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Dederli GanDeM okurlart,

5 Mayis 2008 tarihinde gergeklestirdigimiz 8. Oladan

Genel Kurulumuz sermaye piyasamizdaki bitin ku-
rumlarin birlikteligini géstermesi bakimindan cok énemliy-
di. Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Sayin Dog. Dr. Turan
EROL, Kurul Uyeleri Sayin Abdiilkerim EMEK, Sayin Vah-
dettin ERTAS, Sayin Mithat HIZLI, Sayin Muhammed Emin
OZER, Sayin Ilhami OZTURK ile Baskan Yardimcilari Sayin
Ender COLAK, Sayin Ibrahim DONMEZ ile Sayin ibrahim
PEKER; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baskani Sayin
Hiiseyin ERKAN; Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Baskani
Sayin Isinsu KESTELLI ve Genel Mudiirii Sayin Cetin Ali
DONMEZ; IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. Genel M-
dird Sayin Emin CATANA ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
Genel Midiirii Sayin Remzi OZBAY'In katiimlariyla toplan-
timizi onurlandirdilar.

SPK Bagkani Sayin Dog. Dr. Turan EROL ile IMKB Bagkani
Sayin Hiseyin ERKAN yaptiklari konusmalarda, kurum-
larimizin degerli isbirligiyle sermaye piyasamizin hizli ve
saglam bir sekilde gelisecedine inanglarini bildirerek, bu
konuda 6niimiizdeki donemde yapacaklari galismalar ko-
nusunda Uyelerimize bilgi verdiler.

Sermaye piyasasini gelistirmek amaciyla, diizenleyici oto-
riteler, Uyelerimiz, sermaye piyasasi kurumlari, tUniversite-
ler ve dider ilgililer arasinda bir ortak platform yaratmaya
calisan Birligimizin bu cabasina destek veren biitiin ku-
rumlarin baskan ve yoneticilerine tesekkirlerimizi sunu-
yoruz.

Bu amacimiza uygun bir tesadiifle, Genel Kurulumuzla
ayni giinde ilk gongu calinan Tirk Telekom’un Mayis ayi
icindeki halka arzi, lilke olarak serbest piyasa ekonomisini
sadlam bir sekilde tesis etmek lizere 6nemli adimlar atti-
gimizin bir gostergesidir. 1,9 milyar $'lik halka arz tutar
ile diinyada bu yil icinde gerceklestirilen en bliylik besinci

halka arz olmasi, lilkemize olan i¢ ve dis glivenin goster-
gesi niteligindedir.

Ekonomi giindeminde canlilidin yeni 6zellestirmeler ile ge-
lecek aylarda devam etmesini bekliyoruz. Haziran ayin-
da ihalesinin gergeklestiriimesi planlanan Milli Piyango'ya
hem yurticinden hem de yurtdisindan ¢ikan talipler, bu
Ozellestirmenin de ekonomimize ivme kazandiracagina
isaret ediyor. Milli Piyango’nun ardindan ise otoyol 6zelles-
tirmeleri glindeme gelecek.

Hepimiz son yillarda dlkemizin her anlamda dis diinyaya
daha fazla acik hale geldigini, giderek diinyayla daha fazla
entegre oldugunu gézlemliyoruz. Yurticindeki gerek siyasi,
gerek ekonomik gelismeler dis diinyada yanki bulurken,
yurtdisindaki gelismelere de Tiirkiye daha duyarli hale ge-
liyor. Bu durum bir yandan tiim diinyay! etkisi altina alan
kiresellesmenin, bir yandan da ilkemizin Avrupa Birligi
tyeligi perspektifinin bir sonucu.

Diinyada son yillarda Turkiye gibi 6ne gikan bir baska ge-
lisen Ulke de Brezilya oldu. Bildiginiz lizere, son vyillarda
Brezilya ve Tirkiye'nin endeks getirileri birbirine gok yakin
gergeklesiyordu. Yabanci yatinmcilar agisindan Turkiye,
Brezilya ile kiyaslaniyor, ayni kategoride degerlendiriliyor-
du. Ancak, Brezilya, Mayis ayindaki not artirnmiyla “yatirim
yapilabilir tilke” kategorisine gikti ve lilkemizin kiyaslandigi
gruptan ayrildi.

Ayrica, gene Mayis ayi iginde Ulkedeki borsalarin birles-
mesine iliskin karar agiklandi. Brezilya'daki gelismelerin
bizlere de belli konularda yol gosterici olabilecegini di-
siinliyoruz. Bu ylizden, Brezilya sermaye piyasasini daha
yakindan inceleme ihtiyaci duyduk ve arastirma konulari-
mizdan birini bu piyasaya ayirdik.

Uyelerimizin faaliyetlerini detayl olarak takip ediyor, gesitli
analizlerle sektérimiiziin yapisini ortaya koymayi amacli-
yoruz. Ilerleyen sayfalarda, sektériimiiziin 2007 yilina dair
faaliyetlerinin farkl bir bakis agisi ile incelendigi yogunlas-
ma ve performans analizini sizlere sunuyoruz.

Sermaye piyasasi kurumlarimizin saygin yoneticilerinin
katihmiyla, Birligimizin Genel Kurulunda ortaya konulan
degerli isbirligiyle sermaye piyasamizin hizli ve saglam bir
sekilde gelisecedine inaniyorum.

Saygilarimla,

o

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

8. Olagan Genel Kurulumuz Yapildi

irligimizin 8. Olagan Genel Kurul Toplantisi, 15

Mayis 2008 Persembe giinii yapildi. SPK, IMKB,
VOB, Takasbank ve MKK'nin st dlzey yoneticileri-
nin de katildigi toplantida, SPK Baskani Sayin Dog.
Dr. Turan Erol ve IMKB Bagkani Sayin Hiiseyin Erkan
da birer konusma yaptilar.

SPK Baskani Sayin Dog. Dr. Turan Erol konusma-
sinda, SPK ile araci kuruluslar arasindaki isbirligi
kanallarinin acik oldugunu; MIFID direktifinin be-
nimsenmesi cercevesinde araci kurumlarin yatirm
sirketlerine donlismesinin 6ngorildigini belirtti.

IMKB Bagkani Sayin Hiiseyin Erkan ise, her sehre,
her sirkete uzanan bir Borsa haline geldiklerini be-
lirterek sermaye piyasalarini sirketlere tanittiklarini
ifade etti.

Birlik Baskani Nevzat Oztangut da, Birligimiz faali-
yetleri hakkinda da bilgi vererek, sektoriin gelistiril-
mesi ve faaliyet alanlarinin gesitlendiriimesine dair
yapilan calismalari aktardi. Birlik Baskani Nevzat
Oztangut’'un konusmasinin ardindan, 2007 yili Y6-
netim Kurulu Raporu, Denetleme Kurulu Raporu,
bilanco, gelir-gider tablosu ve kesin hesap cetveli
oybirligiyle onaylandi. Yonetim Kurulu ve Denetleme
Kurulu Gyeleri ayri ayn oybirligiyle ibra edildi.

TSPAKS |

|  TORKIYE SERMAYE PivaAus|
ARACIKURULUSLARI BIRIGI

Sektorle ilgili dederlendirmelerin de yapildigi top-
lantida, katilimcilarin sorulari Nevzat Oztangut tara-
findan yanitlandi. Oztangut, Birligin calismalarinda
tyeleriyle olan igbirliginin 6nemine dikkat cekti ve
dye sorunlarinin Birlik ile paylasiimasi durumunda
¢ok daha etkin sonuglar elde edildigini ifade etti.

IOSCO'nun Genel Kuruluna Katildik

luslararasi Sermaye Piyasasi Diizenleyicileri Or-

gutld IOSCO’nun 33. Genel Kurulu 25-29 Ma-
yis 2008 tarihleri arasinda Fransa Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ev sahipliginde Paris'te yapildi. Genel
Kurul'da Birligimizi, Birlik Bagkani Nevzat Oztangut
ile uluslararasi iliskilerden sorumlu Genel Sekreter
Yardimaisi Alparslan Budak temsil etti.

Fransa Maliye Bakani Christine Lagarde’in acilis ko-
nusmasini yaptigi Genel Kurul'da, I0SCO icra Kurulu
Baskani ve ayni zamanda Yeni Zelanda Sermaye Pi-
yasasl Kurulu Baskani Jane Diplock ile Fransa Ser-
maye Piyasasl Kurulu Baskani Michel Prada, global
sermaye piyasalarinda yeni diizenleme alanlar ko-
nusunda goruslerini acikladilar. Ayrica, UFRS stan-
dartlari, menkul kiymetlestirme, finansal yeniliklere
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Haberler

karsi diizenleyici kurumlarin tavri, hedge fonlar ile
tlrev ve para piyasasindaki gelismelerin incelendigi
paneller diizenlendi.

Birligimiz, I0SCO’nun Ozdiizenleyici Kuruluglar Da-
nisma Komitesinde yer almaktadir. Yapilan organi-
zasyon gergevesinde, gesitli galisma gruplarinin top-
lantilar yapilmig, Birligimizin de yer aldigi calisma
gruplarinin raporlari Genel Kurula sunulmustur.

Program haricinde, Birlik temsilcileri Fransa Araci
Kuruluslar Birligini (AFEI) ziyaret etmistir. Bu toplan-
tida, Fransa’da araci kurumlarla ilgili diizenlemeler
gorisilmis, Birligimizin faaliyetleri hakkinda bilgi
verilmistir.

Ogle Arasinin Kisaltilmasina Iliskin
Sektor Gorusu IMKB'ye Iletildi

adeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.de 24 Mart

2008 tarihinden gegerli olmak lizere 6gle arasi-
nin seansa dahil edilmesi sonrasinda Uyelerimizden,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri
Piyasasi'nda 0Ogle arasi uygulamasina gereksinim
duyup duymadiklari konusunda goérls alinmasinda
yarar gorualmastir.

Uyelerimizden alinan gériislerin degerlendiriimesiy-
le; sektorel egilimin, nihai olarak 6gle arasi uygula-
masinin kaldiriimasi yoniinde oldugu, ancak, perso-
nel ve teknik diizenlemeler agisindan uyum sireci
yasanacadi distincesiyle, gecisin kademeli yapilma-
si gerektiginin 6ngorildigu gdzlenmistir. Bu cercge-
vede, agirlikli goris, éncelikli olarak 6gle arasinin bir
saat kisaltilmasi yéninde olugsmustur. Seans saatle-
rine yonelik sektdr goriisii IMKB'ye iletilmistir.

TCMB Genelgesinde Degisiklik
Yapildi

0 Aralik 2006 tarihinde Turk Parasi Kiymetini Ko-

ruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan degi-
siklikle araci kurumlar yakindan ilgilendiren diizen-
leme degisiklikleri gergeklestirilmisti.

Ancak, araci kurumlara yonelik yapilan dizenleme
degisiklikleri uygulamada baz tereddiitlere neden
olmus, belirsizlik yarattigi diistindlen hususlara ilis-
kin olarak Birligimizce Merkez Bankasi ve Hazine
Mustesarligi nezdinde girisimde bulunulmustu. Di-
zenleme degisikliklerinin uygulamada yarattigi be-
lirsizlikler, Kasim 2007 tarihli GaNDeM’de irdelenerek
okuyucularimizla paylasiimisti.

Uygulamada belirsizlik yaratan hususlardan biri,
ddviz ve efektif devirlerine ve doviz alim ve satim
belgeleri ile Tlrk Parasi transfer belgelerine iligkin
musterek hikimler getiren Merkez Bankasinin I-M
Sayili Genelgesi’nde araci kurumlara yonelik bir du-
zenleme yer almamasiydi.

24 Mayis 2008 tarih ve 26885 sayili Resmi Gazete'de,
“Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar ile Bagbakanlik Hazine Miistesarligi'nin 91-32/5
Sayil Tebligine Iliskin I-M Sayill TCMB Genelgesinde
Degisiklik Yapilmasina iliskin Genelge” yayimlanmis-
tir. Yapilan degisiklik ile, aract kurumlarin déviz mev-
cutlarindan Merkez Bankasi'na yapacaklari zorunlu
devir orani %0 olarak dizenlenirken, araci kurum-
larin efektif ve déviz alim-satimlarinda ve yurtdisina
yapilacak Tirk Parasi transferlerinde diizenleyecek-
leri belgeler de belirlenmistir.

MASAK’'in Uyum Programina Iliskin
Yonetmelik Taslagi

ASAK tarafindan hazirlanan “Ydkumlilerin

Uyum Programi Olusturmalari ve Uyum Gorev-
lisi Atamalari Hakkinda Yonetmelik Taslagi” Uyele-
rimizi yakindan ilgilendiren diizenlemeler icermek-
tedir.

Sug gelirlerinin ve terérizmin dnlenmesi cercevesin-
de, uyum programi olusturulmasi, kurum politika ve
prosedrlerinin belirlenmesi, risk yonetimi, i¢ kon-
trol faaliyetleri ve egitim konusunda araci kurulus-
lara yukimliliikler getiren taslaga iliskin goriis ve
Onerilerimiz, Uyelerimizden gelen dederlendirmeler
de dikkate alinarak MASAK Bagkanligina iletilmistir.

GiNDeM
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Teblig Taslaklari Hakkindaki
Goruslerimiz

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan ve
sektorimdiziin goristine acilan;

e Ipotek Finansmani Kuruluslarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig Taslagi,

* Bilgi, Belge ve Agiklamalarin Elektronik Ortamda
Imzalanarak Génderilmesine Iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig Tasladt,

Birligimizce incelenmis, Uyelerimizden gelen go-
rusler de dikkate alinarak olusturulan dnerilerimiz
SPK'ya iletilmistir.

"W EGitim Tarihi

gitim Adi
31 Mayis-1 Haziran Turk Muhasebe Standartlari 2 gun
2-3 Haziran Egitimcinin EGitimi 2 glin
| [12-13 Haziran T.C.Merkez Bankas! Bilanco Analizi 2 gln

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

irligimizce 24-25 Mayis 2008 tarihlerinde diizen-
lenen lisanslama sinavlarina yonelik hazirlik egi-
timleri 20 Mayis 2008 tarihinde sona ermistir.

Mayis ayinda, Temel Diizey sinavinin 2 modiili, Ileri
Dizey sinavinin 4 moddili, Tlrev Araglar sinavinin 2
modilli, Gayrimenkul Dederleme Uzmanhgi sinavi-
nin 1 modiliine yonelik diizenlenen 9 ayr egitime
toplam 171 kisi katilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ayis ayinda, Temel ve Ileri Diizey Lisans Yeni-

leme egitimleri 2'ser kez, Tlirev Araclar Lisans
Yenileme egitimi 1 kez gergeklesmistir. Egitimlere
toplam 184 kisi katilmstir.

Lisans yenileme egitimleri aylik olarak; her ayin ilk
is glnitnde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi'ne
tanimlanarak Birligin internet sitesinde Egitim boli-
minde yayinlanmaktadir.

Kisisel ve Mesleki Gelisim
Egitimleri

Birli@]imizce ilk kez 12 Mayis 2008 tarihinde In-
gilizce olarak “Communication Out of Box” adl
egitim dlzenlenmistir. Egitim, Birligimiz egitmenle-
rinden Bayram Unal ile Slovakya'da insan kaynakla-
ri, finans, kogluk ve liderlik alanlarinda danismanlik
yapan editmen Marian Fabian tarafindan verilmistir.

Egitimde kisisel iletisim, takim iletisimi ve kogluk be-
cerilerinin iletisime etkisi tGzerinde durulmus, 6rnek
olaylar ve uygulamalar ekip caligmalariyla destek-
lenmistir.
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22-23 Mayis 2008 tarihlerinde diizenlenen “Kur, Pa-
rite, Faiz ve Fiyat Risklerinin Olgllmesi ve Hedging”
egitimine ise 15 kisi katilmistir.

Haziran déneminde dizenlenecek kisisel ve mesleki
gelisim egitimlerimiz Uyelerimize duyurulmus olup,
tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvurular egi-
timlerin 3 guin 6ncesine kadar devam etmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri
aziran ayinda VOB-Uye Temsilcisi ve VOB-Uy-

gulama egitimleri planlanmistir. Egitim tarihleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de takip
edilebilmektedir.

gitim Tarihi gitim Adi
30 Mayis-10 Haziran VOB-Uygulama

2-6 ve 9-11 Haziran  VOB-Uye Temsilcisi

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi‘nde kayith kisi

sayisi 30 Mayis 2008 tarihi itibariyle 26.961'e
ulasmis olup bu kisiler icerisinde 9.708 kisi herhangi
bir sermaye piyasasi kurumunda calismamaktadir.

Lisans Basvurulari

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 14.016'sinin lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup bagvurularin 13.510 adedi sonuclan-
dinlmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

orsa disinda islem goéren 6zel sektor tahvilleri

icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde, Mayis ayi boyunca 135 adet sdzlesme ile
toplam 13.284.480 YTL islem hacmi gerceklesmis-
tir.

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

GiNDeM

Lisans Tirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 8,019 7,792 97
fleri Diizey 3,311 3,183 96
Tirev Araglar 973 934 96
Degerleme Uzmanlg 801 743 93
Takas ve Operasyon 364 353 97,
Kredi Derecelendirme 245 226 92
Kurumsal Yonetim 206 190 92
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 93 88 95
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 4 1 25
[Toplam 14,016 13,510 96



Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ARACI KURUM YOGUNLASMA ve
PERFORMANS ANALizZI

u calismada, piyasa acisindan olumlu gecen

2007 yilinin ardindan, cesitli siniflandirmalar
cercevesinde araci kurumlarin performansi ile ilgili
bir analiz sunulmaktadir. Siniflandirmalar ile kurum-
larin performanslarinin yer aldiklari gruplar igerisin-
de degerlendirilmesi amaclanmistir.

Galismanin ilk bolimunde, gesitli mali ve faaliyet ve-
rilerine gore siralandirilan araci kurumlar, 20 kurum-
dan olusan gruplara ayrilmistir. Ardindan, koéken,
tir ve kurum 0Olcegine gore kategorilere ayrilarak,
sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin yapisi ve
Ozsermaye verimlilikleri kiyaslanmistir. Son olarak
aracl kurumlarin galisanlari ve yatinmci kategorileri
gercevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

Analize, Birlige 2007 yil sonu mali verilerini bildiren
ve faaliyette olan 97 arac kurum dahil edilmistir.
Tabloda, siniflandirmaya iliskin bilgiler yer almakta-
dr.

