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Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GaNDeM okurlari,

ncelikle Birligimizin Mayis ayi igerisinde yapi-

lan XI. Olagan Genel Kurul toplantisinda bizleri
Yonetim ve Denetleme Kurullarinda gérev yapmaya
laylk goren dederli lyelerimize, hem kendim hem
de arkadaslarim adina tesekkir ediyorum. Ayrica,
Birligimize gectigimiz dort yil boyunca hizmet vermis
olan Bagkan Nevzat Oztangut’a ve tiim Yénetim ve
Denetleme Kurulu lyelerine, dederli calismalari ve
O6nemli katkilari igin sektdriimiiz adina tesekkirt bir
borg biliyorum.

Bizler, yeni Yonetim Kurulu olarak bu gérevi, Turki-
ye Sermaye Piyasasinin ¢ok giiglii gostergelere sa-
hip oldugu bir donemde devraldik. Politik istikrarin
yerlestigi, enflasyon ve reel faizin tarihi dislk se-
viyelerde oldugu, hizli biylyen sirketlerimizin kay-
nak ihtiyaglarinin arttigi, yabanci yatinmcilarin ilgisi-
nin yliksek oldugu, yerli yatirnmcilarin farkl yatinm
araclari aradigi bir donemdeyiz. Bu asamada buiylik
distinerek kendimize “Tirkiye Sermaye Piyasasini
Yeniden Yapilandirma” hedefini koymaliyiz.

Bu hedefe ulagmak icin 6nceliklerimizi ti¢ ana bashk

altinda toplamamiz gerektigini dislinliyoruz:

1. Elemanlarimizi uluslararasi diizeyde egitmek;

2. Yerli yatinmcilarin sermaye piyasasina olan gu-
venlerini yeniden insa etmek;

3. Piyasamizin gelismesine engel olan konularda
mevzuati degistirmek ve yeni Uriinlerin gelisme-
si icin surekli bir caba icinde olmak.

Sektor calisanlarinin bilgi dizeylerinin uluslararasi
seviyeye cikarilmasi, Uzerinde durulmasi gereken

en o6ncelikli konumuzdur. “Istanbul Finans Merkezi”
projesi g6z oniine alindiginda, sektorde insan kay-
nadina yatirrmin onemi daha da artmaktadir. Birlik
olarak, sektdr calisanlarimizin uluslararasi piyasala-
ri ve gelismeleri takip etmelerini, sadece yurticinde
degil, yurtdisindaki firsatlar da goriip degerlendi-
rebilmelerini ve bu firsatlar yatinmcilara kaliteli bir
hizmet anlayisiyla sunmalarini amacliyoruz.

Sektor calisanlarinin bilgi diizeyinin artirilmasi stp-
hesiz bir diger hedefimiz olan yatinrmci gliveninin
kazanilmasina da katki saglayacakti. 2010 yilinda
Birligimizin dlzenledidi Yatirimci Algi Anketinin ar-
dindan, 2011 yilinda piyasanin 6nci kurumlariyla
beraber yatirmci egitimi konusundaki faaliyetle-
re bagladik. Universiteler ziyaret edildi, yarismalar
dizenlendi, konuyla ilgili internet sayfalar yayina
sokuldu, cesitli yayinlar hazirlandi. Bu sayede, hem
kiskiin yatinmcilar geri kazanilmaya caligiliyor, hem
de yeni yatirrmcilara ulagiimasi amaglaniyor. Yatirim-
c gliveninin piyasamizin gelisimi igin gok kritik oldu-
dgunu diistindtigiimizi ve bu konuya yonetim kurulu
olarak ayri bir 6nem verdigimizi belirtmek istiyorum.

Birligimizin bir diger hedefi, piyasamizin gelismesine
engel olan konularda mevzuat degisikliklerinin ya-
pilmasi, diinyadaki trendlerin izlenerek yeni riin ve
hizmetlerin piyasamiza kazandirilmasi olacaktir. Son
dénemde Birligimiz, SPK, IMKB, VOB, Takasbank ve
MKK arasinda yakalanmig olan sinerjiyi, piyasamizin
gelismesi dogrultusunda yeni ve verimli projelere
donudstirmeyi amagliyoruz.

Degerli glindem okurlart,

Birlik Yonetim Kurulu olarak amacimiz, Turkiye Ser-
maye Piyasasinin yeniden yapilandiriimasina katkida
bulunmaktir. Bunun igin siz degerli (iyelerimizin Bir-
ligin faaliyetlerine aktif katihmlari gok &nemli. Her
konudaki géruslerinizi, Yonetim ve Denetleme Kuru-
lu Uyesi arkadaslarim ve Birlik calisanlari dinlemeye
hazirdir. Sizlerin her anlamdaki katkisi, bu iddiali he-
deflere ulasabilmemizde en énemli etken olacaktir.

Saygilarimla,

by Vel 0

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Yeni YOnetim ve Denetleme
Kurulumuz Segildi

1. Olagan Genel Kurul toplantimiz 23 Mayis
2011 Pazartesi gini, Birlik merkezinde, 144
dyemizden 82'sinin katihmiyla gergeklestirildi.

Uyelerimizin yani sira Serma-
ye Piyasas! Kurulu, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi,
IMKB Takas ve Saklama Ban-
kasi, Merkezi Kayit Kurulu-
su Ust dizey temsilcilerinin
katildigi  toplantinin  acllis
konusmalarini SPK Bagkani
Prof. Dr. Vedat Akgiray, IMKB Bagkani Hiseyin Er-
kan ve TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut yapti.

w Acllis konusmalarinin ardin-
dan toplanti gindeminin go-
rustlmesine gegildi. 2010 yih
yonetim kurulu raporu, de-
netleme kurulu raporu, bilan-
o, gelir-gider tablosu ve ke-
sin hesap cetveli oybirligiyle
tasdik edilerek, yonetim ve denetleme kurullar tye-
leri ayri ayri ibra edildi. Birligimiz Statiisii geregince
iki yilik goérev suresi dolan yonetim ve denetleme
kurulu Gyelikleri icin de segim yapildi.

11. Olagan Genel Kurulumuzda yapilan segimler so-

nucunda;

Yonetim kurulu tyeliklerine:

e Alternatif Yatinm A.S.den Metin AYISIK,

e Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S.den Adnan
Bahar,

e Ekinciler Yatinrm Menkul Dederler A.S.den Alp
Tekince,

¢ Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.den Zafer
Onat,

e Standard Unlii Menkul Degerler A.S.den Attila
Koksal,

e Osmanl Menkul Degerler A.S.den Tanju Giinel,

¢ Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.den Ah-
met Celalettin Yildirim,

Denetleme kurulu Gyeliklerine:

e Evgin Menkul Degerler Ticareti A.S.den Pamir
Sezener,

e Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S.den Vesile
Sarlioglu,

e T. Vakiflar Bankasi T.A.O.dan Serdar Satoglu,

secildi.

Yeni yonetim kurulumuz ilk toplantisinda goérev da-
§iimi yapti. Standard Unlii Menkul Degerler A.S.den
Attila Koksal Birlik baskanhdina, Alternatif Yatirim
A.S.den Metin Ayisik ise baskan vekilligi gorevine
getirildi.
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TIM ile Isbirligi Protokolii Imzaladi

irligimizin yani sira, Sermaye Piyasasi Kuru-

lu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), IMKB Takas ve Saklama Bankasi (Takas-
bank), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Tiirkiye ih-
racatgilar Meclisinin (TIM) taraf oldugu isbirligi pro-
tokolli, 26 Mayis 2011 tarihinde imzaland..

Isbirligi protokolii imza téreni; SPK Baskani Prof. Dr.
Vedat Akgiray, IMKB Baskani Hiiseyin Erkan, TSPAKB
Bagkani Attila Koksal, Takasbank Genel Mudurd Dr.
Emin Catana ve MKK Genel Mudiri Dog. Dr. Yakup
Ergincanin katihmlariyla gergeklestirildi.

Isbirligi protokolii kapsaminda; ihracatci firmalarin
sermaye piyasasinin imkanlarindan daha genis 6l-
¢lde yararlanan, rekabetgi, iyi ydnetilen, halka arza
uygun ve kurumsal ydnetim ilkelerini benimseyen
bir yapiya kavusturulmasi icin bilgilendirici ve yol
gosterici egitim ve seminer faaliyetleri gergeklesti-
rilecek.

Almanya’da Sermaye Piyasamizi
Tanittik

PK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray, IMKB Baska-
ni Hiseyin Erkan, VOB Genel Mudurd Dr. Cetin
Ali Dénmez, Takasbank Genel Mudliri Dr. Emin Ca-
tana, MKK Genel Midurl Dog. Dr. Yakup Ergincan
ve Birlik Baskani Nevzat Oztangut, Almanya’daki

Turk yatinmcilarla bir araya geldi. Tlrkiye sermaye |

piyasasl ile beraber IMKB ve VOB'un Tiirkiye kdkenli
yatirmcilara tanitiimasinin amaglandigi “'Tiirkiye'de
Yatirim, Borsa ve Sermaye Piyasasi” baslikl toplan-

GiNDeM

tilar 17-18 Mayis 2011 tarihlerinde Almanya’nin Kéln
ve Disseldorf sehirlerinde diizenlendi.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

PK, IMKB ve Birligimiz tarafindan egitim ¢agin-
daki genclere sermaye piyasalarini tanitmaya

yonelik seminerlere Mayis ayinda da devam edildi.
4 Kocaeli Universitesi (Kocaeli), Karatekin Universite-

si (Cankir) ve Celal Bayar Universitesinde (Manisa)
yapilan seminerler ile Mart ayindan bu yana sirdu-
rilen proje, toplam 31 Universite ziyaret edilerek ta-
mamlanmistir.

SPK Kompozisyon Yarismasi

ermaye Piyasasl Kurulu tarafindan, sermaye pi-

yasalarina yonelik farkindalik diizeyinin gelistiril-
mesi, sermaye piyasasl kurumlarinin tanitiimasi ve
egitim cagindaki genclerden baslayarak tasarruf ve
yatirim bilincinin olusturulmasi amaciyla diizenlenen
kompozisyon yarismasinda dereceye giren 6grenci-
lere ddulleri verildi.

16 Mayis 2011 tarihinde IMKB'de diizenlenen téren
oncesinde seans acilis canini ilk ve orta 6gretim 6g-
rencileri caldi. Dereceye giren 6drencilere éddlleri,
SPK Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray, Milli Egitim Ba-
kanligi Miistesar Yardimcisi Remzi Kaya, IMKB Bas-
kani Hiiseyin Erkan ve TSPAKB Baskani Nevzat Oz-
tangut tarafindan verildi.




Haberler

IIkégretim 6, 7 ve 8. sinif drencilerine yénelik ola-
rak; “Ailenizin, parasini borsada, altinda ya da gay-
rimenkulde dederlendirmek arasinda kararsiz kalmis
oldugunu varsayalim. Bu durumda siz hangisini tav-
siye edersiniz? Neden?” sorusunun cevabi niteligin-
de kompozisyon yazilmasi talep edilen yarismada,
Giresun'dan Kesap Tiirk Telekom ilkégretim Okulu
Ogrencisi Zehra Alicanoglu “Emeksiz Ekmek Yok”
isimli calismasiyla ilkdgretim kisminin birincisi oldu.

Ortadgretim Ogrencilerine yonelik olarak “Sizin ya-
sinizda olan birisine 100.000 TL para verildigini di-
sunelim. Bu parayi finansal piyasalarda (hisse sene-
di, yatinm fonu, altin vb.) nasil dederlendirirdiniz?
Neden?” sorusunun cevabi niteliginde kompozisyon
yazilmasi talep edilen kisimda ise Amasya Anadolu
Ogretmen Lisesi dgrencisi Uzay Uzun “Gelecek Bir
GUn Gelecek” isimli eserle birinci oldu.

Turkiye Sermaye Piyasasi 2010
Raporumuz Yayinlandi

002 yihindan itibaren her yil diizenli olarak yayin-

ladigimiz ve sektor tarafindan genis ilgiyle kar-
silanan “Turkiye Sermaye Piyasasi” adli raporumu-
zun 2010 yili sayisi, Mayis ayi icerisinde kamuoyuna
sunuldu. Raporda, 2010 yilina dair makroekonomik
gelismelerle birlikte sermaye piyasamizin finansal
sistem icindeki yeri, uluslararasi alandaki pozisyo-
nu, blylkligu, araci kurum sektdriiniin faaliyetleri;
orgutsel ve insan glct kaynaklari ile mali tablolari
incelenmistir. Raporda ayrica
yatirrmal tercihlerindeki gelis-
melere de yer veriliyor.

Raporumuz, Uyelerimizin yani
sira, basin kuruluslari, tniversi-
teler ve sermaye piyasas gev-
relerine ulastinlmisti. S6z ko-
nusu rapora www.tspakb.org.tr
adresindeki internet sitemizden
erisilebilmektedir.

Ingilizce Yillik Raporumuz
Yayinlandi

Sermaye piyasas! ve aracilik sektériindeki 2010
yili gelismelerinin degerlendirildigi “Brokerage

Industry Review 2010” isimli
Ingilizce raporumuz Mayis ayin-
da yayinlandi.

TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
REVIEW 2010

Uyelerimize, tniversitelere,
sermaye piyasasl cevrelerine,
yurtdisindaki ilgili  kuruluslar
ve resmi temsilciliklerimiz ile
Turkiye'deki yabanci temsilci-
liklere gonderilen rapora, Birli-
gimizin www.tspakb.org.tr adresindeki internet site-
sinden de ulagilabilmektedir.
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“istanbul Ekonomi ve Finans
Konferansi” Yapildi

0-21 Mayis 2011 tarihlerinde Fatih Universitesi

tarafindan Istanbul Ekonomi ve Finans Konfe-
ransi dizenlendi. Konferansin acilis konusmasini
Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan
yapti. Konferansin acilisinda SPK Bagkani Vedat Ak-
giray, TCMB Baskan Yardimcisi Ibrahim Turan, IMKB
Baskani Hiseyin Erkan, DPT Mustesar Yardimcisi
Erhan Usta ve Birlik Baskani Nevzat Oztangut’un
katiimiyla “Istanbul’'un Uluslararasi Finans Merkezi
Olmasi ve Gelecekteki Beklentiler” konulu bir de pa-
nel diizenlendi.

Gaziosmanpasa Universitesi
Ogrencilerinin Birligimizi Ziyareti
3 Mayis 2011 tarihinde Gaziosmanpasa Univer-
sitesi 6grencilerinden olugsan 45 kisilik 6grenci
grubu Birligimizi ziyaret etti. Ogrencilere, Birligin

faaliyetleri ile Turkiye sermaye piyasasinin igleyisi
konularinda sunumlar yapildi.

Yabanci Heyetlere Sektoriimiizii ve
Birligimizi Tanittik
2 Mayis 2011 tarihinde ABD George Washington
Universitesi MBA programi 6grenci ve 0gretim

tyelerinden olusan 23 kisilik bir heyet Birligimizi zi-
yaret etti.

16 Mayis 2011 tarihinde ise Singapurlu Phillip Capi-
tal araci kurumunun Ust diizey yetkilileri Birligimize

TSPAKB



Haberler

ve Tlrkiye sermaye piyasasini tanitan birer sunum
yapilirken, Tlrkiye aracilik sektérli ve piyasalardaki
son gelismeler hakkinda bilgi verildi.

FEAS Icra Kurulu Toplantisina
Katildik

6May|s 2011 tarihinde Makedonya’nin Ohrid ken-
tinde FEAS Icra Kurulu toplantisi yapildi. FEAS
Baskani Hiiseyin Erkan’in acilisini yaptigi toplantiya,
Abu Dabi, Azerbaycan, Bulgaristan, Bosna Hersek,
Kazakistan, Irak, iran, Makedonya, Misir, Romanya,
Umman ve Urdiin'den temsilciler katildi. Toplantida
Birligimizi, genel sekreter yardimcilarindan Alpars-
lan Budak temsil etti. FEAS Araci Kurulug Birlikleri
Calisma Grubu baskanhdini yiriten Birligimiz, arac
kurulus birliklerine yonelik ylriittligli anketin sonug-
larini da bu platformda katilimcilar ile paylasti.

ICSA'nin 24.
Genel Kurulu

' Uye aracl kurulus birlikleri arasinda yapilan anketin

sonuglarini bu platformda da katilimcilar ile paylasti.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

Birligjimiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gegerli
olan serbest komisyon uygulamasina iliskin ge-
lismeleri diizenli olarak izlemektedir. Bu kapsamda
hazirladigimiz raporumuz Kurula iletilmistir. Serbest
komisyon uygulamasinin, araci kurumlarin gelir ya-

} pilari ve sektdr Gzerindeki etkilerini iziemek amaciyla

hazirladigimiz rapor ile; araci kurumlarin aylik olarak
Birligimize gdnderdikleri “Aylik Dénemler Itibariyla
Yapilan Aracilik Komisyonu ve Promosyon Uygula-
malari Bildirimi” formlari ve 2010 yil sonuna iliskin
mali verileri degerlendirilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

-6 ve 9 Mayis tarihlerinde VOB Uye Temsilcisi

egitimi, 10 Mayis tarihinde ise VOB Uygulama
egitimleri gerceklestirilmistin. VOB Uye Temsilcisi
egitimine toplam 18 kisi, VOB Uygulama egitimine
ise toplam 17 kisi katilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ayis ayinda, Birligimizde Tiirev Araglar Misteri
Temisilciligi, Tlrev Araglar, Gayrimenkul Deger-
leme Uzmanhdi, Temel Diizey Misteri Temsilciligi,
Temel Diizey, Ileri Diizey, Bagimsiz Denetim ile Ta-

2011 Lisans Yenileme Egitimleri Katillmci Sayilan

02

21
60
46
28

9

37
58
29
21
17

, Lisans Tiirii Ocak Subat Mart Nisan Mayis Toplam
Londra’da Temel Diizey Miisteri Temsilciligi - 31 - 30 41 1
Diizenlendi Temel Dizey 423 239 327 214 118 1,3

Ileri Diizey 188 145 96 76 45 1,8
luslararasi Men- |Tirev Araglar Misteri Temsilciligi - 16 - - 30
kul Kiymet Birlikleri |Ttrev Araglar 28 78 76 - 46 2
Konseyi'nin (ICSA) genel |Turev Araglar Muhasebe ve Operasyon = = = 9 =
kurulu 23-24 Mayis 2011 |Sorumlusu _
tarihlerinde  Ingiltere’nin Takas ve Operasyon Islemleri - 24 - - 13
baskenti Londra’da yapildi. |Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi 126 94 45 48 45 3
Genel Sekreter Yardimci- |Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 32 75 14 - 8 1
si Alparslan Budak, FEAS Kredi Derecelendirme Uzmanligi = - 21 - -
Araci Kurulus Birlikleri Ca- Kurumsal Yont. Derecelendirme Uzm. - - 17 - -

hsma Grubu biinyesinde TOPLAM

797 702 596

377 346 4,128
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kas ve Operasyon Islemleri lisans yenileme
egitimleri dizenlenmistir. Lisans yenileme
egitimleri katiima sayilarina iliskin veriler
tablodan izlenebilir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin
internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bo-
[iminden takip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde

kayith kisi sayisi 30 Mayis 2011 itibariy-
le 42.153e ulagmistir. 19.861 kisi, herhan-
gi bir sermaye piyasasi kurumunda calis-
mamaktadir. Bu kisilere ait toplam 13.293
adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili
olan adaylardan 27.645'inin lisans basvu-
rusu Birligimize ulasmis olup basvurularin
25.821 adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

7.04.2011-30.05.2011 tarihleri ara-

sinda borsa disinda islem gdren o6zel
sektor tahvillerinde 13,8 milyon TL islem
hacmi gergeklesmistir. Mayis ayinda islem
gormeye baslayan banka bonosuyla bera-
ber toplam borsa digi islem hacmi 94 mil-
yon TL olmustur.

