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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin tye oldugu, kamu Cennet Tiirker

tlzel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku- Kidemli Uzman/Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin

Birligin 101 araci kurum, 1 vadeli islemler araci- Kapak Tasarimi ve Mizanpaj
Ik sirketi ve 40 banka olmak Uzere toplam 142 Cennet Tiirker

dyesi vardir. Kidemli Uzman/Tanitim

Yayin Tiirii: Yaygin, sureli

Sermaye piyasasinda GiNDeM, TSPAKB'nin
aylik iletisim organidir. Para ile satiimaz.
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Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

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

Degerli GaNDeM okurlari,

ildiginiz lizere Mayis ayi igerisinde genel kuru-

lumuzu yaptik. Oncelikle genel kurula katilan
Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Takasbank, Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu, Tirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernedi ve Borsa Araci Kurum Yoneticileri
Derneginin degerli yoneticilerine TSPAKB'ye verdikleri
destek igin tesekkiir ederim. Son yillarda piyasamizda
yakaladigimiz sinerji, piyasalarimizin gelisimi agisin-
dan ¢ok dnemlidir.

Birlik yonetim kurulu olarak gérevdeki bir yilimizi ta-
mamladik. Bu vesileyle, sizlere son bir yillik faaliyetle-
rimizden bahsetmek istiyorum. Son donemde, sekto-
rimuizdn en 6nemli glindem maddeleri Sermaye Piya-
sasi Kanunu ve IMKB'nin yeniden yapilandirimasidrr.
Bu iki konu hakkinda gorislerimizi her mecrada dile
getirip taleplerimizi ilgili taraflara iletmis bulunuyoruz.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
2011 yilinda kurulmus olsa da, sirket hentiz yapilan-
ma slirecinde oldugu igin lisans yenileme egitimleri ve
sinavlarini Birlik olarak diizenlemeye devam ediyoruz.
Sektorde ilgi ile takip edilen ve referans olarak de-
derlendirilen galismalarimizi da stirdiirdik. Tirkce'nin
yaninda Ingilizce olarak da hazirlanan yayinlarimiz,
yabanci yatirmailar tarafindan da ilgi ile takip ediliyor.
Faaliyetlerimiz sadece yurtici ile sinirli kalmadi. Gegti-
gimiz yil, yurtdisinda piyasamizi tanitmak Uizere gesitli
etkinliklere katildik. Uluslararasi 6rgtitlerdeki caligma-
larimiz da devam ediyor. Bu platformlara aktif bir se-
kilde katki saglyor, bu sekilde piyasamizin tanitiimasi-
na hizmet ediyoruz. Bu baglamda, éniimiizdeki Kasim
ayinda, Uyesi oldugumuz Uluslararasi Menkul Kiymet

Birlikleri Konseyi ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Dizenleyicileri Orgutiinin toplantilarina Istanbul’da
ev sahipligi yapacagiz.

Tim bunlarin yaninda, (izerinde en fazla durdugumuz
konu yatirimci editimi oldu. Sektor ve piyasamizin ge-
lisimine katki anlaminda hayati bir Gneme sahip olan
bu projeye, bir arama konferansi dlizenleyerek katki-
da bulunmaya gayret ettik. Yani sira, SPK organizas-
yonuyla diizenlenen pek cok etkinlige destek verdik.
Birlik blinyesinde ise egitimlerimizi cesitlendirerek,
yatirmcilarimiza birebir hizmet veren sektér calisan-
larinin bilgi dlizeyini arttirmak ydniindeki ¢cabalarimizi
yogunlastirdik.

Birlik olarak glindemimiz sermaye piyasamizin temel-
lerini gliclendirmeye ydnelik iken, sektdriin 2011 yih
performansini gecen ay Birligimiz tarafindan yayinla-
nan Turkiye Sermaye Piyasasi-2011 raporunda gor-
me sansimiz oldu. Rapordan 6ne cikan bazi bagsliklari
sizinle paylasmak istiyorum. Oncelikle olumsuz gelis-
melerin yasandigi 2011 yilinda islem hacimlerindeki
buylmenin sinirli kalmasi dikkat ¢ekiyor. Bunun sonu-
cu olarak sektoriin en buytk gelir kalemi olan komis-
yon gelirlerinde ufak bir diislis yasandi. Dider taraftan
kurumsal finansman faaliyetlerinde bir hareketlenme
s6z konusu. Ozellikle, dzel sektor tahvil islemleri yo-
dunlasti, bunun sonucunda kurumsal finansman ge-
lirleri artti. SPK tarafindan sadece araci kurumlarin
yetkilendirildigi kaldiragh alim-satim islemlerinden
sektor, dort ayda neredeyse vadeli islemlerden elde
edilen kadar bir gelir elde etti. Bu ayki raporumuzun
ilerleyen sayfalarinda ise araci kurumlarin faaliyet ve
finansal verileri cesitli siniflandirmalar cercevesinde
inceleniyor ve sektorel bir performans analizi yapil-
yor.

Degerli giindem okurlari,

Sektoérimuz acisindan 2012 yilinin daha iyi gegmesini
temenni ediyoruz. Birlik olarak yurtici ve yurtdisinda
piyasalarimizin gelisimi konusunda elimizden geleni
yapmaya devam ediyoruz.

Saygilarimla,

ol Hale

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN

GiNDeM



Haberler

Genel Kurulumuz Yapildi

2’'inci Olagan Genel Kurul Toplantimiz 25 Mayis
2012 Cuma glind, Birlik merkezinde, 142 (ye-
mizden 79'unun katiimiyla gergeklestirildi.

Uyelerimizin yani sira Sermaye Piyasasi Kurulu, Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Takas ve Sakla-
ma Bankasl A.S., Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil
ve Egitim Kurulusu A.S, Tirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi, Borsa Araci Kurum Yoneticile-
ri Dernegi Ust dizey temsilcilerinin katildigi toplan-
tinin acilisi Birlik Bagkani Attila Koksal tarafindan ya-
pildi. Genel Sekreter Ilkay Arikan’in Birligin bir yil-
lik faaliyetlerini 6zetledigi sunumun ardindan, Genel
Kurul glindeminin gdérusilmesine gegildi.

2011 yil Yénetim Kurulu raporu, Denetleme Kurulu
raporu, bilanco, gelir-gider tablosu ve kesin hesap
cetveli oybirligiyle tasdik edilerek, Yonetim ve De-
netleme Kurulu tyeleri ayr ayri ibra edildi. Sermaye
Piyasasi Kurulu'na bildirilecek Birlik Statli degisiklik
onerileri ve Personel ve Teskilat Yonetmeligi degi-
siklikleri oybirligiyle kabul edildi.

