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Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin Giye oldugu, kamu
tlizel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku-
rulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 41 banka olmak (ize-
re toplam 145 Uyesi vardir.
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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-

ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GaNDeM okurlari,

ilindigi tizere, ABD'de konut fiyatlarinin diismeye

baslamasiyla tetiklenen kiresel finansal kriz, Ey-
lil ayinda ABD’li yatinm bankasI Lehman Brothers'in
iflasinin yarattigi glivensizlik ortamiyla yeni bir done-
mece girdi. ABD disinda da, dzellikle Avrupa’da pek
cok finansal kurum olumsuz etkilenirken, ABD'den
Asya'ya kadar birgok tlke borsalarinda hizli bir gerile-
me yasandi. Finans sisteminde sorunlarin blyidigu
ve kiresel diizeyde ekonomide yavaslama beklenen
bu dénemde, dlinyanin 6nde gelen Ulkelerinde hiiku-
metler likiditeyi rahatlatici tedbirlerin yaninda, daha
radikal dnlemler almak, kurtarma planlar aciklamak
durumunda kaldilar.

Ingiltere tarafindan benimsenen, hiikiimetin banka-
lara ortak olmasini da iceren yaklasim, ABD ve diger
Avrupa Ulkelerinde de yansimasini buldu. Belgika,
Hollanda, izlanda ve Liiksemburg gibi llkelerde hii-
kiimetler bazi bankalara ortak oldu. Ayrica, Irlanda
ve Yunanistan ile baslayan, banka mevduatlarinin
garanti tutarinin artinlmasi uygulamasi, Avrupa Birli-
gi Uyeleri ile beraber Birlesik Arap Emirlikleri, Tayvan,
Avustralya ve Yeni Zelanda'ya kadar uzandi.

Ote yandan, Uluslararasi Para Fonu (IMF) izlanda,
Macaristan ve Ukrayna ile istikrar programlari ger-
cevesinde kredi destedi saglamak lzere anlasmaya
varirken, diger bazi llkelerle bu konudaki calismalar

devam ediyor. IMF ayrica, gelismekte olan ulkeler
icinde belirli kriterleri tagiyanlar icin, kisa vadeli yeni
bir finansman imkani agikladi.

Kriz, global piyasalar ile i¢ ice olan Ulkemiz piyasa-
larini da etkilerken, Ekim ay icinde gerek déviz kur-
lari, gerek sermaye piyasasinda énemli dalgalanma-
lar yasandi. Bu ortamda, Birlik olarak kiresel krizin
Turkiye'ye etkisinin azaltilmasi yontinde hikimetin
atacag adimlari yakindan takip ediyor, katildigimiz
platformlarda dnerilerimizi dile getiriyoruz.

Gegctigimiz ay igerisinde, dnce Maliye Bakani Sayin
Kemal Unakitan’in daveti Uzerine is dlnyasl ve si-
vil toplum temsilcilerini bulusturan toplantiya, daha
sonra ise Bagbakan Yardimcisi Sayin Nazim Ekren’in
baskanliginda toplanan Ekonomik Koordinasyon Ku-
ruluna katildik. Her iki toplantida da sermaye piyasa-
mizin sorunlari hakkinda bilgi verdik, ¢dzim dnerileri
getirdik.

Ozellikle hisse senedi alim-satim kazanclarindan elde
edilen gelirlerin vergilendiriimesinde uygulanan %10
stopaj oraninin sermaye piyasamizda yarattigi olum-
suzluklar hakkinda Sayin Bakanlarla gdruslerimizi
paylastik. Cok uzun zamandir dile getirdigimiz, yerli
yatirrmcinin hisse senedi kazanclarindan alinan sto-
pajin yabanci yatirrmcilardaki gibi kaldiriimasi yonin-
deki talebimiz, Maliye Bakanligi tarafindan olumiu
karsilandi. S6z konusu toplantilarin hemen ardindan,
yerli yatinmci icin de bu islemlerde oranin %0 olarak
uygulanacagi kamuoyuna agiklandi.

Ekonomi giindeminin tim dinya ile beraber (lke-
mizde de oldukca yogun gectigi bu giinlerde, Birlik
olarak ulke ekonomisine yon veren otoritelerle bera-
ber calismaya devam ediyoruz. Katildigimiz tim plat-
formlarda sektoriimiize yonelik her tlrlli problem ve
taleplerimizi, ilgili otorite ve dizenleyicilere iletiyo-
ruz. Sizlerin verecedi katki ve destek ile taleplerimizi
daha glicli bir sekilde iletmeye devam edecegiz.

Saygilarimla,

o

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Hisse Senedinde Vergi %0’a Iniyor

isse senedi alim satim kazanglarindan elde edi-

len gelirlerin vergilendirilmesinde uygulanan
%10 tevkifat oraninin sermaye piyasalarimizda ya-
ratabilecedi olumsuzluklar Birligimizce gesitli plat-
formlarda her firsatta dile getirilmistir. Son olarak,
18 Ekim 2008 tarihinde Maliye Bakani Kemal Una-
kitan ile gergeklestirilen toplantida ve Ekonomik Ko-
ordinasyon Kurulu’nun 20 Ekim 2008 tarihli toplanti-
sinda; uygulanmakta olan %10 oranindaki tevkifatin
sermaye piyasalarimizda yarattigi olumsuzluklar be-
lirtilmis, ylksek oranli bir vergilemenin tasarruflarin
yurtdisina ¢gikmasina ve ulkemiz piyasalarinin reka-
bet glicliniin azalmasina sebebiyet verdigi yoniinde-
ki goruslerimiz iletilmistir.

Sz konusu toplantilarin hemen akabinde, hisse se-
nedi alim satim kazanglarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde tevkifat oraninin %0 olarak uy-
gulanacadi kamuoyuna agiklanmigtir.

Vergileme sisteminin olusturdugu vergi adaletinin
korunmasi amaciyla hisse senedi alim satim kazanc-

larinin vergilendirilmesinde, yurtiginde yerlesik yati-
rimcilar bakimindan da tevkifat oraninin %0’a diisu-
rlmesini olumlu karsilamakla birlikte;

e Arac kurumlarin taraf olduklari kredili menkul
kiymet islemlerine iliskin sb6zlesmelerin damga
vergisine tabi olmasi,

e Araci kuruluslarin sahip olduklari yetki belgeleri
icin her yil ayri ayri 6denen harglar,

e Menkul kiymet yatinm ortakliklarinin BSMV md-
kellefi olarak kabul edilmesi,

e Repo-ters repo islemlerine iliskin BSMV,

ile ilgili sektériimiiziin glincel vergi sorunlarinin da
¢ozlime kavusturulmasi yoniindeki Birligimiz girisim-
leri Maliye Bakanligi nezdinde siirdiirtilmektedir.

Sektorimiiziin Giincel Vergi
Sorunlari Hakkinda Gorus Alisverisi

7 Ekim 2008 tarihinde Birlik Baskanimiz Sn. Nev-

zat Oztangut baskanhiginda gerceklestirilen Uye
Toplantisinda sermaye piyasalarimiza iliskin gtincel
vergisel sorunlar goristlmustir.
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Haberler

Maliye Bakani Sn. Kemal Unakitan'in daveti (zeri-
ne 18.10.2008 tarihinde is diinyasi ve sivil toplum
orgutlerinin katiimiyla gergeklestirilen toplantiya ve
Basbakan Yardimcisi Sn. Nazim Ekren’in daveti ize-
rine 20.10.2008 tarihinde gergeklestirilen Ekonomik
Koordinasyon Kurulu toplantisina katilan Birlik Bas-
kanimiz, Qye toplantisinin baslangicinda her iki top-
lantida sekt6ér adina dile getirdigi vergisel sorunlar
hakkinda bilgi vermistir.

Toplantida, sektdériimiziin devam eden vergi sorun-
lari hakkinda Uye temsilcilerimiz goris ve onerilerini
dile getirmislerdir.

Toplanti sonucunda, lye goérlis ve dnerileri cergceve-
sinde belirlenen sektdr onerilerinin Maliye Bakanlig
nezdinde yapilacak girisimlerde dile getirilmesi ka-
rarlagtirilmistir.

Yatirim Fonlan Odiing Islemleri

eri:VII, No:10 “Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar

Teblidi"nin 42/j maddesi uyarinca yatirim fonla-
ri, Sermaye Piyasasi Kurulunun kredili menkul kiy-
met, agida satis ve menkul kiymetlerin édiing alma
ve verme islemleri hakkindaki diizenlemeleri cerge-
vesinde, portféylindeki menkul kiymetlerin %25’ini
odiing verebilmekte veya ayni tutari agmamak Uzere
odiing alabilmektedir.

Kurulun 14.12.2005 tarihli “Fonlarin Odiing Islemle-
rine Iliskin Esaslar” baslikli duyurusunda uygulama-
nin genel ilkeleri belirlenmistir. Buna gore, yatirm
fonlarinin Takasbank disinda 6ding verme iglemi
yapmas! halinde, 6ding isleminden dolayr alinan
nakit teminatin, 6ding veren veya alan adina ne-
malandiriimasi midmkun olup, bu husus s6zlesmenin
taraflar arasinda kararlastirilacaktir.

Ancak, yatinm fonunun menkul kiymet éding ver-
mesi ve alinan nakit teminatin 6dlng alan kisi/kurum
adina nemalandiriimasina karar verilmesi durumun-
da uygulamanin ne sekilde yapilacagi konusunda
teredditler mevcuttur. Teredditlerin giderilerek uy-
gulamanin yonlendirilmesi amaciyla konu Sermaye
Piyasasi Kuruluna iletilmistir.

Yatirnm Fonlan Tebliginde
Degisiklik Taslagi

eri:VII, No:10 “Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar

Tebligi"nde dedisiklik yapilmasini dngoren taslak
ile KOBI'lerin yatinm fonlari araciliiyla finansmani-
nin mimkun hale getiriimesi amaclanmakta olup,
yatinm fonlarinin, portfdy degerlerinin %?10’una
kadar borsada islem gérmeyen anonim sirketlerin
hisse senetlerine yatirrm yapmasina olanak saglan-
maktadir. S6z konusu sirketlere ait hisse senetlerinin
ikincil piyasada islem gérmemesi nedeniyle, gerekli
durumlarda fon portféyliniin likidasyonun saglan-
masinda fon kurucusunun sorumluluguna ve bu sir-
ketlerin hisse senetlerinin degerlemesine iligkin hii-
kiimlere taslakta yer verilmistir. Taslaga iliskin gors
ve dnerilerimiz Kurula iletilmistir.

GSYO'lara Iliskin Tebligde
Degisiklik Taslagi

eri:VI, No:15 "“Girisim Sermayesi Yatirrm Or-
takliklarina iliskin Esaslar Tebligi”nde degisiklik
yapilmasini 6éngoéren taslak ile GSYO’larin faaliyet
alanlarinin genisletilmesi ve Turkiye'de kurulu giri-
sim sirketlerine kaynak aktariminin kolaylastiriimasi
amaclanmaktadir. Taslaga iliskin goriis ve Onerileri-

miz Kurula iletilmistir.

Sermayenin Serbest Dolasimina
Iliskin Goruslerimiz Iletildi

Avrupa Birligi katihm stirecinde yUritilen tarama
calismalarinda “Sermayenin Serbest Dolagimi”
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faslina iliskin miizakere pozisyon belgesinin hazir-
lanma asamasina gelinmistir. AB miizakere stirecin-
de, “Sermayenin Serbest Dolagimi” faslinda temel
olarak, sermaye hareketlerine tam serbestlik sag-
lanmasi ekseninde, AB kaynakli yabanci yatirimlari
etkileyen sinirlamalarin kaldirlmasina yonelik olarak
hukuksal ve idari yapi anlaminda AB miktesebati ile
uyum konularinin ele alinmasi planlanmistir.

Ilgili faslin sermaye piyasasi mevzuatina etkilerine
iliskin gorlis ve Onerilerimiz Avrupa Birligi Genel
Sekreterligine iletilmistir.

Yatlrlmcﬂarl Koruma Fonu
Odentileri

yelerimizin sermaye piyasasi islemlerinde ok
6nemli bir araciik maliyeti unsuru olan Yatirm-
cllari Koruma Fonu ddentileri ile ilgili olarak,

e YKF mevcudunun Fon'un koruma kapsami igin
yeterli bulundugu,

e Tedrici tasfiye kapsaminda bir araci kurulu-
sun bulunmamasi ve olaganistii durumlarda
Kurul’'un édenti oranlarini artirma ve sonraki yil-
lara mahsuben gegici ddenti alabilme imkanlari
dikkate alinarak 2009 ve izleyen yillar igin ddenti
alinmamasi,

yonundeki gorls ve dnerilerimiz Sermaye Piyasasi
Kurulu'na iletilmistir.

Mesleki ve Kisisel Gelisim
Egitimleri

-9 Ekim 2008 tarihlerinde, kurumlarda ekip yo6-

neten, kocluk yapmak isteyen veya kogluk ve
iletisim becerilerini gelistirmek isteyen kisilere y6-
nelik diizenlenen “Yéneticiler Igin Kocluk ve Iletisim
Becerileri” egitimine 10 kisi katilmistir.

23-24 Ekim tarihlerinde ise menkul kiymet yatirim
fonlarinin risk takip ve i¢ kontrol siregleri ile ilgili
islemleri yurttenler ve bu fonlarin kurullarinda tye
olarak goérev yapan kisilere ydnelik “Menkul Kiymet
Yatirim Fonlari icin Risk Yonetimi” egitimi diizenlen-
mis, egitime 18 kisi katilmistir.

Kasim ayinda, kisisel gelisim egitimleri kapsaminda,
12 Kasim 2008 tarihinde sirket birlesme ve satin
alma stireclerini yagayan veya etkin olarak rol almak
isteyen kisilere yonelik olarak “Sirket Birlesmelerin-
de Kiiltlirel Entegrasyon Yonetimi” egitimi ile, 24-25
Kasim 2008'de satista gérevli ekiplere yonelik olarak
“Araci Kurumlarda Temel Satis Becerileri Geligtirme”
egitim programlarinin diizenlenmesi planlanmakta-
dr.

Egitim Tarihi Egitim Adi

12 Kasim 2008 Sirket Birlesmelerinde Kiiltirel 1 giin
Entegrasyon Yonetimi

24-25 Kasim 2008 Araci Kurumlarda Temel Satis 2 giin

Becerileri Gelistirme

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

0-24 ve 27 Ekim 2008 tarihleri arasinda ger-

ceklesen VOB Uye Temsilcisi egitimine, 11 farkl
kurumdan 18 kisi katilmisti. VOB Uye Temisilcisi ve
VOB Uygulama egitimlerinin, Kasim ayi egitim ta-
rihleri, 2015 sayili egitim duyurusu ile (yelerimize
bildirilmistir.

Tlm egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim bashdi altinda yayinlanmaktadir.

Egitim Tarihi

Egitim Ad
17-21 ve 24 Kasim 2008 VOB Uye Temsilcisi

25 Kasim 2008 VOB Uygulama

Lisans Yenileme Egitimleri

kim ayinda, Temel, ileri Diizey ve Tiirev Araclar

Lisans Yenileme egitimleri birer kez diizenlen-
mistir. Temel dlzeye 45, ileri dizeye 30 ve tlrev
araclara 29 kisi olmak lizere egitimlere toplam 104
kisi katilmistir.

Lisans yenileme egitimleri, aylik olarak her ayin ilk
is gliniinde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemine ta-
nimlanarak, Birligin internet adresinde Egitim bashdi
altinda yayinlanmaktadir.
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Haberler

MASAK Egitimi

5-17 Ekim 2008'de, Mali Suglari Aragtirma Kurulu

(MASAK) uzmanlari tarafindan Birlik merkezinde
bir egitim dizenlenmistir. Egitimde, sug gelirlerinin
aklanmasi ve terérin finansmani ile micadelede
Onleyici tedbirler olarak bilinen yikimlilikler ko-
nusunda araci kurum galisanlari bilgilendirilmistir.
“Editicilerin egitimi” programina katilan araci kurum
temsilcilerinin, temsil ettikleri kurumun calisanlari-
na, konuyla ilgili hizmet ici egitim ve bilgi vermeleri
hedeflenmistir.

Lisanslama ve Sicil Tutma
Faaliyetleri Toplantisi

Sermaye Piyasas! Kurulu Birligimizi, bankacilik ke-
siminin sicil bilgilerini olusturmasi ve gorev ta-
nimlarinin Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri
ile uyumlastirilarak lisansh eleman ihtiyacinin gérev
tanimi bazinda belirlenmesi, buna iliskin sonuglarin
da 2008 Ekim ayi sonuna kadar Kurula iletilmesi y6-
ninde gdrevlendirmistir.

Bu gercevede, 7 Ekim 2008 tarihinde bankalar, ara-
¢ kurumlar ve diger sermaye piyasasli kurumlarinin
insan kaynaklari yetkilileri ile bir toplanti yapilmistir.
Uc farkll oturum halinde diizenlenen toplantilarda
sektorin lisanslama ve sicil tutma faaliyetleri kapsa-
minda yasadigi sikintilar, lisansli personel ihtiyaci, si-
cil bilgilerinin glincel tutulmasi konulari goristlerek
¢6zUm onerileri tartisilmistir.

