sermaye piyasasinda
o0

&NDeM

O® 5157 kasim 2009 ISSN 1304-8155

: . E | J\: {4
‘u v -

AraC|ru_LmYeg ISm . L
| E) . ==
Perfgrmans Anal w(sayfa B) Lt N 8

- o e
E--‘ aa .
. foke

-...

‘r & g

e -h-.
I

Hong Kong Sermaye Plyasa5| (sayfa 21)
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin iye oldugu, kamu Cennet Turker

tlizel kisiligini haiz 6zdizenleyici bir meslek ku- Uzman/Egitim ve Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin

Uzman/Arastirma ve Istatistik
Birligin 103 araci kurum ve 41 banka olmak Uze-
re toplam 144 Uyesi vardir. Kapak Tasarimi ve Mizanpaj
Cennet Turker
Uzman/Egitim ve Tanitim
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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TSPAKB'nin
aylik iletisim organidir. Para ile satiimaz.
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Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GiNDeM okurlari,

iliyorsunuz Istanbul’'un bélgesel bir finans merkezi

haline gelmesi projesi Birlik olarak son birkag yildir
lizerinde titizlikle durdugumuz bir konu. 2007 basinda
hazirladigimiz kitapla kamuoyuna tasidigimiz calisma-
larimizi, bu yil Istanbul Finans Merkezi Strateji Belge-
si hazirlanmasina yonelik calisma gruplarina katilarak
surdarduk.

Ayrica bu sayfalarda takip ettiginiz izere, Birlik olarak
piyasalarimizin gelisime acik yonlerini belirleyebilmek
icin yurtdisindaki sermaye piyasas! yapilarini ve gelis-
meleri yakindan takip ediyoruz. Bu kapsamda, cesitli
llkelerin sermaye piyasalarini ele alan raporlarla, ken-
dimize ders ¢ikarma cabasindayiz.

Ornegin, ilerleyen sayfalarda bulacaginiz Hong Kong
sermaye piyasasl raporunda, mutlak buyuklikler an-
laminda diinya ekonomisindeki yeri Ulkemizin hay-
li gerisinde olan bu bélgenin, diinyanin sayili finans
merkezleri arasina nasil girdiginin ipuclari bulunuyor.
Ozel cografi ve siyasi konumuna ek olarak, esnek dii-
zenleme yaklasimi sayesinde Hong Kong’un Eyliil 2009
verilerine gore 2 trilyon $ piyasa degeriyle diinyanin 7.
buyiik borsasi oldugunu raporda izleyeceksiniz.

Hong Kong Borsasl ayni zamanda vergi avantajlari ve
yabanci sirketlere saglanan kolayliklarla pek ¢ok ya-
banci sirketin kotasyonuna ev sahiplidi yapiyor. Eger
Istanbul icin de bdlgesel bir liderlik konumu hedefli-
yorsak, yabanci sirket kotasyonuna iligkin galismalarin
bir an 6nce baslatiimasi geregini buradan da anlyoruz.
Ornegin bir Bulgar sirketinin, Yunan sirketinin veya
Azeri sirketin IMKB'de kote olabilmesi igin gereken dii-

zenlemelerin yapilmasi, kolayliklarin saglanmasi, 6ni-
muizdeki 6devlerden biri olarak karsimiza gikiyor.

Hong Kong'daki bir diger 6zellik de zengin riin gesit-
liligi. Yeni Urlinler gelistirmeye acik diizenleme yapi-
sI, 6rnedin 2006'da gikarilan ve yatirmcilara dayanak
varlia sahip olmadan fiyat hareketleri (izerinden ka-
zang saglama imkani sunan Geri Cagrilabilir Boga/Ayi
Kontratlar (CBBC) gibi tirev Urtnlerin gelistiriimesine
olanak sagliyor. Bu kontratlarda islem hacminin 2 yilda
1 milyar $'dan 134 milyar $'a gikmasi ise bize 6nemli
bir mesaj veriyor; finansal inovasyonu olanakl kilan
bir diizenleme yapisi finans merkezi haline gelmek igin
son derece 6nemli.

Ulkemiz sermaye piyasasina bakildiginda ise, iriin ce-
sitliliginin yeterli seviyede olmamasi ve diger yapisal
eksiklikler farkl alanlarda kendini gdsteriyor. Ornegin,
gene detaylarini ilerleyen sayfalarda bulacaginiz calis-
mamizda, araci kurumlarin toplam gelirlerinin %60'Inin
aracilik komisyonlarindan olustugu gériiliiyor. Ustelik,
bunun yaklasik %80'i hisse senedi komisyonlarina ait.
Ote yandan, uriin cesidi ve dolayisiyla gelir kaynaklari
kisith olan sektériimiizde, yogunlasmanin da hayli yiik-
sek oldugunu biliyoruz. Nitekim, 2009°un ilk alti ayinda
ilk 20 araci kurum hisse senedi islemlerinin neredeyse
Ucte ikisini gergeklestirmis durumda. Vadeli islemler-
de ise ilk 20 kurumun pay! daha da yulksek, %80'in
lzerinde. Gelirler agisindan bakildiginda, ilk 20 kurum
sektdriin tiim gelirlerinin %72’sini elde ediyor. Ilgini-
zi cekecegini disiindigiimiiz bu calismamizda bunlar
gibi daha pek c¢ok ilging bulgu yer aliyor. Bu veriler
esliginde, Urlin cesitliliginin artmasinin sektérdeki yo-
dgunlasmayi da daha dengeli hale getirecegine inancim
artiyor.

Dederli Uyelerimiz, Birligimizin 2010 yili biitgesinin go-
rislillip karara baglanacadi; Uye aidat ve gider pay-
larinin belirlenecedi 10. Olagdaniistii Genel Kurul Top-
lantimizi 2 Aralik 2009 Garsamba gini dizenlemeyi
planliyoruz. Degerli liye temsilcilerimizin toplantiya ka-
tihmini bekledigimizi hatirlatir, bu tarihi simdiden ajan-
dalariniza not almanizi istirham ederim.

Saygilarimla,
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Halka Arz Seferberligi Toplantisi

Sermaye Piyasasi Kurulu, Turkiye Odalar ve Bor-
salar Birligi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Tirkiye Sermaye Piyasas! Araci Kuruluslar Birli-
gi arasinda, reel sektor sirketlerinin halka agiima-
sini 6zendirmek ve halka arzlari arttirmak amaciyla
Adustos 2008'de imzalanmis olan protokoliin ha-
yata gecirilmesi amaciyla, 19 Ekim 2009 tarihinde
IMKB’de “Halka Arz Seferberligi” konulu bir toplanti
dizenlenmistir.

Toplantida konusma ya-
pan SPK Bagkani Prof. Dr.
Vedat Akgiray, halka arz
yoluyla finansman sag-
lamanin diger yollardan
| daha ucuz oldugunu be-
| lirtmis, ayrica halka agiima
maliyetlerini dlstrecekleri
mesajini vermistir.

IMKB Baskani Hiiseyin
Erkan ise konusmasinda,
IMKB biinyesinde islem
goren sirket sayisinin, 2023 yilina kadar 314'ten
1.000’e gikarilacagini belirtmis, “Halka arz islemle-
rinin tamamlanmasi durumunda hem Anadolu sir-
ketlerine yeni sermaye kaynadi olusacak, hem de
sirketlerdeki kurumsallasma hizlanacak.” demistir.

TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu, isini blyiitmek is-
teyen sirketlere “Borsaya girin” gagrisinda bulunarak
sirketlerin halka arz edilmeleriyle birlikte bir seffaf-
hda kavusacagina dikkat
cekmistir.

Birlik Baskani Nevzat Oz-
tangut ise, calismalarin
yapildigi dénemin, Istan-
bul Finans Merkezi pro-
jesiyle cakistigina isaret
ederek, TSPAKB'nin proje-
de dnemli islevleri olacagi-
na inandigini ifade etmis,
Birlik Gyelerinin tecrlibesi-
nin sirketlerin hizmetinde
oldugunu bildirmistir.

10. Olaganiistii Genel Kurulumuz
2 Aralik'ta

irligimizin 10. Olagandiistii Genel Kurul Toplantisi

2 Aralik 2009 Carsamba glinii saat 13.00da Bir-
lik Merkezinde yapilacaktir. Yeterli cogunluk sagla-
namamasi halinde ise toplanti, 18 Aralik 2009 Cuma
glnl ayni saatte ve erde gogunluk sarti aranmaksi-
zin gergeklestirilecektir.

Birligimizin 2010 yili biitcesinin ve Uye gider pay-
larinin goristlerek karar baglanacagi Genel Kurul
Toplantisi'na tim Uye temsilcilerimizin katiimini

bekliyoruz.

Yeni Bir Kiiresel/Bolgesel Finans
Merkezi: Istanbul Paneli

MF-Diinya Bankasi toplantilari gergevesinde Eco-

nomic Dialogue Turkey dergisi, 4 Ekim 2009 ta-
rihinde Swissotel'de Birligimizin de destediyle “Yeni
Bir Kiiresel/Bdlgesel Finans Merkezi: Istanbul” ko-
nulu panel diizenlemistir.

Sermaye Piyasasl Kurulu Bagkani Prof. Dr. Vedat Ak-
giray, Takasbank Genel Mudlri Dr. Emin Catana,
Hazine Miistesari Ibrahim Canakgl, Devlet Planlama
Mustesari Erhan Usta ve Bagbakanlik Yatirrm Des-
tek ve Tanitim Ajansi bagkani Alpaslan Korkmaz gibi
“Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi” calismasinda
katkisi bulunan kurumlarin st diizey temsilcilerinin
katildigi panelde finans merkezi projesi tartigiimistir.
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Funds World Turkey 2009

2-15 Ekim 2009 tarihlerinde Hilton Otel'de du-

zenlenen fon zirvesi Funds World Turkey 2009'da
Birligimiz Genel Sekreteri Ilkay Arikan, Tirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin sermaye piyasasina etkilerini de-
gerlendiren bir sunum yapmustir.

Sunumda, O6zellikle TTK tasarisi ile sermaye piya-
sasl etkilesimi, tasari ile sermaye piyasasi mevzua-
t1 hdkimlerinin ¢atismasi durumunda uygulanacak
hukuk, anonim ortakliklarin kendi hisselerini satin
almasi, ortagin sirketten cikariimasi ve kurumsal yo6-
netim konularina dikkat gekilmistir.

FEAS Uye Temsilcileri Birligimizi
Ziyaret Etti

0-23 Ekim 2009 tarihleri arasinda IMKB, Avras-

ya Borsalar Federasyonu (FEAS) biinyesindeki
Ulkelerden gelen bir grup katihimciya yonelik egi-
tim dizenlemistir. Egitim programi kapsaminda, 23
Ekim 2009 giinii Romanya, Bulgaristan, Iran, Mogo-
listan, Urdiin, Umman, Arnavutluk borsa ve saklama
kuruluslarindan 20 kisilik bir grup Birligimizi ziyaret
etmigtir.

Ziyaretcilere program dahilinde, Genel Sekreter Yar-
dimcisi Alparslan Budak tarafindan Tirkiye ekonomi-
si ve sermaye piyasasini tanitici bir sunum yapilmis-
ti. Sunumda gectigimiz ay icerisinde FEAS Uyeligine
kabul edilen Birligimizin faaliyetleri ve Tirkiye ser-
maye piyasas! hakkinda bilgi verilirken, misafir lilke
temsilcileri ile sermaye piyasasi kurumlari ve igleyisi
hakkinda fikir aligverisinde bulunulmustur.

JSDA ve IFIE'nin Yatirrmc Egitimi
Semineri’'ne Katildik

atirlanacadi Uzere Birligimiz Eylil 2009'da, he-

defi global capta yatinmal egitimini gelistirerek
yatinmcilarin bilingli kararlar verebilmesini saglamak
olan Uluslararasi Yatirimci Egitimi Forumu’na (IFIE)
Uye olmustu. Uluslararasi Yatirnmci Egitimi Forumu
ile Japonya Araci Kuruluglar Birligi (JSDA) 22-23
Ekim tarihleri arasinda Tokyo’da Yatinmci Egitimi
Semineri dizenlemistir.

Avrupa (Ulkeleri ile ABD'nin yatirmci egitimleri konu-
sundaki deneyimlerinin Japonya basta olmak lizere
Asya llkelerine aktariimasina odaklanilan seminer-
de, hem bugiine kadar finansal piyasalarda uygula-
nan yatinma egitimi teknikleri hem de gelecekteki
egilimler izerinde durulmustur.

Seminerde yapilan calismalarda, gerek kapsamli ya-
tinma egitimi politikasi uygulayan (lkelerin, gerekse
gelecekte benzer projeler yuriitmeyi disinen Ulke-
lerin, piyasalarda gortlen krizlerin derinlesmesine
karsl coziim yollarindan biri olarak yatirimci egitim-
lerine son derece dnem verdikleri gorilmustdr.

Birligimizi, Genel Sekreter Yardimcisi Yener Yildirim’in
temsil ettigi seminerde, kisa sire iginde kurulmasi
planlanan Asya Yatirnmci Egitimi Forumu'na (AFIE)
da deginilmistir. Birligimiz uluslararasi alanda yati-
rimci egitimi konusundaki gelismeleri yakindan takip
etmektedir.

ASF Genel Kuruluna Katildik

luslararasi kurumlarla iligkilerimizi gugclendirip,

bu dlizeyde calismalara katkida bulunmak ama-
clyla Asya Menkul Kiymetler Forumu’na (Asia Secu-
rities Forum-ASF) Eylul ayinda tye olmustuk. Kurul-
dugu 1995 yilindan itibaren Uyelerine Asya finans
piyasalarindaki gelismelerin tartisiimasi icin zemin
hazirlayan Forum’un 14. Genel Kurulu 11-13 Ekim
2009 tarihleri arasinda Sidney’de yapilmistir.

Forum kapsaminda Avustralya Sermaye Piyasasi
Otoritesi Bagkani Tony D’Aloisio finansal krizi deger-
lendiren bir sunum yapmistir. Avustralya Finansal
Hizmetler Bakani Chris Bowen ile Borsa Baskani Rob
Elstone kendi Ulkelerindeki son gelismeleri aktarir-
ken, Forum Uyesi llkelerden Avustralya, Cin, Endo-
nezya, Filipinler, Hindistan, Hong Kong, Japonya,
Kore, Malezya, Tayland, Tayvan ve Yeni Zelanda ken-
di sermaye piyasalarindaki gelismeleri anlatan birer
sunum yapmistir.
Turkiye hakkinda-
ki gelismeleri ise
Birligimiz  Genel
Sekreter Yardim-
aisi Alparslan Bu-
dak aktarmistir.

Asia

Securities
Forum 09
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VOB’da Pozisyon Transferi Konulu
Toplanti

Birli(jimizin de katkilariyla ydrGttlen calismalar
sonucunda 21.08.2009 tarih ve 27326 sayil
Resmi Gazete'de, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonet-
melik yayimlanmisgtir. Yonetmelikle, Borsada alim/
satim emrini vererek islemi gergeklestiren Uye ile
teminatlarin ve agik pozisyonlarin tutuldugu uyenin
farklilastirilabilmesine imkan taninmistir.

Konuyla ilgili olarak 2 Ekim 2009 tarihinde Birlik

detayli bir sekilde inceleniyor. Yurtdisinda ve yurti-
ginde ilgiyle karsilanan rapora, Birligimizin internet
sitesinden ulasabilirsiniz.

Teknik Analiz Semineri

Birlicjimiz tarafindan, 22 Ekim 2009 tarihinde
“Technical Analysis Strategies in Volatile Mar-
kets” konulu seminer dizenlenmistir. Bloomberg
Uzmani Ron William'in Ingilizce olarak verdigi semi-
nere 55 kisi katilmistir.

merkezinde, Takasbank yetkilileri ile Uyelerimizi bir |

araya getiren bir toplanti diizenlenmistir. Toplantida
yeni diizenlemeye iligkin hususlar gértsulmastdir.

Turev Aracglarin Alim Satimina
Aracilik Faaliyetine Iliskin Taslak

Sermaye Piyasasi Kurulunca kamuoyunun go6-
rastine acllan “Turev Araclarin Alim Satimina
Aracilik Faaliyetine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
Taslagl” ile ilgili Birligimiz goriis ve onerileri Kurul'a
iletilmistir.

Ve =

Tedbirler Yonetmeligi Degisiklik
Taslagi

uc¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin Finans-

maninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda
Yonetmelik Taslagl” hakkindaki Birligimiz gorlis ve
Onerileri Mali Suglarn Arastirma Kurulu Baskanligina
iletilmistir.

Ingilizce Raporumuz Yayinladi

Araa kurum sektérinin 2009 yilinin ilk yarisina
iliskin performansini analiz eden “Brokerage In-
dustry 2009 Semiannual Review”
isimli Ingilizce raporumuz Kasim
ayinda yayinlanmistir.

Sermaye piyasasl gevrelerinin yani
sira yurtdigindaki ilgili kurumlara
da ulastinlan raporda, araci ku-
rumlarin faaliyetleri ve mali yapisi

FIXED INCOME

Mesleki ve Kisisel Gelisim
Egitimleri

irligimizce, Kasim ve Aralik aylar icin cesitli

mesleki ve kisisel gelisim egitimleri planlanmis
ve internet sitemizde duyurulmustur. Egitimlerin

Kasim-Aralik 2009 Mesleki ve Kisisel Gelisim

Egitim Programi
Tarihi Egitim Adi

4-5 Kasim Tiirev Piyasalar ve Tiirev Uriinlerin 2 giin
Fiyatlandiriimasi

5-6 Kasim Motivasyon Ydnetimi 2 gun

7-8 Kasim Etkili Yonetim Becerileri 2 gln

17 Kasim IK Yéneticileri Igin Kocluk/Koglugu 1 giin
Arag Olarak Kullanmak

19-20 Kasim Hisse Senedi Fiyatlama Yontemleri 2 giin

24-25 Kasim  Ucret Yonetimi 2 giin

1-2 Aralik Araci Kurumlarda Temel Satis 2 gln
Becerileri Gelistirme

4-5 Aralik Insan Kaynaklari Planlama 2 gun

8 Aralik iK Yoneticileri Icin Iletisim Kiltiri 1 giin
Olusturmak

10-11 Aralik  Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin 2 gun
Fiyatlandiriimasi

14-15 Aralik  Uygulamal Milakat Teknikleri 2 gln

17-18 Aralik  Teknik Analiz 2 gin

28 Aralik Profesyonel Raporlama Teknikleri 1 gilin

TSPAKB



Haberler

Ocak-Agustos 2009 Donemi Lisans Yenileme Egitimleri Katimci Sayilari

Lisans Tiri

Temel Dlizey

Ileri Diizey

Tlrev Araglar

Takas ve Operasyon Islemleri
Gayrimenkul Dederleme Uzmanlgi

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi
Kredi Derecelendirme Uzmanligi

tarihleri tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvu-
rular kontenjanin miisait olmasi durumunda egitim
tarihinin 3 glin dncesine kadar devam etmektedir.

Lisans Yenileme Egitimleri

kim ayinda, Adana ve Antalya’da ilk kez lisans

yenileme egitimleri diizenlenmistir. 2 Ekim’'de
Antalya’da ve 9 Ekim’de Adana’da dlizenlenen Te-
mel ve Ileri Diizey egitimlerine sirasiyla 56 ve 69 kisi
katilmistir. Ayni sekilde 9 Ekim‘de Ankara’da diizen-
lenen egitime 29 kisi, 12 Ekim’de Izmir'de diizenle-
nen egitime 45 kisi katilmistir.