Araci kurumlar, kdkenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olcekleri gbz 6nline alinarak Ug farkl kategoriye ay-
rilmistir.

Koken siniflandirmasi “banka kokenli” ve “banka ko-

kenli olma-
Araci Kurum Siniflandirmalan yan” olmak
2007 Adet Pay B i
Banka Kokenl 20 30%| 2 F 'k'lta'f
Banka Kokenli Olmayan 68 70% | Paslik —altn
Toplam 97 100%| da  toplan-
Kamu 4 4% | mistir. Ortak-
Yabanci 25  26%| lik yapisinda
Yerli Ozel 68 70%| Tiirkiye'de
Toplam 97 100% ; e
Kiigiik 18 190/ callyet gf?
Orta 49 519 teren Ir
Biiyiik 30 31%| bankanin
Toplam 97 _100% Pay! bulunan
kurumlar

“banka kokenli”, digerleri ise “banka kokenli olma-
yan” kurumlar olarak siniflandiriimigtir.

Ikinci siniflandirmada, kurumlarin ortaklik yapila-
rn dikkate alinmistir. Ortaklik yapilarindaki agirliklar
baz alinarak “kamu”, “yabanci” ve “yerli 6zel” olarak

ayirm yapilmistir.

Son olarak, araci kurumlarin aktif blyikliklerine
gore belirlenen kriterler cercevesinde odlcek sinif-
landirmasi yapilmisti. KOBI tanimlamasina benzer
olarak, aktif blytkligl 5 milyon YTL'nin altinda olan
kurumlar “kiglk”, 5 milyon YTL ve 25 milyon YTL
arasinda bulunan kurumlar “orta”, 25 milyon YTL
Uzerinde olan kurumlar ise “blytk” 6lgekli olarak
nitelendirilmistir.

I. BUYUKLUK
SIRALAMALARINA
GORE ARACI KURUMLAR

Bu béliimde, araci kurumlar cesitli mali ve faaliyet
verilerine gore siralanarak, 20’serlik gruplara ayril-
mistir.

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Araci kurumlarin toplam aktifleri 2006 sonunda 2,7
milyar YTL iken, 2007 sonunda %43 artis ile 3,8
milyar YTL'ye ulagmistir.

Aktif bliylklige gore siralamada, ilk 20 araci kuru-
mun sektor aktiflerinin %78’ini olusturdugu goril-
mektedir. Bu araci kurumlar, donem karinin %88'ini
yaratmistir. Ayni zamanda, hisse senedi islemlerinin
yarisini gerceklestirmis olmalarina ragmen, hisse
senedi komisyonlarinin %58’ini elde etmis olmalari,
diger araci kurumlara nazaran daha yiiksek komis-
yon orani uyguladiklarini géstermektedir. Yil sonun-
da bu araci kurumlarin net komisyon gelirlerindeki
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etmigstir. Aktif siralamasina paralel olarak,

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

el N N R N A M N R MR H Bseyd Siralamada yer alan 2 kurum toplam 6z-

Aktif 78% 12% 5% 3% 1%/ sermayenin %30’unu olusturmaktadir.
g_zserrgaye i felem Hacm ;ggf égg" ;2;0 ng ‘2}2§° Net komisyon gelirleri ve faaliyet gelirleri
Net eKoni?s?/olnsem M Ga% 2% 7% 6%  20,| Arasindaki 4 puanik fark, sektriin diger
Faaliyet Gelirleri 70% 18% 7% 4% 204, | @na faaliyet gelirlerinin %?70’ini olustu-
Net Dénem Kari 88% 8% 7%  -2%  -1% /| ran kurumlarin bu grupta yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Siralamada yer alan

payl %64'tlr.

Aktif biiyiklige gore siralamada, 6zellikle 2 banka
kdkenli araci kurumun paylan dikkat cekmektedir.
Bu kurumlardan birinin sektdr aktiflerinin %32'sini,
bir digerinin ise %11’ini olusturmasi, araci kurumlar
arasindaki yogunlasmanin bir gstergesidir.

Bu siralamada 21 ila 40. sirada yer alan kurumlar
ise sektdr aktiflerinin %12'sini olusturmaktadir. Bu
aracl kurumlar hisse senedi islemlerinin %29’unu,
komisyonlarin ise %21'ini gergeklestirmistir.

Siralamada yer alan son 37 kurum ise aktiflerin
%4'line sahiptir. Sektor calisanlarinin %15'ini istih-
dam eden bu kurumlardan 24 tanesi zarar etmistir.
Bununla beraber, 2007 sonunda zarar eden 30 araci
kurum bulunmaktadir.

alisan Sayisi 49% 24% 11% 10% 5%
Kaynak: TSPAKB

ilk 20 arac kurum, net dénem karinin
%90'inI olusturmustur.

21 ila 40. sirada yer alan araci kurumlar sekt6riin 6z-
sermayesinin %14'Und olusturmustur. Bu kurumlar
hisse senedi islem hacminin %23’Unl gergeklesti-
rirken, net komisyon ve faaliyet gelirlerinin %18'ine
sahip olmuglardir.

3. grupta yer alan kurumlar, sekt6ér 6zsermayesinin
%?7'sine sahiptir. Bu gruptaki kurumlardan birinin yil
sonunda 11 milyon YTL zarar etmesine bagl olarak,
grubun toplaminda kar elde edilmemistir.

Son 37 arac kurumun o6zsermaye buyulkliginin
payl %4'tur. Sektdr calisanlarinin %17’sinin istihdam
edildigi bu kurumlar, yil icinde zarar etmistir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore ) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-97
Siralama Aktif 74% 11% 7% 5% 3%
Ozsermaye 68% 11% 10% 5% 5%

) HS Islem Hacmi 65% 20% 10% 5% 1%

Araci kurumlarin 2006 sonunda 1,5 milyar YTL |Net Komisyon 68%  19% 7% 4% 2%
olan ézsermayeleri 2007'de %30 artmis ve 2 mil- | Faaliyet Gelirleri 68% 17% 8% 4% 3%
yar YTL'ye ulasmistir. Net Donem Kari 80% 13% 5% 2% 0%
Calisan Sayisi 52% 21% 15% 8% 5%

Araci kurum sektorii 6zsermayesinin %75’ine sa-
hip olan ilk 20 araci kurum, net komisyon gelirle-
rinin %62'sini, faaliyet gelirlerinin ise %66sini elde

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

1-20 21-40 41-60 61-80 81-97

GiNDeM

alisan Sayisi 45% 26% 12% 10% 7%
Kaynak: TSPAKB

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlar hisse senedi islem hacmine gore

siralandiklarinda, ilk 20 arac kurumun islemlerin
%65'ini gerceklestirdigi goriilmektedir. Bu
araci kurumlar net komisyon gelirlerinin

Aktif 76% 12% 6% 4% 2% | %68'ini, ddnem karinin ise %80'ini elde et-

Ozsermaye 75%  14% 7% 3% 1% | mistir.

HS Islem Hacmi 49% 23% 13% 10% 4%

Net Komisyon 62%  18%  12% 6% 3% ikinci dilimde yer alan araci kurumlarda is-

Faaliyet Gelirleri 66% 18% 10% 4% 2% lem hacmi | %20'dir. Bu araci kurumlar

Net Dénem Kar ~ 90%  13% 0% 0% 2% acmi payl 7o2UdIr. Bu araci kurumia
net komisyon gelirlerinin %19’unu, faaliyet

gelirlerinin ise %17'sini elde etmistir. Sektor



calisanlarinin %21’ini istihdam eden bu kurum-
lar net donem karinin sadece %13'ln{ Uret-
mistir.

Bu siralamada yer alan son 17 araci kurum ise
hisse senedi islemlerinin sadece %1'ini gercek-

Faaliyet Gelirlerine Gére Siralanmis Araci Kurumlar

lestirmistir. Bu kurumlarin net komisyon gelirle-
rindeki payi ise %2'dir.

1-20 21-40 41-60 61-80 81-97
Aktif 76% 12% 7% 3% 2%
Ozsermaye 71%  15% 7% 4% 3%
HS Islem Hacmi 60% 20% 12% 6% 3%
Net Komisyon 71% 17% 8% 4% 1%
Faaliyet Gelirleri 73% 17% 6% 3% 1%
Net Donem Kari 83% 17% 4% -1% -3%
Calisan Sayisi 54% 20% 14% 8% 4%

Kaynak: TSPAKB

Net Komisyon Gelirine Gore
Siralama

2007 yilinda araci kurumlarin elde ettikleri net ko-
misyon geliri 605 milyon YTL dlizeyine ulasmig, bir
Onceki seneye gore %19 artis gdstermistir.

Net komisyon gelirine gére yapilan siralamada, his-
se senedi islemlerinin %63Unu gergeklestiren ilk
20 araci kurumun net komisyon geliri payinin %73
oldugu goriilmektedir. Bu kurumlar toplam faaliyet
gelirlerinden %71 pay almig, net karin ise %81’ini
olusturmustur.

Siralamada son 37 araci kurum net komisyon ve fa-
aliyet gelirlerinin %4’Un0 olusturmus, yil iginde sek-
tor karinin %?2’si kadar zarar etmistir.

Net Komisyon Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

1-20

Faaliyet Gelirine Gore Siralama

Sektoriin toplam faaliyet gelirleri, araci kurumlarin
komisyon gelirlerinin yani sira alim-satim karlarini ve
diger hizmet gelirlerini de igermektedir.

Araci kurumlar faaliyet gelirlerine gére siralandik-
larinda, ilk 20 araci kurumun sektoriin toplam ge-
lirlerinin %73'line sahip oldugu gorilmektedir. Bu
kurumlar hisse senedi islemlerinin %60'inI gergek-
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21-40 41-60 61-80 81-97

alisan Sayisi 53% 22% 13% 9% 4%
Kaynak: TSPAKB

lestirirken, net komisyonlarin %?71’ini, net dénem
karinin ise %83’Unl olusturmuslardir. Araci kurum
calisanlarinin yarisindan fazlasi bu kurumlardadir.

Ik 20 araci kurumun gelir tablosu detaylarinda bu
kurumlarin gelir yapilarindaki farkliliklar géze carp-
maktadir. Ornegin, bir araci kurumun elde ettigi ya-
tinm fonu yonetim komisyonlar, sektérdeki yatirm
fonu ydnetim komisyonu gelirlerinin yarisini, ilgili
aracl kurumun faaliyet gelirlerinin ise %57’sini olus-
turmaktadir. Bir diger araci kurumun elde ettigi hisse
senedi aracilik komisyonu ise ilgili kurumun faaliyet
gelirlerinin %33’Und olustururken sektdrin komis-
yon gelirlerinin %5'ine denk gelmektedir.

Net Kara Gore Siralama

2006 yilinda 198 milyon YTL olan araci kurum sek-
torl net donem kari, 2007 yilinda %65 artarak
310 milyon YTLye ulasmisti. 2006 sonunda
57 araci kurum kar ederken, 2007 sonunda bu

Aktif 74% 13% 6% 4% 2% 1

Ozsermaye 69% 14% 8% 5% 39| S2Y! 67'ye ckmistr

HS Islem Hacmi 63% 18% 11% 6% 2% Net d& K5 .. | | da. ilk

Net Komisyon 73% 16% 7% 3% 1% .t donem karina gore yapilan Siralamada, |

Faaliyet Gelirleri 71% 17% 6% 3% 1% 20 arac kurum %94'lik yuksek bir paya Ssa-

Net Donem Kari 81% 16% 5% -1% -1% | hip olmustur. Bu araci kurumlar hisse senedi
islemlerinin %53’lnd, net komisyon gelirlerinin

ise %63'Unu olusturmustur. Ayrica bu kurum-
lar, sektor calisanlarinin %44'lnd istihdam et-
mektedir. Bu grup iginde yer alan ilk 5 araci kurum,
sektor karinin yarisindan fazlasini yaratmistir.

Son dilimde yer alan en fazla zarar eden 17 kurum-
dan 11'i yabanadir. Bu kurumlardan 7’si Turkiye'de
yeni faaliyete gegmelerinden dolay! zarar etmistir.
Bir araci kurum ise vergi borg ve cezalari igin ayirdi-
g1 karsiliklar sonucu sektor karinin %4’ kadar zarar
etmistir.

TSPAKB



Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

21-40

Kaynak: TSPAKB
Calisan Sayisina Gore Siralama

2007 sonu itibariyle arastirmamiza dahil olan 97 ara-
¢l kurumda 5.849 calisan bulunmaktadir. Calisanla-
rin %58’ini istihdam eden ilk 20 araci kurum, sektor
aktiflerinin %71'ine, 6zsermayenin ise %62'ine sa-
hiptir. Bu kurumlar hisse senedi igslemlerinin %56'sini
gergeklestirmistir.

Bu siralamada yer alan son 37 araci kurumun cali-
san sayisl 25'in altindadir. Bu gruptaki kurumlar faa-
liyet gelirlerinin %6'sini yaratmis, net donem karinin
%1'ine sahip olmuslardir.

Yogunlasma Olciitii

Piyasa yogunlasmasiyla ilgili bir kistas olarak Her-
findahl-Hirschamn Endeksi (HHI) kullaniimaktadir.
Piyasada yer alan butun sirketlerin pazar paylarinin
karelerinin alinarak toplanmasi sonucu endeks de-
gerine ulasilmaktadir. ABD'de ve Avrupa Birliginde,

41-60 61-80 81-97

yogunlasmis, 1.800'Un (zerinde olan piyasalarin
ise yliksek derecede yogunlasmis oldugu belirt-

Aktif 75% 11% 6% 4% 4% | mektedir.

Ozsermaye 72% 14% 6% 4% 4%

Hgtlliloem Hgﬁm' 222;0 iggf 1%0 ZZO 182;0 Araci kurum sektorii icin faaliyet gelirleriyle he-
ISy (o () 0 (o} (s U [T y .

Faaliyet Gelirleri 68% 13% 6% 5% 7% sapl_anan HHI endeks de__g?rl 382 dlr'.DI.ger. bir

Net Donem Karn  94% 14% 3% 0% -10%| deyisle araci kurum sektori rekabetgi bir piya-

Calisan Sayisi 44%  16% 15% 11%  14%]| sadir. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Ku-

rumunun 2007 yili sonunda yayinladigi Finansal

Piyasalar Raporunda, aktifler géz dnlinde tutu-
larak hesaplanan HHI dederinin bankalar igin 879
oldugu belirtilmigtir.

II. ARACI KURUM _
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen boéliimlerde, daha énce de belirtildigi gibi,
sektorin cesitli faaliyet ve mali verileri araci kurum-
larin kdkenleri, ortaklik yapilari ve dlcekleri gbz 6nii-
ne alinarak incelenecektir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Sektdrde yer alan kurumlarin yalnizca Ugte biri ban-
ka kdkenli araci kurum siniflandirmasina girmesine
ragmen, sektor aktiflerinin %76'si, 0zsermayesi-
nin ise %?73’G bu kurumlar tarafindan yaratilmistir.

endek’s dege:rl Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

1.000'den  di- S

suk olan piya- Islem Ozser- Net Faaliyet Net

salarin rekabet- Hacmi Gelirleri  Kar

Gi, 1.000-1.800 |Banka Kokenli 61% 69%  90%

arasinda olan Banka Kokenli Olmayan 39% 31% 10%
. =_ |Toplam 100% 100% 100% 100%
p!yfa_salarln ol Kaynak: TSPAKB

culii  derecede

Calisan Sayisina Gére Araci Kurum Sayisi Ayni kurumlar, yil iginde hisse senedi islem-
(2007) R o R BV T N EISTORCH B IO IR UV lerinin %61'ini, net komisyon gelirlerinin ise
Aktif 71%  17% 6% 4% 2% | %64'tinl gergeklestirmistir.

Ozsermaye 61% 23% 7% 5% 3%

HgtIlilsnTisHygﬁml g%" 3%" 1%0 ggj" ggj" Banka kékenli araci kurumlar, alim-satima

(0] 0 (o] 0 0 . . . _

Faaliyet Gelirleri 63% 24% 7% 4% 29| araclik faaliyetleri disinda kurumsal finans
Net Dénem Kari 61% 31% 6% 1% 0% man, por'tfoy yonetlml g|b| genis bir alanda
Calisan Sayisi 58% 21% 11% 7% 3% | aktif olarak faaliyet gdstermektedir. Bu ne-

denle, banka kokenli araci kurumlar, sektér

GiNDeM
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faaliyet gelirlerinin Ugte iki-

100% 100%

sinden fazlasini yaratmistir. HS Islem
Hacmi

Sektoérde bulunan 29 ban-

ka kokenli araci kurum, |Yabanci 35%

net dénem karinin %90'ini | Yerli Ozel 64%

yaratmistir.  Sektor  call- |pynagrrrve

sanlarin %51'ini istihdam

eden diger 67 araci kurum

ise net karin sadece %10’luk payini olusturmustur.
2007 yilinda zarar eden 30 araci kurumun 5’i banka
kdkenli iken , 25'i ise banka kdkenli olmayan araci
kurumlardir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

2007 yiinda kamu kokenli araci kurum sayisi 4'tir.
Bu araci kurumlar sektor aktiflerinin %4'lnd, 6zser-
mayenin ise %7'sini yaratmistir. Sektor calisanlarinin
%4’ bu araci kurumlardadir. Kamu kdkenli araci ku-
rumlar net komisyon gelirlerinde %2, faaliyet gelir-
lerinde ise %4 pay elde etmistir.

2007 sonunda araci kurum sektdriinde 25 yabanci
kdkenli araci kurum bulunmaktadir. Bu araci kurum-
lar yil sonunda sektér aktiflerinin %17’sine, 6zser-
mayenin ise %?23’lUne sahiptir. Hisse senedi islem-
lerinin %35'i, net komisyon gelirlerinin ise %40’ bu
araci kurumlar tarafindan yaratiimistir. Net komisyon
gelirleri payinin %40 olmasi, yabanci araci kurum-
larin hisse senedinin yani sira vadeli islemlerden de
yuksek komisyon gelirleri elde etmelerinden kay-
naklanmaktadir.

