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Odiinc islemleri Paneli

akasbank ile birlikte diizenledigimiz “Sermaye

Piyasasinda Odiinc Islemleri, Avantajlar ve
‘Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi'nin Gelisti-
rilmesi” paneli, 23 Mayis 2006 tarihinde Birlik mer-
kezimizde yapildi.

Panelin agilisi TSPAKB Baskani T. Metin Ayisik ve
Takasbank Genel Mudirti Emin Catana tarafindan
yapildi. Panelde, éding islemlerinin 6nemi, éding

piyasasinin sorunlari ve ¢6zim &nerileri tartisildi.
(Sayfa 3'te devam etmektedir.)

TSPAK

fYASASI
2 BiAL

Araci Kurum Yogunlasma ve
Performans Analizi

Bu ayki raporumuzda, araci kurumlarin mali ve-
rileri kurum Olgeklerine, kdkenlerine ve ortak-
ik yapilarina gére yapilan gesitli siniflandirmalarla
ele alinmaktadir. Bu yolla, araci kurumlarin kendi
performanslarini yer aldiklari grup cergevesinde
degerlendirebilmeleri amaglanmistir.

2005 yih verilerine gore, banka kokenli kurumlar,
yabanci kurumlar ve aktif blyukligi acisindan 6n-
de gelen kurumlar hizmet gelirlerini gesitlendirebil-
mis, aracilik komisyonu disinda gelir kaynaklar ya-
ratabilmistir. Sonug olarak, karlilik acgisindan da bu
kurumlar 6nde gelmektedir. Raporumuzu sayfa
7'de bulabilirsiniz.

Warrantiar

T urk sermaye piyasasi uzun yillar sinirli sayida
yatirm araglar ile faaliyetlerini stirdirmistr.
Ancak Emeklilik Yatirim Fonlari, Borsa Yatirim Fon-
lari ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S.nin
faaliyete gegmesiyle sermaye -
piyasasindaki riin gesitliligi art- j|l
mistir. Yakin zamandas&
opsiyonlarin da islem gérmeye
baglamasi beklenmektedir.

Dinyada yaygin olarak kullani-
lan warrantlar, belli bir varlig,

Oonceden belirlenmis fiyat Uzerinden, belirlenmis
bir tarihte veya dncesinde, alma veya satma hakki
veren bir opsiyon cesididir. Warrantlar, borsada
kote olan finansal araclar olup, hisse senedi gibi
kolayca alinip satilabilmektedir.
Warrantlarin  dayanak varlidi
hisse senedi, endeks, doviz,
emtia vb. olabilmektedir.

Detayli c¢alismamiz
16’da okuyabilirsiniz.

sayfa
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Degerli giindem okurlari,

Hepimizin bildigi gibi, sermaye
piyasamizin yalnizca hisse se-
nedi ve devlet tahvili islemlerine da-
yall yapidan c¢ikmasi tim sektoriin
yararina olacaktir. Hizmet ve (rlin
cesitliliginin artmasi, bir yandan araci
kurumlarimizin  etkinligini  artiracak
diger yandan sermaye piyasalarina
yeni yatinma girisini hizlandiracaktir.
Konuyla ilgili olarak strdirdigimiz
calismalarimizda, en biyik destekgi-
miz yine Uyelerimiz olmaktadir.

Piyasalarimizin gelisimi icin yeni ati-

hmlan gerceklestirmek, dodru adimlari atabilmek
sektori ve sektoriin sorunlarini iyi tanimayi da bir-
likte getiriyor. Bu nedenle Uyelerimizi Mayis ayin-
dan itibaren ziyaret etmeye basladik. Sorunlarimizi
dogru anlamak, ¢dziim onerilerini birlikte (iretebil-
mek amaciyla araci kurumlarimizin gérislerine
basvuruyoruz. Yaptigimiz goériismeler sonucunda,
Uyelerimizden gelen son derece 6nemli elestiri ve
Oneriler dogrultusunda yol haritamizi hazirlayacak,
ardindan yapacagimiz ortak toplantida sizlere su-
nacagiz. Gorlismelerde Uyelerimizin dile getirdikle-
ri Onerilerin, sektoriimiizii ve Birligimizi daha ileri-
ye gotiirme konusunda bize yol gosterdigini, calis-
malarimizda bize cesaret ve gii¢ verdigini simdi-
den belirtmek isterim.

Sektdrimizin gelismesi igin yeni piyasalarin ve
drdnlerin gelistirilerek hayata gegcirilmesi konusun-
da 6nemli bir konu da éding islemleri. Ne yazik ki,
tim 6nemine karsin, piyasalarda 6ding menkul
kiymet islemlerinin istenilen diizeyde gerceklestigi-
ni soylemek pek mimkin degil. Konuyu etraflica
tartismak ve ¢6zim O&nerileri Uretmek igin, 23
Mayis'ta Birlik merkezimizde Takasbank'la ortakla-
sa bir panel diizenledik. Son derece degerli kati-
Imcilarin yer aldidi panelde, sermaye piyasasi 6-
diing islemlerinin sorunlari ve ¢6ziim onerileri tar-
tisildi. Birligimiz konuyla ilgili galismalara ve calig-
malari desteklemeye devam edecektir. Odiing pi-
yasasinin en kisa zamanda aktif bir yapiya kavus-
masini diliyoruz.

Hatirlayacaksiniz, énceki sayilari-
mizda, araci kurulus birliklerinin
Uye oldugu uluslararasi bir konsey
olan ICSA’e lyelik bagvurusunda
bulundugumuzu bildirmistik. Mart
ayinda yapmis oldugumuz basvu-
ru, Mayis ayinda tim ICSA Uyeleri
tarafindan oybirligiyle kabul edildi.
Uyeligimizin kabul edilmesinin he-
men ardindan Birligimiz, ICSA'nin
“Piyasa Altyapilar Yoénetimi” calig-
ma grubunda yer ald.

Birligimiz, uluslararasi caligmalar
kapsaminda IOSCO'nun yillik kon-
feransinda da temsil edilecek. Bu-
rada olusan fikirler, degerlendirmeler uluslararasi
alanda sermaye piyasalarinin yapisini degistirebile-
cek dnem tasiyor. Birlik olarak, bu tir konferans-
lar takip etmeye ve yeri geldiginde katki saglama-
ya 6zen gosteriyoruz. Bu baglamda, yurtiginde ol-
dugu kadar, yurtdisinda da llkemizi ve bizi etkile-
yecek gelismeleri yakindan takip ettigimizi ve et-
memiz gerektigini belirtmek istiyorum.

Sizlerin de yakindan takip ettigi gibi son donemde
piyasalarimizda 6nemli dalgalanmalar yasaniyor.
Son yillarda istikrarli bir yapi sergileyen ve olumlu
gelismeler gdsteren piyasalarimizdaki bu dalgalan-
malarin ekonominin dinamikleri arasinda yer aldi-
gini belirtmek isterim. Bu inis-gikislarin olumsuz
etkilerini en aza indirmek igin, sakin ve akilci bir
yaklasim icinde bulunmanin dogru olacadi kanaa-
tindeyim. Beklentilerimiz, cok gegmeden dalgalan-
manin durulacagi, ekonomimizin yeniden istikrara
kavusacadi yoniindedir.

Saygilarimla,

<ol

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

Sermaye Piyasasinda Odiing
Islemleri Paneli Yapildi

(Sayfa 1'den devam etmektedir)
anelin acilisinda yaptigi konusmada, TSPAKB
Baskani T. Metin Ayisik piyasalarda 6ding

menkul kiymetler islemlerinin istenilen dizeyde
gerceklestigini sdylemenin zor oldugunu kaydetti.
Ayisik, piyasalarda yeni arac ve teknikler kullana-
rak daha fazla katma deger yaratacak faaliyetlerin
gerekli olduguna degindi. Emin Catana ise; 6diing
piyasalarinin, Tlrkiye sermaye piyasalarinin yakin
gegmisinde takas islemlerinin tamamlanmasindaki
geciktirici faktorleri ortadan kaldirmak, 6n takas
tamamlama faktoérli olarak kullaniimak amaciyla
baslanmis sistemler oldugunu sdyledi. Catana,
diinya sermaye piyasalar literatiiriine bakildiginda
odiing islemlerinin sermaye piyasalarinda dengele-
yici bir gerekli unsur oldugunun gorildigini ifade
etti.

Yogun katihmin oldugu panelde, 6diing islemleri-
nin énemi, Tlrkiye'de organize bir 6dling piyasasi-
nin yerlesmemis olmasinin nedenleri, gelistirilme-

L. .

sine yonelik gorusler ve ¢bzim 6nerileri tartigild.

Iki oturumdan olusan panele, Tuncay Yildiran
(Sermaye Piyasasi Kurulu, Uzman), Mehmet Giinal
(Takasbank A.S, Grup Baskani), Erhan Topag
(Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S., Yonetim Ku-
rulu Baskani), Vehbi Karabiylk (Karden Yeminli
Mali Miisavirlik A.S., Yeminli Mali Miisavir, Istanbul
YMM Odasi Yonetim Kurulu Uyesi) ve Gokhan
Karel (Merkezi Kayit Kurulusu A.S., Midir) konus-
maci olarak katildi.

Birligimiz ICSA Uyesi Oldu

Daha once duyurdugumuz lizere, Yonetim Ku-
rulumuz, Birligimizin uluslararasi taniniridinin
artirlmasi ve uluslararasi alanda tartisilan konula-
ra vyakinllk saglanmasi agisindan, ICSA’e
(International Council of Securities Associations)
Uye olunmasina karar vermisti. Birligimiz, Uyelik
calismalari dogrultusunda, ICSA'in 31 Ocak 2006
tarihinde Londra’da yapilan lye toplantisina géz-
lemci olarak katilmisti.
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Birlik’ten Haberler

Bildiginiz gibi, Mart ayinda ICSA’e lyelik basvuru-
sunda bulunmustuk. Basvurumuz, Nisan ayi basin-
da ICSA Danisma Komitesi tarafindan kabul edil-
dikten sonra, Mayis ayinda tiim Uyeler tarafindan
oybirligiyle kabul edildi.

Araci kurulus birliklerinin tye oldugu uluslararasi
bir birlik olan ICSA'in Uyeleri arasinda ABD, Avust-
ralya, Fransa, Ingiltere, Isveg, Italya, Giiney Afri-
ka, Gliney Kore, Japonya, Kanada ve Tayvan’'daki
cesitli birlikler yer aliyor. Bu ulusal birliklerin yani
sira, ICMA (International Capital Market
Association) gibi uluslararasi bir birlik de Uyeler
arasinda. Birligimizin katihmiyla ICSA'in Uye sayisi
15'e ylikseldi.

Birligimiz, Uye olmasinin hemen ardindan ICSA’'in
“Piyasa Altyapilari Yonetimi” calisma grubunda yer
aldi. Grubun “Piyasa Altyapilari Yénetimi Prensip-
leri” taslagi Uzerindeki galismalarina aktif katkida
bulunmaya devam ediyoruz.

CFA Toplantisinda Temsil Edildik

atinm Profesyonelleri Dernegi CFA'in 2006

Yillik Konferansi 21-24 Mayis'ta Zirih'te du-
zenlendi. Kiiresel ekonomideki gelismeler ve ser-
maye piyasasindaki son egilimler hakkinda sunum-
lar yapilan konferansta Birligimizi, Arastirma ve
Istatistik boélimiinden Zeynep Emre ve Ekin
Fikirkoca temsil etti.