Istanbul’da diizenlenen 14 Ekim tarihli Tiirev Araglar
lisans yenileme egitimine 47, 21 Ekim ve 31 Ekim
tarihli Temel ve Ileri Diizeye yénelik egitimlere ise
toplam 177 kisi katilmstir.

Lisans yenileme egitimleri katilimci sayilarina iliskin
veriler tabloda sunulmaktadir.

Ocak-Haziran Temmuz Agustos Eyliil

1,616 206 281 176 310 2,589
652 20 66 71 66 875
231 = = = 47 278

33 - 22 - - 55
124 24 31 = = 179
10 - - - - 10
12 12

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

0.09.2009-27.10.2009 tarihleri arasinda borsa

disinda islem goren 6zel sektdr tahvilleri iceri-
sinde Kog Tiketici Finansmani A.S. tahvilinde 2 adet
sozlesme ile toplam 220.517 TL, Creditwest Fakto-
ring Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 162 adet s6zlesme
ile toplam 16.430.785 TL hacim gerceklesmistir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi
sayisi 27 Ekim 2009 tarihi itibariyle 31.922'ye
ulagmistir. 11.950 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 10.444 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlarinda basarih olan adaylardan
18.525 adet lisans basvurusu Birligimize ulasmis
olup basvurularin 18.328 adedi sonuclandiriimistir.

Lisans Basvurulari

Tim editimlere iliskin detaylar Birligimizin

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz boli- L BEahe LEEms S B
miinden de takip edilebilir. Temel Dizey 9,920 9,888 99,67
Ileri Diizey 4,182 4,174 99,80
Degerleme Uzmanlgi
2-16 ve 19 Ekim 2009 tarihlerinde gercek- |12Kas Ve Operasyon 439 439 100
lestirilen VOB Uye Temsilcisi egitimine, 8 I Derec_‘_elenfj'rme SES Sl o2
farkli kurumdan toplam 9 kisi ile birlikte, 2 kisi |Kurumsal Yonetim 390 359 92,05
de bireysel olarak katilmistir. EGitimin 19 Ekim Derecelenqlrme
tarihli Uygulama bélimi ise, teorik boliimden gerumaye Igyasi_smda 488 488 100
gelen 11 kisinin yani sira 7 farkh kurumdan 7 agimsiz o enetim
kisinin katihmi ile gergeklesmistir. Konut Degerleme 89 i 83 14
Toplam 18,525 18,328 98,93

GiNDeM



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

ARACI KURUM YOGUNLASMA VE
PERFORMANS ANALiZzi

u ayki calismamizda, cesitli siniflandirmalar

dogrultusunda araci kurumlarin 2009 yilinin ilk
yarisi itibariyle performanslarina yonelik bir analiz
sunulmaktadir.

CGalismanin ilk béliminde, gesitli faaliyet ve mali ve-
rilerine gore siralanan araci kurumlar, 20’serli grupla-
ra ayrilarak incelenmistir. Ardindan kurumlar kéken,
tlr ve kurum olgegine gore kategorilere ayrilarak
sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin yapisi
ve 6zsermaye verimlilikleri kiyaslanmistir. Son olarak
yatirnmci kategorileri ve araci kurumlarin galisanlari
gergevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

2009’un Haziran ay itibariyle, 92 araci kurum hem
faaliyet hem de mali verilerini Birligimize bildirmistir.
Ancak bu kurumlarin beg tanesinin faaliyetleri gegici
streyle durduruldugu icin, ikisi el degistirip yeniden
yapilanma stiirecine girdidi icin, diger ikisi ise ilgili d6-
nem iginde sinirl faaliyetleri sebebiyle bu galismaya
dahil edilmemistir. Sonug olarak analiz 83 araci ku-
rumu kapsamaktadir. Analize dahil olan bitlin araci
kurumlarin solo mali verileri kullaniimistir. Incelenen
aracl kurum sayisinin daha az olmasi sebebiyle bu-
radaki veriler ile sektdriin toplu mali ve faaliyet ve-
rileri arasinda farklar bulunmaktadir. Ornegin, araci

Araci Kurum Siniflandirmalar kurum  sek-
2009-06 Adet (ZW torindn  ak-
Banka Kokenli 27  33%| tif  toplami
Banka Kdkenli Olmayan 56 67% 5,3 milyar
Toplam 83 100%! 1y g|arak be-
Kamu 4 5%| ... .

Yabanci 19  23% I|rt|Imv|§ken,
Yerli Ozel 60 72%| bu deder 83
Toplam 83 100%| aracl  kuru-
Blylk 32 39%| mun solo
%Etgaw 43 ﬁgf mali verileri-

0 .

Toplam 83 100% n”j kullanil-
dg  perfor-

mans analizinde 4,9 milyar TLdir.

Araci kurumlar; kdkenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olcekleri gbz 6niine alinarak Ug farkli kategoriye ay-
rilmaktadir.

Koken siniflandirmasinda, “banka kokenli” ve “ban-
ka kokenli olmayan” olmak lzere iki alt baslik bu-
lunmaktadir. Araci kurumlarin ortaklk yapilarinda
Turkiye'de faaliyet gosteren bir ticari ya da yatirm
bankasinin payi olanlar “banka kokenli”, diger ku-
rumlar ise “banka kdkenli olmayan” olarak siniflan-
dinlmistir. 2009°un ilk yarisi itibariyle 27 araci kurum
banka kokenlidir.

Diger siniflandirmada kurumlarin ortaklik yapilar
dikkate alinmaktadir. Ortaklik yapilarindaki agirliklar
g6z online alinarak, araci kurumlar “kamu”, “yaban-
a” ve “yerli 6zel” olarak gruplara ayrilmistir. Bu ayi-
rmda, kurumun %>50 ve Uizerinde paya sahip ortak-
larinin yapisi géz énline alinmistir. Buna gore 4 araci
kurum “kamu”, 19 araci kurum “yabanci” ve 60 araci

kurum “yerli 6zel” olarak tanimlanmistir.

Son siniflandirma bashdi ise araci kurumlarin aktif
blyukllklerine gore belirlenmistir. Aktif blykIlGgu
25 milyon TL ve Uzerindeki kurumlar “blydk”, 5 mil-
yon TL'nin altindaki kurumlar “kiiglik”, digerleri ise
“orta” dlgekli olarak siniflandiriimistir. Ilgili dénem
sonu itibariyle analiz kapsamindaki kurumlarin 32’si
buylk, 42'si orta, 9'u ise kiglik 6lgeklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve mali
veri bagliklarina gére siralandirilarak 20°serli grupla-
ra ayrilirken, son grupta 23 kuruma yer verilmistir.

TSPAKB



Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Incelenen 83 araci kurumun 2009/06 dénemi solo
bilancolarina gore aktif toplamlari 4,9 milyar TL'dir.

Aktif blyUkligl siralamasinda, sektor aktiflerinin
%82’si ilk 20 araci kuruma aittir. Ilk siradaki araci
kurum tek basina sektdr toplaminin %41’ine sahip-
tir. 2 ve 3. siradaki kurumlarin toplam icinde %15
pay! vardir. Geri kalan 80 kurumun toplam payinin
%44 ile neredeyse ilk siradaki kuruma esit olmasi,
sektordeki yogunlagsmaya isaret etmektedir.

Ilk 20 araci kurum hisse senedi ve VOB islemleri-
nin yarisini yaparken, sektoriin net komisyonlarinin
%59unu elde etmistir. Ayni grup, komisyon gelirleri-
nin yaninda diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerin
de eklenmesiyle olusan faaliyet gelirlerinin %65'ini,
net karin ise %85'ini liretmis; calisanlarin yarisindan
fazlasini istihdam etmistir.

21 ile 40. siralar arasinda yer alan araci kurumlar,
toplam hisse senedi islem hacminin %28'ini, VOB
islem hacminin ise %35’ini olusturmustur.

Son 43 kurumun 19'u zarar ederken, bu kurumlar
sektor net karinin %2'sini retmistir. Diger taraftan
bu kurumlar, sektdr galisanlarinin dortte birini istih-
dam etmistir.

Aktiflerine Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40

Aktif 82% 11% 5% 2%
Ozsermaye 72% 17% 7% 4%
HS Islem Hacmi 52% 28% 13% 7%
VOB Islem Hacmi 49%  35% 13% 3%
Net Komisyon 59% 26% 11% 4%
Faaliyet Geliri 65% 22% 10% 4%
Net Kar 85% 12% 4% -2%
Caligan Sayisi 54% @ 22% @ 13% @ 11%

Ozsermaye Bilyiikliigiine Gore
Siralama

83 araci kurumun 2009 Haziran sonu itibariyle solo
finansal tablolarina goére toplam o6zsermayesi 1,9
milyar TL'dir.

Ozsermayelerine Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60

Aktif 81% 10% 5% 3%
Ozsermaye 75% 16% 7% 3%
HS Islem Hacmi 51% 24%  14%  11%
VOB Islem Hacmi  46% 20% 20%  14%
Net Komisyon 60% 25% 10% 6%
Faaliyet Geliri 63% 24%  10% 4%
Net Kar 87% 8% 6% -1%
Calisan Sayisi 49% 25% 14%  12%

Kaynak: TSPAKB

Ozsermaye siralamasinda ilk 20 araci kurum sektd-
riin dortte Ugunl olusturmaktadir. Bu kurumlar sek-
tor aktiflerinin %81'ine sahipken, islem hacimlerinin
yaklasik yarisini gergeklestirmistir. Diger taraftan ilk
20 kurum net komisyonlarin %60'in1, faaliyet gelir-
lerinin ise %63'Unl olusturmustur. Fark; kurumsal
finansman, varlik yonetimi ve alim-satim karlarin-
dan kaynaklanmaktadir. Bu ilk grup, sektor karinin
%387'sini Uretmistir.

Ikinci 20'lik grup sektdr 6zsermayesinin %16'sini
elinde tutarken, net karda %8'lik paya sahiptir.

Toplam 6zsermayede %10 paya sahip olan son 43
kurum hisse senedi islemlerinin doértte birini, VOB
islemlerinin ise Ugcte birini gerceklestirmistir.

Dikkat geken bir diger nokta ise, son (¢ dilimde yer
araci kurumlarin net komisyon ve faaliyet geliri pay-
larinin daha duisuk olmasidir. Bu durum, kurumlarin
diger faaliyet alanlarindan nispeten daha diisiik pay
aldigina isaret etmektedir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Araci kurumlar bu bélimde 2009'un ilk yarisi itibariy-
le yaptiklan hisse senedi ve VOB islem hacimlerine
gore siralanmigtir. Ilgili dénem itibariyle degerlendi-
rilen 83 araci kurum Uizerinden toplam 407 milyar
TLlik hisse senedi islemi yapilmigtir. Bu islem tirin-
de yapilan siralamaya gére ilk 20 araci kurum top-
lam islem hacminin %68'ini olusturmustur. Ik grup-
ta yer alan bu kurumlar, 251 milyon TLlik toplam
komisyonlarin %65'ine sahiptir. Net karin %85'ini
dreten bu 20 arac kurum, calisanlarin yarisindan
fazlasini istihdam etmistir.

GiNDeM



HS Hacimlerine Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60

Aktif 78% 11% 7% 5%
Ozsermaye 65% 18%  10% 7%
HS IslemHacmi 68% 22% 8% 2%
VOB Islem Hacmi 59% 26% 6% 9%
Net Komisyon 65% 23% 9% 4%
Faaliyet Geliri 64% 21% 11% 4%
Net Kar 85% 9% 7% -1%
Calisan Sayisi 53% 2% 16% 9%

Kaynak: TSPAKB

ikinci dilimde yer alan kurumlarin hisse senedi islem
hacmi payl %22 iken, VOB islem hacmindeki payi
daha yulksek, %?26'dir. Aradaki fark, 6zellikle 2009
yili iginde VOB iglemlerini iki katin Uzerinde artiran
iki araci kurumdan kaynaklanmaktadir.

Son gruptaki kurumlar toplam hisse senedi islem
hacminin %?2'sini gergeklestirirken, VOB islem hac-
minin %7’sini tek basina yapan bir kurumun katki-
siyla VOB islem hacmindeki paylari %9 civarindadir.

Araci kurumlar VOB iglem hacimlerine gore siralan-
diginda, degerlendirilen 83 araci kurumdan sadece
59’unun ilk alti ay iginde VOB'da faaliyet gosterdigi
goriilmektedir. Ilk 20 araci kurum {izerinden VOB is-
lemlerinin %83'l yapilmistir. Diger taraftan, ilk grup
birinci yari yilda elde edilen VOB islem komisyonla-
rnin %?78'sine sahipken, bu komisyonlarin yaklasik
dortte biri iki araci kuruma aittir. Hisse senedi islem-
lerinin yansindan fazlasini da yapan ilk 20 kurum,
dénem net karinin dortte Gglint Gretmistir.

VOB islemlerinde %15 payi olan ikinci gruptaki ku-
rumlarin hisse senedi islemlerindeki payi ise daha
yuksek, %20'dir. Net komisyon ve faaliyet gelirleri-
nin %?20’sini Greten bu grubun, sektdrde beste birlik
istihdam payi bulunmaktadir.

VOB Hacimlerine Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 71% 10% 14% 5%
Ozsermaye 57% 15% 17% 11%
HS Islem Hacmi 55% 20% 18% 8%
VOB islem Hacmi 83% 15% 3% 0%
Net Komisyon 58% 20% 14% 8%
Faaliyet Geliri 57% 20% 16% 7%
Net Kar 75% 9%  13% 4%
Calisan Sayisi 53% 21% 15% 10%

Kaynak: TSPAKB

Net Komisyon Gelirine Gore
Siralama

2009’un ilk alti ayinda araci kurum sektori komisyon
gelirleri (251 milyon TL), toplam gelirlerin %50’si
kadardir.

Net komisyon gelirlerine gére araci kurumlar sira-
landiginda, ilk 20 kurumun sektoriin net komisyon-
larinin %70’ini elde ettigi gorilmektedir. Ik sirada
yer alan araci kurumun tek basina elde ettigi komis-
yon geliri, son 43 kurumun toplam komisyon geliri-
ne hemen hemen esittir. Diger taraftan bu kurumlar
hisse senedi islemlerinin %62’sini, VOB islemlerinin
ise yarisini gergeklestirmistir. Komisyon gelirleri ile
islem hacimleri arasindaki fark, bu dilimde yer alan
kurumlarin nispeten daha yliksek komisyon orani
uyguladigina isaret etmektedir. Sektériin %55'ini is-
tihdam eden bu kurumlar, sektor net karinin %85’ini
uretmistir.

Net Komisyonlarina Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60

Aktif 79% 12% 6% 4%
Ozsermaye 70% 17% 7% 7%
HS Islem Hacmi 62% 23% 12% 4%
VOB Islem Hacmi 52% 39% 7% 2%
Net Komisyon 70% 20% 7% 2%
Faaliyet Geliri 69% 21% 7% 3%
Net Kar 85% 14% -2% 2%
Calisan Sayisi 55% 23% 14% 8%

Kaynak: TSPAKB

Net komisyonlarin beste birine sahip ikinci 20'lik
grup, VOB islemlerinin %39’'unu yapmistir. Bunda
ozellikle 2009 yilinda VOB islemlerine agirlik veren
kurumlarin bu grupta yer almasi etkili olmustur.

Son iki grupta yer alan kurumlar toplamda %9’luk
net komisyon payina sahipken, donem net karinin
ancak %1'ini Uretmistir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-
dir. Hizmet gelirlerinde kurumsal finansman ve varlik
yonetimi gibi gelirler bulunurken, faiz gibi gelirler di-
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Faaliyet Gelirlerine Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60 61-83
Aktif 80%  10% 6% 4%
Ozsermaye 69%  15% 9% 6%
HS Islem Hacmi 62%  22%  13% 4%
VOB Islem Hacmi 52%  39% 7% 2%
Net Komisyon 69% 21% 8% 2%
Faaliyet Geliri 72%  19% 7% 2%
Net Kar 91%  10% -1% 0%
Calisan Sayisi 57%  20% @ 14% 9%

Kaynak: TSPAKB

ger gelirlerde takip edilmektedir. Solo mali tablolari
konsolide edilen 83 araci kurum, 2009 Ocak-Haziran
déneminde toplam 398 milyon TLlik faaliyet geliri
elde etmistir.

En yilksek geliri elde eden ilk 20 kurum, sektoriin
toplam gelirlerinin %72'sine sahiptir. Bu kurumlar
net komisyonlarin %69'unu olustururken, aradaki
fark araci kurumlarin diger faaliyetlerinden kaynak-
lanmaktadir. Sektor aktiflerinin %80‘ine sahip olan
bu kurumlar, net karin énemli bir kismini, %91’ini
uretmistir.

Ikinci 20'lik grup faaliyet gelirlerinin yaklasik beste
birini Uretirken, hisse senedi islemlerinin %22'sini,
VOB iglemlerinin ise %39’nu gerceklestirmistir.

Son iki grup toplam faaliyet gelirlerinin %9’unu Ure-
tebilmistir. Bu gruplarin toplam faaliyet geliri, sek-
térde faaliyet gelirine gore birinci sirada yer alan ku-
rumun yaklasik yarisi kadardir. Dider taraftan, 41 ila
83. siradaki kurumlar toplamda 1 milyon TLlik net
dénem zarari kaydetmistir.

Net Kara Gore Siralama

Araci kurum sektoriinin karhliginda, 2009 yilinin
ikinci geyreginde bir toparlanma s6z konusudur. Bu
analiz kapsaminda, solo verileri incelenen 83 araci
kurumun toplam net donem kar ilk yari sonunda
174 milyon TLdir.

Degerlendirme kapsamindaki kurumlar net dénem
karlarina gore siralandiriidiinda 6énemli bir yogun-
lasma gériilmektedir. Ilk 20 kurum sektor net kari-
nin neredeyse tamamina yakinini olusturmustur. Ilk
sirada yer alan kurum tek basina sektor karinin tcte
birini Uretirken bu kurumun iliskili taraflardan elde

GiNDeM

Net Kara Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40

Aktif 77%  12% 6% 5%
Ozsermaye 70%  15% 7% 8%
HS Islem Hacmi 55% 17% 15%  13%
VOB Islem Hacmi 46% 23% 18%  13%
Net Komisyon 62% 18% 10% 10%
Faaliyet Geliri 66%  17% 8% 8%
Net Kar 97% 14% 2% -12%
Calisan Sayisi 49% 20% 15%  16%

ettigi temettl gelirleri karhlikta etkili olmustur.

Islem hacimlerinin yaklasik yarisini yapan ilk 20 ku-
rum, komisyon gelirlerinin %62’sini Uretmistir. Bu
durum, grubun komisyon oranlarinin nispeten daha
ylksek olduguna isaret etmektedir.

Ikinci 20’lik gruptaki kurumlar sektér karinin %14‘tine
sahipken, ilk ¢ grupta zarar eden kurum bulunma-
maktadr. Ilk alti ayda 23 araci kurum zarar ederken,
toplam zararin Ugte biri bir araci kuruma aittir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Krizle beraber calisan sayilari dénemler itibariyle
gerilemeye baglamis ve 2009'un ilk yarisi sonunda
calisan sayisi 1999 yilindan bu yana en dusiik sevi-
yesine, 4.695’e inmistir.