Turkiye Sermaye Piyasasi 2011
Raporu Yayinlandi

002 yilindan itibaren her yil diizenli olarak ya-
yinladigimiz ve sektér tarafindan genis ilgiyle

karsilanan “Turkiye Sermaye
Piyasas” adli raporumuzun
2011 yih sayisi, Mayis ayi ice-
risinde kamuoyuna sunuldu.

TURKIYE

SERMAYE ==
PIYASASI

2011

Raporda, 2011 yilina dair
makroekonomik gelismelerle
birlikte sermaye piyasamizin
finansal sistem icindeki yeri,
uluslararasi alandaki pozisyo-
nu, blyukligld, araci kurum
sektorinin faaliyetleri, drgltsel ve insan glicl kay-
naklari ile finansal tablolari incelenmektedir. Rapor-
da ayrica yatinmci tercihlerindeki gelismelere de yer
verilmektedir. S6z konusu rapora www.tspakb.org.
tr adresindeki internet sitemizden erisilebilmektedir.

Ingilizce Yillik Raporumuz
Yayinlandi

Sermaye piyasasi ve aracilik sektoriindeki 2011
yili  gelismelerinin  deger-

lendirildigi “Brokerage Industry
Review 2011” isimli Ingilizce ra-
porumuz Mayis ayinda yayinlan-
di. Uyelerimize, Universitelere,
sermaye piyasasl gevrelerine ve
yurtdisindaki ilgili kuruluslara ile- |[EGcG_—_——
tilen rapor, Birligimizin internet mrr
sitesinde yer almaktadir. oo ‘

TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
REVIEW 2011

DERIVATIVES

TSPAKB



Avrasya Yatinnmcilan Zirvesi

4 Mayis 2012 tarihinde Istanbul Menkul Kiymet-

ler Borsasi ve Avrasya Borsalar Federasyonu
(FEAS) igbirligiyle Istanbul Litfii Kirdar Kongre ve
Sergi Merkezinde Avrasya Yatirnmcilar Zirvesi diizen-
lendi. Zirveye FEAS Uyesi borsalar, takas, saklama
kuruluglari ve araci kurulus birliklerinin yani sira,
yerli ve yabanci araci kurum ve bankalar ile portfdy
yonetim sirketleri katildi. Zirvede Birligimiz standin-
da Birlik faaliyetleri tanitilarak, sektére yonelik yayin
ve brosdrler ilgililere ulastirildi.

Ogleden sonra sadece FEAS Uyelerinin yer aldigi
Calisma Komitesi toplantisi yapildi. Birligimiz, FEAS
tyesi Ulkelerde yatirmci sikayetleri ve ¢dziim yon-
temlerine yonelik yaptigi anketin gegici
sonuglarini bu platformda katilimcilar

ile paylasti. Tarih

Konseyi ve Kore Borsasi ile de ikili toplantilar ger-
ceklestirdi.

Lisanslama Sinavina Hazirhik
Egitimleri

ermaye Piyasasi Kurulu'nun gorevilendirmesine

istinaden Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Lisansla-
ma Sinavlari, 2011 yilindan itibaren Sermaye Piya-
sas! Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL)
tarafindan diizenlenmektedir. SPL, 2012 yili lisans-
lama sinavlarinin tarihlerini 1-2 Eylul olarak duyur-
mustur. Bu sinavlara yonelik olarak tabloda yer alan
tarihlerde hazirlik egitimleri planlanmistir. Egitimlere
basvurular internet sitemiz (izerinden erisilen Egitim
Yonetim Sistemi lizerinden yapiimaktadir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhik Egitim Programi

Egitim Adi Sinav Tiri Siire

29 Haziran- Kredi Derecelendirmesi Kredi 4 glin
2 Temmuz ve Finans Derecelendirme
I0SCO Yillik Konferansi 7-8 Temmuz  Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 2 gun
luslararasi  Sermaye  Piyasalar 9-10 Temmuz  Genel Ekonomi Temel Dlizey 2 gun
- S 11 Temmuz Iigili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 giin
D_uzenley|C|Ier_| Qrgutunun ,G”' 17-20 Temmuz Sermaye Piyasasi Mevzuat,  Temel-ileri 4 glin
ternational Organization of Securities ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar Diizey
Commissions-IOSCO) vyillik konferan- |21 Temmuz Menkul Kiymetler ve Diger Temel-ileri 1 gin
sI 13-17 Mayis 2012 tarihleri arasinda Sermaye Piyasasi Araglari Diizey
Cin‘in baskenti Pekin’de dlzenlendi. |22 Temmuz Dider Teskilatlanmis Piyasa ve Temel Diizey 1 glin
Toplantiya Birligimizi temsilen katilan Borsalar _
Genel Sekreter ilkay Arikan ve Genel |23-24 Temmuz Ticaret ve Borglar Hukuku Ileri Dlzey 2 gin
Sekreter Yardimaisi Alparslan Budak, 24-25 Temmuz Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 gun
Kasim ayinda Istanbul’da Birligimiz ta- 26728 Temmuz g;rs‘?;’oﬁrg?gza\ll:gﬁ:inI?;fgi;’ie Turev Araclar 3 gin
rz.if!ndan duzenlenecek olan deyzenle- 29 Temmuz Turev Araclarla Arbitraj ve Tirev Araclar 1 glin
yici Kurumlar Danisma Komitesi Yariyil Korunma
Toplantisi hakkinda ilgililere bilgi verdi. |28-29 Temmuz Kurumsal Yénetim Kurumsal 2 giin
Yonetim
IFIE Genel Kurulu 30-31 Temmuz Muhasebe, Denetim ve Etik  ileri Diizey 2 giin
ve 11-12 Kurallar
0-22 Mayis tarihleri arasinda Gui- |Adustos _ _
ney Kore'nin baskenti Seul'de di- [1-2 Agustos ve Ilgili Vergi Mevzuati Ileri Dazey 1_{5
zenlenen Uluslararasi Yatinme Egitimi |34 Adustos _ L . glin
Forumunun (International Forum for 2-4 Agugtos ve Finansal Yonetim Ileri Diizey 3 giln
Investor Education- IFIE) Genel Kuru- 1416 Agustos -
3-4 Agustos ve Analiz Yontemleri Ileri Duzey 2 gun
luna katilan Genel Sekreter Yardimcisi |g_1q Agustos
Alparslan Budak, Turkiye'deki yatinmci |6-7 agustos Temel Finans Matematigi, Temel Dlzey 2 glin
egitimi faaliyetleri konusunda bir su- Degerleme Yontemleri,
num yaparken, Kore Yatirimci Egitimi Muhasebe ve Mali Analiz

GiNDeM



Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

ayis ayinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

egitimleri kapsaminda 10-11 Mayis tarihle-
rinde, Bilgisayarli Yeni Alim Satim Sistemi ve Yeni
Uriinler Uygulama egitimi diizenlenmigtir. Birlik egi-
tim salonlarinda gergeklestirilen bu egitime toplam
18 kisi katilmistir.

