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OZET

Sermaye piyasasi, tasarruflarin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler
kanaliyla orta ve uzun vadeli yatirimlara doniistiiriilmesini saglayan piyasadir.
Sermaye piyasasi araglarinin pazarlanmasi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin yerine
getirilmesi, piyasadaki yardimci kuruluslar tarafindan yerine getirilmektedir. Bu

yardimci kuruluslardan bir tanesi de araci kurumlardir.

Arac1 kurumlar, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmak amaciyla
kendi nam ve hesabina, baskas1 nam ve hesabina veya kendi namina bagkas1 hesabina
Kurul kaydma alinmis sermaye piyasasi araglarmm alm ve satimini yapan

kurumlardir.

Aract kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satiminda yatirimer ile
kars1 taraf arasinda aracilik faaliyetinde bulunma ve ayni zamanda yatirimciyi
bilgilendirme fonksiyonunu da yerine getirmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’'na
gore aracilik faaliyetleri, bankalar ve araci kurumlar disinda herhangi bagka bir
kurulus tarafindan yerine getirilemeyeceginden araci kurumlarm varligi biiyilk 6nem

arz etmektedir.

Fon akimina yardimci olan aract kurumlar, gerek tasarruf sahiplerine gerekse
menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklara danigmanlik hizmeti sunmakta ve menkul
kiymetlerin satigin1 kolaylastirmaktadir. Ayrica, aract kurumlar, miilkiyetin genis bir
tabana yayilmasina ve sirketlerin ucuz finansman temin etmesine yardimci

olmaktadirlar.

Sermaye piyasasinin gelismesi, biiylik dl¢iide araci kurumlarin gelismesine
baglidir. Bu nedenle aract kurumlarm gelismesini engelleyen sorunlar, dolayli olarak

sermaye piyasasini da etkilemektedir.

Bu calismada, aract kurumlarm gelismesini engelleyen sorunlar tespit

edilmeye ve bunlara ¢6ziim 6nerileri bulunmaya calisiimistir.
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ABSTRACT

Capital market converts savings through securities such as stocks and bonds
into medium and long-term investments. Marketing the instruments and fulfillment
of capital market activities are realized by the financial intermediary organizations.

One of these is the brokage firms.

Financial intermediaries, sell and buy capital market instruments which are

registered by the Board on the behalf of third parties as well as their own.

Financial intermediaries, fulfill intermediation and advisory functions in the
transaction capital market instruments. According to the Capital Market Law
requirements, intermediary transactions are done solely by banks and brokerage

firms; so the presence of brokerage firms is of great importance.

Brokerage firms help the flow of funds provide consulting services to
investors and facilitate the sale of securities. In addition, brokerage firms spread the

base capital ownership and help the companies procuring cheap financing.

The development of capital markets, is dependent on to a grater extend to the
development of intermediary institutions. Problems that prevent the development of

intermediary institutions also indirectly affect the capital market development.

In this study, the problems that impede the development of intermediary
institutions have been determined and have been sought some solution to those

problems.
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GIRIS

Mali piyasanin bir kolu olan sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasadir. Sermaye piyasasi araclarini satin almak ve bunlarin
getirisinden istifade etmek isteyen tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasi araglarini

ithra¢ eden isletmeler arasinda koprii vazifesini aract kurumlar {istlenmistir.

Arac1 kurumlar, menkul kiymetlerin, menkul kiymet disinda kalan kiymetli
evrakm, mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren
her tiirlii evrakin, baskasi nam ve hesabina veya baskasi hesabina-kendi namia
yahut kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla alim satimi ile ugrasan, yatirimlar
konusunda miisterilerine danigmanlik hizmeti sunan, piyasa arastirmalar1t ve
aracilikla bagdasabilen isleri yapan, sermaye piyasasinin Anonim Ortaklik tipinde

kurulmus yardimci kuruluslaridir.

Aract kurumlarin oncelikli fonksiyonu araciliktir. Diger bir deyisle, araci
kurumlar sermaye piyasasinda fon arz eden tasarrufcular ile fon talep eden kuruluslar
arasinda aracilik gorevini {stlenirler. Usuliine uygun olarak ¢ikarttiklar1 menkul
kiymetleri ihra¢ etmek isteyen sirketler araci kurumlara bagvurur. Bu menkul
kiymetlerin halka arzina aracilik aract kurumlarin pazarlama fonksiyonu olarak

diistiniilebilir.

Araci1 kurumlar, hem menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklara, hem
yatrimcilara danigsmanlik hizmeti sunarlar. Aract kurumlar ihracin projesini
hazirlamada, 6diing almacak para miktarini, ihrag edilecek senet tiirlinii, bu senetlerin
vade, kupon biiytikliigli gibi 6zelliklerini, en uygun satis tarihini saptamada yardimci
olabilirler. Ayrica tasarruf sahiplerine, yatirim yapilacak menkul kiymetlerin tercihi
konusunda yetismis ve bilgili personeli ile yol gosterme ve onlar1 aydinlatma
fonksiyonunu da istlenmislerdir. Ayrica, aract kurumlarin portfoy yoneticiligi
fonksiyonu da vardir. Araci kurumlar miisterileri adina dengeli ve riski dagitilmis bir

portfoy hazirlar ve bunlar1 yonetirler.



Sermaye miilkiyetinin genis bir tabana yayilmasma yardimci olan araci
kurumlarin rolii, diger sermaye piyasasit kurumlarina gore oldukca Onemlidir.
Yatirimcilarin sermaye piyasasina giiven duymasi ve tasarruflarini bu piyasada

degerlendirmesi aract kurumlar yardimiyla olmaktadir.

Dort boliimden olusan bu ¢alismanin amaci, sermaye piyasasinin dolayisiyla
iilke ekonomisinin gelismesine direkt etki eden araci kurumlarin sorunlarmnin tespit

edilmesi ve bu sorunlara ¢6ziim Onerileri getirilmesidir.

Birinci boliimde, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda aracilik ve araci kurumlar
kavrami, araci kurumlarin fonksiyonlar1 ve merkez dis1 orgiitleri, aract kurumlarin

tarihsel gelisimi konularma yer verilmistir.

Ikinci boliimde, araci kurumlarin kurulus ve faaliyet esaslari, aracilik
disindaki sermaye piyasast faaliyetleri ve yapabilecekleri diger is ve islemler

konularma yer verilmistir.

Ugiincii bdliimde, aract kurumlarin islem limitleri, yapamayacaklar1 is ve
islemler, hazirlamakla yiikiimlii olduklar1 mali tablo ve raporlar, denetimi, araci

kurumlarin cezai ve hukuki sorumlulugu incelenmistir.

Dordiincii boliimde ise, araci kurumlara yonelik yapilan anket caligmasinin
degerlendirilmesine yer verilmistir. Anket ile ilgili gerekli analizler yapilmis ve

yorumlanmustir.

Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise belirlenen sorunlara ve bunlara ait

coziimlere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

ARACILIK VE ARACI KURUMLAR KAVRAMI VE

TARIHSEL GELISiMi

1.1. Aracilik Kavram

Aracilik kelime anlamu itibariyle; bir isin ¢dziimiinde taraflar1 bir araya
getirmek suretiyle yardim etmek, tavassut etmek anlamma gelmektedir. Araci ise
bunu yerine getiren, uzlastiran, anlagsma saglayan kimseyi veya iiretici ile tiiketici
arasinda alim satim konusunda baglant1 kuran ve bundan kazang¢ saglayan kimseyi

ifade etmektedir (Tiirk Dil Kurumu Sozligi, 2005: 111-112).

07.09.2000 tarih ve 24163 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V, No:
46 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” e gore sermaye piyasasinda aracilik; sermaye piyasasi araglarinin Sermaye
Piyasas1 Kanunu’un 30 ve 31’ inci maddeleri ¢ergevesinde yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskas1 nam ve hesabima, kendi namma baskasi

hesabina ticari amagla alim satimidir.

Burada tizerinde durulmasi gereken bir baska kavram “ticari amacg”tir. Bu
kavram, bir alim satimin aracilik amaciyla yapilip yapilmadigini belirlemede anahtar
rolii oynamaktadir. “Ticari amag¢”1 sadece kazan¢ saglama Olgiitiiyle aciklamaya
olanak yoktur. Bu yilizden “ticari amacg™1 belirlerken, mesleki fonksiyon ile baglanti
kurmak yerinde olacaktir. Bu durumda, normal ticari yasam kosullar1 altinda objektif
bir Olciiye gore, sermaye piyasasi araglarinin alim satimini ve buna bagh yan isleri
meslek edinmis bir kisi veya kurulusun mesleki fonksiyonunu yerine getirmek amaci

ile alim satim yapmasi, ticari amacli sayilabilir (Manavgat, 1991: 63—-64).

Tebligin 45. maddesinde “alim satima aracilik, ilgili mevzuata uygun olarak
daha once ihrac¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari
amagcla alim satimini ifade eder” hiikkmii yer almaktadir. Maddeden anlasilan hususa

gore “aracilik sifatimin kullanilmasi” ve buna ek olarak da yapilan isin “ticari



amag¢”’la yapilmis olmasi gereklidir. Su halde, ticarl amag¢ tagimayan hi¢bir alim

satim, aracilik kapsaminda sayilamayacaktir (Giinal, 1997: 270).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 30. maddenin 1. fikrasinda aracilik tiirleri;

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz

yoluyla satisina aracilik,

b) Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasas: araglarmin aracilik

amaciyla alim satimu,

c) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her

tiirlii tiirev araclarin alim satiminin yapilmasina aracilik, olarak belirlenmistir.

Kanunun 31. maddesinde ise “30'uncu maddenin birinci fikrasinin (a) ve (b)
bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetleri miinhasiran araci kuruluslarca
yuritiliir” denilmistir. Burada belirtilen araci kuruluslar, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak icin yetki belgesi almis banka

ve arac1 kurumlardan olusmaktadir.

1.2. Araci Kurumlar Kavram

Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi Bolim V a bendinde “Ingiltere'de
"underwriter" veya "issuing house", ABD’de "underwriter", "broker", "investment
banker" adlar1 altinda faaliyet gdsteren aracilar, sirketler tarafindan ihra¢ olunan
menkul kiymetlerin halka satisina yardimc1 olmaktadirlar” denilerek, bu kuruluslarin
yaptig1 aracilik faaliyetlerini Tiirkiye’de “araci kurumlarin” yapacagi belirtilmistir

(Tevetoglu, 2006: 17).

ABD hukuku agisindan menkul kiymetlerle ilgili aracilik faaliyetinde
bulunanlar, Menkul Kiymetler Kanunu ve Menkul Kiymetler Borsa Kanunu’nda tarif
edilen “broker (arac1)”, “dealer (pazarlayici)”, “underwriter (aract kurum)” ve
“investment banker (yatwrmm bankerleri)” lerdir (Unal, 1997: 46). Bu kuruluslarin

tanimi1 yapilmis, her birinin yaptiklar1 faaliyetler, aralarindaki farklar aciklanmustir.



Ancak Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve Kurul tebliglerinde “aracit kurum”
tanimma yer verilmemistir. Kurul tebliglerinde “araci kurumlar1”, “bankalarla”
birlikte “araci kurulus” olarak nitelendirmektedir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 31.
maddesinin 1. fikrasinda “Kurul kaydina almacak sermaye piyasasi araclarinin ihrag
veya halka arz yoluyla satigma aracilik ve daha once ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasast araclarinin aracilik amaciyla alim satimi miinhaswran araci kuruluslarca
yuritiliir” denilmektedir. Araci kurumlar bu faaliyetlerden en az birisiyle mesgul

olmak zorundadir.

Aract Kurumlarin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30-34. maddelerine
dayanarak bir tanimi yapilabilir. Bu maddeler ¢ergcevesinde aract kurumlar; menkul
kiymetlerin, menkul kiymet disinda kalan kiymetli evrakin, mali degerleri temsil
eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini igeren her tiirlii evrakin, baskasi nam
ve hesabma veya bagkasi hesabina-kendi namma yahut kendi nam ve hesabina,
aracilik amaciyla alim satimi ile ugrasan, yatirimlar konusunda miisterilerine
danigmanlik hizmeti sunan, piyasa arastirmalar1 ve aracilikla bagdasabilen isleri
yapan, sermaye piyasasinin anonim ortaklik tipinde kurulmus yardimei kuruluslaridir

(Manavgat, 1991: 20).

Aract kurumlar 6ncelikle sermaye piyasasi yardimci kurulusu fonksiyonunu
yerine getirirler (Manavgat, 1991: 20). Kanun’da da goriildigli iizere araci
kurumlarm 6ncelikli fonksiyonu araciliktir. Diger bir deyisle araci1 kurumlar sermaye
piyasasinda fon arz eden tasarrufcular ile fon talep eden kuruluslar arasinda aracilik
gorevini istlenirler. Fon ihtiyaci olan isletmeler, ellerinde bulunan sermaye piyasasi
araclarini araci kuruma verir. Araci kurum, bu araglar1 yatirimcilara satarak veya
kendi hesabma alarak isletmenin fon ihtiyacim1 karsilar. Menkul kiymetlerin

likiditesini saglar.

Usuliine uygun olarak c¢ikarttiklart menkul kiymetleri ihra¢ etmek isteyen
sirketler aract kurumlara bagvurur. Bu menkul kiymetlerin halka arzina aracilik araci

kurumlarin pazarlama fonksiyonu olarak diisiiniilebilir.



Arac1 kurumlarin pazarlama fonksiyonu (Teblig Seri: V, No: 46 md.38);

e Sermaye piyasasi araclarmin halka arzedilmesi ile ilgili olarak ihragci
ve/veya hissedar ile birlikte ihrag¢ fiyati, miktar1 ile halka arz siirecinin belirlenmesine

yonelik ¢aligmalar yapilmasi,

e Izahname ve kayit basvurusu icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin
hazirlanarak Kurul’a basvuruda bulunulmasi ve bu belgelerde yer alacak bilgilerin
dogrulugunun saglanmasini teminen her tirli damigmanhik hizmetinden

yararlanilmasi,

e Konsorsiyum olusturulmasi, gise hizmetleri vermek {lizere bir satis grubu

olusturulmasi, talep toplanmasi,

e Halka arzedilecek sermaye piyasasi araclarinin satisina ve tanitimina
yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dis1 organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize
edilmesi gibi kurumsal finansman faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve benzeri faaliyetleri,
igerir.

Araci1 kurumlar, hem menkul kiymet ihra¢c eden ortakliklara, hem
yatrimcilara danigsmanlik hizmeti sunarlar. Aract kurumlar ihracin projesini
hazirlamada, 6diing almacak para miktarini, ihra¢ edilecek senet tiiriinii, bu senetlerin
vade, kupon biiytikligli gibi 6zelliklerini, en uygun satis tarihini saptamada yardimci1
olabilirler. Ayrica, tasarruf sahiplerine, yatirim yapilacak menkul kiymetlerin tercihi
konusunda yetismis ve bilgili personeli ile yol gosterme ve onlar1 aydinlatma
fonksiyonunu da iistlenmislerdir (Manavgat, 1991: 21-22). Ayrica araci kurumlarin
portfoy yoneticiligi fonksiyonu da vardir. Aract kurumlar miisterileri adina dengeli

ve riski dagitilmig bir portfoy hazirlar ve bunlar1 yonetirler.
1.3. Aract Kurumlarin Merkez Dis1 Orgiitleri

Aract kurumlar1 merkez dis1 orgiitleri sube, irtibat biirolar1 ve banka ya da
bankalarla tesis edilen acenteliklerinden olusur. Araci kurumlar sube ve irtibat
biirosu acilmast ve acentelik tesisine iliskin yonetim kurulu karar1 ile Kurul’a
basvururlar. Kurul merkez dis1 Orgilit agma bagvurularini aract kurumlarin

faaliyetlerini ilgili Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve



yeterlilikte olup olmadiklar1 ve mevzuata uyum konusunda gerekli 6zeni gdsterip
gostermedikleri agisindan degerlendirir. Basvurular 30 isgiinii igerisinde Kurul

tarafindan sonuglandirilir (IMKB yayimlari, 1999: 62).

Aract kurumlarin herhangi bir merkez dis1 orgiitii faaliyete gectikten sonra,
Kurul’ca yapilacak incelemeler sonucunda merkez dis1 orgiitiin mevzuata aykiri is ve
islemlerinin tespiti halinde, sube, irtibat blirosunun faaliyetleri veya acente bankanin
bu kapsamdaki faaliyetleri tamamiyla veya acentelik faaliyetinin siirdiirildiigii belli
subeleri itibariyla durdurabilir ve/veya araci kurumun yeni sube, irtibat biirosu veya

acente agmasina kisitlama getirilebilir (Teblig Seri: V, No: 46, md.20, £.3).

Her tiirlii sube, irtibat biirosu veya acente izni ile isletme adi kullanim izni,
konuya iligskin Kurul izninin tebligini izleyen 15 giin i¢inde ilgili ticaret siciline tescil

ettirilir (Sakar, 1997: 66).

Sube, irtibat biirosu veya acente faaliyetlerinin Kurul tarafindan veya araci
kurumun talebi dogrultusunda gecici olarak durdurulmasi halinde, Kurul’ca tebligini
izleyen 15 giin i¢cinde keyfiyet iilke ¢apinda giinliik olarak yayim yapan en az iki
gazetede ilan olunur. Sube, irtibat biirosu veya acente faaliyetlerinin siirekli olarak
durdurulmas1 halinde ise gazete ildnmin yani sira sube, irtibat blirosu veya acentenin
tescili Kurul’ca tebligini izleyen 15 giin iginde ticaret sicilinden terkin edilir ve
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan olunur. Acente faaliyetlerinin siirekli olarak
durdurulmasi halinde ayrica en ge¢ bir ay i¢inde araci kurumun acentesi ile yapmis
oldugu acentelik sozlesmesi feshedilir ve noter onayli fesih ihbarnamesinin bir

ornegi 10 giin i¢cinde Kurul’a gonderilir (Teblig Seri: V, No: 46, md.17, f.4).

Tablo 1.1. 2011 Eyliil Ay1 itibariyle Aract Kurumlarin Merkez Dis1 Orgiit
Sayilan

Acente Irtibat

Araci Kurumlar Sube Subesi Biirosu

ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1 - -

ADA MENKUL DEGERLER A.S. - - -

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - 915 -

AKDENiZ MENKUL DEGERLER TICARETI A.S. - - -

ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2 - -

ALFA MENKUL DEGERLER A.S. - - -




ALTAY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ALTERNATIF YATIRIM A.S.

ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

ARTI MENKUL KIYMETLER A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.

AYBORSA MENKUL DEGERLER TICARETI A.S

BAHAR MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

BASKENT MENKUL DEGERLER A.S.

BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A.S.

BiziM MENKUL DEGERLER A.S.

CAMIS MENKUL DEGERLER A.S.

CENSA MENKUL DEGERLER A.S.

CEROS MENKUL DEGERLER A.S.

CITI MENKUL DEGERLER A.S.

CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX MENKUL DEGERLER A.S.

CREDIT SUISSE ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

DEGER MENKUL DEGERLER A.S.

DEHA MENKUL KIYMETLER A.S.

DELTA MENKUL DEGERLER A.S.

DENiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

DENiZ TUREV MENKUL DEGERLER A.S.

DESTEK MENKUL DEGERLER A.S.

DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.

DUNYA MENKUL DEGERLER A.S.

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.

EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ENTEZ MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

ERSTE SECURITIES iSTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

ETI YATIRIM A.S.

EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

W

EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S.

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

e}

GALATA MENKUL DEGERLER A.S.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

911

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

GFC GENERAL FINANS MENKUL DEGERLER A.S.

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

GUNEY MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

GUVEN MENKUL DEGERLER A.S.

HAK MENKUL KIYMETLER A.S.

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

321

ING MENKUL DEGERLER A.S.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER A.S.

INFO MENKUL DEGERLER A.S.

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

1179




J.P. MORGAN MENKUL DEGERLER A.S. - - -

K MENKUL KIYMETLER A.S. - - 1

KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - - -

KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

|
1
1

MARBAS MENKUL DEGERLER A.S.

MED MENKUL DEGERLER A.S.

(o)W
1
w

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MERRILL LYNCH MENKUL DEGERLER A.S.

METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

= (=]
1
1

MIRA MENKUL DEGERLER A.S.

MORGAN STANLEY MENKUL DEGERLER A.S.

OPTIMAL MENKUL DEGERLER A.S. - -

OSMANLI MENKUL DEGERLER A.S. - - 2

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 22 5 -

ONER MENKUL KIYMETLER A.S. - - -

PAY MENKUL DEGERLER A.S. - -

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S. 2 -

POLEN MENKUL DEGERLER A.S. - -

=|Wu|

PRIM MENKUL DEGERLER A.S. - -

RAYMOND JAMES YATIRIM MEN. KIY. A.S. - -

W

SANKO MENKUL DEGERLER A.S. - -

SARDIS MENKUL DEGERLER A.S.

]
N

SAYILGAN MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

2
SOYMEN MENKUL KIYMETLER A.S. 6 - -

STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. - - -

STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. - -

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2 70

N

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. 16 -

TAIB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

w

TAKSIM YATIRIM A.S. 1 -

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - 602 -

TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S. 1 24

TERA MENKUL DEGERLER A.S. - - 5

TICARET MENKUL DEGERLER A.S.

TOROS MENKUL KIYMETLER TICARET A.S.

W |
—
[e)]
—

TURKISH YATIRIM A.S.

UBS MENKUL DEGERLER A.S.

ULUS MENKUL DEGERLER A.S. - - -

UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. - - -

UNICREDIT MENKUL DEGERLER A.S. - - -

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1 675 -

X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S.

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. - 894 -

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 11 3 1

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5 587 1

Kaynak: TSPAKB’nin yayimladigi “Araci Kurum 2011/9 Karsilastirmah
Verileri” ve SPK’nun yayimladigi “Ayhk Biilten Eyliil/2011” den derlenerek

hazirlanmstir.
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1.3.1. Araci Kurum Subeleri

Subeler aract kurumlarin tiim yetkilerine sahiptir.

Aract kurumlarin sube acabilmeleri i¢in (Teblig Seri: V, No: 46, md.21, f.1);

a) Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis, is

yerinin amaca uygun olarak tefris edilmis olmasa,

b) Faaliyet konularina ve subenin ihtiyacina uygun saglikli bir yonetimin,
merkez ile irtibatlh ve Kurul’un diizenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile kayit ve
belge diizeninin, siiratli bir is akis1 ve iletisimin kurulmus, sube uhdesinde bulunacak
nakit ve kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolarmna

kars1 sigorta ettirilmis ve bu konuda diger giivenlik dnlemlerinin alinmig bulunmasi,

c¢) Bu Teblig’in 9 uncu maddesinin (d) bendinde belirtilen nitelikleri haiz, en
az 2 yillik 6n lisans egitimi veren kurumlardan mezun bir sube miidiirii ile subenin
thtiyacina uygun yeterli ihtisas personeli ve diger personelin saglanmis olmasi,

sarttir.

Bu sartlarin yerine getirilmemesinden ve subenin yapacagi is ve islemlerden

kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kuruma aittir.

Sube bir merkeze bagli olmakla birlikte, kendi basina muamele yapan bir
birimdir. Subenin malvarligi, kar ve zarar1 merkeze aittir (Inceoglu, 2004: 64).

Ayrica subenin ayr1 muhasebesinin tutulmasi gerekir (Poroy, Yasaman, 1998: 68).

1.3.2. Araci Kurum Acenteleri

Acenteler, arac1 kurum ile imzaladiklar1 yazili acentelik s6zlesmesi
cercevesinde faaliyet gosterdikleri mahalde, sermaye piyasasi araglarmin alim- satim
emirlerinin araci kuruma iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik

eden gergek kisi veya ticaret sirketleridir (Karsli, 1994: 126).
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Arac1 kurum ile acente arasinda (Rodoplu, 2001: 228);
e (alisacag1 bolgede bagka bir araci1 kurum ile acentelik sozlesmesi
yapmayacagl,

e Sadece alim-satima aracilik ve bunlarin bedellerini tahsile ve miisteriye

teslime yetkili,

e Sermaye piyasasi araclarinin nakit ve teslim siiresi icerisinde dogabilecek

risklere kars1 sigorta ettirilmesi,

e Acentenin, araci kurumun miisterilerinden aldig1 sermaye piyasasi araci

bedellerini yatiracagi banka subesi ve hesap numarasi,
e Sermaye piyasasi araglarini aract kurum adma depo edecegi banka subesi,
e Taraflar1 tanitici bilgi ve yetkili imzalar1 igeren,

bir s6zlesme diizenlenmesi gerekmektedir.

Bir arac1 kurum ile acentelik s6zlesmesi imzalayan bankalar, acente sifatiyla

asagidaki faaliyetlerde bulunabilirler (Teblig Seri: V, No: 46, md.24, £.2);

a) Sermaye piyasasi araclarina iligkin alim ve satim emirlerinin araci kuruma

iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek,

b) Acentesi olunan arac1 kurumun halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda,
taleplerin toplanmasi, bu taleplerin aract kurum merkezine iletilmesi ve paranin

tahsili ya da geri 6denmesi gibi islemleri kapsamak tizere gise hizmeti vermek,

c¢) Acentesi olunan aract kurum portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip ise
acente sifatiyla bu faaliyetin tanitimini1 yapmak ve bu faaliyetle ilgili sadece tahsil ve

tediye islemlerini yiiriitmek,

d) Acentesi olunan araci kurum yatirim danismanlig yetki belgesine sahip ise
bu faaliyet kapsaminda araci kurumdan gelen dokiiman ve bilgileri miisterilere

aciklamak ve yatirim danismanlig: faaliyetinin tanitimini yapmak.

Acenteler, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu ve Sermaye Piyasasi

Kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri ¢er¢cevesinde birinci sinif tacirlere mahsus biitiin
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defter ve kayitlar1 tutmak, belgeleri diizenlemek, aracilik faaliyetlerine iliskin
muhasebe ve belge islemleriyle ilgili olarak Kurul’ca yapilacak diizenlemelere

uymak zorundadirlar (IMKB yaynlari, 1999: 64).

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan, bankalarin kurmus oldugu araci
kurumlarin ilgili bankalarmin subeleri, o aracit kurumun acentesi olarak faaliyette

bulunmaktadir.

Aract kurumlar mali agidan daha kiilfetli olan sube agmak yerine, acentelik
sozlesmeleri yapmak suretiyle belli bir bdlgede faaliyet gosterebilmektedirler

(Kaythan, 2003: 49).

1.3.3. Aract Kurum irtibat Biirolar

Irtibat Biirolar;, aract kurumu ve aract kurumun yetkili oldugu sermaye
piyasast faaliyetlerinin tanitimini yapmak amaciyla aract kurumu temsil etmekle
gorevli hizmet birimleridir. Irtibat biirolar1 sadece miisteri emirlerini aract kuruma

iletebilirler (Teblig Seri: V, No: 46, md.22, f.1).

Arac1 kurumlarin irtibat biirosu agabilmeleri i¢in (Rodoplu, 2001: 229);

a) Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmis, isyerinin

amaca uygun olarak tefris edilmis olmasi,

b) Kurul tarafindan belirlenen niteliklere haiz en az lise mezunu bir biiro
sorumlusu ile biironun ihtiyacina uygun yeterli sayida ihtisas personeli ve personelin

saglanmis olmasi sarttir.

Bu sartlarin yerine getirilmemesinden ve irtibat blirosunun yapacagi is ve
islemlerden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci kurama aittir

(Koruyan, 2001: 109).
1.3.4. Arac1 Kurumlarin Yurt Disindaki Merkez Dis1 Orgiitleri

Aract kurumlar Kurul’dan izin almak sartiyla yurt disinda;
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a) Sube veya irtibat biirosu agmak,

b) Ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis araci kuruluslar ile

acentelik tesis etmek,

c) Tiirkiye’de acentelik sozlesmesi akdettikleri bankalarin yurt digindaki
subeleri ile acentelik tesis etmek, suretiyle orgiitlenebilirler (Teblig Seri: V, No: 46,

md.30, £.1).

Arac1 kurumlar yurt disinda merkez dis1 6rgiit agmak icin;

a) Acentelik sozlesmesi imzalanacak araci kurulus ya da banka subesinin
ilgili iilkenin yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis olduguna ve Tiirkiye’de
kurulmus bir aract kurumla acentelik sOzlesmesi imzalanmasinda sakinca

bulunmadigina dair yetkili otoriteden alinacak yazi,

b) Basvuru konusu merkez dis1 orgiitiin organizasyon yapisi ile yapilmasi

planlanan faaliyetleri igerecek sekilde hazirlanmis fizibilite etiidii,

c) Basvuru konusu merkez dis1 orgiitte gorev alacak sorumlu personel ile
diger personeli tanitict bilgiler ile bu kisiler hakkinda ilgili iilkenin yetkili otoritesi
tarafindan uygulanmis herhangi bir idari, hukuki ya da cezai miieyyidenin bulunup

bulunmadigina ve s6z konusu miieyyidenin niteligine dair bir yazi,

ile birlikte Kurul’a bagvurmalar1 gerekir.

Ayrica merkez dis1 orgiit acilacak iilkede ilave sartlar1 aranmasi durumunda,
aracl kurum tarafindan bunlar hakkinda Kurul’a bilgi verilerek, ilgili belgelerin

Kurul’a gonderilmesi gerekir (Teblig Seri: V, No: 46, md.31, f.1).

1.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar

Disindaki Kuruluslar

Sermaye piyasast orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi bir
piyasadir. Ancak taraflar, basitge ¢izilen bu tablo igerisinde genellikle dogrudan
dogruya iligki kurmazlar. Kurumlasmis bir yap1 icerisinde yatirimcilar, sermaye

piyasasi araglarini satin alarak, tasarruflarin1 fon talep edenlere aktarirlar. Boylece
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ortaklik veya alacaklilik iligkisi kurulur. Bu sistemde tasarrufcu, hem iyi gelir
getiren, hem giivenli bir yatirim yapmak ister (Manavgat, 1991: 13). Tasarruf¢u, bu
piyasanin kurallari ve isleyisini bilemez. Ortakliklar1 ve dahil olduklar1 ekonomik
iskolu hakkindaki bilgileri eksiktir. Ekonomik ve mali olaylari, yiirlirliikteki yasal
hiikiimleri ve degisiklikleri takip edemezler. Kiigiik birikimciler bilgi yoniinden
gligsiizdiirler, bu nedenle de riski dagitamadiklar1 i¢in sermayelerini kaybetme

riskine aciktirlar (Rodoplu, 2001: 222).

Diger taraftan, sermaye piyasasi araclarini ihrag eden isletmeler de sermaye
piyasasina yabancidirlar. Piyasadaki degismeleri izleme ve Onlem alabilme
olanaklarmmdan yoksundurlar. Faiz oranlarindaki degismeler, ylikselmeler algalmalar,
istem degisiklikleri bu ortakliklarin ihra¢ yaptigi piyasalar1 altiist edebilir. Tim
olumsuzluklarin getirdigi kotli sonuglara katlanmak zorunda kalabilirler (Tekinalp,

1982: 78).

Sermaye piyasasinda fon arz eden tasarruf¢ular ile fon talep eden ortakliklarin

karsilastiklar1 sorunlar1 gidermek yardimei1 kuruluslarin gérevidir.

Sermaye piyasasinda yardimci kuruluglar (Akyiiz, 1989: 155);

e Tasarruf sahiplerine danismanlik hizmeti sunup onlar1 aydnlatir,
e Biiyiik portfoyleri kolaylikla isletip riski dagitirlar,

e Menkul kiymetlerin alim satiminda likidite saglar,

e Isletmelerin uzun vadeli yatirimlarii kisa vadeli fonlarla karsilar.

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yardimci

kuruluslar1 dort ana grupta diizenlemistir (Sermaye Piyasast Kanunu md. 32):
e Araci Kurumlar,
e Yatirim Ortakliklari,
e Yatirim Fonlari,

e Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gdstermesine izin Verilen Diger Kurumlar.
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1.4.1. Bankalar

Bankalar, Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun 32. maddesinde yer alan sermaye
piyasasinda faaliyette bulunan yardimci kuruluslar icerisinde sayilmamustir. Fakat
SPK’nun yaymlamis oldugu Seri:V, No: 46 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in 2. maddesinde arac1 kuruluslar olarak
aract kurumlar ve bankalar yer almistir. Bunun sebebi bankalarin, kuruluslari,

faaliyet esaslar1 ve denetimleri bakimindan Bankalar Kanunu’na tabi olmasi olabilir.

Bankalar (Seri: V, No: 46 Sayili1 SPK tebligi md. 5),

1) Daha once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin,

a) Borsa disinda,

b) Hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada, alim satimina aracilik,
2) Repo-ters repo,

3) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeli dahil tiirev
araclarin dayandigi kategoriler itibariyle ayr1 ayri, ya da biitiin olarak tiirev araglarin

alim satimina aracilik,

faaliyetlerini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yani sira
sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy

yoneticiligi ve yatirim danigsmanlig: faaliyetlerini de yapabilirler.

Yukarida sayilan bu faaliyetler, her bir faaliyet icin bu Teblig’de ve ilgili
tebliglerde belirlenen esaslar ¢ergevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle

yiiriitiilebilir.

Bankalar bu faaliyetlerde bulunabilmek amaciyla, her bir faaliyet i¢in

Kurul’dan yetki belgesi almak zorundadir.
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Diger yandan, Sermaye Piyasasi Kanunu gerekgesi V. bolim a bendinde
“gerek yaygin sube sebekelerine sahip olmalari, gerek biiyiik itibar miiesseseleri
olmalar1 dolayisiyla aract kurumlar diginda, bankalarin da aracilik faaliyetlerinde
bulunmalar1 saglanmistir. Esasen Bankalar Kanunumuz bankalarin menkul kiymetler
iizerine islemlerini tesvik etmektedir. Ayrica, bdyle bir hiikmiin konulmamasi
faaliyetleri miinhasiran menkul kiymet alimi satimi olan yatirim bankalarinin kapsam
dis1 birakilmasi sonucunu verirdi ki bunu yatirim bankaciliinin mahiyeti ile de

bagdastirmak miimkiin degildir” denilmistir (Gtinal, 1997: 311).

Sermaye piyasasi1 faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in gereken asgari fon
miktari, muhasebe, kayit ve belge diizeni gibi hususlar Hazine ve Disg Ticaret
Miistesarligi'nin uygun goriisii alimarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle
diizenlenir. Bankalar ve sigorta sirketleri kurulus, denetim, gdzetim, muhasebe, mali
tablo ve rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hiikiimlere tabidir

(Sermaye Piyasas1 Kanunu md.50).

Sermaye Piyasasi Kurulu, 15.08.1996 tarihli toplantisinda bir ilke karari ile
sermaye piyasasinda giiven ve istikrarin saglanmasi ile daha etkin ve rekabetci bir
piyasa ortaminin olusturulmasi amaciyla, piyasada faaliyet gosteren bankalar ile
aract kurumlar arasindaki rekabet esitliginin saglanmasi i¢in sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunan bankalarin faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren mevcut
aract kurumlardan mevzuat g¢ergevesinde birini satin almak veya mevcut yetki
belgelerini bir aract kurum kurarak, bu aract kuruma devretmek suretiyle

yiiriitmelerine karar vermistir (Tandr, 1999: 251-253; aktaran Ozsdzgiin, 2001: 148).

02.01.1997 tarihinde vyiiriirlige giren karar, Danistay tarafindan iptal
edilmesine ragmen bu tarihten sonra hisse senedi islemlerine aracililik, sadece “araci

kurumlar” tarafindan yapilmaya baglanmistir.

1.4.2. Yatirnm Ortakhklar

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi

borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
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madenler portfoyli isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye

esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (Seri: VI, No: 4 md.3).

Yatirim ortakliginin baslica islevleri sunlardir (Karslh, 1994: 133):
Portfoy isletmek amaciyla,

a) Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde
degisiklikler yapmak,

b) Portfoy cesitlendirmesiyle yatwrim riskini, faaliyet alanlarina ve

ortakliklarm durumlarina gore en aza indirecek bir bigimde dagitmak,

c) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin
gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri

almak,

d) Portfoylin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, yatirim fonlarinda oldugu gibi A ve B
Tipi olmak tizere iki ayr1 tipte kurulabilmektedir. Portfoy degerinin en az % 25'ini,
devamli olarak 6zellestirme kapsamina almmis Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil
Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklar1 A
Tipi, bunun disinda kalanlar B Tipi olarak adlandirilmaktadir. Halen yiiriirliikte olan
vergi mevzuatma gore B Tipi ortakliklar elde ettikleri portfoy isletmeciliginden
dogan kazanglar1 lizerinden % 10 oraninda vergi yiikiimliiliigline tabi iken, A Tipi

ortakliklarda vergi yiikii % 0'dir (http://www.spk.gov.tr).

Eylil 2011 itibariyle piyasada faaliyet gosteren menkul kiymet yatirim
ortaklig1 sayis1 27 dir. Bu ortakliklarin portfoy bilgileri asagidaki gibidir.
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Tablo 1.2. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarinin Portfoy Bilgileri
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklan

Sermaye Piyasasi Portfoyii %
Hisse senedi 34,44
Kamu Bor¢lanma Araglari 38,28
Ters Repo Islemleri 10,59
Borsa Para Piyasasi 2,53
Yabanci Menkul Kiymet 0,17

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilten, Eyliil 2011, Tablo V. 4. 2.

Gayrimenkul yatirim ortakligi, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarindan olusan portfoyii isleten ve gayrimenkule dayali projelere
yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim sirketidir. Amaci
ise; getirisi yliksek olan gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayali projelere yatirim
yapmak, portfoydeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve
alim satim kazanglar1 yoluyla gayrimenkullerin yiiksek rantma ulagmaktir
(Tuncel,1997: 73; aktaran Nurcicek, 1999: 20). Aralik 2011 itibariyle piyasada

faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakligi sayis1 25°e ulagmistir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, kayith sermaye sistemine tabi olarak
kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amactyla girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ve Sermaye Piyasast Kanunu’nda
risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen halka agik anonim ortakliklardir
(IMKB yayinlar, 1999: 79). Aralik 2011 itibariyle piyasada faaliyet gdsteren

gayrimenkul yatirim ortakligi sayis1 6’ya ulagmustir.
1.4.3. Yatinnm Fonlan

Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarma gore sermaye

piyasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek



19

amaciyla kurulan mal varligina Yatirim Fonu adi verilir (Sermaye Piyasas1 Kanunu,

md.37, £.1).

Yatirim fonlar1 da yatirim ortakliklar1 gibi yalnizca portfoy yatirimi yaparlar,
hisse senedini edindikleri sirketlerin yonetimine karigmazlar, onlar i¢in menkul
kiymetler 6n plandadir, kiymetlerin ait oldugu sirketler ve o sirketlerin yonetim ve

faaliyetleri ikinci plandadir (Karsl, 1994: 142).

Fonun tiizel kisiligi yoktur; ancak malvarligi kurucunun malvarligindan
ayridir. Kurucu, fonu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarimi koruyacak
sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Fon varliinin korunmasi ve
saklanmasmdan kurucu sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki
iligkilere Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan
hallerde Borg¢lar Kanununun Vekalet Akdi hiikiimleri uygulanir (Sermaye Piyasasi

Kanunu, md.37, £.2).

Her bir yatirimeci fonun sahip oldugu portféyiin bir kismimi temsil eden
katilma belgesini alarak fona ortak olurlar. Katilma belgesi, yatrimcmin fon
portfoyiine ortak olmasini saglayan bir belgedir. Yatirim fonlarindaki katilma
belgelerini, sirketlerin hisse senetlerine benzetebiliriz. Nasil yatirimcilar, hisse senedi
alarak sirketlere ortak olurlar ve o sirketler iizerinde hak sahibi olurlar ise, benzer
sekilde yatirim fonlarinda da katilma belgesi ile fon portféyiine ortak olunur. Ancak,
hisse senedi sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin

fon yonetimine katilma haklar1 yoktur ( www.spk.gov.tr).

Yatirim fonlar1 iki tipte kurulabilir. A Tipt ve B Tipi. A Tipi yatirim
fonlarinin portfoylerinin en az aylik ortalama bazda, % 25°1 Tiirk sirketlerinin hisse
senetlerinden olusur. B Tiplerinin portfdylerinde bdyle bir smirlama yoktur. Fonlarin
A veya B Tipi olmasi konusunda 6nemli olan nokta A Tipi fonlara vergi avantaji

taninmasidir (Karsli, 1994: 157).

Yatirim fonlari, katilanlara su avantajlar1 saglar (Karslh, 1994: 148):
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e Sermayenin ve portfoyiin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi,

Risk dagilimi, portfoy cesitlendirme ve en az risk,

Kiymet alim-satiminda iyi zamanlama,

Katilma belgelerinin kiigiik fiyath olusu sayesinde alma ve satma kolayligi,

e Paraya ihtiya¢ oldugu zaman kolay ve zararsizca paraya g¢evrilip ihtiyag

giderildikten sonra yeniden alma imkani,

e Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir.

1.4.4. Diger Kurumlar

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 39. maddesinde “Diger Sermaye Piyasasi
Kurumlarr” ifadesi kullanilmis ve bunlar tek tek sayilmamistir. Bu maddeye gore

diger sermaye piyasas1 kurumlari:

e Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ile

ugrasan kuruluslar,

e lhraccilarin ve Sermaye piyasast kurumlarmim denetlenmesi ile ugrasan

kuruluslar,

e Yatirim danigsmanlig, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini

yerine getiren sirketler,
o Varlik yonetim sirketleri,

e Ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman fonlari, varlik finansmani

fonlari,
e Risk sermayesi yatirim fonlari,
e Risk sermayesi yatirim ortakliklari,
e Vadeli islemler aracilik sirketleri,

e Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme

kurumlar1 ve portfoy saklama sirketleridir.
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1.5. Ulkemizde Araci Kurumlarin Tarihsel Gelisimi

Araci1 kurumlarin tarihsel gelisimi Osmanli donemi ve cumhuriyet donemi

olarak iki baslik altinda incelenmistir.