Lisans Basvurulari

Lisans Tiri

Temel Dlzey

Ileri Diizey

Tlrev Araglar
Gayrimenkul

Degerleme Uzmanligi
Takas ve Operasyon
Kredi Derecelendirme
Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Konut Dederleme

Temel Dizey Misteri
Temsilciligi

Turev Araglar Musteri
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe
ve Operasyon Sorumlusu
Toplam

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans
13,523
5,795
2,275
1,855

615
543
696

1,430

203
436

201
73

27,645

Lisans
12,603
5,519
2,141
1,775

569
517
634

1,348

180
329

148
58

25,821

Borsa Disi islemler (27.04.2011-30.05.2011)

Basvuru %
93%
95%
94%
96%

93%
95%
91%
94%

89%
75%

74%

79%

Sozlesme
Menkul Kiymet Sayisi Islem Hacmi
T. Is Bankasi 13 6,464,000
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret 4 3,276,743
Akfen Holding 25 1,144,357
Creditwest Faktoring Hizmetleri 43 1,001,069
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret 23 695,385
Kapital Factoring Hizmetleri 6 324,046
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi 20 211,790
Boyner Biiylik Magazacilik 2 203,704
Kog Tuketici Finansmani 5 201,317
Sekerbank 4 183,788
Lider Factoring Hizmetleri 3 125,730
Tahvil Toplam 148 13,831,933
Aktif Yatirrm Bankasi 20 33,134,104
Akbank 31 28,938,273
Denizbank 22 16,159,426
T. Is Bankasi 12 2,086,945
T. Garanti Bankasi 3 287,079
Banka Bonosu Toplam 88 80,605,829
Toplam 236 94,437,762
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Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

JAPONYA SERMAYE PIYASASI

arastirma raporlarina bu ay Japonya ile devam

lyoruz. Diinya ekonomisine ydne veren Ulkelerden

biri olan Japonya’nin gelismis bir sermaye piyasasi
bulunmaktadir.

gesitli tlkelerin sermaye piyasalarini tanittigimiz
e

Raporda Japonya ve ekonomisi hakkinda genel bir
bilgi verildikten sonra sermaye piyasasl yapisi ve
kurumlarina yer verilecektir. Ardindan, (lkenin en
onemli borsalarindan olan Tokyo Borsasi ve Osaka
Borsasi hakkinda detayl bir bilgi verilecektir.

I. GENEL BILGI

Dogu Asya’da bir ada devleti konumunda olan
Japonya’nin baskenti Tokyo’dur. Bliyik Okyanus'ta
bulunan Ulke 7.000'e yakin adadan olusmaktadir.
Anayasal bir monarsi ile ydnetilen Ulkenin devlet
baskani Japon imparatoru olup, Ulke parlamenter
bir meclis ile yénetilmektedir. Ulke para birimi Japon
Yeni olup, 2011 Mart sonu itibariyle ABD dolari/Yen
paritesi 82,84'tlir. Raporun ilgili bélimlerinde bu pa-
rite kullanilimigtir.

Dinya Savasindan yenik gikmasiyla siyasi ve ekono-
mik guclnd kaybeden Japonya, savas sonrasi do-
nemde hizli bir kalkinma suirecine girmis, 2010 yilina
kadar uzun bir ddnem ABD’den sonra dinyanin 2.
buytk ekonomisi olmustur.

Japon ekonomisinin son 50 vyillik performansina
bakildiginda 1960’ yillarda yillik or-
talama %10 blyliyen Japon ekono-
misi, 1980’lerde ortalama %4 bi-
yime kaydetmis, 1990'dan itibaren
bliyime oranlar %1-2 seviyesinde
kalmigtir. Kiiresel krizin etkisiyle 2008
yilinda %1 daralan Japon ekonomisi
2009'da ise %6 kigulmustur.

Krizin ardindan 2010 yilinda Japonya
%4 bliylime kaydetse de, Cin’in 6ne
gegmesiyle dinyanin 3. buylk eko-

Kaynak: IMF

Ndfus (milyon)

GSYH (milyar $)

Kisi Basina Milli Gelir ($)
GSYH (%A, Reel)

Enflasyon (%4, yillik)

Cari Denge (milyar $)

Kamu Borg¢ Stoku/GSYH (%)
Isgticii (milyon)

Issizlik Orani (%)

nomisi olmustur. 2010 yil sonu itibariyle 5,46 trilyon
$ seviyesinde olan milli gelirin %76'sI hizmet, %23'U
sanayi, %1'i ise tarim sektdriinden olugsmaktadir. Ja-
ponya 42.820 $ tutarinda kisi basina milli gelir ile
Diinya Bankasinin yliksek gelirli ekonomiler sinifina
girmektedir.

Dis ticaret fazlasi veren Japonya’da 2010 sonunda
cari denge 195 milyar $ fazla vermistir.

Uzun siiredir deflasyon stirecindeki tlkede faiz oran-
lari %0a yakindir. 128 milyon kisinin yasadigi Ja-
ponya, diinyanin 10. kalabalik tlkesi konumundadir.
Issizlik orani %5 seviyesindedir.

Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2006 2007 2008 2009 2010
127.7 127.8 127.7 127.6 127.5
4,363 4,378 4,880 5,033 5,459
34,150 34,268 38,216 39,459 42,820
2.0 2.4 -1.2 -6.3 3.9
0.30 0.40 140 -1.38 -0.70
1704 211.0 1571 141.8 194.8
84.3 81.5 96.5 110.0 117.5
63.8 64.1 63.9 62.8 62.6
4.1 3.8 4.0 5.1 5.1
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Ote yandan, 2011 Mart ayinda yasanan deprem ve
tsunaminin Ulke ekonomisini etkileyecegi disindil-
mektedir. Ulke ekonomisi dogal afetten kaynaklanan
zarar karsilayacak kadar gigli olsa da, 2011 yilina
iliskin buytime tahminleri %1,5 civarindadir. Diinya
ticaretinde 6nemli paya sahip tlkede meydana gele-
bilecek daralmanin kiiresel ekonomiyi de etkileyece-
gi dustinllmektedir.

I1. JAPONYA SERMAYE
PIYASASI KURUMLARI

A. Diizenleyici Oteriteler

Japonya sermaye piyasasinin merkezi diizenleyicisi,
Bakanlar Kurulunun harici bir organi olarak galisan
Finansal Hizmetler Kurumudur (Financial Services
Agency-FSA).

1998 yili 6ncesinde, bankacilik ve sermaye piyasa-
si diizenlemeleri Maliye Bakanligina bagh farkl ku-
rumlar tarafindan yuratiimekteyken, 1998 yilinda
bu piyasalarin diizenlenmesinden sorumlu olarak
Finansal Hizmetler Kurumu kurulmustur.
Ocak 2001’de ise bakanliklardaki yeniden

yapilanma sonucunda, FSA mevcut gorevle- ” 200 207 2008 2009 2010
rine ek olarak iflas eden finansal kurumlarin g?saT(c; 5'325 6"2} 62 S'ggg’ 3'91)‘9}(1) 3’{22
tasfiyesinin sorumlulugunu da Ustlenmistir. Jasdag* 503 9% 45 34 i
FSA, finans piyasalarinin igleyis kurallarini |Nagoya 8 5 1 1 1
belirlemektedir. FSA, banka, araci kurum, g:ls;gl:g 8 8 8 8 8
sigorta sirketleri ile borsalar dahil olmak -
Ugere t'L'lfn finans kurumlarini, halka agik sir- Tezgahustu 235 338 492 o4 273
! Toplam 6,481 7,114 6,382 4,620 4,248

ketleri ve bagimsiz denetim sirketlerini de-
netlemektedir.

Bununla birlikte, sermaye piyasasinin saglikl isleyisi-
ni saglamak ve yatirimcilari korumak icin FSA altinda
Menkul Kiymetler ve Borsa Gozetim Komitesi (Secu-
rities and Exchange Surveillance Commission-SESC)
olusturulmustur. Komite baskani ve lyeleri Bagba-
kan tarafindan atanirken, 3 yillik gbrev streleri bo-
yunca gorevden alinamamaktadir. Komitede 700°e
yakin calisan bulunmaktadir. SESC, maniptlasyon,
iceriden 6grenenlerin ticareti gibi piyasa islemlerine
yonelik bilgileri toplayip incelemektedir. Idari para
cezalan ve dider kriminal suglarin incelenmesinden
sorumlu olan Komiteye halka acik sirketler finan-
sal tablolarini géndermekle yukimlidar. SESC, FSA
blinyesindeki teftig birimi ile birlikte calisarak, FSA'ya
piyasa gelisimine ydnelik 6nerilerde bulunmaktadir.

SESC'ye benzer sekilde bagimsiz denetim sirketleri-
ne yonelik Lisansli Bagimsiz Denetim Sirketleri Go-
zetim Komitesi bulunmaktadir. Bu Komite bagimsiz
denetim sirketlerinin gézetiminden sorumludur. Ay-
rica, bagimsiz denetim sirketi calisanlarinin lisansla-
ma sinavlarini organize etmektedir.

B. Borsalar

Japonya’da sermaye piyasasi faaliyetleri 1870'lere
dayanmakta olup, yerel borsalar bu dénemde kurul-
maya baslamistir. 1878'de Ulkenin dnemli borsala-
rindan Tokyo ve Osaka Borsalarinda islemler bagla-
mistir. II. Dlnya Savasi sonrasinda farkl sehirlerde
borsalar kurulmustur. 1950'li yillarda faaliyet goste-
ren borsa sayisi 9'a ¢cikmistir.

2000'li yillarda borsalar arasi birlesmeler glindeme
gelmistir. 2010°’da Osaka Borsasi ile kiliclik ve orta
Olcekli sirketlerin islem gordiigi Jasdaqg’in birlesme-
siyle, mevcut durumda Ulkede faaliyet gosteren 5

Japonya’da Yerli Hisse Senedi islem Hacmi (myr. $)

Kaynak: Tokyo Borsasi *2010 yilinda Osaka Borsasi ile birlesmistir.
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borsa kalmistir: Tokyo, Osaka, Nagoya, Sapporo ve
Fukuoka Borsalari.

Ulkedeki toplam hisse senedi iglemlerinin yaklagik
%90'1 Tokyo Borsasinda gergeklesmektedir. Tokyo
Borsasini, Osaka Borsas! takip etmektedir. Bu bor-
salar islem hacimlerinin yani sira piyasa dederi ve
islem goren sirket sayisi agisindan da énemli paya
sahiptir. Bu nedenle ilerleyen bélimlerde bu iki bor-
sa detayli incelenecektir.

C. Takas ve Saklama Kuruluslar

Japonya Menkul Kiymetler Mutabakat
Kurulusu

2002 yihna kadar Japonya’da her borsa kendi muta-
bakat ve takas islemlerinden sorumluydu. Islem son-
ras| faaliyetlerin etkinligi arttirmak icin Japonya’daki
menkul kiymet borsalari ve Japonya Araci Kurulugla-
ri Birligi bir araya gelerek Japonya Menkul Kiymetler
Mutabakat Kurulusunu (Japan Securities Clearing
Corporation-JSCC) kurmuslardir. JSCC, tim menkul
kiymet borsalarinda islem géren hisse senedi, tahvil
ve tlrev Urlnlerin mutabakatini yapmaktadir.

Japonya Menkul Kiymet Saklama Kurulusu
Japonya Menkul Kiymet Saklama Kurulusu (Japan
Securities Depository Services-JASDEC) organize
borsalarda islem goren hisse senetleri, sirket tah-
villeri, borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim or-
takliklari ve tlrev Urlinlerin takasi ve kaydilestiriime-
sinden sorumludur. JASDEC, Japonya’daki merkezi
saklama kurulusudur.

Tezgahustl piyasalarda islem gdren hisse senetleri-
nin mutabakati, takasi ve saklamasi da JASDEC ta-
rafindan yapilir. Tezgahusti piyasalarda islem géren
devlet tahvillerinin mutabakati Japon Kamu Tahvil-

leri Mutabakat Kurumunda (Japanese Government
Bond Clearing Corporation-JGBBC) yapilirken, bu
kiymetlerin takasi Merkez Bankasi blinyesinde ger-
ceklesir.

D. Birlikler

Japonya’daki 6zdlizenleyici organlar borsa ve bir-
likler olup, bu kurumlar FSA denetimi altindadir.
Sektoérde Japonya Araci Kuruluglar Birligi (JSDA),
Japonya Yatinm Ortakliklari Birligi (JITA), Japonya
Finansal Tirev Birligi (FFAJ), Japonya Yatirnm Danis-
manlan Birligi (JSIAA) ve Japonya Emtia Fon Birligi
(JFCA) bulunmaktadir.

Japonya Araci Kuruluslan Birligi

Japonya’da yerel araci kurulus birlikleri 1940’larda
menkul kiymet piyasasinin olusumuyla kurulmaya
baglamistir. Bu birlikler zamanla birlesmeye bagla-
mig, 1973 yilinda da Japonya Araci Kuruluslari Bir-
ligini (Japan Securities Dealers Association-JSDA)
olusturmustur.

Tezgahisti piyasanin gelisiminde 6nemli rol oyna-
yan Birlik, 1976 yilinda kiiglk ve orta 6lgekli sirket-
lerin islem gordiigu tezgahiistl piyasa olan Jasdaq'i
kurmustur.

Japonya Araci Kuruluglar Birligi, Sermaye Piyasasi
Kanununa dayanilarak yetkilendiriimis bir meslek
kurulusudur. Uyeleri sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren araci kurum ve dider finans kurumlaridir.
JSDA'ya Uyelik icin dogrudan bir zorunluluk yoktur.
Ancak sermaye piyasasinda faaliyet gosteren finan-
sal kurumlarin ézdizenleyici bir otoriteye tabi olma-
si gerekir. Bu nedenle llkedeki bittin araci kurumlar
JSDAYye lyedir.

Uyeler, iki gruba ayrilmaktadir; asil tyeler ve 6zel

Japonya Sermaye Piyasasinda Ozdiizenleme

Borsalar JSDA

Uye ve Piyasa Uye ve Piyasa JITA

ye ve Piy, i " .
Diizenlemeleri Diizenlemeleri el )l

JSIAA
Uye Diizenlemeleri

FFAJ JFCA

Uye Diizenlemeleri

Uye Diizenlemeleri

Kaynak: JSDA

GiNDeM
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uyeler. Asil Gyeler, yerli ve yabanci araci kurumlar-
dan olusmaktadir. Ulkede hisse senedi islemleri sa-
dece araci kurumlarca yapilabilmektedir.

Ozel lyeler ise banka, sigorta sirketleri ile diger
finans kurumlaridir. Ulkede bankalar, sabit getirili
menkul kiymet ve tiirev islemlerine aracilik etmek-
tedir. Sigorta sirketleri tarafindan yapilan portfoy yo-
netimi de FSA dlizenlemelerine tabi olup, bu sirket-
ler JSDA'ye Uyedir. Mart 2010 itibariyle Birlikte 305
asil Uye ile 223 6zel Gye bulunmaktadir.

Japonya Araci Kuruluglar Birligi'nin (JSDA), tezga-
histl piyasalarda islem goren kamu ve 06zel sek-
tor tahvil ve bonolarina iligkin diizenleyici gdrevleri
vardir. Bu piyasalarda yapilan kamu ve sirket tahvili
islemleri JSDA'ye glin sonunda bildirilmektedir.

Japonya sermaye piyasasinda, satis temsilcileri ve
traderlar lisansa tabidir. JSDA, lisanslama sinavla-
rinin diizenlenmesinde ve lisanslarin verilmesinde
yetkili kurulus konumundadir. Turkiye'dekine benzer
sekilde, lisansa tabi gorevde calisan adaylarin her
5 yilda bir, lisansa tabi gérevde calismayanlarin ise
her 2 yilda bir JSDA'nin diizenledigi bir giinliik lisans
yenileme egitimlerine katiimalari gerekmektedir.

E. Araci Kurumlar

2010 sonu itibariyle faaliyet gosteren 299 araci ku-
rum olup, Tokyo Borsasina 105, Osaka Borsasina
(Jasdaq ile birlesme sonrasi bu borsaya lye araci
kurumlar Osaka Borsasina lye olmustur) 173, Na-
goya Borsasina 46 araci kurum Gyedir.

Faaliyet gosteren araci kurumlardan 23'G yabanci
kokenlidir. Araci kurumlarda 94.021 kisi istihdam
edilmekte olup, 75.000 kisi JSDA'den lisans almistir.
Araci kurumlar yatinmcilarina 2.220 subeden hizmet
vermektedir. 2011 Mart sonu itibariyle sermayesi
74.000 $ olan sektériin toplam varliklar 1,3 trilyon
$ dizeyindedir.

2008 yilinda krizden etkilenen araci kurumlar 2010
mali yilinda toparlanmaya gegmislerdir. 2010°da top-
lam gelirler 40 milyar $'a yaklasmis olup, komisyon
gelirleri en dnemli kalemdir. 2008 ve 2009 mali yil-
larinda zarar eden araci kurumlar 2010 Mart sonu
itibariyle 2,4 milyar $ kar etmislerdir.
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Japonya’da Araci Kurum Sektorii

2008

Araci Kurum Sayisi
Yerli 294 282 276
Yabanci 28 25 23

Toplam 322 307 299

Faaliyet Verileri

Sube Sayisi 2,336 2,254 2,220

Calisan Sayisi 101,321 95,308 94,021

Mali Veriler (mn. $)*

Toplam Faaliyet Gelirleri 44,574 33,666 38,793
Komisyon 27,530 19,181 24,392
Alm Satim Kari 5,633 4,643 9,257
Finansal Gelirler 11,187 9,180 4,766
Diger Gelirler 224 662 378

Net Kar -1,411 -3,693 2,417

III. TOKYO BORSASI

Ulkenin en &nemli borsalarindan olan Tokyo Borsa-
si, 2011 Mart sonu itibariyle Diinya Borsalar Fede-
rasyonu Uyeleri arasinda piyasa degeri bakimindan
New York Borsasi ve Nasdaq'tan sonra 3. siradadir.
Benzer sekilde, islem hacmi ve kote sirket sayisi ba-
kimindan da 6n siralarda yer almaktadir.