Nisan 2012 VOB Egitimleri

Katilimci
Egitim Adi Sayisi
VOB Uye Temsilcisi 14
VOB Uygulama 8
Bilgisayarli Yeni Alm Satim Sistemi ve Yeni 12
Uriinler Uygulama
Toplam 34

Mesleki Gelisim Egitimleri

ayis ayinda farkl konularda yedi mesleki ge-

lisim egitimi dlizenlenmistir. S6z konusu egi-
timlere toplam 105 kisi katiimisti. Mesleki gelisim
egitimlerimizde (Universite ©6grencilerine taninan
kontenjan kapsaminda, Mayis ayinda 9 farkli Gni-
versiteden toplam 10 Odrenci (icretsiz egitimden
yararlanmistir. Egitimlere iliskin bilgiler tabloda yer
almaktadir.

Haziran ayi igin planlanan mesleki gelisim egitim ta-
rihleri tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvurular
internet sitemiz (izerinden erisilen Egitim Yonetim
Sistemi Gizerinden yapilmaktadir.

Mayis 2012 Mesleki Gelisim Egitimleri

Haziran 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih
1-2 Haziran

Egitim Adi Siire
Bilgisayar Simiilasyonlu Teknik 2 giin
Analiz

Kamu I¢ Borglanmasi ve
Hazine Ihaleleri

Yeni Turk Ticaret Yasasinin
Finansal Tablolara, Denetime
ve Kredilendirme Sureglerine

Getirdigi Diizenlemeler
Bagimsiz Denetgiler Icin

Uluslararasi Denetim

Standartlari
Sirketler Igin Yeni Denetim

Dizeni

Gayrimenkul Degerlemesi,
Degerlemede Ozel
Uygulamalar ve Uluslararasi
Alandaki Gelismeler
Gayrimenkul Yonetimi ve
Arazi Gelistirmede Mulkiyet ve
Imar lligkileri

Internette Kurum Kimligi,
Marka ve Imaj Itibarinin
Korunmasi ve Yonetilmesi
Sosyal Medya Pazarlama ve
SEO Egitimi

Bilisim Hukuku

1,5
gln
1 gln

4-5 Haziran

8 Haziran

12 Haziran 1 gln

16 Haziran 1 glin

18 Haziran 1 glin

19 Haziran 1 gln

20-21 Haziran 2 gln

22 Haziran 1 glin

25 Haziran 1gln

Lisans Yenileme Egitimleri

isanslama sinavlarinda oldugu gibi, lisans yeni-

leme egitimlerini de diizenleme yetkisi SPL'dedir.
Fakat SPL'nin henliz organizasyonunu tamamlaya-
mamasi dolayisiyla lisans yenileme egitimleri kisith
bir slire igin 21 Mayis 2012 tarihi itibariyle Birligimiz
tarafindan diizenlenmeye baglanmistir. Mayis ayinda
Temel Diizey Misteri Temsilcili§i, Temel Diizey, Ileri
Diizey ve Gayrimenkul Degerleme Uzmanhdi lisans

Eue] Yenileme egitimleri yapilmistir. Lisans yenileme egi-
Egitim Adi SEVIE]L  timleri katihmcer sayilarina iligkin veriler tabloda yer
Davranigsal Finans 16| almaktadr.
Ozel Yapilandiriimig Uriinler 15
Yurtdisi Borsalar: Kotasyon Sartlari ve IVARN Mayis 2012 Lisans Yenileme Egitimleri
Menkul Kiymet Trleri Katilimai
Uluslararasi Denetim Standartlari YA Lisans Tiirl Sayisi
Hazine ve Yatinm Uriinlerinin Pazarlanmasi 14| |Temel Diizey Misteri Temsilciligi 20
ve Satigi Temel Diizey 334
Miisteri Iliski Yonetimi ve Verimliligi 11| |lleri Diizey 199
Finansal Tablolarin Analizi 15| |Gayrimenkul Dederleme Uzmanlig 44
Toplam 105| |Toplam 597

TSPAKB



Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi

sayisi 30 Mayis 2012 itibariyle 58.195e ulagmig-
tir. 34.972 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi ku-
rumunda calismamakta olup bu kisilere ait toplam
21.397 lisans bulunmaktadir. Lisanslama sinavlar
sonucunda basarili olan adaylardan 30.433’lnln
lisans bagvurusu Birligimize ulasmis, basvurularin
29.707 adedi sonuglandinimistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlizey 13.569 13.379 99%
Ileri Diizey 5.952 5.871 99%
Tlrev Araglar 2.526 2.488 98%
Gayrimenkul 2.128 2.008 94%
Degerleme Uzmanlig

Takas ve Operasyon 1.095 998 91%
Kredi Derecelendirme 652 623 96%
Kurumsal Yénetim 807 753 93%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 2.206 2.169 98%
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 220 208 95%
Temel Diizey Misteri 748 718 96%
Temsilciligi

Tirev Araglar Misteri 409 376 92%
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 121 116 96%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 30.433 29.707 98%

GiNDeM



Oben Kurtulus Bayrak
obayrak@tspakb.org.tr

)

ARACI KURUM PERFORMANS
ANALizi

u calismamizda, araci kurumlarin 2011 yilindaki
faaliyetleri cesitli siniflandirmalar dogrultusunda
analiz edilmektedir.

Raporumuzun ilk bdliminde, araci kurumlar gesitli
faaliyet ve mali verilerine gore 20serli gruplara ay-
rilarak siralanmistir. Ardindan; kdken, tir ve 6lgek-
lerine goére siniflandirilarak araci kurumlar arasi yo-
dunlasma, kurumlarin faaliyet gelirlerinin yapisi ve
Ozsermaye verimlilikleri incelenmistir. Son bélimde
ise, yatinmci kategorileri ve araci kurum calisanlari
gergevesinde bir performans analizi yapilmistir.

Siniflandirma

2011 yih itibariyle biri vadeli islemler aracilik sirketi
olmak tzere 93 araci kurum faaliyet ve mali verileri-
ni Birligimize ulastirmistir. Ancak bu araci kurumlar-
dan (g tanesi faaliyetlerini gegici slireyle durdurma-
lari, diger bes tanesi ise sinirli faaliyetlerinden dola-
yl bu calisma kapsamina dahil edilmemistir. Sonug
olarak, performans analizi 85 araci kurum ile yapil-
mistir.

