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ARACI KURUMLARIN 2014/06 DONEMI
FAALIYET VERILERI

2014 yilinin ilk yarisinda araci kurumlarin pay piyasasi islemleri gecen yilin ayni dénemine gore %4

duserek 809 milyar TLye indi. Kesin alim-satim islem hacmi %22 duserken, repo islem hacmi sinirli
bir artis gosterdi. Vadeli islem hacmi 408 milyar TL'de kaldi. Bu Ug piyasada islemler agirlikli olarak
yerli yatirimcilar tarafindan yapilirken, yabanci payi 2013/06’ya gore artis gosterdi. 2013 yilinin ilk
yarisinda sadece 59 milyon TL olan opsiyon hacmi, 2014 yilinin ilk yarisinda ise 675 milyon TLye
yukseldi. Kaldiragli islem (foreks) hacmindeki hizli artis yilin ilk yarisinda da devam etti ve toplam
hacim 3,2 trilyon TL mertebesine ulasti.




ARACI KURUMLARIN 2014/06 DONEMI FAALIYET VERILERI

Serhat Tahsin Isler

sisler@tspakb.org.tr

Bu calismamizda, Birligimizin araci kurumlardan topladigr 2014 yilinin ilk yarisina iligkin faaliyet verileri, 6nceki yilin ayni

donemi ile karsilastirilarak analiz edilmistir. Raporda, 2013 yili icin 96 araci kurumun verisi degerlendirilirken, 2014 yili icin

analize konu olan araci kurum sayisi 88'dir.

PAY PIYASASI

2014 yilina dovizdeki asir degerlenmeye kargin TCMB™nin
faiz artisi karari ile baski altinda giren BIST-100 endeksi,
Ocak ayr sonunda 62.000 seviyesinin altina inmistir. Mart
ayindaki yerel secimlerin yarattigi belirsiz hava ise, se¢im-
lerin suregelen iktidar lehinde neticelenmesi ile dagilmis

ve boylelikle endeks yukari yonli kuvvetli bir ivme kazan-
mistir. BIST-100'de 2014 ilk yari zirvesi, 10 Haziran'da
81.672 ile gorulmustir. Endeks, yilin ilk yarisini yillik olarak
%3 oraninda artis ile 78.489 seviyesinde kapatmistir.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

Hacim
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Endeksin gelisimine paralel olarak pay piyasas! islem
hacmi, 2014 yilinin ilk yarisinda bir onceki yilin ayni
donemine gore 36 milyar TL azalisla 809 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Dolar bazindaki hacim ise Mayis
2013 sonrasi artan kurlar nedeniyle, %20 daralarak 375
milyar $ olmustur. Pay piyasasindaki hacim azalisi, araci
kurumlarin bu islemlerden elde ettikleri gelirlerin yillik

bazda %11 gerilemesine neden olmustur.

Araci Kurumlarin Pay Piyasasi islem Hacmi

2013/06 2014/06 Degisim
Milyar TL 845.3 809.1 -4.3%
Milyar $ 467.3 374.9 -19.8%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pay piyasasinda 2014°lin ilk yarisinda islem yapan araci
kurum sayisi 84 adettir. Araci kurumlarin sirali olarak
hesaplanan islem hacmi gruplarinda, itk 10 araci kurum
pay piyasasi islemlerinin %48 ile neredeyse yarisini
gerceklestirmistir. Toplam islem hacminin %21'i ise
en yuksek islem hacmine sahip ikinci 10 araci kurum
tarafindan yapilmistir.

Pay Piyasasi islem Hacmi Siralamasi (2014/06)

islem Hacmi Kiimiilatif
Siralama
Payi Pay
1-10 48.2% 48.2%
11-21 21.2% 69.4%
21-84 30.6% 100.0%
Kaynak: Borsa istanbul
Pay piyasasi islem hacminin yatirnmci bazinda

dagilimina bakildiginda, yurtdisi yatinmcilarin payinin
daha ziyade finansal kurumlar iceren yabanci kurum-
lardan kaynakli olarak 1,3 puan arttigi goriilmektedir.
2014°Un ilk yarisinda yabanci yatirimcilarin payi tim
alt kinlimlarda yillik olarak artis gosterirken, yurtigi
yatirmcilarda sadece yerli bireyler pay piyasasindaki
hacim paylarini artirabilmistir.

Yatirimci Bazinda Pay Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

2013/06 2014/06
Yurtici Yatirimci 80.4% 79.1%
Bireysel 58.6% 59.6%
Kurumlar 11.7% 10.3%
Kurumsal 10.1% 9.2%
Yurtdigi Yatirimci 19.6% 20.9%
Bireysel 0.1% 0.2%
Kurumlar 15.9% 16.7%
Kurumsal 3.6% 3.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazindaki dagilim, islemlerin araci kurum
blinyesinde hangi bolim araciligr ile yapildigini gos-
termektedir. Son bir yilllk zamanda internet kanali,
hakim payini arttirmaya devam ettirmistir. Yabanci
yatirrmci payinin artmasina paralel olarak yurtdisi
satis departmaninin payi 1 puan artarak %20 olmustur.
Yurtici satis ve merkez disi orgitlerin payi ise dusus
gostermistir. Bu durum yerli yatirimci payindaki azalisin,
hangi departmanlara yansidigina isik tutmaktadir.

Departman Bazinda Pay Piyasas! islem Hacmi Dagilimi

2013/06 2014/06

Yurtigi Satis 20.6% 18.9%
Merkez Digr* 30.4% 28.6%
Subeler 10.2% 8.6%
Acenteler 17.0% 16.9%
irtibat Biirosu 3.1% 3.1%
internet 22.4% 24.5%
Cagri Merkezi 0.3% 0.4%
Yatirim Fonlari 0.4% 0.3%
Portfoy Yonetimi 0.3% 0.1%
Kurum Portfoyi 6.1% 6.8%
Yurtdisi Satis 19.4% 20.3%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat biirosu toplamidir.



ARACI KURUMLARIN 2014/06 DONEMI FAALIYET VERILERI

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasinda ban-
kalar ve araci kurumlar faaliyet gostermektedir. Tabloda
yer alan islem hacimleri, aract kurum ve bankalarin,
Borsa Istanbul ile borsa disindaki (tescil) kesim alim-sa-
tim ve repo-ters repo islemlerini kapsamaktadir. Merkez
Bankasi ve Takasbank’a ait islemler toplama dahil
edilmemistir.

Yatirim Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim

2013/06

SGMK piyasasinda hakim oyuncu bankalar olup, araci
kurumlarin bu piyasadaki hacim paylari genel olarak
%10 seviyesinin altinda kalmaktadir. Kesin alim satim
islemlerinde araci kurumlarin 2013’Un ilk yarisinda 78
milyar TL olan hacmi, 2014’Gn ayni doneminde %21
azalisla 61 milyar TLye inmistir. Buna karsin araci
kurumlar, bu piyasadaki paylarini yillik bazda 3 puana
yakin arttirarak %9'a ¢ikarmistir.

Pay

2014/06 Degisim 2013/06 2014/06

Kesin Alim-Satim 1,248 677 -45.8% 100.0% 100.0%
Banka 1,170 615 -47.4% 93.7% 90.9%
Araci Kurum 78 61 -21.4% 6.3% 9.1%
Repo-Ters Repo 6,375 7,473 17.2% 100.0% 100.0%
Banka 5,735 6,808 18.7% 89.9% 91.1%
Araci Kurum 641 665 3.8% 10.1% 8.9%

Kaynak: Borsa Istanbul

Karsilastirmali analiz dénemi iginde artan faiz ortamiyla
birlikte, repo-ters repo islemlerinde toplam hacim, banka-
larin yarattigi hacim genislemesi ile bir onceki yiin ayni
donemine gore %17 artis gostermistir. Araci kurumlarin bu
Urtindeki islem hacmi, yillik olarak yaklasik %4 artisla 665
milyar TL olurken, piyasa paylari ise kesin alim-satim payina
yakin olarak %9 seviyesinde gerceklesmistir.

Takip eden tablolarda, yalnizca araci kurumlarin SGMK
islem hacimleri incelenmis olup, bankalarin verileri harig
tutulmustur. SGMK piyasasinda islem yapan araci kurumlar
arasinda yiksek bir yogunlasma oldugu dikkat cekmektedir.
20140n ilk yarisina yonelik veriler 1siginda, kesin alim satim
islem hacminin %52sinin, banka kokenli iki araci kurum
tarafindan yapildigi goriilmektedir. Ayni donemde, 65 araci
kurumun faaliyet gosterdigi kesin alim satim piyasasindaki
islemlerin %90"1 ilk 10 kurum tarafindan yapilmistir.

Araci Kurumlarin Kesin Alim-Satim islem Hacmi
Siralamasi (2014/06)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 89.6% 89.6%
11-20 8.9% 98.6%
21-65 1.4% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Kesin alim-satim piyasasindaki yapiya benzer olarak, repo-
ters repo islemlerinde de ilk 10 araci kurum piyasada
hakim konumdadir. Bu piyasada, araci kurumlar tarafindan
yaratilan toplam islem hacminin %56’Lik bolimu sadece g
banka kokenli araci kurum tarafindan yapilirken, en ytiksek
islem hacmine sahip ilk 10 araci kurum toplam hacmin
%88'ini olusturmustur.

Araci Kurumlarin Repo-Ters Repo islem Hacmi
Siralamasi (2014/06)

Iislem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 87.7% 87.7%
11-20 9.8% 97.5%
21-41 2.5% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Yatirmci bazinda islem hacmi dagiimi irdelendiginde,
araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen kesin alim satim
islemlerinin tamamina yakininin yerli yatinmcilar tarafin-
dan yapildigr gorulmektedir. Bu Urlinde, yurtici yatinnmcilar
icinde en ylksek pay kurumsal musterilere aittir. Yerli
kurumsal yatinmcilarin, kesin alim satim iglemlerindeki
pay! gegen yila gore yaklasik 4 puan disus gostererek
%80%e gerilemistir.
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Kesin alim satim islemlerinde oldugu gibi, araci kurum- diginda, bu Uriindeki agirlikli payin, bir énceki déneme
larca yapilan repo ve ters repo islemlerinde de yerli gore sinirli bir azalisla yine kurumsal yatirimcilara ait
yatinnmci hakimiyeti bulunmaktadir. Alt kirilima bakil- oldugu gorilmektedir.

Araci Kurumlarin Yatirimci Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin Alim-Satim Repo-Ters Repo

2013/06 2014/06 2013/06 2014/06
Yurtici Yatinmci 99.4% 96.9% 99.7% 99.3%
Bireysel 0.7% 1.3% 8.3% 8.8%
Kurumlar 14.4% 15.8% 8.7% 8.5%
Kurumsal 84.2% 79.7% 82.7% 82.0%
Yurtdisi Yatirimei 0.6% 3.1% 0.3% 0.7%
Bireysel 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.6% 2.9% 0.1% 0.6%
Kurumsal 0.0% 0.2% 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Departman bazinda incelendiginde, toplam kesin alim Kesin alim-satimda oldugu gibi, repo islemleri de agir-
satim islemlerinin, %72 gibi hayli ylksek bir oran- Likli olarak yurt ici satis ve yatirnm fonlari departmanlari
la yurtici satis bolumu tarafindan gercgeklestirildigi araciligiyla yapilmaktadir. Ancak karsilastirmali donem-
gorulmektedir. Diger taraftan yatirim fonu islemlerinin ler arasinda, yurt ici satis departmanindan yapilan
toplamdaki payi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 3 islemlerin payi 8 puan azalisla %62’ye diserken,yatirim
puan gerileyerek %7’ye duserken, portfoy yonetiminin fonlari 6 puanlik artisla %23 seviyesine yukselmistir.

payl %3 seviyesine yukselmistir.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda SGMK islem Hacmi Dagilimi

Kesin Alim-Satim Repo-Ters Repo

2013/06 2014/06 2013/06 2014/06

Yurtigi Satis 73.5% 72.4% 69.4% 61.5%
Merkez Disi* 4.1% 5.6% 6.8% 8.1%
Subeler 1.8% 2.1% 5.1% 5.7%
Acenteler 1.9% 3.3% 1.1% 2.0%
irtibat Blrosu 0.5% 0.2% 0.6% 0.4%
internet 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Yatirim Fonlari 10.5% 7.2% 16.4% 22.5%
Portfoy Yonetimi 0.7% 3.3% 0.1% 0.1%
Kurum Portféyu 11.1% 11.2% 7.0% 7.2%
Yurtdisi Satis 0.0% 0.3% 0.3% 0.6%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat birosu toplamidir.
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VADELI iSLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) alim-satim
platformlari, 5 Agustos 2013 tarihinde VIOP catisi altinda
birlesmistir. Birlesmenin ardindan Turkiye’deki tim vadeli

Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (Milyar TL)

islem ve opsiyon sézlesmeleri, Borsa istanbul VIOP biin-
yesinde islem gérmeye baslamistir. Borsa Istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP), banka ve arac
kurumlar faaliyet gostermektedir.

Hacim
2013/06 2014/06 Degisim 2013/06
Araci Kurum 399.5 407.7 2.0% 86.4% 99.2%
Banka 62.8 3.3 -94.8% 13.6% 0.8%
Toplam 462.3 410.9 -11.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

SGMK ve repo islemlerinin aksine,araci kurumlar vadeli
islemlerde ciddi pay sahibidir. 2014 yilinin ilk yarisinda
67 araci kurum 408 milyar TLLlik islem hacim yaratarak,
toplamdaki pazar payini yillik bazda 13 puan artirmis
ve %99a cikarmistir. Bu artisin nedeni, 2013 yilinda
VOB ile Borsa istanbulun birlesmesinden sonra ban-
kalarin pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem
yapamiyor olmasidir.

Pazar yogunlasmasina bakildiginda, en buyik hacimli
iki araci kurumun toplam islem hacmindeki payinin
%22 oldugu gorulmektedir. 10'luk gruplarda ise, en
yuksek vadeli islem hacmine sahip ilk 10 araci kuru-
mun payl %57 ve takip eden ikinci 10’'luk grubun payi
ise %22 olarak hesaplanmistir. Gorlilecegi uzere, vadeli
islemlerde yogunlasma hisse senedi islemlerine oranla
daha yuksek, SGMK islemlerine gore daha dusuktdr.

Araci Kurumlarin Vadeli islem Hacmi Siralamasi
(2014/06)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 57.2% 57.2%
11-20 21.8% 79.0%
21-67 21.0% 100.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlar, vadeli islem hacimlerinin blyik bir
kismini 6nceki donemlerde oldugu gibi yurtici yati-
rimcilarla gerceklestirmistir. Ancak yillik bazda yabanci
yatirimci hacminin %21 artmasina karsin, yerli yatirimci
hacmi %4 daralmistir. Bunun neticesinde yerli yatirim-
cilarin toplam vadeli islem hacmindeki payi, dnceki
yilin ayni dénemine godre yaklasik 4 puanlik bir azalis
gostererek 2014’Un ilk yarisinda %75’e dlismustur. Diger
taraftan yabanci yatinnmcidaki artisin kaynadi olan yurt-
disi kurum payindaki yuikselis, bir araci kurum tarafin-
dan yapilan islem hacmindeki artistan kaynaklanmistir.

Araci Kurumlarin Yatirimei Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/06 2014/06
Yurtici Yatirimci 79.2% 75.3%
Bireysel 64.5% 62.3%
Kurumlar 11.0% 8.8%
Kurumsal 3.7% 4.2%
Yurtdisi Yatirimci 20.8% 24.7%
Bireysel 0.1% 0.4%
Kurumlar 16.5% 19.7%
Kurumsal 4.2% 4.7%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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Araci kurumlarin vadeli islemlerindeki yabanci yatirim-
cilarinin payinin artmasi, yurtdisi satis departmaninda

kendini gostermektedir. Pay senedi piyasasinda oldugu

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Vadeli islem
Hacmi Dagilimi

2013/06 2014/06

gibi internet kanaliyla gerceklesen islemler, vadeli Yurtici Satis 13.6% 11.2%
islemlerde de yogun olarak kullanilmaya devam edil- Merkez Disi* 21.5% 24.2%

mektedir.
Subeler 13.7% 11.0%
Acenteler 5.8% 11.5%
irtibat Biirosu 2.0% 1.6%
internet 32.7% 32.7%
L] P H o, o,
Vadeli islemlerde araci kurumlar Gagn Merkezi 0-4% 0-1%
. . Yatirim Fonlari 1.5% 1.0%
'lik hacim yaratarak, : :
t 1 daki ik Portfoy Yonetimi 0.5% 0.2%
e e e Kurum Portfoyil 9.3% 6.0%
arttirdu. Yurtdisi Satis 20.6% 24.6%
Toplam 100.0% 100.0%

OPSIYONLAR

Opsiyonlar ulkemiz piyasalarinda ilk kez 2012 yili
sonunda Borsa Istanbul'da islem gdrmeye baslamistir.
Ceyrekler itibariyla 2013 tglinct donemi disinda surekli
artis gosteren opsiyon islem hacmi 2014 yilinin ikinci
ceyreginde 439 milyon TLLik biyuklige erigmistir. 2013
yilinin ilk yarisinda sadece 59 milyon TL olan opsiyon
hacmi, 2014 yilinin ilk yarisinda ise 675 milyon TLye
yukselmistir.

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.

Opsiyon hacmine karsilastirmali donemlerde bakil-
diginda, bankalarin her iki dénemde de herhangi
bir hacim yaratmadig, ilgili Grindeki hacmin tama-
men araci kurumlar tarafindan yapildigi goriulmektedir.
Bunun nedeni,vadeli islemlerde oldugu gibi bankalarin
pay senedi endeksine dayali kontratlarda islem yapa-
miyor olmasidir.

Yatirim Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (Milyon TL)

Hacim
2013/06 2014/06 Degisim 2013/06
Araci Kurum 59.1 674.5 1041.5% 100.0% 99.9%
Banka 0.0 0.4 A.D. 0.0% 0.1%
Toplam 59.1 674.9 1042.2% 100.0% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

2014 yilinin ilk yarisinda, 22 araci kurum tarafindan
yaratilan 675 milyon TLLlik opsiyon islem hacminin
tamamina yakini ilk 10 aracit kuruma aittir.

En buyuk iki aract kurum toplam islem hacminin
%56'sin1 olustururken, 2014 yili itk yarisinda opsiyon
piyasasinin %83’line hakim olan 4 araci kurum ise top-
lam 562 milyon TL islem yapmistir.
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Araci Kurumlarin Opsiyon islem Hacmi Siralamasi Araci Kurumlarin Departman Bazinda Opsiyon islem

(2014/06) Hacmi Dagilimi
Siralama islem Hacmi Kiimiilatif 2014/06
Payi Pay 1729
Yurtici .
1-10 98.9% 98.99 | Yurtici sauis °
Merkez DisI* 23.4%
11-20 1.1% 100.0% ereez st 54%
bel 21.1%
21-22 0.0% 100.0% | sueter °
) Acenteler 2.3%
Kaynak: Borsa Istanbul
irtibat Biirosu 0.0%
Araci kurumlarca yapilan opsiyon islemlerinin kirilimina internet 15.7%
ait veriler, Birligimizce ilk kez 2014 yilinda toplanmaya Cagri Merkezi 0.0%
baslanmistir. Bundan dolayi, opsiyon verilerine ait yati- Yatirim Fonlari 0.0%
rimci ve departman bazindaki dagilim tablolari, sadece
. o X . L Portfoy Yonetimi 0.0%
cari analiz donemi olan 2014/06’ya gore verilmistir.
Kurum Portfoyi 13.2%
Araci Kurumlarin Yatirimei Bazinda Opsiyon islem Yurtdisi Satis 30.6%
Hacmi Dagilimi Toplam 100.0%
2014/06
. Kaynak: TSPB
Yurtici Yatirimci 69.4%|  ~Sube, acente ve irtibat biirosu toplamidir.
Bireysel 56.2%
o) 740+ . .
Kurumlar 13.2% Departman bazinda, %31’lik pay ile yurtdisi satis ilk
sirayl almistir. Opsiyon islemleri icin diger onemli
Kurumsal 0.0% kanallar %21 ve %17’lik paylarla sirayla subeler ve yur-
Yurtdisi Yatinmei 30.6%  ticj satis olurken bunlar %16 ile internet takip etmistir.
Bireysel 0.0%
Kurumlar 30.6%
Kurumsal 0.0%
Toplam 100.0%

Kaynak: TSPB

Vadeli islem hacminde oldugu gibi opsiyon islemle-
rinde de piyasa hakimi %56’lLik payla yurtici bireysel
yatirimcilardir. 2014/03 doneminde oldugu gibi 2014
yilinin ilk yarisinda da opsiyon islemlerinde yurtdisi
yatirimcilarin tamami yabanci kurumlar portfoyinde
bulunmaktadir.

Neredeyse tamamu araci kurumlar-
ca yaratilan opsiyon islem hacmi bir
onceki donemde oldugu gibi hizh
artisina devam etti ve yilin ilk yan-
sinda 'ye ulastu.
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VARANT VE SERTIFIKALAR

2014 yili itibariyle piyasada sertifika islemi yapilmaz iken,
yilin ilk yarisinda 53 araci kurum, 5 milyar TLLlik varant
islemi gerceklestirmistir. Varant islem hacmi, dnceki yilin
ayni donemine oranla TL bazinda %3, dolar bazinda ise

%20 oraninda daralma gostermistir.

Araci Kurumlarin Varant ve Sertifika islem Hacmi

2013/06 2014/06 Degigim
Milyar TL 5.1 5.0 -3.0%
Milyar $ 2.9 2.3 -19.6%

Kaynak: Borsa istanbul

Bundan 6nceki rapor sonuglarimizla uyumlu olarak, varant
piyasasindaki yogunlasma hayli ylksektir. 2014°Un ilk
yarisinda bu uriinde en ylksek islem hacmine sahip ilk
10 araci kurum, toplam islem hacminin %82’lik kismini
gerceklestirmistir. Cari donemde bu Urin hacmindeki en
biyik araci kurum piyasanin %32’sine, ikinci araci kurum
ise %20'sine hakimdir.

Varant ve Sertifika islem Hacmi Siralamasi (2014/06)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama
Payi Pay
1-10 81.6% 81.6%
11-21 11.9% 93.5%
21-53 6.5% 100.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Pay piyasasinda oldugu gibi, varant islemlerinde de
hacim, agirlikli olarak yurtici yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ancak pay piyasasindan farkli
olarak varant ve sertifika islem hacminde, 2014’in ilk
yarisinda yurtici yatirimcilarin payi bir onceki yilin ayni
donemine gore artmistir.

Bu Urlinde yabanci

portféyinin tamami ihracgi

yabanci kurum ile piyasa yapiciligr cergevesinde
yapilan islemlere ait olup, %3,5 oranindaki disus tek
bir yabanci araci kurumun hacmindeki daralmadan
kaynaklanmaktadir. Bu azalis, departman kirilimindaki

yurtdisi satislardaki dususte de kendini gostermistir.

Yatirimci Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

2013/06
Yurtici Yatirimci 63.5% 66.9%
Bireysel 45.4% 48.2%
Kurumlar 17.8% 18.6%
Kurumsal 0.2% 0.0%
Yurtdisi Yatirimci 36.5% 33.1%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 36.5% 33.1%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

internet kanali,varant islemlerindeki hakim payini 2014’iin
ilk yarisinda %39 seviyesine kadar ¢ikarmistir. Diger taraf-
tan yurtigi satis departman payimnin yillik olarak 4 puan
azaldigl, buna karsin subelerin payinin 6 puan ve acente-
lerin payinin ise 2 puan arttigi gorilmektedir. Boylelikle
2014/06 doneminde varant piyasasindaki bireysel yatirim-
aillarin payindaki artisin agirlikli olarak merkez disi birimler
Uzerinden gergeklestigi gorulmustar.

Departman Bazinda Varant ve Sertifika islem
Hacmi Dagilimi

2013/06 2014/06

Yurtici Satis 9.7% 6.0%
Merkez DisI* 7.0% 14.1%
Subeler 2.5% 8.9%
Acenteler 3.5% 5.1%
irtibat Biirosu 1.0% 0.1%
internet 38.2% 39.1%
Gagri Merkezi 1.7% 2.1%
Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 6.8% 5.6%
Yurtdisi Satis 36.5% 33.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Sube, acente ve irtibat birosu toplamidir.
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KALDIRACLI {SLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gercek-
lestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiracli
alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar yapabil-
mektedir. 2014 yilinin ilk alti ayinda bu piyasada 33 araci
kurum islem yapmistir.

Araci Kurumlarin Kaldiracli islem Hacmi

2013/06 2014/06  Degisim
Milyar TL 2,033.9 32317 58.9%
Milyar $ 1,121.6  1,496.0 33.4%

Kaynak: TSPB

2014’un ilk yarisinda, araci kurumlarin yapmis oldugu
kaldiragli islem hacmi, yillik bazda TL cinsinden %59
artis ile 3.2 trilyon TLye, dolar cinsinden ise %33 artis
ile 1.5 trilyon dolara ylkselmistir. Hacimde gozlenen
bu artis, araci kurumlarin bu Uriinlerden elde ettikleri
gelirlerin %36 artisla 144 milyon TLye cikmasini
saglamistir.

Kaldiracli islem Hacmi Siralamasi (2014/06)

islem Hacmi Kiimiilatif

Siralama Payi Pay

2014’Unilkyarisinda,kaldiragliislemhacmininneredeyse
tamami yerli yatinmcilar tarafindan yapilirken, hacmin
yaklasik yarisi yerli bireysel yatirimcilara aittir. Bunun
yaninda, yurti¢i kurumlarin toplam islem hacmindeki
payl 12 puan artarak %50’ye yukselmistir. Bu artisin
arkasinda, 2013’ln ilk yarisinda kaldiracli islem yapma-
yan bir araci kurum bulunmaktadir.

Yurtdisi yatirimcilarin toplam islem hacmindeki payi,
gecen yildan bu yana 4 puanlik azalisla %0,3e kadar
gerilemistir. Bu durum, kaldiragli islemlerde yurtdisi
yatirimci portfoylinin tamamina hakim olan bir araci
kuruma ait islem hacminin dnemli 6l¢lide azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Departmanlara gore analiz edildiginde, internet
kanaliyla gerceklesen kaldiragli islemlerin payinin yillik
bazda 6 puan azalmasina ragmen %33’le agirligini
korudugu gériilmektedir. Ikinci sirada %22’lik payla
yurtigi satis bulunmaktadir.

Departman Bazinda Kaldiragli islem Hacmi Dagilimi

1-10 75.1% 75.1% 2013/06 2014/06
11-21 20.6% 95.7% Yurtici Satis 22.1% 21.9%
21-33 4.3% 100.0% Merkez Disi* 1.8% 3.7%
(el Tere Subeler 1.7% 0.9%
Cari analiz déneminde kaldiracli islemlerde en yiiksek Acenteler 0.0% 2.7%
islem hacmine sahip ilk bes araci kurum, piyasa hac- irtibat Biirosu 0.0% 0.1%
minin yariya yakinini olustururken, takip eden ikinci internet 391% 33.0%
bes araci kurum, toplam hacmin %27’sini olusturmustur. - .
Cagri Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirimcr Bazinda Kaldiracli islem Hacmi Dagilimi Yatirim Fonlari 0.0% 0.0%
2015/06 AUIANS  Portfoy Yonetimi 0.0% 0.0%
HaH 0, O,
Yurtici Yatirimci 95.3% 99.7% Kurum Portfoyi 26.9% 41.3%
Bireysel 57.3% 48.3%
0, o,
Kurumlar 378% 50.0% Yurtdisi Satis 0.0% 0.1%
Kurumsal 0.1% 1.4%| | Toplam 100.0% 100.0%
Yurtdisi Yatirnmci 4.7% 0.3% Kaynak: TSPB
Bireysel 0.6% 0.1% *Sube, acente ve irtibat blrosu toplamidir.
Kurumlar 4.2% 0.1%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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KURUMSAL FINANSMAN

FAALIYETLERI

Yatinnm bankaciligi faaliyetlerinin incelendigi bu bolim-
de, araci kurumlarin kurumsal finansman departmanlari
tarafindan yapilan proje sayilari derlenmistir.

Haziran 2014 itibariyle herhangi bir yatinm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 28’dir. 2013’Un ilk yarisinda
221 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2014'Gn ayni doneminde 362 yeni proje imzalanmis, top-
lam projelerin 286 tanesi ayni donemde tamamlanmistir.

2014°0n ilk alti ayinda toplam buyikligu 104 milyon
TL olan 7 adet halka arz gergeklesmistir. Bunun yaninda
bir sirket halka arz olmadan islem gormeye baslamistir.
Gecen yilin ayni doneminde ise 1,2 milyar TL tutarinda
13 adet birincil halka arz gergeklesmisti. Karsilastirmali
donemler arasindaki bu azalis, araci kurumlarin kurum-
sal finansmandan elde ettikleri gelirlerin %36 disusle
47 milyon TLye gerilemesine yol agmistir.

Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilari)

2014’Un ilk yarisinda araci kurumlar tahvil ihracinda 199
adet yeni s6zlesme yaparken, bunlarin 188 tanesini ayni
donemde tamamlamistir. Cari analiz doneminde, sirket
satin alma ve birlesmenin karsilikli taraflarinda tamam-
lanan proje adedi 4 olmustur. 2013’ln ayni doneminde
alis tarafinda 5, satis tarafinda ise 7 proje tamamlanmisti.

Diger taraftan 2014'Un ilk yarisinda sermaye artirimin-
da tamamlanan islem adedi 26, temetti dagitiminda
tamamlanan islem adedi ise 34 olmustur. Cari donemde
bu iki tlirde tamamlanan islemlerin blyuk bir kismi bir
araci kurumun grup sirketlerine sundugu hizmetlerden
kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, suresi dolan veya feshedilen sozlesmelerle
birlikte araci kurumlarin elinde 2014 yilinin ilk yarisinin
sonunda 268 kurumsal finansman sozlesmesi bulun-
maktadir.

2013/06 2014/06

Tamamlanan Yeni Sozlesme Tamamlanan Ddonem Sonu
Birincil Halka Arz 13 9 8 16
ikincil Halka Arz 0 0 0 1
Tahvil Thrac 146 199 188 27
Satin Alma Birlesme-Alis 5 5 2 8
Satin Alma Birlesme -Satis 7 55 2 108
Finansal Ortaklik 0 1 0 0
Sermaye Artirimi 5 24 26 29
Temettl Dagitimi 17 34 34 24
Ozellestirme Projeleri-Alis 4 3 3 2
Ozellestirme Projeleri-Satis 0 2 2
Diger Danismanlik 22 32 21 51
Toplam 221 362 286 268

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIMI

FAALIYETLERI

Araci kurumlar icin bir diger faaliyet alani portfdy yone-
timidir. Araci kurumlardan toplanan verilerle hazirlanan
tablolar, bir yatinmcinin birden fazla kurumda portfoy
yonetim hesabi olabilecegi goz énunde bulundurularak

degerlendirilmelidir.

Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

Karsilastirilan donemler arasinda pay senedi icerikli
A tipi yatirrm fonu sayisi 39 adette sabit kalirken, ayni
donemdeki endeks dislisl, bu yatirrm fonu grubunun
toplam buyukligunde %12 oraninda daralma meydana

getirmistir.

2013/06 2014/06
Araci Kurum Sayisi 35 35 0.0%
Yatinma Sayisi 2,549 2,737 7.4%
Bireysel Yatirimci Sayisi 2,363 2,550 7.9%
A Tipi Yatirim Fonu Sayisi 39 39 0.0%
B Tipi Yatirim Fonu Sayisi 70 73 4.3%
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 4 2 -50.0%
Diger Kurum Sayisi 73 73 0.0%
Portfdy Biiyiikliigii (Mn. TL) 4,720 5,003 6.0%
Bireysel Yatirimci 754 960 27.3%
A Tipi Yatirim Fonu 409 358 -12.4%
B Tipi Yatirim Fonu 2,929 3,281 12.0%
Diger Kurumsal Yatirimci 19 0 -98.2%
Diger Kurum Portfoy 609 405 -33.5%

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosteren araci kurum
sayisi Haziran 2014 sonunda, dnceki yila gére herhangi
bir degisim gostermeyerek 35 olarak gerceklesmistir.
Araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti alan yatirim-
c1 sayisi artis egilimi sirdiirmls ve 2014°0n ilk yarisinda
bir 6nceki yila gore %7 artis gostermistir. Diger taraftan
yonetilen portfoy blyukligu ise %6 oraninda buylyerek
5 milyar TLyi gegmistir.

