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

KUreseI finansal kriz, ekonomik alanda derin ve
¢o6zimi zaman alacak sorunlara sebep oldu.
Krizin nasil devam edecegine dair cesitli senaryolar
dile getirilirken, 2009 yilinda hem diinya geneli, hem
tlkemiz igin daralma dngdrultyor.

Tirkiye Ozeline bakildiginda, hemen hemen her
sektorde ekonomik daralma yasaniyor. Araci kurum
sektorl de finansal krizin derinden etkiledigi kesim-
lerden oldu. Bu ayki raporlarimizda 2009°un ilk gey-
reginde sektoriimiiziin faaliyet ve mali verileri ince-
lendi. Krize bagli olarak hisse senedi islemleri ilk {ic
ayda %28 duistl. Diger taraftan, yillardir hizla artan
VOB islem hacimleri de ilk defa bu dénem itibariyle
geriledi. Aracilik disinda, diger faaliyet alanlarinda
da araci kurum iglemleri kisith kaldi. Sube ve irti-
bat birosu sayisindaki dlsis ile personel sayisinda-
ki azalig, krizin sonuglarini yansitiyor. Digen islem
hacimleri dogrudan sektoriin komisyon gelirlerini
etkiledi. Hisse senedi ve VOB komisyon gelirlerin-
deki %37 disusle beraber, diger hizmet gelirleri de
geriledi. Ancak, esas faaliyet disi gelirleri sayesinde
sektor yine de kar etti.

Kriz devam ediyor, ancak piyasaya ydnelik altyapi ve
teknoloji yatirnmlarina ara verilmedi. Piyasada gliven
unsuru ancak seffaflik ile saglanabilir. Bu noktada,
basta yatinmcilar olmak tzere, sektér ilgililerinin her
tarld bilgiye kolay ve etkin bir sekilde ulagabilmesi

gerekiyor. Iki yildir calismalari devam eden Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), gectigimiz ay icerisinde
uygulamaya alindi. Ileride KAP ile ilgili yeni gelistir-
melerin de yapilacagi belirtilirken, piyasada tek an-
Ik bilgi dagitim merkezi olmasi sebebiyle Platform,
sirket ve kurumlara ayrn bir sorumluluk ydkltyor.
KAP gibi teknoloji ve enformasyon projelerinin ha-
yata gecirilmesinin, uluslararasi anlamda bir finans
merkezi olma hedefi bulunan Istanbul icin 6nemli bir
katma deger saglayacagini diislintiyoruz.

Uluslararasi bir finans merkezi olmak isteyen Istanbul
icin Avrasya bolgesi ayri bir 6nem tasiyor. Gegtigimiz
ay, Dow Jones ile bagkanligini IMKB'nin yaptigi Av-
rasya Borsalar Federasyonu (FEAS) isbirliginde Dow
Jones FEAS Bilesik Endeksi hesaplanmaya baslandi.
Bu codrafi bolgeyi kapsayan endeksin, FEAS bolgesi
icin 6nemli bir gosterge olacagi kanaatindeyiz.

Ote yandan, yasanan krizin ardindan uluslararasi
platformlarda cesitli altyapi ve diizenleme calisma-
lari yapiliyor. Haziran ayi iginde katildigimiz Ulusla-
rarasl Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiitiiniin
(I0SCO) Israil'deki yillik toplantisinda, diinyada ser-
maye piyasasiyla ilgili yapilmasi planlanan dizenle-
me degisiklikleri tartisildi. Ulkemizi de etkileyecek bu
degisiklikleri yakindan takip edip, calismalarda aktif
olarak yer aliyoruz. Konu ile ilgili gelismelere bizler
de katkida bulunmaya devam edecegiz.

Saygilarimla,

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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I0SCO’'nun Genel Kuruluna Katildik

““1yesi oldugumuz Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Diizenleyicileri Orgiitii'niin (I0SCO) 34. Genel
Kurulu 8-11 Haziran tarihleri arasinda Israil Menkul
Kiymetler Otoritesi ve Tel Aviv Borsasinin ev sahipli-
ginde Tel Aviv'de yapilmistir.

Birligimizi, Baskan Nevzat Oztangut ve Genel Sekre-
ter Yardimcisi Alparslan Budak’in temsil ettigi Genel
Kurul'da, dlzenleyici otoritelerin yani sira 6zdiizen-
leyici kuruluslar ve borsalardan katilimcilar da bir
araya gelmistir. Organizasyon kapsaminda kiresel
krizin finans sistemi, ekonomik istikrar ve gelismek-
te olan piyasalar Uzerine etkileri gibi gesitli konular-
da paneller diizenlenmistir.

Birligimizin yer aldi§i Ozdiizenleyici Kuruluslar Da-
nisma Komitesi toplantilarinda ise Avrupa serma-
ye piyasasi dizenlemelerinde yapilan degisiklikler,
Komite’'nin dizenleyecedi egditim programlari ve
calisanlarin lisanslanmasi konulari tartigilmistir. Ele
alinan bir diger konu ise acgida satis olmustur. Top-

e

lantida Birligimiz, Tirkiye'deki agiga satis uygulama-
laryla ilgili bir sunum yapmistir.

IMKB Uluslararasi Tahvil Pazan
Tanitimi

stanbul Menkul Kiymetler Borsasinca, IMKB Ya-

banci Menkul Kiymetler Piyasasi Uluslararasi Tah-
vil Pazarinda islem géren Eurotahvillerin alim-satim
ve takas esaslari hakkinda bilgilendirme ve tanitim
yapmak amaciyla tyelerimize ybnelik olarak 17 Ha-
ziran 2009 tarihinde Birlik merkezinde bir toplanti
yapilmistir.

Azerbaycan Heyetinin Ziyareti

aziran ayinda Azerbaycan Menkul Kiymetler
Komitesi ile araci kurulus temsilcileri, Turki-
ye sermaye piyasasinin yapisi ve isleyisi hakkinda
bilgi almak icin Ulkemize gelmistir. Birligimize 24
Haziran'da yapilan ziyaret sirasinda ilgililere Ttirkiye
sermaye piyasasinin biyukligl ve kiiresel piyasa-

§ -
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15 kisi, VOB Uygulama egitimine ise toplam 18 kisi
katilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi egitimlerimiz énii-
muzdeki aylarda da talepler dogrultusunda diizen-
lenmeye devam edecektir. Tim egitimlere iliskin
detaylar Birligimizin internet sitesinde Egitim/Egi-
timlerimiz bolimunden takip edilebilir.

Lisans Yenileme Egitimleri

nkara ve Izmir'de genel katiima acik Temel ve

Ileri Diizey lisans yenileme egitimleri Haziran
ayinda da dizenlenmeye devam edilmistir. 5 Hazi-
ran tarihinde Izmir'de yapilan egitimlere toplam 78,
15 Haziran tarihinde Ankara’da yapilan egitimlere
ise toplam 85 kisi katilmistir.

Istanbul’da yapilan genel katilima acik lisans yenile-
me egitimlerine Temel Diizey’de 147, Ileri Diizey'de
35 ve Tirev Araclar'da 52 kisi olmak Uizere toplam
234 kisi katilmigtir.

Ayrica, liyemiz olan bir bankadan gelen talep dog-
rultusunda kuruma 6zel diizenlenen Temel, ileri Dii-
zey ve Tirev Araclar lisans yenileme egitimlerine ise
32 kisi katilmistir.

lardaki konumu, dlkemizdeki yatinmar profili, araci | jsans yenileme egitimleri katilimcr sayilarina iliskin
kurum sektéri ve Birligimizin gorev ve yetkileri hak-  yeriler tabloda sunulmaktadir.

kinda bir sunum yapilmistir.
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Lisans Basvurularinda Son Durum
Egitimleri Lisanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi
sayisi 26 Haziran 2009 tarihi itibariyle 30.129'a
. yelerimizden gelen talep dogrultusunda, 22-29 ulasmistir. Sistemde kayitli olup herhangi bir serma-
Haziran 2009

S Ocak-Mayis 2009 Dénemi Yenileme Egitimleri Katilimci Sayilari
tarihleri  arasinda

VOB Uye Temsilci- Lisans Tiirii Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Toplam
si, 30 Haziran 2009 |Temel Dizey 244 178 258 388 251 297 1,616
tarihinde ise VOB |leri Dizey 202 120 95 80 90 65 652
Uygulama egitimle- |Turev Araglar . 45 44 45 30 - 67 231
ri yapilmistr. Ban- Takas ve Operasuyon Islemleri ) 18 - - 15 - ) 33
ka ve arac kurum Gayrimenkul Degerleme Uzmanlhgi 30 40 40 14 = - 124
calisanlarinin ilgi Kurumsaul Yénetim Derecelendirme - - - 10 R - 10
. . .. Uzmanlgi
goste_rd_lg_| V9 B U_ye Kredi Derecelendirme Uzmanhdi - - 12 o - - 12
Temsilcisi egitimine pryERY 539 382 450 537 341 429 2,678
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Haberler

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 9,349 9,232 99
Ileri Diizey 3,933 3,893 99
Tirev Araclar 1,265 1,242 98
Gayrimenkul 1,166 1,074 92
Degerleme Uzmanlig

Takas ve Operasyon 417 414 99
Kredi Derecelendirme 345 324 94
Kurumsal Yonetim 358 323 90
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 292 254 87
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 65 50 77
Toplam 17,190 16,806 98

ye piyasasl kurumunda galismayan 11.746 kisiye ait
toplam 10.244 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan adaylar-
dan 17.190'inin lisans basvurusu Birligimize ulasmis,
bu bagvurularin 16.806 adedi sonuglandirilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

8 Mayis 2009-25 Haziran 2009 tarihleri arasinda

borsa disinda islem goéren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. tah-
vilinde, 182 adet s6zlesme ile toplam 19.009.144 TL
islem hacmi gergeklesmistir.

Universite Etkinliklerimiz

ogus Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Is-

letme Anabilim Dali tarafindan 18 Haziran 2009
tarihinde diizenlenen “Is Diinyasinda Giincel Ko-
nular” baglikli seminerde, Birlik Lisanslama ve Sicil
Tutma Midurt Dr. Gékhan Biylksenglir kara para
aklama ile miicadele konusunda bilgi vermistir.

TSPAKB



GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

ARACI KURUMLARIN 2009/03
DONEMI FAALIYET VERILERI

aporumuzda, sermaye piyasasinda faa-
liyet gosteren araci kurumlarin 2009/03

Araci Kurumlarin Hisse Senedi islem Hacmi (Myr. TL)

dénemine iliskin toplulastirimig faaliyet veri- 240

leri incelenmekte, ayni zamanda 2008 yilinin
ilk ceyregdi ile gesitli karsilastirmalara yer ve-
rilmektedir. Analizde, 2008/03 ddneminde 98
aracl kurumun verileri ele alinirken; son do-
nem igerisinde faaliyeti durdurulan baz ara-
¢l kurumlarin bilgilerine ulasilamadigi igin 92
aracl kurumun verileri gdz 6niinde bulundu-
rulmustur. Verilerle ilgili detaylar www.tspakb.
org.tr adresindeki internet sitemizde yer al-
maktadir.
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HISSE SENETLERI PIYASASI
FAALIYETLERI

2007 yaz aylarinda meydana gelen finansal piyasa-
lardaki sorunlar, 2008 yilinin son geyreginde kiiresel
krize donismdis, gelismis Ulkelerde baglayan kriz, bu
dénemde gelismekte olan Ulkelere yansimistir. Bir-
cok gelismekte olan Ulke borsalarinda oldugu gibi
IMKB'de ciddi kayiplar olusmus, global krizin etkileri
2009/03 déneminde de hissedilmeye devam etmis-
tir. 2008 yilini, sene bagina goére yari yariya azalarak
26.864 puan seviyesinde kapatan IMKB 100 endek-
si, 2009 yilinin ilk geyregi sonunda 25.764'e kadar
gerilemistir.

Islem hacimlerinde benzer durum séz konusudur.
2009 yihnin ilk 3 ayinda araci kurumlarin hisse sene-
di islem hacmi bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%?28 gerileyerek 140 milyar TL'ye inmistir. Bununla
birlikte, araci kurumlarin islem hacminin, alig-satis
toplamini yansittigi ve IMKB islem hacminin iki kat
oldugu unutulmamalidir.

Araci Kurumlarin Hisse Senedi islem Hacmi
2008/03 2009/03 Degisim
193.3 139.8 -27.7%

Milyar TL
Kaynak: IMKB
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2007G2
2007G3
2007C4
2008C1
2008G2
2008C3
2008C4
2009G1

Kaynak: IMKB

Ote yandan, krizin yansimalarinin daha rahat izlen-
digi ceyrek donemler bazindaki islem hacmine bakil-
diginda, 2008 yilinin ilk geyreginde islem hacminde
kaydedilen yillik artisin 2009'un ilk geyreginde yon
degistirdigi goérilmektedir. Olumsuz piyasa kosulla-
rinin heniiz boy gostermedigi 2008/03 déneminde
hisse senedi islem hacminde yillik bazda %10 artig
yasanirken, 2009/03'te yillik %30’a varan bir gerile-
me s6z konusudur.

Hisse senedi islem hacminde en biyik pay yerli ya-
tinmcilar tarafindan gerceklestirilirken, son yillarda
yabanci yatinmcilarin islem hacimlerinde 6nemli ar-
tislar yasanmaktaydi. Ancak siregelen krizle birlik-
te, yabanci yatinmcilarin hisse senedi islem hacim-
lerindeki azalig, yerli yatinmcilarinkinden daha fazla
olmus, 2009 yihnin ilk 3 ayinda yerli yatinmcilarin
toplam islemlerdeki pay! bir énceki seneye gére 12
puan artarak %84 olmustur. Incelenen biitiin yati-
rimci kategorilerindeki islemlerde karsilagtirilan do-
nemlerde nominal bir azalis olmasina ragmen, yerli
bireysel yatirnmcilarin iglemlerindeki azalis goéreceli
olarak daha kisith olmus, bu yatirnmcilar %66 ile
toplamdaki en yiksek pay! olusturmaya devam et-
mistir.