2007 yilinda 12 yabanci kékenli aract kurumun zarar
etmesine ragmen, sektor net karinin %23l bu araci
kurumlar tarafindan yaratiimistir. Daha 6énce bah-
sedildigi Uzere, yabanci araci kurumlardan bir kis-
mi yeni faaliyete gegmesinden, bir araci kurum ise
vergi borglari igin ayrilan

karsiliklardan dolayl zarar [T EA LN L L LUED
Aktif

etmistir. HS Islem

2007 sonunda 68 araci
kurumun vyerli 6zel sinif-
landirmasina  girdigi  go-

100%
Kaynak: TSPAKB
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100% 100%

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar

Net Net
Kar
6%

23%
71%
100%

Ozser- Calisan
maye Sayisi
7%
23%
71%
100%

Faaliyet
Gelirleri
4%

32%
64%
100%

Aktif
4%

17%
79%

rdlmektedir. Bu araci kurumlar aktiflerin %79una,
Ozsermayenin ise %71'ine sahiptir. Sektor calisanla-
rinin %72 gibi blyudk bir kismi bu araci kurumlarda
calismaktadir. Yerli 6zel kurumlar hisse senedi islem-
lerinin %64'Unu gergeklestirirken, net komisyon ge-
lirlerinin %58'ini elde etmistir. Y1l sonu itibariyle yerli
0zel araci kurumlar toplam karin %71'ini yaratmistir.
Bu kurumlarin net kardaki paylarinin yiiksek olmasi,
diger ana faaliyet ve faiz gelirlerinin biiyik bir kismi-
ni yaratmalarindan kaynaklanmaktadir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Olcege gore araci kurum siniflandirmasi, kurumlarin
aktif baydkltkleri gbz 6nline alinarak yapilmaktadir.
25 milyon YTL'den fazla aktif blyiklige sahip “bi-
yuk” araci kurumlarin sayisi 2007 sonunda 30°dur.
Bundan dolayi, buyutk araci kurumlarin aktif (%86)
ve 6zsermayedeki (%83) paylari hayli yliksektir. Bu
araci kurumlar 2007 yilinda sektérdeki calisanla-
rn %66'sini istihdam etmis, net donem karinin ise
%94'lnd yaratmistir.

Orta 6lcekli araci kurumlarin aktif ve 6zsermaye bli-
yuklikleri acisindan elde ettikleri paylar daha distik-
tar. Calisanlarin %?28’i bu araci kurumlarda bulun-
maktadir. Orta dlgekli araci kurumlar net komisyon
gelirlerinin %19’unu elde etmistir. Bu kurumlar, fa-
aliyet gelirlerinin %15'ine sahip olmalarina ragmen,
sektorlin faaliyet giderlerinin %20'sini kaydetmis,
sonucta sektor net karinin %7’sini yaratmistir.

Net
Kar
94%
7%
-1%
100%

Ozser- Calisan Net Faaliyet
Komisyon Gelirleri
83%

15%

2%

100%

86%
13%
1%

TSPAKB



Sektdrde yer alan 19 kiguk 6lgekli araci kurum,
hisse senedi islem hacminin %4’Und, net komis-
yon gelirlerinin ise yalnizca %2’sini elde etmistir.
2007 yilinda zarar eden bu kurumlar, sektor cali-
sanlarinin %6'sini istihdam etmektedir.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERI YAPISI

Faaliyet gelirleri dagilimi, net aracilik komisyonlari,
diger hizmet gelirleri ve alim-satim karlari toplamin-
dan olusmaktadir. Araci kurum gelirlerinin en biyuik
kalemi komisyon gelirleridir. 2007 yilinda araci ku-
rumlarin 1.083 milyon YTL olan faaliyet gelirlerinin
%56'sini net komisyon gelirleri, %38'ini kredili ig-
lemler, varlik yonetimi ve kurumsal finansman gibi
faaliyetlerden elde edilen diger ana faaliyet gelirleri,
%6'sini ise alim-satim karlari olusturmaktadir (Bknz.
Turkiye Sermaye Piyasasi 2007).

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Faaliyet gelirleri dagiiminda banka kokenli araci ku-
rumlarin net aracilik komisyonlari ile diger ana faa-
liyet gelirleri arasinda dengeli bir dagim goriilmek-
tedir.

Banka kokenli araci kurum gelirlerinin yarisi net ara-
ciik komisyonlarindan olusmaktadir. Diger ana fa-
aliyetlerden elde edilen gelirler de %41’lik pay ile
bu grupta yer alan araci kurumlar icin énemli bir
gelir kaynadidir. Ancak detaya inildiginde 2 banka
kokenli araci kurumun diger ana faaliyet gelirlerinin
%30’una yakinini yarattigi goriilmektedir. Bu araci
kurumlar disarida birakildigi zaman banka koken-
li araci kurumlarin diger ana faaliyet gelirlerindeki
payl %34’e dismekte, banka kdkenli olmayan ku-
rumlardaki seviyeye yaklasmaktadir.

Banka kdkenli olmayan araci kurumla-
rin gelirleri icindeki en ylksek pay net
aracilik komisyonlarina aittir. Gelirlerin
%64Un0 olusturan net aracihk komis-
yonlarini, %30 ile diger ana faaliyet ge-
lirleri izlemektedir.

Toplam

GiNDeM

Net Aracilik Komisyonu
Diger Ana Faaliyet Gelirleri
Alim-Satim Karlari
Toplam

Kaynak:TSPAKB

Net Aracilik Komisyonu

Diger Ana Faaliyet Gelirleri
Alim-Satim Karlari

Faaliyet Gelirlerinin Dagilhimi

Banka
Kokenli
()N EVED
64%

30%

6%
100%

Banka
Kokenli
52%
41%
7%
100%

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Sektorin gelir yapisi kurumlarin ortaklik yapilarina
gore incelendigi zaman, kamu kdkenli araci kurum-
larda diger ana faaliyet gelirlerinin, yabanci koken-
li arac kurumlarda ise net aracilik komisyonlarinin
agirhkta oldugu gorilmektedir. Buna karsin, yerli
Ozel araci kurumlarda net aracihik komisyonu ve di-
ger ana faaliyet gelirleri arasinda daha dengeli bir
dagihm bulunmaktadir.

Kamu kokenli araci kurumlarin dagiiminda en yiik-
sek pay %52 ile diger ana faaliyet gelirlerine aittir.
Bu gelir kaleminin Ugte ikisini yatinm fonu komis-
yonlari ve kredili menkul kiymet islemlerinden elde
edilen faiz gelirleri olusturmaktadir.

Yabanci kokenli araci kurumlar sektor gelirlerinin
%32'sini olusturmaktadir. Bu kurumlarin gelir dagili-
minda net aracilik komisyonu gelirleri %70 ile diger
kategorilere gore daha ytliksek bir paya sahiptir. Bu-
nun ilk nedeni bazi yabanci araci kurumlarin ofis-
lerini sadece aracilik faaliyetleri icin kullanmalaridir.
Ornegin, en yiiksek net aracilik komisyonu gelirine
sahip yabanci kdkenli araci kurumun, diger ana fa-
aliyet geliri bulunmamaktadir. Ikinci neden ise ya-
banci kdkenli araci kurumlarin hisse senedi islemle-
rinin yaninda vadeli islemlerden de yiksek aracilik
komisyonlari elde etmesidir. Sektériin vadeli islemler
komisyonlarinin yarisini yabanci araci kurumlar ger-
ceklestirmektedir. Dolayisiyla elde edilen net aracilik
komisyonu artarken, gelir dagihmi icindeki pay da

Faaliyet Gelirlerinin Dagilhimi

Kamu Yabanci Yerli Ozel Top
29%

52%
18%

100%

Kaynak:TSPAKB
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yukselmektedir.

2007 sonunda yerli 6zel kurumlarin elde ettigi top-
lam faaliyet gelirleri sektdr gelirlerinin %64'tnl olus-
turmustur. Yerli 6zel kurumlarin gelirlerinin yarisi net
aracilik komisyonlarindan olugsmaktadir. Bu kurumlar
igin diger ana faaliyet gelirlerinin payi %42'dir. Diger
ana faaliyet gelirlerin %21'ini tek bir araci kurum,
yatinm fonu ydnetim komisyonlarindan elde etmek-
tedir. Bir diger énemli gelir kalemi ise diger ana fa-
aliyet gelirlerinin Ggte birini olusturan kredili menkul
kiymet islemlerinden elde edilen faiz gelirleridir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Olceklerine gdre araci kurumlarin gelir yapisi kurum
Olcegi arttikga diger ana faaliyet gelirlerinin toplam
gelirlerdeki payinin yiikseldigine isaret etmektedir.

Buiylk o6lgekli araci kurumlarin gelir yapisi dagiimin-
da, net aracilik komisyonlari ve diger ana faaliyet
gelirleri sirasiyla %53 ve %40 paya sahiptir.

Sektordeki kurumlarin yarisini olusturan orta olgekli
araci kurumlarin gelirlerinin %68’ini net aracilik ko-
misyonlari, %26'sini diger ana faaliyet gelirleri olug-
turmaktadir. Agirlikli olarak DIBS islemlerini yansitan
alim-satim karlarinin pay1 %6dir.

Kliglik araci kurumlarda ise alim-satim karlarinin pa-
yinin %12'ye giktigi gériilmektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
Biiyiik
53%
40%
7%
100%

Orta
68%
26%
6%
100%

Net Aracilik Komisyonu
Diger Ana Faaliyet Gelirleri
Alim-Satim Karlari

Kaynak:TSPAKB

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Mali performansa yonelik bu bélimde 6zsermaye ve
karlilkla ilgili veriler kullaniimistir.
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Kiiciikk Toplam

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

Ozsermayenin aktifler igindeki payi, banka koken-
li araci kurumlar icin %48, banka kodkenli olmayan
araci kurumlar icin %57'dir. Bu oranin banka kokenli
olmayan araci kurumlar igin daha ylksek olmasi, bu
kurumlarda varliklarin bylk bélimindn 6zsermaye
tarafindan fonlandiginin gostergesidir.

Odenmis sermayenin dzsermayeye orani banka
kokenli araci kurumlarda %42 iken, banka kokenli

Ozsermaye Verimliligi

Banka
Kokenli
Olmayan

Banka
Kokenli
48%
42%
20%

Toplam
Ozsermaye/Aktif

Oden. Ser./Ozserm.
Net Kar/Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karlarn (Milyon YTL)
Banka
Kokenli
Olmayan

Banka
Kokenli
Esas Faaliyet Kari
Net Kar

EFK Dag.
Net Kar Dag.
Kaynak: TSPAKB

olmayan araci kurumlarda %58'dir. Bu oranlar ara-
sindaki 16 puanlik fark banka kdkenli araci kurum-
larin karhliklarinin daha yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Banka kokenli araci kurumlarda %20 olan
ozsermaye karlilidi, banka kokenli olmayan
aracl kurumlarda %6'dr.

Banka kokenli 29 araci kurum hem esas faali-
yet karinin hem de net karin %90'ini olusturmustur.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

Kamu kokenli araci kurum varliklarinin %88'i 0z-

sermaye ile finanse edilmektedir. Yabanc araci ku-
rumlarda bu oran %67'ye, yerli 6zel kurumlarda ise

TSPAKB



Ozsermaye Verimliligi
(2007)
Ozsermaye/Aktif

88%
71%
13%

Oden. Ser./Ozserm.
Net Kar/Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karlari (Milyon YTL)
(2007) Kamu Yabanci
Esas Faaliyet Kar

Net Kar

EFK Dag.

Net Kar Dag.

Kaynak: TSPAKB

Yerli Ozel

%45’e dismektedir. Borsa para piyasasindan borg-
lanip mevduata ydnelen bir yerli 6zel araci kurum
hari¢ tutuldugu zaman, bu oran yerli 6zel kurumlar
icin %62'ye cikmaktadir.

Kamu kokenli araci kurumlarda 6zsermayenin %71’i
o6denmis sermaye ile saglanmistir. Bu oran yabanci
aracl kurumlar igin %38, yerli 6zel kurumlarda ise
%47'dir.

Ozsermaye karliliginin en yiiksek oldugu araci ku-
rum sinifi, yabanci kurumlardir. Yerli 6zel kurumlar
%16 ile yabancilara ¢ok yakin bir orana sahiptir.
Kamu kokenli araci kurumlarda ise karllik %13'te
kalmaktadir.

2007 yil igindeki esas faaliyet karinin 18 milyon
YTL'si kamu kokenli, 84 milyon YTL'si yabanci ké-
kenli, 202 milyon YTL'si ise yerli 6zel araci kurumlar
tarafindan saglanmistir. Net karda da yerli 6zel ku-
rumlarin agirlikta oldugu gorilmektedir. Daha 6nce-
den de belirtildigi gibi, gesitli 6zel nedenlerle birlikte
yabanci araci kurumlarin yarisi zarar etmistir. Buna
ragmen, net kar dagihminda yabanci araci kurumlar
%?23 paya sahip olmustur.

Olgeklerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Ozsermayenin aktiflere orani, kurumlarin aktifleri-
nin ne kadarlik bdlimund 6zkaynaklarini kullanarak
olusturduklarini goéstermektedir. Kiiglik dlgekli araci
kurumlar aktiflerinin %68'ini 6zsermayeleriyle finan-
se ederek bu kiyaslama iginde en ylksek orana sa-
hip olmustur. Bu oran orta 6lgekli araci kurumlarda
%)57’ye inmektedir.

GiNDeM

Kamu Yabanca Yerli Ozel Toplam

Ozsermaye orani biiyiik araci kurumlar icin
%49'a dismekle birlikte, bu durum tim bulylk
aracl kurumlarin digerlerine nazaran daha fazla
yabanci kaynak kullandigi anlamina gelmemek-
tedir. Bir banka kokenli araci kurum bu orana
dahil edilmedigi zaman biyiik araci kurumlarin
Ozsermaye/aktif orani %67'ye cikmakta, kiglik
aracl kurumlarin seviyesine gelmektedir. Bu
aracl kurum borsa para piyasasindan borglanip
bu tutar banka mevduatina yatirmistir. Bundan
dolayr blylik araci kurumlarin 6zsermaye/aktif
oraninda sapma gorulmustir.

Kiglk olcekli araci kurumlar 6zsermayelerinin
%96'sini 6denmis sermaye ile saglamistir. Bu oran
buyuk 6lgekli araci kurumlarda %41’e diismektedir.
Kurumlar arasindaki bu fark karliliktan dolayi ortaya
gikmaktadir.

Nitekim, buyuk o6lcekli araci kurumlarda %18 olan
ozsermaye karliigi orta olgekli araci kurumlar icin
%38'dir.

Biyik 6lgekli araci kurumlar 299 milyon YTL ile esas
faaliyet karinin %98'ini, 290 milyon YTL ile net ka-
rin %94'Und olusturmustur. 2007 yilinda orta dlgekli
araci kurumlar 22 milyon YTL net kar elde ederken,
kicuk 6lgekli aract kurumlar 3 milyon YTL zarar et-
mistir.
Ozsermaye Verimliligi
(2007) Biiyiik
Ozsermaye/Aktif 49%
Oden. Ser./Ozserm. 41%
Net Kar/Ozsermaye 18%
Kaynak: TSPAKB

Orta Kiiciikk Toplam

Araci Kurum Karlar (Milyon YTL)

(2007)

Esas Faaliyet Kari
Net Kar

EFK Dag.

Net Kar Dag.
Kaynak: TSPAKB

Biiyilkk Orta Kiigiik Toplam

V. GALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

CGalismanin bu bélimiinde, araci kurumlarin galisan-
larina iligkin performans gdstergeleri incelenmek-
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS Hacmi Diger
Hizmet
106,989

33,919

69,623

166
100
132

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

136,488
71,859
103,439

tedir. Tablolarda, galisan basina hesaplanmig gesitli
veriler sunulmaktadir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

2007 sonunda, incelenen 97 araci kurumda 5.849
calisan bulunmaktadir. Daha Once belirtildigi gibi,
banka kdkenli 29 araci kurumda sektor calisanlarinin
yarisi istihdam edilmektedir.

Banka kdkenli araci kurumlarda calisan basina diisen
yillik hisse senedi islem hacmi 166 milyon YTL'dir. Bu
aracl kurumlarda calisan basina kaydedilen 137.000
YTL'lik net komisyon gelirleri, banka kokenli olma-
yan aracl kurumlarin iki katina yaklagmaktadir.

Diger hizmet gelirleri tanimina, varlik yonetimi ve
kurumsal finansman gibi gesitli islemlerden elde edi-
len gelirler dahildir. Banka kdkenli araci kurumlarin
agirhkl olarak gergeklestirdigi bu faaliyetlerde cali-
san basina yaratilan gelir diger araci kurumlara gére
cok ylksektir. Banka kdkenli araci kurumlarda, bir
calisan yil icinde yaklasik olarak 107.000 YTLITik di-
ger hizmet geliri yaratmistir. Bu tutar banka kokenli
olmayan araci kurumlar igin 34.000 YTLdir.

Faaliyet gelirleri, banka kokenli araci kurum calisan-
larl icin 261.000 YTL olarak gerceklesirken banka
kdkenli olmayan araci kurumlarda 113.000 YTLye
dismektedir.

Calisan giderleri, genel yonetim giderleri, saklama
ve islem Ucretleri gibi giderleri kapsayan faaliyet

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Hacmi Diger
Hizmet

Gelirleri

185,214

Faaliyet

Net
Kar

Faaliyet Faaliyet
Giderleri
-165,382
-102,544

-133,248

_Calisan Esas
Ucret ve Faaliyet
-90,917 95,748
-54,133 10,129
-72,107 51,965

261,130
112,673

giderleri, banka kokenli araci kurumlarda 165.000
YTL iken, banka kokenli olmayan araci kurumlarda
102.000 YTLye dligmektedir.

Calisan basina ortalama yillk gider banka kokenli
aracl kurumlarda 91.000 YTL (aylik 7.600 YTL) iken,
banka kdkenli olmayan araci kurumlarda 54.000
YTLye (aylik 4.500 YTL) dismektedir.

Faaliyet gelirlerinden faaliyet giderlerinin dlsilme-
siyle esas faaliyet karina ulasiimaktadir. Banka ko-
kenli araci kurumlarda calisan basina ortalama esas
faaliyet kari 96.000 YTL ile banka kokenli olmayan
araci kurumlara goére 9 kat fazladir.