Toplam yatirimcilarin %93’Unu olusturan bireysel yati-
rimcilara ait portfoy buyukligu, 2014°Un ilk yarisinda
%27'lik dikkat gekici bir artisla 1 milyar TL mertebesine
yaklagmistir.

Araci kurumlar tarafindan yonetilen B tipi yatirim fonlari
ise, hem adet hem de portfdy buyuklugu agisindan A tipi
fonlarin 6nlnde yer almaktadir. 2014’Un ilk alti ayinda,
bu gruba ait yonetilen fon sayisi 73 olup, fon blyukligu
%12 oraninda artisla 3 milyar TLyi asmistir.

2014Un ilk yarisinda portfoyu yonetilen diger kurum
sayisi bir onceki yilin ayni ddnemine gore yariya inerken,
yonetilen portfoy buyukligi ciddi oranda daralmistir.
Bunun nedeni, bir araci kurumun 2 kurumsal yatirimcisi
ile olan hizmetini sonlandirmis olmasi ve diger bir araci
kurumun kurumsal mdusterisine ait yonetilen portfoyu-
nun azalmasidir.
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Diger kurum sayisi hem 2013 hem de 2014 yillarinin ilk
yarisinda 73 ile ayni kalirken, bu gruba ait portfoy buyuk-
Ligu son bir yilda %34 oraninda azalarak 405 milyon

TLye gerilemistir.

Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. SPK tarafindan yayinlanan veriler
1siginda, portfoy yonetimi faaliyetinde bulunan sirket
sayisi bir onceki yila gore 4 adet artarak 38 olmustur.
2014’Un ilk yarisinda bu kurumlar tarafindan yonetilen
portfoy blyukligu ise yillik %10 oraninda artis goste-
rerek, araci kurumlara kiyasla daha fazla blyimis ve

Portfoy Yonetim Sirketleri

72 milyar TLye ulasmistir. Portfoy yonetim sirketlerince
yonetilen bu tutar, araci kurumlarin yonettigi toplam fon
buyukliginin 14 katidir. Portfoy yonetim sirketlerinden
hizmet alan yatirimci sayisi ise araci kurumlardan farkl
olarak yillik olarak azalmis ve 2.425 kisiye gerilemistir.

Portfoy yonetim sirketlerinden hizmet alan bireysel yati-
rimcilarin ortalama portfoy buyukligu,ayni donemde 1,2
milyon TL iken, araci kurumlarin hizmet verdigi bireysel
yatinmcilarin ortalama portfoy buyukligi 376 bin TL
olarak gerceklesmistir.

2013/06 2014/06

Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 34 38 11.8%
Yatinmci Sayisi 2,514 2,425 -3.5%
Bireysel 1,645 1,498 -8.9%
Kurumsal 588 622 5.8%
Tuzel 281 305 8.5%
Portfdy Biiyiikliigii (Mn. TL) 64,796 71,557 10.4%
Bireysel 1,940 1,762 -9.2%
Kurumsal 57,646 64,909 12.6%
Tuzel 5,210 4,885 -6.2%
Kaynak: SPK

KREDILI ISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfoy
yonetimi faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatinmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecedi g6z oniinde
bulundurulmalidir. Haziran 2013 sonunda hisse senedi

Kredili Islemler

islemleri igin kredi kullandiran araci kurum sayisi 64
iken, 2014°Gn ayni doneminin sonunda bu rakam 56’ya

gerilemistir.

2013/06 2014/06 Degisim
Kredi Sozlesmeli Yatirimci Sayisi 59,171 59,362 0.3%
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,507 9,991 -4.9%
Kredi Bakiyesi (Mn. TL) 1,136 1,066 -6.1%
Kisi Basina Kredi (TL) 108,105 106,719 -1.3%

Kaynak: TSPB
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Son bir yilda kredili islem sozlesmesi bulunan yatirimci
sayisi hafif artis gosterirken, kredi kullanan yatirimci

sayisl %5 azalis gostermistir.

SUBE AGI

Turkiye'de faaliyet gosteren araci kurumlarin biri harig
tamami istanbul merkezlidir. Araci kurumlar, diger
illerdeki yatinmcilara sube, irtibat burosu ve anlagmali
acente subeleri araciligiyla ulasabilmektedir.

2014°Gn ilk yarisinda merkez disi birimi bulunan araci
kurum sayisi 53 ile Mart 2014’e gore ayni kalirken, 2013
yilinin ayni donemine gore bir adet azalmistir. Diger
taraftan araci kurumlarin yatirmcilara ulasmak igin
kullandigi toplam sube sayisi ise bir yil icinde 227 adet

artarak 7.222’ye yukselmistir.

Bu azalisa paralel olarak kredi bakiyesi %6 oraninda
dusisle 1 milyar TLnin bir miktar Ustinde kalmistir.
Haziran 2014 sonu itibariyla kisi basina kredi miktari
ise 107.000 TL olarak gergeklesmistir.

Araci kurumlarin dogrudan sahip oldugu sube sayisi,
2014’Un ilk yanisinda 7’si bir araci kurumdan kaynak-
lanmak suretiyle toplamda 9 adet azalarak 150’ye geri-
lemistir. Buna karsin subesi bulunan araci kurum sayisi
30'dan 31%e cikmistir. irtibat biirosu sayisi ise gecen
yilin ayni donemine gore 6 adet diserek 66’ya gerile-
mistir. irtibat birosundaki azalisin temel nedeni grup
sirketi ile yilin ikinci ceyredginde birlesmeye giden bir
araci kurumun 9 burosunu kapatmasidir. Diger taraftan
acente sube sayisinda gozlenen 242 adetlik artis, banka

sube aginin genislemesinden kaynaklanmaktadir.

Erisim Agi
Araci Kurum Sayisi Sube Sayisi
2013/06 2014/06 2013/06 2014/06
Sube 30 31 159 150
irtibat Biirosu 27 24 72 66
Acente Subesi 22 22 6,764 7,006
Toplam*® 54 53 6,995 7,222

Kaynak: TSPB

*En azindan bir merkez disi birimi bulunan araci kurum sayisini gosterir.

INTERNET ISLEMLERI

Haziran 2014 itibariyle, fiziki erisim noktalari disinda
interneti kullanarak yatinmcilara ulasan aracr kurum
sayisl, bir onceki yilin ayni donemine gore 3 adet azalarak
69’a dismustdr. Yilin ilk yarisinda Ug araci kurum internet
lUzerinden hizmet sunmaya baglamistir. Ayni donemde iki
araci kurum internet islemlerini durdururken, 2013’un itk
yarisinda internet islemi yapan diger dort araci kurum ise

gegici olarak kapali duruma gecmistir.

2014’Un ilk yarisinda 63 araci kurum hisse senedi, 9 araci
kurum SGMK kesim alim-satim ve repo, 48 araci kurum

vadeli islem,4 araci kurum opsiyon,42 araci kurum varant
ve 24 araci kurum kaldiragli alim satim islemleri icin inter-

net kanalindan hizmet sunmustur.

internetten hisse senedi alim satim islemi yapan yatirmci
sayisi %6 duserken, yaratilan islem hacmi %5 artis gos-
tererek 199 milyar TLye ulasmistir. Ayni donemde repo
islem hacmi %22 artisla 99 milyon TLye yukselirken,
yatirimcl sayisl ise yari yarlya azalma géstermistir. internet
Uzerinden yapilan tahvil ve bono islemlerinde ise hem
hacim ve hem de islem adedi %33 daralmistir.
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internet islemleri

2013/06 2014/06 Degisim
Araci Kurum Sayisi 72 69 -4.2%
Pay Piyasasi
Yatirimci Sayisi 257,183 242,365 -5.8%
islem Sayisi 22,996,687 23,727,212 3.2%
Hacim (Mn. TL) 189,601 199,182 5.1%
SGMK Kesin Alim-Satim
Yatirimci Sayisi 47 49 4.3%
islem Sayisi 307 207 -32.6%
Hacim (Mn.TL) 1.5 1.0 -32.6%
Repo-Ters Repo
Yatirimci Sayisi 960 734 -23.5%
islem Sayisi 18,371 8,865 -51.7%
Hacim (Mn.TL) 81.0 98.6 21.8%
Vadeli islem*
Yatirimci Sayisi 5,696 6,628 16.4%
islem Sayisi 3,149,234 4,126,061 31.0%
Hacim (Mn.TL) 130,503 132,797 1.8%
Opsiyon
Yatirimci Sayisi - 22 A.D.
islem Sayisi - 10,657 A.D.
Hacim (Mn.TL) - 105 A.D.
Varant ve Sertifika
Yatirimci Sayisi 10,393 19,846 91.0%
islem Sayisi 895,235 1,338,741 49.5%
Hacim (Mn.TL) 1,960 1,933 -1.4%
Kaldiragli islemler
islem Yapan Yatirimci Sayisi 9,436 14,364 52.2%
islem Sayisi 5,979,452 7,106,259 18.8%
Hacim (Mn.TL) 795,676 1,065,490 33.9%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.

Karsilastirmali donemlerde vadeli islemlere ait yatirimci
ve islem sayilarindaki artis dikkate alindiginda, hacmin
benzer bir gelisme sergileyemedigi gozlemlenmek-
tedir. Varant ve sertifika Urliniinde ise yatirimci sayisi
neredeyse ikiye katlanirken, yillik olarak hacim fazla

degdisim gdstermemistir. internet (izerinden kaldiracli
islem yapan yatirimci sayisi %50°’den fazla buyirken,
islem hacmi bir dnceki yilin ayni dénemine gore %34
artis gostermis ve 1 trilyon TL seviyesini gegmistir.
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CAGRI MERKEZI iSLEMLERI

Bu bolimdeki veriler incelenirken, internet islemlerinde 2014 yiinin ilk yanisinda 16 araci kurumun ¢agri merkezi
oldugu gibi, bir yatirmcinin birden fazla araci kurumda Uzerinden, 11.752 yatinmci, 3,4 milyar TLLlik hisse senedi
hesabi olabilecegi g6z ontine alinmalidir. islemi yapmustir. Bir 6nceki yilin ayni ddnemine oranla, ¢cagri
merkezi kanaliyla islem yapan yatirmci sayisi daralirken,
Bir onceki yilin ayni déneminde ¢agri merkezi lizerinden islem hacmi ise artis gostermistir.
hizmet sunan araci kurum sayisi 16 iken, bir araci kuru-
mun grup sirketi ile birlesmesi neticesinde 2014 yilinin ilk Gagri merkezleri Uzerinden yapilan hem tahvil-bono ve repo,
altr ayinda 15% dismustdr. hem de vadeli islemlerin adedi, hacmi ve yatirimci sayisi cari
donemde hayli diismustir. Yeni bir Urlin olan opsiyonlarda
Cagr merkezi, yatirmci sayisi ve islem hacmi bakimindan ¢adri merkezi lizerinden islem yapilmamistir. Diger taraftan
internetin gerisinde kalmakta olup, toplam islem hacimle- cadri merkezi Uzerinde yapilan varant islemlerinde hacim
rinde ¢agri merkezinin payr %2'nin altindadir. %21 artis gosterirken, kaldiracli islemlerde yatirmci sayisin-
daki dususe ragmen blyume devam etmistir.

Cagri Merkezi islemleri

2013/06 2014/06 Degisim
Araci Kurum Sayisi 16 15 -6.3%
Pay Piyasasi
Yatirimci Sayisi 16,670 11,752 -29.5%
islem Sayisi 265,992 205,387 -22.8%
Hacim (Mn.TL) 2,910 3,432 17.9%
SGMK Kesin Alim-Satim
Yatirimci Sayisi 22 9 -59.1%
islem Sayisi 132 25 -81.1%
Hacim (Mn.TL) 0.9 0.2 -76.2%
Repo-Ters Repo
Yatirimci Sayisi 1,957 1,495 -23.6%
islem Sayisi 9,872 6,807 -31.0%
Hacim (Mn. TL) 166.4 73.1 -56.1%
Vadeli islem*
Yatirimci Sayisi 308 256 -16.9%
islem Sayisi 19,619 4,359 -77.8%
Hacim (Mn.TL) 1,771 218 -87.7%
Opsiyon
Yatirimci Sayisi - 0 -
islem Sayisi - 0 -
Hacim (Mn.TL) - 0 -
Varant ve Sertifika
Yatirimci Sayisi 756 750 -0.8%
islem Sayisi 7,760 5,006 -35.5%
Hacim (Mn. TL) 86 103 20.5%
Kaldiragli islemler
Yatirimci Sayisi 154 122 -20.8%
islem Sayisi 2,661 3,354 26.0%
Hacim (Mn.TL) 2,403 3,554 47.9%

Kaynak: TSPB
* 2013 yilinda opsiyon piyasasini da icermektedir.
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CALISAN PROFiLi

Araci kurumlarda calisan sayisi 2014 yilinin ilk yarisi itiba-
riyla, gegen yilin ayni donemine goére erkek agirlikli olmak
Uzere 67 kisi artarak 5.460 kisiye ulagmistir. Artis kaldiragli
islemlerde uzmanlasan kurumlarin ise alimlarini yansit-
maktadir. 2008'in Uclincl ¢eyreginden bu yana en yiiksek
calisan sayisi 5.514 ile 2014’un ilk ceyreginde yakalanmis

Kaldirach islem hacminin hizh artis,
sektore yonelik ilave isttihdama des-
tek verdi ve

ancak Mart-Haziran doneminde bu sayi 54 kisi azalis gos-
termistir. Bu durum agirlikli olarak grup sirketi ile birles-
meye giden bir araci kurumdan kaynaklanmistir. Sektorde
istihdam edilen kadin calisan orani %40 ile erkeklerin
gerisinde kalmaya devam ederken, kurum basina ortalama
calisan sayisi 62 olmustur.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2013/06 2014/06 Degisim
Kadin 2,151 2,170 0.9%
Erkek 3,242 3,290 1.5%
Toplam 5,393 5,460 1.2%

Kaynak: TSPB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Calisanlarin departman dagiliminda, subelerde calisan-
larin toplam igindeki payi, bir énceki yilin ayni dénemi-
ne gore 1 puan dususle %16 olarak gerceklesirken, ayni
donemde yurtici satis departmaninda calisanlarin payi
ise 2 puan artmistir. Sektor genelinde ¢alisan sayisinin
yillik bazdaki artisi, agirlikli olarak kaldiragli islemlerde
uzmanlasmis araci kurumlarin yurtici satis departman-
larindaki yeni istihdamindan kaynaklanmakta olup, bu

Departmanlara Gore Calisanlar

Calisanlarin Dagilimi

departmanlardaki ortalama c¢alisan sayisi 11 kisiye
yiikselmistir. Onceki dénemlere benzer olarak, 2014'iin
ilk yarisinda da araci kurumlarda istihdam, merkez
disi birimlerde yogunlasmistir. Bu birimin altindaki en
agirlikli departman, yillik bazli distise ragmen subeler
olmaya devam etmistir. Yogunlasmada, ikinci ve Ggunci
sirayl ise %15 ile mali ve idari isler ve %11’lik oranla

yurtici satis departmani takip etmistir.

Ortalama Calisan Sayisi

2013/06 2014/06 2013/06 2014/06

Merkez DigI* 29.3% 28.3% 5.4 5.6
Sube 17.4% 16.4% 5.9 6.0
irtibat Biirosu 5.6% 5.6% 4.2 4.6
Acente 6.3% 6.3% - -
Yurtici Satis 8.9% 11.1% 8.3 11.0
Broker 4.7% 4.0% 3.3 3.1
Dealer 7.3% 6.7% 6.2 6.8
Yurtdisi Satis 3.4% 3.5% 4.7 4.8
Hazine 2.2% 2.0% 3.0 3.1
Portfoy Yonetimi 1.0% 0.9% 2.4 2.2
Kurumsal Finansman 3.3% 3.4% 5.1 4.9
Arastirma 4.4% 4.7% 4.4 5.1
Mali ve idari isler 15.1% 15.0% 8.6 9.4
i¢c Denetim-Teftis 3.3% 3.3% 1.9 2.0
insan Kaynaklari 1.1% 1.1% 1.7 1.6
Bilgi islem 4.8% 5.2% 3.6 4.3
Diger 11.1% 11.0% 6.9 7.8

Kaynak: TSPB

*Sube, acente ve irtibat blirosu toplamidir.
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Calisanlarin E@itim Durumu

Sektorde genel olarak her dort calisandan ugl en az
lisans egitimine sahiptir. Egitim profilinde ana yogun-
lasma lisans diplomasi sahibi calisanlarda olmaya
devam etmis, bu kisilerin sayisi 2014/06 doneminde
%3 artisla 3.397 olmustur. Sektore yeni katilan 4 yillik

fakulte mezunlarin, agirlikli olarak yurtici satig depart-
manlarinda istihdam edildigi goriilmektedir. Diger kiri-
Limlara bakildiginda ise yuksek lisans derecesine sahip
calisan sayisi 745 iken, doktora diplomasi olan yalnizca
33 kisi bulunmaktadir.

Calisanlarin Egitim Durumu

Sektorun genel egitim seviyesi, Doktora 0.6% 0.6%
daha az tecrubeli Ve geng Yiksek Lisans 13.7% 13.6%

. 0 c Li 61.1% 62.2%
calisanlarin is gucliine dahil -

1 1 t s sterirk Yiksekokul 6.4% 6.4%
olmasiyla ar.lslgos erir er.l, | e s 1sen
yaratilan ek istihdam yurtici satis Ortaokul 7% 1 o5
departmanlarinda yogunlasti. ikokul 2.2% 2.0%

Toplam 100.0% 100.0%

Calisanlarin Yas Dagilimi

Kaynak: TSPB

Araci kurum ¢alisanlar yas dagilimi bazinda incelen-
diginde, 2014’Un ilk yarisinda calisanlarin en fazla
oldugu grup bir onceki donemde de oldugu gibi 36-40
yas araligidir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

18-25 6.8% 7.8%
26-30 17.9% 17.6%
31-35 19.8% 19.2%
36-40 24.2% 22.1%
41-45 19.2% 20.1%
46-50 8.0% 8.9%
51-55 2.8% 3.0%
56-60 0.7% 0.9%
61+ 0.6% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

En geng yas grubu olan 18-25 bandinda ise yillik bazda
bir puanlik artis gergeklesmistir. Bu dilimdeki artislar

sektdrin yeni mezunlara istihdam olanag! yarattigini

gostermektedir.
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Calisanlarin Is Tecriibesi

Onceki dénemlere benzer sekilde 2014 yilinin ilk
yarisinda da 0-5 yil tecrubeli calisan oraninda yarim
puanlik bir artis olmustur. Toplamda 10 yildan az tec-
rubeli kisilerin payl %42’den %44%e yikselmistir. 6-10
yil tecriibe grubunda ise bir onceki yila gore yaklasik
1,5 puanlik artis olmustur. Yas dagilimi ve is tecribesi
bulgularindan hareketle sektoriin daha az tecribeli ve
genc calisanlara istihdam olanagi yaratmaya basladigi
gorilmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Calisanlarin is Tecriibesi

2013/06 2014/06
0-2 9.8% 9.5%
3-5 12.0% 12.8%
6-10 20.0% 21.4%
11-15 20.7% 19.1%
16-20 21.0% 20.3%
21-25 11.8% 11.8%
26-30 3.3% 3.6%
31+ 1.4% 1.5%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Raporumuzda araci kurum sektdrinin 2014 yilinin itk
yariyil faaliyetleri, 6nceki yilin ayni donemiyle kiyasla-

narak degerlendirilmistir.

Pay piyasasi islem hacmi, 2014 yilinin ilk yarisinda bir
onceki yilin ayni dénemine gore %4 azalisla 809 milyar
TL olarak gergeklesmistir. 2014°Un ilk yarisinda yabanci
yatinmcilarin payr tum alt kinlimlarda yillik olarak
artis gosterirken, yurti¢i yatirimcilarda sadece vyerli
bireyler pay piyasasindaki paylarini artirmistir. Son bir
yillik zamanda internet kanali, hakim payini arttirmaya
devam ettirmistir. Yurtdisi islemlerde yakin gegmiste
yakalanan artis ivmesi cari donemde de devam etmistir.

Araci kurum ve bankalarin tahvil-bono kesin alim satim
islemleri bir onceki doneme gore %46 azalisla 677
milyar TLye gerilerken, repo-ters repo islemlerinde
toplam hacim bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %17
artis gostermistir.

Vadeli islemler 2014’Un ilk yarisinda yillik bazda sadece
%2 artis kaydetmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda 67 araci
kurum 408 milyar TLLlik hacim yaratirken, araci kurum-
larin toplamdaki pazar payr %99'u bulmustur. Bu artisin

nedeni, 2013 yilinda vadeli islemlerin Borsa istanbul
bunyesine ge¢gmesinden sonra bankalarin pay senedi
endeksine dayall kontratlarda islem yapamiyor olmasi-
dir. Araci kurumlar, vadeli islem hacimlerinin buyik bir
kismini 6nceki donemlerde oldugu gibi yurtici yatirim-

cilarla gerceklestirmektedir.

2012 sonunda islem gdrmeye baslayan opsiyonlarda
hacim 2014’Gn ilk yariyilinda 675 milyon TL olmustur.
Vadeli islem hacminde oldugu gibi opsiyon islemlerin-
de de piyasa hakimi yurti¢i yatinmcilar olup bu grup
altinda bireysel yatirimcilar %56 paya sahiptir.

Varant ve sertifika islem hacmi, 6nceki yilin ayni done-
mine oranla TL bazinda %3 daralma gdstermistir. Pay
piyasasinda oldugu gibi, varant islemlerinde de hacim,
agirlikli olarak yurtici yatinmcilar tarafindan gercekles-

tirilmektedir.

2014’Un ilk yansinda, aract kurumlarin yapmis oldugu
kaldiragli islem hacmi, yillik bazda %59 artis ile 3,2
trilyon TLye yiikselmistir. Islemlerin tamamina yakini

yurtici yatinmcilar tarafindan yapilmistir.
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Haziran 2014 itibariyle herhangi bir yatinm bankaciligi
faaliyeti olan kurum sayisi 28'dir. 2013’Un ilk yarisinda
221 kurumsal finansman projesi tamamlanan sektorde,
2014’Un ayni déneminde 362 yeni proje imzalanmis, top-
lam projelerin 286 tanesi ayni donemde tamamlanmistir.

Araci kurumlardan portfoy yonetim hizmeti alan yatirimci
sayisi artis egilimi strdurmus ve 2014Un ilk yarisinda
bir dnceki yila gore %7 artis gostermistir. Diger taraftan
yonetilen portfoy buyuklugu ise %6 oraninda buytyerek 5

milyar TLyi gecmistir.

Araci kurumlar disinda, portfoy yonetim sirketleri de bu
hizmeti sunmaktadir. 2014°Gn ilk yarisinda 38 portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetilen portfoy buyuklugu
yillik %10 artis gostererek 72 milyar TLye ulasmistir.
Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen bu tutar, araci
kurumlarin yonettigi toplam fon buyukluglnin 14 katidir.

Haziran 2013 sonunda hisse senedi islemleri icin kredi
kullandiran araci kurum sayisi 64 iken,2014’Un ayni done-
minin sonunda bu rakam 56’ya gerilemistir. Son bir yilda

kredi kullanan yatirimci sayisi %5 azalis gostermistir. Bu
azalisa paralel olarak kredi bakiyesi %6 oraninda dususle

1 milyar TLnin bir miktar Ustlinde kalmustir.

2014°Un ilk yarisinda merkez disi birimi bulunan araci
kurum sayisi 53 olup 2013 yilinin ayni dénemine gore bir
adet azalmustir. Diger taraftan araci kurumlarin yatirimci-
lara ulasmak igin kullandigi toplam sube sayisi ise bir yil
icinde 227 adet artarak 7.222’ye yukselmistir.

Araci kurumlarda calisan sayisi 2014 yilinin ilk yarisinda,
gegen yilin ayni donemine gore 67 kisi artarak 5.460 kisi-
ye ulasmustir. Sektorde istihdam edilen kadin ¢alisan orani
%40 ile erkeklerin gerisinde kalmaya devam ederken,
kurum basina ortalama calisan sayisi 62 olmustur. Yas
dagilimi ve is tecriibesi bulgularindan hareketle sektorg

ozellikle kaldiragli islemlerde uzmanlasan araci kurumla-
rin yurtici departmanlarinda daha geng ¢alisanlara istih-

dam olanagi yaratmaya basladigi gorilmektedir.
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ARACI KURUMLARIN 2014/06 DONEMI
FINANSAL VERILERI

30 Haziran 2014 itibariyle araci kurum sektortnun toplam varliklari 14 milyar TLye, 6zkaynaklari da

3,5 milyar TL seviyesine ¢ikmistir. Sektorlin toplam gelirleri, hem tiirev alim satim islemlerinden hem
de yeni bir faaliyet alani olan kaldiragli islemlerden elde edilen gelirlerin katkisiyla bir 6nceki done-
me gore %5 artarak 726 milyon TL olmustur. Ote yandan giderlerin gelirlerden daha hizli artmasiyla
sektor kari %15 azalarak 169 milyon TLye inmistir.
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Bu bolimde araci kurumlarin Birligimize sagladigi
finansal veriler degerlendirilmektedir. Birligimiz, araci
kurumlarin kamuya agikladiklari finansal tablolarin
yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli verileri
de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve
2010 yilinda yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo
Hazirlama Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnot-

Gokben Altas

galtas@tspakb.org.tr

lar ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkliliklar
mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli veriler uygu-
lama birligi agisindan daha saglikli bulundugundan,
raporda cesitli tablolarda bu verilere yer verilmistir.
Analizde 2013 yili igin 96, 2014 yili igin ise 88 araci
kurumun finansal verileri ele alinmistir.

BILANCO ANALIZ

30 Haziran 2014 itibariyle araci kurum sektoriiniin toplam varliklari, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %16 artarak
14,3 milyar TL seviyesine ulasmistir. Likit bir yapiya sahip olan sektorun bilancosunda toplam varliklarin %93’Gnu

donen varliklar olusturmaktadir. Sektorin 6zkaynagi 3,5 milyar TLdir.

Araci Kurum Sektdriiniin Ozet Bilangosu (Milyon TL)

Donen Varliklar 11,430 13,244 15.9% 92.9% 92.5%
Duran Varliklar 869 1,077 23.9% 7.1% 7.5%
Toplam Varliklar 12,299 14,321 16.4% 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Yikumliliikler 9,080 10,805 19.0% 73.8% 75.4%
Uzun Vadeli Yukimlalikler 75 74 -0.8% 0.6% 0.5%
Ozkaynaklar 3,144 3,442 9.5% 25.6% 24.0%
Toplam Kaynaklar 12,299 14,321 16.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
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VARLIKLAR

Donen Varliklar

Sektor bilangosunun yarisindan fazlasini nakit ve nakit
benzeri varliklar olusturmaktadir. Araci kurumlar 8
milyar TL tutarindaki nakitlerinin 6nemli bir kismini
(%92sini) vadeli mevduatta degerlendirmektedir. Vadeli
mevduatlarin dértte (icii iki araci kuruma aittir. ileride
deginilecegi gibi sektoriin para piyasasina borglarinin

%80’ini de ayni kurumlar yapmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli finansal yatirimlari, 1
milyar TL civarinda olup yarisini kamu ve 6zel sektor

tahvilleri olusturmaktadir. Son yillarda 6zel sektor sabit

KUTU 1: Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi

getirili menkul kiymet piyasasindaki canlanma araci
kurumlarin finansal tablolarina da yansimis, bu araglara
daha cok yatirim yapmaya baslanmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklarinin dortte birini
olusturan kisa vadeli ticari alacaklar daha ¢ok sektoriin
takasa iliskin alacaklarini yansitmaktadir. Araci kurum-
larin 30 Haziran 2014 itibariyle tamamladigi hisse
senedi islemlerine iliskin 1,4 milyar TLlik Takasbank’tan
alacaklari ile 1,1 milyar TLLlik kredili ve 750 milyon

TLLlik de diger musterilerden alacaklari bulunmaktadir.

Finansal yatinmlar ile nakit ve nakit benzeri varliklar beraber degerlendirildiginde, araci kurum sektoriiniin

portfdy tercihlerine dair bir inceleme yapmak mimkiindir. Buna gore sektoriin toplam portfoyu bir yil icinde

mevduattaki artisa paralel olarak 7,5 milyar TLden 9 milyar TLye ¢ikmistir.

Araci Kurumlarin Portféy Dagilimi (Milyon TL)

FINANSAL ARAGLAR

30.06.2013 30.06.2014

Dagilim

Degisim 30.06.2013

Repo ve Mevduat 6,233 7,912 26.9% 83.1% 86.4%
Kamu SGMK 513 301 -41.4% 6.8% 3.3%
Ozel SGMK 222 276 24.7% 3.0% 3.0%
Pay Senedi 404 168 -58.3% 5.4% 1.8%
Diger 131 497 279.4% 1.7% 5.4%
Toplam 7,503 9,154 22.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin hisse senedi yatinmlari 170 milyon TL civarinda olup, portfoylerinin yalnizca %2’sini
olusturmaktadir. Araci kurumlarin portfoylinin %5’ini olusturan diger yatirimlarin énemli bir kismini bir araci

kurumun uzun vadeli mevduatlari olusturmaktadir.

Araci kurumlarnin toplam varliklan

'ye ulasmustur.
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Araci Kurumlarin Varliklari (Milyon TL)

Dagilim

30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
DONEN VARLIKLAR 11,430 13,244 15.9% 92.9% 92.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,338 8,038 26.8% 51.5% 56.1%
Finansal Yatirnmlar (Kisa Vadeli) 1,199 1,170 -2.4% 9.7% 8.2%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 3,623 3,636 0.3% 29.5% 25.4%
Diger Alacaklar (Kisa Vadeli) 145 248 71.2% 1.2% 1.7%
Turev Araclar 52 52 -0.8% 0.4% 0.4%
Pesin Odenmis Giderler 24 38 59.8% 0.2% 0.3%
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 25 16 -35.6% 0.2% 0.1%
Diger Donen Varliklar 11 46 316.3% 0.1% 0.3%
Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Var. 12 0 A.D. 0.1% 0.0%
DURAN VARLIKLAR 869 1,077 23.9% 7.1% yAYS
Ticari Alacaklar (Uzun Vadeli) 1 0 -59.2% 0.0% 0.0%
Diger Alacaklar (Uzun Vadeli) 24 55 132.5% 0.2% 0.4%
Finansal Yatirimlar (Uzun Vadeli) 0 708 A.D. 0.0% 4.9%
Tirev Araglar 570 0 A.D. 4.6% 0.0%
?aztk;m;kr Yontemiyle Degerlenen 69 53 15.8% 0.6% 0.4%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 5 8 73.6% 0.0% 0.1%
Maddi Duran Varliklar 135 142 4.6% 1.1% 1.0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29 32 9.7% 0.2% 0.2%
Pesin Odenmis Giderler 7 2 -71.7% 0.1% 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 30 71 138.9% 0.2% 0.5%
Diger Duran Varliklar 0 0 221.0% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 12,299 14,321 16.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Duran Varliklar

1 milyar TL civarinda olan duran varliklarin en 6nemli kale-
mini uzun vadeli finansal yatirimlar olusturmaktadir. Bir
sonraki tabloda detaylarinin yer aldigi uzun vadeli finansal
yatirimlarin Ugte ikisini pay senetleri olustururken bu tuta-
rin agirlikli kismi istirak hisselerini icermektedir. Bazi araci
kurumlar ise istiraklerini “diger finansal yatirimlar” basligi
altinda takip etmektedir. Bir diger ifadeyle, sektdriin uzun
vadeli finansal yatirimlarinin blylk ¢ogunlugu istirak hisse
senetlerindedir.

Ote yandan, araci kurum istiraklerinin kaydedildigi bir
diger kalem o©zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olup, 58 milyon TLdir. Uzun vadeli finansal yatirimlar ile bu
kalem birlikte ele alindiginda 14 milyar TLlik aktif blyuk-
lugine sahip araci kurumlarin 800 milyon TL tutarinda
istirakleri bulunmaktadir.
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Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirimlari (Milyon TL)

Dagilim
FINANSAL ARACLAR 30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
Pay Senetleri 305 454 48.9% 47.7% 64.1%
Kamu SGMK 29 7 -74.4% 4.6% 1.1%
Ozel SGMK 1 0 -85.6% 0.2% 0.0%
Diger 303 247 -18.7% 47.5% 34.8%
Toplam 639 708 10.9% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KAYNAKLAR

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin kaynaklarinin dortte tgtinu kisa vadeli yikumlulikler, kalan bolumini

de 6zsermayeleri olusturmaktadir. Uzun vadeli yukumliliklerin payr %21’in altindadir.