Yatirnmci Bazinda Hisse Senedi Islem Hacmi

Departman Bazinda Hisse Senedi Islem Hacmi

Dagilimi Dagilimi

2008/03 2009/03 2008/03 2009/03
Yurtici Yatirnmci 72.3% 84.4%| |Yurtigi Pazarlama 29.7% 33.8%
Bireysel 56.7% 66.0%| |Subeler 13.6% 13.6%
Kurumlar 9.9% 11.0%| |Acenteler 12.5% 15.8%
Kurumsal 5.7% 7.3%| |Irtibat Birosu 2.3% 2.5%
Yurtdisi Yatirnmci 27.7% 15.6%/ |internet 8.3% 11.4%
Bireysel 0.3% 0.2%| [Cagri Merkezi 0.4% 0.3%
Kurumlar 19.1% 9.0%| |Yatinm Fonlari 0.8% 0.8%
Kurumsal 8.3% 6.5%)| |Portfoy Yonetimi 0.2% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0%| |Kurum Portfoyi 6.1% 6.0%
Yurtdisi Pazarlama 26.1% 15.3%
Diger taraftan, ézellikle yabanci banka ve araci ku- | -oplam 100.0% 100.0%

rumlari iceren yurtdisi kurumlarin islem hacminde
%66 oraninda yasanan azalis ile yabanci yatirimci-
larin toplamdaki paylari, 2009'un ilk Ug¢ ayinda 12
puan gerileyerek, %16 olmustur. 2008 yilinda faa-
liyet gdsteren iki aract kurumun 2009 yilinin ilk Gg
ayinda faaliyetinin durmasi, yurtdigi kurum islemle-
rindeki azalista etkili olmustur.

Araci kurumlarin departman bazina gdre hisse se-
nedi islemleri degerlendirildiginde, yatinmci kate-
gorilerinde oldugu gibi, bitiin departmanlardan
yapllan islemlerin nominal olarak azaldigi goriilmek-
tedir. Ayni sekilde, yurtdisi pazarlama bdliminden
yapilan islemlerde ciddi bir azalisin yasanmasi diger
departmanlarin paylarinin artmasina neden olmus-
tur. Yurtici pazarlamanin payi 4 puan artarak %34’e
yukselmis, toplamdaki en ylksek payini olusturma-
ya devam etmistir. Bununla birlikte, acenteler ve
internet Uzerinden yapilan islemlerdeki 3’er puanlik
artis dikkat gekicidir. Bu bolimlerden yapilan iglem-
lerdeki gerilemenin gdreceli olarak daha az olmasi,
bu bolimlerin paylarini arttirmistir. Araci kurumlarin
kendi portfoylerine yaptik-
lar iglemler karsilastirilan
donemler arasinda %29 (3

milyar TL) azalmis, ancak 2008/03 2009/03 Degisim 2008/03

islem hacmi pay! %6 olarak |Kesin Alim-Satim

kalmistir. Banka 273 283 3.4% 88.4% 87.8%
Araci Kurum 36 39 10.2% 11.6% 12.2%

Yurtdisi yatinma islemlerin- | Toplam KAS 309 322 4.2%| 100.0% 100.0%

deki azalisa paralel olarak, |[Repo-Ters Repo

yurtdisi pazarlama islemle- | Banka 1,133 1,092 -3.6% 80.6% 81.4%

rindeki %58'lik diisiis bu de- Araci Kurum 273 249 -8.6% 19.4% 18.6%

partmanin payini %26'dan |_Toplam Repo 1,405 1,341 -4.6%| 100.0% 100.0%

%15'e cekmistir. Yurtdisi pa- DO

Kaynak: TSPAKB

zarlama departmanindan yapilan islemler ile yurtdisi
yatinmc islemlerinin paylar arasindaki ufak farklar,
bazi araci kurumlarin yurtdigi muisterilerinin islemle-
rini yurtici pazarlama ve acente gibi diger kanallar-
dan gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET
PIYASASI FAALIYETLERI

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) islemleri hem
araci kurumlar hem de bankalar tarafindan ydarutil-
mektedir. Bu boliimdeki veriler, IMKB tahvil ve bono
piyasasindaki islemlerle, tescil islemlerinin toplamin-
dan olusmaktadir. Merkez Bankasl ve Takasbank’in
islemleri toplama dahil edilmemistir.

SGMK islemlerinde bankalarin agirhg 2009/03 do-
neminde de devam etmektedir. Bu dbnemde banka-
larca yapilan devlet i¢c borglanma senedi kesin alim-
satimi gegen yila gore %3 artarak 283 milyar TL
olmus, repo-ters repo islemleri ise benzer oranda bir

Araci Kuruluslarin SGMK islem Hacmi (Milyar TL)

Hacim Pay

TSPAKB



Araci Kurumlarin Yatirnmci Bazinda

Kesin Alim-Satim islem Hac

20 2009/03

Yurtici Yatirnmai 98.1% 92.6%
Bireyler 6.1% 7.4%
Kurumlar 40.6% 22.8%
Kurumsal 51.4% 62.4%
Yurtdisi Yatirnmci 1.9% 7.4%
Bireyler 0.2% 0.1%
Kurumlar 1.5% 7.2%
Kurumsal 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

azalisla 1,1 trilyon TL'de kalmistir. Sonug olarak top-
lam kesin alim-satim iglemlerinin %88'ini gergekles-
tiren bankalarin, repo-ters repo islemlerindeki payi
%381 olmustur.

Karsilastirilan dénemlerde araci kurumlarin SGMK
islemleri de bankalar ile ayni ydnde hareket etmis-
tir. Araci kurumlarin hisse senedi islemlerinin aksi-
ne, kesin alim-satim islemleri %10 artarak 39 milyar
TL'ye ulasmig, toplamdaki payr da %12 olmustur.
Araci kurumlarin repo-ters repo islemleri %9 azalir-
ken, toplamdaki paylari %19°da kalmistir.

Diger islemlerin aksine, 2009/03 kriz déneminde bir
onceki yihn es dénemine gobre sadece kesin alim-
satim islemlerinde bir artis vardir. Kesin alim-satim
islemleri agirlikli olarak yurtici kurumlar ve kurumsal
yatirmailar tarafindan yapilmaktadir. Bununla birlik-
te, yurtici kurumlarin kesin-alim satim iglemleri ge-
cen yila goére %35 azalmig, bu durum toplamdaki
paylarinin %41’den %?23’e inmesine neden olmus-

Araci Kurumlarin Departman Bazinda

Kesin Alim-Satim islem Hacmi

2008/03 2009/03
Yurtici Pazarlama 27.8% 36.3%
Subeler 1.6% 1.8%
Acenteler 2.9% 2.0%
Irtibat Biirosu 0.0% 0.0%
Internet 0.0% 0.0%
Gagr Merkezi 0.1% 0.1%
Yatirim Fonlari 25.4% 29.4%
Portféy Yonetimi 2.6% 2.5%
Kurum Portfoyl 37.9% 20.6%
Yurtdisi Pazarlama 1.6% 7.2%
Toplam 100.0% 100.0%

GiNDeM

Araci Kurumlarln_YatlrlmC| Bazinda
Repo-Ters Repo Islem Hacmi

2008/03 2009/03

Yurtici Yatirnmci 99.7% 98.3%
Bireyler 13.0% 12.3%
Kurumlar 6.5% 4.3%
Kurumsal 80.2% 81.7%
Yurtdisi Yatirimci 0.3% 1.7%
Bireyler 0.1% 0.1%
Kurumlar 0.1% 1.5%
Kurumsal 0.1% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

tur. Dider taraftan, yurtici kurumsal yatirimcilarin
DIBS islemleri karsilagtirilan dénemlerde 7 milyar TL
artarak, toplamdaki paylarini %62’ye cikarmistir. Bu
durumda, bir araci kurumun yurtici kurumsal yati-
rimcilar icin yaptigi kesin alim-satim islemlerindeki
artis énemli olmustur. Yerli bireylerin DIBS islemle-
rindeki paylari ise %?7’ye cikmistir.

Ote yandan, yabanci yatirmcilarin DIBS islemlerin-
deki artis dikkat cekmektedir. Yabanci kokenli bir
aracl kurumun yurtdisindaki banka, araci kurum gibi
misterileri icin yaptigi islemlerdeki yiikselis, bu ya-
tinmcilarin toplam islemlerdeki payini 6 puan artira-
rak %?7’ye gikmasina neden olmustur.

Departman bazindaki islemlere bakildidinda, yati-
rimci bazinda belirtilen tablonun cergevesinde so-
nuglara ulasilmaktadir. Ornegin yurtici kurumlarin
islemlerindeki gerilemenin kurum portfdyl islem-
lerinden kaynaklandidi gorllmektedir. Boylelikle,
2008/03 déneminde en yiksek paya sahip olan bu

Araci Kurumlarin Departman Bazinda Repo-

Ters Repo Islem Hacmi

2008/03 2009/03
Yurtigi Pazarlama 66.3% 60.1%
Subeler 3.9% 3.1%
Acenteler 2.1% 1.8%
Irtibat Biirosu 0.1% 0.1%
Internet 0.1% 0.1%
Cagri Merkezi 0.1% 0.0%
Yatirim Fonlari 22.3% 29.6%
Portfoy Yonetimi 0.7% 0.7%
Kurum Portfoyi 4.3% 3.1%
Yurtdisi Pazarlama 0.2% 1.5%
Toplam 100.0% 100.0%



bolimin payl %38'den %?21'e inmistir. Bir
onceki déonem, kurum portféyu islem hacim-
lerinin 6nemli bir bolimind yaratan bir arac
kurumun, 2009/03'de kendi portfoyline yapti-
g1 DIBS islemlerini %80 azaltmasi, sz konusu
gerilemede bag etken olmustur. Yine, yurtici
kurumsal yatirmcilarin payindaki artisin da
yatinm fonlari ile yurtici pazarlama boltimleri-
nin payindaki artisi yansittigi gériilmektedir.
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Daha once de deginildigi gibi 2009/03 done-
minde repo-ters repo islemlerinde nominal
olarak bir gerileme s6z konusudur. Yatirimci
bazinda repo-ters repo iglemlerinin tamami-
na yakinini yerli yatinmcilar gergeklestirmistir.
Bununla birlikte, karsilastinlan dénemlerde
yurtici yatinmailar nominal olarak repo-ters
repo islemlerini azaltirken, yurtdisi yatinmai-
lar bu islemlerini nominal olarak artirmistir. Yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, portféy yonetim sirketleri
gibi kurumsal yatinmcilar %82 pay ile, araci kurum-
larin repo-ters repo islem hacminin blyudk bolimini
olusturmaya devam etmiglerdir.

Yurtdisi kurumlarin toplamdaki payinda yasanan 1,5
puanlk artis, kesin alim-satim islemlerinde oldugu
gibi yabancl kdkenli bir araci kurumun yurtdisi ku-
rumlar ile repo-ters repo islemlerine baglamasindan
kaynaklanmaktadir.

Repo islemleri daha cok yurtici pazarlama (%60) ve
yatirim fonlari (%29) departmanlari aracilidi ile ger-
ceklestirilmistir. Bununla birlikte, 2008/03 dénemine
gore iki departmanin paylari arasinda zit yonli degi-
sim meydana gelmistir.

VADELI ISLEM VE OPSIYON
BORSASI FAALIYETLERI

Hisse senetlerine benzer sekilde, araci kuruluslarin
VOB islem hacimlerine ¢eyrek dénemler bazinda ba-

Araci Kuruluslarin VOB Islem Hacmi
(Myr. TL) Hacim
2008/03 2009/03

Degisim

Banka
Aracl Kurum
Toplam
Kaynak: VOB
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Araci Kuruluslarin VOB islem Hacmi (Myr. TL)

72 A

48 -

2008/03

2007G1
2007G2
2007G3
2007GC4
2008C1
2008G2
2008G3
2008C4
2009G1

Kaynak: VOB

kilabilmektedir. Kurulus yilini izleyen iki yilda islem
hacimlerinde sergilenen hizli artis, daha sonraki yil-
larda yavasglamistir. Ancak, son donemdeki kriz ise
gerilemeye yol agmistir. Yillik degisimlere bakildigin-
da krizin yansimalari daha rahat izlenebilmektedir.
Nitekim, bu islemlerde 2008 yilinin ilk ceyreginde
yasanan %300°U gegen yillik artig, 2009'un es do-
nemine krizle birlikte %4’lik inise dénidsmustdr.
Boylelikle yilin ilk geyreginde vadeli islem hacmi 113
milyon TL olmustur.

SGMK islemlerinde oldugu gibi, VOB islemleri de
hem araci kurumlar hem de bankalar tarafindan ya-
piimaktadir. Ancak, SGMK islemlerinin aksine VOB'da
araci kurumlar daha aktiftir.

Bununla birlikte, 2009/03 doneminde, bir onceki
ylla gére araci kurumlarin VOB islem hacimlerinde
%10'luk bir gerileme s6z konusu iken, ayni donem-
de bankalarin VOB islemlerini %61 artirmasi dikkat
cekicidir. Bu durum, araci kurumlarin toplamdaki
payini %92'den %87'ye geriletirken, bankalarinkini
%9'dan %13’e cikarmistir.

Son dénemde bazi araci kurum-
larin faaliyetlerinin durdurulma-
Pay s, karsilagtirilan dénemlerde
pL[ Y] VOB'daki islem hacmi gerileme-
lerinde etken olmustur.

Yatinmc bazinda VOB islem
hacmi incelendiginde ilk dikkati

TSPAKB



Araci Kurumlarin Yatirnmci Bazinda

VOB Islem Hacmi

2008/03 2009/03
Yurtici Yatirnmai 80.6% 92.7%
Bireysel 62.8% 76.1%
Kurumlar 16.2% 14.3%
Kurumsal 1.6% 2.2%
Yurtdisi Yatinma 19.4% 7.3%
Bireysel 0.0% 0.2%
Kurumlar 5.2% 3.8%
Kurumsal 14.2% 3.2%
Toplam 100.0% 100.0%

ceken nokta, yabanci yatirmcilarin payinda ciddi bir
azalma (12 puan) yasanmasidir. Bu durum, karsi-
lagtirilan dénemler arasinda, yabanci kurumsal yati-
rmcilarin islem hacimlerinde %80’e varan azalistan
kaynaklanmaktadir.