Bu calisma kapsamindaki 83 araci kurumda 4.669
calisan mevcuttur. Kurumlar calisan sayilarina gore
siralandirilidiginda, en fazla galisana sahip kurumun
340 kisi istihdam ettigi goriilmektedir. Diger taraf-
tan ilk 20 kurum beraberce dederlendirildiginde,
toplamin %61i kadar galisan bu kurumlarda yer al-
maktadir. Bu kurumlar sektér net karinin %80’ine
sahipken, hisse senedi islemlerinin %57’si, VOB is-

Calisan Sayisina Gore Araci Kurumlar

(2009/06) 1-20 21-40 41-60

Aktif 73% 15% 6% 5%
Ozsermaye 62% 20% 9% 9%
HS Islem Hacmi 57% 22% 14% 6%
VOB Islem Hacmi 52% 23% 22% 2%
Net Komisyon 61% 21% 10% 7%
Faaliyet Geliri 65% 20% 9% 7%
Net Kar 80% 15% 0% 6%
Calisan Sayisi 61% 20% 12% 7%
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lemlerinin ise %52’sini yapmustir.

Sekt6r calisanlarinin beste birinin istihdam edildigi
ikinci 20'lik grupta yer alan kurumlar, hisse senedi
ve VOB islem hacimlerinin sirasiyla %22 ve %?23'inu
Uretmistir.

3. grupta yer alan ve sektériin %12'sini istihdam
eden kurumlar arasinda, daha 6nceden bahsedilen
ve en ylksek zarar kaydeden kurumun bulunmasi,
bu grubun net 700.000 TL zarar etmesine sebep
olmustur. Dider taraftan, sektoriin %7’sini istihdam
eden siralamadaki son 43 kurum 10 milyon TL kar
etmistir.

II. ARACI KURUM _
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen béliimlerde, daha énce de belirtildigi gibi,
sektoriin gesitli faaliyet ve mali verileri araci kurum-
larin kbkenleri, ortaklik yapilari ve dlcekleri gdz 6nui-
ne alinarak incelenmektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

2009un ilk alti ayi itibariyle incelenen kurumlarin
yaklasik Ugcte biri banka kdkenlidir. Bu kurumlar il-
gili dénem sonu itibariyle toplam aktiflerin yaklasik
dortte Ugline, 6zsermayenin ise %69'una sahiptir.
Bu kurumlar hisse senedi ve VOB islemlerinin si-
rasiyla %59 ve %53Unl yapmistir. Diger taraftan
net komisyon gelirlerinin %641, faaliyet gelirlerinin
%67'si banka kdkenli araci kurumlar tarafindan Ure-
tilmistir. Aradaki fark ise kurumlarin aracilik faaliyet-
leri disindaki gelirlerini ifade etmektedir. Calisanlarin
yarisina yakini bu kurumlarda istihdam edilirken,
kurum basina disen calisan sayisi 82'dir. Bu rakam
2008 sonu itibariyle 86 idi.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

HS islem
R ELe]
59%

41%
100%

Aktif Ozsermaye
77% 69%
23% 31%
100% 100%

2009/06
Banka Kokenli

Banka Kokenli Olmayan
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Sektdr net donem karinin %81'ini banka kokenli
aracl kurumlar Gretmigstir. Bu kurumlardan bir tanesi
sektdr karinin %33'Uni tek basina dretirken, ilk iki
kurumda oran %46'ya cikmaktadir. Bes kurum ise
ilgili ddnemde zarar etmistir.

Banka kokenli olmayan araci kurumlar, hisse senedi
ve VOB islemlerinde sirasiyla %41 ve %47 paya sa-
hipken, net komisyon gelirlerindeki pay1 %36'dir. Bu
durum banka kokenli olmayan kurumlarin komisyon
oranlarinin banka kdkenli kurumlara kiyasla daha du-
stk olduguna isaret etmektedir. Sonug olarak banka
kokenli olmayan kurumlarin net kari, banka kokenli
kurumlarin dértte biri kadar olmustur. ilk yar yilda
38 kurum kar ederken, 18 kurum zarar etmistir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

Haziran 2009 sonu itibariyle araci kurumlar ortaklik
yapilarina gore incelendiginde 4 kamu kdkenli araci
kurumun sektdr aktiflerinin %4'tine, 6zsermayenin
ise %7’'sine sahip oldugu goriilmektedir. Hisse se-
nedi ve VOB islemlerinin ancak %3’Unl yapan bu
kurumlar, sektdrdeki net komisyonlarin da %5'ini
elde etmisti. Donem net karinin %7'sini olusturan
kamu kokenli araci kurumlar, sektoér calisanlarinin
ise %6'sini istihdam etmektedir.

Dederlendirme kapsamindaki araci kurumlarin 19'u
yabanci koékenlidir. Sektér 6zsermayesinin dortte
birini olusturan bu kurumlarin, hisse senedi islem
hacmindeki payl %26, VOB islem hacmindeki payi
ise %16'dir. Yabanci kurumlarin net komisyonlarinin
sektdriin %31'ini olusturmasi, bu kurumlarin nispe-
ten daha yiiksek komisyon orani uyguladigina isaret
etmektedir. Faaliyet gelirlerinin %26sini olusturan
yabanci kurumlar, calisanlarin ise beste birini istih-
dam etmistir. Kurumlarin 6'si zarar ederken, 13U kar
etmis; toplamda sektor karinin %17'si Gretilmistir.

Sektorde agirlikh olarak bulunan yerli 6zel kurum-

VOB islem
Hacmi
53%

47%
100%

Faaliyet
Geliri
67%
33%
100%

64%
36%
100%

81%
19%
100%

12

TSPAKB



Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar .
HS Islem
Hacmi

Ozsermaye

Aktif

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

lar aktiflerin dnemli bir kismina, %83'line sahiptir.
Bu kurumlar hisse senedi islemlerinin %70’ini, VOB
islemlerinin ise %81'ini yapmistir. Ylksek islem hac-
mi oranlarina ragmen bu kurumlarin net komisyon
gelirleri sektdriin ancak %64'l kadardir. Islem hac-
mi ve komisyon orani arasindaki fark, bu kurumlarin
yabanci ve kamu kdkenli kurumlara nazaran daha
diisiik komisyon orani uyguladigini géstermektedir.
Faaliyet gelirlerinin %?70’'ine yakini yerli kurumlar
tarafindan elde edilirken, calisanlarin dortte Ggl bu
kurumlardadir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Olcege gore araci kurum siniflandirmasinda kurum-
larin aktif buydklikleri g6z 6niine alinmaktadir. Solo
mali tablolar g6z 6nlinde tutularak yapilan analiz-
de 25 milyon TL'nin lzerinde aktif bliylklige sahip
“buydk” araci kurum sayisi 2009°un ilk yarisi sonun-
da 32'dir. Bu kurumlar sektor aktiflerinin %89°'una,
O0zsermayenin ise %85’ine sahiptir. Hisse senedi ve
VOB'daki islem hacmi paylari sirasiyla %72 ve %66
olan buyuk 6lgekli kurumlarin, bu islemlerden elde
ettikleri net komisyon, nispeten daha yliksek komis-
yon oranlarina bagli olarak, sektoriin %79'u kadar-
dir. Varlik yoénetimi, kurumsal finansman gibi diger
faaliyetlerin de eklenmesi sonucu, bu kurumlarin
faaliyet gelirleri sektériin %81'ine denk gelmekte-
dir. Sektdriin %72’sini istihdam eden bu kurumlarin
sadece 4 tanesi ilgili ddnemde zarar ederken, sektor

Olcege Gore Araci Kurumlar

HS Islem

Aktif Ozsermaye Hacmi

VOB Islem

Net Faaliyet Net
Geliri
6%
26%
68%

100%

Hacmi
7%
17%
76%
100%

karinin tamamina yakinini tretmislerdir.

Aktif blykligu 5 ile 25 milyon TL arasinda olan 42
kurum “orta” 6lgekli araci kurum olarak siniflandi-
rilmistir. Orta dlgekli kurumlarin yaptiklar islem ha-
cimlerine kiyasla, sektériin toplam komisyon gelirle-
rinden daha disuk pay almasi, bu kurumlarin daha
diisiik komisyon orani uyguladigini gostermektedir.
Sektér komisyon gelirlerinin begte birini Uretebilen
bu kurumlar, calisanlarin da dortte birini istihdam
etmigtir.

2009/06 donemi sonunda aktif blyukligld 5 milyon
TL'nin altinda olup “kiigik” 6lcekli olarak siniflandi-
rilan 9 kurum bulunmaktadir. Bu kurumlardan sa-
dece ikisinin VOB faaliyetinin bulunmasi sebebiyle,
bu grupta kayda deger bir islem hacmi olmamustir.
Diger taraftan, bu kurumlar toplamda 2.5 milyon TL
zarar etmigtir.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERININ
YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlar ve diger gelirleri kap-
samaktadir. 2009 yilinin ilk yarisina ait solo verileri
toplulastirilan 83 araci kurumun 398 milyon TLlik
faaliyet geliri bulunmaktadir.

VOB Islem
Hacmi

Net Faaliyet
Geliri
81%
18%

1%

100% 100%




Bu gelirlerin %63‘Unu net aracilik komisyonlari
olusturmaktadir. Bu gelir kalemini %16 ile, agir-
likla misterilerden alinan faiz gelirlerini gos-
teren diger gelirler kalemi takip ederken, onu
%15 ile varlik yonetimi ve kurumsal finansman
gibi hizmet gelirleri takip etmektedir. Menkul
kiymet alim-satimlarindan elde edilen karin payi
ise %7'dir.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Banka kokenli araci kurumlarda net aracilik komis-
yonlari toplam gelirlerin %60'in1 olustururken, hiz-
met gelirleri %16, alim-satim islemlerinden elde
edilen gelirler ise %5 paya sahiptir.

Banka kdkenli olmayan kurumlarin gelir yapilari da
agirhikl olarak komisyon gelirlerine dayal olsa da di-
ger faaliyetlerden hemen hemen esit seviyede gelir
Uretilebilmistir. Banka kokenli kurumlarda alim-sa-
tim karlarinin pay1 %5 iken, banka kdkenli olmayan
kurumlarda bu oran %10’a kadar ¢ikmaktadir.

Toplam gelirlerde araci kurumlar arasi yogunlasma
yliksek oldugu igin, bazi araci kurumlari harig tuta-
rak verileri incelemek daha saglikl sonuglar verebilir.
Diger gelirlerin %57'sini tek basina treten banka ko-
kenli bir araci kurum, incelenen kurumlardan harig
tutuldugunda; banka kokenli kurumlarin faaliyet ge-
lirlerinin dagihmi, banka kékenli olmayan kurumlarin
gelir dagihmina daha benzer bir yapi almaktadir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
ED L]
Kokenli
60%
16%

5%

18%
100%

Banka
Kok. Olm.
68%

12%

10%

10%
100%

2009/06
Net Aracilik Komisyonu

Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Kérlar
Diger Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklk vyapilarina gére kurumlarin faaliyet geli-
ri dagiimi incelendiginde, her kurum tiri icin net

2009/06
Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Karlari
Diger Gelirler
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Yabanci
76%
19%

3%
3%
100%

50%
25%
13%
12%
100%

59%
12%
8%
21%
100%

komisyonlarin %50'nin (zerinde paya sahip oldugu
gorulmektedir.

Kamu kokenli dort araci kurumun aracilik komisyon-
lar, toplam gelirlerinin yarisini olusturmaktadir. Bu
oran karsilastirilan gruplar arasinda en dusuk sevi-
yedir. Gelirlerin dortte birini hizmet gelirleri olustu-
rurken, alim-satim karlari %13 paya sahiptir.

Gelir dagilimi, yabanci araci kurumlar igin net ko-
misyon gelirlerinde daha yogunlasmistir. Bu kurum-
larin net komisyon gelirlerinin toplam igindeki payi
%?76'dir. Bu kurumlar gelirlerinin yaklasik beste biri-
ni hizmet gelirlerinden elde ederken, diger gelirlerin
pay! sinirlidir. Bu siniflamada ciddi bir yogunlasma
yasanmis ve faaliyet geliri en ylksek (g araci ku-
rum, toplam yabanci kurumlarin gelirlerinin yarisini
uretmistir.

Yerli 6zel kurumlarda ise gelir dagiimi farkl bir ya-
pidadir. Aracilik komisyonlari %59 paya sahipken,
hizmet gelirlerinin pay!r ortalamanin altina inerek
%12'de kalmistir. Diger gelirler %21 ile 6nemli bir
paya sahiptir. Yerli 6zel bir araci kurum, toplam diger
gelirlerin %57’sine sahiptir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir
Yapisi

2009’un ilk yansi itibariyle araci kurumlarin faaliyet
gelirleri 6lgekler bazinda degerlendirildiginde, grup-
lar arasinda oldukga farkl bir gelir yapisi goérilmek-
tedir. Buyuk araci kurumlarda aracilik komisyonlari-
nin payi diger tirlere gore daha disik, %61'dir. Bu
kurumlarin hizmet gelirlerinin ve diger gelirlerinin
pay! diger gruplara gore en yiksektir. Daha 6nce-
den belirtilen araci kurum analize dahil edilmeyince,
diger gelirlerin toplam icindeki pay! %8’e kadar ge-
rilemektedir.
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Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
(2009/06)

Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri

Biiyiik
61%
16%

5%
18%
100%

70%
10%
13%
7%
100%

98%
1%
-10%
11%
100%

Alim-Satim Karlari
Diger Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ayni donem itibariyle orta dlgekli kurumlarin gelirle-
rinin %70'ini net aracilik komisyonlari olusturmus-
tur. Alim-satim karlari %13 ile ikinci blytk kalemi
olustururken, sektdr ortalamasinin iki kati kadar
pay! temsil etmektedir.

Kiglk araci kurumlarin faaliyet gelirlerinin neredey-
se tamami aracilik komisyonlarindan olugsmaktadir.
Olcek tiiriinde kiiciik araci kurumlar alim-satim is-
lemlerinde zarar eden tek kurum turd olmustur.

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu bdlimde, mali performans analizi cergevesin-
de 6zsermaye ve karllik ile ilgili géstergeler ince-
lenmektedir. 2009un ilk yarisi itibariyle solo verileri
derlenen 83 araci kurumun 1,9 milyar TL olan 6z-
kaynaklarinin 974 milyon TL'si 6denmis sermayedir.
Bu doénem icinde, belirtilen araci kurumlar 70 mil-
yon TL'lik faaliyet kari elde ederken, net donem kari
daha once belirtildigi gibi 174 milyon TL olmustur.

Onceki dénemlerde sunulan 6zsermaye karliligina
dair oranlar, tim araci kurumlarin 2008 yilina iligkin
solo mali tablolarinin mevcut olmamasi sebebiyle
hesaplanmamistir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

2009 Ocak-Haziran ddéneminde banka kokenli 27
kurumun faaliyet kari 63 milyon TL iken, banka ko-
kenli olmayan 56 kurumun toplam kari bu tutarin
dokuzda biri kadar, 7 milyon TL'dir. Net kar dagil-
minda ise banka kdkenli olmayan araci kurumlarin

kari, banka kokenli kurumlarin dortte biri kadar 33
milyon TL seviyesindedir.

GiNDeM

Kiiciik Toplam

Ozsermayenin aktiflere orani kurumlarin var-
liklarinin ne kadarlik bélimiiniin ézsermaye ile
fonlandiginin gostergesidir. Bu oran banka ko-
kenli araci kurumlarda %35 iken, banka kokenli
olmayan araci kurumlarda %53'tlr.

Odenmis sermayenin ézsermayeye orani ban-
ka kokenli araci kurumlar icin %44 iken, banka
kokenli olmayan araci kurumlarda daha yiksek,
%66'dir. Bu oranlar arasindaki fark, banka kokenli
aracl kurumlarin karliliklarinin daha yiiksek oldugu-
na isaret etmektedir.

Araci Kurum Karlihgi ve (")zsermaye Yapisi
Banka
Kokenli

Banka

Kokenli Olmayan
Karhhk
Faaliyet Kari (mn. TL) 63 7 70
Net Kar (mn. TL) 141 33 174
Ozsermaye Yapisi
Ozsermaye/Aktif 35% 53%  39%
Oden. Ser./Ozserm. 44% 66%  50%

Kaynak: TSPAKB

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

Net kar dagihminda yerli 6zel kurumlar 132 milyon
TL ile en yliksek tutara sahip gruptur. Devaminda 30
milyon TL ile yabanci kurumlar gelirken, en dusik
kar tutari 12 milyon TL ile kamu kokenli araci ku-
rumlara aittir.

Yabancl kaynak kullaniminin %68 ile yerli 6zel ku-
rumlarda hayli yiksek oldugu goériilmektedir. Diger
taraftan kamu ve yabanci kdkenli kurumlarda ise bu
oran dortte bir seviyesindedir.

Ozsermaye yapisi incelendiginde ise kamu kdkenli

Araci Kurum Karlihgi ve Ozsermaye Yapisi

Yerli

Kamu Yabanci Ozel Toplam
Karhhk
Faaliyet Kari (mn. TL) 10 4 56 70
Net Kar (mn. TL) 12 30 132 174
Ozsermaye Yapisi
Ozsermaye/Aktif 72% 75% 32%  39%
Oden. Ser./Ozserm. 72% 40% 52%  50%

Kaynak: TSPAKB
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aracl kurumlarda 6zsermayenin %?72'sinin 6denmis
sermayeden olustugu goériilmektedir. Bu oran diger
kurum tdrlerinin hayli Gzerindedir. Yerli 6zel kurum-
larin 6zsermayelerinin yarisi édenmis sermayeden
olusurken, yabanci kurumlar %40 ile en distk ora-
na sahip kurum tird olmustur.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar Olgeklerine gore siniflandirildiginda,
kiicik olcekli kurumlar disindaki araci kurumlarin
kar ettigi goriilmektedir.

Ozsermayenin aktiflere oraninin en yiiksek oldugu
grup kiguk 6lgekli aract kurumlardir. Araci kurum-
lar arasinda olcek buyldikce, 6zsermayenin ak-
tiflere orani diismekte, diger bir deyisle borgcluluk
artmaktadir.

Dis kaynak kullanimi biytik dlgekli araci kurumlarda
digerlerine nazaran daha yiiksektir. Bu kurumlarda
dis kaynak kullanim orani %62'dir.

Odenmis sermayenin dzsermaye icindeki pay! sek-
tor genelinde %50 iken, blylk o6lgekli kurumlarin
orani ortalamanin altinda, %45'tir. Orta 6lgekli ku-
rumlarda 6zsermayenin %80'i 6denmis sermayeden
olusurken, kiguk 6lgcekli kurumlardaki gegmis yil za-
rarlarina bagl olarak bu pay %100'ln zerindedir.

Araci Kurum Karlihgi ve Ozsermaye Yapisi

Biiyiikk Orta Kiiciikk Toplam

Karhihk

Faaliyet Kari (mn. TL) 73 1 -3 70
Net Kar (mn. TL) 165 11 -2 174
Ozsermaye Yapisi

Ozsermaye/Aktif 38% 53% 73% 39%
Oden. Ser./Ozserm. 45% 80% 128% 50%

Kaynak: TSPAKB

V. YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Bu bdlimde, aracilik komisyonlarinin énemli bir bo-
lGmunl olusturan hisse senedi ve VOB islem hacmi-
nin yatirrmci kategorilerine gdre yapisi incelenmek-
tedir.