Yukumlulukler

30 Haziran 2014 itibariyle 11 milyar TLye yaklasan
kisa vadeli yukumliliklerin Ggte ikisini kisa vadeli
borglanmalar olusturmaktadir. Bu borglar agirlikli ola-
rak Takasbank Para Piyasasina borglardan (6 milyar TL)
olusmaktadir. Ayni hesaptaki bir diger énemli kalem
olan banka kredileri de 1 milyar TLye yaklasmistir. Araci
kurum islemlerinin detayina bakildiginda cesitli kurum-
larin para piyasasi ya da banka kredisi yoluyla borglana-
rak elde ettikleri nakitleri mevduatta degerlendirdikleri
gorulmektedir. S0z konusu islemlerin 6nemli bir kismi
iki kurumca yapilmakta olup, vadeli mevduatin dortte
tglni elinde tutan bu iki araci kurum para piyasasina
da sektoriin %80’i kadar bor¢lanmistir.

Araci kurumlarin kisa vadeli ticari borglari 3,2 milyar
TL olup, bu kalemin Ugte ikisini musteri bakiyeleri (1,8

Ozkaynaklar

milyar TL) olusturmaktadir. Bu kalem misterilerin para
piyasasindan alacaklari, misterilere repo islemlerinden
dogan borglar ile takastan alinip misteri hesaplarina
yansitilacak olan musteri borglarini yansitmaktadir. Ayni
hesabin altinda yer alan araci kurumlarin Takasbank’a
olan borclari 760 milyon TLdir. Ozetle, kisa vadeli ticari
borglarin 6nemli bir kismi, kurumlarin takas yukumli-
Liklerini yansitmaktadir. Araci kurumlarin varliklarinda
takip edilen takasa iligkin alacaklari (3,3 milyar TL) géz
onunde bulunduruldugunda sektorin 2014 Haziran
sonu itibariyle net 700 milyon TL civarinda alacagi
bulunmaktadir.

74 milyon TL olan uzun vadeli yukimliliklerin en
onemli kalemi sektortin kidem tazminati karsiliklarini
iceren uzun vadeli karsiliklardir.

Araci kurumlarin kisa vadeli bor¢lanmalarindaki artisla
ozkaynaklarinin bilangodaki payi azalmis ve %24e inmis-
tir. Sektorin 6denmis sermayesi 2 milyar TL iken, buna
iliskin enflasyon diizeltmesi farklari 285 milyon TLdir.

Halka agik araci kurumlardan 3’inde toplamda 8,2 milyon

TL pay senedi ihrag primi bulunurken, bir araci kurumun
3,4 milyon TLLik geri alinmis payr bulunmaktadir.

2014 Haziran sonu itibariyle araci kurum sektoriinin
yedekler ile ge¢mis yil karlarinin toplami 875 milyon TL
olup, ilgili donemdeki net karr 169 milyon TLdir.
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Araci Kurumlarin Kaynaklar (Milyon TL)

30.6.2013 30.6.2014
9,080

KISA VADELi YOKUMLULUKLER

DEL ]
Degisim 30.6.2013 30.6.2014

10,805 19.0% 73.8% 75.4%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5,686 7,383 29.9% 46.2% 51.6%
Uzun Vadeli Bor¢lanmanin Kisa Vadeli Kisimlari 1 1 9.2% 0.0% 0.0%
Diger Finansal Yikimlulikler (Kisa Vadeli) 10 12 21.0% 0.1% 0.1%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,133 3,170 1.2% 25.5% 22.1%
Diger Borglar (Kisa Vadeli) 68 84 24.7% 0.6% 0.6%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 28 22 -20.2% 0.2% 0.2%
Tirev Araglar 65 46 -28.9% 0.5% 0.3%
Ertelenmis Gelirler 0 0 43.2% 0.0% 0.0%
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 16 12 -27.9% 0.1% 0.1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 51 54 6.9% 0.4% 0.4%
Diger Yukimlilikler (Kisa Vadeli) 23 20 -15.2% 0.2% 0.1%

TOPLAM KAYNAKLAR

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5 -42.3% 0.1% 0.0%
Ticari Borglar (Uzun Vadeli) 0 0 -54.4% 0.0% 0.0%
Diger Borglar (Uzun Vadeli) -11.2% 0.0% 0.0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 50 56 12.9% 0.4% 0.4%
Ertelenmis Vergi Yakumlilugu 0 12 A.D. 0.0% 0.1%
Diger Yukumlilikler (Uzun Vadeli) 16 0 -99.9% 0.1% 0.0%
OZKAYNAKLAR 3,144 3,442 9.5% 25.6% 24.0%
Odenmis Sermaye 1,733 1,975 14.0% 14.1% 13.8%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 289 285 -1.5% 2.4% 2.0%
Geri Alinmis Paylar -3 -3 0.0% 0.0% 0.0%
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 8 8 0.1% 0.1% 0.1%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 306 133 -56.6% 2.5% 0.9%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 295 471 59.3% 2.4% 3.3%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 317 404 27.5% 2.6% 2.8%
Net Dénem Kari/Zarari 199 169 -14.8% 1.6% 1.2%

16.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Sonug

12,299

14,321

Araci kurumlar 2014 yilinin ilk yarisinda toplam var-
Liklarini bir 6nceki yila gore %16 artirarak 14,3 milyar
TLye ¢ikarmistir. Sektor bilangosunun yarisindan fazlasi
araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari mevduat,
ters repo ve para piyasasindan alacaklarini iceren nakit
ve nakit benzeri varliklardan olusmaktadir.

Yukumlilikler tarafinda ise blyuk bir kismi para piya-
sasina borglar ifade eden kisa vadeli bor¢lanmalar

bilancodaki payini artirmistir. Finansal tablolarin detay-
lari gesitli kurumlarin banka kredisi ve para piyasasin-
dan borglanarak bu tutarr agirlikli olarak vadeli mevdu-
atlarda degerlendirdigini gostermektedir. Yillar iginde
kisa vadeli yukimluluklerdeki artisla bilangodaki payi
%24%e inen Ozkaynaklar, 2014 Haziran sonu itibariyle
3,4 milyar TL olup, bu tutarin yarisindan fazlasini 6den-
mis sermaye olusturmustur.
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GELIR TABLOSU ANALIZI

Daha dnce belirtildigi gibi, Birligimiz araci kurumlarin 6zet mali tablolarinin yani sira detayli verilerini de derle-

mektedir. Detayli mali tablolar, uygulama birligi saglamasi agisindan araci kurumlarin verilerini daha saglikli bir

bicimde gostermektedir. Bu nedenle gelir dagilimi analizi, bu rakamlar dikkate alinarak yapilmistir. Bu bélimde

araci kurumlarin gelir ve gider dagilimi incelendikten sonra sektorlin karliligina iliskin degerlendirme yapilmistir.

Gelir Dagilimi

Sektorun toplam esas faaliyet gelirleri yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %5 artisla 726 milyon

TLye cikmistir.

Araci Kurumlarin Gelir Dagilimi (Milyon TL)

30.06.2013 30.06.2014

Dagilim

Degisim 30.06.2013 30.06.2014

Aracilik Gelirleri 445.2 451.8 1.5% 64.2% 62.2%
Kurum Portfoyl Kar/Zararlari 35.4 137.1 287.5% 5.1% 18.9%
Kurumsal Finansman Gelirleri 72.9 46.8 -35.8% 10.5% 6.5%
Varlik Yonetimi Gelirleri 29.7 23.3 -21.3% 4.3% 3.2%
Diger Gelirler 110.0 66.9 -39.2% 15.9% 9.2%
Toplam 693.2 726.0 4.7% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kaynadi, daha onceki
yillarda oldugu gibi aracilik gelirleridir. Kutu 2’de detaylari
aciklanacak bu gelirler bir dnceki seneye gore ¢ok degis-
meyerek 452 milyon TLde kalmistir. Bu gelirlerin yarisini
pay senedi islemlerinden elde edilen aracilik komisyon
gelirleri olusturmustur. Araci kurumlar icin yeni bir faaliyet
alani olan kaldiragli islemlerden elde edilen gelirler de
aracilik gelirlerinin Ugte biri kadardir.

Araci kurumlarin kendi portféylerine yaptiklari finansal
arac alim satimindan elde edilen kazanglar 137 milyon TL
olup, karsilastirilan donemlerde turev islemlerinden elde
edilen kazanglarin etkisiyle bu kalem 3 kata yakin artmis-
tir. Finansal ara¢ bazinda kurum portfoyld kazanclarinin
detaylarina bakildiginda en blyiik kazang 126 milyon TL
ile turev islemlerinden elde etmistir. Bir aract kurumun bu
islemlerden elde ettigi yiiksek kari sonugta etkili olmustur.
ileride de deginilecegi gibi ayni araci kurum kendi port-
foyline yaptigi islemlere iliskin giderlerini (90 milyon TL)
“diger giderler” kaleminde takip etmistir.

Finansal ara¢ alim satiminin disinda kurumlar, araci
kurumlarin faaliyetlerinin incelendigi bir dnceki raporda
da belirtildigi gibi, kurumsal finansman, varlik yonetimi ve
kredili islemler gibi diger faaliyetlerde de bulunmaktadir.
Kutu 3'te detaylari verilen araci kurumlarin kurumsal
finansman gelirleri 2014 yilinin ilk yarisinda, gegen yilin
ayni donemine gore %36 azalarak 47 milyon TLye gerile-
mistir. Bu donemde 31 araci kurum kurumsal finansman
geliri elde etmistir.

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani olan varlik yone-
timine iliskin gelirlerinin de bir 6nceki yila gore azaldig
gorulmektedir. Bununla birlikte yine bir dnceki raporda
deginildigi gibi karsilastirilan donemde yonetilen port-
foy buyukliginde %6’lik bir artis s6z konusuyken, varlik
yonetim gelirleri %21 azalarak 23 milyon TLye inmistir.
Bu durumda nispeten daha yuksek komisyon oranlarina
sahip A tipi fon portfoy buyukligindeki azalisla, yatirim
fonu yonetiminden elde edilen gelirlerin dusmesi etkili
olmustur. 2014°tn ilk yarisinda araci kurumlar yatirim fonu
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yonetimi ve satisindan 14 milyon TL, yonettikleri bireysel
ve diger yatimcilarin portfoy yonetiminden de 9 milyon TL
gelir yaratmistir. S6z konusu tutarlar 2013/06 doneminde
sirastyla 19 milyon TL ve 10 milyon TL idi.

Araci kurumlarin diger gelirleri iki donem arasinda 110
milyon TL'den 67 milyon TLye gerilemistir. Bu durum yuka-
rida belirtildigi Uzere bir aract kurumun kendi portfoyiine
yaptigi islemleri finanse etmek icin bor¢landigi tutarin net

tirmesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim s6z konusu gider
rakami g6z ardi edildiginde diger gelirler 2013/06'da 112
milyon TL iken 2014/06'da 155 milyon TLye ¢ikmaktadir.
Bu baslik altinda en onemli gelir kaynagr araci kurum-
larin kredili menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri
gelirlerdir. Bu gelirler de karsilastirilan donemler arasinda
%30 artarak 91 milyon TLye ¢ikmistir. Kullandirilan kredi
bakiyesinde 2013 Haziran ve 2014 Haziran sonlari arasin-
da sadece %6'Lik bir artis s6z konusuyken, ilgili donemdeki

faiz giderini bu bagslik altindaki bir kalemde muhasebeles- faiz oranlarindaki yukselis, gelirleri daha hizli artirmistir.

KUTU 2: Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri

2014 yilinin ilk yarisinda pay senedi islemleri %4 azalirken (809 milyar TL), bu islemlerden elde edilen aracilik
gelirleri ise %11 gerilemistir. Sektoriin ortalama efektif pay senedi komisyon oranlari da %0,033ten %0,031’e
(ytzbinde 31) dismustlr. S6z konusu oran kurum portfoyleri disinda msterilere yapilan islemlerin (757 milyar
TL), ilgili komisyon gelirlerine bolinmesiyle hesaplanmistir. Bu oranin yatirimcilardan tahsil edilen komisyon
orani olarak degil, araci kuruma kalan pay olarak degerlendirilmesi gerekir.

Araci Kurumlarin Aracilik Gelirleri* (Milyon TL)

DELI]

30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
Pay Senedi 266.1 237.4 -10.8% 59.8% 52.5%
Tirev islem 67.1 61.8 -7.9% 15.1% 13.7%
SGMK 5.3 7.6 43.2% 1.2% 1.7%
Yabanci Menkul Kiymet 0.8 0.8 -0.8% 0.2% 0.2%
Kaldiragli islem** 105.9 144.3 36.2% 23.8% 31.9%
Toplam 445.2 451.8 1.5% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB
*Komisyon iadeleri netlestirilmistir.
**Alim-satim karlari dahil edilmistir.

Vadeli ve opsiyon islemlerinden elde edilen tlrev islem aracilik gelirleri de hacimlerdeki ufak bir artisa ragmen
62 milyon TLye inmistir. Turev islemlerinde hesaplanan efektif ortalama komisyon oranlari, pay senetlerinin
yaklasik yarisi kadar olup, karsilastirilan donemlerde %0,019'dan %0,016’ya (ylizbinde 16) inmistir.

Kaldiracli islemler araci kurumlar icin yeni bir faaliyet alani olup, araci kurumlar bu islemlerden toplam aracilik
gelirlerinin yaklasik lgte biri kadar, 144 milyon TL, kazang saglamistir. 37 araci kurumun gelir yarattigi bu
islemlerde yogunlasma yuksek olup, ilk siradaki araci kurum kaldiracli islem gelirlerinin dortte birini, ilk Gg
araci kurum ise bu gelirlerin yarisini tretmistir. Bu ¢ kurum miusterilere yapilan foreks islemlerinin %29unu
olusturmustur.
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KUTU: 3 Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri

Kurumsal finansman alanlarindan en onemlisi halka arz islemleri olup yalnizca araci kurumlar bu faaliyeti

gerceklestirebilir. Karsilastirilan donemde gerek halka arz sayisindaki (13’ten 8'e) gerekse halka arz tutarindaki

(1,2 milyar TLden 104 milyon TLye) disusle, bu islemlerden elde edilen gelirler de gerilemistir.

Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (Milyon TL)

DEL I ]
30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
Halka Arz 46.1 34.7 -24.7% 63.2% 74.1%
Sirket Satin Alma-Birlesme 16.7 4.4 -73.4% 22.8% 9.5%
Sermaye Artirimi-Temetti Dag. 1.1 1.2 10.2% 1.4% 2.5%
Diger Danismanlik 9.1 6.5 -28.4% 12.5% 14.0%
Toplam 72.9 46.8 -35.8% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

Sirket satin alma-birlesme islemleri ise bir diger nemli kurumsal finansman faaliyeti alani olup araci kurumlar

disinda danismanlik sirketleri gibi diger sirketler de bu piyasada faaliyet gostermektedir. Yine karsilastirilan

dénemde araci kurumlarin tamamladigi sirket satin alma-birlesme projesi sayisi 12’den 4'e inerken, gelirler de

dortte birine inmistir. 2014 yilinin ilk yarisinda sadece 2 araci kurum bu faaliyetlerden gelir elde etmistir.

Gider Dagilimi

Sektorun operasyonel giderleri yilin ilk yarisinda gegen
yilin ayni donemine gore %13 artarak 647 milyon TLye
cikmistir.

Sektor giderlerinin %12’sini olusturan pazarlama ve
satis giderleri 11 milyon TL artarak 76 milyon TL
olmustur. Bu grupta yer alan ve pay senedi, SGMK,
Takasbank Para Piyasasi islem paylari ile takas ve sak-

lama giderlerini temsil eden islem paylari 41 milyon
TLdir. Bu grup icinde daha disuk islem hacimli vadeli
islem paylarinin (15 milyon TL), pay senedi islem payla-
rindan yuksek (11 milyon TL) olmasi dikkat cekmektedir.

Faaliyet giderlerinin %52’sini personelle ilgili giderler
olusturmaktadir. 2014°Un ilk yarisinda sektorde calisan
sayisinin artmasina paralel olarak, personel giderleri
%14 artisla 337 milyon TLye yukselmistir. Bu giderlere,
Ucretlerin yani sira, ¢alisanlarla ilgili sigorta, servis,
yemek, 6zel saglik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler
de dahildir.

Araci kurumlarda ortalama
calisan maliyeti 2013 yihnin
ilk yanisinda 2014

Sektérde ortalama calisan sayisi (son dort ceyrek)
gecen yilin ilk yarisinda 5,321 iken, bu yil 5.485% ¢ik-

ylllnda mistir. Personel giderlerinin ortalama personel sayisina
N . bolinmesiyle bir calisanin aylik ortalama maliyeti
yUkselm1$tlr. hesaplanabilmektedir. 2013 yilinin ilk yarisinda 9.305

TL olan bu tutar, 2014 yilinda %10 artis ile 10.251
TLye yukselmistir.
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Dagilim

30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 64.6 75.6 16.9% 11.3% 11.7%
islem Paylari 39.8 41.0 3.2% 7.0% 6.3%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 249 345 38.8% 4.4% 5.3%
Genel Yonetim Giderleri 506.1 571.7 13.0% 88.7% 88.3%
Personel Giderleri 297.0 3374 13.6% 52.0% 52.1%
Amortisman Giderleri 14.0 14.8 5.9% 2.5% 2.3%
itfa Paylari 18 1.9 10.0% 0.3% 0.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar 40 39 -3.5% 0.7% 0.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 15.3 16.3 6.6% 2.7% 2.5%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 30.0 30.4 1.4% 5.2% 4.7%
Diger Genel Yonetim Giderleri 144.0 167.0 15.9% 25.2% 25.8%
Toplam 570.7 647.3 13.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

KARLILIK

2014 yilinin ilk yarisinda, daha onceki yillarda oldugu
gibi araci kurumlarin en onemli gelir kaynagi aracilik
gelirleri olup, bu gelirler 452 milyon TLdir. Pay senedi
islem hacimlerindeki azalisla bu islemlerden elde edi-
len komisyon gelirleri dliserken,araci kurumlar icin yeni
bir faaliyet alani olan kaldiracli islemlerden elde edilen
gelirlerin (144 milyon TL) etkisiyle aracilik gelirleri bir
onceki seneye gore degismemistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari finansal
ara¢ alim satimindan elde edilen kazanglar ise 137
milyon TL olup, karsilastirilan donemler arasinda turev
islemlerinden elde edilen kazanglarin etkisiyle bu
kalem 3 kata yakin artmistir.

Araci kurumlarin faaliyet alanlarindan biri olan kurum-
sal finansman islemlerinden elde edilen kazanglar
ilgili donemde azalan halka arzlar ve sirket satin alma-

birlesme projelerinin etkisiyle, %36 duserek 47 milyon
TLye gerilemistir.

Araci kurumlarin bir diger faaliyeti olan varlik yonetimi
gelirleri de yonetilen portfoy buylkligindeki artisa
ragmen, %21 azalmis ve 23 milyon TLye inmistir. Diger
taraftan faiz oranlarindaki artisin da etkisiyle kredili
islemlerinden elde edilen gelirler de %30 artarak 91
milyon TLye ¢ikmustir.

Sonugta aract kurumlarin toplam gelirleri (tabloda
Brit Kar/Zarar) bir onceki yila gore %4 artarak 726
milyon TLye ulasmistir. Sektortin toplam giderleri ise
gecen yilin ilk yarisina gore %13 artarak 647 milyon
TLye cikmistir. Neticede 2014 yilinin ilk yarisinda araci
kurumlarin giderleri gelirlerine gore daha ¢ok artmis,
sonucta faaliyet kari %32 azalarak 91 milyon TLye
gerilemistir.
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Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (Milyon TL)

Dagilim

30.06.2013 30.06.2014 Degisim 30.06.2013 30.06.2014
Satis Gelirleri (net) 99,263.5 89,483.3 -9.9% A.D. A.D.
Satislarin Maliyeti (-) -98,570.3 -88,757.3 -10.0% A.D. A.D.
BRUT KAR/ZARAR 693.2 726.0 4.7% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. (-) -64.4 -75.5 17.3% -9.3% -10.4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -506.1 -571.7 13.0% -73.0% -78.7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri () -0.3 -0.1 -62.1% 0.0% 0.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 25.8 88.1 241.8% 3.7% 12.1%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -13.4 -75.7 465.3% -1.9% -10.4%
FAALIYET KARI/ZARARI 134.8 91.1 -32.4% 19.5% 12.6%
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 2.3 10.7 362.4% 0.3% 1.5%
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler -6.4 -3.2 -50.1% -0.9% -0.4%
Istirak Kar/Zararlarindan Paylar 5.2 5.1 -0.5% 0.7% 0.7%
FiN. GIDERI ONCESI FAALIYET K/Z 136.0 103.8 -23.7% 19.6% 14.3%
Finansman Gelirleri 267.1 4974 86.2% 38.5% 68.5%
Finansman Giderleri (-) -168.2 -395.1 134.9% -24.3% -54.4%
SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/z 2349 206.1 -12.3% 33.9% 28.4%
Sir. Faal. Vergi Gelir/Gideri -36.4 -36.8 1.1% -5.2% -5.1%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -40.3 -24.5 -39.0% -5.8% -3.4%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3.9 -12.2 A.D. 0.6% -1.7%
SUR. FAAL. DONEM KARI/ZARARI 198.5 169.3 -14.7% 28.6% 23.3%
Dur. Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z 0.0 -0.1 A.D. 0.0% 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 198.5 169.2 -14.8% 28.6% 23.3%

Kaynak: TSPB
Dipnotlardan Uretilmistir.

Tabloda bazi araci kurumlar finansman gelir/giderlerini  birlikte ele alindiginda karsilastirilan donemlerde sek-
yatirim faaliyetlerinden gelir/giderlere siniflandirmistir.  toriin net finansman gelirlerinin yatay bir seyir izleyerek
Yatirnm faaliyetlerinden gelirler ile finansman gelirleri 100 milyon TLde kaldigi gorilmektedir.

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

30.06.2013 30.06.2014

Kar Eden Kurum Sayisi 57 53 -7.0%
Zarar Eden Kurum Sayisi 39 35 -10.3%
Toplam Kurum Sayisi 96 88 -8.3%
Kar Toplami (Milyon TL) 224 205 -8.4%
Zarar Toplami (Milyon TL) -25 -36 41.2%
Net Donem Kan 199 169 -14.8%
Karlilik* 29% 23% -18.6%

Kaynak: TSPB  *Net Kar/Toplam Gelirler



ARACI KURUMLARIN 2014/06 DONEMI FINANSAL VERILERI

Sonucta araci kurumlarin vergi oncesi kari, gecen yilin
ilk yarisinda 235 milyon TL iken bu yilin ilk yarisinda
206 milyon TLye inmistir. Vergi giderleri disulduglnde
2014’Un ilk yarisinda sektoriin dénem kari bir onceki
yila gére %15 azalarak 169 milyon TL olmustur. ilgili
donemde giderlerin daha fazla artmasinin bir yansimasi
olarak 2013/06’da %29 olan karlilik orani da 2014/06'da
%23'e gerilemistir.

Yilin ilk yarisinda en fazla kar eden kurum, sektordeki net
karmn %28ini, siralamadaki ilk (i¢ aract kurum da toplam
karin yaklasik yarisini elde etmistir.

Ozsermaye Karlilik Orani ve Hisse Basina Kazang

2013 yilinin ilk yarisinda %8,7 olan sektorliin 6zsermaye
karlilik orani, bu yilin ilk yarisinda %15% ¢ikmistir. Benzer
sekilde, sektorlin hisse basina kazanci karsilastirilan
donemler arasinda 15 kurustan 25 kurusa ylkselmistir.
2013/09 doneminde bir araci kurumun istirak satisindan
kaynaklanan yiiksek karlilik, son 12 aylik net dénem
karinda bir artis yaratmis; bu nedenle yilin ilk yarisinda
disen net kar rakamina ragmen sektorde hisse basina
kazang artis gostermistir.

30.06.2013 30.06.2014
Son 12 Ay Net Donem Kari (Milyon TL) 266 499 87.8%
Ortalama Ozsermaye (Milyon TL) 3,055 3,332 9.1%
Ozsermaye Karlilik Orani 8.7% 15.0% 72.2%
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1,733 1,975 14.0%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.15 0.25 64.8%

Kaynak: TSPB
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FINANSAL PLANLAMA: EVRENSEL
GORUNUM VE ULKEYE OZGU FARKLILIKLAR \

Kisilere her tirlu finansal alanda tavsiyeler arak onlarin refah seviyelerini arttirmak ve
hedeflerine ulagmalarina yardimci olmak a cikan finansal planlama uzmanligi, diinya
genelinde gecerliligi olan sertifikalarla belir ra cikarilmistir. Bu makalemiz, finansal plan-
lama uzmanligina evrensel bir acidan bakaral re 0zgu farkliliklarr incelemeyi amaglamaktadir.

D S B T,



Finansal planlayicilar musterilere en iyi sekilde nasil para
biriktirildigi ve nasil yatinm yapildigi konularinda tavsi-
yeler vererek, misterinin hedefledigi noktaya ulasmasina
yardim etmektedir. Planlama uzmani, musterisi icin hazir-
ladigr planda, misterinin hayatini ve bulundugu finansal
durumu her agidan detaylica degerlendirir. Musterinin
sahip oldugu degerli mal, mulk ve birikim, 6denecek
borglar, sahip olunan sigorta poligeleri, musterinin aile
durumu, is veya meslegi, kazanci, harcama aliskanliklari,
risk yaklasimi, emeklilik planlari ve buna benzer finansal
konularin her birini goz onlinde tutarak kisiye 6zgu ve
finansal plan olusturmaktadir.

FINANSAL PLANLAMA

Erdem Unsal

arastirma@tspakb.org.tr

Finansal Planlama Standartlari Kurulu (Financial
Planning Standards Board - FPSB), finansal planlama
meslegdinin standartlarini dinya genelinde belirlemistir
(Bkz. Finansal Planlama, Gosterge/Yaz 2014). Bu stan-
dartlara gore, sadece FPSBnin belirledigi ve 6ngordigu
sertifika ve sinav sistemini basariyla tamamlayanlar,
dunya genelinde gecerli ve tek olan, Sertifikali Finansal
Planlayici (Certified Financial Planner — CFP) tnvanina

sahip olabilmektedir.

Buna ilaveten, dinyada bircok ulkede finansal planla-
ma mesledi yatinm danismanligi ile kanstirilmaktadir.
Finansal planlama ile kiyaslandiginda, yatirim danisman-
g1, finansal planlamanin kigtk bir parcasidir. Yatirim
danismanligi bir Ucret karsiliginda, musterilere sermaye
piyasasi araglari ve sermaye piyasasi ile ilgili diger

Finansal planlama uzmani
musterisi icin hazirladigh planda,
musterinin hayatin1 ve bulundugu
finansal durumu her acidan
detaylica degerlendirir.

konularda yonlendirici nitelikte yorum ve yatinm tavsi-
yelerinde bulunulmasi faaliyetidir. Yatinm tavsiyelerinde
danisman, finansal planlamada oldugu gibi musterinin
durumunu genel anlamda her agidan incelemez. Yatirm
danismani, mdusterisinin riske olan yaklasimi dogrul-
tusunda parasini sermaye piyasasinda hangi yatirim

Genelde insanlar finansal planlama meslegini icra eden
her planlama uzmaninin konu hakkinda sertifika sahibi
oldugunu zannetmektedir. Ancak, diinyada bircok tlkede
finansal planlama meslegi henliz herhangi bir dlizen-
leme veya kanuna bagli olmadan ve bir¢ogunda da
henuz eksik ve yetersiz seviyede bulunan duzenlemelerle
icra edilmektedir. ilgili kanun ve diizenlemelerin heniiz
varolmadigi veya yerine oturmadigi ulkelerde, meslegi
icra edecek insanlar, finansal planlama sertifikasi sahibi
olmaksizin, kendilerini planlama uzmani olarak tanimla-
yabilmekte ve finansal planlama yapabilmektedir.

araglarinda degerlendirebilecegi konusunda tavsiye ver-
mektedir. Yatinm danismanligl, finansal planlamanin bir-
cok 0gesinden sadece bir bolimi olarak gorilmektedir.
Dolayisiyla, her finansal planlama uzmani ayni zamanda
bir yatinm danismani olabilmektedir. Ancak herhangi
bir yatinm danismani, musterisi i¢in finansal planlama
yapamamaktadir.

Bu makalemizde, sertifikali finansal planlama uzmanla-
rina evrensel bir agidan bakilmakta ve ulkeye 6zgu fark-
Liliklar incelenmektedir. Arastirmamizin ilk boliminde,
finansal planlamada uzmanlik bilgileri evrensel ve (lke-
ye Ozgu farkliliklar agisindan degerlendirilmekte, ikinci
bolimde ise finansal planlama uzmanlarinin evrensel
dagilimi incelenmektedir.
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I. FINANSAL PLANLAMADA
UZMANLIK BILGILERI

CFP sertifika programi, finansal planlamayi diunya ¢apinda kabul gormis uluslararasi standartlara sahip bir meslek

haline getirmekle beraber, diinya tzerindeki farkli Ulkelerdeki farkli hukuksal yapi ve diizenlemeler, finansal planla-

ma mesleginin icra edilmesinde bdlgesel farkliliklar yaratmaktadir.

Gostergenin Yaz 2014 tarihli sayisindaki Finansal Planlama makalesinde belirttigimiz gibi, Finansal Planlama

Standartlar Kurulu'nun (Financial Planning Standards Board - FPSB) belirlemis oldugu standartlara gore, finansal

planlamada uzmanin bilgileri 11 ana baslik altinda toplanmistir. Her finansal planlama uzmani bu konulari detayli

olarak bilmek zorundadir. Tabloda finansal planlama alaninda uzmanlik bilgilerinin konu basliklari, evrensel, evren-

sel/ulkeye 6zgl ve Ulkeye 6zgu olmak Uzere g bolimde incelenmektedir.

Evrensel Evrensel/Ulkeye Ozgii Ulkeye Ozgii
Borclanma Ekonomik ve hukuki cergeve Kanunlar
Davranissal finans Emeklilik Sosyal yardimlar
Etik kurallar Yatirim

Finansal analiz Vergi

Sigorta

Kaynak: FPSB

Evrensel basligr altindaki siitunda yer alan konu baslik-
lari, diinyada meslegi icra eden tiim finansal planlama
uzmanlari icin aynidir. Yani, bu situndaki konu basliklari

bir tUlkeden digerine onemli degisiklik gostermemek-

A. Evrensel

tedir. Tablodaki geri kalan konu basliklar ise ulkeye
0zgu iken, bazi konu basliklari ufak da olsa bir nebze
evrensel ozellik tasimaktadir.

Bor¢lanma: Her planlama uzmani, misterisini, en uygun
borclanin nasil yapilacagi ve borglarin nasil yonetile-
bilecegi konusunda detaylica bilgilendirmesi gerek-
mektedir. Bor¢lanma ve borg idaresi, prensipleri geregi
genel olarak her ulkede ayni olmaktadir. Bu nedenle
bor¢clanma, finansal planlama uzmaninin bilgisi agisin-

dan evrensel bir konumdadir.

Davranigsal Finans: Davranissal finans, finansal plan-
lama uzmanlarinin, misterilerin finansal konulardaki
dislincelerini, davraniglarini ve aldigi kararlarin arka-
sinda yatan nedenleri daha iyi anlamalarina yardim-
¢ olmaktadir. Davranissal finans konusunda yapilan

¢alismalar, insan tabiatinin musteri davranislarinda

belirleyici rol oynadigini kanitlamakta ve bu sebeple
davranissal finans, finansal planlama uzmaninin mes-
lekle ilgili aldigi egitimin bir parcasi olmaktadir.

Etik Kurallar: Finansal planlama uzmaninin tutum ve
davranislari, finansal planlama mesledi agisindan her
zaman ¢ok onem verilen bir konu olmustur. Bu mes-
lekte etik kurallara uyulmasi diger her seyin ustlinde
gelmektedir.