Gelir Vergisi Goriislerimiz Maliye
Bakanhginda

ilindigi Gzere, yeni vergileme sistemi 1 Ocak

2006 tarihinde ydrirliige girmisti. Yeni siste-
min uygulama asamasinda karsilagilan sorunlar ile
tereddiit edilen konular tye temsilcilerimizce dile
getirilmis ve konuyla ilgili Maliye Bakanliginin yazili
gorisune basvurulmustu.

Birligimiz tarafindan iletilen konulara iliskin agikla-
malarla birlikte Eurobond’larin itfasi ve alm-
satimindan elde edilen getirilerin gergek kisiler yo-
ninden vergilendirilmesine iligkin agiklamalara Ge-
lir idaresi Baskanlidinca hazirlanan “258 Seri No'lu
Gelir Vergisi Genel Tebligi Taslagi"nda yer verile-
rek kamuoyunun gorislerine sunulmustur. Teblig
taslagi Gelir Idaresi Bagkanliginin www.gib.gov.tr

adresli internet sitesinde yayinlanmaktadir.

Birligimiz, s6z konusu teblig taslagini tim Gyeleri-
mize bildirmis, Uyelerimizden gelen gorisler cer-
cevesinde olusturulan 6nerilerimiz Gelir Idaresi
Baskanhgina iletilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

irligimiz tarafindan 10 Haziran 2006 tarihinde

Temel ve Ileri Diizey lisans yenileme egitim-
leri verilecektir. Lisans yenileme egitimlerine bas-
vurular, Birligin www.tspakb.org.tr adresinde bu-
lunan Sicil Tutma Sistemi (izerinden yapiimaktadir.
Basvurularla ilgili aciklamalara ise, yine internet
sitemizden, Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/
Tanitim boélumleri altinda bulunan Sikca Sorulan
Sorular ve Lisans Yenileme Editimlerine Basvuruda
Yapilacak Islemler linklerinden ulagilabilmektedir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

ermaye Piyasasi Faaliyetleri lisanslama sinav-

larina yonelik egitimler 27-28 Mayis 2006 ta-
rihlerinde yapildi. Mayis 2006 déneminde yapilan
Temel Diizey Sinavi kapsamindaki 5 egitime 73
kisi; Ileri Diizey Sinavi kapsamindaki 2 egitime 65
kisi katildi.
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Nisan-Mayis 2006 doneminde, Temel Diizey egi-
timlerine 98, Ileri Diizey egitimlerine 197 olmak
lzere lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerine
toplam 295 kisi katild.

VOB Egitimleri

0OB-Uye Temsilcisi egitimi 12-16 ve 19 Hazi-

ran 2006 tarihlerinde, VOB-Uygulama egitimi
ise 20 Haziran 2006 tarihinde yapilacaktir. Egitim-
lere bagvuru icin bilgilere www.tspakb.org.tr site-
sinde Egitim/Tanitim bolimiinden ulagilabilir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

alka Acik Sirketlerde Kurumsal Y&netim ve

Yatirma ile Iligkiler konulu egitim 5-7 Mayis
2006 tarihinde diizenlendi. Yogun ilgi goren egiti-
min tekrar 7-9 Haziran 2006 tarihlerinde yapildi.

Lisans Basvurulari
Sonuglandiriliyor

icil Tutma Sisteminde sicil bilgisi olusan top-
lam kisi sayisi 18,745e, toplam lisans sayisi
ise 16,681'e ulagmistir.

Dizenlenen sinavlar sonucunda basarili olan aday-
lardan 7,319u lisans belgesi basvurusunda bulun-
mus, basvurularin 5,693 adedi sonuclandiriimistir.

Basvurulan Onaylanan
Lisans Turi Lisans Lisans
Temel Diizey 4,315 2,813
ileri Diizey 2,019 1,925
Tirev Araglar 375 363
Dederleme Uzmanhdi 315 305
Takas ve Operasyon 237 229
Kredi Derecelendirme 29 29
Uzmanligi
Kurumsal Yonetim 29 29
Derecelendirme Uzm.
Toplam 7,319 5,693

Birlik’ten Haberler

Derecelendirme Tebliginde
Degisiklik Yapildi

S ermaye Piyasasl Kurulu’nun “Sermaye Piyasa-
sinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelen-
dirme Kuruluglarina Iliskin Esaslar Tebli§"inin Ge-
gici 2. maddesinde yapilan degisiklik 24 Mayis
2006 tarih ve 26177 sayill Resmi Gazete'de yayim-
lanmistir.

Bu dedisiklik ile Derecelendirme Uzmanliklari si-
navlarinda basarili olanlarin, lisans belgesi basvu-
rularinda sahip olmasi gereken egitim diizeyine
deginilmis ve gegcis siirecine iliskin diizenleme ya-
pilmustir.

Yapilan dedisiklikle maddenin yeni hali asagidaki
gibidir:

“31/12/2006 tarihine kadar olan gegis slresi icin-
de isletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhase-
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Birlik’ten Haberler

be, isletme mihendisligi, bankacilik ve dengi dal-
larda en az 4 yillk lisans diizeyinde veya diger
dallarda lisans diizeyinde egitim yapmis olmakla
birlikte belirtilen alanlarda lisansiistli egitim yap-
mis olan ve derecelendirme alaninda en az 1 yillik
deneyimleri bulunan ve bu durumu belgeleyenler-
den Kurulca uygun gorilenler Tebli§ kapsaminda
derecelendirme uzmani olarak kabul edilir.

31/12/2006 tarihine kadar, 9'uncu maddenin bi-
rinci fikrasinin (h) bendinde belirtilen lisansi alma-
mis olanlarin, derecelendirme uzmani unvani sona
erer.”

Tebligin 9'uncu maddesinin birinci fikrasinin (h)
bendi; derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak
surddrilebilmesi igin birbirinden ayr olarak,

« Isletme, finans, hukuk, iktisat, maliye, muhase-
be, isletme miihendisligi, bankacilik ve dengi
dallarda en az 4 yillik lisans diizeyinde veya di-
ger dallarda lisans diizeyinde egitim yapmis ol-
makla birlikte belirtilen alanlarda lisansiisti egi-
tim yapmis olmasi,

e Derecelendirme alaninda en az 1 yillik dene-
yimlerinin bulunmasi ve Kurulun lisanslamaya
iliskin dizenlemeleri gergevesinde kendilerine
Derecelendirme Uzmanhdi Lisansi verilmis ol-
masl,

niteliklerine haiz, ekip olarak calismayi saglayacak
sayida derecelendirme uzmaninin istihdam edilme-
sini dizenlemektedir.
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Ayin inceleme Konusu

Araci Kurum Yogunlasma ve
Performans Analizi

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

B u ayki raporumuzda, araci kurumlarin mali
verileri gesitli siniflandirmalarla ele alinmak-
tadir. Bu yolla, araci kurumlarin kendi perfor-
manslarini yer aldiklari grup gergevesinde deger-
lendirebilmeleri amaclanmistir.

Bilindigi Uzere 2004 yilinda araci kurumlarin mali
tablolari 4 ayri formatta aciklanmig, bu verileri tek
bir standart formatta konsolide etmek mumkin
olmamisti. Bu sebeple, analizimizde yalnizca 2005
yili verilerine yer verilmistir.

Siniflandirma
Araci kurumlar, kurum 6lgeklerine, kdkenlerine ve
ortaklik yapilarina gére kategorilere ayrilmistir.

2005 yilinda Bakanlar Kurulu yonetmeligiyle Tur-
kiye icin bir KOBI tanimi gelistirilmistir. Analizi-
mizde, araci kurumlarin élceklerine gére siniflan-

dlrllmaSItrt'lda '} Araci Kurum Siniflandirmalar
mevzuatta  yer

alan tanim goz KCakd) b
ontine alinmistir. | Banka Kokenli 32
"Biytk”  Olcekli| ganka kskenli Olmayan 68
araci  kurumlar Tonl 100
aktifi 25 milyon|'oPtam

YTL'nin Uizerinde | TMSF 4
olan, “Orta” aracl | kamy 4
kurumlar  aktif b

biytikliigii 5 mil- | Yabanc 11
yon ile 25 milyon | Yerli Ozel 81
YTL arasinda yer|toplam 100
alan, “Kuguk” a-| . ik

raci kurumlar ise | BUYU 25
aktifleri 5 milyon [Orta 45
YTL'nin  altinda Kiictik 30
olan kurumlar

olarak tanimlan-|ToPIam 100

mistir.

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlar ayrica “banka kokenli olan” ve
“banka kdkenli olmayan” diye siniflandiriimistir.

Son kategori ortaklik yapisina gére olusturulmus-
tur. Kamu kesimi “kamu” ve “TMSF” olarak ayris-
tinlmig, 6zel sektdrde “yerli 6zel” ve yabancl” ay-
rimina yer verilmistir.

Analizde mali verileri bulunan 100 kurum incelen-
mistir. Tabloda bu siniflandirmaya iliskin bilgiler
sunulmaktadir.

ARACI KURUMLARIN
YOGUNLASMA ORANLARI

Calismanin ilk bélimiinde araci kurumun nitelikle-
ri baz alinarak yapilan siniflandirmaya goére ortaya
cikan paylasim ve yogunlasmalar incelenmistir.
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ARACI KURUM NITELIKLERINE

GORE YOGUNLASMA

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Banka kokenli 32 araci kurumun islem hacmindeki
payl %56 iken, calisan sayisindaki paylr %46 ile
daha dusuktr.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar (2005)

islem
G ETely]]

55.6%
44.4%

Aktifler Ozsermaye

Banka Kok.

Banka Kok.
Olmayan

64.9%
35.1%

68.9%
31.1%

Toplam 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPAKB

Banka koékenli kurumlarin aktif ve 6zsermaye bii-
yUkligu icindeki paylari da sirasiyla %65 ve %69
olmustur. Diger bir deyisle, sayica sektoriin lcte
birini temsil eden bu kurumlar, aktif ve 6zsermaye
bakimindan sektériin Ugte ikisini olusturmaktadir.

Banka kokenli araci kurumlar islem hacminin
%56'sin1 olustururken, net komisyon gelirlerinin
%51'ini yaratmistir. Bu durumun banka kokenli
araci kurumlarda acentelerle komisyon paylasi-
mindan kaynaklandigi disiiniilmektedir.

46.0%
54.0%

100.0% 100.0%

aracilik komisyonu disindaki diger faaliyet gelirleri-
nin etkisi ile sektdrin tium gelirlerinin %62’sini el-
de etmektedir.

Net kar paylasimi rakamlari daha carpici sonuclar
vermektedir. Banka kokenli araci kurumlar sekto-
riin tim net karinin %74'Uni elde etmektedir. Us-
telik, bu grupta yer alan 32 kurumdan 23U kar e-
derken, kalan 9'u da zarar etmistir. Banka kokenli
olmayan araci kurumlarin sekt6riin karina katkisi
ise %26 seviyesindedir. Bu kategoride kar eden
kurum sayisi 53 iken, zararda olanlarin sayisi
15%ir.

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

TMSF blnyesindeki 4 araci kurumun islem hac-
mindeki payl ihmal edilecek seviyededir. Aktif ve
0zsermaye paylan %1'in biraz lzerindeyken, cali-
san sayisindaki paylari %1'in altindadir.