Ote yandan, banka ve araci kurumlardan lisans-
Il personel ihtiyacinin gbrev tanimi bazinda tespit
edilerek Birligimize 22 Ekim 2008 tarihine kadar ile-
tilmesi talep edilmistir. Kurumlardan gelen bildirim-
ler sonucunda elde edilen veriler Sermaye Piyasasi
Kuruluna iletilmistir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi
sayisi 31 Ekim 2008 tarihi itibariyle 28.564'e
ulagmistir. Bunlardan 10.648 kisi, herhangi bir ser-
maye piyasasi kurumunda calismamaktadir. Calis-
mayan Kkisilerden 8.494'Une ait 9.582 adet lisans
bulunmaktadir. Bu kisilerin lisans dagilimi tabloda
yer almaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurumlarinda Calismayan

Kisilerin Lisans Dagilimi

Lisans Tiiri Lisans Sayisi
Temel Diizey 5.835
Ileri Diizey 1.803
Tlrev Araglar 472
Gayrimenkul Degerleme 799
Uzmanhd

Takas ve Operasyon 302
Kredi Derecelendirme Uzmanligi 132
Kurumsal Yonetim 121
Derecelendirme Uzmanligi

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz 70
Denetim

Konut Degerleme Uzmanhg 48

Toplam 9.582

GiNDeM



Lisans Basvurulari

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 14.963’Unln lisans bagvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 14.125 adedi sonuglan-
diriimigtir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

4.09.2008-27.10.2008 tarihleri arasinda Borsa

disinda islem goren 6zel sektdr tahvilleri iceri-
sinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. tahvilinde
189 adet stzlesme ile toplam 19.218.021 YTL islem
hacmi gergeklesmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
emel Dizey 8,433 8,109 96
fleri Diizey 3,501 3,353 96
Urev Araclar 1,062 895 85
Gayrimenkul 955 834 90
Dederleme Uzmanlhdi
akas ve Operasyon 376 365 97,
Kredi Derecelendirme 266 245 92
Kurumsal Yonetim 238 214 90
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda 113 96 85
Bagimsiz Denetim

TSPAKB



Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

Araci Kurum Yogunlasma ve
Performans Analizi (2008/06)

ir onceki sayimizda yayinlanan raporlarimizda

aracl kurumlarin 2008/06 ddénemine iliskin fa-
aliyet ve mali verileri ele alinmisti. Bu ayki rapo-
rumuzda ise 6 aylik veriler gergevesinde, farkl si-
niflandirmalara gére, araci kurumlarin performansi
incelenmektedir.

Analizde, ilk olarak gesitli mali ve faaliyet verilerine
gore siralandirilan araci kurumlar 20 kurumlardan
olusan dilimlere ayrilmistir. Ardindan, kdken, ortak-
Ik yapisi ve aktif buylikligiine gore kategorilere ay-
rilarak, sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin
yapisi ve 6zsermaye verimlilikleri incelenmistir. Son
olarak, ayni siniflandirma kriterleri dogrultusunda
aracl kurumlarin yatirnmci ve calisan yapilari gerce-
vesinde performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

2008/06 doneminde, Birligimize 98 araci kurum fa-
aliyet ve mali verilerini bildirmistir. Bu kurumlardan
bir tanesinin faaliyetlerini kendi istegiyle durdurma-
si nedeniyle, analize dahil edilmemistir. Ayrica, ayni
dénemde gegen vyil icerisinde faaliyete gecen ve
2008 yilinin ilk yarnisinda sinirh sekilde islem hacmi
gerceklestiren iki yabanci araci kurum analizde yer
almamistir. Bu nedenle, raporda 95 araci kurum in-
celenmektedir.

Araci Kurum Siniflandirmalari

2008/06 Adet Pa Alnal'ze konu
Banka Kokenli 28 299 Olan  araci
Banka Kokenli Olmayan 67  71%]| kurumlar, ké-
Toplam 95 100%| kenleri, tir-
Kamu 4 4% leri ve kurum
¥a2?%CI | éé ;gzjo élceklerine
erll Oze () = -
Toplam 95 1000| 90T UG farkl
Biiyiik 29 319| kategoride
Orta 44  46%| ele alinmistir.
Kiigiik 22 23%|

Ik olarak

Toplam 95 100%
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aracl kurum-

lar “banka kokenli” ve “banka kokenli olmayan” gek-
linde ikiye ayrilmistir. 2008 Haziran ay! itibariyle in-
celenen araci kurumlarin 28'i banka kdkenlidir.

Turlerine gére siniflandirmada, kurumlarin ortaklik
yapisi dikkate alinarak, “kamu” “yerli 6zel” ve “ya-
bancl” alt baslklari kullaniimistir. Yerli-yabanci ay-
riminda ortaklk yapilarinin %50'sinden fazlasina
sahip ortadin yapisi baz alinmistir. 2008 Haziran ayi
sonunda, 69 yerli 6zel araci kurum, 22 yabanci araci
kurum olup, 4 araci kurum da kamuya aittir.

Son olarak, araci kurumlar aktif bliytkliklerine gére
“buyuk”, “orta” ve “kiguk” seklinde U¢ grupta ince-
lenmistir. KOBI tanimlamasina benzer olarak, aktif
blylkligu 25 milyon YTL ve Uzerindeki kurumlar
“buyuk”; 5 milyon YTL'nin altindaki kurumlar “ki-
cuk”, digerleri de “orta” Olcekli olarak nitelendi-
rilmisti. 2008/06 doénemi itibariyle analiz edilen
kurumlarin 29°u biyidk, 440 orta, 22'si ise kiiglik
siniflandirmasinda yer almistir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli mali ve faaliyet
verilerine gore, 20'serlik gruplara ayrilmistir.

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Araci kurumlarin 2008/06'da toplam aktifleri 2007
yili sonuna goére %3 artarak 3,9 milyar YTL olmus-
tur.

Aktif buyukliklerinde araci kurumlar arasindaki yo-
gunlasma dikkat cekicidir. Sektor aktiflerinin yaklasik
yarisi 2 banka kokenli araci kuruma aittir. Bu ku-
rumlardan biri sektor aktiflerinin %33'lnd, digeri ise
%12'sini olusturmaktadir.



Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Aktif siralamasina paralel olarak, 6zsermaye

(2008/06) I R S I R els] Siralamasinda da ilk 20 kurum toplam &zser-
Aktif 79% 12% 5% 3% 19| mayenin %?77’sini olustururken, son 55 kurum
Ozsermaye 75%  14% 7% 3% 1%| toplamda %10 paya sahiptir.

HS islem Hacmi 48%  29%  14% 6% 3%

VOB Islem Hacmi 55%  29%  12% 3%, 19%| Siralamada ilk dilimde yer alan kurumlar, net
Net Komisyon 57%  26%  12% 3% 1%]| komisyon gelirlerinin %56’sin1, faaliyet gelir-
Faaliyet Gelirleri 62% 26%  10% 2% 1% lerinin %60'InI olusturmaktadir. Aradaki 4 pu-
Net Kar 107% 7% 9% -15% -8%| anlik fark bu kurumlarin kurumsal finansman,
Calisan Sayisi 47%  26%  13% 9% 5%| varlik yonetimi gibi hizmet gelirlerinde dnemli
bir paya sahip olmalarindan kaynaklanmakta-

Aktif blyikligine gore siralamada, ilk 20 kurum
ise toplam aktiflerin %79’una sahiptir. Ayni kurum-
lar hisse senedi ve araci kurumlarca yapilan vadeli
islemlerin yaklasik yarisini gergeklestirirken, toplam
komisyon gelirlerinin %57'sini yaratmaktadir. Bu
durum, ilk 20 kurumun diger araci kurumlara goére
daha yuksek bir komisyon orani uyguladiklarini isa-
ret etmektedir.

faaliyet gelirlerinin %62’sini yaratirken, sektor ka- [@XIEI0I) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-95
rinin neredeyse tamamini olusturmustur. Aradaki |Aktif 78% 12% 5% 3% 2%
farkta bu kurumlarin faiz gelirlerinin daha yiiksek |Ozsermaye 77% 14% 6% 3% 1%
olmasi 6nemlidir. Ayni kurumlar toplam calisanla- |HS is_lem Hacmi 45% 24% 13% 12% 6%
rin yaklasik yarisini istihdam etmektedir. VOB Iglem Hacmi  52% 25% 12% 10% 1%

Net Komisyon 56%  26% 7% 8% 2%
Sektdr aktiflerin %12’sini olusturan ikinci dilimde- |Faaliyet Gelirleri 60% 26% 6% 6% 2%
ki 20 araci kurum hisse senedi ve vadeli islemle- |Net Kar 110% 20% -7% -18% -5%
rin %29'unu gergeklestirmektedir. Net komisyon |Galisan Sayisi 45% 25% 12% 11% 7%

N il Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci
Bununla beraber, siralamadaki ilk 20 kurum sektor [I¢Tgt1 G g

dir. Aktif siralamasinda oldugu gibi 6zsermaye-
si en yliksek ilk 20 kurum sektoriin toplam karinin
lizerinde kar etmistir.

Ikinci dilimden sonraki dilimlerde yer alan kurum-
larin, islem hacmi, net komisyon ve faaliyet geliri
paylari, aktif ve 6zsermaye paylarina gore yiksek
olmakla beraber, bu kurumlar zarar agiklamistir.

gelirlerinin dortte birini elde eden ayni kurumlar RUELSEEIEE

toplam karin sadece %?7'sini olusturmustur. Bu
durum, bu grupta yer alan bazi kurumlarin diger
faaliyet giderlerinin ylksek olmasindan kaynaklan-
maktadir.

En alt iki dilimde yer alan ve toplam aktiflerin %4’lik
payini yaratan 35 kurum ise hisse senedi islemleri-
nin %9’unu gergeklestirmektedir. 2008 yilinin ilk ya-
risinda bu gruplardaki 32 kurum zarar etmistir.

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore
Siralama

Araci kurumlarnin 2008/06 ddéneminde 6zkaynakla-

ri 2007 yili sonuna gore degismeyerek 2,1 milyar
YTL'de kalmistir.

10

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu bolimde, araci kurumlar hisse senedi ve VOB
islem hacimlerine goére siralanmistir.

2008 yilinin ilk yansinda araci kurumlar 352 milyar
YTL'lik hisse senedi islemi yapmistir. Hisse senedi is-
lem hacmi en yiksek 20 kurum, toplam iglemlerin
%63’Unl gergeklestirmistir. Ayni 20 kurum VOB is-
lemlerinde ise %55 paya sahiptir. Net komisyon ve
faaliyet gelirlerinde %63’er paya sahip olan bu ku-
rumlar, net donem karinin neredeyse tamamini olus-
turmustur. Bu kurumlar sektdr galisanlarinin yarisini
istihdam etmektedir.

Daha sonra gelen 2 grup, islem hacminin sirasiyla

TSPAKB



R L R e E e Aract kurumlar, net komisyon gelirlerine gore

(2008/06) L IS R (R G S . B els] Siralandidinda, ilk 20 kurum, hisse senedi ve
Aktif 72% 13% 8% 4% 3%| VOB islemlerinin yaklagik %60’ olusturur-
Ozsermaye 67% 13% 11% 4% 4%| ken, komisyon gelirlerinden %71 pay aldiklan
HS Islem Hacmi 63% 23% 10% 4% 0% gorilmektedir. Bu durum, bu gruptaki kurum-
VOB Islem Hacmi 55% 22% 8% 10% 5%| larin daha fazla komisyon orani uyguladiklarini
Net Komisyon 63% 23% 8% 4%  2%| gostermektedir. Ayni kurumlar faaliyet gelirleri-
Faaliyet Gelirleri 63% 18% 13% 3%  2%| nin ise %68'ini yaratmistir. Aradaki fark, aracilik
Net Kar 97% 10% 6% -7%  -5%| islemlerini en yogun gerceklestiren bu kurum-
Calisan Sayisi 50% larin, diger faaliyetlerde ayni performansi gos-

termediklerini isaret etmektedir. Sektor calisan-
larinin %42'sini istihdam eden ayni kurumlarin

VOB Islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar net kara katkisi %94 olmustur.

(2008/06) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-95
Akuf 69% 16% 8% 5% 2% jkinci grupta yer alan 20 araci kurum net ko-
Ozsermaye 62% 17% 11% 7% 3%

misyon gelirlerinin %19’una, faaliyet gelirlerinin
ise %23'tne sahiptir. Bu durum ise, bir Ust gru-
bun tersine bu gruptaki kurumlarin kurumsal
finansman ve varlik yénetimi gibi diger faaliyet

HS isl_em Hacmi 46% 22% 17% 15% 1%
VOB Islem Hacmi 83% 15% 3% 0% 0%
Net Komisyon 57% 20% 11% 11% 1%

Faaliyet Gelirleri 54% 23% 14% 8% 1% S .. .

Net Kar B% 3% 4% 7% 7% E:“:;i'lgg;gak?: d’l'r“ksek paya sahip olmasindan
Calisan Sayisi 42% 24% 20% 10% 4% Y )

Son 15 kurum net komisyon gelirlerinde %1in
%23 ve %10'unu paylagsmaktadir. Bu kurumlar, net altinda paya sahipken, bu gruptaki 13 kurum
komisyon gelirlerinde de benzer paya sahiptir. zarar etmistir.

Son iki grupta yer alan kurumlar toplam hac-

Net Komisyon Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

min sadece %4'linl gerceklestirirken, VOB is- (2008/06) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-95
lemlerinde hisse senedi islemlerine gore daha [,y 72%  16% 7% 4%, 204
aktif olduklari gorlimektedir. Bu durum, son |¢;sermaye 66%  19% 8% 5% 3%
iki grupta yer alan ve VOB i§lemlerine aéll’hk HS islem Hacmi 59%, 21% 13% 6% 1%
veren iki kurumdan kaynaklanmaktadlr. VOB i$|em Hacmi 57% 32% 8% 2% 1%

, . . Net Komisyon 71% 19% 7% 3% 0%
VOB islemlerine gore siralama yapildiginda, |F5jivet Gelirleri 68%  23% 7% 2% 0%
yogunlagmanin daha fazla oldugu gorilmek- |net Kar 94%  27%  -3%  -5% -13%
tedir. 2008 yilinin ilk yarisinda 60 kurum ti- |cajisan Sayisi 48%  26%  14% 8% 3%

rev isleri yapmistr. VOB slemi en yiksek 20

kurum toplam islemlerin %83’lUnl gergekles-
tirmektedir. Bu kurumlar hisse senedi islemlerinde
%46 paya sahiptir. Ayni kurumlar sektér karinin  Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama
%93’lind yaratmaktadir.
Faaliyet gelirleri, net komisyon gelirleri, menkul kiy-
Net Komisyon Gelirine Gore met alim-satim karlari, kurumsal finansman ve varlik
Siralama yonetimi gibi hizmet gelirleri ile faiz gelirleri gibi ge-
lirleri kapsamaktadir. 2008/06 déneminde sektoriin
2008/06 déneminde araci kurumlar, aracilik islem- toPlam geliri 428 milyon YTLdir.

lerinden 270 milyon YTL civarinda komisyon geliri

elde etmistir. Siralamada faaliyet gelirleri g6z 6niine alindiginda,

GiNDeM 11



Faaliyet Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

ilk 20 kurumun islem hacimlerindeki %55-60 pay-
larina ragmen, faaliyet gelirlerinin %71'ini, net ka-
rn ise %98'ini yarattigi gortlmektedir. Bu durum,
bu kurumlarin hem daha fazla komisyon orani uy-
gulamalarindan, hem de aracilik islemleri digindaki
faaliyetlerde de daha aktif olmalarindan kaynaklan-
maktadir. Bu grup sektor aktifinin dortte Gglini olus-
turmaktadir.

Faaliyet geliri en ylksek ikinci 20 kurum toplam ge-
lirin %21'ini olustururken, bu kurumlarin dénem ka-
rina katkilari %27 dizeyindedir.

Siralamada son 3 dilimde yer alan 55 kurum, faali-
yet gelirlerinin %8'ini saglamakta olup, sektor kari-
nin dortte biri kadar zarar etmistir.

Net Kara Gore Siralama

2008 Haziran ayi itibariyle araci kurumlarin toplam
net kari 77 milyon YTL civarinda olup, incelenen ku-
rumlarin 40 tanesi kar ederken, 55 tanesi zarar et-
mistir. Kar eden kurumlarin toplam kéari 125 milyon
YTL civarinda olup, diger kurumlar 48 milyon YTL

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

12

0%
-13%

zarar etmistir.

Araci kurumlar net kara gore siralandidinda, di-
der gostergelere gore daha net bir yogunlasma
oldugu gorilmektedir. Nitekim siralamadaki ilk
20 kurum sektoriin toplam karinin yaklasik 1,5
kati kadar kar yaratmistir. Diger taraftan son 15
kurum toplam karin yaklasik yarisi kadar zarar
etmistir.

2%
2%
2%
1%
1%

(2008/06) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-95
Aktif 75% 14% 5% 4%
Ozsermaye 70% 18% 5% 5%
HS Islem Hacmi 55% 23% 15% 5%
VOB Islem Hacmi 60% 29% 9% 2%
Net Komisyon 67% 23% 7% 3%
Faaliyet Gelirleri 71% 21% 6% 2%
Net Kar 9% 27% 7% 5%
Calisan Sayisi 54% 19% 14% 9%

3%
En karli 20 kurum hisse senedi ve VOB islemle-
rinin sirastyla %45 ve %55'ini gergeklestirirken,

net komisyon gelirlerinden daha yliksek oranda,
%58 pay almaktadir. Toplam galisanlarin Ggte biri
bu kurumlardadir.

Ikinci grupta yer alan kurumlar toplam karin %15'ini
yaratmis olup islem hacimlerinde benzer paya sahip-
tir. 3. ve 4. gruptaki kurumlar 2008/06 déneminde
zarar etmigtir.