Calismamizda araci kurumlarin solo finansal verileri
kullaniimistir. 85 araci kurumun incelendigi bu ra-
pordaki verilerin toplamiyla sektoriin toplu verileri
arasinda ufak farkliliklar vardir. Ornegin, 2011 so-
nunda araci kurum sektoriintn varlik toplami 8,05
milyar TL iken, bu raporumuzda incelenen 85 araci
kurum icin bu buyiklik 8 milyar TLdir.

Araci kurumlar; kdkenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olgekleri gbz 6niine alinarak g farkli kategoride si-
niflandiriimaktadir.

Koken siniflandirmasi “banka kokenli” ve “banka
kokenli olmayan” olmak Uzere iki alt baglik altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin payi bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kdkenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandinimisti. 2011 sonunda

sektdrdeki 85 araci kurumdan 25'inin ortaklik yapi-
sinda bir bankanin pay! bulunmaktadir.

Araci kurumlar ortaklik yapilarindaki adirliklar g6z
onine alinarak “kamu”, “yabanci” ve “yerli 6zel” ola-
rak gruplandinlmisti. Bu ayrimda, araci kurumda
%50 ve lzerinde paya sahip ortaklarin niteligi dik-
kate alinmistir. Buna goére 3 araci kurum “kamu”, 20
araci kurum “yabanc” ve 62 araci kurum “yerli 6zel”

olarak tanimlanmistir.

Bir diger siniflandirma ise, araci kurumlarin varhk
buyukliklerine gdére yapilmistir. Analize dahil edilen
aracl kurumlarin varliklarinin toplam igindeki payi
esas alinmistir. Varlik blyGkligi, sektoriin toplam

Araci Kurum Siniflandirmalari

(2011) Adet Pay
Banka Kokenli 25 29%
Banka Kokenli Olmayan 60 71%
Toplam 85 100%
Kamu 3 4%
Yabanci 20 24%
Yerli Ozel 62 73%
Toplam 85 100%
Blyik 6 49%
Orta 23 34%
Kiglk 56 16%
Toplam 85 100%

TSPAKB



varlik buylkligine orani %2 ve lzerindeki kurum-
lar “buyuk”, %0,5'in (binde bes) altindaki kurumlar
“kiclik”, digerleri ise “orta” olcekli olarak siniflandi-
rilmisti. Buna goére, 2011 sonunda kurumlarin 6'si
buyuk, 23'l orta, 56'si ise kiguk olgeklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bélimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve finan-
sal verilerine gore siralanip, 20serli gruplara ayrilir-
ken, son grupta 25 kuruma yer verilmistir. Araci ku-
rumlarin mali tablolarinda varant islemlerinden elde
edilen komisyon gelirleri ayri bir baslikta degil, hisse
senedi komisyonlar altinda gdsterilmektedir. Anali-
zin anlamli olabilmesi igin bu bélimde kullanilan his-
se senedi piyasasi islem hacimlerine varant islemle-
ri de dahil edilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsa-
sinda (VOB) gerceklesen islem hacmine gore yapi-
lan siralamada, sadece araci kurum ve vadeli islem
aracilik sirketlerinin islemleri esas alinmig, bankalar
harig birakilmigtir.

Varlik Bilyiikliigiine Gore Siralama

Analizi yapilan 85 araci kurumun 2011 sonundaki
toplam varliklari 8 milyar TL'dir.

Siralamaya goére ilk 20 araci kurum sektdr varliklari-
nin %383’linl olusturmaktadir. En ylksek varlik bi-
yliklGgline toplam varliklarin Ugte birini elinde tutan
tek bir araci kurum sahiptir. Bununla birlikte ilk iki
araci kurumun toplam varliklari, kalan 83 araci ku-
rumun varlik toplamina egittir.

Varlik Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci

Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varhk 83% 11% 5% 2%
HS Islem Hacmi 48% 32% 11% 9%
VOB Islem Hacmi 50% 35% 9% 7%
Komisyon Geliri 56% 32% 7% 5%

Hisse Senedi 54% 33% 8% 6%

VOB 61% 30% 6% 3%
Faaliyet Geliri 62% 27% 8% 4%
Net Kar 83% 16% 2% -2%
Calisan Sayisi 51% 25% 15% 9%

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Ilk 20 kurum hisse senedi piyasasi ve VOB islemle-
rinin yarisini gergeklestirirken, komisyon gelirlerinin
de %56'sina sahiptir. Diger taraftan bu araci kurum-
lar, sektor net karinin %83'lini yaratmistir. Faaliyet
geliri ve net kar paylan arasindaki fark, bu grup-
ta yer alan arac kurumlarin faiz ve temetti gelirleri
gibi esas faaliyet digi gelirlerinin yliksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu gruptaki 20 araci kurum sek-
tor calisanlarinin yarisini istihdam etmektedir.

Varliklarin %11‘ine sahip olan ikinci 20 araci kurum,
hisse senedi piyasas ve VOB iglemlerinin Ugte birini
yapmistir.

Siralamada son grupta yer alan 25 araci kurum ise
varliklarin sadece %?2’'sine sahip olup, sektor cali-
sanlarinin %9’unu istihdam etmistir. Bu grup top-
lamda zarar etmistir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu boélimde araci kurumlar, hisse senedi piyasasi ve
VOB islem hacimleri dikkate alinarak siralandiriimig-
tir.

2011 yilinda rapora konu olan 84 araci kurum his-
se senedi piyasasinda 1,4 trilyon TL'lik islem yapmis-
tir. Vadeli islemler aracilik sirketinin ise hisse sene-
di piyasasinda faaliyeti bulunmamaktadir. Ote yan-
dan, analiz kapsamina alinan 85 araci kurumdan
72'si VOB'da faaliyet gdstermis olup, 2011 yilinda
751 milyar TLlik islem kaydetmistir.