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar (2005)

Islem )

Hacmi Aktifler Ozsermaye Calisan
TMSF 0.4% 1.1% 1.4% 0.8%
Kamu 1.8% 5.6% 7.6% 4.8%
Yabanci 20.4% 20.5% 22.0%  10.0%
Yerli Ozel ~ 77.5%  72.8% 69.1%  84.4%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Faaliyet gelirleri araci kurum bilangosunda “brit REVIE RMEZLE

kar” bashdl altinda izlenmektedir. Bu gelirlerin,
banka kokenli kurumlarda ¢ok daha yiiksek oldugu
gbzlenmektedir. Alim-satim araciligi disinda &zel-
likle kurumsal finansman ve portfdy yonetimi gibi
daha genis bir alanda hizmet sunan bu kurumlar,

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar (2005)

Net Aracilik
Komisyonu

51.3%

Faaliyet
Gelirleri

62.3%

Net Kar

Banka Kokenli 73.8%

Banka Kokenli

o)
Olmayan 48.7%

37.7% 26.2%

100.0% 100.0% 100.0%

Toplam
Kaynak: TSPAKB

Ote yandan, kamu araci kurumlarinin pazar payla-
r %2 seviyesinde olmasina ragmen,
ozsermayedeki paylarinin %8'e yakin oldugu go-
rilmektedir. Yabanci araci kurumlarin ise, calisan-
larin %10’unu istihdam ettigi, bununla beraber is-
lem hacminin %20’sini gergeklestirdigi gorilmek-
tedir. Yerli 6zel 81 araci kurum ise, galisanlarin
%84'Unu istihdam etmekte, islem hacminin
%78'ini yaratmakta ve 6zsermayenin %69'unu o-
lusturmaktadir.

TMSF biinyesindeki kurumlar, sektdér net komisyon

gelirlerinin gok kiglk bir kismini yaratabilmekte ve
zarar etmektedir.

TSPAKB




Ortakhik Yapisina Gore Araci Kurumlar (2005)

Net Aracihk  Faaliyet

Komisyonu Gelirleri Net Kar
TMSF 0.3% 0.4% -1.5%
Kamu 2.7% 4.8% 5.9%
Yabanci 25.1% 27.1% 38.2%
Yerli Ozel 71.9% 67.6% 57.4%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Kamu araci kurumlarinin sektoriin toplam iglem
hacmindeki paylari %2 olmasina ragmen, net ara-
cihk komisyonu paylari %3'e, net karlari ise %6'ya
¢cikmaktadir.

Hisse senedi islem hacminin beste birini gergekles-
tiren yabanci araci kurumlar, komisyon gelirlerinin
dortte birini yaratmaktadir. Sektdrin toplam gelir-
lerinden aldiklari payl %27’ye cikarken, sektoriin
toplam net karinin da %38'ini yaratmaktadirlar.

Yerli 6zel araci kurumlar, islem hacminin %78'ini
yaratmakla beraber, net komisyon gelirlerinin
%72'sini, net karin ise %57’sini olusturmaktadir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin

Yogunlasmasi
25 milyon YTL'den yliksek aktif biyiikligiine sahip
“baydk” araci kurumlarin igslem hacmi payi

%65'tir. Bu kurumlar sektériin toplam aktiflerinin
%76'sin1, 6zsermayesinin %?77'sini olusturmakta-
dir. Bu kategorideki 25 kurum, sektoriin %57’sini
istihdam etmektedir.

Olcege Gore Araci Kurumlar (2005)

Islem
Hacmi

64.5%

Aktifler Ozsermaye
76.3% 76.5%
Orta 28.2% 19.9% 19.4%
Kiguk 7.2% 3.8% 4.0%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPAKB

Cahsan
56.5%
32.2%
11.3%

100.0%

Blyuk

Ayin inceleme Konusu

Orta olgekli 45 araci kurum bulunmaktadir. Aktif
ve Ozsermayedeki paylari %20 civarinda olan bu
kurumlar, islem hacminin %28'ini olustururken,
sektor calisanlarinin %32'sini istihdam etmektedir.

Kiglk olcekli 30 kurum toplam islem hacminin
%7'sini, sektdriin toplam aktif ve &zsermayesinin
%4'Unl olusturmaktadir. Buna ragmen sektorde
calisanlarin %11'ini istihdam etmektedir.

Islem hacminin %65'ini olusturan biiyiik araci ku-
rumlar, net aracilik komisyonlarinin %72'sini, net
karin ise %90'in1 yaratmaktadir.

Kiguk arac kurumlar toplam komisyon gelirinin
%6'sini alirken, sektoriin net karina katkilari ihmal
edilebilir seviyededir.

Olgege Gore Araci Kurumlar (2005)

Net Aracihik  Faaliyet

Komisyonu Gelirleri Net Kar
Biyik 71.6% 77.5% 89.8%
Orta 22.8% 18.7% 9.8%
Kiiglik 5.6% 3.8% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

BUYUKLUK SIRALAMALARINA
GORE ARACI KURUMLAR

Bu bélimde araci kurumlar mali ve faaliyet verile-
rinden segilen belirli kriterlere gdre siralanmig, ar-
dindan 20 kurumdan olusan dilimlere ayrilmistir.

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Aktif buylikligiine gore siralanan ilk 20 araci kuru-
mun, sektoriin toplam aktiflerinin %70ini olustur-
dugu gozlenmektedir.

Aktif biyukliginde ilk 20 kurum hisse senedi is-
lem hacminin yarisini olusturmaktadir. Aracilik ko-
misyonlarindaki paylari ise %60 olmustur. Aracilik
komisyonlarindaki payin hisse senedi islem hacmi
payindan daha yiksek olmasi, bu kurumlarin uy-
guladiklari komisyon oranlarinin diger kurumlara
gore daha yiksek olduguna isaret etmektedir.

giindem
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Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2005) 1-20 21-40 41-60 61-80

Aktif 70.2% 16.0% 7.6% 4.1% 2.0%
Ozsermaye 69.5% 17.0% 7.6% 3.7%  2.3%
HS Islem Hacmi 51.0% 27.4% 8.5% 8.8% 4.3%
Net Komisyon 59.8% 22.5% 8.3% 6.3% 3.1%
Faaliyet Gelirleri 67.8% 18.0% 7.3% 4.8% 2.0%
Net Donem Kari 84.8% 8.2% 5.4% 1.8% -0.3%
Galisan Sayisi 43.8% 25.7% 13.6% 10.6% 6.4%

Kaynak: TSPAKB

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2005) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-100
Aktif 66.8% 18.4% 7.8% 4.20% 2.8%
Ozsermaye 71.5% 16.3% 6.8% 3.6% 1.9%
HS Islem Hacmi 54.6% 23.7%  9.5% 7.30% 4.9%
Net Komisyon 60.9% 203% 9.8% 5.10% 4.0%
Faaliyet Gelirleri 68.3% 17.1% 8.3% 3.60% 2.7%
Net Dénem Kari  84.1% 10.9% 5.0% 0.70% -0.7%
Galisan Sayisi 50.6% 17.1% 14.6% 9.90% 7.8%

Kaynak: TSPAKB

Islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2005) 1-20 21-40 41-60 61-80

Aktif 62.5% 13.9% 10.6% 5.3% 7.7%
Ozsermaye 65.3% 11.4% 12.4% 4.9% 5.9%
HS isl. Hacmi 67.4% 17.2% 9.6% 4.8% 1.0%
Net Komisyon 69.1% 153% 9.6% 4.5% 1.5%
Faaliyet Gelirleri 69.6% 14.0% 10.2% 3.7% 2.5%
Net Dénem Kari 81.4% 8.0% 8.9% 1.5% 0.3%
Calisan Sayisi 48.0% 20.2% 17.3%  9.4% 5.1%

Kaynak: TSPAKB

Bu kurumlarin net kardaki payl ise %85 olarak
gerceklesmistir. Net kardaki payin, faaliyet gelirle-
rindeki paydan yiiksek olusu ise faiz ve diger gelir-
lerden kaynaklanmaktadir.

adir.
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Aktif blyukligine gore 21 ila 40. sira
arasinda bulunan kurumlar, hisse senedi
islem hacminin %27'sini gergeklestir-
mektedir. Calisanlarin %26’sini istihdam
eden 20 kurum, sektoriin net karinin
yalnizca %S8'ini yaratmaktadir.

Ilk 20 kurumdan sonra gelen tiim grup-
larda da ayni egilim gézlenmektedir. Is-
lem hacmi ve komisyon paylari, aktif ve
Ozsermaye paylarina goére yliksek ol-
makla beraber, donem kar daha disik
gerceklesmektedir. Son 20'lik grupta ise,
net zarar meydana geldigi goze carp-
maktadir.

Ozsermaye Bilyiikliigiine Gore
Siralama

Yandaki tablo, 6zsermaye buyiikligiine
gore siralanan kurumlarin verilerini icer-
mektedir.

Ozsermayesi en vyiiksek ilk 20 araci ku-
rumun, sektoriin toplam 6zsermayesi
igindeki payl %72'dir. Bu kurumlarin, is-
lem hacmi payr %55 iken, net komis-
yondaki payr %61 olmaktadir.
Ozsermayesi en yiiksek ilk 20 kurum
sektériin toplam net karinin %84'lni
yaratmaktadir.

Ilk 20 kurumdan sonra gelen gruplarda,
islem hacmi ve komisyon paylari, aktif
ve dzsermaye paylarina goére yiksek ol-
makla beraber, net donem kari pay! da-
ha dasiktdr.

Islem Hacmine Gore Siralama

Hisse senedi islem hacminde ilk 20 ku-
rum sektoriin toplam islem hacminin
%67'sini olusturmustur. Bu 20 kurum
sektorin toplam aktiflerinin %63’lnd,
O0zsermayesinin ise %65'ini olusturmak-

Islem hacmi en yiiksek 20 kurum aracilik komis-
yonlarinin %69’unu, faaliyet gelirlerinin %?70'ini

TSPAKB



yaratmaktadir. Bu 20 kurumun sektor net Net Komisyon Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar
(2005)

karindaki pay! ise %81’e cikmaktadir.

Islem hacminde 21 ila 40. sirada bulunan | Aktif 62.0% 16.7% 10.1% 4.3% 7.0%

kurumlar ise, hisse senedi hacminin | ¢, qe e 61.0% 20.5%  9.4% 4.1%  5.0%

%]17'sini, fakat, faaliyet gelirlerinin )

tor karindan yalnizca %8 pay almaktadir. |Net Komisyon 71.3% 15.9% 7.8% 3.9% 1.1%
. . .. | Faaliyet Gelirleri 67.6% 19.6% 7.3% 3.2% 2.3%

Son 60 kurum iglem hacminin %15'ini y" A ° ° ) ° °

gelirlerine de ayni 6lglide katkida bulunan|Calisan Saysi 50.2% 23.7% 13.8% 83% 4.1%

Ayin inceleme Konusu

2 0/ 11 fien:
bu kurumlar, net karin yalnizca %11'ini Kaynak: TSPAKB
yaratmaktadir.

Faaliyet Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Net Komisyon Gelirine Gore
Siralama

Araci kurumlar net komisyon gelirlerine Aktif
gore siralandiginda, ilk 20 kurumun islem
hacminin %63’lUnl gerceklestirirken, ko-
misyon gelirlerinin %71'ini aldiklari gorl-
mektedir. Komisyon geliri en yiiksek olan
bu kurumlar sektdriin toplam faaliyet ge-
lirlerinden %68 pay almakta, net karin ise
%72'sini olusturmaktadir.