Yurtdisi yatirrmcilarin paylarindaki azalisa bagh ola-
rak, yurtici yatinmcilarin VOB islemlerinde ufak bir
azalis (%3) yasanmasina ragmen, toplamdaki pay-
lar 12 puanlik artigla %93‘e gikmistir. Yerli bireysel
yatirmcilarin VOB islemlerinde nominal bir yikselis
olmasiyla, bu grup, tim yatinmc kategorilerinde
%76 ile en yilksek paya sahip olmustur. Artista ge-
gen donem VOB islemi gergeklestirmeyen bir araci
kurumun bu dénem VOB islemlerine baglamasi da
etkili olmustur. Ote yandan, yurtici kurumlarin VOB
islemlerinde meydana gelen azalig ile bu grubun
toplamdaki payi 2 puan gerileyerek %14 olmustur.

Departman bazinda VOB islem hacimlerinde
2008/03'e gore 6nemli degisimler olmustur.

Araci Kurumlarin Departman Bazinda VOB
Islem Hacmi

2008/03 2009/03
Yurtigi Pazarlama 17.6% 28.3%
Subeler 23.0% 14.7%
Acenteler 5.7% 5.8%
Irtibat Biirosu 2.9% 3.3%
Internet 15.4% 27.5%
Gagn Merkezi 0.2% 0.2%
Yatirm Fonlari 0.7% 0.9%
Portfoy Yonetimi 0.3% 0.6%
Kurum Portfoy( 15.3% 11.7%
Yurtdisi Pazarlama 19.0% 7.0%
Toplam 100.0% 100.0%

GiNDeM

Yurticine yonelik departmanlara bakildiginda, inter-
netten gergeklesen islemlerin payindaki hizli artis
dikkat cekmektedir. Bu bdlimden yapilan islemler-
de, 2009'un ilk ceyreginde bir dnceki yilin es done-
mine gore %60°lik (10 milyar TL) bir ¢ikis yasanmis,
bu durum da paylarina 12 puanlk bir artis olarak
yansimisti. 2008/03'ten sonra gegen bir senede
internetten VOB iglemi yapmaya baslayan 10 araci
kurum, bu artista énemli olmustur. Islemlerin beste
birini, bu hizmeti yeni sunan kurumlardan bir tanesi
tek basina gergeklestirmistir.

Toplam igindeki payr 11 puan artarak, %28 ile en
yuksek paya cikan yurtici pazarlama departmani is-
lemlerindeki bu artis, daha cok diger bolimlerdeki
(6zellikle subeler) islemlerde gerceklesen nominal
gerilemelerden kaynaklanmaktadir. 2008/03 ddne-
minden sonra bir araci kurumun vadeli islemlere
baslamasi bu ytikselisteki diger etken olmustur.

Ote yandan, ileride de deginilecedi gibi sube sayisin-
da yasanan dusus ile subelerden gerceklesen islem-
lerin toplamdaki paylarinin %23’ten %15e inmesi
dikkat cekicidir. Ozellikle iki araci kurumun sube sa-
yisindaki distsle beraber bu bdélimlerden gercek-
lesen islemlerin azalmasi, s6z konusu gerilemenin
etkenlerinden biridir. Ayrica, bir 6nceki donem faali-
yette olup subeden yapilan islemlerde énemli paya
sahip olan bir kurumun 2009/03'te faaliyetlerini dur-
durmasi bir diger etken olmustur. Yurtici pazarlama
ile subelerden yapilan islemler beraber degerlendi-
rildiginde, bazi araci kurumlarin subelerini kapat-
masiyla islemlerini yurtici pazarlama departmanina
yonlendirdikleri gorilmektedir.

Toplam igindeki paylarinda énemli bir azalig gortilen
bir diger departman kurum portfoyi olup, karsilas-
tinlan dénemlerde araci kurumlar kendi portféyleri
icin %31 (5 milyar TL) daha az vadeli islem hacmi
gergeklestirmislerdir.

YATIRIM BANKACILIGI
FAALIYETLERI

Yatinm bankacihgi faaliyetlerinde araci kurumlarin
kurumsal finansman departmanlari tarafindan ya-
pilan projeler degerlendiriimektedir. Krizin etkisini
strdiirdiigii bu dénemde, kurumsal finansman faa-
liyetlerinde de bir duraganlik s6z konusudur. Sadece
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Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilar)
2008/03

Tamam-
lanan

Sozlesme

Birincil Halka Arz 0 9 1
Ikincil Halka Arz 0 0 0
SAB-Alig 7 15 3
SAB-Satig 6 98 14
Finansal Ortaklk 0 14 3
Ozellestirme-Alis 1 2 1
Ozellestirme-Satig 0 4 1
Sermaye Artirimi 6 59 8
Temetti Daditimi 1 52 5
Diger Danismanhk 9 44 17
Toplam 30 297 53

Kaynak: TSPAKB

4 baslikta tamamlanan proje mevcuttur.

2008 sonu itibariyle 297 adet proje 2009 yilina dev-
rolurken, yilin ilk t¢ ayinda 53 adet yeni kurumsal fi-
nansman projesi imzalanmigtir. Ayni dénem iginde 26
adet proje tamamlanmig, 38 projenin stresi dolmus,
2 proje ise fesih edilmistir. Sonug itibariyle 2009/03
déneminin sonunda araci kurumlarda toplam 284
adet kurumsal finansman projesi mevcuttur.

2008 yilindan devrolan 9 adet birincil halka arz pro-
jesine bu dénem icinde 1 yenisi daha eklenmis an-
cak ilk ddnem iginde hig halka arz olmamistir. Diger
taraftan stiresi dolan 1 proje ile beraber dénem so-
nunda araci kurumlarin elinde yine 9 birincil halka
arz projesi mevcuttur.

Ddénem basinda lizerinde calisilan sirket satin alma/

2009/03
Yeni Tamam- Siiresi Fesih Donem

birlesme (SAB) satig
tarafindaki 98 sozles-
meye 14 yeni sozles-

ENEL DI ET I L LI me eklenmis, ancak
0 1 0 9| herhangi bir proje
0 0 0 0| tamamlanmamistir.
0 1 1 16| Bununla birlikte, 22
0 22 0 90| projenin  siiresinin
0 11 0 6| dolmasi dikkat ceki-
0 0 0 3| cidir. Bu duruma ban-
1 0 0 4| ka kokenli bir araci
8 0 0 59| kurumun  kurumsal
4 0 0 53| finansman faaliyetle-
13 3 1 44| rini kendi grubunda
26 38 2 284| baska bir araci kuru-

ma devretmesi ne-
den olmustur. D6nem
sonunda ise SAB-Satis tarafinda, sonraki donemlere
90 proje devretmistir. Stiresi dolan 11 finansal ortak-
Ik projesi yine ayni araci kurumun ilgili faaliyetlerini
sonlandirmasindan kaynaklanmaktadir.

Ozellestirme Idaresi Baskanhig ile yapilan calisma-
lar ifade eden 6zellestirme satis tarafinda bir proje
tamamlanmis, 4 proje icin de galismalar devam et-
mektedir. 2009/03 déneminde tamamlanan proje-
lerden bir kismi, halka agik sirketlerin sermaye artiri-
mi ve temettli dagitimi islemlerinde gergeklesmistir.
Ddnem basinda 59 sermaye artirimi sdzlesmelerine
8 yeni sdzlesme eklenmis, bunlarin 8 tanesi de ta-
mamlanmistir. Bu projelerin 4 tanesi tek bir araci ku-
rum tarafindan yapiimisti. Tamamlanan 4 temetti
dagitimi projesi de ayni araci kuruma aittir.

Degerleme, birlesme fizibilite analizi gibi islemleri
kapsayan diger danismanlik sdzlesmelerinin 13 ta-
nesi tamamlanmis olup, 44 proje devam etmekte-
dir.

. PORTFOY YONETIMI
. FAALIYETLERI

Araci kurumlarin bir diger faaliyet alani portféy yo-
netimidir. Araci kurumlardan toplanan veriler ile
olusturulan bu béliimdeki tablolar degerlendirilirken
bir yatinrmcinin birden fazla araci kurumda portféy
yonetimine dair hesabi olabilecegdi gbz 6niinde tu-
tulmahdir.
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Araci Kurumlarda Portféy Yonetimi Faaliyetleri

2008/03 2009/03

Araci Kurum Sayisi 41
Portfoy Yonetimindeki Yatirimc Sayisi 654
Bireysel Yatirnmci Sayisi 512
A Tipi Yatinm Fonu Sayisi 45
B Tipi Yatinm Fonu Sayisi 58
Diger Kurumsal Yatirimci Sayisi 17
Diger Kurum Sayisi 22
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 3,225
Bireysel Yatirimci Portféy BlyUkliga 119
A Tipi Yatirim Fonu Portfoy Buyiklig 131
B Tipi Yatinm Fonu Portfdy Blylklugu 2,543
Diger Kurumsal Yatirimci Portfdy Biy(kIGgi 121
Diger Kurum Portféy BuyUklGga 310
Ortalama Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 4.9
Bireysel Yatirimci Portféy BuyUklGga 0.2
A Tipi Yatinim Fonu Portfoy Buydklugu 2.9
B Tipi Yatirim Fonu Portfdy Blyuklugu 43.9
Diger Kurumsal Yatirimci Portfdy Biiy(klGgu 7.1
Diger Kurum Portfoy BuyUkliga 14.1

Kaynak: TSPAKB

2009 Mart sonu itibariyle portfdy ydnetimi hizme-
ti sunan araci kurum sayisi bir énceki seneye gore
3 azalarak 38’e inmistir. Karsilastirilan dénemlerde,
2009/03'te 3 araci kurum portféy ydnetim faaliyetle-
rine yeni baslarken, 2 kurum tiim faaliyetlerini dur-
durmus, 3 kurum da portféy yonetimi yetki belgele-
rini iade etmiglerdir. Bununla birlikte, gerek portfoy
yonetimindeki yatirrmci sayisi, gerekse yodnetilen
portfoy biyikliginde bir artis s6z konusudur.

Portfoyl yonetilen bireysel yatinmci sayisi 512'den
785’e cikarken, toplam portfoy biylkligu %25 ar-
tarak 150 milyon TL olmustur. Artig, bir araci kuru-
mun, grubundaki portféy ydnetim sirketinin birey-

Portfoy Yonetim Sirketleri

2008/03

Portfoy Yonetim Sirketi Sayisi 19
Portfoy Yonetimindeki Yatirimc Sayisi 2,370
Bireysel 1,890
Kurumsal-Tizel 480
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 31,794
Bireysel 756
Kurumsal-Tuzel 31,038
Ortalama Portfoy Biiyiikliigii (Mn. TL) 13.4
Bireysel 0.4
Kurumsal-TUzel 64.7
Kaynak: SPK

GiNDeM

sel mugterilerini devralmasindan
‘M kaynaklanmaktadir. Diger taraf-

38 -7.3%| tan, karsilastirilan dénemde yo6-
933 42.7%| netilen A tipi yatinm fonu sayisi
785  53.3%]| sabit kalirken, portféy buyukli-

45 0.0%| glinde dortte biri asan bir geri-

61 5.2%| leme yasanmisti. Bu durumun,

17 0.0%]| krizle birlikte hisse senetlerinin

25  13.6%| piyasa degerindeki dististen

3,830 18.8%)| kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

149 25.1%

9 -27.3%| 2009/03 doneminde araci ku-

3,003  18.1%| rumlarin yénettidi B tipi yatirim

280  132.4%) fonu sayisi 61 olurken, portfdy
302 -2.6%| piyikligi de 3 milyar TLYye
4.1 -16.7%| ylasmistir. Onemli bir bolimii-
0.2 -18.4%| nj kamu borglanma araglarinin
2.1 -27.3% olusturdugu bu fonlarin portfoy
‘1}25 1;;22? dederinin artmasinda ise, karsi-

_ 4% - . :
121 -143% lastirilan dénemlerde piyasa faiz

oranlarindaki gerilemenin etkisi
oldugu distinilmektedir. Dikkat
ceken bir diger nokta, diger ku-
rumsal yatinmci portfdy biyiikligiinde yasanan 2,5
kata yakin artistir. Bu durum 6zellikle bir araci kuru-
mun yOnettigi portfdy buylkligiindeki cikistan kay-
naklanmaktadir. Portfdy yonetimine basvuran diger
kurum sayisi 25'te kalirken toplam portféy blyukli-
g 300 milyon TL civarindadir.

Yonetilen portfdy blyuklikleri ortalama bazda de-
derlendirildiginde, en bliylk degisimin diger kurum-
sal yatirmcilarda oldugu gorilmektedir. Ortalama
diger kurumsal yatinmac portfdy blyikligli %132
artarak 17 milyon TL olmustur. Araci kurumlarin y6-
nettigi B Tipi yatinm fonlarinin ortalama blyUkligi
ise 50 milyon TLye ulagmistir.

2009/03 " Portfoy yonetimi sirketleri de
23 21.1% . . .
2,001 -15.6% aracl kurumlar gibi bu hizmeti
1505  -20.4% sunmaktadir. SPK’nin yayinla-
‘496 3.39%| Mis oldugu verilere gore 23
35,088 13.205 POrtfoy yonetim sirketi faa-
505 -21.39%] liyettedir. Bu sirketlerde ya-
35393  14.0%| tnmlarini degerlendiren ya-
18.0 34.1%  trma sayisinda %16’lik bir
0.4 -1.1%| azalig vyasanirken, ydnetilen
71.4 10.4%| portfoy blyUkliglu 36 milyar

TL'ye gikmistir.
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Bireysel yatinmci sayisinda kaydedilen gerilemeye
karsin; yatirnm fonlari, yatirm ortakliklari, emeklilik
yatinm fonlar ve sigorta sirketlerinden olusan ku-
rumsal-tiizel yatinma sayisi 496 olmustur.