A. Ortakhik ve Organizasyon Yapisi

1878 yilinda kurulan Tokyo Borsasi, 2001 yilinda
kooperatif yapidan, Uyelerinin sahip oldugu sirket
yapisina gegmistir. 2007 yilinda ise 6zdlizenleyici fa-
aliyetlerini Tokyo Borsasi Diizenleme Kurulu (Tokyo
Stock Exchange Regulation-TSER) adi altinda farkli
bir kuruma devretmistir.

Tokyo Borsasi Grubu altinda yeniden yapilanan Bor-
sanin 11,5 milyar ¥ (138 milyon $) édenmis serma-
yesi bulunmaktadir. Grubun halihazirda 111 hissedari
olup, Tokyo Borsasina kote olmasi planlanmaktadir.

Grubun istirakleri asagidaki gibidir:

e Tokyo Borsasi (%100)

e Tokyo Borsasi Diizenleme Kurumu (%100)

e 2009 yilinda Londra Borsasi isbirliginde kiiglik
ve ortak olgekli sirketlere yonelik kurulan Tokyo
Alternatif Yatinm Borsasi (Tokyo Alternative In-
vestment Market-%51)

e 2009 yilinda Tokyo Emtia Borsasi isbirliginde
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Tokyo Borsasi Grubu istirakleri

Tokyo Borsasi
Grubu

Tokyo
Borsasi Diiz.
Kur. (%100)

Tokyo
Borsasi

(%100) (%80)

JASDEC

Tokyo AIM (%20)

(%51)

Tokyo
Emisyon Tic.
Bor. (%50)

JSCC
(%86)

I1C)
(%45)

Kaynak: Tokyo Borsasi

kurulan Tokyo Emisyon Ticareti Borsasi (Tokyo
Emissions Trading Exchange Preparatory Corpo-
ration-%>50),

e Japonya Menkul Kiymet Saklama Kurulusu (JAS-
DEC-%20)

e Japonya Menkul Kiymetler Mutabakat Kurulusu
(JSCC-%86),

e Veri dagitim hizmeti sunan Tosho Bilgi Hizmetleri
(%80) ile Tosho Bilgi Sistemleri (%35)

e Yabanc yatinmcillarin Japonya’daki hisselerine
iliskin hak ve vekalet islemlerine yonelik hiz-
met veren IC] (Investors Communication Ja-
pan-%45).

Tokyo Borsasi Grubunun ydnetim kurulu mevcut
durumda 15 lye ve bir baskandan olusmaktadir.

Tokyo Borsasi Konsolide Mali Tablosu* (Mn. $)

2009 2010

Toplam Varliklar 6,894 4,203
Ozsermaye 1,161 1,257
Toplam Faaliyet Gelirleri 683 625
Islem 267 224
Kotasyon 82 137
Veri Yayini 113 111
Takas ve Saklama 108 74
Diger 113 79
Net Kar -38 -39

*Mart sonu itibariyle.

Kaynak: Tokyo Borsasi

Tosho Bilgi
Hizmetleri

Tosho Bilgi

Sis. (%35)

Uyeler Borsada kote olan sirketlerden, araci
kurumlardan, diger finansal kurumlardan ve
hukukcular arasindan secilmektedir. Tokyo
Borsasi Grubunda, Yonetim Kurulunun yani
sira, Kurula ilgili konularda yardimci olmak
Uzere danisma, atama, Ucretlendirme ve de-
netleme komiteleri bulunmaktadir.

Tokyo Borsasi yonetim kurulu ise 10 lye ve
bir baskandan olusur. Tokyo Borsasi Grubu
baskani Borsanin da baskanidir. Yénetim ku-
rulu Uyelerinin bir kismi Grubun yénetim ku-
rulu Uyelerinden, diger kismi da icra kurulu
Uyelerinden olusmaktadir.

Mevcut durumda grubun calisan sayisi 841
kisi iken, bunlardan 391'i Tokyo Borsasinda,
142'si ise Tokyo Borsasi Diizenleme Kuru-
munda istihdam edilmektedir.

Bununla birlikte, Mart ayi icerisinde Tokyo
Borsasi baskani, Borsanin halka acildiktan sonra,
ulkenin diger 6nemli borsasi olan Osaka Borsasi ile
birlesmesinin sdz konusu olabilecegi belirtmistir.

Tokyo Borsasi Grubunun 2010'da toplam varlikla-
rn 4,2 milyar $ iken, 6zkaynaklari 1,3 milyar $'dir.
Toplam faaliyet gelirlerinin 625 milyon $ oldugu bu
dénemde gelirlerin yaklagik yarisi borsa paylari ve
takas-saklama gelirlerinden, %22’'si kotasyon Ucret-
lerinden yaratilmistir. Grup 2009 mali yilinda oldugu
gibi 2010 mali yilinda da zarar etmistir.

Tokyo Borsasi Diizenleme Kurulu-TSER
Sermaye piyasasinda yapilan bir diizenleme ile olus-
turulan TSER, kar amaci giitmeyen bir kurumdur.

Tokyo Borsasi Diizenleme Kurulu kote olacak sirket-
lerin kotasyon kosullara uygunlugunu belirleyip kot-
ta kalma yeterliligini denetler. Yani sira TSER, borsa
dyesi araci kurumlarin denetiminden sorumludur.
GUnlik piyasa islemlerinin gbzetimini yapan TSER,
iceriden 6grenenlerin ticareti ve maniplilasyon gibi
islemlere yonelik incelemeler yapmaktadir. Kote sir-
ketlerin acikladiklar bildirimleri de inceleyen Kurul,
TSE Uyum Egitim Merkezi adli bir program baslat-
mis, piyasa katilimcilarina yonelik egitim seminerleri
dizenlemeye baslamistir.
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Tokyo Borsasi Duizenleme Kurulunun yoénetim kurulu
Uyeleri piyasadan (kote sirket, araci kurum, borsa
vb.) bagimsiz kisiler arasindan segilmektedir.

Yonetim kurulu baskani ayni zamanda Tokyo Borsasi
Grubuna yonetim kurulu Uyesi olmaktadir. Yonetim
kurulunda Grup tarafindan atanan Borsa temsilcisi
bir Uye bulunmaktadir. Mevcut durumda yodnetim
kurulu 4 bagimsiz liye ve bir Borsa temsilcisinden
olusur.

B. Uyelik

Borsada islem yapan finansal kurumlar, islem yap-
tiklari Urlinlere gore dort kategoriye ayrilmaktadir.

e Genel islem Uyeleri,

e Kamu tahvili vadeli islem uyeleri,

e Hisse senedi endeksi vadeli islem Uyeleri ile
e Opsiyon islemi Gyeleridir.

Araci kurumlardan olusan genel islem Uyeleri hisse
senedi ve tiim diger Uriinlerin alim satimlarina araci-
lik edebilmektedir. Nisan 2010 itibariyle borsada is-
lem yapan 102 genel islem Uyesinin 92’si yerli araci
kurum, 10’u yabanci araci kurumdur.

Kamu tahvili vadeli islem Uyeleri, kamu tahvili islem-
leri ile turev islemlerine aracilik edebilmektedir. Bu
kategoride 42 yerli ve yabanci banka bulunmaktadir.

Diger liye kategorileri olan hisse senedi endeksi va-

Tokyo Borsasi Kotasyon Kosullari
Mothers

deli islem Qyeleri ile opsiyon islemi Uyeleri sadece
tlrev islemlerine aracilik edebilmektedir. Bu katego-
ride halihazirda Uye yoktur.

C. Hisse Senedi Piyasasi

Tokyo Borsasinda yerli ve yabanci hisse senetlerinin
yani sira richan hakki kuponlari, yatirim fonlari, bor-
sa yatirim fonlari ve gayrimenkul yatinm ortakliklari
islem gormektedir.

1. Kotasyon

Hisse senetleri, birinci pazar, ikinci pazar ve gelis-
mekte olan sirketler icin olusturulan Mothers (Mar-
ket of the High-Growth and Emerging Stocks) pa-
zarinda islem g6érmektedir. Yabanci sirketler birinci
pazar ve Mothers pazarina kote olabilmektedir.

Borsaya ilk defa kote olacak sirketler genellikle 6nce
ikinci pazarda islem gbérmeye baslar. Birinci pazar
kriterlerini karsilayan sirketler birinci pazara gegis
sadlar. Benzer sekilde, birinci pazarda kalma sart-
larini yerine getiremeyen kurumlar da ikinci pazara
geger.

Ilk defa kote olmak isteyen sirketlerin basvurudan
once en az 3 yil faaliyette olmasi gerekir. Kotasyon
kosullari ve birinci pazara gegis kosullari tabloda
dzetlenmistir. Ikinci pazardan birinci pazara gegis
igin kote olacak hisse sayisinin 4.000 lottan 20.000
lota clkmis olmasi, halka acgik piyasa degerinin de

ikinci Pazar Birinci Pazar Gegis Birinci Pazar

Kote edilecek hisse senedi sayisi >1.000 lot >4.000 lot >20.000 lot  >20.000 lot
Halka agiklik orani* >25% >30% >35% >35%
Ortak sayisi >300 >800 >2.200 >2.200
Ozsermaye - >1 milyar ¥ (12,3 mn. $) Ayni Ayni
a.Son bir yil >100 mn. ¥ (1,2 mn.

Son illli yil >400 mn. §€ (5 mn. g Ayni Ayni
Vergi dncesi kar (iki sarttan biri) b.Son bir yil >100 mn. ¥ (1,2 mn. $)

Son g yil > 00 mn. ¥ (5 mn. $) Ayni Ayni
Kote olacak hisselerin piyasa dederi (1>211 3mrll])r/1a.r ;; (ZESm rl1|1)rlir$§ (i‘;omr'#fr;; (zggsmr'#ﬁr;;
Toplam piyasa degeri - >100 milyar ¥ (1,2 milyar $) Ayni Ayni
Son yil satis gelirleri = >10 milyar ¥ (123 mn. $) Ayni Ayni
Sirketin faaliyet siiresi >1yl >3 yil Ayni Ayni

Kaynak: Tokyo Borsasi Ayni: ikinci pazar kosullan ile ayni

*Patron, yonetici veya hisselerin %10'undan fazlasina sahip hissedarlar diginda sahip olunan hisseleri icermektedir.
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2 milyar ¥'den 4 milyar ¥'e cik-
masi gerekir. Ayrica bu sirketle-
rin gegis doneminden 6nceki Gg
ayin her birinde en az 200 lotluk
islem gbérmesi gerekir.

Tokyo

Osaka

Nagoya

Fukuoka

Sapporo

Kaynak: Tokyo Borsasi

Bununla birlikte birinci pazara
gecis sartlarini yerine getiren
ve halka agik piyasa degeri 50
milyar ¥ (615 milyon $) sirket-
ler ikincil piyasada islem gérmeden dogrudan birinci
pazarda islem gérmeye baglar.

Kiglk ve ortak olgekli sirketler icin kurulan MOT-
HERS pazarinda kotasyon kosullari daha disliktdr.
Bu sirketler icin minimum halka acik piyasa degeri 1
milyar ¥'dir (12,3 milyon $).

Bu sartlarin yani sira, bltln pazarlar icin sirketin
menkul kiymetler raporunda yanhs/yaniltici beyan
olmamasi, yillik ve ara dénem bagimsiz denetim ra-
porlarinda olumlu goéris belirtiimesi gerekmektedir

2. Piyasa Verileri

2010 sonu itibariyle Tokyo Borsasina kote olan 2.280
sirketin toplam piyasa degeri 3,8 trilyon $ civarinda
olup, Dinya Borsalar Fe-
derasyonu Uyeleri arasin-
da 3. siradadir. 15 yabanci
sirket Borsaya kotedir. Bu
dénemde kaydedilen is-
lem hacmi ise 3,8 trilyon $
olup, dlinyada 4. sirada yer
almisti. 2011 yihinin ilk 3
ayinda toplam iglemler 1,4
trilyon $ olmustur. islemle-
rin énemli bir kismi birinci
pazarda yapilmaktadir. Pi-
yasa dederi daha disik
olmasina ragmen Mothers
pazarindaki islemlerin ikinci
pazardaki islemlerin énin-
de olmasi dikkat cekmek-
tedir.

Birinci Pazar

Sirket Sayisi

Piyasa Dederi (myr. $)
Islem Hacmi (myr. $)
Ikinci Pazar

Sirket Sayisi

Piyasa Degeri (myr. $)
Islem Hacmi (myr. $)
Mothers

Sirket Sayisi

Piyasa Dederi (myr. $)
Islem Hacmi (myr. $)
Toplam Sirket
Sirket Sayisi

Piyasa Dederi (myr. $)
Islem Hacmi (myr. $)

Borsa Yatirim Fonu

2010 yilinda kote olan 35
Gayrimenkul YO

gayrimenkul yatirrm ortak-
hgindaki islem hacmi 31

GiNDeM

Yatirim Fonu Islem Hacmi (myr. $)

Japonya Borsalarinda Islem Goren Sirketler (2010)
Kote Sirket
Sayisi

Diger Borsalarda Islem Goren Sirket Sayisi
2 Borsada 3 Borsada 4 Borsada 5 Borsada

milyar $ iken, 97 borsa yatirim fonundaki islem hac-
mi 25 milyar $ olmustur.

Japonya’da herhangi bir borsada kote olan sirketler
ayni zamanda Ulkedeki diger borsalarda da kote ola-
bilmektedir.

Ornegin 2010 sonu itibariyle, Tokyo Borsasina kote
olan 2.280 sirketten 611'i bir baska borsada daha,
24'U de Tokyo Borsasi dahil llkedeki 5 borsada da
islem gormektedir.

3. Hisse Senedi Endeksleri

Tokyo Borsasi hisse senedi piyasasinin temel gos-
tergesi TOPIX hisse senedi endeksi, Tokyo Borsasi
I. pazarinda islem goéren tiim hisse senetlerini icer-

Tokyo Borsasi Hisse Senedi Piyasasi

2006 2007 2010 2011/03
1,715 1,727 1,715 1,684 1,670 1,676
4,520 4,258 3,067 3,252 3,769 3,579
5538 6,266 5,531 3,935 3,740 1,337
191 467 462 452 431 430
61 49 36 38 43 42

64 30 17 13 9 5
185 195 196 183 179 174
33 25 14 16 16 16
190 116 59 41 43 18
2,091 2,389 2,373 2,319 2,280 2,280
4,614 4,331 3,116 3,306 3,828 3,637
5792 6411 5,607 3,990 3,792 1,359
26 22 24 20 25 11

30 63 39 24 31 13

Kaynak: Tokyo Borsasi
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patmistir. Nikkei 225 endeksi de 2008 yilinda

Tokyo Borsasi Hisse Senedi Endeksleri

Kaynak: Tokyo Borsasi

mektedir. Endeks halka acgik piyasa degerine gore
agirliklandinimaktadir. Ikinci pazardaki sirketlerin
tamamini kapsayan, Mothers pazarindaki sirketle-
ri kapsayan veya gayrimenkul yatirim ortakliklarini
kapsayan endeksler mevcuttur. Mothers Hisse Sene-
di Endeksi bu pazarda islem goéren tiim hisse senet-
lerini kapsamaktadir.

Bliylkliklere gbére TOPIX 30, TOPIX 100, TOPIX
Orta 400, TOPIX Kicuk endeksleri; stillerine gdre
TOPIX Deger, TOPIX Biiyiime, TOPIX 500 Deger en-
deksleri hesaplanmaktadir. Endustri ve sektor sinif-
landirmasi da yapilmaktadir.

Yaygin olarak kullanilan Nikkei 225 endeksi Ulke-
nin 6nemli medya kuruluglarindan olan Nihon Kei-
zai Shimbun gazetesi tarafindan hesaplanmaktadir.
1971 yilindan itibaren yayinlanan endeks, I. pazarda
yer alan ve en iyi kredi notuna sahip ilk 225 sirketi
kapsamaktadir. Ileride deginilecedi gibi, Nikkei en-
deksleri Tokyo Borsasinda islem gdren hisse senet-
lerinden olusmasina ragmen, bu endeksleri baz alan
vadeli islemler ve opsiyonlar Osaka Borsasinda islem
gormektedir.

TOPIX endeksi 2008 yilinda krizin etkisiyle bir énceki
yila gbre %40 azalarak 860 puan seviyesine kadar
gerilemis, devam eden yillarda 800-900 puan civa-
rinda seyretmistir. TOPIX 2010 yilini 898 puanla ka-

16

ciddi bir gerileme yasamig, devam eden su-
TOPIX NIKKEL 225 recte 10.000 puan seviyesinde kalmis, 2010
4.000 40.000 | yihmi 10.229 puanla kapatmistir. Yasanan
3.500 o= TOPIX 35.000 | deprem ve tsunami etkisiyle endeks gerile-
3.000 NIKKEI 225 30.000 | MeEYE baglamisti. 2011 Nisan sonu itibariyle
' ' TOPIX ve Nikkei endeksleri sirasiyla 852 ve
2.500 25.000 | 9,850 puan seviyelerine inmistir.
2.000 - 20.000 ) . o
1.500 - f;\ 15000 | 4+ Piyasa Isleyisi
1.000 ~ Zemms| 10.000 | 1999 yilindan itibaren Borsada islemler elekt-
500 5.000 | ronik ortamda yapilmaya baglamistir. 2010
0 0 yllinda emirlerin daha hizli girilebilecegi “ar-
b~ o~ o ommn~ o rowhead” adli yeni bir sistem kullaniimaya
FEeaaTasassssss baslanmisti. Borsada islem goren hisse se-
I v~ v~ 4 - = = = N &N &N NN N
§ netleri ve tahvillerin kaydilestirilmesi 2009°da
tamamlanmigtir.