Finansal Analiz: Her finansal planlama uzmani, mus-
terinin mali durumu hakkinda detayli bir finansal
analiz yapabilmelidir. Bu analiz, misterinin gelir ve

gideri arasinda bir denge olusturmaktan ¢ok daha



derine inebilmelidir. Istek ve beklentiler miisteriden
musteriye farklilik gosterebilmektedir, dolayisiyla plan-
lama uzmani finansal analizi ne kadar detayli ve derin
yaparsa musterisine verecegi tavsiye de o derece basa-
rili olmaktadir. Konu basliklari arasinda finansal analiz
evrensel sinifta yer almakta ve lilkeden Ulkeye degisik-
lik gostermemektedir.

B. Evrensel ve Ulkeye Ozgii

FINANSAL PLANLAMA

Sigorta: Planlama uzmaninin bilgisinde sigorta da
evrensel bir konumda yer almaktadir. Her lilkede insan-
larin karsilastigi ve sigorta ile dnlem alinan sorun ve
problemler benzerdir. Hayat, saglik, yangin, felaket, has-
talik vs. gibi sigorta Urtinleri, pazarlama ve satis yonin-
den ufak farkliliklar gosterse dahi bu urlnler genelde
Ulkeden ulkeye degismeyip ayni olmaktadir.

Ekonomik ve Hukuki Cerceve: Dinya uzerindeki her
Ulkenin kendine 6zgu finansal kanun ve duzenlemeleri
bulunmakta ve bunlar bdlgeden bdlgeye ve Ullkeden
lilkeye farkliliklar gosterebilmektedir. Ornegin finansal
planlama alanina ilk olarak 2000 yilinda adim atan
Kore'yi ele alirsak, lilkede finans alanindaki kanun ve
dizenlemelerindeki konu basliklarinin, ABD'deki kanun
ve duzenlemelere benzer oldugunu gorilmektedir.
Ancak, Kore'de, yatirimcryl korumaya yonelik kanunlar
ile finansal mesleklere 6zgu duzenlemeler ABD'deki
kadar gelismis degildir.

Emeklilik Programlari: Emeklilik evrensel bir konudur.
Ancak, finansal planlama uzmaninin bilgi seviyesi
acgisindan, emeklilik planlamasi da Ulkeden Ulkeye
farkliliklar goOsteren bir alandir. Mesela, Kanada’'da
bireysel emeklilik isveren destegine bagli, tek gesit bir
plan cergevesinde tanimlanmisken, ABD’de insanlarin
emeklilik konusunda birden fazla, ¢esitli opsiyonlari
bulunmaktadir. Bireysel emekliligin yani sira, devlete
bagli emeklilik de bu iki llke arasinda buylk degisik-
likler gostermektedir. ABD'de devlete bagli emeklilik
Kanada'ya oranla daha karmasik bir yapiya sahiptir.

Emeklilik planlamasi, ABD ve Kanada gibi gelismis
Ulkeler arasinda farklilik gosterebildigi gibi, gelismekte
olan Ulkelerle kiyaslandiginda bu farklar daha belirgin
olmaktadir. Ulkeler arasi emeklilik planlamasi farklilik-
lari, finansal planlama uzmanlarinin bilgi seviyesinde
de farkliliklar yaratmaktadir. Soyle ki, ABD’de meslegi
icra eden bir planlama uzmaninin 6grenmesi ve bilmesi
gereken emeklilik planlamasi, Malezya gibi gelismekte
olan bir Ulkede calisan planlama uzmanina kiyasla
daha farkli olmaktadir.

Yatinm: Uzmanlik bilgilerinde yatirim, hem evrensel
hem de evrensel/ulkeye 6zgu nitelikler barindirmakta-

dir. Bunu, konu basligini iki ayri bélime ayirarak daha
iyi aciklayabiliriz:

e Yatinmlarin Yonetimi: Yatirimlarin yonetimi,
prensipler agisindan llkeden ulkeye farklilik gos-
termemektedir. Yatirimlarin yonetimi konusunda
finansal planlama uzmani mdusterisini en iyi
sekilde yonlendirerek, hedeflere ulagsmak icin
en uygun yatirimlari se¢melidir. Bunun yani sira,
musterisine gerekli egitimi verip, riskten nasil
kaginilmasi gerektigi ve riskin nasil azaltilacagi
konularinda detayli bilgilendirmesi gerekmekte-
dir.

e Yatinm Uriinleri: Her (lkenin kendine 6zgii bir
sermaye piyasasl ve buna bagli olarak da farkli
urtin yelpazesi bulunmaktadir. Bu urlin yelpazesi,
o ulkede finansal planlama meslegini icra edecek
uzmanin portfoylinde bulundurup tavsiye ede-
cegi Urlnleri belirlemektedir. Dolayisiyla, planla-
ma uzmaninin yatinm Urtnleri hakkindaki bilgi
seviyesi de meslegi icra ettigi llkenin finansal
drdnleri ile sinirli olmaktadir.

Her (lkenin sermaye piyasasinin gelismisligi
Olcustinde Urlinlerin cesitliligi degisiklik goste-
rebilmektedir. Ornegin, ABD ve gelismis Avrupa
Ulkelerindeki piyasalarda kullanilan tirev Grlinler,
az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde henuz
kullanilmaya baslanmamistir. Piyasalarda kulla-
nilan bu urdnlerin maliyeti de 6nemli farklilik-
lar gostermektedir. Ornegin, Kanada'daki yatirim
fonlarindan alinan komisyon ve yonetim Ucretleri
yillik %2-%3 arasi deg@isebilmektedir ki bu da
ABD’deki seviyenin yaklasik iki katidir.



GOSTERGE / GUZ 2014

Yatirim Urunlerinin risk ve getiri oranlari da
Ulkeler arasi farkliliklar gostermektedir. Yani sira,
farkli Glkelerde yasayan insanlarin riske olan yak-
lagimi da farkli olmaktadir. Ornegdin, Brezilya'da
yasayan bir insanin ortalama risk istahi, ABD'de
yasayana gore farkli olabilmektedir. Bu farklilik,
insanlarin yasadiklari tecribelerden ve ulkeden
kaynaklanan kulturel farklardan dogabilmektedir.
Finansal buhranlari cok tecriibe etmis ulkelerin
insanlari, yok denecek kadar az buhran yasamis
bir Ulkenin insanlarina oranla, yuksek riskten
kaginma egiliminde olmaktadir. Sonug olarak,
finansal planlama uzmaninin, meslegi icra ettigi
Ulkedeki yatirim drdnlerini, bu triinlere bagli risk/
getiri oranlarini ve llkedeki insanlarin riske olan
bakis acilarini ¢ok iyi anlamasi gerekmektedir.

Vergi: Finansal planlama alaninda Ulkeler arasinda en
buyuk farkliliklar vergi planlamasinda olmaktadir. Vergi
konusunda ulkeden Ulkeye farkliliklar vergi kanunla-
rinin ve oranlariin degisik olmasinin yani sira, vergi
gesitlerinin bir Ulkeden digerine farklilik gostermesin-
den de kaynaklanmaktadir.

C. Ulkeye Ozgl

Yani sira, varlikli yatirimcilar, kendi Glkesi disinda fark-
LI Ulkelerde yatirnmlarini degerlendirebilmektedir. Bu
nedenle, bu tarzda bir musteriye planlama yapan uzma-
nin verecegi yatirim tavsiyelerini evrensel bir agidan
degerlendirmesi ve farkli Ulkelerdeki farkli vergi sis-
temlerini g6z 6nunde bulundurarak, musterisine vergi
yonlinden en verimli yatirim tavsiyelerini verebilmesi
gerekmektedir. Ornegin gelir vergisinde ABD vatan-
daslar yerlesik olduklari tlke goz 6nune alinmaksizin
diinya genelinde elde ettikleri gelir Gzerinden vergilen-
dirilirken, Kanada vatandaslarinin ise diinya genelinde
elde ettikleri gelir Gzerinden vergilendirilmeleri icin
Kanada'da ikamet etmeleri gerekmektedir.

Ulkeye 6zqii vergi farkliliklarina baska bir érnek vermek
gerekirse, ABD ve Kanada'da sermaye kazang vergisi
mevcut iken, Meksika’da bdyle bir vergi s6z konusu
olmamaktadir. Yine ayni sekilde, Malezya'da da sermaye
kazang vergisi bulunmamaktadir. Bu llkelerde her turlu
mal varligi, herhangi bir vergiye maruz kalmadan alinip
satilabilmektedir.

Kanunlar ve Sosyal Yardimlar: Her Ulkenin kendine
0zgl kanun ve duzenlemeleri oldugu igin, bu iki konu
basligi ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir.

Ulkelerin hukuksal yapilarinin ve buna bagli olarak da
kanunlarinin farkli olmasinin yani sira, tilkenin sosyal

ve ekonomik yapisina bagli olan sosyal yardimlar da,

lUlkenin refah seviyesine ve mali imkanlarina bagli
olarak Ulkeden Ulkeye degisebilmektedir. Buna bagli
olarak, refah seviyesi ylksek olan gelismis bir lilkede
mevcut olan bir¢ok sosyal yardim, az gelismis ulkelerde
bulunmamaktadir. Ornegin, ingiltere’deki aile kredileri,
Almanya ve Hollanda’daki issizlik yardimlari, Tayland ve
Malezya gibi ulkelerde mevcut degildir.



FINANSAL PLANLAMA

I1. FINANSAL PLANLAMA
UZMANLARININ EVRENSEL
DAGILIMI

Finansal Planlama Standartlar Kurulu’nun (FPSB) olusturmus oldugu standartlar ve CFP sertifika sistemi, finansal
planlamayi evrensel hale getirmistir. Glinlimiizde diinya Uzerinde, 25 farkli lilkede finansal planlama meslegini
icra eden yaklasik 150.000 CFP sertifikali uzman bulunmaktadir. Sertifikali planlama uzmanlarinin yarisina yakin
bir bolimu Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosterirken, uzmanlarin geri kalan bélimu genelde Asya, Gliney
Amerika ve Avrupa kitalarinda bulunan tlkelerde finansal planlama meslegini icra etmektedir.

Dunyada Sertifikali Finansal Planlama Uzmani Sayisi

153,376

126,000

105,000

2000 2003 2006 2009 2013

Kaynak: FPSB

Dinya genelinde sertifikali uzman sayisi 2013 yilinda 5.000 kisinin Uzerinde artis gostermis, %3,8’lik artisla

153.376’ya ulasmistir. Dinya genelinde finansal planlama meslegini icra eden kisilerin %45’i ABD’de bulunmaktadir.

Ulkelerarasi CFP Dagilimi

ABD 69,127 Brezilya 1,263
Japonya 19,176 ngiltere 996
Kanada 17,114 Endonezya 949
Cin 15,632 Singapur 914
Avusturalya 5,472 Tayvan 587
Hong Kong 4,842 Yeni Zelanda 351
Guney Afrika 4,513 Avusturya 308
Kore 3,813 lsvicre 251
Malezya 2,705 rlanda 226
Hindistan 1,843 Hollanda 132
Fransa 1,564 Tayland 111
Almanya 1,426 lsrail 61

Kaynak: FPSB
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A. Dunyada Finansal Planlama Kuruluslari

Finansal Planlama Standartlari Kurulu (Financial
Planning Standards Board - FPSB) kar amaci glitmeyen
bir birlik olmakla beraber, diinya Uzerinde finansal
planlama alaninda uluslararasi standartlari olusturarak
finansal planlamayi tim dinya tarafindan taninan ve
kabul goren profesyonel bir disiplin/meslek haline
getirmeyi amaglamaktadir. FPSB’nin 25 ayri llkede Uye
kuruluslari bulunmaktadir. Bu Uye kuruluslarla isbirligi
icinde calisan FPSB, finansal planlama mesleginin stan-
dartlarini ortaya koymaktadir. Boylelikle:

Farkli tlkelerde yasayan insanlar sertifikali finansal
planlama uzmanlarinin tam olarak ne yaptiklarini ve
diger yatirrm uzmanlarindan farkliliklarini anlayabil-

mekte,

Finansal planlama uzmanlari kendilerini dinyaca
kabul gormds, farkli bir meslek olarak ayristirabil-
mekte,

Musteriler ve dizenleyiciler finansal planlama mes-
legine guvenle yaklasabilmekte ve meslegin getirdigi

faydalari gorebilmektedir.

25 farkli Gilkede faaliyet gostermekte olan FPSB lyesi
kuruluslar, kurulmus olduklari tlkelerde finansal plan-
lama mesleginin FPSBnin olusturmus oldugu stan-
dartlara uygun sekilde icra edilmesini saglayip, ayni

zamanda ilgili ulkedeki CFP sertifika sisteminin dlizen-

Finansal Planlama Standartlan
Kurulu uluslararas: standartlan
olusturarak finansal planlamay1
dunyada taninan ve kabul goren
profesyonel bir meslek haline
getirmeyi amaclamaktadr.

lemelere uygun sekilde isleyisini saglamaktadir.

Dlnyada finansal planlama kuruluslarinin ilki, 1986
yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyete basla-
mistir. Sonrasinda, ingiltere (1986) ve Japonya (1987)
A.B.Dlyi takip etmistir. 1990°Li yillarin ilk yarisinda,
Avustralya ve Kanada'da, ikinci yarisinda da Avrupa
kitasindan Uc llkede (Almanya, Fransa ve Isvicre), Asya
kitasinda iki llkede (Singapur ve Malezya), Afrika kita-
sinda Gliney Afrika’da ve ayrica Yeni Zelanda’da finan-
sal planlama birlikleri kurulmustur. Giiney Amerika’'da,
finansal planlamayl denetleyen kuruluslar, sadece
Brezilya (2000) ve Kolombiya'da (2006) bulunmaktadir.
Kore, Hindistan, Cin, Tayland ve Endonezya gibi Asya
kitasinda bulunan tlkelerde, finansal planlama kurulus-
lar1 2004 yili sonrasinda faaliyete ge¢mistir. Son olarak
israil'de 2011 yilinda kurulan finansal planlama birligi
ile son 29 yil igerisinde finansal planlama kurulusu

bulunan toplam lilke sayisi 25’e ulagmistir.

Finansal planlama meslegi, her ne kadar uluslararasi
standartlara ve CFP sertifika sistemine dayanan bir
meslek haline gelmis olsa da, FPSB, CFP uzmanlarina
meslegin sertifika alinan Ulke sinirlar disinda icra
edilmesi konusunda bazi kisitlamalar getirmistir. Soyle
ki, herhangi bir llkede CFP sertifikasi sahibi bir uzman,
finansal planlama meslegini sertifika aldigi Ulkenin
disinda, herhangi baska bir ulkede icra etmek isterse,
o Ulkenin finansal planlama kurulusuna basvurup, o
Ulkenin sertifika sistemi icin gereken sartlari yerine
getirmesi gerekmektedir. Bu sart ve yukimlulikler, o
llkenin sertifika, egitim ve sinav sistemi ile planlama
alaninda bolgeye dayali tecriibe ve dil konularina
bagli olmaktadir. Ornegin, Fransa'da sertifika almis bir
uzman finansal planlama meslegini Avustralya'da icra
etmek isterse, Avustralya’da verilen planlama egitimi-
nin bir bolimdnu yeniden alip, CFP sertifika sinavini
tekrar gecmesi, Avustralya olmasa da Fransa disinda
herhangi bir yerde planlama alaninda tecriibe edinmis
olmasi ve ingilizce bilmesi gerekmektedir. Meslegini
sertifika aldigi tlke sinirlari disinda icra etmek isteyen
CFP uzmanlarindan beklenilen yukimlulukler, tGlkeden
ulkeye farklilik gosterebilmektedir.
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Finansal Planlama Kurulusu

Kurulus Tarihi

1 A.B.D. Sertifikali Finansal Planlayici Standartlari Kurulu 1985
2 Almanya Almanya Finansal Planlama Standartlari Kurulu 1997
3 Avustralya Avustralya Finansal Planlama Birligi 1992
4 Avusturya Avusturya Finansal Planlamacilar Enstitlist 2000
5 Brezilya Brezilya Finansal Planlama Enstitusu 2000
6 Cin Cin Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2006
7 Endonezya Endonezya Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2006
8 Fransa Fransa Finansal Planlama Birligi 1997
9 Gliney Afrika Glney Afrika Finansal Planlama Enstitusu 1998
10 Hindistan Hindistan Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2005
11 Hollanda Hollanda Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2000
12 Hong Kong Hong Kong Finansal Planlama Enstitlisu 2000
13 Ingiltere ingiltere Finansal Planlama Enstitiisi 1986
14 irlanda irlanda Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2000
15  lsrail israil Finansal Planlama Birligi 2011
16 lsvicre isvicre Finansal Planlama Kurulusu 1998
17 Japonya Japonya Finansal Planlama Birligi 1987
18 Kanada Kanada Finansal Planlama Konseyi 1995
19 Kolombiya Kolombiya Finansal Planlama Birligi 2006
20 Kore Kore Finansal Planlama Standartlari Kurulu 2004
21  Malezya Malezya Finansal Planlama Birligi 1999
22 Singapur Singapur Finansal Planlama Birligi 1998
23 Tayland Tayland Finansal Planlama Birligi 2007
24 Tayvan Tayvan Finansal Planlama Birligi 2007
25 Yeni Zelanda Yeni Zelanda Finansal Planlama Enstitusu 1999

Kaynak: FPSB

B. CFP Uzmanlarinin Dagilimi

FPSB, finansal planlamayi kiresel capta daha iyi anla-
mak icin, 2009 yilinda alaninda uzmanlasmis kisilerden
uluslararasi bir takim olusturarak, dinyada ilk olarak
finansal planlama konusunda bir meslek analizi yap-
mistir. Verilerin toplanmasi iki sene sturmistur. Diinya

¢apinda 11.000 CFP sertifikali profesyonelden toplanan

verilerle FPSB, finansal planlamanin farkli tlke ve bol-
gelerde nasil uygulandigi ve 1970’lerin basindan beri
nasil degistigi hakkinda detayli bilgiye ulasmistir. 11
farkli Glkeden toplanan verilerden finansal planlama
calisanlari hakkinda ilging sonuglar ¢ikarilmistir.
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1. Cinsiyete Gore CFP Dagilimi

FPSB’ye tiye 11 {ilkenin verilerine bakildiginda, finansal
planlama alaninda calisan uzmanlarin buylik c¢ogun-
lugunun erkek oldugu gorilmektedir. Almanya ve
ingiltere, erkek CFP uzmanlarinin kadin uzmanlara
oranmin en yuksek oldugu iki tlke olmustur. Bu oran,
her bes erkek CFP uzmanina bir kadin CFP uzmani gibi
olmaktadir. Cinsiyet oranlari arasindaki farkin buylk

oldugu Ulkeler, Avusturya, Almanya, Yeni Zelanda, Gliney

Afrika ve Ingiltere gibi, CFP sertifika programinin uzun
zamandan beri var oldugu ulkeler olmustur.

Asya kitasi gibi, finansal planlamanin yeni baslamis
ve henliz gelisme safhasinda oldugu bolgelerde kadin
CFP uzmanlarinin sayisi erkeklere daha yakindir. Cin'de
%56’lik payla kadinlarin orani daha yuksektir. Erkek ve
kadin CFP uzmanlari arasindaki oranin en az oldugu
ulke ise (%54 erkek, %46 kadin) Hong Kong'dur.

Dinyada Sertifikali Finansal Planlama Uzmanlarinin Cinsiyet Dagilimi
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Kaynak: FPSB

2.Yasa Gore CFP Dagilimi

Yapilan calismanin sonuglarina bakildiginda, diinya
genelinde CFP uzmanlarinin buytk ¢ogunlugu 35-44
yas araliginda yer almaktadir. Buna karsin, CFP sertifika
programinin daha heniiz yeni oldugu (2006 yili) Cin'de
CFP uzmanlarinin ¢ogunlugu 25-34 yas araliginda
bulunmaktadir. CFP sertifika programinin 1990’larin
ortalarinda baslamis oldugu Kanada, Yeni Zelanda ve
ingiltere’de CFP uzmanlarinin cogunlugu 45 ile 54 yas-
lari arasindadir. 1999 yilindan beri finansal planlama
alaninda sertifika verilmeye baslanan Yeni Zelanda'da
CFP uzmanlarinin tgte birinden fazlasi 55 yagin Ustlin-
de iken, sadece %4’U 35 yasin altinda yer almaktadir.

B Erkek B Kadin

Kanada

G. Afrika

Y. Zelanda
Avusturya
Almanya
ingiltere




CFP’lerin Bolgeye Gore Yas Dagilimi

FINANSAL PLANLAMA

0-25 25-34 35-44
Almanya 0% 16% 50% 29% 5% 0%
Avusturya 0% 18% 54% 25% 3% 0%
Brezilya 2% 33% 43% 18% 3% 0%
Cin 0% 57% 39% 2% 1% 1%
G. Afrika 0% 15% 36% 29% 15% 4%
Hong Kong 0% 30% 44% 25% 1% 0%
ingiltere 0% 10% 30% 38% 19% 2%
Kanada 0% 14% 28% 34% 20% 3%
Malezya 5% 29% 39% 25% 2% 0%
Singapur 0% 17% 45% 29% 9% 1%
Y. Zelanda 0% 4% 17% 43% 33% 4%
Genel 1% 27% 38% 24% 9% 1%

Kaynak: FPSB

3. Egitim Seviyesine Gore CFP Dagilimi

Yapilan anketin sonuglarina bakildiginda, CFP uzman-
larinin genel olarak yliksek egitim gormis insanlardan
olusmus oldugu gozlenmektedir. Genel olarak, CFP
uzmanlarinin %90’indan fazlasinin Universite mezunu
oldugu, yaklasik %10'unun lise diplomasi sahibi oldugu
gorlilmektedir. Gosterge’nin Yaz 2014 tarihli sayisindaki
Finansal Planlama makalesinde belirtmis oldugumuz
gibi, finansal planlama sertifikasi i¢in lisans diplomasi
sarti 2007 yilinda getirilmistir. Dolayisiyla, CFP sertifi-
kasini bu tarihten evvel almis kisiler arasinda ortaokul

ve lise mezunu olanlara rastlanilmaktadir.

Tabloda gorildigu gibi, Singapur’da CFP uzmanlarinin
Ucte biri lise diplomasi sahibi iken, Cin'de tim CFP
uzmanlarinin en az bir Universite diplomasi vardir.
Guney Afrika’da galisan CFP uzmanlariin yarisindan
fazlasinin yuksek lisans ve Ustl bir diplomaya sahip

oldugu goze carpmaktadir.

4. is Tecriibesine Gore CFP Dagilimi

is tecriibesine gore dagilima bakildiginda, CFP uzman-
larinin Ugte ikisinden fazlasinin, finansal hizmetler
alaninda 11 yil ve uzeri tecribeye sahip oldugu-
nu gorilmektedir. Bununla beraber, sektorde calisan
CFP’lerin %23’Unln 20 yil Gzeri tecribesi bulunmakta-
dir. Malezya, Cin ve Brezilya, sektorde az tecriibeli CFP

uzmanlarinin en yogun oldugu Ulkeler olarak dikkat

CFP’lerin Bolgeye Gore Egitim Dagilimi*

: Yiiksek
Lise ve : :

alts Lisans Lisans-

Doktora
Almanya 19% 78% 3%
Avusturya 13% 80% 7%
Gin 0% 86% 14%
G. Afrika 7% 40% 53%
Hong Kong 3% 71% 26%
ingiltere 13% 78% 8%
Kanada 20% 70% 10%
Singapur 34% 50% 16%
Y. Zelanda 2% 89% 9%
Genel 10% 70% 21%

Kaynak: FPSB
*Brezilya ve Malezya verilerin disinda tutulmustur.

cekmektedir. Buna karsin, Yeni Zelanda ve Ingiltere,
sektordeki en fazla tecriibeye sahip CFP uzmanlarinin
bulundugu ulkelerdir.uzmanlarinin en az bir Universite
diplomasi vardir. Gliney Afrika’da ¢alisan CFP uzman-
larinin yarisindan fazlasinin yuksek lisans ve Ustu bir
diplomaya sahip oldugu goze carpmaktadir.
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CFP’lerin Bolgeye Gore s Tecriibesi Dagilimi

il=5 6-10
Almanya 1% 10% 22% 29% 38%
Avusturya 1% 20% 23% 23% 34%
Brezilya 12% 20% 29% 19% 21%
Gin 19% 32% 21% 21% 6%
G. Afrika 8% 18% 23% 20% 32%
Hong Kong 7% 34% 26% 15% 17%
ingiltere 2% 9% 16% 18% 55%
Kanada 5% 17% 26% 19% 34%
Malezya 21% 22% 58% 0% 0%
Singapur 8% 25% 35% 17% 15%
Y. Zelanda 1% 13% 16% 21% 49%
Genel 9% 23% 26% 18% 23%

Kaynak: FPSB

5. CFP Uzmanlarinin Kag Yildir Sertifikali Olarak Calistig

Yapilan anketin verilerinden ¢ikarilan diger bir sonug ise
CFP uzmanlariin kag yildir sertifika sahibi olduklardir.
Buna gore global olarak, CFP uzmanlarinin yarisindan faz-
lasi (%53) 1 ile 5 sene arasi sertifikali CFP uzmani olarak
musterilerine hizmet vermektedir. Sonuclara bolgesel ola-
rak bakildiginda, Kanada, Yeni Zelanda ve Giiney Afrika’da
mevcut olan CFP uzmanlarinin yarisindan fazlasinin 6 yil
ve Uzeri zamandir sertifika sahibi olduklari goriilmektedir.
Kanada ve Yeni Zelanda’da, uzmanlarin en az %30unun
11 ve Uzeri yildir sertifikali olarak galistiklar, bu Glkelerin
finansal planlama sektoriinde otekilere kiyasla daha eski
ve tecribeli olduklarina isaret etmektedir. Bunun yani sira,
Brezilya, Malezya, Singapur ve Cin gibi gelismekte olan
llkelerde bulunan CFP uzmanlarinin son 5 sene igerisinde
sertifika almis olduklari goze carpmaktadir.

6. isverenlerin Sirket Biiyiikliikleri

CFP uzmanlarinin galistigi sirketler buyuklikleri agisindan
cesitlilik gostermektedir. Dinya genelinde bu sirketler
genel olarak araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri ve
finansal servis sirketleri olmaktadir.

Anket ile toplanan verilere bakildiginda, dinya genelinde,
CFP uzmanlarinin yaklasik dortte birinin 1 ile 10 ¢alisani
olan kuguk sirketlerde, yaklasik yarisinin ise 500 ve uzeri
¢alisani olan buyuk sirketlerde calistiklari gozikmektedir.
Calisanlarin dortte biri 11-300 calisani olan sirketlerde
istihdam edilmektedir.

CFP’lerin Kag Yildir Sertifikali Oldugu

(Yil) <1 1-5

Almanya 10%  29%  43%  19%
Avusturya 15% 57% 27% 1%
Brezilya 27%  66% 7% 0%
Cin 0% 96% 4% 0%
G. Afrika 9% 36%  26%  29%
Hong Kong 9% 60%  30% 0%
ingiltere 9% 51%  29% 11%
Kanada 3%  28% 37%  32%
Malezya 14%  45%  40% 2%
Singapur 13%  44%  42% 1%
Y. Zelanda 7% 33% 29% 30%
Genel 8% 53% 27% 13%

Kaynak: TSPB

ingiltere, Yeni Zelanda ve Giiney Afrika'da, ankete katilan
CFP’lerin blylk bolumil (sirasiyla %41, %37 ve %31)
toplam ¢alisan sayisinin 5'i ge¢medigi kuicuk capli sir-
ketlerde hizmet vermektedir. Bununla beraber, Avusturya
(%30), Brezilya (%59), Almanya (%46), Hong Kong (%76),
Malezya (%31), Singapur (%42) ve Guney Afrika’da (%33)
CFP uzmanlariin biyik ¢cogunlugu 500 ve uzeri calisa-
ni mevcut blylk capli organizasyonlarda calismaktadir.
Genelde, tim CFP calisanlarinin yaklasik tgte ikisi 51 ve
Uzeri calisani olan sirketlerde istihdam edilmektedir.



CFP isverenlerinin Sirket Biiyiikliikleri*

FINANSAL PLANLAMA

Calisan Sayisi 1-5 6-10 11-25 26-50 51-100 101-300 301-500

Almanya 20% 5% 5% 3% 4% 8% 8% 46%
Avusturya 9% 2% 2% 8% 17% 14% 18% 30%
Brezilya 8% 8% 8% 6% 2% 6% 4% 59%
G. Afrika 31% 9% 8% 4% 5% 5% 5% 33%
Hong Kong 2% 2% 3% 3% 3% 6% 6% 76%
ingiltere 41% 25% 9% 4% 4% 8% 1% 7%
Malezya 8% 16% 10% 11% 8% 10% 6% 31%
Singapur 6% 4% 10% 5% 6% 9% 18% 42%
Y. Zelanda 37% 14% 7% 8% 5% 28% 0% 0%
Genel 15% 7% 7% 5% 5% 8% 6% 48%

Kaynak: FPSB

* Cin ve Kanada’nin verileri sirket siniflama farkliliklari nedeniyle tabloda yer almamaktadir.

7. Musteri Sayisina Gore CFP Dagilimi

CFP uzmanlarinin, misteri sayisina gore bolgesel dagi-
Limimna bakildiginda, Brezilya (%88), Almanya (%67), Yeni
Zelanda (%58) ve ingiltere’de (%74) bulunan CFP uzman-
larinin buylk ¢ogunlugunun 100°’den az misterisi oldu-
gu gorulmektedir. Buna karsin, Kanada ve Malezya'da
CFP’lerin blyuk ¢ogunlugunun (sirasiyla %39 ve %41)
300 ve Uzeri musterisi oldugu goze ¢arpmaktadir. Hong
Kong’da CFP uzmanlarinin %26’sinin 50'den az muste-

CFP’lerin Bolgeye Gore Musteri Sayisi Dagilimi*

risi bulunurken, yine ayni ulkedeki CFP’lerin %25’inin
300 ve uzeri musteriye sahip olduklari gorilmektedir.
Buna benzer sekilde, Malezya ve Singapur'daki CFP’lerin
cogunlugunun iki asirt ugta toplandigi izlenmektedir.
Malezya’da CFP’lerin %34’Unun 50°nin altinda, %41’inin
ise 300°Un Ustlinde musterisi varken, Singapurda bu
oranlar sirasiyla %29 ve %23'tur.

Misteri Sayisi 50 ve alti 51-100 101-200 201-300

Almanya 46% 21% 15% 10% 8%
Avusturya 20% 21% 30% 16% 13%
Brezilya 70% 18% 8% 1% 4%
G. Afrika 25% 14% 24% 25% 22%
Hong Kong 26% 18% 19% 13% 25%
ingiltere 43% 31% 19% 5% 2%
Kanada 9% 9% 25% 18% 39%
Malezya 34% 8% 9% 9% 41%
Singapur 29% 15% 16% 16% 23%
Y. Zelanda 29% 29% 23% 11% 8%
Genel 25% 18% 19% 13% 25%

Kaynak: FPSB

*Cin verileri diger ulkelerle uyumlu olmadigi igin tabloda yer almamaktadir.
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Genel Degerlendirme

Finansal planlama uzmanlari, insanlara her tirli finan-
sal alanda tavsiyelerde bulunarak refah seviyeleri-
ni arttirmalarini ve hedeflerine erismelerine yardimci

olmaktadir.

Diinyada birgok lilkede finansal planlama meslegi henuz
herhangi bir diizenleme veya kanuna bagli olmadan ve
bircogunda da heniz eksik ve yetersiz seviyede bulunan
duzenlemelerle icra edilmektedir. Yani sira, finansal
planlama meslegi bazi llkelerde yatirim danismanligi
ile ayni kategoride gorilebilmektedir. Ancak, diinyada
finansal planlama standartlarini belirleyen Finansal
Planlama Standartlari Kurulunun (Financial Planning
Standards Board - FPSB) ongordugu sertifika sistemini
basariyla tamamlayanlar, diinya genelinde gecerli ve tek
olan, Sertifikali Finansal Planlayici (Certified Financial
Planner - CFP) unvanina sahip olabilmektedir.