Yonetilen portféy blydklikleri, yatinmci sayilarinda-
ki degisimlerle benzer yonde hareket etmistir. 370
kisi azalan bireysel yatinmcilarin portfdy biyuklikle-
ri 600 milyar TL'ye inerken, sayilari sadece 16 artan
kurumsal-tiizel yatirnnmci grubunun portfdy biyuklik-
leri %14 artarak 35 milyar TLyi asmistir. Bu tabloya
bagl olarak, bireylerin ortalama portfdy biyukliga
400.000 TL'de kalirken, kurumsal-tiizel grubundaki
yatinmcilar 71 milyon TLye gikmistir.

Portfdy yonetim sirketlerinin gerek yatinmci sayisi,
gerekse portfoy blyuklikleri bakimindan varlik y6-
netimi alaninda daha etkin oldugu goriilmektedir.
2009/03 ddéneminde araci kurum portfoylerindeki
artis daha fazla olurken, ortalama portféy buytk-
liklerinde benzer yonll hareketler s6z konusudur.
Bununla birlikte, her iki grupta da bireysel yatirm-
cllarin ortalama portféyleri 400.000 TL'nin altinday-
ken, kurumsal-tiizel yatinmcilarin ortalama portfdy-
leri, araci kurumlarda 25 milyon TL; portfdy yonetim
sirketlerinde ise 70 milyon TL civarindadir.

KREDILI ISLEMLER

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken, portfdy
yonetim faaliyetlerinde oldugu gibi, bir yatirmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecedi gdz 6niinde
tutulmaldir. 2009/03 déneminde dider faaliyetlerde
oldugu gibi kredili islemlerde de gerileme s6z konu-
sudur.

Mart 2009 sonu itibariyle araci kurumlarda gerek
kredili islem sdzlesmesi olan yatirimci sayisi, gerekse
kredi kullanan yatinmci sayisinda disls yasanmistir.
Araci kurumlarla kredi s6zlesmesi olan 48.000 civa-
rinda yatinmcinin sadece 8.435’i kredi kullanmistir.

Kredili Islemler
2008/03 2009/03
50,375 48,271
10,270 8,435
386,847 261,400

Sozlesmeli Yatinmcr Sayisi

Kredi Kullanan Yatinmci Sayisi
Kredi Bakiyesi (Bin TL)

Kisi Basina Kredi (Bin TL) 38 31
Kaynak: TSPAKB
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Bununla beraber, kullanilan kredi bakiyesi Ugte bir
oraninda diigerek 2009/03'te 262 milyon TL olmus,
kisi basina diisen ortalama kredi bakiyesi de 31.000
TL'ye gerilemistir.

SUBE AGI

Mart 2009 sonu itibariyle araci kurumlarin yatirim-
clara ulagsmakta kullandiklari merkez digi fiziki sa-
tis noktasi sayisi 473 artarak 5.897'ye ulasmistir.
Ancak, artis cogunlukla banka subelerini yansitan
acente sayisindaki cikistan kaynaklanmaktadir. K-
resel krizle beraber, araci kurumlarin dogrudan sa-
hip oldugu sube sayisi 53 adet, irtibat birolarinin
sayisl ise 12 adet azalmistir. Diger taraftan, acen-
te sayisindaki artis, son donemdeki krize ragmen
Turkiye'deki bankalarin sube sayisindaki yikseligin
bir yansimasidir.

2009'un ilk ceyreginde subesi olan araci kurum sa-
yisi 2008'in ayni dénemine goére 6 azalarak 34e, ir-
tibat burosu olan kurum sayisi ise 4 adet azalarak
20'ye gerilemistir. Acente sayisindaki artisa ragmen,
acentesi olan araci kurum sayisi 1 azalmistir. Bir ara-
cl kurum, istiraki oldugu banka ile acentelik s6zles-
melerini iptal etmistir.

Erisim Agi

2008/03 2009/03 Adet Deg.
Sube 214
Irtibat Biirosu 52
Acente Subesi 5,158
Toplam 5,424
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sayisi
2008/03 2009/03
Subesi Olan 40
Irtibat Biirosu Olan 24
Acentesi Olan 24
Kaynak: TSPAKB

INTERNET ISLEMLERI

Internet (izerinden yatinmcilara hizmet sunan
aracl kurum sayisi Mart 2008’e gore 3 adet azala-
rak 63 olmustur. 2008'in ilk geyregine gore, izle-
yen dénemlerde internet hizmeti vermeye basla-
yan 3 araci kurum olmasina ragmen, s6z konusu

TSPAKB



Internet Islemleri

2008/03 2009/03

Araci Kurum Sayisi 66 63
Hisse Senedi

Islem Yapan Yatirimci Sayisi 99,985 125,499
Islem Sayisi 4,254,718 5,404,020
Hacim (Mn. TL) 16,053 15,837
DiBS Kesin Alm-Satim

Islem Yapan Yatinma Sayisi 189 204
Islem Sayisi 615 733
Hacim (Mn. TL) 5 5
Vadeli islem ve Opsiyon

Islem Yapan Yatirimci Sayisi 2586 3,690
Islem Sayisi 554,052 1,614,420
Hacim (Mn. TL) 16,660 26,758

Kaynak: TSPAKB

gerileme 4 araci kurumun faaliyetlerini durdurmasi,
2 aracl kurumun da 2009/03 déneminde internet is-
lemi gergeklestirmemesinden kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, Mart 2009 itibariyle, sektdrde internet
tizerinden hisse senedi hizmeti veren 62, DIBS kesin
alim-satim hizmeti veren 9, vadeli islem ve opsiyon
alim-satim hizmeti sunan 32 araci kurum bulunmak-
tadir. Bu bélimdeki veriler incelenirken bir yatirim-
cinin birden fazla araci kurumda islem yapabilecegi
hususu gz 6ntlinde tutulmalidir.

2009'un ilk G¢ ayinda internetten hisse senedi iglemi
yapan yatirimci sayisi ve islem sayisi %26-27 civa-
rinda artarken, gerceklesen islem hacmi degismeye-
rek 16 milyar TL seviyesinde kalmistir. islem

olmustur. Ote yandan, islem hacimlerindeki
gbrece az artisa ragmen islem sayilarindaki
2 kata yaklasan cikis géze carpmaktadir. Bu
durum da hisse senedine benzer sekilde son
dénemde ortalama bir emirde gérece daha
az islem hacmi gergeklestigine isaret etmek-
tedir.

-5%

26%
27%
-1%

8%
19%
1%

CAGRI MERKEZI iSLEMLER]

2009 Mart doneminde 1 araci kurumun ¢ag-
ri merkezi hizmetleri vermeye baslamasiyla
dénem sonu itibariyle cagri merkezinden fa-
aliyet gosteren araci kurum sayisi 13 olmus-
tur. Bununla birlikte, 2008 yilindan 6nce bu
faaliyetleri ile ilgili bilgileri saglayan bir araci
kurum 2008'den itibaren bu verilerini Birligi-
mize sunamamistir. Bu durumda, 2009/03 dénemin-
de sektorde 14 araci kurumun ¢agri merkezi hizmeti
sundugunu séylemek miimkinddr.

43%
191%
61%

Internet islemlerinde oldudu gibi cagr merkezi is-
lemlerinde de bir yatinmci birden fazla kurum Uze-
rinden islem yapabilmektedir.

2009un ilk Ug ayinda, 13 kurumun gagri merkezin-
den hisse senedi islemi yapilmistir. Cagri merkezin-
den hisse senedi islemi yapan yatirnmci sayisi 2008'in
ilk Gg aylik ddnemine gdre yari yarlya azalarak 7.750
olmustur. Benzer sekilde, islem hacmi de 800 milyon
TL'den 480 milyon TLye gerilemistir.

sayisi ile islem hacmi beraber degerlendirildi-
ginde, bu dénem ortalama islem biytikliikle-
rinin azaldigi goriilmektedir.

DIBS kesin alim-satim islemlerinde bir énceki
yilin ilk Gic ayina gore degisiklik yasanmamis,
islem hacmi 5 milyon TL'de kalmistir.

Daha o&nceki donemlerde internetten ya-
pilan vadeli islemlerde goérilen hizli artis,
2009/03'de yavaslamistir. Islem yapan yati-
rmci sayisi 2008/03’'e gdre %43 artarken,
islem hacmi %61 yikselerek 27 milyar TLye
ulasmisti. Bu durumda, karsilastirilan do-
nemlerde 10 kurumun internet Uzerinden
ilk defa VOB islemi yapmaya baglamasi etkili

GiNDeM

Cagn Merkezi Islemleri

2008/03 2009/03 Degisim

Araci Kurum Sayisi 12 13 8%
Hisse Senedi

Islem Yapan Yatirimai Sayisi 15,291 7,750 -49%
Islem Sayisi 104,398 88,723 -15%
Hacim (Mn. TL) 801 483 -40%
DIBS Kesin Alim-Satim

Islem Yapan Yatinmai Sayisi 146 152 4%
Islem Sayisi 408 348 -15%
Hacim (Mn. TL) 18 40 130%
Vadeli islem ve Opsiyon

Islem Yapan Yatirimci Sayisi 301 328 9%
Islem Sayisi 5,334 8,037 51%
Hacim (Mn. TL) 240 242 1%
Kaynak: TSPAKB
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2009’un ilk g ayinda 5 kurum cagr merkezi araci-
ligiyla DIBS islemi yapmistir. Islem yapan yatirimci
sayisinda degisiklik olmamasina ragmen, islem hac-
mi 40 milyon TLye ylkselmistir. Cagri merkezinden
yapilan vadeli islemler ise 242 milyon TL'de kalmis-
tir.

CALISAN PROFILI

2008'in ilk déneminde 5.800 civarinda olan calisan
sayisl, kuresel krizin derinlesmesi ile 2008 sonunda
5.100°e gerilemistir. 2009'un ilk ceyreginde ise bu
rakam 4.753'e inmistir. Calisan sayisinda son doé-
nemde yasanan ciddi azalista faaliyeti durdurulan
kurumlarin artmasi etkili olmustur. Bununla birlikte,
henliz krizin etkilerinin cok hissedilmedigi 2008 ba-
sinda 59 olan kurum basina ortalama calisan sayisi,
krizle birlikte 53 civarina inmistir.

Arac Kurumlarin Toplam Calisan Sayisi
2008/03 2008/12 2009/03
5,772 5,102 4,753

Toplam
Kaynak: TSPAKB

Calisanlarin Departman Dagilimi

Araci kurumlarda calisanlar adirlikh olarak merkez
disi 6rgltlerde istihdam edilmektedir. Merkez disi
orgitlerde calisanlarin orani 2009'un ilk geyreginde,
bir 6nceki yilin ayni ddnemine goére yaklasik 2 pu-
anlik gerileme ile %28 olmustur. Sube sayilarindaki
azalisa paralel olarak, calisan sayisi en fazla azalan
(245 kisi) boltim subeler olup, bu bélimdeki calisan-
larin toplamdaki pay1 %18 olmustur.

Subelerden sonra calisan sayisindaki en fazla geri-
leme broker ve dealer kadrosunda gergeklesmistir.
Bu kadrolarda istihdam edilen calisanlarin toplam-
daki payr %19’dan %16’ya inmistir. Bununla birlik-
te, merkez disi orgltlerde calisanlara, yurtici satis
personeli, broker ve dealerla eklendiginde, araci ku-
rumlarin toplam calisanlarinin yarisinin yurtigi mas-
terilere hizmet verdikleri sonucuna ulagiimaktadir.

2009/03 doneminde Birlige verilerini bildiren 92 ara-
¢l kurumun tamaminda mali ve idari isler depart-
mani bulunmaktadir. Bu bélimde calisan sayisinda
nominal olarak 128 kisilik azalma yasanmasina rag-
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Calisanlarin Departman Dagilimi

2008/03 2009/03
Merkez Digi Orgiitler 29.6% 27.7%
Sube 18.9% 17.8%
Acente 7.7% 7.4%
Irtibat Biirosu 3.0% 2.5%
Mali ve idari Isler 15.9% 16.6%
Broker 9.3% 7.4%
Dealer 9.3% 8.4%
Yurtici Satis (Merkez) 5.4% 6.7%
Arastirma 4.3% 4.5%
I¢ Denetim-Teftis 3.0% 3.2%
Hazine 2.4% 2.5%
Bilgi Islem 3.3% 3.6%
Kurumsal Finansman 2.8% 2.9%
Portfoy Yonetimi 1.0% 1.3%
Yurtdisi Satis 2.4% 3.1%
Insan Kaynaklari 1.2% 1.3%
Diger 10.0% 10.8%
Toplam 100.0% 100.0%

men, toplam icindeki pay! ufak bir artisla %17'ye
yukselmistir.

32 aracl kurumda kurumsal finansman departmani
bulunurken, bu bélimde istihdam edilen kisiler top-
lam galisan sayisinin %3’U kadardir. Arastirma de-
partmani bulunan kurum sayisi 52 iken, galisanlarin
%>5'i arastirma faaliyetinde bulunmaktadir.

Dikkat ceken bir diger nokta ise, yurtdisi islemlerde
yasanan gerilemeye ragmen, diger bolimlerin aksi-
ne bu bdlimde calisan sayisinda %4/lik bir artis ya-
sanmasli olmustur. Toplam calisanlarin %3G yurtdisi
satis béliminde istihdam edilmistir.

Calisanlarin Egitim Durumu

2009/03 déneminde calisanlarin dortte Ggu ylikse-
kokul ve (stl
diplomaya sa-

Calisanlarin Egitim Durumu

2008/03 2009/03

Yiksek Lisans  10.5%  12.1%]| MPUr Karsilas-
Lisans 57.6%  58.0%) tinlan  dénem-
Yiiksekokul 6.3% 6.0% lerde ora}.ns"al
Lise 20.1%  18.8% olarak en disuk
Ortaokul 2.3% 2.0% gerilemenin ya-
flkokul 31%  3.2%) sandigi yiksek

Toplam 100.0% 100.0% lisans diploma-
Kaynak: TSPAKB sina sahip ¢a-
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hsanlarin toplamdaki payr 2 puan artarak %12'ye
ulasmistir. Bununla birlikte, sektoriin egitim seviye-
sinin yikseldigi gorilmektedir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

Calisanlarin Yas Dagihimi Araci kurumlar-

2008/03  2009/03 [CEReClEELIENY
18-25 7.6% 6.1%| yas  dagiimi
26-30 19.9% 18.3%| incelendiginde
31-35 28.8% 27.0%| geng calisan
36-40 24.8% 26.6%| sayisinin  dis-
41-45 11.7% 13.9%| tigu ilk dikkati
46-50 4.5% 5.4%| ceken noktadir.
51-55 1.6% 1.8%| 35 yasin altin-
56-60 0.5% 0.5%)| daki calisan-
61+ 0.5% 0.5%| larin  payinda
Toplam 100.0% 100.0% gegen doneme
gére 5 puanlik

bir azalis s6z konusudur. Bu durum, hem mevcut
calisanlarin yaslarinin ilerlemesinden, hem de krizle
beraber sektdérden c¢ikan personelin gbreceli olarak
daha gencg olmasindan kaynaklanmaktadir. En fazla
azalisin oldugu yas araligi 31-34 arasindadir.