1.5.1. Osmanh Donemi

Basta Ingiltere’de olmak iizere sermaye piyasalarinin 18. yiizyilda yayilmaya
basladigini, 19. ylizyilda gelisimini siirdiirdiigiinii ve 20. yiizyilda tamamen organize
olarak, ekonominin baglica fon tedarik kaynagini olusturdugunu goriiyoruz. Bati’da
ozellikle firmalarin fon ihtiyaglarini karsilamak iizere olusan bu piyasa, Osmanli’da
hazinenin fon ihtiyaglarini karsilamak {lizere meydana gelmistir (Civan, 1994: 20—

21).

Osmanli imparatorlugu doneminde artan i¢ fon ihtiyaglarmin karsilanmasi
icin, padisah iigclincii Mustafa zamaninda, tahvillerle ilk i¢ bor¢lanma yapilmistir.
Ayrica 1844 yilinda hazine bonolar1 piyasaya cikartilmistir. 1847 yilinda istanbul
Bankas1 ve akabinde Osmanli Bankas1 kuruldu (Civan, 1994: 21).

Bankerler, Osmanli ekonomi ve siyaset yasaminda 19. yiizyilin ikinci
yarisinda Onem kazanmaya baglamiglardir. Bu donemde, sanayi devrimi ve
kapitalizmin hizli gelisimi, batinin, Osmanli Imparatorlugu pazarmna girmesi i¢in
uygun bir ortam hazirlamistir. Ancak disa kapali bir toplum olan Osmanlilarin, batili
sermaye cevrelerine ulasabilmek igin bazi aracilara ihtiyaclar1 olmustur. Iste bu
asamada bankerler 6n plana ¢ikmis ve ilk kez adlarindan s6z ettirmiglerdir. Daha

sonraki donemlerde Galata Bankerleri olarak anilmiglardir (Manavgat, 1991: 3).

4 Agustos 1854 tarihinde Kirim Savasi nedeniyle Osmanli Imparatorlugu ilk
dis bor¢lanmasini yapmis ve bu, tahvil piyasasinin olusumunda atilan ilk adim
olmustur. Yabanci ortakliklarm tahvillerinin Imparatorlukta pazarlanmasi, dis kredi
anlasmalarinda garantorliik islemleri bankerler tarafindan vyiiriitiilmiistiir (IMKB

yayinlari, 1999: 284-285).
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Daha sonra bu bor¢lanmalari artmasi sonucunda Galata’da menkul kiymet
ticareti ile ugrasan gayri miislim kisilerden olusan bir kag¢ yiiz kisilik 6zel esnaf
grubu olusmustur. I¢ bor¢lanma karsiligi1 ¢ikarilmis olan hazine bonolar1 ve devlet
tahvilleri, nama yazili oldugundan ortadan kaldirilmis ve onlarm yerine hamiline
yazili senetlere gecilerek bankerler tarafindan istenilen kolaylik saglanmistir. Bu
islemden sonra tiim devlet tahvilleri, yabanci tahviller, yerli yabanci anonim
sirketlerin hisse senetlerinden bircogu alinip satilmaya baslanmistir (Rodoplu, 2001:

381).

1866 yilinda, Kirim Savas1’n1 finanse etmek amaciyla Osmanli Imparatorlugu
tarafindan ¢ikarilan tahvil ve hazine bonolarinin alim-satimini denetim altina almak

icin “Dersaadet Tahvilat Borsasr” Istanbul’da kurulmustur (Akyiiz, 1989: 156).

Piyasada yapilan yeni diizenleme, beraberinde canlilik da getirmistir. 1871—
1875 yillar1 Galata Bankerlerinin en 1yi donemi olmustur. Fakat 1875 yilinda alinan,
Osmanl tahvilatiin (tahvillerinin) faiz ve anapara taksitlerinin yariya indirilmesi
karar1 borsanin ig hacmini olumsuz yonde etkilemistir. Ve daha sonra 13 Eyliil 1881
tarithinde c¢ikarilan Muharrem Kararnamesi, Galata Bankerlerinin ¢okiisiinde en
onemli etkenlerden biri olmustur. Bu kararnameyle kurulan Duylin-u Umumiye
kurulusu, Imparatorlugun gelirlerinin toplanmasi isini yabancilarin eline birakmus,
bat1 sermayesi Osmanli piyasasinda gii¢lii bir hakimiyet kurmustur. Onlarla rekabet

edemeyen Galata Bankerleri iflasin esigine stiriiklenmislerdir (Manavgat, 1991: 4-5).

1906 yilinda Esham ve Tahvilat borsas1 nizamnamesi yiiriirliige konulmustur.
Bu nizamname ile borsanin diizenli bir sekilde ¢alismasi amaci giidiilmiis ve borsa
iyeleri Mubayaaci, Simsar ve Cober isimleri altinda boliimlendirilmistir. 1908

yilinda Mesrutiyet ile borsada bir canlilik meydana gelmistir (Civan, 1994: 21).

Bu c¢aligmalar etkili olmamis ve 1914 yilinda 1. Diinya savasmin

baslamasiyla borsa kapatilmistir.
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1.5.2. Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyetin ildnindan sonra, Rum azmnligin hakimiyetindeki borsay1 eski
havasindan kurtarmak i¢in, bulundugu semt degistirilmistir. Bu donemde,
etkinliklerini tiimiiyle yitiren Galata Bankerlerinin yerini, denetimden uzak bigimde
tahvil, hisse senedi aligverisi yapan, yabanci paralar {lizerinde spekiilatif islemler
yliriiten, siyasi amagclar giiden Rum azinliklar1 almistir. Ancak, 1929 ekonomik
krizinin alinmasini gerektirdigi sert onlemler dizisi ve yliriirliige konulan 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu, Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma
Kanunu Rum azmliklarinda etkinliklerini yitirmesine yol agmistir (Manavgat, 1991:

5).

Ikinci diinya savasmndan sonra olumlu gelismeler ve saglanan kredilerle
1950°li yillarda hizli bir sanayilesme dénemi goriilmiistiir. Ulkemizde, artan dzel
tesebbiis finansman ihtiyact ve biiyilk kamu yatmrimlarmin yapilmasi geregi;
iilkemizde orgiitlenmis bir sermaye piyasasinin 6nemi daha da artmigsa da 1929
yilinda ¢ikarilan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu,
Maliye Bakanligi’nin ilgisizligi ve diinya borsalarindaki gelismeleri takip etmemesi

ile yetersiz kalmistir (Civan, 1997: 22).

1960’11 yillara kadar siiren sessizlikten sonra, bu yillarda, Tiirkiye’de
sermaye piyasasini olusturma yolunda girisilen reform calismalar1 ve bunu takiben
1970’lerde bazi ortakliklardaki halka agilma kipirdanmalari, bankerlerin yeniden
teskilatlanmaya baslamalarina neden olmustur. Ancak, bu donemde egilim, mevduat
toplamaya yonelik olmus, ger¢ek anlamda sermaye piyasasi kuruluglart olan araci
kurumlarin ortaya ¢ikmasi i¢in bir siire daha beklemek gerekmistir (Manavgat, 1991:

5-6).

1980’11 yillara gelindiginde karsimiza “Bankerler Olayr” ¢ikmaktadir. Bu
olayin baglica sebebi o yillarda goriilen hiper-enflasyondur. Yiiksek enflasyon
mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmis, zamanin mevzuati tahvil ve
mevduat faizlerinin enflasyon diizeyine c¢ikarilmasina engel oldugu ve birincil

satiglar1 daima gelir yoniinden enflasyonun gerisinde biraktigi i¢in, tahvil ve mevduat
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sertifikas1 satiglar1 ikincil piyasaya intikal etmis ve ikincil piyasada mantar gibi

bankerlerin cogalmasia sebep olmustur (IMKB yayimlar1, 1999: 5).

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar programiyla alman kararlar sonucunda
serbest birakilan faizler dolayisiyla bankalar ve bankerler arasinda bir faiz yarisi
baslamistir. Finansman ihtiyac1 olan bankalar, sertifika ¢ikararak bankerlerden
mevduat toplamis; bunun sonucu olarak bankerler de halktan mevduat toplamaya
baslamiglardir. Bankerler herhangi bir denetime tabi olmadiklar1 i¢in yiiksek faizlerle
milyonlarca lira toplamislardir. Hizla gelisen bankerlik faaliyeti ¢igirindan ¢ikmus,
cogu tasarrufcu parasini bankerlere kaptirmaya baslamistir. Bankerler anapara ve

faizleri 6deyemez duruma gelmislerdir.

11.09.1981 yilinda Odiing Para Verme Isleri Hakkinda 2520 sayili Kanun
yaymlanmistir. Kanun, bankerlik yapmak isteyenlere Maliye Bakanligi’ndan ruhsat
alma zorunlulugu getirmis, reklam ve ilanlarint TCMB’nin 6n iznine tabi tutmustur.
Bu kanun sonucunda bir¢ok bankerde kisa siire i¢inde iflas ve tasfiyeler goriilmeye

baslanmustir.

“Bankerler Olay1”, Sermaye Piyasast Kanunu’nun olusmasi ve sermaye

piyasasinda gerekli 6nlemlerin alinmas: siirecini hizlandirmastir.

2499 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir. Ancak yasanin 6nemli bolimii 1 Subat 1982 tarihinde
yiiriirliige konmustur. Subat aymnda tamamiyla yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi

Kanunu iilkemizdeki boslugu biiytik 6l¢iide doldurmustur.

Ekonomik ve mali politikalar, kiiclik tasarruflar1 ekonomiye kanalize edecek
ve ekonomiyi biiyilik Olciide finanse edecek giiclii bir sermaye piyasasmin
kurulmasmi gerektirmistir. Bu Kanunun uygulanmasindan dogan bosluklar1
doldurmak ve gerekse ekonominin gelismesine dogan yeni ihtiyaglar1 karsilamak
iizere ilk 6nce “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasma Dair 29.4.1992
tarth ve 3794 sayili Kanun”, 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanmistir. Daha sonra “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina
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Dair 15.12.1999 tarih ve 4487 sayil1 Kanun” 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanmistir. Ekonomimizin ihtiyaclarina gore Sermaye Piyasasi

Kanunu stirekli olarak giincellenmektedir.

Sermaye piyasalarinda gozlenen genel istikrarsizligin ve az gelismisligin bir
uzantisi olarak araci kurumlar sektdriiniin de kurulusundan bu yana 6nemli sorunlarla
bogustugu ve bu siirecte onemli bir kan kaybma ugradig:r goriilmektedir (Coskun,

2009: 2).

1981 sonrast Aract1 Kurumlarla ilgili 6nemli gelismeleri siralarsak

(www.spk.gov.tr);

e 26.12.1985; “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” acilarak faaliyete
baslamistir (Akyliz, 1989: 156). Borsanin faaliyete baglamasiyla sermaye piyasasinda
islem yapan bankalar disinda birden fazla araci kurum kurulmustur. Yeni olmasina

ragmen aract kurumlarin sayis1 1986 yili sonunda 11 olmustur.
e Temmuz 1989; Takas ve Saklama Merkezi (TAKASBANK) kuruldu.

e Haziran 1991; Tahvil ve Bono Piyasas1 kurularak Kesin Alim-Satim Pazar1

faaliyete basladu.
® Ocak 1992; Takas ve Saklama Merkezi ayr1 bir sirket haline dontistiirtildii.

e Subat 1993; Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari faaliyete
baslad1.

e Agustos 1996; Bankalara, 2 Ocak 1997 tarihinden gecerli olmak {iizere,
hisse senetleri piyasast iglemlerini, kuracaklar1 veya devralacaklar1 bir arac1 kurum

iizerinden gerceklestirmeleri zorunlulugu getirildi.

e Kasmm 1996; Araci kuruluslara IMKB'de, yabanci banka, arac1 kurulus ve
gercek kisiler, nam ve hesabma yaptiklar1 islemleri, haftalik bazda, IMKB'ye

bildirim zorunlulugu getirildi.

e Aralik 1999; Kurul’ca tiim yetki belgeleri iptal edilen araci kurumlarin
sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacak sahiplerinin alacaklarmin Fonun

imkanlar1 da dikkate alarak kismen de olsa 6denmesini teminen dzel bir Fon (Ozel
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Fon) kurulmasi hilkkme baglanda.

e Nisan 2001; Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi
(TSPAKB) faaliyete gecti.

e Haziran 2001; "Aract Kurumlarm Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari

Hakkinda Yo6netmelik" yayimlandi.
e Temmuz 2002; Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. kuruldu.

e Subat 2005; Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. acildu.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB), araci
kuruluslarin iiye oldugu, kamu tiizel kisiligini haiz 6z diizenleyici bir meslek
kurulusudur. 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 15.12.1999 tarihli ve 4487
sayili Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak kurulmustur.
TSPAKB Statiisti 11 Subat 2001 tarih 24315 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak

yiirtirliige girmistir.

Birligin amaci; sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
Birlik tiyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin
icerisinde ¢alismalarmi, tyelerin iktisadi menfaatlerinin korunmasini, haksiz
rekabetin onlenmesini, mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasini saglamak iizere

Kanun ve Statii ile verilen gorevleri yerine getirmektir (www.tspakb.org.tr).

Birligin gérev ve yetkileri TSPAKB Statiisii'nde diizenlenmistir. Ilgili

statiiniin 6. maddesine gore birligin gorevleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasiin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere

arastirmalar yapmak ve egitim programlar1 diizenlemek.

b) Birligin iiyeleri tarafindan yliriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, is
ahlakinin saglanmasi, Birlik {yelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢erisinde ¢aligmalari i¢in meslek kurallarimi olusturarak

SPK’ya bildirmek.

c) Haksiz rekabeti Onlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPK'ya

bildirmek.
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d) Bu Statiide Ongoriilen disiplin cezalarmi vermek amaciyla ilgili

kuruluslarla igbirligi yapmak.

e) Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda

iiyeleri aydinlatmak.
f) Araci kuruluslar arasi iligskilerde mesleki dayanigsmayi gliclendirmek.

g) Uyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa islemleri
disindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimci olmak; bu amacla,
hakem listesi olusturarak, taraflarn mutabakati halinde hakem veya hakemleri
atamak suretiyle Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu ¢ercevesinde tahkim hizmeti

vermek.

h) Uyelerin, miisterilerine verdikleri hizmetler karsiliginda tahsil edecekleri
komisyon, iicret ve masraflarin oran ve sinirlarina iliskin esaslarla ilgili 6nerileri

SPK’ya bildirmek.

i) Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin
sonuclarint SPK’ya bildirmek.

J) Kendisine mevzuatla birakilan veya SPK’ca belirlenen konularda

diizenlemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek.

k) Yabanci iilkelerin sermaye piyasasinda bulunan dengi kuruluslar ile

sermaye piyasalar1 konusunda her tiirlii isbirligi yapmak.

Birligin merkezi Istanbul’dur. Ancak Birlik, yurt icinde merkez dis1 orgiit

kurabilir ( TSPAKB Statiisii, md. 3).

Arac1 kuruluslarin, aracilik faaliyeti yetki belgelerinin verilis tarihinden
itibaren 3 ay icinde Birlik tarafindan belirlenen bilgi ve belgelerle birlikte Birlige
iyelik i¢cin gerekli basvuruyu yapmalar1 zorunludur. Anilan yiikiimliiliige uymayan
arac1 kuruluslarin aracilik faaliyetleri SPK’ca durdurulur. Her ne suretle olursa olsun
aracilik faaliyeti yetki belgelerinin tamami iptal edilerek faaliyetleri siirekli

durdurulan tiyelerin tiyelik kaydi silinir.
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Uyelige kabul basvurusunun reddine iliskin olarak alinan karara karsi, kararin
ilgiliye tebligini izleyen 10 isgiinii icerisinde SPK nezdinde itiraz edilebilir. Itiraz
SPK’ca karara baglanir ( TSPAKB Statiisii, md. 4). Uyelik basvurusundan 6nce
iyelige giris Ucretinin Birlik adina agilan hesaba yatirilmasi ve 6demeye iliskin
makbuzun basvuru belgeleri ile birlikte ibrazi zorunludur. Giris licretini yatirmayan

araci kuruluglarin tiyelik bagvurular1 kabul edilmez.

Birlik, kurulus amaclar1 ile Kanunda ve bu Statiide belirtilenler disinda
herhangi bir faaliyette bulunamaz, kendisine Kanun ve bu Statii ile verilen gorevlerin
yerine getirilmesiyle ilgili olmayan toplantilar diizenleyemez, siyasetle ugrasamaz,
siyasi partiler, sendikalar ve derneklerle ortak hareket edemez, siyasi partilere maddi
yardim yapamaz ve siyasi iliski ve isbirligi i¢cinde bulunamaz, milletvekili ve mahalli
idare se¢imlerinde belli adaylar1 destekleyemez. Amaglar1 disinda veya mevzuata
aykir1 faaliyet gosteren Birlik sorumlu organlarinin gorevlerine son verilmesi ve
yerlerine yenilerinin secilmesi i¢in SPK, genel kurulu olaganiistii toplantiya
cagirabilir. Gorevlerine son verilen Birlik organlar: tiyelerinin cezai sorumluluklari

saklidir ( TSPAKB Statiisii, md. 7).

Oz diizenleyici bir kurum olan Birligin temel islevi meslek ilke ve kurallarmi
belirleyerek, bu kurallara uyumu saglayict her tirlii egitim ve gozetim faaliyetini
yiiriitmektir. Bu cergevede Birlik tarafindan "Birlik Uyelerinin Sermaye Piyasasi
Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar1 Meslek Kurallar1” ve bu meslek kurallarma
uyulmamasi durumunda uygulanacak yaptirimlar: belirleyen "Disiplin Yonetmeligi"
kabul edilerek yiriirlige konulmustur. Birlik, Statlisii geregince iiyelere,
yatirimcilara ve diger sosyal paydaslara yonelik arastirma, egitim ve bilgilendirme
faaliyetlerine genis yer vermektedir. Ayrica aract kurulus c¢alisanlarinin lisanslama
sinavlarina hazirlanmalarina katkida bulunmak amaciyla egitim faaliyetleri de

yapmaktadir.

1.6. ABD’de Aracilik Faaliyeti

Tiirk sermaye piyasasinda aracilik ve araci kurumlar kavramlar1 agiklandiktan

sonra, ABD’de aracilik faaliyetlerinin nasil isledigi konusuna deginilmistir.
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1.6.1. ABD Sermaye Piyasalarinda Aracilik ve Aracilar

Sermaye piyasasi ile ilgili iilkemizde yapilan hukuki diizenlemelere Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalarmma iliskin hukuki diizenlemeler

kaynaklik etmistir (Karakaya, 2008: 25).

ABD hukukunda aracilar esas itibariyle “Broker-Dealer” ve “Underwriter”
lardir. “Broker” kelimesi sozliik anlamiyla “Borsa acentesi”, “Tellal”, “Simsar”,
“Komisyoncu” vb. aracilik faaliyetlerinde bulunan hukuki miiesseseleri ifade

etmektedir (Unal, 1997: 43).

ABD hukukunda “broker” (aract) terimi genel olarak alt1 anlam tagimaktadir

(Unal, 1997: 43-44);

1) Bir ticret karsiliginda anlagsma ve pazarlik yapmakla gorevlendirilen acente

(agent),
2) Ugiincii sahislarca satisa sunulan menkul kiymetlerin pazarlayicisi (dealer),
3) Taraflar arasindaki arabulucu (negotiator) veya aradaki kimse(middleman),

4) Bir komisyon karsilig: ticari mallarla ilgili anlagsmalarmn, bir baskas1 adina

akdedilmesi i¢in s6z konusu kimse tarafindan gorevlendirilen kimse,
5) Satict ve alicilar1 bir araya getirmeyi meslek edinmis kimse,

6) Hizmet, mal ve menkul kiymet alic1 veya saticilarinin bir acentesi. Bu
durumda da acentelik hizmeti muayyen bir licretten ziyade bir komisyon karsiligi

yapilmaktadir.

ABD uygulamasinda sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri Broker —
Dealer, Underwriter ve Investment Bankers olarak adlandirilan kurumlar tarafindan
yerine getirilmektedir. Bu kurumlar ABD Menkul Kiymetler Kanunu’nda (Securities
Act of 1933 - SEC 33) ve Menkul Kiymetler Borsa Kanunu’nda (Securities Act of
1934 — SEC 34) tanimlanmustir.
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“Dealer” (pazarlayici); 1933 yilinda ¢ikarilan SEC’e gore Dealer kavramu,
pazarlayic1 olarak tanimlanmistir. Dealer (pazarlayici), daha O6nce ¢ikarilmis olan
menkul kiymetlerin halka arz edilmesine, alim — satimmimn yapilmasina veya
herhangi bagka bir yolla ticaretinin yapilmasina dogrudan dogruya veya dolayli
olarak aracilik eden kisidir (www.sec.gov). 1934 Menkul Kiymetler Borsa
Kanunu’nun tarifine gore ise pazarlayici (dealer) kavrami; kendi hesabina bir araci
vasitasiyla veya baska sekilde menkul kiymet satma ve satin alma isini meslek haline
getirmis kimselere veya kendi hesabina bagka bir isin parcasi olmamak kaydiyla
menkul kiymet alim satimi yapan kimselerdir. Bankalar bu kavramm disinda

birakilmustir (Unal, 1997: 46).

“Broker” (arac1); 1934 Menkul Kiymetler Borsa Kanunu, 1933 Menkul
Kiymetler Kanunu’ndan farkli olarak “broker” terimini de tarif etmistir. S6z konusu
kanuna gore; aract (broker), baskalarmin hesabina menkul kiymetlerdeki efektif

muameleleri is edinen bankalar hari¢ her sahs1 ifade eder (www.sec.gov).

Dealer’lar menkul kiymetlerin pazarlanmasi ve ticareti ile ugrasan
kimselerdir. Genellikle kendi hesaplarma menkul kiymet alim satimi yaparlar ve
alim-satim fiyat1 arasindaki farktan yararlanirlar. Broker’lar ise menkul kiymet alim
satimmn1 meslek haline getirmis yatirim profesyonelleridir. Burada belirtilmesi
gereken Oonemli bir husus; Tiirk Sermaye Piyasalari’nda aracilik faaliyeti, Amerikan
Sermaye Piyasalarindaki Broker’larin faaliyeti ile ortiismekte iken, aralarindaki en
onemli fark, Tiirk Sermaye Piyasalari’nda araci kurumlar tiizel kisilige sahip anonim
ortakliklar olarak kurulurken, Amerikan Sermaye Piyasalari’nda faaliyet gosteren
Broker’lar, sahis olabilecekleri gibi, tiizel kisilige sahip olan ya da olmayan

ortakliklar seklinde kurulabilirler (Karakaya, 2008: 26).

Menkul kiymetlerle ilgili konulardaki “arac1” ve “pazarlayici” terimlerinin
tarifleri, menkul kiymet muameleleriyle kamu yatirimlarma tesir islevini {lizerine
alan, gerek kendi hesaplarina alim ve satim yapan veya bagkalarmin acentesi gibi
hareket eden gerek kendilerini “aracilik firmalar1” (brokerage firm), “yatirim
bankerleri” (investment bankers), “menkul kiymetler pazarlayicilar’” (securuties

dealers) veya sadece “aracilar” (brokers) gibi adlandirilan “ferdi mal sahiplikleri”
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(individual  propriertorshiips),  “ortakliklar1”  (partnerships) ve “sirketleri”

(corporations) i¢ine alabilecek yeterli genisliktedir (Unal, 1997: 48).

“Underwriter” (Aract kurum); ABD hukukunda “underwriter” kavrami
aracilik faaliyetinin 6zel bir seklini icra eden herhangi bir sahis, banker veya birligi
ifade etmektedir. Bunlar ihrac¢ edilen bir menkul kiymet i¢cin muayyen bir tarihte,
muayyen bir meblagin saglanacagini garanti ederler. Garanti i¢inde primlerin geri
odenmesindeki rizikolar1 da tizerlerine almaktadirlar. “Underwriter” genellikle
menkul kiymetleri baskalarina tekrar satmak {izere, belirlenmis bir fiyatla ihrag
edilen menkul kiymetlerin tamamini satin almayr kabul etmis kimselerdir

(Www.sec.gov).

Bu terim ayn1 zamanda (Unal, 1997: 49);

a) Dagitimin1 yapmak i¢in menkul kiymet satin alinmasini,

b) Halka menkul kiymet arz edenler veya menkul kiymet satan diger sahislar

icin yahut onlarin hesabina menkul kiymetlerin dagitimmin yapilmasimni,

¢) Menkul kiymet arz edenler veya diger sahislar i¢in veya onlarin hesabina
yapilan menkul kiymet dagitimini (pazarlamasini) idare etmek veya tavsiyelerde
bulunmak gibi hizmetlerle, menkul kiymetlerin dagitiminin ihrag¢1 ve diger sahislar

namina yapilacagini kabul eden kimseleri de ihtiva etmektedir.

“Investment Bankers” (Yatirim bankerleri); yatirim bankerleri aracilik
yilikleniminde (underwriting) bulunan, yeni menkul kiymetlerini halka arz eden
ortaklikla halk arasindaki aracilardir. Genel uygulamada, bir veya daha fazla yatirim
bankeri, ihracci ortakliktan yeni ¢ikarilan menkul kiymetleri satin alirlar. Bu araci
grubu, menkul kiymetleri sahislara ve miiesseselere satmak icin bir birlik
(konsorsiyum) kurarlar. Yatirim bankerlerinin diger aracilardan farki, 6zellikle yeni
¢ikarilan menkul kiymetlerde aracilik faaliyeti icra etmesinde goriiliir (Unal, 1997:

50).
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ABD’de Underwriter’lar genellikle yatirim bankerleri anlamma gelen
Investment Bankers’lardir. Bankalar, yatirim ortakliklari, ihraggr ortakliklar aracilik
faaliyetleri icin yatirim bankerleri kullanirlar (Karakaya, 2008: 26).

ABD’de yatirim bankerlerinin en 6nemli fonksiyonlari, ortakliklar tarafindan
cikarilacak belgelerin hangi tiir ve miktarda ¢ikarilmasi gerektigi ve en kisa zamanda
ne gibi metodlar uygulanarak satilabilecegi gibi konularda arastirmalar yapmaktir.
Bu arastirmalar sonucunda, ya aracilik faaliyeti icin girilen ihaleleri kazanmak
yoluyla veya dogrudan anlasmalar yaparak menkul kiymetlerin halka arzini temin

etmektedirler (Unal, 1997: 50).

Yatirim bankerleri gercek kisi olabilecegi gibi tiizel kisilige sahip olan ya da

olamayan bir ortaklik seklinde de kurulabilirler (www.sec.gov).

1.6.2. ABD Sermaye Piyasalarinda Diizenleyici Kurulus

ABD’de 1929 yilinda yasanan biiyiik ekonomik krizde sermaye piyasalar1 da
biiyiik bir ¢okiintiiye ugramustir. Bu da ABD sermaye piyasasinda yeni hukuki
diizenlemelerin gerekliligini ortaya koymustur. 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanunu kiigiik yatirimcilari
sahtecilikten koruma ve sirketlerin mali raporlarini kolaylikla anlamalarin1 saglama

konularinda federal hiikiimete 6nemli roller kazandirmustir.

1934 yilinda kurulmus olan SEC, ABD’deki borsalarin en basta gelen
diizenleyicisidir. Tiirkiye’deki SPK’nin karsiligi olarak Amerika’da Securities and
Exchange Commission (SEC) bulunmakta ve bu kurum Onemli gorevler yerine
getirmektedir. SEC’e verilen baslica gorev kamuya aydmlatma prensibinin tam
olarak uygulanmasmi saglamak ve federal kanunlara aykir1 davranislara engel

olmaktir (Karakaya, 2008: 27).

Bunun yani sira SEC’in gorevleri arasinda; sermaye piyasasinit diizenlemek,
yatrim damigmanlhigi sirketlerini ve faaliyetlerini denetlemek, sermaye piyasasi ile

ilgili yasalar1 gelistirip uygulanmasini saglamak yer almaktadir (Oztiirk, 2005: 75).
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SEC bu amaglarma ulasabilmek i¢cin bir diizenlemeler ag1 uygular. Halka
hisse senedi, bono ve baska senetler sunan sirketler SEC’e ayrintili bir mali kayit
belgesi vermek zorundadir ve bu bilgiler halka agiklanir. SEC bu belgelerin tam ve
dogru olup olmadigina karar verir ve boylelikle yatirimcilarin piyasadaki menkul
kiymetler konusunda saglam ve gergekci kararlar almalar1 giivence altina konulmus

olur.

SEC hisse senetleri ¢ikarildiktan sonra da borsadaki islemleri denetler ve
fiyatlarla oynanmasini engelleyen yonetmeliklerin uygulanmasini saglar; bu nedenle,
aracilar, tezgah {stii piyasada islem yapanlar ve borsalarin kendileri Komisyona kayit
yaptirmak zorundadirlar. ABD’de menkul kiymetlerin, menkul kiymet saticilarinin
ve aracilik faaliyetinde bulunanlarin SEC’e tescil edilmesi zorunludur. Ancak
yatirimeilar i¢in durum biraz daha farklidir. Yatirimeilar menkul kiymetlerini SEC’e

tescil ettirmeden de satabilirler (Karakaya, 2008: 28).

Yeni kurulan bir araci1 kurumun, aracilik faaliyetleri yaninda portfoy
yonetimi, damigsmanlik, aracilik yiiklenimi, blok satig islemi ve benzeri faaliyetleri

yapabilmesi i¢in (Citak, 1998: 25);

a) SEC’ne tescil olmasi,

b) NASD (National Association of Securities Dealers) iiyesi olmasi; araci
kurumlarda calisan yatirim uzmanlarinin smavi NASD ile anlagmasi bulunan bir
bilgisayar sirketince yapilmaktadir. Yatirim uzmanlar ile ilgili olan ve Seri: 7 adi
verilen bu smava ancak bir aract kurumda calistigimi belgeleyen ve basvurusunu bu

aract kurum vasitasi ile yapan yatirim uzmanlari katilabilmektedir.

c) [Eyaletlerde faaliyet gosterebilmesi icin Eyaletin Diizenleyici

Organlarindan izin almasi,

d) NYSE, Amex, CBOT veya bolgesel borsalarin birinden iiyelik almasi
gereklidir. Arac1 kurumun iiyelige kabul i¢cin 6-8 hafta siire ile belgeler iizerinde

inceleme yapilmaktadir. Arac1 kurum ortaklar1 ve list yoneticilerinin, 6z ge¢misleri,
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mall durumlar1 ve diizenleyici organlar ile ge¢miste herhangi ihtilaflarmin olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Ayrica, aract kurumdaki yetkili yOneticilerin mali
sistemle ilgili en az 2-3 yillik deneyimlerinin bulunmasi veya borsa islemleri ile ilgili

olarak da en az bir yillik deneyimlerinin bulunmasi sart1 aranmaktadir.

1.6.3. ABD’de Aracilik Faaliyetlerinin Hukuki Niteligi

ABD’de sermaye piyasasinda araci kurumlarin aracilik faaliyetlerinin hukuki
niteligine iligkin yapilan yasal diizenlemeler genelde eyalet bazinda ve her eyaletin
kendine 6zgii bir diizenlemesi oldugu i¢in bu calismada, ABD sermaye piyasasinda
aracl kurumlarin aracilik faaliyetlerinin hukuki niteligi genel olarak, ayrintiya yer

vermeden ele aliacaktir.

Temsil iliskisi; bir kimsenin bir bagkasi namma istege bagh olarak
s0zlesmesel bir islem araciligiyla haklar ve sorumluluklar iktisap etmesini gosterir.
Temsil iliskisinin bir tarafinda temsil yetkisi veren is sahibi bulunurken diger
tarafinda temsilci yer alir. Burada is sahibi temsilcisine kendi namina hareket etme

ve onu temsil etme yetkisi vermektedir (Karakaya, 2008: 28).

Bu temsil iligkisinde menkul kiymet alicis1 veya saticist “is sahibi”
konumunda olurken, araci “acente” konumunda olmaktadir. Zaten araciyi tarif eden
tim kanuni tarifler araciy1r acente (agent) olarak nitelendirmektedir. Yetki veren is
sahibi, temsilciye ya tiim islerinde yada belirli ¢esit islerinde veya belirli bir bolge
yahut yerde temsil yetkisi vermis olabilir. ABD hukukunda bu tiir temsil iligkisi
genel olarak “acentelik” seklinde adlandirilir (Unal, 1997: 51).

Acentelik iligkisi bir s6zlesmeden ya da kanundan dogar. Bir taraf diger tarafa
bir igin goriilmesi i¢in agik¢a ya da zimni olarak yetki verir. Bu iligki giivene dayali
bir iligkidir ve acentenin kendi inisiyatifi ile kendi namina hareket edebilmesi i¢in

miivekkilinin buna izin vermis olmasini gerektirir.

Acenteler ayrica tamami veya bir kism1 devlete ait kuruluslar da olabilir. Bu

tiir acenteler devletin muayyen bazi isleri gérmek (ithalat, ihracat, ev yapimi, ev
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kredisi verme gibi) iizere tesekkiil ettirdigi kurumlar1 veya ana sermayesi devlete ait
tesekkiilleri ifade etmektedir. Kamu kurulusu olan bu acentelerin araci-pazarlayici

(brokers-dealers) kavramu ile ilgisi yoktur (Unal, 1997: 52).

Broker-Dealer’lar, yaptiklar1 aracilik faaliyetinin karsiliginda bir {icret ya da
komisyon alirlar. Genelde baskalar1 adina hareket ederler. Ancak bazen, bir kimsenin
kendi adina menkul kiymet alim-satim1 yapmasi islemi de aracilik islerinin kapsam1

icerisindedir. Bu son halde Dealer’lik s6z konusudur (Karakaya, 2008: 29).
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IKiNCi BOLUM

ARACI KURUMLARIN KURULUS VE

FAALIYET ESASLARI

2.1. Araci Kurumlarin Kurulmasinda izin Yetkisi

SPK’nun yayinlamig oldugu Seri: V, No: 46 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve
Aract Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in 6. maddesinde “Araci
kurumlarin kurulusuna Kurul’ca izin verilebilmesi i¢in” ibaresi yer almaktadir.
Buradan anlasilacagi iizere araci kurumlarin kurulmasinda izin yetkisi Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na aittir (Sumer, 2002: 671).

Kurucularm, kurulus sartlarma uygun olarak hazirlayacaklari esas s6zlesme
ve kurucularm miiflis olmadigini kanitlayan belgeler ve yine SPK’nun gerekli

gorecegi ek bilgi ve belgelerle Kurul’a bagvurmalar1 sarttir.

Ayrica, aracit kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iliskin esaslar Kurul
tarafindan diizenlenir. Kurul, her bir aracilik faaliyetinin ayr1 kuruluslar tarafindan
yapilmasina iligkin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Araci kuruluglar, Kurul’ca
belirlenecek esaslar dahilinde, izin almak sartiyla, diger sermaye piyasasi

faaliyetlerinde de bulunabilirler.

Borsada islem yapacak araci kuruluslarin, ilgili borsadan borsa iiyelik belgesi

almalar1 zorunludur.

Arac1 kurumlarin faaliyet ve merkez dis1 orgiitleri ile ilgili ilkeler Kurul’ca

belirlenir. Aract kurumlarin merkez dis1 6rgiitlerine Kurul’ca izin verilir.

2.2. Arac1 Kurumlarin Kurulus Kosullar

Arac1 kurumlar Sermaye Piyasas1t Kanunu hiikiimlerine tabidir ve bu kanun

hiikiimlerine gore kurulmak zorundadir. Sermaye Piyasasi Kanunu madde 33’de
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aract kurumlarm kurulus sartlar1 ele almmustir. Buna gore; Araci kurumlarin

kuruluslarma Kurul’ca izin verilebilmesi i¢in (Giinal, 1997: 270),
a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,
c¢) Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi,
d) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

e) Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine uygun

olmasi,

f) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan dolayi

hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi,
gerekir.

Ayrica aract kurumlarin kurulus sartlar1 07.09.2000 tarih ve 24163 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V, No: 46 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile de diizenlenmistir. Bu teblige gore;

Arac1 kurumlarin kurulusuna Kurul’ca izin verilebilmesi i¢in,
a) Kanun’un 33 {incli maddesinde aranan, yukarida yazili sartlar1 tagimalari,

b) Odenmis sermayelerinin Seri: V, No: 34 sayili Teblig uyarinca alim satim
araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy yoneticiligi ve yatirim
danigmanlig1 yetki belgelerinin tamami i¢in aranan asgari 0zsermaye tutarindan az
olmamak kaydiyla Kurul’ca belirlenecek tutardan az olmamasi ve Kurul’ca
belirlenecek esaslar ¢ercevesinde blokajin yapilmis ve/veya teminatlarm yatirilmis

olmasi,

c¢) Kurucularmn araci kurum kurucusu ve ortagi olmanim gerektirdigi mali gii¢

ve itibara sahip olmalari,

gerekir denilmektedir.
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2.2.1. SPK ve TTK Mevzuatina Gore Kurulus Kosullar:

Anonim ortakhk seklinde kurulma; Anonim sirket, bir unvana sahip, esas
sermayesi muayyen ve paylara bolinmiis olan ve bor¢larindan dolayr yalniz
mamelekiyle mesul bulunan sirkettir. Ortaklarin sorumlulugu, taahhiit etmis

olduklar1 sermaye paylar1 ile sinirhidir ( TTK, md. 269).

Ozel kanunlarla kurulan anonim sirketler, kurulus kanunlarmda aksine hiikiim
olmadik¢a, TTK hiikiimlerine tabidir ( TTK, md. 270). Arac1 kurumlar bir anonim
ortaklik oldugundan Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulacaktir. Ancak araci
kurumlar1 diizenleyen mevzuat esas itibariyle Ticaret Kanunu’na gore 6zel kanun
durumundaki Sermaye Piyasasi Kanunu oldugundan, Oncelikle bu kanun
hiikiimlerine uymak zorundadirlar. Bu kanunda hiikiim bulunmadig: hallerde de

Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun araci kurumlarin anonim ortaklik seklinde
kurulmasini sart kosmasinin sebebi, sermaye ile smirli sorumlulugu saglamaktir.
Ayrica tiizel kisiligi haiz ortaklik yapist benimsenerek piyasada giiven 6n planda

tutulmaya calisilmistir (Manavgat, 1992: 37).

Diinyanin en gelismis sermaye piyasalarindan birine sahip olan ABD’nde,
aract kurumlara benzer fonksiyonlar1 goren investment bankerler, gercek kisi
olabildigi gibi, kisi ortakligi veya anonim ortaklik da olabilmektedir (Willet, 1971:
10; aktaran Manavgat, 1992: 37).

Aracilik amaciyla kurulacak anonim sirket, TTK’nun kurulusa iliskin
hiikiimleri c¢ercevesinde “ani” veya “tedrici” sekilde, yani hisse senetlerini halka
arzetmek suretiyle kurulabilir. Daha 6nce baska amaclarla kurulmus olan bir anonim
sirketin statiislinli tadil ederek sermaye piyasasinda aracilik faaliyetini benimsemesi

miimkiindiir (Onal, 1984: 188).
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Tiirk Ticaret Kanunu madde 273’e¢ gore bir anonim sirkete kurulus iznini
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 verebilir. Bu yiizden bir aract kurumun kurulabilmesi

icin dnce bakanliktan izin alinmasi gerekir.

Hisse senetlerinin tamaminin nama yazih olmasi; Tiirk Ticaret Kanunu
madde 409’a gore anonim ortakliklarm hisse senetleri hamiline veya nama yazil
olabilir. Fakat aracilik faaliyetinde bulunacak olan araci kurumlarin kurmus olduklar1

anonim ortakliklarin hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi gerekmektedir.

Arac1 kurumlar i¢in sermaye piyasasmin yapisina en uygun, en givenilir
kurulus tipi olmalar1 nedeniyle tercih edilen anonim ortaklik modelinde etkin
denetimin saglanabilmesinde, yOnetim istlinliigiinii elinde bulunduran pay
sahiplerinin bilinmesinin rolii biliyiiktiir (Manavgat, 1992: 45). Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda da aract kurumlar i¢cin “Bir itibar miiessesesi olmalar1 dolayisiyla
sermayelerine hakim olanlarin bilinebilmesi agisindan sermayenin tamaminin nama

yazil1 olmas1 6ngoriilmektedir” ifadesi yer almaktadir.

Hisse senetlerinin nakit karsihgi cikarilmasi; TTK hiikiimlerine gore hisse
senetleri, hamiline veya nama yazili olur. Bedelleri tamamen 6denmemis paylar i¢in
hamiline yazili hisse senetleri ve ilmiihaberler ¢ikarilamaz (Md. 409). TTK sistemine
gore payin bedelinin aymn veya nakit seklinde 6denmis olmasinin herhangi bir farki

yoktur.

Sermaye Piyasas1i Kanunu md. 33’e gore araci kurumlarin faaliyet konularma
gore istenen sermaye tutarlari i¢in ¢ikarilan hisse senedi bedellerinin tam ve nakden
O0denmesi sarttir. Yani hisse senetleri ayni sermaye karsiligi satisa sunulamaz ve

nakitten bagka bir sermaye ile araci kurum kurulamaz (Nur¢icek, 1999: 30).

Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi zorunlulugunun bir sebebi de
mali durumu zayiflayan aract kurumlar i¢in Ongdriilen tedrici tasfiyenin, ancak
ortakligm  varliklarinin  bliyilk  6lglide  nakit  olmasi  halinde hizla
tamamlanabilmesindendir. Oysa ayni sermaye kabul edildigi takdirde, ortaklik

malvarliginda yer alacak ayinlarin, paraya c¢evrilmesi uzun zaman alabilecegi gibi,
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gercek degeri ile satilamamasi olasiligi agir bastigindan, tasfiyenin kisa siirede ve
alacaklilarm haklarin1 karsilayacak sekilde sonuc¢landirilmasi giic olacaktir

(Manavgat, 1992: 44-45).

Sermayelerinin Kurul’ca belirlenen miktardan az olmamasi; Sermaye
Piyasas1 Kanunu madde 33 ile aract kurumlarin asgari sermaye miktarlarmin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca belirlenecegi hiikiim altina alimmistir. Kurul’un aramis
oldugu 6denmis sermayedir. Araci kurumlarin “6denmis sermayelerinin Seri: V, No:
34 sayili Teblig uyarinca alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo,
portfoy yoneticiligi ve yatirim damigmanligi yetki belgelerinin tamami i¢in aranan
asgari 0zsermaye tutarindan az olmamak kaydiyla Kurul’ca belirlenecek tutardan az
olmamas1 ve Kurul’ca belirlenecek esaslar cercevesinde blokajin yapilmis ve/veya
teminatlarm yatirilmis olmas1” gerekir (Seri V, No: 46, md.6, b bendi). Bu miktar her
sene Kurul tarafindan bir onceki senenin yeniden degerleme kat sayisi oraninda

artirilir ve ilan edilir.

Asgari sermaye kosulu, aracilik faaliyetlerinin gerektirdigi mali giice sahip
ortakliklarm sermaye piyasasina girebilmesi ve ortakliklar ile tasarruf sahiplerinin

gilivenliginin saglanmasi amacma yoneliktir (Manavgat, 1992: 43).

Tablo 2.1. 2011 Yih Eyliil Ay itibariyle Araci Kurumlarin Odenmis Sermaye

Miktarlan
Araci Kurumlar Odenmis Sermaye (TL)

ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.540.000
ADA MENKUL DEGERLER A.S. 500.000

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30.000.000
AKDENiZ MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S. 1.210.000
ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.100.000
ALFA MENKUL DEGERLER A.S. 5.100.470
ALTAY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 335.000

ALTERNATIF YATIRIM A.S. 6.500.000
ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 5.400.000
ARTI MENKUL KIYMETLER A.S. 225.000

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 19.600.000
ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S. 1.100.000
AYBORSA MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S 1.000.000
BAHAR MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S. 1.000.000
BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 2.000.000
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BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A.S. 9.550.000
BiziM MENKUL DEGERLER A.S. 3.000.000
CAMIS MENKUL DEGERLER A.S. 3.696.000
CENSA MENKUL DEGERLER A.S. 200.000

CEROS MENKUL DEGERLER A.S. 3.400.000
CITI MENKUL DEGERLER A.S. 2.000.000
CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX MENKUL DEGERLER A.S. 13.000.000
CREDIT SUISSE iSTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. 5.761.000
DEGER MENKUL DEGERLER A.S. 1.150.000
DEHA MENKUL KIYMETLER A.S. 90.000

DELTA MENKUL DEGERLER A.S. 7.200.000
DENiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 25.000.000
DENiZ TUREV MENKUL DEGERLER A.S. 8.000.000
DESTEK MENKUL DEGERLER A.S. 3.000.000
DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S. 9.000.000
DUNYA MENKUL DEGERLER A.S. 650.000

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 11.000.000
EFG iISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. 8.450.000
EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S. 1.100.000
EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.054.000
EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 950.000

ENTEZ MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S. 2.000.000
ERSTE SECURITIES iSTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. 5.800.000
ETi YATIRIM A.S. 7.200.000
EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.000.000
EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S. 3.800.000
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 12.700.000
GALATA MENKUL DEGERLER A.S. 4.500.000
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 8.327.648
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30.000.000
GFC GENERAL FINANS MENKUL DEGERLER A.S. 3.000.000
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 17.000.000
GUNEY MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S. 750.000

GUVEN MENKUL DEGERLER A.S. 500.000

HAK MENKUL KIYMETLER A.S. 1.000.000
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 28.000.000
HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.000.000
ING MENKUL DEGERLER A.S. 2.000.000
INTEGRAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.600.000
INFO MENKUL DEGERLER A.S. 1.500.000
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 45.000.000
J.P. MORGAN MENKUL DEGERLER A.S. 3.200.000
K MENKUL KIYMETLER A.S. 7.000.000
KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.000.000
KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.000.000
KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.000.000
MARBAS MENKUL DEGERLER A.S. 5.000.000
MED MENKUL DEGERLER A.S. 200.000
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MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.100.000
MERRILL LYNCH MENKUL DEGERLER A.S. 375.000

METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.000.000
MiRA MENKUL DEGERLER A.S. 3.000.000
MORGAN STANLEY MENKUL DEGERLER A.S. 13.500.000
OPTIMAL MENKUL DEGERLER A.S. 1.500.000
OSMANLI MENKUL DEGERLER A.S. 4.500.000
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 45.430.000
ONER MENKUL KIYMETLER A.S. 4.500.000
PAY MENKUL DEGERLER A.S. 400.000

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S. 4.000.000
POLEN MENKUL DEGERLER A.S. 2.280.000
PRIM MENKUL DEGERLER A.S. 750.000

RAYMOND JAMES YATIRIM MEN. KIY. A.S. 1.984.000
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2.500.000
SARDIS MENKUL DEGERLER A.S. 900.000

SAYILGAN MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S. 1.000.000
SOYMEN MENKUL KIYMETLER A.S. 6.000.000
STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 2.683.330
STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. 3.000.000
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 25.000.000
TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. 7.500.000
TAIB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.000.000
TAKSIM YATIRIM A.S. 4.000.000
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10.000.000
TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S. 10.000.000
TERA MENKUL DEGERLER A.S. 2.280.000
TiCARET MENKUL DEGERLER A.S. 10.000.000
TOROS MENKUL KIYMETLER TICARET A.S. 2.100.000
TURKISH YATIRIM A.S. 4.400.000
UBS MENKUL DEGERLER A.S. 9.000.000
ULUS MENKUL DEGERLER A.S. 1.000.000
UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 21.600.000
UNICREDIT MENKUL DEGERLER A.S. 21.845.375
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6.000.000
X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S. 2.500.000
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 98.918.083
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 45.500.000
ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.000.000

Kaynak: TSPAKB “Araci Kurum 2011/9 Karsilastirmah Verileri”

Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasas1 Kanunu’na uygun olmasi; Araci

kurumlar ana s6zlesmesinin, halka ac¢ik anonim ortakliklarin tabi oldugu hiikiimlerin
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timiine degil, yalnizca aracilik faaliyetleri ve araci kurumlara iligkin hiikiimlere

uygun olmasi gerekir (Manavgat, 1992: 46).

Araci1 kurumlar esas sozlesmesini, Tiirk Ticaret Kanunu’na gore hazirlayacak,
ancak bu sozlesme Sermaye Piyasasi Kanunu 33/e maddesi hiikmii geregince
Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine aykir1 hiikiimler icermeyecektir. Fakat TTK
279. madde hiikiimlerindeki hususlar ve Sermaye Piyasasit Kanunu’nun araci
kurumlar ile ilgili hiikiimleri sézlesmede yer almalidir (Unal, 1997: 89). Buna gore
aract kurumlarin, aract kurum soézlesmesinde yer alacak olan ticaret unvanlarmda
sermaye piyasasi faaliyetlerini gdstermesi amaciyla “menkul degerler” veya “menkul

kiymetler” ibarelerinden birinin yer almasi sarttir (Seri V, No: 46, md.7).

Ancak alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy
yoneticiligi ve yatirim damigmanligi yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci
kurumlar, ticaret unvanlarinda “yatirim menkul degerler”, “yatirrm menkul

kiymetler” veya yalnizca “yatirim” ibarelerini kullanabilirler.

Araci kurumlarin isletme adi kullanmak istemeleri halinde Kurul’dan izin

almalar1 ve bu adi tescil ve ilan ettirmeleri zorunludur.

Arac1 kurumlarin yazili ve gorsel basin-yayin organlarinda yer alacak her
tirlii ilan ve reklamlar ile tiim yazigmalarinda isletme adlari ile birlikte ticaret

unvanlarini kullanmalar1 sarttir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu araci kurum sozlesmelerinin Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimlerine uygun olup olmadigi konusunda Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’na goriis bildirmektedir. Eger Kurul’un bildirmis oldugu goriis uygunsa
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 araci kurum esas sozlesmesini TTK hiikiimlerine gore

degerlendirir ve ona gore karar verir.

Sermaye Piyasast Kanunu madde 33 f bendinde aracit kurum kurucularinin
miiflis olmadiginin veya yiliz kizartict bir sugtan dolayr hiikiimliiliiklerinin

bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir denilmektedir.
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Yani, araci kurum ortakliklarinin, yonetim kurulu tiyelerinin, denetgilerinin

ve biitiin ¢alisanlarmin (Gtinal, 1997: 270);

e QOdiing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan veya yiiz kizartici

bir suctan,

o Kacakcilik, ihaleye fesat karistirma, devlet sirlarini ifsa, vergi kacakeiligi

veya vergi kagakciligma tesebbiis su¢larindan,
e Sermaye Piyasasi Kanunu’na muhalefetten dolay1
hiikiim giymemis olmalari,

e Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar1 kuruluslar1 hakkinda iflas

veya konkordato karar1 verilmemis olmasi sart1 aranir.

Ayrica tiizel kisi kurucularin, faaliyet yetki belgelerinden bir veya birden
fazlas1 siirekli veya gecici olarak kaldirilmis yahut borsa iiyeliginden ¢ikarilmis
kuruluglarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden

olmadigmi noter tasdiki ile belgelendirmesi gerekir.
2.2.2. Diger Mevzuatin Kurulusa iliskin Kosullar

Araci kurumlar TTK ve Sermaye Piyasast1 Kanunu ile ilgili mevzuat
hiikiimlerine tabi olurken ayni zamanda anonim ortaklik olmalar1 sebebiyle 4077
sayili “Tiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun” hiikiimlerine de tabidirler. S6z
konusu kanunun 29. maddesi uyarinca, yeni kurulacak ve sermayeleri en az yiiz bin
lira ve daha yukarida olan anonim ve limited sirket statiisiindeki tiim ortakliklarin
sermayelerinin ve bu statiideki ortakliklarm sermaye artirimi halinde artirilan
sermayelerinin % 0,2 oraninda bir meblagr T.C. Merkez Bankasi Ankara Subesi
nezdindeki “Sanayi ve Ticaret Bakanligi Tiiketicinin Korunmasi Hesabina”

yatirmakla yiikiimliidiirler (Unal, 1997: 91-92).

Araci kurumlarin da sermayeleri yliz bin liray1 astigi igin bu 6demeyi
yapmalar1 ve 6deme yaptiklarima dair dekontu, kurulus i¢in gerekli belgeler arasinda

bulundurmalar1 gerekmektedir.
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2.3. Araci Kurumlarin Kurulus islemleri

Arac1 kurum kuruculart kurulus islemlerini tamamlayabilmek i¢in sirasiyla

asagida yazili sartlar1 yerine getirmelidirler;

e Sermaye Piyasasi Kanunu ve TTK hiikiimlerine uygun, ortaklar tarafindan

imzalanmig bir sirket ana s6zlesmesinin hazirlanip notere tasdik ettirilmesi,

e Sermayelerinin % 50°sini IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nde

Hazine Bonosu veya Devlet tahvili olarak bloke ettirmeleri,

e Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve Kurul tebliglerinde belirtilmis olan

kurulus sartlarmi tamamladiklarii kanitlayan belgelerle SPK’na bagvurmalari,

Bu bagvuruda Kurul’ca gerekli goriilmesi halinde ek bilgi ve belge istenebilir.
Kurul, kurulus basvurularinda aracit kurumlardan ve tiizel kisi ortaklarindan 6zel
olarak bagimsiz dis denetim ve derecelendirme yaptirmis olma sartini arayabilir

(Ser1 'V, No: 46, md.8).

e Kurul’un kurulus i¢cin uygun goriisii alindiktan sonra, Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gdre anonim ortaklik statiisiinde kurulabilmek icin Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’na miiracaat etmeleri,

e Sermayelerinin % 0,2 oranindaki bir tutari, 4077 sayil1 “Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun”un 29. maddesi hiikiimlerine gore ilgili hesaba

yatirmalari,

e {lgili hesaba yatirdiklar1 paray1 gosterir banka dekontu ve kurul tarafindan
verilen belgelerle birlikte Ticaret Siciline Tescil ettirmeleri ve Tirk Ticaret Sicil

Gazetesi’nde ilan ettirmeleri gerekmektedir.

2.4. Araci Kurumlarin Faaliyet Kosullar

Bankalar ile kurulus islemlerini tamamlamis aract kurumlarin faaliyete
gecmek {izere Kurul’dan gerekli izni alabilmeleri i¢in, dngdriilen genel sartlari ve
faaliyet konularma iliskin 0zel sartlar1 yerine getirmeleri ve faaliyetlerini,
yiiriitebilecek nitelikte ve yeterlilikte olduklarmin Kurul’ca kabulii gerekir (IMKB
yayinlari, 1998: 58).
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2.4.1. Faaliyet izni ve izin Esaslan

Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 31°de “faaliyet izni” hilkmii yer almaktadir.
Bu maddeye gére Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Kurul’dan
izin almalar1 zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle bagvuru ve izin esaslar1
Kurul’ca diizenlenir. Sermaye piyasasi kurumlarmna bir veya birden fazla faaliyet ve
aracilik tiirli icin Kurul’ca izin verilebilir. 30'uncu maddenin birinci fikrasinin (a) ve
(b) bentlerinde sayilan (Halka arz araciligi ve Alim-satim aracilig1) sermaye piyasasi
faaliyetleri miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiiliir. Buna gore, araci kuruma faaliyet
izni, ancak halka arz aracilig1 veya alim-satim aracilig1 belgelerinden birisine sahipse
verilebilmektedir. Boylece ilk basvuruda bu iki “olmazsa olmaz” belgeden birinin de

talep edilmesi sarttir (Giinal, 1997: 271).

Izin verilen kuruluslara, icra edecekleri sermaye piyasas1 faaliyetlerini
gosteren Yetki Belgesi verilir (Korkmaz, 2001: 37). Yapilabilecek sermaye piyasasi
faaliyetleri ve aracilik tiirleri itibariyle ytiklenilebilecek sorumlulugun azami sinirma

iligkin esaslar Kurul’ca diizenlenir (Kayar, 2002: 145).

Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olunanlar, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunamayacaklar1 gibi ticaret unvanlarinda veya ilan ve
reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklar1 intibain1 yaratacak higbir kelime veya

ibare kullanamazlar.

Sermaye piyasas1 kurumlarinda, sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitmekle

gorevlendirilecek personelde aranacak asgari sartlar Kurul’ca belirlenir.

Aract kuruluslarim  sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak {izere

Kurul’dan izin alabilmeleri i¢in asagidaki genel sartlar aranir (Seri V, No: 46, md.9):
a) Kurulus sartlarmi kaybetmemis olmalari,

b) Kurulus sermayelerinin asgari kismmin nakden ve tamamen O6denmis

olmasi,
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¢) Araci kurumlarin faaliyet konularina gore Seri: V, No: 34 sayili Teblig ile

ongoriilen yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmalari,

d) Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile miifettis ve 6762 sayil Tiirk Ticaret

Kanunu uyarica atanan denetcilerinin,

e Sermaye piyasasit mevzuati, 4389 sayili Bankalar Kanunu, 4208 sayili Kara
paranm Aklanmasmimn Onlenmesine Dair Kanun ile ddiing para verme isleri hakkinda
mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suclar hari¢ olmak tizere affa ugramis olsalar
dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap,
riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanc1 kotiiye kullanma, dolanl: iflas gibi
yiiz kizartict suglar ile istimal ve istihlak kacak¢ilig1 disinda kalan kagakgilik suglari;
Resmi ihale ve alim satimlara fesat karigtirma veya Devlet sirlarint agiga vurma,
vergi kacake¢iligi veya vergi kacakciligma tesebbilis suclarindan dolayr hiikiim

giymemis olmasi,

e Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlas1 Kurul’ca iptal edilmis
yahut borsa tyeliginden siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu mieyyideyi

gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

e Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagr oldugu

kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

e Islem yasakli olmamasi (Bu sart ortaklar i¢in kurulus ve pay devirlerinde
aranir),

gerekir. Aract kurumlarin sermayesinin % 10’una veya daha fazlasina sahip
tiizel kisilerin % 10°dan fazla paya sahip ortaklarnin da bu bentte belirtilen

nitelikleri haiz olmalar1 gerekir.

Bu kisiler i¢in sermaye piyasasit mevzuatina aykiriliktan veya bu maddenin
yukarida sayilan (d) bendinin 1 numarali alt bendinde belirtilen diger fiillerden
dolay1 su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde, isnat edilen sugun agirhigi dikkate
alinarak, degerlendirilecek olan tiim faaliyet yetki belgesi, izin belgesi, ortaklik
yapist degisikligi ve merkez dis1 orgiit agma basvurular1 bu islemin sonuglanmasina

kadar ertelenebilir.
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e) Tercih edilen faaliyet konularmna uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu
birimler i¢in yeterli personel kadrosunun olusturulmus, faaliyet konularma uygun
saglikll bir yonetim, Kurul’ca yapilan diizenlemelere uygun muhasebe kayit, bilgi ve
belge sistemi ile diizenli 1s akis1t ve haberlesmeyi saglayacak yeterli bir
organizasyonun kurulmus, teknik donanimin saglanmis, uygun bir i¢ kontrol ve
denetim sisteminin kurulmus, personelin buna uygun gorev tanimlari ile yetki ve
sorumluluklarinin belirlenmis ve kurum uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak
ile diger biitiin varliklarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta

ettirilerek bu konuda gerekli diger giivenlik 6nlemlerinin alinmis olmas1 gerekir.

Kurul, gerektiginde mesleki yeterlilikleri kanitlayict belge istenmesine karar

verebilir (Tandr, 1999: 293).

Arac1 kurum yoneticileri kapsamina; yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir,
genel midir yardimcilart ve araci1 kurum biinyesinde bulunan birimlerin

yonetiminden sorumlu olan kisiler girer.

Ihtisas personeli ise arac1 kurum biinyesinde bulunan birimlerin ydnetiminden
sorumlu kisilere bagli olarak calisan miisteri temsilcisi, borsa {iye temsilcisi,
kurumsal finansman uzmani, portfoy yoneticisi, yatirim danigman ile yaptiklar is

itibariyle benzer sorumlulugu tasiyan diger kisileri ifade eder (Kayar, 2002: 147).

Tasinma imkansizliklar1 ya da genisleyememe gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasi
halinde, araci kurumlar miisterilerine dogrudan hizmet verilen birimler disindaki
birimlerini, isletme biitiinliigiinii bozmayacak sekilde merkez binasi ile ayn1 mahalde
olmak ve bir taneden fazla olmamak kaydiyla ve Kurul’a bilgi vermek suretiyle ek

hizmet binasina tasiyabilirler.

Ayrica bankalarin merkez birimleri disinda, yetkili olduklar1 faaliyet konular1
kapsaminda olmak kaydiyla diger subeleri nezdinde veya subelerinden ayr1 olarak
bilinyelerinde olusturacaklar1 alt birimler ile merkez birimleri arasinda siirekli
iletisimi, bilgi ve belge akisi ile isletme biitiinliigii saglayacak bir organizasyonu,

kayit ve belge diizenini kurmalari, s6z konusu alt birimler i¢cin yeterli mekan ve
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teknik donanim 1ile yeterli sayida ve nitelikte personeli saglamalar1 zorunludur

(Kayar, 2002, 146).

f) Yirtitecekleri faaliyetlere gore mevzuatta farkli egitim ve mesleki tecriibe
sartlar1 Oongdriilmedigi takdirde yOnetim kurulu tyeleri hari¢ olmak iizere araci
kurum yoneticilerinin 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan, ihtisas personelinin

ise en az liseden mezun olmalar1 gerekir.

Genel miidiirlin miinhasiran bu gorev i¢in istihdam edilmis olmasi, genel
miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin mali piyasalar veya isletmecilik alanlarinda
en az 7 yillik mesleki tecriibeye veya Kurul’un lisanslamaya iligkin diizenlemeleri
uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans Belgesine sahip olmasi
gerekir. Genel miidiirliik gorevine 6 aydan fazla vekélet edilemez ( Seri: V, No: 50

sayil1 Teblig )

Kurul’un lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca araci kuruluslarda
calisan yonetici ve ihtisas personelinin mesleki yeterliliklerini gosterir lisans

belgesine sahip olmalar1 zorunludur (Kayar, 2002: 147).

g) Aract kurumlarin yonetim kurullarinda yonetim yetkisinin murahhas
iiyelere birakilmak istenmesi halinde, en az iki liyenin murahhas olarak tayini ve her
birinin yetki ve sorumluluk alanlarinin, tereddiide yer birakmayacak bi¢imde
belirlenmesi  zorunludur. Murahhas {iye tayinine ve bunlarin yetki ve
sorumluluklarinin belirlenmesine iliskin yonetim kurulu kararlar: ile bunda yapilan
degisiklikler, ilgili yonetim kurulu kararinin alinmasm izleyen 3 isgiinii iginde

Kurul’a bildirilir.

h) Araci kurum yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulunun alacagi kararlarda
taraf olan kimselerle son iki yilda istihdam, sermaye veya ticari anlamda bir iliski
kurmus olmas1 ya da es dahil iiglincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlik bulunmasi
durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplant1
tutanagina islenmesini saglamakla yiikiimliidiir. Bu hususta 6762 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu’nun 332’nci maddesi hitkmu saklidir.
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Yonetim kurulu tyeleri, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 334 iincii
maddesi ile getirilen sirketle muamele yapma yasagindan ve 335 inci maddesi ile
getirilen rekabet yasagindan muaf tutulmak igin ortaklik genel kurulundan izin

alamazlar. Bu hususa ortaklik esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

1) Mevzuatta Ongoriilen teminat ve blokajlarin tesis edilmis olmasi

zorunludur.

j) Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’ne iiye olmak {izere

bagvurmus olmalar1 ve Yatirimcilart Koruma Fonu’na katilmis olmalar1 zorunludur.

Yukarida sayilan sartlar yonetmelikte faaliyet sartlar1 olarak sayilmistir. Fakat
biitiin bu sartlar ayn1 zamanda kurulusta aranan sartlarin genisletilmis sekli olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankalarm aracilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in yukaridaki (a), (b),
(c), (g), (h) ve (1) bentlerinde sayilan kosullar aranmaz, (d) ve (f) bendi hiikiimleri ise
tercih edilen faaliyet konularma gore kurulmus hizmet birimlerinde ¢alisan yonetici

ve ihtisas personeli i¢in aranir.

Kurul’un yaymlamis oldugu Seri: V, No:34 sayili Teblig’de arac1 kurumlarin
alim satim aracilig1 faaliyeti i¢cin sahip olmalar1 gereken 6zsermaye tutar1 90.000 TL
olarak belirlenmistir. Ayrica, aract kurumlar yapilan her bir sermaye piyasasi

faaliyeti icin 6zsermayelerini agsagida belirtilen oranlarda artirmak zorundadirlar.

a) Halka arza aracilik faaliyeti i¢in, alim satim aracili1 faaliyeti i¢in sahip

olunmas1 gereken 6zsermaye tutariin % 50'si,

b) Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile alim satimi faaliyeti
icin, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarmin %

50'si,

c) Portfoy yoneticiligi faaliyeti icin, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutarmin % 40',
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d) Yatirim danismanlig1 faaliyeti i¢in, alim satim aracilig faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutarmin % 10'u.

Fakat Kurul’un yaymlamis oldugu Seri: V, No: 48 sayili Teblig ile yukaridaki
teblig hiikkmii kaldirilmastir.

Daha sonra yaymlanan Seri: V, No: 58 sayili Teblig’de “bu maddeye gore
belirlenen asgari 6zsermaye tutarlari, Maliye Bakanligi'nca ilan edilen yeniden
degerleme oranmnin % 20’sinin altma inmemek kaydiyla her yil Kurul'ca belirlenir.
Araci1 kurumlar, belirlenen yeni 6zsermaye tutarlarmai ilgili yilin en geg¢ altinci aymin

sonu itibartyla saglamak zorundadir” denilmektedir.

Ancak bu sekilde hesaplanmis 6zsermayenin en az % 25’inin 6denmis veya

cikarilmis sermaye olarak saglanmasi zorunludur.

Kurul’'un 29.12.2010 tarth ve 38/1150 sayili karar1 uyarmca yapilan
duyurusunda: “Kurulumuzun Seri: V, No: 34 Sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine
ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi'nin 7’nci maddesi uyarinca,
30.06.2011 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere araci kurumlarmn asgari
Ozsermaye tutarlarmin, 2010 y1ili icin Maliye Bakanlig1 tarafindan % 7,7 olarak ilan
edilmis olan yeniden degerleme oranmin % 20’si oraninda (% 1,54) arttirilmasi
suretiyle tespit edilen asagidaki tutarlara ylikseltilmesine karar verilmistir”

denilmektedir (TSPAKB, Genel Mektup No: 643).
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Bu duyuruya gore:

Tablo 2.2. Araci Kurumlarin 2011 Yih icin Gerekli Asgari Ozsermaye Tutarlari

Yetki Belgelerine Gére Gerekli Asgari Ozsermaye Tutarlan (TL)

Yetki Belgesi Mevcut Asgari Ozsermaye 2011 Yil Asgari Ozsermaye
Alim Satim Araciligi 803.000 815.000
Halka Arza Aracilik 403.000 409.000
Repo-Ters Repo 403.000 409.000
Portfoy Yoneticiligi 322.000 327.000
Yatirirm Danigmanhigi 84.000 85.000

TOPLAM 2.015.000 2.045.000

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Haftalik Biilten, 2010/53.
2.4.2. Basvuru ve Faaliyet izni Alnmasinda Siire

Aract kuruluglar, faaliyete gegmek tizere Kurul’dan izin almak i¢in 6ngoriilen
genel ve 0zel sartlar1 sagladiklarini tevsik eden belgeleri ekleyecekleri bir dilekge ile
Kurul’a basvururlar. Kurul’a sunulacak bilgi ve belgelerin, kurumu temsile yetkili
olanlarin imzalarmi tasimasi1 ve Teblig’de ongoriilen faaliyete gegis sartlarmi tevsik
etmesi bakimindan eksiksiz olmasi sarttir (Seri V, No: 46, md.10). Kurul, yapacagi
incelemeler sonucunda araci kuruluslarin faaliyetlerini ilgili Kurul diizenlemelerine
uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olduklarini kabul ettigi takdirde

faaliyet iznini verir.

Arac1 kurumlar faaliyete gegmek iizere Kurul’a izin i¢in bagvurdugu zaman
istenen belgeler sunlardir (Unal, 1997: 104):
1-) Tercih ettikleri faaliyet konular1 agiklayici bilgiler ile,

2-) Kurul’'un 6ngoérdiigii sart ve nitelikleri yerine getirdiklerini belgeleyen

evraki,
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3-) Faaliyet konusuna iliskin potansiyel is hacmini gosteren bir etiidii,

4-) Yonetici ve diger ihtisas personelini tanitict bilgileri,

5-) Teskilat semalarini,

6-) Is akis1 ve i¢ kontrol sistemine iliskin prosediirii,

7-) Muhasebe hesap plani ile islemlerde kullanacaklar1 belgelerin 6rneklerini,
8-) Yerlesim plani, teknik donanim ve organizasyonu tanitici bilgileri,

9-) Esas sozlesmelerini,

10-) Ortaklar1 tanitici bilgileri,

11-) Basvuru tarihinden en ¢ok yedi giin dncesinin tarihini tastyan mizanlari.

Kurul, faaliyet izni bagvurularinda araci kuruluslardan 6zel olarak, bagimsiz

dis denetim yaptirmis olmalarini da isteyebilir (Tanor, 1999: 296).

Kurul’ca taniman siireler i¢inde eksikleri tamamlanmamis basvurular islemden

kaldirilir.

Faaliyet izin bagvurulari, ayri ayri incelenerek Kurul’ca uygun goriilen
kurulusa, icra edecegi her bir faaliyeti goOsteren yetki belgesi verilir. Yetki

belgelerinin tescil ve ilan ettirilmesi zorunludur.

Yetki belgelerinin verilmesinden 6nce ve yetki belgelerinin verilmesini
izleyen her yil 492 sayili Har¢lar Kanunu uyarinca gerekli harclarin yatirilmasi ve
odemeye iliskin makbuzun Kurul’a ibrazi zorunludur. Faaliyet iznini miiteakip yetki
belgelerinin verilmesi sirasinda en ge¢ 3 ay icinde har¢larin yatirilarak 6demeye
iliskin makbuzun Kurul’a iletilmemesi halinde yetki belgesi iptal edilir (IMKB
yayinlari, 2008: 60).

Aract kurumlarm kurulus i¢in izin almalarini takiben alt1 ay i¢inde, faaliyet
izni i¢in Kurul’a basvurmalart zorunludur. Kurul’a faaliyet izni almak {izere
basvurmayan kurulusun bu basvuruya iligkin izin alma hakk: diiser. Bu kuruluslar,

yukarida verilen siirenin ge¢mesi veya faaliyet izni verilmesinin uygun
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goriilmediginin kendilerine bildirilmesi tarihinden itibaren en ge¢ 3 ay icinde esas
s0zlesmelerindeki ticaret unvanina, amag¢ ve faaliyet konularina iliskin hiikiimleri,
sermaye piyasast faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmek ve s6z konusu
degisikliklerin yayimlandig1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni ilani izleyen 10 giin

icinde Kurul’a gondermek zorundadirlar (Seri V, No: 46, md.10).

Bu siire icinde bagvurmayan ya da basvurusunun sonucunda kendisine
faaliyet izni verilmesi uygun goriilmeyen kurulusun bu basvuruya iliskin izin alma

hakk diiser.

Faaliyet izni bulunmayanlar, faaliyetleri gecici olarak durdurulanlar ile
faaliyet yetki belgeleri iptal edilmis olanlar yetkisiz olarak faaliyetlerde
bulunamayacaklar1 gibi ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda s6z konusu
faaliyetlerde bulunduklar1 izlenimini yaratacak hi¢ bir kelime, deyim ve isaret

kullanamazlar (Kayar, 2002: 60).

Faaliyetleri durdurulan araci kuruluslar, bu miieyyideyi gerektiren
aykiriliklarin giderildiginin Kurul’ca tespiti halinde, Kurul’ca uygun gorildigi

takdirde yeniden faaliyetlerine baslayabilirler (IMKB yayinlari, 1999: 60).

2.4.3. Yetki Belgesi

30.7.1981 tarth ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 2499 sayili
Sermaye Piyasasit Kanunu’nda faaliyet izni belgesi olarak gosterilen “Borsa
Bankerligi Belgesi” kanunun yeni seklinde Yetki Belgesi admi almistir. Sermaye
Piyasast Kanunu 31. maddesi 2. fikrasinda “ faaliyet izni verilen kuruluslara, icra
edecekleri sermaye piyasast faaliyetlerini gosteren Yetki Belgesi verilir.
Yapilabilecek sermaye piyasas1t faaliyetleri ve aracilik tiirleri itibariyle
yiiklenilebilecek sorumlulugun azami sinirma iliskin esaslar Kurul’ca diizenlenir”

denilmektedir.

Yetki Belgesi, Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ergevesinde aract kurum olarak

faaliyette bulunma yetkisini, yapilabilecek aracilik iglemlerinin kapsamini ve aracilik
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suretiyle yiiklenilebilecek sorumlulugun azami sinirin1 gésteren bir ¢caligma ruhsatidir

(Onal, 1984: 193).

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 10. maddesi 3.
fikrasinda yetki belgesi diizenlenmistir. Adi gegcen Teblig’de “faaliyet izin
basvurulari, ayr1 ayr1 incelenerek Kurul’ca uygun goriilen kurulusa, icra edecegi her
bir faaliyeti gosteren yetki belgesi verilir. Yetki belgelerinin tescil ve ilan ettirilmesi

zorunludur” denilmektedir.

Her tiirlii yetki ve izin belgesi, konuya iliskin Kurul izninin tebligini izleyen
15 giin icinde ilgili ticaret siciline tescil ettirilir. Yetki belgelerinin tescil hususu
ayrica lilke capinda giinliik olarak yayimlanan en az iki gazetede ilan ettirilir (Giinal,

1997: 271).

2.4.4. Aracilik Teminati

Kurul aract kurumlar hakkinda genel ve 6zel olarak ve/veya islem bazinda

teminat istemeye ve bu teminatlarin kullanim esaslarini belirlemeye yetkilidir.

Aract kurumlar, faaliyet izni alabilmek i¢in belli oranda bir aracilik teminati
yatirmak zorundadirlar. Teminat yatirilmaz ise basvuru reddedilmis sayilir. Faaliyet
izni alindiktan sonra teminatlarin ylikseltilmesi veya tamamlanmasi gerektigi
durumlarda, ilave veya eksik teminat, bu durumun ortaya ¢iktig: tarihten itibaren 3
ay icinde TCMB’na yatirilmasi zorunludur. Aksi halde, Kurul araci kuruluslarin
faaliyetlerini temsil eden yetki belgelerini tamamen veya belirli faaliyet alanlar1
itibariyle iptal edebilir ya da faaliyetlerini gecici olarak durdurabilir (Tandr, 1999:
297).

Arac1 kuruluslarin, sermaye piyasas1 faaliyetleri nedeniyle yatiracaklari
teminatlarm tiiri, miktari, kullanim alan1 ve sekli Kurul’ca belirlenir. Teminatlar
rehnedilemez, haczedilemez, kullanilma amaglar1 disinda tasarruf edilemez, {i¢lincii

kisilere devredilemez (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 34, f. 4).
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Araci1 Kurumlar, faaliyet izni alabilecek nitelikte olduklarinin, Kurul’ca
kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ 1 ay i¢inde ve yetki belgelerinin

verilmesinden dnce teminati yatirmak zorundadirlar (Giinal, 1997: 273).

Kurul’ca kabul edilen teminat ¢esitleri (Teblig Seri: V, No: 34, md. 21):

a) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren sermaye

piyasasi araglari,

b) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorsiin veya gérmesin

devlet tahvili, hazine bonosu gibi kamu menkul kiymetleri,
¢) Yatirim fonu katilma belgeleri,
d) Varliga dayali menkul kiymet, banka bonosu ve banka garantili bono,

e) Hazine Miistesarligi’nca belirlenen rafineriler tarafindan islenmis ve

uluslararasi ticarete konu olan altin ve diger kiymetli madenler,
f) Nakit, konvertibl yabanc1 para ve banka teminat mektubundan

ibarettir ve teminat miktar1 Kurul adina TCMB’na yatirilir.

~ .9

Arac1 Kurumlarin asgari teminat miktari, “alim-satim aracilig1” faaliyeti i¢in
Seri: V, No: 34 sayili Teblig’in 7. maddesinin birinci fikrasinda alim-satim araciligi
faaliyetleri i¢in Ongdriilen asgari 6zsermayenin % 0,55’ine, “halka arza aracilik”
faaliyeti icin de aymi Teblig’in (a) bendinde Ongoriilen asgari 6zsermayenin %

0,74’iine tekabiil eden tutardir (IMKB yayimlar1, 1999: 60).

Yukarida sozii gecen Teblig’de yer alan O6zsermaye miktarlari, Maliye
Bakanligi'nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin % 20’sinin altina inmemek
kaydiyla her yil Kurul'ca belirlendigi i¢in teminat miktar1 da buna bagli olarak her

sene degismektedir.
2.4.5. Borsa Uyelik Belgesi

Kurul’dan yetki belgesi alan araci kuruluslardan borsada islem yapacak
olanlar, ilgili borsa veya borsalara “Borsa Uyelik Belgesi” almak iizere bagvurmak

zorundadirlar (Tandr, 1999: 297).
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Arac1 kurumlarin borsaya liye olabilmesi i¢in bazi sartlar gerekmektedir.

Bunlar1 siralarsak;

1-) Faaliyet Izni ve Yetki Belgesi Almis Olmak; borsaya iiye olabilmek i¢in
aracl kurumlar 6nce Kurul’dan aracilik i¢in faaliyet izni ve yetki belgesi almak

zorundadirlar.

2-) Borsa Uyelik Teminati Yatirmak; Aract Kurumlar Borsa’ya iiye
olabileceklerinin kendilerine bildirilmesinden itibaren 1 ay i¢inde ve iiyelik belgesi
verilmeden Once, Borsa iiyelerine, Borsa’ya ve Borsa miisterilerine verebilecekleri
zararlar1 karsilamak iizere Borsa adina iiyelik teminat1 ve faaliyet gosterecekleri her
bir piyasa i¢in 1ilgili yOnetmeliklerde belirlenen piyasa teminatlarini yatirmak

zorundadirlar (IMKB Y6netmeligi, md. 12).

3-) Uyelige Giris Aidati; Aract Kurumlar Borsa’ya iiye olacaklarmimn
kendilerine bildirilmesinden itibaren 1 ay i¢inde ve liyelik belgesi verilmeden once
TCMB Istanbul Subesi nezdinde Borsa adina agilan 6zel hesaba bir defaya mahsus

olmak iizere IMKB tarafindan belirlenen giris aidatin1 yatirmak zorundadirlar.

Yukarida belirtilen sartlar1 yerine getiren aract kurumlar, bunlar1 yerine
getirdiklerini gdsteren belgelerle Borsa’ya iiyelik i¢in basvururlar. Uyelik bagvurusu
kabul edilen iiyelere “Borsa Uyelik Belgesi” verilir. Borsa Uyelik Belgesi’nde
iiyenin hangi pazar ve piyasalarda islem yapmaya yetkili oldugu ve Borsa’ca
ongoriilen diger bilgiler yer alir. Bora Uyelik Belgesi, belgenin verildigi tarihi
izleyen en gec 15 giin i¢inde Ticaret Sicili’ne tescil ettirilerek, Tiirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi ile iilke capinda yayimlanan en az iki gazete ve Borsa tarafindan ¢ikarilan

biiltenlerde ilan ettirilir (Unal, 1997: 118).

2.5. Uluslararas1 Pazarda islem Yapacak Araci Kurumlarin Faaliyet

Kosullarn

Aract Kurumlar, Uluslararas1 Pazar Alt Piyasalarinda islem yapma yetkisi
almak igin bir dilek¢e ile IMKB Baskanligi’na basvururlar. Basvurunun uygun

goriilmesi halinde Faaliyet Ruhsati alan ve asagida belirtilecek olan belgeleri
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tamamlayan kuruluslar islem yapmaya baslayabilirler. Bu belgeler (IMKB yayinlar,
1999: 458-459):

e Faaliyet Ruhsati Ornegi: T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig
Serbest Bolgeler Genel Miidiirliigii’nden almacak “Faaliyet Ruhsatlari’nin IMKB

Serbest Bolge Miidiirliigli’nden veya noterden onayli bir 6rnegi,

e Taahhiitname: Her bir Piyasa i¢in birer 6drnegi Borsa’dan temin edilecek
arac1 kurulusu temsile yetkili kisilerce imzali “Uluslararasi Pazar Islem Yapma

Taahhiitnamesi”,
e imza Sirkiileri: Aract Kurumu temsile yetkili kisilerin imza sirkiilerleri
e Yetki Belgesi

ile birlikte Borsa Baskanligi’na basvuru yapmalar1 gerekmektedir. Ayrica
Piyasalarda islem yapmaya baglayabilmek icin asagidaki hususlarda yerine

getirilmelidir.

e Piyasa’da islem yapacak tiyeler, ilgili Piyasa’da gosterecekleri faaliyet

tiirline gore Piyasa Genelgelerinde belirtilen “teminatr” yatiracaklardir.

e Piyasa’da islemler, islem yetkisi verilen araci kuruluslarin Piyasa egitimi

almig bulunan “temsilcileri” tarafindan gerceklestirilir.

e Aracit Kurumlar Piyasa islemleri i¢in kullanacaklar1 “telefon ve faks
numaralarini” ve Piyasa’da faaliyette bulunacak “yetkili kisileri” Uluslararas1 Pazar

Miidiirliigii’ne bildireceklerdir.

Borsa’nin yapacagi ve yaptiracagi incelemeler sonucunda Yonetim Kurulu
uygun gordiigi takdirde, yukarida belirtilen kosullarin yerine getirilmesini takiben
arac1 kuruluslara arac1 ve/veya piyasa yapict olmak iizere yetki verir (IMKB
yayinlary, 1999: 459). S6z konusu faaliyetlerde bulunacak kuruluslarda aranacak

sartlar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.
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2.6. Yurt Disinda Yerlesik Araci Kurumlarin Tiirkiye’de Faaliyet
Kosullarn

Yurt disinda yerlesik ve ilgili tilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis

olan arac1 kuruluslar (Teblig Seri: V, No: 46, md.37),

a) Kurul’dan ve yurt i¢inde islem yapacagi borsadan izin almak kaydiyla
Kurul’un uygun gorecegi pazar ve piyasalarda uzaktan erisim yoluyla yalnizca yurt

disinda yerlesik miisterilerine hizmet vermek tizere,

b) Kurul’'un onayiyla yapilmis olan anlagmalar c¢ergevesinde olusturulan

piyasalarda,
islem yapabilirler.