FPSB’nin CFP sertifika programi, finansal planlama
meslegini evrensel bir hale getirmekle beraber, degisik
Ulkelerdeki farkli kanun ve diizenlemeler meslegin icra-
sinda bolgesel farkliliklar yaratmaktadir. Bu tlkeye 6zgu
farkliliklar,genel anlamda, finansal planlayicinin uzman-
Lik bilgilerinde ortaya ¢ikmaktadir. Planlama uzmaninin
bilgi seviyesindeki ulkeye 6zgu farkliliklarin en belirgin
oldugu dort alan; ekonomik ve hukuki gerceve, yatirim

urlnleri, emeklilik ve vergi konularidir.

Finansal Planlama Standartlan
Kurulunun olusturmus oldugu
sertifika sistemi, finansal
planlamay evrensel hale
getirmistir.

Finansal Planlama Standartlari Kurulu'nun (FPSB) olus-
turmus oldugu standartlar ve CFP sertifika sistemi,
finansal planlamayi evrensel hale getirmistir. Diinya
Uzerinde, 25 farkli Glkede finansal planlama meslegini
icra eden 150.000'in Uzerinde CFP sertifikali uzman
bulunmaktadir. Sertifikali planlama uzmanlarinin yarisi-
na yakin bir bolimu Amerika Birlesik Devletleri’nde faa-
liyet gosterirken, uzmanlarin geri kalan bolumu genelde
Asya, Gliney Amerika ve Avrupa kitalarinda bulunan
llkelerde finansal planlama meslegini icra etmektedir.

FPSB, 2009 yilinda konu alaninda uzmanlasmis Kkisi-
lerden uluslararasi bir takim olusturarak, dinyada ilk
olarak finansal planlama konusunda meslek analizi
yapmistir. Dinya capinda 11.000 CFP sertifikali pro-
fesyonelden toplanan verilerle, FPSB finansal plan-
lamanin farkli tlke ve bdlgelerde nasil uygulandigi
ve 1970’lerin basindan beri nasil degistigi hakkinda
detayli bilgiye ulasmistir. Dinya Uzerinde, 11 farkli
Ulkede finansal planlama meslegini yapan 11.000
CFP uzmanindan elde edilen bilgilerle yapilmis olan
¢alismada, CFP uzmanlarinin cinsiyete, yasa, is tecru-
besine ve egitim seviyesine gore evrensel dagilimlari

incelenmektedir.

Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore, finansal planlama
alaninda calisan CFP’lerin biylk ¢ogunlugunun erkek
oldugu ve diinya genelinde CFP uzmanlarinin biyuk
¢ogunlugunun 35-44 yas araliginda yer aldigi gorul-
mektedir. Yine, anketin sonuglarina gore, CFP uzman-
larinin genel olarak yiiksek egitim gormis insanlardan
olustugu gozlenmektedir. CFP uzmanlarinin %90’ indan
fazlasi Gniversite mezunu iken, yaklasik %10u lise dip-
lomasi sahibidir. Finansal planlama sertifikasi almak
icin lisans diplomasi sarti 2007 yilinda getirilmis
oldugu icin diinyada halen sertifikasini 2007 yilindan
once almis, lise mezunu CFP uzmanlari bulunmaktadir.
is tecriibesine gére dagilima bakildiginda, CFP uzman-
larinin Ggte ikisinden fazlasinin, finansal hizmetler ala-
ninda 11 yil ve Uzeri tecriibeye sahip oldugunu gorul-
mektedir. Bununla beraber, sektorde ¢alisan CFP’lerin

%23°Unln 20 yil Gzeri tecribesi bulunmaktadir.
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MODERN FINANSMANDA YENI BIR DONEM:
KITLESEL FONLAMA — CROWDFUNDING

Turkge’de “kitlesel fonlama” olarak bilinen crowdfunding uygulamasi, internet teknolojisi ve sosyal

medyanin olaganustu gelisimi ile birlikte son yillarin en dikkat cekici alternatif finansman kanali
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir projeye ya da girisime genellikle internet kanaliyla ¢ok sayida insan
Uzerinden kiicuk miktarlarda para toplayarak fon yaratma uygulamasi olarak tanimlanan kitlesel fon-
lama sistemi, bu makalemizde hem farkli noktalardan ele alinacak hem de sistemin yaratacagi riskler
ve potansiyel firsatlar detayli bir sekilde incelenecektir.




MODERN FINANSMANDA YENI BIR DONEM: KITLESEL FONLAMA — CROWDFUNDING

Nano teknoloji ile Uretilen diinyanin en verimli ampulu
(nanolight), bilgisayar ve cep telefonlarindaki bircok
teknolojik uygulamayi icinde barindiran akilli saat
(e-paper watch), dunyaca taninan ve kurumsal ben-
zerlerine rakip olabilecek nitelikteki oyun konsollari,
U¢ boyutlu yazicilar, ses getiren filmler, yogun ilgi ile
beklenen teknolojik oyunlar ve daha birgok fark yaratan
inovatif Urlinlerden, tarihi Catlow Miuizesini kurtarma
projesi, bisiklet hakkinda her tirli egitimin verildigi
akademiler, kansere karsi toplumsal bilincin artirildigi

kampanyalar, cevreyi korumaya yonelik girisim ¢alis-
malari gibi birbirinden etkileyici sosyal sorumluluk

projelerine kadar uzanan genis bir yelpaze...

Alternatif bir finansman ¢ézumu olarak
son yillarda gdsterdigi buyume perfor-
manst ile On plana ¢ikan ,
Turk¢cemizde
kullanilmaktadir. En yakin haliyle kitlesel
fonlama, fikir sahiplerinin projeyi hayata
gecirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklan fi-
nansal destegdi, ortak bir ag uzerinde bulu-
san ve finansmana konu olan projeye ilgi
duyan katihmcilar sayesinde elde etmesi
uzerine insa edilmistir.

olarak

Sadece etki alaninin dusindlebilmesi adina farkli konu-
lardan sinirli 6rnekler verilerek yukarida listelenen
tim bu c¢alismalar, son birkag yil icinde emeklemeden
yurimeye gecen ve yakin gelecege alternatif finansman
dalinda damga vurmasi beklenen “‘crowdfunding” siste-

minin ¢iktilandir.

Serhat Tahsin Isler

sisler@tspakb.org.tr

Oxford sozlugline gore crowdfunding, bir proje ya
da girisimi, genellikle internet kanaliyla ¢ok sayida
insan Uzerinden kucuk miktarlarda para toplayarak
fon yaratma uygulamasidir. Farkli bir bakis agisiyla
crowdfunding, genellikle internet araciligi ile finansal
kaynak yaratmak icin kullanilan kamuya agik bir ¢agri
mekanizmasidir. Finansman ihtiyacina konu olan fikir
ve projeleri sunanlar ile bu fikir ve projelere inanip
destek olan ya da olmak isteyen kitlelerin bulustugu

yer ise crowdfunding platformu olarak nitelenmektedir.

Turkcede “kitlesel fonlama” olarak kullanilan crow-
dfunding uygulamasi, internet teknolojisi ve sosyal
medyanin olaganustl gelisimi ile birlikte son yillarin
en dikkat cekici alternatif finansman kanali olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. En yogun sekilde, birgok teknolojik
tabanli inovasyonun merkezi konumunda olan ABD’de
kullanilan ve Avrupa’da da hizla yayginlasan kitlesel
fonlama, son birkag yilda llkemizin de dahil oldugu
gelismekte olan ulkelerde de ilgi gormektedir.

Bu makalemizde, proje sayisi, toplanan fon miktari,
yatirrmcr ya da gonulli olarak katilan katilimcr adedi
ile aktif platform sayisi her gecen yil artis gosteren
kitlesel fonlama sistemi; “‘crowdfunding” farkli nokta-
lardan ele alinarak incelenecektir. Kitlesel fonlamanin
tanimi ve sistemine dair genel bir ¢ercevenin verilecegi
ilk bolumdi, sistem isleyisinin irdelenecegi ikinci bolim
takip edecektir. Cesitli kitlesel fonlama modellerinin
tanitimi Uglinct bolime konu olurken, devam eden
bolimde sirayla dinya ve Ulkemizdeki gelismelere
deginilecektir. Kitlesel fonlama sisteminin yaratacagi
riskler ile getirecegi potansiyel firsatlar ise makalemi-

zin son boliminde belirtilecektir.
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I. TANIM VE GENEL CERCEVE

Bircok kisiye gore modern finansman modelleri iginde
son yillarin yeni fenomeni, hatta kimilerine gore en
kotl ihtimalle yeni finansal balonu olarak adlandi-
rilan crowdfunding’in kokleri, internet tabanli olma-
malarina karsin, kavram olarak benzer nitelikte olan
Gulliver'in Gezileri'nin yazari Jonathan Swift'in XIX. yy
basinda kurdugu irlanda Kredi Fonu ve Bangladesli
Dr. Muhammad Yunusun 1983 yilinda hayata gegirdi-
gi Grameen Bankasi ornekleriyle hayli gecmis yillara
dayanmaktadir.

internetin kitlelere ulasmaktaki yadsinamaz agirligi, bu
kanal uzerinden yapilan kampanyalar ile ilk fon yarat-
ma orneklerinin 1990’larin sonlarinda ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Basta sanatgilarin muzik, albim ve konser
turlarinin hayran kitlelerince fonlanmasi ile baslayan
sureg, sonrasinda muzik produksiyonlari ile filmlerin
finansmani ile devam etmistir. 2000°Li yillarin basinda
ise fon yaratma sistemi, hayir isleri ve bagisa yonelik
projelerle farkli bir dinamizm kazanmistir.

Hiz kesmeyen teknolojik gelisim, sosyal medya tabanli
internet uygulamalarinin yayginlasmasi ve sanal din-
yanin eristigi derinlikle bugunki formunu alan crowd-
funding terimi, iLk olarak 2006 yilinda Michael Sullivan
adli bir girisimci ile dinyamiza girmistir. Sullivan,
“fundavlog” adli calismasi ile proje ve etkinlikleri, video
bloglari (vlog) lizerinden sade ve basit yapili bir fonla-
ma fonksiyonu ile desteklemeyi distinmis ancak basa-
rili olamamistir. Bu sistem temelde, kullanicilarin farkl
projelere destek vermek icin fundavlog bankasi olarak
adlandirilan havuza para yatirmasi Uzerine kurgulanmis
ve video blog kulturlne ilgi duyan insanlardan olusan
guvenilir bir ag, karsilikli iliski, seffaflik, ortak payda ve
hepsinden onemlisi kitleden fonlama Uzerine kurul-
mustur.

Sozcuk olarak ilk kez Sullivan’nin blog'unda yazilmasina
ragmen, crowdfunding’in hem terim hem de islevselligi
acgisindan kitlelerce yogun bir sekilde kullanilmaya
baslanmasi, 2009 yilinda Kickstarter adli platformun
kurulmasi ile baslamistir.

Crowdfunding, modern bir finansal kaynak yaratma
sistemi olup, fikir sahiplerinin projeyi hayata gegirebil-
meleri i¢in ihtiya¢ duyduklari finansal destegi, ortak bir
ag uzerinde bulusan ve finansmana konu olan projeye
ilgi duyan katiimcilar sayesinde elde etmek Uzerine
insa edilmistir. Turkge’de “kitlesel fonlama” olarak kabul
goren crowdfunding terimi, elinde projesi olan ancak
sermaye yetersizligi, kurumsal bir kimlige sahip olama-
ma, kaynak erisimi Gzerindeki kisitlar, var olan finans-
man cesitliliginden beklenen 6lclide yararlanamama
gibi nedenlerden &turl gerekli finansman destegi bula-
mayan girisimcilerin, projelerini hayata gecirebilmek
icin gerekli olan finansmana sanal ortam Ulzerinden
ulasmak icin bagvurduklar bir sistemdir. Ayrica kitlesel
fonlama, yas, is tecriibesi, mal varligi, sabit bir gelir
sahipligi gibi olasi kisitlardan dolayi finans kurumlarin-
dan kredi alamayanlar ile kredi alabilmesine ragmen
kredi geri 6demesini karsilayacak kadar yeterli finansal
imkana sahip olmayan girisimciler icin de projelerini
gerceklestirmek icin basvurulan bir finansman ¢ozu-
mudr.

Kitlesel fonlama, Facebook, Twitter ve LinkedIn gibi
hayli yogun kullanilan sosyal medya platformlari lize-
rinden yeni bir is kurma, ticari ya da sosyal projeleri
hayata gecirme ve bu ihtiyaca yonelik yatirimcilari
cekebilmek icin aile, arkadas ve is hayatina bagli genis
bir kitlesel erisim olanagi sunmaktadir. Ek olarak siste-
min ¢ekim alani, geleneksel olarak sadece proje sahip-
lerinin ¢evresi, akrabalari ve girisim sermayedarlar ile
sinirli kalmayip, internet lzerinden kisa bir zamanda
daha genis bir kitleye hizli bir sekilde ulasarak finans-
mani yapacak yatirimci havuzunun genislemesine ola-
nak saglamaktadir.

Sistem halihazirda, agirlikli olarak ticari kar amaci
olmayan sosyal sorumluluk projelerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Cesitli kitlesel fonlama modellerinin
tanitimi Uglincd bolime konu olurken, devam eden
bélimde sirayla diinyadaki ve ulkemizdeki gelismelere
deginilecektir. Kitlesel fonlama sisteminin yaratacagi
riskler ile getirecegi potansiyel firsatlar ise makalemi-
zin son boluminde ele alinacaktir.
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Tablo 1: Kitlesel Fonlama Alanlari
(2012 yili, Pay)

Sosyal Sorumluluk 29%
isletme & Girigim 17%
Film & Gosteri Sanat 12%
Muzik & Kayit Sanati 8%
Enerji & Cevre 6%
Diger 28%

Kaynak: Crowdsourcing.org

2012 yilina ait en yogun kullanilan kitlesel fonlama
alanlarinda sosyal sorumluluk projeleri %29’luk payla
ilk sirada yer alirken, isletme ve girisim projeleri %17’lik
payla ikinci sirada bulunmaktadir. Sanat alanindaki
projeler yaklasik %20 paya sahipken, cevresel proje
temalari %6 ile en disuk paya sahiptir. Bu kategorilere
dahil olmayan kitlesel fonlama projelerinin agirligi ise
%28'lik pay ile nerdeyse en yogun kullanilan alan olan
sosyal sorumluluk projelerinin agirligr kadardir.

ileriki bélimlerde daha detayli incelenecek olan &diil
ve badis prensibine bagli kitlesel fonlama projeleri,
sistemin ¢ikis noktasi olan ve toplam projelerdeki
oranlari bakimindan en buyuk paya sahip cesitleridir.
Her iki uygulama altindaki temel mekanizma, projeye
gonillik esasiyla herhangi bir ticari ¢ikar beklenmeden
dahil olma yonilinde galistigindan, stirec olarak girisimci
ve yatirimci iligkisi icermemektedir. Bu olusumlardaki
ana felsefe, projeye finansal olarak dahil olan katilim-
cilara taahhlt edilen 6dilin gonderilmesi ya da proje
kapsamindaki Urlin ya da hizmetlerin tedarik edilmesi
gibi sartlarin yerine getirilmesidir. Bu nedenle, odul
ve bagis bazli kitlesel fonlama projelerinin basariya
ulasip ulasamamasi, destek veren katilimcilar nezdinde
finansal bir fayda yaratmamakta olup, sadece manevi
bir deger tasimaktadir.

Kitlesel fonlamanin son yillarda finansal sistem icin
getiri odakli cezbedici bir form almasi, sistemin sirket
ortakligi ve borclanma dinamiklerini kullanmasi ile
baslamistir. Bu dinamikler Uzerine kurulan kitlesel

fonlama sistemlerinde projeye dahil olanlar, ticari
bir kar amaci giidisiiyle hareket eden yatirimcilardir.
Dolayisiyla bu tip sistemlerde yer alan katilimcilar, 6dul
ve bagis sisteminin tam aksine, projeye yatirim gozuyle
bakmakta ve projenin en kisa zamanda basariya ulasa-
rak kitlesel fonlama tiirline gore faiz ya da kar getirisi
yaratmasini beklemektedir.

Kitlesel fonlama sistemi, sermaye piyasalarindaki gele-
neksel halka arz isleminden farkli olarak, sanal ortamda
halka arz olarak da nitelendirilebilmektedir. Kiiresel
kriz sonrasi daha siki tedbir ve yonetmeliklerle yeni-
den forma sokulan finans sisteminde, ozellikle kiguk
ve orta olcekli isletmeler (KOBI) ile genc girisimciler
icin finansmana ulagmakta zorluk cekmektedir. Bundan
dolayr kitlesel fonlama, finansmana erisimde zorluk
ceken bu kategorideki ekonomik aktorlerin iyi hazir-
lanmig ve Umit vaat eden inovatif urlin ve hizmetlerle
kisa slirede basartya ulasmalari icin yeni bir firsat
yaratmistir.

2010 yilinda diinya genelinde aktif olan kitlesel fon-
lama platformu adedi 283 olarak tahmin edilirken, bu
sayl 2011 yilinda yaridan fazla artarak 434’,2012 yilin-
da ise bir dnceki yila gore yaklasik ¥4 oraninda artarak
536’ya yikselmistir. Diger taraftan, bu platformlar
Uzerinden yaratilan fon miktari, son dort yildir istikrarli
ve yuksek oranli biyiime gostermektedir. 2010 yilinda
bir milyar dolarin altinda seyreden fon miktari, 2011
yiinda 1,5 milyar $'a yikselmistir. Takip eden yilda
%80’lik bir artisla 2,7 milyar $ seviyesine ¢ikan toplam
fon miktari, 2013 yilinda ise yillik olarak neredeyse iki
katina cikarak 5,1 milyar $ seviyesine ulasmistir.

Tablo 2: Diinya Genelinde Aktif Olan Tahmini Kitlesel
Fonlama Platformu Adedi ve Yaratilan Fon Miktari

Adet Milyar $
2010 283 0.8
2011 434 1.5
2012 536 2.7
2013 - 5.1

Kaynak: Crowdsourcing.org
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II. SISTEMIN ISLEYiSI

Farkli model gesitlerine sahip olmasina karsin kitlesel fonlama sistemi, her bir proje bazinda temelde tek bir amaci
olan ve bu amaca ydnelik 6nceden belirlenmis miktardaki fonun yine 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi iginde
toplanilmasinin hedeflendigi bir yapiya sahiptir. Sistemin genel isleyis prensipleri asagida detaylandirilmistir.

1. Hedeflenen Fon Tutarinin Belirlenmesi: Projeyi fikir katilimci havuzunun genislemesine ve dolayisiyla

asamasindan, ayagl yere basan bir Urin veya hiz-
met noktasina tasimak igin, girisimcinin slrecteki
tim maliyetleri ve riskleri iyi degerlendirip, piyasa
sartlarini dikkate alan bir fiyatlama yapmasi gerek-
mektedir. Optimal bir fon tutarinin hedeflenmesi,
girisimcinin kredibilitesi agisindan en az proje tani-

timi kadar 6nemlidir.

Diger bir gereklilik ise belirlenen fon tutari ile tani-
timin birbirlerini tamamlayici nitelikte olmasidir.
Kitlesel fonlama sisteminin tum taraflarinin yogun
birer internet kullanicisi oldugu disuldigunde,
taraflarin her turlu bilgi erisimine kisa surede
ulasarak, fonlamaya konu olan proje ve onun haya-
ta gegirilebilmesi icin ©6ngorilen fon miktarinin
tutarliligr hakkinda detayli bilgiye erisebilecegi g6z
onunde bulundurulmalidir.

Girisimci icin hesaba katilmasi gereken diger bir
uyum konusu ise hedeflenen fon tutarinin ne kadar-
Lik bir zaman diliminde yakalanabilecegidir. Sayet
hedef tutar, belirlenen zamana kadar toplanamaz
ise proje platformdan kaldirilacak ve basarisiz ola-
rak atfedilecektir.

. Projenin Hazirlanmasi ve Sunumu: Projenin taniti-

mi, en az fizibilitesi kadar dnemli bir paya sahiptir.
Kitlesel fonlamaya konu olacak projenin potansiyel
katilimcilara tanitimi, sistemin ilk ve en onemli
sacayagini olusturmakta olup projenin basarili bir
sekilde gerceklesmesi adina hayati dneme sahiptir.
Proje tanitiminin agirlikli olarak sanal ortam uze-
rinden yapilacak olmasi tanitimin uzunlugu, gorsel-
ligi, temasi ve 6zgunligunu ciddi sekilde 6n plana
¢ikarmaktadir. Ek olarak hazirlanan projenin, cikis

noktasinin ve hedeflerinin agik sekilde verilmesi,

proje icin hedeflenen tutara daha kisa zamanda

ulasilmasina olanak saglayacaktir.

Tanitim icin en yodun basvurulan arag videolar
olurken, akan metinler, sesli anlatimlar ya da bel-
gesel formatlar da kullanilmaktadir. Hazirlanan
projenin sunumu, girisimci tarafindan segilecek
projeye uyumlu olan kitlesel fonlama platformlarin
biri ya da birkaci Gzerinden yayina alinir ve dnceden
belirlenen bir zaman zarfi boyunca potansiyel kati-

limcilarin dikkatine sunulur.

. Odiil-Hediye-Getiri-Ortaklik: Genelde hedeflenen

tutarin yakalanmasi kosuluyla proje sahibi, katilim-
cilarina kitlesel fonlama tiiriine gore 6dil, hediye
edilecek uriin ya da hizmet, faiz veya temettl geliri
verir. Projeye katilim gosteren kisilere verilecek bu
karsiliklar genelde onceden belirlenir ve katilim
tutarina gore oransal olarak dagitilir.

Odiil veya bagis temali kitlesel fonlama projeleri-
nin, hedeflenen tutara ulasmasi ve basarili olmasi
durumunda, katilimcilara onceden belirlenen dri-
nin Ucretsiz temin edilmesi, sahislarina ithafen
yazilan tesekkir yazilarinin gdénderilmesi, projeye
gonul veren katilimcilarin isimlerinin kamuoyuna

duyurulmasi gibi bir dizi oduller sunulabilmektedir.

Diger taraftan hisse yolu ile ortaklik proje turle-
rinde birim hisse fiyatinin, bor¢lanma finansmani
ile yapilacak proje katilimlarinda ise katilimciya
o0denecek faiz oranmin belirlenmesi konulari basli
basina kapsamli bir finansal analiz ve birikim gerek-
tirmektedir. Ek olarak, getiri ve ortaklik bazli bu tur
projelerin glvenilir bir sekilde islemesi, gerekli ve
yeterli hukuksal ve denetimsel diizenlemelerin var-

ligina baglidir.
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4. Fon Olusumu ve Tedariki: Bircok kitlesel fonlama

platformu, projeler icin katiimcilarin katki miktarla-
rina her hangi bir ust sinir getirmemektedir. Dolayisi
ile katilimcilar, sosyal ya da ticari amacli olarak ken-
dilerinde ilgi uyandiran projeye diledikleri miktarda
katki yapabilmektedir.

Sanal ortamda kullanilan platform, projenin taniti-
mini yapmasina istinaden, proje igin katilimcilardan
toplanan parasal tutardan onceden belirlenmis bir
komisyon geliri elde eder. Projenin basarili olmasi
ve hedeflenen tutarin yakalanmasi gibi durumlar
icin platform herhangi bir garanti vermemektedir.
Ancak ¢ogu platform, projenin hedeflenen tuta-
ra ulagsmamasi durumunda, herhangi bir oranda
komisyon kesintisi almaz ve katilimcilara yatirdik-
lari parayl iade eder. Istisnai uygulamalarda ise
belirlenen suire sonunda, toplanan fon hedeflenen
tutar yakalayamasa bile komisyon kesintisinden
sonra proje sahibine aktarilir.

Sistem dahilinde tim taraflarca kullanilan tek
o0deme hizmeti, platform araciligi ile yapilmaktadir.
Platformlarin altyapilari dogrultusunda, 6demeler
kredi karti, paypal, sanal kart, EFT veya havale gibi
odeme kanallari ile yapilabilmektedir.

Projenin platformda yayina alinmasi ile birlikte bas-
layan surenin akabinde, hedeflenen fon miktarina
onceden belirlenen zaman zarfi icinde ulasilmasi
durumunda, kitlesel fonlamaya aracilik hizmeti
veren platform yodnetimi kendileri icin onceden
belirlenen komisyon oranini duserek, kalan miktari
proje sahibine verir. Bu noktada belirtilmesi gere-
ken onemli bir nokta ise hem projeye katki yapanla-
rin hem de proje sahibinin, platform hizmetinin ne
oranda bir komisyon kesintisi yapacagini bastan bil-
meleridir. Bu nedenden dolayi, platformu kullanacak
girisimcilerin, hedefledikleri fon tutarini belirlerken,
platform komisyonunu da hesaba katiyor olmalari
gerekmektedir.

Platformlarin isleyis prensibi, bir sonraki bolimde
detaylandirilacak olan ozellikle finansal fonlama
modelleri icin biyuk 6neme sahiptir. Keza bu tir
modeller, kitlesel fonlamaya katilacak olan yatirim-
cilar igin finansal getiri icerdiginden, hem platfor-
mun hem de proje sahibinin kredibilitesi sistemin

sorunsuz isleyebilmesi adina 6n plana ¢ikmaktadir.
Bundan dolayi son birkag yilda alternatif bir finans-
man modeli olarak hizli bir gelisim gosteren finan-
sal kitlesel fonlama sistemi, dlizenleyici nitelikteki
otoritelerin glindeminde de yerini almistir.

Ornegin ABD ve Ingiltere’de borclanmaya ya da
ortakliga dayali kitle fonlamalarina aracilik eden
platformlar, bu tirdeki faaliyetlerini gergekles-
tirebilmek icin sermaye piyasasi kurullar tara-
findan verilen faaliyet lisansina sahip olmalidir.
Platformlarin finansal getirili kitlesel fonlama
suregleri bu kurullar tarafindan denetime tabii olup,
verecekleri hizmetlerin onay! yine bu kurullarin
kararlarina baglidir.

Bu Ulkelerde kitlesel fonlamada bir hizmet sagla-
yici olarak yatirimci ve girisimci arasinda aracilik
faaliyetinde bulunan platformlarin denetimine ve
yetkilendirilmesine ek olarak, bu platformlar tizerin-
de fon arayisinda bulunan girisimcilerin de akredite
olma kosullari da ilgili sermaye piyasasi dlzenle-
yicilerinin sorumluluklari dahilindedir. Hem hizmet
saglayicinin hem de borclanici tarafin diizenleme
ve denetime tabii olmasi, yatirrmci nezdinde glve-
nin tesisini artiracak ve sistemin potansiyel blyu-
mesini destekleyecek bir unsur olmaktadir.

Makalemizin ilerleyen bolimlerinde de deginilece-
gi uzere kitlesel fonlama, finansal derinlige paralel
olarak gelismis ulkelerde yogun olarak kullanil-
makta ve pazarin blyuk bir kismini olusturmaktadir.
Sermaye piyasalarinda alternatif bir finansman ve
yatirim araci olan finansal getiriye dayali kitlesel
fonlamanin derinlik kazandigi ilkeler ise ingiltere
ve ABD olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisi ile
bu tiirdeki kitlesel fonlama sistemleri, ingiltere’de
FSA ve ABD'de ise SEC tarafindan yakindan takip
edilmekte ve denetlenmektedir.

Finansal getiri sisteminin potansiyel katilimcilar
icin tasidigi dolandirilma ve taahhit edilen sartla-
rin ikinci (proje sahibi) ve Uglincl (platform) taraf-
larca yerine getirilmemesi gibi riskler goz 6ntine
alindiginda, bu sistemin ozerk bir yapi tarafindan
denetim ve gozetime tabii olmasi yatirimci hak-
larinin korunmasi ve sisteme olan guvenin varligi

acisindan kritik Gneme sahiptir.
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I1I. KITLESEL FONLAMA

MODELLERI

Kitlesel fonlama, homojen bir kavram olmadigindan, farkli finansman modelleri olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

Makalemizde bundan 6nceki bolimlerde kisaca deginildigi tizere,diinyada kabul gormus ve yaygin olarak kullanilan

dort temel kitlesel fonlama sistemi mevcuttur. Detaylari asagida verilecek olan bu dort temel fonlama modeli ise

kendi aralarinda finansal ve finansal olmayan fonlama sistemi olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Finansal getiri sis-

temi esasina gore calisan modeller borglanma ve ortaklik, finansal olmayan getiri sistemine dahil olan modeller ise

odul ve bagis esasina dayali calismaktadir. Dogalari geregi, bu iki ana grup arasindaki temel farklilik, finansal getiri

sistemine bagli olan sistemlerin tasidigi potansiyel kar olanadi ile buna bagli yatirim riskinden kaynaklanmaktadir.

A. Finansal Olmayan Fonlama

1.0diil Bazli Sistemler: Kitlesel fonlama sistemleri
icinde en yaygin kullanilan ve proje adedi olarak en
buylk pazar payina sahip olan &6dil modellerinde,
projeye destek verenler herhangi bir ticari getiri amaci
tasimazlar ve yaptiklari destek karsiliginda manevi
degeri olabilecek bir odil ile onurlandirilirlar. Diinya
capinda odul bazli sistemin en yaygin ve en iyi sekilde
calistigr platformlar biri, ABD kurulusu olan Kickstarter
olarak bilinmektedir. Bu sistemde en onde gelen kuru-
luslardan bir digeri de 2008 yilinda ABD’'de kurulan
Indigogo platformudur. Bu kurulus ayrica bagis bazli
olarak da calisabilmektedir.

2.Bagis Bazli Sistemler: Hibe sistemi olarak da adlan-
dirilan bu sistem tipinde ise katilimcilar, parasal olarak
destekledikleri projenin hayata geg¢mesi karsiliginda
ne herhangi bir ticari kazang ne de manevi anlam tasi-

Dunyada yaygin olarak kullanilan
dort temel kitlesel fonlama modeli
mevcuttur.

modelini olusturmaktadar.

yacak herhangi bir odil beklentisi icinde degillerdir.
Aksine, bu tur sisteme katki yapan katilimcilar, destek-
lerini gonulluk esasi ile kendi ilgi alanlarina yonelik
olarak yapar ve yaptiklari katki ile projenin bir pargasi
olmaktan mutluluk duyarlar.

Yapisi geregi bu kategoride yer alan projelerin
gerceklesmesi icin hedeflenen fon miktari, finansal
getiri sistemlerine gére daha dusik tutulmaktadir. Oduil
ve bagis modelleri herhangi bir finansal getiri vaat
etmediginden, bu kategorilerdeki yaratilan fon miktari,
finansal fonlama sisteminden elde edilen kadar yuksek
olamamaktadir.

Finansal olmayan fonlama modellerinde 2012 yilina
ait proje basina 6denen fon dagilimina bakildiginda,
beklenildigi uzere agirlik daha dislk tutarli projel-
erdedir. Internet tabanli énemli veri saglayicilardan
biri olan Statista Uzerinden elde edilen veriler 151ginda,
odul ve bagis bazli proje basina 6denen fon dagilimi,
grafik 1°’de verilmistir. Buna gore, proje basina ddenen
fon miktarinin 2.500 $ ve alti olan projelerin toplam
icindeki payr %35 iken, 2.501-5.000 $ arasindaki
yogunluk %28 oranindadir. Diger taraftan yaklasik her
bes finansal olmayan fonlama projesinin biri 5.001-
7.500 $ arasinda bir ortalama fon biytikliglne sahiptir.
Ortalama fon buyUkluginin 7.500 $ Uzerinde oldugu
projelerin agirligr ise sadece %19 seviyesi ile sinirli
kalmaktadir.



MODERN FINANSMANDA YENI BIR DONEM: KITLESEL FONLAMA — CROWDFUNDING

Grafik1: Odiil ve Bagis Bazli Projeler Basina Odenen Fon Dagilimi (2012 yili, Pay)
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B. Finansal Fonlama

5,001-7,500 ABD$

7,501-10,000 ABD$

> 10,000 ABD$

1.Borclanma: Bu kapsamdaki sistemler, literatlirde P2P
(peer to peer) olarak kisaltilan ve birbirinden bagimsiz
kisilerin geleneksel finansal kuruluslari kullanmadan
internet Uzerinde borg alma-verme faaliyetlerini kapsar.
Turk¢emizde sosyal borg verme, kisiler arasi ya da denk-
ler arasi bor¢ verme olarak kullanilan bu ydntemde,
diger kitlesel fonlama cesitlerinde oldugu gibi sanal
ortamda kurulmus olan ve 6deme sisteminin saglikli
bir sekilde slirmesini saglayan platformlar kullanilmak-
tadir.