Net donem karinda da benzer bir performans go-
rilmektedir. Banka kokenli araci kurumlarda calisan
basina 97.000 YTL kar kaydedilirken, diger araci ku-
rumlarda calisan basina kar 10.000 YTL civarinda-
dr.

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Ortaklk yapisina gére siniflandirmada, yabanci ko-
kenli araci kurumlarin galisan basina faaliyet gelirleri
ve giderlerinde diger araci kurumlara gére 6nde ol-
dugu gorilmektedir.

Yabanci kokenli araci kurumlarda sektér calisanla-
rinin %23’0 istihdam edilmektedir. Bu araci kurum-
larda calisan bir personel yililk ortalama 197 milyon

Esas
Faaliyet

_Calisan

Faaliyet Ucret ve Net

53,281
175,770
83,205
103,439

94,641
69,491
68,177
69,623

180,724
252,860
163,768
185,214

-108,885
-191,354
-116,046
-133,248

-50,238
-113,697
-60,058
-72,107

71,839
61,505
47,721
51,965

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPKAB
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YTL'lik hisse senedi islemi gergeklestirmistir. Bir gali-
sanin elde ettigi net komisyon geliri ise 176.000 YTL
ile sektor ortalamasinin ¢ok Ustlinde yer almakta-
dir. Bunun nedeni, yabanci araci kurumlarin sektor
calisanlarinin %23’tne, net komisyonlarin %40’Ina
sahip olmalaridir. Bu araci kurumlarda ¢alisan basina
elde edilen faaliyet gelirleri de 253.000 YTL ile orta-
lamanin Ustiindedir.

Yabanci araci kurumlarda calisan basina yillik faali-
yet gideri 191.000 YTL ile yerli 6zel kurumlarin yak-
lagik iki katina denk gelmektedir. Faaliyet giderlerin
en bilyilk kalemini 114,000 YTL (ayhk 9.500 YTL)
ile Ucret giderleri olusturmaktadir. Calisan basina
yillik gider kalemi, yabanci araci kurumlarda diger
kategorilerin iki katina denk gelmektedir. Bu araci
kurumlarda galisan basina esas faaliyet kari 62.000
YTL iken, net kér ortalamasi 53.000 YTLye inmek-
tedir.

Yerli 6zel araci kurumlarda sektor calisanlarinin
%72'si istihdam edilmektedir. 68 yerli 6zel araci ku-
rumda calisan basina hisse senedi islem hacmi 116
milyon YTL, net komisyon geliri ise 83.000 YTLdir.
Calisan basina elde edilen toplam gelir ortalamasi
ise 164.000 YTLdir. Yerli 6zel araci kurumlarda cali-
san bagina yillik gider 60.000 YTL (aylik 5.000 YTL)
ile sektdr ortalamasinin altinda kalmaktadir. Net d6-
nem karinin %71'ini elde eden bu araci kurumlarda
calisan basina kaydedilen kar 52.000 YTL/dir.

Kamu kokenli 4 araci kurumun toplam calisan sayisi
252'dir. Bu araci kurumlarda calisan bir kisi 53 mil-
yon YTLlik hisse senedi islem hacmi yaratmistir. Ca-
lisan basina elde ettigi 53.000 YTL'lik net komisyon
geliri sektor ortalamasinin altinda kalmaktadir. An-
cak, diger hizmet gelirlerinde calisan basina kayde-
dilen gelir performansi, sektdr ortalamasinin Usttine
clkmaktadir. Kamu kokenli araci kurumlar igin bir
calisanin ortalama yillik gideri 50.000 YTLdir (ayhk

Calisan Basina Performans Gostergeleri
Diger

Hizmet
93,015
26,167

14,947
69,623

124,001

67,962
41,765
103,439

Kaynak: TSPKAB

GiNDeM

Faaliyet
Gelirleri
232,298
99,942

64,169
185,214

4.200 YTL). Calisan basina net kar performansi en
yuksek olan grup kamu kdékenli araci kurumlardir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Olcek siniflandirmasinda araci kurumlar arasindaki
calisan performanslari hayli ayrismisti. Hem gelir
hem de gider kalemleri blylk 6lcekli aract kurum-
lardan kiclik Olgeklilere dogru diismektedir.

Sektor ortalamasinda calisan basina 132 milyon YTL
olan hisse senedi hacmi, blytk araci kurumlar icin
143 milyon YTL iken, kiguk olcekli araci kurumlar
icin 92 milyon YTLye dlismektedir.

Blylk olcekli araci kurumlarda calisan basina
124.000 YTL ile sektdr ortalamasinin bir hayli lize-
rinde net komisyon geliri elde edilmistir. Bu ortala-
ma, orta Olcekli araci kurum calisanlari icin 68.000
YTL'ye, kuglk 6lgekli araci kurum galisanlari igin ise
42.000 YTLye diismektedir.

Diger hizmet gelirlerinde, biiytik 6lgekli araci kurum-
da calisan bir personelin elde ettigi gelirlerin orta ve
kicluk olgekli araci kurumda calisanlarin yaklasik 4-
6 kati kadar oldugu goérilmektedir. Toplam faaliyet
gelirlerinde ise 2-3 misli fark bulunmaktadir. Calisan
basina 185.000 YTL olan sektdr ortalamasi, blylik
Olgekli araci kurumlarin bir galisani igin 232.000 YTL
iken, kiguk 6lgekli aract kurumlarin bir galisani igin
64.000 YTLdir.

Blylk araci kurumlarda calisan basina disen yillik
faaliyet gideri 155.000 YTLdir. Bu giderin 86.000
YTLsini calisan giderleri olusturmaktadir. Orta 6l-
cekli araci kurumlarda faaliyet giderleri 95.000 YTL,
kiiciik Olgekli araci kurumlarda ise 75.000 YTLdir.
Bu kurumlardaki calisan giderleri ise sirasiyla 47.000
YTL (ayhk 3.900 YTL) ve 36.000 YTL (aylk 3.000
YTL)'dir.

Faaliyet
Giderleri
-154,890
-94,645
-74,661
-133,248

_Calisan
Ucret ve
-86,047
-46,990
-35,620
-72,107

Net Kar

17



Calisan basina esas faaliyet kari ve net donem kari
incelendigi zaman sektor ortalamasinin yaklasik ola-
rak 52.000 YTL civarinda oldugu gorilmektedir. Ca-
lisan basina bu tutar biyuk 6lgekli araci kurumlarda
75.000 YTL civarindadir. Kiglik dlgekli araci kurum-
lar 2007 yilhni zarar ile kapatmustir.

Cahlisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurumlarda calisanlarin egitim durumlari genel
isglctiine kiyasla hayli ylksektir. Araci kurumlarda
calisanlarin %74’ bir yliksek 6grenim diplomasina
sahiptir. Sektore lisanslama ile ilgili zorunlulugun ge-
tirilmesinin ardindan, yillar itibariyle sektorde yuk-
sek okul ve Uzeri diplomaya sahip calisanlarin orani
artmaktadir.

Banka kokenli araci kurumlarda ytiksek okul ve Usti
diploma sahibi calisanlarin payr %83 iken, banka
kdkenli olmayan araci kurumlarda bu pay %67'de
kalmaktadir. Araci kurumlar tirlerine gore siniflan-
dirmaya tabi tutulduklarinda, kamu ve yabanci araci
kurum cgalisanlarinin %82-81'inin sektdér ortalama-
sinin lzerinde yiliksek okul ve Ustl egitim diizeyine
sahip oldugu gordliirken, yerli 6zel araci kurumlar
icin bu oran %72 olmustur.

VL. YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Aracilik komisyonlarinin gok énemli bir kismi hisse
senedi islemlerinden gelmektedir. Bu bolimde, araci
kurumlarin hisse senedi islem hacmi yapisi incelen-
mektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Hisse senedi islemlerinin %61’i yurtigi bireysel mis-
teriler tarafindan gergeklestiriimektedir. Toplam yur-
tici yatinmcilarin gergeklestirdigi hisse senedi islem-
lerinin pay! ise %76'drr.

Banka kokenli araci kurumlarda yurtigi bireysel mis-
teriler %54 paya sahipken, banka kdkenli olmayan
aracl kurumlarda bu oran %73'tlr. Araci kurumlarin
kendi nam ve hesaplarina yaptiklari islemleri ifade
eden kurum portfoylinde, banka kdkenli araci ku-
rumlarin payl %11, diger araci kurumlarin pay! ise
%>5'tir.

Yatinma Kategorilerine Gére Hisse Senedi Islem Dagilimi
Yurtigi
Bireysel

Toplam
Yurtici

Toplam

Olcege gore siniflandirmada, kiigiik dlcekli ara-
Yurtdisi

¢l kurumlarin yiiksek okul ve Ustl diplomaya
sahip calisan oraninin en disiik oldudu araci
kurum tiir(i oldugu gériilmektedir. Olcekle be-
raber egitim diizeyi artmaktadir. Blyilk araci
kurumlarda yiiksek okul Ustli egitim goérmis
calisanlarin orani %79'a ¢gikmaktadir.

Kurum
54%
73%

61%

Banka Kokenli

Banka Kokenli Olmayan
Ortalama

Kaynak: TSPAKB

Yurtdigl yatinmcilar islemlerini daha ziyade banka
kokenli araci kurumlar Gzerinden gergeklestirmekte-
dir. Yabanci yatirnmci islemlerinin payi, banka kdkenli
aracl kurumlarda %28 iken, banka kdkenli olmayan
aracl kurumlarda %18’e inmektedir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore

Araci Kurumlar

Y. Okul ve
Ustii

Lise ve
Alti

Banka Kokenli 17% 83% =

Banka Kdkenli Olmayan 33% 67% Ortaklik Yapllarlna Gore Araci

Kamu 18% 82%| Kurumlar

Yabanci 19% 81%

Yerli Ozel 28% 72% Kamu kdkenli araci kurumlarin hisse senedi islemle-
Biyiik 21% 79% rinin tamamina yakini yurtici musteriler tarafindan
Orta 32% 68% gergeklestiriimektedir. Yerli 6zel kurumlarda ise bu
Kiliclk 43% 57% oran %88'dir. Yabanci araci kurumlarin islemlerinin
Ortalama 26% 74% ise yaklasik olarak yarisi yurtici misteriler tarafindan

Kaynak: TSPAKB

gerceklestirilmistir.
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Yatirnmci Kategorilerine Gére Hisse Senedi Islem Dagilimi

Yurtigi
Bireysel

Kurum
Portfoyii

Toplam
Yurtici

Yabanci

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPAKB

Yurtdisi yatinmcilarin gerceklestirdigi hisse senedi
islem hacmi 184 milyar YTLdir. Bu tutarin %67’si ya-
banci araci kurumlar tarafindan gergeklestirilmistir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Blyuk 6élcekli araci kurumlar toplam islem hacminin
%71'ini gergeklestirmistir. Bu kurumlarda yurtdisi
yatinmcilarin payr %27 ile diger kategorilere goére
daha yuksektir.

Orta olgekli araci kurumlarda yabanci yatirnmcilarin
payl %19a, kicuk o6lcekli araci kurumlarda ise %4'e
inmektedir.

Yatirnma Kategorilerine Gore Hisse Senedi islem Dagilimi
Toplam

Kurum
Portfoyi

Yurtici
Bireysel

Toplam
Yurtici

Kaynak: TSPAKB

VII. GENEL DEGERLENDIRME

2007 sonu mali verilerini Birligimize bildiren ve faa-
liyette olan 97 araci kurumun dahil edildigi analizde,
gesitli siniflandirmalar gergevesinde kurumlarin yil
icindeki yogunlasma ve performanslari incelenmis-
tir.

Araci kurum sektor faaliyet gelirlerinin %73'G 20
aracl kurum tarafindan yaratiimistir. Calisanlarin
yaklasik olarak yarisini istihdam eden bu kurumlar
sektor net karinin %83'linli elde etmistir.

Araci kurumlar kdkenlerine gore siniflandirildiklarin-
da, banka kokenli aract kurumlarin sektor net karinin
%90'ini1 olusturdugu, bu payin 6lgeklerine gore araci
kurum siniflandirmasinda ise bilylk araci kurumlar

GiNDeM

Yurtdisi

icin %94'e ciktigi gorilmistir. Ayrica, or-
taklik yapilarina gore yapilan degerlendir-
mede yabanci ve yerli kbkenli araci kurum-
lar igin bu pay, sirasiyla ,%23 ve %71'dir.

Toplam

Diger ana faaliyet gelirleri, kamu kokenli
araci kurumlarin gelir dagiiminda 6n plana
gikmaktadir. Net aracilik komisyonu gelirleri
ise yabanci araci kurumlarin faaliyet gelir-
lerinin bilyiik bir bélimiini olusturmaktadir. Olcege
gore araci kurum siniflandirmasinda, faaliyet gelirle-
rinin yapisi olgek arttikga gesitlenmektedir.

Calisan basina performans analizinde, daha egitimli
calisanlarin istihdam edildigi banka, kamu ve yaban-
c1 kokenli ile buylk Olgekli araci kurumlarda karhlik
artmaktadir. Bu araci kurumlarda (kamu harig) cali-
san Ucretleri de sektor ortalamalarinin lzerindedir.

Yatinmci kategorilerine goére islem hacmi dagili-
minda, yabanci islemlerinin buyuk bir bolimu ké-
kenlerine gore bakildiginda banka kokenli araci
kurumlardan, ortaklik yapilarina gore sinif-
landinldiklarinda yabanci kokenli araci ku-
rumlardan, dlgeklerine gore siralandiginda
ise buyuk araci kurumlar Gzerinden ger-
ceklestirilmektedir.
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BREZILYA SERMAYE PIYASASI

u calismamizda, kisa bir slire 6nceye kadar Tur-
kiye ile ayni kategoride degerlendirilen ancak
Mayis 2008'de uluslararasi derecelendirme kurulusu
Standard and Poors’un kredi derecelendirme notunu
yukseltmesiyle “yatirm yapilabilir tlke” seviyesine
yukselen Brezilya sermaye piyasasini incelemekte-

yiz.

Calismada Brezilya hakkinda genel bir bilgi verildik-
ten sonra, llke sermaye piyasasinin gelisim sireci
ele alinacaktir. Ardindan, Ulkedeki menkul kiymet
ve tlrev borsalari incelenip, bu borsalarin Mayis
2008'deki birlesmelerine deginilecektir.

I. GENEL BILGI

16. yuzyilda Portekizli denizciler tarafindan isgal edi-
len Brezilya, 19. ylzyila kadar Portekiz sdmirgesi al-
tinda kalmistir. 1822 yilinda bagimsizhidini ilan eden
ulke, 1889 yilinda cumhuriyet rejimine gegmistir.

20. yiizyilda Brezilya'ya bakildiginda, bir cok askeri
darbenin yasandidi ve gesitli ekonomik istikrar prog-
ramlarinin uygulandigi gorilmektedir.

Son olarak, 1964 yilinda Brezilya’da ordu darbe ile
Ulkenin yonetimine gegmis ve 20 yil iktidarda kal-
migtir. Askeri yonetimin ekonomi alaninda 6ncelikli
hedefi, ekonominin liberalizasyonu ve enflasyonun
disurilmesi olmustur. Bu dénemde yabanci yatirim-
larin ve ihracatin artmasi ekonomik kalkinmada rol
oynamistir. 1970’li yillarda ise petrol kriziyle beraber

Brezilya-Genel Ekonomik Biiyiikliikler

_ 2001
GSYIH (Milyar $) 553.8 504.4
GSYIH Degisimi (Reel %) 1.3 2.7
Kisi Bagsi Milli Gelir ($) 3,185.9 2,589.3
Nufus (Milyon Kisi) 173.8 176.4
Issizlik Orani (%) 11.4 11.7
Cari Denge (Milyar $) -23.2 -7.6
Dogrudan Yabanci Yatirim (Milyar $) 22.5 16.6
Dig Borg (Milyar $) 209.9 210.8
Enflasyon (TUFE 7.9 12.2

Kaynak: Banco Central do Brazil, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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dis ticaret dengelerinin bozulmasi ekonomiyi olum-
suz etkilemistir. Artan dis borglar karsisinda 1979 yi-
linda IMF ile istikrar programi baslatiimistir.

Brezilya'da 1985 yilinda demokrasiye gecilmis, 20
Subat 1987’de hlkimet dis borglara moratoryum
ilan etmistir. 1994 yilinda “Real Plani” olarak adlandi-
rilan istikrar programi ile llkenin o gink{ para birimi
Cruzeido, ABD dolarina bagh Real ile degistirilmistir.
Bu programla beraber enflasyon beklentileri azalmis,
uzun slredir devam eden yuksek enflasyonun disu-
riilmesi saglanabilmistir. Ote yandan, para biriminin
asirl degerlenmesi cari islemler agigini yiikseltmistir.
1997 Rusya krizi ile gelismekte olan Ulkelere giiven-
sizligin artmasina bagll olarak 1998 yilinda yogun
sermaye cikisi gergeklesmistir.

Hiakimet, IMF destekli yeni programla Kasim
1998'de 41,5 milyar $ kredi almig, Ocak 1999'da
Merkez Bankasi Real’in ABD dolarina endekslemesi-
ni sonlandirarak, dalgali kur rejimine gegmistir.

Bu iyilestirmeler ile 2000 yilinda %4,3’llik ekonomik
buytume kaydedilmig, ancak 2001'de Arjantin’de ya-
sanan ekonomik krizin olumsuz etkileriyle blytme
%1,3'te kalmistir. 2003 yilinda, devlet baskanligina
Lula da Silva gegmistir. Bu donemde IMF ile isbirligini
surdiren ulkenin ekonomik gdstergeleri olumlu sey-
retmis, 2005 yilinda tlke IMF’ye olan borglarini erken
Odeyerek kapatmistir. Bu dénemde yillik ortalama
%?3-4 civarinda blyime kaydedilmistir. 2007 yilinda
%5,4 biiyliyen Brezilya'nin GSYIH'si 1,3 trilyon $’a

yaklasmis,

dinyanin

553.6  663.7 882.4 1,072.0 1,295.5| L0- blylk

1.1 5.7 3.2 3.8 5.4 | ekonomisi

3,093.0 3,655.5 4,791.1 5,736.5 6,843.6| olmustur.