I_(6ken|erine Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

2009°un ilk yarisinda, incelenen 83 araci kurumun
gerceklestirdigi hisse senedi islem hacminin %86’sini
yerli yatirmcilar, %14'Und ise yabanc yatirnmcilar
yapmistir.

Yatirnmci Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Banka Kokenli 56% 6% 84% 16%
Banka Kok. OIm. 84% 2% 90% 10%
Ortalama 68% 4%| 86% 14%
VOB
Banka Kokenli 62% 20% 86% 14%
Banka Kok. OIm. 92% 2% 98% 2%
Ortalama 76% 11%| 92% 8%

Kaynak: TSPAKB

Banka kokenli araci kurumlarda toplam islem hac-
minin %56'sini yerli bireysel yatirmcilar yaparken,
banka kokenli olmayan kurumlarda bu oran %84'e
kadar cikmistir. Diger taraftan, banka kdkenli kurum-
larda yapilan hisse senedi islem hacminin %6'sini
kurumlar kendi portfoyleri icin yaparken, banka
kdkenli olmayan kurumlarda bu iglemler toplamin
%?2'sinde kalmaktadir.

VOB islemlerine bakildiginda ise hisse senedine ben-
zer sekilde islemlerin dnemli bir kismini yerli yatirim-
clar yapmistir. Ozellikle banka kdkenli olmayan ku-
rumlarda hem hisse senedi hem de VOB islemlerinde
yerli bireysel yatinmcilar dnemli bir paya sahipken,
kurum portféytine yapilan islemler sinirli kalmustir.

Diger taraftan banka kokenli kurumlarda kurum
portfoyline yapilan hisse senedi islemlerinin payi
%6 iken, VOB islemlerinin payl %20'dir. Ortalama
kurum portféyl islem hacmi orani %11 iken, kurum
portfoyl islem hacminin %80’ini olusturan araci ku-
rum harig tutuldugunda ortalama oran %4’e inmek-
te, iki grup arasindaki fark azalmaktadir.

Ortakhk Yap_llarma Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kokenli araci kurumlarin iglemlerinin tamami
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yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir. Yerli 6zel
kurumlarda bu oran %90'in Gizerindeyken, yabanci

kurumlarda %60 civarina inmektedir. Bireysel
Hisse Senedi
Kamu kokenli araci kurumlarda yerli bireysel yati- |Biyik 64% 5% 87% 13%
rimailar her iki islem tirinde islem hacminin blylk |Orta 77% 3% 82% 18%
kismini yapmistir. Kamu kdkenli kurumlari yerli 6zel |Kuglk 98% 0% 99% 1%
kurumlar takip ederken, yerli yatirmcilarin payinin |Ortalama 68% 4%/ 86% 14%
en dusik oldugu kurum tipi yabanci araci kurum- [VOB
lardir. Biiyuk 69% 16% 90% 10%
Orta 89% 2% 95% 5%
Kurum portféyline yapilan islemlerde en dikkat ge- [Kigik 77% 6%| 100% 0%
kici sonug, yerli 6zel kurumlarin VOB islemlerindeki |Ortalama 76% 11%| 92% 8%

%13 islem hacmi payidir. Daha énceden bahsedi-
len araci kurum bu degerlendirme disinda tutul-
dugunda, yerli 6zel kurumlarin kendi portfdylerine
yaptiklari islem hacminin orani %3’e kadar inmek-
tedir.

Yatinma Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi

Yatinnma Kategorilerine Gore islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam

Kaynak: TSPAKB

Yerli bireysel yatirnmcilarin agirhigi en fazla olan araci

kurum tiru orta dlgekli kurumlar iken, onu sirasiyla
kiicuk ve blylk 6&lgekli kurumlar takip etmektedir.
Kurum portféyline yapilan islem hacmi daha 6énce-
den bahsedilen kuruma bagl olarak buiyiik 6lgekli
kurumlarda %16'ya kadar ¢cikmaktadir. Bu kurum

Yurtici Kurum Toplam Toplam : . . o "
R R e harig tutuldugunda ise oran %3’e inmekte, diger
Hisse Senedi kurumlarin oranlarina yaklagsmaktadir.
Kamu 80% 2% 100% 0%
Yabanci 52% 3% 64%  36%| VI, CALISAN BASINA
Yerli Ozel 73% 5% 94% 6%
Ortalama 68% 4% 86% 14% PERFORMANS .
voB GOSTERGELERI
Kamu 97% 0% 100% 0%
Yabanci 52% 2% 61% 39%| Analizin son bélimiinde, ayni siniflandirmalar
Yerli Ozel 80% 13% 98% 2%| kullanilarak araci kurum calisanlarina iliskin per-
Ortalama 76% 11°%  _ 92% 8% formans géstergeleri incelenmektedir. Tablolarda

Kaynak: TSPAKB

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Kiguk Olgekli araci kurumlarda hisse senedi islem
hacminin tamamina yakinini yerli yatinmcilar yap-
migtir. BlyUk dlgekli kurumlarda bu oran sektor orta-
lamasi civarinda, %87 iken; orta 6lgekli kurumlarda
oran %82'ye inmektedir. Diger bir deyisle, yabanci
yatirimai islemlerinin en yliksek oldugu grup orta 6l-
cekli kurumlardir. Ote yandan, kiigiik araci kurumlar
kendi portfoylerine hisse senedi islemi yapmazken,
blyuk 6lgekli kurumlar islem hacminin %J5’ini kendi
portféylerine yapmistir.

VOB islemlerinin %92’sini yerli yatinmcilar yapmistir.

GiNDeM

calisan basina hesaplanmis cesitli veriler sunul-
maktadir. 2009'un ilk yarisi sonunda incelenen 83
aracl kurumda toplam 4.669 calisan bulunmaktadir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Banka kdkenli araci kurumlar sektdér calisanlarinin
%47’'sini istihdam etmektedir. Bu kurumlarda cali-
san basina yapilan hisse senedi ve vadeli islem ha-
cimlerinin banka kdkenli olmayan kurumlara kiyasla
daha yliksek olmasi net komisyonlara da yansimistir.
Banka kdkenli araci kurumlarda, ilk alti ayda calisan
basina diisen net komisyon tutari, diger kurumlarin
yaklasik iki kati kadar 72.000 TLdir.

Kurumsal finansman, varlik yonetimi gibi gelirleri
iceren hizmet gelirlerinde banka kokenli kurumlar-
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Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem VOB

Hacmi Hacmi
(Mn. TL) (Mn. TL)
Banka Kokenli 59
Banka Kok. OIm. 47
Ortalama 53
Kaynak: TSPAKB

da calisan basina alti aylik gelir, diger kurumlarin (g
kati kadar, 19.000 TL olmustur.

Net
Komisyon
72,150
36,974
53,677

(2009/06)

Faaliyet giderlerinin yarisini calisan Ucret ve giderle-
ri olusturmaktadir. Bu giderlere Ucretlerin yani sira,
calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglk
sigortasi gibi yan édeme ve giderler de dahildir. Ay-
ik bazda calisan giderleri banka kékenli kurumlarda
9.000 TL iken, banka kdkenli olmayan kurumlarda
bunun yarisi kadar 4.800 TL'dir.

Ilgili dénem icinde banka kokenli kurumlarda kisi
basina 28.000 TL faaliyet kari Gretilirken, banka ko-
kenli olmayan kurumlarda bu tutar yalnizca 3.000
TLdir. Alti aylik net donem kar ise banka kokenli
araci kurumlarda calisan basina 64.000 TL'ye yakla-
sirken, diger kurumlarda bunun beste birine, 14.000
TL'ye inmektedir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Sektdrde calisan basina diisen ortalama hisse se-
nedi islem hacmi ilk alti ayda 87 milyon TL iken,
yabanci araci kurumlarda bu tutar 108 milyon TLye
yukselmektedir. VOB islemlerinde ise yerli 6zel ku-
rumlarda calisanlar kisi basina trettikleri 59 milyon
TL'lik islem hacmi ile ilk sirada yer alirken, yabanci
ve kamu kdkenli kurumlarda calisanlarin urettikleri
islem hacmi ortalamanin altinda kalmistir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem

Hacmi VOB Hacmi Net
(2009/06) (Mn.TL) (Mn.TL) Komisyon
Kamu 25 45,372
Yabanci 40 79,884
Yerli Ozel 59 46,841
Ortalama 53 53,677
Kaynak: TSPAKB
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22,972

19,471
9,781
12,579

Hizmet Faaliyet Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gelirleri
19,275
6,525
12,579

Kari Net Kar
28,341 63,532
3,040 13,603
15,054 37,311

Gideri ve Giderleri
-54,580
-28,350

-40,805

Geliri
119,581
54,096
85,191

Daha once deginildigi Gzere, diger kurumlara naza-
ran daha yiksek komisyon orani uygulayan yabanci
aracl kurumlarda galisan basina elde edilen net ko-
misyon gelirleri diger kategorilerde yer alan kurum-
larda calisan basina diisen tutarin yaklasik iki kati
kadardir. Bu kalemde sektdr ortalamasi 54.000 TL
seviyesinde iken, yabanci araci kurumlarda kisi basi
80.000 TL civarindadir.

Hizmet gelirlerinde kamu kokenli araci kurumlar ilk
sirada yer almaktadir. Bu kurumlarda calisan basina
disen gelir miktari 23.000 TL iken, yabanci araci
kurumlarda 19.000 TL, yerli 6zel kurumlarda ise
10.000 TLdir.

Sonucta calisan basina disen faaliyet geliri en yuk-
sek araci kurum tir 105.000 TL ile yabanci araci
kurumlardir. Benzer sekilde faaliyet giderleri 115.000
TL ile en yiksek olan grup da yabanci kurumlardir.
Bu tutarin 71.000 TL'si personel giderleridir. Kisi ba-
sina disen personel giderlerinde yabanci kurumlar
aylik 12.000 TL ile ilk sirada yer alirken, yerli 6zel ve
kamu kokenli kurumlarda bu tutar sirasiyla 6.000 TL
ve 5.000 TLdir.

Calisan basina karlilikta ise yabanci bir araci kuru-
mun ilgili dénemde yaklasik 11 milyon TL zarar kay-
detmesi, yabanci araci kurum sinifinin faaliyet kari-
nin 4.000 TL ile sekt6ér ortalamasinin hayli altinda
kalmasina sebep olmustur. Kamu kdkenli kurumla-
rin faaliyet kar ise 37.000 TL ile en yiiksek siniftir.

Hizmet Faaliyet Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gelirleri

Kan
36,884
4,367
16,374
15,054

ve Giderleri
-29,520
-70,650
-33,166
-40,805

Geliri Gideri
90,948

105,217
79,004

85,191

TSPAKB



Net kar basliginda sektor ortalamasi 37.000 TL iken,
kamu kokenli kurumlarda calisan basina diisen alti
aylik net kar 45.000 TL ile diger kurum tirlerinin
onlndedir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlar

Araci kurumlar olgek bazinda gruplandirildiginda,
hem hisse senedi hem de VOB iglemlerinde calisan
basina disen en yliksek islem hacminin orta dlcekli
kurumlarda yapildigi goriilmektedir. Net komisyon
gelirlerinde ise buyilk arac kurumlar 59.000 TL ile
ilk siraya yerlesmistir.

Hizmet gelirlerinde blylk o6lcekli araci kurumlarda
calisan basina disen tutar 15.000 TL iken, kiguk
araci kurumlarda bu tutar yok denecek kadar azdrr.

Biyuk 6lgekli kurumlarda calisan basina disen faa-
liyet geliri 100.000 TL'ye yaklasirken, kuglk &lgekli
araci kurumlarda bu tutar 15.000 TL'ye inmektedir.

Faaliyet gelirlerine paralel olarak, galisan basina du-
sen faaliyet giderleri de blylk kurumlarda 81.000
TL ile en yiksek tutarda iken, kiglik 6lgekli kurum-
larda bunun yaklasik yarisi kadardir.

Calisan basina disen personel giderlerinde ilk alti
ayda 43.000 TL (aylk 7.200 TL) ile buydk kurumlar
ilk sirada yer alirken, 36.000 TL (aylk 6.000 TL) ile
orta dlgekli kurumlar ikinci, 19.000 TL (aylik 3.000
TL) ile kuglk dlcekli araci kurumlar son sirada yer
almaktadir.

Calisan basina geliri ve personel gideri daha yliksek
olan biiytik ve orta 6lcekli kurumlar kar ederken, k-
cuk olgekli kurumlar zarar kaydetmistir.

Calisan Bagina Performans Gostergeleri
HS Islem

VOB
HET ]

48
70

7
53

59,304
42,604
14,408
53,677

Hizmet Faaliyet
Gelirleri
15,361
6,266

12,579

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci

Kurumlar

Lise ve Alti  Y.Okul ve Ustii
Banka Kokenli 16% 84%
Banka Kdkenli Olmayan 31% 69%
Kamu 15% 85%
Yabanci 17% 83%
Yerli Ozel 26% 74%
Biyuk 21% 79%
Orta 30% 70%
Kiiglk 36% 64%
Ortalama 24% 76%

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgl-
cuine gore hayli ylksektir. Kriz déneminde, personel
sayisindaki azalisin agirlikli olarak yiiksekokul ve alti
seviyeden mezun calisanlarda gergeklesmesi, sekto-
rlin egitim seviyesi ortalamasinin daha da artmasina
sebep olmustur.

Aracl kurumlarda calisan personelin doértte gl en
az bir yliksek 6grenim diplomasina sahiptir.

Yiksek okul ve Ustl diplomaya sahip galisanlarin
payl banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile blydk arac kurumlarda
%380’in Uizerindedir.

VII. GENEL DEGERLENDIRME

Araci kurum sektériinidin 2009°un ilk yarisi itibariyle
faaliyet ve mali verilerinin yogunlasma ve perfor-
manslarinin degerlendirildigi bu calismada, ilgili d6-
nem itibariyle islem hacmi bulunan 83 araci kurum
g6z dnlnde tutulmustur.

Araci kurumlar aktif blyidkligine gore siralandiril-

Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gideri ve Giderleri Kan
21,904

423

-23,285

15,054

Geliri
96,893
60,800
14,734

85,191

83
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diginda ilk 20 kurumun sektor aktiflerinin %82'sine
sahip oldugu gorilmektedir. Ik sirada yer alan ku-
rum ise tek basina aktiflerin %41’ini tagimaktadir.

Kurumlar, sektériin en dnemli gelir kalemi olan islem
komisyonlarina gore siralandirildiginda, ilk 20 kurum
sektoriin toplam komisyon gelirlerinin %70Q’ini Uret-
mistir. Ilk sirada yer alan kurumun net komisyon tu-
tarinin son 43 kurumun elde ettigi komisyona esit
olmasi, sektordeki yogunlasmaya isaret etmektedir.

Kurumlar net kara gore siralandiginda, ilk 20 kuru-
mun sektor karinin %97'sini Urettidi, son 43 kuru-
mun 6zellikle yabanci bir araci kurumdan dolayi top-
lamda zarar ettigi goriilmektedir. Birinci sirada yer
alan kurum ise sektor karinin %33’line sahiptir.

Calismada araci kurumlar ayrica kdken, ortakhk
yapisi ve odlgeklerine gére de siniflandirilarak ince-
lenmigtir. Banka kokenli araci kurumlarin faaliyet
gelirlerinin %60'In1 komisyon gelirleri olustururken,
faiz gelirleri gibi kalemleri iceren diger gelirlerin payi
%18 ile ikinci sirada yer almaktadir. Diger gelirlerin
payinin yiksek olmasinda, bu kalemin %57'sine sa-
hip bir kurumun pay! bulunmaktadir.

Diger kurum tirlerine gore komisyon gelirlerinin
payl %50 ile en dislk olan kurum tird kamu koé-
kenli kurumlardir. Ote yandan, varlik yénetimi ve
kurumsal finansman gibi gelirleri ifade eden hizmet
gelirlerinde ise %25 ile en yiiksek paya sahip kurum
tlrd yine kamu kokenli kurumlardir.

Banka kdkenli olmayan kurumlarda, hisse senedi ve
VOB iglemlerinin tamamina yakini yerli yatirrmcilar
tarafindan yapilirken, banka kdkenli kurumlarda bu
oran diismektedir. Diger taraftan kurum portfdytine
yapilan islemlerin payi, blyuk, yerli 6zel ve banka
kdkenli kurumlarda diger kurum tiirlerine gére daha
yuksektir.

Banka kokenli, yabanci ve bulylk o6lcekli araci ku-
rumlarda calisan basina faaliyet gelirlerinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Daha yliksek egitimli
calisanlarin istihdam edildigi bu kurumlarda, calisan
giderleri de diger kurum tiirlerine nazaran daha yik-
sektir.
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

HONG KONG SERMAYE PIYASASI

Unyanin 41. bilylk ekonomisine sahip Hong

Kong, kisi basina milli gelir siralamasinda 28.
sirada yer alip Dinya Bankasinin llke siniflandir-
masinda yuksek gelirli tlkeler grubuna girmektedir.
Dinyanin énemli ticaret ve finans merkezlerinden
birisi olan Ulkede, Hong Kong Menkul Kiymet ve Tu-
rev Borsasl, faaliyette olan tek borsa konumundadir.
Borsa, 2009 Eylll itibariyle dinyanin en biylk 7.
borsasidir.

Hong Kong ekonomisine iligkin verilerle baslanacak
olan bu raporda, Hong Kong sermaye piyasasi dli-
zenlemeleri incelenip, borsanin yapisi ele alinacak,
ardindan piyasa buyukliklerine yer verilecektir.

I. EKONOMI

Daha once Cin‘e bagh bir bolge olan Hong Kong,
1842 yilinda yasanan I. Afyon Savasinin ardindan,
Cin ve Ingiltere arasinda imzalanan Nanking anlas-
masiyla Ingiltere’nin bir sémiirgesi olmustur. iki iilke
arasinda imzalanan anlagma uyarinca 1898 yilinda
99 yilligina Ingiltere’ye kiralanan bélgenin yonetimi
1997 yilinda tekrar Cin’e gegmistir. Halihazirda, Cin'e
bagh 6zerk bir bdlge konumuna sahip olan Hong
Kong, disisleri ve savunma disinda 50 yil boyunca
Ozerk yapisini koruyacaktir. Sabit kur rejimi uygu-
lanan Ulkede para birimi Hong Kong dolarndir (30
Eylil'de 1US$ 7.75 HK$'dir). Ancak raporda yer alan
degerler Amerikan dolari cinsindendir.

216 milyar $'dir. Hong Kong kisi basina 31.000 $
milli gelir ile Dinya Bankasinin lke siniflandirma-
sinda yuksek gelirli Glkeler grubuna girmektedir.
2004 yilindan bu yana reel olarak %6-8 araliginda
blyime sergileyen (lke, global piyasalarda yasanan
krizden etkilenmis ve biylme orani 2008'de %?2'ye
dismustdr.

Ekonomideki dort blylik sektor finansal hizmetleri
turizm, ticaret ve hizmetlerdir. Son 3 yildir yatirim-
cllarin gelismekte olan piyasalara artan talebi, Hong
Kong'da da finansal hizmetlerin (ilke ekonomisindeki
payini yikseltmis, 2000 yilinda %12 olan pay, 2007
yil sonunda %?20’ye kadar gikmistir.