En cok zarar eden 15 kurum sektoriin toplam kari-
nin yaklasik yarisi kadar zarar etmistir. Bu kurumlar
toplam aktifin %10’unu, hisse senedi islemlerinin
%17'sini, net komisyonlarin ise yaklasik beste birini
yaratmaktadir. Ayni kurumlar faaliyet ve net komis-
yon gelirlerindeki %19 ve %16'lik paylariyla donem
kari siralamasindaki ilk 20 kurumun ardindan bu ge-
lirlerde en fazla paya sahiptir. Bu grupta yer alan ve
en ¢ok zarar eden 4 kurum, menkul kiymet alim-sa-
timindan 5 milyon YTL'ye yakin zarar etmistir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

2008 Haziran itibariyle analize dahil edilen 95 ku-
rumda 5.608 calisan bulunmaktadir.

Calisan sayisi en yiksek 20 kurum sektorin

2008/06 1-20 21-40 41-60 61-80 " . .. e
ktif /06) 69%  11% 5% 5%  10%| 7e>9'unu istihdam etmektedir. Sektor aktifinin
Ozsermaye 69%  12% 5% 4%  10% dortte Gglnd olusturan bu kurumlar islem hac-
HS fslem Hacmi 45%  16%  12% 9%  17%| Minin yaklasik %55'ini yapmakta, toplam gelir-
VOB islem Hacmi 55% 20% 8% 8% 9% lerin de %58’ini elde etmektedir.

Net Komisyon 58% 12% 7% 5% 19% . L

Faaliyet Gelirleri 61%  13% 6% 50, 16%| Sektor calisanlarinin beste birini istihdam eden
Net Kar 148% 15% -3% -13% -479%,| ikinci 20 kurum ise islemlerin %20'sini, faaliyet
Calisan Sayisi 33%  15% = 14%  13%  25%)| 9€lirlerinin %24Unl olusturmaktadir. Toplam

kara katkilar ise %37'dir. Onemli oranda faiz

TSPAKB



Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2008/06) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-95
Aktif 74% 13% 7% 5% 2%
Ozsermaye 66% 16% 8% 7% 3%
HS Islem Hacmi 54% 20% 12% 12% 2%
VOB Islem Hacmi 56% 20% 14% 4% 5%
Net Komisyon 54% 21% 12% 12% 2%
Faaliyet Gelirleri 58% 24% 9% 9% 1%
Net Kar 52% 37% 6% 12% -7%
Calisan Sayisi 59% 20% 11% 7% 3%

kurumlar lehine olan dagihm daha carpici sonug-
lar vermektedir. Banka kokenli araci kurumlar
tim sektor net karinin Gzerinde kar ederken,
banka kdkenli olmayan kurumlar zarar etmistir.
Banka kokenli olmayan 67 kurumun 49'u zarar
ederken, 28 banka kokenli kurumun sadece 6'si
zarar etmigtir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci

Kaynak: TSPAKB

gelirleri elde etmeleri, bu gruptaki kurumlarin kar-
larini artirmistir.

II. ARACI KURUM
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen bélimlerde, daha énce de belittildigi gibi,
sektoriin cesitli faaliyet ve mali verileri araci kurum-
larin kokenleri, ortaklik yapilari ve dlcekleri gdz 6nii-
ne alinarak incelenecektir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Banka kdkenli araci kurumlar sayica sektorlin Ugcte
birini olustururken, toplam sektdr calisanlarinin
yarisini istihdam ederek, hisse senedi islemlerinin
%53‘Und, VOB islemlerinin ise Ugcte ikisini gercek-
lestirmistir. Ortalama calisan sayisi 91 ile bu kurum-
larda daha yuksektir.

Toplam aktiflerin dortte glinl olusturan bu kurum-
lar net komisyon gelirlerinin %63’lnd, faaliyet ge-
lirlerinin ise %65ini yaratmiglardir.

Net kar dagiimi rakamlarinda, banka kokenli araci

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
VOB
Islem
L ETe ]
67%
33%
100%

HS Islem
Hacmi
53%

47%
100%

(2008/06)

74%
26%
100%

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Toplam

Kaynak: TSPAKB

Aktif sermaye

Kurumlarin Yogunlasmasi

2008 Haziran ayi itibariyle 4 kamu kokenli ara-
a kurum sektdr aktifinin %4'tnl, 6zsermayesinin
%6’sini olusturmaktadir. Hisse senetleri islemlerinin
%?2'sini gergeklestiren bu grup, faaliyet gelirlerinde
%4 paya sahiptir. Diger taraftan kamu araci kurum-
lari toplam net karin %9’unu saglamaktadir. Kamu
aracl kurumlarinin menkul kiymet alim-satimindan
diger kurumlara gore daha fazla kazang saglama-
lari, bu kurumlarin net karini artirmalarinda etkili
olmustur.

Analizde yer alan 22 yabanci araci kurum sektor var-
liklarinin %15’ini olustururken, hisse senedi islem
hacminde %34 paya sahiptir. Calisanlarin %22'sini
istihdam eden yabanci araci kurumlar net komis-
yonlarin %45'ini, faaliyet gelirlerinin ise %40inI ya-
ratmis, sektdr net karinin yarisini elde etmistir. Bu
kurumlarin diger kurumlara goére faaliyet giderleri-
nin gorece olarak daha az olmasi net kardaki pay-
larini artirmigtir.

69 yerli 6zel kurum toplam aktiflerin %81’ine, top-
lam dzsermayenin de %73'line sahiptir. Hisse senedi
islemlerinin %64'Gnu, VOB iglemlerinin de %66sinI
gercgeklestiren bu kurumlarin net komisyon gelirle-
rindeki payr %53'te kalmistir. Bu durum, yerli 6zel
kurumlarin komisyon oranlarinin diger kategorilere
gore daha disuk olmasindan kaynaklanmaktadir.

0z- Calisan
Sayisi
45%
55%

100%

Net Faaliyet
Komisyon Geliri
63% 65%

37% 35%
100% 100%

Net Kar
124%
-24%

100%

71%
29%
100%
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Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar

HS Islem

VOB islem

Hacmi

3%

31%

66%

100%
Kaynak: TSPAKB

Sektor calisanlarinin %73 gibi buytk bir kisminin ga-
listidi bu kurumlar, net karin %41'ini olusturmustur.

Olceklerine Goére Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Olcege gére araci kurum siniflandirmasinda ku-
rumlarin aktif blydkltkleri gdéz 6nline alinmaktadir.
Analizde ele alinan kurumlardan 29 tanesinin aktif
blylkligu 25 milyon YTL'nin (izerinde olup “blyik”
alt bashdinda toplanmaktadir. Bu nedenle sektor ak-
tif ve 6zsermayesinin %86 gibi bliylik bir payina bu
kurumlar sahiptir.

Bu kategorideki kurumlar hisse senedi ve vadeli is-
lemlerin yaklagik %60'in1 yaratmakta, calisanlarin
ise %63'Unu istihdam etmektedir. Ayni kurumlar net
komisyonda %71, faaliyet gelirlerinde ise %78 paya
sahiptir. Aradaki fark, biytk kurumlarin kurumsal fi-
nansman ve varlik yonetimi gibi faaliyetlerinin daha
yaygin olmasindan kaynaklanmaktadir. Net kar da-
gihminda, gruplar arasindaki fark daha da belirgin-
lesmektedir. Biylik kurumlar kar ederken, orta ve
kicuk Olgekli kurumlar zarar etmistir.

Aktif blyukligu 5 ile 25 milyon YTL arasindaki orta
Olgekli 44 kurum, hisse senedi islemlerinin %35'ini
olustururken, net komisyon gelirlerinin yalnizca
%?26'sin1 elde etmislerdir. Aradaki bu farkin komis-

Olcege Gore Araci Kurumlar

VOB iIslem
Hacmi Aktif
38%
2%
100%
Kaynak: TSPAKB

14

sermaye

Net Faaliyet

Gelir.

yon oranlarinin daha distik olmasindan kaynaklan-
digi diistintilmektedir. Faaliyet gelirlerinin beste biri-
ni olusturan bu kurumlar zarar etmistir.

Aktif blylkligi 5 milyon YTL'nin altinda olan k-
cuk Olgekli 22 araci kurum, hisse senedi igslemlerinin
%>5'ini, net komisyon gelirlerinin ise %2'sini olustur-
mustur. Kiguk 6lgekli kurumlarin 18 tanesi zarar et-
mig olup, bu gruptaki toplam zarar, sektérin toplam
karinin %11'i kadardrr.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERI YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlarinin yani
sira hizmet gelirleri, menkul kiymet alim-satim kari
ve dider gelirlerin toplamindan olusmaktadir. Sek-
toérde 2008 Haziran ayi itibariyle toplam 428 milyon
YTL faaliyet geliri elde edilmistir.

Araci kurumlarin en énemli gelir kaynagi %63 pay
ile komisyon gelirleridir. Kurumsal finansman, varlik
yonetimi gibi faaliyetlerden olusan hizmet gelirleri-
nin payl %29, kredili islemler gibi diger gelirlerinin
pay! ise %10'dur.

Kurumlar 2008 yilinin ilk 6 ayinda menkul kiymet

0z- Calisan Net

Sayisi

Faaliyet
Gelir.

TSPAKB



Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Banka Banka Kok.

Kokenli
Net Aracilik Komisyonu 61% 67% 63%
Hizmet Gelirleri 33% 20% 29%
Alim-Satim Karlari 1% -5% -1%
Diger Gelirler 5% 18% 10%
Toplam 100% 100% 100%

taki hizmet gelirlerinin toplam gelirlerdeki pay1 %11
olmaktadir.

2008 yilinda piyasada yasanan dalgalanmalar, araci
kurumlarin portfdylerinde bulundurduklari menkul
kiymetlerin portfoy dederini dlslirmis, kurumlar
toplamda menkul kiymet alim-satimindan 6 milyon
YTL'ye yakin zarar etmistir. Ancak, banka kokenli

Kaynak: TSPAKB kurumlar menkul kiymet alim-satimindan ufak da

alim-satimindan yaklasik 6 milyon YTL zarar etmistir
(Bknz. Sermaye Piyasasinda Glindem, No: 74).

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Faaliyet gelirlerinin dagihmina bakildiginda, banka
kdkenli araci kurumlarin, aracilik faaliyetlerinin yani
sira diger faaliyetlerde de banka kokenli olmayan
kurumlara gére daha etkin olduklari gérilmektedir.
Banka kokenli kurumlarin faaliyet gelirlerinin %61'ini
net aracilik komisyonlari, %33‘Und de hizmet gelir-
leri olusturmaktadir. Misterilerden alinan faiz gelir-
leri gibi diger gelirlerin pay1 %5'te kalmistir.

Banka kdkenli olmayan kurumlarda aracilik faaliyet-
leri toplam gelirlerinin %67’sini olustururken, hizmet
gelirlerinin payi %20°de kalmaktadir.

Analizde daha detaya inildiginde, banka kokenli ara-
¢l kurumlarda tek bir araci kurumun, toplam hizmet
gelirlerinin %30unu yarattigi goriilmektedir. Bu ku-
rum harig birakildiginda, banka kdkenli kurumlarda
hizmet gelirlerinin paylr %23’e inmektedir.

Ayni sekilde, banka kdkenli olmayan kurumlardan
bir tanesi toplam hizmet gelirlerin %12'sini yarat-
maktadir. Bu kurum harig birakildiginda ise bu grup-

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Yerli

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

olsa kar etmislerdir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina gére kurumlarin faaliyet geliri da-
gimi, aracilik faaliyetlerinin her (¢ grup icin de en
onemli gelir kaynadi oldugunu gostermektedir.

Kamu araci kurumlarinda net aracilik komisyonlari
ile diger faaliyet gelirleri arasinda daha dengeli bir
dadiim vardir. Kamu araci kurumlarinin faaliyet gelir-
lerinde aracilik komisyonlarinin %35, hizmet gelirle-
rinin %27, dider gelirlerin ise %19 pay! bulunmakta-
dir. Sektor genelinin menkul kiymet alim-satimindan
zarar ettigi 2008 yilinin ilk 6 ayinda, 4 kamu kurumu
toplam gelirlerinin yaklasik beste birini bu kalemden
elde etmistir.

Yerli 6zel kurumlarda, adirlik %60 ile aracilik komis-
yonlarindadir. ikinci sirada, %31 ile hizmet gelirleri
yer almaktadir. Bu kurumlar toplam gelirlerinin %4'G
kadar menkul kiymet alim-satimindan zarar etmis-
tir.

Yabanci araci kurumlarin gelirleri aracilik komisyon-
lar ve hizmet gelirleri arasinda paylasiimaktadir. Bu
kurumlarda alim-satim kari ve diger gelirlerin payi
%>5’in altindadir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Kamu Yabanci 0Ozel Toplam}(2008/06) Bilyilk Orta Kiiciik Toplam
Net Aracilik Komisyonu 35% 69%  60% Net Aracilik Kom. 61% 67% 74%
Hizmet Gelirleri 27% 27% 31% Hizmet Gelirleri 30% 25% 24%
Alim-Satim Karlari 19% 0% -4% Alim-Satim Karlari -1% 2%  -7%
Diger Gelirler 19% 4% 13% Diger Gelirler 9% 11% 9%
Toplam 100% 100% 100% Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB
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Olceklerine Goére Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Sektoriin gelir yapisi kurum o6lgegine goére incelen-
diginde, kurum 6lcekleri kiiglildiikge net komisyon
gelirlerinin toplam gelirlerdeki paymnin arttigi gortil-
mektedir. Blyik araci kurumlarda %61 bu olan pay,
kiclk araci kurumlarda %74’e yukselmektedir.

Daha genis alanda hizmet sunabilen blylk araci
kurumlarin hizmet gelirlerinin payr %30 ile diger
gruplara goére yiksektir. Orta ve kliglk Olgekli ku-
rumlarda bu pay %?24-25 civarindadir. Menkul kiy-
met alim-satimindan 3 grup da zarar ederken, zarar
orani kurum 6lcegi kiglldikce artmaktadir.

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE_
OZSERMAYE VERIMLILiGi

Bu bolimde, 6zsermaye ve karlilik ile ilgili goster-
geler incelenmektedir. 2008 yili Haziran ayi itibariyle
aracl kurumlarin toplamdaki 2,1 milyar YTLlik 6z-
kaynaklarinin 990 milyon YTL'si 6denmis sermaye-
dir. Araci kurumlar 2007 Temmuz ayi ile 2008 Ha-
ziran sonu arasindaki 12 aylik dénemde 234 milyon
YTL kar elde etmistir. Asagidaki 6zsermaye karlilg
hesaplarinda bu 12 aylik rakamlar baz alinmistir.

Diger taraftan raporun genelinde oldugu gibi, tablo-
larda sunulan faaliyet ve dénem kar rakamlari 2008
yilinin ilk 6 ayini yansitmaktadir. Bu dénemde, ku-
rumlarin toplam faaliyet kari 10 milyon YTL, net d6-
nem kari da 77 milyon YTL{dir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Ozsermayenin aktiflere orani banka kékenli araci ku-
rumlarda %52 iken, banka kdkenli olmayan diger

Ozsermaye Verimliligi
Banka Banka Kok.
Kokenli Olmayan
52%
38%
16%

Toplam

Oden. Ser./Ozserm.
Net Kar/Ozserm.
Kaynak: TSPAKB
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Araci Kurum Karlari (Mn. YTL)

Banka Banka Kok.
Kokenli Olm. Toplam
-26 10
-18 77

2008/06

Faaliyet Kari 36
Net Kar 95
Kaynak: TSPAKB

kurumlarda %60°dir. Bu durum banka koékenli ku-
rumlarin daha fazla dis kaynak kullandiklarini isaret
etmektedir.

Sektor genelinde 6denmis sermayenin 6zsermayeye
orani %46 iken bu oran banka kokenli olmayan araci
kurumlarda %66'ya cikmaktadir. Aradaki fark, banka
kdkenli kurumlarin gegmis ve mevcut dénemlerde
daha fazla kar ettigine isaret etmektedir.

2008/06 déneminde banka kokenli kurumlarin net
karinin 0zsermayeye orani %16'da kalirken, diger
kurumlarin toplamda zarar etmeleri nedeniyle oran
negatiftir.

Analizde yer alan 28 banka kokenli araci kurum 95
milyon YTL kar ederken, banka kdkenli olmayan 67
kurum 18 milyon YTL zarar etmistir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

Ozsermaye verimliligi araci kurumlarin ortaklik ya-
pilarina gore incelendiginde, yerli 6zel kurumlarda-
ki %48 0Ozsermaye/aktif oraninin diger kurumlara
gore oldukga disik oldugu goériilmektedir. Bu oran
yabanci kurumlarda %76, kamu araci kurumlarin-
da ise %90’a gikmaktadir. Kamu ve yabanci araci
kurumlarda varliklarin biytk bélimu 6zsermaye ile
fonlanmaktadir.

Odenmis sermayenin 6zsermayeye orani sektér or-
talamasinda %46’dir. Yabanci kurumlarin 6zserma-
yesinin %41’i 6denmis sermaye, %59'u ise kar ve
yedeklerden olusmaktadir. Yabanci araci kurumlar

Ozsermaye Verimliligi

Kamu Yabanci
90%
77%
Net Kar/Ozserm. 12%
Kaynak: TSPAKB

TSPAKB



Araci Kurum Karlari (Mn. YTL)
Yerli

2008/06 Kamu Yabana Ozel Toplam
Faaliyet Kari 4 30 -24 10
Net Kar 7 39 32 77

Kaynak: TSPAKB

kar ve yedeklerin en yiiksek oldugu gruptur.

Yerli 6zel kurumlarda 6denmis sermayenin &zser-
maye orani, %44 iken, bu oran kamu kurumlarinda
%?77'ye cikmaktadir.

Ozsermaye karliliginda en basarili grup %17 ile ya-
banci kurumlardir. Sektér ortalamasi ise %11 civa-
rindadir. Kamu kurumlarinda %12 olan bu oran yerli
6zel kurumlarda %9’a inmektedir.