Borsada islemler hafta ici her giin iki seans
seklinde yapilmaktadir. Agilis seansinda emir-
ler zaman Onceligine gére eslestirme yapilmadan gi-
rilir ve aclilig fiyati belirlenir. Ana seansta islemler su-

. rekli mizayede
Seans Saatleri seklinde yapilir.
Birinci Seans
Agilis Seansi 8:00- 9:00| Borsa, kisa sii-
Ana Seans 9:00-11:00 reli fiyat dalga-
Ikinci Seans lanmalarini - 6n-
Acilis Seansi 12:05-12:30)|amek  amaciyla
Ana Seans 12:30-15:00) cositli  gnlemler

Kaynak: Tokyo Borsasi almaktadir. Alim

satim kotasyonlari arasindaki fark normalin Ustlin-
de oldugunda borsa, sisteme gosterge alim-satim
kotasyonu girerek asiri fiyat dalgalanmalarini énle-
meye calismaktadir.

Ornegin alici taraftaki ilk emir 1.000 ¥, saticl taraf-
taki ilk emir 1.050 ¥ ise borsa alis yoniinde 1.010 ¥
gosterge kotasyonu girmektedir. Eger piyasada alici
ve saticl Borsanin verdigi kotasyonda bulusursa, is-
lemler o fiyattan gerceklesmekte ve Borsanin verdigi
kotasyon geri cekilmektedir. E§er islem gercekles-
mezse, 3'er dakikalik araliklarla Borsa gdsterge ko-
tasyonu giincelleyerek 6rnegin 1.020 ¥'e gikararak
alici ve satici bulmaya galismaktadir. Durum duzele-
ne kadar kotasyonlar yenilenmektedir.

Borsa, gosterge alim-satim kotasyonlarini belir-
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li  parametreler
gercevesinde
dizenlemekte-
dir. Ornegin, fi-

Japonya Tahvil Piyasasi

2008 2009 2010 2011/03

yati 200 ¥ ve
daha disuk olan
hisselerde alim-
satim kotasyonu arasindaki fark 5 ¥ olunca sistem
devreye girerken, fiyati 1.000 ¥-1.500 ¥ fiyat seviye-
sindeki hisseler icin alim-satim kotasyonu arasindaki
fark 30 ¥ olunca sistem devreye girmektedir.

Kaynak: Tokyo Borsasi, JSDA

Bununla birlikte, borsada taban ve tavan fiyat limit-
leri de mevcuttur. Gunlik fiyat limitleri, her hisse
senedinin fiyat araligina gore belirlenmektedir. Or-
negin onceki giin kapanis fiyati 100 ¥ ve altindaki
sirketler igin fiyat limitleri; fiyat £30 ¥ iken, kapanis
fiyati 1 milyon ¥ olan hisse senetleri igin fiyat limiti;
fiyat £150.000 ¥'dir.

Piyasadaki en duslk fiyat adimi, fiyati 3.000 ¥ ve
daha disuk olan sirketler igin 1 ¥ iken, fiyat adimlari
fiyat seviyelerine gore degismektedir. Fiyati 50 mil-
yon ¥ ve daha Ust dederdeki sirketler icin fiyat adimi
100.000 ¥'dir.

Borsadaki islemlerin mutabakati ve takasi Borsanin
istiraki olan Japonya Menkul Kiymetler Mutabakat
Kurulusu (JSCC), saklamasi ise yine borsanin istiraki
olan Japonya Menkul Kiymet Depo/Saklama Kuru-
lusunda (JASDEC) yapilir. Hisse senedi islemlerinin
takasi T+3'te yapilir.

D. Tahvil Piyasasi

Japonya sermaye piyasasinda sabit getirili menkul
kiymet olarak devlet tahvilleri, diger kamu tahville-
ri (belediye tahvilleri ve kamu kurulusu tahvilleri),
Ozel sirket tahvilleri, hisse senedine donusttrlebilir
tahviller, varliga dayali menkul kiymetler ve yabanci
sirket tahvilleri ihrag edilmektedir. Japonya’da ihrag
edilen yabanci sirket tahvilleri yen cinsinden ihrag
edildiyse Samurai tahvilleri, yabanci para cinsinden
ihrag edildiyse Shogun tahvilleri olarak adlandiril-
maktadir.

Japonya sabit getirili menkul kiymet stoku bakimin-
dan ABD'den sonra dinyada ikinci siradadir. Ulus-
lararasi Odemeler Bankasinin (BIS) verilerine goére

GiNDeM

Kote Tahvil Sayisi 373 359 347 329 334 335
Borsa Islemleri (myr. $) 4.5 2.6 2.9 5.3 4.0 1.0
Tezgahiistii Islemleri (myr. $) 78,664 103,069 109,809 91,403 86,534 22,609

2010 Eylul sonu itibariyle tlkedeki sabit getirili men-
kul kiymet stoku 13 trilyon $ civarinda olup, bu tutar
dinyada SGMK stokunun beste birine denk gelmek-
tedir. Bu stokun %84'G kamuya aittir.

Tokyo Borsasinda kamu ve sirket tahvilleri kote ola-
bilmektedir. Tahvillerin Borsaya kote olmasi icin ihra-
cin nominal dederinin minimum 1 milyar ¥ (12,3 mil-
yon $) olmasi gerekir. Kamu tahvilleri borsaya kote
olmasina ragmen, bu tahviller borsa disinda islem
gormekledir.

2011 Mart sonu itibariyle 293 kamu tahvili, 29 tane
de hisse senedine cevrilebilir tahvil kotedir. Ancak
borsada sadece hisse senedine degistirilebilir sirket
tahvillerinde islem gerceklesmektedir. Kamu tahvil-
leri tezgahUstl piyasalarda islem gérmektedir. Daha
once de deginildigi gibi bu piyasada yapilan islemler
giin sonunda Japonya Araci Kuruluslari Birligine bil-
dirilmektedir.

Tokyo Borsasinda 2010 yilinda organize piyasadaki
SGMK islem hacmi 4 milyar $ iken, tezgahusti pi-
yasadaki islem hacmi 86,5 trilyon $ olarak gercek-
lesmistir. 2011 yilinin ilk Ug ayinda ise Tokyo Borsasi
ve tezgahustl piyasalarda islem hacmi sirasiyla 1
milyar $ ve 23 trilyon $ olarak gergeklesmistir.

Hisse senetlerinde oldugu gibi SGMK'larin mutaba-
kat islemleri Japonya Menkul Kiymetler Mutabakat
Kurulusu (Japan Securities Clearing Corporation-
JSCC), takasi da Japonya Menkul Kiymet Saklama
Kurulusu (JASDEC) tarafindan yapiimaktadir. Devlet
tahvillerinin takasi ise Japonya Merkez Bankasi tara-
findan gergeklestiriimektedir.

E. Tiirev Piyasasi

Tokyo Borsasinda vadeli islemler 1985 yilinda 10 yil-
lik Japon Devlet Tahvili vadeli islemleri ile baglamis-
tir. Tokyo Borsasinda islem goren tirev drtnler 10
yillik Japon Devlet Tahvili vadeli islem s6zlesmeleri,
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Tokyo Tiirev Piyasasi islemleri (myr. $)

Kaynak: Tokyo Borsasi

TOPIX, TOPIX Banka, TOPIX Sektor Endekslerine
dayali vadeli islem stzlesmeleri ile faize ve hisse se-
nedine dayali opsiyonlardir.

Tirev piyasasinda islemler agirlikli olarak, TOPIX
endeksine ve faiz oranlarina dayal vadeli s6zlesme-
lerinde gerceklesmektedir. 2010 sonu itibariyle en
fazla islem 13 milyar $ ile faize dayali kontratlarda
olmustur.

IV. OSAKA BORSASI

Ulkenin ikinci biiyiik borsasi olan Osaka Borsasi
1878 yilinda kurulmustur. 2001 yilinda kooperatif

Osaka Borsasi Konsolide Mali Tablolari

mn. $ 2010 2011
Toplam Varliklar 3,429 8,098
Ozsermaye 502 707
Toplam Faaliyet Gelirleri 247 280
islem 138 167
Kotasyon 33 13
Veri Yayini 74 86
Diger 3 13
Net Kar 47 111

Osaka Borsasi Kotasyon Kosullar

yapidan sirket ya-

2006 2007 2008 2009 2010 2011/03 JeSUERelec oRslels:H
Endekse Dayali Kontrat 2,075 2,329 2,104 1,410 1,482 451| 2004'te kendi paza-
Faize Dayali Kontrat 13,889 15,512 14,222 9,992 12,944 2,959| rinda kote olmustur.
Faize Dayali Opsiyon 4.3 5.4 7.2 6.1 4.5 1.1] 2008 sonunda l-
Endekse Dayali Opsiyonlar 0.12 0.10 0.22 0.06| kenin KOBI borsasi
HS Dayali Opsiyon 0.02 0.01 olan Jasdag'in %76

hissesini satin almig,
2010 yilinda da bu
borsa ile birlesmesini tamamlamistir.

Sermayesi 4,72 milyar ¥ (58 milyon $) olan borsanin
350 civarinda calisani bulunmaktadir. 930.000 hisse-
si olan sirketin 270.000 hissesi ihrac edilmistir. Top-
lam ortak sayisi 2010 sonu itibariyle 4.202'dir. Halka
aclk kismin %63’lne yabanci yatinmcilar, %27'sine
Japon finans kurumlari sahiptir.

Yonetim kurulu, icra kurulu Gyeleri ile bagimsiz tye-
lerden olusur. Mevcut durumda, yonetim kurulunda
bir baskan, 4 icra kurulu Uyesi ve 6 bagimsiz (iye bu-
lunmaktadir. Yénetim kurulunun yaninda denetleme
komitesi ve 6zdlizenleme komitesi vardir.

2011 Mart sonu itibariyle Borsanin toplam varliklari
8 milyar $ civarinda olup, borsa bu mali yilda 111
milyon $ kar etmistir.

2011 Nisan sonu itibariyle 114 araci kurum Borsa-
ya Uyedir. Bu Uyelerden 80'i hisse senedi ve tahvil
islemlerine, 901 vadeli islemlere aracilik etmektedir.
Jasdaq pazarinda 98 araci kurum islem yapmaktadir.

Borsa’'da hisse senetleri, sirket tahvilleri ve tlrev
urlinlerin islem gordigl Ug ayn piyasa vardir.

Birinci Pazar

Kote edilecek hisse senedi sayisi >20.000 lot
Halka aciklik orani >35%
Ortak sayisi >2.200

Halka acik kismin piyasa degeri
Kote hisselerin piyasa degeri
Ozsermaye

Net kar

Toplam piyasa dederi
veya satis gelir.
Sirketin faaliyet slresi

>3 yil

18

>2 milyar ¥ (25 mn. $)

>50 milyar ¥ (6 milyar $)

>1 milyar ¥ (12,3 mn. $)

Son 1yl >100 mn. ¥ (1,2 mn. $)

Son 2 yil >400 milyon ¥
>100 milyar ¥ (1,2 myr. $) veya
10 milyar ¥ (123 milyon $)

Ikinci Pazar

>2.000 lot

>25%

>300

>500 milyon ¥ (6,2 mn. $)
>1 milyar ¥ (12,3 mn. $)
>300 milyon ¥ (3, mn. $)

Son 1 yil 100 milyon ¥ (1,2 mn. $)

>100 milyar ¥ (1,2 myr. $) veya
10 milyar ¥ (123 milyon $)
>3 yil

Kaynak: Osaka Borsasi
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Osaka Borsasi Piyasa Verileri

2006
I-II Pazar
Sirket Sayisi 918 890 862
Birinci Pazar 659 641 622
Ikinci Pazar 259 249 240
Piyasa Dederi (myr. $) 370 324 182
Islem Hacmi (myr. $) 130 213 215
Jasdaq
Sirket Sayisi 1,126 1,151 1,095
Piyasa Dederi (myr. $) 121 132 107
Islem Hacmi (myr. $) 37 48 67
Diger Uriinler (Adet)
BYF 3 6 11
Girisim Sermayesi 3 2 2
Ulke Yatinm Ortakliklari 5 4 3
Varant - - 76

nimum halka agiklik orani

i3k W[1k] %35 iken ikinci pazarda

%?25'dir. Halka acgik kismin

804 747 743| piyasa degeri I. pazarda-

581 529 526| ki sirketler icin 2 milyar ¥

223 218 217| (25 milyon $) iken, ikinci

198 188 193| pazardaki sirketler icin 500

131 130 44| milyon ¥'dir (6,2 milyon $).

1,038 998 998| Daha oOnce de deginildigi

91 95 96| gibi, bir sirket birden fazla

44 56 22| borsada islem goérebilmek-

tedir. Yine de sirketler, ikin-

13 16 15| ci bir borsaya kote olurken

2 2 2| diger sirketlerle ayni pro-

3 3 3| sedird uygulamak zorun-
66 65 65| dadrr.

Kaynak: Osaka Borsasi

A. Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda yerli ve yabanci hisse se-
netleri, borsa yatirnm fonlari, risk sermayesi yatirim
ortakliklan, varantlar, sadece belirli cografi bolge
veya Ulkelere yatinm yapan yatinm ortakliklar, alt-
yap! yatirnm ortakliklari bulunmaktadir.

Tokyo Borsasina benzer sekilde, Osaka Borsasinda
hisse senetleri birinci pazar, ikinci pazar ve yeni ge-
lismekte olan sirketler icin olusturulan Hercules pa-
zarinda islem gérmektedir. 2010°da Jasdaq'in borsa
blnyesine katilmasiyla Hercules pazari kapanmis,
yerine Jasdaq pazari olusturulmustur. Hercules pa-
zarindaki sirketler Jasdaq pazarinda islem gérmeye
baslamistir.

Ikinci pazarda islem goérmek isteyen sirketler igin
kotasyon kosullari daha esnektir. Ornegin, birin-
Ci pazarda islem gdérmek isteyen sirketler igin mi-

Jasdaq Pazari Kotasyon Kosullari
Standart

Ozsermaye

Vergi 6ncesi kar veya

Piyasa dederi

Kote edilecek hisse senedi sayisi
veya halka aciklik orani

Ortak sayisi

Halka acik kismin piyasa degeri
Kaynak: Osaka Borsasi

GiNDeM

>1.000 lot veya
>%10
>300

>200 mn. ¥ (2,4 mn. $)
Kar >100 mn. ¥ (1,2 mn. $) veya
Piyasa dederi >5 myr.¥ (62 mn. $)

>500 mn. ¥ (6,2 mn. $)

Osaka Borsasindaki ko-
tasyon kosullari ile Tokyo Borsasi kotasyon kosul-
lar arasinda 6nemli bir fark yoktur. Kotasyon Ucreti
ve yillik aidatlari Osaka Borsasinda daha duguktdr.
Tokyo Borsasinda islem goren sirketlerin bir bolima
Osaka Borsasinda da kote olsa da, islemlerin dnemli
bir kismi Tokyo Borsasinda gerceklesmektedir.

2010 sonu itibariyle birinci pazarda islem gdren
sirket sayisi 529 iken, ikinci pazardaki sirket sayi-
si 218'dir. Bu sirketlerin toplam piyasa dederi 2010
sonu itibariyle 188 milyar $ iken, 2010°da 130 milyar
$'lik islem gergeklesmistir.

2011/03 itibariyle islem goéren borsa yatirm fonu
sayisi 15 iken, farkl bolgelere yatirnm yapan 3 ulke
yatirim ortaklidi ile 2 girisim sermayesi yatinm ortak-
Iigi islem gérmektedir. Altyapi yatinm ortakhdi Griin
grubunda ise heniz bir Griin bulunmamaktadir.

2010'da Osaka blinyesine katip, borsanin bir alt
pazari olarak

Biiyiiyen islem gorme-
>0 ye baglayan
Jasdaq paza-
rinda sirket-

>1.000 lot veya ler “standart”

>%10 ve “blylyen”
>300 olmak (zere
>500 mn.¥ (6,2 mn. $) | iki bolimde
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Osaka Borsasi Hisse Senedi Endeksleri nin devami niteliginde olan Jasdaq endeksi

kiicik ve orta Olgekli sirketler icin gdsterge
OSE 300 Jasdag | niteligindedir. OSE 300 endeksine benzer bir
1.750 70 | seyir izleyen Jasdaq endeksi de 2010 yilini 52
£500 - ':\ OSE 300 o0 puanla kapatmstir.
1.250 \ Jasdaq - 50 Borsada iglemler strekli mizayede seklinde
\ yapilmaktadir. Islemler Tokyo borsasina ben-
1.000 \W 40 | zer sekilde, sabah seansi 9:00-11:00 ve 6le-
250 30 den sonra seansi 12:30-15:10 olacak sekilde
iki ayri seansta yapilmaktadir.
500 20
Jasdaq pazarinda da islem saatleri aynidir. Bu
250 10 | pazarda sirekli mizayede uygulanir. Ayrica,
o 0 aracl kurumlar yil boyunca sectikleri sirket-
288888883333222222x™ ler ioin piyasa yapicis! olabilmektedir. Piyasa
B I e e I N T T e e e yapicilari ginlik emirlerini stirekli miizayede
ceeeermeeooomoocoeomoe sisteminde girebilmektedir.

Kaynak: Osaka Borsasi Bununla birlikte kurumsal yatinmcilarin bi-

islem gormektedir. Buytyen boélimde, teknolojileri
ve is modelleri ile hizli biylime potansiyeli olan sir-
ketler yer alirken, standart boliimde orta Olgekteki
sirketler yer almaktadir.

Piyasa verilerinin yer aldigi tabloda Jasdaq pazarin-
da 2010 yilh 6ncesine ait veriler Hercules ve Jasdaq
Borsasinin toplamini ifade etmektedir. 2010 sonu
itibariyle bu pazardaki sirket sayisi 998 iken, bu sir-
ketlerin yalnizca 53U bulytyen bélimde islem gor-
mektedir.

Borsada gosterge niteliginde kullanilan OSE 300 en-
deksi, 1. Pazarda islem goren en likit 300 hisseyi
kapsamaktadir. Diger gosterge olan Jasdaq endeksi
bu pazardaki hisse senetlerini kapsamaktadir. Ikinci
pazardaki sirketleri ya da Jasdaq pazarindaki stan-
dart ve biyilyen bélimdeki sirketleri ele alan en-
deksler de bulunmaktadir.