35 yasin altindaki oransal gerilemeye karsin, 36-50
yas arasinda ise bir artis mevcuttur. 2008/03'te %41
olan bu yas araligindaki calisanlarin orani 2009/03'te
%46’ya ulagmistir.

Calisanlarin Is Tecriibesi

Calisanlarin Is Tecriibesi (Yil)
2008/03 2009/03

Araci kurumlarda
calisanlar is tec-

0-2 9.5% 7.7% ribesi bazinda
2-5 12.8% 13.4% degerlendirildigin-
5-10 25.2% 21.5%| de, yas dagiimina
10-15 27.9% 29.20,| benzer hareketler
15+ 24.6% 28.3%| 90ze carpmakta-
Toplam  100.0% 100.0%| dir. Sektorde, 10

Kaynak: TSPAKB yil alti deneyime

sahip calisanlarin
orani %47'den %42'ye gerilemistir. Ilk is deneyimi
olarak yorumlanabilecek 0-2 yil tecribeli calisan
sayisinda nominal olarak %32'lik bir dists s6z ko-
nusuyken, 15 yil is deneyimine sahip calisanlardaki
gerileme sadece %1'dir.

GiNDeM

GENEL DEGERLENDIRME

Aracl kurum sektériniin 2009/03 dénemine ait fa-
aliyet verilerinin incelendigi bu raporumuzda, gegen
yil baslayan global krizin etkilerinin devam ettigi go-
rulmektedir.

2009 yihnin ilk geyreginde hisse senedi islemleri
gecgen senenin ayni donemine gére %?28 gerileye-
rek 140 milyar TL olmustur. Bu dénemde yabanci
yatinmcilarin islem hacmi payl 12 puanlk bir geri-
leme ile %16’ya inmistir. 2008/03 ddéneminde ge-
nellikle yabanci yatinmcilar ile galisan bazi yabanci
kdkenli araci kurumlarin bu dénemde faaliyetlerini
durdurmasi bu gerilemedeki 6nemli etkenlerden biri
olmustur.

Sabit getirili menkul kiymet islemlerinin buyutk bir
bélimu bankalar Gzerinden yapilmaya devam etmig-
tir. Bu dénemde araci kurumlar toplam kesin alim-
satim isleminde %12, repo-ters repo isleminde %19
pazar payina sahip olmustur. Bununla birlikte, diger
islemlerin aksine araci kurumlarin kesin alim-satim
islemlerinde nominal bir artis yagsanmistir.

Kurulus déneminden itibaren hizli bir bliyime ger-
ceklesen VOB islemlerinde 2009/03 ddéneminde ilk
defa gerileme gorilmus, islem hacmi %4 diserek,
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113 milyar TL olmustur. Araci kurumlarin VOB islem
hacmi karsilastirilan dénemlerde azalirken, banka-
lardan yapilan VOB islemlerinde yasanan artis dikkat
cekmektedir. Bu durum, araci kurumlarin toplamdaki
paylarini %92’den %87’ye indirmistir. Araci kurum-
lardan yapilan VOB islemlerinde, yabanci yatirmcila-
rin payl 12 puan gerileyerek %7'ye dismustir.

Krizle birlikte, yatirrm bankaciligi faaliyetlerinde de
2009'un ilk doneminde duraganlik s6z konusudur.
Ozellestirme Idaresi ile tamamlanan 1 sézlesmeye
ek olarak sirket degerleme, fizibilite analizi gibi diger
danismanlik projeleri ile toplam tamamlanan proje
sayisi 26’da kalmistir.

Portfoy yonetiminde B tipi yatirim fonlarinin agirli-
g1 devam etmistir. Toplamda portfoy yonetimindeki
yatirimai sayisi 1.000’e yaklasmis, portfdy blylklik-
leri de 2008/03’e gbre %19 artarak 3,8 milyar TL
olmustur.

Kredili islemlerde ise kredi kullanan yatirimci sayisi
8.500'e inerken, kullanilan kredi tutari olumsuz bek-
lentilerle 390 milyon TL'den 260 milyon TL'ye dis-
mustar.

Araci kurumlarin musterilerine ulasmakta kullandik-
lan fiziki satis noktasli arasinda sube ve irtibat bu-
rosu sayisi dortte bir gerilerken, banka subelerinin
sayisl artmistir.

2009/03 doneminde internet hizmeti sunan kurum
sayisi 3 azalarak 63 olmustur. Internetten gercek-
lestirilen hisse senedi islem hacmi degismezken, 10
yeni kurumun bu hizmeti sunmaya baslamasiyla va-
deli islem ve opsiyon islemleri artmistir. Cagri mer-
kezi ise fazla tercih edilmemistir.

Araci kurum sektdriinlin calisan sayisinda 2008'de
baslayan gerileme devam etmis ve Mart 2009'da
4.753'e dusmistir. Son dénemde faaliyeti durduru-
lan kurumlar s6z konusu gerilemedeki etkenlerden
biri olmustur. Ozellikle sube, acente ve irtibat bii-
rosu gibi merkez disi érgltlerde istihdam edilenler
ile 30 yas alti calisanlarin sayisindaki distis dikkat
cekicidir.

18
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ARACI KURUMLARIN 2009/03
DONEMi MALI VERILERL

u raporumuzda araci kurum sektodrtiniin 2009

Mart dénemine ait bilango ve gelir tablosu in-
celenmektedir. Bu dénemde tablolar sektdriin solo
mali verileri kullanilarak hazirlanmigtir. Ancak, bir
aracl kurum solo mali verilerini hazirlayamadidi igin
toplulastinlan verilere ilgili araci kurumun konsolide
verileri dahil edilmistir.

2008 yilina iliskin mali veriler solo tablo agiklayan
kurumlar icin solo tablolarinin, istirakleriyle toplu-
lastinlmig “konsolide” mali tablo aciklayan kurumlar
icin konsolide verilerinin toplulastiriimasiyla olustu-
rulmustur. Verilerin karsilastirilabilir olmasi adina,
tablolarda 2009 Mart dénemine ait ayni sekilde he-
saplanan verilere de yer verilmistir. Ancak analiz,
sektdriin mali yapisini ve gelir dagilimini daha iyi
yansittigi igin solo mali veriler dikkate alinarak ya-
pilmustir.

2008/03 verilerinin analizinde 98, 2009/03 ddnemi
analizinde ise 92 araci kurumun verileri bulunmak-
tadir. Raporda incelenen verilerin detaylarina Birligi-
mizin internet sitesi www.tspakb.org.tr'den ulasabi-
lirsiniz.

BILANCO ANALIZI
VARLIKLAR

Mart 2009 sonu itibariyle araci kurumlarin varliklari
4,1 milyar TL (2,5 milyar $) diizeyindedir. Dénen ve
duran varliklarin toplam varliklar igindeki pay! ise si-
rasiyla %82 ve %18dir.

Donen Varliklar

Varliklarin en blylk hesabi nakit ve nakit benzeri
varliklardir. Nakit ve nakit benzeri varliklar 2008 Mart
sonuna gore konsolide mali tablolarda %30 artmis,
dagihm igindeki payini ise %41 seviyesine cikarmis-

GiNDeM

tir. Bu kalem altinda araci kurumlarin bilancolarinda
yer alan vadeli mevduat, yatirim fonlari, ters repo ve
borsa para piyasasi alacaklar yer almaktadir.

Solo mali verilerde goriilecegi lzere, nakit ve nakit
benzerleri dénen varliklarin yarisini olusturmaktadir.
Bu varliklarin en bilyilk kalemi ise 1,4 milyar TL ile
vadeli mevduatlardir. Araci kurumlar arasi yogunlas-
manin yiksek oldugu bu kalemde, sekttrdeki top-
lam vadeli mevduatin %65‘ine tek bir araci kurum
sahiptir. Bu araci kurumun bilangosuna bakildigi za-
man, Takasbank para piyasasindan borglanip, mev-
duata yoneldigi gortlmektedir.

Finansal yatinmlar hesabi ise bilancoda yer alan
bir diger 6nemli kalemdir. 2008 Mart sonunda %22
paya sahip olan finansal yatirmlar 2009 Mart so-
nunda %4 diismis ve dagilim igindeki payr %19'a
gerilemistir. 2009 Mart sonu solo mali verilerine gére
ise finansal yatinmlarin dagiim igindeki pay1 %14'e
inmektedir. Konsolide mali tablo hazirlayan araci
kurumlarin istiraklerinin sahip oldugu finansal yati-
rimlar bu farka yol agmistir. Solo mali verilere gére
sektdriin 564 milyon TLIlik finansal yatinmlarinda,
kamu kesimi tahvil ve bonolari %63 ile ilk sirada yer
almaktadir.

Finansal yatinmlar, nakit ve nakit benzeri varliklar
kalemleriyle beraber incelendidinde, araci kurum
sektoriinin portfoy dagilimina iliskin bir analiz yap-
mak mimkin olmaktadir.

Araci kurumlarin toplam portféy buyukltkleri 2009
Mart sonu konsolide verilerine gore %17 artarak 2,6
milyar TL'ye yukselmistir. Solo mali verilerde ise bu
yatirimlarin toplam tutan 2,2 milyar TLdir. Portfoy
dagihmi icindeki en biiylik paya sahip olan repo ve
mevduattaki artig, araci kurumlarin toplam portféy-
lerinin de artmasina neden olmustur. Bu kalemdeki
artis, yukarida bahsedildigi tizere, araci kurum sek-
térindn toplam mevduatinin %65’ine sahip olan bir
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araci kurumun, dénemler arasindaki bu yatirimlarini
artirmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece, repo ve
mevduat 2009 Mart donemindeki solo mali verilerde
%?75 paya sahip olmustur.

DiBS'lerin araci kurumlarin portfdy dagiimi icindeki
pay! 7 puan azalarak %?20’ye gerilemistir. 2008 Mart
sonunda 601 milyon TL olan DIiBS yatirimlari, 2009
Mart sonunda 510 milyon TLye dlismusttr. Solo mali
tablolarda ise bu rakam 348 milyon TL olmaktadir.

Araci kurumlarin portféylerinde bulundurduklari his-
se senetleri 2009 yili Mart dénemi konsolide verileri-
ne gore %14 azalarak 160 milyon TL'ye gerilemistir.
Bdylece yatinm amaciyla tutulan hisse senetlerinin
dagihm icindeki payi 2 puanlik diisls ile %6'ya geri-
lemistir. Solo mali verilerde ise bu oran %3’e inmek-
tedir. Bu farkin nedeni, konsolide mali tablolarda
istiraklerini bu kalemde takip eden araci kurumlarin
solo mali tablolarda bu rakamlara yer vermemesidir.
Bu dénemde solo mali verilere gbre araci kurum-
lar IMKB'deki hisse senetlerinin halka acik kisminin
%0.13'lne (binde 13) sahiptir.

Ticari alacaklar kalemi karsilagtirilan dénemlerde
%?2 artarak, 1 milyar TLYyi gecmistir. Ancak, nakit
ve nakit benzerleri hesabindaki artistan dolayi, ticari
alacaklarin dagihm icindeki payi 2 puan gerileyerek
%?23’e inmigtir. Yalnizca araci kurumlarin ticari ala-
caklarinin yer aldigi solo mali tablolarda ise bu ka-
lem 980 milyon TL'ye diismektedir.

Ticari alacaklar hesabinin en blylk kalemi %40
pay ile musterilerden alacaklardir. Sektériin toplam
misterilerden alacaginin %?70'ine bir araci kurum
sahiptir. Ticari alacaklarin bir diger nemli kalemi ise
kredili mugsterilerden alacaklar kalemidir. Araci ku-
rumlarin migsterilerine kullandirdiklari kredi hacmi
2008 Mart sonuna gore gerilemis, bu dlslise para-

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirnmlari
Konsolide

lel olarak, bilancoda yer alan kredili misterilerden
alacaklar kalemi ise 257 milyon TL'ye inmistir. Ticari
alacaklarda %26 paya sahip olan kredili misterile-
ri, %19 pay ile takas merkezinden alacaklar kalemi
izlemektedir.

Finans sektorl faaliyetlerinden alacaklar kaleminde
aracl kurumlar musterileri adina yapilan borsa para
piyasasi islemlerini takip etmektedir. Ancak, konsoli-
de mali tablo hazirlayan araci kurumlardan biri finans
sektoriinde faaliyet gbsteren bir istirakinin alacagini
bu kalemde izlemektedir. Dolayisiyla, konsolide mali
tablolarda 24 milyon TL olan tutar, solo mali veriler-
de 18 milyon TL'ye gerilemektedir.

Kisa vadeli diger alacaklar kaleminde avanslar, de-
pozito ve teminatlar ile diger cesitli alacaklar yer al-
maktadir. 28 milyon TL'lik bu kalemin yaklasik olarak
yarisini verilen depozito ve teminatlar olusturmakta-
dir. Araci kurumlarin istiraklerinden dogan kisa vadeli
diger alacaklarinin karsilikli olarak elendigi konsolide
mali tablolar, solo mali tablolardan daha dlguktdir.

Diger donen varliklar kaleminde, gelecek aylara/yil-
lara ait giderler, gelir tahakkuklari ve diger dénen
varliklar yer almaktadir. 2009 Mart itibariyle diger
ddnen varliklar 50 milyon TLdir.