Yerli 6zel kurumlar icinde bir kurum tek basgina 28
milyon YTL faaliyet zarari etmistir. Bu kurum ayni
zamanda menkul kiymet alim-satimindan en fazla
zarar eden kurumdur. Bdylece, yerli 6zel kurumlar
faaliyetlerinden 4 milyon YTLlik zarar kaydetmistir.
Ayni dénemde yabanci araci kurumlar faaliyetlerin-
den 30 milyon YTL kazang saglamistir.

Net kar dagilminda yogunlasma daha diistik olup,
22 yabanci araci kurumun net kari 39 milyon YTL ile
toplamin yarisi kadardir. Faaliyetlerinden zarar eden
69 yerli 6zel kurum faiz ve diger gelirlerinin katkisiy-
la toplamda 32 milyon YTL kar etmistir. 4 kamu araci
kurumunun net kara katkisi 7 milyon YTL'dir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar 6lgeklerine gore degerlendirildiginde,

Ozsermaye Verimliligi
(2008/06)

Biiyiik
54%
39%
14%

Kiigiik Toplam
64%
125%
Net Kar/Ozserm. -24%
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karlari (Mn. YTL)

(2008/06) Biiyilk Orta Kiiciik Toplam
Faaliyet Kari 28 -8 -9 10
Net Kar 91 -6 -8 77
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

blyuk ve orta dlcekli araci kurumlarda ézsermayenin
aktifteki payr %54 iken, kiiclk o6lcekli araci kurum-
larda bu oran %64'e gikmaktadir. Dider bir deyisle,
klicuk o6lcekli kurumlarda dis kaynak kullanimi daha
kisithdir.

Odenmis sermayenin dzsermayeye orani da, karlili-
ga ters yonde, kurum o6lgekleri arttikca azalmaktadir.
Bu oran buyuk 6lgekli kurumlarda %39, orta dlgekl
kurumlarda %?76’dir. Kiglk 6lgekli araci kurumlarda
ise 6denmis sermaye, 6zsermayenin Uzerindedir. Bu
durum, kuguk 6lgekli kurumlarin gegmis dénem ve
mevcut donemde zarar kaydetmesinden kaynaklan-
maktadir.

Ozsermaye karlili§inda, diger kategoriler s6z konusu
dénemde zarar ettikleri icin, en verimli grup buyuk
Olgekli kurumlar olmustur. Blyuk o6lgekli kurumlar
faaliyetlerinden 28 milyon YTL kar ederken, kiigiik
ve orta 6lgekli kurumlar zarar etmistir. Bu durum net
kara yansimig, bliyiik olcekli kurumlar net kar kay-
deden tek kategori olmustur.

V.YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Bu boliimde, aracilik komisyonlarinin dnemli bir bo-
[Gmdnd olusturan hisse senedi ve VOB islem hacmi-
nin yatinmci kategorilerine gére yapisi incelenmek-
tedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

2008 yilinin ilk yarisinda, hisse senedi islemlerinin
%56's1 yerli bireysel yatinmcilar tarafindan gercek-
lestirilmistir. Toplam yurtici islemlerin payi ise %74
seviyesindedir.

Banka kokenli araci kurumlarda gerceklesen hisse
senedi islemlerinin %45’i yurtici bireyler tarafindan
yapllirken, diger kurumlarda bu oran %68’e gikmak-
tadir. Banka kokenli kurumlar toplam hisse senedi
islemlerinin %?7’sini kendi portfoyleri igin yaparken,
banka kokenli olmayan kurumlar islemlerin %4’Una
kendi hesaplarina yapmaktadir.

Banka kokenli kurumlarda, yurtdisi satis departman-

17



Yatirnmci Kategorilerine Gére HS iIslem Dagilimi
Y.ici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
45%
68%
56%

2008/06
Banka Kok.

Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPAKB

Yatirnmci Kategorilerine Gére VOB Islem Dagilimi
Y.ici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
49% 21%
89% 3%
62% 15%

2008/06
Banka Kok.
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPAKB

lari Uzerinden gerceklesen islem hacmi toplamin
Ucte bir kadardir. Diger kurumlarda bu oran %19'a
inmektedir.

Son yillarda hizla gelisen vadeli islem piyasasinda,
gruplar arasi yogunlasma daha nettir. Yurtdisi VOB
islemlerinin hemen hemen hepsi, toplam VOB is-
lemlerinin Ggte ikisini kaydeden banka kdkenli araci
kurumlarca yapilmaktadir. Ayni kurumlar, VOB is-
lemlerinin beste birinden fazlasini kendi portféyle-
rine yaparken, diger kurumlar portfoyleri icin tirev
drtinleri pek tercih etmemistir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Yurtici bireysel musterilerin hisse senedi islemlerin-
de payinin en fazla oldugu grup kamu kurumlaridir-

Yatinnmci Kategorilerine Gore HS Islem Dagilimi
ici Kurum Toplam

Portfoyii Yurtici Yurtdi

Yatinnmci Kategorilerine Gére VOB Islem Dagilimi

Kurum
Portfoyii

Toplam

Yurtici Yurtdi

Kaynak: TSPAKB
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Toplam

Bu kurumlar iglemlerin %4'Unl kendi hesaplarina

yaparken, yurtdisi islemleri gerceklestirmemekte-
dir. Yerli 6zel kurumlarda %68 olan yurtici bireysel
yatirrmai payi, yabanci kurumlarda %32'ye kadar
inmektedir.

Yurtdisi satis departmanlari izerinden gergekles-
tirilen islemlerin payl yabanci kurumlarda en faz-
ladir. Bu kanaldan gercgeklesen islemler, yabanci
aracl kurumlarin toplam islemlerinin yarisindan
fazlasini olustururken, bu oran yerli 6zel kurum-
larda %12 olmustur. Bununla birlikte, 2008/06
doéneminde toplam yurtdisi islemlerinin dortte
Ucline yakini yabanci kdkenli araci kurumlarca
kaydedilmistir.

Kurum portfoyl islemlerinde yerli 6zel kurumlar 6ne
gtkmaktadir. Bu kurumlar islemlerin %7'sini kendi
hesaplarina yapmaktadir.

4 kamu kurumu bitin VOB islemlerini yurtici bi-
reysel musterileri adina yapmaktadir. Yabanci araci
kurumlarda hisse senedi islemlerinde oldugu gibi
tlrev Urlnlerde de yurtdis satis departmanlarindan
yapilan islemler, toplam hacmin yarisindan fazlasini
olusturmaktadir. Bu kurumlarda da kurum portféyu
icin yapilan iglemler sinirhdir.

Yerli 6zel kurumlarda yurtici bireysel yatinmcilarin
VOB islemlerindeki payr %71 iken, bu kurumlar is-
lemlerin %22'sini kendi portfoyleri icin gercekles-
tirmektedir. Yurtdisi pazarlama departmanindan
yapilan VOB islemleri, bu kanaldan yapilan hisse
senedi islemlerinin gerisinde kalmistir.

Toplam

| Olgeklerine Gore Araci Kurumlar

Yurtici bireysel yatinmcilarin toplam islemlerdeki
pay! kurum 0lgegi arttikca kiiglilmektedir. Toplam
islemlerin  %60'In1  gergeklestiren buylk dlgekli
kurumlarda yerli yatirrmcilarin payr %49 iken bu
oran kiguk 6lgekli kurumlarda %94’e kadar gik-

maktadir.
1

Blylk 6lgekli araci kurumlar islemlerin %8’ini ku-
rum portfdyl icin yaparken bu oran diger kurum-
larda %3'tlr. Yurtdisi yatirrmcilarin hisse senedi is-
lemlerindeki payi biyuk ve orta dlgekli kurumlarda

TSPAKB



Yatirnmci Kategorilerine Gére HS Islem Dagilimi
ici Kurum Toplam Toplam
Portfoyli Yurtici Yurtdisi

Yatinma Kategorilerine Gére VOB Islem
Y.icgi Kurum Toplam
Portfoyii Yurtici

Kaynak: TSPAKB

%?27-28 seviyesindeyken, kiglk 6lcekli kurumlarda
%1 civarindadir.

VOB igslemlerinde, yurtdisi islemlerin 6nemli bir kis-
mi, buyuk o6lgekli kurumlarda gerceklesmektedir.
Nitekim, buyuk élcekli kurumlarda VOB islemlerinin
%?28'i yurtdigi yatirrmcilar adina yapilirken, orta 6l-
cekli kurumlarda bu pay %7’ye dismis, kiglk 6l-
cekli kurumlarda ise yurtdisi satis departmani (ize-
rinden islem yapilmamistir.

Blyilk olcekli kurumlar VOB islemlerinin %23'Gni
kendi hesaplarina yaparken, orta dlcekli kurumlar
%?2'sini yapmaktadir. Kiiglik dlgekli kurumlarda ise
bu oran %7'dir.

VI. CALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

Analizin son bélimiinde, ayni siniflandirmalar kulla-
nilarak araci kurum calisanlarina iliskin performans
gostergeleri incelenmektedir. Tablolarda calisan ba-

Calisan Basina Performans Gostergeleri (YTL)
HS isl. VOB

Hacmi Isl.Hacmi Net

Komisyon
66,511
32,533

47,989

Banka Kokenli

Banka Kok. Olm.

Gelirleri

sina hesaplanmig gesitli veriler sunulmaktadir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Haziran 2008 itibariyle incelenen 95 araci kurumda
5.608 calisan bulunmaktadir. Daha dnce de belirtil-
digi gibi araci kurum calisanlarinin %45'i banka ko-
kenli araci kurumlarda bulunmaktadir.

Calisan basina gerceklesen hisse senedi ve VOB is-
lem hacmi, banka kokenli araci kurumlarda diger
kurumlara gore sirasiyla %35 ve 2,5 kat daha yik-
sektir. Buna bagh olarak, banka kokenli kurumlarda
calisan basina net komisyon gelirleri 67.000 YTL ile
diger kurumlarin 2 kati kadardir.

Kurumsal finansman, varlik ydnetimi gibi gelirleri ige-
ren hizmet gelirlerinde iki grup arasinda daha buyuk
fark oldugu goriilmektedir. Banka kékenli kurumlar-
da calisan basina 36.000 YTL degerinde hizmet ge-
liri saglanirken, banka kokenli olmayan kurumlarda
calisan basina 9.600 YTLye inmektedir.

Faaliyet giderleri banka kdkenli araci kurumlarda
calisan basina 96.000 YTL iken, diger kurumlarda
57.000 YTL seviyesindedir. Faaliyet giderlerinin yak-
lagik yarisini olusturan Ucret, yemek ve servis gibi
personel giderleri, banka kékenli kurumlarda calisan
bagina 52.000 YTL (aylik 8.700 YTL) iken, banka ko-
kenli olmayan kurumlarda 30.000 YTL (ayhk 5.000
YTL) civarindadir.

Faaliyet gelirlerinden faaliyet giderlerinin ¢ikariima-
siyla faaliyet karina ulasiimaktadir. Banka kokenli
araci kurumlar faaliyetlerinden kisi basi 14.000 YTL
kar ederken, banka kokenli olmayan araci kurumlar
kisi basi 8.500 YTL zarar etmistir. Net donem karin-
da da benzer durum s6z konusudur. Sektdr genelin-
de calisan basina ortalama net kér ilk 6 ayda 14.000
YTLye yaklagsmaktadir.

Calisan
Ucret

ve Gider.
-52,253
-30,067
-40,159

Faal.
Kan
14,277
-8,513
1,854

Faal.
Gider.
108,591 -95,640
48,675 -56,698
75,930 -74,412

Faal.
Gelir.

Hizmet

36,070
9,658
21,673



Calisan Basina Performans Gostergeleri (YTL)
HSIsl. VOB Isl.

Hacmi Hacmi Net

24,592

97,678
34,663
47,989

Kaynak: TSPKAB

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

2008/06 déneminde calisan basina en ylksek islem
hacminin, yabanci araci kurumlarda oldugu goriil-
mektedir. Kisi basi hisse senedi islem hacmi ilk 6
ayda yabanci araci kurumlarda 99 milyon YTL iken,
yerli 6zel kurumlarda 55 milyon YTL, kamu kurum-
larinda ise 23 milyon YTLye diismektedir. Vadeli is-
lemlerde de benzer bir siralama s6z konusudur.

Islem hacmine paralel olarak, calisan basina diisen 6
aylik net komisyon gelirleri yabanci araci kurumlarda
98.000 YTL seviyesinden, yerli 6zel araci kurumlar-
da 35.000 YTLye diismektedir. Toplam hizmet gelir-
lerinin %60'In1 olusturan yerli araci kurumlarda kisi
basina diisen 18.000 YTL'lik hizmet gelirleri, yabanci
aracl kurumlarda 36.000 YTLye ylikselmektedir.

Faaliyet gelirlerine gelindiginde, yabanci araci ku-
rumlarda calisan bagina ortalama 139.000 YTL,
kamu araci kurumlarinda 71.000 YTL, vyerli 6zel ku-
rumlarda ise 57.000 YTL civarinda faaliyet geliri kay-
dedildigi gortlmustdir.

Faaliyet giderlerinde ilk sirada yabanci araci kurum-
lar yer almaktadir. Bu araci kurumlarda calisan ba-
sina disen 111.000 YTL'ik faaliyet giderinin 65.000
YTL'si (aylik 10.800 YTL) personel gideridir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri (YTL)
HS Isl.

VOB isl.

Hacmi Net

34 54,500
46 43,184
8 14,207
35 47,989
Kaynak: TSPKAB
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Hizmet Faaliyet Faaliyet
Gelirleri
19,378
35,677
17,642
21,673

Hizmet Faaliyet Faaliyet
Gelirleri
31,350
5,513
4,445
21,673

Calisan
Ucret Faaliyet
ve Gider. Kan
16,468
24,835
-5,934
1,854

Gider.
-54,334
-110,991
-64,784
-74,412

Gelir.
70,605
139,191
57,400
75,930

Calisan basina en basarill net kar performansi
32.000 YTL ile yabanci araci kurumlardadir. Kamu
kurumlarinda 25.000 YTL olan bu rakam, yerli 6zel
kurumlarda 8.000 YTLye inmektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Sektdr galisanlarinin performansi kurum 6élceklerine
gore ele alindiginda, kisi basi hisse senedi ve VOB
islemlerinde en fazla hacim orta Olgekli kurumlarda
olmasina ragmen, en fazla net komisyon gelirini bi-
ylik Olgekli kurumlarin elde ettigi goriilmektedir. Bu
duruma, daha 6nce de deginildigi gibi bliylik 6lgekli
kurumlarin daha ytksek komisyon oranlari uygula-
masinin etkili oldugu disiinilmektedir. Calisan basi-
na en dusuk net komisyon geliri, 14.000 YTL ile, 447
calisanin bulundugu kuigiik 6lgekli kurumlardadir.

Aracilik islemlerinin yani sira, daha genis alanda fa-
aliyet gosteren buyilk 6lgekli kurumlarda kisi basi
hizmet gelirleri 31.000 YTL iken, kiiglik ve orta 6l-
cekli kurumlarda bu rakam 5.000 YTL civarinda kal-
maktadir.

Faaliyet gelirlerinde de ayni durum gegerlidir. Blyuk
Olcekli araci kurumlarda 6 ayda kisi bagina 94.000
YTL faaliyet geliri elde edilirken, kigik olcekli ku-
rumlarda bu rakam 19.000 YTLye diismektedir.

Calisan
Ucret Faaliyet
ve Gider. Kan
-48,377 7,840
-28,832 -5,086
-16,769 -19,984
-40,159 1,854

Gider.
-86,919
-56,877
-39,893

-74,412

Gelir.
93,773
53,109
18,650

75,930

TSPAKB



Calisanlarin Egitim Durumuna Goére Araci

Kurumlar

(2008/06) Lise ve Alti  Y.Okul ve Ustii
Banka Kokenli 17% 83%
Banka Kok. Olm. 2% 68%
Kamu 17% 83%
Yabanci 19% 81%
YerliOzel 8% 72%
Biyik 20% 80%
Orta 32% 68%
Kiglk 38% 62%
Ortalama 25% 75%

Kaynak: TSPAKB

Faaliyet giderlerinde de ilk sirada blylk o6lcekli ku-
rumlar yer almaktadir. Kisi bagi faaliyet gideri bliylik
Olcekli kurumlarda 87.000 YTL iken, kuliglk o6lcekli
kurumlarda ise 40.000 YTL civarindadir. Personel gi-
derleri blylk kurumlarda 48.000 YTL (ayhk 8.000
YTL); orta olcekli kurumlarda 29.000 YTL (aylik
4.800 YTL), kicuk 6lcekli kurumlarda ise 17.000 YTL
(ayhk 2.800 YTL) civarindadir. Dikkat ceken diger
nokta, blylk 6lcekli kurumlarda faaliyet giderlerinin
yarisindan fazlasini personel giderleri olustururken,
kliclk Olcekli kurumlarda bu oran daha azdir.

Calisan basina verimlilik gostergeleri ve personel gi-
deri daha yiksek olan buyik Olgekli kurumlar kar
ederken, diger kategorilerde zarar gortlmustdr.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurumlarda calisanlarin egitim diizeyi, genel
isglctne kiyasla hayli yiksektir. 2008/06 dénemin-
de aracl kurumlarda calisanlarin dértte Gglnin bir
yliksek 6gretim programindan mezun oldugu gortil-
mektedir.

Banka kdkenli kurumlarda yiksek okul ve Usti dip-
loma sahibi calisanlarin payi %83 iken bu oran, ban-
ka kokenli olmayan kurumlarda %68'de kalmaktadir.
Kamu ve yabanci araci kurumlarda ise yiiksek 63-
retim almis calisanlarin payl %80’in lGzerinde olup,
yerli 6zel kurumlarda %72'dir. Olcede gore siniflan-
dirmada, biyik o6lcekli kurum calisanlarinin egitim
dizeyinin daha yiksek oldugu goze carpmaktadir.