2008 yilinda krizin etkisiyle gerileyen OSE 300 en-

Osaka Borsasi Islem Saatleri deksi, 2009 ve
rsasi ri
201 lin -
Birinci Seans 9:00- 11:00 010 _YII da_ d?
- gali bir seyir iz-
Ikinci Seans 12:30-15:10 .
INET T 8:20- 16.30| 'emis, 2010 yilini
~on. a.nq| 981 puanla kapat-
8:20- 9:00 _
J_NET sepet 11:00-12:30 m|§t|r. B|r|esme
Emirleri 15:10- 16:30| Oncesinde Jasdaq
Kaynak: Osaka Borsasi borsasi endeksi-
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yuk hacimli iglemleri icin J-Net pazan olus-
turulmustur. Bu pazarda, bir hisse senedi icin emir
girilebildigi gibi 15 ve daha gok hisse senedini igeren
sepet emirleri de girilebilir. Kendi hisselerini geri al-
mak isteyen kote sirketler bu pazarda islem yapabi-
lir. Hisse senetlerinde kapanis fiyatiyla biytik hacimli
islem yapmak isteyen yatinmcilar da bu pazari tercih
edebilmektedir. Bu pazarda islemler, islem yontemi-
ne gobre, seans saatlerinde veya seans saati disinda
16:30a kadar yapilabilmektedir.

Tokyo Borsasinda oldugu gibi bu borsadaki islemle-
rin mutabakati Japonya Menkul Kiymetler Mutaba-
kat Kurulusunda (JSCC), saklamasi ise yine borsanin
istiraki olan Japonya Menkul Kiymet Depo/Saklama
Kurulusunda (JASDEC) yapilir. Hisse senedi islemle-
rinin takasi T+3'te tamamlanir.

B. Tahvil Piyasasi

Osaka Borsasinin sabit getirili menkul kiymetler pi-
yasasinda hisse se-
nedine  gevrilebilir
tahviller iglem gor-
mektedir. Borsadaki
islemler gok sinirh
olup, Japon organi-
ze piyasalarindaki
sirket tahvili islem-

Tahvil Piyasasi islem Hacmi
Biitiin

Osaka Borsalar

97 5,277

5,773
10,464
7,878

49
0
4
Kaynak: Osaka Borsasi
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lerinin gok sinirli bir bolimi bu e e

borsada yapiimaktadir.

2007 2008 2009 2010 2011/03

. Endekse Dayali VIS 7,704 7,437 4,937 4,133 1,186

C. Vadeli Islem ve Endeks Opsiyonlari 23 35 32 29 23
Opsiyon PiyasaS| HS Opsiyonlari 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Ddviz Kontrati Sayisi (bin) - 75 583 4,571 3,672

Tirev piyasasinda endekse da- RSVIGhSESEChCRENECS

yali vadeli islem sdzlesmeleri ile

vadeli islem kontratlarini dayanak alan opsiyonlar ve
hisse senedi opsiyonlari islem gdrmektedir. Osaka
Borsasinda tiirev islemler 1987 yilinda yapilmaya
baslamisti. Japonya’da hisse senedi islemlerinde
Tokyo Borsasi 6ne gikarken, tiirev islemlerinde Osa-
ka Borsasi 6ndedir.

Dayanak varlik olarak kullanilan endeks, Osaka Bor-
sas| endeksi degil Tokyo Borsasindaki hisseleri esas
alan Nikkei 225 ve Nikkei 300 endeksidir. Nikkei 225
endeksine dayali mini kontratlar da vardir. Ayrica Ja-
pon Russel Yatinm Sirketi ve Nomura Menkul Kiymet
Sirketinin hesapladigi RN Prime endeksini baz alan
vadeli islem sdzlesmeleri de mevcuttur. S6z konusu
endeks, Japonya’da halka acik piyasa degeri en bii-
yuk 1.000 sirketi kapsamaktadir. Ancak bu endekse
dayal kontratlarda islemler cok sinirlidir.

Islem géren opsiyonlarda dayanak varlik Nikkei 225
kontrati ile cesitli hisse senetleridir. Mevcut durumda
Japonya borsalarinda islem géren 145 hisse sene-
dine dayali opsiyon vardir. Hisse senedi opsiyonlari
icin piyasa likiditesini artirmak lzere piyasa yapiciligi
sistemi de getirilmistir.

Piyasada islemler 9:00-15:15 arasi gunlik seans ile
16:30-23:30 arasi aksam seansinda yapllir.

Sadece emirlerin girildigi acilis seanslart ise [ESSEEUEEIEGIGGENEL Ly LRI T

8:00-9:00 ve 16:15-16:30 arasi yapilr.

Tlrev piyasasinda en fazla islem géren ti-
rev Urdn, Nikkei 225 kontratlari olup, 2010
yilinda 4 trilyon $'lik islem gerceklesmistir.
Ardindan 29 milyar $'lik islem hacmiyle en-
deks opsiyonlari gelmektedir. Hisse senedi
opsiyonlarinin iglemleri sinirhdir. 2011 yihinin
ilk Ug ayinda endekse dayali kontratlar ile
opsiyonlardaki islemler sirasiyla 1,2 trilyon $
ve 23 milyar $ olmustur.

2007 yilindan itibaren borsada ddéviz islemleri bas-
lamistir. Islemler 06:00-07:00 arasi harig, giiniin 23
saati boyunca sirekli mizayede seklinde yapilabil-
mektedir. ABD$/¥; EUR/¥, GBP/¥, EUR/ABD$ gibi
12 farkli déviz kuru Uzerine vadeli ve opsiyon islemi
gerceklesmektedir. Kurumlar isterlerse bu piyasada
da piyasa yapicisi da olabilmektedir. Piyasa yapicilari
borsanin belirledigi tutarlarda emirleri girmek zorun-
dayken, borsa likiditeyi artirmak icin cesitli tesvikler
(islem Ucretlerinin 6denmemesi gibi) sunmaktadir.
Hizla blylyen piyasada 2011 yihinin ilk ¢ ayinda
3,7 milyon adet islem gergeklesmis olup, en fazla
islem ABD$/¥ doviz kuruna dayali s6zlesmelerde ya-
piimistir.

V. YATIRIMCI PROFILI

2010 sonu itibariyle Japonya borsalarindaki 3,7 tril-
yon $'lik hisse senedi portfoyliniin %32'sine banka
ve dider finansal kurumlar sahiptir. Yabanci yatirim-
cllar toplam portfoylin %26'sina sahipken, yerli sir-
ketlerin pay! %21'dir.

Japonya’da 45 milyon civarindaki bireysel yatirim-
calar, toplam hisse senedi yatirimlarinin beste birine
sahiptir. Japonya’daki bireylerin finansal varliklarina
bakildiginda, hisse senedi portfoylerinin toplam ta-

Milyar $
2010

Dagilim
2009 2010

2009

Devlet ve Yerel idareler 12 12 0.3% 0.3%
Finansal Kurumlar 1,117 1,115| 30.6% 30.6%

Saklamaci Bankalar 830 828| 22.7% 22.7%

Sigorta Sirketleri 255 254 7.0% 7.0%

Diger Finansal Kurumlar 33 33 0.9% 0.9%
Araci Kurumlar 57 57 1.6% 1.6%
Sirketler 779 778| 21.3% 21.3%
Yabanci Yatinnmcilar 948 947| 26.0% 26.0%
Yerli Bireysel Yatirnmcilar 735 734| 20.1% 20.1%
Toplam 3,650 3,643| 100% 100%
Kaynak: Tokyo Borsasi

GiNDeM
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Japonya Hanehalkinin Anansal Varlklari (2010)

Yatirm
Fonlan; 4%

Diger; 4%

Hisse
Senetleri;

7%

SGMK; 3%

Dolasimdaki
Para; 23%

Japonya’da Yatinnmci Bazinda Hisse Senedi

Islem Hacmi

2008 2009 2010

Yabanci Yatirmci 46% 39% 47%
Kurum Portfoyl 27% 27% 24%
Bireysel Yatirmci 17% 22% 18%
Finansal Kurum 6% 6% 6%
Yatinm Ortakhd 2% 2% 2%
Sirket 1% 1% 1%
Diger 2% 3% 2%

sarrufun %7'sini olusturdugu goérilmektedir.

2010 yiinda hisse senedi portfdylerinin %?26'sini
elinde bulunduran yabanci yatinmcilar, %47 pay
ile hisse senedi islemlerinde 6nemli paya sahiptir.
Yabanci yatirimcilari, %24 pay ile araci kurumlarin
kendi portfdytine yaptiklari islemler takip ederken,
bireysel yatinmcilarin toplam hisse senedi islemle-
rindeki payl %18 seviyesindedir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

2010 yilina kadar uzun bir donem, ABD'den sonra
dinyanin 2. bliylik ekonomisi olan Japonya’nin milli
geliri kiresel krizle daralmaya baglamistir. 2010 yi-
inda Cin‘in éne gegmesiyle Japonya, 5,4 trilyon $
GSYH ile diinyanin 3. blylk ekonomisi olmustur.

Japonya’da sermaye piyasasi faaliyetleri 1870'lere

Mevduat;
32%

Sigorta &
Emeklilik
Varliklari;
27%

Kaynak: Japon Merkez Bankasi

dayanmakta olup, yerel borsalar bu doé-
nemde kurulmaya baslamistir. Mevcut du-
rumda Ulkede faaliyet gosteren 5 borsa
vardir: Tokyo, Osaka, Nagoya, Sappore ve
Fukuoka Borsalari. Hisse senedi islemleri-
nin yaklasik %901 Tokyo Borsasinda ger-
ceklesmektedir.

Japonya sermaye piyasasinin merkezi du-
zenleyicisi olan Finansal Hizmetler Kurumu
(FSA) bankalar, araci kurumlar, sigorta sir-
ketleri ve borsalar dahil olmak Uzere tim
finans kurumlar ve halka agik sirketleri
denetlemektedir. Turkiye'ye benzer sekilde
hisse senedi islemlerini sadece araci ku-
rumlar yapabilmektedir.

Ulkenin en biiyiik borsasi olan Tokyo Bor-
sasl 2001 yilinda anonim sirket haline don-
mustlr. Borsada yerli ve yabanc hisse senetleri,
yatinm fonlari, borsa yatirrm fonlari, gayrimenkul
yatinm ortakliklari, hisse senedine gevrilebilir tahvil-
ler, vadeli islemler ve opsiyonlar islem goérmektedir.
Borsada islem gdéren 2.280 hisse senedinin 2010 so-
nundaki piyasa dederi 3,8 trilyon $'dir. 2010 yilinda
Japonya’da tiim borsalardaki yerli hisse senedi islem
hacminin %90u 3,8 trilyon $ ile Tokyo Borsasinda
gergeklegmistir.

Japonya’da herhangi bir borsada kote olan sirket-
ler ayni zamanda Uilkedeki diger borsalarda da kote
olabilmektedir. Ornegdin 2010 sonu itibariyle, Tokyo
Borsasina kote olan 2.280 sirketten 611'i bir bagka
borsada, 24'G de Tokyo Borsasi dahil ilkede faaliyet
gosteren 5 borsada islem gérmektedir.

Tokyo Borsasinda 2010 yilinda 13 milyar $'lik islem
tutari ile faize dayali kontratlar en fazla islem géren
tirev Urlnlerdir.

Ulkenin ikinci biiyiik borsasi olan ve 2004 yilinda
kendi pazarinda islem gbérmeye baslayan Osaka
Borsasi, 2008 sonunda (ilkenin KOBI borsasi olan
Jasdaq’l satin almigtir. 2010 yilinda iki borsanin bir-
lesmesi tamamlanmustir.

2010 sonu itibariyle 747 sirket ana pazarlarda is-
lem gorirken, ayni yil borsa blinyesine katilan ve
KOBI'lere yonelik olusturulan Jasdaq pazarinda 998
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sirket islem gérmektedir.

Tokyo Borsasl ile Osaka Borsasinin kotasyon kosul-
lari arasinda 6nemli bir fark yoktur. Tokyo Borsasin-
daki sirketlerin bir kismi Osaka Borsasina da kote
olsa da islemlerin dnemli bir kismi Tokyo Borsasinda
gerceklesmektedir.

Osaka Borsasl, tirev islemlerinde 6n plana ¢ikmak-
tadir. Bu piyasada en fazla islem géren tirev Urin,
Nikkei 225 endeksine dayali vadeli islem kontrati
olup, 2010 yihinda toplam 4 trilyon $'lik islem ger-
ceklesmistir.

Japonya sabit getirili menkul kiymet stoku baki-
mindan ABD’den sonra dinyada ikinci siradadir.
Uluslararasi Odemeler Bankasinin (BIS) verilerine
gore 2010 Eylul sonu itibariyle tlkedeki sabit getirili
menkul kiymet stoku 13 trilyon $ civarinda olup, bu
tutar diinyadaki SGMK stokunun beste birine denk
gelmektedir. Bu stokun %84'l kamuya aittir. 2010
yilinda 87 trilyon $'a ulasan ikincil piyasa tahvil is-
lemlerinin édnemli bir kismi tezgahtstl piyasalarda
gerceklesmistir. Borsalarda genellikle hisse senedine
cevrilebilir tahviller islem gérmektedir.

Japonya sermaye piyasasinda hisse senedi portfoy-
lerinin dagiimina bakildiginda finansal kurumlar 1,1
trilyon $ piyasa degeri (%32 pay) ile ilk sirada yer
almaktadir. Hisse senedi portfdylerinin %26'sini elin-
de bulunduran yabanci yatinmailar, %48 pay ile his-
se senedi islemlerinde 6nemli paya sahiptir. Bireysel
yatirimcilar ise hisse senedi saklama paylari ve islem
hacminde yaklasik beste birlik orana sahiptir.

KAYNAKCA

Japonya Sermaye Piyasasi, Zeynep Emre, TSPAKB,
Eyldl 2006

Tokyo Borsasi: www.tse.co.jp

Osaka Borsasi www.ose.or.jp

Finansal Hizmetler Kurumu www.fsa.go.jp
Japonya Araci Kuruluslan Birligi www.jsda.or.jp
Japonya Merkez Bankasi: www.boj.or.jp
Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org
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Efsun Ayca Dedertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ARACI KURUM YOGUNLASMA VE
PERFORMANS ANALizZI

u calismamizda, araci kurumlarin 2010 yilindaki
performanslar cesitli siniflandirmalar dogrultu-
sunda analiz edilmektedir.

Raporumuzun ilk béliminde, arac kurumlar gesit-
li faaliyet ve mali verilerine gore 20serli gruplara
ayrilarak siralanmistir. Ardindan, kdken, tir ve ol-
ceklerine gore siniflandirilan araci kurumlar arasi yo-
dgunlasma, kurumlarin faaliyet gelirlerinin yapisi ve
Ozsermaye verimlilikleri incelenmistir. Son bélimde
ise, yatinmci kategorileri ve araci kurum calisanlari
gergevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

2010 yih itibariyle biri vadeli islemler aracilik sirketi
olmak tzere 94 araci kurum faaliyet ve mali verilerini
Birligimize ulastirmistir. Ancak bu araci kurumlardan,
bes tanesi faaliyetlerini gegcici sureyle durdurmalari,
diger dort tanesi ise sinirli faaliyetlerinden dolayi bu
calisma kapsamina dahil edilmemistir. Sonuc olarak,
yogunlasma ve performans analizi 85 araci kurum
ile yapiimistir.

Bu calismamizda araci kurumlarin solo mali veri-
leri kullaniimistir. 85 araci kurumun incelendigi bu
rapordaki veriler, kurum sayisinin daha az olmasi

Araci Kurum Siniflandirmalari

(2010) Adet Pay
Banka Kokenli 28 33%
Banka Kokenli Olmayan 57 67%
Toplam 85 100%
Kamu 3 4%
Yabanci 20 24%
Yerli Ozel 62 73%
Toplam 85 100%
Bliylik 38 45%
Orta 35 41%
Kiglk 12 14%
Toplam 85 100%
24

sebebiyle sektdriin toplu verileriyle farklilik gdster-
mektedir. Ornegin, 2010 sonunda araci kurum sek-
tortnln aktif toplami 7,5 milyar TL iken, bu raporu-
muzda incelenen 85 araci kurum icin bu blyuklik
7,4 milyar TLdir.

Araci kurumlar; kokenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olgekleri g6z dnline alinarak g farkll kategoride si-
niflandiriimaktadir.

Koken siniflandirmasi “banka koékenli” ve “banka
kdkenli olmayan” olmak (zere iki alt baglk altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin pay! bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kokenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandiriimistin. 2010 sonunda
sektordeki 85 araci kurumdan 28'inin ortaklik yapi-
sinda bir bankanin pay! bulunmaktadir.

Araci kurumlar ortaklik yapilarindaki adirliklar goz
onune alinarak “kamu”, “yabanci” ve “yerli 6zel” ola-
rak gruplandinimisti. Bu ayinmda, araci kurumun
%>50 ve Uzerinde paya sahip ortaklarinin yapisi dik-
kate alinmistir. Buna gdre 3 araci kurum “kamu”, 20
aracl kurum “yabanci” ve 62 araci kurum “yerli 6zel”

olarak tanimlanmistir.

Bir diger siniflandirmada ise, araci kurumlarin ak-
tif blyikllkleri esas alinmistir. Aktif blylkligi 25
milyon TL ve Uzerindeki kurumlar “biyutk”, 5 milyon
TL'nin altindaki kurumlar “kiglik”, digerleri ise “orta”
Olgekli olarak siniflandinimistir. Buna gore, 2010 so-
nunda kurumlarin 38'i blyik, 35'i orta, 12'si ise ki-
cuk olgeklidir.

BUYUKLUK SIRALAMALARINA
GORE ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve mali
verilerine gore siralanip, 20’serli gruplara ayrilirken,
son grupta 25 kuruma yer verilmistir.

TSPAKB



Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Analizi yapillan 85 araci kurumun 2010 sonundaki
toplam aktifleri 7,4 milyar TL'dir.

Siralamaya gore ilk 20 araci kurum sektor aktifleri-
nin %84’Und olusturmaktadir. En ylksek aktif bu-
ylklige sahip araci kurum, toplam aktiflerin {cte
birine tek basina sahip iken, ilk tg¢ araci kurumun
aktif blyUkligl diger 82 araci kurumun aktif biiylik-
liglne esittir.

Ik 20 kurum hisse senedi piyasasi ve VOB islemle-
rinin yarisindan fazlasini gergeklestirirken, net ko-
misyon gelirlerinin de %61’ine sahiptir. Hisse senedi
piyasasl islemlerine, hisse senetleri ve varantlar da-
hil edilmektedir. Dider taraftan bu araci kurumlar,
sekt6riin net karinin %84'tnl yaratmistir.

Aktiflerin %10’una sahip olan ikinci 20 araci kurum,
hisse senedi piyasasi ve VOB islemlerinin dortte bi-
rini yapmistir.

Siralamada son grupta yer alan 25 araci kurum ise
aktiflerin %?2’'sine sahip olup, sektdr calisanlarinin
%10unu istihdam etmistir.