Satilarak elden cikariimasina karar verilmis ve 1 yil
icerisinde nakde cevrilmesi beklenen varliklar “sa-
tis amaciyla elde tutulan duran varliklar” kaleminde
gosterilmektedir. 2 milyon TLye yaklasan bu kale-
min tamami bir araci kuruma aittir.

Duran Varliklar

Duran varliklar 2008 Mart sonu itibariyle 760 milyon
TL'ye ylkselerek, bilanconun %18’ini olusturmus-
tur.

Solo Konsolide Solo

31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009
Degisim

Bin TL
179,438
49,286
26,893
255,616

Yatirnm Araclari Bin TL
Hisse Senetleri*
Kamu Kesimi SGMK
Diger*

Toplam

Kaynak: TSPAKB

*Bazl aracl kurum istirakleri bu kalemde takip edilmektedir.
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145,118
215,962
131,692

492,772

Bin TL % Dagilimi % Dagilimi % Dagilimi
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Duran varliklarin en bilyik kalemi finansal yatirim-
lardir. 2008 ve 2009 Mart sonu itibariyle hazirlanan
konsolide mali tablolarda, finansal yatinmlar 262
milyon TL'den 351 milyon TL'ye ylkselmistir. Bu
yukseliste, portfoylindeki uzun vadeli yatirimlarin
agirhdini artiran bir araci kurum etkili olmustur. 2009
Mart sonu solo mali tablolarinda ise finansal yati-
rimlar 483 milyon TLye ylikselmektedir. Bu ytikselig,
konsolide mali tablo hazirlarken igtiraklerinden gelen
karsilikli iligkileri bertaraf eden araci kurumlarin, bu
tutarlari solo mali tablolarda netlestirme yapmadan
yer vermesinden kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin uzun vadeli finansal yatirimlari
arasinda 2008 sonunda hisse senetleri en ylksek
paya sahip iken, 2009 Mart déneminde sabit getirili
menkul kiymetlerin (SGMK) dagilim igindeki agirhdi
artmisti. Daha 6nce deginildigi tizere, bir araci ku-
rumun uzun vadeli devlet tahvili yatirnmlarini artir-
masl, SGMK'nin payinin yiikselmesine neden olmus-
tur. 2009 Mart sonunda solo mali verilere gore 145
milyon TL olan hisse senetleri yatirimlarinin payi ise
%?29 olmustur.

Bazi araci kurumlar Takasbank, Gelisen Isletmeler
Piyasasi ve bazi dider istiraklerini “diger finansal ya-
tinmlar” bashgi altinda takip etmektedir. Bu yatirim-
lar, 2009 Mart sonu itibariyle 132 milyon TL'ye yik-
selmistir. Bu artig, bir araci kurumun konsolidasyon
sirasinda netlestirdigi istirakini solo mali tablolarda
diger kalemine eklemesinden kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlar sahip oldudu istirakleri degerleme
yontemlerine goére bilangonun farkli kalemlerinde
takip etmektedir. Bu nedenle, sektdriin toplam is-
tirak tutarn “istirak” kaleminin bulundugu “6zkaynak
yontemiyle dederlenen finansal yatirimlar” hesabin-
daki bakiyeden daha fazladir. Bazi araci kurumlarin
kisa ve uzun vadeli finansal yatinmlar kalemleri al-
tinda takip ettikleri istiraklerinin toplami 2009 Mart
sonu itibariyle 379 milyon TL'dir. Bu bakiye, konsoli-
de bilancolarin hazirlandigi 2008 sonu itibariyle 240
milyon TL idi.

Duran varliklar altindaki bir diger kalem ise maddi
duran varliklardir. Bu kalem 2009 Mart sonu itiba-
riyle hafif bir disls ile 118 milyon TL'ye gerilemistir.
Maddi duran varliklarin en biyuk alt kalemi 74 mil-
yon TL ile binalardir.

YUKUMLULUKLER

2009 Mart itibariyle araci kurumlarin kisa vadeli
yukumlilUklerinin kaynaklar icindeki payr %52‘ye
yikselmigstir. Ozkaynaklar yiikimliiliklerin %47’sini
olustururken, uzun vadeli ylkimlaliklerin payi
%1'de kalmaya devam etmistir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli yukumliliklerde en blyik pay %26 ile
finansal borglara aittir. 1 milyar TLYi asan bu kale-
min %90'inI Takasbank Para Piyasasina (TPP) borg-
lar kalemi olusturmaktadir. 2009 Mart sonu itibariyle
para piyasasina borcu olan 10 araci kurum olmakla
birlikte, bu kalemin %94'lG bir araci kuruma aittir.
Bu araci kurumun bilango yapisina bakildigi zaman,
para piyasasindan borglanip, mevduata yoneldigi
gorulmektedir.

Finansal borclar kalemi altinda araci kurumlarin kisa

vadeli banka kredileri de takip edilmektedir. Araci
kurumlarin bu bakiyesi 2009 Mart sonu itibariyle 47
milyon TL'dir.

&= Diger finansal yukiumliliklerde araci kurumlarin

finansal garanti s6zlesmeleri ve tirev araclar gibi
borclanma niteligine sahip olmayan dider finansal
yukumltlUkleri yer almaktadir. Bu borglar araci ku-
rumlarin tlrev pozisyonlarina gére dénemler arasin-
da buyudk farklihk gostermektedir. 2009 Mart sonu
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itibariyle bu yiukidmldlikler 25 milyon TL'dir. Bu yu-
kiimlGlGgin %85’ bir araci kurumun tiirev ve agida
satig islemlerinden kaynaklanmaktadir.

%21 pay ile ticari borglar kisa vadeli ylukimlalik-
lerdeki bir diger onemli kalemdir. Ticari borglarin en
onemli alt kalemleri 543 milyon TL ile musterilere
borclar ve 166 milyon TL ile takas ve saklama mer-
kezine borglardir. Bu hesaplar, bilanconun aktif tara-
findan yer alan Takasbank ve musterilerden alacak-
lar kalemleriyle paralel olarak calismaktadir.

Kisa vadeli diger borglar kalemi alinan avans, de-
pozito ve teminatlar, iligkili taraflara ticari olmayan
borclari ve vergi dairelerine borglari icermektedir.
2009 Mart sonu itibariyle 49 milyon TL olan kisa va-
deli diger borglarin en biyik kalemi 23 milyon TL ile
iligkili taraflara ticari olmayan borglardir. Bu kalemin
%93l Ug¢ yabanci araci kurumun yurtdisindaki or-
taklarina ticari olmayan borglarini icermektedir. Bu
kalemi 18 milyon TL ile vergi dairelerine borglar iz-
lemektedir.

Varliklar béliminde deginildigi gibi, finans sektori

faaliyetlerinden borglar kaleminde bazi araci kurum-
lar musterilerinin borglarina yer verirken, konsolide
mali tablo agiklayan kurumlardan biri, finans sek-
toriinde faaliyet gosteren istiraklerinin borglarini bu
kalemde izlemektedir. Ancak, bu araci kurum solo
mali tablolarina bu tutari dahil etmedidi icin 2009/03
ddnemine ait konsolide ve solo arasinda fark bu-
lunmaktadir. Bu kalem 2009 Mart sonu itibariyle 11
milyon TL'dir.

Borg karsiliklar kaleminde vergi, ceza, dava, perso-
nele 6denecek prim, ikramiye ve izin karsiliklari yer
almaktadir. Bu kalem, 2009 Mart sonu itibariyle 30
milyon TL'dir.

2009 Mart sonu itibariyle araci kurumlarin kisa va-
deli diger yukimldlikleri 80 milyon TLye ylikselmis-
tir. Bu ylkselise, kisa vadeli diger yukimliliklerin
%72'sine sahip bir araci kurumun 6denecek temet-
tlleri neden olmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun vadeli yukimliliklerin toplam igindeki payi
degismeyerek %1'de kalmistir. 2009 Mart itibariyle
sektoriin 44 milyon TLlik uzun vadeli yukimlliga
bulunmaktadir.

Tamamina yakinini uzun vadeli banka kredilerinin
olusturdugu uzun vadeli finansal borglar 5 milyon
TL'ye yukselmistir.

Uzun vadeli ytktumlaliklerdeki en blytk kalem ca-
lisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklardir. Ki-
dem tazminati ve personel izin karsiliklarinin takip
edildigi bu kalem 2009 Mart sonu itibariyle 23 mil-
yon TLye yikselmistir. Ancak, bazi araci kurumlar
bu karsiliklan kisa vadeli diger yikimlilikler kale-
minde takip etmektedir.

Sektorlin ertelenmis vergi yukimluligu ise 12 mil-
yon TL civarindadir.

Ozkaynaklar

2009 Mart sonunda araci kurum sektérinin 6z-
kaynaklari 1,9 milyar TL, dagihm igindeki pay ise
%47'dir.

24

TSPAKB



Odenmis sermaye sektériin 6zkaynaklarinin yarisini
olusturmaktadir. 2009 Mart sonu itibariyle 6denmis
sermaye 1 milyar TL civarindadir.

Odenmis sermayeden kaynaklanan enflasyon dii-
zeltmesi farklari “sermaye diizeltmesi farklan” kale-
minde izlenmektedir. Konsolide mali verilerde %11
disls sergileyen sermaye dizeltmesi farklari, 2009
Mart sonu konsolide mali tablolarinda 325 milyon
TLdir.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.nin halka arz edilme-
sinden kaynaklanan hisse senedi ihrac primleri 41
milyon TL'de kalmaya devam etmistir.

Deder artis fonlari dogrudan gelir tablosuyla iliski-
lendirilemeyip 6zkaynada aktarilan tutarlar ifade
etmektedir. Bu tutar 2009 Mart sonunda 53 milyon
TL olmustur. Dénemler arasindaki artis, iki araci ku-
rumun istiraklerinin piyasa degerindeki yiikselisten
kaynaklanmaktadir.

Araci kurum sektoriiniin 2009 Mart sonunda net do-
nem kari 50 milyon TL'dir.

Azinlik paylari, konsolide mali tablo aciklayan ara-
¢ kurumlarin, istiraklerinde kendilerine ait olmayan
karlarini géstermektedir. 2009 Mart donemine iliskin
solo mali verilere bir araci kurumun konsolide veri-
lerinin dahil edildigi belirtilmisti. Bu kurumdan kay-
naklanan azinlik payr 5 milyon TL civarindadir.

SONUC

Mart 2009 itibariyle araci kurumlarin solo bilangola-
rinda toplam aktifleri 4 milyar TL'ye ulagmistir. Ara-
a kurumlar likit kalmaya devam etmis, aktiflerinin
%82'sini donen varliklar olusturmustur. Bu dénemde
aracl kurumlarin repo ve mevduat agirlikli yatirim-
larini DIBS ve hisse senetleri takip etmektedir. Yii-
kimlullkler tarafinda ise kisa vadeli yukimltlklerin
payl %52'ye yiikselmektedir. Ozkaynaklarin yiikiim-
lGlUkler icindeki payl %47'ye gerilemistir.

GELIR TABLOSU ANALIZi

Bu bélimde araci kurumlarin 2008 ve 2009 Mart do6-
nemlerine iliskin gelir tablosu kalemleri karsilastir-

GiNDeM

mali olarak sunulmaktadir. Bilangoda deginildigi gibi,
gelir tablosu analizinde de yalnizca bir araci kurum
solo mali verilerini sunamamigti. Bu nedenle ilgili
aracl kurumun konsolide mali veriyle diger araci ku-
rumlarin 2009°un ilk Ug ayindaki solo gelir tablolari
toplulagtinimstir.

2008 Mart donemi buyukltkleriyle karsilagtirilabilir
olmasi agisindan tablolarda 2009 Mart dénemine ait
konsolide verilere yer verilmistir. Ancak, bilangoda
da belirtildigi gibi 2009 Mart analizi solo mali veriler
Uzerinden yapilmistir.

Araci kurumlar 2008 yilindan bu yana SPK'nin ya-
yinladigi teblig uyarinca gelir tablosunu iki baslik
altinda detaylandirmaktadir. Araci kurumlar devam
ettirdigi faaliyetleri “Surdirilen Faaliyetler”, mali
tablonun son giini itibariyle durdurdugu faaliyetle-
re iliskin dénem icinde olusan gelir ve giderleri ise
“Durdurulan Faaliyetler” altinda siniflamaktadir.

Surdurulen faaliyetler hesabinin altinda takip edilen
ilk kalem satis gelirleridir. Bu kalem altinda araci ku-
rumlarin kendi portfdyleri igin yaptiklar menkul kiy-
met satis tutarlarinin yani sira, aracilik komisyonlari,
hizmet gelirleri ve esas faaliyetlerden diger gelirler
izlenmektedir.

Satiglarin maliyeti kaleminde ise araci kurumlarin
kendi portfoylerine aldiklari menkul kiymetlerin ma-
liyeti takip edilmektedir.

Net satis gelirlerinden satiglarin maliyeti dasuldi-
gunde ticari faaliyetlerden briit kar/zarar rakamina
ulaglimaktadir. 2009 Mart dénemi konsolide gelir
tablosunda %11 disen ticari faaliyetlerden briit kar
139 milyon TL'ye gerilemistir. Solo mali tablolarda ise
bu rakam 127 milyon TLdir. 2008 yilina gbre araci
kurumlar menkul kiymet alim satimindan kar etseler
de, komisyon ve esas faaliyet gelirlerinde yasanan
dlsusten dolayi, sektdrin toplam ticari gelirlerinde
gerileme gorulmustdr.

Bilindigi lizere Birligimiz, araci kurumlarin kamuya
acikladiklari mali tablolarin yani sira, mali tablo dip-
notlarini da konsolide etmektedir. Dipnotlarda, baz
kurumlarin satis gelirleri kalemi altinda takip etmesi
gereken hizmet gelirlerini “finans sektdri faaliyetle-
rinden brit kar/zarar” kaleminde takip ettigi goril-
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Gelir Kompozisyonu

Konsolide Solo Konsolide Solo

31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009
Bin TL Bin TL  Degisim Bin TL % Dagiimi % Dagilimi % Dagilimi

Net Kom. Gelir. 144.110 92.414 90.785
Hizmet Gelirleri 59.473 54.315 43.663 27% 28% 26%
Alm-Satim K/Z -20.311 14.251 9.230 -9% 7% 5%
Diger Gelirler 33.321 32.233 24.526 15% 17% 15%
Toplam 216.594 193.213 168.204 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB A.D: Anlamli Degil

mustir. Bununla beraber, konsolide mali tablo acik-
layan bazi araci kurumlar ise kendilerinin elde ettigi
hizmet ve faiz gelirlerini net satis gelirleri altinda
muhasebelestirirken, istiraklerinin benzer gelirlerini
bu kalem altinda degerlendirmistir. Bu kalem, karsi-
lagtirilan dénemlerdeki konsolide mali verilere gére
%12 gerilemistir.