Dider taraftan 2004 yili 6ncesindeki negatif enflas-
yon rakamlari bu tarihten sonra pozitife dénmis,
2008 yilina kadar %1-2 seviyelerinde kalmistir. 2008
yil sonunda ise enflasyon %4’e yikselmistir.

Hong Kong 2008 yilinda 363 milyar $lik ihracat
yapmistir. En bliylk ihracat ortagi %50 pay ile Cin
Halk Cumhuriyetidir. Cin’i %13 pay ile ABD takip et-
mektedir. Baslica ihracat mallar arasinda, elektronik
cihazlar, tekstil, ayakkabi, saat ve oyuncak bulun-
maktadir.

2008 yil sonunda (lkenin ithalati 389 milyar $ ol-

Hong Kong ekonomisi uluslararasi ticaret {izerine g

kurulmustur. Diisiik vergi avantajlari ve serbest dis &

ticaret politikasi ile desteklenen serbest piyasa ko-

sullari, Glkeyi ticaret merkezi haline donustirmus-

tar.

2008 itibariyle Hong Kong'un nifusu 7 milyon civa- &
rindadir. Her ne kadar nifusu az olsa da, niifus yo-

dgunlugunun en yiksek oldugu llkelerden birisidir.

Hong Kong’un gayrisafi yurtici hasilasi 2008 yilinda

GiNDeM
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Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2002
Nufus (bin) 6,726
GSYH (myr. $) 164
Kisi Basina Milli Gelir ($) 24,351
GSYH (%A) 1.8%
Enflasyon (%4, yillik) -3.0%
Ihracat (myr. $) 200
Ithalat (myr. $) 208
Cari Denge (myr. $) 12
Toplam Dis Borg (myr. $) 351
Dogrudan Yabanci Yatirim (mn. $) 9,682

2003 2004 2005 2006 2007 2008
6,764 6,798 6,838 6,910 6,953 7,009
159 166 178 190 207 216
23,443 24,403 25,999 27,489 29,775 30,755
3.0% 8.5% 7.1% 7.0% 6.4% 2.4%
-2.6% -0.4% 1.0% 2.0% 2.0% 4.3%
224 259 289 317 344 363
232 271 300 335 368 389

16 16 20 23 26 31

372 429 453 517 711 657
13,624 34,032 33,618 45,054 59,899 59,926

Kaynak: Hong Kong Istatistik Bélimii, IMF, UNCTAD

mustur. En blylk ithalat ortaklari %46 ile Cin ve
%10 ile Japonya’dir. Dogal kaynaklar agisindan kisith
bir imkana sahip olan ulkenin ithalat mallari arasin-
da ham madde ve yari mamul Uriinler gogunluktadir.
Ancak bu trlnlerin blyuk bir bélimu Gretime girdik-
ten sonra geri ihrag edilmektedir.

2002 yihnda 12 milyar $ olan cari fazla 2008 sonun-
da 2,5 kat artmis ve 31 milyar $'a gikmistir.

2007 yihinda Hong Konga yapilan dogrudan ya-
bancl yatinrmlar 60 milyar $'a kadar yukselmistir.
UNCTAD'In derledigi verilere gore 2007 yilinda Hong
Kong dogrudan yabanci sermaye girisi ile Asya’daki
2., dinyadaki 6. buytk Ulke olmustur. 2008 yilinda
da bu tutar ayni seviyede kalmistir.

Hong Kong'un dis borg stoku 2002 yilinda 350 mil-
yar $ civarinda iken, ilerleyen yillarda katlanarak art-
maya devam etmis, 2008 yili sonunda 657 milyar $'a
ylkselerek GSYH'nin 3 kati blyiklige ulasmistir.

Hong Kong 2008 yili sonunda sahip oldugu 166 mil-
yar $'lik uluslararasi rezerv ile kiiresel piyasalarda
10. siradadir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Hong Kong finans piyasasini diizenleyen 4 kurum
bulunmaktadir.

e Bankacilik: Hong Kong Para Otoritesi,
e Menkul kiymet ve tirevler: Menkul Kiymet ve Ti-
rev Komisyonu,
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« Sigortacilik: Sigortacilik Mistesarldi,
e Emeklilik Sandigi: Zorunlu Sosyal Yardim Fonu ta-
rafindan diizenlenmektedir.

Piyasada araci kurumlarin olusturdugu cesitli birlik-
lerin yani sira, galisanlarin egitimi icin olusturulmus
yapilanmalar da mevcuttur.

A. Menkul Kiymet ve Tiirev
Komisyonu

1989 yilinda kurulan Menkul Kiymet ve Tlrev Ko-
misyonu (Securities and Futures Commission-SFC)
Hong Kong menkul kiymet ve tlrev piyasalarini di-
zenlemekten sorumludur. SFC'nin hedefi Hong Kong
sermaye piyasasinin adil, etkili, rekabetgci, seffaf ve
dizenli yapisini korumaktir.

2003 yilinda sermaye piyasasl duzenlemelerinde
yapilan degisiklik ile SFC bagimsiz bir yapiya ka-
vusmustur. Komisyon her ne kadar 6zerk bir yapiya
sahip olsa da, ylrittigu faaliyetlerine iligkin belirli
konularda Hazine Mustesarini bilgilendirmekle yu-
kimladir. Ayni zamanda, bazi yetkileri Hazine Mis-
tesarinin iznine tabidir.

Menkul Kiymet ve Tiirev Komisyonun 13 kurul Gyesi
basbakanlik tarafindan atanmaktadir. 2006 yilinda
mevzuatta yapilan degisikligin ardindan Komisyon
baskani ve genel mudirinin goérev ve yetkileri ay-
nistinlmistir. Komisyon bagkani, sermaye piyasasi
politika ve stratejilerini Greten Kurula baskanlik et-
mek, yonetim birimlerinin belirlenen stratejiler ger-
cevesinde performansini takip etmek ve degerlen-
dirmekten sorumludur. Genel mudur ise kurumun
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yonetimini ylritmektedir.

2003 yilinda SFC'nin biinyesinde Yatirimc Koruma
Fonu kurulmustur. Bu fon daha 6nce Hong Kong
Menkul Kiymetler Borsasi ve Hong Kong Tirev Bor-
sasl tarafindan yodnetilmekteydi. Ancak, 2003 yilin-
da mevzuatta yapilan bir degisikligin ardindan Fon
ayri bir yapiya sahip olmustur. Fonun yénetim kurulu
Uyeleri SFC'den atanmaktadir.

Menkul Kiymet ve Tirev Komisyonunun diizenleme-
lerine gore araci kurumlarin faaliyetlerine iliskin 9
adet yetki belgesi bulunmaktadir. Asadida belirtilen
bu yetki belgelerini alabilmek icin araci kurumlarin
sermayelerine iliskin cesitli yukidmlalikler bulun-
maktadir.

. Menkul Kiymetlere Aracilik

. Turev Aracilik

. Ddviz Islemleri

. Menkul Kiymet Yatirim Danismanlig

. TUrev Yatinm Danismanhgi

. Kurumsal Finansman Yatirim Danismanligi
. Otomatik Islem Hizmeti

. Kredili Islemler

. Varlik Yonetimi

OONOUTDWN

B. Araci Kurulus Birlikleri

Hong Kong sermaye piyasalarinin gelisimi igin, piya-
sa katihmcilan tarafindan Uyelik zorunlulugu olma-
yan cesitli platformlar olusturulmustur. 1986 yilinda
kurulan Hong Kong Sermaye Piyasasi Birligi (Hong
Kong Capital Market Asssociation-HKCE) yerel ve
boélgesel tahvil piyasasinin gelisimi igin finans ku-
rumlan tarafindan kurulmustur. Birligin, 14 (yesi
bulunmaktadir.

1978 yilinda kurulan Hong Kong Borsa Uzmanlari
Birligi'ne (Hong Kong Stockbrokers Association Limi-
ted) 350 araci kurumdan 1,100°ln Ustlinde galisan
Uyedir.

Bir diger Birlik ise 2001 yilinda kurulan Hong Kong
Online Araci Kurumlari Birligi'dir (Hong Kong Associ-
ation of Online Brokers). Birlige, internet {izerinden
hizmet veren 17 kurum Uyedir.

GiNDeM

C. Hong Kong Menkul Kiymetler
Enstitiisu

Hong Kong sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren
araci kuruluglar 1997 yilinda Hong Kong Menkul Kiy-
metler Enstitlisi’nt (Hong Kong Securities Institute-
HKSI) kurmustur. Limited sirket statlistinde kurulan
Enstitli, egitim ve seminerler ile sermaye piyasasi
calisanlarinin mesleki gelisimine destek verirken, ¢a-
lisanlar igin zorunlu tutulan lisanslama sinavlarini da
yapmaktadir. HKSI yonetim kurulunda baskan dahil
olmak uzere 15 Uye bulunmaktadir. Bu Uyelerin g
tanesi SFC tarafindan atanmaktadir. Diger lyeler ise
finans kurumlarinin st diizey yoneticileridir. (Detay-
I bilgi icin bakiniz Sermaye Piyasasinda Giindem No:
80 Nisan 2009)

D. Uluslararasi Finans Merkezi

Hong Kong, cesitli platformlarda yapilan degerlen-
dirmelerde uluslararasi finans merkezlerinden biri
olarak goérilmektedir.

2008 sonunda Hong Kong, City of London tarafin-
dan dizenlenen Uluslararas! Finans Merkezleri En-
deksinde Londra, New York ve Singapur’un ardindan
4. sirada yer almaktadir. Bu endeks olusturulurken,
insan kaynaklari, is ortami, pazara giris, altyapi ve
genel rekabet glicl olarak bes konu ele alinmaktadir.
Bu basliklarla yapilan siralamada Hong Kong'un yeri
Uglincliliikle dordiincliliik arasinda degismektedir.

Ayni dénemde, The Heritage Foundation tarafindan
hesaplanan Ekonomik Ozgiirliik Endeksinde ise ilk
sirada yer almaktadir. Bu endekste, ticari, mali, pa-
rasal, yatinm, finansal ve is guicl serbestlikleri ile
mulkiyet hakki ve yolsuzluk gibi 10 konuda siralama
yapiimaktadir.

Uygulanan vergilendirme rejimi Ulkenin finans mer-
kezi galismalarinda biiyilik bir avantaj saglamaktadir.
Hong Kong'da sadece kazang Uzerinden vergilen-
dirme mevcuttur. Temmuz 2009 itibariyle, kurum-
lar vergisi %17.5 (sabit), gelir vergisi ise en fazla
%16'dIr.

Hong Kong, yabanci sirketlerin kotasyonuna iligkin
cesitli kolayliklar saglamistir. Borsada yabanci sir-

23



ketlerin kotasyonu igin farkli kosullar uygulan-
maktadir. Ancak, 2007 yilindan sonra Cin Halk
Cumhuriyeti, Bermuda ve Cayman Adalarin-

daki dizenlemeler taninmis ve bu Ulkelerden
kote olmak isteyen sirketler yerli sirketlerle
ayni sartlara tabi tutulmaya baslanmstir.

2003 yilinda Hong Kong ve Cin arasinda ser-
best ticaret hikimlerini dizenleyen Yakin
Ekonomik Ortaklik Anlasmasi (Closer Econo-
mic Partnership Agreement-CEPA) imzalan-
misti. Bu anlasmayla, mal ve hizmet ticare-
tinde saglanan kolayliklarin yani sira, bilgi
islem, ingaat, bankacilik gibi 41 farkl sektor
ile ilgili bir cok alandaki hizmetlerde serbest-
lesme saglanmigtir. Menkul kiymet ve tiirev piyasasi
da bu sektorler arasindadir. Anlagsma uyarinca, Hong
Kong Borsasinin Beijing’de bir ofis agmasina, Hong
Kong sermaye piyasasinda lisansh galisanlarin egiti-
me katilmalarinin ardindan Cin sermaye piyasasinda
galismasina, Cin ve Hong Kong'da faaliyet gosteren
araci kuruluslarnin Cin‘de ortak tirev araci kurumu
kurmasina ve Cin'de bulunan fon ydnetim sirketleri-
nin Hong Kong'da sube agmasina izin verilmistir.

III. HONG KONG BORSASI

Hong Kong’da menkul kiymet islemleri 19. yizyilin
ortalarinda baslamistir. ilk organize piyasa ise 1891
yilinda Hong Kong Borsa Uzmanlari Birligi adiyla ku-
rulmustur. 1914 yilinda bu birlik adini Hong Kong
Menkul Kiymetler Borsasi olarak degistirmistir. Bu
borsa, 1921 yilinda Borsa Uzmanlar adiyla ku-
rulan bir diger menkul kiymet borsasi ile Hong
Kong Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda 1947

Hong Kong Borsasi

Ozet Bilango (mn. $)

Hong Kong Men.
Kiy. Mutabakat
Sirketi

SEHK Opsiyon
Mutabakat Sirketi

HKFE Mutabakat
Sirketi

Kaynak: HKEx

da ise vadeli islem ve opsiyon Uzerine Urlnler islem
goérmekteydi. 1999 yilinda gbézden gegcirilen serma-
ye piyasasl yapisi, 2000 yilinda Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi ve Hong Kong Tirev Borsalarinin
birlesmesiyle degismistir.

Bu birlesme neticesinde, Hong Kong Borsalari ve
Mutabakat Sirketi (HKEx) adiyla bir holding kurul-
mus ve Hong Kong Borsasi ile Hong Kong Mutaba-
kat Sirketi holdingin blinyesinde yer alan sirketler
konumuna gegmistir. Borsanin diger istirakleri ise
SEHK Opsiyon Mutabakat sirketi (opsyionlarin takasi
yapilmaktadir) ve HKFE Mutabakat sirketidir (vade-
li islemlerin takasi yapilmaktadir). Borsanin, Cin‘in
baskenti Pekin’de yer alan bir ofisi bulunmaktadir.

2000 yiinda HKEx kendi borsasina kote olmustur.
Temmuz 2009 itibariyle HKEX'in piyasaya degeri 17
milyar $'dir. HKEx, 2009 yilinin ilk ceyredinde 156

HKEXx Finansal Tablolari

31/12/2008 31/03/2009

yilinda birlesmistir. Varliklar 8,106 6,010

Yukimltltkler 7,165 4,967
Hizla bliytiyen Hong Kong ekonomisine paralel Ozkaynaklar 941 1,043
olarak 1969 yilinda Uzak Dogu Borsasi, 1971
y|I|nda Kam Ngan Menkul Klymetler Borsasi ve i§|em Ucretleri ve borsa payi 360 64
1972 yilinda Kowloon Menkul Kiymetler Borsa- | Borsa kotasyon licreti 91 20
siI kurulmustur. Dort borsa, sermaye piyasasinin | Takas ve mutabakat iicretleri 180 33
glicinu artirmak ve daha dizenli bir piyasanin | Saklama tcretleri 64 8
olusumunu saglamak icin 1986 yilinda Hong | Bilgilendirme Servisi 86 20
Kong Menkul Kiymetler Borsasi catisi altinda bir- | Diger 187 11
lesmistir. Toplam gelirler 970 156

Net donem kari 659 108

1976 yilinda kurulan Hong Kong Tirev Borsasin-

Kaynak: HKEx
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milyon $ gelir elde etmistir. %41 pay ile islem Uc-
retleri ve borsa payl en buyuk gelir kalemidir. Bu
kalemi, %21 pay ile takas ve mutabakat Ucretleri
izlemektedir. Borsanin ilk ceyrekteki kari ise 108 mil-
yon $'dir.

Hong Kong Borsasi diinyanin 6nde gelen borsalari
arasinda yer almaktadir. Diinya Borsalar Federasyo-
nunun Eylil 2009 verilerine gore yapilan siralamada
52 borsa arasinda 2 trilyon $ piyasa degeriyle diin-
yanin 7., Asya’nin ise 3. bliylik borsasidir.

Diger taraftan, borsanin llke ekonomisine orani da
hayli yliksektir. 2008 sonu verilerine gére Hong Kong
Borsasinda kote sirketlerin piyasa degeri, GSYH'nin
6 kati blyiklige sahiptir.

A. Ana Pazar

Ana pazarda, hisse senetleri, borsa yatinm fonlari,
yatinm ortakliklari ve varantlar islem gérmektedir.

1. Kotasyon

Cin sermaye piyasasinda oldugu gibi Hong Kong
sermaye piyasasinda da sirket kotasyonlarina spon-
sorluk sistemi getirilmistir (Detayli bilgi igin bknz.
Sermaye Piyasasinda Guindem No:78, Subat 2009).
2004 yilindan bu yana uygulanan sistemde “sponsor
kurulug” SFC'den kurumsal finansman yatirim danis-
manhdi lisansi almis ve halka arz sirasinda sirketlere
destek saglayacak yetkilendirilmis araci kurumlari
ifade etmektedir.

Bir sirket, halka arz olmadan énce sponsor bir kuru-
lus atamakla ytkimlidir. Sponsor kuruluslar, halka
arz izahnamelerinde yer alan bilgilerin dogrulugun-
dan, sirketin durum dederlendirmesini yapmaktan
ve Borsa tarafindan kotasyon kosullarina iliskin sart-
larin saglandigindan sirketlerle birlikte sorumlu tu-
tulmaktadir.

Ana pazarda kote olabilmek icin toplam piyasa de-
gerinin en az 200 milyon HK$ (26 milyon $), halka
aclk kismin piyasa dederi ise 50 milyon HK$ (6,4
milyon $) olmasi gerekmektedir. Ayrica, sirketin son
3 yildir faaliyet gosteriyor olmasi beklenmektedir.

Yabanci sirketlerin kotasyonunda aranan bazi ek

GiNDeM

sartlar asagidaki gibidir.

1. Sirketin kurulu oldugu Ulkedeki diizenleyici siste-
me iligkin bilgilendirme yapmak ve bu diizenlemeler-
de ortaklarin korunmasina iliskin standartlarin Hong
Kong'daki standartlardan disik olmadigini goster-
mek.

2. Sirketten bagimsiz bir finansal danisman atayarak
kotasyonun mevcut ortaklarin gikarlar dogrultusun-
da yapildigini géstermek.

2007 yilinda yabanci sirketlerin kotasyonunda bazi
Ulkelerin diizenlemeleri taninmisti. Hong Kong Bor-
sasl ve SFC isbirliginde, Bermuda, Cayman Adalari,
Kanada ve Avustralyall sirketlerin borsada kotasyo-
nuna iliskin bu Ulkelerde uygulanan esaslar kabul
edilmis ve yabanc sirketlerin kotasyonunda istenen
ek sartlar aranmamaya basglanmistir.

2. Pilot Program

Hong Kong Borsasi 2000 yilindan bu yana yurtdisin-
daki piyasalarda kote olan hisse senetlerinin kendi
biinyesinde de islem goérebilmesi icin Pilot Program
adi altinda bir sistem olusturmustur. ABD hisse se-
netleri icin diizenlenmis bu sistemde hisse senetle-
rinin HKEx'de islem gorebilmesi icin saglamasi gere-
ken ana kosullar asadidaki gibidir.

e NASDAQ ve AMEX'te birincil piyasada islem gor-
meli ve SEC'in diizenlemelerine tabi olmalidir.

e Hong Kong'da ana pazarda veya Gelisen Sirketler
Piyasasinda islem gérmiyor olmasi gerekmektedir.