179.0 181.6 1842 186.8 189.3

123 115 98 100  93|issizlik

42 117 140 136 15| 910 civa-
101 181 151 188 346

2150 2202 1880 1777 195g| \ndadir.

89 63 49 21 4| Ara mal fi-

yatlarin ar-
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tisi, hammadde Ureticisi tlkenin dig ticaretini olum-
lu etkilemis, 2003 yilindan itibaren denge fazla ver-
mistir. Bu dénemlerde dig borg ortalama 200 milyon
$ civarinda seyretmistir. Fiyat degisimlerine bakildi-
dinda, tiketici fiyatlarindaki enflasyon genel itiba-
riyle tek haneli olup, 2007 sonu itibariyle %4,6dr.
8,5 milyon km2’lik ylizélgimiyle Giliney Amerika'nin
yaklasik yarisini kaplayan Brezilya’nin nifusu 189
milyondur. Ekvator cizgisi Gzerinde yer alan ulkenin
26 eyaleti olup, baskenti Brasilia'dir. Ulke borsasi-
nin yer aldigi Sao Paulo ekonomik merkez olup, Rio
de Janerio dnemli eyaletlerdendir. Resmi dil Porte-
kizcedir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Brezilya sermaye piyasasinin gelisimi 19. ytzyil son-
larina dayanmasina ragmen, diizenleyici otoriteler
1960°I yillarda kurulmustur. Piyasanin gelisimiyle
meslek 6rgitleri de sistemde yerini almistir.

A. Duzenleyici Kurumlar

1964'te ordunun yonetime gecmesiyle diger alanlar-
da oldugu gibi finans sektoriinde reformlar yapilmis-
tir. Maliye Bakanhdi biinyesinde Ulusal Para Konseyi
kurulmustur. Para politikasindan sorumlu olan Kon-
sey, finans ve sermaye piyasasini gozetleyip, genel
prensipleri belirlemekte-
dir.

Ayni yil, Brezilya Merkez
Bankasi (Banco Central
do Brazil) kurulmustur.

ler ve Borsa Komisyonuna (Commissao de Valores
Mobilidrios-CVM) devretmistir. Merkez Bankasi kre-
di kurumlari, bankalar ve sabit getirili menkul kiy-
metlerin saklamasini yapan kurumlarin g6zetimin-
den; CVM ise menkul kiymet borsalari ve bu borsa-
larda islem goéren urilinlerin saklamasini yapan kuru-
luglarin diizenlenmesinden sorumludur.

Araci kurumlar, yatirrm bankalari, bagimsiz denetim
kuruluslari ve portféy yonetim sirketlerinin denetimi,
faaliyet konusuna gore Komisyon veya Banka tara-
findan yapilir. Araci kurum ve yatinm bankalarinin
sabit getirili menkul kiymet islemleri Merkez Bankasi
gozetimindeyken, borsa islemleri Komisyonun gdze-
timindedir.

Merkezi Rio de Janeiro’da bulunan CVM'nin yénetim
kurulunda Basbakanin atadigi bir baskan ve 4 lye
vardir.

CVM de Ulusal Para Konseyinin gbzetimi altindadir.
CVM'nin baglica gorevleri;

e Halka acik sirketleri denetlemek,
e Halka acilmalan diizenlemek,

e Araci kurum, yatirrm bankalari, takas ve saklama
kurumlari, bagimsiz denetim kuruluslari ve port-
foy yonetim sirketlerinin faaliyetlerini gézetmek,

Brezilya Sermaye Piyasasi Yapisi

Ulusal Para Konseyi

Temel gorevi fiyat istikra-
rini sirdirmek olan ban-
ka, ayni zamanda finans
sisteminin  duzenleyicisi
olmustur. Merkez Banka-
sl, Konseyin denetimin-

Brezilya Merkez
Bankasi

Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu

Ozel Sigorta
Yonetimi

dedir. v

-Kre. Kur., Bank.
-SGMK Sak. Kur.

1976 yilinda Merkez Ban-
kasl, sermaye piyasala-

-Sigorta Sirketleri
-Emeklilik Yatirhm

>
<

rini - dizenleme yetkisi-
nin bir bolimdnd yeni
kurulan Menkul Kiymet-

Kaynak: Banco Central do Brazil

GiNDeM
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e Menkul kiymet islemleri ve borsa yonetmeligine
iliskin kurallar olugturmaktir.

Sigorta sirketlerinin ve emeklilik yatinm fonlarinin
dizenleme ve denetimi Ozel Sigorta Ydnetiminin
sorumlulugu altindadir.

B. Ozdiizenleyici Birlikler

1. Ulusal Yatinnm Bankalan Birligi
(ANBID)

1967 yilinda Ulusal Yatinm Bankalari Birligi kurul-
mustur. 1990 yilina kadar sadece yatirim bankalarini
temsil eden Birlige, bu tarihten sonra sermaye piya-
sasinda faaliyet gbsteren araci kurum ve bankalar
da Uye olmustur. Birlik, 1999 yilinda yatirrm fonlari,
halka arzlar ve 6zel bankacilik ile ilgili meslek ku-
rallari olusturmustur. Birligin 6zdlizenleyici niteligi
vardir. Halihazirda 700 finans kurumunun Gye oldu-
gu birlik, piyasa calisanlari ve yatirimcilara yonelik
egitim programlari diizenlemektedir.

2. Ulusal Finans Piyasasi Kurumlari
Birligi (ANDIMA)

Ulusal Finans Piyasasi Kurumlari Birligi, finansal pi-
yasalarda yer alan araci kurum ve bankalarin bir
araya gelmesiyle 1971 yilinda kurulmustur.

Birlige 225 araci kurum ve banka Uyedir. Birlik, Ul-
kede devlet tahvillerinin elektronik ortamda islem
gordugi Ozel Takas ve Saklama Sisteminin (SELIC)
ve tezgahustl piyasalarda 6zel sektor tahvillerinin
takasl ve saklamasinin yapildigi Menkul Kiymet Ta-
kas ve Saklama Merkezinin (CETIP) ortagidir.

Birligin halihazirda uyguladidi kurallar 1999 vyilin-
da dizenlenmistir. ANDIMA ayni yil baslattigi Tahvil
Piyasasi Raporlama Sistemi ile, devlet tahvillerinin
gunluk fiyatlarini konsolide edip duyurmaktadir. Bir-
lik 2005 yilinda bu tahvillerin fiyat hareketlerini baz
alan bir endeks olusturmustur.

C. Borsalar

Brezilya'da ilk borsa 1845 yilinda Rio de Janerio’da
kurulmustur. Ardindan cesitli eyaletlerde yerel bor-

22

salar faaliyete baglamistir.

Glndmize kadar varhdini devam ettiren Sao Paulo
Menkul Kiymet Borsasi (Sao Paulo Stock Exchange-
BVSP) ise 1890 yilinda kurulmustur. Kuruldugunda
Serbest Borsa (Bolsa Livre) ismini tasiyan Borsa,
bir yiIl sonra kapanmigtir. 1895 yilinda tekrar agilan
borsanin yeni ismi Sao Paulo Hiikiimet Fonu Borsasi
(Sao Paulo Government Fund Exchange) olmustur.
1917 yilinda kurulan Sao Paulo Ticaret Borsasinda
emtialar islem gérmeye baslamistir.

1965 yilinda sermaye piyasasinda yapilan reformla-
ra kadar Sao Paulo Borsasi ve diger yerel borsalar
kamu kurumu niteligindeydi. 1965 Sermaye Piyasa-
sI Kanunu ile borsa, kar amaci giitmeyen, Uyelerin
ortak oldugu kooperatif yapisina kavusmustur. Yeni
yaplyla beraber ismini Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasi (Bolsa Official de Valores de Sao Paulo-
BVSP) olarak degistirmistir.

1986 yilinda kurulan Brezilya Tlrev Borsasinda ti-
rev Urlinler islem gdérmeye baslamig, 1991 yilinda
Sao Paulo Ticaret Borsasini blinyesine katmasiyla
Brezilya Emtia ve Vadeli Islem Borsasi (Bolsa de
Mercadorias & Futuros-BMF) adini almistir.

20. yuzyihn son yillarinda llke ekonomisi ve serma-
ye piyasasindaki genel olumsuzluklarin etkisiyle llke
borsalari kapanmaya baslamisti. 2000 yilinda 5, 2
yil sonra da 3 yerel borsa kapanmistir. Bu borsalar-
daki menkul kiymetler, Sao Paulo Borsasi biinyesin-
de islem gérmeye baglamistir.

Bu gelismelerle beraber, 2002 yilinda dlkede biri
menkul kiymet (BVSP) ve biri tirev (BM&F) olmak
Uzere iki borsa kalmistir. 2007 yilinda iki borsa da
sirketleserek, BVSP’ye kote olmustur.

26 Mart 2008'de ise Brezilya Emtia ve Vadeli Is-
lem Borsasi (BM&F) ve Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasi (BVSP) hissedarlari, borsa faaliyetlerini bir-
lestirme karari almigtir. Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonunun onaylyla 8 Mayis 2008'de resmiyet
kazanan birlesme ile BM&F BOVESPA Menkul Kiy-
met, Ticaret ve Vadeli islem Borsasi kurulmustur.
Olusum ¢ok yeni gergeklestiginden ve piyasalarin
birlesmesi heniliz tamamlanamadigindan raporda iki
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borsa ayr ayri incelenecektir.

Birlesme ile, iki borsa hissedarlari yeni kurum Uze-
rinde %50'ser pay almistir. Ayrica BVSP hissedarla-
rina 637 milyon $'lik nakit akisi saglanmigtir. BM&F
BOVESPA kendi biinyesinde islem gérmeye devam
edecektir.

Yeni borsanin yonetim kurulu Uyeleri BM&F ile BVSP
Uyelerinden esit sayida secilmistir. Halihazirda 18
Uye vardir. BOVESPA yo6netim kurulu bagkani, yeni
borsanin yonetim kurulu bagkani olmus, BM&F genel
mudurU ise yeni borsanin genel miduiri olmustur.

I1I. SAO PAULO MENKUL
KIYMET BORSASI

Ulkenin tek menkul kiymet borsasi olan Sao Paulo
Borsasinda hisse senetleri, yatirrm fonlari ve hisse
senedi tlirevleri ile zengin bir Urlin gesitligi bulun-
maktadir.

A. Ortakhk ve Organizasyon Yapisi

Organizasyon yapisi degismeden Once, kooperatif
bir yapida olan BOVESPA Holding, Sao Paulo Menkul
Kiymet Borsasi yonetiminden sorumluydu. Brezilya
Mutabakat ve Saklama Merkezi (Conhega o Estatu-
to Social da Companhia Brasileira de Liquidagao e
Custddia-CBLC) borsanin %20 istira-
Kiydi.

28 Agustos 2007'de BOVESPA Hol-
ding kooperatif yapidan anonim
sirket statlisiine gegmistir. Holding,
Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi
ve Mutabakat ve Takas Kurumunun
tamamina sahip olmustur. Ayni yil,
BOVESPA Holding borsada islem
gormeye baslamistir. Yapilanma 6n-
cesi ve sonrasl ortaklik yapisi sekilde
Ozetlenmigtir.

2007 yilinda BOVESPA Piyasa Go6-
zetimi, piyasalarin bagimsiz denet-
lenmesi ve yonetilmesi amaciyla kar
amacl gutmeyen bir organizasyon
olarak kurulmustur. Borsa ve CBLC,

Yapilanma Oncesi

BOVESPA
Holding

Sao Paulo Menkul
Kiymet Borsasi

Brezilya Mut. ve
Sak. Merkezi

_lﬂ:]lﬂ—% ga E

Kaynak: BOVESPA Holding

MICECNEZISl BOVESPA Holding Ortaklik Yapisi
timinin  esit 2007
ortaklaridir. Uye Firmalar 59%
Halka Agik Kisim 41%
26 Ekim Birc?ysel Yat|r|rInC|Iar | 4%
’ Yerli Kurumsal Yatinmcilar 8%
2007'de BO- Yabanci Kurumsal Yatirimcilar 29%
VESPA  Hol- pramereyys
ding kendi

borsasinda islem gérmeye baglamistir. 2007 sonun-
da %41'i halka acgik olan Holdingde yabanci yatirim-
cllar %29, yerli kurumsal ve bireysel yatinmcilar ise
%12 paya sahip olmustur. Uye firmalarin pay! ise
%60 civarindadir.

BOVESPA Holdingin ydnetim kurulu, bir bagkan, bir
bagkan yardimcisi ve 7 lyeden olusur. BOVESPA
Baskani ayni zamanda borsa ve mutabakat ve sakla-
ma kurumunun da baskanidir. icra Kurulu ise genel
muduar, mali isler midart ve kurumsal igler madu-
riinden olusur. Icra kurulu tyeleri de ayni gérevlerini
BVSP ve CBLC'de devam ettirmektedir.

Sao Paulo Borsasinda yonetim kurulu ise bir bas-
kan ve i¢ liyeden olusmaktadir. Uyeler, teftis, genel
danismanlik ve kurumsal islerden sorumludur. Bor-
sanin glnlik isleri, cesitli idari bolimler araciligi ile
yuritilmektedir. Bazi boélimlerden sorumlu Kisiler
ayni zamanda BOVESPA ve/veya CBLC'de de gérev
almaktadir. Bu bélimlere tabloda yer verilmistir.

BOVESPA Holding Ortaklik Yapisi

Yapilanma Sonrasi

BOVESPA Holding

%100

Sao Paulo Menkul
Kiymet Borsasi

Brezilya Mut. ve
Sak. Merkezi

GiNDeM
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BVSP Organizasyon Semasi
BOVESPA

BVSP

1. Hisse Senetleri

Sao Paulo Borsasinda hisse
senetleri, richan hakki ku-
ponlari, variga dayali men-

CBLC

Genel Miidiir

B2 | 2 e

kul kiymetler, 0zel sektor
borglanma senetleri, depo
sertifikalar, yatinm fonlari
ve ortakliklari, borsa yatirm
fonlari ve koruma amagh ya-
tinm fonlari islem gérmekte-
dir. Genig Urlin yelpazesine

v v
ﬂ

EVETET ) E

Kotasyon

Kaynak: BVSP

B. Piyasalar

BVSP’de menkul kiymetler, borsa veya tezgahusti
piyasada islem gérmektedir. Borsada aracilik islem-
lerinde sadece araci kurumlar faaliyet gdsterirken,
tezgahistli piyasada yatinrm bankalari da aracilik
yapabilmektedir.

Menkul kiymetler 4 farkl piyasada islem gérmekte-
dir. Bunlar;

e Spot piyasasl,

e Forward piyasas,

e Opsiyon piyasasl,

e Vadeli islem piyasasidir.

BVSP, sivil toplum &rgltlerinin sosyal alan-
lardaki projelerini desteklemek igin Cevresel
ve Sosyal Yatirm Borsasini olusturmustur.
Projelere fon aktarmak isteyen Kkisiler pa-
zarda kote olan projelere badislarini, proje-
ye destek veren araci kurumlar araciligiyla
yapmaktadir. Bu islemlerde Borsa veya araci
kurumlar komisyon almamakta, projelere
saglanan destek dogrudan sivil toplum o&r-
gltlerine aktarilmaktadir.

Tezgahiistii

Piyasa
|

sahip olan borsada, hisse
senetlerinin diginda yatirm
fonlar ve diger Urlnleri ige-
ren menkul kiymetlerin sayisi
2007 sonu itibariyle 235'ir.

2007 yihnda BVSP'de 64 sir-
ket halka arz edilirken top-
lam halka arz hacmi 29 milyar $’a ulasmistir. Boylece
kote sirket sayisi 449 olmus, piyasa degeri ise nere-
deyse bir dnceki seneye kiyasla ikiye katlanarak 1,4
trilyon $'a cikmistir. Ayni sekilde, hisse senedi islem
hacmi de %124 artarak 523 milyar $'a ulagmstir.
Hisse senedi piyasasinda sadece araci kurumlar is-
lem yapmaktadir.

2005 yilinda borsa yatirm fonlari piyasada islem
gormeye baslamistir. Koruma amach yatinm fonlari
2006'da cikmistir. Ayni yil, RCSA11 isimli, 7 sektor-
den secilmis hisse senetlerini iceren yatirim fonlari
da islem gérmeye baslamistir.

Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi Piyasa Yapisi

——
=

Kaynak: BVSP
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BVSP Hisse Senedi Piyasasi

Hisse Senetleri
Sirket Sayisi

Piyasa Degeri (Mn. $)

Islem Hacmi (Mn. $)

GYO Islem Hacmi (Mn. $)
Yatirinm Fonlarn Islem Hacmi
Kaynak: BVSP

Sirketler

2003 2004 2005 2006 bagimsiz
denetim-
412 391 388 381 394 den geg-
124,924 234,291 341,346 482,657 723,247 mis ABD
54,006 86,795 137,850 233,255 GAAP

6 16 48 21
283 501 3,053 9,086 vVeya
UFRS’ye
gore (¢

2005 yiinda borsa yatirm fonlarinin piyasaya ¢ik-
maslyla yatinm fonlari islem hacmi 6 kat artarak
3 milyar $’a cikarken, bu artis ilerleyen yillarda da
Urlin gesitliliginin artirimasiyla devam etmistir. 2007
yil sonu itibariyle yatirnm fonu islem hacmi 14 milyar
$'a yaklagmistir.

i) Ozel Pazarlar

Ana piyasanin yani sira Sao Paulo Borsasinda ku-
rumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler ayri pa-
zarlarda islem gérmektedir. 2000 yilinda yapilan du-
zenlemelerle 3 yeni pazar acilmistir.

Yeni pazarlardan biri olan Novo Mercado’da islem
gormek isteyen sirketlerin imtiyazli veya kurucu se-
netlerinin olmamasi gerekmektedir. Sirketlerin halka
aciklik oranlari minimum %25 olmall ve halka acil-
malarda sirket hisselerinin en az %10’unu bireysel
yatirmailarin almasi gerekmektedir. Minimum halka
arz hacminin 10 milyon Real (yaklasik 5,2 milyon
$) olmasi gerekir. Imtiyazli senetlerin bulunmamasi
gerekmektedir. Sirketlerin yonetim kurulu Gyelerinin
en az 5 tanesinin iki yilda bir genel kurulda secilme-
si ve Uyelerin minimum %?20'sinin bagimsiz olmalari
gerekmektedir. Bagimsiz Uyelerin sirket ile hissedar-
lik disinda baginin bulunmamasi, sirkette veya teda-
rikci firmalarinda gérev almamasi gerekmektedir.