Araci kurumlarin ticari ve finans sektort faaliyetle-
rinden elde ettigi kar/zarar toplami, kurumlarin top-
lam gelirlerini (tabloda briit kar/zarar) gostermek-
tedir. 2009 yilinin ilk geyregdinde sektoriin konsolide
verilerine gore toplam gelirleri %12 azalarak 191
milyon TL'ye gerilemistir. 2009 Mart sonu solo mali
verilerine gore ise sektoriin toplam gelirleri 166 mil-
yon TLdir.

GELIR DAGILIMI

Birligimizce araci kurumlardan toplanan mali tablo
dipnotlar toplam gelirlerin (briit karin) detaylarina
ulasiimasina olanak saglamaktadir. Ancak, muhase-
belestirme farkliliklarindan dolayi dipnotlar ile gelir
tablosu arasinda kiiciik farklliklar olusmaktadir. Or-
negdin, gelir tablosunda 166 milyon TL olarak belir-
tilen brit kar, dipnotlarda 168 milyon TL'ye yiiksel-
mektedir.

Net Komisyon Gelirleri

Konsolide

Dipnotlar, araci kurumlarin gelir dagilimini daha sag-
ikl bir sekilde sunmaktadir. Bu nedenle, ilerleyen
bélimlerde 2008 ve 2009 yilina ait karsilastirma-
I olarak sunulacak ilk geyrek verileri dipnotlardan
derlenmistir.

Araci kurumlarin gelirlerinin en buylk kismini net
komisyon gelirleri olusturmaktadir. 2009 yilinin ilk
ceyredinde araci kurumlarin net komisyon gelirleri
91 milyon TL olmustur. 2008 yilinda araci kurumla-
rin menkul kiymet alim-satimlari zarara dondstiga
icin net komisyon gelirlerinin dagilim igindeki pay!
%67'ye yukselmisti. Ancak, net komisyon gelirleri-
nin gerilemesi ve kurumlarin alim-satimdan 9 mil-
yon TL kar etmesi, bu gelir kaleminin kompozisyon
icindeki payini %54’e dustirmustir. Hizmet gelirleri
karsilastirilan dénemlerde gerilemis, dagilim igindeki
payl ise %26 olmustur. Araci kurumlarin ilk ¢ ayda
elde ettigi diger gelirler 25 milyon TL ile sinirh kal-
mistir. Bu gelirlerin toplam igindeki pay! ise %15'tir.

Net Komisyon Gelirleri

Net komisyon gelirlerine, araci kurumlarin menkul
kiymet islemlerinden elde ettikleri komisyonlardan
musterilere yapilan iadelerin ve acentelere ddenen
paylarin distlmesiyle ulagiimaktadir. Konsolide ve-

Solo Konsolide Solo

31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009

Bin TL
110,008
2,745
31,356

Bin TL Degisim Bin TL % Dagilimi % Dagilimi % Dagilimi

HS Komisyonlari

SGMK Komisyonlari
Vadeli Islem Komisyonlari
Yabanci MK Aracilik Kom. 1

Net Komisyon Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

144,110

27

GiNDeM



Hizmet Gelirleri
Konsolide

31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009
Bin TL Bin TL Degisim

Kurumsal Finansman Gelir. 13,237
Varlik Yonetimi Gelirleri 39,549
Diger Komisyon ve Gelir. 6,688
Toplam 59,473
Kaynak: TSPAKB

rilere bakildigi zaman, 2008 yilinin ilk ceyreginde
144 milyon TL net komisyon geliri elde eden ara-
i kurumlarin bu gelirleri 2009 yilinin ilk geyreginde
%36 gerileyerek 92 milyon TLye dusmustir. Net
komisyon geliri solo mali tablolarda ise 91 milyon
TL'dir. Konsolide ve solo mali tablolarin arasindaki
fark, istirakleriyle komisyon paylasimi yapan araci
kurumlarin solo mali tablolarda bu gelir kalemlerine
yer vermesinden kaynaklanmaktadir. 2009°un ilk Ug
ayinda araci kurumlar 17 milyon TLlik komisyon ia-
desi yapmistir.

Net komisyon gelirlerindeki en buylk pay %74 ile
hisse senedi komisyonlarina aittir. Konsolide verilere
gore araci kurum sektoriiniin elde ettigi hisse senedi
komisyonlari 2009/03 déneminde %38 gerilemistir.
Konsolide verilerde 68 milyon TL olan bu gelir kale-
mi, solo mali verilerde 67 milyon TLye inmektedir.
Verileri toplulastirilan 92 araci kurumdan yalnizca
14'Undn komisyon gelirlerinde artis olmasi dikkat
cekmektedir.

Vadeli islem komisyon gelirlerinde de karsilastirilan
dénemler arasinda dists yasanmistir. 2009 yilinin
ilk ceyreginde bu komisyon gelirleri %33 gerileyerek
21 milyon TL'ye diismis, dadilim igindeki payi ise
hafif bir artisla %23’e gikmistir. 2008 yilinin ilk gey-
redginde 55 araci kurum vadeli islem komisyon geliri
elde ederken, bu rakam 2009 yilinin ilk geyreginde
60’a yukselmistir. Bir bagka deyisle, vadeli islem ko-
misyonu geliri elde eden araci kurum sayisi artmis
olmasina ragmen, komisyon gelirleri gerilemistir.

Repo iglemleri ile devlet tahvili ve hazine bonosu
alim-satimlarindan elde edilen sabit getirili men-
kul kiymet komisyonlari karsilastirilan dénemlerde
degismeyerek 3 milyon TL seviyesinde kalmistir.
Yabanci menkul kiymet aracilik komisyonlari ise 1
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Solo Konsolide Solo

milyon TL gibi disuk bir seviyede kalmaya devam
etmigtir.

Net hisse senedi komisyon gelirleri yatirimcilarin
hisse senedi islem hacmine oranlandidi zaman, sek-
térlin ortalama efektif komisyon oranina ulasiimak-
tadir. Yatinmcilarin islem hacmi, toplam islem hac-
minden araci kurum portféyiine yapilan hisse senedi
islem hacmi cikarilarak bulunmaktadir. 2009 yilinin
ilk t¢ ayinda yatinmcilarin hisse senedi islem hacmi
131 milyon TL iken, net hisse senedi komisyon ge-
liri 67 milyon TL'dir. Bdylece, net efektif komisyon
orani %0.051 (ylzbinde 51) olarak hesaplanmistir.
Bu oran 2008 yilinin ayni dénemi icin %0.061 (ylz-
binde 61) idi. Ancak bu oran, yatinmcilardan tahsil
edilen komisyon orani olarak degil, araci kurumun
gelirleri olarak degerlendirilmelidir.

Hizmet Gelirleri

Araci kurumlarin hizmet gelirleri kurumsal finans-
man, varlik yonetimi ve diger gelirlerden olusmak-
tadir. 2008 yilinin ilk G ayinda 59 milyon TL hizmet
geliri elde eden arac kurumlarin, bu gelir kalemi
2009 yilinin ayni dénemi igin 54 milyon TL'ye gerile-
mistir. Solo mali verilerde ise hizmet gelirleri 44 mil-
yon TL'ye inmektedir. Solo ve konsolide mali tablolar
arasinda olusan bu fark, araci kurumlarin istirakleri
olan portfdy yonetimi gibi sirketler vasitasiyla elde
ettikleri gelirleri solo verilere dahil etmemesinden
kaynaklanmaktadir.

Kurumsal finansman geliri; halka arz aracilik, ytkle-
nim, yonetim komisyonlari, isletme satin alma/bir-
lesme aracilik komisyonlari ile sermaye artirimi ve
temettl dagitimi faaliyetlerinden elde edilen komis-
yonlari igermektedir. 2008 ve 2009 yillarinin ilk g
ayinda halka arz gergeklesmedidi igin her iki donem-

TSPAKB

Bin TL % Dagilimi % Dagilimi % Dagilimi



de de araci kurumlarin bu faaliyetten elde ettikle-
ri gelir bulunmamaktadir. 2008 yilinin ilk g ayinda
ozellikle bir araci kurumun isletme satin alma ve bir-
lesme aracilik komisyonu gelirleri toplam kurumsal
finansman gelirlerinin énemli bir kismini olusturu-
yordu. Ancak, 2009 yilinin ayni déneminde benzer
faaliyet olmamig, sonug olarak kurumsal finansman
gelirleri yari yariya azalarak 6 milyon TLye inmistir.

Yatirim fonu y6netim ve satigi ile portféy ydnetimi
faaliyetlerinden elde edilen komisyonlari igeren ve
hizmet gelirlerinin en blyudk kalemi olan varlik y6-
netimi gelirleri solo mali tablolarda 30 milyon TLye
gerilemektedir. Buna ragmen, toplam hizmet gelirle-
rinin Ugte ikisini olusturmaya devam etmistir.

Araci kurumlarin diger komisyon ve hizmet gelirle-
ri kaleminde, saklama Ucretleri, EFT ve virman gibi
islemlerden elde ettikleri komisyonlar ve yatirm da-
nismanhdi gelirleri toplanmistir. Bu gelirler, 2009 yili-
nin ilk g ayinda 7 milyon TL civarindadir.

Alim-Satim Karlan

Sektoriin bir diger gelir kalemini ise alim-satim kar-
lari olusturmaktadir. 2008 yilinin ilk ceyreginde hisse
senetleri alim-satimindan kaynakli zarar 37 milyon
TL idi. Bu donemde, hisse senetleri alim-satimindan
kaydedilen zararin %72’si bir araci kuruma aitti. An-
cak, 2009 yilinin ilk t¢ ayinda araci kurumlar menkul
kiymet alim-satimindan kar etmistir.

Solo verilere bakildiginda araci kurumlarin hisse se-
nedi islemlerinden ufak bir zarar kaydettigi goril-

Alim-Satim Kar/Zararlan
Konsolide

Bin TL Bin TL

Hisse Senetleri -36,858 2,094
Ozel SGMK 49 -708
DIBS 8,175 9,703
Yatinnm Fonlari 3,491 907
Yabanci Menkul Kiymet 5,001 2,282
Vadeli Islemler -169 -26
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Toplam -20,311 14,251

Kaynak: TSPAKB

Solo Konsolide Solo
31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009
Degisim Bin TL % Dagilimi % Dagilimi % Dagilimi

A.D. -396 A.D. 15% -4%
A.D. -708 A.D. -5% -8%
19% 7,172 A.D. 68% 78%
-74% 906 A.D. 6% 10%
-54% 2,282 A.D. 16% 25%
A.D. -26 A.D. 0% 0%
A.D. 0 A.D. 0% 0%
A.D. 9,230 A.D. 100% 100%

mektedir. Araci kurumlar bu dénemde 6zel kesim
SGMK islemlerinde 708.000 TL zarar etmislerdir. Bu
zararin tamamina yakini tek bir araci kurumun iglem-
lerinden gelmektedir. Bu dénemde, araci kurumlar
vadeli islem alim satimindan da zarar etmislerdir.

DIBS islemlerinden elde edilen alim-satim kari kar-
silastirilan konsolide mali verilerde %19 artarak 10
milyon TL'ye yaklasmasina ragmen, solo mali veri-
lerde 7 milyon TL'ye inmektedir. Bu gelirlerin blylk
bir bolimu devlet tahvili alig-satislarindan elde edi-
len kardan gelmektedir.

Yatirim fonlari alim-satimindan elde edilen kar 2009
yihnin ilk 3 ayinda 906.000 TL'ye gerilemistir. D6-
nemler arasindaki bu fark, 2008 yilinin ilk ceyregin-
de yatinm fonlarindan elde edilen karin neredeyse
tamamina sahip bir araci kurumun 2009 yilinin ayni
doneminde elde ettigi alim-satim karinin diismesin-
den kaynaklanmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas faaliyetlerden diger gelirler, araci kurumlarin
musterilerinden aldiklari faizler ile kurumlarin finans
sektorll faaliyetlerinden briit kar/zarinin toplamin-
dan olugsmaktadir. Bu gelir kalemi 2009 yilinin ilk
ceyredinde gecen senenin ayni dénemine gore %3
gerileyerek 32 milyon TLye inmistir. Solo mali veri-
lerde ise rakam 25 milyon TL olmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger gelirlerin en 6nemli kale-
mi %58 pay ile musterilerden alinan faiz gelirleridir.
2008 yilinda %74 paya sahip olan bu kalem, 2009
yilinda kredili islemlerdeki azalisa paralel olarak duis-

A.D.: Anlamli Degil
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Konsolide Solo Konsolide Solo
31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009

Bin TL Bin TL Degisim Bin TL % Dagihimi % Dagilimi % Dagilimi
Esas Faaliyetlerden Dig. Gelir. 24,359
Musterilerden Alinan Faiz Gelir. 24,631 14,190 74% 44% 58%
Diger Esas Faaliyet Gelirleri -272 2,032 -1% 6% 4%
Finans Sektori Faal. Briit K/Z 8,912 27% 50% 38%
Toplam 33,271 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB A.D.:Anlaml Degil

mustir. Misterilerden alinan faiz gelirlerinin en bu-
yuk kalemi olan kredili misterilerden elde edilen faiz
gelirleri 2009 yilinin ilk ¢ ayinda yari yariya azalarak
13 milyon TL olmustur.

Diger esas faaliyet gelirleri kaleminde ise daha 6nce
belirtilen siniflandirmalara girmeyen kalemler ile
bazi araci kurumlarin reeskont hesaplari takip edil-
mektedir. Bu kalem 2009 yilinin ilk Gg ayinda 1 mil-
yon TLdir.