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 84% 10% 4% 2%
HS islem Hacmi 54% 25% 16% 6%
VOB Islem Hacmi 53% 28% 14% 5%
Net Komisyon 61% 26% 10% 4%
Faaliyet Geliri 65% 22% 10% 3%
Net Kar 84% 13% 5% -2%
Calisan Sayisi 54% 22% 14% 10%

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu bélimde araci kurumlar, hisse senedi piyasasi ve
VOB islem hacimleri dikkate alinarak siralandiriimig-
ti. Daha 6nce deginildigi gibi hisse senedi piyasasi
islemleri hisse senetleri ve varantlari kapsamaktadir.

2010 yilinda rapora konu olan 84 araci kurum hisse
senedi piyasasinda 1,2 trilyon TLlik islem yapmis-
tir. Vadeli islemler aracilik sirketinin ise hisse senedi
piyasasinda faaliyeti bulunmamaktadir. Ote yandan,
analiz kapsamina alinan 85 araci kurumdan 66’s

GiNDeM

HS Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 79% 12% 6% 4%
HS Islem Hacmi 65% 23% 9% 3%
VOB Islem Hacmi 62%  22% 4%  13%
Net Komisyon 59% 27% 9% 4%
Faaliyet Geliri 58% 28%  10% 4%
Net Kar 73% 22% 7% -2%
Calisan Sayisi 53% 23% 16% 9%

Kaynak: TSPAKB

VOB'da faaliyet gostermis olup, 2010 yilinda 749
milyar TL'lik islem kaydetmistir.

Siralamada ilk 20 araci kurum toplam hisse senedi
piyasasl islem hacminin %65’ini yapmig, hisse sene-
di piyasasi komisyonlarinin %60ina da bu kurumlar
sahip olmustur. VOB islemlerinde paylari %62 olan
bu araci kurumlarin net komisyon gelirlerindeki payi
ise %59'dur. Sektor karinin dortte Gglind yaratan bu
kurumlar ayni zamanda sektor calisanlarinin yarisini
istihdam etmigtir.

Ikinci dilimde yer alan 20 araci kurumun hisse sene-
di piyasasi islemlerindeki pay1 %23’e gerilemektedir.
Sektoriin komisyon ve faaliyet gelirlerinin dortte bi-
rinin bu grupta yer alan kurumlar tarafindan yaratil-
dig goriilmektedir.

Son grupta yer alan 25 aracl kurumun hisse sene-
di piyasasi ve VOB islemleri arasindaki fark dikkat
gekicidir. Bu araci kurumlar, hisse senedi piyasasi
islemlerinin yalnizca %3’lne sahipken, VOB iglem-
lerindeki paylar %13’e ylkselmektedir. Bu farkta,
vadeli islemler konusunda yogunlasan iki araci ku-
rumun etkisi gorilmektedir. Nitekim, bu iki araci ku-
rum siralamaya dahil edilmediginde, son grupta yer
alan araci kurumlarin VOB iglemlerindeki pay1 %2’ye
gerilemektedir.

VOB Hacimlerine Gére Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 70% 11% 13% 6%
HS Islem Hacmi 53% 20% @ 19% 8%
VOB Islem Hacmi 81% 16% 3% 0%
Net Komisyon 56% 20% 16% 8%
Faaliyet Geliri 55% 19% 18% 7%
Net Kar 69% 9% 16% 6%
Calisan Sayisi 50% 24% 14% 12%
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Hisse senetleri piyasasiyla karsilastirildiginda, VOB
islemlerindeki yodunlasmanin daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. 2010 yihinda araci kurumlar tarafin-
dan yapilan vadeli islemlerin %80’i 20 araci kurum
tarafindan gerceklestirilmistir. VOB verilerine daha
detayh bakildiginda sektdriin VOB islem hacminin ve
komisyon gelirlerinin yarisinin 7 araci kurum tarafin-
dan yapildigi gorilmektedir.

Bu yogunlasmanin bir sonucu olarak, ilk grup di-
sindaki dilimlerde yer alan araci kurumlarin VOB is-
lemlerinin hisse senetlerinden diisiik oldugu dikkat
cekmektedir. Ornegin, ikinci dilimde yer alan araci
kurumlarin hisse senedi piyasasi ve VOB islem hac-
mi pay! arasindaki fark 4 puan iken, glinct dilimde-
ki kurumlarda bu fark 16 puana gikmaktadir.

Net Komisyon Gelirine Gore
Siralama

Bu calismadaki 85 araci kurum 2010 yilinda 716 mil-
yon TLlik net komisyon geliri elde etmistir. Komis-
yonlar, sektdriin en 6nemli gelir kalemi olup, toplam
gelirlerin %65'ini olusturmaktadir.

Araci kurumlar, net komisyon gelirlerine gére sira-
landiginda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirle-
rinin %67'sine sahip oldugu goriilmektedir. Bu nok-
tada dikkati geken husus, net komisyon gelirlerinin
%9’unu elde eden ilk siradaki araci kurumun, son
43 araci kurum kadar komisyon geliri elde etmis ol-
masidir. Diger taraftan, ilk grupta yer alan 20 araci
kurum, hisse senedi piyasasi islemlerinin %58'ini,
VOB islemlerinin ise %54'Uni gerceklestirmistir. Is-
lem hacmi payi ile komisyon gelirleri arasindaki fark,
bu dilimde yer alan araci kurumlarin nispeten daha
yuksek komisyon uyguladiklarina isaret etmektedir.

Komisyonlarin yaklasik olarak beste biri ikinci dilim-
de yer alan 20 arac kurum tarafindan yapilmistir.
Bu grupta yer alan araci kurumlarin hisse sene-
di piyasasindaki islem hacmi payi (%26), VOB'un
(%37) gerisinde kalmistir.

Son iki grupta yer alan 45 araci kurum, komisyon
gelirlerinin %11'ini elde etmigtir. Calisanlarin begte

Net Komisyonlara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 81% 11% 4% 3%
HS islem Hacmi 58% 26% 11% 4%
VOB Islem Hacmi 54% 37% 5% 5%
Net Komisyon 67% 22% 8% 3%
Faaliyet Geliri 69% 21% 9% 2%
Net Kar 82% 16% 3% -2%
Calisan Sayisi 53% 25% 13% 9%

Kaynak: TSPAKB
Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve dider gelirler eklenerek hesaplanmak-
tadir. Hizmet gelirleri kurumsal finansman ve varlik
yonetimi gibi gelirleri icerirken, faiz gibi gelirler diger
gelirler basliginda takip edilmektedir. Rapor kapsa-
mina alinan 85 araci kurum 2010 yilinda 1,1 milyar
TLlik faaliyet geliri elde etmistir.

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda,
komisyon gelirleri siralamasina benzer bir yogun-
lasma gozlenmektedir. Ilk 20 araci kurum sektoriin
toplam faaliyet gelirlerinin %69’una sahiptir. Bu ve-
rilere daha detayl bakildidinda, faaliyet gelirlerinin
%31'ini Ureten ilk 5 araci kurumun, son 65 araci
kurum kadar gelir kaydettigi goriilmektedir. Kurum-
lar arasindaki bu yogunlasma, son siralarda yer alan
araci kurumlarin, kurumsal finansman ve varlik y6-
netimi gibi hizmetleri daha kisith sunmasindan kay-
naklanmaktadir.

ilk 20 araci kurumun verilerine daha detayl bakil-
diginda, bu kurumlarin faaliyet giderlerindeki payi-
nin %63 oldugu gorilmektedir. Diger taraftan esas
faaliyetler digindaki gelirlerin de yliksek olmasi, bu

birini istihdam eden bu kurumlar, sektdr toplaminin
yalnizca %1'i kadar kar edebilmislerdir.
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Faaliyet Gelirlerine Gére Siralanmig Araci Kurumlar

(2010) 1-20
Aktif 82%
HS Islem Hacmi 59%
VOB Islem Hacmi 53%
Net Komisyon 66%
Faaliyet Geliri 69%
Net Kar 84%
Calisan Sayisi 55%

Kaynak: TSPAKB

21-40
10%
22%
31%
23%

21%
14%
23%

41-60 61-85
4% 3%
15% 4%
13% 3%
8% 3%
8% 2%
4% -2%
14% 9%
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grupta yer alan kurumlarin sektoér karindan daha
yuksek bir pay almasina neden olmaktadir. Sonug
olarak, bu kurumlar net donem karinin %84'lini
Uretirken, calisanlarin %55’ini istihdam etmistir.

Net Kara Gore Siralama

2010 yihinda, galismaya dahil edilen 85 araci kurum
371 milyon TL kér elde etmistir. Incelenen kurum-
lardan 64'G kar (391 milyon TL) ederken, 21'i (20
milyon TL) zarar etmistir.

Net donem karina gore yapilan siralama, araci ku-
rumlar arasi yogunlagmanin hayli yliksek oldugunu
gostermektedir. Ilk sirada yer alan araci kurum 2010
yilinda 79 milyon TL kar etmistir. Veriler, bu kuru-
mun kar eden son 47 araci kurumun toplamindan
daha fazla kér ettigine isaret etmektedir. Ilgili araci
kurumun verilerine detayli olarak bakildidinda, karin
onemli bir kisminin temettl gelirlerinden saglandig
gorulmektedir.

En yiiksek kar eden 20 araci kurum sektor aktifleri-
nin %82’sine sahiptir. Ayni araci kurumlar, hem hisse
senedi piyasasi hem de VOB iglemlerinin yarisini ya-
parken, komisyonlarin ise %63'ini Uretmistir. Islem
hacmi ve net komisyon gelirleri paylarinin arasindaki
fark, bu gruptaki kurumlarin komisyon oranlarinin
nispeten daha yliksek oldugunu ifade etmektedir.

Bu grupta yer alan araci kurumlar faaliyet gelirlerinin
%65'ine sahipken, kurumlarin net dénem karindaki
paylari %89’a ylkselmektedir. Aradaki fark, bu araci
kurumlarin temetti ve faiz gelirleri gibi esas faaliyet
disi faaliyetlerinden yliksek gelir elde ettigini goster-
mektedir.

Diger gruplardaki araci kurumlarin net komisyon ge-

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 82% 9% 4% 4%
HS islem Hacmi 52%  27%  13% 7%
VOB Islem Hacmi 50%  21%  23% 5%
Net Komisyon 63% 20% 8% 9%
Faaliyet Geliri 65% 20% 7% 8%
Net Kar 89% 13% 3% -5%
Calisan Sayisi 47% 26% 11%  15%

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

lirleri ve faaliyet gelirlerinin paylari hemen hemen
ayni seviyededir. Bu durum, ilgili araci kurumlarin
menkul kiymet alim-satim karlari ve hizmet gelirleri
gibi diger gelirlerinin sinirli oldugunu gostermekte-
dir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Finansal krizle birlikte calisan sayisinda baglayan dui-
sus, 2009 yilinin ilk yarisinda durmus, galisan sayisi
2010 sonunda 4.948'e yiikselmistir. Incelenen 85
aracl kurumda ise 4.904 calisan bulunmaktadir. Ara-
a kurum bagina ortama calisan sayisi 58'dir.

Araci kurumlar galisan sayisina gére siralandiginda,
ilk 20 araci kurumun sektérdeki galisanlarin %61'ini
istihdam ettigi goriilmektedir. Bu gruptaki ortalama
calisan sayisi 149 olup, sektoriin 3 katidir. Diger ta-
raftan, ilk sirada yer alan kurumda 379, ikinci sirada
yer alan kurumda ise 246 kisi galismaktadir.

Sektor calisanlarinin beste birinin istihdam edildigi
ikinci 20 araci kurum, hisse senedi piyasasi islem-
lerinin beste birini, VOB islemlerinin ise yalnizca
%13Und yapmisti. Bu durum, VOB islemlerinde
yuksek hacim kaydeden bazi orta élcekli kurumlarin,
daha az calisani bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Nitekim, tGglincl grupta yer alan araci kurumlar his-
se senedi islemlerinin %14’Gnu yaparken, VOB is-
lemlerindeki paylan %22‘ye ulasmaktadir. Ancak, bu
kurumlarin net komisyon gelirlerindeki pay1 %12'de
kalmaktadir. Ayni araci kurumlar sektor karinin yal-
nizca %>5’ine sahip olabilmistir.

Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisanlarin
%7’si istihdam edilmistir. Analize dahil edilen ku-
rumlar arasinda en az galisani bulunan kurumdaki

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2010) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 72% 19% 5% 4%
HS Islem Hacmi 57%  22%  14% 7%
VOB Islem Hacmi 60%  13%  22% 4%
Net Komisyon 58% 21% 12% 8%
Faaliyet Geliri 59% 23% 11% 7%
Net Kar 68% 23% 5% 3%
Calisan Sayisi 61% 20% 12% 7%
Kaynak: TSPAKB
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calisan sayisi 5'tir. Ote yandan, 7 araci kurumda 10
kisi ve altinda calisan bulunmaktadir.

ARACI KURUM
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen béliimlerde, daha énce de belirtildigi gibi,
sektoriin gesitli faaliyet ve mali verileri, araci kurum-
larin kékenleri, ortaklik yapilari ve dlcekleri géz 6nii-
ne alinarak incelenmektedir. Bu bdlimde yer alan
hisse senedi islem hacmi verileri varantlari kapsa-
mamaktadir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

2010 sonunda incelenen araci kurumlarin Ugte biri
banka koékenlidir. Bu araci kurumlar sektor aktifle-
rinin %78’ine sahip iken, hisse senedi ve VOB is-
lemlerinin yarisindan fazlasini tretmiglerdir. Komis-
yon gelirlerinin %60 bu araci kurumlara ait iken,
banka kdkenli kurumlar hizmet gelirlerinde de 6n
plana ¢cikmistir. Halka arz islemlerinden elde edilen
gelirlerin dikkat gektigi bu donemde hizmet gelirleri-
nin %56'sI banka kokenli araci kurumlar tarafindan
kaydedilmistir.

2010 yilinda net dénem karinin %73'line sahip olan
banka kokenli araci kurumlardan 5 tanesi zarar, 23

tanesi kar etmistir. Sekt6r calisanlarinin %46’si bu
aracl kurumlarda istihdam edilmektedir. Banka ko-
kenli araci kurumlarda ortalama calisan sayisi 2009
yil sonunda 79 iken, 2010 yili sonunda bu rakam
81’e yukselmistir.

Sayica adirlikta olsalar da, banka kokenli olmayan
kurumlarin payr banka kokenlilere kiyasla daha
disuk kalmistir. Sektor aktiflerinin %22'sine sahip
olan banka kdkenli olmayan araci kurumlar, hisse
senedi islemlerinin %44'lnd, vadeli islemlerin ise
%46'sini yapmistir. Bu araci kurumlarin efektif ko-
misyon oranlari diisiik oldugu icin net komisyon ge-
lirlerindeki payr %40’a dismektedir. Sektor karinin
%?23’Unl elde eden bu araci kurumlardan 16 tanesi
2010 yilinda zarar etmistir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

Yerli 6zel kurumlar, aktiflerin %81'ine sahiptir. Aras-
tirmaya dahil olan 62 yerli 6zel araci kurum hisse
senedi islemlerinin %?72'sini, VOB islemlerinin ise
%?77'sini yapmistir. Bu araci kurumlarin net komis-
yon gelirlerindeki payi ise %62'ye gerilemektedir. Bir
baska ifadeyle, yerli 6zel kurumlar nispeten dusik
komisyon oranlarina sahiptir. Net karin %67’sine sa-
hip olan bu araci kurumlarda, sektoér calisanlarinin
dortte Ggl istihdam edilmektedir.

Rapor kapsamina alinan 85 araci kurumdan 20’si
yabanci kdkenlidir. Bu kurumlar hisse senedi islem-
lerinin %24'lGndl, VOB islemlerinin ise %18'ini Uret-
mistir. Yabanci araci kurumlarin uyguladiklari efektif
komisyon oranlar yiiksek oldugu icin, sahip olduk-
lari komisyon gelirlerinin payi (%33), islem hacmi
paylarindan yiiksektir. Ote yandan, halka arz, ku-
rumsal finansman ve varlik ydnetimi gibi gelirlerin
siniflandinldigi hizmet gelirlerinin %35’i de yabanci
aracl kurumlarca kaydedilmistir. Sektdr calisanlari-
nin %19’unun istihdam edildigi yabanci kdkenli araci

Kokenlerine Goére Araci Kurumlar
HS Islem

Hacmi

Hizmet
Gelirleri

VOB islem
Hacmi

Faaliyet Faaliyet

Geliri  Gideri
60%
40%
100%

Calisan
Aktif Sayisi
78%
22%

100%

Net Kar

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Toplam

Kaynak: TSPAKB
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Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS Islem VOB Islem

Hacmi Hacmi

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

81%
100%

kurumlar net karin %26'sina sahip olmustur. 2010
yilinda bu araci kurumlardan 5 tanesi zarar etmistir.

2010 sonunda 3 araci kurum kamu kdkenli siniflan-
dirmasina girmektedir. Kamu kdkenli araci kurumlar,
net komisyon gelirlerinden %5 pay elde etmistir. Net
karin %7'sini Greten bu araci kurumlarda, ortalama
galisan sayisi 91 olup, diger kategorilerin hayli Gize-
rindedir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Aktif buyuklikleri gbz éniine alinarak siniflandirilan
85 aracl kurumdan 38'i “buyuk” kategorisine girmek-
tedir. Dolayisiyla, sektor aktiflerinin 6nemli bir kismi
(%93) bu kurumlara aittir. Net komisyon gelirlerin-
deki payr %85 olan buytk 6lgekli araci kurumlarin
islem hacmindeki paylari daha distktir. Diger bir
deyisle, orta ve kiiclk o6lcekli araci kurumlara kiyas-
la blytk olceklilerin uyguladiklari efektif komisyon
oranlar daha yliksektir. Net dénem karinin tamami-
na yakini (%97) bu araci kurumlar tarafindan elde
edilirken, 2010 yilinda bu gruptaki doért araci kurum
zarar etmistir. Blyuk araci kurumlar sektor calisan-
larinin %74’Gnu istihdam etmistir.

2010 sonunda “orta” 6lgekli tanimina giren 35 ara-
¢ kurum bulunmaktadir. Sektdr aktiflerinin %6’sini
olusturan bu grupta hisse senedi ve VOB iglemlerin-
de sirasiyla %20 ve %28 pay elde eden araci kurum-
larin, net komisyon gelirlerindeki pay1 %14’e gerile-

Olcege Gore Araci Kurumlar
HS Islem
Hacmi

VOB Islem
Hacmi

Hizmet
Gelirleri

Faaliyet Faaliyet
Geliri  Gideri
5%
30%
65%
100%

mektedir. Faaliyet giderlerinin %17’'sini yaratan orta
olcekli araci kurumlar net karin %5'ini Gretmistir.