Siralamada ilk 20 araci kurum toplam hisse sene-
di piyasasi islem hacminin %66'sini yapmis, hisse
senedi piyasasi komisyonlarinin %57’sine sahip ol-

HS Islem Hacimlerine Gore Siralanmis Araci

Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60 61-84
Varlik 77% 12% 8% 4%
HS islem Hacmi 66% 23% 9% 2%
VOB Islem Hacmi 62% 20% 15% 3%
Komisyon Geliri 57% 30% 11% 3%

Hisse Senedi 57% 29% 11% 3%

VOB 55% 32% 11% 2%
Faaliyet Geliri 55% 26% 14% 5%
Net Kar 69% 20% 11% 1%
Calisan Sayisi 55% 21% 15% 9%

Kaynak: TSPAKB



VOB Islem Hacimlerine Gore Siralanmis Araci

Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60 61-77
Varlik 75% 10% 8% 7%
HS islem Hacmi 55% 19% 21% 5%
VOB islem Hacmi 77% 18% 4% 0%
Komisyon Geliri 58% 20% 16% 7%

Hisse Senedi 53% 21% 18% 8%

VOB 80% 14% 6% 0%
Faaliyet Geliri 56% 19% 16% 10%
Net Kar 58% 13% 22% 8%
Calisan Sayisi 50% 22% 16% 12%

Net Komisyonlara Gore Siralanmis Araci
Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60
Varlik 80% 12% 5% 3%
HS Islem Hacmi 58% 25%  13% 4%
VOB Islem Hacmi 56% 29%  12% 3%
Komisyon Geliri 68% 23% 7% 2%
Hisse Senedi 66% 25% 7% 3%
VOB 74% 18% 6% 1%
Faaliyet Geliri 65% 24% 8% 3%
Net Kar 81% 14% 4% 1%
Calisan Sayisi 53% 25% 12% 9%

Kaynak: TSPAKB

mustur. VOB islemlerinde paylari %62 olan bu araci
kurumlarin komisyon gelirlerindeki payi ise %57'ye
inmektedir. Sektor karinin %69’unu yaratan bu ku-
rumlar ayni zamanda sektdr galisanlarinin da yari-
sindan fazlasini istihdam etmistir.

Ikinci dilimde yer alan 20 araci kurumun hisse sene-
di piyasasi islemlerindeki payr %23’te kalmistir. Bu
grubun komisyon gelirlerindeki payi ise %30'a ¢ik-
maktadir. Islem hacmi ve komisyon arasindaki fark-
lara bakilacak olursa, bu gruptaki araci kurumlarin
yuksek komisyon oranlari uyguladiklari sdylenebilir.

Hisse senetleri piyasasiyla karsilastirildiginda, 77 ku-
rumun faaliyet gosterdigi VOB piyasasinda yogun-
lasmanin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 2011
yilinda araci kurumlar tarafindan yapilan vadeli is-
lemlerin %77'si 20 araci kurum tarafindan gergek-
lestirilmigtir. Ilk sirada yer alan kurumun tek basina
toplam VOB komisyonlarinin %?15‘ine sahip oldugu
dikkat cekmektedir.

Komisyon Gelirine Gore Siralama

Bu calismadaki 85 araci kurum 2011 yilinda 702 mil-
yon TL'lik net araciik komisyon geliri elde etmistir.
Komisyonlar, sektériin en dnemli gelir kalemi olup,
toplam gelirlerin %61'ini olusturmaktadir.

Araci kurumlar, komisyon gelirlerine goére siralandi-
ginda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerinin
%68'ine sahip oldugu gorilmektedir. Bu noktada
dikkati ceken husus, komisyon gelirlerinin %10'unu
elde eden ilk siradaki araci kurumun, son 45 ara-
¢l kurum kadar komisyon geliri elde etmis olmasidir.
Diger taraftan, ilk grupta yer alan 20 araci kurum,
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Kaynak: TSPAKB

hisse senedi piyasasi islemlerinin %58'ini, VOB is-
lemlerinin ise %56'sini gerceklestirmistir. Islem hac-
mi pay! ile komisyon gelirleri arasindaki iliskiye ba-
kacak olursak, bu dilimde yer alan araci kurumlarin
nispeten daha yliksek komisyon uyguladiklari sdy-
lenebilir.

Komisyonlarin yaklasik olarak dértte biri, ikinci dilim-
de yer alan 20 araci kurum tarafindan elde edilmis-
tir. Bu grupta yer alan araci kurumlarin VOB komis-
yonu ve islem hacmi arasindaki fark, bu kurumlarin
ortalama komisyon oranlarinin diisiik olduguna isa-
ret etmektedir.

Son iki grupta yer alan 45 araci kurum, komisyon
gelirlerinin %9’unu elde etmistir. Calisanlarin bes-
te birini istihdam eden bu kurumlar, sektér toplami-
nin yalnizca %5'i kadar kar edebilmistir. 2010 yilin-
da son 45 kurumun sektor karindaki payr %1 dize-
yindeydi.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin komisyon gelirle-
rine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet ge-
lirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmaktadir.
Hizmet gelirleri kurumsal finansman ve varlik yone-
timi gibi gelirleri icerirken, faiz gibi gelirler “diger
gelirler” baghginda takip edilmektedir. Rapor kapsa-
mina alinan 85 araci kurum 2011 yilinda 1,2 milyar
TL faaliyet geliri elde etmistir.

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda, ko-
misyon gelirleri siralamasina benzer bir yogunlasma
gozlenmektedir. Ilk 20 araci kurum sektdriin toplam
faaliyet gelirlerinin %68‘ine sahiptir. Diger bir ifa-

TSPAKB



Faaliyet Gelirlerine Gére Siralanmis Araci

Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60
Varlk 78% 15% 4% 3%
HS Islem Hacmi 55% 25% 15% 5%
VOB Islem Hacmi 56% 21% 21% 2%
Komisyon Geliri 66% 23% 8% 3%
Hisse Senedi 64% 25% 7% 3%
VOB 74% 14% 11% 1%
Faaliyet Geliri 68% 22% 8% 2%
Net Kar 67% 34% 1% -2%
Calisan Sayisi 55% 23% 13% 8%

Kaynak: TSPAKB

deyle bu 20 kurum, son 65 araci kurumun iki misli
kadar gelir elde etmistir. Kurumlar arasindaki bu yo-
dunlasma, son siralarda yer alan araci kurumlarin,
kurumsal finansman ve varlik yénetimi gibi hizmet-
leri daha kisith sunmasindan kaynaklanmaktadir.

Net Kara Gore Siralama

2011 yilinda, calismaya dahil edilen 85 araci kurum
418 milyon TL kar elde etmistir. Incelenen kurum-
lardan 58'i kar (444 milyon TL) ederken, 27'si (25
milyon TL) zarar etmistir. 2010 yilinda, 64 kurum kar
(391 milyon TL) ederken 21'i zarar (20 milyon TL)
etmisti. 2011 yilinda sektoriin kar artmis, ancak kar
eden kurum sayisi azalmistir.