Bu bagvurular, ilgili lilkenin yetkili otoritesi ile Kurul arasinda yeterli bilgi
akis1 ve lilke mevzuatlar1 arasinda uyum olup olmadigi hususlar1 ve miitekabiliyet

esaslar1 ¢er¢evesinde degerlendirilir.

Yurt disinda yerlesik kuruluslarin, internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi
iletisim araci, ortami ve benzeri araglar {izerinden, Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilara
yonelik olarak bu Teblig’in 4 {incii maddesinde sayilan (aract kurumlarin sermaye
piyasast faaliyetleri) faaliyetlerde bulunmalari halinde Kurul’dan izin alinmasi

zorunludur.

Faaliyetlerin Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilara yonelik oldugunun tespitine

iligkin kistaslar Kurul’ca belirlenir.

2.7. Araci Kurumlarin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Arac1 Kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri Sermaye Piyasast Kanunu 30.
maddede diizenlenmistir. Bu maddeye gore araci kurumlarin Sermaye Piyasasi

Kanunu kapsamina giren sermaye piyasasi faaliyetleri;

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz

yoluyla satisina aracilik,
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b) Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasas1 araglarinin aracilik

amaciyla alim satimu,

c) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil tiirev
araglari dayandig1 kategoriler itibartyla ayri ayri veya biitiin olarak tiirev araglarin

alim satimina aracilik,

d) Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhtidiiyle alim satimi

(repo-ters repo),
e) Yatirim danigsmanligi,
f) Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi,

g) Diger sermaye piyasasi kurumlarmin faaliyetleridir.

Arac1 Kurumlar yukarida sayili faaliyetleri, her bir faaliyet i¢in ilgili
tebliglerde belirlenen esaslar cergevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle
yapabilirler (Kiigiiks6zen, 1999: 137). Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle basvuru
ve izin esaslar1 Kurul’ca diizenlenir. Sermaye piyasasi kurumlarina bir veya birden
fazla faaliyet ve aracilik tiirii icin Kurul’ca izin verilebilir. 30'uncu maddenin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetleri miinhasiran

araci kuruluslarca yriitiiliir (Sermaye Piyasasi Kanunu, md.31, f.1).

Aract kuruluglarin aracilik faaliyetlerine iligkin esaslar Kurul tarafindan
diizenlenir. Kurul, her bir aracilik faaliyetinin ayr1 kuruluglar tarafindan yapilmasina
iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Araci1 kuruluslar, Kurul’ca belirlenecek
esaslar dahilinde, izin almak sartiyla, diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde de
bulunabilirler (Kayar, 2002: 143). Araci kurumlarin yetki ve izin belgeleri asagida

gosterilmistir.
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Tablo 2.3. Yetki ve izin Belgelerine Gore Araci Kurumlar

Yetki ve izin Belgelerine Gore Araci Kurumlar
2009 2010 | 2011/9

Alim Satima Aracilik 103 103 102
Halka Arza Aracilik 54 53 56
Tiirev Araglarm Alim Satimina Aracilik 71 79 81
Repo/Ters Repo Islemleri 56 54 53
Portfoy Y Onetimi 48 49 48
Yatirim Danismanligi 57 58 57
Kredili Menkul Kiymet, A¢iga Satis ve Menkul

Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri 98 99 98

Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilteni Eyliil 2011, Béliim VI, Liste 2A, 2B.
2.7.1. Halka Arza Aracilik Faaliyetleri

Halka arza aracilik faaliyeti, yeni ihra¢ edilen veya evvelce ihrag edilmis olup
da ilk defa halka satilan sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satisina

aracilik yapilmasimi ifade eder (Karsli, 1994: 110).

Arac1 Kurumlarin halka arza aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in gerekli
olan asgari Ozsermaye tutarlar1 2010 yilinda 403.000 TL’dir. Bu tutar Kurul
tarafindan, 2010 yili i¢cin Maliye Bakanligi tarafindan % 7,7 olarak ilan edilmis olan
yeniden degerleme oranmin % 20’si oraninda arttirilarak 2011 yili i¢in 409.000 TL

olarak belirlenmistir.

Bu faaliyet miisterilere sermaye piyasasi aracinin tiirii ve fiyat1 konusunda
tavsiyede bulunma, toplama ve dagitim bilgisini verme, gerekli belgeleri toplama ve

yatirimcilara pazarlamaktan ibarettir (Kohn, 2004: 324).

Halka Arz: Sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka c¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka agik anonim
ortakliklar sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarmin veya hisse senetlerinin satigini

ifade eder (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 3, ¢ bendi).
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Ihrag: Bu Kanun’un uygulanmasinda ihrag, sermaye piyasasi araglarinin
ithraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir

(Aktas, 2005: 124).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi aracmi ihrag
eden ile aracit kurum arasinda yazili bir “aracilik sdzlesmesi’ne baglanmasi sarttir.

Bu s6zlesmede (Karsli, 1994: 111):

e Satis konusu sermaye piyasasi araci, pay sayisi, miktari, ihrag¢1 kurulus
hakkinda bilgi,

e ilan ve rekldmlarmn kimin tarafindan yapilacagi ve sorumluluk esaslart,

e Araciligin tiirii, satis yontem ve kosullari, verilecek hizmetlerin kapsami1 ve

esaslar, taraflarin hak ve ylikiimliiliikleri ve varsa garantiler,

e Satis siiresi, satig fiyati, satis yerleri, satis bedellerinin 6denmesi ve diger

esaslar, satis bitiminde yapilacak isler,
e Satistan sonra baska hizmetler de 6ngoriiliilyorsa bunlarin kapsama,
e Ucret, komisyon ve masraflar, sdzlesmenin siiresi, taraflar1 tanitic1 bilgiler,
e Araciligm tiirli ve esaslari, konsorsiyum olusturulacaksa bunun esaslari

bulunur.

Halka arza aracilik yetki belgesine sahip kuruluslar (Tandr, 1999: 282);

a) Halka arza aracilik islemlerini, izahnamede, sirkiilerde (duyuruda), ilan ve
reklamlarda, aracilik sodzlesmesinde belirlenen esaslar c¢ercevesinde yliriitiirler

(Giiven, 2002: 14).

b) Yapay piyasa yaratilmasi sonucunu verecek yahut aracilik komisyonu
disinda, kendilerine veya liciincii sahislara menfaat saglanmasina imkan taniyacak

tasarruflarda bulunamazlar.

c) Sermaye piyasasi araclarinin halka arzi ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile

belirlenen yiikiimliiliiklere aykir1 islem ve faaliyetlerde bulunamazlar.
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d) Sermaye piyasas1 aracinin halka arzi ile ilgili olarak, thragci ve/veya
hissedar hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti

gosterirler.

e) Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru

sekilde gostermesi yoniinde azami 6zeni gosterirler.

f) Halka arz siirecinde kamuya ac¢iklanmamis bilgilerin kurum digmna ve

kurum i¢inde farkli birimlere gegmesini engellerler.

g) Aract kurumlarn  halka arza aracihik faaliyetleri esnasinda
yiiklenebilecekleri taahhiitlerin tutari, Kurul’un sermaye yeterliligi diizenlemeleri

uyarinca belirlenecek sinir1 agsamaz.

Halka arza aracilik, en iyi gayret araciligi ve aracilik yiiklenimi seklinde

yapilabilir.

En iyi gayret aracih@ (Best Effort); Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasasi araglarinin, izahnamede gosterilen satis siiresi icinde satilmasini,
satilamayan kismin ise satigi yapana iadesini veya bunlar1 daha once satin almay1

taahhiit etmis tiglincii kisilere satilmasini ifade eder (Rodoplu, 2001: 230).

Burada aracmin risk tistlenme fonksiyonu hi¢ goriilmez. Bu ydntemin araci
kurumlarca tercih edilmesinde iki onemli etken vardir. Bunlardan birincisi araci
kurumun mali yap1 itibariyle gii¢lii olmamasidir. Araci kurum yiiklenim sézlesmesi
akdederek, satis siiresi sonunda satilmayan menkul kiymetlerin satin alinmasi riskini
tastyamayacaktir. Ikinci dnemli etken ise, ihrag¢ eden ortakligin kiiciik ve tanmnmamis

olmasidir (Manavgat, 1992: 65).

Aracilik Yiiklenimi (Underwriting); ise, Kurul kaydina alinacak sermaye

piyasasi araglarmin,

a) Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli

satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasiin (Bakiyeyi Yiiklenim),
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b) Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden O6denmek suretiyle

tamaminin satin almarak halka satilmasimin (Tiimiini Yiklenim),

c) Halka arz yoluyla satilmasmin ve satilamayan kisminin bir kisminin bedeli
satig siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek satin alimmasinin (Kismen Bakiyeyi
Yiiklenim) veya bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle

bir kisminin satin alinarak halka satilmasmin (Kismen Tiimiini Yiklenim),

satigin1 yapana karsi taahhiit edilmesidir (Teblig Seri: V, No: 46, md. 38, £.4).

“Bakiyeyi Yiiklenim”, tam aracilik (strict underwriting) kavramlariyla da
aciklanmaktadir. Gergek anlamda yiiklenimi icermesi itibariyle, araci kurumlarin
sermaye piyasasinda risk iistlenen kuruluslar olarak fonksiyon gormelerini saglar

(Sumer, 2002: 81).

“Timinii  Yiklenim”, kesin baglant1 araciligi (firm commitment
underwriting) kavramlariyla agiklanmaktadir. Burada araci kurum, ihra¢ edilen
senetleri satig siiresi i¢inde satin almakta, boylece ortakligin ihragtan saglamayi

umdugu finansmani pesinen karsilamaktadir (Inceoglu, 2004: 30).

2.7.2. Alm Satima Aracilik Faaliyetleri

Alim satima aracilik, ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihrag¢ edilmis,
Kurul kaydina alinmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari
amagla alim satimmi ifade eder. Alim satim islerine aracilik ikincil piyasada

gerceklesir (Rodoplu, 2001: 231).

Ikincil piyasalar1 ilgilendiren bu tiir aracilikta araci kurumlar, yatirimci
emirlerine uygun olarak Borsa’da veya Borsa digsinda sermaye piyasasi araglarinin alim

satimina aracilik faaliyetinde bulunmaktadirlar (Berzek, 1995: 56).

Sermaye piyasasi araglarmm alim satimma aracilik faaliyetinde bulunacak
aract kurumlarin, Kurul’un Seri: V, No: 34 sayili Tebligi’nin 7’nci maddesi uyarinca
bu faaliyet i¢in Ongoriilen asgari 6zsermaye ylkiimliliiglinii yerine getirmis olmalar1

zorunludur. Aract Kurumlarin alim satima aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in
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gerekli olan asgari O6zsermaye tutarlar1 2011 yili i¢in 815.000 TL olarak

belirlenmistir.

Arac1 Kurumlar, alim satim aracili1 faaliyetini 3 tiirlii yiiriitebilirler. Bunlar:

Baskas1 Nam ve Hesabima Aracilik; islem tiirlinde araci kurum, miisterisiyle
yaptig1 anlagsma geregince sermaye piyasasi araclarmi alip satmakta fakat islemde
taraf olmamaktadir. Taraflar, araci kurumun miisterisiyle, islemin niteligine gore
alic1 ve saticidir (Manavgat, 1992: 66). Bu teknik anlamda araciltk yani “broker”’lik
faaliyetidir. Brokerlar aslinda sermaye piyasasi araglarmi alip satmazlar, onlarin
gorevi miisterilerinin islemlerini en uygun fiyatta gerceklestirmektir (Kidwell,
Peterson, Blackwell, 2000: 35). Brokerlar alic1 ve saticilar1 bir araya getirirler. Bu

faaliyeti goriirken belli bir komisyon alirlar.

Kendi Nam ve Hesabina Aracilik; aracit kurumun, senetleri, ihragta veya
ikinci el piyasada satin almas1 ve daha sonra kendi adina satmasidir. Elde edilen kar,
alim ile satim arasindaki olumlu farktir. Araci kurumlar bu faaliyet tiiriinde “dealer”
yani pazarlamaci gibi gorev yapmaktadirlar. Dealerlarin temel gorevi sermaye
piyasasi araglar1 i¢in piyasa olusturmaktir. Bunun i¢in sermaye piyasasi araglari ile
ilgili envanter tutarlar. Bunlari, alim ve satim fiyatlarin1 belirlerler. Alim satim

arasindaki fark onlarin kar1 olur (Kidwell, Peterson, Blackwell, 2000: 35).

Baskas1 Hesabina Kendi Namina Aracilik, burada dis iliskide taraf olarak
aract kurum goriiliir. Hak ve borglar 6nce aract kuruma geger, daha sonra i¢ iliskiye

dayanilarak miisteriye devredilir (Manavgat, 1992: 66).

e Sermaye piyasasi araclarmin alim satimina aracilik faaliyetinde bulunacak
aract kurumlarm, sermaye piyasasi araglar ile ilgili is ve islemlerin yiriitiilmesini
saglayabilecek, bu faaliyetlere elverisli mekan, teknik donanim ile yeterli sayida

yonetici ve ihtisas personeli ile diger personeli saglamis bulunmalar1 gerekir.

e Araci kurulus, alim-satima aracilik faaliyetine baglamadan 6nce miisterileri

ile yazili bir so6zlesme yapmak ve aralarindaki iligkiyi genel olarak diizenlemek
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zorundadir. Mevzuatta bu sézlesme, “cerceve sdzlesme” olarak adlandirilmis ve bu

s0zlesmede bulunmas1 gereken asgari hususlar belirtilmistir (Giinal, 1997: 281).

e Aract kurumlar, gerceve sozlesmesinde miisterinin verdigi yetkiye bagh
olarak, giin i¢inde herhangi bir miisteri emrine konu olmayan ve giin sonu itibariyla
alacak bakiye veren miisteri hesaplarindaki nakitleri, yetkili olduklar1 faaliyetler,
isletme politikalar1 ile miisterinin tercihleri dogrultusunda, muhasebe sistemlerinde
hesap bazinda izlemek kaydiyla, toplu olarak veya miisteri bazinda

degerlendirebilirler (Teblig Seri: V, No: 46, md. 50, f.1).

e Aract kurumlar, cerceve sdzlesmesinde, miisterilerinin verdigi yetkiye
bagl olarak miisterileri nam ve hesabina sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz,
temettli ve benzeri gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay ve bedelsiz pay alma
haklarmin ve hisse senetlerinden dogan oy haklarmin kullanilmasi hizmetlerini

verebilirler (Teblig Seri: V, No: 46, md. 51).

Aract kurumlar, ilgili ¢ergeve sdzlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araclarmin alim satimina iliskin emirleri kabul edebilirler. Borsada
islem yapmay1 gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar c¢ercevesinde
almir ve yerine getirilir. Dolayisiyla, aract kurumlar sézlesme kosullarmna ve
miisterilerinden gelen talimatlara uygun olarak alim satima aracilik faaliyeti
gergeklestirme borcu altinda olup, s6zkonusu borcu yerine getirirken, gerekli 6zeni
gostermek ve miisteri menfaatini gozetmekle de yilkiimlidiirler (Cetin, Tdremis,
2008: 96). Aract kurumlar borsa disinda yapilacak islemlerde, miisteri emirlerini,
cerceve sozlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul ederler ve “6zen borcu”

cercevesinde yerine getirirler (IMKB yaymlari, 1999: 43).

“Ozen Borcu”, her olaym gerektirdigi ve genel kosullar altinda, kendi
islemlerini gerceklestirirken gosterdikleri varsayillan 0zenin, miisteri i¢in de
gosterilmesi anlamindadir. Mesleki 6zen, aracinin, dikkatli ve basiretli bir baska
aracinin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi Onemi, gosterecegi dikkat ve

gayreti kapsar (Gtinal, 1997: 281).
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Aract kurumlar, alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda miisterilerle
sO0zlesme imzalanmasi ve hesap agilmasi kaydiyla, miisterilerinden borsaya iletilmek
iizere elektronik ortamda emir kabul edebilirler. Araci kurumlar s6z konusu faaliyete

baslamadan once Kurul’a bildirimde bulunmak zorundadirlar.

Borsaya iletilmek {izere elektronik ortamda emir kabul edecek olan araci

kurumlar (Teblig Seri: V, No: 46, md. 49),

a) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in yazili veya sozlii olarak kabul
ettikleri diger emirlerin borsaya iletilmesinde uyulmasi gereken oncelik kurallarina
riayet ederek, elektronik ortamda emir ileten miisterileri ile diger yollarla emir ileten

miisterileri arasinda esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel olmakla,

b) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in Seri: V, No: 6 sayili Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’de yer alan yiikiimliiliikleri

saglamakla,

c) Giivenlik, kapasite ve yedekleme acisindan yeterli bilgisayar agin1 kurmak

ve alternatif iletisim yontemleri saglamakla,

d) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi, borsaya iletilmesi, bu
emirlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve miisterilerle iletisimin saglanmasi i¢in yeterli

sayida personel istihdam etmekle,

ylikiimlidiirler.

Bu tiir islem yapacak kurumlarin ilgili internet sayfasinda,

a) Emir iletimi, islemlerin ger¢eklestirilmesi ve tasfiyesinin nasil

yapilacagina,

b) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin durumunun miisteri tarafindan
elektronik ortamda takibi ve miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim

esaslarina,
c) Sermaye piyasasi araclari, borsa ve piyasa bilgilerine,

d) Kullanilan bilgisayar ag1 ve sifreleme sisteminin olasi risklerine ve

giivenligine,
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e) Olasi risklere kars1 hazirlanan “beklenmedik durum planlari”nin icerigine,

f) Bilgisayar aginda meydana gelebilecek sorunlar karsisinda kullanilabilecek

alternatif iletisim yontemlerine,

g) Bu islemlerde “sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve
miisterilerin alim satim kararlarin1 destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada

olmayabilecegine” iligkin bir agiklamaya,

yer vermeleri zorunludur. Elektronik ortamda alinan emirler genel hiikiimler

acisindan sozlii emir niteligindedir.

Aract Kurumlarin son ii¢ yilda elektronik ortamda yapmis olduklari islemlere

bakarsak;

Tablo 2.4. Araci Kurumlarin Karsilastirmah internet islemleri

Internet Islemleri
2009 2010 2011/09
Aract Kurum Sayis1 64 65 64
Hisse Senedi

Islem Yapan Yatirimci Sayisi 262.969 297.486 354.443
Gergeklesen Islem Sayisi 30.997.052 | 39.954.020 | 42.177.261
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 137.566 254.695 273.334

SGMK Kesin Alim-Satim
Islem Yapan Yatirimci Sayist 409 240 141
Gergeklesen Islem Sayisi 2.503 1.540 775
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 18 25 12

Vadeli islem ve Opsiyon
Islem Yapan Yatirimci Sayisi 7.611 7.134 6.442
Gergeklesen Islem Sayisi 5.810.525 | 4.706.324 | 5.242.829
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 151.508 253.320 214.360

Varant

Islem Yapan Yatirimci Sayisi - 457 3.713
Gergeklesen Islem Sayisi - 31.435 854.735
Gergeklesen Hacim (milyon TL) - 97 1.447

Kaynak: TSPAKB, Aracit Kurumlar Faaliyet Verileri 2011/09, s. 18




Tablo 2.5. Araci Kurumlarin Karsilastirmah Cagr Merkezi islemleri

Cagr1 Merkezi Islemleri
2009 2010 2011/09
Aract Kurum Sayisi 13 13 13
Hisse Senedi

Islem Yapan Yatirimci Sayisi 23.053 25.935 21.530
Gergeklesen Islem Sayisi 500.049 512.005 410.403
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 4.526 4.966 7.586

SGMK Kesin Alim-Satim
Islem Yapan Yatirimci Sayisi 232 160 83
Gergeklesen Islem Sayisi 873 513 266
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 80 64 26

Vadeli islem ve Opsiyon
Islem Yapan Yatirimci Sayist 748 668 488
Gergeklesen Islem Sayisi 34.741 32.775 13.331
Gergeklesen Hacim (milyon TL) 1.927 1.395 539

Varant

Islem Yapan Yatirimci Sayisi - 30 425
Gergeklesen Islem Sayisi - 638 4317
Gergeklesen Hacim (milyon TL) - 1 8
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Kaynak: TSPAKB, Arac1 Kurumlar Faaliyet Verileri 2011/09, s. 19

Arac1 kurumlarin, Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Mevzuati sakli kalmak
kaydiyla, yurt dis1 piyasalarda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarina
iligkin olarak yapacaklar1 aracilik faaliyetlerinde asagidaki esaslara uymalari

zorunludur (IMKB yayinlar1, 1999: 44):

a) Islemlerin, ilgili iilke mevzuatina gore faaliyet gdstermeye yetkili araci
kuruluslar vasitasiyla yiiriitiilmesi durumunda, s6z konusu araci kuruluslarla yazili

s0zlesme yapilmasi sarttir.

b) Miisterilerle alim satima aracilik ¢erceve sdzlesmesinin yapilmasi ve yurt
dis1 islemleri ile ilgili olarak bu s6zlesmeye, sermaye piyasasi aracinin ve bedelinin
transferi, saklama islemleri, islemlerin teyidi, karsilikli hak ve yiikiimliiliikler gibi

0zel hususlarin da konulmasi zorunludur.

¢) Araci kurumlarin yurt dis1 piyasalarda yapacaklar1 islemlerle ilgili olarak
miisteriler itibariyla izlemeye yonelik belge, kayit ve iletisim sistemini kurmalari

zorunludur.
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2.7.3. Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyeti

Tirev araglarin alim satimina aracilik faaliyeti, Kanun’un 30’uncu
maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi uyarinca ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araclarma, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin araci sifatiyla ve ticari amagla

alim satimini ifade eder.

Aract kuruluglara, bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen tiirev araclarin
dayandig1 kategoriler itibariyla ayr1 ayri, ya da biitiin olarak tiirev araclarn alim

satimina aracilik yetki belgesi verilebilir.

Bu Teblig’in yiiriirliige girmesinden once “altin ve dovize dayal vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin alim satimmna aracilik yetki belgesi” almis olan Istanbul
Altin Borsasi liyeleri, yalnizca altin ve dovize dayali tiirev araclarm alim satimma
aracilik edilmesi faaliyetinde bulunabilirler. Bu kuruluslarin faaliyetleri sirasinda,
tirev araglarm alim satimina araciliga iliskin olarak bu Teblig’de diizenlenen
esaslara uymalar1 zorunludur. Araci kurum ve bankalar disindaki Istanbul Altin
Borsas1 iiyeleri yalnizca “altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
s0zlesmelerinin alim satimina aracilik yetki belgesi” almak iizere Kurul’a bagvuruda

bulunabilirler.

Aract kuruluslarin tiirev araglarin alim satimina aracilik faaliyetinde

bulunabilmeleri i¢in,

a) Alim satim aracilig1 yetki belgesine sahip olmalari,

b) Miinhasiran tiirev ara¢ islemlerinin denetim ve kontroliinden sorumlu
olmak tizere dort yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve Kurul’ca
belirlenen egitim programlarini basariyla tamamlamis, tiirev araglar ihtisas

personelinin bagli oldugu bir birim yoneticisinin istihdam edilmis olmasi,

c¢) Biinyelerinde dort yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun, Kurul’un
lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca gerekli lisans belgesine sahip ve

Kurul’ca belirlenen egitim programlarini basariyla tamamlamis, miinhasiran ve ayri
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ayrt gorevlendirilmek Tlizere yeter sayida miisteri temsilcisi ile muhasebe ve

operasyon sorumlusunun bulunmasi,

d) Tiirev araclarin alim satimima aracilik faaliyetinin yiiriitiilmesi i¢in yeterli
mekan, teknik donanim ve organizasyonun saglanmis, hizmet birimlerinin ve i¢
kontrol sisteminin kurulmus, personelin buna uygun gorev tanimlar: ile yetki ve
sorumluluklarinin belirlenmis, muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is
akis1 ve haberlesmeyi saglayacak organizasyon ve teknik donanimin saglanmais, tiirev
araclara iliskin risk 6l¢iim mekanizmasmin olusturulmus, giinliik tiirev araglarla ilgili
piyasa fiyatlarmi dikkate alarak miisteri bazinda olusan riskleri kontrol edebilecek,
gerekli teminatlar1 hesaplayabilecek, ortaya ¢ikan risklere karsi miisterilerin

uyarilmasini saglayacak bilgisayar sisteminin olusturulmus olmasi, gereklidir.

2.7.4. Portfoy Yoneticiligi

Portfoy, banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi
gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplamidir (Tiirk Dil Kurumu Sézligi, 2005:
1620). Portfoy, g¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde olan
finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir (Ceylan, Korkmaz, 1995: 7).
Ayrica, portfoyii isletilmek veya yonetilmek amaciyla ¢esitli varliklarin bir araya

getirilmesi olarak da tanimlayabiliriz (Karakas, 2000: 6).

Portfoy yoneticiligi; finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri
adina, miisterilerle yapilacak portfdy yonetim sozlesmesi g¢ercevesinde maddi bir

menfaat saglamak iizere vekil sifatyla yonetilmesidir (IMKB yaynlari, 1999: 44).

Alm satima aracilik faaliyetinin ylriitiilmesi swrasinda, bu faaliyetin
icerigiyle ilgili olarak siireklilik arz etmeksizin verilen hizmetler portfoy yoneticiligi
faaliyeti kapsaminda degildir. Portfoy yoneticiligi faaliyeti portfoy yOnetimi
sirketinin yan1 sira Kurul’dan yetki belgesi almasi kosuluyla araci kurum ve mevduat

kabul etmeyen bankalar tarafindan da yiiriitiilebilir (Teblig Seri: V, No: 59, md. 4).
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Aract kurumlarm portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in, alim
satim aracilig1 veya halka arza aracilik faaliyetlerinden birisinde bulunduguna dair
yetki belgesi olmasi gerekir. Portfoy Yoneticiligi yetki belgesi almak i¢in Kurul’a
basvurdugu zaman Kurul’un belirlemis oldugu, gerekli olan asgari 6zsermaye tutari

2011 yil1 i¢in 327.000 TL dir.

2.7.5. Yatirnm Danismanhgi

Yatirim danismanligy; karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin etmek
suretiyle, miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluslar hakkinda ve sermaye piyasast ile ilgili diger konularda yonlendirici
nitelikte yazili veya s6zlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir

(IMKB yaymlari, 1999: 47).

Araci kurumlarm alim satim aracilifi faaliyetlerinin icrasi sirasinda
miisterilerine sermaye piyasasi araglari, bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar,
piyasa egilimleri hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda yazili veya
s0zIii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunmasi yatirim danigmanlhigi kapsaminda

sayllmaz (Seri: V, No: 55, md.7 b bendi).

Yatirim damigmanlig1 faaliyetinde bulunabilmek i¢in, arac1 kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalarin Kurul’un aracilik
faaliyetleri ve aract kuruluslara iliskin diizenlemelerinde belirtilen esaslar
cercevesinde Kurul’a bagvurmalar1 ve izin almalar1 gereklidir. Araci kurumlarin
yatirim danismanligma iliskin yetki belgesi alabilmesi i¢in kurul tarafindan

belirlenen asgari 6zsermaye tutar1 2011 yil1 i¢in 85.000 TL dir.

Yetkili kurumlar yatirim danismanligi faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda;
a) Miisterilerine gergek disi, yanlis, yaniltict veya abartilmis bilgilere dayali
tavsiyelerde bulunamazlar,

b) Yatirim tavsiyelerini, giivenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere

dayandirmak zorundadirlar,
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¢) Miisterilerinin mali durumunu, yatirim amaglarini, likidite, getiri ve risk
tercihlerini dikkate alarak en uygun yatirim kararmi almalarmi saglayacak yonde

tavsiyede bulunurlar,

d) Dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar
catigmast oldugunda, Oncelikle miisterisinin menfaatini gozetmekle, miisteriler
arasindaki c¢ikar catismalarinin Onlenememesi halinde ise miisterilerine adil

davranmakla yiikiimliidiirler.

Aract kurumlar, yatrim danismani olarak gorevlendirecekleri personelde
mesleki yeterliligi aramak ve saglamak zorundadir. Mesleki yeterlilik, lisans
diizeyinde ve sonrasindaki egitim ve Ogretimi ile mesleki deneyimlerin yatirim
danigmanlig1 yapabilecek diizeyde olmasini ifade eder. Yetkili kurumlar ve yatirim
danigmanlari, yatrim damigmanligi faaliyetlerinde bagimsiz olmak zorundadirlar.
Yatirim danmigmanlari, caligmalarinda ve karar almada gerekli mesleki 6zen ve
titizligi gostermek zorundadirlar. Yetkili kurumlar ile yatirim danismanlar1 yetkili
kuruma disaridan hizmet verenler, isleri dolayisiyla yatirim danigsmanlhigi faaliyeti
hakkinda 6grendikleri sirlar1 agiklayamazlar, bu sirlar1 kendilerinin veya iiglincii

kisilerin menfaatine kullanamazlar.

2.7.6. Sermaye Piyasasi Araclarinin Geri Ahm veya Satim Taahhiidii ile

Alim Satimi (Repo - Ters Repo Islemleri)

Arac1 kurumlarim menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satim veya geri
satma taahhiidii ile alim islemleri, Seri: V, No: 7 sayili Kurul tebliginde
diizenlenmistir. Bu teblige gore “repo”, menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile
satimini, “Ters Repo” ise, menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii ile alimmi,
ifade eder. Tebligin 4. maddesine gore repo ve ters repo islemlerini, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 34’ iincii maddesi uyarinca faaliyet izni almis bankalar ile daha
once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclariin alim satimina aracilik etmeye
yetkili ve Kurul'un sermaye yeterliligine iligkin diizenlemeleri uyarinca gerekli asgari
O0zsermaye yikiimliliigiinii saglamis olan araci kuruluslar yapabilirler. Kurul’un

2011 yil1 i¢in belirlemis oldugu asgari 6zsermaye miktar1 409.000 TL dir.
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Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler miinhasiran

sunlardir ( Seri: V, No: 7, md.5):
a) Devlet tahvilleri,
b) Hazine bonolari,
c) Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,

d) Ozellestirme Idaresi Baskanligi ve Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nca
ithrag edilen bor¢lanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme
ve kuruluslarin Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca ihrag¢ ettikleri borglanma

senetleri,

e) Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak iizere menkul kiymetler
borsalar1 veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya borsada tescil

edilmis olan bor¢lanma senetleri.

Repo (repurchase agreement) islemi, elinde fon fazlasi bulunan tasarruf
sahibi, yatirimci, kurumsal yatirime1 ve mali kuruluslarin kisa vadeli atil fonlarma,
fon ac1g1 bulunan kuruluslara belli bir faiz karsiliginda kullandirarak degerlendirmek
ve boylece gelir saglamak i¢in yaptiklar1 bir iglem, yani geri alma taahhiidiiyle satig

anlagmasidir (Karsli, 1994: 121).

Repo ve ters repo islemlerini yapan taraflar arasinda, islemlerin genel
esaslarin1 diizenleyen yazili bir ¢ergeve anlagsmasi yapilmasi, taraflar arasinda
kararlastirilan sartlarla islemin yapilarak menkul kiymet bedelinin c¢ergeve

anlagsmasinda belirlenen sekilde 6denmesi gerekmektedir.

2.7.7. Kredili Menkul Kiymet, Aciga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing

Alma ve Verme Islemleri

Sermaye piyasasi araglarmin kredili alim, agiga satis ve 6diing alma ve verme
islemlerine, sermaye piyasasi araglarmin alim satimma aracilik yetki belgesine sahip
aract kurumlar Kurul’dan ayrica izin almaksizin aracilik edebilirler (Seri: V, No: 65,

md. 4).
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Arac1 kurumlar sermaye piyasas: araclarmin kredili alimi ve agia satis
islemlerinde bulunacak gergek veya tiizel kisiler admna “kredi hesabr” a¢gmak
zorundadirlar. Miisterilerin hem sermaye piyasasi araclarinin kredili alimi hem de
aciga satis islemlerinin ayni anda olmas1 halinde her iki islem tiirii icin de ayr1 hesap

acilir (Sert: V, No: 65, md. 10).

Sermaye piyasasi araclarimin kredili alimi, agiga satis1 ve O0diing alma ve
verme islemlerinde bulunulabilmesi i¢in aracit kurum ile miisteri arasinda islemin
niteligine gore “sermaye piyasasi aracglarmin kredili alim islemi ¢ergeve sdzlesmesi”,
“aciga satis islemi cerceve sozlesmesi” ve “sermaye piyasasi araglari 6diing alma ve
verme iglemleri ¢ergeve sozlesmesi” imzalanmasi zorunludur. Bu sozlesmelerde yer
verilmesi gereken asgari hususlar Kurul’ca belirlenir. Bu sdzlesmeler, araci
kurumlarla miisterisi arasindaki iligskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez
akdedilen ve miinferit islemlerin esasini olusturan cerceve anlagmalardir (Seri: V,

No: 65, md. 11).

Kredili Menkul Kiymet islemi; bir araci kurulus nezdinde, miisteri adina
kredi hesab1 agilmas1 kosulu ile miisteri ve araci kurulus arasinda yapilacak sézlesme
hiikiimleri ¢ergevesinde kredili olarak menkul kiymet alinmasmi ifade eder. Araci
kurumlar, kredili menkul kiymet islemleri ile simirli olmak kosuluyla, bankalardan
kredi alma ve kullandirma yetkisine sahip olduklar1 gibi, kendi kaynaklarini
kullanmak suretiyle de miisterilerine kredi verebilirler. Banka tarafindan acilan kredi,
kredili menkul kiymet islemlerini gerceklestirmek amaci disinda kullanilamaz

(IMKB yaymlari, 1999: 51).

Miisteri sermaye piyasasi araglarmin kredili alimi igleminde, baslangicta
asgari % 50 oraninda Ozkaynak yatrmak zorundadir. Baslangicta yatirilacak
ozkaynak, acilan kredi ile satin alman menkul kiymetlerin cari piyasa degeri kadar
nakit veya menkul kiymetin pesin olarak yatirilmasim ifade eder. Kredili sermaye
piyasasi araci islemlerinin devamu siiresince 6zkaynak oraninin asgari % 35 olmasi
zorunludur. Ozkaynak orani [(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri — kredi
tutar1) / isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri] formiiliiyle hesaplanir (Seri: V,

No: 65, md. 17, f. 2).
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Aciga satis islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi araclarinin satilmasini
ya da satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder. Burada amag¢ elde olmayan ya da
oldugu halde teslim edilmek istenmeyen hisse senetlerinin fiyatinin diisecegi
beklentisiyle satisini ifade eder. Eger beklentiler dogru cikarsa alis ve satig fiyatlari

arasindaki fark kar1 olusturur.

Miisteri tarafindan verilen satim emrinin ag¢iga satis oldugunun emrin
verilmesi esnasinda aract kuruma yazili olarak bildirilmesi zorunludur. Miisteri
tarafindan aciga satis emri oldugu yazili olarak bildirilen emirlerin alinmasi veya
aract kurum tarafindan bir islemin agiga satis oldugunun tespit edilmesi yahut araci
kurumun kendi hesabina agiga satis islemi gergeklestirecek olmasi durumunda, araci
kurum emri Borsa’ya iletirken emrin agiga satis emri oldugunu agikga belirtir eger
belirtmezse bildirilmeyen emirlerden dolay1 cezai sorumluluk aracit kuruma aittir

(Seri: V, No: 65, md. 28, f. 1).

Odiing Menkul Kiymet Islemi; Sermaye piyasasi arac1 8diing alma ve verme
islemi, ilgili cerceve sozlesmede belirlenen esaslar dahilinde, 6diing veren tarafindan
Odiin¢ alan tarafa, belirli bir donem i¢in sermaye piyasasi araglarinin verilmesi ve
ayni cins sermaye piyasasi aracinin mislen geri alinmasini ifade eder (Seri: V, No:

65, md. 31, £ 1).

Odiing aliman sermaye piyasasi araglarinin 6diing verene tesliminden dnce,
thragg1 ortaklik tarafindan temettii veya faiz 6denmesi durumunda, s6z konusu
O0demeler odiing alan tarafindan 6diing veren tarafa sermaye piyasasi araclar1 6diing
alma ve verme islemi ¢er¢eve sozlesmesi hiikiimleri dahilinde 6denmek zorundadir.
Odiing alan, diing aldig1 sermaye piyasasi araclar1 karsihiginda, ddiing veren tarafa
0diin¢ alinan sermaye piyasasi araglarinin cari degerinin % 100’iinden az olmamak
kaydiyla, aralarinda serbestce belirlenecek tutarda dzkaynak verir (IMKB yayinlari,
1999: 53).
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UCUNCU BOLUM

ARACI KURUMLARIN SORUMLULUKLARI

VE DENETIMIi

3.1. Araci Kurumlara Getirilen Yasal Yiikiimliiliikler

Arac1  kurumlarin iflds riskinin asgariye indirilmesi ve finansal
dayanikliligmin artirilmasi, diizenleyici otoritenin zorunlu 1ilgi sahasmi teskil
etmektedir. Bu amagla mevcut Resmi disiplin yapisinda araci kurumlara yonelik
olarak asgari bir 6z disiplin (dar anlamda risk yOnetimi) gercevesi ongoriilmiistiir.
S6z konusu zorunlu cergevede; etkili 6z disiplin ¢atisina (muhasebe ve finansl
raporlama, i¢ denetim, i¢ kontrol sistemi, risk yonetimi ve kurumsal yOnetim),
sermaye yeterliligine, teminatlara ve rezervlere yonelik diizenlemeler 6n plana
ctkmaktadir. Diizenleyici sermaye ve risk yOonetimi baglammda s6z konusu yapi
icinde sermaye yeterliligi diizenlemesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir (Coskun,

2010: 162).

Sermaye Piyasas1t Kurulu, 26.6.1998 tarihli ve 23384 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan, 30.09.1998 tarihinden itibaren de yiiriirlige giren Seri: V, No: 34 sayil
“Arac1 Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi”
ile aracit kurumlar i¢in bir sermaye yeterliligi kavrami ortaya koymustur. Genel
anlamda bu teblig hiikiimleri itibariyle aract kurumlar1 bilangolarmin aktifinde
likiditesi yiiksek olan varliklar1 bulundurmaya veya likiditenin diismesine paralel

olarak sermayelerini yiikseltmeye yonelten bir nitelik arzetmektedir.

Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda gecerli olan 0zsermaye, araci
kurumlarin degerleme giinii itibariyle hazirlamis olduklar: bilangolarinda yer alan ve
aract kurumun net aktif toplammin ortaklik tarafindan karsilanan kismini ifade eden

tutarlarin yer aldig1 grubu olusturur (Rodoplu, 2001: 234-235).
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Aract kurumlarin sermaye yeterliligi tabani, yukarida agiklanan toplam
0zsermayelerinden asagida sayilan varlik kalemlerinin indirilmesi suretiyle bulunan

tutar1 ifade eder (IMKB yaymlari, 1999: 55):
a) Duran varliklar;
1) Maddi duran varliklar (net),
2) Maddi olmayan duran varliklar (net),

3) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenler hari¢ olmak
iizere, deger diisiikliigii karsiligi ve sermaye taahhiitleri diisiildiikten sonra kalan

finansal duran varliklar,
4) Diger duran varliklar,

b) Miisteri sifat1 ile olsa dahi, personelden, ortaklardan, istiraklerden, bagli
ortakliklardan ve sermaye, yonetim ve denetim agisindan dogrudan veya dolayl
olarak iligkili bulunulan kisi ve kurumlardan olan teminatsiz alacaklar ile bu kisi ve
kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis ve borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda

islem gdormeyen sermaye piyasasi araglari.

Sermaye yeterliligi tebligi hiikiimleri dogrultusunda, araci kurumlarin

asagidaki ylikiimliiliiklerin tiimiinii yerine getirmeleri gerekmektedir:
® Asgari 6zsermaye yikimliligi,
e Sermaye yeterliligi taban1 ylikiimliligii,
e Genel bor¢lanma siniri,

o [ikidite yikiimliligi.
3.1.1. Asgari Ozsermaye

Arac1 kurumlarin 6zsermayelerini kontrol alta alan bir yiikiimliiliiktiir. Bu
maddeye gore belirlenen asgari 6zsermaye tutarlari, Maliye Bakanlii'nca ilan edilen
yeniden degerleme oranimnim % 20 sinin altina inmemek kaydiyla her yil Kurul'ca
belirlenir. Araci1 kurumlar, belirlenen yeni 6zsermaye tutarlarim ilgili yilin en geg

6’mc1 aymin sonu itibariyla saglamak zorundadir.
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Ancak bu sekilde hesaplanmis 6zsermayenin en az % 25’inin 6denmis veya

¢ikarilmis sermaye olarak saglanmasi zorunludur (IMKB yayimlari, 2008: 72).

Aract kurumlar, herhangi bir risk karsiligi olmasa bile asgari bir tutarda
Ozsermaye bulundurmak zorundadir. Bu tutar, aract kurumun sahip oldugu yetki
belgeleri dikkate alinarak belirlenmekte, reel degerinin korunmasi icin her yil
yeniden degerleme oraninin % 20’sininin altina inmemek kaydiyla ve 1999 yilindan

baslamak tizere, Kurul’ca belirlenen oranlarda artirilmasi dngoriilmektedir.