Sistem dabhilinde girisimci, hedefledigi fonlama tutari
icin onceden belirlenen faiz ve vade kosullari cer-
cevesinde ve belirli bir zaman diliminde potansiyel
yatirnmcilardan bor¢lanmayi hedefler. Hedeflenen fon-
lama tutarina ulasilmasi durumda ise, borglanan kisi,
katilimcilara verdikleri katki tutarina ek olarak faiz geri
Oddemesi yapar.

Kitleye dayali bu yenilikci bor¢lanma yapisi, geleneksel
finansal sisteme kiyasla, borclanan taraf icin masraf,
borg veren igin ise getiri anlaminda fayda saglamakta-
dir. Bunun temel nedeni, tasarruflarin bir finans kuru-

lusu Uzerinden yatirima evrilmesinde dosya masrafi,
komisyon giderleri ve isletim Ucretleri gibi maliyeti
artiran bir dizi faktortin bulunmasidir. Bunlara ek olarak,
finansal kuruluslarin kredi faiz oranina yukari yonlu,
mevduat faiz oranlarina ise asagi yonlu tesir eden ope-
rasyonel giderleri vardir. Dolayisi ile borglanan ve borg
veren arasinda yalnizca tek seferlik bir komisyon kesin-
tisi olmasi, yukarida belirtilen kalemlerin fiyatlama
Uzerindeki etkisini azaltacaktir. Boylelikle bor¢lanmaya
dayali kitlesel fonlama turl ile borglanan taraf daha
ucuz bir finansman imkani yakalarken, tasarruf sahibi
ise gorece daha yuksek bir getiri imkanina kavusabil-
mektedir.

P2P uygulamasina aracilik yapan platformlar kazang-
larini, her iki tarafa da uyguladiklari komisyondan
saglamaktadirlar. Uygulanan komisyon o0denen ya da
alinan tutar Uzerinden belli bir oran olabilecegi gibi
sabit bir tutar da olabilmektedir. Bankalarca uygulanan
faiz oranlari ve hesap isletim gideri ve diger komisyon
tlrd masraflarla kiyaslandiginda ¢ok daha disik kalan
bu masraf kalemi, her iki taraf i¢in gorece daha kabul
edilebilir ve makul bir gider olarak gorilmektedir.
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Finansal piyasa derinligi agisindan Diinya’nin en 6nem-
li iki Gilkesi olan ABD ve ingiltere, bu sistemin hakim
oyunculari konumundadir. ABD’'de de en buyuk iki plat-
form, Lendingclub ve Prosper olarak 6n plana ¢ikarken,
ingiltere’de ise piyasa 5 belirleyici platformla daha
rekabetci bir goriinlime sahiptir. !

Bor¢lanma bazli kitlesel fonlama uygulamasinin bir
diger yuzu ise mikro finansa dayali sistemlerdir. Bu
noktadaki temel amag, dusuk gelirli Glkelerdeki ihtiyac
sahiplerinin finansman ihtiyaclarinin mikro krediler
ile karsilanmasidir. Yaratilacak kaynagin finansmani
icin katiimcilarin herhangi bir faiz kazanci s6z konusu
degildir.

Bu kategoriye en uygun ornek mikro finans modelli
Kiva platformudur. Kiva kuruldugu 2005 yilindan bu
yana toplam tutarsal karsiligr yarim milyar dolarin
Uzerindeki 1 milyon adet kredi islemini %99’luk bir geri
6deme performansi ile hayata gegirmistir.

Bu platformun calisma prensibi, mikro finans kurulus-
lari, sosyal isletmeler, okullar ve STK’larin olusturdugu
is ortagi “field partner” kavrami Uzerine insa edilmis-
tir. Finansman ihtiyaci icinde olan yerel girisimciler,
ilanlarini bu is ortaklari kanali ile Kiva platformunda
paylasmaktadir. Boylelikle girisimcinin projesi, borg
verilecek tutar karsiliginda sistem tarafindan bir nevi
teminat olarak kabul gormektedir. Projeye gonil veren-
ler, katilimlarini Kiva’ya yapar, Kiva ise ddemeleri proje
bazinda toplulastirarak ilgili is ortagina yonlendirir.
Proje sahibinin finansman ihtiyaci ise is ortagi Uzerin-
den saglanir. Projenin hayata gecmesi ile girisimci taraf,
borglarini belli bir plan ¢ercevesinde dusuk miktarli bir

Finansal derinlige paralel olarak
ABD, Ingiltere ve Kita Avrupasi'nda
hizh gelisim gosteren bor¢clanma
ve ortaklik bazh kitlesel fonlama
modelleri, bu ulkelerdeki sermaye
piyasalarina farkh bir dinamizm
katmaktadar.

faiz orani ile ilgili is ortagina geri 6demeye baslar. s
ortadi ise geri 6demeleri, kendi masraflari icin once-
den belirlenmis orandaki kesintilerden sonra Kiva'ya
génderir. Odemelerin Kiva'ya ulasmasi ile platform iize-
rinden katki yapanlara anapara geri 6demeleri yapilir.

2.0rtaklik: Finansal getirili kitlesel fonlamada 6zellikle
yeni girisimlerde baslangi¢ sermayesi icin kullanilan
bu sistem dahilinde ise projeye parasal katki yapan
yatinmcilar, projeyi Ustlenen firmanin ortagr olmakta
ve onceden belirlenen sozlesme sartlari dahilinde
her yi, ya da firma karliligina bagli olarak, belli bir
temettl getirisi saglamaktadir. Bu sisteme dahil proje
cesitleri, kar paylasimi sézlesmeleri ile menkul kiymet
yatinmlari olarak iki ana baslik altinda toplanmaktadir.
Bu alanda en dikkat ceken platformlar ingiltere’deki
SeedUps ve Crowdcube ile ABD'deki Startupvalley ile
Crowdfunder’dir.

Ortaklik bazli modellerdeki temel isleyis, hisse senedi
piyasasl ile paralellik gostermektedir. Ortaklik bazli kit-
lesel fonlamada da, projenin basarili bir sekilde hayata
gecmesine miuteakip satis gelirleri ve karliligmin art-
masi, diger potansiyel yatirimcilarin ilgisini cekecek ve
piyasanin proje lzerinde olusturacagi talep hisse fiya-
tinin artmasini saglayarak kitlesel fonlama asamasinda
projeye ortak olan kisilerin finansal getiri kazanmasini
saglayacaktir. Diger taraftan, bu turdeki bir finansman
modelinin, geleneksel hisse senedi piyasasindan ayri-
lan temel farkliLigi, projenin ilk safhasi olan hedeflenen
finansman ihtiyacina ulasilip ulasilamayacagidir. Baska
bir ifadeyle, projeye ortak olan yatirimci, projenin haya-
ta gegmemesi ile katilimda bulundugu tim yatirimini
kaybetme riski ile karsi karsiyadir.

Finansal olmayan modellerin tam aksine, ortakliga
dayali kitlesel fonlama sistemlerinde, proje basina
toplanan fon miktari ile proje yogunlasmasi arasinda
kuvvetli bir pozitif iliski dikkat ¢ekmektedir. 2012 yili
verileri 151ginda, ortaklik bazli her U¢ projeden birinin
ortalama bulyikligu 50.000 $ ve altinda bulunurken,
her doért projeden biri ise 50.001-100.000 $ araliginda
fon toplamistir. 100.000 $'in Uzerinde ortalama fon
buylklugune sahip projelerin payi ise %42’ye ¢ikmak-
tadir. Bu ylksek oran, ortaklik bazli fonlamanin sistem
icindeki tutarsal agirligini gostermesi bakimindan da
Onem arz etmektedir.

!Birlesik Krallik Finansal Diizenleme Kurumuna gére, 2013 sonu itibariyla kredi bazli P2P sirket sayisi 25 olup, olusan toplam hacmin %95’ 5

kurulus tarafindan yapilmaktadir.
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Grafik 2: Ortaklik Bazli Projeler Basina Odenen Fon Dagilimi (2012 yili, Pay)
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IV.DUNYADA KITLESEL
FONLAMA UYGULAMALARI

Finansman alaninda geleneksel ¢coziimlere yenilikgi bir alternatif olarak ortaya cikan kitlesel fonlama sistemi, son
yillarda gosterdigi istikrarli bliyime performansi ve toplumun daha genis bir kismini kapsayan renkli yelpazesi
sayesinde duinyada her gecen guin taninirligi ve kullanimi artan bir olgu haline gelmistir. Uygulama ozellikle kiiresel

ekonomik kriz sonrasi agirlikli olarak gelismis ulkelerde, bankalarin azalan borg verme egilimi ile hanehalki ve reel

sektoruin zorlasan finansmana erisim olanagindan dolayr daha da yayginlasmistir. Kiresel olcekte gerek proje ve

platform sayisi gerekse de yaratilan fon miktari her gegen yil dikkat cekici oranda artis gosteren sistemin, ileriye

donuk ciddi bir gelisme potansiyeli barindirdigi distinilmektedir.

A. Sayilarla Kitlesel Fonlama

Geleneksel finansal kuruluslarin dinya 6lgegindeki konu-
mu ve finansman agirligi dikkate alindiginda, 6nemsiz
denecek kadar dusuk hacimli kalan kitlesel fonlama
sisteminin, sadece 2012 yilinda basariya ulasmis proje
sayisinin 1 milyon adetten fazla olmasi gelecege yonelik
egilimi gostermesi bakimindan 6nemli bir buyukluktdr.
Ayni dénemde, kategorisine bakilmaksizin basarili bir
kitlesel fonlama projesinin ortalama tutari ise 7.000%
mertebesindedir.

Dunya'daki finansal gelismislikle paralellik gdsteren
kitlesel fonlama, neredeyse tamamen gelismis Ulkele-
rin finansal piyasalarinda agirlik yer teskil etmektedir.
Halihazirda segilmis ulkeler bazinda ulasilabilir en giin-
cel verilere? dayanarak, kitlesel fonlama platformlarinin
ve bu platformlar Uzerinden yaratilan fon miktarinin en
fazla ABD'de oldugu, ingilterenin ise ikinci sirada yer
aldigr gorulmektedir.

2http./wwwi.statista.com/ 2012 yilinda ABD'de 344, ingiltere'de ise 87 adet platform bulunmaktadir.
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Tablo 3:Yaratilan Fon Miktarinin Kitalara Gore
Dagilimi (2012 yili)

Kuzey Amerika 1,606 60.4%
Avrupa 945 35.5%
Okyanusya 76 2.9%
Asya 33 1.2%
Gliney Amerika 0.8 0.0%
Afrika 0.1 0.0%
TOPLAM 2,661 100.0%

Crowdsourcing.org

Kitlesel fonlama sisteminin 2012 yilinda yarattigi fon
miktarinin kitalar 6zelinde dagilimina bakildiginda, din-
yanin finansal derinlik haritasina uyumlu bir gérinim
ortaya ¢ikmaktadir. Sistem tarafindan yaratilan fonlarin
belirleyici yogunlugu %60 ile Kuzey Amerika’da olusur-
ken, bir milyar dolara yakin fon buyukligi ve %36 pazar
pay! ile Avrupa ikinci sirada yer almistir. Finansal sistemin
bel kemigini olusturan bu iki kita haricinde ise,Avustralya
ve Asya kitalari 2012 yilinda sirayla 76 ve 33 milyon
dolarlik fon yaratmistir.

2012 yilinda Avrupa’da yaratilan fon buyuklugu bir onceki
yila gore %65 artis gostermis ve 945 milyon dolarlik fon,
yaklasik olarak yarim milyon adet projenin finansmanin-
da kullanilmistir. Avrupa Komisyonu'nca bolgeye yonelik

yapilan 2013 yili tahminlerinde kitlesel fonlama sistemi-
nin 1 milyar Avro'ya ulagmasi beklenmektedir. Bu tutar,
ayni donemde Avrupa pazarinda 16,5 milyar Avro tuta-
rindaki halka arz ile kiyaslandiginda dusuk goziukmekle
birlikte, 3 milyar Avro'ya kadar gerileyen risk sermayesi
tutarina gore umut vericidir.

Kitlesel fonlama sisteminin kategoriler bazinda 2012 yili-
na ait blylime ve pazar pay verileri dikkate alindiginda
(bakiniz grafik 3), en yogun kullanilan finansman turu-
nin %43’luk pazar payi ile 6dil bazli sistemler oldugu
gorulmektedir. Bu grubu %29 ile bagis sistemleri takip
etmistir. Bu veriler 1siginda finansal olmayan projelerin
toplam sistem icindeki payinin %72 seviyesinde oldugu
gorulmektedir. Diger taraftan finansal getiriye endeksli
ve 0dll-bagis yontemlerine gore riskli kabul edilen hisse
ve borglanmaya yonelik kitlesel fonlama sistemlerine ait
pazar paylari ise sirayla %15 ve %13 seviyelerindedir.

Bu dort ana kategorilerdeki yillik buylime performans-
larina bakildiginda ise pazar payinda oldugu gibi 6dul
sistemlerinin, %524°luk buylime performansi ile agik
ara ilk sirada yer aldigi gorulmektedir. Hisse bazli kit-
lesel fonlama sistemi ise bir onceki yila gore iki kattan
fazla artis kaydederken, borglanma sistemleri ise ayni
donemde %78 oraninda biiylime gostermistir. Son olarak,
piyasadaki agirligi bakimindan ikinci sirada yer alan bagis
siteminin, bliylime orani siralamasinda %43’lik oranla en
altta yer almasi dikkat ¢cekmektedir.

Grafik 3: Kitlesel Fonlamada Kategorilere Gére Blyume ve Pazar Payi (2012 - 2011)
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Tum finansman modellerinde oldugu gibi gerek duyulan
fon miktarina ne kadarlik bir sure iginde erisim saglana-
cad), kitlesel fonlama sistemi igin de dikkatle irdelenmesi
gereken bir konudur. Proje sahibi agisindan hedeflenen
tutara en kisa zamanda ulasabilmek, projenin gergek-
lesme potansiyelinin korunmasi ve kredibilitesinin zarar
gormemesi adina 6nem arz etmektedir.

2012 yili 6zelinde kitlesel fonlamaya konu olan projenin
kurulumdan bitime kadar gegen ortalama siresine yone-
lik veriler grafik 4'te verilmistir. Proje adedi bakimindan
sistemin %72’lik kismini (bakiniz grafik 3) temsil eden
finansal olmayan modellerde, projenin ilk kurulumundan

bitime gegen siire zarfi yaklasik 10 haftadir. Bagis ve 6dul

projelerinin kitlesel fonlama icindeki hakim agirliginin
bir sonucu olarak, fonlama tirine bakilmaksizin herhangi
bir kitlesel fonlama projesi, baslangicindan ortalama 9
hafta (2 ay) sonra sonuglanmistir.

Finansal modeller, finansal olmayanlara nazaran ortala-
mada daha kisa surede hayata gecebilmektedir. Ortaklik
bazli projelerin tamamlanmasi icin yaklasik 8 haftalik
bir siire gerekmektedir. Bor¢clanma Uzerinden gergekles-
tirilen projeler ise diger Ug kitlesel fonlama tiirline gore
hayli kisa bir sirede gerceklesebilmektedir. Bu finansman
modeli ile projeler neredeyse bir aylik bir stirede sonlan-
dirilabilmektedir.

Grafik 4: Projenin Baslangig-Bitis Arasi Ortalama Kampanya Siresi (2012 yili, Hafta)
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B. Kitlesel Fonlama Platformlari

internet trafigi verilerine gére Diinya’da en sik kulla-
nilan ilk 10 kitlesel fonlama sitesine ait liste ile bu
platformlarin tird, uyguladiklari komisyon oranlari ve
bu oranlara ait 6nemli bilgiler, tablo 4'te verilmistir.

Gorllecegi uzere tabloda listelenen platformlar, yatiri-
lan her birim katki tutari icin minimum %5 olmak Utzere
kimilerinde %9’lara varan komisyon ucreti isletmekte-
dir. Buna ek olarak, genelde katilim tutari icin kesilen
islem Uucreti ve diger masraflar ile dusinulduginde,
ortalama olarak katilimcilarin yatirdiklari birim katki
Uzerinden tahsil edilen oran %10 gibi hayli ylksek bir
seviyeye kadar ¢ikabilmektedir.

bir dizi
istatistiki bilgi ise su sekildedir. Tum dinyada faaliyet

Bu noktada belirtilmesi onemli olan farkli

gosteren kitlesel fonlama platformlarin %40’ indan
fazlasi 6denen katilim tutari Uzerinden belli bir komis-
yon orani ile islem Ucreti tahsil etmektedir. Yine bu
platformlarin %45’i, yatirimcilarin herhangi bir projeye
destek vermeden once emanet hesaplara para yatir-
masini gerekli gorirken, %63’0 ise online 6deme araci
olan paypal’in kullanimini kabul etmektedir.
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Tablo 4: Diinya'da En Sik Kullanilan ilk 10 Kitlesel Fonlama Sitesi* (21 Agustos 2014)

Sira  Site Tiiri Komisyon Onemli Not
Gofundme Bagis 5% Katilim tutari icin islem Gcreti orani %2.9+0.3$
KickStarter Odiil 5% Katilim tutari icin islem Ucreti orani %3-%5
Hedefin tutmasi durumunda komisyon oraninin
o C S :
& Indiegogo Bagis-Odul 9% Ifastllllgrr?rtluc:gflnilgin islem Ucreti orani %3-%5
ABD disi kampanya Ulcreti 25$
4 YouCaring Bagis 5% Katilim tutari icin islem Gcreti orani %2.9+0.3$
5 Causes Bagis 4.75%
6 Giveforward Bagis 5% Katilim tutari igin islem tcreti orani %2.9+0.5%
7 Patreon Bagis-0Odiil 5% Katilim tutari icin islem Ucreti orani %4
8 Crowdrise Bagis 5% Katilim tutari icin islem Ucreti orani %2.9+0.3$
9 Fundly Bagis 4.9% Katilim tutari igin islem Ucreti orani %3
10  FirstGiving Bagis-0Odiil 7.5% Katilim tutari icin islem Ucreti orant %2.5

* Siralama, Alexa ve Compete tarafindan hazirlanan bagimsiz web trafigi verisine dayanmaktadir.

C. Turkiye'de Kitlesel Fonlama

Duinya'daki gelismeler goz 6niine alindiginda, kitlesel fon-
lama sistemine ulkemiz 6zelinde bakildiginda, gelisimin
hentiiz “yeni dogum” siirecinde oldugu sdylenebilir. Gerekli
yasal mevzuatin hentiz olusmamasi nedeniyle, tlkemizde
sadece bagis ve odll bazli kitlesel fonlama tirleri mev-
cuttur. Turkiye'de finansal getiri sunmayan bu katego-
ride, halihazirda 4 adet kurulus faaliyet gostermektedir.
(Crowdfon.com, Biayda.com, Fonlabeni.com, Fongogo.com)

Diger bircok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi dlke-
mizde de kitlesel fonlama sisteminin hayli yeni olmasi,
farkindaligin heniiz istenen seviyeden uzak kalmasina
neden olmaktadir. Ek olarak, sosyo-kiilttrel olarak risk
ve getiri olgusuna olan yaklasimin dusik olmasi, sistem
Uzerinde gliven problemi de yaratabilmektedir. Ayrica sis-
tem dahilindeki taraflarin haklarin korunmasi ve isleyisin
guiven ortaminda saglikli bir sekilde siirduriilebilmesi, ver-
gisel ve hukuksal bir boyutu da beraberinde getirmektedir.
Siralanan olgular cercevesinde bakildidinda, Glkemizde
bagis ve 6dil bazli sistemlerin finansal bir yapi icerme-
mesinden dolayl, bu kategorideki kitlesel fonlamanin
kisa slirede ilerlemesi 6ntnde ciddi engel bulunmaz iken,
ozellikle finansal getiri iceren bor¢lanma ve ortaklik bazli
sistemlerin olusmasi ve sistemin tam anlamiyla finans
sektorunln bir parcasi haline gelerek genislemesi, yasal
zeminin doldurulmasina ve ilgili tum paydaslarin ortak
iradesine bagli olacaktir. Nitekim, tilkemizde sirketlerin kit-

lesel fonlamadan yararlanabilmesi, Turk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasasi Kanunu 6zelinde gerceklesebilmektedir.

Kitlesel fonlama sisteminin, llkemiz finansal sisteminin
onemli aktorlerinden SPK'nin ajandasindaki yerini almis
olmasi, ileriye doniik gelisim adina dikkate deger bir
6neme sahiptir. Kurul, “2014-2016 Stratejik Plan” adli
calismasinin “Finansal Uriin Cesitliligi Artirlacaktir” bas-
Likli birinci hedefinde;

“Sirketlerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi icin dog-
rudan halka agilmanin yaninda farkli finansman yéntemle-
rinin de fayda ve uygulanabilirliklerinin degerlendirilmesi ile
piyasaya yeni alternatifler kazandirilacak olup, bu kapsamda,
belirli kriterlerin karsilanmasi durumunda, sirketlerin payla-
rini halka arza iliskin diizenlemelere tabi olmaksizin halka
arz etmelerine imkdn taniyan ‘crowdfunding” yontemi gibi
modern finansman yéntemlerinin analiz edilerek piyasanin
gelisimi agisindan faydali gériilenlerin hayata gegirilmesi
ongoriilmektedir”

diye belirterek yakin gelecekte bu sisteme yonelik ¢alig-
malar iginde olacagini belirtmistir. Ayni calismasinda Kurul
ayrica, birinci hedef maddesine iliskin olarak kitlesel fon-
lamaya yonelik olan stratejisini asagidaki gibi belirtmistir.
“Diinya uygulamalari izlenerek modern finansman yontem-
lerine (crowdfunding gibi) ve (ilkemizde uygulanabilirligine
yonelik ¢calismalar yapilacaktir”
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V. FIRSAT VE RISKLER

Kitlesel fonlama, yaratici, yenilikci ve kdltiirel projeler ile
sosyal sorumluluk girisimleri gibi finansman olanaklari
kisitli olan alanlar igin bu projelerin hayata ge¢mesine
yonelik ciddi potansiyele sahiptir. Sistem girisimciler hari-
cinde, ézellikle KOBI'ler icin banka kredisi, 6zsermaye veya
girisim sermayesi gibi geleneksel finansman olanaklarina
basvurmadan isletme kurma igin gerekli olan nispi kuiclik
tutarin yaratilmasini saglayabilmektedir. Bu cerceveden
bakildiginda, yaratici projeler ve KOBI'lerin en &nemli
sorunlarindan bir olan finansman agiginin, kitlesel fonlama
sistemi tarafindan kapanma olasiligi bulunmaktadir.

KOBI'ler icin kolay ve rahat finansmana erisim olanag
kuskusuz toplumdaki girisimcilik ruhunu olumlu yonde
etkileyecek ve yaratilacak ekonomik katma degerin zaman
icinde farkindalik yaratmasi ile bu yonde yapilacak yeni pro-
jelerin daha hizli bir ivme ile yiikselmesi ve is olanaklarinin
genislemesini ve istihdamin artmasina olanak saglayacaktir.
Ornegin, Ispanya ekonomisine yonelik olarak Ramos &
Gonzalez (2013) ¢alismasinda, 2012 yilinda 2.800 basarili
kitlesel fonlama projesi ile 7.500 yeni istihdam yaratildigi
saptanmustir.

Kitlesel fonlama sistemi, sahip oldugu finansal kisitlardan
dolayi geleneksel finansman araclari ile finansman ihtiyaci
karsilayamayan girisimciler icin, en azindan kiguk olcekli
bir ticari isletme sahibi olma olasiligini arttirmaktadir.
Ayrica sisteme olan ilginin zaman icinde artmasi hem proje
hem de fon tutarlarinin bilyimesine katki saglayacak, boy-
lelikle diger finansman kaynaklari icin daha rekabetci bir
ortam yaratabilecektir. Kitlesel fonlama, dzellikle yenilikgi-
Lik, yaraticilik, kltirel ve sosyal girisim gibi fark yaratan ve
benzersiz 6zellikleri baslangig noktasi olarak kabul ettigin-
den, sistem 0zu itibariyle surekli olarak kendini yenileyen
ve degisen duinya sartlarina uygun projeleri tretecek yapida
olacaktir.

Kuvvetli yonleri ve gelecedge yonelik olumlu sinyallerine
ragmen, kitlesel fonlama modellerinin gelistirmeye yonelik
acik alanlari da mevcuttur. Sistem igin en blyik risk unsur-
larinin basinda, platformlarin ve proje sahiplerinin yaptiklari
tanitim, reklam, goris ve tavsiyelerin yaniltici olma olasiligi
gelmektedir. Katilimcinin, bu kapsamdaki herhangi bir
olumsuz durum ile karsilasmasi, sadece ilgili proje igin degil,
internet ve sosyal medya Uzerinden olusabilecek olumsuz
bir domino etkisi ile sistemin gelisimini olumsuz yonde
etkileyebilir ve sisteme yonelik insasi zor olabilecek bir
guven zedelenmesini meydana getirebilir.

Dolandiriciigin sadece proje sahibince degil platform yone-
timince de yapilabilme riski de bulunmaktadir. Katilimci,
Odeyecegi parasal tutarinin platform yonetimi nezdinde
nasil korundugu ve proje icin hedeflenen tutarin yakalan-
mas! durumunda proje sahibine sorunsuz bir sekilde geri
ddenip 6denmeyecegi hususunda kusku duyabilmektedir.

Uzmanlara gore ortaklik bazinda gelistirilen ve dzellikle ilk
kurulum safhasinda olan girisimler,hem olasilik olarak hem
de riske maruz kalabilecek tutarin buyuklugu nedeniyle
batma riskini daha yuiksek oranda tagimaktadir. Dolayisi ile
bu tur ortaklik yapilarina yonelik olarak, platform yoneti-
mini, proje sahibini ve ilgili yatinmcilarin gikar ve haklarini
en iyi sekilde koruyabilecek ve olusabilecek olasi riskleri en
dusuk seviyeye cekebilecek yasal denetim ve dizenleme
calismalarinin, ozellikle bu piyasanin olgunlasmaya bas-
ladigr ulkelerde oncelikli sirayr almasi, finansal islevligin
korunmasina adina blylk 6nem tasiyacaktir. Finansal geti-
rili modellerde farkli olumsuzluklar ortaya cikabilir. internet
Uzerindeki calisma prensibi geregi, sistemdeki platformlar
uluslararasi olarak faaliyet gostermekte ve finansal getirili
projelerin finansmanina yonelik hukuksal boyut ulkeden
lilkeye farklilik gosterebilmektedir. Ulkelerarasi yasal mev-
zuat ve yaptirm farkliliklari, hem girisimci hem de yatirimci
icin ek riskler yaratabilmektedir.

Borcu 6deyememe veyahut parasal ylkimluluklerini yerine
getirememekten kaynaklanan likidite sorunu, girisimci igin
bir diger potansiyel zorluktur. Bununla beraber, girisimci igin
sistemden cikis stratejisinin her daim var olmamasi ayri bir
risk faktorl olabilmektedir. Bunlardan farkli olarak, projenin
kar yaratamamasi ve ya basarisiz olmasi nedeniyle biitlin
sermayenin kaybedilmesi gibi finansal riskler, kitle fonlama
sisteminin girisimci ayadi icin en temel riskler olarak dikkat
cekmektedir.

Sistemin isleyisi ve ileriye donuk potansiyel blylmesi tze-
rindeki en biylk engel ise insanlarin sisteme olan guivenini
sarsabilecek buyuk olcekli bir skandalin ortaya ¢ikmasidir.
Kitlesel fonlamayr temelinden olumsuz etkileyebilecek bu
tur risklerin var olmasindan dolay, asiri risklere duyarli
gerekli politikalarin giindeme alinmasi faydali olacaktir.
Dolayisiyla, sistemdeki buytmeyi destekleyici ve surdurule-
bilir kilabilecek guiglendirilmis hukuksal bir zemin ihtiyacina
ek olarak, risk yonetimi esasli gozetim ve denetim mekaniz-
malarinin etkin kullanimi sistemin sagligi agisindan azami
Oonem tasimaktadir.
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Genel Degerlendirme

Etkilesim, teknoloji, yenilik ve birey kavramlari Gzerine
insa edilen kitlesel fonlama sistemi, geleneksel finan-
sal araclara gore hayli kisa bir gegmisi olmasina karsin,
gordigu ilgi sayesinde modern finansmanda yeni bir
dénemin kapisini aralamustir. Isleyis kurgusu geregi,
hem zihinlerde hem de ulkeler arasinda sinir tanima-
yan bir yapiya sahip olan sistem, kisa zamanda iginde
kiresel olcekte gosterdigi performans ile farkindaligini
artirmistir.

Modern finansmanin farkli ve yenilikgi ytzl olan crow-
dfunding, kiresel ekonomik krizle birlikle ozellikle
girisimci ve kuguk olcekli firmalar icin daha da zorlasan
finansmana erisim konusuna yeni bir soluk getirmis
ve kisa surede farkli uygulama alanlari ile genis bir
tabana yayilabilen bir fon yaratma mekanizmasina
donusmustdr.

Turkcede “kitlesel fonlama” olarak kullanilan crowdfun-
ding uygulamasi, internet teknolojisi ve sosyal medya-
nin olaganisti gelisimi ile birlikte son yillarin en dik-
kat cekici alternatif finansman kanali olarak karsimiza
¢ikmaktadir. En yogun sekilde, birgok teknolojik tabanli
inovasyonun merkezi konumunda olan ABD’de kullani-
lan ve Avrupa’da da hizla yayginlasan kitlesel fonlama,
son birkag yilda Ulkemizin de dahil oldugu baslica
gelismekte olan ulkelerde de ilgi gormeye baslamistir.

Sistem halihazirda, agirikli olarak ticari kar amaci
olmayan sosyal sorumluluk projelerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Ancak kitlesel fonlamanin faaliyet
alani, sadece bu konu ile sinirli degildir. Fon ihtiyacina
konu olan projeler, doga, ¢evre, saglik, sanat ve egitim
gibi sosyal amagli konulari kapsayabilecegi gibi, satis
ve kar amaci guden ticari projeler de olabilmektedir.
Farkli model gesitlerine sahip olmasina karsin kitlesel
fonlama sistemi, her bir proje bazinda temelde tek bir
amaci olan ve bu amaca yonelik énceden belirlenmis
miktardaki fonun yine dnceden belirlenmis bir zaman
dilimi icinde toplanilmasinin hedeflendigi bir yapiya
sahiptir.

Kitlesel fonlama, finansman modelleri agisindan homo-
jen bir yapiya sahip olmayip, dinyada kabul gérmus ve
yaygin olarak kullanilan dort temel ¢esit tUzerine kurgu-

lanmistir. Bu dort fonlama modeli ise kendi aralarinda
finansal ve finansal olmayan fonlama sistemi olarak
iki ana gruba ayrilmaktadir. Finansal olmayan gruptaki
odul ve bagis prensibine bagli kitlesel fonlama proje-
leri, sistemin ¢ikis noktasi olan ve toplam projelerdeki
oranlari bakimindan en buyuk paya sahip cesitleridir.
Her iki uygulama altindaki temel mekanizma, projeye
gonullik esasiyla herhangi bir ticari ¢ikar beklenmeden
dahil olma yoniinde calistigindan, stirec olarak girisimci
ve yatirimci iliskisi icermemektedir.

Kitlesel fonlamanin son yillarda finansal sistem igin
getiri odakli cezbedici bir form almasi, sistemin sirket
ortakligi ve bor¢lanma dinamiklerini kullanmasi ile
baslamistir. Bu dinamikler Ulzerine kurulan kitlesel
fonlama sistemlerinde projeye dahil olanlar, ticari
bir kar amaci glidislyle hareket eden yatirimcilardir.
Dolayisiyla bu tip sistemlerde yer alan katilimcilar, 6dul
ve bagis sisteminin tam aksine, projeye yatirim goziyle
bakmakta ve projenin en kisa zamanda basariya ulasa-
rak kitlesel fonlama tiirline gore faiz ya da kar getirisi
yaratmasini beklemektedir.