Net donem karina gore yapilan siralama, araci ku-
rumlar arasi yogunlasmanin hayli yliksek oldugunu
gdstermektedir. Ilk sirada yer alan araci kurum 2011
yllinda 84 milyon TL kar ile sektor karinin beste bi-
rini yaratmistir.

En yiiksek kar eden 20 araci kurum, sektor varlik-
larinin %79’una sahiptir. Ayni araci kurumlar, hisse

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varlik 79% 12% 4% 4%
HS Islem Hacmi 50% 25% 14% 11%
VOB Islem Hacmi 55% 16% 20% 9%
Komisyon Geliri 62% 21% 8% 9%

Hisse Senedi 59% 24% 8% 9%

VOB 73% 12% 9% 6%
Faaliyet Geliri 62% 23% 7% 7%
Net Kar 91% 13% 2% -6%
Calisan Sayisi 45% 27% 13% 16%

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

senedi ve VOB islemlerinin yarisini yaparken, komis-
yonlarin %62’sini tretmistir. Islem hacimleri ve ko-
misyon gelirleri paylarinin arasindaki farka bakilirsa,
bu gruptaki kurumlarin komisyon oranlarinin nispe-
ten daha yliksek oldugu goriilmektedir.

Bu grupta yer alan araci kurumlar faaliyet gelirlerinin
%62'sine sahipken, kurumlarin net dénem karindaki
paylari %91’e ylkselmektedir. Aradaki fark, bu araci
kurumlarin temettl ve faiz gelirleri gibi esas faaliyet
disi faaliyetlerinden yiiksek gelir elde ettigini goster-
mektedir.

Son iki gruptaki araci kurumlarin komisyon ve faa-
liyet gelirlerinin paylari hemen hemen ayni seviye-
de olup %9’un altindadir. Son grup 2011 yilinda za-
rar etmistir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Finansal krizle birlikte calisan sayisinda baslayan dii-
sus, 2009 yilinin ilk yarisinda durmus, galisan sayisi
2011 sonunda 5.100%e ulasmistir. incelenen 85 araci
kurumda ise 5.035 calisan bulunmaktadir. Araci ku-
rum basina ortama calisan sayisi 59'dur.

Araci kurumlar calisan sayisina gore siralandiginda,
ilk 20 araci kurumun sektdrdeki calisanlarin %62'sini
istihdam ettigi goriilmektedir. Bu gruptaki ortalama
calisan sayisi 156 olup, yaklasik olarak sektér orta-
lamasinin 3 katidir.

Sektor calisanlarinin beste birinin istihdam edildigi
ikinci 20 araci kurum, hisse senedi piyasasi iglem-
lerinin dortte birini, VOB iglemlerinin ise beste birini
yapmisti. Bu gruptaki kurumlarin net kardaki payi

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varlk 77% 13% 6% 4%
HS Islem Hacmi 56%  23%  13% 8%
VOB islem Hacmi 54% 19% 22% 5%
Komisyon Geliri 59% 17% 15% 9%

Hisse Senedi 61% 18% 12% 9%

VOB 51% 15% 29% 6%
Faaliyet Geliri 62% 18% 13% 7%
Net Kar 59% 29% 9% 4%
Calisan Sayisi 62% 20% 12% 7%
Kaynak: TSPAKB
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dikkat cekmektedir. Diger gruplarda faaliyet gelirle-
rinin pay! net kar payindan yiksek iken, bu grupta
net kar payi daha yiksektir.

Uclincii grupta yer alan araci kurumlar hisse senedi
islemlerinin %13’Unu yaparken, VOB islemlerindeki
paylarl %22'ye ulasmaktadir.

Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisanlarin
%7'si istihdam edilmistir. Analize dahil edilen ku-
rumlar arasinda en az galisani bulunan kurumdaki
calisan sayisi 5'tir.

II. ARACI KURUM
NITELIKLERINE GORE
PERFORMANS ANALizi

Bu bélimde, sektérdeki gelismelerin daha detayli
incelenmesine olanak saglayacak kiyaslamalar ya-
piimaktadir. Karsilastirmalar, ilk bélimde ele alinan
tanimlara goére yapilmistir. Araci kurumlar kdkenle-
ri, ortaklk yapilarn ve élcekleri gbz 6nline alinarak
incelenmektedir. Bu siniflandirmalar dogrultusunda
ilk asamada, araci kurumlarin varlik, islem hacmi ve

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
HS VOB Kaldirach

calisan sayisi gibi yukarida ele alinan verileri analiz
edilecek, ardindan faaliyet gelirlerinin yapisi ve 6z-
sermaye verimliligi detaylandirilacaktir. Bu bolimde
yer alan hisse senedi islem hacmi verileri varantlari
kapsamamaktadir.

A. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN VERILERI

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verileri

2011 sonunda incelenen araci kurumlarin 25 ban-
ka kokenlidir. Bu araci kurumlar sekt6r varliklarinin
%?77'sine sahip iken, hisse senedi ve VOB iglemleri-
nin yarisindan fazlasini Gretmistir. Analize dahil edi-
len 85 kurumdan sadece 6 tanesi kaldiracl alim-
satim iglemi yapmistir. Bu ylzden bu veri bir 6nce-
ki bolimde kullaniimamigtir. Kaldiragl islem hacmin-
de banka kokenli kurumlarin agirhdi gériilmektedir.
Komisyon gelirlerinin %60"1 bu araci kurumlara ait
iken, banka kokenli kurumlar hizmet gelirlerinde de
On plana gikmistir. Banka kokenli araci kurumlarda
hizmet gelirleri altinda varlik yonetimi ve saklama
komisyonlar dikkat cekmektedir.

2011 yilinda net dénem karinin %74'tine sahip olan
banka kokenli araci kurumlardan 2 tanesi zarar, 23
tanesi kar etmistir. Sektor calisanlarinin %46’s1 bu
aracl kurumlarda istihdam edilmektedir. Banka ko-
kenli araci kurumlarda ortalama calisan sayisi 2010
yill sonunda 81 iken, 2011 yili sonunda bu rakam
93'e ylikselmistir.