Ozsermaye, bu teblige gore degerlenmis mali tablolar dikkate alinarak
hesaplanmalidir. Ozsermaye mali tablolarda 6zsermaye kalemi altinda gosterilen tiim
kalemleri kapsamaktadir. Ancak donem kari1 i¢in vergi karsilig1 ayrilmasi ve bunun

0zsermayeden diisiilmesi gerekmektedir.

Ozsermaye icin tebligin ilgili maddesinde belirtilen asgari tutarlarmn
saglanmasi, 0zsermayenin yeterli diizeyde oldugu anlamina gelmemelidir. Sermaye
yeterliligi taban1 hesaplamalarinda daha ayrintili olarak goriilecegi iizere, sermaye
yeterliligi tabani yiikiimliliigliniin saglanabilmesi i¢in bu tutarin en az aktifte
bulundurulan duran varliklar kadar artirilmasi zorunludur. Diger bir deyisle, asgari
O0zsermaye yiukumliliigli, asgari sermaye yeterliligi tabani yiikiimliiliigliniin
saglanmas1 amaciyla s6zkonusu maddede belirtilen tutarlardan ¢ogu zaman fazla

olmak zorundadir (Seri: V, No:34 sayili teblig’in uygulamasi ile ilgili agiklamalar).

3.1.2. Sermaye Yeterliligi Tabani

Araci1 kurumlarin sermaye yeterliligi tabanlari,

a) Sahip olduklar1 yetki belgelerine tekabiil eden asgari 6zsermayelerti,
b) Risk karsiligi,

c) Degerleme giiniinden oOnceki son lic ayda olusan faaliyet giderleri,

kalemlerinin herhangi birinden az olamaz.
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Sermaye yeterliligi tabani, bu teblie gore hesaplanan Ozsermayeden
Teblig’in 4’ilincli maddesinde belirtilen baz1 likit olmayan varliklar ile sermaye ¢ikis1
niteligindeki kalemlerin indirilmesi suretiyle bulunmaktadir. Bu sekilde bulunan
sermaye yeterliligi tabani tutarinin yukarida sayilan kalemlerin herhangi birinden az
olmamas1 gerekir. Dolayisiyla, arac1 kurumun asgari 6zsermaye tutarindan, risk
karsiligindan, degerleme giinlinden Onceki ii¢ aylik faaliyet giderinden hangisi
biiylikse s6zkonusu tutar, aract kurumun sermaye yeterliligi tabani yiikiimliligi
olmaktadir. Ayrica son ii¢ aylik faaliyet gideri; sene basindan itibaren sézkonusu
aylarm sonu itibariyle olusan kiimiilatif faaliyet giderleri toplami degil, yalnizca bu

aylar i¢inde olusan faaliyet giderleri toplamini kapsamaktadir.

Sermaye yeterliligi taban1 hesaplanmasinda, 6zsermayeden belirli kalemlerin
indirilmesi gerektiginden ve sermaye yeterliligi taban1 da asgari 6zsermayeden az
olamayacagindan, ¢cogu zaman sermaye yeterliligi tabanini saglamak i¢in araci
kurumun Ozsermayesinin, yetki belgelerine gore sahip olunmasi gereken asgari
Ozsermaye tutarindan daha fazla olmasi gerekecektir. Konu asagida basit bir 6rnekle

anlatilmistir (Seri: V, No:34 sayili tebligin uygulamasi ile ilgili agiklamalar).

Aract kurumun 30.04.1998 tarihi itibariyle bildngosunun asagidaki sekilde
oldugunu ve araci kurum i¢in asgari 6zsermayenin 300 TL olarak belirlendigini, risk
karsilig1 olarak 10 TL hesaplandigmi ve son ii¢ aylik faaliyet giderlerinin 150 TL

oldugunu varsayalim.

ABC Araci Kurumunun 30/4/1998 Tarihli Bilanc¢osu
Aktif TL Pasif TL
Menkul Krymetler 250 Kisa Vadeli Borglar 100
Duran Degerler 200 Sermaye 350
Sekil 3.1. Bilanco

Kaynak: Seri: V, No:34 Sayili Teblig’in Uygulamast ile ilgili A¢iklamalar

Bu aract kurumun o6zsermayesi 350 TL olup, gerekli asgari tutarin

iizerindedir. Duran degerlerin tamaminin indirildigi varsayimi altinda araci kurumun
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sermaye yeterliligi taban1 150 TL’dir (6zsermaye - duran degerler). Son ii¢ aylik
faaliyet gideri ve risk karsilig1 asgari Ozsermaye yikiimliiliigiinden daha az
oldugundan, araci kurumun sermaye yeterliligi tabaninin, asgari 6zsermaye tutari
olan 300 TL kadar olmas1 gerekmektedir. Sermaye yeterliligi taban1 300 TL’den az
oldugundan, sermaye yeterliligi tabani acgig1 ortaya ¢ikmaktadir. Araci kurumun
sermaye yeterliligi taban1 agigini kapatmasi i¢in, ya aktifte bulunan duran degerleri
elden ¢ikarip menkul kiymet almasi, ya da ilave sermaye getirmesi gerekmektedir.
Bu Ornekte araci kurumun asgari sermaye yeterliligi tabanini saglayabilmesi i¢in
ilave 150 TL sermaye getirmesi ve bunun tamamini menkul kiymetlere yatirmasi
gerekmektedir. Bu durumda araci kurumun 6zsermayesi 500 TL’ye yiikselmek
zorunda kalacaktir. Boylece araci kurum, asgari 6zsermaye yiikiimliliiglinden fazla

bir 6zsermaye bulundurmak zorunda kalmaktadir.

2000-2001 krizinde, sayilar1 az ve sektorel etkileri sinirli olmakla birlikte,
bazi arac1 kurumlar sermaye yeterliligi taban agigi ve likidite yetersizligi ile
karsilagmis ve sektor biiyiikliikleri kriz kosullarindan olumsuz yonden etkilenmistir

(Bayraktar, 2001: 14-16).

Risk karsihgi, araci kurumlarin karsilasabilecekleri ¢esitli risklerin toplamini
TL cinsinden ifade eden bir biiyiikliiktiir. Risk karsiligi, pozisyon riski, karsi taraf
riski, yogunlagma riski ve doviz kuru riski olarak bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde

hesaplanan tutarlarin toplamini ifade eder (IMKB yayimlar1, 1999: 55).

Pozisyon riski, varliklarin ihraggisindan veya bu varliklarin islem gordiugi
piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalar1 ile alacak ve borg¢larin cari degerlerindeki
degismelerden kaynaklanan riskleri ifade eder. Aract kurumlar bu risk i¢in Seri: V,
No:34 sayili Teblig’in 1 numarali ekindeki tabloda belirtilen oranlarda karsilik
hesaplarlar. Bu oranlar genellikle bilanconun likiditesi yiiksek olan kalemleri i¢in
diistik, likiditesi yliksek olan kalemleri icin ise yliksek tutulmustur (Rodoplu, 2001:
237).

Kars1 taraf riski; karsiliinda yeterli teminat bulunmadan bor¢ verilmesi,

diger taahhiitlerde bulunulmasi, varliklarin 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi
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edilmesi gibi nedenlerle, varliklarin geri alinmasinda ortaya ¢ikan riskleri ifade eder.
Sozkonusu varliklarin cari degerinin, teminat olarak karsi taraftan alinan varliklarin
cari degerinin pozisyon riski oraninda azaltilmis tutarmi asan kismi teminat agigi
olarak hesaplanmistir. Teminat acig1 her bir kisi veya kurum bazinda hesaplanir.
Araci1 kurumlarin kurucusu veya yoneticisi oldugu yatirim fonlar ile ilgili islemlerde
ortaya ¢ikan teminat ag1g1 icin karsi taraf riski hesaplanmaz (IMKB yaynlari, 1999:
58).

Yurt icinde ve yurt disinda kurulmus olan takas kurumlar1 ve merkez
bankalar1 ile yapilan islemler nedeniyle olusan teminat aciginin % 0°1, Tiirkiye’de
kurulmus bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri, yatrim fonlar1 ve yatirim
ortakliklarimdan olan alacaklar nedeniyle olusan teminat aciginin % 5’1, diger tiim

kisi ve kurumlar i¢in ise % 100’# kars taraf riski olarak dikkate alinir.

Yogunlagma riski; aract kurumun belirli bir varlik veya yiikiimliiligiiniin,
sermaye yeterliligi tabaninin 6nemli bir oranmi olusturmasi halindeki riski ifade
eder. Bir ihraggiya ait sermaye piyasasi araglarmin veya bir kisi veya kurumdan olan
alacak toplaminin veya pozisyon riski hesaplanmasi ongoriilen oranlarin Teblig’de
belirtilen katlar1 (3 ile 9 arasinda degisecek ve ilgili kalemin tutarmin sermaye
yeterliligi tabanma oranmin artmasina bagli olarak artacak sekilde) kadar ayrica

yogunlasma riski i¢in karsilik ayrilir.

Aract kurumlarin doviz kuru riski her bir doviz cinsi itibariyle hesaplanacak
net agik pozisyonlarmmin toplamindan olusur. Net acik pozisyon, uzun pozisyonlar
(bilango aktifindeki varliklar ile uzun pozisyon vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri)
ile kisa pozisyonlarin ( bildngo pasifinde yer alan kalemler ile kisa pozisyon vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri) birbirinden mahsup edilmesi sonucu bulunan tutari
ifade eder. Doviz kuru riski hesaplamalarinda, s6zkonusu net agik uzun ve net acik
kisa pozisyon toplamindan biiyiik olan1 dikkate alinir. Bu sekilde bulunan toplamin
aract kurumun sermaye yeterliligi tabaninin % 2’sini agmas1 halinde, asan kismin

% &’1 doviz kuru riski olarak dikkate alinir.
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Ozsermaye ve sermaye yeterliligi tabani1 hesaplamalarinda, asagida belirtilen
varliklar ve yiikiimliilikler bu maddede belirtilen sekilde hesaplanan cari degerleri

dikkate alinarak degerlenir (Seri: V, No:34, md.5):

a) Borsalarda ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren sermaye

piyasasi araglar1 ve kiymetli madenler:

Gegici olarak iktisap edilen, borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda
islem goren borclanma araglar1 dahil sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenler,
degerleme giiniinde ilgili borsalarda olusan agirlikli ortalama fiyatlar veya oranlar
iizerinden; giin i¢cinde iki seans uygulanan borsalarda ikinci seansta gerceklesen
agirhikli ortalama fiyat veya oranlar iizerinden; borsalarda ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gormekle birlikte degerleme giinlinde borsalarda alim satima konu
olmayan sermaye piyasasi araglari ve kiymetli madenler ise son islem tarihindeki

agirlikli ortalama fiyatlar veya oranlar lizerinden,

b) Borsalarda ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem gérmeyen uluslararasi

ticarete konu kiymetli madenler:

Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérmeyen uluslararasi
ticarete konu kiymetli madenler, degerleme giiniindeki normal alim satim fiyatlar1

lizerinden,

c) Dovizler: Varsa borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda olusan
fiyatlar, bu sekilde olusan fiyatlarin bulunmamasi halinde ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen doviz kurlar1 iizerinden, bu sekilde ilan
edilmis bir kuru bulunmayan yabanci paralar, uluslararasi piyasalarda olusan ¢apraz

kurlar dikkate alinarak,

d) Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren vadeli islem ve

opsiyon sdzlesmeleri:

Borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren vadeli islem ve
opsiyon sOzlesmeleri, degerleme giiniindeki uzlasma fiyat1 veya takas kurumunca

belirlenen diger gostergeler esas almnarak; bu sekilde bir fiyat veya gostergenin
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bulunmamas1 halinde, piyasalarda olusan agirlikli ortalama fiyat; boyle bir fiyatin
bulunamamas1 halinde s6zkonusu sézlesmelerin en son islem gordiigii giinde olusan
agirlikli ortalama veya uzlagma fiyati; degerleme giiniinden 6nceki bes is glinii icinde
yukarida belirtilen sekilde bir fiyatin elde edilememesi halinde rayi¢ bedel dikkate
almarak; borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormeyen vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ise Kurul’'un muhasebe tebliglerinde Ongoriilen tarihi

maliyet ilkesi uyarinca,

e) Borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya aktif bir

piyasast olan diger varliklar ve yiikiimliiliikler:

Yukarida belirtilenlerin  disinda kalmakla beraber, borsalarda veya
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya aktif bir piyasast olan diger
varliklar ve yiikiimliiliikler, degerleme giiniinde ilgili piyasada olusan agirlikli

ortalama fiyatlar ve oranlar dikkate alinarak,

f) Alacak ve borglar:

Vadesi bir aydan daha uzun olup da, yukarida degerleme hiikkmii getirilmemis
bor¢lanma araglar1 dahil tiim alacak ve borglar, alacagin veya borcun vadesine en
yakin vadeye sahip devlet i¢ bor¢lanma senetleri i¢in degerleme giiniinde borsalarda
ve teskilatlanmis diger piyasalarda olusan faiz oranlarinin ortalamasi dikkate

almarak, bilesik faiz esaslarina gore,

Tirk Liras1 disindaki bu neviden borg¢ ve alacaklar ise, ilgili iilkenin hazinesi
tarafindan ihra¢ edilmis bor¢lanma araclar1 i¢in borsalarda ve teskilatlanmis diger

piyasalarda olusan faiz oranlar1 dikkate alinarak,

degerlemeye tabi tutulur.

Bu maddede degerleme hiikmii getirilmemis varliklar veya yiikiimliiliikler,
Kurul’un muhasebe tebliglerinde belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde degerlemeye tabi
tutulur. Sermaye yeterliligi taban1 hesaplamalarinda indirilen kalemler, bu Teblig’de
ve Kurul’un muhasebe tebliglerinde yer alan hiikiimler cercevesinde degerlemeye

tabi tutulmayabilir.
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3.1.3. Genel Bor¢lanma Sinir

Aract kurumlarm, aracilik yiiklenimi nedeniyle olusan borglar1 veya
taahhiitleri, takas kurumlarma ve miisterilere olan borg¢lar1 dahil, bilangoda yer alan
tiim kisa ve uzun vadeli borglar1 toplami, sermaye yeterliligi tabanlarmin 15 katini
asamaz. Bor¢larm tutarmin belirlenmesinde, bunlarin cari degerleri dikkate alinir.
Konu bir 6rnek ile asagida incelenmistir (Seri: V, No:34 sayili tebligin uygulamasi

ile ilgili agiklamalar).

Aract kurumun 30.04.1998 tarihi itibari ile bilancosunun asagidaki sekilde
oldugunu varsayalim. Bilangonun bu Teblig’de yer alan ilkeler uyarinca degerlemeye

tabi tutulmus haliyle hazirlandigini kabul edelim.

ABC Araci Kurumunun 30/4/1998 Tarihli Bilanc¢osu
Aktif TL Pasif TL
Menkul Krymetler 4.200 Kisa Vadeli Borglar 4.000
Duran Degerler 300 Sermaye 500
Toplam 4.500 Toplam 4.500
Sekil 3.2. Bilanco

Kaynak: Seri: V, No: 34 Sayili Teblig’in Uygulamasi Ile Ilgili Agiklamalar

Bu arac1 kurumun sermaye yeterliligi taban1 200 TL, toplam borg¢lar1 ise vergi
ve diger karsiliklar dahil 4.000 TL’dir. Bu araci kurumun sermaye yeterliligi tabani
ylkiimliiliginii karsiladigmi ve bunun da 200 TL oldugunu varsayalim. Borg¢lar,
sermaye yeterliligi tabanmin 20 katidir (kisa vadeli borglar/sermaye yeterliligi
tabani). Tebligle getirilen 15 kat smir1 agilmis bulunmaktadir. Bu durumda araci
kurum, menkul kiymetlerinin bir kismmi satip borg¢larmi 3.000 TL seviyesine
getirmek veya sermaye yeterliligi tabanin1 200 TL’ndan en az 267 TL seviyesine

cikarmak zorundadir.
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3.1.4. Likidite

Likidite yiikiimliliigii, arac1 kurumlarm en az kisa vadeli borglar1 kadar donen
varlik bulundurmasini ifade eder. Bu madde uygulamasinda dénen varliklar, cari
degerleri ile dikkate alinir. Ancak, sermaye yeterliligi tabanmi hesaplamasinda
indirilen kalemler ile pozisyon riski veya karsi taraf riski % 100 olarak belirlenen

kalemler donen varlik olarak dikkate alinmaz (Rodoplu, 2001: 239).

3.2. Yiikiimliiliiklere Aykirihiklar

Bu Teblig’de, araci kurumlarin uymalar1 gereken ylkiimliliikler yukarida

stralanmigstir (Seri: V, No: 34 sayili tebligin uygulamas ile ilgili agiklamalar).

Bunlara ilave olarak, asgari 6zsermayenin belirli bir oraninin 6denmis veya

cikarilmis sermaye olmasi gibi daha alt ylikiimliiliikler de bulunmaktadir.

Bu yiikiimliiliikklere uyulmamasi durumunda uygulanacak tedbirler Teblig’in
27 ila 30’uncu maddelerinde belirtilmistir. Bu maddelerde genel olarak, bu Teblig ile
getirilen ylkiimliiliiklerden uzaklasildikga daha agwr tedbirlerin uygulanmasi

ongoriilmistiir. Bu tedbirler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3.1. Yiikiimliiliiklere Aykirihk Halinde Uygulanacak Tedbirler

Yiikiimliiliiklere Aykirihik Halinde Uygulanacak Tedbirler

No Aykirilik

Aykiriligim Siklig

1

Yiliginde ilk kez | Y1l i¢inde ikinci| Y1l i¢inde ii¢ veya daha
kez fazla
a b c
1 Asgari Sermaye
Yeterliligi Tabam (x)
2 Asgari Tutarin 30 isgiinii siire 20 isglini siire Faaliyeti gecici siire

%75=<x<%100

durdurma -yetki belgesi
iptali

3 Asgari Tutarin
%40=<x<%75

20 isgiini siire

10 isgiini siire

Faaliyeti gegici siire
durdurma -yetki belgesi
iptali

Asgari Tutarin

10 isgiini siire

Faaliyeti  gecici

4 x<%40 sire durdurma -
yetki belgesi iptali
5 Borg¢lar/Sermaye
Yeterliligi Tabam
6 15 katin %30’una kadar | 30 iggiinii siire 20 isgiini siire Faaliyeti gecici siire
asilmast durdurma -yetki belgesi
iptali
7 15 katin %30 ile %100’1 | 20 isgilini siire 10 isgiini siire Faaliyeti gecici siire

arasida asilmast

durdurma -yetki belgesi
iptali

8 15 katin
iizerinde asilmasi

%100°4  ve

10 isgiini siire

Faaliyeti  gecici
sire durdurma -
yetki belgesi iptali

Likidite oram (x)

10 1>x>=0.8

30 isgiinii siire

20 isgiini siire

Faaliyeti gegici siire
durdurma -yetki belgesi
iptali

11 0.8>x>=0.5

20 isgiini siire

10 isgiini siire

Faaliyeti gegici siire
durdurma -yetki belgesi
iptali

12 0.5’den daha az

10 isgiini siire

Faaliyeti  gecici
sire durdurma -
yetki belgesi iptali

Kaynak: Seri: V, No: 34 Sayili Teblig’in Uygulamasi Ile Ilgili Agiklamalar

Bu tabloda belirtilen stireler ve tedbirler, daha da agirlastirilabilir. Bunun

yaninda ayni ylikiimliligiin yil i¢inde birden fazla ihlal edilmesi durumunda daha

agir olan oran uygulanmaktadir. Boylece, sermaye yeterliligi tabanm bir kez asgari

tutarm % 90’ma diisen bir arac1 kuruma 30 iggiinii siire verilir. S6zkonusu oran ayni

yil i¢inde ikinci kez asgari tutarin altmma diiser ve asgari tutarm % 50’si olarak

gergeklesirse, bu durumda araci kuruma 2’nci satirin b siitununda 6ngoriilen degil,

3’lincii satirn b siitununda belirtilen on isgiinii siire verilir.
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3.3. Araci Kurumlarin Defter ve Belge Diizeni

Aract kurumlarin tutacaklar1 defter, kayit ve belgeler Sermaye Piyasasi
Kanunu madde 16‘da agiklanmistir. Bu maddeye gore: Thragcilar ve sermaye piyasasi
kurumlari, konsolide olanlar dahil kamuya agiklanacak veya gerektiginde Kurul’ca
istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul
gormiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarma uymak suretiyle diizenlemekle

yilikiimlidiirler.

Ihracgilar ve sermaye piyasasi kurumlar1 diizenleyecekleri mali tablolardan
Kurul’ca belirlenenleri daha 6nce kurulmus ve bagimsiz denetleme kuruluslarina,
bilgilerin dogruluk ve gercegi diiriist bir bigcimde yansitma ilkesine uygunlugu

bakimindan inceleterek bir rapor almak zorundadirlar.

Kurul, halka arzda, kayitli sermaye sistemine geciste, bu Kanun
kapsamindaki anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarmin tasfiyesi, devri,

birlesmesi ve nevi degistirmelerinde bagimsiz denetim raporu isteyebilir.

Bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin
olarak hazirladiklar1 raporlardaki yanlis ve yaniltict bilgi ve kanaatler nedeniyle

dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar.

Kurul’ca diizenlenmesi Ongoriilen mali tablo ve raporlar ile, bagimsiz
denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim raporu Kurul’ca belirlenen

usul ve esaslar dahilinde Kurul’a gonderilir ve kamuya duyurulur.

Aract kurumlar 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 213 sayili Vergi Usul
Kanunu ve menkul kiymetler borsalarma iliskin mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde,
isletmenin ihtiyacina uygun birinci sinif tacirlerin tutmak zorunda olduklar:1 defter ve
kayitlar1 tutmak, belgeleri diizenlemek ve aracilik faaliyetlerine ilisgkin muhasebe
kayit, belge ve islemlerinde Kurul’ca yapilacak diizenlemelere uymak zorundadirlar

(Seri: V, No: 46 md. 62).
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Ayrica, 31.1.1992 tarih ve 21128 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V,
No: 6 sayilt “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig”in 3.
maddesine gore: Araci kuruluglar, aracilik faaliyetlerine iliskin muhasebe kayit ve
islemlerine dayanak teskil etmek iizere, bu Teblig’de agiklanan form ve belgeleri
eksiksiz olarak diizenlemek, saklamak ve menkul kiymet islemleri ile ilgili muhasebe

kayitlarmi bir giin i¢inde yasal defterlerine islemek zorundadirlar.

Arac1 kurumlar, subelerinde yiiriittiikleri aracilik faaliyeti ile ilgili muhasebe
kayitlarm1 merkezlerinde veya subelerinde tutarlar ve muhasebe hesaplarinin
isleyisinde, Kurulun araci kurumlarmn hesap planina iliskin diizenlemelerinde yer

alan “Arac1 Kurum Hesap Plani”ni1 esas alirlar.

3.3.1. Araci Kurumlarin Diizenleyecekleri Belgeler

Aract kurumlarm, Kurul’un aracilik faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde
belirtilen defter ve belgeler yaninda, asagidaki belgeleri diizenlenmesi zorunludur
(Degisik: Seri: V, No:66 sayili Teblig md. 4):

a) Nakit Alindi-Odendi Belgesi,

b) islem Sonu¢ Formu,

c) Hesap Ekstresi,

d) Menkul Kiymet Girig-Cikis Fisi,

e) Miisteri Emri Formu,

f) Seans Takip Formu,

g) Islem Dagitim Listesi (Menkul Kiymet ve Miisteri Itibariyle).

Aract kuruluslarin sermaye piyasas1 faaliyetleri dolayisiyla aldiklar1 ve
yaptiklar1 her tiirlii yazigsma, so6zlesme, taahhiit, kefalet, diger teminat senetleri ve
mahkeme ilanlar1 gibi belgeler ile kimlik tespiti amaciyla alinan ya da diizenlenen

belgeleri, vekaletnameleri ve miisteri tanima kurali ¢ergevesinde diizenlenen

belgeleri diizenli ve tasnif edilmis bir bicimde saklamalar1 zorunludur.
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Birinci fikrada yer alan belgelerden miisteri emri formu disinda kalanlar ile
ikinci fikrada belirtilenlerin saklama siiresine iligskin olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun

68/1 maddesi hilkkmiine uyulur.

Bu belgelerden miisteri emri formu disinda kalanlar i¢cin saklanmasi gereken
siire Ticaret Kanunu’nun 68/1 maddesi hiikmiine gére 10 yildir (IMKB yayinlar,
2008: 79). Gergeklesip gerceklesmemesine bakilmaksizin miisteri emirlerine iliskin
tim “Misteri Emri Formlar1” ile elektronik ortamda alinan emirlere iliskin belgeler
diizenleme tarihinden itibaren bes yil siireyle saklanir. Sozlii emirlere iliskin ses
kayitlar1 emir tarthinden sonra gelen takvim yili sonuna kadar saklanir. Bunlardan
ihtilafli olanlarin bu siire ile kayithh olmaksizin ihtilaf sonuglanincaya kadar

muhafazasi zorunludur (Degisik Seri: V, No: 73 sayili Teblig, md. 1, £.2).

Araci kuruluslar, hazirladiklar1 hesap ekstresini aylik donemler itibariyle ilgili
donemi izleyen yedi giin icinde miisterilerin adreslerine taahhiitlii olarak géndermek
zorundadirlar. Ancak, ilgili donem i¢inde herhangi bir islem yapmayan miisteriler ile
hesap ekstresi gonderilmemesi hususunda miinhasiran soézlesme imzalanan
miisterilere anilan belge gonderilmeyebilir. Hesap ekstresinde yer alan bilgilerin
belirli siire gectikten sonra miisteri tarafindan kabul edilmis sayilacagina iliskin
sorumsuzluk kayitlarina ¢ergeve sozlesmelerde ve ilgili diger belgelerde yer verilmez

(Degisik Seri: V, No: 73 sayili Teblig, md. 1, £.3).

Aract kuruluslar, aracilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda her miisteri i¢in
ayr1 bir hesap numarasit verir ve bu numara miisteri ile ilgili her tiirli islem ve alt
hesaplarda kullanilir. Hesap sahibi miisterilerin ¢ergeve sozlesmelerinde yer alan
adres bilgilerindeki degisikliklerin araci kuruluslar tarafindan 2 giin icerisinde
Takasbank’a bildirilmesi zorunludur. Halka arz islemleri nedeniyle miisterilere hesap

acilmasi zorunlu degildir.

Miisteri kimliginin belge ve kayitlarda yer almasi gerekmez, ancak miisteri
kimliginin belge ve kayitlarda gosterilmesine iliskin diger mevzuat hiikiimleri
saklidir. Istenildiginde hesap numarasi sahibi miisterilerin kimlik bilgileri ve adresi

araci kurulusca Kurul’a veya Kurul’ca gorevlendirilenlere ibraz edilir.
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Aract kuruluslar, hesap numarasi verdikleri miisterilerinin kimlik bilgilerinin

dogrulugundan sorumludurlar.

Tutulmast zorunlu olan tiim belge ve kayitlarda, silinemez yazi araglarinin
kullanilmasi, silinti ve kazint1 yapilmamasi; diizeltmelerin yanlis kaydin goriilmesine
engel olmayacak tarzda yapilmasi, bos satir birakilmamasi zorunludur (Degisik Seri:

V, No: 73 sayili Teblig, £.5).

3.3.2. Aracit Kurumlarin Tutacaklar Defterler

Aract kuruluglarin tutmalar1 gereken defterler sunlardir (IMKB yayinlari,
1999: 66):

1-) Genel Kurul Toplant1 Tutanak Defteri,

2-) Yonetim Kurulu Karar Defteri,

3-) Ortaklar Pay Defteri,

4-) Kasa Defteri,

5-) Defter-i Kebir,

6-) Yevmiye Defteri,

7-) Envanter Defteri,

8-) Amortisman — Yeniden Degerleme Defteri,

9-) Borsa Islem Defteri,

10-) Gelen — Giden Evrak Defteri.

Bu defterlerin ilk sekizinin Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu gereg§ince
tutulmas: zorunludur. Borsa islem defteri, IMKB Yonetmeligi ¢ercevesinde zorunlu

tutulmustur.

Aract kuruluslar, aracilik faaliyetlerine iligkin muhasebe kayit ve islemlerine
dayanak teskil etmek tizere, bu Teblig’de agiklanan form ve belgeleri eksiksiz olarak

diizenlemek, saklamak ve menkul kiymet islemleri ile ilgili muhasebe kayitlarmi bir
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giin i¢cinde yasal defterlerine islemek zorundadirlar (Degisik: Seri: V, No: 66 sayili
Teblig md. 3, f.1).

3.3.3. Araci Kurumlarin Hazirlayacaklar1 Beyanname ve Raporlar

Aract kurumlarin hazirlamak zorunda olduklar1 beyanname ve raporlar
sunlardir (IMKB yayinlari, 1999: 67-68; Aktas, 1999: 157):

1-) Kurumlar Vergisi Beyannamesi,

2-) Gelir Vergisi (Muhtasar) Beyannamesi,

3-) BSMYV Beyannamesi,

4-) Konut Fonu Beyannamesi,

5-) SSK Prim Beyannamesi,

6-) Tasarruf Tesvik Fonu Beyannamesi,

7-) Yillik Mali Tablolar,

8-) Yillik Faaliyet Raporu ve Denet¢i Raporu,

9-) Ara Mali Tablolar,

10-) Aylik Mizanlar,

11-) Aylik Islem Tablolaru.

[lk 6 beyanname Vergi Mevzuat1 ve ilgili mevzuat cercevesinde

diizenlenmesi gereken beyannamelerdir.

Yillik Mali Tablolar; Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca diizenlenmesi ve
bagimsiz denetime tabi tutulmasi gereken ayrintili bilango, 6zet bilango, ayrintili
gelir tablosu, 6zet gelir tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu, satiglarin
maliyeti tablosu ve kar dagitim tablosudur. Ara mali tablolarin bagimsiz denetime

tabi tutulmasi sart degildir.

Aylik Islem Tablolari, alim satima aracilik faaliyeti, saklama hizmeti, Tiirk

parasmin kiymetini koruma kanununa iliskin faaliyetler, devlet tahvili ve hazine
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bonosu ihaleleri, halka arz faaliyetleri, repo — ters repo faaliyetleri, portfoy yonetimi

ve yatirim danismanligi islemleri i¢in her biri ayr1 ayr1 olmak {izere diizenlenir.

3.3.4. Araci Kurumlarin Diizenleyecekleri Mali Tablolar

Sermaye piyasasinda, yatirimcilarin yatirim kararlarint verirken, ihragci
isletmeyi tanimasi, ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin kendisine getirecegi hak
ve yukimliliikler ile, getirileri bilmesi ulasilmak istenen bir idealdir. Bu yolda
ilerlenebilmesi icin sirketler, kendileri ve ihrag ettikleri sermaye piyasasi araclari ile
ilgili her tirli bilgiyi, ticari sirlar sakli kalmak sartiyla, Kurul denetiminde halka

aciklamali ve adeta seffaf bir goriintiiye sahip olmalidir (Nurcicek, 1999: 77).

Yatirimc1 ¢cogunlukla, aract kurumun, satisina aracilik ettigi senedi ihra¢ eden
ortaklig1 1yi analiz ettigini, giivenilir buldugunu diisiinmekte ve araci kurumun ismi,
yatirimcl i¢in giivence olusturmaktadir (Manavgat, 1992: 128). Yatirimcilar, araci
kurumlarin SPK’na géndermis olduklar1 tablolara gére araci kurum hakkinda karar

vermektedirler.

Sermayesi Piyasast mevzuati acisindan en Onemli unsur mali tablolardir.
Arac1 kurumlarin diizenleyecekleri mali tablolar SPK tarafindan standart olarak
saptanmistir. Sermaye Piyasasi mevzuatina gore araci kurumlar ayrintili bilango, 6zet
bilanco, ayrmtili gelir tablosu, 6zet gelir tablosu, fon akim tablosu, nakit akim
tablosu, satislarin maliyeti tablosu ve kar dagitim tablosunu belirlenen formatlar
itibariyle diizenlemek zorundadirlar. S6zkonusu mali tablolar genel kurul toplantisini
izleyen bir ay icerisinde SPK’na gonderilmek zorundadir. Ayni1 bir aylik siire i¢inde
Ozet mali tablolar Tiirkiye ¢apinda yaymn yapan en az iki gazete ile Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nde ilan edilmek zorundadir. Mali tablolarla birlikte yayimlanan 6zet
denet¢i raporu veya bagimsiz denetleme raporu Ozetlerinin yer aldigi gazetelerin
birer 6rnegi, ilani izleyen alt1 isgiinii igerisinde, Kurul’a gonderilir. Denet¢i rapor
Ozetleri yerine bagimsiz denetleme rapor oOzetlerinin yayimlandigi durumlarda,
denet¢i rapor Ozetlerinin yillik faaliyet raporlar1 ile birlikte ayrica Kurul’a

gonderilmesi gerekir (IMKB yayinlari, 1999: 75).
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Yillik mali tablolar disinda alt1 aylik donemi kapsayan ara mali tablolar da

diizenlenip, SPK’na gonderilmek zorundadir.

Sermaye piyasasinda finansal tablolarla halka agiklanacak bilgilerin,
yoneticiler, yatwrimcilar, kredi verenler ve diger finansal bilgi kullanicilarinin
ihtiyaclarina yararli olabilmesi i¢in, sahip olmasi1 gereken bazi 6zellikler vardir. Bu

ozellikler (Akdogan, Tenker, 2007: 38—-39);

- Finansal tablolarda yer alan bilgilerin yatirimcilar icin ilgili ve 6nemli

olmasi,

- Bilgilerin objektif, giivenilir ve anlasilabilir olmasi,

- Bilgilerin uygun zamanda agiklanmasi,

- Bilgilerin donemler arasinda karsilastirma yapabilme imkani vermesi,

- Bilgilerin firmalar arasinda karsilastirma imkani verecek sekilde tek

diizen i¢inde olmasidir.

Ayrica, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan, 26.6.1998 tarihli ve 23384 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan, 30.09.1998 tarihinden itibaren de yiirlirliige giren Seri:
V, No: 34 sayili “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin

Esaslar Tebligi’nin 25. maddesine gore aract kurumlar:

Risk karsiliklarin1 gosteren, “Risk Karsiliklar1 Hesaplama Tablosunu;
O0zsermaye ve sermaye yeterliligi tabani yiikiimliliigiini gosteren, “Sermaye
Yeterliligi Tabam1 Hesaplama Tablosu”nu; likidite oranlarin1 gdsteren ‘“Likidite

Oran1 Hesaplama Tablosunu hazirlarlar.

Araci1  kurumlar sozkonusu tablolari, Kurul’ca belirlenen hesaplama
periyodunda hazirlamak, ongoriilen siire icinde Kurul’a gondermek ve merkezlerinde

dosyalamak zorundadir. Sermaye yeterliligi tabanmin, 6zsermayenin veya likidite
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yilikiimliiligliniin bu Teblig’de belirtilen asgari tutarlarm altinda kalmasi, bor¢glanma
oranmnin bu Teblig’de Ongoriilenden fazla olmasi durumunda, sézkonusu tablolar

yukarida belirtilen siire beklenmeksizin, derhal Kurul’a iletilir.

Kurul, gerekli gormesi halinde, yiikiimliiliiklerinden bir ya da daha fazlasini
karsilayamadigi tespit edilmis olan arac1 kurumlardan, bu Teblig uyarinca
hesaplanarak Kurul'a bildirilmesi Ongoriilen tablolari daha sik periyotlarda talep

edebilir.

Aract kurumlar ve portfoy yonetim sirketleri, her ay sonu itibariyle Kurul’ca
belirlenen hesap detayinda hazirlayacaklar1 aylik mizanlarmi, aract kurulus ve
portfoy yonetim sirketleri ise, bu Teblig’in bes numarali ekinde yer alan tablolarini,
Teblig’in Resmi Gazete’de yayimlandig: tarihten sonraki her ayi takip eden bes

isgilinii icinde Kurul’a gonderirler.

3.4. Araci Kurumlarin Reklam ve ilanlan

Aracilik faaliyetleri ile ilgili olarak araci kurumlarin verecekleri ilan ve
reklamlarmn tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini dogrudan dogruya etkilemeleri
nedeniyle sermaye piyasasinda diizeni saglayabilmek agisindan, titizlikle

denetlenmeleri gereklidir (Manavgat, 1992: 123).

Arac1 kurumlarin, Sermaye Piyasast Kanunu kapsamina giren faaliyetleri
dolayisiyla yapacaklari ilan ve reklamlar, Kurul’un 6n iznine tabi tutulmustur.
Kurul’ca ilan ve reklam izni verilebilmesi i¢in araci kurum tarafindan ilan ve reklam
orneginin, bir dilek¢e ekinde Kurul’a gdénderilmesi ve yetkili kamu makamlarinin
ilan ve reklamlar konusundaki kisitlama, yasak ve diizenlemelerine aynen

uyulacagmin taahhiit edilmis olmasi1 gerekmektedir. (Onal, 1984: 208).

Arac1 kurumlarm aracilik faaliyetleri nedeniyle yapacaklari1 reklam ve ilan
metinlerinin ve igeriginin asagidaki nitelikleri tasimas1 gerekir (Onal, 1984: 208

209):
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e Meslegin gerektirdigi ciddilikte olmasi,
e Agir1 giderlere yol agmamasi,
e Abartilmis, gercege uymayan ve yaniltici bilgi unsurlarini igermemesi,

e Halka sunulan menkul kiymetlerin ve hizmet islemlerinin gergek niteligini;
fiyat getiri ve {icretlerini ve menkul kiymet getirilerinin net mi, briit mii oldugunu

acgikca belirtmesi,

e {lan metninde, ilan ve reklam verilen kurulusun nominal ve ddenmis
sermayesi ile i merkezi adresinin, telefon numaralarinin, Kurul izninin tarih ve

sayisinin gosterilmesi gerekir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu reklamlar1 durdurma ve yasaklama yetkisini
Kurul’a vermistir. Ilan ve rekldim metninin uyulmas: zorunlu olan esaslara aykiri
olmasi halinde ilan ve reklami veren veya verdiren gercek veya tiizel kisinin cezai
sorumlulugu oldugu gibi; menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gormesi
ve tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarmin korunmasi amacinin gerektirdigi hallerde

Kurul bu ilan ve reklamlar1 durdurabilir ve yasaklayabilir (Unal, 1999: 113).

Sermaye piyasast faaliyetinde bulunan kuruluslar sermaye piyasasi
faaliyetlerine iliskin olarak yazili veya basili araglarla yapilacak tiim ilan ve
reklamlar ile diger dokiimanlarm bir 6rnegini li¢ yil siireyle saklamak zorundadirlar

(Seri: V, No: 46, md.19).

3.5. istirak Simirlamalan

Halka arza aracilik yetki belgesine sahip olanlar disindaki araci kurumlar

(Kayar, 2002: 153):

* Aksi ilgili mevzuatta belirtilmedikce, yalnizca banka, araci kurum, kiymetli
maden aract kurumu, sigorta sirketi, portfoy yonetim ve yatmrim danmsmanligi
sirketleri, yatirim ortakliklari, 6zel finans kurumu, finansal kiralama, faktoring ve

finansman sirketleri gibi mali kuruluslar ile,
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* Kurul’ca izin verilmesi halinde faaliyet konulariyla dogrudan ilgili sirketlere

istirak amacuiyla ortak olabilirler.

Bir sirkette % 10 veya daha fazla paya sahip olunmasi, sirketlerin yonetim ve
denetim kurullarna katilinmasi, genel kurullarda asaleten oy kullanilmasi veya
iktisap edilen hisse senetlerinin bir yildan uzun siirede elden ¢ikarilmamasi istirak

amaciyla ortaklik kabul edilir (Inan, 2007: 160).

Aract kurumlar, aksi mevzuatta yer almadikc¢a, mali kuruluslar disindaki

sirketlere istirak amaciyla ortak olamazlar.

Arac1 kurumlarin istirak yatirimlarinda ayacaklar: sinirlar da sunlardir (Tanor,

1999: 312):

* Bir mali kurulusa bedelsiz olarak edindikleri hisseler dahil,
ozsermayelerinin % 15°1 oraninda istirak edebilirler. Mali kuruluslara yapabilecekleri

istirak toplam1 ise 6zsermayelerinin % 50’sini asamaz.

« Odenmis sermayelerinin % 10’undan fazlasina sahip olan ortakliklara ve
yoneticilerinin ayr1 ayr1 veya birlikte sermayelerinin % 25’inden fazlasina sahip

olduklar1 ortakliklara istirak edemezler (Inan, 2007: 160).

3.6. Bildirim

Arac1 kurum ve bankalarin bildirim yiikiimliiliiklerine iliskin esaslar Seri: V,

No: 46 tebligi md. 18’de ayrintilariyla ele almmustir.

a) Aract kurumlar, yardimci hizmet kadrolarinda gorev yapan idari personel
hari¢, tiim personelinin bu Teblig’in 9’uncu maddesinin (d) bendinde &ngdriilen
durumlarinda herhangi bir degisiklik olmasi halinde, keyfiyeti 15 giin i¢inde Tiirkiye

Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar1 Birligi’ne bildirirler.
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b) Aract kurumlar, yardimc1 hizmet kadrolarinda gérev yapan idari personel
harig¢, tlim personelinin gérevden ayrilmasi, bunlarin yerine veya mevcutlara ilave
yeni kisilerin istthdam edilmesi, gérev ve gorev yerlerinin degistirilmesi ve benzeri
her tiirli degisikligi 15 giin i¢inde; yeni istihdam edilenleri ise bu Tebligin 9’uncu
maddesinin (d) bendinde sayilan sartlar1 tasidiklarini gosterir belgeler ve kimlik
bilgileri ile birlikte ayni siire i¢inde Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar

Birligi’ne bildirirler.