Geleneksel finansal kuruluslarin diinya o6lcegindeki
konumu ve finansman adirligi dikkate alindiginda,
onemsiz denecek kadar dusuk hacimli kalan kitlesel
fonlama sisteminin, sadece 2012 yilinda basariya ulas-
mig proje sayisinin 1 milyon adetten fazla olmasi gele-
cege yonelik egilimi gostermesi bakimindan énemli bir
buyukluktdr. Ayni donemde, kategorisine bakilmaksizin
basarili bir kitlesel fonlama projesinin ortalama tutari
ise 7.000$ mertebesindedir.

Dinya’daki finansal gelismislikle paralellik gosteren
kitlesel fonlama, neredeyse tamamen gelismis Ulkelerin
hakimiyetindedir. Halihazirda secilmis Ulkeler bazinda
ulasilabilir en guncel verilere dayanarak, kitlesel fonla-
ma platformlarinin ve bu platformlar Gzerinden yarati-
lan fon miktarinin en fazla ABD'de oldudu, ingiltere’nin
ise ikinci sirada yer aldigi gérilmektedir. Ulkemizde ise
sadece bagis ve odul bazli gesitli platformlar faaliyet
gostermektedir.

Kitlesel fonlama sistemi, sahip oldugu finansal kisitlar-
dan dolayi geleneksel finansman araglari ile finansman
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ihtiyaci karsilayamayan girisimciler icin, en azindan
klcuk olgekli bir ticari isletme sahibi olmalarinin olasi-
Ligini arttirmaktadir. Ayrica sisteme olan ilginin zaman
icinde artmasi hem proje hem de fon tutarlarin buyu-
mesine katki saglayacak, boylelikle diger finansman
kaynaklari i¢in daha rekabetgi bir ortam yaratabile-
cektir. Kitlesel fonlama, 6zellikle yenilikgilik, yaraticilik,
kaltirel ve sosyal girisim gibi fark yaratan ve benzersiz
ozellikleri baslangi¢ noktasi olarak kabul ettiginden,
sistem 0zU itibariyle sirekli olarak kendini yenileyen
ve degisen dinya sartlarina uygun projeleri Uretecek
yapida olacaktir.

Kuvvetli yonleri ve gelecege yonelik olumlu sinyalleri-
ne ragmen, kitlesel fonlama modellerinin gelistirmeye
yonelik acik alanlari da mevcuttur. Sistem igin en blyuk
risk unsurlarinin basinda, platformlarin ve proje sahip-
lerinin yaptiklari tanitim, reklam, goris ve tavsiyelerin
yaniltici olma olasiligi gelmektedir. Katilimcinin, bu

kapsamdaki herhangi bir olumsuz durum ile karsilas-
masl, sadece ilgili proje igin degil, internet ve sosyal
medya Uzerinden olusabilecek olumsuz bir domino
etkisi ile sistemin gelisimini olumsuz yonde etkileye-
bilir ve sisteme yonelik insasi zor olabilecek bir gtiven
zedelenmesini meydana getirebilir. Dolandiriciigin
sadece proje sahibince degil platform yonetimince de
yapilabilme riski de bulunmaktadir. Katilimci, 6deyece-
gi parasal tutarinin platform yonetimi nezdinde nasil
korundugu ve proje icin hedeflenen tutarin yakalanma-
si durumunda proje sahibine sorunsuz bir sekilde geri
O0denip ddenmeyecegi hususunda kusku duyabilmekte-
dir. Sistemin iginde barindigi bu tir risklerin daha sag-
Likli yonetilebilmesi adina gelismis llkelerde sermaye
piyasasi kurullari aktif rol oynamakta ve gelistirilen
hukuki cerceve ve piyasa dizenlemeleri ile ozellikle
getiri tabanli kitlesel fonlama gelisiminin daha saglikli
ve islevsel olmasini hedeflemektedir.
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ABD YABANCI HESAPLAR VERGI
MEVZUATINA UYUM YASASI (FATCA)

ABD’de 18 Mart 2010 tarihinde kabul edilen Yabanci Hesaplar Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi (FATCA),
yeni bir raporlama ve stopaj rejimi getirmistir. Yasa ABD vergi sisteminin ulus &tesi alanlara ulasma-
sina imkan tanirken, ABD disindaki basta finansal kuruluslar olmak lizere pek ¢ok kurulusa dolayli ya
da dogrudan sorumluluklar yuklemektedir.
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Ulkelerin kamu harcamalarinin finansmaninda en
buyuk payr vergi gelirleri olustururken, mukelleflerin
vergi 6demekten kagmasi, hlikimetlerin ¢ozmesi gere-
ken onemli sorunlarin basinda gelmektedir. Yatirim ¢ek-
mek amaciyla “vergi cenneti” olarak anilan bazi (ilke-
lerde bilgi paylasimini kisitlayan uygulamalarin yani
sira, krizle birlikte artan butce aciklari, vergi kaybi ile
mucadele konusunu daha ¢ok konusulur hale getirmis-
tir. Bazi uluslararasi finansal kuruluslarin da yer aldigi
vergi skandallari da bu konuyu pekistirmistir. Ozellikle
de off-shore’da gerceklesen islemler ile mucadele
mevzusu, pek ¢ok maliye otoritesinin giundemlerinin
Ust siralarindadir.

FATCA ile ABD vergi kayb ile
mucadele konusunda diger
ulkelerden yardim almay1
ongorurken, ABD disindaki
finansal ve finansal olmayan
baz sirketlere de sorumluluk
yuklemektedir.

ABD’de oOzellikle 2000'Li yillardan itibaren ABD vatan-
daslarinin gelirlerini kayit altina almak ve vergi kay-
bini azaltmak icin dizenlemeler sikilastinitmistir. Vergi
mukelleflerinin yurtdisinda bulunan varliklarini ABD

Gokben Altas

galtas@tspakb.org.tr

Gelir Idaresinden gizlediginin tespit edilmesi, hatta bu
varliklarin énemli bir kismi ile gercek sahipleri gizle-
necek sekilde ABD'de yatirim yapilmasi gibi tespitler
sonucu, ilgili dizenlemelerde gelistirmeler yapilmistir.
Daha cok gercek mukellefin tespitini esas alan bu
duzenlemeler vergi kagakgiliginin 6nlenmesinin yani
sira kara para aklama ile micadele etmeyi de hedef-
lemistir.

Bu kapsamda 2010 yilinda ABD Yabanci Hesaplar
Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi (Foreign Account Tax
Compliance Act-FATCA) kabul edilmistir. Yasa ile ABD
vergi kaybi ile mlicadele konusunda diger Ulkelerden
yardim almayi ongorirken, ABD disindaki finansal ve
finansal olmayan bazi sirketlere de sorumluluk ylk-
lemektedir. Bu kapsamda yurtdisindaki ABD'li kisi ve
kurum hesaplarinin ABD Gelir idaresine bildirilmesi
beklenirken, gerekli beyanda bulunmayanlari cezalan-
dirmak i¢in stopaj uygulanmasi 6ngorulmustur.

FATCAnin amaci vergi kaybini engellemek igcin ABD'li
vergi mukelleflerini belirlemek olsa da, yasa ABD
disindaki basta finansal kuruluslar olmak Ulzere pek
¢ok kurulusa dolayli ya da dogrudan yukimlilikler
getirmektedir. ABD Ulusal Gelir Kanununda yer alan
FATCA, vergi tahsil edilmesinden ziyade beyan usulle-
rini dizenlemektedir.

Bu calismamizda diinyadaki tim finansal kurulusla-
ri yakindan ilgilendiren ABD Yabanci Hesaplar Vergi
Mevzuatina Uyum Yasasi hakkinda bilgi verilecektir.
ilk béliimde FATCA genel hatlariyla anlatilirken, ikinci
bolimde uygulamalar ele alinacaktir.

Yazar, makale hazirlanmasi siirecinde teknik destek ve katkilarindan dolayr Ozlem Unal (Burgan Menkul Degerler ); Necdet Arikoglu (Burgan Bank)

Eren Gegin, (HSBC Bank), Emre Alpan Inan (Tiirkiye Bankalar Birligi) ve Melike Mumcu'ya (Tiirkiye Bankalar Birligi) tesekkiirlerini sunar.
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I. YABANCI HESAPLAR VERGI
MEVZUATINA UYUM YASASI

ABD'de istihdam Tesvik Kanununun (Hiring Incentives
to Restore Employment-HIRE) bir boliminde dizen-
lenen Yabanci Hesaplar Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi
(Foreign Account Tax Compliance Act-FATCA) 18 Mart
2010 tarihinde kabul edilmistir. Ulusal Gelir Kanununa
ek bir bolim olarak (Bolim 4) getirilen yasa ile yeni bir

raporlama ve stopaj rejimi gelistirilmistir.

Yasa, ABD vergi sisteminin ulus &tesi alanlara ulasma-
sina imkan tanirken, ABD vatandaslarinin ve ABD'ye
yerlesik kisi ve kurumlarin yurtdisindaki varliklarindan
kazandiklari gelirlerinden vergi kacirilmasini énlemeyi
amaclamistir.

FATCA, ABD disindaki yabanci finansal kuruluslara,
ABD’li mdusterilerine ait cesitli bilgilerini ABD Gelir

A. Genel Tanimlar

idaresine (Internal Revenue Service-IRS) iletme yiikiim-
lultigl getirmistir. Ayrica ABD'Li ortagi olan belirli sir-
ketlere de benzer yukumlalikler getirmistir. S0z konusu
yukumlilugu yerine getirmeyen kisi veya kurumlarin
tespit edilmesi halinde, vergi cezasi olarak ABD kaynak-
Li elde ettikleri cesitli gelirleri tzerinden %30 oraninda
kesinti yapilmasi dngorilmektedir.

ABD Gelir idaresi (IRS) Subat 2012'de FATCAYyla ilgili
yonetmelik taslaklarini yayimlamis, 2013’Un ilk ¢eyre-
ginde ilgili yonetmelikler yayimlanmaya baslamistir.
2010 yilinda ABD Kongresinden gegen vyasada yer
alan cesitli bildirim ve stopaj yukimlulikleri Temmuz
2014’ten itibaren deveye girmistir. Kademeli bir gegis
surecinin ardindan, FATCAnin tamamiyla uygulanmasi
2017 yilini bulacaktir.

600 sayfaya yakin FATCA diizenlemesi, cok fazla teknik
terimin bulundugu kapsamli ve karmasik bir diizenle-
medir. Duzenlemede kullanilan bazi terimler asagida
tanimlanmistir. S6z konusu terimlerin bir kismi raporun

ilerleyen kisimlarinda detaylandirilacaktir.

ABD'li Kisi (US Person): Cesitli kisisel ve hesap bilgilerinin
IRS® iletilmesi gereken kisi veya kuruluslan ifade eder.
ABD vatandaslarinin yani sira yesil kart sahibi Kkisiler,
ABD’de dogan kisiler ile ABD'de gegici veya kalici yerlesik

olan kisi ve kurumlar da ABD'li kisi olarak tanimlanmistir.

Sabit veya Belirlenebilir Donemsel Gelir (Fixed or
Determinable Annual or Periodical Income-FDAP):
ABD’deki kaynaklardan elde edilen faiz, temettd, kira,
Ucret, maas, komisyon, telif Ucreti, nafaka, odil, prim,
ikramiye gelirleri ile diger sabit ya da belirli yillik veya

donemsel kazanglari, karlari veya gelirleri ifade eder.

Stopaja Tabi Odeme (Witholding Payment): FATCA kapsa-
minda ABD'li kisi ve kurumlarin ABD'deki sabit ve donem-
sel gelirleri ile menkul ve gayrimenkul alim-satimindan
elde ettikleri gelirleri stopaja tabidir. S6z konusu gelirlere
iliskin ABD'li hesaplara yapilan para transferleri stopaja

tabi 6deme olarak tanimlanmistir.

Stopaj Temsilcisi (Witholding Agent): Stopaja tabi dde-
meleri alan, saklayan, kontrol eden Kkisileri ifade eder.
Yabanci finansal kurum ve ABD'li finansal kurumlar stopaj
temsilcisi olup, bu kurumlarin FATCA ile uyumlu olmayan
kisi ve kuruluslara yaptiklari stopaja tabi ddemelerde
gerekirse kesinti yapmasi 6ngorulmektedir.

Yabanci Finansal Kurulus (Foreign Financial Institution-
FFl): ABD disinda faaliyet gosteren saklama, mevduat
veya yatirim kurumu ile sigorta sirketlerini ifade eder.
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Finansal Olmayan Yabanci Kurulus (Non Financial Foreign
Entity-NFFE): Finansal kurulus kapsamina girmeyen diger
kuruluslar ifade eder. Cesitli istisnalarin disinda bu
tanima giren sirketler, ortaklari arasinda ABD'li gercek
ve tuzel kisiler varsa bu kisilere ait belirli bilgileri ABD
Gelir Idaresine stopaj temsilcileri araciligiyla bildirmekle
yukumludr.
Hiikiimetler Arasi
Agreement-IGA): ABD Gelir idaresi ile baska iilkelerin
maliye otoriteleri arasinda FATCAya uyumu kolaylastir-

Antlasma (Intergovernmental

mak icin yapilan antlasmadir.

Yabanc Finansal Kurulug Sozlesmesi (Foreign Financial
Institution Agreement) Hiikimetler arasi anlasma imzala-
mamis Ulkelerdeki finansal kuruluslarin IRS ile imzalama-
si gereken sozlesmelerdir. Standart yabanci finansal kuru-
lus sozlesmeleri IRS’in internet sitesinde yer almaktadir.

Onemli ABD'li Ortaki (Substantial US ownership): ABD
disinda kurulu sirket veya ortakliklarda %10 ve daha fazla
paya sahip olan ABD'li gercek veya tuzel kisilerdir.

Global Araci Kurulus Kimlik Numarasi (Global Intermediary
Identification Number-GIIN): Yabanci finansal kurulusla-
ra ABD Gelir iradesi tarafindan verilen numaralardir.
Yabanci finansal kuruluslar IRSe kayit olurken aldiklari
bu numarayr FATCA dlizenlemesine uyum kapsaminda
kullanmaktadr.

Finansal Hesap: Finansal kurulus tarafindan ydrdtilen
ve FATCA kapsaminda bildirimi yapilmasi gereken hesabi
ifade eder. Finansal hesap mevduat yatirim ya da saklama
hesabinin yani sira organize piyasalarda islem gormeyen
sirketlerin hisse senedi veya tahvillerini iceren hesaplari
da kapsamaktadir. Bu kapsamda serbest yatinm fonu,
girisim sermayesi fonlarina yapilan yatirimlar da finansal

hesap olarak degerlendirilmektedir.

Kazanilmis Haklar (Grandfathered Obligations): 30
Haziran 2014 tarihinden once ihrag edilmis bazi finansal
araglara iliskin yukumlulikler FATCA kapsami disinda
tutulacaktir. Tahvil, repo, menkul kiymetlestirilmis trtinler,
tlrev Urlnler soz konusu gruba oOrnek verilebilir. Hisse
senedi, mevduat ve saklama hesaplari bu kapsamda
degerlendirilmeyip, FATCAya konu olacaktir. Bir diger
ifadeyle hisse senedi 30 Haziran 2014'te ihrag edilse bile,

hesap sahibine ait bilgilerin IRS®e iletilmesi gerekir.

Uyumsuz Hesap (Recalcitrant Account): Bilgi paylasi-
mindan kaginan ABD'li kisilere ait hesaplar ile FATCA ile
uyumlu olmayan kuruluslara ait hesaplari ifade eder. ABD
kurallarina gore yikimli oldugu bilgi paylasimini yerel
duzenlemeler geregi yapamayan hesaplar da bu kap-
samdadir. S6z konusu hesaplara iliskin vergi cezasi olarak
stopaj 6ngorilmektedir.

Yabanci Aktarmali Odemeler (Foreign Passthru Payment):
Yabanci kaynakli olan ve stopaja tabi olabilecek gelirlerdir.

Soz konusu gelirler ilerleyen bolimlerde detaylandirilacaktir.

B. Uclincl Ulkelerle iliski Yontemleri

FATCA kapsaminda, ABD Gelir idaresine bildirim yapilmasi

icin iki yontem bulunmaktadir.

Model 1: Hiikiimetler Arasi Antlagmalar
ABD Ucuncu ulkelerin FATCAya uyumunu kolaylastirmak
icin ilgili otoriteler ile antlasma yapmaktadir.

Bilgi paylasimi karsilikli (Model 1A) olabilecegi gibi tek
tarafli (Model 1B) da olabilir. Bir diger ifadeyle Model
1Ada ABD de diger Ulkeye bilgi verme sorumlulugunday-
ken, Model 1B’de bdyle bir durum olmayip, sadece diger
Ulke ABD’ye bildirim yapmakla yikimliddr.

Hukumetler arasi yapilan antlasma ile yabanci finansal
kuruluslar gerekli tum bildirimleri dogrudan ABD Gelir
idaresine degil, kendi (ilkelerindeki vergi otoritesine, o
vergi otoritesi de ilgili bildirimleri IRS’ye yapabilir.

Standart sozlesmeler ABD Hazinesinin internet sitesinde
yayimlanmaktadir. Mevcut durumda imzalanmis huku-
metler arasi antlagmalarin llkeden ulkeye pek degisme-
digi ve uygulama tarihlerinde ya da prosedurlerde ufak
farklitiklar oldugu gorilmektedir.
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Model 2: ikili Antlasmalar

Bu modelde yabanci finansal kuruluslar ile ABD Gelir
idaresi arasinda yapilan ikili anlasmalar ile bu kurumlar
ABD Gelir idaresine dogrudan bilgi aktarimi yapmaktadir.

FATCANnIn ilk ¢ikis noktasi yabanci finansal kuruluslarin
dogrudan Amerikan Gelir idaresine bildirim yapmasiydi.
Bununla birlikte, hikimetler arasi isbirligi ile gerek

veri gizliligi ve gerekse stopajin uygulanmasi acisindan
FATCAya uyumun kolaylastirilmasi ve yerel dizenlemeler
ile olasi anlasmazliklarin azaltilmasi dusunulmustur. Bu
sekilde IRS’in idari yuku de hafifleyecektir. Bu dogrultu-
da 26 Temmuz 2012'de ABD ile Fransa, Almanya, italya,
Ispanya ve ingiltere arasinda yapilan gériismeleri takiben
Amerikan Gelir idaresi tarafindan ilk hiikiimetler arasi

anlasma modeli hazirlanmistir.

Tablo 1: FATCA Kapsaminda ABD'nin Uluslararasi isbirligi Yaptigi Ulkeler*

Antlasma imzalanan Ulkeler

Prensipte Antlagma Saglanan Ulkeler

Model 1 Model 2
Almanya Letonya Anguilla Kibris
Avustralya Lihtenstayn Antigua ve Barbuda Kolombiya
Belgika Liksemburg Azerbaycan Kosova
Cebelitarik Macaristan Bahamalar Kuveyt
Danimarka Malta Bahreyn Litvanya
Estonya Man Adasi Barbados Malezya
Finlandiya Meksika Beyaz Rusya Ozbekistan
Fransa Moritius Birl.eg'ik Ar'ap Panama

Emirlikleri

Guernsey Norveg Brezilya Peru
Glney Afrika Slovenya Cezayir Polonya
Hollanda Virgin Adalari (1B) Cek Cumhuriyeti Portekiz
Honduras Yeni Zelanda Cin Romanya
ingiltere Dominik S. Arabistan
irlanda Endonezya Sirbistan
ispanya Grénland Singapur
Israil Guyana Slovakya
italya Giircistan Tayland
Jamaika Haiti Tirkiye
Jersey Hindistan Tlrkmenistan
Kanada isvec Ukrayna
Kayman Adalari (1B) Karadag
Kosta Rika Katar
Avusturya Sili Ermenistan Paraguay
Bermuda Hong Kong San Marina
isvicre Irak Tayvan
Japonya Moldovya

Kaynak: ABD Hazine Bakanligi
*Agustos 2014 itibariyle
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FATCAnNin ilk ¢ikis noktasi yabanci finansal kuruluslarin
dogrudan Amerikan Gelir idaresine bildirim yapmasiydi.
Bununla birlikte, hikimetler arasi isbirligi ile gerek
veri gizliligi ve gerekse stopajin uygulanmasi agisindan
FATCA'ya uyumun kolaylastirilmasi ve yerel dizenleme-
ler ile olasi anlagmazliklarin azaltilmasi distinulmustur.
Bu sekilde IRS’in idari yiku de hafifleyecektir. Bu dog-
rultuda 26 Temmuz 2012’de ABD ile Fransa, Almanya,
italya, ispanya ve Ingiltere arasinda yapilan gériismele-
ri takiben Amerikan Gelir Idaresi tarafindan hiikiimetler
arasl ilk anlasma modeli hazirlanmistir.

Sekil 1 : FATCA Uluslararasi isbirlikleri

Tablo 1'de Agustos 2014 itibariyle ABD Hazinesinin
anlastigi veya anlasmayi planlandigi cesitli Glkeler
verilmistir. ABD bazi (lkelerle hikimetler arasi ant-
lagmalari imzalamistir. Ote yandan, ABD heniiz fiilen
antlasma imzalamamasina ragmen, mizakerelerde
bulundugu ulkeleri “prensipte antlasma sagladigi dlke-
ler” olarak belirlemistir. Trkiye’nin de dahil oldugu bu
gruptaki ulkeler ile yapilacak olan antlasmalarin 31
Aralik 2014%e kadar imzalanmasi beklenmektedir.

Kaynak: Thomson Reuters

Pek ¢ok llkenin dahil oldugu Model 1 kapsaminda-
ki yabanci finansal kurumlarin, dogrudan ABD Gelir
idaresi ile s6zlesme imzalamasina gerek yoktur. Ancak
bu kurumlar IRSe kayit olmalidir. Hikimetler arasi
yapilan antlasmalar genellikle karsilikli olup (Model
1A), sadece ABD Gelir idaresine bildirimin yapildig tek

tarafli antlagma yapilan Ulkeler nadirdir.

C. Bildirim Yukumlulukleri

Model 1 - Antlagsma Yapilan

Model 1 - Prensipte Antlagma
Saglanan

Japonya ve Avustralya gibi daha az sayida ulkenin
dahil oldugu Model 2 kapsaminda, dogrudan yabanci
kuruluslarin IRS ile sdzlesme imzalamasi gerekir. Bu
model daha ¢ok Ugtincu Ulke ile ABD duzenlemeleri
arasindaki olasi uyusmazliklara karsi finansal kuru-
luslarin FATCAya uyumunu kolaylastirmak amaciyla

duzenlenmistir.

FATCA kapsaminda ABD disindaki finansal kuruluslarin yani sira belirli finans-disi sirketlerin de bildirim yukimli-

LGgu bulunmaktadir. Bildirim yapacak kurumlar, bildirimi yapilacak hesaplar ve yapilacak bildirimler bu bélimde

Ozetlenmistir.
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1. Bildirim Yapacak Kurumlar

a) Yabanci Finansal Kuruluslar (FFI)

e Mevduat kabul eden bankacilik ve benzeri islemleri
gerceklestiren kurumlar,

e Musterilerinin finansal varliklarini elinde tutan sak-
lama kurumlari (bu kurumlar saklama hizmetlerinden
elde edilen hasilat toplam gelirlerinin beste birini
olusturan kurumlar olarak tanimlanmistir),

¢ Asagidaki hizmetlerden en az birini veren yatirm
kuruluslari;

- Para ve sermaye piyasasi araclari islemlerinde ara-
cilik yapan kuruluslar,

- Bireysel ve kolektif portfoy yonetimi yapan kurulus-
lar,

- Musterilerine ait yatirimlarin yonetimi ve isletimini
yapan diger kurumlar.

- 50.000 $'dan fazla degere sahip sigorta sozlesmesi
yapan sigorta sirketleri (veya bir sigorta sirketinin
holding sirketi) ile hayat ve emeklilik s6zlesmeleri
yapan sigorta sirketleri.

Yasada yabanci finansal kuruluslar da Ug baslik altinda
siniflandirilmis olup, bildirim yikidmlalukleri ve sekilleri
farklidir.

i. Katiimcr Kuruluglar (Participating FFl): Model 2
kapsaminda yer alan ulkelerde yabanci finansal kuru-
lus sozlesmesi (FFl agreement) yapan kuruluslardir.
Bu kuruluslar yerel otoritelerden bagimsiz olarak,
IRS’deki ilgili formlari doldurarak, bildirimleri dogru-
dan IRSe yapar.

ii. Uyumlu Kuruluslar (Deemed Compliant FFI): Model
1l’e dahil ulkelerdeki finansal kuruluslar olup, bu
kuruluslarin IRS ile s6zlesme yapmasina gerek yoktur.
Yerel otorite, gerekli bildirimleri Ulkedeki finansal
kuruluslardan talep edecek ve IRS’e bildirecektir. Bu
Ulkeler icin bildirimlerin tamamlanma tarihi farklidir.
Ornegin 2015 yilina ait yapilacak bildirimler icin
son bildirim tarihi katilimcr kuruluslarda Mart 2016
olarak belirlenmisken, uyumlu kuruluslarin yerlesik
oldugu Ulkelerdeki maliye otoriteleri icin bu tarih
Eylil 2016’dir.

iii. Kisitli Kuruluslar (Limited FFI): Yerel dizenlemeler
nedeniyle FATCA'ya uyum saglayamayan kuruluslari
ifade eder. S6z konusu kuruluslarin FATCA'ya uyumlu
olmasa bile IRS®e kayit olmasi gerekir?. Bu kurulusla-
rin kendi ulkelerinde yerlesik olmayan ABD'li kisilerin
hesaplarini tutmamasi gerekmektedir.

b) Finansal Olmayan Yabanci Kuruluslar (NFFE)

Yasada finansal olmayan yabanci kuruluslar, yabanci
finansal kurulus tanimi disinda kalan sirketleri ifade
etmekte olup, cesitli istisnalar disinda bu sirketler FATCA
kapsaminda ortaklarina ait cesitli bilgileri, hesabinin
bulundugu stopaj temsilcisi finansal kurulusa temin
etmekle ylikimludar.

Duzenleme kapsaminda finansal olmayan yabanci kuru-
luslari; istisna olan, aktif ve pasif kuruluslar seklinde 3

baslik altinda siniflandirmak mimkdndur.

i. Istisna Olan Kuruluslar (Excepted NFFE) asagidaki gibi
belirlenmis olup, bu kuruluslarin FATCA kapsaminda
herhangi bir bildirim yukimlilikleri yoktur:

Halka acik finansal olmayan sirketler ile istirakleri
(%50 ve daha fazla payi olan),

e ABD’de kurulu sirketler,

* Yabanci merkez bankalari ile kamu kuruluslari,

¢ IRS duizenlemelerine gore belirlenmis vergi kagirma

olasiligi disik sirketler,

Faaliyetlerinin ilk iki senesinde bulunan sirketler,

Tasfiye asamasindaki sirketler,

Ozel amacli sirketler (special purpose vehicles),

Uluslararasi orgutler.

ii. Aktif Kuruluglar (Active NFFE) finansal isler haricinde
faaliyetleri bulunan sirketlerdir. Bu kapsamda aktif
sirketlerin, ilgili takvim yili icinde gelirlerinin en fazla
%50'sinin pasif gelirlerden olusmasi ve pasif gelir
yaratan varliklarin toplam varliklardaki payinin en
fazla %50 olmasi gerekir. Aktif sirketlerin de istisna
olan kuruluslar gibi bildirim ytktumlulikleri bulunma-

maktadir.

1 Kisitli kuruluslarin FATCA'ya uyumlu olmasi icin son tarih Aralik 2015°tir. Bu tarihten itibaren s6z konusu kurumlar uyumsuz kurulus olarak
nitelendirilecektir. Bu kapsamda ozellikle kisitli kurulus istiraki olan finansal kurumlarin gerekli tedbirleri almasi onemlidir. Aksi halde, kendileri de

uyumsuz tanimina girecek stopaja tabi olabilecektir.
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ABD Gelir Vergisi Yasasinda tanimlanan pasif gelirler,
genel anlamda asagidaki gibi daha ¢ok yatirim amagli
yapilan islemlerden elde edilen gelirleri kapsamakta-
dir:

e temettl ve faiz gelirleri, tirev islemlerinden elde
edilen gelirler,
e doviz islemlerinden elde edilen gelirler,

¢ sigorta sozlesmelerinden elde edilen gelirler.

iii. Pasif Kuruluslar (Passive NFFE) diizenlemede aktif
ve istisna olan kuruluslar disindaki sirketler olarak
tanimlanmistir. Bu kuruluslar, sirkette kontrol glicti
olan ABD'li kisi ya da bir ortaginin ABD'li (6nem-
li ABD’li ortak) olup olmadigini tespit edip, ilgili
yabanci finansal kurulusa bildirmekle yukumludar.
Sirketin ABD’Li bir ortagi yoksa bile, sirket bunu bel-
gelemelidir.

Onemli ortaklik sirkette dogrudan veya dolayli ola-
rak %10? ve daha fazla paya veya oy hakkina sahip
olan kisileri ifade etmektedir. Eger sirket icinde
kontrol glicti olan ya da 6nemli ortak olan ABD'li kisi
varsa, soz konusu kisilerin isim, adres ve ABD kimlik
numaralari stopaj temsilcilerine bildirilmelidir. 1
Ocak 2017 tarihinden itibaren, NFFE’lerin dogrudan
IRS’e bildirim yapmasi beklenmektedir.

2. Bildirimi Yapilacak Kisiler/Kuruluslar

FATCAda raporlamaya konu olacak ABD’li gergek ve
tlzel kisiler detayli bir sekilde tanimlanmistir. Kisi
veya kuruluslar asagidaki ozelliklerden birini tasimasi
durumunda ABD'li kisi olarak belirlenecek ve FATCANnIn
konusu olacaktir.

e ABD vyerlesikligi veya ABD vatandasligi,
* ABD kanunlari ile kurulmus ortaklik veya sirket,
e ABD dogum yeri,
* ABD telefon numarasi,
» ABD posta veya ikametgah adresi,
e ABD'li Vakif (trust)
- ABD’de bir mahkeme mevcut kanunlara gore vakfin

idaresine iliskin hiikim verme yetkisine sahipse

- Bir veya birden fazla ABD kisisi vakfin yonetiminde
karar verme yetkisinin bulunmasi halinde.
« ABD'deki bir hesaba verilen diizenli 6deme talimati
bulunmasi,
« ABD adresi olan bir kisiye vekaletname veya imza
yetkisi verilmesi.

3. Yapilacak Bildirimler

Yabanci kuruluslar; araci, yeddi emin ya da saklamaci
olarak hizmet verdigi ABD'li hesaplara ait kisisel ve
hesap bilgilerini IRS®e yillik olarak bildirecektir. Buna
gore raporlanacak bilgiler asagidaki gibidir.

¢ Hesap sahibinin adi, adresi ve vergi numarasi,

¢ Hesap sahibinin hesap numarasi,

e Bildirim yapan yabanci finansal kurulusun adi ve
Global Araci Kurulus Kimlik Numarasi

e Hesap sahibinin ilgili takvim yili sonundaki (hesabin
yil icerisinde kapatilmasi halinde hesabin kapatilma-
sindan hemen 6nceki) hesap bakiyesi,

« ilgili takvim yili boyunca hesaba yatirilan faiz, temet-
tl ve diger gelirlerin toplam tutari (2016 yilindan
itibaren bildirime baslanacak),

o ilgili takvim yili boyunca hesaba yatirilan menkul
kiymet ve gayrimenkul alim-satim ve itfa bedelinden
saglanan brit hasilat (2017 yilindan itibaren bildiri-
me baslanacak).

Daha onceki bolimde belirtildigi gibi Model 1 A kap-
saminda ABD’li finansal kuruluslar da diger Ulkelere
bildirim yapmakla yukimludur. Bu kapsamda ABD’deki
finans kurulusu, musterisi olan ilgili tlke vatandasinin
adi, adresi, hesap ve kimlik numarasi ile bu hesaba ait
yapilan faiz, temettu geliri gibi 6demeleri, IRS vasitasiy-
la ilgili Glkenin maliye otoritesine iletmelidir.

Bununla birlikte yasada bildirimi yapilmasina gerek
olmayan hesaplar da belirtilmistir. Sahislar igin bakiyesi
50.000 $'in altindaki hesaplar; sirketler icin 250.000
$'in altindaki hesaplar ile 250.000 $'in altindaki sigorta
sozlesmeleri FATCA kapsami disindadir. Benzer sekilde
bireysel emeklilik hesaplari, hayat sigortasi sozlesme-
lerini iceren hesaplar ve bloke hesaplar FATCA konusu

disinda birakilmistir.