BVSP Ozel Pazarlar Kotasyon Kosullari
Novo Mercado

Min. Halka Agiklik Orani 25%
Imtiyazl Hisse Senedi Yok
Min. Halka Arz Hacmi 10 Milyon Real

Yénetim Kurulu Uyeleri
en az beste biri bagimsiz.

Mali Tablo Hazirlanis UFRS, ABD (GAAP)

Halka Acilmalarda Minimum 10%

Bireysel Yatirimai Payi

Uyusmazliklarin Cézimu Uyusmazlik Kurallan

Sirket Sayisi (2007) 92

Kaynak: BVSP

GiNDeM

Iki yilda bir segilen tyelerin -

aylik mali tablolarini kamuya duyurmakla yikim-
lidir. Bagimsiz denetimi yapacak firmalar Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonunca belirlenmektedir.
Novo Mercado’dan ayrilmak igin de belirli kurallar
gelistirilmistir. Sirketlerin bu pazardan ¢gikmasi igin
genel kurulda oy birligiyle kabul edilmesi ve 30 giin
icinde kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Ayrilan
sirketler 2 yildan 6nce tekrar bu pazara dahil olama-
maktadir. 2003 yilinda 3 sirket Novo Mercoda’da is-
lem gérmekteyken 2007 yil sonu itibariyle 92 sirket
islem gérmektedir.

Novo Mercado’nun yani sira, belirli kurumsal yone-
tim ilkelerini yerine getiren sirketler Nivel 1 ve Nivel
2 pazarlarinda da islem gorebilmektedir. Bu sirketler,
Novo Mercado’daki sirketlerden farkli olarak imtiyaz-
I hisse senedi bulundurabilirler. Nivel 1’de sirketlerin
halka agiklik oranlarinin Novo Mercado’daki gibi mi-
nimum %25 olmasi gerekir. Bu pazardaki sirketler
imtiyazli pay sahiplerine aylik islemlerini bildirmek
ve her (¢ ayda bagimsiz denetimden gegirilmis mali
tablolarini yayinlamakla yukumlidur. Sirketlerin ay-
rica yillik planlarini agiklamalari gerekmektedir. 2007
yil sonu itibariyle 44 sirket Nivel 1 pazarinda islem
gérmektedir.

Nivel 1 pazarinda belirlenen kurumsal yonetim il-

Nivel 1 Nivel 2
25% 25%
Var Var

Iki yilda bir segilen tyelerin
en az beste biri bagimsiz.

Brezilya Gen. Muh. Stand. UFRS, ABD (GAAP)

- Uyusmazlik Kurallarn
44 20




Seans Saatleri kelerin
09:45-10:00 Acilis Seansi yani sira
10:00-16:55 Ana Seans bazi ek
16:55-17:00 Kapanis Seansi
17:30-17:45 Piyasa Sonrasi Agllis Seansi kuralla.r;f
17:45-19:00 Piyasa Sonrasi Seansi uyan sir
Kaynak: BVSP ketler Ni-
vel 2'de

islem gorebilmektedir. Sirketler maksimum %20 im-
tiyazl hisse senedi bulundurabilirler. Bu pazardaki
sirketler UFRS veya ABD (GAAP) standartlarina gore
mali tablolarini kamuya duyurmalidir. Novo Merca-
do pazarinda oldugu gibi yonetim kurulu Gyeleri iki
yillda bir secilmeli ve lyelerin en az beste birinin ba-
gimsiz olmasi gerekmektedir. Sirketle ilgili itirazlarin
Borsanin olusturdugu Uyusmazlik Kurallari dahilinde
sonuclanmasi gerekmektedir. Bu pazarda ise 2007
yil sonu itibariyle 20 sirket vardir.

Bu pazarlarda islem goren sirketlerin piyasa deger-
leri toplami, 2007 sonu itibariyle toplam piyasa de-
gerinin yaklasik Ugte ikisi olup, bu sirketler toplam
islem hacminin %57’sini gergeklestirmektedir.

ii) Piyasa Isleyisi

1970 yihinda Borsada islemler bilgisayar ortamina
aktariimig, 20 yil sonra ise elektronik alim-satim
platformu ile islemlere devam edilmistir. 1997 yilin-
da kullanilan bu platform yerine Euronext Grup'tan

Puan
80,000

alinan MEGA BOLSA sistemi kullaniimaya baglanmis-
tir.

1999 yilinda olusturulan Home Broker sistemiyle,
yatinmcilarin hisse senedi ve opsiyon piyasasinda
internet (izerinden islem yapabilmesine olanak sag-
lanmistir. 2007 yili igerisinde islemlerin %18'i inter-
net aracihdiyla yapilmistir.

BVSP'de islemler 9:45te baslar. On bes dakikalik
acilis seansinda fiyatlar girilir. 10:00’da baslayan ana
seansta islemler sirekli mizayede sistemine gdre
gergeklesir. 16:55-17:00 arasi kapanis seansidir.

1999 yilindan itibaren, piyasa sonrasi seansi ile is-
lemler 1,5 saat daha devam edebilmektedir. Bu
seanstaki fiyatlar ana seans fiyatlarinin £%?2 arali-
ginda degisebilmektedir. Piyasa sonrasi seanstaki fi-
yatlar endekslere dahil edilmeyip, ertesi ginki acilis
seans! fiyatlarini etkilememektedir. Acilis, kapanis,
minimum ve maksimum piyasa fiyatlarini degistir-
meyecek sekildeki islem dlizeltmeleri 19:00'a kadar
yapilabilmektedir.

Borsada islem goren hisse senetleri ve 6zel sektor
tahvilleri icin piyasa yapiciligi sistemi gelistirilmistir.
Buna gore, hisse senetleri icin borsada islem yapan
araci kurumlar dogrudan, yatinm bankalari ve diger
finansal kurumlar da Gye bir araci kurum tayin ede-
rek piyasa yapicisi olabilmektedir. Piyasa yapicilari

BVSP Aylik islem Hacmi ve Endeks

Mn. Real

72,000 +
64,000

N IBOVESPA

= [slem Hacmi

70,000

56,000
48,000

40,000

04/2003

04/2006

Kaynak: BVSP
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menkul kiymeti ihrag eden kurumlarin ortaklari veya
istirakleri olabilecegi gibi, firmadan bagimsiz olabil-
mektedir.

Kurumlar bir veya daha fazla menkul kiymet igin
piyasa yapicisi olabilmektedir. Piyasa yapicisi olduk-
lari menkul kiymetlerde giinliik borsanin belirledigi
minimum tutarlarda islem yapmak zorundadir. Ayni
menkul kiymet icin birden fazla piyasa yapicisi oldu-
gu durumlarda, borsa maksimum piyasa yapicisi sa-
yisini belirleyebilmektedir. Piyasa yapicilarinin alim-
satim kotasyonlari, borsanin belirledigi maksimum
fiyat araligi icinde olmalidir.

Islem géren 449 hisse senedinden 94'linde toplam 8
piyasa yapicisi hizmet vermektedir.

iii) Hisse Senedi Endeksleri

Ilk defa 1968 yilinda IBOVESPA hisse senedi endeksi
olusturulmustur. IBOVESPA borsadaki islem hacmi-
nin %80’ini gergeklestiren hisse senetlerini icerecek
sekilde hesaplanmaktadir.

IBrX-50 ve IBrX-100 en fazla islem goren 50 ve 100
sirketi kapsayan endekslerdir. IVBX-50 ise ikinci 50
sirketi icermektedir. Bu endekslerin yani sira, ge-
sitli sektorlerdeki (elektrik, telekominikasyon vb.)
sirketleri kapsayan endeksler vardir. Ayrica, belirli
kurumsal ydnetim ilkelerine uyan sirketleri iceren
endeksler de mevcuttur. 2007 yilinda, kurumsal siir-
durilebilirlik ve sosyal sorumluluk ilkelerini en iyi
uygulayan ilk 40 sirketin yer aldigi yeni bir endeks
olusturulmustur. Endekslerdeki sirketler yilda doért
defa revize edilmektedir.

iv) Tezgahiistii Pazar

Tezgahlstl Pazar Borsa biinyesindeki organize bir
alim-satim platformu olup, bu pazarda daha disik
kotasyon kosullari ile islem yapilabilmektedir. Islem-
ler borsanin kurdugu elektronik ortamda (SOMA)
yapilmaktadir. Bu piyasada hisse senetleri, rlichan
hakki kuponlari, gayrimenkul yatinm ortakliklari,

Ozel sektor tahvilleri ve yatinm fonlar FyE AT A

islem goérmektedir. Turev Urdnler bu pi-

yasada yer almamaktadir. Borsa

Tezgahustu Piyasada

Tezgahustu piyasadaki hisse senedi ve REMELSAES

GiNDeM

Tezgahiistii Pazarda Islem Hacmi (Mn. $)
2005 2006 2007
2.6 39.4 47.8
15.7 59.7 40.5
9.4 26.0 35.0

Hisse Senedi

Gayrimenkul Yat. Ortakliklari
Yatirim Fonlari
Kaynak: BVSP

yatirim fonu islemleri, borsadaki islemlere gére cok
sinirh kalmistir. 2007 yilinda 28 sirketin hisse senedi
bu piyasada bulunmaktadir. Bu sirketlerin islem ha-
cimleri 48 milyon $ civarindadir.

Tezgahsti piyasalarda kotasyon kosullari daha ha-
fiftir. Kotasyon aidati her kurum igin ayni olup 4.200
$ civarindadir. Bu piyasadaki sirketler icin de cesitli
kurumsal ydnetim ilkeleri olusturulmustur. Bu kural-
lara uyan sirketler Bovespa Mais’de islem gdrmekte-
dir. Bu pazarda halihazirda 1 sirket bulunmaktadir.

Tezgahlstl piyasada islemler 10:45-11:00 arasin-
daki acilis seansi sonrasinda 18:00’e kadar strekli
muzayede sistemi ile gergeklesir. Bazi menkul kiy-
metlerin islem saatleri farkhdir.

2. Sabit Getirili Menkul Kiymetler

2001 yihinda Borsada sabit getirili menkul kiymetler
icin elektronik bir sistem (BOVESPA Fix) olusturul-
mustur. Ancak borsada gergeklesen islem hacimleri
genel itibariyle sinirli kalmistir. 2007 yiinda SGMK
islem hacmi 235 milyon $ civarindadir.

2006 yiIl sonunda ise sabit getirili menkul kiymetler
tezgahistli piyasada islem gérmeye baslamis, 2007
yilinda 243 milyon $'lik islem gergeklesmistir.

Ozel sektér tahvillerinde de piyasa yapiciligi sistemi
gelistirilmistir. Araci kurumlarla beraber yatirim ban-
kalari, portfoy yonetim sirketleri ve diger borsa araci
kurumlari piyasa yapicisi olabilmektedir. Piyasa yapi-
cisi olmak isteyen kurumun borsanin belirledigi ser-
mayeye ve bu islemleri gergeklestirmek icin yeterli
mali glice sahip olmasi gerekmektedir. Piyasa yapi-
cilart ayni zamanda ileride deginilecek CBLC'ye lye

2002 2003 2004 2005 2006 2007
7155 369.9 718.5 574.5 535.0 235.5
- - - 243.0
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BVSP Tiirev Piyasasi Islem Hacmi (Mn.
2002 2003
1,729 2,104
2,867 5,290

295 433

Forward Piyasasi

3,613
7,056
537

Opsiyon Piyasasi
Endeks Opsiyonlari
Hisse Senedi Opsiyonlari

Vadeli Islem Piyasasi

Kaynak: BVSP

olmalidir. Halihazirda, 5 6zel sektér tahvili icin 3 pi-
yasa yapicisi bulunmaktadir.

3. Tiirev Uriinler

BVSP'de hisse senedine dayali tlirev urtinler forward
ve opsiyon piyasasinda islem gorirler. 2006 yilinda
vadeli islem piyasasi agiimis olsa da islemler ¢ok si-
nirl kalmistir. Clinkii vadeli islemler agirlikli olarak
BM&F'de islem gérmektedir.

Diger menkul kiymetlerde oldugu gibi tiirev islem
hacimleri son yillarda artmigtir. 2002 yilinda 1,8 mil-
yar $ olan forward islem hacmi 2007 yilinda 20 mil-
yar $'a ulasmistir.

Forward piyasasindaki vadeler 16 ile 999 is glnu
arasinda olabilmektedir. Bu pazarda sadece hisse
senedine dayall kontratlar islem gérmektedir. islem-
ler spot piyasada oldugu gibi araci kurum vasitasiyla
yapilir. Her bir kontrat icin araci kurum ve CBLC'ye
komisyon verilir. Bu pazarda kontratlar $ cinsinden
de yapilabilmektedir.

Opsiyon piyasasinda endeks ve hisse senedine da-
yall opsiyonlar mevcuttur. IBOVESPA ile IBrX-50 en-
dekslerine dayali toplam opsiyon islem hacmi, 2007
yihinda 3 milyar $'a cikmistir. Hisse senedi opsiyon-
larinda ise 2007 yilinda 20 milyar $ civarinda islem
gergeklesmistir.

Hisse senedi opsiyonlari islemleri 10:00-16:00 ara-
si yapilirken endeks opsiyonlari 10:00-
13:00 arasinda islem gérmektedir.

4. Mutabakat ve Takas
BVSP’de islem gdren hisse senedi, sabit

getirili menkul kiymetler ve tirev Urln-
lerin mutabakat ve takasi Brezilya Muta-

28

5,419
8,770
928
2,572 4,857 6,519 7,842

Yabanci Yatirimcilar
Kurumsal Yatinmcilar

Bireysel Yatinmcilar
Finansal Sirketler
Kamu ve Ozel Sirketler
Kaynak: BVSP

bakat ve Saklama Merkezinde
(CBLC) vyapilmaktadir. Daha
once de belirtildigi gibi, 1998
yilinda kurulan CBLC, 2007 yi-
lg'gzg linda BVSP'nin 6zellesmesi ile
"~ | yeni kurulan BOVESPA holdin-
gin bir istiraki olmustur. CBLC
ayni zamanda borsadaki men-
kul kiymetlerin saklama merkezidir.

9,261
10,793
1,048
9,746

- 0.17

19,636
22,601

Banka ve araci kurumlar da mutabakat Gyeleri ola-
rak sistemde yer almaktadir. Mutabakat Uyeligi, sa-
dece kendi musteri islemlerinin mutabakatini yapan
sinirli tyelik seklinde veya kendi islemlerin yani sira
diger kurumlarin da mutabakatini yapan tam Uyelik
seklinde olabilmektedir. 2006 yili itibariyle 31 sinirli
ve 28 tam olmak Uizere toplam 59 kurum mutabakat
dyesidir. CBLC, merkezi kars! taraf durumunda olup,
Uye mutabakatlarinin takasini yapmaktadir.

CBLC'de hisse senetlerinin takasi T+3'te yapiimak-
tadir. SGMK'larin takasi da islem giini saat 13:00°e
kadar ayni glin, o saatten sonraki islemlerin takasi
ise bir glin sonra yapilr.

Sao Paulo borsasindaki tirev Urinlerin de mutaba-
kat ve takasi CBLC'de yapilmaktadir. Opsiyon iglem-
lerinin takasi T+1'de gerceklesir.

5. Yatirnmcilar

Borsada islem yapan yatinmcilarin sayisi 2000°de
350.000 iken, bu rakam 2007’de 2 milyona yiksel-
mistir. BVSP'de islem yapan yabanci yatinmcilarin
pay! giderek artmig, 2007 yil sonu itibariyle islem
hacmi paylar %35’e gikmistir. Ayni sekilde kurumsal
yatirrmcilarin hacim pay1 2002'de %17 iken 2007'de
%30'a ulagmustir. Bireysel yatinmcilar islemlerin yak-
lagik dortte birini gerceklestirmistir.

Yatinma Kategorilerine Gére Toplam Islem Hacmi Payi

2002
26%
17%
22%
32%

3%

2003 2004 2005 2006 2007
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BOVESPA Holding Fiyat Hareketleri

milyon $) olmugken, bu rakam 2008 Nisan
ayinda 40 milyon Real (24 milyon $) civa-

2007/10 2007/11 2007/12 2008/01 2008/02 2008/03 2008/04

Mn Real Real [ rinda seyretmistir. Holdingin Mayis 2008
. _ _ 40 | jtibariyle piyasa degeri ise 11,5 milyar $
I Islem Hacmi =====Fiyat | 3¢ civarindadir.
32
2s | IV. BREZILYA TICARET
24 |ve VADELI ISLEMLER
20
16 BORSASI
12 | Brezilya Ticaret ve Vadeli islemler Borsa-
-8 | sinda (BM&F) tiirev Urlinler islem gérmek-
-4 | tedir.
)

A. Ortaklik ve Organizasyon

Yapisi

6. BOVESPA Holding Finansal Tablolar

2007 yilina kadar kooperatif yapida olan
Brezilya Ticaret ve Vadeli Islemler Borsasi, 2007

Daha onceki bolimlerde deginildigi gibi, BOVESPA Yilinda  sirketles- e —
Holding 2007 yilinda halka acilmis, kendi borsasinda M€ surecine girmis, LA
v Y o s Ekim 2007'de ise 2008/05

Novo Mercado pazarinda islem gérmeye baslamig-
tir.

BOVESPA Holding’in 2008 Mart sonu itibariyle top-
lam aktifleri 900 milyon $'a yaklagsmis, 6zsermayesi
ise 2007 yil sonuna gére 76 milyon $ artarak 867
milyon $ olmustur. Kurumun net kari 2008'in ilk Ug
ayinda gecen seneki toplam kara yaklasarak 76 mil-
yon $ olmustur.