Temmuz 2009 itibariyle bu programda NASDAQ'ta
kote 7 hisse senedi islem gérmektedir. Bu hisse se-
netlerinin islem ve takasi Hong Kong Dolar veya
Amerikan Dolari Gzerinden yapilabilmektedir. Hong
Kong Dolari Uzerinden yapilan islemlerin takasi
T+2'de, Amerikan Dolari Gizerinden yapilan islemle-
rin takasi ise T+3'te gerceklesmektedir.

Yatinmcilar bu hisse senetlerini Hong Kong Borsa-
sindan alip/satip NASDAQ veya AMEX'te satigini/ali-
sini gerceklestirebilmektedir. 2007 yilinda islem go6-
ren 7 hisse senedinin hacmi 2 milyon $ civarinda
iken, bu blyiklik 2008 yilinda 200.000 $ civarina
dismustdr.

25



Piyasa Yapici Kurumlara Uygulanan Tesvikler

Damga Vergisi Islem Vergisi Islem Ucreti Borsa Islem Payi
Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa
. Yapicisi Yapicisi Yapicisi Yapicisi  Yapicisi  Yapicisi Yapicisi Yapicisi
Islem Tipi Olmayan Olan Olmayan Olan Olmayan (o] F1)] Olmayan Olan
Yerli Uriinlere Dayali o 5 US$ (her o i 0 _| 0.50 US$ (her
BYF Alim/Satimi 0.1% islem igin) 0.004% 0.005% islem igin)
Yabanai Uriinlere
Dayall BYF Alim/ ; | 0.004% | 0.005% | 0-50 US$ (her
Satim islem icin)

3. Borsa Yatirim Fonlan

Borsa yatirm fonlari piyasasinda yerli ve yabanci
hisse senetleri, emtia ve tahvil endekslerine dayali
drtnler islem gérmektedir. Ayrica, pilot program da-
hilinde, MSCI Giiney Kore ve MSCI Tayvan endeksle-
rine bagl olarak 2 borsa yatirim fonu da Hong Kong
Borsasinda islem gérmektedir.

Borsa yatirim fonlarinda piyasa yapiciligi sistemi var-
dir. Piyasa yapicilidi, cesitli vergi ve islem licretlerin-
de muafiyet saglamaktadir. Bu muafiyetlere iligkin
karsilastirmali bilgiye tablodan ulasilabilir. Temmuz
2009 itibariyle 61 yatinm fonuna ait 14 piyasa yapi-
aisi gorev almaktadir.

4. Varantlar

Borsada islem goren varantlarin takasi T+2'de ya-
piimaktadir. Ileride bahsedilecek olan hisse senedi
islem maliyetleri varantlar icin de gecerli olmakla
birlikte, bu Urlnlerden damga vergisi alinmamak-
tadir. Borsada islem géren varantlar icin 19 likidite
saglayicisi bulunmaktadir. Hi -

isse Senetleri

5. Piyasa Verileri

Adet 1,797 2,278 2,976 5,587 4,165
Hong Kong Borsasinda, 1.000'i as- g$gevie§$g| 8?3 9?; 9;2 1’032 1,02;
kin hisse senedi bulunmaktadlr.v Bu- Varantlar 895 1331 1,986 4513 3,045
nun yaninda 33 yatinm ortakligi Ve |jslem Hacmi (milyar$) 507 578 1,071 2,748 2,127

3.000’den fazla varant da islem gor- |Hisse Senedi
mektedir. Hisse senetlerinin islem |Gyo ve BYF
hacmi 2007 yilinda 2 trilyon $'I ge- |varantlar

gerken, 2008 yilinda bu hacim %23 |Piyasa Degeri (milyar $) 869 1,071 1,779 2,746 1,386

azalarak 1,6 trilyon $'a gerilemistir. |Hisse Senedi

2008 yilinda piyasa degeri ise %50 |GYO ve BYF

diserek, 1,4 trilyon $'a gerilemistir.  |Varantlar
Kaynak: HKEx
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2008 yilinda borsada islem géren 24 borsa yatirim
fonunun islem hacmi 57 milyar $, 7 tane gayrimen-
kul yatirnm ortakhidinin islem hacmi ise 7 milyar $'dir.
Ayrica pilot program dahilinde igslem géren 2 endeks
fonunun islem hacmi 2008 yilinda 238 milyon $ ol-
mustur. Bu Urlnlerin toplam piyasa degeri ise 41
milyar $'dir.

Hong Kong'da uygulanan vergi avantajlari ve yaban-
ci sirketlere saglanan kolayliklar, Hong Kong Borsa-
sinda birgok yabanci sirketin kote olmasina neden
olmustur. Borsa'da islem goren sirketlerin detayli
verileri tabloda yer almaktadir. Borsa’da en fazla
Bermudal sirket yer almasina ragmen bu sirketler
islem hacminin %6’sin1 olusturmaktadir. Hong Kong-
lu hisse senetleri ise islem hacminin %33’Unl kay-
detmistir.

Ulke bazinda verilen piyasa verilerinde ABD'li his-
se senetlerinin piyasa degerlerinin yer almamasi,
bu senetlerin pilot program dahilinde borsada islem
gérmesinden kaynaklanmaktadir. Bir bagka deyisle,
borsaya kote olmayan, ancak islem géren ABD’li his-

2004 2005 2006 2007 2008

436 461 827 2,116 1,622
3 7 14 29 64
68 110 231 602 441

853 1,046 1,704 2,633 1,323
5 12 16 23 41
11 13 59 90 22

TSPAKB




Ulke Bazinda Piyasa Verileri (2008)

ya kote Cinli sirket sayisi 72 iken, bu

Kote Piyasa Piyasa rakam 2008 yilinda 110a ylkselmis-

Sirket Degeri Degeri tir. 2007 yilina kadar piyasa degeri ve

Sayisi_(milyar $) Dagilimi islem hacimleri katlanarak artan Ginli

Hong Kong 200 607 46% 530 33%| sirketler, global piyasalarda yasanan

Gin 110 351 27% 787 9% krizden etkilenmis, 2008 yilinda bu

IcnglltereAd I 34; gg 180? 1?; gof biiyiikliikler sirasiyla 351 milyar $ ve

ayman Adatarl ° °| 787 milyar $'a gerilemistir.

Bermuda 431 102 8% 98 60| /57 Milyar $a gerilemist

Avustralya 1 1 0% 0 OZ/° Hong Kong Borsasi halka arz grafigi-

,IZaBIBada ; i - g 80;° ne bakildi§i zaman, halka arz hacim-

- - (0] . "
Toplam 1,087 1,323 100% 1,622 100%) crnde 2006 yil hemen goze carp

Kaynak: HKEx

Cin Hisse Senetleri

Kote Sirket Sayisi 72 80 95
Piyasa Degeri (milyar $) 59 165 433
Islem Hacmi (milyar $) 120 122 325

104
648
993

Kaynak: HKEx

se senetleri icin piyasa degeri tabloya dahil edilme-
mistir.

Hong Kong Borsasinda, dzellikle Cin’de yer alan sir-
ketler hem piyasa degeri, hem de islem hacmi agi-
sindan 6nemli bir biylklige sahiptir. Cin sermaye
piyasasinda halka acik sirketlerin hisse senetleriyle
ilgili yasanan kisitlamalar, Cinli sirketlerin alternatif
olarak Hong Kong borsasinda kote olmasina neden
olmustur. (Detayl bilgi icin bknz. Sermaye Piyasasin-
da Giindem No:78, Subat 2009). 2004 yilinda borsa-

Halka Arzlar (milyar $)

Diger hisse senetleri
M Biiyuk sirketlerin hisse senetleri

B Cin hisse senetleri 43

2004 2005 2006 2007

Kaynak: Menkul Kiymet ve Tirev Komisyonu

GiNDeM

37
21
12
jj . :
| I

2008

maktadir. 2006 yilinda 59 halka arz
gerceklesmis ve bu halka acgilmalar-
dan 43 milyar $ hasilat elde edilmis-

IR Iy aee:] L BOylece, ayni yil Hong Kong Borsasl, Londra
110| Borsasinin ardindan diinyada en yiksek halka

351| arz hacmini kaydeden ikinci borsa olmustur.
787

2006 yilinda 25 Cin hisse senedi halka arz ol-
mustur. Toplam halka arz tutarinin %63'0 2
bankaya aittir. 2007 yilinda halka arzlarin tutan 37
milyar $ olmus ve bu hasilatin biytk bdlimi Hong
Kong bazl sirketler tarafindan kaydedilmistir. 2008
yilinda ise 8 milyar $ seviyesine inen halka arzlar,
son 5 yilin en dlgik seviyesine gerilemistir.

6. Gelisen Sirketler Piyasasi

Gelisen Sirketler Piyasasi (Growth Enterprise Mar-
ket) 1999 yiinda Hong Kong Borsasi biinyesine
kiiclik ve orta olgekli sirketlerin kote olabilmesi igin
kurulmustur.

a. Kotasyon Sartlan

Gelisen Sirketler Piyasasinda, Ana Pazara gore
daha dusik kotasyon kosullari uygulanmak-
tadir. Bu piyasaya kote olacak kiglik ve orta
Olgekli sirketlerin son 2 yildir faaliyette olmasi,
piyasa degerlerinin 100 milyon HK$, halka agik
kismin piyasa degerinin ise 30 milyon HK$ ol-
mas! beklenmektedir.

b. Piyasa Verileri

Gelisen Sirketler Piyasasinda 2008 itibariyle
174 hisse senedi kote olmustur. Global piyasa-
larda yasanan kriz, piyasada yer alan orta ve
kiiclik Olcekli sirketlerin piyasa degerlerinin 6
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Kotasyon Sartlari
Ana Pazar
>=200 milyon HK$

Piyasa Degeri

Faaliyet Siiresi
Halka acik kismin piyasa dederi >=50 milyon HK$
Kaynak: HKEx

Gelisen Sirketler Piyasasi

2004 2005 2006 2007 2008

Hisse Senedi Sayisi (Adet) 204 201 198 193
Piyasa Dederi (milyar $) 9 9 11 21
Islem Hacmi (milyar $) 3 3 6 20
Kaynak: HKEx

Ulke Bazinda GSP Verileri (2008)
Kote Piyasa Piyasa
Sirket Degeri Degeri
Sayisi (milyon $) Dagilimi
102 3,615

40 1,486
28 667
Hong Kong 4 43

Toplam 174

Kaynak: HKEx
milyar $'a, islem hacimlerinin ise 7 milyar $’a gerile-
mesine neden olmustur.

5,801

Ana pazarin aksine GSP'de Cayman Adalarinda yer
alan sirketlerin agirlikta oldugu gorilmektedir. Bu
piyasada hisse senetlerinin 102 tanesi bu Ulkeden
olup, toplam piyasa degerinin %62'sini olusturmak-
tadir.

7. Piyasa Isleyisi

Hong Kong Borsasinda, tlrevler disindaki bu-

tin menkul kiymetler icin acgilig seansi 9:30- | Puan Piyasa Degeri (Myr. HK$)
10:00 arasinda tek fiyat belirleme sistemiyle | 45,000 30,000
baglamaktadir. Sirekli muzayede sisteminin
uygulandigi sabah seansi ise 10:00-12:30 ara- 36,000 24,000
sindadir. Sabah seansindan sonra bazi hisse 27,000 18,000
senetleri icin ara verilmeyip islemlere devam
edilmektedir. Uzatilmis sabah seansi olarak ad- | 18,000 12,000
landirilan bu seans ise 12:30-14:30 arasindadir.

9,000 6,000

Borsa, 14:30-16:00 arasinda yapilan 6gleden
sonraki seans ile kapanmaktadir.

Menkul kiymetlerin takas ve saklamasindan
HKEx holdingin bir istiraki olan Hong Kong Mu-

tabakat Sirketi sorumludur. Hong Kong Dola-

28

Son 3 yildir faaliyette olmasi  Son 2 yildir faaliyette olmasi

rn cinsinden hisse

(R G CeE ] senetlerinin - takasi
>=100 milyon HK$ T+2'de, Pilot Prog-

ram dahilindeki
>=30 milyon HK$ Amerikan Dolari

cinsinden hisse se-
netlerinin takasi ise
T+3'te yapiimaktadir.

174 . . . .
| 8. Hisse Senedi Islem Maliyetleri

7
Hong Kong'da 1 Nisan 2003 tarihinden bu yana

komisyon oranlari serbest birakilmistir. Ancak,
menkul kiymetlerin alis ve satisinda %0,004 islem
vergisi uygulanmaktadir. Bu vergi SFC'ye verilmekte-
dir. Ancak, Pilot Program dahilindeki hisse senetleri
ve piyasa yapicilarinin gercgeklestirdigi borsa yatirnm
fonu islemleri icin islem vergisi alinmamaktadir.

Ayrica, hem alis hem satigta borsaya %0,005 islem
licreti ddenmektedir. Islem vergisinde oldugu gibi,
Pilot Program dahilindeki hisse senetleri ve piyasa
yapicilarinin gergeklestirdigi borsa yatinnm fonu is-
lemleri igin borsa islem Ucreti ainmamaktadir.

Bunun yaninda, gergeklesen her alis ve satis emri
icin araci kurum borsaya 0,50 HK$'l islem payi 6de-
mektedir. Ayrica, alici ve satici, gergeklesen islem
hacmi Gizerinden %0,1 damga vergisi ddemektedir.

9. Endeksler

Hong Kong Borsasinda bilesik ve sektdrel olmak

S&P/HKEx Endeksi

0 0

01/1998
01/1999
01/2000
01/2001
01/2002
01/2003
01/2004
01/2005
01/2006
01/2007
01/2008
01/2009
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Uzere 2 baslik altinda 25 endeks hesaplanmaktadir.
Enerji, hizmet, finans ve bilgi teknolojileri gibi alan-
larda 19 adet sektorel endeks bulunmaktadir.

Ana pazardaki sirketlerden en yiiksek piyasa dege-
rine sahip 25 sirketi kapsayan S&P/HKEx endeksi,
2008 yilini %50 disus ile 10.254 puandan kapamis-
tir. Ana pazarda yer alan sirketler piyasa blyukli-
gune gore siralandigi zaman, ilk 25 sirketin toplam
piyasa degerinin %65'ini olusturdugu gortilmektedir.
Bunlardan 8 tanesi Cin Halk Cumhuriyeti sirketidir.

B. Yapilandirilmis Uriinler

Hong Kong Borsasi, yatinmcilara genis bir yelpaze-
de yapilandinimis Griin sunmaktadir. Yapilandiriimig
drtinlerin dayanak varliklari hisse senetleri, endeks,
doviz, emtia ile diger cesitli varliklarin kombinasyon-
lar1 olabilmektedir.

Yapilandiriimig Urtinlerde ihraggl kurumlar her bir
urlin igin bir likidite saglayicisi atamakla yikimli-
ddr. Bir araci kurum birden fazla kontratin likidite
saglayicisi olabilirken, bir Grlinlin birden fazla likidite
sadlayicisi olmamaktadir.

1. Geri Cagrilabilir Boga/Ayi1 Kontratlari
(Callable Bull/Bear Contracts-CBBC)

Geri Cagrilabilir Boga/Ayi kontratlari (CBBC) yapi-
landiriimig tirev Grlnler olup yatinmcilara, dayanak

Geri Cagrilabilir Boga/Ayi Kontratlar

N CBBC (Kalinti Degeri Olmayan) T T+1
Spot Fiyati 100 $ 110
Kullanim Fiyati 80 $ -
Geri Cagirma Fiyat 80$ -
Finansman Maliyeti 5% -
Kaldirag Orani 1:10 -
Kontratin Fiyati ($) 2,5 3,5
Portféy Dederi ($) 250 350
R CBBC (Kalint1 Degeri Olan) T T+1
Spot Fiyati 100 $ 110
Kullanim Fiyati 80 % -
Geri Cagirma Fiyat 85% -
Finansman Maliyeti 5% -
Kaldirag Orani 1:10 -
Kontratin Fiyati 2 3
Portféy Degeri ($) 200 300

varlida sahip olmadan fiyat hareketleri lzerinden
kazang saglama imkani sunmaktadir. Fark kontrat-
lariyla benzer igleyise sahip olan bu Urinlerle ya-
tinmcilar, fiyatlarin yikselis (boga kontratlar) veya
disls (ayr kontratlar) beklentileri gercevesinde ya-
tinmlarini dederlendirebilmektedir. (Fark kontratlari
hakkinda detayl bilgi igin bnz. Sermaye Piyasasinda
Giindem No:66 Subat 2008) ilk &rnekleri 2001 yilin-
da Avrupa ve Avustralya’da cikan bu Urtnler, 2006
yilindan bu yana Hong Kong Borsasinda da islem
gérmektedir.

Dayanak varlik olarak, Hang Seng endeksi, Hang
Seng Cin endeksi, ddviz, yuksek likiditeye sahip
hisse senetleri ve endeksler ile emtialar kullanilabil-
mektedir. Kontratlarin mutabakat fiyati, islem gor-
digl son giindeki kapanis fiyatidir. Temmuz 2009
itibariyle, bu Griinlerle iliskili olarak 13 likidite sagla-
yicisi bulunmaktadir.

Bu Urinlerin igleyisini anlatmadan 6nce kontratlar-
da kullanilan bazi terimler tanimlanacaktir. Kontrata
konu olan dayanak varligin, kontratin vadesi geldi-
ginde yatinma tarafindan alinip/satilabilecegi fiyat,
kullanim fiyati olarak adlandiriimistir. Kontrata konu
olan dayanak varlik fiyatinin ihragci tarafindan belir-
lenen Ust/alt fiyat sinirina ise geri cagirma fiyati den-
mektedir. Vade slresi icinde, spot fiyat belirlenmis
olan geri cagirma fiyatina ulastii durumda kontrat
sona ermektedir.

Iki tip CBBC bulunmaktadi. N

CBBC'lerde (Non-Residual CBBC)
T+2 kullanim fiyati ve geri ¢cagirma fiyati
85¢% 80 $| arasinda bir fark yoktur. Yatinmcilar,
) "| dayanak varligin fiyati geri cagirma
i "| fiyatina ulastigi veya bu fiyati gegtigi
) "| zaman bu kontratlari kullanamazlar
1 o| Ve yatinmci hicbir 6deme alamaz. R
100 o| CBBC'lerde (Residual CBBC) ise geri
T+2 e cagirma fiyati ve kullamim fiyati bir-
90¢ 85 ¢| birlerinden farklidir. Bu driinde ise
- -| kullanim fiyatinin geri cagirma fiyati-
- -| na ulagmasi durumunda bile yatirim-
- -| cya garanti edilmis artik bir deger
- -| olabilir.
1 0
100 0| Bu kontratlarin isleyisi bir 6rnek ile

daha agik hale gelecektir. Ilk uygu-
GiNDeM 29



Geri Cagrilabilir Boga/Ayi Kontratlar

2006 2007 2008
131 1,314
134

Adet 24
Islem Hacmi (milyar $) 1 9
Kaynak: HKEx

lama, artik dederi olmayan kontratlar igin agiklana-
caktir. Kontratin yapildigi donemde hisse senedinin
fiyat1 100 $'dir.