2 S6z konusu oranin %10 olarak belirlenmesi, FATCA diizenlemesine gelen elestirilerden biridir. Nitekim gerek Kara Paranin Aklanmasinin
Onlenmesine lliskin Mali Calisma Grubunun (FATF) 10 nolu mdisterini tan ilkesini diizenleyen tavsiyesinin agiklayici notunda, gerekse AB Kara Para
Direktifinde tiizel kisilerde gercek faydalanicinin tespitinde %25 esigi kullanilmakta, %25 den fazla hisseye sahip olan ortaklarin kimlik bilgilerinin
tespiti ongoriilmektedir. Tiirkiye tarafindan imzalanacak IGA'da da bu kosulda %25 oraninin gecerli olmasi beklenmektedir.
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D. Stopaj YukumLulugu

FATCANnIn temel yaptirimi, FATCA ile uyumlu olmayan
kurum ve kisilerin ABD kaynakli gelirleri Gzerinden %30
kesinti yapilmasidir. Buna gore asagidaki kurumlarin
ABD kaynakli elde ettikleri gelirleri tzerinden %30
oraninda kesinti yapilmasi dngorulmektedir.

Bildirim yukimluligind yerine getirmeyen yabanci
finansal kuruluslar,

Bilgi paylasimina yanasmayan hesap sahipleri (recal-
citrant account),

e Ortaklar arasinda ABD mukellefi olup olmadiginin
tespiti icin istenilen bilgileri saglamayan yabanci
kuruluslar (NFFE).

Bu kapsamda ABD'li kisi ve kurumlarin ABD’deki kay-
naklardan elde edilen faiz, temettd, kira, Gcret, maas vb.
sabit veya donemsel gelirleri ile menkul ve gayrimen-
kul alim-satimindan elde etikleri gelirleri, FATCA ile
uyumsuz olmalari durumunda stopaja tabidir.

Stopaj uygulamasinda “briit” tutar baz alinmaktadir.
Ornegin, ortaklari arasinda ABD miikellefi olup olmadi-
ginin tespiti icin istenilen bilgileri saglamayan yabanci
sirket daha 6nceden 1.000 $'a aldigi ABD hisse senedini
600 $a uyumlu bir yabanci finansal kurulusa satmis
olsun. S0z konusu sirket bu islemden zarar etse de, 180
$'Lik (600x%30) kesintiye tabi olacaktir. Bir diger ifa-
deyle yabanci finansal kurulus, sirkete 600 $ yerine 420
$ 6deme yapacak, kalanini IRS®e iletecektir. Katilimci
finansal kurulus ise iletim dogrudan IRSe yapilacak,
uyumlu finansal kurulus ise kendi maliye otoritesi vasi-
tasiyla yapilacaktir.

Bununla birlikte, ABD'li kisi ve kurumlarin asagidaki gibi

cesitli gelirleri stopaja tabi degildir.

« Kisa vadeli bor¢lanma araglarindan elde edilen gelir-
ler (vadesine 183 glinden az kalan sirket tahvilleri,
kamu tahvil ve bonolari, repolardan elde edilmis
gelirler),

* 30 Haziran 2014 tarihinden dnce ihrag edilmis tahvil,
repo, menkul kiymetlestirilmis Urlinler, turev urlnler-
den elde edilecek gelirler (grandfathered obligati-
ons),

« ABD baglantili
Income- ABD Gelir Kanununda belirlenmis bu gelirler

gelirler (Effectively Connected
genellikle yabancilarin ABD’'de yaptiklari ticaret ya da
kurduklar sirketlerden elde ettikleri gelirleri kapsa-
maktadir).

Ote yandan olas! vergi kacirilmasini énlemek amaciy-
la ABD kaynakli gelirlerin yani sira aktarmali gelirler
(foreign passthru payments) de yasada kapsama alin-
mis ve stopaja tabi tutulmasi 6ngorilmustur. Bu kap-
samda FATCA ile uyumlu finansal kuruluslarin, FATCA
ile uyumsuz hesaplara yaptiklart ABD kaynakli 6deme-
lerin disindaki 6demeler de stopaja tabi olacaktir. S6z
konusu uygulamanin 2017°de baslamasi beklenirken®
bu konuda ¢ok fazla elestiri bulunmaktadir.

Uygulamaya iliskin IRS’in 2011 yilinda sundugu yonet-
melikte, yabanci finansal kuruluslar icin “aktarmali
O0deme yuzdesi (passthru payment percentage)” hesap-
lanmasini ve bu ylzdeye gore musterilerin stopaja
tabi olacak 6édemelerinin belirlenmesi dngorulmustur.
Finansal kuruluslarin “aktarmali 6deme ylizdesini” cey-
rek donemler bazinda kamuya duyurmasi beklenmek-
tedir

Finansal kurumlarin son dort ceyrekteki toplam ABD
kaynakli varliklarinin ayni donemdeki toplam varliklara
orani, o finansal kuruma ait “aktarmali 6deme ylizdesi-
ni” vermektedir. Bu kapsamda FATCA ile uyumsuz ABD'Li
kisi/sirketlerin, yabanci finansal kurulus hesaplarina
yapilan ABD disi gelirlerinin, o finansal kurulustaki
aktarmali 6deme ylzdesi kadar olan kismi da stopaja
tabi olabilecektir.

Ornegin 2014 Haziran itibariyle yabanci bir finansal
kurulusun son dort ceyrekteki ABD kaynakli varliklari
toplaminin, ayni dénemdeki toplam varliklarina orani
%20 olsun. Bir diger ifadeyle finansal kurumun aktar-
mali 6deme ytzdesi %20 olsun. FATCA ile uyumsuz bir
ABD'li kisi, s6z konusu finansal kurulustaki hesabinda
yer alan ABD disinda ihrag edilmis bir hisse senedinden
1.000 $ temetti geliri elde etsin. S6z konusu gelir ABD
kaynakli olmasa bile gelirin 200 $’lik kismi (1.000% x
%20) stopaja tabi olacak ve IRSe 6denecektir.

3 Yabanci aktarmali 6demeler icin ikincil diizenlemeler tamamlanmasa da yapilan hiikiimetler arasi antlasmalarda, taraflar soz konusu édemeleri
belirlemek adina pratik ve etkin bir yaklasim gelistirmek icin ortak ¢alismayi taahhdit etmistir.
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II. FATCANIN UYGULANMAYA

GECIS SURECI

Daha once de deginildigi gibi 2010 yilinda kabul edilen Yabanci Hesaplar Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi ok yillik

bir diizenleme olup, uygulamanin tamamlanmasi Tablo 2’de de goriilecegi tizere 2017 yilini bulacaktir.

A. FATCA Uygulama Takvimi

FATCAnNIn yasalagmasinin ardindan IRS ve ABD Hazinesi
yasaya yonelik yayimladiklar cesitli rehberlerle ilgili
taraflar bilgilendirirken, yonetmeliklerin son hali Mart
2013'te tamamlanmistir. Ote yandan, ABD Hazinesi ve
Gelir idaresi, uygulamaya yénelik teknik gelistirmelerin
yani sira, gelen yogun talep lizerine diizenlemelere ilis-

kin aciklamalar/rehberler yayimlamaya ve duzenleme-
lerde birtakim degisiklikler yapmaya devam etmektedir.
Agustos 2013’te IRS’in yabanci finansal kuruluslarin
bildirim yapmasi igin gerekli altyapi (portal) tamamlan-
mis, 2013 sonunda standart yabanci finansal kurulus

sozlesmelerinin son hali yayimlanmistir.

Tablo 2: FATCA Uygulamasi

2010 - Yasanin Kabul Edilmesi

Mar.10 ABD'de istihdam Tegvik Kanununu kapsaminda FATCA diizenlemesinin kabul edilmesi

ABD Gelir Idaresi IRS'in FATCANIn uygulanmasina yonelik katilimci yabanci finansal kurulus vb.
tanimlamalari yapan ilk rehberini yayimlamasi

2011 - Yasaya Iliskin Uyum Rehberlerinin Hazirlanmasi

Nis.11

Agu.10

IRS'in musteri hesaplari, bildirim yukimlilukleri vb. ek tanimlamalari yapan rehberini yayimlamasi

Tem.11 IRS'in mevcut musteri kimliklerine yonelik uyum rehberini yayimlamasi

2012 - Ikincil Diizenleme Galismalarinin Yapilmasi

Sub.12 IRS'in FATCA Yasasina iliskin ikincil diizenleme taslaklarini yayimlamasi

Tem.12 Hazine ve IRS'nin Model 1 Anlagmasinin taslak seklini yayimlamasi

Agu.12 IRS'in yabanci finansal kuruluslarin bildirimine iliskin taslak formlari yayimlamasi
Aral2 IRS'in Model 2 Anlasmasinin taslak seklini yayimlamasi

IRS ve Hazinenin ikincil diizenlemeleri tamamlama hedefi (tamamlanamamistir)

2013 - ikincil Diizenlemelerin Tamamlanmasi

Mar.13 FATCA yonetmeliklerinin nihai versiyonun yayimlanmaya baslamasi
Agu.13 Yabanci finansal kuruluslarla yapilacak standart sézlesmenin yayimlanmasi
Agu.13 Yabanci finansal kuruluslarin global araci kurulus kimlik numarasi almak igin IRS'e basvurmaya baslamasi

IRS’in FATCA portalinin agilmasi

b Tablonun devami arka sayfadadir...
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2014 - Uygulamaya Yonelik Calismalarin Baslamasi

2015 - Hesap Bilgilerine Ait Bildirimlerin Baglamasi

Oca.14 Yabanci finansal kurulus s6zlesmelerinin yapilmaya baslamasi
Haz 14 IRS ile yapilacak yabanci finansal kurulus sozlesmesi icin son tarih
’ IRS katilimci/uyumlu yabanci finansal kurulug listesini yayimlamasi
FATCA uygulamasinin yirirluge girmesi
Model 2 kapsaminda yabanci finansal kurulus sozlesmelerinin ydrirlige girmesi
Tem.14 Model 1 kapsamindaki yabanci finansal kuruluslarin FATCA'ya uyumlu kabul edilmesi

Yabanci finansal kuruluslarin bilgi toplayamadiklari musterilerini ve anlasmaya varmamis olan diger
finansal kuruluslari tespit sorumlulugunun baslamasi

Model 2 gercevesinde yabanci finansal kuruluslarin ABD'li kisilerin hesap bilgileri ile 31.12.2014 tarihli

Mar.16

Mar 5 hesap bakiyelerini IRSe bildirmesi
Yabanci finansal kuruluslarin ylksek degerli hesaplar igin gerekli calismalari tamamlamasi
Haz.15 Yabanci finansal kuruluslarin uyumsuz hesaplara iliskin (Recalcitrant Account) stopaj yukimlilugunun
baslamasi
Model 1 antlasmasini yapan llkelerdeki maliye otoritelerinin ABD'li ve bilgi toplanamayan kisi/kurumlarin
EyL.15 hesap bilgileri ile 31.12.2014 ait bakiyelerini IRS’e bildirmesi

Yabanci finansal kuruluslarin, tim hesaplarin tanimlanmasi igin gerekli iyilestirmeleri tamamlamasi

2016 - Gelirlere iliskin Bildirimlerin Baslamasi

Model 2 ¢ercevesinde yabanci finansal kuruluslarin ABD'Li hesap bilgilerinin yani sira bu hesaplara iligkin
2015 yilindaki gelir (faiz, temettl vb.) bilgilerini raporlamasi

EylL16

Oca.l7

Model 1 antlasmasini yapan Ulkelerdeki maliye otoritelerinin ABD'li hesap bilgilerinin yani sira bu hesaplara
iliskin 2015 yilindaki gelir (faiz, temetti vb.) bilgilerini raporlamasi

2017 - Aim-Satim Gelirlerine iliskin Bildirimlerin Baglamasi

FATCA uyumu gdstermeyen yabanci finansal kurulus alacaklarinin briit tutari Uzerinden stopaj kesintisinin

baslamasi
Mar17 Model 2 gergevesinde yabanci finansal kuruluslarin yukaridaki bilgilerin yani sira ABD’li hesaplara iliskin
’ 2016 yilindaki menkul ve gayrimenkul alim satimindan elde edilen gelirlerini raporlamaya baslamasi
EyL17 Model 1 antlasmasini yapan Ulkelerdeki maliye otoritelerinin yukaridaki bilgilerin yani sira ABD'li hesaplara

iliskin 2016 yilindaki menkul ve gayrimenkul alim satimindan elde edilen gelirlerini raporlamaya baslamasi

Kaynak: ABD Gelir idaresi, Deloitte, KPMG, EY

*Tarihler, yabanci finansal kurulus s6zlesmesinin 30 Haziran 2014 itibariyle imzalandigi varsayimiyla belirtilmistir.

Ocak 2014'te yabanci finansal kuruluslar, IRS ile sozles-
me imzalamaya baslamis olup, IRS Haziran 2014'ten iti-
baren katilimci ve uyumlu yabanci finansal kuruluslarin
listesini yayimlamaktadir.

1 Temmuz 2014 FATCAya uyumun basladigi tarihtir. Bu
tarihte yabanci finansal kuruluslarin IRS ile yaptigi soz-
lesmeler ydrdrlige girmis, yabanci finansal kuruluslarin
mevcut ve yeni misteri hesaplarinin tespit sorumlulugu
ve uyumsuz hesaplara yatirilan 6demelere iliskin stopaj
yukumlugu baslamistir.

IRS 28 Nisan 2014te yayinladigi bildiride prensipte
antlasma sagladigi Ulkelerdeki finansal kuruluslarin,

1 Temmuz 2014 itibariyle “uyumlu” kabul edilecegini
belirtirken, s6z konusu kurumlarin bildirim yikdmlulik-
lerinin de diger Ulkelerdeki kuruluslara benzer sekilde
baslayacagini belirtmistir.

Turkiye, 3 Haziran 2014 tarihi itibariyle IRS’in prensipte
antlasma sagladigi Ulkeler listesinde yer almaktadir.
Maliye 2014/67 tarihli yayinladigi vergi sirkilerinde
Turkiye’deki finansal kurumlarin 1 Temmuz 2014 tarihi
itibariyle FATCA'ya uyumlu kabul edildigini belirtmistir.

Bu kapsamda Tablo 2’de yer alan tarihler Tlrkiye'deki
finansal kuruluslar igin de gegerli olacaktir.
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B. FATCA Kapsaminda Finansal Kuruluslarin Izlemesi
Gereken Prosedurler

Daha once de belirtildigi gibi finansal kuruluslarin
ABD’li musterilerine ait kisisel ve hesap bilgilerini IRSe
bildirmeleri gerekmektedir. Bildirim tarihleri hesap
bakiyesi ve musteri tipine (bireysel/tlizel) gore degis-

yon $’dan az olan hesaplara iliskin bildirim zorunlulugu
yabanci finansal kurulus sozlesmesinin imzalanmasini
takiben 2 yil iken, daha yliksek bakiyeli hesaplar icin
bu sure 1 yildir.

mektedir. Tablo 3’te de goriilecegdi gibi bakiyesi 1 mil-

Tablo 3: FATCA Kapsaminda Yabanci Finansal Kuruluslarin Misteri Tanima Prosedurleri®

FFI Antlasmasini takiben 1 yil

FFI Antlasmasini takiben 2 yil

Hesap Muafiyet icinde yapilmasi gerekenler (30
Haziran 2015)
Yiiksek Degerli Hesaplar

(>1.000.000 $)

icinde yapilmasi gerekenler (30

Haziran 2016)
Yiiksek Degerli Hesaplar

(>1.000.000 $)

1-Elektronik Kayit Arastirmasi 1-Elektronik Kayit Arastirmasi

Bireysel < 50.000 $

2-Gerekirse Kagit Uzerinde
Arastirma

3-Gerekirse Yonetici Bilgisine
Basvuru

Musteri tanima ve kara parayla | Misteri tanima ve kara parayla

Kurumsal <250.000 $ muicadele prosedirlerinin goz- | micadele prosedirlerinin goz-

den gegirilmesi den gegirilmesi

Kaynak: Citibank (2013) The Foreign Account Tax Compliance Act, TSPB
*Tarihler, yabanci finansal kurulus sozlesmesinin 30 Haziran 2014 itibariyle imzalandigi varsayimiyla belirtilmistir.

Bir finansal kurulusun FATCA ile uyumlu sayilmasi igin
bagli ortakliklari ile istiraklerinin de FATCA ile uyumlu
olmasi gerekir. Bu kapsamda 6rnegin ABD’li musterileri
olan Kuveyt kokenli bir bankanin diger Ulkelerdeki tim
sube ve istiraklerinin de IRSe kayit olmasi ve gerekli

bildirimleri yapmasi gerekir. Aksi halde ana sirket
gerekli prosedirleri yapsa da uyumlu sayilmayacak, sto-
paja tabi olabilecektir. Ajustos 2014 itibariyle 90.000°
yakin yabanci finansal kurulug IRSe kayitlidir. Bunun
18.000% yakini Kayman adalarindaki sirketlerdir.

stopaja tabi olabilecektir.
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Tablo 4: Global Araci Kurulus Kimlik Numarasi Alan
Finansal Kuruluslar®

Finansal Kurulus

Ulke Sayisi
Kayman Adalari 17,207
ingiltere 6,994
isvicre 4,279
Luksemburg 4061
Japonya 3,390
Avusturya 3,010
Almanya 2,894
Guernsey 2,585
Kanada 2,566
Fransa 2,422
Turkiye 221
Diger 38,364
Toplam 87,993

Kaynak: ABD Gelir idaresi
*Agustos 2014 itibariyle

1. Uriin Analizi

Global Araci Kurulus Kimlik Numarasi alan finansal
kuruluslar oncelikle hangi hesaplarin FATCA kapsamin-
da oldugunu belirlemelidir. Ornegin, bireysel emeklilik
hesaplari, kredi hesaplari, faktoring hesaplari kapsam
disindadir.

Sekil 2: FATCA Uygulamasi

Uyum Uyum

Mevcut Yeni

Miisteriler

Miisteriler

Kaynak: Zimiles vd., Fatca Highlights, NGIC, (Subat 2013)

2. Mevcut Hesaplarin Analizi

a) Bireysel Hesaplar

Mevcut bireysel musteri analizinde elektronik ve basili
belgelerde kayit arastirmasi yapilip gerekirse musteriyle
iligkili kurum personelinin bilgilerine bagvurulmalidir.

Dustik degerli (bakiyesi 50.000 $ ile 1.000.000 $ arasin-
da olan) bireysel hesaplarin elektronik ortamda yapi-
lan arastirmada, hesabin ABD'li kisi kriterlerinden (ABD
dogum yeri, telefon numarasi, adresi vb.) birini tasiyip
tasimadigi gozden gegirilmelidir. Eger bu sartlar elekt-
ronik ortamda tespit edilemezse hesap FATCA kapsami
disinda tutulacaktir.

Yuksek degerli hesaplarda elektronik ortam arastirma-
sinin disinda basili belgelerde kayit arastirmasi (hesaba
iliskin en glincel belgeler, hesap agma sézlesmesi bel-
gesi, imza yetkisi belgesi vb.) yapilmalidir. Eger yine bir
tespit yapilamiyorsa, son olarak hesap sahibiyle iliskili
kurum yoneticisinin hesap sahibi hakkindaki bilgilerine
basvurulmalidir. Yine tespit edilemiyorsa, hesap FATCA
kapsami diginda tutulacaktir.

b) Kurumsal Hesaplar

Mevcut kurumsal musteri analizinde 6ncelikle misterinin
yabanci finansal kurulus olup olmadigi tespit edilmelidir.
Eger musteri IRS'den kimlik numarasi alan yabanci bir
finansal kurulussa ya da halka acik bilgilerden o sirketin
finans kurulusu oldugu belliyse, bu kuruma ait bilgileri
raporlamasina gerek olmayacaktir. Benzer sekilde muste-
ri olan finansal kurulus IRS tarafindan uyumsuz/katilimci
olmayan finansal kurum olarak tanimlanirsa, bu hesaba
iliskin de hesap bilgileri/bakiyeleri bildirime konu olma-
yacaktir. Ancak sirketin hesabina gececek odemelere
stopaja uygulanmasi ongorulmektedir.

Eger kurumsal hesap sahibi, finansal kurulus degilse,
oncelikle sirketin, bir onceki bolimde belirtilen “Pasif
NFFE” tanimina girip girmedigi tespit edilmelidir. MUsteri
bu siniflandirmada yer almasa bile, yer almadigini bel-
gelemelidir. Bu kapsamda so6z konusu belgelemenin
yabanci finansal kuruluslarin FATCA uyum prosediriinde
yer almasi beklenmektedir.

Duzenlemelerde, kurumsal hesabin tespit yontemi, birey-
sel hesap tespiti gibi ozellikle belirtilmemistir. Ancak,
FATCAda bildirilmesi gereken bilgilerin ¢oklugu goz
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onlinde bulunduruldugunda, pek cok finansal kurumun
mevcut durumda kullandigr Misteri Tanima ve Kara Para
Aklama slreglerinde (Anti-Money Laundering (AML) ve
Know Your Customer(KYC)) glincellestirme gerekmekte-
dir. Bu kapsamda finansal kuruluslarin, bildirimin gercek-
lestirilmesini saglayacak sistemsel altyapilari olusturma-
si ve raporlama baslangic tarihinden 6nce kontrol etmesi
onemlidir.

3. Yeni Miisteri Kabul Siireglerinin
Iyilestirmesi

FATCAya gore 30 Haziran 2014 tarihinden sonra acilan
hesaplar yeni hesaplar olarak tanimlanacaktir.

Finansal kuruluslarin yeni misteri kabul sureglerinin
(bireysel-tuizel) gdzden gegirerek iyilestirmesi gerek-
mektedir. Finansal kuruluslarin oncelikle yeni agilacak
hesaplarin ABD vergi mikellefi olup olmadiginin tespi-
tini saglayacak politikalar ve gerekirse yeni prosedurler
gelistirmesi istenmektedir. Yerlesikliginin belgelenmesi,
kaynak tlkenin saptanmasi, kurumsal hesaplarda kontrol
gucu olan ya da énemli ortak olan kisilerin belirlenmesi
gibi sureglerin islemesi icin sistematik bir altyapinin
gelistirilmesi onemlidir.

Mdusteri hesaplari disinda muhabir banka ve iletisimde
bulunan diger yabanci finansal kuruluslarin da tespiti,
ozellikle stopaj yukumluligu icin gereklidir. Daha once
deginildigi gibi, yabanci finansal kuruluslarin, katilimci
olmayan ve FATCAya uymayan kuruluslara yaptiklari
O0demeler de stopaja tabi olabilecektir. Bu kapsamda

O0deme yapilacak ve iliski icinde bulunulacak kurumlarin
tespiti icin de ilgili sireglerin belirlenmesi gerekir. Bunun
icin ornegin katilimcr olmayan yabanci finansal kurulus-
lar, IRS'de yayimlanan kayitli yabanci finansal kurulus
listesinde olup olmadigina bakilarak tespit edilebilir.

4. Raporlama

Yabanci kuruluslarin raporlamasi acgisindan, bulundugu
ulkenin hikiumetler arasi antlasma yapip yapmamis
olmasi dnemlidir. Model 1 kapsamindaki Ulkelerdeki sir-
ketler IRSe kaydolarak global kimlik numarasi alacaktir.
Bildirimler ilgili uUlkelerin maliye bakanliklari tarafindan
IRSe aktarilacaktir. Model 1 antlagsmasini fiilen imzalamis
olan ulkeler genellikle s6z konusu bildirimlere iliskin
uyum rehberleri hazirlamis, kurumlara mdusterilerinin
siniflandirilmasi ve diger prosedurler hakkinda bilgi ver-
mistir. Model 2 kapsaminda ise tim sorumluluk finansal
kurulustadir.

Model 1 antlasmasini fiilen imzalayan ulkelerde finansal
kuruluslarin FATCA uyum sorumlulugu imza tarihinden
itibaren 6 ay sonra baslamaktadir. Ornegin Ocak 2014'te
Model 1 antlagsmasini imzalamis ulkedeki finansal kuru-
luslar i¢in uyum tarihi Temmuz 2014’tur.

Bilgilerin raporlanmaya baslayacagi tarih Tablo 5’te
goriilecegi Uzere degismektedir. Hesap sahibinin adi,
adresi ve vergi numarasi ile 2014 sonuna ait hesap baki-
yesinin bildirimine Mart 2015’te (Model 1 kapsami igin
Eylul 2015’te) baslanacaktir.

Tablo 5: FATCA Kapsaminda Raporlamaya Konu Olan Bilgiler

Yapilacak Bildirimler

Bildirim Baslama Tarihi

1. Misteri adi ve adresi

2. Hesap numarasi

3. ABD vergi numarasi

4. Hesap Bakiyesi

Mart 2015 (Model 1 kapsaminda Eylil 2015)
31.12.2014 bakiyeleri

5. Hesaba iliskin sabit ve donemsel gelir bilgileri

Mart 2016 (Model 1 kapsaminda Eylil 2016)
1-4 arasindaki bilgiler dahil

6. Hesaba iliskin varlik alim satimindan elde

edilen gelir bilgileri

Mart 2017 (Model 1 kapsaminda Eylul 2017)
1-5 arasindaki bilgiler dahil

Kaynak: Zimiles vd., Fatca Highlights, NGIC, (Subat 2013); ABD Gelir idaresi
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Genel Degerlendirme

ABD’de Yabanci Hesaplar Vergi Mevzuatina Uyum Yasasi
(Foreign Account Tax Compliance Act-FATCA) 2010 yilin-
da kabul edilmistir. Yeni bir raporlama ve stopaj rejimi
getiren yasa, ABD vergi sisteminin ulus otesi alanlara
ulasmasina imkan tanirken, ABD’li vatandaslarin ve yer-
lesiklerin yurtdisindaki varliklarindan kazandiklari gelir-
lerinden vergi kagirmasini 6nlemeyi amaglamistir. FATCA,
ABD disindaki yabanci finansal kuruluslara,ABD’li muste-
rilerine ait kisisel ve hesap bilgilerini ABD Gelir idaresine
(Internal Revenue Service-IRS) bildirme yikumlaligu
getirmistir. ABD'li bireysel/kurumsal hesaplarin yani sira
herhangi bir sirketin %10 veya daha fazlasi hissesine
sahip olan ABD'li kisiler de bildirime konu olacaktir.

ABD Gelir idaresi ve Hazinesi tarafindan yiiriitiilen
yasaya iliskin ikincil diizenlemeler Mart 2013’te yayim-
lanmaya baslanmis olup, uygulamaya yonelik pek cok
altyapi gelistirmeleri ve yeni diizenlemeler yapilmaya
devam etmektedir. 2010’da yasalasan FATCA cok yillik bir
program olup, uygulamanin tamamiyla devreye girmesi
2017 yiini bulacaktir.

Ulus otesi bir diizenleme olan FATCA kapsaminda, ABD
Gelir idaresine raporlama yapilmasi icin iki ydntem
bulunmaktadir. Hikimetler arasi antlasmada (Model
1) yabanci finansal kuruluslar gerekli tim bildirimleri
dogrudan ABD Gelir idaresine degil, kendi iilkelerindeki
vergi otoritesine, o vergi otoritesi de ilgili bildirimleri
IRS®e iletecektir. Bu yontemle FATCA gereklilikleri ve
yerel duzenlemeler arasi anlagsmazliklarin azaltilmasi
ve FATCAya uyumun kolaylastirilmasi distnulmastur.
Adustos 2014 itibariyle pek ¢ok tlke ABD ile hukimetler
arasl antlagmayi fiilen imzalarken, Turkiye’nin de arasin-
da bulundugu diger Ulkeler prensipte antlasma saglamis
ulke statiistinde olup, 31 Aralik 2014% kadar ilgili antlas-
may! imzalayacaktir.

Japonya ve Avustralya gibi daha az sayida (lkenin dahil
oldugu Model 2 kapsaminda, yabanci finansal kurumla-
rin FATCA s6zlesmesini imzalamasi ve bildirimleri dogru-
dan IRS®e iletmesi gerekir.

Pek cok Ulkede vergi uygulamasi yerlesiklige gore belir-

~

lenirken, FATCA “vatandasligl” esas almaktadir. Bu kap-

samda FATCAnin belirledigi ABD'li bireysel ve tlizel
kisilerin bilgilerinin (isim adres, hesap ve vergi kimlik
numarasi) yani sira hesap bilgileri (hesap bakiyesi, hesa-
ba yatirilan 6demeler) de bildirime tabi olacaktir.

FATCANnIn temel yaptirimi, FATCA ile uyumlu olmayan
kurum ve kisilerin ABD kaynakli gelirleri Gzerinden %30
kesinti yapilmasidir. Bu kapsamda gerekli bildirimle-
ri yapilmayan/yapilamayan ABD'li kisi ve kurumlarin
ABD'deki kaynaklardan elde ettikleri faiz, temettd, kira,
Ucret, vb. gelirleri ile menkul ve gayrimenkul alim-sati-
mindan elde ettikleri gelirleri, stopaja tabi olacaktir.

1 Temmuz 2014 FATCA'ya uyumun basladigi tarihtir. Bu
tarihte yabanci finansal kuruluslarin IRS ile yaptigi soz-
lesmeler yururluge girmis, yabanci finansal kuruluslarin
mevcut ve yeni musteri hesaplarinin tespit sorumlulugu
ve uyumsuz hesaplara yatirilan 6demelere iliskin stopaj
yukumluligi baslamistir.

Dogrudan IRS’e bildirim yapacak yabanci finansal kuru-
luslar (Model 2) icin raporlamaya baslangig tarihi Mart
2015tir. Hikumetler arasi antlasmalari imzalayan tlke-
lerdeki yerel otoritelerin IRSe yapacagi ilk bildirimlerini
de Eylul 2015’te tamamlamasi beklenmektedir.

Henlz hikimetler arasi antlasmanin fiilen yapilmadigi
ancak, “prensipte anlasma saglanan” olarak adlandirilan
Ulkeler ile anlasmanin Aralik 2014 kadar yapilmasi
beklenmektedir. Turkiye 3 Haziran 2014 itibariyle bu
Ulkeler grubunda yer almistir. Bu kapsamda Tiirkiye'deki
finansal kuruluslar 1 Temmuz 2014 itibariyle FATCA ile
uyumlu sayilmistir. Aralik 2014'e kadar Maliye’nin IRS ile
antlasma imzalamasi ve gerekli dokiimanlari yayimla-
masi beklenmektedir.

Aralarinda uluslararasi finansal kuruluslarin da ortak
oldugu pek cok yerel finansal kurulus FATCAya uyum
kapsaminda sistemsel altyapryr gelistirmek igin proje
gruplari olusturarak calismalarini hizlandirmistir. Austos
2014 itibariyle Turkiye'den 221 finansal kurulus (banka,
araci kurum, fon ve sigorta sirketleri) ABD Gelir idaresine
FATCA'ya uyum kapsaminda kayitli olmus ve global kim-
lik numarasi almistir.



ABD YABANCI HESAPLAR VERGI MEVZUATINA UYUM YASASI (FATCA)

Gok kapsamli ve genis katilimi gerektiren bir yasa olan
FATCA, elestirileri de beraberinde getirmistir. TUm duinya-
daki finansal kuruluslari etkileyen bu yasaya uyum igin
finansal kuruluslarin gerekli sistem alt yapi ve sureg-
lerini yeniden tasarlamalari gerekmektedir. Sistemin
islemesi icin yeterli insan kaynaginin olusturulmasi ve
calisanlarin da bu kapsamda egitilmesi gerekmektedir.

Uyum maliyetlerinin yani sira dizenlemedeki belirsizlik-
ler, yerel ve AB dlizenlemelerindeki uyusmazLliklar, gelen

elestiriler arasindadir. Ornegin Kanada'daki finansal
olmayan bir kurulus FATCA kapsaminda yabanci finansal
kurulus olarak nitelendirilmekte ve kuruma yukimliluk
dogabilmektedir. Benzer sekilde, genis kesimi kapsayan
ABD kisisi tanimi da yurtdisinda yasayan pek ¢ok kesimi
kapsamakta ve ABD'li kisi tanimina girdiginin farkinda
olmayan kisilere bile sorumluluk getirmektedir.
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