Ekim 2007'de borsada islem gérmeye basglayan hol-
dingin ilk aylarda islem hacmi 200 milyon Real (111

BVSP-BOVESPA Holding Konsolide Mali Verileri (Mn. $)
BOVESPA Holding

BVSP

31/12/2007 31/12/2007 31/03/2008

Uye Firmalar

BVSP’ye kote olmus-
tur. %30'u halka acik
olan BM&F'de lye
firmalarin payr %51
civarindadir.

Halka Agik Kisim
CME Grup
General Atlantic
Kaynak: BM&F

Daha once New York Borsasi, Hindistan Borsasi,
NYMX Holding gibi, biiyliyen ve birlesme sirecinde
olan sirketlere yatinm yapan global bir 6zel girigsim
firmasi olan General Atlantic, BM&F'nin %9 hissesi-
ne sahiptir.

2008 Subat ayinda CME Grup
(The Chicago Mercantile Exc-

Dénen Varliklar 193.9 458.4 449.5| hange and the Chicago Board
Duran Varliklar 53.8 376.2 447.8| of Trade) ile yapilan anlagma so-
Toplam Varhklar 247.7 834.5 897.3| nucu CME Grup BM&F'nin %10
(_Kjlsa Vadeli Borglar 122-8 7‘9‘%-2 Ség-g hissesini almisti. BM&F de bu
zsermaye . . . 0 i i
Toplam Yiikiimliiliikler 247.7 834.5 897.3 gr“bulr(‘ h./°2'18 h'ssles'”; a'.""rka'z
Faaliyet Gelirleri 118.6 277.7 142.8| €N GOK NISS€ payl olan /. 5irke
Istiraklerden Gelirler(BVSP) - 118.6 85.0 | olmustur.
Istiraklerden Gelirler(CBLC) - 96.8 43.0
Net Kar 90.7 88.2 75.8| Daha oOnce de belirtildigi gibi,
BM&F ile BOVESPA 8 Mayis

GiNDeM
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BM&F Organizasyon Yapisi

|
v
Ozduizenleyici -
Y Yonetim Kurulu

%95'i bu Urtinler Gzerine yapilmistir.

2007 sonunda toplam kontrat sayisi 426
milyon adete ulasmis, islem hacmi 8,5 tril-
yon $ civarinda gergeklesmistir.

Faiz oranina dayall Urinlerde; glnlik in-
terbank faiz oranlar kullaniimaktadir. Bu

Danisma
Kurulu

Atama Komitesi

]
g T

Diizenleyici

Komite

faiz oranina dayal vadeli islem sdzlesme-
leri ve opsiyonlar bu gruptaki Grinlerin bl-
yuk bir béliminu olusturmaktadir. Opsi-
yonlar sadece faiz oranlarina veya sade-
ce faiz vadeli kontratlarina dayal olabile-

cegi gibi, ikisini de baz alabilmektedir. Bu

Kaynak: BM&F grupta yer alan diger Urlnler ise faiz ve

2008'de birlesme karari almisti. iki borsa piyasa-
larinin birlesmesi igin galismalarin 2008 yil sonuna
kadar bitirilmesi planlanmaktadir.

BM&F Yoénetim Kurulu 1 baskan ve 11 iyeden olus-
maktadir. 2 yilda bir secilen yonetim kurulu Gyeleri
tekrar secilebilmektedir.

Yonetim Kurulu altinda cesitli komiteler olusturul-
mustur. Bunlar; Etik, Teftis, Atama ve Duizenleyici
Komiteleridir.

Ozdiizenleyici bir kurulus olarak BM&F'de Yénetim
Kurulundan bagimsiz Ozdiizenleyici Kurul olusturul-
mustur. Kurul, piyasa ve katiimcilarin gézetiminden
sorumludur. Bu kurulun Gyeleri ortaklar tarafindan
secilir. Uyelerin en az licte ikisi bagimsiz olmak zo-
rundadir. Halihazirda 3 Uye bulunmaktadir.

B. Piyasalar

dolar kuru farklari ile faiz ve enflasyon ora-
ni farklarini baz alan vadeli islem ve opsiyonlaridir.

Doviz Uzerine yapilan tirev Griinler, agirlikla ABD
dolar vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyonlardir.

Endeks Uizerine yapilan tirev Urinler, IBOVESPA
endeksine dayall vadeli islem sézlesmeleri ve op-
siyonlari, IBrX-50 endeksine ve TUFE’ye dayall va-
deli islem sdzlesmeleridir. Hisse senedi opsiyonlari
BM&F'de yer almazken, daha dnce de belirtildigi gibi
BOVESPA'da islem gormektedir. Bu gruptaki en fazla
hacim IBOVESPA endeksine dayali vadeli islem sdz-
lesmelerinde olup, %60 paya sahiptir.

Tarnimsal Urlinlere dayall kontratlar, kahve, sigir, mi-
sir, soya fasulyesi Uzerine yapilan vadeli islem s6z-
lesmeleri ve opsiyonlari ile pamuk, seker, fuel alkol
ve etanola dayali vadeli islem sozlesmeleridir. Bu
grupta en fazla islemler ise sigir ve kahve Uzerine

BM&F Vadeli Islem ve Opsiyon Kontrat Sayilani (Bin Adet)

Brezilya'nin tek tirev borsasi olan

BM&F'de Urin yelpazesi ¢ok genis- | BM&F Toplam
tir. 2007'de Ulkedeki turev iglemlerin | Faiz
%95'i BM&F'de gerceklesmistir. Eoc\jnzk

ndeks

1. Uriinler Altin

En fazla islem, faiz ve doviz sozles-
melerinde gergeklesmektedir. Daha
sonra endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri gelmektedir. 2007 sonu

Swap

Tarimsal Uriinler

Dis Borg Senetleri
Tezgahiistii Piyasa

Esnek Opsiyonlar
Mini Kontratlar+Diger

L .. . S Genel Toplam 183,431 199,454 426,364 105,334
tibariyle tirev islemlerinin yaklasik

2005 2006 2007 2008-03
175,161 196,137 409,397 102,057
139,066 146,656 263,435 61,458
27421 41,810 115,884 34,252
7,160 6,136 27,433 5,544
1,049 1,062 2,222 642
359 224 243 111

106 249 181 50
4,577 1,813 2,814 838
3,023 1,520 2,150 681
1,554 293 663 157
3,694 1,504 14,153 2,439
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BM&F Uriinler Kontrat Zamani Takas Tarihi 2000 yilinda
Ginliik Interbank Faiz Oranina Islem yapilan ay Son islem gliniinden Nakit Akisi tirev  Qrun-
Dayali Vadeli Islem Soézlesmeleri takip eden ilk dért ay, sonraki ikinci is giinii ler elektro-
ardindan her (g ayda nik bir plat-
bir formda (Glo-
Uzun DGnemli Faiz Oranlarina Ocak, Nisan, Temmuz, Son islem ginitnden Fiziki bal Trading
Dayali Vadeli Islem Sézlesmeleri  Ekim sonraki ikinci is gini System-GTS)
IBOVESPA Endeks Stzlesmelerine BM&F tarafindan Kontrat ayinin ilk is  Fiziki Kontrat islem gdrme-
Dayali Opsiyonlar belirlenir gunii Teslimi ye baslamistrr.
Dis Borg Senetlerine dayali vadeli Ocak, Nisan, Temmuz, Kontrat ayinin ilkis  Nakit Akis Tezgahi st[i
islem sozlesmeleri Ekim guni . disin-
Altina Dayali Vadeli Islem Her ay Islem giiniinden Fiziki plyasa — disin
Sézlesmeleri sonraki is giinl daki |_§Iemler
Kahveye Dayali Vadeli islem Mart, Mayis, Temmuz, Islem giiniinden Fiziki bu S|§temle
Sozlesmeleri Aralik sonraki is guinii yapilabilmek-
Sigira Dayali Vadeli Islem Her ay Islem giiniinden Fiziki/Nakit tedir.
Sozlesmeleri sonraki is giinl Akisi
2004 yilinda
islemlerin  in-

yapilan vadeli islem sézlesmeleridir. BM&F ayrica
blinyesindeki Brezilya Emtia Borsasi ile tarimsal
drdnlerin spot alim-satiminda araci olmaktadir. Boy-
lece tarimsal Urtnlerin elektronik ortamda da iglem
gdrmesine olanak kilinmistir. Uriinler lisansh depo-
larda tutulmaktadir.

Kicuk yatinmcilara hitap eden mini kontratlar, 2007
yihinda 14 milyon adede ulagmistir. Bu kontratlar en-
dekse, dolara, kahveye, sidira dayali olabilmektedir.
En cok islem endeks ve dolara dayal vadeli islem
sdzlesmelerinde gerceklesmistir.

BM&F ayni zamanda, tezgahiistii piyasalarda islem
goren tlrev Urlnlerin tescil islemlerini de yapmak-
tadir. Faiz oranlarina, déviz kuruna, TUFE'ye, hisse
senedi endeksine ve bu oranlarin ikili kombinasyon-
larindaki farklara dayal swaplar tezgahistl piyasa-
da islem gormektedir. Tezgahisti piyasalardaki tu-
rev islemlerinin payr %1 civarindadir. 2007 yilinda
tezgahistli piyasalarda en fazla islem, faiz ve enf-
lasyon orani farklarini baz alan swap kontratinda ol-
mustur. Bu piyasada ayrica endeks ve dolara dayali
esnek opsiyonlar islem goérmektedir.

2. Piyasa Isleyisi
BM&F'de islemler borsa salonunda, uzaktan erisim

sistemi ile ya da internet aracilidiyla yapilabilmek-
tedir.

GiNDeM

ternet lizerinden yapilmasi saglanmistir. Bu gelisme
ile 6zellikle kiglk yatinmcilarin ilgisi cekilmeye ca-
hsilmistir.

BM&F'de islem goéren Urlnlerin kontrat zamanlari,
takas tarihleri ve teslim sekilleri farklik gostermek-
tedir. Secilmis bazi kontratlara ait bilgiler tabloda yer
almaktadir.

2008 Mayis ayinda, BM&F ile CME Grup arasinda,
islemlerin karsilikli  platformlarda gerceklesmesi-
ni dngdren bir anlasma yapilmisti. Bu anlasma ile
BM&F urlnlerinin 80’e yakin Ulkede islem gbérmesi
planlanmaktadir.

C. Mutabakat ve Takas

BM&F'de vadeli islem kontratlari ve opsiyonlarin mu-
tabakat ve takasi, borsa binyesindeki Tiurev Muta-
bakat Odasi tarafindan yapiimaktadir. Oda, Uyeler
icin merkezi karsi taraf rollindedir. Ayrica tezgahdisti
piyasalardaki tlrevlerin tescil islemlerini yapmakta-
dir.

Takas sisteminde Uye katiimcilar genellikle bankalar
olup sadece takas hizmeti veren kurumlar da olabil-
mektedir. 2006 sonu itibariyle 76 banka ve 26 takas
kurumu vardir.

Tiurev Mutabakat Odasinda takas T+1'de yapilmak-
tadir. Oda ayni zamanda pozisyonlari raporlayarak
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risk ydnetimi hizmeti vermektedir.

BM&F Konsolide Mali Verileri (Mn. $)

31/12/2007 31/03/2008

BM&F'de kamu borglanma senetle- | Dénen Varliklar 826.5 764.4
ri alim-satimi ve repo islemleri, borsa |Duran Varliklar 0.3 875.2
biinyesinde elektronik ortamda (SIS- | Toplam Varhklar 1,095.0 1,639.5
BEX) yapilabilmektedir. Bu islemlerin |Kisa Vadeli Borclar 356.2 213.9
Uzun Vadeli Borglar 51.2 52.4

mutabakat ve takasi 2004 yilinda kuru- Ozsermaye 687.6 1,373.2
lan Menkul Kiymet Mutabakat Odasl ta- | Toplam Yiikiimliiliikler 1,095.0 1,639.5
rafindan gergeklestiriimektedir. Faaliyet Gelirleri 73.3% 73.6
Net Kar 25.7* 41.0

2002 yihnda kurulan Dd@viz Mutaba-

kat Odasi, bankalar arasi doviz islem-

lerin kaydedilmesi, mutabakati ve takasini yapmak-
tadir. Takas, T+0, T+1 veya T+2'de yapiimaktadir.
ABD dolar alim-satimlarinin BM&F'de elektronik or-
tamda yapilmasi icin calismalar stirmekte ve Haziran
2008'de baslanmasi planlanmaktadir.

2004 yilinda kurulan ve borsanin %100 istiraki olan
BM&F Takas Bankasl, diger araci kurum ve bankalar
gibi Sao Paulo borsasinda islem gdren hisse senet-
leri ile ileride dedinilecek olan CETIP ve SELIC da-
hilindeki 6zel sektor ve devlet tahvillerinin takas ve
saklamasini yapmaktadir. Banka, BM&F mutabakat
odalarina gerektiginde fon saglamaktadir.

D. BM&F Finansal Tablolari

BM&F'nin halka arzi 2007 yilinda gergeklegmis ve yil
sonuna dogru BVSP'de islem gormeye baslamistir.

BM&F Holding Fiyat Hareketleri

BM&F'nin 2008 Mart itibariyle toplam varliklari 1,6
milyar $ olmustur. Kurum, 2008'in ilk geyreginde 74
milyon $'lik faaliyet geliri elde etmistir. Ayni dénem
elde edilen net kar 41 milyon $'a ulagmistir.

2007 Kasimda Sao Paulo Borsasinda islem gérmeye
baslayan BM&F'nin ilk aylardaki islem hacmi ortala-
ma 2,5 milyar Real (1,4 milyar $) iken, 2008 Nisan-
da 1,2 milyar Real (713 milyon $) civarinda islem
gerceklesmistir. Mayis 2008 itibariyle borsanin piya-
sa degeri BOVESPA Holding'in piyasa degerine yakin
olup, 11 milyar $ civarindadir.

V. BREZILYA ODEMELER
SISTEMI

2002 yihinda bankalararasi fon akiglarinin takasinin
tek bir merkezden yapilmasini saglayan bir sistem
(Sistema de Transferéncia de Reservas-
STR) kurulmustur. Merkez Bankasi bin-
yesinde gelistirilen bu sisteme, sermaye

Real . 4 ..
piyasasinda islem goéren araglarin muta-

mnm islem Hacmi

bakat ve takasi da dahil olmustur.

Brezilya sermaye piyasasindaki trlnlerin

mutabakati gesitli sistemlerde gercekles-

tirilmektedir. Merkez Bankasl ve Hazine-

2007/11 2007/12 2008/01

2008/02 2008/03 2008/04

Kaynak: BVSP

nin ihrag ettigi tahviller Ozel Mutabakat
ve Saklama Sisteminde (Sistema Especial
de Liquidagao e Custodia-SELIC) islem
gordr. Sistem 6:30 ile 18:30 arasi agiktir.
Bu sistem STR ile baglantili olup islemle-
rin takas ve saklamasinda araci kurum ve
bankalar araci olmaktadir. Merkez Banka-
si blinyesindeki SELIC ayni zamanda bu
menkul kiymetlerin saklama merkezidir.
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Ayni gekilde, tezga- I LI L

histl piyasada islem : :

goren _ ozel sektor Tezgahiisti piyasa
tahvilleri, eyaletle-

rin cikardigi tahviller,
bankalararasi mevdu-
at transferleri, Takas
ve Saklama Odasinda
(Camara de Custddia
e Liquidacao-CETIP)
gergeklesir. CETIP,
1986 vyilinda Merkez
Bankasi ve cesitli araci
kurum ve bankalarin
girisimleriyle kar ama-

BVSP
(SOMA)

-OsT
-HS

¢ gutmeyen bir kurum
olarak  kurulmustur.
Bu menkul kiymetlerin
saklama merkezi olan

-DT:Devlet Tahvili

CETIPte takas T+1'de -BM:Bankalararasi Mevduat Transferleri -HS: Hisse Senedi
yapiimaktadir. CETIP, i
Merkez Bankasl ve Kaynak: Banco Central do Brazil

Menkul Kiymet ve Bor-
sa Komisyonunun goézetimi altindadir.

Daha once de deginildigi gibi, Sao Paulo Borsasin-
da islem goéren araclarin mutabakati CBLC'de yapilir.
CBLC'de yapilan islemler son olarak STR'ye iletilir.
BM&F'de islem géren araglarin mutabakatini yapan
borsa blinyesindeki kurumlar da STR ile baglantili-
dr.

Brezilya’daki merkezi takas sisteminden, toplam sa-
bit getirili menkul kiymet islem hacmine ulasilabil-

Toplam SGMK Islem Hacmi (Mr. $)

mKamu mOzel

2004

Kaynak: ANDIMA

2005 2006

2007

-OST: Ozel Sektdr Tahvili

mektedir. Bu verilerin toplu bir sekilde yayinlandig
Ulusal Finans Piyasasi Kurumlari Birliginin acikladi-
g1 bilgiye gore, 2007 sonunda toplam sabit getirili
menkul kiymet islem hacmi 916 milyar $'a ulasmis-
tir. Devlet tahvilleri %93 paya sahiptir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan Brezilya
ekonomisi, son ddnemlerde istikrarli bir blylme
yasamaktadir. Yabanci yatirimcilarin ilgisini geken
Brezilya, 2007 yilinda 1,3 trilyon $ milli
gelirle dinyanin 10. blyuk Ulkesidir.

Brezilya sermaye piyasasinin diizenleme
otoriteleri Merkez Bankasi ve Menkul Kiy-
metler ve Borsa Komisyonudur (CVM).
Borsanin  duzenlenmesinden  sorumlu
olan CVM, Merkez Bankasi ile beraber
aracl kurum, yatirrm bankalari ve portfoy
yonetim sirketlerini denetlemektedir. Pi-
yasanin gelisimiyle, 6zdlzenleyici kurum-
lar olarak Ulusal Yatirim Bankalari Birligi
ve Ulusal Finans Piyasasi Kurumlari Birligi
sistemde yerlerini almistir.

GiNDeM
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20001 yillarin basinda yerel borsalar arasi birles-
meler yasanmig, llkede Sao Paulo Menkul Kiymet
Borsasi (BVSP) ve Brezilya Ticaret ve Tlirev Borsasi
(BM&F) kalmistir. Bu iki borsa da 2007 yilinda sir-
ketlesmis ve Sao Paulo Borsasinda islem gérmeye
baglamistir. Mayis 2008'de ise bu iki borsa birlesme
surecine girmigtir.