Kontratin fiyatina, spot fiyattan kullanim fiyat disl-
dikten sonra finansman maliyeti eklenip, bu tutar
kontratin kaldirag oraniyla carpildiktan sonra ulasilir.
Tabloda verilen 6rnek kontratin fiyati 2,5 $'dir ((100-
80+5)*0,1)). Bir baska deyisle, 100 kontrat alindi-
ginda yatinmci 250 $ 6deyerek 10.000 $'lik portfo-
yun fiyat hareketlerinden yararlanabilecektir.

T+1'de hissenin spot fiyat1 110 $a ylikselmistir. Bu
durumda, kontratin fiyati 3,5 $'a ((110-80+5)*0,1)
ylikselmistir. Portfoy degeri 350 $'a yiikselirken, ya-
tinmcr bu fiyat hareketinden 100 $ (350-250) ka-
zanmisti. Dider bir ifadeyle fiyatlardaki %10’luk
(10/100) artis, yatirrmciya %40°lik (100/250) bir ka-
zang saglamistir.

T+2'de hisse senedi fiyatinin 85 $'a distigl var-
sayllmaktadir. Bu durumda ise kontratin fiyati 1 $a
((85-80+5*0,1) dusmusttr. Dolayisiyla, yatirimci
150 $ (100-250) zarar etmistir.

T+3'te hissenin spot fiyati 80 $'a diistiigli durumda,
hisse senedinin fiyati belirlenmis bir alt limite gerile-
digi icin ihraggl geri cagirma hakkini kullanmaktadir.
Sonug olarak, portfoylin degeri sifirlandidi igin yati-
rnmacl 250 $ zarar etmistir.

Artik dederi olan kontratlarda ise geri gagirma fiyati
kullanim fiyatindan yuksektir. Bu durumda, T+3'te
dayanak varligin spot fiyati 85 $, yani geri cagirma fi-
yatina esit oldugu durumda yatirnmci ufak bir 6deme
elde eder. Bu 6rnek icin yatinmcinin elde
ettigi 6deme 50 $'dir ((85-80)*100*0,1).

Ancak, bu édemeden 100 lotluk kontrati Adet 161 166 180 175 172
almak igin 6dedigi miktar dusildigd za- |iglem Hacmi (mn $) 5.3 1.4 0.8 1.3 0.9
man yatinmcinin net zarari 150 $ (200- |piyasa Degeri (mn. $) 57,546 55,466 55,994 54,859 53,420
50) olmaktadrr. Ozel Sektér 8,623 9,640 13,508 15,302 16,786

Kamu 21,108 23,118 22,498 23,158 21,841
2008 yilinda Hong Kong Borsasinda islem | yapanc 27,814 22,708 19,988 16,399 14,793

géren CBBC sayisi 131'den 1.314%e yuk-

30

selmistir. Islem hacmi ise bir 6nceki yila gére 15 kat
artarak 134 milyar $’a yukselmistir.

2. Market Access Products (MAP)

Market Access Products, secilmis yabanci borsalar-
da islem goéren Urlnleri dayanak alan yapilandiril-
mis Urtnlerdir. MAP'ler, varant veya geri ¢agrilabilir
kontrat seklinde ihrag edilebilmektedir. Bu trinleri
diger yatinm araclarindan ayiran en 6nemli fark ise
dayanak varliklarin yurtdisindaki borsalarda islem
goéren Urlnler olmasidir. Yatirmcilarin hangi bor-
salardaki Urinler Uizerine MAP’lerin olusturulacadi
Hong Kong Borsasi tarafindan belirlenmektedir. Bu
borsalarin sayisi Temmuz 2009 itibariyle 66'dir. Bu
borsalar arasinda IMKB olmasina ragmen, IMKB'de
islem goren bir Grinl baz alan MAP henliz ihrag
edilmemistir. Halihazirda, bu Grtnleri ihrac eden 5
kurulus bulunmaktadir.

3. Hisse Senedine Bagh Yatirnm Araclari
(Equity Linked Instruments-ELI)

Hong Kong Borsasinda 3 tip hisse senedine bagli
Uriin bulunmaktadir: Boda, Ayi ve Aralik. Boga ELI'ler
itfa tarihinde dayanak varligin kapanis fiyati kullanim
fiyati seviyesinde veya Ustlinde ise, Ayl ELI'ler, kon-
tratin itfa tarihinde dayanak varligin kapanis fiyati
kullanim fiyatinin altinda ise, Aralik ELI'lerde, itfa
tarihinde kullanim fiyati belirli bir fiyat seviyesi arali-
ginda ise yatirimciya kullanim hakki vermektedir. Bu
kontratlarin takasi T+2'de yapilmaktadir. Kontratla-
rin siiresi 28 giin ile 2 yil arasinda degismektedir.
2004 yilinda borsada kote olan 8 ELI bulunurken, bu
tarihten sonra ihrag yapilmamistir.

C. Tahvil Piyasasi

1993 yilinda Hong Kong Para Otoritesi tarafindan

Tahvil Piyasasi
2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: HKEx
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AUL LGN Tiirev Piyasasi Islem Hacmi

Dolari ClIN (Adet) 2004 2005 2006 2007 2008
sinden kamu |Endeks 3,201,381 3,482,897 7,028,866 15,178,718 22,720,427
tahvili (Exc- |H-share Endeksi 1,743,700 1,978,673 4,880,470 10,846,277 14,440,965
hange Fund |Mini Hang Seng Endeksi 1,457,681 1,501,342 2,140,242 4,325,977 7,961,028
Notes-EFN) [Mini H-Share - - - - 318,395
ihraglari  ya- |FTSE/Xihuna Cin 25 Endeksi - 2,882 8,154 3,244 39
piimaya bas- [Hang Seng Cin Finansal Endeksi - - - 3,220 -
lanmisti. Bu Hisse Senedi 17,274 13,069 102,010 351514 257,015
irinler 1999 |Faiz 61,265 26,431 14,043 32,402 24,709
yilindan  bu 3ay Vade:? HIBOR 58,307 24,335 13,888 31,678 23,818
janeisetong |13 eUe IOOR. o T s Tes
Kong Borsa- Tahvilleri 2,225 1,250 0 150 0
sinda islem |Altin - - - - 3,075
gormektedir
EFN’ler gelir

ve damga vergisinden muaftir.

Kamu tahvilleri, 2, 3, 5, 7, 10 ve 15 yil vadeli ihrag
edilmektedir. Yabanci tahviller arasinda borsada is-
lem goren yabancl sirketlerin cikardigi 6zel sektor
tahvilleri de bulunmaktadir. Tahvil piyasasinda 6zel
sektor, kamu ve yabanacl tahviller yer almasina rag-
men islem hacmi disuktir. 2008 yilinda borsada is-
lem gdren 172 tahvilin islem hacmi 1 milyon $'dr.

D. Tiirev Piyasasi

Tlrev piyasasinda hisse senedi, hisse senedi endek-
si, tahvil, faiz ve altina dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri bulunmaktadir. Tlrev piyasasinda mu-
tabakat islemleri SEHK Opsiyon Mutabakat sirketi
tarafindan yapilmaktadir.

1. Piyasa Verileri

Vadeli islem kontratlari arasinda hisse senedi en-
dekslerine dayali s6zlesmeler 6n plana gikmaktadir.
Hong Kong Borsasinda, 5 adet endekse dayall vadeli

islem sozles-
mesi  bulun- e Adktl
maktadir. Bu KGIE3) 2004
endeksler- |Endeks 68,643
i i H-Share Endeksi 41,761
Sggegtllne?:ﬁ?ﬁ Mini Hang Seng Endeksi 26,882
olusturdugu FTSE/Xihuna Cin 25 Endeksi ,
Hisse Senedi 5,611,832

H-Tipihisse Kaynak: HKEx

GiNDeM

senedi endeksine dayall sdzlesmeler 14 milyon adet
kontrat ile ilk sirada yer almaktadir.

Opsiyon kontratlar arasinda ise hisse senetlerinin
buylikligu dikkat cekicidir. Tlrev piyasasinin islem
hacminin dortte Ugline yakini hisse senedine dayali
opsiyonlar lzerine yapilmaktadir.

2. Islem Saatleri

Turev piyasasinda her bir rln igin farkl islem saat-
leri belirlenmistir. Buna gore;

« Hisse senedine dayali vadeli islem ve opsiyon s6z-
lesmeleri: 10:00-12:30 ve 14:30-16:00,

e Endekslere dayal vadeli islem ve opsiyon sézles-
meleri: 9:45-12:30-14:30-16:15,

e HIBOR ve 3 yil vadeli yatinm fonu tahviline dayali
vadeli islem sdzlesmeleri: 08:30-12:00 ve 13:30-
17:00,

e Altina dayali vadeli islem sdzlesmeleri: 08:30-
17:00 arasinda islem g6érmektedir.

2005
295,406

2006
819,584

2007
1,798,937

2008
1,771,331

257,425 758,247 1,727,847 1,613,988
30,595 53,456 69,512 156,957
7,386 7,881 1,578 386
8,722,393 18,127,353 45982968 54,692,865
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IV. GENEL DEGERLENDIRME

Serbest piyasa ekonomisini benimsemis olan Hong
Kong, Cin Halk Cumhuriyetiyle ticari ve siyasi iligki-
leri sayesinde diger (lkeler icin uzun yillar boyunca
Cin’e acllan pencere konumundaydi. Jeopolitik ko-
numunun verdigi avantajlar ve yatirnmcilara sundu-
gu kolayliklar sayesinde 6nemli ticaret merkezlerin-
den birisi haline gelmistir.

2008 yili sonunda sahip oldugu 216 milyar $ GSYH
bliylkligu ile dinyanin 41. bliylik ekonomisidir. An-
cak, 31.000 $ kisi basina milli gelir ile Diinya Banka-
si siniflandirmalarinda yiiksek gelirli Glkeler grubuna
girmektedir.

Hong Kong sermaye piyasasi, 1989 yilinda kurulan
Menkul Kiymet ve Tirev Komisyonu tarafindan du-
zenlenmektedir. Yatinmailari Koruma Fonu, 2003 yi-
lindan bu yana &ézerk bir yapiya sahip olan Komisyo-
nun blnyesinde faaliyet gostermektedir.

Ulkede bulunan tek borsa, Hong Kong Menkul
Kiymetler ve Tirev Borsasidir. Borsa, Hong Kong
Borsalari ve Mutabakat Sirketi (HKEx) holdinginin
blinyesinde faaliyet gostermektedir. HKEX'in diger
istirakleri arasinda, islem goren Urinlerin mutaba-
katini yapan 3 sirket bulunmaktadir.

2009 Eylll itibariyle piyasa dederi agisindan yapilan
siralamada Hong Kong Borsasi Asya’nin 3., diinyanin
ise 7. buyuk borsasi konumundadir. Borsada, hisse
senetleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, tahviller ve
yapilandirilmig Grtnler islem gérebilmektedir.

Borsada, Hong Kong bazli sirketlerin yani sira Cin,
Bermuda, Cayman adalari ve ABD gibi cesitli tlke-
lerden sirketlerin hisse senetleri islem gérmektedir.
Toplam piyasa dederinin %46'si Hong Konglu sirket-
lere ait olsa da, islem hacminin %49’u Cinli sirket-
lerde kaydedilmistir.

Ayni zamanda, kiguk ve orta dlgekli sirketlerin his-
se senetlerinin islem gorebilecedi Gelisen Sirketler
Piyasasi da bulunmaktadir. Bu piyasada 2008 yilinda
islem goren 174 adet hisse senedinde 7 milyar $'ik
islem hacmi gergeklesmistir.

Borsada islem goren 172 adet tahvilin 2008 yilindaki
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islem hacmi 1 milyon $ seviyesinde kalmistir.

Hong Kong Borsas! yatirimcilara genis bir yelpaze-
de yapilandirilmig Uriin sunmaktadir. Geri cagrilabilir
boga/ay! kontratlari ve hisse senedine bagh yatirim
araclari, islem goéren yapilandiriimis trtnlerdir. 2008
yilinda ihra¢c edilmis hisse senedine bagl yatirm
araci olmamakla birlikte, geri cagrilabilir kontratlar-
da 134 milyar $'lik islem kaydedilmistir.

Tilrev piyasasinda hisse senetleri Uzerine yapilan
kontratlar, toplam tlirev piyasasinin islem hacminin
%70'ini olusturmaktadir. Vadeli islemlerde ise hisse
senedi endekslerine dayall kontratlar 6ne ¢ikmakta-
dr.

Ayrica, son dénemde Hong Kong Ticaret Borsasi
(Hong Kong Mercantile Exchange-HKMEx) Menkul
Kiymet ve Tirev Komisyonuna yetkili borsa olmak
icin bagvurmus, ancak Eylul 2009 itibariyle faaliyete
gecmemistir. Borsada, emtiaya dayali vadeli islem ve
opsiyon kontratlarinin Amerikan Dolari cinsinden ig-
lem gbérmesi planlanmaktadir.

KAYNAKCA

Hong Kong Borsa Uzmanlari Birligi:
www.hksa.com.hk

Hong Kong Ekonomi Mistesarligi:
www.hkeconomy.gov.hk

Hong Kong Finansal Hizmetler ve Hazine Mistesar-
hgi: www.fstb.gov.hk

Hong Kong Hikimeti: www.gov.hk

Hong Kong Istatistik Departmani:
www.censtatd.gov.hk

Hong Kong Menkul Kiymetler Enstittisu:

www. hksi.org

Hong Kong Menkul Kiymetler ve Tlrev Borsasi:
www.hkex.com.hk

Hong Kong Online Araci Kurumlar Birligi:
www.hkaob.org

Hong Kong Para Piyasasi Otoritesi: www.hkcma.org
Hong Kong Sermaye Piyasasi Birligi:
www.hkcma.org

Hong Kong Ticaret Borsasi: www.hkmerc.com
Menkul Kiymetler ve Tlirev Komisyonu:
ww.sfc.gov.hk

Yatinmcilari Koruma Fonu: www.hkicc.org.hk
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Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

kim ayinda, sermaye piyasasinda lisanslama,

kredili islemler, aracilik faaliyetleri ve bagimsiz
denetim faaliyetlerini diizenleyen tebliglerde degi-
siklige gidilmis, kira sertifikalarina ve varlik kiralama
sirketlerine iligkin esaslar hakkindaki diizenleme tas-
lagi ise kamuoyunun goérisiine sunulmustur.

Asagida sirasiyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
taslak ile, gergeklestirilen diizenleme degisikliklerine
okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci olmak
amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

KIRA SERTIFIKALARINAVE
VARLIK KIRALAMA SIRKETLERINE ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA TEBLIG TASLAGI

Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan “Kira Sertifi-
kalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iligkin Esas-
lar Hakkinda Tebli§ Taslagl” kamuoyunun gorisiine
sunulmustur.

Amaci, kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi,
ihraci ve satisi ile varlik kiralama sirketlerinin kurulug
ve faaliyetlerine iliskin esaslarini diizenlemek olan
Taslak ile, varlik kiralama sirketleri; araci kurumlar,
bankalar ve kaynak kuruluglari (“*Kaynak kurulus”,
sahip oldugu varliklari, kiralamak Uzere varlik kira-
lama sirketine devreden anonim sirketlerdir.) tara-
findan minhasiran kira sertifikasi ihrag etmek Uzere
kurulmus olan anonim gsirketler olarak tanimlan-
mistir. Kira sertifikalari ise, varlik kiralama sirketinin
satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi var-
liklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi
ve sahiplerine bu varliklardan elde edilen gelirler-
den paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetler olarak belirlenmektedir.

Taslak uyarinca; varlik kiralama sirketleri, kaynak
kuruluslardan devraldigi varliklari tekrar kaynak ku-
rulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde etmek, s6z
konusu kira gelirlerine dayal olarak kira sertifikasi
ihrac etmek ve kira siiresi sonunda ilgili varligi tekrar

kaynak kurulusa satmak amaciyla araci kurumlar,
bankalar ve kaynak kuruluglan tarafindan kurula-
bilecektir. Varlik kiralama sirketleri, varliklarini dev-
ralacagi kaynak kurulus ile, sdz konusu varliklarin
devralinmasi, kaynak kurulusa kiralanmasi ve vade
sonunda kaynak kurulusa geri satiimasini iceren bir
sozlesme imzalamak zorundadirlar. Varlik kiralama
sirketleri, ayni anda tek bir tertip kira sertifikasi ih-
rag edebilecek olup, tedavtildeki kira sertifikalari itfa
edilmeden yeni bir kira sertifikas ihraci yapamaya-
caklardir.

Varlik kiralama sirketlerinin faaliyet konulari asagi-
daki gibi belirlenmistir;

» Kira sertifikasi ihrac etmek,

e Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina
her tlrli varligr devralmak, kiralamak, varlik-
lardan elde edilen gelirleri paylari oraninda kira
sertifikas sahiplerine 6demek,

» Kira s6zlesmesinin sonunda, baslangicta anlasi-
lan kosullarda kiraya konu varligi kiraciya dev-
retmek.

Varlik kiralama sirketleri, yukarida belirtilen faaliyet-
ler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasama-
yacadl gibi minhasiran asagidaki faaliyetlerde de
bulunamayacaklardir.

e Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanama-
yacak, borglanamayacak, sahip oldugu varliklari
yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi di-
sinda kullanamayacaklardir.

» Sahip oldugu varliklar (izerinde hig bir ayni hak
tesis edemeyecek, teminat ve kefalet vereme-
yeceklerdir.

e Varlig, kira stzlesmesinden kaynaklanan tim
yukdmldllklerini yerine getiren kaynak kurulus
disinda baska bir kisiye satamayacak veya dev-
redemeyeceklerdir.

Taslak uyarinca, kira sertifikasi sahiplerine verilen
taahhitlerin yerine getirilmemesi durumunda, kira
sertifikasina konu varliklarin satilarak, satis bedeli-
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nin kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda dagi-
tilmasi zorunlu tutulmustur.

Kira sertifikalar halka arz yoluyla satilabilecedi gibi,
halka arz edilmeksizin de ihrag edilebilecektir. Kira
sertifikalarinin halka arz yolu ile satisinda izahname
ve sirkilerin diizenlenmesi gerekirken, halka arz
edilmeksizin yapilan ihraglarda kira sertifikalarina
iliskin olarak izahname ve sirkiiler diizenlenmeye-
cektir.

Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla satisinin ve var-
liklardan elde edilen gelirlerin 6demelerinin, halka
arza aracilik yetki belgesine sahip araci kuruluslar
vasitasiyla yapilmasi zorunludur.

Kurulca gerekli gorilmesi halinde, halka arz edilecek
kira sertifikalarinin Turkiye'de kurulan ve Kurul tara-
findan yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari ile
Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme ku-
ruluglarindan en az biri tarafindan derecelendirilme-
si ve derecelendirme notuna, izahname ve sirkiler
ile diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi
gerekecektir.

Varlik kiralama sirketlerinin talebi ve ilgili borsanin
uygun goérmesi Uzerine menkul kiymet borsalarinda
islem gorebilecek olan kira sertifikalarinin, Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. nezdinde hak sahipleri bazinda
izlenmesi zorunlu tutulmustur.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

SERMAYE PiYASASINDA

FAALIYETTE BULUNANLAR ICIN
LISANSLAMA VE SICIiL TUTMAYA iLISKIN
ESASLAR HAKKINDA TEBLIGDE DEGISIKLiK
YAPILMASINA DAIR

SERI:VIII, NO:62 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasl alaninda calisanlarin mesleki ye-
terliliklerini, bilgi ve becerilerini tespit etmek ama-
ayla yapilacak sinavlara, ilgili ihtisas alanlar itiba-
riyla mesleki yeterliliklerini gosterir lisans vermeye,
egitim programlar diizenlemeye ve sicil tutmaya
iliskin usul ve esaslar Seri:VIII, No:34 sayili “"Serma-
ye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Icin Lisanslama

ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
belirlenmektedir.