Sayica adirlikta olsalar da, banka kokenli olmayan
kurumlarin pay! cogu kategoride banka kokenlile-
re kiyasla daha dislik kalmistir. Sektdr varliklarinin
%?23'lne sahip olan 60 araci kurum, hisse senedi
islemlerinin %45’ini, vadeli islemlerin ise %46'sini

Islem islem Islem Komisyon Hizmet Faaliyet Faaliyet Calisan
(2011) Varlk Hacmi Hacmi Hacmi Gelirleri Gelirleri Geliri Gideri Net Kar Sayisi

Banka Kokenli 77% 55% 54% 77% 60% 55% 59% 58% 74% 46%
Banka Kok. OIm. 23% 45% 46% 23% 40% 45% 41% 42% 26% 54%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPAKB
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Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS VOB Kaldirach
Islem Islem Islem
Varhk Hacmi Hacmi Hacmi
4% 3%
13% 27%
Yerli Ozel 84%  70%
Toplam 100% 100%
Kaynak: TSPAKB

yapmistir. Hisse senedi komisyon gelirlerini araci ku-
rumlarin musterileri icin yaptiklari hisse senedi islem
hacmine bdlerek, sektdrde gecerli olan ortalama
efektif komisyon oranina ulasilabilmektedir. Bu araci
kurumlarin efektif komisyon oranlari diisiik oldugu
icin komisyon gelirlerindeki pay1 %40’a dlismektedir.
Sektor karinin %26'sini elde eden bu araci kurum-
lardan 25 tanesi 2011 yilinda zarar etmistir.

(2011)
Kamu
Yabanci

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verileri

Degerlendirme kapsamindaki 62 yerli 6zel kurum
sektor toplam varliklarinin %84’line sahiptir. Bu ku-
rumlar hisse senedi islemlerinin %?70'ini, VOB is-
lemlerinin ise %72'sini yapmistir. Bu araci kurumla-
rin komisyon gelirlerindeki payi ise %58'dir. Bir bas-
ka ifadeyle, yerli 6zel kurumlar nispeten distk ko-
misyon oranlarina sahiptir. 2011'de yapilan kaldirag-
I islemlerin tamami yerli 6zel kurumlarca yapilmis-
tir. Net karin %67'sine sahip olan bu araci kurum-
larda, sektor calisanlarinin doértte gl istihdam edil-
mektedir.

Rapor kapsamina alinan 85 araci kurumdan 20’si
yabanci kdkenlidir. Bu kurumlar hisse senedi islem-
lerinin %?27’sini, VOB islemlerinin ise %24'Gnl Uret-
mistir. Yabanci araci kurumlarin uyguladiklar efektif
komisyon oranlar nispeten yiiksek oldugu igin, sa-
hip olduklari komisyon gelirlerinin payi (%37), islem

Olcege Gore Araci Kurumlar
HS
islem
Hacmi
24%
38%
38%
100%

VOB
Islem
Hacmi
28%
37%
35%
100%

Kaldirach
Islem
Hacmi
55%

0%

45%
100%

(2011)
Bulylk

Varhk
65%
24%

Kiguk 11%

Toplam 100%

Kaynak: TSPAKB

Orta

GiNDeM

Komisyon
Gelirleri

Komisyon
Gelirleri

Hizmet Faaliyet Faaliyet

Gelirleri Geliri  Gideri
6%
44%
50%
100%

Net Calisan
Sayisi

Kar
6%
27%
67%
100%

hacmi paylarindan yiiksektir. Ote yandan, halka arz,
kurumsal finansman ve varlik yénetimi gibi gelirlerin
siniflandinldigi hizmet gelirlerinin %44'G de yabanci
aracl kurumlarca kaydedilmistir. Sektdr calisanlari-
nin %?21'inin istihdam edildigi yabanci kokenli araci
kurumlar, net karin %27’sine sahip olmustur. 2011
yilinda bu araci kurumlardan 4 tanesi zarar etmistir.

2011 sonunda 3 araci kurum kamu koékenli siniflan-
dirmasina girmektedir. Kamu kdkenli araci kurumlar,
komisyon gelirlerinden %05 pay elde etmistir. Net
karin %6’sini Ureten bu araci kurumlarda, ileriki bo-
limlerde goriilecedi lizere ortalama calisan sayisi 94
olup, diger kategorilerin hayli lizerindedir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verileri

Varlik bayukliklerinin sektdrdeki pay1 g6z 6niine ali-
narak siniflandirilan 85 araci kurumdan 6’si “byuk”
kategorisine girmektedir. Sektor varliklarinin 6nem-
li bir kismi (%65') bu kurumlara aittir. Kaldiragh is-
lemler buytk ve kuglk dlgekli kurumlarca yapilmis-
tir. Komisyon gelirlerindeki payl %28 olan buiyuk 6l-
gekli araci kurumlarin islem hacmindeki paylar di-
ger gruplara gore daha dislktir. Bu 6 bliylik araci
kurum net karin %53'line sahipken, 23 orta 6lgekli
aracl kurum %41‘ine, 56 kiguk 6lgekli kurum ise sa-
dece %5’ine sahip olmustur.

Hizmet Faaliyet
Gelirleri Geliri
22% 31%
54% 43%
24% 26%
100% 100%

Faaliyet
Gideri
29%
40%
31%
100%

Calisan

Net Kar Sayisi
53%
41%
5%
100%

28%
43%
29%
100%
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Gruplar arasi bir karsilastir-
ma yapilacak olursa, orta

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Banka Banka Kokenli

dlcekli kurumlar ve biyiik [€I2EY] Kokenli Olmayan
dlgekli kurumlarin uygula- |Aracilik Komisyonu 62% 59%  61%
diklari komisyon oranlar |Hizmet Gelirleri 19% 23%  21%
kiigiik 6lcekli kurumlardan Alim-Satim, Kaldiragh ve Tiirev Kar/Zararlari 4% 5% 5%
daha yiiksek oldugu go- |Dider Gelirler 15% 13% 14%
rilmektedir. Hisse senedi -oPlam ; - 100% 100%  100%
: : : Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.046% 0.036% 0.041%
ve VOB islem hacimlerine |\ op'y o misyon/vOB islem 0.025% 0.015% 0.020%

bakacak olursak kiiclik ve
orta 6lcekli kurumlarin bu-
yuk o&lcekli kurumlardan daha fazla pay aldiklarini
gormekteyiz. Ayrica, buyilk oélcekli kurumlarin faa-
liyet gelirinden (%31) ve net kardan (%53) aldidi
paylar arasindaki fark, bu kurumlarin faiz gelirlerin-
den aldiklar payin bir hayli yliksek olmasindan kay-
naklanmaktadir. Her ne kadar kicuk kurumlar orta
Olcekli kurumlara yakin islem hacmi Uretmis olsa
da, bu durumun net kar payina yansimadigi gortil-
mektedir. Bu durum kicuk 6lgekli kurumlarin distik
efektif komisyon uygulamalarindan ve hizmet gelir-
lerinin sinirl kalmasindan kaynaklanmstir.

B. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN FAALIYET
GELIRLERININ YAPISI

Faaliyet gelirleri; aracilik komisyonlari, hizmet gelir-
leri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsamak-
tadir. 2011 yilinda analiz kapsamina alinan 85 araci
kurumun faaliyet geliri 1,2 milyar TLdir.