(2005)

Ozsermaye
HS Islem Hacmi
Net Komisyon

Net D6nem Kari
Calisan Sayisi

61-80 81-100

66.1% 17.3% 85% 4.8% 3.3%

67.5% 16.1% 85% 4.2% 3.7%

62.4% 18.8% 11.2% 5.2% 2.5%

69.7% 16.7% 7.8% 4.0% 1.8%

Faaliyet Gelirleri 71.9% 16.9% 6.5% 3.5% 1.2%
83.6% 12.0% 4.3% 1.6% -1.6%

48.4% 25.8% 12.7% 8.1% 4.9%

Net komisyon gelirinde ikinci dilimdeki 20 REVE RIS ZIE:

kurum, komisyon gelirinin %16'sin1, net
karin %21'ini olusturmaktadir.

Siralamadaki son 60 kurum ise, net komisyon geli-
rinin toplam %13'nl, net dénem karinin ise
%?7'sini yaratmaktadir.

Faaliyet Gelirine Gore

Siralama

Siralamada faaliyet gelirleri goz 6niine alindiginda,
ilk 20 kurum sektériin tim faaliyet gelirlerinin
%72'sini gergeklestirmekte, net karin ise %84'Uni
yaratmaktadir.

Siralamada 21 ila 80 arasinda yer alan 60 kurum,
faaliyet gelirinin %27'sini yaratmakta, net kara
%18 diizeyinde katkida bulunmaktadir. Son dilim-
deki 20 kurum ise toplamda zarar etmektedir.

Net Kara Gore Siralama
Net kadra gore siralanmis ilk 20 kurum, sektoriin
toplam net karinin %88'ini gerceklestirmektedir.

Net kar ylksek olan bu kurumlarin toplam islem
hacmindeki pazar paylari sadece %56'dir. Buna
ragmen aracilik komisyonlarinin %65'ini tretmek-
te, faaliyet gelirlerinin %69’unu yaratmaktadir. Bu
20 kurum toplaminda, galisan sayisindaki pay, di-
ger kriterlerdeki paylardan distik, %42 seviyesin-
dedir.

21 ila 60. sirada yer alan 40 kurum net karin
%16'sini saglamaktadir. 61 ila 76. sirada yer alan
16 kurum sektor karinin ancak %0,6'sini yarat-
maktadir. Burada, sektérde net kari olan kurum
sayisinin 76, net zarari olan kurum sayisinin ise 24
oldugunu hatirlatmak gerekmektedir. 77 ila 80.
siradaki kurumlar ise, az da olsa zarar etmektedir.

giindem
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Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar ARACI KURUMLARIN
(2005) I EptE It PERFORMANS

Aktif 65.7% 16.9% 7.7% 3.7% 6.0%|GOSTERGELERI

Ozsermaye 68.5% 15.5% 7.6% 3.4%  5.0% |Bu bdlimde, sektordeki gelismelerin da-

ha detayl incelenmesine olanak saglaya-

T H o) 0 0] o 0]
HS Islem Hacmi 55.8% 14.6% 14.7% 4.9% 9.9% cak klyaslamalara yer verilmektedir. Kar-
Net Komisyon 64.7% 151% 9.4% 4.1%  6.8%|silastirmalar, yukarida kullanilan tanimla-
Faaliyet Gelirleri 68.5% 15.7% 7.3% 3.1%  5.3%|ra gore yapimistir.
Net Donem Kin 87.9% 11.9% 4.2% 0.7% -4.7%

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kalemi
Galisan Sayisi 42.0% 19.6% 15.5% 9.6% 13.4% |aracilik komisyonlardir. Net aracilik ko-
Kaynak: TSPAKB misyonlari sektériin toplam faaliyet gelir-
lerinin %53’Und olusturmaktadir. Diger
hizmet gelirlerinin toplam gelirlere katkisi
%37 iken, alim-satim karlarinin etkisi

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2005) 41-60 61-80 81-100 FYREIPSEIGN

Aktif 55.8% 19.3% 12.7% 5.0% 7.1%

Ozsermaye 523% 24.4% 132% 52%  5.0%|BY Dolumde incelenen performans gos-
) _ tergeleri, araci kurumlarin verimliligi ve

Net Komisyon 58.4% 17.4% 17.9% 4.6%  1.7% |Germektedir.

Faaliyet Gelirleri 56.8% 21.4% 15.4% 4.1% 2.3% E LiYET GELiRLERi

Net Dénem Kari 51.0% 27.1% 193% 1.6% 1.0% AA

alisan Sayisi 55.3% 21.5% 12.2% 7.4% 3.6% YAPISI

Calis L =0 o0 e o 0 =0 2 Kokenlerine Gore Aracl

(GRELE TERAE Kurumlarin Gelir Yapisi

. A ) Faaliyet gelirlerinin dadilimi araci kurum
Ote yar_1dan, net kara gore siralamada son 20 ku- tiirlerine gére farkliliklar gostermektedir. Banka
rum, bir yandan zarar ederken, galisan sayisinin  kgkenli araci kurumlarin toplam gelirlerinin %43’

da %13’Und olusturmaktadir. aracilik komisyonlarindan olugsmaktadir. Daha ge-
nis bir alanda hizmet sunabilen bu araci kurumla-
Calisan Sayisina Gore Siralama rin diger hizmet gelirlerinin toplam gelirler igindeki

Bu bolimde kullanilan bir diger kriter, galisan sayi- pay1 %45 ile hayli yiksektir.
sidir. Calisan sayisi en yiksek 20 kurum sekto-
rin %55‘ini istihdam etmektedir. Bu kurumlar
islem hacminin %58'ini yapmakta, aracilik ko-

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

misyonlarinin %58’ini almakta ve toplam gelirle- Banka
rin %57’'sini elde etmektedir. Banka  Kokenli
(2005) Kokenli Olmayan Toplam
Sektorde calisanlarin %22'sini istihdam eden i| et Aracilik Komisyonu ~ 43.3%  68.0% 52.6%
kinci 20 kurumluk grup ise, sektériin net komis-| . . . 0
yon gelirinin %17’sini, net karinin ise %27sini|Diger Hizmet Satislan 45.0% 22.9%  36.7%
yaratmaktadir. Alim-Satim Karlari 11.7% 9.1% 10.7%
0, 0, 0,
Calisan sayisina gore son 40 kurum ise, sektor Toplam 100.0%  100.0% 100.0%

net k&rnin %3unden azini yaratmaktadr.
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Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

(2005) TMSF Kamu Yabanci

Net Aracilik 36.7% 29.5% 48.7% 55.9%
Komisyonu

Diger Hizmet 8.8% 49.4% 47.3% 31.7%
Satislan

Alim-Satim 54.5% 21.1% 3.9% 12.4%
Karlari

Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Ayin inceleme Konusu

deki payinin arttigini  gostermektedir.
Buyuk araci kurumlarda %49 olan pay,
kiguk araci kurumlarda %77'ye yiksel-
mektedir.

52.6%
Daha genis bir alanda hizmet sunabilen
bliylik araci kurumlarin diger hizmet sa-
tislarinin toplam gelirleri icindeki payi
%41 ile diger kategorilere kiyasla yiik-
sektir.

36.7%

10.7%

100.0%

Sonug olarak, kiigik araci kurumlar te-

Kaynak: TSPAKB melde komisyon gelirlerine dayali bir

Banka kokenli olmayan araci kurumlarin faaliyet
gelirlerinin ise, aracilik komisyonlarina dayal oldu-
du gorilmektedir.

Ortaklik Yapilarina Gore

Araci Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina gore araci kurumlarin gelir ya-
pisi dagilimi, yabancl araci kurumlarda aracilik ko-
misyonlari kadar, diger hizmet satislarinin da 6-
nemli oldugunu gostermektedir. Bu kurumlarda
alim-satim karlarinin faaliyet gelirlerindeki payi
%4 seviyesinde olup, dider kategorilere gore hayli
disiktdr.

Yerli 6zel kurumlarda ise, adirlik %56 ile aracilik
komisyonlarindadir. Ikinci sirada ise, %32 ile diger
hizmet satislari gelmektedir.

Faaliyetleri sinirh olan TMSF ydnetimindeki araci
kurumlarda, alim-satim karlar faaliyet gelirlerinin
%54'Und  olusturmaktadir. Bu kurumlarin alim-
satim karlar bilyik oranda devlet tahvili islemle-
rinden kaynaklanmaktadir.

Kamu araci kurumlarinda en 6nemli gelir kaynad,
%49 payla diger hizmet satiglaridir. Bu grupta en
O6nemli geliri yatinm fonu ve portféy yonetimi faa-
liyetleri saglamaktadir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin

Gelir Yapisi

Olcege gore dagilimlar, aract kurum odlcegi kiigiil-
dikce, aracilik komisyonlarinin faaliyet gelirlerin-

yaplya sahipken, blylk araci kurumla-
rin gelirlerini gesitlendirdigi gdzlenmektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

(2005) Kiiciikk Toplam
Net Aracilik 48.6% 64.2% 76.7% 52.6%
Komisyonu

Diger Hizmet  41.0%  23.0% 16.4% 36.7%
Satiglari

Alim-Satim 10.4% 12.8% 6.9% 10.7%
Karlari

Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

OZSERMAYE VERIMLILiIGI

Mali performansa yonelik olarak karsilastirmada
kullanilabilecek bir bagka kriter 6zsermaye ile ilgili
verilerdir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Sektdriin toplam aktifleri icinde 6zsermayenin payi
%59'dur. Banka kdkenli araci kurumlarda bu oran
%62 ile daha yuksektir. Banka kdkenli olmayan
aracl kurumlarda 6zsermayenin payl %52'dir. Di-
ger bir deyisle bu kurumlarda bilanco toplaminin
yaklasik yarisini borg kalemleri olusturmaktadir.

Ozsermayenin dagilimina bakildiginda, sektér ge-
nelinde ortalama olarak yarisinin édenmis serma-
ye, yarisinin da net dénem karn da dahil olmak {-
zere, yedeklerden olustugu gériilmektedir. Oden-

giindem
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Ayin inceleme Konusu

kamu ve TMSF ydnetimindeki bankalarda sirasiyla
%380 ve %73 ile sektdr ortalamasinin Uzerindedir.
Diger bir deyisle, en diisiik borgluluk orani bu ku-
rumlardadir.

Ozsermaye Verimliligi (2005)

Banka
Kokenli
Olmayan

51.90%
49.50%

Banka
Kokenli

62.10%
46.70%

Ozsermayenin aktifteki pay! acisindan, en diisiik
oran yerli 6zel sektérde yer almaktadir. Ozel sek-
toérde yerli arac kurumlarin bilangolarinin %45’i
borglardan olusmaktadir.

58.50%
47.50%

Ozsermaye/Aktif

Od. Sermaye/
Ozsermaye

Net Kar/Ozsermaye 19.50% 15.30% 18.20%

Kaynak: TSPAKB Odenmis sermayenin 6zsermayedeki pay! incelen-

diginde, bu oranin yabanci araci kurumlarda %23
mis sermayenin dzsermaye icindeki payi kriterinde, ile tiim kategoriler icinde en diisiik oldugu gozlen-
banka kokenli araci kurumlar sektér ortalamasi-
nin hafif altinda kalmaktadir. Fakat bunun sebe-
bi, bu kurumlarin sektoriin net donem karinin
dortte Gglini yaratmis olmalarindan kaynaklan-

Ozsermaye Verimliligi (2005)

TMSF

Kamu Yabanci

maktadir. Ozsermaye/  73.2% 79.8%  62.6% 55.5% 58.5%
~ | Aktif
Araci kurum kategorilerine gore elde edilen kar | .
Ozsermaye
Banka kokenli olmayan kurumlarda net dénem [ Net Kar/ -19.7% 14.1%  31.7% 15.1% 18.2%
kari daha dislk seviyelerde gerceklestiginden [Ozsermaye

6denmis sermayenin &zsermaye icindeki payi
bir miktar daha yuksektir.