Bankalar da ortaklari, yonetim kurulu liyeleri ve denetcileri disinda, sermaye
piyasasi faaliyetlerine iliskin birimleri ve bu birimlerde gorev yapan personelleriyle
ilgili olarak bu degisiklikleri aym: siire ve yukaridaki esaslar dahilinde Tiirkiye

Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi’ne bildirirler.

c) Araci kurumlar bu Tebligde ve faaliyet konularmna iliskin olarak ilgili
Tebliglerde ongoriilen genel ve 6zel sartlarla ilgili olarak merkez dis1 6rgiitleri dahil
teskilatlarindaki organizasyon, mekan, belge ve kayit sistemindeki degisiklikleri
meydana geldikleri tarihi izleyen 15 giin i¢inde Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar1 Birligi’ne bildirmek zorundadirlar.

Arac1 kurumlar imza yetkililerini gosterir mevcut imza sirkiilerlerini ve
degisiklik meydana gelmesi halinde gilincel imza sirkiilerlerini de ayni siire iginde
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi’ne génderirler (IMKB yayinlari,
2008: 62).

Arac1 Kurum genel miidiiriiniin gorevden ayrilmasi halinde gorevden ayrilma

nedenleri ayni esaslar dahilinde Kurul’a bildirilir.

d) Araci kurumlar, aktif varliklar1 iizerinde, ipotek dahil olmak {izere her tiirli
takyidat tesis edilmesi ve aract kurumlarca baskasmin borcunu taahhiit edici
islemlerde bulunulmasi halinde bu islemleri tesis edildikleri tarihten itibaren 15 giin

icinde Kurul’a yazili olarak bildirmek zorundadirlar.
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e) Araci kurumlar, ortaklari, personeli, miisterileri ve diger kurumlar aleyhine
actiklar1 dava ve takipler ile bunlarin kendileri aleyhine agtiklar1 dava ve takipleri ve
sonuglarint 6grendikleri tarihi izleyen 15 giin icinde Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar1 Birligi’ne bildirmek zorundadirlar.

Bankalar da sermaye piyasasi faaliyetleriyle sinirli olarak bu bent hiikmiine

tabidirler (Kayar, 2002: 151).

f) Kurul’dan faaliyet izni almig bankalarin, merkez birimleri disinda, yetkili
olduklar1 faaliyet konular1 kapsaminda olmak kaydiyla diger subeleri nezdinde veya
subelerinden ayr1 olarak biinyelerinde olusturacaklar: alt birimler i¢in 15 giin i¢inde
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’ne bildirimde bulunmalar1

zorunludur.

g) Aract kurumlarmm yurt disindaki merkez dis1 Orgiitlerinin faaliyete
gecmelerini takiben ve faaliyetleri siiresince, merkez dis1 6rgiitiin kendisine veya
burada c¢alisan personele iliskin olarak ilgili iilkenin yetkili otoritesi tarafindan
herhangi bir idari, hukuki, ya da cezai miieyyide uygulanmasi durumunda 15 giin

icinde Kurul’a yazili olarak bilgi verilir.

h) Aract kurumlar Kurul’ca izin verilmesi gerekmeyen istiraklerini
edindikleri tarihten itibaren 15 giin i¢inde Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar1 Birligi’ne bildirirler.

1) Aracit kurumlarin Kurul’un bagmmsiz denetime iligkin diizenlemeleri
kapsaminda sectikleri bagimsiz denetim kurulusu ile yapacaklar1 bagimsiz denetim
sOzlesmeleri araci kurum tarafindan ilgili diizenlemede belirlenen siire dahilinde
Kurul’a gonderilmeksizin Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi’ne

gonderilir IMKB yayinlari, 2008: 62).
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3.7. Araci Kurumlarin Yapamayacaklan s ve islemler

Arac1 kurumlarla ilgili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri 1978-1982
donemi arasinda yasanan bankerlik krizinde goriilen olaylara tepki ve magdur
durumda olan yatirimeiy1 koruma oldugundan, araci kurumlar1 sik1 bir denetim altina
almis, agir sartlara ve sorumluluklara tabi tutmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
amact; bir taraftan tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak, diger taraftan sermaye
piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak

ve yararlarmin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir (Nurgicek, 1999: 68).

Kurul’un yaymladig1 Seri: V, No: 46 tebligi md. 58 hiikiimlerine gore araci

kurumlarin yapamayacagi is ve islemler sunlardir:

a) Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak iizere, aracilik amaciyla alip
sattiklar1 sermaye piyasast araglarma iligkin veya bunlardan bagimsiz olarak
bor¢lanmay1 temsil eden sermaye piyasasi araglart disinda kendi mali taahhiitlerini
iceren evrak ¢ikaramazlar. Kendi hisse senetlerini temsil eden depo edilen menkul
kiymet sertifikalar1 ihra¢ edemezler. Ticarl amacli kiymetli madenler, déviz ve
gayrimenkul alim satiminda bulunamazlar. Kredili menkul kiymet islemlerine iliskin
mevzuatin imkan verdigi haller hari¢c olmak iizere 6diing para verme islemleri

yapamazlar.

Mevzuatin olanak tanidigi hallerde, Ornegin kredili menkul kiymet
islemlerinde bulunabilmelerine olanak taniyan diizenlemelerin varligi halinde

yukaridaki genel diizenlemenin disina ¢ikabilirler (Tanor, 1999: 310).

b) Kurul’dan icrasi i¢in izin alinan faaliyetler ve bunlara iligkin is ve islemler
disinda hi¢ bir ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamazlar, sermaye piyasasi

faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in gerekli olanin {istiinde tasinmaz mal edinemezler.

c¢) Bankalar Kanunu’nda tanimlandig1 {izere mevduat toplayamazlar, mevduat

toplama sonucunu verebilecek is ve islemler yapamazlar.
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d) Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak iizere sermaye piyasasi
araglarmin, belli bir getiri saglayacagi yoniinde herhangi bir yazili veya sozli

taahhutte bulunamazlar.

e) Abartilmis, gercege uymayan, miisterilerini veya kamuoyunu yaniltic
bilgileri iceren herhangi bir ilan ve reklam ile diger yazili ve sozlii agiklamalarda

bulunamazlar.

f) Araci kurumlar sadece, miisterileri tarafindan verilen satig emrinin yerine
getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi satin
alman menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen satis emrinin gecerlilik
siiresi ve gerceklesen alim emrinin tasfiyesi i¢in Ongoriilen azami siire i¢inde
emanetinde tutabilir. Bu halin disinda, aract kurum, gerek kendisine gerekse
miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve Saklama Kurulusu disinda higbir

yerde tutamaz.

g) Miisteriye ait sermaye piyasasi araglar1 ve nakit iizerinde hak ve yetkileri
olmaksizin kendileri veya ftgilincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta

bulunamazlar.

h) Herhangi bir sekilde yanlarinda calistirdiklar1 kisilerin, miisteri araci
kurum iligkisi disinda imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarina

islem yapmalarina olanak saglayamazlar.

1) 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 329’uncu maddesinde miisaade
edilen haller hari¢ olmak {izere, ihrag¢ ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve

hesaplarma alip satamazlar.

j) Fiktif hesap agamazlar, islemlerini kayit dis1 birakamazlar ve gergek

mahiyetine uygun diismeyen kayitlar tesis edemezler.

k) Araci kurum yoneticileri ve merkez dis1 orgiitleri dahil tiim calisanlar1
miisterilerden hisse senedi alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri

imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma gibi
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genis yetkiler iceren vekaletname alarak miisteri adina islem yapamazlar. Portfoy

yoneticiligi faaliyeti bu kapsamin disindadir.

) Yatirimcilarin hak ve yararlarimi zedeleyici, iyl niyet kurallarmma aykiri
hareket edemez ve iglemlerde bulunamazlar, miisterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik
ya da tecriibesizliklerinden yararlanip bunlarin alim-satim kararlarmi etkileyerek
kendi lehlerine kazang¢ saglayamazlar ve herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak

amactyla miisterilerin gereksiz alim-satim yapmalarma ortam hazirlayamazlar.

m) Ortak, yOnetici, ihtisas personeli ile miifettis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca atanan denetcileri isleri dolayisityla aract kurum ve miisterileri
hakkinda 6grendikleri sirlar1 aciklayamazlar ve bu sirlar1 kendilerinin veya iiglincii

kisilerin menfaatine kullanamazlar.

Kamuyu aydmlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular, adli
veya mevzuatla yetkili kilimmis olmak kaydiyla idari her tiirli inceleme ve
sorusturma halleriyle su¢ olusturan durumlara iliskin bilgilerin ilgililere verilmesi sir

kapsaminda degildir.

3.8. Araci Kurumlarin Denetimi

Denetim, iktisadi faaliyet ve olaylarla ilgili iddialarmn 6nceden saptanmis
Olciitlere uygunluk derecesini arastrmak ve sonuglart ilgi duyanlara bildirmek
amaciyla tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlar1 degerleyen sistematik siiregtir

(Gtiredin, 1997: 5), (Bozkurt, 1998: 17).

Yatirimcilar, yatirim yapacaklar1 ve halka arz edilen menkul kiymetleri
giivenilir bir aract kurum vasitasiyla almak isterler. Araci kurumlarin giivenilirliginin

saglanabilmesi i¢in sik1 bir denetim altinda olmalar: gerekir.

Bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasas: ile ilgili hiikiimlerinin
uygulanmasimin ve her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve iglemlerinin denetimi Kurul
uzman ve uzman yardimcilar tarafindan yapilir (Sermaye Piyasast Kanunu, md. 45,

£1).
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3.8.1. i¢ Denetim

14.07.2003 tarih ve 25168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V, No:
68 sayilt “Aract kurumlarda uygulanacak i¢ denetim sistemine iliskin esaslar
hakkinda teblig” ile araci kurumlarm karsilastiklar1 risklerin izlenmesini ve
kontroliinii saglamak tizere kuracaklar1 i¢ denetim sistemlerine iligskin esas ve usulleri

diizenlenmistir.

S6zkonusu tebligin 4. maddesine gore, aract kurumlar, biinyelerinde
faaliyetlerinin kapsam ve yapisiyla uyumlu, degisen kosullara cevap verebilecek
nitelik, yeterlilik ve etkinlikte i¢ denetim sistemlerini kurmak, idame ettirmek ve

gelistirmek zorundadirlar.

Aract kurumlar i¢ denetim i¢in Oncelikle i¢ kontrol sistemi ve teftis sistemi
kurmak zorundadirlar. I¢ kontrol sistemi; Araci kurumun merkez dis1 &rgiitleri dahil
tim i ve islemlerinin yonetim stratejisi ve politikalarma uygun olarak diizenli,
verimli ve etkin bir sekilde mevcut mevzuat ve kurallar ¢ergevesinde yiiriitiilmesi,
hesap ve kayit diizeninin biitiinligliniin ve giivenilirli§inin, veri sistemindeki
bilgilerin zamaninda ve dogru bir sekilde elde edilebilirliginin saglanmasi, hata, hile
ve usulsiizliiklerin Onlenmesi ve tespiti amaciyla araci1 kurumda uygulanan

organizasyon plani ile bunlara iligkin tiim esas ve usulleri ifade eder.

I¢ kontrol sistemi kapsamindaki faaliyetler, yonetim kurulu, aracit kurumun
her seviyedeki personeli ile i¢ denetimden sorumlu elemanlar tarafindan yiiriitiiliir

(Ozbilgin, 2010: 225).

Arac1 kurumlarin i¢ kontrol faaliyetleri, tespit edilen risklerin de izlenmesine
olanak verecek sekilde gilinliik faaliyetlerin ayrilmaz bir pargasi olarak diizenlenir ve

stirdiirtiliir (Seri: V, No: 68, md. 5).

Etkin bir i¢ denetim sistemi, arac1 kurum faaliyetlerinin tam ve glivenli olarak
sirdiiriilmesine, aract kurumlara dolayisiyla sermaye piyasalarma olan giiveni

olumsuz etkileyebilecek beklenmedik risklerin en aza indirilmesine yardimci
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olacaktir. Zira etkin bir i¢ denetim sistemi, arac1 kurum ve miisterileri zarara
ugratabilecek islemlerin ¢ok daha 6nce fark edilmesine ve bdylece olasi zararlarin

onlenmesine imkan verecektir (Dagli, 2002: 21).

Etkin bir i¢ kontroliin saglanmasinda, tiim personelin kendi gorevlerini yazili
prosediirlere uygun olarak yerine getirme ylkiimliliikleri ile meslek ilkeleriyle
bagdagsmayan uygulamalar ve kurum politikalarina aykiri veya yasal olmayan
faaliyetler gibi hususlar1 iist diizey yonetime aktarmalar1 i¢in gorev ve yetkileri yazili
olarak tanimlanir ve ilgili personele bildirilir. Prosediirler her diizeyde personelin

etkin bir sekilde i¢ kontrol sistemine istirakini saglayacak sekilde olusturulur.

Teftis sistemi; Aract kurumun giinliik faaliyetlerinden bagimsiz, yonetimin
ihtiyacglar1 ve araci kurumun yapisina gore mevzuat ve aracit kurum politikalarina
uygunluk denetimleri seklinde miifettislerce gerceklestirilen, i¢ kontrol sisteminin
isleyisi basta olmak {izere arac1 kurumlarin tiim faaliyetlerini ve birimlerini kapsayan
ve bu alanlara iliskin degerlendirme yapilmasini saglayan, degerlendirmelerde
kullanilan kanit ve bulgularin raporlama, izleme ve inceleme sonucunda elde edildigi

sistematik denetim surecini ifade eder.

Teftis faaliyeti, aract kurumun tiim faaliyetlerini ve birimlerini kapsar. Araci
kurumlarin biinyelerinde bir teftis birimi olusturmalar1 ve bu birimde miinhasiran
calismak {izere yeter sayida miifettis istthdam etmeleri zorunludur. Bankalarla veya
0zel finans kurumlariyla acentelik tesisine izin verilen araci kurumlar acentelerinin
sermaye piyasast faaliyetleriyle smirli olmak iizere banka veya 06zel finans

kurumlarinin teftis birimlerinden istifade edebilirler.

Teftis birimi dogrudan yonetim kuruluna bagli ve sorumlu olarak caligir.
Yo6netim kurulu bu birime iligkin yetkilerini, genel miidiir diginda olmak {izere en az

iki yonetim kurulu iiyesine devredebilir.

Miifettigler arac1 kurumun merkez ve merkez dis1 orgiitlerinin faaliyetlerinin

sermaye piyasast mevzuat1 ve ilgili mevzuat hiikiimleri yaninda, araci kurum esas
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s0zlesmesi ve i¢ kontrole yonelik yazili prosediirler ¢ergevesinde yliriitiilmesinin

kontrol ve denetiminden sorumludur.

Teftis, arac1 kurum i¢inde tiim varliklarin, hesap ve kayitlarin, belgelerin,
personelin ve aracit kurumun giivenligini etkileyebilecek diger tiim unsurlarin yerinde
incelenmesinin yani sira, aract kurum yapisi ve faaliyetlerinin 6zelligine gore
merkezden de inceleme ve denetleme faaliyetlerinde bulunulmasini, gerektiginde
sorusturma yapilmasini, ifade alinmasini, savunma istenmesini, belge ve bilgilere el
konulmasmi, gerekli  goriilmesi halinde sorumlu personelin  inceleme
sonuglandirilincaya kadar isten uzaklastirilmasiin araci kurum yonetim kuruluna

onerilmesi gibi eylemleri de kapsar.

Miifettigler tarafindan yapilan denetim caligmalar1 rapora baglanarak araci
kurum merkezinde saklanir ve yonetim kuruluna sunulur. Diizenlenen raporlar ve bu
raporlara esas teskil eden belgeler diizenlenmelerini izleyen yildan itibaren en az 5
yil silireyle veya bu siire i¢cinde hukuki ihtilafa konu olanlarin, ihtilafin

sonuc¢lanmasina kadar saklanmasi zorunludur (Seri: V, No: 68, md. 12).

3.8.2. D1s Denetim

Dis denetim ise; Kurul tarafindan yapilan ve Maliye Bakanligi’'nin uygun
gordiigii kisiler tarafindan yapilan kamu denetimini ve bagimsiz dis denetleme

kuruluslarinca yapilan denetimi kapsar.

Kamu denetimi, aract kurumlarm, her tiirli sermaye piyasasi faaliyet ve
islemlerinin denetimi Kurul uzman ve uzman yardimcilar1 tarafindan yapilir. Ayrica,
SPK denetcilerinin yani swra, maliye miifettisleri, hesap uzmanlar1 ve bankalar
yeminli murakiplarmin da gerektiginde denetim yetkisi vardir (Manavgat, 1992:

133).

Kurul’ca gorevlendirilen Kurul uzman ve uzman yardimcilari; ihrageilar,
sermaye piyasasi kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslar: ile diger gergek ve tiizel

kisilerden bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle
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ilgili gorecekleri bilgileri istemeye, bunlarin tiim defter, kayit ve belgelerini ve sair
bilgi ihtiva eden vasitalarini incelemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve
hesaplarimi denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklari
diizenlemeye yetkili olup, ilgililer de istenilen bilgi, belge, defter ve sair vasitalarin
orneklerini vermek, yazili ve sozli bilgi vermek ve tutanaklari imzalamakla

yiikiimliidiirler (Sermaye Piyasas1i Kanunu, md. 45, £.2).

Denetimle gorevlendirilen uzmanlar tarafindan istenecek defter, evrak, dosya,
kayit ve diger belgelerin ibraz veya teslim edilmemesi halinde, ihracgilar, sermaye
piyasasi kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslari nezdinde arama yapilabilir. Arama,
Kurulun gerekgeli bir yazi ile arama karar1 vermeye yetkili sulh ceza hakiminden
talepte bulunmas: {izerine, sulh ceza hakiminin istenilen yerlerde arama yapilmasina
karar vermesi halinde yapilabilir. Aramada bulunan ve incelenmesine liizum goriilen
defterler ve belgeler ayrintili bir tutanakla tespit olunur ve yerinde incelemenin
miimkiin olmadig1 hallerde, muhafaza altina alinarak inceleme yapanin ¢alistig1 yere
sevk edilir. Arama sonucunda alinan defter ve belgeler lizerindeki incelemeler en geg
ii¢ ay icinde sonuclandirilarak bir tutanakla sahibine geri verilir (Sermaye Piyasasi

Kanunu, md. 45, £.4).

Bagimsiz dis denetim, ortakliklarin ve yardimci kuruluglarin hesap ve
islemlerinin bagimsiz denetleme kuruluslarinca gorevlendirilen yetkili denetleme
elemanlar1 tarafindan bu kuruluslar adina, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
incelenmesi ve bu inceleme sonuclarma dayanilarak, diizenlenmis mali tablolarm,
2499 sayili Kanun ¢ergevesinde gercegi yansitip yansitmadiginin tespiti ve rapora

baglanmasidir (Seri: X, No: 16, md.2, f.1).

Bu denetleme, mevzuat ve genel kabul gormiis muhasebe esas ve ilkelerine
uygunluk yoniinden, defter, kayit ve belgeler iizerinde yapilir. Bunun yani sira,
ortaklikla islemde bulunan gercek ve tiizel kisiler isbirligine razi olduklarinda bu

denetleme, bu kisilerle hesap mutabakati da saglanarak yiriitiiliir.

Bagimsiz denetim siirekli, smirli ve 6zel denetim seklinde yapilir (Unal,

1999: 222):
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Stirekli denetim, her yil yapilan ve gerekli tiim denetim tekniklerini kapsayan
denetim seklinde tanimlanabilir. Sadece 1 ya da bir kag yil ile smirlandirilmaksizin
denetim devamlilik arz eder. Bu tip denetim faaliyeti yilsonunda degil, sdzlesme
tarithinden bagimsiz olarak denetim tarihine kadar olan dénem boyunca denet¢inin

tayin edecegi araliklarla yapilir (Oztiirk, 2005: 33).

Smirli denetim, siirekli denetim yaptiran ortaklik ve sermaye piyasasi
kurumlarinca diizenlenmis ara mali tablolarm, siirekli bagimsiz denetimi yapan
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan agirlikli olarak bilgi toplama ve analitik
inceleme teknikleri kullanilarak siirekli denetim programlarma uyumlu bir sekilde

denetlenmesidir.

Ozel denetim, sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 i¢in Kurul’a basvuru
sirasinda veya birlesme, boliinme, devir ve tasfiye durumunda bulunan ortakliklar ile
aynt durumdaki sermaye piyasast kurumlarinca diizenlenmis mali tablolarin
denetlenmesidir. Ozel denetimde, denetlenecek mali tablolarm bagimsiz denetim

calismasinin basladig1 ay sonu itibariyle hazirlanmis olmasi esastir.

Denetleme sonucunda hazirlanan raporlarin bir 6rnegi, bagimsiz denetim
kurulusunu temsil ve ilzama yetkili imzasini tasiyan bir yazi ekinde miisterinin

yonetim kurulu bagkanligma verilir.

Bagimsiz denetim raporunun o6zeti, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 362’inci
maddesi uyarinca, ilgili bulundugu yila iliskin mali tablo ve raporlarin goriisiilecegi
genel kurul toplantisindan en az on bes giin 6nce pay sahiplerinin emrine hazir
bulundurulur ve genel kurulda okunur. Kurulun ilgili tebligleri uyarinca ve siiresi
icinde ilan1 gereken mali tablo ve raporlarla birlikte yayimlanarak kamuya duyurulur.
Bagimsiz denetim raporunun bir 6rnegi ayni siire icinde miisteri tarafindan Kurul’a

gonderilir.

Halka arz izni i¢in hazirlatilan 6zel denetim raporu izahnameyle birlikte

yayimlanmak {izere Kurula verilecek basvuru dilekcesine eklenir. Ozel denetim rapor
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Ozeti izahnameyle birlikte yayimlanir. Halka arz i¢in yayimlanacak sirkiilerde, 6zel

denetim raporunun izahnameyle birlikte yayimlandig: agiklanir.

3.9. Denetim Sonucunda Alinabilecek Onlemler

Yapilan denetimler, aract kurumun yapisinda veya faaliyetlerinde oldugunu
gosterirse, denetim veya gozetim organi olan SPK bazi 6nlemler alabilir. Bunlardan
bir boliimii idari 6nlem niteliginde iken, tedrici tasfiyenin istenebilmesi mali nitelik
tasimaktadir. Bu onlemlerin disinda ortaya ¢ikacak olasiliklara gore aract kurumun

ve yOneticilerinin cezai sorumluluguna gidilebilir (Manavgat, 1992: 135).

3.9.1. Mali Durumu Zayiflayan Araci Kurumlar

Mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine aykir1 faaliyetleri tespit edilen veya
mali durumu zayiflayan aract kurumlara; verilecek uygun siire icinde, mali
durumlarinin giiglendirilmesini istemeye; kurum gorevlilerinin imza yetkilerini
sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu siire i¢cinde, bu kurumlar tarafindan
gerekli tedbirlerin alimnmamasi halinde veya mali durumlarmnin taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde gerekli tedbirleri
almaya, herhangi bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak;
durdurmaya veya siirekli olarak durdurarak yetkilerini kaldirmaya; bu tedbirlerden
netice alimmadig1 takdirde tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini
takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini istemeye

Kurul yetkilidir (Seri: V, No: 46, md.63, f.1).

Arac1 kurumlarin taahhiitlerinin % 10’undan veya alacaklilarmin say: itibari
ile % 10’undan fazlasmin miinferiden veya toplu olarak ibralasma yoluyla ya da
benzeri bir bigimde azaltarak kismi ifa i¢in ibraname alinmasi halinde faaliyetleri
siirekli olarak durdurulur ve yetki belgeleri iptal edilir. Su kadar ki, yukaridaki
oraninin altinda ibralagsma yapilmis veya benzeri bigcimde taahhiitlerin azaltilmig
olmas1 halinde dahi, araci kurumun durumu dikkate alinarak Kurul’ca Sermaye
Piyasas1 Kanunu 46. maddenin birinci fikrasma gore islem tesis edilebilir (IMKB

yayinlari, 2008: 70).
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3.9.2. Faaliyet Yetki Belgelerinin Iptali veya Faaliyetlerinin Gecici

Olarak Durdurulmasi

Kurul, asagidaki hallerde, olaymm mahiyet ve 6nemini gozoniine alarak, araci
kuruluslari faaliyetlerini temsil eden yetki belgelerini tamamen veya belirli faaliyet
alanlar1 itibariyla iptal edebilir ya da faaliyetlerini gecici olarak durdurabilir (Seri: V,

No: 46, md.64):

a) Kurul’ca gerekli goriilen 6nlemlerin allmmamis olmasi, mevzuat ve esas

sOzlesme hiikiimlerine aykiriliklarin tespit edilmesi,

b) Mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamig

oldugunun tespit edilmesi,

c) Kurulus, faaliyete ge¢me, faaliyet izni alinmasina iliskin olarak 6ngdriilen
sartlar ile arac1 kurumun ortak ve yoneticilerinin, personelinin acentelerinin,
subelerinin ve irtibat biirolarinin Kanun’da ve Kurul diizenlemelerinde sayilan sart

ve niteliklerden herhangi birini yerine getirmemesi ya da yitirmesi,

d) Faaliyet izni alindiktan sonra teminatlarin yiikseltilmesi veya
tamamlanmas1 gerektigi durumlarda, ilave veya eksik teminatin, bu durumun ortaya

ciktig1 tarihten itibaren en geg ii¢ ay i¢inde yatirilmamis olmasi,

e) Sermaye yeterliligi ile ilgili Kurul diizenlemelerine aykir1 durumlarin
ortaya c¢ikmasi halinde, gerekli sartlarmm Kurul’ca verilecek siireler iginde yerine

getirilmemesi.

Iki yil iginde faaliyetlerinin tamami iki kez gegici olarak durdurulan araci
kuruma bu tedbir {igiincii defa uygulanmaz, faaliyetleri ile ilgili yetki belgeleri iptal
edilir. Yine bu siire i¢inde, ayni faaliyeti iki kez gecici olarak durdurulan araci
kuruma {g¢iincli kez ayn1 miieyyide uygulanmaz, sadece ilgili faaliyet iznini igeren

yetki belgesi iptal edilir (Karsl, 1994: 115).

Kurul’ca yapilacak degerlendirmede, araci kurumlarin yetki belgesine baglh

faaliyetlerinden birinde 12 ay siiresince herhangi bir is ve islem yapilmadigimin tespit
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edilmesi durumunda veya arac1 kurum tarafindan bu faaliyetlerinden birinin alt1 ay
veya daha fazla siireyle yiiriitiilmeyeceginin bildirilmesi halinde de ilgili yetki
belgesi iptal edilir. Ancak bu siireler, arac1 kurum tarafindan hakli bir sebebin ileri

stirtilmesi halinde Kurul’ca uzatilabilir (Kayar, 2002: 165).

Faaliyete gectikten sonra Kurul tarafindan veya kendi talepleri dogrultusunda
yetki belgeleri iptal edilerek faaliyetlerine son verilen araci kurumlar da keyfiyetin
kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ ii¢ ay icinde esas s6zlesmelerindeki
ticaret unvanma, amag¢ ve faaliyet konularma iliskin hiikiimleri, sermaye piyasasi
faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmek ve s6z konusu degisikliklerin
yayimlandig1 Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni ilanmi izleyen 10 giin i¢inde Kurul’a

gondermek zorundadirlar (IMKB yayinlari, 2008: 71).

3.9.3. Araci Kurumlarin Sona Ermesi ve Tedrici Tasfiyesi

Yetkileri kaldiran araci kurumlarin tedrici tasfiyelerine Kurul’ca karar
verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan
yiritiliir. Tedrici tasfiyenin amaci, aract kurumlarm mal varligini isin niteligine gore
aynen veya nakde c¢evirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun
cercevesinde yaptiklar1 sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle miisterilerine karsi
olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araclari teslim yiikiimliiliklerini tasfiye
etmektir. Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Tiirk Ticaret Kanunu, Icra ve Iflas
Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz. Tedrici tasfiye
karar1 verildikten sonra, aract kurumun yasal organlarinin gérev ve yetkileri, tasfiye
sonuglanincaya kadar Fon tarafindan yerine getirilir (Sermaye Piyasasi Kanunu, md.

46/B, £.2)

Arac1 kurumun yonettigi, yatirim fonu ve yatirim ortakligi portfoyleri dabhil,
portféylerin yonetiminin, bir baska kurulusa devrine Kurul’ca karar verilebilir.
Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen araci kurumun ddemeleri durur ve tiim mal
varlig1 iizerinde, bu karar tarihi itibariyle sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir.
Fon, arac1 kurumun aktif ve pasifini tespit eder. Aract kurumun, tasfiye kapsaminda

yer alan yiikiimliiliikklerinden, nakit borglari, tedrici tasfiye kararmin verildigi
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tarithteki anapara ve islemis faizleri toplami lizerinden; sermaye piyasasi araci teslim
borglar1 ise, aynen teslimin yapilamayacagi hallerde, varsa teslimde temerriide
diisiilen tarihteki, aksi halde tedrici tasfiye kararinin verildigi glindeki piyasa degeri
itibariyle bulunacak nakit degerleri iizerinden hesaplanir. Araci kurumun tedrici
tasfiye kararinin verilmesinden sonra vadesi gelen sézlesmelerinden dogan hak ve
bor¢lar1 da, vadeleri itibariyle belirlenir. Aract kurumun, vadeli borg¢larina vadeden,
diger borglarina ise tedrici tasfiye tarihinden itibaren 3095 sayili Kanuni Faiz ve
Temerriit Faizine Iliskin Kanunun 2’nci maddesinin iigiincii fikrasinda 6ngoriilen
oranda kanuni temerriit faizi yiirlitiiliir. Mevzuat uyarmca aract kurum tarafindan
verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate alinir (Sermaye Piyasasi Kanunu,

md. 46/B, £.5).

Fon, araci kurumun tasfiye kapsaminda yer alan ger¢ek hak sahiplerini ve
alacak tutarlarmi, Kurul’daki kayitlar, araci kurumun kayitlari, bu kurulusun ilgili
oldugu diger Resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile giivenilir bulunan diger bilgi ve
belgelere dayanarak tespit eder. Tedrici tasfiyeye tabi tutulmayan ve haklarinda iflas
karar1 verilen araci kurumlarin, sira cetvelinde yer alan hisse senedi islemlerinden
dogan nakit ve hisse senedi alacaklilarina, Fon’dan, Fon yOdnetiminin onayi ile bu
cetvelde goriinen alacak tutarlar1 gozetilerek ddeme yapilir. 1lgili mevzuat uyarmnca
faaliyetleri durdurulan bankalarin, hisse senedi islemlerinden dogan nakit ve hisse
senedi alacaklis1 gergek hak sahipleri ve alacak tutarlari ise bankanin yonetiminin
ilgili mevzuat uyarmca devredildigi kurulus tarafindan tespit edilir ve Fon
yonetiminin onay1 ile Fon’dan yapilacak 6demelerde esas almir. Bu fikra uyarinca
yapilacak 6demelerde, tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumlarm alacaklilarina

O0deme yapilma esaslar1 uygulanir.

Tedrici tasfiyenin baglangicinda, oncelikle miisteri saklama hesaplarindaki
sermaye piyasast araglari hak sahiplerine dagitilir. Bu amagla miisteri hesabina
saklanan sermaye piyasasi araglari, miinferit hesaplar itibariyle karsilastirilir ve

miinhasiran bu hesap sahiplerine olan ytikiimliiliiklerin karsilanmasinda kullanilir.

Hesabinda alacagimmi karsilamaya yetecek kadar, ya da hi¢ hisse senedi

bulunmayan saklama hesabi1 sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklar1 toplaminin 7
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bin 500 Tiirk Lirast tasfiye sonucu beklenmeksizin Fon tarafindan 6denir. Ancak
ayni kurumdan alacakli goériinen ve birlikte hareket ettiklerine Fon yOnetimince
kanaat getirilenlere, toplam1 yukaridaki tutar1 asmamak kaydiyla alacaklar1 oraninda
o0deme yapilir. Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan alacakli goriinen
ortaklari, yonetim kurulu ve denetleme kurulu iiyeleri, imzaya yetkili personeli ile
bunlarin eslerine ve iiglincii derece dahil kan ve sihri hisimlarma, fondan avans
O0demesi yapilmaz. Bu fikra uyarinca yapilacak édemelerin tutari, her yil ilan edilen

yeniden degerleme kat sayis1 oraninda artirilir.*

Fon, avans 6demelerini yaptiktan sonra araci kurumun tedrici tasfiyesine
devam eder. Tasfiye bakiyesi, tasfiyenin amacit kapsaminda yer alan hak
sahiplerinden alacaginin tamami karsilanamayanlarin alacaginin 6denmesinde
kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarm tamammin karsilanmasma
yetmezse, ddemeler garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen karsilandiktan sonra
artan kisimdan, oncelikle kamu alacaklar1 ve kalandan Fonun yaptig1 avans ve tasfiye
giderleri nedeniyle dogan alacagi odenir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edilir.
Arac1 kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini,
Fondan yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, Fon, Kurul’un

uygun goriisiiyle aract kurumun iflasimai isteyebilir.

3.10. Araci Kurumlarin Cezai Sorumlulugu

Diger kanunlara gore daha agir bir cezayr gerektirmedigi takdirde (Sermaye

Piyasas1 Kanunu, md. 47):

A-1) Sermaye piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya ii¢lincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek igerden 6grenenlerin

ticaretidir. Bu fiili isleyen 11'inci madde kapsamindaki ihragcilarla, sermaye piyasasi

* 21/6/2001 tarihli ve 24439 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan, “Aract Kurumlarm Tedrici
Tasfiye Usul ve Esaslar1 Hakkinda Y onetmelik”, md.15
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kurumlarmin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu
baskan ve tlyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger personeli ve bunlarin disinda
meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda
olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi

olabilecek durumundaki kisiler,

2) Yapay olarak, sermaye piyasasi araclarmnin, arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarmi ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tlizel

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

3) Sermaye piyasas1 araclarmin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan, ya da agiklamakla
yiikiimlii olduklar: bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve

bunlarla birlikte hareket edenler,

4) Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri
iptal olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari
intibain1 yaratacak kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gergek

kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

5) Yatirimci tarafindan sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi
sifatiyla veya idare etmek i¢in veya teminat olarak veyahut her ne nam altinda olursa
olsun, sermaye piyasasi kurumlaria kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen
sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasmin
menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen
yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca ulagsmak, ya da bu fiillerini gizlemek i¢in
bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil ve tagyir eden ilgili gergek

kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,

6) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak

iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkl
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fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya mal

varligini azaltan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak edenler,

7) Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarmin geri alim taahhiidii ile

satimin1 yapan ilgili gercek kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri,

Iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para

cezasl ile cezalandirilirlar.

B-1) Sermaye Piyasas1 Kanunu'na gore Kurul veya Kurul tarafindan
gorevlendirilenlere istenecek bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege aykiri
olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok

eden veya bunlarin gorevlerini yapmalarini engelleyenler,
2) Defter ve kayit tutmayanlar,

Bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve ikibin giinden besbin giine kadar adli para

cezasi ile cezalandirilirlar.

Gergege aykir1 defter ve kayit tutan, hesap acan veya bunlarda her tiirli
muhasebe hilesi yapan, ya da ger¢ege aykiri bagimsiz denetleme raporu
diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayanlar, Tirk Ceza Kanununun belgede

sahtecilik suguna iliskin hiikiimlerine gore cezalandirilir.

Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket ettigi
tespit edilen gercek kisiler ve tiizel kisilere, gerekcesi belirtilmek suretiyle Kurul
tarafindan onbesbin Tiirk Lirasindan yiizbin Tiirk Lirasma kadar idari para cezasi

verilir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 47/A).

Idari para cezalarmin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen
para cezasi iki kati, ikinci ve miiteakip tekrarlarda ii¢ kati artirilarak uygulanir. Bu
cezalarin verildigi tarihten itibaren iki yil i¢inde idari para cezasi verilmesini

gerektiren ayni fiil islenmedigi takdirde 6nceki cezalar tekrarda esas alinmaz.
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Bu Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamindaki ihragcilarla, sermaye piyasasi
kurumlarmin yonetim kurulu tiyeleri, denetcileri, miidiir ve diger personeli ve yatirim
fonu temsilcileri ile sorumlularmin ortakligin, kurulusun veya fonun paralar1 ve diger
mallar1 ile sermaye piyasasi araglari, defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgeleri
iizerinde isledikleri suclarin genel hiikiimlere gore belirlenen cezalar1 yar1 oraninda

arttirilarak hiikmolunur (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 48).

Ustte yazan cezali islemlerin kapsamina giren suglardan dolay1 sorusturma
yapilmasi, SPK tarafindan Cumhuriyet savcilifima yazili bagvuruda bulunulmasina
baghdr. Bu basvuru ile Kurul ayni zamanda katilan sifatin1 kazanwr. Bu Kanuna
aykir1 fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar
ederek durumun incelenmesini isteyebilirler. Cumhuriyet savcilari kovusturmaya yer
olmadigma karar verirlerse, Kurul kendisine teblig edilecek bu kararlara kars1 Ceza

Muhakemesi Kanununa gore itiraza yetkilidir (Sermaye Piyasasi Kanunu, md. 49).
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DORDUNCU BOLUM

ARACI KURUMLARA YAPILAN ANKET

CALISMASININ SONUCLARI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu arastirmada Tiirk Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gosteren araci kurumlarin
yapisal ozellikleri, karsilastiklar1 sorunlar ve bu sorunlara iligkin ¢6ziim Onerilerinin

belirlenmesi amag¢lanmaistir.

30 Temmuz 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yaymlanmasi1 ve 26 Aralik 1985 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin
acilarak faaliyete baslamasiyla sermaye piyasasinda islem yapan bankalar disinda
birden fazla aract kurum kurulmustur. Yeni olmasina ragmen araci kurumlarin sayisi
1986 yili sonunda 11 olmustur. Bu say1 zamanla artis gostermis ve 2011 yilinda
102°ye ulagsmistir. Bu artisin en biiyilk sebebi baslangigta binlerle ifade edilen
sermaye piyasasinda islem yapan menkul kiymet yatirimcilarinin sayisimin

gilinlimiizde milyonlara ulagsmasidir.

Yatirimceilar sermaye piyasasindaki faaliyetlerini araci kurumlar ve bankalar
vasitasiyla gerceklestirmektedirler. Bu kadar 6nemli bir gérevi iistlenmis olan araci
kurumlarin sorunlarmnin belirlenmesi ve bu sorunlara ¢6ziim onerileri getirilmesi

sermaye piyasasinin gelismesine de katkida bulunacaktir.

Ayrica, sermaye piyasasinda islem yapan kisi, kurum ve kuruluslarm araci
kurumlarla 1lgili bilgi ihtiyaclarinin karsilanmasina katkida bulunmakta bu

calismanin amaci olmustur.

Bu arastrma “anket c¢aligmasi” na dayanarak gergeklestirilmistir. Yapilan
anket c¢alismasinda, arastirmanin evrenini Tirk Sermaye Piyasasi’nda faaliyet
gosteren aract kurumlar olusturmaktadir. Aract kurumlarin yaptiklar: tiim islemleri

yapabilen ancak araci kurum sayilmayan bankalar bu arastirmanin kapsami diginda
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brrakilmistir. 2011 yili itibariyle TSPAKB’ne iiye ve sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren aract kurum sayist 102°dir. Bu ana kiitleden D = % 10 hata payi ile anket
yapilmas1 gereken 6rneklem sayisi 52 olarak bulunmustur. Degerlendirmede kolaylik
saglamak ve daha giivenilir bir sonu¢ elde etmek amaciyla aract kurumlarin hepsine

internetten e-mail yoluyla anket gonderilmistir.

Internetten e-mail yoluyla gonderilen anketlerin 56’sina yani % 55’ine cevap
almmistir. Hesaplamada ¢ikan 6rneklem sayismin 52 oldugu diisiiniildiigiinde alman
cevaplarin yeterli oldugu ve sonucu daha da anlamlandirdig1 diisiiniilebilir. Ankette
16 kapali uclu, 1 adet acik uglu olmak iizere toplam 17 soru bulunmaktadir.

Olusturulan anket formuna ¢alismamizin ekinde yer verilmistir.

Aract kurumlarin anket formuna verdikleri cevaplar bilgisayara girilerek
biiyliik bir kismi bilgisayarda degerlendirilmistir. Bilgilerin degerlendirilmesinde,
grafik ve tablolarm hazirlanmasinda SPSS (Statistical Package For Social Sciences)

paket programindan yararlanilmistir.

SPSS oOzellikle anket ve arastirma formlarindan elde edilen verilerin
analizinde yararlanilan ve yaygm kullanimi olan bir istatistik program paketidir

(Ozdamar, 1999: 51; aktaran Cakmak, 2007: 55).

Bilgisayarda degerlendirmeye uygun olmayan sorularin degerlendirilmesi elle

yapilmis ve boylelikle cevaplarin dogruluk derecesi artirilmastir.

SPSS programi yardimiyla elde edilen verilerin analizi i¢in tanimlayict
(frekans, ylizde analizi) ve agiklayici (ki-kare testi ve varyans analizi) istatistik
yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlerin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan sonuglar

tablolar halinde verilmis ve tablolar i¢in gerekli yorumlar yapilmistir.