2010 sonunda “kuguk” 6lgekli olarak siniflandirilan
12 araci kurum bulunurken, bunlardan sekiz tanesi
zarar etmistir. Bu kurumlarin komisyon gelirlerinin
yani sira, hizmet gelirlerinin de sinirl olmasi bu so-
nugta etkili olmustur.

ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERININ
YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2010 yilinda analiz kapsamina alinan 85
araci kurumun faaliyet geliri 1,1 milyar TLdir.

Faaliyet gelirlerinin %65’i aracilik komisyonlarindan,
%?20’si varlik ydnetimi, kurumsal finansman gibi faa-
liyetleri iceren hizmet gelirlerinden, %4'G alim-satim
islemleri ve tiirev islem kar/zararlarindan, %11'i ise
agirlikla misterilerden alinan faiz gelirlerini yansitan
diger gelirlerden elde edilmistir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Banka kdkenli olan ve olmayan araci kurumlarin
gelir yapilari dnemli bir farklilk gdstermemektedir.

Hizmet
Gelirleri

Faaliyet Faaliyet
Geliri  Gideri
85%
14%
1%
100%

Net Kar

Calisan
Sayisi



faiz gelirleri yer almaktadir. Ancak, yerli
0zel kurumlardaki diger gelirlerin %35'i

Faaliyet Gelirlerinin Dagilhimi

Banka

Banka Kokenli

Kokenli
Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri
Alim-Satim ve TUrev Kar/Zararlari
Diger Gelirler
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Banka kdkenli araci kurumlarda komisyonlari payi
nispeten daha yiksek iken, banka kékenli olmayan
kurumlarda hizmet gelirleri sektdr ortalamasinin

hafif lizerindedir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina goére vyapilan siniflandirmada,
sektorin toplam gelirlerinin %65'ini olusturan ara-
cilik komisyonlarinin payinin yabanci araci kurum-
larda %?73'e ¢iktigi, kamu kokenli araci kurumlarda
ise %59'a geriledigi gorilmektedir. Yerli 6zel araci
kurumlar icin ise bu pay, sektér ortalamasina yakin,
%63'tlr.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilhimi

Kamu Yabanci

Net Aracilik Komisyonu

Hizmet Gelirleri

Alim-Satim ve Tirev Kar/Zararlari
Diger Gelirler

Kaynak: TSPAKB

Sektoriin faaliyet gelirleri icinde hizmet gelirleri %20
paya sahiptir. Kamu kdékenli araci kurumlar igin bu
pay %25’e yukselirken, yerli 6zel kurumlarda %18
seviyesindedir. Yabanci araci kurum gelirlerinin
%?23'lini ise hizmet gelirleri olusturmaktadir. Yabanci
kurumlar arasinda bir araci kurum
bu gelirlerin %46'sini tek basina

Uretmistir. (2010)

Net Aracilik Komisyonu

Kamu ve yerli 6zel kurumlarin faa-
liyet gelirlerinin %14'ini diger ge-
lirler olusturmaktadir. Diger gelir-
lerde agirlikli olarak kredili menkul
kiymet islemlerinden elde edilen

Hizmet Gelirleri

30

100%

Yerli Ozel

Alim-Satim ve Tirev Kar/Zararlari
Diger Gelirler
Toplam
Kaynak: TSPAKB

bir kuruma ait olup, bu gelirin biylk bir
kismini arbitraj islemlerinden elde etmis-
tir. Yabanci araci kurumlarda diger gelirle-
rin payl %3’e gerilemektedir. 2010 yilinda
faaliyet gosteren 20 araci kurumdan 13U
kredili menkul kiymet islemlerinden gelir
elde etmemistir.

Olcege Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Aracilik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki payi bi-
yuk ve orta olcekli araci kurumlarda %65 civarinda
iken, kiglk 6lgekli araci kurumlarda bu pay %91’e
kadar yukselmektedir. Bir bagka ifadeyle, araci ku-
rumlarin Olgekleri kuglldikge, komisyon gelirlerine
bagimliliklar artmaktadir.

Diger taraftan, biyiik ve orta 6lgekli araci kurum ge-
lirlerinin %?20’si hizmet gelirlerinden elde edilmistir.
Bu pay kiiclk olcekli araci kurumlarda cok disuk
seviyededir.

Alim-satim ve tirev islemlerinden elde edilen kar,
araci kurum gelirlerinin %4’Gnu
olusturmustur. 2010 yilinda ve-
rileri incelenen 85 araci kurum-
dan 15i alim-satimdan zarar
etmistir. Bu araci kurumlardan
2'si kuguk olcekli, 11'i orta 6l-
cekli, 2'si ise blylk olceklidir.

Toplam
65%
20%

4%
11%
100%

63%
18%
6%
14%
100%

Sektoriin diger gelirleri, araci
kurumlarin 6lgekleri bliylidikge kiicliimektedir. Agir-
hikh olarak kredili menkul kiymet islemlerinden gelir-
lerin yer aldigi diger gelirler blyiik 6lgekli araci ku-
rumlarda faaliyet gelirlerinin %11'ini olustururken,
klicuk Olgeklilerde bu pay %9’a gerilemektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Orta
66%
20%
5%
9%
100%

Biiyiik Kiigiikk Toplam
91% 65%
1% 20%
4% 4%
4% 11%
100% 100%

TSPAKB



ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE_
OZSERMAYE VERIMLILiGi

Bu bélimde, mali performansi degerlendirmek
lizere 6zsermaye ve karllik ile ilgili gostergeler
incelenmektedir. 2010 sonu itibariyle analize
konu olan 85 araci kurumun ézsermaye toplami
2,4 milyar TL iken, bunun yarisini 6denmis ser-
maye olusturmaktadir.

Faaliyet kari, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve
genel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin ¢i-
karllmasiyla bulunmaktadir. Incelenen araci kurum-
lar 2010 yilinda 269 milyon TLlik faaliyet kari elde
ederken, net donem kari 371 milyon TL'dir.

Ozsermayenin aktiflere orani, kurumlarin varliklari-
nin ne kadarlik bélimdnin dzsermaye ile fonlandi-
ginin gostergesidir. 2010 sonunda sektor pasifleri-
nin %32’sini 6zsermaye olusturmaktadir. Diger bir
deyisle, araci kurumlar toplam varliklarinin %68'ini
dis kaynak kullanarak finanse etmistir. Bu durumda,
araci kurumlarin borsa para piyasasi ve banka kredi-
si yoluyla kisa vadeli borglanip mevduata yonelmesi
etkili olmustur.

2010 sonunda 6denmis sermayenin Ozsermayeye
orani, incelenen kurumlarda %49'dur.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar kokenlerine gore siniflandirildiklarin-
da, banka kdkenli 28 araci kurumun 170 milyon TL
faaliyet kar elde ederken, banka kékenli olmayan
57 araci kurumun 98 milyon TL faaliyet
karl kaydettikleri gorllmistir. Net karda

ise banka kokenli araci kurumlar digerleri- (ALY Kamu Yabanci Yerli Ozel Toplam
nin 3 misli kar elde etmistir. Karlihk

Faaliyet Kari (mn. TL) 21 80 167 269
Ozsermayenin aktiflere orani banka k&- |Net Kar (mn. TL) 26 96 248 371
kenli araci kurumlarda %29, banka ké- |Ozsermaye Verimliligi
kenli olmayanlarda ise %45'tir. Bu sonug, |Ozsermaye/Aktif 49%  60% 26%  32%
banka kokenli araci kurumlarda dis kay- |Oden. Ser./Ozsermaye 61% 38% 52%  49%
nak kullaniminin daha yiiksek oldugunu [NetKér/Ozsermaye 15% 16% 16%  15%

gostermektedir.

GiNDeM

Araci Kurum Karlihigi ve Ozsermaye Verimliligi

Banka
Banka Kokenli
Kokenli Olmayan
Karhhk
Faaliyet Kari (mn. TL) 170 98 269
Net Kar (mn. TL) 272 98 371
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif 29% 45% 32%
Oden. Ser./Ozsermaye 45% 59% 49%,
Net Kar/Ozsermaye 16% 13% 15%

Kaynak: TSPAKB

Banka kdkenli kurumlarin 6zsermayelerinin %45'ini
ddenmis sermaye olusturmaktadir. Odenmis ser-
maye disinda kalan 6zsermaye tutarinin buyuk bir
kismini gegmis yil kar/zararlari olusturmaktadir.
Karlliklari digerlerine gore daha yiiksek olan ban-
ka kokenli araci kurumlarin, 6denmis sermayelerinin
Ozsermaye icindeki pay! daha dusuktdr.

Sonug olarak, banka kdkenli araci kurumlarin 6z-
sermaye karlihgi (%16), banka kokenli olmayanlara
(%13) gore daha yliksektir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2010 yilinda 3 kamu kdkenli araci kurum 26 milyon
TL, 20 yabanci araci kurum 96 milyon TL, 62 yerli
0zel araci kurum ise 248 milyon TL kar elde etmistir.

Bu siniflandirmada yer alan kurumlar arasinda, en
yuksek yabanci kaynak kullanim orani yerli 6zel ku-
rumlardadir. Bu araci kurumlar 2010 sonunda aktif-
lerinin yalnizca %?26'sini 6zsermaye ile fonlamiglar-
dir. Diger taraftan yabanci araci kurumlarda bu pay
%60, kamu kokenli araci kurumlarda ise %49 ile

Araci Kurum Karhihgi ve Ozsermaye Verimliligi

Kaynak: TSPAKB
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sektor ortalamasinin hayli Gzerindedir.

Ozsermaye yapisina bakildiginda yabanci ku-
rumlarda 6denmis sermayenin 6zsermaye igin-
deki payr %38 olup, sektér ortalamasinin altin-
da kalmistir. Bu oran yerli 6zel araci kurumlarda
%/52'ye ylikselmektedir. Bu durum, kamu kokeni
aracl kurumlarda éddenmis sermayenin nispeten
daha yiiksek oldugunu, yabanci kdkenli araci ku-
rumlarda ise gecmis yil karlarinin ve yedek akge-

Araci Kurum Karlihigi ve Ozsermaye Verimliligi

(2010) Bilyiik Orta Kiiciikk Toplam
Karhhk

Faaliyet Kari (mn. TL) 260 14 -6 269
Net Kar (mn. TL) 358 18 -5 371
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Aktif 31% 49% 66% 32%
Oden. Ser./Ozsermaye 44% 88% 155%  49%
Net Kar/Ozsermaye 17% 8% -21% 15%

Kaynak: TSPAKB

lerin yiksek oldugunu gostermektedir.

Ortaklik yapilarina gére araci kurumlarda yabanci ve
yerli 6zel kurumlarin net kar/6zsermaye orani kamu
kokenlilere gbre daha yiksektir. Diger bir ifadeyle,
bu arac kurumlarin ortaklar tarafindan saglanan
sermayenin bir birimine diisen kar daha yiiksektir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar Olgeklerine gore siniflandirildiginda,
karlihgin olcekle beraber arttigi goriilmektedir. 2010
yllinda bliylk 6lcekli araci kurumlar, sektdr karinin
neredeyse tamamini Uretmistir.

Bilangolarinin  %31'ini &zsermayeleri ile finanse
eden blylk araci kurumlarin, dis kaynak kullanim
orani %69'dur. Veriler araci kurumlarin 6lcekleri kii-
clildiikce, bilangolarinin daha blylk bir bélimunu
O6zsermaye yoluyla fonladiklarini géstermektedir.

Odenmis sermayenin 6zsermaye icindeki payi bii-
yuk 6lgekli araci kurumlarda %44 iken, bu oran orta
Olgekli kurumlarda iki katina ulagmaktadir. Kiglk
Olgekli kurumlarda ise gegmis yil zararlarina bag-
Il olarak 6denmis sermaye/6zsermaye orani
%100'ln Uzerindedir.

YATIRIMCI KATEGORILERINE
GORE ISLEM HACMI YAPISI

Bu boliimde, araci kurumlarin islem hacmi dagilimla-
ri gesitli siniflandirmalar gercevesinde incelenecektir.

2010 yilinda incelenen araci kurumlar hisse senedi
islemlerinin (varant harig) %85’ini yerli yatinmcilarla
yapmistir. Kurum portféytine yapilan islemlerin payi
ise %4'tir.

Vadeli islemler piyasasinda araci kurumlarca gergek-
lestirilen islemlerin %89’u yerli yatinmcilarla yapilir-
ken, kurum portfoyline yapilan iglemlerin payr %11
olmustur.

I_(6ken|erine Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Hem hisse senedi hem de VOB islemlerinde yerli
yatinmcilar agirhigini korumaya devam etmektedir.
Banka kokenli olmayan araci kurumlarda bu pay
banka kdkenli kurumlarin Gzerindedir.

Banka kdkenli araci kurumlar hisse senedi islemle-

Yatirnmci Kategorilerine Gore islem Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Buna paralel olarak, araci kurumlarin dlgekleri Bireysel Portfovii Yurtici Yurtdisi
blyildikce 6zsermaye karliidi da diismektedir. |Hisse Senedi
Buyik Olcekli araci kurumlarda, net kar/6zser- |Banka Kokenli 53% 6% 83% 17%
maye orani %17 iken, orta dlceklilerde %8’dir. |Banka Kok. Olm. 83% 1% 87% 13%
Kliglik Olgeklilerde ise kurumlarin kaydettikleri |Ortalama 66% 4% 85% 15%
zarar badl olarak bu oran -%21 olusmustur. |VOB
Banka Kokenli 63% 18% 84% 16%
Sonug olarak 6lcek biytidiikce karhlik artmak- |Banka Kok. Olm. 89% 2% 95% 5%
ta, 6denmis sermayenin 6zsermaye igindeki |Ortalama 75% 11% 89% 11%

payl dismektedir.
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rinin %53’Unl, banka kdkenli olmayan araci
kurumlar ise %83‘lni yurtici bireysel yatinm-
clarla gergeklestirmistir. Diger taraftan ban-
ka kokenli kurumlar hisse senedi islemlerinin
%6'sin kurum portféyl icin yaparken, ban-
ka kdkenli olmayan kurumlarda bu oran cok
kisithdir. Sonug olarak banka kokenli kurum-
larda yerli yatimcilarin pay1 %83 iken, ban-
ka kokenli olmayan araci kurumlarda bu pay
%87'ye ylkselmektedir.

VOB iglemlerinin detayi, banka kdkenli olma-

Yatinma Kategorilerine Gore Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyi Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Kamu 93% 2% 100% 0%
Yabanci 44% 5% 55% 45%
Yerli Ozel 72% 4% 94% 6%
Ortalama 66% 4% 85% 15%
VOB
Kamu 96% 0% 100% 0%
Yabanci 49% 4% 56% 44%
Yerli Ozel 80% 13% 96% 4%
Ortalama 75% 11% 89% 11%

yan araci kurumlarin iglemlerinin %89'unu .
verli bireysellerle yaptigini  gostermektedir. RAISIEEZAS

Banka kokenli araci kurumlarda ise yabanci
yatinmcilarin ve kurum portfdytnin payl artmak-
tadir. Ayrica banka kokenli araci kurumlarda, vadeli
islemlerdeki yurtigi bireysel yatirrmcilarin payi hisse
senedinden daha yliksektir.

Yurtici bireysel yatirnmci ve kurum portféyu islemleri
disarida birakildiginda, araci kurumlarin yurtiginde-
ki kurumsal yatirmcilarla olan islem hacmi payina
ulagiimaktadir. Buna gore, banka kokenli araci ku-
rumlarda kurumsal yatirimci islemlerinin banka ko-
kenli olmayan araci kurumlara nazaran daha yiksek
oldugu, banka kdkenli olmayan araci kurumlarin ise
daha cok yerli bireysel yatirnmcilara odaklandiklari
gorulmektedir.

Ortakhk Yap_llarlna Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kdkenli araci kurumlarda islemlerin neredeyse
tamami yerli bireysel yatinmcilarla yapilirken,
yerli 6zel kurumlar icin bu pay hisse senedi is-
lemleri icin %72, VOB islemleri icin %80°dir.

rumlar araciligiyla yaptigi goriilmektedir.

Yerli 6zel kurumlar VOB islemlerinin %13'Un0 kendi
portfdylerine yapmistir. Ancak, yerli araci kurumlarin
kurum portfoyline yapilan VOB hacminin %75'i yal-
nizca bir araci kuruma aittir. Bu kurum harig birakil-
diginda, yerli 6zel kurumlarin islem hacminde kurum
portféylinin payl %3’e gerilemektedir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Bu siniflandirmada, kiicik dlcekli araci kurumlarin
hisse senedi islemlerinin beste birini yabanci yati-
rimcilarla yapiyor olmasi dikkat cekmektedir. Bu
durumda, 2010 sonunda kuiglik 6lgekli olarak sinif-
landirilan iki yabanci araci kurumun islemleri etkili
olmustur. Ote yandan, yabanci yatinmcilar kiiciik 6l-
cekli kurumlar araciligiyla vadeli islem yapmamistir.

Yatinma Kategorilerine Goére Islem Hacmi Dagilimi

Kurum Toplam Toplam

Yurtigi

Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
. . Hisse Senedi

Yabanci araci kurumlarin hem hisse senedi hem | gy ik 60% 5% 82% 18%
de VOB iglemlerinin neredeyse yarisi yabanci |ota 88% 20 94% 6%
yatinmcilarla yapilmigtir. Yerli 6zel kurumlarda |kiicik 78% 1% 79% 21%
ise bu pay sirasiyla %6 ve %4’e gerilemektedir. |Qrtalama 66% 4% 85% 15%

2010 yihnda yabanci yatinmcilar kamu kdkenli |yvoB
araci kurumlari kullanarak iglem yapmamistir. | Buyik 68% 14% 85% 15%
Orta 92% 2% 99% 1%
Verilerin detaylarina inildiginde, yabanci ya- Kiiciik 85% 13% 100% 0%
tinmcilarin hisse senedi igslemlerinin %71'ini, |Ortalama 75% 11% 89% 11%

VOB iglemlerinin ise %74'Unl yabanci aracl ku- PEE R VE

GiNDeM
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Biyik araci kurumlarda yabanci yatirnmcilarin hisse
senedi ve VOB islemlerindeki payi sirasiyla, %18 ve
%15'tir. Orta dlgekli araci kurumlarda ise bu paylar
sektor ortalamalarinin hayli altinda kalmistir.

Araci kurumlarin islemlerinde yurtici bireysel yati-
nmcilar adirlhkta olmakla birlikte orta 0Olgekli araci
kurumlarda bu pay daha yliksektir. Bu kurumlarin
hisse senedi islemlerinin %88'i, VOB islemlerinin ise
%92’si yerli bireysel musterilerle yapilmstir.