Kaynak: TSPAKB

mektedir. Bu durum, yabanci araci kurumlarda net

Nitekim, 6zsermaye karlihgini gosteren net donem
karinin 6zsermayeye orani, banka kokenli olmayan
kurumlarda %15 iken, banka koékenli kurumlarda
%?20'ye yakin gergeklesmistir.

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi
Ortaklik yapisina gére 6zsermayenin aktifteki payi,

Araci Kurum Karlari (2005)

Esas EFK Net Net Kar
(mn. YTL) | Faal. Kan DETR Kar DETR
Banka Kok. 228.7 73.3% 201.7 73.8%
Banka Kok. 83.3 26.7% 71.5 26.2%
Olmayan
Toplam 312.0 100.0% 273.2 100.0%

kar ve yedeklerin yiiksek olduguna isaret etmekte-
dir. Nitekim, net kar ile 6zsermaye oranlandidinda,
yabanci araci kurumlarin karlihginin %32 ile hayli
ylksek oldugu ortaya cikmaktadir. Tabloda gori-
lecegi lizere, 11 yabanci araci kurum tiim sektor
karinin %38'ini olusturmaktadir.

TMSF yonetimindeki araci kurumlar zarar ettigin-

Araci Kurum Karlari (2005)

Esas EFK
(mn. YTL) Faal. Kan DETH
TMSF -4.7 -1.5% -4.1 -1.5%
Kamu 21.5 6.9% 16.0 5.9%
Yabanci 116.5 37.3% 104.4 38.2%
Yerli Ozel 178.7 57.3% 156.8 57.4%
Toplam 312.0 100.0% 273.2 100.0%
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den, bu kategoride, &denmis sermayenin
Ozsermayeye orani %60 ile diger kategorilere ki-
yasla en yliksektir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Verimliligi
Araci kurum Olgeklerine gore bakildiginda, kiigik
araci kurumlarda 6zsermayenin aktifteki payinin
%63 seviyesiyle, %59 olan sektdr ortalamasinin
Uzerinde oldugu gozlenmektedir. Karhliklan disik
olan bu kategoride, &denmis sermaye
O6zsermayenin dortte gl kadardir.

Bliylk araci kurumlarda 6zsermayenin karliligi
%?21'in Uzerindedir. Bu kurumlar sektér net kari-
nin %901 olusturmaktadir.  Ozsermayenin

Ozsermaye Verimliligi (2005)

Biiyiik Orta Kiiciikk Toplam
Ozsermaye/Aktif 58.7% 57.2% 62.7% 58.5%
Od Sermaye/ 44.7% 53.0% 74.1% 47.5%
Ozsermaye
Net Kar/ 21.4% 9.2% 1.9% 18.2%
Ozsermaye

Kaynak: TSPAKB

%45'ini ise ddenmis sermaye olusturmaktadir. Bu
kurumlarda 6zsermaye aktifin %59'una denk gel-
mektedir.

Orta Olgekli arac kurumlarda aktifin %57'sini
dzsermayenin olusturmasina ragmen, bu kategori-
de karlilik orani %9'da kalmaktadir.

Araci Kurum Karlarn (2005)
Esas

EFK
Faal. Kan g

Dag.
92.4%
26.1 8.4%
-2.4 -0.8%
312.0 100.0%

Net Net Kar
Kar Dag.
245.3
26.7
1.1
273.2 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Ayin inceleme Konusu

DEGERLENDIRME

2005 yilina ait mali yogunlagsma ve performans ve-
rileri, banka kdkenli araci kurumlarin, sayica sek-
toriin Ggte birini temsil etmesine ragmen, net ka-
rin dortte Gglind yarattigini gostermektedir.

Yabanci ortakli aract kurumlarin karhliklarinin yerli
Ozel sektor kurumlarinin (zerinde oldudu goriil-
mektedir.

Gerek 6zsermaye, gerekse aktif blyikligl agisin-
dan ilk 20 sirada yer alan araci kurumlar, sektor
net karinin yaklasik %85'ini olusturmaktadir.

Banka kokenli kurumlar, yabanci kurumlar ve aktif
blylikligu acisindan 6nde gelen kurumlar hizmet
gelirlerini cesitlendirebilmis, aracilik komisyonu di-
sinda gelir kaynaklari yaratabilmistir. Sonug¢ ola-
rak, karllik acisindan da bu kurumlar 6nde gel-
mektedir.

giindem
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Alternatif Bir Yatirim Araci:

Warrantlar

Zeynep Emre
Arastirma ve Istatistik

T urk sermaye piyasasl uzun yillar sinirll sayida
yatirm araglar ile faaliyetlerini stirdirmustar.
Bunlar, hisse senedi, devlet i¢ bor¢clanma senetleri
ve bunlara bagh yatinm fonlar olmustur. Kamu-
nun i¢ borglanma geregi ihrag edilen yliksek
getirili devlet tahvil ve hazine bonolar, diger yati-
rim araglarinin ihracini engelleyerek sermaye piya-
sasindaki cesitliligi sinirlandirmistir.

2003 yilinda hayata gegen Emeklilik Yatirm Fonla-
r, 2004 yilinda kurulmaya baglanan Borsa Yatirim
Fonlari ve 2005 yili Subat ayinda islemlere bagsla-
yan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. ser-
maye piyasasindaki Grlin gesitliligini arttirmigtir.

Ulkemizde heniiz yeni olan tiirev iriinler, su an
itibariyle vadeli islemlerle sinirhdir. Ancak yakin
zamanda opsiyonlarin da islem gérmeye baglama-
sI beklenmektedir. Bu sayimizda, dinyada yaygin
olarak kullanilan ve bir opsiyon gesidi olan
warrantlan tanitmayr amagladik.

WARRANTLAR

Warrant Nedir?

Warrant, belli bir varligi, 6nceden belirlenmis fiyat
Uzerinden, belirlenmis bir tarihte veya 6ncesinde,
alma veya satma hakki (zorunlulugu degil) veren
bir opsiyondur. Borsada kote olan opsiyonlarla
warrantlarin farklari yazinin ilerleyen béliminde
aciklanmaktadir. Warrantlar, borsada kote olan
finansal araglar olup, hisse senedi gibi kolayca ali-
nip satilabilmektedir. Warrantlarin dayanak varligi
hisse senedi, endeks, ddviz, emtia vb. olabilmek-
tedir.

Warrantlarla ilgili bilinmesi gereken terimler agagi-
da kisaca agiklanmigtir.

Call Warrrant:

Warrant sahibine dayanak varligi alma hakkini ve-
rir.

Put Warrant:

Warrant sahibine dayanak varligi satma hakkini
verir.

16
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Kullanim Fiyati:

Dayanak varligin alindigi ve satildigi, énceden be-
lirlenmis olan fiyattir.

Vade:

Warrant sozlesmesinin gegerli oldugu siiredir.
Avrupa Tipi Warrant:

Warrant sahibi hakkini sadece vade bitim tarihinde
kullanabilir.

Amerika Tipi Warrant:

Warrant sahibi hakkini, warrantin vade sonuna ka-
dar herhangi bir sire iginde kullanabilir.

Gearing Rasyosu:

Warrant kaldirag saglayan bir finansal triindir. Bu
nedenle warrantin fiyatindaki degisimler dayanak
varligin fiyatindaki degisimlerden daha fazla olabi-
lir. Gearing, dayanak varligin fiyati ile warrant fi-
yatinin oranidir.

Delta:

Delta, warrantin fiyatindaki degisim ile dayanak
varlik fiyatindaki degisimin rasyosudur. Bagka bir
deyisle, dayanak varlik fiyatinin bir birim degdisme-
si sonucunda warrant fiyatinin ne kadar azalacagi-
ni ya da artacagini gosterir. Teorik olarak, call
warrantlarin deltass 0 ile 1 arasinda, put
warrantlarinki ise 0 ile —1 arasindadir.

Efektif Gearing (Esneklik):

Gearing ve Deltanin carpimi olup, dayanak varlikta
meydana gelen %1'lik degisimin warrantdaki yliz-
desel degisimini gostermektedir.

o 13-
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Warrant ve Borsada Kote Olan

Opsiyonlarin Karsilagtirmasi
Benzerlikler

Warrant ve opsiyonlar hisse senedi, tahvil, endeks
veya diger yatinm araglarina dayal finansal (riin-
lerdir. Warrantlar gibi opsiyonlarin da belirli bir
Omri, vadesi ve kullanim fiyati vardir. Opsiyon ve
warrant fiyatlamasi ayni esaslar cergevesinde ya-
pilmakta, ayni fiyatlama faktorleri etkili olmakta-
dir.

Farkhihklar
e Opsiyonlar kontrat,
finansal uriindiir.
Opsiyonlar borsa tarafindan ihrag edilmekte
yani kontrat Ozellikleri borsa tarafindan belir-
lenmektedir. Warrantlar bankalar gibi gesitli
finansal kurumlar tarafindan ihrag edilmekte-
dir. Uriin &zellikleri ihraggi tarafindan belirlen-
mekte ve bu Ozellikler halka arz
izahnamesinde belirtilmektedir.
e Opsiyon kontratlari standart sozlesme-
lerdir.
Borsada kote olan opsiyon kontratlari borsa
tarafindan olusturuldugu igin tim opsiyon
kontratlar kontratin siresi, blyukligu, kulla-
nim fiyati gibi belirli standart kosullara uymak
zorundadir. Warrantlar ise standardize olmus
driinler degildir. Ihraccl olan finansal kurum
yeterli talep oldugu takdirde istedigi ozellikler-
de warrant ihrag edebilir. Bu da degisik bliylk-
liklerde, degisik vade ve kullanim fiyatina sa-
hip cok cesitli warrantlarin islem gorebilecegi
anlamina gelmektedir.
Opsiyonlar her zaman piyasada buluna-
bilir.
Borsaya kote olan opsiyonlarin kontrat 6zellik-
leri borsa tarafindan belirlendiginden her yeni
opsiyon serisinde sinirsiz sayida kontrat olus-
turulabilir ve dolagimdaki bu gok sayidaki kont-
ratlar opsiyonun fiyatini etkilemez. Ancak,
warrantlar finansal kurumlar tarafindan ihrag
edildiginden her seride ihrag edilen warrant
sayisi sinirhidir ve bu say fiyatlamayi etkileye-
bilir.

warrantlar ise
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Warrantin Avantajlan

Warrantlar yatinmcilarin gesitli yatirim stratejilerini
gergeklestirmede yardimci olmaktadir. Bunlar kal-
dirag etkisi saglamak, nakit aktarimi ve zarardan
korunma olarak 6zetlenebilir.

Yatinmcilarin warrant almasinin ana sebebi kaldi-
rag etkisinden faydalanmaktir. Bu Urin, yatirmai-
larin dayanak varliktaki potansiyel fiyat artis ve a-
zalglarindan kiguk bir yatirmla yararlanmalarini
saglamaktadir. Warrant fiyatlarindaki artis veya
azalis, dayanak varliktaki degisimden yiizdesel o-
larak daha biiyiiktiir. Ornegin, warrantin dayanak
varligi olan hisse senedi fiyati %5 artarken,
warrantin fiyati %50 oraninda artabilir. Ancak kal-
dirag etkisi iki ucu keskin kili¢ niteligindedir. Bunun
da anlami, gelirleri yiikseltebilecegi gibi, zarari da
hizla artirabilecegidir. Dayanak varligin degeri, sa-
hip olunan pozisyonun tersi yoninde ilerlerse,
warrant degerindeki dislis daha da blylk olacak-
tir.