Ciddi bir UrGn cesitliligine sahip olan Sao Paulo
Menkul Kiymet Borsasinda hisse senetleri, yatirim
fonlari, yatinm ortakliklar ve varliga dayali menkul
kiymetler, islem goéren Grinlerden birkagidir. 2007
sonu itibariyle borsadaki 449 hisse senedinin piyasa
degeri 1,4 trilyon $'dir. Borsada ayrica sinirli da olsa
hisse senedi tirevleri islem gérmektedir.

Ulkedeki tek tiirev borsasi olan Brezilya Ticaret ve
Tlrev Borsasl genis bir Urlin yelpazesine sahiptir.
Faiz oranina, endekse, altina, dévize, dis borg senet-
lerine ve tarimsal Urtinlere dayali vadeli islem stzles-
meleri ve opsiyonlar islem gérmektedir. BM&F ayrica
tezgahistl piyasadaki swap ve esnek opsiyonlarin
tescil islemlerini de yapmaktadir. 2007 yilinda 426
milyon adet kontrat islem gérmustdr.

Brezilya sermaye piyasasindaki Urlinlerin mutabakat
ve takasi gesitli kurumlarda gergeklesir. Kamu borg-
lanma senetleri icin ayri, hisse senetleri icin ayri,
Ozel sektdr borclanma senetleri icin ayri kurumlar
vardir. Ayrica araci kurum ve bankalar da bu sirecte
yer almaktadir.

KAYNAKCA

Fikirkoca, Ekin. Makroekonomik Istikrar Programla-
rinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Ttrkiye Igin One-
riler, Istanbul, Nisan 2004

BOVESPA Holding: www.bovespaholding.com.br
Brezilya Merkez Bankasi: www.bcb.gov.br

Brezilya Mutabakat ve Saklama Merkezi:
www.cblc.com.br

Brezilya Ticaret ve Tlirev Borsasi:
www.bmf.com.br

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu:
WWWw.cvm.gov.br
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Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi:
www.bovespa.com.br

Takas ve Saklama Odasi:
www.cetip.com.br

Ulusal Finans Piyasasi Kurumlari Birligi:

www.andima.com.br

Ulusal Yatirnm Bankalari Birligi:
www.anbid.com.br
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Bilgi, belge ve aciklamalarin elektronik ortamda
imzalanarak gonderilmesi ile ipotek finansmani
kuruluglari ve altyapr yatinrm ortakliklari hakkinda
diizenleme getiren teblig taslaklari Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan kamuoyunun gériisiine sunuldu.
Asagida sirasiyla, kamuoyunun gorisine sunulan
teblig taslaklarina yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

iPOTEK FINANSMANI KURULUSLARINA
iLISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG
TASLAGI

Ipotek finansmani kuruluglarinin kuruluslari, faaliyet
ilke ve esaslari ile yetkilendirilmelerine iligkin esaslari
diizenleyen “Ipotek Finansmani Kuruluslarina iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig Taslagi” (Teblig Taslagi) Ku-
rul tarafindan kamuoyunun géristine sunulmustur.

Ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli
menkul kiymetlere iliskin diizenlemelerin ardindan,
bu araglarin ihraci igin temel fonksiyonu Ustlenecek
ipotek finansmani kuruluslarini diizenleyen Teblig
Taslaginin kamuoyunun gorisiine agilmasi, ikincil
piyasa kuruluslarinin olusturulabilmesi adina konut
finansmani sistemi igin atilmis 6énemli bir adim ola-
rak gorilmektedir. Taslak, 5582 Sayili Kanun’un 14.
maddesi ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na
eklenen 39/A maddesi uyarinca, ipotek finansmani
kuruluslarina iliskin esaslarin ayrintili olarak belir-
lenmesini amaglamaktadir.

Sermaye piyasasl kurumu niteligini haiz anonim or-
taklik olarak kurulacak ipotek finansmani kurulusla-
rinin kurucusu veya ortadi olmak icin Taslakta ara-
nan sartlarin tasinmasi gerekmektedir. Kurulus ve
faaliyet izinlerini Kurul'dan alacak ipotek finansmani
kurulusglarinin blinyesinde;

¢ Kurulca yapilan diizenlemelere uygun muhasebe,
kayit, bilgi ve belge sistemi ile dizenli is akigi ve
haberlesmeyi saglayacak uygun hizmet birimlerini
iceren yeterli bir organizasyonun kurulmus,

e Teknik donanimin saglanmis,

e Uygun bir i¢ kontrol, risk ydnetimi ve denetim sis-
teminin olusturulmus,

e Yeterli personel kadrosunun tahsis edilmis, perso-
nelin gérev tanimlar ile yetki ve sorumluluklarinin
belirlenmisg,

olmasi gerekmektedir.

Risk yonetimi, i¢ kontrol ve denetim prosediirlerinin
yazili olarak belirlenerek yoénetim kurulu tarafindan
onaylanmis olmasi gerekli kiinmigtir. Ayrica, de-
netim ve gobzetim faaliyetlerinin yerine getirilmesi-
ne yardimci olmak Uzere, icrai gbrevi bulunmayan
yonetim kurulu Uyeleri arasindan segilen en az iki
Uyeden “denetimden sorumlu komite” olusturulmasi
zorunlulugu getirilmistir.

Ipotek finansmani kuruluslari; konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi,
devralinan alacaklardan olusan varliklarin yénetimi,
alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak
temini faaliyetlerinde bulunabilecek, tahvil, ipotek
teminatl menkul kiymet, ipotege dayali menkul kiy-
met, varlia dayali menkul kiymet, varlik teminat
menkul kiymet ihrac edebileceklerdir.

Ikincil piyasa kurulusu olarak tasarlanan ipotek fi-
nansmani kuruluslan tiiketici ile dogrudan iliskiye
girmeyecek ve misteri kurulug olarak tanimlanan
konut finansmani kuruluglar ile T.C. Basbakanlik
Toplu Konut Idaresinin alacaklarini devralmak sure-
tiyle likidite saglayacaktir.

Olcek ekonomisinden yararlanacak olan ipotek fi-
nansmani kuruluglarinin sisteme girmesi ile, konut
kredilerinde vadenin uzamasi, taksit tutarlarinin ve
faiz oraninin diismesi beklenmektedir.

Ana faaliyet konulari disinda faaliyette bulunamaya-
cak ipotek finansmani kuruluslari, sermaye yeterliligi
diizenlemelerine tabi kilinmis ve sermaye yeterliligi
oraninin asgari ylizde dort olmasi gerektigi yoniinde
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diizenleme getirilmistir. Ipotek finansmani kurulus-
larinin muhasebe standartlari ve bagimsiz denetim
konusunda Seri:XI, No:29 ve Seri:X, No:22 Sayil
Teblig hiikiimlerine tabi oldugu diizenlenmistir.

BILGI, BELGE VE ACIKLAMALARIN
ELEKTRONIK ORTAMDA IMZALANARAK
GONDERILMESINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIG TASLAGI

Kurul'un gorise actigi diger bir diizenleme taslag
ise, bilgi, belge ve aciklamalarin elektronik ortam-
da imzalanarak gdnderilmesine iliskin esaslari belir-
lemeye yonelik olan “Bilgi, Belge ve Aciklamalarin
Elektronik Ortamda Imzalanarak Gonderilmesine
iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslagi"dir (Teblig
Taslag).

Teblig Taslagi’nin amaci;

e Sermaye piyasasl araclari Borsa'da islem goéren
ortakliklar ile araci kurumlar ve katilma paylari
Borsa'da islem gdren fonlarin kuruculari tarafindan
Teblig Taslagi kapsamindaki her tiirll bilgi, belge ve
aciklamanin elektronik ortamda imzalanmasi ve Ka-
muyu Aydinlatma Projesi'ne génderilmesine,

e Bagimsiz denetim kuruluslarinca dizenlenen ba-
gimsiz denetim raporlarinin elektronik ortamda ha-
zirlanarak imzalanmasina ve ortakliklar, araci kurum-
lar ve fonlara elektronik ortamda gdnderilmesine,

iligkin usul ve esaslari belirlemektir.

Ayrica, Tebli§ Taslagi, Kurul, IMKB, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S., Merkezi Kayit Kurulusu A.S.,
Kurulca belirlenecek diger kurumlar ile Birligimiz
tarafindan Kamuyu Aydinlatma Projesi'ne iletilecek
duyurularin da elektronik imzali olarak génderilme-
sini dGngérmektedir.

ALTYAPI YATIRIM ORTAKLIKLARINA
iLISKIN ESASLAR TEBLiG TASLAGI

Mayis ayi igerisinde kamuoyunun gorugiine agilan
son taslak ise “Altyapi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Teblig Taslagi” (Teblig Taslagi) dir.

Taslak ile; altyapi yatinm ortakliklarinin kurucularina
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ve kurulus usullerine, portfoy isletmeciligi faaliyet
izinlerine, organizasyon yapilarina, ihrag edecekleri
sermaye piyasasl araglarinin Kurul kaydina alinmasi-
na, yatinm faaliyetlerine, kamuyu aydinlatma ve ya-
tinmcilarin bilgilendirilmesi ylkimluliklerine iligkin
esas ve usuller diizenlenmektedir.

Taslak kapsaminda, altyapi yatinrm ve hizmetleri;
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sos-
yal guivenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu ikti-
sadi tesebbuisu tarafindan yuritilen tarim, sulama,
madencilik, imalat, enerji, ulastirma, haberlesme,
bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiltir, kentsel ve
kirsal altyapi, belediye hizmetleri, kentsel donlisiim,
cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile egitim,
saglik, adalet, glivenlik ve genel idare altyapisi yati-
rim ve hizmetleri olarak belirlenmektedir.

Altyapi yatinm ortakliklari ise, asagida belirtilmis olan
yatirim yapilabilir varliklarin olusturdugu portfoyleri
isletmek Uzere kurulan anonim ortakliklar olarak ta-
nimlanmaktadir. Altyapi yatirnm ortakliklarinin;

e Altyapi yatirim ve hizmetlerine,
e Altyapi yatinm ve hizmetlerine iliskin projelere,

e Altyap! yatinnm ve hizmetleri ile bunlara iligkin pro-
jelere dayall hak ve sermaye piyasasi araglarina,

e Ortak olmak veya borglanma senedi satin almak
suretiyle altyapi sirketine,

e Ortak olmak veya borglanma senedi satin almak
suretiyle diger altyapi yatinm ortakliklarina,

 Ortak olmak suretiyle isletmeci sirketlere,

e Bunlar disinda kalan para ve sermaye piyasasi
araglarina,

e Kurulca uygun gortilecek diger varliklara,

yatinm yapmak Uzere kurulmasi yoniinde dlizenle-
me getirilmektedir.

Kamu sektortiniin altyapi yatinimlarinin  sermaye
piyasalari yoluyla finansmaninda yatirm ortakhdi
seklinde faaliyet gosterecek olan altyapi yatirnm or-
takliklarinin, kayith sermayeli olarak ve asgari 100
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milyon YTL baslangig sermayesi ile kurulmasi 6ngé-
rilmektedir.

Kurucu ortaklardan birisinin “lider sermayedar” ol-
masi zorunlulugu getirilmistir. Lider sermayedar or-
taklikta tek basina sermayenin asgari %25'i oraninda
pay sahibi olan ortak olarak tanimlanmis olup, lider
sermayedarlara iliskin 6zel sartlar Taslak ile ayrica
belirlenmistir. Kurucular sadece kamu birimleri ile ki-
sitlanmamis ve Teblig Taslaginda belirlenen sartlari
taslyanlarin kurucu olmasina imkan saglanmistir.

Asgari %49 oranina, bir veya birden fazla arz so-
nucu ulagilmasi mimkin kilinarak, altyapi yatinm
ortakliklarinin cikariimis sermayesinin asgari %49’u
oranindaki paylarinin nitelikli yatirrmcilara, énceden
belirlenmis yatirmcilara veya halka arz edilmesi zo-
runlu tutulmustur.

Ortakliklar, siireli veya stiresiz olarak kurulabilecek-
lerdir. Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli
bir projeye yatinm yapmak Uzere kurulan ortaklik-
larin unvanlarinda ve esas sdzlesmelerinde belirli
faaliyet alani veya projenin belirtiimesi gerekli kilin-
mistir. Belirli bir projeyi gergeklestirmek Uzere kuru-
lan ortakliklar, baska bir projeyi portféylerine dahil
edemeyeceklerdir.

Altyapi yatinm ortakliklarinin, faaliyet konusu ve
amacina uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu bi-
rimler icin yeterli say ve nitelikte personel kadrosu-
nun olusturulmus, faaliyet konularina uygun saglikh
bir yonetim, Kurul diizenlemelerine uygun muhase-
be kayit, bilgi ve belge sistemi ile dizenli is akisi ve
haberlesmeyi saglayacak yeterli bir organizasyonun
kurulmus, teknik donanimin saglanmis, personelin
buna uygun gorev tanimlari ile yetki ve sorumluluk-
larinin belirlenmis olmasi zorunludur.

Kamunun altyapi yatirimlarinin hizlandirilabilmesini
ve sermaye piyasasinin derinlestiriimesini amacla-
yan diizenleme ile, altyapi sirketleri ile faaliyet konu-
su altyap sirketlerine yatinm yapmak olan anonim
ortakliklarin, esas sdzlesmelerini Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Teblig Taslagi hiikimlerine uygun olarak
degistirmeleri suretiyle altyapi yatirrm ortakligina
donusebilmelerine imkan verilmektedir.
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Yurt Ici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL
YTL Mevduat 141.716
DTH 82.128
Kiymetli Maden Hesaplari 96
Katim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369
DiBS 55.276
Eurobond 5.348
Yatinm Fonlari 29.374
Repo 1.486
Emeklilik Yatirim Fonlari 1.219
Hisse Senedi 23.020
Toplam  348.032

168.943 206.081
108.754 111.619
250 152
10.788 14.626
55.781 56.852
5.413 4.309
22.012 26.381
2.202 2.733
2.821 4.558
26.256 31.070

403.220 458.381

22,0%
2,6%
-39,2%
35,6%
1,9%
-20,4%
19,8%
24,1%
61,6%
18,3%
13,7%

Yurt Dis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL
Hisse Senedi 44.927 47.074 93.760  99,2%
DiBS 23.519 32.890 40.757  23,9%
Eurobond 851 745 505 -32,3%
Mevduat 4.608 5.617 6.638  18,2%
Toplam 73.905 86.326 141.659 64,1%
Halka Agik Sirketlerin Piyasa Degeri
2006 2007 30/05/2008 %A
Milyon YTL 230.038 335.948 269.707 -19,7%
Milyon $ 163.775 289.986 223.656  -22,9%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 51.815 91.364 67.876  -25,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 30% A.D.

iMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Goren Sirketler 316
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 6

2007 30/05/2008
319 320

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 949 3.389 1.877 A.D.
Sirket Sayisi 19 11 2 A.D.
Halka Acik Sirket Karlilig
2005 2006 2007 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249  13,7%
Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 -33,0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 17.103 22.575 31.807  40,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -2.458 -1.271 -713  -43,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 14.645 21.303 31.094 46,0%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biyiikliigii

Milyon $
A Tipi Yatinm Fonlari 599
B Tipi Yatinm Fonlari 15.701
Emeklilik Yatirim Fonlar 2.048
Borsa Yatirim Fonlari 88
Yatinnm Ortakliklar 280
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68
Toplam 20.271
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 5,0%

2007 23/05/2008

762 516
21.670 20.325
3.813 4.106
226 179
317 321
2.723 2.243
63 58
29.574 27.749
5,8% 5,5%

-32,2%
-6,2%
7,7%
-20,9%
1,3%
-17,6%
-8,6%

Yatinmai Sayisi

2008/05

Yatirimci Sayisi 927.100

940.766 978.120

Yabanci Yatinma islemleri

Milyon $
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083
Saklamadaki Payi 68%
Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519
Islem Hacmi Payi 19%
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144

2008704

70.213 50.622
2% 71%
144.143 57.265
24% 28%
4.533 82
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2007 30/05/2008 9%A

Araci Kurumlar 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

IMKB iIslem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/04 %A
Hisse Senedi Piyasasinda

Araci Kurum 459 602 208 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 2.819 867 341 A.D.
Banka 1.269 4.039 1.576 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 40 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 4.634 5.206 1.958 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

2008/04
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 18 A.D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 161.203 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 1.265.254 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon YTL
Doénen Varliklar 2.134 2.292 3.377 47,4%
Duran Varliklar 430 393 464  18,1%
| ___._MAdifToplam_ _ 2564 _ _ 2685 __ 3841 _ 431%)
Kisa Vadeli Yukiumlilikler 888 1.003 1.641  63,7%
Uzun Vadeli Yukumlulikler 34 34 46  35,6%
(")ZSErmaye 1.501 1.500 1.942 29,5%
| Toplam Ozsermaye ve Yokumlilikler 2564 _ 2685 __  3.841 _ 43,1%)
Net Komisyon Gelirleri 490 509 605 A.D.
Esas Faaliyet Kari 303 171 304 A.D.
Net Kar 273 188 309 A.D.
Personel Sayisi 5.916 5.898 5.860 -0,6%
Subeler 234 246 234 -4,9%
Irtibat Biirosu 69 64 51  -20,3%
Acente Subeleri 4.406 4.514 4.775 5,8%
iIMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2006 2007 30/05/2008 %A
IMKB-100 39.117 55.538 39.970 -28,0%
IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708  -6,1%
IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 39.015 6,5%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.194 1.183 -0,9%
Yurt Disi Borsa Endeksleri
2006 2007 30/05/2008 96A
Arjantin Merval 2.090 2.152 2.206 2,5%
Brezilya Bovespa 44.474 63.886 72.593 13,6%
Fransa CAC 40 5.544 5.614 5.014 -10,7%
Almanya DAX 6.653 8.067 7.097 -12,0%
Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 24533 -11,8%
Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 16.416 -19,1%
Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 14.339 -6,3%
Meksika IPC 26.448 29.537 31.975 8,3%
Rusya RTS 1.922 2.291 2.460 7,4%
Glney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 31.841 10,0%
ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 6.054  -6,2%
ABD S&P 500 1.425 1.468 1.400 -4,6%
ABD Nasdag 100 1.788 2.085 2.033 -2,5%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, BDDK, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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