Kurum portféyline yapilan hisse senedi islemleri,
daha onceki bolimlerde deginildigi gibi, vadeli is-
lemlere gore kisithdir. Blylk 6lgekli araci kurumlar
vadeli islemlerinin %14'Unu, kigik o6lcekli araci ku-
rumlar ise %13’Und kurum portféyliine yapmistir.

CALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

Analizin son bdéliminde, araci kurum calisanlarina
iliskin performans gostergeleri dederlendirilmis-
tir. Ilerleyen tablolarda, calisan basina hesaplanan
cesitli verilere yer verilmistir. 2010 sonunda rapora
konu olan 85 araci kurumda 4.904 kisi istihdam edil-
mektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Sektdr calisanlarinin %46’sini istihdam eden banka
kodkenli araci kurumlarda, ortalama calisan sayisi 81
kisi olup bu rakam banka kdkenli olmayan araci ku-
rumlarda 46'ya gerilemektedir.

Banka kokenli kurumlarda calisan bagina disen yil-
Ik hisse senedi ve VOB islem hacmi sirasiyla 314 ve
179 milyon TL'dir. Banka kokenli olmayan araci ku-
rumlarda, kisi bagi islem hacmi bu grubun yaklagik
licte ikisi kadardir. Islem hacimlerinde gruplar ara-

Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS Islem

VOB Net
i Komisyon

190.203
107.942
145.936

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB
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sindaki fark, aracilik komisyonlarina da yansimistir.
Banka kdkenli araci kurumlarda calisan basina yilda
190.203 TL komisyon geliri elde edilirken, banka
kdkenli olmayan araci kurumlarda bu tutar 107.942
TLdir.

Komisyon gelirlerinin yani sira kurumsal finansman
ve varlik yonetim faaliyetleri ile alim-satimlardan
olusan faaliyet gelirleri, banka kdkenli kurumlarda
calisan basina 287.333 TL iken, banka kdkenli olma-
yan kurumlarda 167.633 TLdir.

Diger taraftan, banka kokenli kurumlarda calisan
basina disen faaliyet giderleri banka kokenli olma-
yan araci kurumlarin (zerindedir. Faaliyet giderle-
rinin yarisindan fazlasini calisan Ucret ve giderleri
olusturmaktadir. Calisan giderlerine Ucretlerin yani
sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel
saglik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de da-
hil edilmektedir. Calisan basina giderler aylik bazda
incelendiginde, banka kokenli araci kurumlarda bu
tutarin 9.700 TL oldugunu, banka kokenli olmayan-
larda ise 6.100 TL'ye distligl goriilmektedir.

Daha yliksek giderlere ragmen, banka kdkenli araci
kurumlarda kisi basina disen net kar 120.266 TL
olup, banka kékenli olmayan araci kurumlarin Gg ka-
tidir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Ortalama cgalisan sayisi kamu kdkenli kurumlarda
91, yerli 6zel kurumlarda 60, yabanci araci kurum-
larda 41'dir.

Ortaklik yapilarina gore siniflandirma, galisan bagi-
na disen hisse senedi islemlerinde gruplar arasinda
o6nemli farklara isaret etmektedir. Kamu kokenli araci

Calisan
Ucret ve
Giderleri Faaliyet
TL) Gideri (TL
-116.348 -213.921
-73.207 -134.362
-93.133 -171.108

Hizmet
Gelirleri Faaliyet
Geliri (TL

287.333
167.633

222.918

53.443
35.336
43.699

TSPAKB



Calisan Basina Performans Gostergeleri
_Calisan

Ucret ve
Giderleri

Net
i Komisyon

Hizmet
Gelirleri

HS islem

Faaliyet
Gideri (TL
-136.798
-269.327
-148.896
-171.108

Faaliyet
Geliri (TL
212.399
353.946
190.675
222,918

125.631
256.925
119.468
145.936

53.248
81.467
33.473
43.699

-69.072
-168.843
-75.834

Ortalama -93.133

Kaynak: TSPKAB

kurumlarda calisan basina disen yillik hisse senedi
islem hacmi 153 milyon TL iken, bu rakam yerli 6zel
aracl kurumlarda 248 milyon TLye, yabanci araci
kurumlarda ise 333 milyon TLye ulasmaktadir. VOB
islemlerinde ise ortalama hacimler dengelidir.

CGalisan bagina disen komisyon tutari da yabanci ké-
kenli araci kurumlarda daha yiiksek olup, kamu ve
yerli 6zel araci kurumlarin iki kati kadardir.

Hizmet gelirlerinde de yabanci kdkenli araci kurum-
larin galisan bagina performansi diger araci kurum-
larin Uzerindedir. Bu durumda, ozellikle bir araci
kurumun kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
ettigi gelirler etkili olmustur.

Hizmet ve diger gelirlerin katkisiyla faaliyet gelirin-
de de yine yabanci kurumlar 6n plana ¢ikmaktadir.
2010 yilinda yabanci araci kurumlar calisan basina
353.946 TL faaliyet geliri elde ederken, bu tutar
kamu ve yerli 6zel kurumlarda sirasiyla 212.399 TL
ve 190.675 TL'ye gerilemektedir.

Faaliyet gelirleri gibi faaliyet giderlerinde de en yuk-
sek tutar 269.327 ile yabanci araci kurumlardadir.
Bu tutarin %63’Unl personel giderleri olusturmak-
tadir. Personel giderlerine aylik bazda bakildiginda
ise yabanci kurumlardaki ortalama personel gideri
14.000 TL iken, yerli 6zel ve kamu kdkenli kurumlar-

Calisan Basina Performans Gostergeleri

VOB
Hacmi

Net
Komisyon

HS Islem

166.254
91.901
58.571

145.936

Gelirleri

da sirasiyla 6.300 TL ve 5.750 TL civarindadir.

Ayrica yabanci araci kurumlarda calisan basina lre-
tilen net kar 103.484 TL iken, kamu kokenli araci
kurumlarda bu tutar 94.198 TLye, yerli 6zel kurum-
larda ise 67.164 TL'ye gerilemektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

2010 sonunda ortalama calisan sayisi blyuk 6lgekli
aracl kurumlarda 96, orta 6lgekli araci kurumlarda
31, kiglik 6lgekli araci kurumlarda ise 14 kisidir.

Calisan basina hisse senedi islemleri bliylk ve orta
Olgekli araci kurumlarda sirasiyla 269 milyon TL ve
238 milyon TL olup, birbirine yakindir. Ancak VOB
islemlerinde bu iki siniflandirmaya dahil olan araci
kurumlar arasindaki fark acilmakta, orta élcekli ara-
¢l kurumlar blytk o6lceklilerin éniline gegmektedir.
Orta olcekli araci kurumlarin calisan basina disen
yillik VOB islem hacmi 195 milyon TL'dir.

Calisan basina diisen net komisyon gelirlerine ba-
kildiginda, bliylk olgekli araci kurumlardaki calisan-
lar orta olgeklilerin neredeyse iki kati kadar araci-
Ik komisyonu elde etmektedir. Bu durum, dnceki
bolimlerde dikkat cekildigi (izere, orta Olgekli araci
kurumlarin efektif komisyon oranlarinin daha dusik
olmasindan kaynaklanmaktadir.

_Calisan
Ucret ve
Giderleri

Hizmet

Faaliyet Net Kar
Gideri (TL
-187.318
-128.080
-100.880
-171.108

Faaliyet
Geliri (TL
255.390
139.499
64.669
222.918

50.572
27.544
688
43.699

-104.033
-63.675
-49.240

-93.133



Hizmet gelirlerinde de buyilk 6lgekli araci kurum-
larda calisan basina disen tutar orta élceklilerin iki
misli kadar olmus ve diger gelirlerin de katkisiyla ca-
lisan basina dlisen yillik faaliyet gelirleri 255.390 TL
olarak gerceklesmistir.

Yiksek calisan giderlerinin de etkisiyle, bliylik dlgek-
li araci kurumlarda calisan basina faaliyet giderleri
187.318 TL olmustur. Buna karsin, bu gruptaki araci
kurumlarda calisan basina diisen net kar 98.280 TL
olmustur.

Kiglk Olgekli araci kurumlarda calisan basina dui-
sen faaliyet giderleri, faaliyet gelirlerinden yiksek
oldugu icin bu grupta yer alan araci kurumlar 2010
yllinda zarar etmistir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline gore hayli yuksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin dortte gl en az bir yiksek 6grenim dip-
lomasina sahiptir.

Yiksek okul ve Ustl diplomaya sahip calisanlarin
payl, banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile blylk araci kurumlarda
sektor ortalamasinin Gzerindedir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci
Kurumlar

Lise ve Y.Okul ve
2010 Alti Ustii
Banka Kokenli 14% 86%
Banka Kokenli Olmayan 30% 70%
Kamu 13% 87%
Yabanci 16% 84%
Yerli Ozel 25% 75%
Blyuk 20% 80%
Orta 29% 71%
Kiglk 31% 69%
Ortalama 24% 76%

Kaynak: TSPAKB

GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile solo mali tablolar kullanilarak, 2010 yilina
dair yogunlasma ve performans analizi yapilmistir.
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Rapor kapsamina 85 araci kurum dahil edilmistir.

Araci kurumlar aktif buyukltklerine gore siralan-
diginda, ilk 20 araci kurumun sektor aktiflerinin
%~84'line sahip oldugu gorilmektedir. Aktif toplami
en biyik olan araci kurum, sektériin toplam aktif-
lerinin Ugte birine tek basina sahip iken, ilk Ug araci
kurumun aktif blyukligd diger 82 araci kurumun
aktif blyukligine denktir.

Kurumlar net komisyon gelirlerine gore siralandi-
ginda, ilk 20 kurum toplam komisyon gelirlerinin
%67’sine sahip olmustur. Bu noktada, net komisyon
gelirlerinin %9’unu tek basina yaratan ilk siradaki
aracl kurumun, son 43 araci kurum kadar komisyon
geliri elde etmis olmasi dikkat cekmektedir.

Net donem karina gore yapilan siralama da kurumlar
arasl yogunlasmanin yiiksek oldugunu gostermekte-
dir. ilk sirada yer alan araci kurum 2010 yilinda 79
milyon TL kar etmistir. Veriler, bu kurumun kar eden
son 47 araci kurumdan daha fazla kar ettigine isaret
etmektedir.

Araci kurumlar calisan sayisina gére de siralandiril-
mistir. Buna gore, ilk 20 araci kurum sektdrdeki ca-
hsanlarin %61'ini istihdam etmektedir. Bu gruptaki
ortalama calisan sayisi 149 olup, sektdr ortalamasi-
nin (58 kisi) yaklasik 3 katidir.

Galismamizda, araci kurumlarin gelir yapisi kdken,
ortaklik yapisi ve dlgekleri dikkate alinarak da ince-
lenmigstir. Kbkenlerine gore yapilan siniflandirmada,
ele alinan 85 kurumun sayica Ugte birini olusturan
banka kokenli araci kurumlarin, 2010 yili net dénem
karinin %73’Unl olusturdugu gorilmistar.

Ortaklik yapilarina gore araci kurumlar arasi yogun-
lasma, yabanci araci kurumlarin yerli 6zel kurumlara
kiyasla daha yliksek komisyon oranlari uyguladikla-
rina isaret etmektedir.

Aktif blyukliklerine gore siniflandirilan 85 araci ku-
rumdan, aktifleri 25 milyon TL'nin (izerinde olan 38
kurum “buyuk” dlcekli olarak tanimlanirken, bu ku-
rumlar sektoér aktiflerinin %93’linl olusturmaktadir.

Araci kurumlarin faaliyet gelirlerinin yapisi incelen-
diginde ise, araci kurumlarin olgekleri kiictildiikce,

TSPAKB



komisyon gelirlerinin toplam faaliyet gelirleri icinde-
ki payinin arttigi gorilmustir. Aracilik komisyonlari-
nin pay! buyidk olcekli araci kurumlarda %65 iken,
kliclik olcekli araci kurumlarda bu pay %91’e kadar
yukselmektedir.

Ozsermaye verimliligine iliskin siniflandirma, ban-
ka kokenli araci kurumlarin dis kaynak kullanimi-
nin banka kdkenli olmayan kurumlara nazaran daha
ylksek oldugunu gostermektedir. 2010 sonunda,
O0zsermayenin aktiflere orani banka kokenli araci
kurumlarda %29 iken, banka kokenli olmayanlar-
da %45'tir. Karliliklar digerlerine gore daha ylksek
olan banka kokenli araci kurumlarin 6zsermayeleri-
nin %45’ini ddenmis sermaye olusturmaktadir. So-
nug olarak, banka kdkenli araci kurumlarin 6zserma-
ye karlligi (%16), banka kdkenli olmayanlara (%13)
gore daha yuksektir.

Yatinma kategorilerine goére islem hacmi, 2010 yi-
linda yabanci yatinmcilarin kamu kokenli araci ku-
rumlar kullanarak islem yapmadigina dikkat cek-
mektedir. Diger taraftan, yabanci araci kurumlarin
hem hisse senedi hem de VOB iglemlerinin neredey-
se yarisi yabancl yatinmcilarla yapilmistir. Yerli 6zel
kurumlarda ise yerli yatinmcilar hisse senedi islem-
lerinin %94'lnd, VOB islemlerinin %96'sini olustur-
mustur.

Calisan basina performans gostergeleri, banka ko-
kenli, blyuk 6lgekli ve yabanci araci kurumlarda ca-
lisan basina karliligin daha yiksek oldugunu goster-
mektedir. Daha yiiksek egitimli galisanlarin istihdam
edildigi yabanci kurumlarda, calisan giderleri de di-
der kurum tirlerine nazaran daha ytliksektir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2010 2011/03
TL Mevduat 305.201 380.517 394.778 3,7%
DTH 139.334 144.790 154.237 6,5%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 34.550 2,5%
DiBS 64.761 61.199 64.522 5,4%
Eurobond 5.237 5.302 5.334 0,6%
Yatinnm Fonlari 29.606 30.980 30.842 -0,4%
Repo 1.383 1.501 1.882 25,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 12.536 4,3%
Hisse Senedi 39.756 56.048 60.584 8,1%
Toplam  621.008 726.050 759.265 4,6%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2009 2010 2011/03 oA
Hisse Senedi 81.405 109.679 104.177 -5,0%
DIBS 30.308 49.172 57.802 17,6%
Eurobond 1.209 1.715 1.598 -6,8%
Mevduat 11.402 13.353 16.602 24,3%
Toplam  124.324 173.919 180.179 3,6%|
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2009 2010 27/05/2011 %A
Toplam Piyasa Degeri 350.761 472.553 463.627 -1,9%
Saklamadaki Hisse Senetleri 121.161 165.727 162.736 -1,8%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 116.200 119.310 117.904 -1,2%
Ortalama Halka Agiklik Orani 33,1% 25,2% 25,4% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 27/05/2011 %A
Sirket (GIP dahil) 267 285 294 3,2%
Yatirim Ortaklidi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 54 1,9%
Borsa Yatirrm Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 62 181,8%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011/04 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 603 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari 1.238 1.368 646 A.D.
Araci Kurum 136 141 57 A.D.
Banka 1.102 1.227 589 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 2.330 A.D.
Araci Kurum 1.045 1.065 385 A.D.
Banka 4.572 5.125 1.943 A.D.
TCMB+Takasbank 771 223 2 A.D.
*: Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2011/04 %A
islem Hacmi 668 863 310 A.D.
Araci Kurum 585 749 260 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 2 1 1 A.D.
Banka 82 114 48 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 23 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 279.100 53,6%
*:Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2009 2010 27/05/2011 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 9 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 10 1.441 674 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 2 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 0 1.669 308 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 110 16 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 120 3.126 982 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
Milyon TL 2008 2009 2010 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%
Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%|
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon TL

2010 27/05/2011

A Tipi Yatinnm Fonlar 1.003 1.469 1.769 20,4%

B Tipi Yatirim Fonlari 28.328 29.171 29.330 0,5%

Emeklilik Yatirim Fonlari 9.049 12.008 13.073 8,9%

Borsa Yatirim Fonlari 253 257 248 -3,6%

Yatirim Ortakliklari 504 563 539 -4,3%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 2.832 10.779 12.929 19,9%

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari 82 187 221 18,1%

Toplam 42.051 54.434 58.109 6,8%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,5% 4,9% 5,3% A.D.
Yatirimc Sayisi

2009 2010 2011/04 %A

Hisse Senedi Yatirimci Sayisi  1.000.261 1.043.135 1.080.286 3,6%

Yatirm Fonu Yatirimci Sayisi 2.814.349 2.980.212 2.919.330 -2,0%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayis 290 4.903 50.715 934,4%

Varant Yatirimci Sayisi - 1.432 2.473 72,7%

Yabanci Yatirimei islemleri
Milyon $

2011/04

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 73.602 3,2%
Saklamadaki Payi 67% 66% 63% -4,9%
Hisse Senedi T.slem Hacmi 90.237 133.155 54.643 A.D.
islem Hacmi Payi 14% 16% 14% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -933 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2009 2010 27/05/2011 %A
Araci Kurum Sayisi 103 103 103 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%
Toplam 144 145 144 -0,7%|
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2008 2009 2010 %A
Dénen Varliklar 3.297 5.287 6.708 26,9%
Duran Varliklar 562 685 766 11,9%
Aktif Toplam 3.859 5.972 7.474 25,2%
Kisa Vadeli Yukimlltkler 1.954 3.771 5.006 32,7%
Uzun Vadeli Yukumldlikler 33 48 43 -10,7%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.425 12,7%
Toplam Ozsermaye ve Yikiimliiliikler 3.859 5.972 7.474 25,2%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 716 25,2%
Faaliyet Kari/Zarari 25 187 262 40,5%
Net Kar 170 317 367 15,7%
Personel Sayisi 5.102 4.715 4.948 4,9%
Subeler 185 157 161 2,5%
irtibat Biirosu 44 39 46 17,9%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.347 8,1%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 2010 27/05/2011 %A
iMKB-100 52.825 66.004 62.407 -5,4%
IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.543 70.072 -2,1%
IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 58.664 20,4%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 1.915 2.543 3.476 36,7%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2009 2010 27/05/2011 %A
ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.336 5,3%
ABD S&P 500 1.115 1.258 1.331 5,8%
Almanya DAX 5.957 6.914 7.163 3,6%
Brezilya Bovespa 68.588 69.305 64.295 -7,2%
Cin Shanghai Bilesik 3.277 2.808 2.710 -3,5%
Fransa CAC 40 3.936 3.867 3.951 2,2%
Gliney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.384 0,8%
Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 18.266 -10,9%
Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 23.118 0,4%
ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.939 0,7%
Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 9.522 -6,9%
Meksika IPC 32.120 38.551 35.819 -7,1%
Rusya RTS 1.445 1.770 1.858 5,0%

A.D.: Anlamii degil

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

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