GiNDeM

VII. GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada, bir édnceki sayimizda 2008/06 déne-
mine ait faaliyet ve mali verileri incelenen araci ku-
rumlarin gesitli siniflandirmalar cercevesinde perfor-
mans ve yogunlasma analizi yapilmistir. Raporda 95
kurum incelenmistir.

Araci kurumlar aktif buyukliklerine gére siralandi-
ginda, ilk 20 kurum toplam aktiflerin %79’unu olus-
tururken, son 15 kurumun toplamdaki payi %1dir.
Net donem karina goére siralamada da net bir yogun-
lasma vardir. Siralamada ilk 20 kurum sektor karinin
1,5 kati kadar kar ederken, son 15 kurum sektoriin
yarisi kadar zarar etmistir.

Araci kurumlar kokenlerine gore siralandiginda ben-
zer yogunlasma sz konusudur. Banka kokenli ara-
a kurumlarin toplam komisyon gelirlerindeki payi,
islem hacmindeki paylarindan daha yuksektir. Ayni
kurumlar toplamda kar ederken, banka kokenli ol-
mayan aracl kurumlar zarar etmistir. Banka kokenli
araci kurumlar diger kurumlara gore aracilik faaliyet-
lerinin yani sira, kurumsal finansman, varlik yoneti-
mi gibi daha genis alanda faaliyet gdstermektedir.

Son yillarda sayisi artan yabanci araci kurumlar hisse
senedi ve VOB islemlerinin yaklasik Ugte birini, net
karin ise yarisini elde etmistir. Yerli 6zel kurumlarin
islem hacmi payindaki agirligi %65 civarinda olup,
calisanlarin dortte Ggl bu kurumlardadir.

Yabanci yatirimci igslemlerinin yabanci, biyik &lcek-
li ve banka kokenli araci kurumlarda daha yiksek
oldugu goriilmektedir. Yerli, kiiglik 6lgekli ve banka
kdkenli olmayan kurumlarda yerli bireysel misteriler
on plana ¢ikmaktadir.

Calisan basina performans analizinde, daha egitimli
calisanlarin istihdam edildigi banka kdkenli, biylik
olcekli ve yabanci araci kurumlarda karliidin arttigi
gorulmektedir. Bu araci kurumlarda ortalama perso-
nel giderleri de sektdr ortalamasinin izerindedir.
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Tayvan Sermaye Piyasasi

960-1990 vyillar arasinda ekonomide kaydettigi

yuksek bliyiime oranlari ve hizli endustrilesme-
si sonucunda “Asya Kaplanlan” olarak adlandirilan
Uzakdodu lilkeleri arasina giren Tayvan'in (resmi adi
ile Cin Cumhuriyeti) sermaye piyasasi yapisini bu
calismamizda incelemekteyiz. Raporda, Tayvan’in
ekonomik yapisina ve temel makro ekonomik gos-
tergelerine deginildikten sonra, sermaye piyasasi
kurumlarn tanitilacaktir. Ardindan, Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi, Tayvan Turev Borsasi ve Gre Tai
Piyasasinin isleyisine, diizenlemelerine ve verilerine
yer verilecektir.

I. TARIHCE VE EKONOMI

1895'ten 1945 yilina kadar Japonya’nin isgali altinda
olan Tayvan, Ikinci Diinya Savaginin ardindan Gin’in
egemenligine girmistir. 1949 yilinda Cin'de yasanan
i¢ savas ile birlikte Cin Milliyetgi Partisi Tayvan‘a si-
ginmis ve Taipei'yi baskent kabul ederek Cin Cum-
huriyetini ilan etmistir. Diger taraftan ayni yil Cin
Komuinist Partisi, anakita Cin olarak da adlandirilan
bélgede Cin Halk Cumhuriyetini ilan etmistir. ABD,
komdinist Cin Halk Cumhuriyetine karsi Tayvan'
desteklemis ve Ulkenin sanayilesmesi igin ekonomik
yardimda bulunmustur.

Soguk savas donemiyle birlikte Cin Halk
Cumhuriyeti'nin Bati ile iligkilerini kisitlamasi, Cin’in
Birlesmis Milletlerde Tayvan tarafindan temsil edil-
mesine neden ol-

Halk Cumbhuriyeti ile aralarinda yasanan belirsiz
durumdan dolay! Tayvan, glinimizde bircok Ulke
tarafindan taninmamaktadir. Tlrkiye de Tayvan'
bagimsiz bir llke olarak tanimamakla birlikte bas-
kent Taipei'de T.C. Disisleri Bakanlhidi'na bagh Tirk
Ticaret Ofisi bulunmaktadir. 2007 yilinda Turkiye
Tayvan’a 95 milyon ABD $’lik ihracat yapmis, buna
karsin Tayvan'dan Turkiye'ye 1,9 milyar ABD $ itha-
lat yapilmistir.

1997 yilinda, ihracata dayall blylime sergileyen Asya
ulkelerinin Cin’e karsi rekabet gugclerinin azalmasi,
artan dis borg ve sabit kur rejimine bagh olarak or-
taya cikan Asya Krizi, bolgedeki Ulkelerin yani sira,
gelismis ve gelismekte olan birgok Ulkeyi de etkile-
mistir. Asya’da yer alan diger Ulkelere nazaran, yik-
sek uluslararasi rezervleri, distk dis borg profili ve
kontrollt yabanci sermaye girisi, Tayvan'in bu krizin
etkilerini daha az hissetmesine neden olmustur.

2007 sonunda, 23 milyonluk tlke nifusunun %47’si
isgucline dahildir. Calisanlarin %5'i tarim, %37’si sa-
nayi ve %58'i hizmet sektdriinde yer almaktadir. Yil
sonunda, 383 milyar $ olan GSYH'nin %1'i tarim,
%?28'i sanayi ve %71'i hizmet sektorl tarafindan
Uretilmistir.

Tayvan, kisi basina milli gelirde Singapur, Japonya,
Hong Kong ve Giiney Kore'nin ardindan Uzakdogu
Ulkeleri arasinda besinci sirada yer almaktadir. 2007
yil sonunda Ulkedeki kisi bagina GSYH 16.600 $'dir.

mustur. 1970’ler-

de Cin Halk KQICLED) 2002 2003 2004 2005

Cumhuriyeti’'nin |Nufus (bin) 22,521 22,605 22,689 22,770 22,877 23,082
ABD ile iligkileri- [GSYH 297,741 305,441 331,130 356,227 365,510 383,307
ni dizeltmesinin |GSYH (%A, reel) 4.6% 3.5% 6.2% 4.2% 4.9% 5.7%
ardindan Tay- Enflasyon (tliketici, yillik %A) -0.2% -0.3% 1.6% 2.3% 0.6% 1.8%
van, Birlesmis Toplam Dig Borg 45,033 63,054 80,888 86,732 85,833 94,525
Milletlerde sahip Ihracat 135,268 150,597 182,362 198,456 223,789 246,500
olduu sandal- Ithalat -111,093 -125,730 -166,249 -180,559 -200,385 -215,051
yeyi Cin Halk Cari Denge 25,629 29,234 18,478 16,019 24,661 32,881
Cumhuriyeti’'ne Dogrudan Yabanci Yatirim (net) -3,441 5,229 -5,247 -4,403 25  -2,946
Drakmsty G

Temel Makro Ekonomik Gostergeler
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Ihracata dayall biiyiime sergileyen Tayvan, 2007 yi-
inda 33 milyar $ cari fazla vermistir. Cari fazlanin
en biyudk payi, dis ticaret fazlasindan gelmektedir.
Ulke, 250 milyar $a yaklasan ihracatinin dértte bi-
rini Cin Halk Cumhuriyetine yapmaktadir. Tayvan'in
2002 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine Uiyeligi, ekono-
mideki liberallesmeyi etkilemis, Ulkenin uluslararasi
ticari iliskilerini de gelistirmistir. Ulkenin, ana ihracat
mallar arasinda elektronik Urlinler yer almaktadir.

Yillik enflasyonun %2 diizeyinde oldugu Tayvan'da
2007 yil sonu itibariyle dis borg 95 milyar $'dir.

2007 yilinda Tayvan‘a yapilan dogrudan yabanci
yatinmlar 8 milyar $ iken, Tayvanlilarin yurtdisina
yaptigi dogrudan yatirimlar 11 milyar $ olmustur.
Sonug olarak, yaklagik 3 milyar $'lik bir sermaye ¢i-
kigl yasanmustir.

1997 yilinda yasanan krizin hafif atlatiimasini sagla-
yan uluslararasi rezervler, 2007 sonu itibariyle 275
milyar $'dir. Tayvan uluslararasi rezerv blyukliguy-
le diinyada besinci siradadir.

Tayvan'in para birimi 2000 yilinda piyasaya surtlen
Yeni Tayvan Dolar'dir (New Taiwan Dollar-NT$).
2007 sonunda 1 ABD$'t 32,44 NT$'ina denk gelmek-
teydi. 2008 Ekim sonunda, global piyasalarda yasa-
nan krizin etkisiyle 1 ABD $', 33,00 NT$'ina denk
gelmektedir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

A. Finansal Denetim Komisyonu

2004 yihindan ©Once sermaye piyasasl kurumlari,
Maliye Bakanhdina bagli farkli bélimler tarafindan
denetlenmekteydi. Bankalar, Parasal Iliskiler Daire-
si; sigorta sektord, Sigortacilik Departmani; menkul
kiymet ve tiirev piyasasi ise Menkul Kiymetler ve Tu-
rev Komisyonunun denetimi altinda bulunmaktaydi.
Coklu denetim sisteminin tek bir kurum Uzerinden
ylritllmesi icin Maliye Bakanhdi bu {ic departmani
birlegtirerek 2004 yilinda bakanlik blnyesi diginda
ayri bir yapi olarak Finansal Denetim Komisyonunu
(Financial Supervisory Commission-FSC) kurmustur.

El & 3R1T

JIH SUN BANK

.

Bdylece, finans sektdriinde bulunan tiim kuruluslara
iliskin diizenleme ve denetleme yetkisi tek bir kuru-
ma devredilmistir.

Ozerk statiiye sahip Komisyonun baskani cumhur-
bagkani tarafindan atanmaktadir. Komisyonun Bas-
kan dahil toplam 9 lyesi bulunmaktadir.

Komisyonun Bankacilik, Sigortacilik, Denetim ile
Menkul Kiymet ve Tirev Daireleri bulunmaktadir.
Ayrica, FSC'nin Planlama, Uluslararasi Iliskiler, Hu-
kuk ve Bilgi Islem olmak lizere 4 ayri departmani
mevcuttur.

Menkul Kiymetler ve Tirev Dairesi, sermaye piyasa-
sini diizenlemekle gérevliyken, bitiin finans kurum-
larinin incelenmesi Denetim Dairesinin yetki alanin-
dadrr.

Tayvan hikimeti 2002 yilinda, finans sektériiniin ge-
lisimine destek vermek amaciyla “Financial Reform
Task Force” adli bir galisma grubu olusturmustur.

Bu calisma grubu 2006 yilinda Maliye Bakanhdi ile
birlikte, “Finansal Piyasalar Paketi” olarak adlandi-
rlan bir proje hazirlamigtir. Bu proje gercevesinde,
2015 yilina dair sermaye piyasasinin gelecegine ilis-
kin gesitli hedefler belirlenmistir.

Bu projeyle, bir yandan finans sektériiniin geligimi-

GiNDeM
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Tayvan Finans Sektorii Diizenleme ve Denetleme Yapisi

Menkul Kiymet ve
Turev

Kaynak: Finansal Denetim Komisyonu

nin ve rekabet giicliniin, diger yandan ise tiketici
ve yatinmailarin piyasaya olan glveninin arttiriimasi
amagclanmistir. Bu anlamda,

e Kurumsal yatirnmci tabaninin genigletilmesi,

e Finans kurumlar icin vergi avantajinin saglan-
masl,

e Bankacilik sektériiniin yeniden yapilandiriimasi,

e Sirketlerin halka acilmasinin tesvik edilmesi,

e Sabit getirili menkul kiymet piyasasi urlinlerinin
gesitlendirilmesi,

e Uluslararasi tahvil piyasasinin gelistiriimesi,

e Finans sektorindn liberallesme sirecinin hizlan-
dirimasi,

e Hayat ve emeklilik sigortalarinin tesvik edilmesi,

olmak tzere 8 konu belirlenmistir.

Paketin ilk béliminde 2007-2009 yillari arasinda
gerceklestiriimek (zere belirlenen hedefler agiklan-
mistir. Ornegin, piyasalarda kurumsal yatinma ta-
baninin genisletilmesi igin borsa ve tezgahisti pi-
yasalarda islem goren sirketlerde kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi, sirket bilgilerinin seffafligi-
nin artirimasi ve finansal araglarin gesitlenmesi ile
ilgili bir dizi galisma baglatiimistir.

Finansal Denetim Komisyonu, yurticinde yaptigi bu
galismalarin yaninda, global capta isbirligi ve iligki-
lerini arttirmak icin Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Diizenleyici Orgiitii'niin (IOSCO) asil liyeleri arasin-
da bulunmaktadir.

Bankacilk

B. Tayvan Araci Kuruluslar
Birligi

Tayvan Araci Kuruluslar Birligi, 1956 yi-
linda Taipei Araci Kuruluslar Birligi (The
Taipei Securities Dealer’s Association-
TSDA) adiyla, yalnizca baskent Taipei‘de
yer alan kuruluslar ile ilgili calismalar yu-
riten yerel bir birlik olarak kurulmustur.
1998 yilinda Icisleri Bakanligindan alinan
yetkiyle ulusal bir birlik yapisina kavus-
mustur. 1999 yilinda Kaohsiung Araci Ku-
ruluslar Birligi ile birleserek, bu konuda
ulkede yer alan tek ulusal birlik konumu-
na gelmistir. Halihazirda, Birlige 154 ara-
¢l kurum ve banka Uyedir.

Birlik blinyesinde yonetim kuruluna bagh olarak ca-
hsan 16 komite bulunmaktadir. Bu komiteler, aracilik
faaliyetleri, halka arz, tahvil piyasasi, vergilendirme
ve muhasebe yontemleri, yatirrmci egitimi, risk yo-
netimi, yabanci araci kurumlar ve disiplin gibi konu-
lar Uzerinde calismaktadir.

Birligin baslica gbrev ve yetkileri arasinda Uyelere
iliskin disiplin kurallarinin olusturulmasi, tyeler ara-
si dayanismanin arttinlmasi, Uyeler ve yatirimcilar
arasinda yasanan uyusmazliklarin ¢ézimiine yardim
edilmesi, haksiz rekabete iligkin tliziik olusturulmasi,
uye kurulus galisanlarinin yeterliligini 6lgen lisansla-
ma sinavlarinin yapilmasi, tyelerin gergeklestirdigi
operasyonlarin incelenmesi gibi konular bulunmak-
tadir.

Tayvan Araci Kuruluslar Birligi, Uluslararasi Menkul
Kiymet Birlikleri Konseyi'nin (ICSA) asil Uyeleri ve
IOSCO'nun godzlemci Gyeleri arasindadir.

C. Cin Ulusal Tiirev Kuruluslar
Birligi

1995 yilinda kurulan Cin Ulusal Tirev Kuruluslari
Birligi (Chinese National Futures Association-CNFA),
Taipei Tlrev Kuruluslari Birliginin devamidir. Birlik,
2004 yilinda ulusal bir organizasyon olmustur.

Birligin, Gyelere iliskin disiplin kurallar olusturmak,
uye faaliyetlerini denetlemek, vadeli islem borsasi
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temsilcileri icin egitim programlari diizenlemek ve
Uyeler arasi uyusmazliklar igin aracihk yapmak gibi
gorevleri bulunmaktadir.

Birligin 2007 yili sonunda 182 Uyesi bulunmaktadir.
Uyeler asadida belirtilen cesitli kategorilere tabidir.

Turev Aract Kurumlar: Bu kurumlar yalnizca
musterileri veya kurum portféyline tirev islemi
gercgeklestirebilen araci kurumlardir. Bu kurulus-
lardan 2007 yili sonunda 19 tane bulunmakta-
dr.

Araci Kurumlar: Diger menkul kiymetler ile bir-
likte musterileri veya kendi hesaplarina tirev
islemleri de gerceklestirebilen araci kurumlardir.
2007 yili sonunda bu yetkiye sahip 39 araci ku-
rum bulunmaktadir.

Acenteler: 62

Turev Portfdy Yonetim Sirketleri: 11

Turev Danigmanlik Sirketleri: 27

Bu Uyelerin tirev piyasasindaki faaliyetlerine iligkin
detaylara, Tayvan Tlrev Borsasi'nin piyasa isleyisi
béliminde yer verilmistir.

III. TAYVAN MENKUL
KIYMETLER BORSASI

Tayvanin 1949
yllinda bagim-
sizhdini ilan et-
mesinin  ardin-
dan ABD, lilke
ekonomisinin

kiimet, toprak sahiplerinin topraklarinin bir kismina
karsilik devlet tahvilleri verme ve kamu tesebbiis-
lerine ortak olma imkani tanityan bir program olus-
turmustur. Ancak, o yillarda organize bir piyasanin
olmayigi, tahvillerin alim-satimini  zorlagtirmistir.
Bundan dolayi, 1961 yilinda Tayvan Menkul Kiymet-
ler Borsasi (Taiwan Stock Exchange-TWSE) kurul-
mustur.