Warrantlarin tercih edilmesinin diger bir nedeni ise
varliklarin serbest kalarak nakdin baska yatirmlara
yonlendirilebilmesidir. Clinkli warranta yatirnm ya-
pan yatirimci dasitk bir yatinmla daha fazla gelir
kazanma amacindadir. Dayanak varlia sahip ol-
mak igin ayiracagi bitcenin bir kismiyla warrant
alarak hem yaklasik ayni kazanci saglamayl amac-
lamakta, hem de biitgesinin geri kalanini farkli ya-
tinm araglarina yodnlendirerek kazancini artirmayi
hedeflemektedir.

Zarardan korunma ve zararlarin sinirlanmasi da
warrantlarin sagladigi faydalardandir. Yatinmcilar,

p

fiyatlarin disme olasiligina karsi put warrantlan
tercih etmektedir. Call warrantlar ise genellikle
kaldirag enstriimani olarak degerlendirilse de zarar
riskini dnleme amaciyla da kullaniimaktadir.

Warrant Cesitleri

Warrantlar genel olarak yatirrm amagh veya islem
(trade) amach drlnler olarak goriilmektedir. Bazi
urlnler her iki kategoriye de girmektedir.

Islem amach warrantlar sikca islem gérmekte, go-
receli olarak daha kisa vadeli olmakta ve yatirm
amaclh warrantlara gére daha yuksek risk/getiri
profili bulunmaktadir. Hisse senedi, endeks ve do-
viz warrantlari, islem amach warrant kategorisinde
yer almaktadir.

Yatinm amagh warrantlar daha uzun vadeli olup,
islem sikhdi daha azdir. Daha dislk risk/getiri
profili vardir ve baslangig teminatlari islem amacli
warrantlara gore daha yiksektir. Gelir saglama a-
macl warrantlar ve yapilandiriimis yatirim Grdnleri
bu kategoride yer almaktadir. Taksitli warrantlar
ise iki kategori arasindaki boslugu doldurmaktadir.
Bir kisim yatinmcilar taksitli warrantlar uzun doé-
nemli yatinm araci olarak, bir kismi ise islem a-
magh olarak gérmektedir.

Taksitli Warrantlar (Instalments)

Taksitli warrantlar, yatinmailarin ilk 6édemeyi (ilk
taksidi) yaparak ve son ddemeyi (son taksidi) son-
raki bir tarihe, yani vade sonuna, erteleyerek da-
yanak varliga dogrudan yatinm yapmalarini sag-
lar. Taksitli warrantlarda, ilk taksitten sonra déden-
meyen kismin zaman dederi de hesaba katilarak,
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bu kisim igin faiz hesaplanmakta ve bu faiz tutari
kullanim fiyatina yansitiimaktadir. Ornegin, daya-
nak varligi hisse senedi olan bir warranti ele ala-
m. Warrantin ihraci sirasinda dayanak varlik olan
hisse senedinin fiyati 35 YTL'dir. Ilk taksit olarak
16,6 YTL ddeyen yatinmci, warranti kullanmak is-
tediginde 21 YTL ddeyecektir. Bu kullanim fiyatina
6denmeyen kismin faizi dahildir.

Taksitli warrantlar digerlerinden ayiran en énemli
ozellik, yatinmcilarin dayanak varlidin temettii ve
benzeri 6demelerinden yararlanmasidir. Ancak ba-
zI durumlarda bu temettiiler yatinmciya nakit ola-
rak 6denmemekte, temetti tutar kullanim fiyatin-
dan dusutlmektedir. Bazi warrantlar, yatirmciya
dayanak varlida ait oy hakkini da vermektedir.

Yapisi itibariyle, taksitli warrantlar call warrantlarin
bazi &zelliklerine sahiptir. Ornegdin yatinmcilar
taksidi 6deyerek dayanak varliga sahip olabilmek-
tedir. Taksitli warrantlar Avrupa veya Amerikan
tipi olabilmekte ve vadeleri de genellikle 12 ay ile
15 yil arasinda degismektedir. Bunlar teminat al-
tinda olan warrantlardir. Bunun anlami da daya-
nak varligin genellikle ihragcinin oldugu saklamaci-
da saklanmakta olmasidir. Eger, yatinma taksitli
warranti kullanmaya karar verip, geriye kalan dde-
meyi yaparsa, dayanak varlik da saklamacidan ya-
timciya transfer edilir. E§er taksitli warrant kulla-
nilmamaya karar verilirse, bazi warrant cesitleri
dayanak varligi ihragglya geri verme ve Odenen
nakdi geri alma opsiyonunu vermektedir. Ancak
genelde ddenen nakit tutar, dayanak varligin mev-
cut fiyati ile 6denmesi gereken son taksit tutarinin
farkidir.

Taksitli warrantlarin bir 0zelligi de O0denen faizi
vergiden indirebilme imkani saglamasidir. Taksitli
warrantlar, esasen dayanak varligi almak igin bir
kredi oldugundan, 6demelerin faiz igeren kisimlari
vergiden indirilebilir.

Gelir Saglama Amaglh Warrantlar
(Endowments)

Gelir saglama amacgh warrantlar, uzun doénemli,
genellikle 10 yillik call warrantlandir. Dayanak var-
g1 tek bir hisse senedi olabilecegi gibi, hisse se-
netlerinden olusan bir sepet de olabilir. Uzun dé-

nemli yatinm yapan, aldiklar warranti vadeye ka-
dar tutan yatinmcilar igin gelistirilmis bir Grtindr.

Gelir saglama amagl warrant alan yatirrmcilar, da-
yanak varlik olan hisse senedinin temetti politika-
si ile uzun dénemli faiz oranlarini karsilastirmakta-
dir. Beklentileri ise alacaklari temettilerin potansi-
yel faiz gelirlerinden fazla olmasidir.

Yapilandirilmis Yatirim Uriinleri (Structured
Investment Products)

Yapilandiriimig yatirim Grtnleri, yatinmailarin belirli
finansal amaclarini gerceklestirmek (izere diizen-
lenmis warrantlardir. Bu drlnler, gelir yaratmaya,
sermayeyi korumaya ve/veya sermayeyi artirmaya
yoneliktir. Vade sonunda baslangic sermayesini
korumak isteyen ve yatirrm dénemi boyunca di-
zenli bir gelir elde etmek isteyen uzun dénemli ya-
tinmailar tarafindan tercih edilmektedir.

giindem
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Hisse Senedi Warrantlan (Equity Warrants)
Hisse senedi call ve put warrantlarinin dayanak
varlidi, borsada islem goren hisse senetleridir. Bu
warrantlarin kullanim fiyati genellikle dayanak var-
hgin ihrag zamanindaki degerine yakin bir deger
olarak belirlenir. Vadeleri de ihrag tarihinden itiba-
ren 3 ile 12 ay arasinda degismektedir.

Hisse senedi warrantlari Avrupa veya Amerikan
tipi olabilir. Eger warrant kullanilirsa, takasi daya-
nak varhigin teslimati ile gergeklesir. Hisse senedi
warrantlarinin 6zellikle kisa vadeli olanlarinin islem
hacmi yuksektir.

Uluslararasi borsalarda islem goren hisse senetle-
rine dayall warrantlarda dikkat edilmesi gereken
bazi hususlar vardir. Bunlardan ilki dayanak varli-
gin teslimatidir. Hisse senetlerinin sahipligi, takasi
ve saklamasi Ulkelere goére farklihk gdstermekte-
dir. Ikinci olarak, baska borsada islem géren daya-
nak varlikla ile ilgili glincel ve gecmis bilgi ve ha-
berlerin takip edilmesinde zorluklar yasanabilir.
Ugtincii olarak da kullanim ile ilgili bazi kisitlamalar
veya ek sartlar olabilir. Ornegin, warranti kullan-
madan 6nce belirli miktarda hisse senedinin teslim
edilmesi gibi.

Sinirlandiriimis hisse senedi warrantlarinin (equity
knock-out warrants) 6zelligi ise warrantin belirlen-
mis vadeden 6nce sona ermesine neden olabile-
cek bir kosul icermesidir. Ornegin dayanak varligin
piyasa fiyati belli bir dedere ulasirsa, warrantin va-
de sonundan 6nce sona ermesi gibi.

Endeks Warrantlan (Index Warrants)

Endeks warrantlari dayanak varlik olarak belirli bir
endeksi baz almaktadir. Bu warrantlarda kullanim
fiyati yerine kullanim seviyesi endeks puani cinsin-
den belirtilir ve takasi kullanim aninda veya vade-
de nakit olarak gergeklesir. Endeks warrantlari ge-
nel olarak kisa vadeli, ylksek hacimli
warrantlardir. Uluslararasi endeks ve sinirlandiril-
mis endeks warrantlari da endeks warrantlarinin
alt cesitleridir.

Ust Limitli Warrantlar (Capped Warrants)
Ust limitli warrantlar, warrant sahibinin yliksek kar
potansiyelini sinirlamakta, ancak bunun karsiligin-

da baska bir menfaat saglamaktadir. Ust limitli
warrantlar genellikle Avrupa tipi olmakta ve kulla-
nim fiyatlari dayanak varlidin ihrag sirasindaki fiya-
tina gbre daha dlslk olmaktadir.

Dayanak varligin fiyati vade sonundaki limitin al-
tinda kaldigi zaman, warrant kullanilabilir ve daya-
nak varligin teslimati istenebilir. Ancak dayanak
varligin fiyati vade sonundaki Ust limite esit veya
bu limitin Gzerinde kalirsa, warrant kullaniimaz ve
yatirimci Ust limit degerini almaya hak kazanir.

Primli Gelir Warrantlari (Premium Income
Warrants)

Ust limitli warrantlarin bir dider cesidi ise primli
gelir warrantlandir. Bunlar, yiiksek kar potansiyeli
karsiiginda yatinmcilara prim &demektedir. Hem
st limitli hem de taksitli warrantlarin 6zelliklerini
tagimaktadirlar.

Hisse senetlerini temsil edecek bir “hisse sepeti”
seklinde ihrag edilen primli gelir warrantlarinin no-
minal dederi ylksektir. Yatinmcilar, hisse sepeti-
nin degerinin blylk bdlimind ilk basta dder ve
nominal dederden daha distik olan kullanim fiyati-
na hisse sepetini almaya hak kazanir. Warrant ya-
tirrmailan igin hisse sepeti saklamacida saklanir ve
yatinmcilar dayanak varligin dagittigi temettii ve
diger haklardan yararlanir. Buna ek olarak, ihraggi
yatirimciya ayrica bir prim 6édemesi yapar.
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Diger limitli warrantlar gibi, primli gelir
warrantlarinin da kar potansiyeli sinirflandiriimistir.
Kullanim sirasinda hisse senedinin fiyati limit sevi-
yesine esit veya daha duisuk ise, yatirrmci hisse
sepetini alabilir. Ancak kullanim sirasinda hisse se-
nedinin fiyati limit seviyesinden yiiksekse, yatinm-
ci limitli dedere denk gelecek sekilde daha az sayi-
da hisse senedi iceren sepeti alabilir. Ayni sekilde
put warrranti da kullanilabilir ve ihraggidan hisse
sepetini almasi ve nakit ddeme yapmasi istenebi-
lir.

Doviz Warrantlar (Currency Warrants)

Déviz warrantina yatinm yapan yatirimcilar, ya-
banci para karsihiginda yerel parayl vadede veya
Oncesinde degistirmektedirler. D&viz kurundaki
hareketlere gore, warrantin degeri de degisiklik
gOsterir.