2008 yilinin ilk 3 ayinda finans sektori faaliyetlerin-
den gelirler kaleminde konsolide mali tablo hazirla-
yan bazi araci kurumlarin istiraklerinden elde ettigi
kazanglar bulunmaktaydi. Ancak, araci kurumlarin
solo mali verileriyle hazirlanan 2009 yilinin ilk gey-
redine ait verilerde bu kalemde bir araci kurumun
arbitraj islemlerinden elde ettigi kazang yer almak-
tadir. Bu gelir tiir( 2009 yilinin ilk geyregdinde 9 mil-
yon TL civarindadir.

Gider Dagilimi

GIDER DAGILIMI

Araci kurumlarin giderleri 2009 yilinin Ocak-Mart
déneminde konsolide mali verilere gére dnceki yilin
ayni donemiyle karsilastirildiginda %9 azalarak 196
milyon TL'ye gerilemistir. Araci kurumlarin istirakleri-
ne ait giderlerin yer almadigi solo mali verilerde ise
sektoriin giderleri 181 milyon TLye inmektedir.

Gider dagiimi icindeki en buiylik kalem personel gi-
derleridir. Toplam giderlerin %55’ini olusturan per-
sonel giderleri karsilastirilan dénemler arasinda kon-
solide mali tablolarda 108 milyon TL'ye, solo mali
verilerde ise 100 milyon TLye dusmdistir. Personel
giderlerine Ucretlerin yani sira calisanlarla ilgili sigor-
ta, servis, yemek, 6zel saglik sigortasi gibi ek 6deme
ve giderler de dahil olmaktadir.

Faaliyet verilerinin dederlendirildigi analizde yer
aldigi gibi, Aralik 2008'de 5,101 olan calisan sayisi
2009/03'te 4,753'e inmistir. Bu durumda ilk g ay-
daki ortalama personel sayisinin 4,927 oldugu var-

Kaynak: TSPAKB
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Konsolide Solo Konsolide Solo

31.03.2008 31.03.2009 Konsolide 31.03.2009 31.03.2008 31.03.2009 31.03.2009

Bin TL Bin TL Degisim Bin TL % Dagilimi % Dagilimi % Dagilimi

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 21,126 15,433 -27% 14,609 10% 8% 8%
Genel Yonetim Giderleri 193,644 180,239 -7% 166,664 90% 92% 92%
Personel Giderleri 116,174 107,673 -7% 99,684 54% 55% 55%
Amortisman Giderleri 6,011 5,877 -2% 5,467 3% 3% 3%
Uyelik Aidat, Gid. ve Katki Pay. 3,635 3,393 -7% 3,351 2% 2% 2%
Komisyon ve Dig. Hizmet Gid. 4,161 4,450 7% 4,055 2% 2% 2%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 9,562 8,184 -14% 7,478 4% 4% 4%
Diger Genel Yonetim Giderleri 54,100 50,660 -6% 46,628 25% 26% 26%
Toplam 214,770 195,671 -9% 181,273 100% 100% 100%




sayllabilir. Boylece, 2009 yilinin ilk Gg¢ ayinda, aylik
personel gideri 6,744 TL olmaktadir. 2008 yil sonu
solo mali verilerine gore ortalama personel gideri
6,023 TL idi.

Diger genel yonetim giderleri, kira, elektrik, su, tele-
fon, bilgi islem altyapisi gibi giderler ile araci kurum-
larin gesitli operasyonel giderlerini igermektedir. Bu
giderler, 2009 yilinin ilk ceyreginde 47 milyon TL'dir.

Gider dagihminda pazarlama, satis ve arastirma-
gelistirme (Ar-Ge) giderlerinin pay1 %8'dir. 2009/03
déneminde bu kalem 15 milyon TLye gerilemistir.

KARLILIK

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kalemi, toplam
gelirler icinde %54 paya sahip olan net komisyon
gelirleridir. 2009 yilinin ilk ceyredinde hisse senedi
ve VOB komisyonlarinda yasanan disus sonucunda
net komisyon gelirleri %36 azalarak 91 milyon TLye
inmistir.

Kriz ile birlikte daralan kurumsal finansman ve var-
ik yonetimi faaliyetleri, hizmet gelirlerinin de sinirli
kalmasina neden olmustur. Araci kurumlar 2009 yi-

hnin ilk Gg ayinda 44 milyon TL hizmet geliri elde
etmistir.

2008 yilinin ilk UGg ayinda konsolide mali verilere
gore menkul kiymet alim-satimindan zarar eden ku-
rumlar, 2009 yilinin ayni doneminde 9 milyon TL kar
etmiglerdir. Sonug olarak sektoriin toplam gelirleri
2009 yilinin ilk Gg ayinda 166 milyon TL olmustur.

Gecen senenin ayni dénemine gbére gerileyen top-
lam giderler 2009 yilinin ilk ¢ ayinda 181 milyon
TL'ye digmustir. Personel giderleri, toplam gider-
lerin dagihmi icinde %55 pay ile en biyilk kalem
olmaya devam etmistir.

Dogrudan esas faaliyetle iliskilendirilemeyen, karsi-
liklar ve kira gelirleri gibi diger faaliyet gelirleri kale-
mi 2008/03'te 15 milyon TL iken, 2009/03 konsolide
mali verilerinde 20 milyon TLye ylkselmistir. Cesitli
komisyon giderleri ve deder disUkligi zararlarinin
yer aldigi diger faaliyet giderleri ise 2009 yilinin ilk
ceyredinde 5 milyon TLye gerilemistir. Araci ku-
rumlarin diger gelir ve giderlerindeki bu iyilesmeler
neticesinde, sektorin faaliyet kari 2009 yilinin ilk 3
ayinda 8.000 TL olmustur.

Faiz ve temettl gelirleri gibi kalemleri iceren esas
faaliyet disi finansal gelirler 2009 yilinin ilk 3 ayinda
80 milyon TL olmustur. Bu gelirleri olusturan en bi-
yiik kalem reeskont gelirleri iken, mevduat ve DIBS
faiz gelirleri de katki saglamaktadir.

2008/03 doneminde tek bir araci kurumun kur farki
giderleriyle 67 milyon TLye gikan esas faaliyet disi
finansal giderler, 2009/03'te 17 milyon TL'ye dus-
mustir. Boylece, araci kurumlarin vergi 6ncesi do-
nem kari 3 kat artarak 65 milyon TL'ye ¢cikmistir.

Durdurulan faaliyetlerden vergi sonrasi kar/zarar ka-
leminde bir araci kurumun cesitli faaliyetlerini dev-
rettigi baska bir araci kurumdan elde ettigi geliri yer
almaktadir. Bu kalemde yer alan bakiye, ilgili araci
kurumun vergi karsihdi olarak ayirdig tutardaki di-
zeltmeyi gdstermektedir.

Bilangolarini konsolide olarak hazirlayan araci ku-
rumlar, sahip olduklari istirak ve bagl ortakliklarin
net donem karlarinin, kendi paylari disinda kalan

GiNDeM

31



Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

Konsolide Konsglifie Solo
31.03.2008 31.03.2009 Degisim 31,03.2009
Kéar Eden Kurum Sayisi 39

Zarar Eden Kurum Sayisi 59
Kar Toplami (Bin TL) 56,578
Zarar Toplami (Bin TL) -34,548
Net Donem Kari 22,030
Kaynak: TSPAKB

tutarlarini azinhk paylar kaleminde gdstermektedir.
Bir baska deyisle, araci kurumlar, istirakleri ve bagh
ortakliklarindan kaynaklanan kar ve zarar diizeltme-
lerini bu kalemde yapmakta ve kendilerine ait olma-
yan kismin karini gikarmakta, zararini ise eklemek-
tedir. Daha 6nce bahsedildigi gibi, sektdriin 2009/03
solo gelir tablosunu olustururken bir araci kurumun
konsolide mali tablolari kullaniimak durumunda ka-
hnmistir. Bundan dolayi, gelir tablosunda yer alan
azinlik paylari bir araci kuruma aittir.

2009 yilinin ilk ceyredinde, sektoriin aracilik ve hiz-
met gelirlerinde dists goriimustir. 2008 yilinda
alim-satimdan kaydettikleri zarari bu donemde kara
cevirmis olmalarina ragmen, bu kar diger gelirler-
deki disisi telafi edecek boyutta olmamistir. Ote
yandan, personel ve diger giderlerde disis yasan-
mistir. Ik ceyrekte, araci kurumlar faiz ve temettii
gelirleri neticesinde esas faaliyet disi finansal gelirler
elde etmistir. Diger taraftan, esas faaliyet disi finan-
sal giderleri 6nemli dlglide dlismustir. Sonug olarak,
2009 yilinin ilk ceyredinde araci kurumlar 50 milyon
TL kar etmistir. 2008 yilinin ayni doneminde toplam
kar 22 milyon TL idi.

Araci kurumlarin kar dagilim tablosu ise kar eden
kurum sayisinin arttigini, zarar eden kurumlarin ise
zarar tutarlarinin yari yariya azaldigini gostermekte-
dir. 2009/03'te kar eden 49 araci kurum 69 milyon
TL kar etmis, zarar eden 43 kurum ise 19 milyon TL
zarar agiklamistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/04 9D

TL Mevduat 209,846 268,803 266,215 -1%

DTH 104,196 127,823 136,206 7%

Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14,828 18,796 22,007 17%
DIiBS 56,851 62,747 68,688 9%

Eurobond 4,281 4,478 5,324 19%

Yatinm Fonlari 26,498 24,200 30,676 27%

Repo 2,733 2,199 2,148 -2%

Emeklilik Yatinnm Fonlari 4,559 6,042 7,164 19%
Hisse Senedi 31,246 19,623 26,615 36%

Toplam _ 455,038 534,711 565,043 6%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/04 %D
Hisse Senedi 81,085 35,417 27,728 -22%
DIiBS 36,618 30,221 16,766 -45%
Eurobond 432 927 762 -18%
Mevduat 5,735 9,972 6,304 -37%
Toplam 123,870 76,537 51,560 -33%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2007 2008 26/06/2009 9D
Milyon TL 335,948 182,025 252,450 38.7%
Milyon $ 289,986 119,698 164,742 37.6%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 91,364 36,816 51,062 38.7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31.5% 30.8% 31.0% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

Islem Géren Sirketler 319 317 316 AD

islem Géren Borsa Yatim Fonlari 8 9 10 A.D
Birincil Halka Arzlar

2007 2008 26/06/2009 %D

Toplam Hacim (Milyon $) 3,388.8 1,895.2 68.6 A.D.

Hisse Senedi Sayisi 11 3 1 A.D.
Halka Acik Sirket Karlihig

2006 2007 2008 %D

Kéar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32.1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107.4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22,575 31,962 25,660 -19.7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1,271 -714 -3,514 391.9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21,303 31,248 22,146 -29.1%
Kurumsal Yatirnma Portfoy Buyikligii

Milyon $ 2008 26/06/2009 90D

A Tipi Yatirnm Fonlari 762 365 508 39.1%

B Tipi Yatirim Fonlari 21,670 15,253 18,265 19.7%

Emeklilik Yatinnm Fonlari 3,813 4,193 4,995 19.1%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 131 2.6%

Yatirim Ortakliklari 317 152 207 36.0%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2,723 776 1,270 63.7%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 38 43.0%

Toplam 29,574 20,895 25,416 21.6%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4.0% 3.3% 4.1% A.D.

Yatirinmci Sayisi

Yatirimci Sayisi 940,766

989,853

2009/05
994,001

Yabanci Yatirnma islemleri

Milyon $
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 70,213
Saklamadaki Payi 72%
Hisse Senedi Islem Hacimleri 144,143
Islem Hacmi Payi 24%
Net Hisse Senedi Yatirimi 4,533

27,297
67%
142,126
27%
-2,988

2009/05
35,671
64%
28,380
14%

627

GiNDeM
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2007 2008 26/06/2009 %D

Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%
Bankalar 41 41 41 0,0%
Toplam 145 145 144  -0,7%

iMKB islem Hacimleri*

Milyar $ 2008 2009/05 9/oD
Hisse Senedi Piyasasi
Aracl Kurum 602 514 193 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 38 A.D.
Banka 800 681 282 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 906 776 319
Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 762 852 262 A.D.
Banka 3.239 3.704 1.156 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 254 A.D.
Toplam 4.300 4.844 1.673 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2007 2008 2009/06 %D
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 24,5 54,5 44,0 A.D.
Hacim (Milyon TL) 236.071 415.925 142.159 A.D.
Aglk Pozisyon (Dénem Sonu) 234.717 209.382 287.211 A.D

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler*

Milyon TL

2008 2009/03**

Dénen Varliklar 3.377 3.689 3.354 -9,1%
Duran Varliklar 464 474 759  60,0%
o __._____AdifToplam___ 3841 _ __ 4163 ___ 4113 _ -1,2%]
Kisa Vadeli Yikumlulikler 1.641 1.980 2.152 8,7%
Uzun Vadeli Yikumldlikler 46 33 44 30,8%
Azinlik Paylari 212 180 5 -97,1%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.942 1.970 1.912 -2,9%
e Toplam Ozsermaye ve YOkumldilikler __ 3.841 4163 4113 _ -1,2%
Net Komisyon Gelirleri 605 473 91 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar*** 302 73 0 A.D
Net Kar 309 181 49 A.D.
Personel Sayisi 5.860 5.102 4.753 -6,8%
Subeler 234 185 161  -13,0%
irtibat Biirosu 51 44 40 -9,1%
Acente Subeleri 4.775 5.664 5.696 0,6%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
*%%:2007 igin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2007 2008 26/06/2009 %D

IMKB-100 55.538 26.864 36.756  36,8%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -57,9%

IMKB-100 (En Disiik) 36.630 21.228 36.756  73,1%

Giinlik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 1.022 -1,8%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 26/06/2009 %D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.480 22%

ABD S&P 500 1.468 903 919 2%

Almanya DAX 8.067 4.810 4.776 -1%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.580 46%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 51.486 37%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.130 -3%

Guney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 22.308 4%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 14.765 53%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 18.600 29%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 4.241 -4%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 9.877 11%

Meksika IPC 29.537 22.380 24.458 9%

Rusya RTS 2.291 632 955 51%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatinm, iMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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