GUnumizde, 6zel sirket statlisiine sahip olan Tay-
van Borsasinin 15 kisilik yonetim kurulu ve 3 kisilik
danisma kurulu bulunmaktadir. Yonetim kurulu tye-
lerinin en az Ugte biri Finansal Denetim Komisyonu
tarafindan atanmaktadir. Diger yonetim kurulu ve
danisma kurulu Uyeleri ise araci kurum, banka ve
kote sirket temsilcilerinden olusmaktadir.

Borsa baskanina bagh 15 bolim bulunmaktadir. B6-
[Gmlerin ayrintilari organizasyon semasinda yer al-
maktadir. Borsanin i¢ denetimini yapmaya yetkili ic
Denetim Ofisi ise dogrudan yonetim kuruluna bag-
hdir.

Tayvan Borsasi, Tayvan Araci Kuruluslar Birligi gibi
IOSCO'nun gdézlemci Uyeleri arasinda bulunmakta-
dr.

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi Organizayon Yapisi

[

[

I¢c Denetim
Ofisi

endustrilesme-
sine katkida
bulunmak igin

1960'lara kadar
toplam 1,5 mil-
yar $'lik yardim
yapmistir. Bu
yardim paketiy-
le birlikte, Tay-
van buyudk bir
toprak reformu-
na baslamistir.

Gozetim

Sistem Gelistirme

Veriler ve Kurumsal Sistem

1953 yilinda hi-

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

||||ﬁ

Kurumsal Planlama ve Halkla Iliskiler

Islemler

Finans

Kotasyon

Mutabakat Bilgi Islem

Inceleme ve Uyum Insan Kaynaklari

s
UL

Kotasyon Gozetimi Sosyal Glivenlik

GiNDeM
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A. Piyasalar

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda, hisse senet-
leri, varantlar, borsa yatinm fonlari, sabit getirili
menkul kiymetler (SGMK), depo sertifikalari, yatirnm
ortakhidi ve gayrimenkul yatinm ortakhidi paylar is-
lem gbérmektedir. Ayrica, borsada ddling piyasasi da
mevcuttur.

1. Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda, hisse senetleri, borsa yati-
rim fonlari, varantlar, depo sertifikalari, gayrimenkul
yatirim ortakliklari islem gérmektedir.

2007 yih sonunda borsaya kote 703 sirket bulun-
maktadir. Bu sirketlerin toplam piyasa dederi 664
milyar $'a ulagmistir.

2007 yilinda borsada islem gdren 698 hisse senedin-
de 1 trilyon $ hacim gergeklesirken, 2.000’den fazla
varantin islem hacmi 8 milyar $'a yaklagmistir.

Depo sertifikasi yoluyla islem géren 5 yabanci hisse
senedi bulunmaktadir. Bu hisselerde 2007 yilinda 3
milyar $'lik hacim gergeklesmistir. Tayland, Singapur
ve Gliney Afrika’dan sirketler depo sertifikasi yoluyla
borsaya kote olmustur.

Hisse Senedi Piyasasi

2004

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi, Diinya Borsalar Federasyonu
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2005

Kotasyon Sartlan

Borsanin kote olacak sirketler igin belirledigi kosullar
asagida belirtilmistir.

1. Kamu iktisadi tesebbdsleri ve dzellestirilmis kamu
iktisadi tesebbusleri diginda kalan tim sirketlerin
son 3 yildir faaliyette,

2. Odenmis sermayenin minimum 18 milyon $,

3. Son 5 yilin net faaliyet kari ve vergi dncesi karin,
O0zsermayenin %3’l veya daha fazlasi,

4. Karllik ile ilgili i¢linci maddeyi saglayamayan sir-
ketlerin, son 2 yilin net faaliyet kari ve vergi 6ncesi
karinin 6zsermayesinin en az %6'si veya son 2 yilin
net faaliyet kari ve vergi 6ncesi kar ortalamasinin
Ozsermayesinin %3’lU kadar ve son mali yilda elde
edilen net dénem karinin bir dnceki mali yildan faz-
la,

olmasi gerekmektedir.

Endeksler

Borsanin ana endeksi TAIEX'dir. 1967 yilindan bu
yana hesaplanan endeks, bir yildan az suredir kotta
bulunan hisse senetleri digindaki bitin hisse senet-
lerinin piyasa degerleriyle hesaplanmaktadir.

2007 yiinda TAIEX endeksinin dolar bazinda getirisi
%9 olmustur. Ayni dénemde Kore Borsasi %31, Tay-
land Borsasi %35 ve Malezya
Borsasi %41 getiri saglamis-
tir. Dinya Borsalar Federas-

Kote Sirket Sayisi 674 702 696 693 703| yonuna Uye 51 borsanin do-
Piyasa Degeri (milyar $) 379 441 476 595 664| lar bazindaki endeks getirileri
Kote Menkul Kiymet Sayisi karsilastirildiginda TAIEX 37.
Hisse Senetleri 669 697 691 688 698| sirada yer almistir.

Borsa Yatirm Fonlari 1 1 1 3 7

Yatirim Ortakliklari 3 3 1 1 1| TAIEX'e ek olarak borsa, 5
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar -- -- 3 6 7| sektorel endeks daha hesap-
Varantlar 272 191 540 693 2,085| lamaktadir. Bu endeksler fi-
Tayvan Depo Sertifikalari 5 5 5 5 5| nans sektoril disi, elektronik
Hacim (milyon $) sektori digi, finans ve elek-
Hisse Senetleri 590,773 714,361 585,037 734,695 1,006,146| tronik sektorii disi ile, biri 8
Borsa Yatirm Fonlari 991 2,373 2,470 2,312 3,817 digeri 14 hisse senedini kap-
Yatirm Ortakliklari 64 46 37 17 25 sayan iki sanayi endeksidir.
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar -- -- 380 768 375

Varantlar 3438 6,216 4426 5,382 7,709 Piyasa isleyisi

Tayvan Depo Sertifikalar 418 295 598 893 2,799

1993 yilindan bu yana islem-
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TAIEX Endeksi ve Islem Hacmi ederken es zamanh olarak seans sonra-

Puan

B islem Hacmi

em—TAIEX

Myr. NT$

si islemler ana seanstaki kapanis fiyatlari
Uzerinden gerceklestiriimektedir. Toptan

10,000

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000

01/2005
04/2005
08/2005
12/2005
03/2006
07/2006
02/2007
06/2007
09/2007
01/2008

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

ler FAST (Fully Automated Securities Trading) adi
verilen elektronik islem sistemi tizerinden gercekles-
tirilmektedir.

Hisse senetleri, yatirnm ortakhdi belgeleri, depo ser-
tifikalari, hisse senedine doénustlrilebilir bonolar
igin bir dnceki glintin kapanis fiyatinin %7’si, hazine
bonolari icin %5’i kadar guinlik fiyat degisim limiti
bulunmaktadir.

Seans saatlerine tabloda yer verilmistir. Piyasalar,
08:30-09:00 arasinda tekli fiyat sisteminin uygu-
landigi acilis seansiyla baslamaktadir. Ardindan si-
rekli miizayede sisteminin uygulandigi ana seans
13:30'a kadar stirmektedir. Ana seansin ardindan lot
alti islemler baglamaktadir. Lot alti islemler devam

Acilig Seansi 08:30-09:00
Ana Seans 09:00-13:30
Lot Alti islemler 13:40-14:30
Seans Sonrasi 14:00-14:30

Toptan Satislar
Eslesmemis Emirler
Eslesmis Emirler

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

Araci Kurulus Yetki Belgeleri
2003 2004
121 114
47 47
58 57

2005 2006 2007
109 101 97
46 46 47

55 54 52

Aracilik

Piyasa Yapiciligi
Halka Arz
Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

GiNDeM

Seans Saatleri

09:30-09:50 11:30-11:50 13:35-13:50
09:30-09:50 11:30-11:50 13:35-17:00

375
300
- 225

satislar pazarinda ise eglesmis ve esles-
memis emirler (g farkll zaman araliginda
islem goérmektedir.

150 | Tayvan Borsasinda stirekli miizayede sis-

temi uygulanmaktadir. Bltiin enstriiman-
75 | larda takas, islem ginuni izleyen ikinci is
0 guntinde (T+2) gerceklesir. Yalnizca top-
tan satis islemlerinde T veya T+2 arasin-
da secim yapilabilme imkani vardir.

05/2008

2008 Adustos itibariyle TWSE'de islem
yapmaya yetkili 99 araci kurum vardir. Bu
aracl kurumlardan 97'si aracilik, 47'si pi-
yasa yapiciligi, 52’si ise halka arz hizmeti konusunda
yetkilidir. Piyasa yapicisi kurumlar aracilik hizmetin-
de bulunmayip, hisse senetlerine ift tarafli kotasyon
vermektedir. Aracilik faaliyetinde bulunan sirketlerin
minimum 6 milyon $, piyasa yapicisi ve halka arz
hizmeti verecek araci kurumlarin ise minimum 12
milyon $ sermaye sahip olmasi gerekmektedir.

2. Odiin¢ Menkul Kiymet Piyasasi

2003 yilinda, Tayvan Borsasinda, agiga satis islem-
lerinin gercgeklestigi 6diing menkul kiymet piyasasi
da kurulmustur.

Odiing verilebilecek menkul kiymetler arasinda kre-
dili islemlere uygun hisse senetleri, hisse se-
nedi opsiyonlari, depo sertifikalari, yurtiginde
veya yurtdisinda ihraci gerceklesmis hisse
senedine gevrilebilir 6zel sektdr tahvilleri var-
dir.

Odiing verme islemlerini sigorta sirketleri,
bankalar, yatinm ortakliklari, araci kurumlar,
tirev piyasasinda yetkili araci kurumlar ile
4 devlet fonu (emeklilik fonu, sigorta fonu,
kamu hizmetlileri emeklilik fonu, Tayvan posta fonu)
yapabilmektedir. Odiing alma islemlerini ise banka-
lar, araci kurumlar, yatirim ortakliklari, tlirev piyasasi
dealerlari, menkul kiymet piyasasinda hizmet veren
finans sirketleri ve yabanci kurumsal yatirrmcilar ya-
pabilmektedir.
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2006 yilinda &ding menkul kiymetler piyasasinda
2,68 milyar $ olarak gergeklesen islem hacmi, 2007
yilinda 8,98 milyar $'a yiikselmistir.

3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Piyasasi (SGMK)

Tayvan SGMK piyasasinda devlet tahvilleri, 6zel sir-
ket tahvilleri ve yabanci para cinsinden tahviller is-
lem gérmektedir. 2006 yili sonunda, islem goéren tek
yabanci para cinsinden tahvilin kottan gikmasiyla pi-
yasada islem goren yabanci tahvil kalmamistir.

2006'da, sabit getirili menkul kiymet piyasasinda 90
devlet tahvili ve 3 hisse senedine cevrilebilir tahvil
islem gormekteydi. Devlet tahvillerinin degeri 103,8
milyar $, hisse senedine cevrilebilir tahvillerin degeri
ise 26 milyon $'di. Ayni yil icinde tahviller toplamda
sadece 3 milyon $ islem hacmi kaydetmistir.

2007 yil sonunda 89 adet tahvilin piyasa dederi 109
milyar $'a ylkselmekle birlikte, TWSE'de islem hac-
mi gerceklesmemistir. Sabit getirili menkul kiymetler
agirlikli olarak ilerleyen boliimlerde deginilecek olan
Gre Tai tezgahlistii piyasasinda islem gormektedir.

SGMK Piyasasi (milyon $)
2003 2004 2005 2006 2007
Adet 96 95 95 93 89
77,467 90,340 95,720 103,806 108,845
289 119 15 3 --

Piyasa Dederi
Hacim
Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi, Diinya Borsalar Fed.

B. Yatirbmcilar
Yabanci Yatirnmcilar

Tayvan, yabanci portfdy yatirmlarina 1983 yilinda
izin vermistir. Ilk asamada yabancilar sadece yatirm
ortakligi sirketlerine yatinm yapabilmekteydi. Ardin-
dan, 1991 yilinda yabanci kurumsal yatinmcilarin
hisse senetlerine yatinm yapma imkani verilirken,
1996 yilinda ise tiim yabanci yatinmcilarin islem
yapmalarina izin verilmistir.

Tayvan’da yabanci yatirnmcilar kurumsal ve tizel
olmak Uzere iki gruba ayrilmaktadir. Yabanci tiizel
yatinmcilara 5 milyon $a kadar yatinm kotasi uygu-
lanirken, kurumsal yatirnmcilar ile ilgili herhangi bir
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kota bulunmamaktadir. Bununla birlikte yabanci ya-
tinmcilara yonelik telekomiinikasyon ve ulasim gibi
bazi sektdrlerde sinirlamalar bulunmaktadir.

2008 yilinda Finansal Denetim Komisyonu, 6zellik-
le Cin Halk Cumhuriyetinden olmak Uzere yabanci
yatinmcilarla ilgili gesitli kisitlamalar tekrar gézden
gecirmis ve bazi diizenlemelerde degisiklikler yap-
mistir. Degistirilen basliklar asagidaki gibidir:

e Tayvan Menkul Kiymetler Borsasina yatirm ya-
pan yabanci kurumsal yatinmcilarin Cin Halk
Cumbhuriyeti kaynakli olmadigini gésteren belge
zorunlulugu ydrdrlikten kaldinimigtir.

e Borsa yatinm fonlarinin Tayvan ve Hong Kong
borsalarinda cifte kotasyonuna izin verilmistir.

e Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasinda kote
sirketlerin, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
da islem gorebilmesine izin verilmistir.

e Yerli yatirm fonu ydnetimi yapan sirketlerin Cin
Halk Cumhuriyetinde bulunan yatirnm fonu yo6-
netimi yapan sirketlere yatinm yapabilmelerine
izin verilmistir.

Yabanci yatinmcilarin Cin Halk Cumhuriyeti ve Hong
Kong hisse senetlerine yatirim limitleri kaldiriimistir.

Yatirimci Profili

Tayvan Borsasinda 1998 yilinda iglemlerin %90'ni
yerli bireysel yatirnmcilar gergeklestirmekteydi. Yerli
bireysel yatirmcilarin islem hacminde sahip oldugu
bu blylk pay ilerleyen yillarda gerilemeye bagla-
migtir. 2007'de islem hacminin %67’si yerli bireysel,
%18'i yabanci kurumsal ve %130 yerli kurumsal
yatinmcilar tarafindan yapilmistir.

2003 yihindan 7 milyon olan yatirimci sayisi yillar iti-
bariyle artmaya devam etmistir. 2007 sonunda 23
milyon nifusa sahip Ulkede 8 milyon yatinmac bu-
lunmaktadir.

Yabanci yatinmcilarin saklama ve islem hacmi pay-
larina tabloda yer verilmistir. 2007 yilinda yabanci
yatirmailarin islem hacmindeki pay! %20'dir. Yaban-
¢l yatinmcilarin TWSE sirketlerinin halka agik kismin-
daki pay! ise %33'tlr.

Bu veriler 1siginda yabanci yatirimcilarin portfylerini
ortalama elde tutma stireleri de hesaplanabilmekte-
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Yatinma Tiiriine Gore Toplam Yillik Islem Hacmi

B Yerli Bireysel B Yabanci Kurumsal
Yerli Kurumsal Yabanci Bireysel
100%
80% ~
60% -
40% -
20% -
0% -
o0} (2] o i AN 2] < |To] (o] N~
(o2} (2] o o o o o o o o
[o)] CD O o O o o o o o
— N N AN N N (V]

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi
Yatirimci Sayisi

Milyon
8.2

8.0
7.8
7.6
7.4
7.2 A
7.0 -

™
o
O
Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

Yabanci Yatinmci Saklama ve Islem Hacmi Paylari

< Lo
o o
O O

2006
2007

—— i
Saklama Pay! I Saklama Pay! Hacim Payi Hacim Pay!
40% 25.0%
32% - 20.0%
24% - 15.0%
16% - - 10.0%
8% - - 5.0%
0% - - 0.0%
2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

GiNDeM

dir. 2006 yilinda yabanci yatirnmcilar orta-
lama 135 giinde bir portfoylerini degisti-
rirken, 2007 yilinda bu ortalama 99 gline
inmistir. Yerli yatinmcilar ise portfoylerini
yabancilardan daha hizli degistirmektedir.
2006 yilinda yerli yatinmcilar ortalama 59
giinde bir portfoy degistirirken, 2007 yi-
linda 49 glinde bir portféylerini elden ¢i-
kartmistir.

IV. TAYVAN TUREV
BORSASI

Tayvan'da tirev islemleri, 1992 yilinda yu-
rirlige giren “Yabanci Tiirev Islemleri Ka-
nunu” ile baglamistir. Bu kanun ile birlik-
te yatinmcilarin yurtdisindaki borsalarda
tdrev islemleri yapmasina izin verilmistir.
1997 yilinda bu kanunun yerini “Tirev Is-
lemleri Kanunu” almig ve yerli tlrev iglem-
lerine de izin verilmistir. Bu kanundan bir
yil sonra, 1998 yilinda, Tayvan Tlrev Bor-
sasl (Taiwan Futures Exchange-TAIFEX)
faaliyetlerine baglamistir. Tayvan Tirev
Borsasi, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi
gibi IOSCO (uyeleri arasinda bulunmakta-
drr.

TAIFEX'in hisseleri, menkul kiymetler, ti-
rev Urdnleri ve bankacilik alaninda faaliyet
gosteren sirketler arasinda paylastirilmis-
tir. Her bir ortagin payinin %5'ten az ol-
masl gerekmektedir.