Emtia Warrantlari (Commodity Warrants)
Call veya put warrant seklinde kullanilabilen emtia
warrantlarinin dayanak varlidi altin, giimis, platin
veya bagka bir emtia olabilir. Hisse senedi
warrantlarina benzer 6zellikleri olsa da, dayanak
varligin degisik yapisi, farkli unsurlarin géz éniinde
tutulmasini gerektirmektedir.

Oncelikle kullanim sirasinda teslimat gerceklese-
cekse, teslimatin cesitli sekillerde olabilecegi dik-
kate alinmalidir. Teslimatin gerceklesecegi yer be-
lirlenmelidir. Emtianin teslimati nakliye ve depola-
ma gibi ilave maliyetlere de neden olabilir.

Ayrica, cesitli Grlinler diinya capinda sirekli islem
gormektedir. Bunun icin emtianin gosterge o6lglisi-
nii bilmek gerekmektedir. Or-
negin, nakdi takas yapilacak-
sa, s6z konusu emtianin niteli-
gi, kalite sartlari, para birimi
ve hangi tarihteki fiyatin baz

alinacagi 6nemlidir. Kullanim Fiyati

Dayanak Varlik Fiyati

Warrant )
: Vadeye Kalan Sure

Fiyatlandirmasi 5

Warrant fiyatlamasi, genel | Volatilite

tirev Grin ve opsiyon |Faiz Oranlari

fiyatlamasinin bir alt kiimesi Temettii Beklentileri

Fiyatlama Faktorleri

Ayin inceleme Konusu

olup, fiyatlama modelleri karmagik matematik tek-
niklerinin  kullaniimasiyla olusturulmaktadir. Bu
fiyatlama modelleri 30 yili askin bir stirede gelisti-
rilmistir. Bu konudaki ilk éncli ¢calisma 1973 yilinda
Fischer Black (matematikci) ve Myron Scholes
(ekonomist) tarafindan yayinlanan Nobel 6duli
kazanmig calismadir.

Warrant fiyatlarini etkileyen faktorler:
e Dayanak varligin fiyat,

e Warrantin kullanim fiyati,

e Vade veya vadeye kalan sire,

e Dayanak varligin volatilitesi,

e Faiz oranlan,

e Temettilerdir.

Dayanak Varhgin Fiyati

Dayanak varligin fiyati, warrant fiyatlamasinin en
onemli faktoridir. Ancak genel bir yanilgi, daya-
nak varligin fiyatinin warrant degerinin tek belirle-
yicisi oldugu yoniindedir. Bazi durumlarda, hisse
senedi fiyati artarken, hisse senedini baz alan call
warrantin fiyatinin artmadidi, hatta distigi bile
gorilmektedir. Bu durum, diger faktorlerden bir
veya daha fazlasinin degismesinden ve séz konu-
su fiyat degisikliinden daha etkili olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Uygulamada, bu ters yondeki
etkiyi volatilite ve beklenen temettiinin 6denme-
mesi yaratmaktadir.

Kullanim Fiyati ve Vade/Vadeye Kalan Siire

Warrrantin - kullanim  fiyati, dayanak varligin
warrant ihraci sirasindaki fiyatindan ne kadar ylik-
sekse, call warrantin fiyati o kadar dusiik olacak-
tir. Ayrica, vade ne kadar uzaksa, dayanak varligin

Warrant Fiyatlamasini Etkileyen Faktorler

Faktordeki Call Warrant Put Warrant
Degisiklik Fiyatindaki Deg. Fiyatindaki Deg.

Artis N T

Artis 0 J

Azalis J J

Artis ) T

Artis ) J

Artis l )
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fiyatinin kullanim fiyatinin Gzerine gikma olasiligi
daha fazladir ve bu da diger tiim faktérler ayni ka-
lirsa, uzun sireli warrantlarin daha pahali olmasi
gerektigini gosterir.

Hisse senedi warrantlarinin ihrag sirasindaki daya-
nak varligin fiyatina yakin bir kullanim fiyatiyla ih-
rac edilmeleri yaygin bir uygulamadir.
Warrantlarin vadesi de fiyatlamada énemli bir fak-
tér olup vadeler genis bir spektrumda yer almak-
tadir. Bazilarinin vadesi 3 ay veya daha azken, 15
yil gibi uzun vadeli warrantlar da bulunmaktadir.

Dayanak Varhgin Volatilitesi

Volatilite, dayanak varligin fiyatinda veya hacmin-
de gozlemlenen degisikligin olctsudir. Tarihi
volatilite, gecmis dénemdeki fiyat ve hacim hare-
ketlerini gostermektedir. Ancak 6nemli olan gele-
cekteki volatilitedir. Gelecekteki volatilite de piya-
sanin veya yatinmcilarin herhangi bir zamanda
warranti almaya/satmaya hazir olduklarn volatilite
degeridir. Tarihi volatilite bir 6lgliye kadar gelecek
volatilite igin bir gdsterge olabilir ancak piyasanin
gelecekteki volatilite ile ilgili beklentileri gegmiste
gerceklesen volatiliteden oldukga farklh olabilir.

Diger tiim faktorlerin ayni kaldigi varsayilirsa, da-
yanak varlik ne kadar volatil olursa, warrantin teo-
rik fiyati o kadar yiiksek olur. Ornegin call warrant
icin, dayanak varlik fiyatinin kullanim fiyatinin tze-
rine ¢ikma olasiidi daha fazla oldugundan
warranti daha degerli bir hale gelmektedir.

Faiz Oranlan

Faiz oranlari, warrant fiyatlamasini etkileyen fak-
térlerdendir. Ornegin, call warrant alindi§i zaman,
kullanim fiyatinin ddemesi vadeye kadar ertelen-
mektedir. BOylece yatirrmc dogrudan dayanak
varligi alarak yiiklenecegi fonlama maliyetinden
tasarruf etmektedir. Faizler yliksek oldugu zaman,
daha biyiik oranda tasarruf yapma olanagi dog-

makta, bu da call warrrantlarin fiyatini ytkselt-

mekte, put warrantlarinkini ise distirmektedir.

Ihracgl acisindan bakildiginda da, ihraccinin daya-
nak varliktaki riskli pozisyonunu fonlamasi gerek-
mektedir. Faizler arttigi zaman, ihracginin fonlama

maliyeti artmakta ve bdylece warrantlari daha |

yuksek fiyata satmaktadir.

Temettiiler

Dayanak varliklari temetti 6deyen warrantlarin
fiyatlamasinda, temettiiler de etkili olmaktadir.
Temettli 6demelerinin fiyatlama Uzerindeki etkisi
warrantin gesidine ve warrant sahibinin bu temet-
tileri alma hakkina gore degismektedir. Warrant
sahibinin temettileri alma hakki olmasa bile, te-
mettd ile ilgili beklentiler fiyati etkileyebilmektedir.
Temettl 6demesi piyasa beklentilerinin tzerindey-
se call warrant fiyatlan diser ve put warrant fiyat-
lar artar.

ULUSLARARASI UYGULAMALAR

Avustralya Borsasi (ASX)

Avustralya Borsasinda (ASX) ilk warrant Ocak
1991'de islem gdrmeye baslamistir. O glinden iti-
baren 15 yillik dénemde warrant piyasasi blyuk
bir gelisme gdstermis ve Ocak-Nisan 2006 tarihleri
arasinda toplam islem hacmi 3 milyar $’a ulasmis-
tir. GUnlik ortalama islem hacmi 38 milyon $ sevi-
yelerindendir. Borsada 201 dayanak varliga dayal
3.092 warrant islem gérmektedir.
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Piyasa Yapiciligi ve Likidite
ASX, warrantlar igin likit bir piyasanin sag- #&
lanmasi amaciyla her warrantin yeterli sa-
yida ve makul bir gesitlilikte yatinmcisi ol-
masini beklemektedir. Cogunlukla ihraggi [
araci kurulug, borsaya warrantin stiresi bo- |1l"
yunca fiyat kotasyonu verecegini taahhiit
eder. Bdylece, normal islem saatlerinde
warrantini satmak isteyen bir yatinmc fi- %
yat kotasyonunu gdrebilmektedir. Piyasa i
yapiciligi taahhiidi islem giini boyunca en %
az bir alis fiyati verilmesini gerektirir. An-

rmci  grubu tarafindan talep godren
warrantlar icin ihragginin piyasa yapicisi
olarak fiyat kotasyonu vermesi gerekmez. ¥

Aciga Satis
ASX, warrantlarin agida satis islemlerine konu ol-
masina izin vermemektedir.

Takas

Warantlarin takasi ikincil piyasa islemlerine, kulla-
nilmasina ve ihragginin yikdmlultklerini karsilaya-
mamasina gore degisiklik gosterir.

ASX'de ikincil piyasada islem gbren warrantlarin
takasl, hisse senetleri ile ayni esaslar gercevesinde
yaplimaktadir. Kullanilan veya vade sonu gelen
warrantlarin takasi, warrantin izahnamesinde acik-
landidi sekli ile gergeklestirilir. Genellikle kullanim-
dan belirli bir sure 6nce bildirimde bulunulmasi
gerekir. Warrantin gegerli bir sekilde kullanilabil-
mesi icin tim sartlarin yerine getirilmesi gerekir.
Aksi takdirde dayanak varligin teslimati mimkiin
olmaz.

Warrantlar vade sonuna kadar kullaniimazsa, yati-
nmci “takdir edilen dederi” (assessed value
payment) nakdi olarak almaya hak kazanir. EGer
warrantin vade sonunda igsel dederi (intrinsic
value) varsa, warrant ihraggilarinin genellikle icsel
degerin en az %90 NI yatinmcilara nakit olarak
O0demesi beklenir. Ancak yine de 6deme miktarinin
hesaplanmasi ve 6demenin nasil yapilacagi gibi
hususlar izahnamede agiklandidi sekliyle yapiimali-
dir.

Ayin inceleme Konusu

Fre i

M‘l gﬂ;' .
;__f_@ s

Yatirimar teslim edilebilir warrantini kullandigi za-
man, dayanak varligin teslim edilmesi ve kullanim
fiyatinin 6denmesi gerekir. Ancak, ihraggl 20 isgu-
nl igerisinde dayanak varligin takasini gergekles-
tirmezse, yatinmcl tazminat isteyebilir veya diger
kanuni ¢g6zlimlere bagvurabilir.

Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsasinda (LSE) warrant tanimi ikiye ay-
rilmaktadir. Korumali warrantlar, yatirrmciya daya-
nak varlig belirlenen tarihte veya 6ncesinde belir-
lenmis fiyattan alma/satma hakkini veren ama zo-
runlu tutmayan finansal Grtnlerdir. Yapilandiriimig
urlinler ise degisik dayanak varliklar baz alan ve
risk profili, vade, 6deme sekli agisindan gesitlilik
gosteren finansal Grtinlerdir.

LSE'de islem gdren yapilandirlmig Grlnler;
tracker, hizlandirlmis tracker, ters tracker, primli
tracker, iskontolu tracker ve sermaye korumall ya-
pilandiriimig Grinddr. Tanimlar ise kisaca soyledir:
Tracker: Dayanak varligin performansini dogru-
dan izleyen bir Grinddr.

Hizlandirnlmis tracker: Bu {rlin ilave kar imkani
sadlarken, zarar edilecek durumda da birebir zara-
ri yansitmaktadir.