13.10.2009 tarih ve 27375 sayill Resmi Gazete'de
ilgili Tebligin Gegici 2. maddesinde degisiklik yapan
Seri:VIII, No:62 Sayil "Sermaye Piyasasinda Faali-
yette Bulunanlar I¢cin Lisanslama ve Sicil Tutmaya
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Tebligin Gegici 2. maddesi ile gegis siiresi diizenlen-
mektedir. Degisiklik ile, Kurul diizenlemeleri cerge-
vesinde gegcis sliresinden yararlanan kisiler 2010 yili
Eylil ayi sinav sonuglarinin acgiklandigi tarihe kadar
gbrevlerine devam edebileceklerdir. Lisans belgesi
almaya hak kazanamayanlar, sz konusu tarihten
itibaren lisansa konu alanlarda calisamayacaklardir.

SERMAYE PiYASASI ARAGLARININ
KREDILI ALIM, ACIGA SATIS VE ODUNC
ALMA VE VERME ISLEMLERI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERi:V, NO:111 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasas! araclarinin kredili alm, acida sa-
tis ve 6diing alma ve verme iglemleri ile bu faaliyeti
yapacak olan kurumlara iliskin ilke ve esaslar Seri:
V, No:65 sayill “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili
Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Teblig” ile diizenlenmektedir.

20.10.2009 tarih ve 27382 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:V, No:111 sayi-
Il “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Acida
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimla-
narak yururlige girmistir.

Degisiklik halka arzda islem yasagini diizenleyen
Tebligin 15. maddesinde gerceklestiriimistir. Ilgili
madde ile sermaye piyasasi araclarinin halka arz yo-
luyla satisina aracilik eden araci kurumlarin, halka
arz siresince, halka arza konu hisse senedi ile ilgili
kredili islem yapmalari yasaklanmisti. Yapilan degi-
siklik ile, halka arz stiresince menkul kiymetlerle ilgili
kredili islem yapma yasaginin kapsami daraltilarak,
yasagin, sadece halka arz yoluyla satista, aracilik
faaliyetini aracilik ytklenimi seklinde gerceklestiren
aracl kurumlari kapsayacak sekilde daraltiimasi sag-

34

TSPAKB



lanmistir. Yasagin kapsamina girmeyen konsorsiyum
Uyesi araci kuruluslar, halka arza konu sermaye pi-
yasasl araclarinda halka arz slresince kredili alim
islemini gergeklestirebileceklerdir.

ARACILIK FAALIYETLERI VE ARACI
KURULUSLARA ILISKIN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR
SERi:V, NO:113 SAYILI TEBLIG

Aracilik faaliyetleri ile bu faaliyetleri yapacak kuru-
luglarin, kurulus, faaliyet ve yetkilendirilmelerine ilig-
kin esaslari Seri:V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri

ve Araci Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
ile dizenlenmektedir.

22.10.2009 tarih ve 27384 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:V, No:113 sayili
“Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esas-
lar Hakkinda Tebligde Dedisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” yayimlanarak ydrirlige girmistir.

Degisiklikle, sektorden cikmak isteyen araci kurum-
larin piyasadan cekilmesinin kolaylastiriimasi amac-
lanmis ve bu dogrultuda “bir araci kurumun yetki
belgelerinin yeni araci kurum kurulusu amaciyla
iptali”ni diizenleyen bir madde Teblige eklenmistir.
Eklenen madde ile, halka acgik olmayan bir araci ku-
rumun, yeni aracl kurum kurulmasi amaciyla tim
yetki belgelerinin iptali icin talepte bulunmasi su-
retiyle sermaye piyasasi faaliyetlerinden cekilmesi
durumunda, Seri:V, No:46 sayili Tebligde yer alan
aracl kurum kurulusu icin aranan sartlarin saglan-
masi kaydiyla, yeni araci kurum kurulmasina imkan
verilmektedir. Yeni kurulacak araci kurumun kurucu
ortaklarinin, yeni araci kurum kurma ve faaliyet izni-
ne iliskin bagvurulari, mevcut diizenlemeler gerceve-
sinde degerlendirilerek Kurulca sonuglandirilacaktir.

Eklenen yeni hikimler uyarinca;

» Faaliyetleri kendi istegdi ile gegici olarak durdu-
rulan araci kurumlarin, bu yondeki Kurul kara-
rini takip eden 12 ay igerisinde yeniden faaliye-
te gegmek veya yeni bir araci kurum kurulmasi
amaciyla tim yetki belgelerinin iptali igin Kurula
basvurmamalari durumunda, tiim yetki belgeleri
iptal olacaktir. Faaliyetleri kendi istegi ile durdu-

rulan araci kurumlarin yeniden faaliyete gec-
meleri ve ardindan faaliyetlerini yeniden kendi
istekleri ile durdurmalari durumunda 12 aylik
surenin hesaplanmasinda 6nceki kapalilik stre-
si de dikkate alinarak faaliyetlerinin kendi istegi
ile gecici olarak durduruldugu toplam siire esas
alinacaktir.

e Faaliyetleri Kurulca durdurulan araci kurumlarin
basvurularinda ise s6z konusu 12 aylik slre, Ku-
rulca talep edilen yukidmldliklerini yerine getir-
melerinden itibaren baglayacaktir.

e Yeni bir araci kurumun kurulmasi amaciyla tim
yetki belgelerinin iptali icin talepte bulunan araci
kurumlar acisindan, yeni kurulacak araci kuru-
mun kurulusuna Kurul tarafindan izin verilme-
mesi durumunda, ilgili Kurul karari tarihi itibariy-
le 12 aylk sdrenin dolmasina 3 aydan daha az
bir stire kalmissa, yetki belgelerinin iptalini talep
eden aracl kuruma son olarak kalan slireye ek
Uc aylik bir slire daha verilecektir.

e Bu Tebligin yayimi tarihi itibariyle faaliyetleri
kendi istegi ile durdurulmus bulunan araci ku-
rumlar icin diizenlemede yer alan 12 aylik stire 3
yil olarak uygulanacak ve s6z konusu stire Tebli-
gin yayimi tarihinden itibaren baslayacaktir.

SERMAYE PiYASASINDA BAGIMSIZ
DENETIM STANDARTLARI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISIKLiIK YAPILMASINA DAIR
SERI:X, NO:25 SAYILI TEBLiG

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetine,
bu faaliyette bulunmak (lzere Kurulca yetkilendiri-
lecek bagimsiz denetim kuruluglarina ve bagimsiz
denetgilere iligkin standart, ilke, usul ve esaslari
12.06.2006 tarih ve 26196 sayili mikerrer Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri:X, No:22 sayili “Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkin-
da Teblig” ile belirlenmektedir.

25.10.2009 tarih ve 27387 sayili Resmi Gazete'de
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:X, No:25 sayil
“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standart-
lari Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapiimasina Dair
Teblig” yayimlanarak ydrirlige girmistir.

Degisikligin getirdigi onemli diizenlemelerden biri,
Tebligin ikinci kisminda bagimsiz denetim faaliye-

GiNDeM
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tinde bulunma yetkisinin iptalini duzenleyen 30.
maddesine yoneliktir. S6z konusu madde; yapilan
bagimsiz denetim calismalarinda, sorumlu ortak bas
denetci dahil bagimsiz denetim ekibinin diristlik,
tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve 6zen, bagimsizlik,
guvenilirlik ve mesleki davranig gibi etik ilkelere uy-
mamasi durumunda, bagimsiz denetim kurulusunun
sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde
bulunma yetkisinin Kurulca iptal edilebilecegini, an-
cak belirtilen hususlarda bir sorumluluk tespit edil-
mesi halinde, Kurulun sadece ilgili sorumlu ortak
bas denetci ve/veya bagimsiz denetci/denetgilerinin
sermaye piyasasinda bagimsiz denetim yapmasini
yasaklayabilecegini diizenlemekteydi. Yapilan degi-
siklik ile, belirtilen hususlarda bir sorumluluk tespit
edilmesi halinde, sorumlulugun igerigine goére, Kuru-
lun sadece ilgili sorumlu ortak bas denetci ve/veya
bagimsiz denetci/denetgilerin sermaye piyasasinda
bagimsiz denetim yapmasini 2 yildan az olmamak
kaydi ile siireli veya sliresiz olarak yasaklayabilecegi,
bu kapsamda sermaye piyasasinda bagimsiz dene-
tim yapmasi yasaklanan sorumlu ortak basdenetgi
ve/veya bagimsiz denetgi/denetgilerin, sdz konusu
yasagdin siresi sonunda yasagin kaldirilmasi igin Ku-
rula basvurabilecekleri, aksi takdirde yasagin siresiz
olarak uygulanacagi hilkkme baglanmistir. Sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim yapmasi siireli olarak
yasaklanan sorumlu ortak basdenetci ve/veya ba-
gdimsiz denetgi/denetgilerin yasak siiresi sonunda
yasagdin kaldiriimasi igin Kurula yapacaklari basvuru-
lar, ilgili hakkinda devam etmekte olan bir inceleme
olup olmadigi da dikkate alinarak Kurulca degerlen-
dirilerek karara baglanacaktir. Yasak siiresi icerisinde
yasagin kaldirimasi amaciyla Kurula yapilacak bas-
vurular ise dikkate alinmayacaktir. Gorildigua tzere,
bagimsiz denetim yapma yetkisinin “stireli olarak ip-
tali” ydnundeki yaptirim, "2 yildan az olmamak kaydi
ile stireli veya siiresiz” olarak degistirilmistir.

Bir diger onemli degisiklik ise, Tebligin Gglincl kis-
minda bagimsiz denetim sozlesmesinin ylrirligind
diizenleyen maddede gerceklestirilmistir. S6z konu-
su madde; bagimsiz denetim kuruluslarinin segimi-
nin, bagimsiz denetimlerde (6zel bagimsiz denetim
dahil) en ¢ok 7 yil icin yapilabilecegini ve bagimsiz
denetim kurulusunun tekrar ayni misteri ile bagim-
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siz denetim s6zlesmesi imzalayabilmesi icin en az 2
hesap donemi gegmesinin zorunlu oldugunu diizen-
lemekteydi. Getirilen degisiklik ile, yukarida belirti-
len hikmin, 01.01.2011 tarihinden itibaren gegerli
olmak Uzere, bazi sartlari haiz ve gereklilikleri yerine
getiren bagimsiz denetim kuruluslari igin uygulan-
mayacadi diizenlenmistir.

Sartlar ve gereklilikler asagidaki gibi belirlenmistir:

e Denetci ve lizeri unvanli denetim kadrosunun,
25 kisi sorumlu ortak basdenetci olmak lizere en
az 75 kisiden olusmasi ve bu kadronun asgari
sayisinin faaliyet sliresince muhafaza edilmesi,

e Kurulus biinyesinde miinhasiran kalite kontrol
sisteminin gdzetiminden sorumlu tam zamanh
gorevlendirilecek en az 2 sorumlu ortak basde-
netci, 2 basdenetgi ve tam veya yari zamanli g6-
revlendirilecek yeter sayida denetgiden olusan
bir kalite kontrol giivence komitesi olusturulma-
sl,

e Kurulus tarafindan, yukarida belirtilen asgari
sayida denetim kadrosunun, kalite kontrol sis-
teminin gbzetiminden sorumlu komite tyesinin,
sorumlu ortak basdenetci, basdenetgi ve diger
denetgilerin ve kalite kontrol sisteminin galisma-
sina ve gbzetimine iligkin esaslarin, bagimsiz de-
netim sdzlesmesinin imzalanma tarihinden en az
9 ay 6nce Kurula bildirilmis olmasi,

» Bagimsiz denetim raporlarina iliskin kalite kontrol
sonuglarinin, kalite kontrol ¢alismalarinin kapsa-
mini ve sonuglarini icerecek sekilde diizenlenmig
bir rapor seklinde, bagimsiz denetim calismala-
rinin mesleki ilkelere, ilgili diizenlemelere, kuru-
lus tarafindan belirlenen kalite giivencesi ilke ve
uygulamalarina uygunlugunu ve hazirlanan ba-
gimsiz denetim raporlarinin gercek durumu yan-
sittigini beyan eden bir yonetim kurulu karari ile
birlikte her yil Haziran ayl sonuna kadar Kurula
iletilmis olmasi.

Bir sorumlu ortak basdenetgi, bir musteri sirket ile
yapilan badimsiz denetim sdzlesmesinde, her halii-
karda en c¢ok 7 hesap dénemi gorev alabilecektir.
Sorumlu ortak basdenetginin ayni misteri sirketin
denetim galismalarinda gorev alabilmesi igin en az 2
hesap déneminin gegmesi zorunlu tutulmustur.
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Diizenleme ile, sermaye piyasasinda bagimsiz dene-
tim lisans belgesine sahip olma muafiyetini belirle-
yen gecici madde 3'te de 6nemli bir degisiklik yapil-
digi gérilmektedir. Ilgili madde ile, Tebligin yayimi
tarihi itibariyle (12.06.2006) sermaye piyasasinda
bagimsiz denetim faaliyeti yetkisine sahip bagimsiz
denetim kuruluglarinda sorumlu ortak basdenetgi un-
vaniyla calisanlar ile sermaye piyasasinda bagimsiz
denetimle yetkili kuruluslarda 10 yil siireyle bagim-
siz denetgi olarak fiilen calistiklarini belgeleyenlere
sermaye piyasasinda bagimsiz denetim lisans belge-
sine sahip olma muafiyeti getirilmistir. Degisiklik ile,
muafiyet kapsamina sdz konusu tarihte basdenetgi
unvani ile calisanlardan sorumlu ortak basdenetgi
olma sartlarini haiz olanlar da dahil edilmistir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/09 %D
TL Mevduat 209.846 268.803 278.679 3,7%
DTH 104.196 127.823 140.275 9,7%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 24.746  31,7%
DiBS 56.851 62.747 67.210 7,1%
Eurobond 4.281 4.478 4.965 10,9%
Yatirim Fonlari 26.498 24.200 30.065 24,2%
Repo 2.733 2.199 1.775 -19,3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 4.559 6.042 8.472  40,2%
Hisse Senedi 31.246 19.623 37.650 91,9%
Toplam  455.038 534.711 593.837 11,1%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatinnm Tercihleri
Milyon TL 2008 2009/09
Hisse Senedi 81.085 35.417 75.547 113,3%
DiBS 36.618 30.221 32.010 5,9%
Eurobond 432 927 1.368 47,6%
Mevduat 5.735 9.972 11.193 12,2%
Toplam 123.870 76.537 120.117 56,9%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 30.10.2009

Milyon TL 182.025 316.314  73,8%

Milyon $ 289.986 119.698 213.351  78,2%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 91.364 36.816 69.665  89,2%
Ortalama Halka Agiklik Orani 31,5% 30,8% 32,7% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

) 2008 30.10.2009
) Islem Goren Sirketler 319 317 314
Islem Goren Borsa Yatirnm Fonlari 8 9 10

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 3.388,8 1.895,2 78,8
Hisse Senedi Sayisi 11 3 2
Halka Acik Sirket Karlihg:

2008
Kar Eden Sirket Sayisi 171 -32,1%
Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107,4%
Kar Edenlerin Toplam Kéari (Milyon TL) 22.575 31.962 25.660 -19,7%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon TL) -1.271 -714 -3.514 391,9%
Toplam Kér/Zarar (Milyon TL) 21.303 31.248 22.146 -29,1%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiy

y 2008 30.10.2009 /0D
A Tipi Yatinnm Fonlan 717 96,2%

B Tipi Yatiim Fonlari 21.670 15.253 20.729 35,9%

Emeklilik Yatirim Fonlari 3.813 4.193 5.854 39,6%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 153 19,4%

Yatirim Ortakliklari 317 152 308 102,2%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 1.830 135,8%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 50 86,9%

Toplam 29.574 20.895 29.642 41,9%

Kurumsal Yatirmci/GSYH 4,0% 3,3% 4,7% A.D.
Yatinnma Sayisi

2007 2008 2009/10 %D

Yatinnmai Sayisi 940.766 989.853 998.832 0,8%
Yabana Yatinnma islemleri

Milyon $ 2008 2009/09 %D

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 70.213 27.297 51.874  90,0%

Saklamadaki Pay! 72% 67% 67% -1,3%

Hisse Senedi islem Hacimleri 144.143 142.126 62.554 A.D

islem Hacmi Payi 24% 27% 13% AD

Net Hisse Senedi Yatirimi 4.533 -2.988 1.286 A.D
TSPAKB Uyeleri

2007 2008 30.10.2009 %D

Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%

Bankalar 41 41 41 0,0%

Toplam 145 145 144  -0,7%
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iMKB Islem Hacimleri*

Milyar $ 2008 2009/09
Hisse Senedi Piyasasi
Aracl Kurum 602 514 434 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 68 A.D.
Banka 800 681 547 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D
Toplam 906 776 616
Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 762 852 496 A.D.
Banka 3.239 3.704 2.163 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 407 A.D.
Toplam 4.300 4.844 3.066 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)
Hacim (Milyon TL)
Acik Pozisyon (Dénem Sonu)

2009/10
24 54 69 A.D.
236.071 415.925 546.398 A.D.
234.717 209.382 229.243 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlaria Ilgili Veriler*

Milyon TL

Ddnen Varliklar 3.377 3.689 4.267 15,7%

Duran Varliklar 464 474 677 42,8%

. _._____AdifToplam___ 3841 _ _ _ 4163 ___ 4944 _ 188%]

Kisa Vadeli Yukimlilikler 1.641 1.980 2.935 48,3%

Uzun Vadeli Yukimliltkler 46 33 38 15,2%

Azinlik Paylari 212 180 0 A.D

Ana Ortaklik Ozsermaye 1.942 1.970 1.970 0,0%

e Toplam Ozsermaye ve YOkiimliltkler _ 3.841 4163 4944 _ 188%

Net Komisyon Gelirleri 605 473 251 A.D

Faaliyet Kari/Zarari*** 302 73 103 A.D

Net Kar 309 181 173 A.D.

Personel Sayisi 5.860 5.102 4.695 -8,0%

Subeler 234 185 157 -15,1%

Irtibat Biirosu 51 44 40  -91%

Acente Subeleri 4.775 5.664 5.706 0,7%
*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
**%:2007 igin esas faaliyet karidir.
iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2007 2008 30.10.2009 9D

IMKB-100 55.538 26.864 47.185  75,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -6,1%

IMKB-100 (En Disiik) 36.630 21.228 51.381 8,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 1.218 17,0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 30.10.2009 9D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.667 37,6%

ABD S&P 500 1.468 903 1.036 14,7%

Almanya DAX 8.067 4.810 5415 12,6%

Arjantin Merval 2.152 1.080 2.116  96,0%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 61.546  63,9%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.608 12,1%

Guney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 26.361  22,6%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 15.896  64,8%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 21.753 51,2%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 5.045 13,8%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 10.035 13,3%

Meksika IPC 29.537 22.380 28.646  28,0%

Rusya RTS 2.291 632 1.349  113,4%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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