Yonetim kurulunda 15 Uye, danisma ku-
rulunda ise 5 lye bulunmaktadir. 4 yo6-
netim kurulu ve 2 danisma kurulu dyesi,
hissedar olmayan sektér uzmanlarindan,
bagimsiz (iye olarak secilmektedir. Sektor
disindan gelen bu Uyelerin yarisi Finansal
Denetim Komisyonu tarafindan atanirken,
diger yarisi ise genel kurul tarafindan be-
lirlenen ve Finansal Denetim Komisyonu
onayindan gecen uyelerden olusmaktadir.
Kalan 11 y6netim kurulu ve 2 danisma ku-
rulu Gyeleri ise genel kurul tarafindan 3
yillik bir siire icin secilmektedir.
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TAIFEX Organizasyon Yapisi

[

[ J{

J{ J{ )

[

J

Islemler

Idari igler

| |

Kaynak: TAIFEX

A. Uriinler

Borsa 1998 yilinda kuruldugu zaman, sadece TAIEX
endeksine dayali vadeli islem kontratlar islem gor-
mekteydi. 1999 yilinda elektronik ve finans sekto-
ru endekslerine dayal vadeli islem kontratlari islem
gormeye baslamistir. Halihazirda asagidaki Griinler
tlrev piyasasinda islem gérmektedir.

Vadeli islem kontratlari:

e Hisse Senedi Endeksleri: TAIEX, Elektronik Sek-
tért Endeksi, Finans Sektorl Endeksi, MSCI Tay-
van, Mini-TAIEX, Tayvan 50, Elektronik ve Finans
Sektorl Disinda kalan Sektoérlerin Endeksi, Gre
Tai hisse senedi endeksi

e Sabit Getirili: 10 yil vadeli hazine bonosu faiz
orani ve 30 glinliik 6zel sektér tahvili faiz orani

e Emtia: Altin

TAIFEX Uriinler _ Islem Saatleri
TAIEX Endeksine Dayal VIS 08:45-13:45
MINI-TAIEX VIS 08:45-13:45
TAIEX End_faksme Dayah 08:45-13:45
Opsiyon Sdzlesmeleri

MSCI Tayvan Endeksine e
Dayall Opsiyon Sozlesmeleri Ugis-lns

Kaynak: TAIFEX

30

Vade Aylan
) Aylik dénemler
Ug aylik dénemler

iki aylik dénemler

iki aylik dénemler

Opsiyon kontratlari:

e Endeks: TAIEX, Elektronik Sektorii Endeksi, Fi-
nans Sektord Endeksi, MSCI Tayvan, Elektronik
ve Finans Sektdri Disinda kalan Sektorlerin En-
deksi, Gre Tai hisse senedi endeksi

e Hisse Senedi: Tayvan Menkul Kiymetler Borsa-
sinda islem goren hisse senetleri

Borsanin ilk kuruldugu yillarda, islemlerin %90 TA-
IEX endeksine dayali vadeli islem kontratlar Gzerin-
den gergeklestiriimekteydi.

2001 yiinda TAIEX endeksine dayal opsiyonlarin is-
lem gdrmeye baglamasiyla, 6zellikle bu Grin basta
olmak Uzere opsiyonlara olan talep artmis ve 2007
yilinda islemlerin %85’i opsiyonlarda gerceklesmistir.
Bu Urlinlerden TAIEX endeksine dayall opsiyon s6z-
lesmeleri, borsanin toplam islem hacminin %80'ini
olusturmaktadir.

_ Takas Tarihi
Itfa tarihini izleyen is guni
Itfa tarihini izleyen is giini

Uzlasma Sekli
Nakdi Uzlasma
Nakdi Uzlasma

itfa tarihini izleyen is giini  Nakdi Uzlasma

itfa tarihini izleyen is giinii  Nakdi Uzlasma
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Islem Goéren Kontrat Sayilar (bin adet)

1999 2000
Vadeli Islemler 100.0% 100.0% 99.9% 80.3% 31.2% 25.2% 10.9% 12.2% 14.8%
TAIEX 90.2% 69.5% 654% 52.0% 20.4% 15.0% 7.5% 8.7% 10.3%
Mini-TAIEX 0.0% 0.0% 9.8% 13.1% 4.1% 3.3% 1.2% 1.5% 2.6%
Elektronik Sekt6ri Endeksi 8.1% 21.3% 15.7% 10.5% 3.1% 2.7% 1.3% 1.3% 0.9%
Diger 1.8% 9.2% 9.0% 4.6% 3.5% 4.3% 1.0% 0.8% 1.0%
Opsiyonlar 0.0% 0.0% 0.1% 19.7% 68.8% 74.8% 89.1% 87.8% 85.2%
TAIEX 0.0% 0.0% 0.1% 19.7% 68.1% 74.1% 86.4% 84.6% 80.4%
Finans Sektoru Endeksi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.0%
MSCI Tayvan Endeksi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 1.4%
Diger 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.7% 1.8% 1.6% 2.4%
Toplam 1,078 1,927 4,351 7,944 31,875 59,146 92,660 114,603 115,151

Kaynak: TAIFEX

Kontrat sayilarinin verildigi tabloda yer alan islemler
borsa islemlerini gosterdidi icin tek taraflidir. Ancak,
yabanci yatirimci islem hacminin yer aldidi tabloda
kontrat sayilari hem alis hem satig tarafini icermek-
tedir. 1999 yilinda yabanci yatirimcilarin borsa is-
lemlerindeki payl %0,07 (onbinde yedi) iken, 2007
yilinda %6’ya yukselmistir.

1999 yilinda agirlikh olarak bireysel yatirimci islem-
lerinin yapildigi borsada, kurumsal yatirimcilarin
paylari zaman iginde artis gdstermistir. 1999 yilinda
islemlerin %6’sinI gergeklestiren kurumsal yatirnmci-
lar, 2007 yilinda paylarini %63‘e cikartmistir.

Turev piyasasinda belirli nitelikleri tasiyan yabanci
kurumsal yatinmcilarin islemlerine 2000 yilinda izin
verilmistir. Bu yatirmcilar Finansal Denetim Komis-
yonuna basvurulari sonrasinda aldiklari izin ile bor-
sada islem gerceklestirebiliyorlardi. 2003 yilinda bu

maksizin islem yapabilmeleri saglanmistir.

2006 yihinda, TAIFEX ve ABD'de yer alan Emtiaya
Dayali Tiirev islemleri Komisyonu (Commodity Futu-
res Trading Commission) arasinda bir anlagsma imza-
lanmistir. Bu anlagmayla Tayvan'da faaliyet gosteren
araci kurumlar, TAIEX, Mini-TAIEX, elektronik sekt6-
ri, finans sektort, MSCI Tayvan endekslerine dayali
tlrev urlnleri ABD'de pazarlamasina ve satigina izin
verilmigtir.

B. Piyasa Isleyisi

Borsadaki bitlin islemler elektronik islem sistemi
TAIFEX ETS Uizerinden gerceklestirilir. Islemler 15
dakikalik acilis seansi ile baslar ve 08:45-13:45 ara-
sinda ana seansta surdurdldr.

Turev piyasasinda islemler yetkili araci kurumlar

e gt o8 o o
rumsal yatinmailarin herhangi bir izin ol-
H Bireysel W Kurumsal

Yabanci Yatinmai Islem Hacmi 100% -

Kontrat Sayisi Islem

(bin adet) Hacmi Payi 80%

1999 2 0.07%
2000 33 0.86% | | ©60% -
2001 89 1.02% o
2002 246 1.55%| | 0%
2003 1,887 2.96% | | 2005 |
2004 5,810 4.91%
2005 5,978 3.23% 0% -
2006 6,025 2.63% 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 13,123 5.70%
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Piyasa Isleyisi

[ } Mutabakat ve Takas

[
T —

I—»

Danismanlik

Kaynak: TAIFEX

Ayrica, yatirnmcilardan tiirev iglemleri ve emtia triin-

islem Saatleri
Acllig Seansi

08:30-08:45
08:45-13:45

Ana Seans
Kaynak: TAIFEX

(Futures Commission Merchant) tara-
findan gergeklestiriimektedir. Araci ku-
rumlar iki grup altinda toplanmaktadir.
Birincisi yalnizca tiirev islemleri gercek-
lestiren ve/veya kendi hesaplarina da
islem yapan araci kuruluglardir. 2007
yili sonunda 19 araci kurum bu grupta-
dir. Bir diger grup ise, tiirev islemlerine

—
——

de aracilik yapan ve/veya kendi hesaplarina islem
yapan diger araci kuruluslardir. Bu araci kurumlar-
dan ise 2007 sonunda 39 tane bulunmaktadir. Sonug
olarak, 2007 sonunda yatirimcilar borsaya emirlerini
58 araci kurum Uzerinden bildirmiglerdir.

Acenteler de musterilerden emir kabul edebilirken,
bu emirlerin borsaya iletilmesini yetkili araci kurum-
lar Ustlenmektedir.

Belirtilen 3 araci kurum siniflandirmasi arasinda faa-
liyet alanlari gozetilerek sermaye yeterliligi, faaliyet
yerleri ve ic denetim gibi gesitli alanlara iliskin kri-
terler bulunmaktadir. Tabloda bu kriterlerin birkaci

leri ile ilgili fon toplayabilme ve fon ydnetme yetkisi-
ne sahip Turev Portfdy Yonetim Sirketleri (Managed
Futures Enterprise) adi verilen kuruluslar vardir. Bu
sirketlerden, 2007 yili sonunda 11 tane bulunmak-
tadrr.

Araci kurumlardan farkl olarak, yatirrmcilara yalniz-
ca turev drunleriyle ilgili danmismanlik hizmeti veren
kuruluslar bulunmaktadir. 2007 yil sonunda Tirev
Danismanlik Sirketleri (Futures Trading Advisory)
olarak adlandinlan bu kurulusglardan 27 adet bulun-
maktadir.

C. Mutabakat ve Takas

belirtilmistir.
Takas ve mutabakat islemleri TAIFEX'in mutabakat

Tiirev Islemlerine Aracilik Yapan Kurumlar

Tiirev Araci
Kurumlari

Araci Kurumlar Acenteler

Faaliyet Alani Tlrev ve TAIFEX'de TAIFEX'de TAIFEX'de TAIFEX'de TAIFEX'de islem |Misteri
Opsiyonlar H.S. dayall Faiz H.S. ve faiz Tirevve  goren Tirev hesaplarinin
ile Yabanci trev ve  oranina oranina Opsiyonlar ve Opsiyonlar aciimasi,
Kontratlar opsiyonlar dayali dayal ve Yabanci musterilerden
tirev ve  tlrev ve borsalarda islem |alinan emirlerin
opsiyonlar opsiyonlar goren TAIEX araci kurumlara
endeksine iletiimesi
dayal tirev ve
opsiyonlar
Minimum Sermaye |6 mn. ABD$ 1,5 mn. 1,5 mn. 2,4 mn. 3 mn. 6 mn. ABD$ Yok
ABD$ ABD$ ABD$ ABD$
Ic Denetim Tliskili Islemler bagli olunan sirket ile ayni hesap altinda izlenebilir, ancak |Ilgili departman
kuruluslardan ic denetim ve muhasebenin bagimsiz birimler tarafindan yapilmasi
tamamen gerekmektedir.
bagimsiz
TAIFEX'in Uyesi Evet Evet Evet Evet Evet Evet Hayir
olma zorunlulugu

Kaynak: TAIFEX
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bélimu tarafindan gergeklestiriimektedir.

Bireysel, genel ve dzel olmak Uzere 3 tip mutabakat
dyeligi bulunmaktadir. Bireysel mutabakat Uyeleri,
musterileri ve kendi hesaplarinin mutabakat islem-
lerini yapmakla yetkilidir. Genel mutabakat Uyele-
ri, musterilerinin, kendi hesaplarinin ve diger araci
kurumlarin mutabakat iglemlerini yapabilmektedir.
2007 yili sonunda 11 bireysel ve 22 genel mutaba-
kat tyesi bulunmaktadir.

Bu iki Uyelik disinda 6zel mutabakat Uyeligi olarak
tanimlanan bir diger lyelik daha bulunmaktadir. Bu
dyeler, araci kurumlarin mutabakat iglemlerini ger-
ceklestiren finans sektdri disinda kalan kurumlardir.
2007 yilinda 6zel mutabakat Gyesi kurum bulunma-
maktadir.

V. GRE TAI MENKUL
KIYMETLER PIYASASI

Tayvan'da tezgahusti piyasanin olusum stireci, 1982
yillinda hikimetin devlet tahvillerinin tezgahusti pi-
yasada islem gdrmesine izin vermesiyle baglamistir.
Ardindan, 1988 yilinda Taipei Araci Kuruluslar Birligi,
tezgahusti piyasada yuritilen hisse senedi islemle-
rini diizenlemekle yetkilendirilmistir.

1994 yilina gelindiginde, Maliye Bakanligi bu piyasa-
nin dizenlenmesine ve gelismesine destek vermek
amaciyla, kar amaci glitmeyen bir kurumun olustu-
rulmasina karar vermis ve Gre Tai Menkul Kiymetler
Piyasasini kurmustur.

Piyasada, hisse senetleri, gelisen sirketlerin hisse
senetleri ve hazine bonolari islem gérmektedir. Gre
Tai piyasasinin kurulus amaci tezgahisti tahvil pi-
yasasinin daha organize bir yapiya kavusmasi iken,
piyasa ilerleyen yillarda orta ve kiigik dlcekli sirket-
lerin kote oldugu bir pazar konumuna gegmistir.

Gre Tai Hisse Senedi Piyasasi

2003 2004 2005 2006
531
Piyasa Degeri (milyon $) 34,888 33,587 40,802 58,389 56,902|ket) yapisina benzemektedir.
59,835 103,987 98,438 157,668 259,954

Kote Sirket Sayisi 423 466 503

Islem Hacmi (milyon $)

Kaynak: Gre Tai Piyasasi

GiNDeM

1. Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda 2007 yil sonunda 547 sir-
ket kotedir. Piyasada islem goren sirketlerin tamami
kicuk ve orta 6lgekli sirketlerdir. Tayvan Borsasinda
kote olmamis kuiglik ve orta dlcekli sirketler Gre Tai
Piyasasini tercih edebilmektedir.

2007 yih sonunda 57 milyar $ piyasa degerine sa-
hip bu sirketlerde 260 milyar $’lik islem hacmi ger-
ceklesmistir.

09:00'da acilan piyasada araci kurumlar arasinda
15:00’e kadar borsa digi islemler yapilabilmektedir.
Borsa disi islemler ile es zamanli olarak baslayan
elektronik eslesme ise 13:30'a kadar devam etmek-
tedir.

Islem Saatleri
Borsa Disi Islemler
Elektronik Eslesme

09:00-15:00
09:00-13:30
14:00-14:30
14:30-15:30
15:00-16:00

Seans Sonrasi Islemler
Toptan Satislar

Lot Alti Islemler
Kaynak: Gre Tai Piyasasi

Elektronik eslesmenin kapanmasinin ardindan, ya-
rim saat sliren seans sonrasl islemler baglamaktadir.
Seans sonrasl islemleri toptan satiglar izlemektedir.
Bununla birlikte lot alti islemler 15:00°da baslayip bir
saat slirmektedir.

1995 yilindan bu yana piyasanin agirlikli ortalama
endeksi hesaplamaktadir. Bununla birlikte, 1999 yi-
lindan itibaren tekstil, turizm, ulagim ve elektronik
sektorlerinin yer aldigi 13 endeks agiklanmaktadir.

Gelisen Sirketler Piyasasi

2001 yilindan bu yana, Gre Tai piyasasina kote olma-
yan sirketler, tezgahisti bir piyasa olan gelisen sir-
ketler piyasasinda islem gérmektedir. Bu
piyasanin yapisi, Londra Borsasinin iginde
pJI1¥A kiiclk ve orta Olcekli sirketlerin islem gor-
547| diigl AIM'in (Alternative Investment Mar-

Gelisen sirketler piyasasinda islem gérmek
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isteyen sirketler icin ciro, sermaye yeterliligi
veya minimum faaliyet slresiyle ilgili sinirlan-
dirma olmamakla birlikte, asadida belirtilen 3

sarti yerine getirmeleri gerekmektedir. Ozel Sektor Tahvili 25 63 87 108 43 31
Yabanci Tahvil 8 21 20 10 3 3
 Sirketlerin, halka arz izahnameleri, mali |pjger 2 4 16 45 20 5

tablolari ve diger agiklamalarla ilgili en az
iki araci kurum ile s6zlesme yapmis olmasi
gerekmektedir.

e Bu sirketlerin hisse senetleri islem gérmeye bas-
ladiktan sonra, GTSM tarafindan belirlenen araci
kurumlardan en az ikisiyle gbzetim sdzlesmesi
imzalamis olmasi gerekmektedir.

e Taipei'de yer alan kayit kurulusu ile calisiyor ol-
masl gerekmektedir.

Gelisen sirketler bu piyasada islem gordigi siirece
en az iki araci kurum ile s6zlesmelerinin devam et-
mesi gerekmektedir.

Gelisen sirketlerin hisse senetleri borsa diginda pa-
zarlik usullyle islem gérmektedir. Gre Tai sistemine
gosterge fiyat kotasyonu girildikten sonra, alici ve
satici kurumlar, aralarinda veya sistem Uzerinden is-
lem yapmaktadir. Islemlerin takasi, Tayvan Borsasi
ile ayni sekilde, T+2'de yapilmaktadir.

2. Tahvil Piyasasi

Tahvil piyasasinda, kesin alim-satim islemleri tezga-
histl pazarda ve elektronik islemler pazarinda ger-
ceklesmektedir.

Tahvil piyasasinin islemlerinin yer aldidi tablo tek
tarafli islemleri gdstermektedir. Tahvil piyasasi is-
lemlerinin tamamina yakini devlet tahvilleri Gizerine
gerceklesmektedir. 2007 yili sonunda 6 trilyon $'lik
devlet tahvili islemi gergeklesmistir.