4.2. Frekans ve Yiizde Dagihmlan

Ankete katilanlarin demografik 6zellikleri ve anket sorularma verdikleri

cevaplarin yiizde dagilimlar1 agagidaki frekans tablolarinda gosterilmistir.



Tablo 4.1. Ankete Katilan Araci Kurumlarin Demografik Ozellikleri
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Faaliyet Siiresi (Yil)

Ozellikler Say1 Yiizde (%)
0-2 9 16,1
3-5 7 12,5
6-10 12 21,4
11-15 9 16,1
15+ 19 33,9
Toplam 56 100,0
Personel Sayisi

1-10 4 7,1

11-25 15 26,8
2649 19 33,9
50-100 7 12,5
101+ 11 19,6
Toplam 56 100,0

Personelin Agirhikh Olarak Egitim Durumu
Onlisans 11 19,6
Lisans 45 80,4
Toplam 56 100,0
Personelin Agirhikh Olarak Yas Arahgi
21-30 13 23,2
3140 34 60,7
41-50 9 16,1
Toplam 56 100,0
Merkez Dis1 Toplam Orgiit Sayisi

0 21 37,5
1-5 17 30,4
6-10 7 12,5
11-20 2 3,6

21-50 3 5,4

51+ 6 10,7
Toplam 56 100,0

Tablo 4.1°e gore, ankete cevap veren 56 araci kurumun % 33.9’u 15 iizeri y1l

ve % 21.4°1 6-10 yildir faaliyet gostermektedir.
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Araci kurumlarin % 33.9’u 2649 arasi, % 26.8’1 11-25 aras1 ve % 19.6°s1

101 tizeri personel ¢alistirmaktadir.

Calisan personelin agirhikli olarak egitim durumu % 80.4’le lisans

mezunlarmdan olusmaktadir.

Ankete katillan aract kurumlardan % 37.5’inin merkez dis1 Orgiitii
bulunmamakta ve tiim faaliyetlerini genel merkezlerinden yiiriitmektedir.

% 30.4’linilin 1se 1-5 aras1 merkez dis1 orgiitii bulunmaktadir.

Tablo 4.2. SPK’nmin Yatinnmcilan Bilgilendirmesi

SPK’nin Yatinnmcilart Tam Zamaninda ve Savi Yiizde (%)
Dogru Sekilde Bilgilendirmesi y ¢
Evet 56 100
Hayir 0 0
Toplam 56 100,0

Tablo 4.2°de goriildiigii iizere ankete katilanlara SPK’nin yatirimcilari tam
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirip bilgilendirmedigi sorulmus ve % 100’

evet cevabini vermistir.

Tablo 4.3. Kurtaj (Komisyon) Oranlarinin Serbest Birakilmasi

Kurtaj (Komisyon) Oranlarinin Serbest . o
Birakilmasini Olumlu Buluyor musunuz? Say1 Yiizde (%)
Evet 24 42,9
Hay1r 32 57,1
Toplam 56 100,0

Tablo 4.3’e gore, ankete katilanlarm % 42.9’u aracilik komisyon oranlarinin
serbest birakilmasini olumlu bulurken, % 57.1°1 oranlarin serbest birakilmasindan
memnun degildir. Haywr diyen aract kurumlar, banka araci kurumlarinda hisse

senedinin cross-cell (¢apraz satis) iiriinii oldugu ve karlilik 6n planda olmadigi i¢in
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avantajli durumda geldiklerini diisiinmektedir. Evet diyenler ise rekabeti artirdigi i¢in

olumlu oldugu goriisiinii savunmaktadir.

Tablo 4.4. Bankalarin Aracilik Faaliyetinde Bulunmasi

Bankalarin Aracilik Faaliyetinde

Bulunmasi Araci Kurumlari Olumsuz Say1 Yiizde (%)

Olarak Etkiliyor mu?

Evet, olumsuz etkiliyor 46 82,2

Cok fazla olumsuz etkilemiyor 8,9

Hayir, olumsuz etkilemiyor 8,9

Toplam 56 100,0
Tablo 4.4’e gore, ankete katilanlarmm % 82.2°s1 bankalarin aracilik

faaliyetinde bulunmasinin aract kurumlar1 olumsuz olarak etkiledigini, geri kalanlar
% 8.9 oraninda esit olarak cok fazla olumsuz etkilemedigini ve olumsuz

etkilemedigini diisiiniiyor.

Tablo 4.5. IMKB’de Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar

IMKB’de Faaliyet Gosteren Araci

Kurumlar Say1 ve Nitelik Olarak Yeterli Say1 Yiizde (%)
mi?

Evet yeterli 8 14,3
Sayi1 olarak yeterli, Nitelik olarak yetersiz 48 85,7
Sayi1 olarak yetersiz, Nitelik olarak yeterli 0 0,0
Hayir, yeterli degil 0 0,0
Toplam 56 100,0

Tablo 4.5e gore, ankete katilanlarin % 85.7°si IMKB’de faaliyet gdsteren

aract kurumlarin sayisimin yeterli ancak niteliklerinin yetersiz oldugu goriisiindedir.

%14.3°1 ise her iki agidan da yeterli oldugunu diistinmektedir.



Tablo 4.6. Sermaye Piyasasi’nin Gelismemesindeki Etkenler
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S?rmayt: , En . Onemsiz Az Onemli Onemli En Onemli | Toplam
Piyasasi’nin Onemsiz

gf&?ﬂ::nesmdekl Say % Say1 | % Say % Say1 | % | Say % Sayr1 | %
Egitim Durumu 0 0 1 1,8 10 | 179 ] 19 |339] 26 | 464

Ekonomik Krizler 0 0 0 0 42 | 750 | 14 | 25,0 0 0

Yiiksek Faiz Oran. 0 0 1 1,8 21 37,51 34 | 60,7 0 0

Sermaye

Piyasasimdaki 0 0 0 0 8 143 | 23 | 41,1 | 25 | 44,6

Yapisal Sorunlar

Sermaye 56 | 100
Piyasasimdaki 0 0 0 0 6 10,7 | 18 | 32,1 | 32 | 57,1

Ekonomik Sorun.

Etkin Caligsan

Aracit Kurum 22 | 393 19 | 33,9 15 | 26,8 0 0 0 0

Sayisinin Azlig

Borsada Islem

Goren Hisse 21 | 37,51 29 | 51,8 6 10,7 0 0 0 0

Senedi Azlig1

Anketin 10. sorusunda, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismemesindeki 7

etkenin aract kurumlar agisindan 6nem derecesinin belirlenmesi istenmistir.

Tablo 4.6’ya gore, ankete katilanlarm % 46.4’1 bir etken olarak Tiirkiye’deki

egitim durumunu en 6nemli ve % 33.9’u 6nemli olarak siralandirmastir.

% 75’1 sermaye piyasasmin gelismemesinde lilkemizde yasanan ekonomik

krizlerin etkisini az 6nemli, % 25’1 6nemli olarak derecelendirmistir.

Ankete katilanlar sermaye piyasasindaki yapisal ve ekonomik sorunlari
sirasiyla % 44.6 ve % 57.1 oraninda en 6nemli, % 41.1 ve % 32.1 oraninda 6nemli

olarak derecelendirmislerdir.

Tabloya gore ankete katilanlarin % 39.3’1i etkin ¢alisan aract kurum sayisinin
azligin1 en onemsiz ve % 33.9’u 6nemsiz olarak; borsada islem goren hisse senedi
sayisinin azhigmmi ise % 51.8’1 Onemsiz ve % 37.5’1 en Onemsiz olarak

derecelendirmistir.




Tablo 4.7. Arac1 Kurumlarin Basarisim1 Belirleyen Faktorler
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Bir Araci
Kurumun
Basarisim Belir.
Faktorler

En

Onemsiz

Onemsiz

Az Onemli

Onemli

En Onemli

Toplam

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Ideal
Organizasyon
Sistemi

5.4

12

21,4

41

73,2

Miisteri
Islemlerinde
Aciklik

34

60,7

20

35,7

3,6

Saglikl1 Bilgi
Toplama

12,5

24

42,9

21

37,5

5,4

1,8

Bilgiyi Miisteriye
Objektif Olarak
Aktarmak

14,3

15

26,8

29

51,8

7,1

Miisteri Emirleri
Dogrultusunda
Hareket Etmek

10

17,9

18

32,1

18

32,1

10

17,9

56

100

Anketin 11. sorusunda, bir aracit kurumun basarisini tayin eden faktorlerin

onem derecesinin belirlenmesi istenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.7’de

sunulmustur.

Ankete katilanlarin % 73.2’s1 ideal organizasyon sistemini basariy1 belirleyen

en Onemli faktor olarak gormektedir. % 60.7’si miisteri islemlerinde acikligi az

onemli olarak ve % 35.7’si 6nemli olarak gérmektedir.

Saglikli bilgi toplamay1 araci kurumlarin % 42.9’u 6nemsiz, % 37.5’1 az

onemli olarak derecelendirmistir.

Bilgiyi miisteriye objektif olarak aktarmak % 51.8°1 tarafindan 6nemli olarak

goriilmektedir. Tiimiiyle miisteri emirleri dogrultusunda hareket etmek ise % 32.1

oraninda esit olarak dnemsiz ve az 6nemli olarak derecelendirilmistir.




Tablo 4.8. Yiiriitiilen Fonksiyonlarin Yogunluguna Gére islem Hacimleri
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Yiiriitillen Fonksiyonlarin
Yogunluguna Gore Islem

Hacimleri Sayi o Say o Say o
Alim Satima Aracilik 41 73,2 12 21,4 3 5,4
Halka Arza Aracilik 2 3,6

Yatirim Danismanligi 4 7,1
Repo/Ters Repo Islemleri 4 7,1 4 7,1
Portfoy Yonetimi

Tirev Araglarin Alim

Satimina Aracilik 7 12,5 17 30,4 15 26,8
Kredili Menkul Kiymet, Agiga

Satis ve Odiing Alma ve 8 14,3 21 37,5 21 37,5
Verme Islemleri

Toplam 56 100,0 56 100,0 47 100,0

Anketin 12. sorusunda araci kurumlardan ylriittiikler1 7 adet fonksiyonun

yogunluguna gore islem hacimlerini etkileyen, en ¢ok islem yaptiklar1 3’{ini

siralamalar1 istenmistir.

Tablo 4.8’e gore ankete katilan araci kurumlarin islem hacimlerini etkileyen

birincil olarak en ¢ok yaptiklari islem % 73.2 ile alim-satima araciliktir. Ikincil

olarak yaptiklar1 ise kredili menkul kiymet, agiga satis ve ddiing alma ve verme

islemleridir. Ugiincii olarak ise tiirev araglarin alim-satimina araciliktir.

Ankete katilan 9 araci kurum iiglincii olarak herhangi bir fonksiyonu

isaretlememistir. Bu arastirildiginda sebep olarak bu 9 aract kurumun sadece iki adet

islem yapmaya yetki belgesi oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4.9. islem Hacimlerinin Artis Donemleri

1 2 3
islem Hacimlerinin Artis
Doénemleri Say1 % Say1 % Say %,
Hafta Basinda 18 32,1 8 14,3
Hafta Sonunda
Borsa Endeksi Diiserken 26 46,4 20 35,7 7 12,5
Borsa Endeksi Artarken 6 10,7 25 44,6
Hisse Senetleri Fiyatlari
Diiserken 6 10,7 7 12,5 16 28,6
Hisse Senetleri Fiyatlari
Artarken 4 7,1 4 7.1
Sirketlerin Bilangolari
Agiklandiktan Sonra
Toplam 56 100,0 56 100,0 35 100,0

Anketin 13. sorusunda, araci kurumlara islem hacimlerinin hangi donemlerde

arttig1 sorulmus ve bunlardan tigiinii siralamalar1 istenmistir.

Tablo 4.9’a gore, ankete katilanlardan birincil olarak % 46.4°1 borsa endeksi
diiserken ve % 32.1°i hafta basinda oldugunu belirtmistir. Ikinci olarak, % 44.6’s1
borsa endeksi artarken ve % 35.7’si borsa endeksi diiserken olarak isaretlemistir.
Ugiincii olarak ise % 28.6’s1 hisse senetleri fiyatlar1 diiserken ve az bir kismu da hisse

senetleri fiyatlar1 artarken olarak belirtmislerdir.




Tablo 4.10. islem Hacimlerini Etkileyen Faktorler
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Araci 2 En . Onemsiz Az Onemli Onemli En Onemli Toplam
Kurumlarin Onemsiz
islem Hacimlerini
Etkileyen Say % Say1 | % Say1 % Say1 | % | Say % Sayr1 | %
Faktorler
Faiz Oranlar1 0 0 0 0 21 37,51 35 | 62,5 0 0
Doviz Fiyatlar 2 3,6 24 | 429 | 28 | 50,0 0 0 0 0
Altin Fiyatlart 5 8,9 25 | 44,6 | 24 | 429 2 3,6 0 0
Siyasi Istikrar 0 0 0 0 4 7,1 15 |26,8] 37 | 66,1
56 100
Emisyon hacmi 7 12,5 10 | 17,9 ] 37 66,1 1 1,8 1 1,8
Enflasyon Orani 0 0 17 | 304 | 27 48,2 12 | 214 0 0
Ekonomik
Bilyiime Orant 0 0 9 16,1 9 16,1 | 21 | 37,51 17 | 304
Psikolojik
Faktérler 0 0 0 0 12 | 21,4 12 | 214 32 | 57,1

Anketin 14. sorusunda, araci kurumlarin iglem hacimlerini 8 adet faktoriin

etkileme derecelerini belirtmeleri istenmistir.

Tablo 4.10’a gore, faiz oranlarinin ankete katilanlarin islem hacimlerini

etkileme derecesini % 62.5°1 dnemli ve % 37.5’1 az 6nemli olarak belirtmistir. Déviz

fiyatlarmi ise % 50’si az 6nemli ve % 42.9°u 6nemsiz olarak belirtmistir.

Ankete katilanlar % 66.1 olarak siyasi istikrar1 ve % 57.1 olarak psikolojik

faktorleri en Onemli olarak goérmektedir. Emisyon hacmi ve enflasyon oranimi az

onemli olarak derecelendirmislerdir. % 37.5’1 ise dnemli olarak ekonomik biiyiime

oranini gérmektedir.




Tablo 4.11. IMKB’nin islevleri
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En

derecesine gore isaretlemeleri istenmistir.

IMKB’nin 2 . Onemsiz Az Onemli Onemli En Onemli Toplam
islevleri Onemsiz
Say1 % Say1 | % Say1 % Say1 | % | Say % Say1 | %
Menkul Kiymetin
Likiditesini 0 0 1 1,8 8 143 15 | 26,8 32 | 57,1
Saglamak
Ekonomiye
Kaynak Yaratmak 1 1,8 0 0 9 16,1 | 25 | 44,6 | 21 37,5
Sermaye
Miilkiyetini Genis 0 0 0 0 10 | 179 | 24 | 429])] 22 | 393
Bir Tabana Yaym.
Ekonominin 56 | 100
Gostergesi Olma 14 | 250 )] 29 | 51,8 13 | 23,2 0 0 0 0
Yatirimcinin
Korunmasi 0 0 0 0 9 16,1 16 | 28,6 | 31 55,4
(Giivence)
Menkul
Kiymetlerle Ilgili
Bilgilere Kolay 1 1,8 2 3,6 25 | 44,6 | 16 | 286 | 12 | 21,4
Ulagma
Anketin 15. sorusunda, aract kurumlardan IMKB’nin islevlerini nem

Tablo 4.11°e gore, araci kurumlar IMKB’nin en énemli islevleri olarak %

57.1 oranla menkul kiymetin likiditesini saglamak ve % 55.4 oranla yatirimcinin

korunmasi (glivence) olarak gormektedir.

Ayrica ekonomiye kaynak yaratmak, sermaye miilkiyetini genis bir tabana

yaymak ve menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma islevlerinin 6nemli

oldugunu ancak ekonominin gostergesi olma gibi bir islevin 6nemsiz oldugunu

belirtmislerdir.

Ankete katilan aract kurumlar IMKB’nin ekonominin gdstergesi olmadigini

diistinmektedir.



Tablo 4.12. Araci Kurumlara 7 Adet Faktoriin Etkileri
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Araci Kurumlara
Etkileri

En

Onemsiz

Onemsiz

Az Onemli

Onemli

En Onemli

Toplam

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Say1

%

Yatirimcilarin
Kurul Tarf. Tam
Bilgilendirilmemes

0

31

55,4

25

44,6

0

0

Aracilik Komisyon
Oranlar1. Serbest
Birakilmasi

15

26,8

24

42,9

17

30,4

Kendi Nam ve
Hesabina Alim
Satimda Zarar

12

21,4

18

32,1

26

46,4

Halka Arza
Aracilikta Menkul
Kiymetin Tam.
Satilamamasi

16

28,6

26

46,4

14

25,0

Miisterinin
Yiiktmliliklerini
Yerine
Getirmemesi

1,8

10

17,9

14

25,0

31

55,4

Acentelerin Riskli
Faaliyetleri

1,8

12

21,4

12

21,4

31

55,4

Subelerin Riskli
Faaliyetleri

1,8

12

21,4

14

25,0

29

51,8

56

100

Anketin 16. sorusunda, 7 adet faktoriin araci kurumlar1 etkileme derecelerini

belirtmeleri istenmistir.

Tablo 4.12’ye gore aract kurumlar1 en Onemli olarak miisterilerin
yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi, acentelerin riskli faaliyetleri ve subelerin riskli

faaliyetleri etkilemektedir.

Ankete katilanlar aracilik komisyon oranlarinin serbest birakilmasi, kendi
nam ve hesabmma alim satimda zarar edilmesi ve halka arza aracilikta menkul
kiymetin tamaminin satilamamasi faktorlerini 6nemli ve az Onemli olarak

degerlendirmistir.

% 554’0 tarafindan yatwrimcilarin  kurul tarafindan tam olarak

bilgilendirilmemesi faktoriinii 6nemsiz olarak nitelendirilmistir.
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4.3. Varyans Analizi Sonuclan

Ikiden fazla grup arasinda fark olup olmadigmni belirlemek igin basit varyans
analizi (One Way Anova) uygulanmistir. Varyans analizi faaliyet siiresi, toplam
personel sayisi, toplam merkez dis1 orgiit sayist ve ¢alisan personelin agirlikli yas

aralig1 faktorleri icin uygulanmastir.

Gruplar arasinda fark varsa farkliligin hangi gruptan kaynaklandigini bulmak
icin ise, Duncan testi uygulanmistir (Gavcar, 2003: 220). Varyans analizi uygulanan
gruplarin anket sorularmma verdigi cevaplar arastirilmis ve aralarinda istatistiksel

anlamda fark olanlar yani p<0.05 tablolarda dikkate alinarak yorumlanmistir.
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Tablo 4.13. Faaliyet Siiresine Gore Fark Olup Olmadiginin Arastirilmasi

Sorular F Degeri Anlamhhlik Diizeyi
8 2,514 0,053
9 0,349 0,843

10-a 0,805 0,528
10-b 1,249 0,302
10-¢ 0,287 0,885
10-d 0,328 0,858
10-e 0,201 0,937
10-f 1,602 0,188
10-g 0,097 0,983
11-a 0,325 0,860
11-b 0,882 0,481
11-¢ 1,541 0,204
11-d 1,281 0,290
11-e 0,252 0,907
14-a 0,387 0,817
14-b 0,847 0,502
14-¢ 1,556 0,200
14-d 3,473 0,014*
14-¢ 1,298 0,283
14-f 0,349 0,844
14-g 1,826 0,138
14-h 0,676 0,612
15-a 0,734 0,573
15-b 0,858 0,495
15-¢ 1,675 0,170
15-d 0,342 0,848
15-e 1,383 0,253
15-f 0,780 0,544
16-a 1,135 0,351
16-b 0,277 0,891
16-¢ 0,609 0,658
16-d 0,425 0,790
16-e 1,222 0,313
16-f 1,479 0,222
16-g 1,479 0,222
*p<0,05

Faaliyet siiresi i¢in yapilan varyans analizi degerleri tablo 4.13’de gosterilmis

ve isaretli olan soruda (14-d) gruplar aras1 farklilk oldugu goriilmiistiir. Isaretli
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soruda fakliligin hangi gruptan kaynaklandigini bulmak i¢in yapilan Duncan testi

sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.14. Araci Kurumlarin islem Hacimlerine Siyasi Istikrarin Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonug¢lar

a =.05

Faaliyet Siiresi Say1 1 2
0-2 9 4,1111

6-10 12 4,3333 4,3333
11-15 9 4,6667
15+ 19 4,8421
3-5 7 4,8571
Toplam 56 0,393 0,068

Soru 14 d sikki yani “Araci kurumlarin islem hacimlerine siyasi istikrarin
etkisi” sorusuna faaliyet siiresi 0-2 ve 6—10 yil olanlarin verdigi cevaplar diger
gruplardan farkhidir. Bu gruplar siyasi istikrarin etkisini az 6nemli ve onemli diger

gruplar ise en 6nemli olarak gérmektedir.
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Tablo 4.15. Personel Sayisina Gore Fark Olup Olmadiginin Arastirilmasi

Sorular F Degeri Anlamhhlik Diizeyi
8 5,679 0,001*
9 0,515 0,725

10-a 0,975 0,429
10-b 0,691 0,602
10-¢ 3,601 0,012*
10-d 0,381 0,821
10-e 2,861 0,033*
10-f 0,218 0,927
10-g 1,130 0,353
11-a 2,122 0,091
11-b 2,034 0,103
11-¢ 1,564 0,198
11-d 0,494 0,740
11-e 0,177 0,949
14-a 3,273 0,018*
14-b 2,076 0,098
14-¢ 0,600 0,664
14-d 0,539 0,708
14-¢ 0,895 0,474
14-f 0,562 0,691
14-g 1,016 0,408
14-h 1,490 0,219
15-a 0,250 0,908
15-b 1,329 0,272
15-¢ 0,697 0,597
15-d 1,254 0,300
15-e 0,225 0,923
15-f 0,479 0,751
16-a 2,106 0,123
16-b 0,870 0,488
16-¢ 0,797 0,532
16-d 0,319 0,864
16-e 0,351 0,842
16-f 1,671 0,171
16-g 1,351 0,264
*p<0,05

Personel sayisi i¢in yapilan varyans analizi degerleri tablo 4.15°de gosterilmis

ve isaretli olan sorularda (8, 10-c, 10-e, 14-a) gruplar arasi1 farklilik oldugu
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goriilmiistiir. Isaretli sorularda fakliligin hangi gruptan kaynaklandigmi bulmak igin

yapilan Duncan testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 4.16. Bankalarin Aracilik Faaliyetinde Bulunmasinin Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonug¢lar

a =.05

Personel Sayisi Say1 1 2
1-10 4 1,0000

11-25 15 1,0000

26-49 19 1,1053

101+ 11 1,5455 1,5455
50-100 7 2,0000
Toplam 56 0,061 0,089

“Bankalarin aracilik faaliyetlerinde bulunmasi araci kurumlar1 olumsuz
etkiliyor mu” sorusuna personel sayisi 50-100 arasi olan araci kurumlarm verdigi
cevaplar diger gruplardan farklidir. Bu grup araci kurumlar1 olumsuz etkilemedigini,

diger gruplar ise olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Tablo 4.17. Sermaye Piyasasinin Gelismemesinde Yiiksek Faiz Oranlarinin

Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuclar

a =.05

Personel Sayisi Say1 1 2
101+ 11 3,3636

26-49 19 3,3684

50-100 7 3,7143 3,7143
11-25 15 3,8667 3,8667
1-10 4 4,0000
Toplam 56 0,059 0,267

Soru 10 ¢ sikki1 yani “Tirkiye’de sermaye piyasasmin gelismemesindeki
etkenlerden yiiksek faiz oranlarinin etkisi” sorusuna personel sayis1 1-10 arasi
olanlarin verdigi cevap diger gruplardan farklidir. Bu grup yiiksek faiz oranlarmin

onemli oldugunu diger gruplar ise daha az 6nemli oldugunu belirtmislerdir.
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Tablo 4.18. Sermaye Piyasasinin Gelismemesinde Piyasadaki Ekonomik

Sorunlarin Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuclar

a =.05
Personel Sayisi Say1 1 2
50-100 7 3,7143
101+ 11 4,4545
1-10 4 4,5000
11-25 15 4,6000
26-49 19 4,6316
Toplam 56 1,000 0,616

Soru 10 e sikk1 yani “Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismemesine sermaye
piyasasindaki ekonomik sorunlarm etkisi” sorusuna personel sayis1 50-100 arasi
olanlarin verdigi cevap diger gruplardan farklidir. Bu grup ekonomik sorunlarin

onemli oldugunu diger gruplar ise en 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 4.19. Araci Kurumlarin islem Hacimlerine Faiz Oranlarinin Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonug¢lar

a =.05
Personel Sayisi Say1 1 2 3
101+ 11 3,3636
26-49 19 3,4737 3,4737
50-100 7 3,7143 3,7143 3,7143
11-25 15 3,8667 3,8667
1-10 4 4,0000
Toplam 56 0,142 0,100 0,232

Soru 14 a sikki yani “Aract kurumlarin islem hacimlerine faiz oranlarinin

etkisi” sorusuna personel sayis1 1-10 arasi olanlarin verdigi cevap diger gruplardan
farklidir. Bu grup faiz oranlarinin etkisini dnemli diger gruplar ise az 6nemli olarak

gormektedir.
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Tablo 4.20. Merkez Dis1 Orgiit Sayisina Gére Fark Olup Olmadiginin

Arastirilmasi
Sorular F Degeri Anlamhhlik Diizeyi

8 63,438 0,000*

9 0,929 0,471
10-a 0,562 0,729
10-b 0,922 0,474
10-c 3,583 0,008*
10-d 0,876 0,504
10-e 0,688 0,635
10-f 0,480 0,790
10-g 1,057 0,395
11-a 1,139 0,352
11-b 1,824 0,125
11-c 0,555 0,734
11-d 0,707 0,621
11-e 0,549 0,738
14-a 4,903 0,001*
14-b 1,098 0,373
14-c 0,550 0,738
14-d 0,601 0,699
14-e 0,966 0,447
14-f 0,659 0,656
14-g 0,700 0,626
14-h 0,934 0,467
15-a 0,927 0,472
15-b 1,195 0,325
15-c 0,440 0,819
15-d 0,256 0,935
15-e 1,057 0,395
15-f 0,969 0,446
16-a 0,863 0,512
16-b 0,311 0,904
16-c 1,324 0,269
16-d 0,630 0,678
16-e 1,032 0,409
16-f 1,834 0,123
16-g 1,557 0,189

*p<0,05

Merkez dis1 orgiit sayis1 icin yapilan varyans analizi degerleri tablo 4.20°de

gosterilmis ve isaretli olan sorularda (8, 10-c, 14-a) gruplar aras1 farklilik oldugu
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goriilmiistiir. Isaretli sorularda fakliigin hangi gruptan kaynaklandigini bulmak i¢in

yapilan Duncan testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 4.21. Bankalarin Aracilik Faaliyetinde Bulunmasinin Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonug¢lar

Merkez Dis1 a =.05

Orgiit Sayisi Say1 1 2 3

0 21 1,0000

1-5 17 1,0000

6-10 7 1,1429

11-20 2 1,5000

21-50 3 1,6667

51+ 6 2,8333
Toplam 56 0,389 0,285 1,000

“Bankalarin aracilik faaliyetlerinde bulunmasi araci kurumlar1 olumsuz
etkiliyor mu” sorusuna merkez dis1 orgiit sayis1 51 iizeri olan araci kurumlarin
verdigi cevaplar diger gruplardan farkhidir. Bu grup araci kurumlar1 olumsuz

etkilemedigini, diger gruplar ise olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Tablo 4.22. Sermaye Piyasasinin Gelismemesinde Yiiksek Faiz Oranlarinin

Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuclari

Merkez Dis1 a =.05

Orgiit Sayisi Say1 1 2 3
21-50 3 3,0000

6-10 7 3,2857 3,2857

1-5 17 3,4118 3,4118 3,4118
51+ 6 3,6667 3,6667 3,6667
0 21 3,8571 3,8571
11-20 2 4,0000
Toplam 56 0,052 0,097 0,087

Soru 10 c sikki yani “Tiirkiye’de sermaye piyasasmnin gelismemesine yiiksek
faiz oranlarinin etkisi” sorusuna merkez dis1 orgiit sayis1 11-20 arasi olan araci
kurumlarin verdigi cevaplar diger gruplardan farklhidir. Bu grup faiz oranlarinin

etkisinin dnemli oldugunu, diger gruplar ise az 6nemli oldugunu belirtmislerdir.
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Tablo 4.23. Araci Kurumlarin islem Hacimlerine Faiz Oranlarinin Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonuglar

Merkez Dis1 a =.05

Orgiit Sayisi Say1 1 2 3
21-50 3 3,0000

6-10 7 3,2857 3,2857

1-5 17 3,4706 3,4706 3,4706
51+ 6 3,6667 3,6667
0 21 3,9048
11-20 2 4,0000
Toplam 56 0,106 0,191 0,079

Soru 14 a sikki yani “Araci kurumlarin islem hacimlerine faiz oranlarmin
etkisi” sorusuna merkez dis1 orgiit sayis1 11-20 ve 21-50 arasi1 olan aract kurumlarin
verdigi cevaplar diger gruplardan farklidir. 11-20 olan grup faiz oranlarinin etkisini

onemli olarak gérmekte, 21-50 olan grup ise az dnemli olarak gérmektedir.
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Tablo 4.24. Yas Araligina Gore Fark Olup Olmadiginin Arastirilmasi

Sorular F Degeri Anlamhhlik Diizeyi
8 0,072 0,931
9 0,044 0,957

10-a 0,125 0,882
10-b 1,514 0,229
10-¢ 3,924 0,026*
10-d 0,138 0,871
10-e 0,234 0,792
10-f 7,318 0,002*
10-g 0,929 0,401
11-a 1,108 0,338
11-b 0,942 0,396
11-¢ 0,152 0,860
11-d 1,710 0,191
11-e 1,788 0,177
14-a 4,364 0,018*
14-b 0,837 0,439
14-¢ 2,752 0,073
14-d 1,408 0,254
14-¢ 1,190 0,312
14-f 0,450 0,640
14-g 2,919 0,063
14-h 2,459 0,095
15-a 1,181 0,315
15-b 1,604 0,211
15-¢ 3,977 0,025*
15-d 1,073 0,349
15-e 1,339 0,271
15-f 0,066 0,936
16-a 0,683 0,509
16-b 0,316 0,730
16-¢ 0,189 0,828
16-d 0,272 0,763
16-e 0,842 0,437
16-f 1,045 0,359
16-g 0,713 0,495
*p<0,05

Yas aralig1 i¢in yapilan varyans analizi degerleri tablo 4.24°de gosterilmis ve

isaretli olan sorularda (10-c, 10-f, 14-a ve 15-c) gruplar aras1 farklilik oldugu
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goriilmiistiir. Isaretli sorularda fakliigin hangi gruptan kaynaklandigini bulmak i¢in

yapilan Duncan testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 4.25. Sermaye Piyasasinin Gelismemesinde Yiiksek Faiz Oranlarinin

Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuclari

a =.05
Yas Arah@ Say1 1 2
31-40 34 3,4706
21-30 13 3,6154 3,6154
41-50 9 4,0000
Toplam 56 0,455 0,051

Soru 10 c sikki yani “Tiirkiye’de sermaye piyasasimnin gelismemesine yiiksek
faiz oranlarmin etkisi” sorusuna g¢alisan personelinin yas araligi 41-50 arasi olan
arac1 kurumlarin verdigi cevaplar diger gruplardan farklidir. Bu grup faiz oranlarinin

etkisinin dnemli oldugunu, diger gruplar ise az 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 4.26. Sermaye Piyasasinin Gelismemesinde Etkin Calisan Araci Kurum

Sayisinin Azhginin Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuclar

a =.05
Yas Arah@ Say1 1 2
21-30 13 1,2308
31-40 34 2,0000
41-50 9 2,3333
Toplam 56 1,000 0,236

Soru 10 f sikki yani “Tiirkiye’de sermaye piyasasmnin gelismemesine etkin
calisan araci kurum sayisinin azlig1” sorusuna ¢alisan personelinin yas araligir 21-30
aras1 olan arac1 kurumlarin verdigi cevaplar diger gruplardan farklidir. Bu grup etkin
calisan aract kurum sayisinin azligmin 6nemsiz oldugunu, diger gruplar ise az dnemli

oldugunu belirtmiglerdir.
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Tablo 4.27. Araci Kurumlarin islem Hacimlerine Faiz Oranlarimn Etkisi

Yoniinden Duncan Testi Sonuglar

a =.05
Yas Arahg Say1 1 2
31-40 34 3,5000
21-30 13 3,6923 3,6923
41-50 9 4,0000
Toplam 56 0,278 0,085

Soru 14 a sikki yani “Araci kurumlarin islem hacimlerine faiz oranlarinin
etkisi” sorusuna c¢alisan personelinin yas araligi 41-50 aras1 olan araci kurumlarin
verdigi cevaplar diger gruplardan farklidir. 41-50 olan grup faiz oranlarinin etkisini

onemli olarak gormekte, diger gruplar ise az dnemli olarak gormektedir.

Tablo 4.28. IMKB’nin Islevlerinden Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Tabana

Yaymak Etkisi Yoniinden Duncan Testi Sonuglar

a =.05
Yas Arahg Say1 1 2
21-30 13 3,7692
31-40 34 4,2941 4,2941
41-50 9 4,5556
Toplam 56 0,052 0,328

Soru 15 ¢ sikki yani “IMKB’nin sermaye miilkiyetini genis bir tabana
yaymak” islevine ¢alisan personelinin yas araligi 41-50 arasi olan araci kurumlarin
verdigi cevaplar diger gruplardan farkhidir. 41-50 olan grup bu islevi en 6nemli

olarak gormekte, diger gruplar ise az 6nemli olarak gormektedir.

4.4. Ki-Kare Testi Analiz Sonuclan

Bir faktoriin diger faktore bagl olarak degisip degismemesi veya bir faktor
iizerine diger bir faktoriin etkisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla Ki-Kare

testi yapilmstir.
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Anket sorularina verilen cevaplar iizerinde etkisinin olup olmadig: arastirilan
faktorler faaliyet siiresi, personel sayisi, ¢calisan personelin egitim durumu, ¢alisan
personelin yas araligi ve merkez dis1 orgiit sayisidir. Elde edilen analiz sonuglari
asagidaki tablolarda gdosterilmis ve istatistiksel anlamda iligkisi olanlar

yorumlanmustir.
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Tablo 4.29. Yanitlarin Faaliyet Siiresine Bagimliiginin Arastirilmasi

Sorular Ki-Kare (x2) Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Diizeyi
8 23,112 8 0,003*
9 1,492 4 0,828

10-a 13,419 12 0,339
10-b 4,996 4 0,288
10-¢ 5,869 8 0,662
10-d 4,201 8 0,839
10-e 9,643 8 0,291
10-f 9,777 8 0,281
10-g 3,811 8 0,874
11-a 12,141 8 0,145
11-b 7,032 8 0,533
11-¢ 19,109 16 0,263
11-d 13,349 12 0,344
11-e 3,574 12 0,990
14-a 1,649 4 0,800
14-b 9,002 12 0,703
14-¢ 10,078 12 0,609
14-d 15,952 8 0,043*
14-¢ 17,061 16 0,382
14-f 1,904 8 0,984
14-g 22,341 12 0,034*
14-h 4,427 8 0,817
15-a 16,233 12 0,181
15-b 18,578 12 0,099
15-¢ 12,274 8 0,139
15-d 2,980 8 0,936
15-e 13,457 8 0,097
15-f 16,375 16 0,427
16-a 4,576 4 0,334
16-b 3,559 8 0,895
16-¢ 5,107 8 0,746
16-d 2,305 8 0,970
16-e 16,729 12 0,160
16-f 13,615 12 0,326
16-g 14,514 12 0,269
*p<0,05

Tablo 4.29’a gore, bankalarin aracilik faaliyetinde bulunmalarmin araci
kurumlara etkisi (8), siyasi istikrar (14-d) ve ekonomik biiylime oraninin (14-g) araci
kurumlarin islem hacimlerini etkilemesi sorularma verilen cevaplar faaliyet siiresine

bagli olarak degismektedir. Diger sorularda faaliyet siiresine bagimlilik yoktur.
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Tablo 4.30. Yanitlarin Personel Sayisina Bagimhiliginin Arastirilmasi

Sorular Ki-Kare (x2) Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Diizeyi
8 27,338 8 0,001*
9 2,175 4 0,704

10-a 12,458 12 0,410
10-b 2,878 4 0,578
10-¢ 14,067 8 0,080
10-d 6,625 8 0,578
10-e 13,574 8 0,094
10-f 3,393 8 0,907
10-g 5,282 8 0,727
11-a 16,346 8 0,038*
11-b 15,685 8 0,047*
11-¢ 17,301 16 0,366
11-d 8,553 12 0,741
11-e 6,489 12 0,889
14-a 11,438 4 0,022*
14-b 10,305 12 0,589
14-¢ 13,511 12 0,333
14-d 7,692 8 0,464
14-¢ 14,073 16 0,593
14-f 10,086 8 0,259
14-g 10,079 12 0,609
14-h 8,175 8 0,417
15-a 7,244 12 0,841
15-b 12,202 12 0,430
15-¢ 5,162 8 0,740
15-d 10,350 8 0,241
15-e 6,795 8 0,559
15-f 11,765 16 0,760
16-a 10,969 4 0,027*
16-b 5,294 8 0,726
16-¢ 8,397 8 0,396
16-d 10,105 8 0,258
16-e 8,915 12 0,710
16-f 13,773 12 0,315
16-g 15,942 12 0,194
*p<0,05

Tablo 4.30’a gore, bankalarin aracilik faaliyetinde bulunmalarmnin araci

kurumlara etkisi (8), bir araci kurumun basarisini tayin eden faktorlerden ideal

organizasyon sistemi (11-a) ve miisteri islemlerinde aciklik (11-b), faiz oranlarmin

(14-a) arac1 kurumlarin islem hacimlerini etkilemesi, yatirimcilarin kurul tarafindan
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tam olarak bilgilendirilmemesinin aract kurumlara etkisi (16-a) sorularmna verilen
cevaplar personel sayisina bagli olarak de§ismektedir. Diger sorularda personel

sayisma bagimlilik yoktur.

Tablo 4.31. Yamitlarin Egitim Durumuna Bagimhiliginin Arastirilmasi

Sorular Ki-Kare (x2) Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Diizeyi
8 1,372 3 0,712
9 ,339 1 0,560

10-a ,952 2 0,621
10-b 2,563 2 0,278
10-¢ 3,755 2 0,153
10-d 1,368 2 0,504
10-e 1,372 3 0,712
10-f ,339 1 0,560
10-g 3,991 2 0,136
11-a ,939 2 0,625
11-b 2,373 2 0,305
11-¢ 1,546 4 0,818
11-d 1,725 3 0,631
11-e 3,417 3 0,332
14-a ,611 1 0,434
14-b 2,527 3 0,471
14-¢ 1,938 3 0,585
14-d ,086 2 0,958
14-¢ 3,517 4 0,475
14-f 3,813 2 0,149
14-g 975 3 0,807
14-h ,302 2 0,860
15-a 1,463 3 0,691
15-b 2,976 3 0,395
15-¢ 2,668 2 0,263
15-d 1,576 2 0,455
15-e 1,678 2 0,432
15-f 1,490 4 0,828
16-a 3,878 1 0,049*
16-b ,563 2 0,755
16-¢ 2,583 2 0,275
16-d 4,112 2 0,128
16-e 2,377 3 0,498
16-f 1,979 3 0,577
16-g 2,030 3 0,566

*p<0,05
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Tablo 4.31’e goOre, yatrimcilarin kurul tarafindan tam olarak
bilgilendirilmemesinin aract kurumlara etkisi (16-a) sorusuna verilen cevaplar
calisan personelin egitim durumuna bagli olarak degismektedir. Diger sorularda

egitim durumuna bagimlilik yoktur.