Ters tracker: Dayanak varlikla ters orantii bir
iliskisi vardir. Dayanak varligin degeri azalirken bu
Urlintin degeri ylikselir.

Primli tracker: Kaldirag etkisi olmadan dayanak

giindem
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varligin performansini izler, vade sonunda prim
O6demesi vardir, ancak kazang sinirlidir.

Iskontolu tracker: Dayanak varligin performan-
sini belirli bir iskontoyla izler ve kazang sinirlidir.
Sermaye korumali yapilandirilmig iriin: Da-
yanak varlidin performansini, belirlenmis olan bir
yuzde oraniyla takip eder ve baslangigtaki yatirim
miktari korunur.

LSE'de Mayis 2006 itibariyle, 292 korumali/
teminatli warrant ve 61 yapilandiriimig Griin olmak
Uzere, toplam 353 adet warrant islem goérmekte-
dir. 2005 yilinda toplam warrant islem hacmi 577
milyon $ ve glnlik ortalama islem hacmi de 2,3
milyon $ olarak gerceklesmistir. Islem hacminin
%53’Und korumali warrantlar, %16'sini yapilandi-
rlmis Urinler ve %32'sini de tezgahistli warrant
islemleri olusturmaktadir.

2006 yil Ocak-Nisan déneminde ise toplam islem
hacmi 388 milyon $, glinlik ortalama islem hacmi
ise 4,7 milyon $ olarak gergeklesmistir. 2006 yili-
nin ilk dért ayindaki gunlik ortalama iglem hacmi
gecmis yilin iki katina ¢ikmugstir.

#® rundadirlar.

| Euronext
y Euronext'te de diger borsalara benzer sekilde

warrantlar iki ana geside ayrilmaktadir; warrantlar
ve yapilandirilmis finansal Urlinler. Euronext'te ya-
pilandiriimis finansal Urlinler sertifika olarak tanim-
lanmaktadir. Islem géren sertifika cesitleri; sinir-
landinlmig sertifikalar, ters convertible, iskontolu
sertifikalar, sermaye korumall sertifikalar, primli
sertifikalar ve benzer yapilandiriimis Grinlerdir.

Warrant ve sertifikalar Euronext'te hisse senetleri
ile ayni esaslar cercevesinde iglem goérir. Islem

% sistemi surekli mizayededir. Borsa, bu drinlerde

likiditenin saglanmasi amaciyla belli warrant ve

g sertifika ihracgilar ile likidite anlasmasi yapmakta-
% dir. Bu anlasmaya gore, piyasa yapicilari islem gui-

nu boyunca maksimum spread ve minimum mik-
tar gibi siki kriterlere uyan kotasyonlar vermek zo-
Bazi durumlarda, sistemin ¢okmesi
veya olaganistli piyasa kosullarinda, etkilenen (-
rinlerde islem yapmak zor olabilecedi igin
Euronext, piyasa yapicilarinin yakiamlaltklerini kal-
dirabilir.

Euronextte warrantlarin son islem gini her za-
man igin warrantin vade sonu olmayabilir. Briksel
ve Paris'te kote olan warrant ve sertifikalar igin
vadeden o6nceki altinci glin, son islem ginudir.
Amsterdam ve Portekiz igin ise son iglem gundu,
vadeden onceki dordinci glndir. Bu nedenle,
son islem glintiniin takip edilmesi gerekir.

Nisan 2006 itibariyle toplam 8.563 adet warrant
islem gdérmektedir. Bunlarin 6.703 adeti warrant,
1.860 adeti ise sertifikalardir. Ocak-Nisan 2006 ta-
rihleri arasinda gergeklesen islem hacmi 9,8 milyar
$ olup, bu hacmin %41'ini warrantlar, %59'unu
sertifikalar olusturmustur. Gulnlik ortalama islem
hacmi ise 123 milyon $ seviyelerindedir.

Deutsche Borse

Deutsche Borse'de warrantlar yatinm drunleri ve
kaldirac Urlnleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Klasik
warrantlar, bariyerli warrantlar ve egzotik kaldirag
drtinleri islem gormektedir. 2005 yilindaki toplam
warrant hacmi 20,3 milyar $ iken 2006 yilinin ilk
dort aylik déneminde islem hacmi 25 milyar $a
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yukselmistir. Gunlik ortalama iglem hacmi 255
milyon $ seviyelerinde olup, 2005 yili sonu itiba-
riyle toplam warrant sayisi 34.263'tir.

1 Temmuz 2003'te Frankfurt Borsasinda islem go6-
ren warrantlar icin uyulmasi gereken asgari kosul-
lar getirilmistir. Bunlardan bir tanesi limitli kontrol
sisteminin kullaniimaya baslamasidir. Buna gore,
gelen tim emirler piyasa yapicisinin kotasyonu ve-
ya musteri emri ile diizenli olarak karsilastirilacak,
bu emirlerin karsilanabilirligi hemen ortaya kona-
cak, piyasa yapicisinin verdigi alis fiyatina ulasan
stop-loss emirleri ve satis fiyatina ulagan stop-buy
emirleri aciklanacak, karsilanabilir diye aciklanan
tim emirler belirli bir slire sonra gergeklestirilme-
se bile kaydedilecektir.

Bir diger yenilik, stop emirlerinin piyasa yapicisinin
kotasyonuna gore aktive olmasidir. Bu sekilde, di-
suk hacimli warrantlar igin verilen emirler de piya-
sadaki mevcut fiyatlarla uygulanacaktir.

Piyasa fiyatlariyla uygulanmayan emirlerin iptal
edilmesi de yeni bir kuraldir. Teknik sistemdeki a-
riza veya emir girisindeki hatalar nedeniyle olabile-
cek emir iptalinin Borsaya iki saat iginde bildirilme-
si gerekmektedir.

SONUC

Sermaye piyasalarindaki Uriin gesitliligi, yatinmci-
larin gesitli yatinm ihtiyacglarina cevap verirken, pi-
yasadaki likiditeyi artirmakta, yatinmcilar borsaya
cekmekte ve hem piyasanin hem de genel olarak
ekonominin gelisimine olanak vermektedir. Bu
kapsamda, gelismis lUlkelerin borsalarinda islem
géren warrantlarin llkemizde de uygulanabilmesi
icin gerekli hukuki ve teknik altyapinin olusturul-
masi gerektigi inancindayiz.

Ilk asamada yatinm amagh, korumali warrantlar,
yatinmcilarin Griind anlamasi ve alismasina yar-
dimcr olacaktir. Piyasa gelistikten ve derinlik ka-
zandiktan sonra yapilandinlmig Grinlerin de talep
gdrmesi beklenmektedir.

Ayin inceleme Konusu
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 04/2006
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97,407 104,729 100,251 .
Mevduat 182,762 226,091 236,762 4.7%
Hisse Senedi* 40,616 67,530 78,805 16.7%
TOPLAM 320,785 398,350 415,818 4.4%
Tahmini Altin Stoku 114,775 131,682 156,693
[ ETS
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72.6 78.1 76.3 -2.2%
Mevduat 136.2 168.5 180.0 6.8%
Hisse Senedi* 30.3 50.3 59.9 19.0%
TOPLAM 239.0 296.9 316.2 6.5%
Tahmini Altin Stoku 85.5 98.1 119.1 21.4%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklan
Milyon YTL 2003 2004 2005 %A
Hisse Senedi* 18,008 25,186 31,916 26.7%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 194,387 224,483 244,782 9.0%
Diger 1,617 2,932 3,991 36.1%
Toplam 214,012 252,601 280,689 11.1%
[ ETES
Hisse Senedi* 12.9 18.8 23.8 26.2%
HB/DT 139.5 168.0 182.4 8.6%
Diger 1.2 2.2 3.0 35.6%
Toplam 153.6 189.0 209.2 10.7%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL
Milyon $
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

132,556 218,318 222,152
98,073 162,814 145,578
26,390 50,328 46,235
26.9% 30.9% 31.8%

Halka Acik Sirket Sayisi

) IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goren Sirketler

02/06/2006
297 306 316
297 306 316

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Sirket Sayisi

02/06/2006
891.5

A.D.: Anlamli degil.
Halka Acik Sirket Karlihigi

Kar Eden Sirket Sayisi 227 .
Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6,499,432 12,117,271 14,055,645 16.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468,071 -908,564 -3,972,658 337.2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6,031,361 11,208,707 10,082,986 -10.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4,480 8,521 10,483 23.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2,963 363.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4,166 7,882 7,520 -4.6%

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 05/06/2006

A Tipi Yatinm Fonlari 583 786 715 -9.0%
B Tipi Yatinm Fonlari 17,708 20,977 18,530 -11.7%
Borsa Yatirim Fonlari - 40 44 9.6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 222 913 1,153 26.2%
Yatirim Ortakliklari 220 360 277 -23.2%
Gayrimenkul Yat.Ort. 752 1,864 1,292 -30.7%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 64 69 74 7.5%
Toplam 19,548 25,010 22,085 -11.7%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 7.7% 8.3% 6.1% 8.5%
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Yatirnmci Sayisi

2003

Sermaye Piyasasi Verileri

Agik Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus

2,077,742
1,106,752
1.6%

2004 2005 %A
2,177,516 2,390,687 9.8%
1,072,663 1,004,551 -6.3%

1.6% 1.6% 0.0%

Yabanci Yatirnma Islemleri
Milyon $

Saklama Bakiyeleri

Islem Hacimleri

Net Alilari

37,368
1,430

2005 04/2006
33,812 38,399 .D.
83,275 36,075 A.D.
3,989 908 A.D.

A.D.: Anlaml dedil.
TSPAKB Uyeleri

2005 02/06/2006

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

42
154

41 41 0.0%
149 147

Araci Kuruluglanin Islem Hacimleri

Milyar $ 2005 04/2006

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 190 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 251 A.D.
Banka 2,473 3,163 938 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 3,123 3,871 1,190 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 1,380 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 2004*
Aktif Toplami 929.7 877.7 1,910.5 117.7%
Ozsermaye Toplami 642.8 676.3 1,118.5 65.4%
Net Komisyon Gelirleri 234.6 273.8 365.6 33.5%
Esas Faaliyet Kari 42.8 61.9 225.7 264.5%
Net Kar 92.1 56.7 203.7 259.5%
Personel Sayisi 6,035 5,906 5,916 0.2%
Subeler 227 224 234 4.5%
Irtibat Biirosu 78 67 69 3.0%
Acente Subeleri 3,993 4,450 4,406 -1.0%

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

IMKB-100
IMKB-100 - En Yiiksek
iMKB-100 - En Diisiik
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $)

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gére mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.

15,804
593

2005 02/06/2006

22,888 35,278
794 1,155

Yurtdisi Borsa Endeksleri

02/06/2006
Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 15,913 7.0%
Fransa CAC 40 3,821 4,714 4,959 5.2%
Almanya DAX 4,256 5,438 5,699 4.8%
S&P 500 1,214 1,249 1,285 2.8%
Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 5,762 2.6%
Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 15,789 -2.0%
Nasdag 100 1,624 1,663 1,618 -2.7%

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

internet sitemizden ulagabilirsiniz.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
kamu tiizel haiz

dugu, kisiligini

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 106 araci kurum ve 41 banka ol-

mak lizere toplam 147 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlarn en iist derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagl, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi isleri Midiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tiirii: Yaygin, sireli

sermaye piyasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satilmaz.

TSPAKB

Blyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 Istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim: Printcenter

Eski Buytkdere Cad.
Cem Sultan Sok. No:2A
4. Levent 34416 Istanbul
Tel:212-282 41 90

9 77 13048 15543 9
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