Tahvil piyasasinda 5 banka ve 10 araci kurum piyasa
yapicisi olarak gérev almaktadir.

3. Tiirev Piyasasi

Gre Tai Piyasasinda organize bir tlirev piyasasi bu-
lunmamaktadir. Ancak, tezgahistli piyasada islem
goren bazi Urlnlerin dizenlemesi Gre Tai Piyasasl
tarafindan yapilmaktadir. Islem géren driinler ara-
sinda faiz swaplarn, faiz opsiyonlari, hisse senedi
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Gre Tai Tahvil Piyasasi islem Hacmi
(Milyar $)
Devlet Tahvili

Toplam
Kaynak: Merkez Bankasi

2002 2003 2004 2005 2006 2007
3,832 5,904 6,329 9,562 8,390 5,926

3,867 5,993 6,452 9,725 8,457 5,965

swaplari, hisse senedine cevrilebilir swaplar (izerine
yazilan opsiyonlaridir. Islemler Reuters ekranlarin-
dan veya kurumlar arasinda gergeklestiriimektedir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

1949 yilinda bagimsizligini ilan eden Tayvan, kade-
meli olarak izin verdigi finansal liberallesme politi-
kasina, 2002 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine uyeligi
ile hiz kazandirmistir. 2007 sonunda tlke 383 milyar
$'lk GSYH blyikligline sahiptir. Bununla birlikte,
Tayvan kisi basina milli gelirde Singapur, Japonya,
Hong Kong ve Gliney Kore'nin ardindan Uzakdogu
ulkeleri arasinda 16.600 $ ile besinci sirada yer al-
maktadir.

Tayvan sermaye piyasasini diizenleme yetkisi Finan-
sal Denetim Komisyonuna badli olarak calisan Men-
kul Kiymet ve Tirev Dairesine aittir. Ancak, finans
kurumlarini denetleme yetkisi Denetim Dairesine
verilmistir.

Ulkede, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi ve Tayvan
Turev Borsasi olmak Uzere iki organize piyasa vardir.
Ayrica, tezgahistl islemlerin gelistiriimesi ve des-
teklenmesi amaciyla Gre Tai Menkul Kiymetler Piya-
sasl kurulmustur.

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasina kote 703 sirket,
2007 sonunda toplam 664 milyar $ piyasa degerine
sahiptir. Borsada, hisse senetleri, varantlar, borsa
yatinm fonlar, sabit getirili menkul kiymetler, depo
sertifikalari, yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirm
ortakliklari islem gérmektedir. 2007 yilinda borsada
yaplilan islemlerin %67'si yerli bireysel, %13'U yerli
kurumsal, %18'i ise yabanci kurumsal yatinmcilar
tarafindan gergeklestirilmistir.

Tayvan Turev Borsasi 1998 yilinda kurulmustur. Bor-
sada endeks, faiz orani ve emtiaya dayal vadeli is-

TSPAKB



lem sdzlesmelerinin yaninda, endeks ve hisse senet-
lerine dayall opsiyonlar islem gérmektedir. Borsanin
ilk kuruldugu yillarda TAIEX endeksine dayall vadeli
islem sozlesmeleri islemlerin %90'ini olustururken,
2007 yilinda islemlerin %80'i TAIEX endeksine da-
yal opsiyon sdzlesmeleri lizerinden gerceklesmistir.
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinin aksine, Tirev
Borsasinda yapilan islemlerde kurumsal yatirimcila-
rin %63 gibi yliksek bir payl bulunmaktadir.

Gre Tai Menkul Kiymetler Piyasasi, 1994 yilinda tez-
gahustl tahvil piyasasinin gelismesini desteklemek
amaciyla Maliye Bakanligi tarafindan kurulmustur.
Ancak bugiin piyasada, hisse senetleri, hazine bo-
nolari, tirevler ve gelisen sirketlerin hisse senetleri
islem gormektedir.

KAYNAKCA

Asya Kalkinma Bankasi

www.adb.org

Gin Cumhuriyeti Merkez Bankasi (Tayvan)
www.cbc.gov.tw

Cin Ulusal Turev Kuruluslari Birligi (Tayvan)
www.futures.org.tw

Finansal Denetim Komisyonu
www.fscey.gov.tw

Gre Tai Menkul Kiymetler Piyasasi
www.otc.org.tw

Tayvan Araci Kuruluslar Birligi
WWW.csa.org.tw

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi
www.tse.com.tw

Tayvan Saklama ve Mutabakat Kurumu
www.tdcc.com.tw

Tayvan TUlrev Borsasi

www.taifex.com.tw

Yasal Dizenlemeler Sistemi
eng.salaw.com.tw

GiNDeM
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Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

kim ayina, sermaye piyasasi mevzuati dizen-

lemeleri gergevesinde bakildidinda; araci kuru-
luslarca diizenlenmekte olan “Kamuyu Aydinlatma
Form”larinda degisiklik yapildigi ve araci kurumlarin
ic kontrol islevini etkin bir sekilde yerine getirebil-
mesi amaciyla asgari olarak bulundurmalari gereken
yazil prosedirler arasina acil ve beklenmedik durum
planini eklemek (zere i¢ denetim sistemine iliskin
diizenleme degisikligine gidildigi gorilmektedir.

Gergeklestirilen diizenleme degisikliklerine okuyucu-
larimizin mevzuat takibine yardimci olmak amaciyla
asadida yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURULUSLARIN KAMUYU
AYDINLATMA ESASLARINA ILISKIN
TEBLIGDE DEGISIKLiK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:V, No:77 sayil
“Araci Kuruluglarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina
Iliskin Tebligi” (Teblig) uyarinca araci kuruluglar “Ka-
muyu Aydinlatma Formu” diizenlemek ile ylukimli
tutulmuslardir. Araci kuruluslar tarafindan dizenle-
necek “Kamuyu Aydinlatma Formu” ile amagclanan,
yatinmcilarin, faaliyetlerini slrdiren araci kurulug-
larin hukuki ve mali durumlari hakkinda bilgilendi-
rilmesidir.

Araci kurumlar; Tebligin (I) numaral ekinde yer alan
“Araci Kurumlar Tarafindan Dilzenlenecek Kamuyu
Aydinlatma Formu”nda, bankalar ise Tebligin (II)
numaral ekinde yer alan “Bankalar Tarafindan DU-
zenlenecek Kamuyu Aydinlatma Formu”nda bulunan
aciklamalar ve esaslar cercevesinde Formu diizenle-
mekle yukumlidurler.

Teblig hikimleri cercevesinde, banka ve araci ku-
rumlar tarafindan diizenlenen Kamuyu Aydinlatma
Formlari Birligimiz internet sitesinde yayinlanmakta-
dr.

Iigili Tebligde degisiklik yapan “Araci Kuruluglarin
Kamuyu Aydinlatma Esaslarina iliskin Tebligde De-
gisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:105 Sayili Teblig”
14.10.2008 tarih ve 27024 sayil Resmi Gazete'de

yayimlanarak yiirirlige girmistir.

Degisiklik, Tebligin (I) numaral ekinde yer alan araci
kurumlar tarafindan diizenlenecek kamuyu aydinlat-
ma formu ve bu formun doldurulmasina iliskin esas-
lar ile Tebligin (II) numaral ekinde yer alan ban-
kalar tarafindan diizenlenecek kamuyu aydinlatma
formunda diizenlemeler igermektedir.

Teblig degdisikligi kapsaminda; Birligimiz internet si-
tesinde, Uyeler/Uye Girisi/Kamuyu Aydinlatma For-
mu sayfasinda yer alan bos tablo formatlarinda ve
formun doldurulmasina iliskin esaslarin yer aldigi
dosyada gerekli degisiklikler yapilmistir.

ARACI KURUMLARDA UYGULANACAK
IC DENETIM SISTEMINE ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA TEBLIGDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR TEBLIG

Kurumlarin karsilagtiklar risklerin izlenmesini ve
kontroliinii saglamak (zere kuracaklari ig denetim
sistemlerine iliskin esas ve usuller Seri:V, No:68 sa-
yili “Araci Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sis-
temine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (Teblig) ile
dizenlenmektedir.

Tebligin, araci kurumlarin ig kontrol islevini etkin
bir sekilde yerine getirmek amaciyla belirleyecekle-
ri is akis prosedirlerini diizenleyen 10. maddesine
“acil ve beklenmedik durum plani”ni ekleyen ve 11.
maddesinden sonra gelmek Uzere acil ve beklenme-
dik durum planina iliskin hikimleri belirleyen 11/A
maddesini diizenleyen “Araci Kurumlarda Uygulana-
cak I¢ Denetim Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapiimasina Dair Seri:V, No:104
Sayill Teblig” 21.10.2008 tarih ve 27031 sayili Res-
mi Gazete'de yayimlanmistir. Teblig yayim tarihinde
ylrurlige girmigtir.
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Teblig degisikligi uyarinca;

e Araci kurumlarin, acil ve beklenmedik durum-
larda, musterilerine, diger araci kurumlara, pi-
yasa katiimcilarina ve Uglncu taraflara karsi
olan yukimldliklerini yerine getirme kosullarini,
yontemlerini, proseduirlerini ortaya koyacak “Acil
ve Beklenmedik Durum Plani” ile is akig prose-
ddrlerini olusturmalari zorunludur. S6z konusu is
akis proseddrlerinin yeterliliklerinin, yillik olarak
aracl kurumlarin faaliyetleri ile sube ve irtibat
burosu acllmasi veya kapanmasi seklinde 6rguit-
lenme yapilarindaki degisiklikler dikkate alinarak
gdzden gecirilmesi ve s6z konusu prosedurlerde
gerekli degisikliklerin araci kurumlarca yapilmasi
hiikkme baglanmistir.

e Migteriler ile acil ve beklenmedik durumlarda is
surekliliginin nasil saglanacagi ve buna iliskin is
akis proseddrleri hakkinda bilgi verme yukimli-
[igu getirilmektedir. S6z konusu bildirimin hesap
acilisi sirasinda ve ayrica araci kurumlarin inter-
net sayfasl araciligiyla yapilmasi zorunlu tutul-
maktadir.

e Acil ve beklenmedik durum plani ve buna iligkin
is akis prosedirlerinin araci kurum yonetim ku-
rulunca onaylanmasi ve en az genel mudur yar-
dimaisi dlizeyinde bir araci kurum calisaninin ve
bu kisiye alternatif olarak belirlenecek bir bagka
araci kurum calisaninin acil ve beklenmedik du-
rum planinin uygulanmasindan sorumlu Kkisiler
olarak ydnetim kurulunca atanmasi zorunlu tu-
tulmustur. Bu Kkisilere ait unvan ile e-posta ad-
resi, telefon ve faks numaralari dahil, var olan
her tiirlii iletisim bilgilerinin Kurul, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas! A.S., Merkezi Kayit Kurulusu A.S., IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S. ve Kurulca belir-
lenecek dider kuruluslara bildirilmesi gerekmek-
tedir.

Acil ve beklenmedik durum planlarina iliskin is akis
prosedurlerinin araci kurumlarin blydkliklerine ve
ihtiyaglarina gore tespit edilmesi gerekmekle birlikte
s6z konusu is akis prosedirlerinin asgari bazi husus-
lari icermesi hiikkme baglanmistir. Teblig ile belirlen-
mis ve asadida belirtilmis olan asgari hususlardan

GiNDeM

herhangi birinin is akis prosedurleri kapsaminda yer
almamasi durumunda, s6z konusu duruma neden
yer verilmedigi hususunun is akis prosedirleri kap-
saminda ayrica agiklanmasi zorunludur.

Asgari hususlar asagidaki gibi belirlenmistir:

e Mali tablolar ve mevcut mevzuat uyarinca tut-
makla ylkimli olduklar her tirll kayit ile kiy-
metli evrakin basili olarak ve/veya elektronik or-
tamda saklanmasi,

e Araci kurum faaliyetinin araliksiz strdurlebil-
mesine yonelik bilgi islem sistemlerinin devamli-
higinin saglanmasi, yedeklerinin alinmasi ve stz
konusu elektronik kayit yedeklerin 5 yil stre ile
saklanmasi,

e Mali ve bilgi iletisim altyapisi dahil olmak lizere
operasyonel risk degerlendirmesi,

e Alternatif iletisim kanallarinin tedariki ve surekli-
liginin saglanmasi,

e Alternatif araci kurum merkezi ve merkez digi 6r-
gltlerinin tespit edilmesi,

e Acil ve beklenmedik durumun, karsi tarafa olasi
etkileri hakkinda degerlendirme,

e Kurul'un alinan dénlemler hakkinda bilgilendiril-
mesi, rutin zorunlu bildirimlerin nasil yapilacadi,

e Arac kurumca faaliyete devam edilemeyecegi
yoninde karar verilmesi durumunda musterile-
rin hesaplarina erisimi ve sdz konusu hesaplarin
baska bir araci kuruma devri.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon YTL 2008708
YTL Mevduat 170.774 209.846 234.070 12%
DTH 101.399 104.196 113.408 9%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 11.212 14.828 17.009 15%
DIBS 55.749 56.851 60.732 7%
Eurobond 5.412 4.281 3.955 -8%
Yatirim Fonlari 23.020 26.498 24.926 -6%
Repo 2.202 2.733 2.423 -11%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.821 4.559 5.656 24%
Hisse Senedi 26.256 31.246 27.949 -11%
Toplam 398.845 455.038 490.128 8%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon YTL 2008708
Hisse Senedi 46.656 81.085 61.816 -24%
DiBS 34.910 36.618 35.875 -2%
Eurobond 745 432 805 86%
Mevduat 5.465 5.735 7.162 25%
Toplam 87.775 123.870 105.656 -15%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
31/10/2008
Milyon YTL 230.038 335.948 189.173  -43,7%
Milyon $ 163.775 289.986 121.327 -58,2%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 51.815 91.364 37.291 -59,2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 31% A.D.

IMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

31/10/2008

] Islem Goren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 9  12,5%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Sirket Sayisi 19 11 3 A.D.

Halka Acik Sirket Karlihgi

Kar Eden Sirket Sayisi 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 Biiyiikliigii
Milyon $ 31/10/2008
A Tipi Yatinnm Fonlari 599 762 303 -60,2%
B Tipi Yatirim Fonlar 15.701 21.670 14.875 -31,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.048 3.813 3.382 -11,3%
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 109 -51,9%
Yatinim Ortakliklari 280 317 125 -60,6%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 673 -75,3%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 21 -67,4%
Toplam 20.271 29.574 19.487 -34,1%
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 3,8% 4,0% 3,6% A.D.
Yatirimci Sayisi
2008710
Yatirimci Sayisi 927.100 940.766 986.721 0,8%
Yabana Yatinma islemleri
Milyon $ 2008/09
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 45.777  -34,8%
Saklamadaki Pay! 68% 2% 69% -4,4%
Hisse Senedi Islem Hacimleri 88.519 144.143 123.317 A.D.
Islem Hacmi Payi 19% 24% 29% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -2.007 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 31/10/2008 %A
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%
iIMKB Islem Hacimleri*
Milyar $ 2008/09
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 459 602 427 A.D.
Tahvi-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 110 106 81 A.D.
Banka 676 800 599 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 786 906 680
Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 634 762 678 A.D.
Banka 2.668 3.239 2.964 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 111 A.D.
Toplam 3.848 4.300 3.753 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2008/10
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 44 A.D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 289.812 A.D.
Agik Pozisyon (Ddnem Sonu) 198.074 234.717 217.698 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon YTL 2008/06

Donen Varliklar 2.292 3.377 3.408 0,9%

Duran Varliklar 393 464 521 12,3%

| . _._____AdifToplam___ 2685 _ _ 3841 3929  23%]

Kisa Vadeli Yukimlultukler 1.003 1.641 1.738 5,9%

Uzun Vadeli Yikimldlikler 34 46 55  20,3%

Azinlik Paylarn 149 212 179 -15,6%

Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 1.957 0,8%

o Toplam Ozsermaye ve Yukumidlikler _ _2.685 _ 3841 3920 _ 23%

Net Komisyon Gelirleri 509 605 269 A.D.

Faaliyet Kari/Zarari** 172 303 14 A.D.

Net Kar 188 309 77 A.D.

Personel Sayisi 5.898 5.860 5.641 -3,7%

Subeler 246 234 200 -14,5%

irtibat Biirosu 64 51 54 5,9%

Acente Subeleri 4.514 4.775 5.404  13,2%
*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:2006 ve 2007 igin esas faaliyet karidir.
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2006 2007 31/10/2008 %A

IMKB-100 39.117 55.538 27.833  -49,9%

IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708  -6,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 25.870 -29,4%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.194 1.010 -15,4%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 2007 31/10/2008 %A

ABD Nasdaq 100 1788 2084,93 1334,78 -36%

ABD S&P 500 1424,82 1468,36 968,75 -34%

Almanya DAX 6652,5 8067,32 4987,97 -38%

Arjantin Merval 2090,46 2151,73 1010,79 -53%

Brezilya Bovespa 44474 63886,1 37256,84 -42%

Fransa CAC 40 5543,62 5614,08 3487,07 -38%

Gliney Afrika FTSE/JSE 24915,2 28957,97 20991,72 -28%

Hindistan BSE Sens  13786,91 20286,99 9788,06 -52%

Hong Kong Hang Seng  19964,72 27812,65 13968,67 -50%

1ngiltere FTSE 100 6220,8 6456,9 4377,3 -32%

Japonya Nikkei 225 17225,83 15307,78 8576,98 -44%

Meksika IPC ~ 26448,32 29536,83 20445,32 -31%

Rusya RTS 1921,92 2290,51 773,37 -66%

A.D.: Anlamli degil

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