Tablo 4.32. Yanitlarin Personelin Yas Durumuna Bagimhiliginin Arastirilmasi

Sorular Ki-Kare (x2) Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Diizeyi
8 172 4 0,997
9 ,092 2 0,955

10-a 2,040 6 0,916
10-b 3,026 2 0,220
10-¢ 13,053 4 0,011*
10-d ,855 4 0,931
10-e 4,834 4 0,305
10-f 12,609 4 0,013*
10-g 4,577 4 0,334
11-a 2,636 4 0,620
11-b 2,745 4 0,601
11-¢ 5,272 8 0,728
11-d 7,210 6 0,302
11-e 6,406 6 0,379
14-a 7,918 2 0,019*
14-b 5,612 6 0,468
14-¢ 6,003 6 0,423
14-d 4,922 4 0,295
14-¢ 8,642 8 0,373
14-f 2,148 4 0,709
14-g 6,942 6 0,326
14-h 13,758 4 0,008*
15-a 3,921 6 0,687
15-b 8,304 6 0,217
15-¢ 10,238 4 0,037*
15-d 6,739 4 0,150
15-e 3,811 4 0,432
15-f 4,587 8 0,801
16-a 1,407 2 0,495
16-b 5,049 4 0,282
16-¢ 2,913 4 0,573
16-d ,934 4 0,920
16-e 6,120 6 0,410
16-f 4,613 6 0,594
16-g 4,945 6 0,551
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Tablo 4.32’ye gore, sermaye piyasasnin gelismemesine faiz oranlar1 (10-c)
ve etkin ¢alisan aract kurum sayismin azligi (10-f) , faiz oranlarinin (14-a) ve
psikolojik faktorlerin (14-h) aract kurumlarin islem hacimlerini etkilemesi,
IMKB’nin sermaye miilkiyetini genis bir tabana yaymak islevinin dnem derecesi
(15-c) sorularma verilen cevaplar ankete katilan araci kurumlarin ¢alisan
personelinin yas araliima bagli olarak degismektedir. Diger sorularda ¢alisan

personelin yas araligina bagimlilik yoktur.
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Tablo 4.33. Yamitlarin Merkez Dis1 Orgiit Sayisina Bagimlihgiin Arastirilmasi

Sorular Ki-Kare (x2) Serbestlik Derecesi | Anlamhlik Diizeyi
8 68,203 10 0,000*
9 4,758 5 0,446

10-a 11,846 15 0,691
10-b 4,728 5 0,450
10-¢ 18,018 10 0,055
10-d 8,619 10 0,569
10-e 7,103 10 0,716
10-f 6,556 10 0,767
10-g 12,841 10 0,233
11-a 10,887 10 0,366
11-b 14,254 10 0,162
11-¢ 9,270 20 0,980
11-d 25,921 15 0,039*
11-e 7,763 15 0,933
14-a 18,425 5 0,002*
14-b 9,184 15 0,868
14-¢ 10,181 15 0,808
14-d 6,386 10 0,782
14-¢ 11,993 20 0,916
14-f 14,202 10 0,164
14-g 10,614 15 0,779
14-h 8,565 10 0,574
15-a 15,059 15 0,447
15-b 11,846 15 0,691
15-¢ 7,582 10 0,670
15-d 6,870 10 0,738
15-e 12,047 10 0,282
15-f 13,857 20 0,838
16-a 4,450 5 0,487
16-b 5,846 10 0,828
16-¢ 10,644 10 0,386
16-d 13,370 10 0,204
16-e 15,420 15 0,422
16-f 16,149 15 0,372
16-g 17,141 15 0,311
*p<0,05

Tablo 4.33’e¢ gore, bankalarin aracilik faaliyetinde bulunmalarmnin araci
kurumlara etkisi (8), bir aract kurumun basarisim1 tayin eden faktorlerden bilgiyi
miisteriye objektif olarak aktarmak (11-d), faiz oranlarinin (14-a) araci kurumlarin

islem hacimlerini etkilemesi sorularina verilen cevaplar ankete katilan araci
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kurumlarin merkez dis1 toplam Orgiit sayilarina bagli olarak degismektedir. Diger

sorularda merkez dis1 toplam Orgiit sayisina bagimlilik yoktur.
4.5. A¢ik Uclu Sorularin Degerlendirilmesi

Aract kurumlara yaptigimiz ankette yer alan 17 sorunun 16’s1 kapali uglu, son
soru ise “karsilasilan baska sorunlariniz ve bunlara ¢oziim Onerileriniz varsa
belirtiniz” seklinde acik ugludur. Kapali uglu sorulara alinan cevaplar SPSS
programiyla bilgisayarda analiz edilmistir. A¢ik uclu soruya verilen cevaplar ise ayri

bir formda toplanmustir.

Acik uglu soruya alinan cevaplardan bazi 6nemli sonuglar elde edilmistir. Bu

sonuglar asagida maddeler halinde agiklanmustir.
a) Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri ile Tlgili Sorunlar

Sermaye piyasasi islemlerine yonelik olarak bankalara saglanan avantajlarin
aract kurumlar aleyhine haksiz rekabet yaratmasi (Kredi sozlesmelerindeki damga
vergisi, halka arzda kredili islem yasagi gibi konular). Bu konuda SPK’nin gerekli

diizenlemeleri yaparak aradaki haksiz rekabeti gidermesi gerekmektedir.

Halka arzlarda kredi kullanimina olanak saglanmadig: i¢cin beklenen verimin

almamadig1 i¢in kredi kullandiriminin serbest hale getirilmesi gerekmektedir.

Basili ortamda ¢ok sayida belge iiretme zorunlulugunun olmasi araci
kurumlarda islem yogunluguna sebep olmaktadir. Bu belgelerin elektronik ortamda

saklanmasi yeterli goriilmelidir.

Seri: V No:46 Md. 13’e gore sozlesmelerin miiteselsil swra takip etmesi
gerekmektedir. Ancak s6z konusu durum, araci kurumlar i¢in, 6zellikle de ¢ok fazla
sube ve acentesi olan kurumlar1 zor durumda brrakmaktadir. Araci kurumlar
tarafindan yatirim numaralar1 sira takip ederek agilmaktadir ve ayrica bir sira

numarasina daha gerek kalmamalidir.
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Seri: V No:16 sayili teblig, aracilik faaliyetinde belge ve kayit diizeni ile ilgili
diizenlemelere ek olarak SPK 13.3.2003 tarih ve 13 sayili karar1 uyarinca faks ile
gelen talimatlarin 1slak imzali asillarinin 15 giin igerisinde tamamlatilmasi

gerekmektedir. S0z konusu diizenleme uygulamada biiyiik sikint1 yaratmaktadir.

Yatirimc1 ve aract kurum arasinda yapilan gergeve sozlesmelerin yatirimeiyi
korumaya yonelik tek tarafli diizenlemeler igerdigi i¢in sdzlesmelerdeki hak ve
yiikiimliilikler dengeli bicimde diizenlenmelidir. Cergeve sdzlesmelere standart bir
sekil getirilebilir. Hatta bu sozlesme Birlik tarafindan hazirlanarak internet sitesinde

yayimlanmali ve isteyen iiyeler TSPAKB formatini kullanabilmelidir.

b) Araci Kurumlarin Maliyetleri ile Tlgili Sorunlar

Her bir finansal faaliyet Yetki Belgesi i¢in yillik olarak 6denen harglar
yiiksek seviyededir. SPK, tiim yetkileri tek bir belge altinda toplarsa har¢ maliyeti
diisebilir.

Bankalar miisterileri ile imzaladiklar1 kredi sozlesmelerinde damga
vergisinden muaf tutulurken, araci kurumlarin miisterileri ile imzaladiklar1 kredi

sOzlesmelerine muafiyet taninmamasi haksiz rekabet yaratmaktadir.

Cok sayida maliyet unsuru (Borsa payi, tescil iicreti, 6diing islem komisyonu,
saklama komisyonu gibi iicretler) bulunmakta ve bunlar ¢cok farkli yontemlere gore
hesaplanmaktadir. Bazi maliyet unsurlarinin gézden gecirilerek diisiiriilmesi

gerekmektedir.
¢) SPK ile Tlgili Sorunlar

Kredili islem limitlerinde bankalar ve araci kurumlar arasinda bir haksiz
rekabet vardir. Bankalar herhangi bir limite tabi degilken araci kurumlar i¢in siki

limitler bulunmaktadir. Bu durum diizeltilmelidir.
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SPK  denetimleri 1ilgili islemlerden ¢ok wuzun bir siire sonra
baslamaktadir. Bu gecikme ciddi bir operasyonel yiik getirmektedir. Denetimlerde 5
yil Oncesine ait belgeler istenebilmektedir. Denetimlerin daha sik yapilmasi bu

sorunu engelleyebilir.

SPK siiregleri yavas islemektedir. Basvurular ¢ok gec¢ yanitlanmaktadir.

Siirecler hizlandirilmalidir.

Miisteri tanima kuralinda kurumlarin zan altinda kalmasmi engelleyecek
diizenlemeler  yapilmas1  gerekiyor. = Miisteriler —arac1  kurumu  yanlig

bilgilendirebilmektedir. Bu kural gozden gegirilmelidir.

SPK uzmanlarinin denetimleri sirasinda daha anlayisli olmalari,  kasith
olmayarak, bilmeden yapilan hatalarin diizeltilmesine gitmeleri, bu hatalarla ilgili

hemen bir yaptirima (para cezas1 vb.) gitmemeleri gerekir.
d) IMKB ile Ilgili Sorunlar

IMKB ile ilgili en biiyilk sorun emir iletiminde yasanmaktadir. IMKB
sisteminde emir yogunlugundan dolay1 kesintiler yasanmaktadir. Emir iletiminde
aksakliklar yasaniyor. IMKB baglant1 hatlarinda yasanan sorunlar, islemlerin
zamaninda gerceklesmesini engelledigi gibi, miisteri iligkilerini de olumsuz yonde

etkilemektedir.

IMKB calisma saatleri elektronik ortamda acgik kalacak ve 24 saat
calisabilecek sekilde kurgulanmalidir. Islem hacmi artisina biiyiik katkis1 olur.
Yabanct menkul kiymetlerin de islem goérmesinin saglanmasiyla borsalar arasi saat
sisteminin ortasinda yer almas1 nedeniyle IMKB gercek bir diinya borsas1 olur. Seans

saatlerinin uzatilmasi gerekmektedir.
e) Diger Sorunlar

Aract  kurumlar emeklilik fonlarinin  satisina  aracilik  edebilmeli,
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miisterilerinin doviz ve bireysel emeklilik fonlarinin alim satim islemlerine aracilik

yapabilmeli ve sigorta poligesi satabilmelidir.

Arac1 kurumlar, mevzuat olarak tanimlanmasi halinde, “6diing menkul kiymet
alma ve verme” sistemine benzer olarak, hisse senedi alis islemlerine mahsus olmak
iizere, blinyelerindeki miisteriler arasinda TL kaynak fazlasi olanlar ile TL kullanim
ihtiyac1 olanlar arasinda kredi iliskisine aracilik edebilirler. Bu yolla, kredilerde
kendi kaynak limitini dolduran araci1 kurumlarm, (miisterinin bankalara
yonlendirilmesine gerek kalmaksizin) “kredi kullandirma kapasiteleri” arttirilmis
olacaktir. Ayni zamanda, banka kokenli olmayan aract kurumlarin aleyhinde bir

haksiz rekabet kaynag1 da dengelenmis olacaktir.

SPK tarafindan yapilan lisanslama smavlarmin zorluk derecesinin
disiiriilmesi. Ciinkii yillarim1 bu piyasaya verip, simnav da sorulan sorularin teorik
olarak iyi olmas1 fakat pratikte hicbir sekilde ise yaramamasindan kaynaklanan ve
sonucta basarisiz olup bazi lisanslar1 alamamak neticesinde ¢ogu personel zor

durumda kalmaktadir.

Lisanslama sinavini kazanan personelin belge almasi i¢in Birlige basvuru
yapmas1 asamasinda istenen belgelerin fazla olmasi ve bu belgelerin azaltilmasi
gerekmektedir. Lisanslama smav  sisteminin  uzmanlik alanlarma  gore
farklilastirilmas: gerekir. (Portfoy yoneticisi, arastirma uzmani vb. ayr1 ayri sinavlara

girmeli).

Lisans belgesi verilmesi sistemindeki biirokrasi azaltilmali ve esneklik

getirilmelidir. Lisanslama smavlarinda {licret daha makul seviyelere ¢ekilebilir.

Yatirime1 sayisinin artirilmast i¢in yatirimcer gliveni artirilmaly, reklam ve

tanitim faaliyetleri artirilmalidir.

Arac1 kurumlar derecelendirilmeli ve buna dayanarak yatmrimecilar hangi

kurumlarin nasil ¢alistigma dair fikir sahibi olabilmelidir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasast orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi bir
piyasadir. 1980 yilinda “Bankerler Olay1”nin patlak vermesiyle sermaye piyasasi
biiylik yara almig ve sermaye piyasasma olan giiven azalmistir. Bu giiveni yeniden
saglamak amaciyla 28 Temmuz 1981 tarihinde yiiriirlige diren 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu, sermaye piyasasinin gelistirilmesi, diizenlenmesi ve denetlenmesi

ile ilgili 1lk 6nemli yasal diizenlemedir.

Ulkemizde yillardir siiren yiiksek enflasyon, tasarruflarin, enflisyonun
iizerinde getirisi olan para piyasalarina kaymasma sebep olmustur. Isletmeler uzun
vadeli ve diislik faizli fon kaynagi bulamadiklar1 i¢in yatirimlarini azaltmislardir. Bu

da ekonomiyi olumsuz sekilde etkilemistir.

Enflasyonun diismesi, para piyasalarinmn getirisinin azalmasi, tasarruf
sahiplerini sermaye piyasasina yoneltmistir. Sermaye piyasasinda fon arz eden ve fon
talep eden birimler arasinda koprii vazifesini yardimci kuruluslar iistlenmistir. Bu

yardime1 kuruluglardan en 6nemlisi kuskusuz araci kurumlar ve bankalardir.

Fon akimina aracilik eden araci kurumlar gerek tasarruf sahiplerine gerekse
menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklara danmigmanlik hizmeti sunmakta ve menkul
kiymetin satisin1 kolaylastirmaktadir. Ayrica, aract kurumlar, sermaye miilkiyetinin
genis bir tabana yayillmasinda ve sirketlerin ucuz finansman temininde aracilikta

yapmaktadirlar.

Tirk Sermaye Piyasasi’nda, daha Once ihra¢ edilmis olan bir sermaye
piyasasi aracini almak, ya da satmak isteyen yatirimcilarin, bu alim satim islemini
kendi aralarinda gergeklestirmeleri miimkiin degildir. Borsada alim ve satim iglemi
yapmak isteyen yatirimcilar bu isteklerini ancak bir araci kurum vasitasiyla
gerceklestirebileceklerdir. Araciligin zorunlu olmasi nedeniyle de, araci kurumlar
sermaye piyasasinin en Oonemli kurumlarmdan birini olusturmaktadir. Zira, araci

kurumlar, tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen gerek Tirk
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gerekse yabanci yatirimcilara hizmet ederek Tirkiye ekonomisine biiyiik katkida

bulunmaktadirlar.

Gelisen sermaye piyasasina paralel olarak araci kurum sayisi da artig
gostermistir. 2011 Eyliil ay1 itibariyle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 102
aract kurum ve 40 banka bulunmaktadir. Ancak, bu araci kurumlarin 11’inin gesitli

nedenlerle faaliyeti gecici olarak durdurulmustur.

Arac1 kurumlar, sermaye biiytikliigii, sahip olunan yetki belgelerinin sayilari,
toplam merkez dis1 Orgiit sayilar1 vb. hususlarda birbirlerinden ayrilmaktadirlar.
Araci1 kurumlar arasindaki en biiylik fark sermaye yeterlilik oranlarinda
gozitkmektedir. Bazi arac1 kurumlar, giiclii sermaye yapilarina sahipken bazilar1 SPK

tarafindan belirlenen sermaye yeterlilik oranlarina uymakta zorlanmaktadirlar.

Sermaye piyasasinin gelismesi biiyiilk oranda araci kurumlarin gelismesine
baghdwr. Araci kurumlar1 etkileyen sorunlar dolayli olarak sermaye piyasasini da

etkilemektedir.

Bu arastirma ile araci kurumlarin karsilastiklar: sorunlar tespit edilmeye ve bu
sorunlara ¢oziim Onerileri getirilmeye calisilmistir. Bu amagla, 17 soruluk bir anket
formu hazirlanmis ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 102 aract kuruma e-mail
yoluyla gdénderilmistir. Internetten e-mail yoluyla gdénderilen anketlerin 56’smna yani

% 55’ine cevap alinmustir.

Ankete katilan 56 araci kurumdan % 33.9’u 15 tizeri yil ve % 21.4°1 6-10
yildir faaliyet gostermektedir. Araci kurumlarin % 33.9°u 2649 arasi, % 26.8°1 11—
25 aras1 ve % 19.6°s1 101 tizeri personel ¢alistirmaktadir. Calisan personelin agirlikl
olarak egitim durumu % 80.4’le lisans mezunlarindan olusmaktadir. Ankete katilan
aract kurumlardan % 37.5’inin merkez dig1 Orgiitii bulunmamakta ve tiim
faaliyetlerini genel merkezlerinden yiiriitmektedir. % 30.4’{iniin ise 1-5 aras1 merkez

dis1 orgiitii bulunmaktadir.
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Yatirimeinin giiveninin  saglanmasi yatirim icin gerekli olan bilgilerin
dogruluguna baghdir. Yatirimciyr bilgilendirmek gorevi SPK’ya verilmistir. Araci
kurumlar, SPK’nimn yatirimcilar: tam ve zamaninda dogru bir sekilde bilgilendirdigini
diistinmektedir. Bu bilgilendirme dogru sekilde yapilmaz veya yaniltict bilgiler
verilir ise, yatirimci sermaye piyasasindan kagacak ve bu da aract kurumlar1 olumsuz

etkileyecektir.

2006 yilinda % 0.2 olan zorunlu asgari komisyon uygulamasina son
verilmesi ile birlikte araci kurumlar arasinda miisteri kapma yaris1 komisyon
iicretlerini hizla asagi cekmistir. Aract kurumlarm uyguladigi ortalama komisyon
iicreti % 0.06'ya kadar gerilemistir. Cogu araci kurum, sektor ortalamasi olan
% 0.06’nin altinda komisyon iicreti belirlerken, bazilar1 sadece islem hacmi yapiyor
goriinmek adma “0” komisyonla c¢alismaya baslamistir. Araci kurumlar aracilik
kurtaj oranlarinin serbest birakilmasini olumlu bulmamaktadir. 2006 y1l1 6ncesindeki

asgari komisyon uygulamasina geri doniilmesi gerekmektedir.

Bankalarin aracilik faaliyetinde bulunmasi araci kurumlar1 olumsuz olarak
etkilemektedir. Araci kurumlar bankalarin Kurul’ca yapilan diizenlemeler sonucu
daha avantajli durumda oldugunu diistinmektedir. Gerekli diizenlemelerin yapilarak

bu farklarin giderilmesi gerekmektedir.

Ankete katilanlar IMKB’de faaliyet gosteren aracit kurumlarin sayr olarak
yeterli ancak nitelik olarak yetersiz oldugunu diisiinmektedir. Bunu 11 araci kurumun
faaliyetinin gegici olarak durdurulmasindan anlayabiliriz. Kurul, aract kurumlarin
risklere karsi gli¢lii bir mali yapiya sahip olmalar1 i¢in yetki belgelerine gore asgari
Ozsermaye, asgari 6zsermaye yeterliligi tabani, islem hacimleri limiti vb. smirlamalar

getirmis olup bu denetlemelerin diizenli olarak yapilmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasmin gelismemesindeki en Onemli etkenler olarak
iilkemizdeki egitim durumu, sermaye piyasasindaki yapisal ve ekonomik sorunlar
goze carpmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun 2008 yilinda yapmis oldugu
arastirmaya gore 15 ve iizeri yas grubunda bulunan 52 milyon niifusun % 9’u okuma

yazma bilmemektedir. Sadece % 27’lik kisim lise ve lizeri egitim gdérmiislerdir.
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Kalan % 64°likk kisim egitim gérmeyen, ilkokul mezunu ve ortaokul mezunlarindan
olusmaktadir. Oranlara bakildiginda tilkemizin egitim diizeyinin pek hayli i¢ agict
olmadig1 ortadadir. Egitim seviyesinin artirilmasi sermaye piyasasini kuskusuz

olumlu etkileyecektir.

Sermaye piyasasindaki yapisal ve ekonomik sorunlar sermaye piyasasinin
gelismesini olumsuz olarak etkilemektedir. Bu sorunlar; sermaye piyasalarinin
ekonomiye kredi ve fon aktarma maliyetlerinin diisiirtilmesi i¢in gii¢lii bir secenek
olmamasi, sermaye piyasalarinda kamu sektoriiniin hakimiyeti ve 6zel sektoriin
piyasalardan yeterince yararlanamamasi, sermaye piyasalarinda rekabetin ve finansal
derinlesmenin yetersizligi, sermaye piyasalarinin yatirim, iiretim ve ihracat siirecine
yeterince katkida bulunamamasi ve benzeri. olarak gosterilebilir. Bu sorunlarin
¢oziimii i¢in Kurul’un kesin kararlar almasi ve sermaye piyasalarinda aciklik, giiven

ve istikrar1 saglamasi gerekmektedir.

Arac1 kurumlarin bagarisini belirleyen faktorlerden en 6nemlisi kuskusuz
ideal organizasyon sistemidir. Gelismekte olan sermaye piyasasi ve IMKB na paralel
olarak araci kurumlarda kendilerini gelistirmektedirler. Karmasik ve risk faktorii
yiiksek bir piyasada faaliyet gosteren aract kurumlardan Bati normlarina uygun bir
organizasyon yapisi gelistirenler digerlerine gore daha basarili olacak ve gelirlerini

arttiracaktir.

Arac1 kurumlar sirketler bazinda en son bilgileri yakindan izlemeli ve bu
bilgileri objektif olarak miisterilere aktarmalidir. Bilgilerin dogru olmasi hem miisteri
giivenini kazandiracak hem de araci kurumun giivenilirligini arttiracaktir. Araci
kurumlar tiimiiyle miisteri emirleri dogrultusunda hareket etmeli ve miisterilere karsi

diiriist ve a¢ik olmalidir.

Aract kurumlarin islem hacimlerini etkileyen en 6nemli faktorler siyasi
istikrar ve psikolojik faktorlerdir. Ulkemizde siyasi istikrarm olmasi dolayli olarak
psikolojik faktorleri de etkilemekte, bu sayede borsaya olan giliveni arttirmakta, yurt

disindan ve yurt icinden pek ¢ok yatirimci borsada islem yapmaktadir.
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Yillardir reel faizin yiiksek olmasi araci kurumlarin islem hacimlerinin diisiik
bankalarin ise yliksek olmasina neden olmustur. Yiiksek reel faiz, yatirimlarin mali
piyasalara kaymasina sebep olmus yatirimcilar tasarruflarini mevduat olarak
degerlendirmistir. Sermaye piyasasinin gii¢lii olmasi i¢in enflasyon oranmin ve faiz

oranlarinin Avrupa standartlarina ¢ekilmesi gerekmektedir.

1985 yilinda kurulmasindan bu yana IMKB biiyilk gelisme gostermistir.
IMKB’nin menkul kiymetin likiditesini saglamak, ekonomiye kaynak yaratmak,
sermaye miilkiyetini genis bir tabana yaymak, yatirimcimin korunmasini saglamak,
menkul kiymet ile bilgilere kolay ulasmayi saglamak gibi 6nemli islevleri vardir.
IMKB’nin bu islevleri arac1 kurumlar tarafindan ¢ok énemli olarak goriilmekte olup,
IMKB’nin bu islevlerini tam olarak yerine getirmesi, denetimlerini diizenli yapmas1

ve manipiilatif iglem yapan araci kurumlar1 belirlemesi 6nem arz etmektedir.

Arac1 kurumlar normal aracilik faaliyetleri sirasinda elde ettigi gelirlerinin
giderlerini karsilayamamasi sonucu 6deme giicliigiine diismektedirler. Bunun en

onemli nedenleri ve bunlara kars1 alinabilecek dnlemler asagida belirtilmistir:

a) Kendi nam ve hesabina alim satim islemlerinde araci kurumlar asir1 riske
girmekte ve bunun karsiligi olarak zarar etmektedirler. Aract kurumlarm, kendi nam
ve hesabina yapacaklar1 islemleri smirlandirmasi ve 6zsermayelerinin belli bir

oraninda bu islemlerle ugragmasi faydalarma olacaktir.

b) Araci kurumlar aracilik yiiklenimi ile menkul kiymetin halka arzinda
tamamimnin  satilamamasi durumunda elde kalanlar1 satin almayir taahhiit
etmektedirler. Araci1 kurumlar piyasa arastirmasmi tam olarak yapmali ve halka arz
edilen menkul kiymetin degerini, ne kadar talep olacagmi tam olarak tespit
etmelidirler. Ayrica, aracilik ylikleniminde riskin dagitilmasi amaciyla baska araci

kurumlarla konsorsiyum olusturulmas: gerekmektedir.

¢) 2006 yilinda asgari komisyon uygulamasima son verilmesi ile birlikte araci
kurumlar arasinda miisteri kapma yaris1 komisyon {icretlerinin hizla asagi

cekilmesine neden olmustur. Cogu aract kurum sadece islem hacmi yapiyor
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goriinmek adina “sifir” komisyonla ¢alismaya baslamistir. Bu da aract kurumlarin
gelirlerini azaltmakta ve zarara ugramalarina neden olmaktadir. Miisteri kapma adina
komisyonsuz islem yapilmamali, diger unsurlar1 (giivenilirlik, objektiflik vb.) 6n

plana katarak miisteri bulmaya ¢alisilmasi araci kurumlarin yararma olacaktir.

d) Miisterilerin yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi (menkul kiymetin teslim
edilmemesi, nakit 6demesinin yapilmamasi vb.) sebebiyle araci kurumlar zarara
ugramaktadirlar. Araci kurumlar, miisteri lehine yaptiklari islemlerde nakdi ya da

menkul kiymeti almadan islem yapmamalidir.

e) Acentelerin ve subelerin riskli faaliyetleri aract kurumlar1 zor durumda
birakmaktadir. Bunu engelleyebilmek i¢in limit {istii islemlerin belirlenmesi, bu
islemlerde sube ve acentelerin genel merkezden izin almasi bir 6nlem olabilecektir.
Ayrica sube ve acentelerin yaptiklar1 islemler genel merkezden kontrol

edilebilmelidir.

Arac1 kurumlarin kendi tanitimlarii yapmasi miimkiin degildir. TSPAKB bu
konuda liderlik etmelidir. Birligin sermaye piyasalarinin tanitimma yonelik
faaliyetleri icin biiyiik sehirlerde veya Anadolu’da egitim toplantilar1 diizenlemesi
yatirimeilar acgisindan faydal olacaktir. Birlik araciligi ile basin yaym kuruluglari
vasitasiyla ilan reklam gibi tanitim ¢aligmalar1 yapilabilir. Bolge bolge yatirimcilari
bilgilendirme toplantilar1 diizenlenebilir. Yatirimcilarin bilgilendirilmesine yonelik
olarak, meslek orgiitleri araciligi ile Ozellikle medyada seminer ve toplantilar

organize edilerek, yatirimcilara yonelik tanitim kampanyalar1 yapilabilir.

Aract kurumlar, mevzuat bakimindan ve organizasyonel olarak, iist diizey
finans sistemi, disiplini, kiiltiirii ve denetimi olan kurumlardir. Aracit kurumlara
Do6viz Alim Satim Yetki Belgesi verilmesi, hem gelirlerin arttirilmasi sonucunu
doguracak; hem de bir “finans market” baglaminda miisterilerin finansal ihtiyaglar1
karsilanarak, islemsel veya kisa siireli ihtiyaglarinin karsilanmasinda bankalarda
zaman harcamalarma gerek kalmayacaktir. Mevcut kaynaklarla yerine getirilebilecek
bu hizmet ile sektoriin organizasyonel verimliligi ve finansal piyasalara entegrasyonu

arttirilmis olacaktir.



157

KAYNAKCA
KiTAPLAR

Akdogan, N. ve Tenker, N. 2007. Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi
Kitabevi, Ankara.

Bozkurt, N. 1998. Muhasebe Denetimi, Alfa Basim Yaymm Dagitim, Istanbul.

Ceylan, A., Korkmaz, T. 1995. Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, Ekin

Kitabevi Yayinlari, Bursa.

Citak, S. 1998. Amerika Birlesik Devietleri Finans Sistemi Icinde Aract Kurumlar,
SPK Yaymlari, Yaym No: 121, Ankara.

Gavcar, E. 2003. Istatistik Yontemler I, Birlesik Matbaacilik Sanayi Ticaret

Limited Sirketi, Izmir.

Giinal, V. 1997. Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Ara¢lar-Kurumlar),
IMKB Yayimnlari, Istanbul.

Giiredin, E. 1997. Denetim, Alfa Bastm Yayim Dagitim, Istanbul.

IMKB. 1999. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaymlari,

Istanbul.

IMKB. 1998. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaymlari,

Istanbul.

IMKB. 2008. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaymlari,

Istanbul.

inan, M. 2007. Sermaye Piyasasi, Borsalar, Kurumlar, Araclar, Islemler, Seckin

Yayimcilik, istanbul.



158

Inceoglu, M.M. 2004. Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarmm Hukuki
Sorumlulugu, Seckin Yaymcilik, Ankara.

Karakas, T. 2000. Portfoy Yonetimi Sozlesmesi, Bankacilik Enstitlisi Yaymlari,
Ankara.

Karsh, M. 1994. Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Irfan Yaymevi,

Istanbul.

Kayar, 1. 2002. Sermaye Piyasasi Mevzuat: ve Etik Kurallar, 1fa Yaymlar, Istanbul.

Kayihan, S. 2003. Tiirk Hukukunda Acentelik Soézlesmesi, Segkin Yayimncilik,
Ankara.

Kazgan, H., Ates, T., Tekin, O., Koraltiirk, M., Soyak, A., Eroglu, N., Kaban,
Z., 1999. Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, IMKB Yaynlar1, Istanbul.

Kidwell, D.,S., Peterson, R.,L., Blackwell, D.,W. 2000. Financial Institutions,
Markets and Money, The Dryden Press, Orlando.

Kohn, M., G. 2004. Financial Institutions and Markets, Oxford University, New
York.

Koruyan, A. 2001. Sermaye Piyasasi, Taraflar, Kurumlar, Islemler, IMKB

Yayinlari, Istanbul.

Manavgat, C. 1991. Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Banka ve Ticaret

Hukuku Arastirma Enstitiisti, Ankara.

Poroy, Y., Yasaman, H. 1998. Ticari Isletme Hukuku, 2. Basi, Beta Yaymlari,

Istanbul.

Rodoplu, G. 2001. Para ve Sermaye Piyasalari, Tugra Ofset, Isparta.



159

Sumer, A. 2002. Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, Alfa

Yayinlari, Istanbul.
Tanér, R. 1999. Tiirk Sermaye Piyasast, 1. Cilt, Taraflar, Beta Yaynlari, Istanbul.

Tekinalp, U. 1982. Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Beta Basim Yayin,

Istanbul.

Tevetoglu, M. 2006. Mali Durumu Bozulan Aract Kurumlarda Alinacak Tedbirler
ve Ozellikle Tedrici Tasfiye, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul.

Unal, O.,K. 1997. Tiirk ve Amerika Birlesik Devietleri Hukukunda Aract Kurumlar,
Yaklasim Yaymecilik, Ankara.

Sermaye Piyasas1 Kanunu: Ankara, 2008
Tiirk Dil Kurumu Sézliigii: istanbul, 2005.
Tiirk Ticaret Kanunu: Ankara, 1990.

MAKALELER

Aktas, R. 2005. Sermaye Piyasasi Kurulunun Belirledigi Finansal Tablo
Formatlarimin Aract Kurumlar Agisindan Incelenmesi, Mali Coziim Dergisi, Say1:73,

Istanbul.

AKkyiiz, A. 1989. The Organization, Operation and Efficiency of Secondary Markets
in Turkey. SPK Yaynlari, Yaym No:114, Antalya.

Bayraktar, A. 2001. Aract Kurumlarda Sistemik Risk Yonetimi ve Krizlerin Sektore
Etkisi. SPK Yeterlik Etiidii, Ekim, Ankara.

Berzek, A.N. 1995. Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti. Prof. Dr. Reha
POROY’a Armagan, istanbul Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Istanbul.



160

Civan, M. 1994. Tiirk Sermaye Piyasasinda Son Geligsmeler. Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yaym No:182, Ankara.

Coskun, Y. 2010. Kiiresel Kriz Dersleri Isiginda Aract Kurumlarda Finansal
Dayaniklihigi Artiran Diizenlemelerin Gozden Gegirilmesi. Ekonomi Bilimleri

Dergisi, Cilt 2, Say1 2, Ankara.

Coskun, Y. 2009. Aract Kurum Cevrimini Yonlendiren Etkenler ve Finansal Ara¢
Piyasalart Hakkinda Direktif’in (MIFID) Sektérel Gelisime Etkileri. Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar1 Dergisi, Say1 3, Ankara.

Cetin, N. ve Toremis, H.E. 2008. Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima
Aracilik Faaliyeti Kapsaminda Aract Kurumlarla Yatirimcilar Arasindaki
liskinin Hukuki Niteligi, Gazi Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12,
Say1 1-2, Ankara

Dagh, M.K. 2002. Araci Kurumlarda I¢ Kontrol Sisteminin Onemi ve I¢ Kontrol

Sisteminin Etkinlestirilmesi, SPK Arastirma Raporu, Ankara.

Kiiciiksozen, C. 1999. Sermaye Piyasasinda Yatirimcinmin Korunmasi, SPK

Yayinlari, Ankara.

Onal, R. 1984. Sermaye Piyasasinda Aract Kuruluglar, Tirkiye’de Sermaye

Piyasas1 Seminer Tebligleri, Tartismalar-Panel, 20-21 Nisan, Istanbul.

Ozbilgin, I.G. 2010. Aract Kurumlarin I¢ Kontrol Sistemi ve Ilgili Diizenlemenin
Degerlendirilmesi, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 12, Say1 2, Ankara.

Sumer, A. 2002. Aract Kurumlarin Meslek Kurallarina Aykiri Islemleri ve

Sonuclari, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, Cilt 1, Istanbul.

Sakar, S.,U. 1997. Araglar, Kurumlar: ve Isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Anadolu
Universitesi Yaymlar1 No:1010, I[IBF Yayinlar1 No:109, Eskisehir.



161

TEZLER

Aktas, L., N. Sermaye Piyasasinda Aracit Kurumlar Uzerine Bir Inceleme,
Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yildiz Teknik Universitesi,

Istanbul, 1999.

Cakmak, A. K. Halkin Belediye Hizmetlerinden Memnuniyet Derecesinin
Belirlenmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mugla Universitesi,

Mugla, 2007.

Giiven, T. Aracit Kurum Risklerine Karst Yatirnmcimin Korunmasi, Yiiksek Lisans

Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Marmara Universitesi, Istanbul, 2002.

Karakaya, M. Aract Kurumlarin Alim Satima Aracilik Faaliyetinden Dogan Hukuki
Sorumlulugu, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Marmara Universitesi,

Istanbul, 2008.

Korkmaz, Y. Tiirk Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Denetimi, Yiiksek

Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul Universitesi, Istanbul, 2001.

Nurcicek, M. Tiirk Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Yeri, Sorunlart ve
Coziim Onerileri, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erciyes

Universitesi, Kayseri, 1999.

Ozsozgiin, A. Aract Kurumlarin Sermaye Yeterliligi Uzerine Bir Inceleme,
Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yildiz Teknik Universitesi,

Istanbul, 2001.

Oztiirk, C. Borsa Araci Kurumlarinda Denetim ve Yatirimcimin Korunmasi,
Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul Universitesi, Istanbul,

2005.



162

YONETMELIK VE TEBLIGLER

Arac1 Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik.

Seri: V, No: 6 Sayil1 Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 34 Sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine

Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 46 Sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 51 Sayili Arac1 Kuruluslarin Tiirev Araglarin Alim Satimina Aracilik
Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 65 Sayili1 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kredili Alim, Agiga Satis ve
Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 68 Sayili Aract Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig.

Seri: V, No: 77 Sayili Aract Kuruluslarm Kamuyu Aydinlatma Esaslarma iliskin
Teblig.

Seri: VIII, No: 22 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarmin Halka Arzinda Satis

Yontemlerine iliskin Esaslar Teblig.

Seri: X, No: 22 Sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari

Hakkinda Teblig.

Seri: XI, No: 29 Sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi.



163

Seri: XI, No: 7 Aract Kurum Hesap Plani1 ve Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda
Teblig.

ELEKTRONIK KAYNAKLAR

http://www.imkb.gov.tr/Home.aspx, Erisim Tarihi: 05.10.2011

http://www.imkb.gov.tr/Members/MembersGenerallnfo.aspx, Erisim Tarihi:
03.12.2011

http://www.imkb.gov.tr/Members/isemembers.aspx, Erisim tarihi: 03.12.2011

http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/rafet/002/, Erisim tarihi: 25.12.2011

http://www.spk.gov.tr/apps/afd/adres.aspx?ctype=ak&show=all,  Erisim  Tarihi:
01.10.2011

http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, Erigim Tarihi: 01.11.2011

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=5&pid=2, Erisim

Tarihi: 15.10.2011

http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/yo_index.html?tur, Erigsim Tarihi: 05.12.2011

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=68,Erisim Tarihi: 12.12.2011

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=124, Erisim Tarihi:
12.12.2011

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=82, Erisim tarihi: 15.12.2011

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=84, Erisim tarihi: 15.12.2011



164

https://www.tspakb.org.tr:8443/publisher? AraciKurumGenelBilgiler, Erisim Tarihi:
15.11.2011

Securities and Exchange Commission, Securities Act of 1933, Section 2 (12), s.4.
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (5.10.2011).

Securities and Exchange Commission, Securities Act of 1934, Section 3 (5), s.10.

http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (5.10.2011).



EK

ANKET SORULARI

165

Bu calisma Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dalinda yapilan “Tiirk Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlarin Yeri ve Onemi, Kargilagtiklari Sorunlar ve Cézim Onerileri” konulu tez
calismasidir.

Katildiginiz igin tesekkur eder, ¢alismalarinizda basarilar dilerim.

1-

Kag yildir aracilik faaliyeti ile ugragiyorsunuz?

0-2 yil
3-5 yil
6-10 yil
11-15 vl
15+ yil

Toplam personel sayiniz?

1-10
11-25
26-49
50-100
101+

Calisan personelinizin agirlikli olarak egitim durumu nedir?

Ortaokul ve alti

Lise

On Lisans

Lisans

Lisansustu

Calisan personelinizin agirlikli olarak yas araligi nedir?

20'den kuglk

21-30

31-40

41-50

51+

Merkez digi toplam 6rgit sayiniz?

1-5

6-10

11-20

21-50

51+

Sizce SPK, yatirnmcilari tam zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendiriyor mu?

Evet
Hayir

Kurtaj (Komisyon) oranlarinin serbest birakilmasini olumlu buluyor musunuz?

Evet Evet ise Nedeni:
Hayir Hayir ise Nedeni:

Sizce bankalarin aracilik faaliyetlerinde bulunmasi araci kurumlari olumsuz olarak etkiliyor mu?

Evet olumsuz etkiliyor
Cok fazla olumsuz etkilemiyor
Hayir olumsuz etkilemiyor




T aQ
NN

Sizce IMKB'de faaliyet gésteren araci kurumlar say ve nitelik olarak yeterli mi?

Evet yeterli

Sayi olarak yeterli, nitelik olarak yetersiz
Sayi olarak yetersiz, nitelik olarak yeterli
Hayir yeterli degil
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Sizce Tirkiye'de sermaye piyasasinin gelismemesindeki en blyiik etken nedir? Onem derecesine

gobre isaretleyiniz.
(1 En 6nemsiz, 5 en 6nemli)

Egitim durumu

Ekonomik krizler

Yuksek faiz oranlari

Sermaye piyasasindaki yapisal sorunlar
Sermaye piyasasindaki ekonomik sorunlar

Etkin ¢aligan araci kurum sayisinin azlig
Borsada islem gdren hisse senedi sayisinin azligi

Bir araci kurumun basarisini tayin eden faktorleri 6nem sirasina gore derecelendiriniz.

(1 En 6nemsiz, 5 en 6nemli)

ideal organizasyon sistemi

Musteri islemlerinde agikhk

Saglikh bilgi toplama

Bilgiyi musteriye objektif olarak aktarmak

Tumuyle musteri emirleri dogrultusunda hareket etmek

islem hacminizi, yarattiiginiz fonksiyonlarin yogunluguna gére (1-3) siralayiniz.

En fazla 3 adet isaretleyiniz.

Alm satima aracilik

Halka arza aracilik

Yatirim danigmanligi

Repo/Ters repo islemleri

Portféy yonetimi

Tirev araglarin alim satimina aracilik

Kredili menkul kiymet, agiga satis ve 6diing alma ve verme iglemleri

islem hacminiz hangi dénemlerde artmaktadir siralayiniz. En fazla 3 adet igaretleyiniz.

Hafta basinda

Hafta sonunda

Borsa endeksi dliserken

Borsa endeksi artarken

Hisse senetleri fiyatlari diserken

Hisse senetleri fiyatlari artarken
Sirketlerin bilancolari agiklandiktan sonra

Asagidaki faktorleri islem hacminizi etkileme derecesine gore isaretleyiniz.

(1 En 6nemsiz, 5 en 6nemli)

Faiz oranlar

Ddviz fiyatlar

Altin fiyatlar

Siyasi istikrar

Emisyon hacmi
Enflasyon orani
Ekonomik blylime orani
Psikolojik faktorler

1

2

3

4

1

2




15- IMKB'nin iglevlerini 1’den 5’e kadar énem derecesine gére isaretleyiniz.

a-)
b-)
c-)
d-)
e-)
f-)
g-)

17- Bagka belirtmek istediginiz sorunlariniz ve ¢éziim onerileri varsa yazabilirsiniz.

(1 En 6nemsiz, 5 en 6nemli)

Menkul kiymetin likiditesini saglamak
Ekonomiye kaynak yaratmak

Sermaye muilkiyetini genis bir tabana yaymak
Ekonominin gdstergesi olma

Yatirimcinin korunmasi (Guvence)

Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma

Asagidaki maddelerin araci kurumlara etkilerini 5Snem derecesine gore siralayiniz.

(1 En 6nemsiz, 5 en 6nemli)

Yatirimcilarin kurul taraf. tam olarak bilgilendiriimemesi
Aracilik kurtaj oranlarinin serbest birakiimasi

Kendi nam ve hesabina alim satimda zarar ediimesi
Halka arza aracilik.menkul kiymetin tamam.satilamamasi
Musterinin yikumlGluklerini yerine getirmemesi
Acentalarin riskli faaliyetleri

Subelerin riskli faaliyetleri

1

2

1

2
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