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TSPAKB'nin aylik yayini sermaye piyasasinda giimdem'in Haziran 2006 sayisinda iki
onemli konu inceleniyor: Araci Kurum Yogunlasma ve Performans Analizi ve
Alternatif Bir Yatinnm Araci: Warrantlar.

Araci Kurum Yogunlasma ve Performans Analizi

2005 yili verilerine gbére hazirlanan raporda, mali verileri bulunan 100 kurum inceleniyor.
Araci kurumlarin mali verileri kurum 6lgeklerine, kdkenlerine ve ortaklik yapilarina gére cesitli
siniflandirmalarla ele aliniyor.

Araci Kurum Niteliklerine Gore Yogunlasma

Rapora gore 2005 yilinda, banka kdkenli kurumlar sayica sektériin (icte birini temsil ediyor.
Aktif ve Gzsermaye biyukligl icindeki paylan sektoriin Ugte ikisini olusturan banka kdkenli
kurumlar, sektoriin tim net karinin %74'Uni elde ediyor.

Yabanci araci kurumlar, hisse senedi islem hacminin beste birini gerceklestiriyor; komisyon
gelirlerinin dortte birini yaratiyor. 2005te sektor gelirlerinden aldiklari pay %27’'ye cikarken,
sektoriin toplam net karinin %38'ini yaratiyor.

Aktif buyuklikleri 25 milyon YTL'den yliksek olan “bilylk” araci kurumlarin islem hacmi payi

%65. Bu kategoride bulunan 25 kurum, sektoériin toplam aktiflerinin  %76'sini,
Ozsermayesinin %77’sini olusturuyor. Sektériin %57’'sini de istihdam ediyor.

Biiyiikliik Siralamalarina Gore Araci Kurumlar

. Aktif blylkligine gore ilk 20 kurum, sektoriin toplam aktiflerinin %70’ini olusturuyor.

. Ozsermayesi en yiiksek ilk 20 kurum, sektdriin toplam 6zsermayesi icinde %72 paya
sahip.

. Hisse senedi islem hacmine gore ilk 20 kurum, sektdriin toplam iglem hacminin
%67'sini olusturuyor.

. Net komisyon gelirlerine gore ilk 20 kurum, gelirlerin %71'ini alyor.

. Faaliyet gelirlerine gore ilk 20 kurum, sektoériin tim faaliyet gelirlerinin %72'sini
gerceklestirirken net karin %84'linii yaratiyor.

. Net kara gore ilk 20 kurum, sektoriin toplam net karinin %88'ini gergeklestiriyor.

. Calisan sayisi en yiksek ilk 20 kurum ise sektoriin %55‘ini istihdam ediyor.

Araci Kurumlarin Faaliyet Gelirleri Yapisi

Raporda, banka kokenli araci kurumlarin faaliyet gelirlerini gesitlendirdigi dikkati gekiyor.
Yabanci araci kurumlarda aracilik komisyonlar kadar, diger hizmet satislari da énemli. Olgege
gore bakildiginda ise, arac kurum Olcegi kiglldikge, araciik komisyonlarinin faaliyet
gelirlerindeki pay! artiyor.
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Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye karliigini gdsteren net dénem karinin dzsermayeye orani, banka kdkenli olmayan
kurumlarda %15 iken, banka kokenli kurumlarda %20 seviyesinde gerceklesiyor. Yabanci
aracli kurumlarda 6zsermaye karlihginin %32 ile hayli yiiksek oldugu gortliiyor. Blyik araci
kurumlarda ise bu oran %21'in (izerinde bulunuyor.

Alternatif Bir Yatirim Araci: Warrantlar

sermaye piyasasinda gindem'in ikinci inceleme konusu ise warrantlar. Warrantlarin
ayrintih olarak ele alindigi calismada, warrantin ne oldugu, cesitleri, uluslararasi uygulamalari
anlatilirken, borsada kote olan opsiyonlarla da karsilastiriimasi yapiliyor.

Warrant Nedir?

Warrant belli bir varligi, énceden belirlenmis fiyat (zerinden, belirlenmis bir tarihte veya
Oncesinde, alma veya satma hakki veren bir opsiyondur. Warrantlar borsada kote olan
finansal araclar olup hisse senedi gibi kolayca alinip satilabilmektedir. Dayanak varligi ise
hisse senedi, endeks, doviz, emtia vb. olabilmektedir.

Warrant Cesitleri

Calismada, warrantlarin genel olarak yatirrm amacli veya islem (trade) amacl Urlinler olarak
gorildiigu, bazi Uriinlerin ise her iki kategoriye de girdigi belirtiliyor. Islem amacl warrantlar
sikca islem gortiyor, goreceli olarak daha kisa vadeli oluyor ve yatinrm amagl warrantlara
gore daha yliksek risk/getiri profili bulunduruyor. Hisse senedi, endeks ve ddviz warrantlari
islem amacl warrant kategorisinde yer aliyor.

Yatinm amagh warrantlarin ise genelde daha uzun vadeli oldugu, daha az islem gordiigi ve
daha disik risk/getiri profilinin bulundugu vurgulaniyor. Gelir saglama amagl warrantlar ile
yapilandiriimis yatinm Grinleri bu kategoride yer aliyor.

Diinya Borsalarinda Warrant Uygulamalari

Galismada, Avustralya Borsasi, Londra Borsasi, Euronext ve Deutsche Bdrse gibi diinya
borsalarindaki uygulamalar inceleniyor. Orneklerde genel olarak warrant gesitleri, islem géren
warrantlarin sayisi, toplam ve ginlik ortalama islem hacmi inceleniyor. Bunun yani sira bu
borsalarda warrantlarin islem ve takas esaslari tizerinde duruluyor.

Turkiye'de Uygulanabilir Mi?

CGalismanin  sonug béliminde, gelismis Ulkelerin borsalarinda islem gdéren warrantlarin
Ulkemizde de uygulanabilmesi icin o©ncelikle, hukuki ve teknik altyapinin olusturulmasi
gerektiginin alti ciziliyor. Ilk asamada yatirm amagli, korumali warrantlarin yatirimailarin
urini anlamasi ve alismasina yardimci olacagi, piyasa gelistikten sonra yapilandiriimis
Urlinlerin de talep gorebilecedi belirtiliyor.
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