Kaynak: TSPAKB

Faaliyet gelirlerinin %61’'i aracilik komisyonlarindan,
%?21'i varlik yonetimi, kurumsal finansman gibi faa-
liyetleri iceren hizmet gelirlerinden, %5’i alim-satim
islemleri ile kaldiragh alim-satim ve tiirev islem kar/
zararlarindan, %14'U ise agirlikla misterilerden ali-
nan faiz gelirlerini yansitan diger gelirlerden elde
edilmistir.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Banka kdkenli olan ve olmayan araci kurumlarin ge-
lir yapilari arasinda énemli bir fark yoktur. Banka k6-
kenli araci kurumlarda komisyon payi nispeten daha
yuksek iken, banka kdkenli olmayan kurumlarda hiz-
met gelirleri sektor ortalamasinin tzerindedir.
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Banka kokenli kurumlarda, banka kokenli olmayan
kurumlara gore efektif komisyon oranlarinin hem
hisse senedi piyasasinda hem de VOB'da daha yik-
sek oldugu gériilmektedir. Iki piyasa karsilastirildi-
dginda, hisse senedi piyasasindaki efektif komisyon
oranlarinin VOB'da uygulanan komisyon oranlarin-
dan yiiksek oldugunu sdylenebilir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina gore yapilan siniflandirmada, ara-
cllik komisyonlarinin payinin yabanci araci kurumlar-
da %67, kamu kokenli araci kurumlarda %58, yer-
li 6zel araci kurumlarda ise %57 oldugu gorilmek-
tedir.

Hizmet gelirlerinin payi, kamu kdkenli araci kurum-
larda %23 iken, yerli 6zel kurumlarda %17 seviye-
sindedir. Yabanci araci kurumlarin hizmet gelirleri-
nin payinin %27 ile bu iki gruptan da yuksek olma-
sinin nedeni, bu kurumlarin kurumsal finansman fa-
aliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Yabanci kurum-
lar arasinda bir araci kurum bu gelirlerin %19unu
tek basina Gretmistir. Bu kurum hari¢ tutuldugunda,
yabanci kurumlarin aracilik komisyonlarinin faaliyet
gelirlerindeki payl %74'e cikmakta, hizmet gelirleri-
nin payi ise %18’e diigmektedir.

Hisse senedi piyasasinda efektif komisyon oranlari
kamu kokenli kurumlarda yabanci ve yerli 6zel ku-
rumlara kiyasla daha yiksektir. Yerli 6zel kurumlarin
uyguladiklar efektif komisyon orani (%0.035) sek-
tor ortalamasindan (%0.041) duslktir. VOB'da ise
yabanci kurumlarin %0.031 ile en yuksek efektif ko-
misyon oranini uyguladiklar gériilmektedir.

Kamu ve yerli 6zel kurumlarin faaliyet gelirlerinin

TSPAKB



Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi Alim-satim,  kaldiragh
(2011) Yabanai Yerli Ozel ve tlrev iglemlerinden
Aracilik Komisyonu 58% 67% 57% 61% /| elde edilen kar, araci ku-
Hizmet Gelirleri 23% 27% 17% 21%| rum gelirlerinin  %5’ini
Allm-Satim, Kaldiragh ve Tirev Kar/Zararlari 1% 1% 7% 5% | olusturmustur. Bu oran
Diger Gelirler 18% 5% 19% 149% | blylk ve kiguk olcekli
Toplam 100% 100% 100% 100%| kurumlarda sektor orta-
Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.067% 0.056% 0.035% 0.041% | [amasinin Ustlindedir.
VOB Komisyon/VOB Islem 0.011% 0.031% 0.016% 0.020%

Kaynak: TSPAKB

yaklasik beste birini diger gelirler olusturmaktadir.
Diger gelirlerde agirlikh olarak kredili menkul kiymet
islemlerinden elde edilen faiz gelirleri yer almaktadir.
Ancak, yerli 6zel kurumlardaki diger gelirlerin %27’si
bir kuruma ait olup, bu gelirin blyuk bir kismini ar-
bitraj islemlerinden elde etmistir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir
Yapisi

Araciik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki payi
buyuk 6lgekli kurumlarda %55 iken, orta ve kuiglk
Olgekli araci kurumlarda sirasiyla %60 ve %68’e gik-
maktadir. Bir bagka ifadeyle, araci kurumlarin dlgek-
leri kiglldiikce, komisyon gelirlerine bagimihliklar
artmaktadir.

Diger taraftan, hizmet gelirlerinde orta 6lgekli ku-
rumlar dikkat cekmektedir. Hizmet gelirlerinin payi
orta dlcekli kurumlarda %25 iken kuiglik 6lgekli ku-
rumlarda bu oran %19, buyuk &lcekli kurumlarda
ise %15'ir. Tek basina hizmet gelirlerinin beste biri-
ni elde eden kurum harig tutuldugunda, orta Olgek-
li kurumlarin aracilik komisyonundan elde ettikleri
gelirlerin, faaliyet gelirleri icindeki payl %65'e cik-
maktadir. Hizmet gelirlerinin faaliyet gelirleri icindeki
payl da %19’a dismektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Sektoriin diger gelirleri

ile araci kurumlarin 6l-
cekleri arasinda dogru oranti vardir. Agirlikh olarak
kredili menkul kiymet islemlerinden gelirlerin yer
aldigi diger gelirler biyilk 6lcekli araci kurumlarda
faaliyet gelirlerinin %23’lUn0 olustururken, kiiglk 6l-
ceklilerde bu pay %7'ye gerilemektedir.

C. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN OZSERMAYE
VERIMLILIGI

Bu bdlimde, finansal performansi degerlendirmek
lizere 6zsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler ince-
lenmektedir. 2011 sonu itibariyle analize konu olan
85 araci kurumun dzsermaye toplami 2,7 milyar TL

iken, bunun yarisini denmis sermaye olusturmak-
tadir.

Faaliyet kari, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve ge-
nel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin cika-
nimasiyla bulunmaktadir. Incelenen araci kurumlar
2011 yilinda 222 milyon TLlik faaliyet kari elde eder-
ken, net donem kari 418 milyon TL'dir.

Ozsermayenin varliklara orani, kurumlarin varlikla-
rinin ne kadarlik boélimdnin 6zsermaye ile fonlan-
diginin gostergesidir. 2011 sonunda sektor pasif-
lerinin %34'lnl 6zsermaye olusturmaktadir. Diger
bir deyisle, araci kurum-

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

(2011) lar toplam varliklarinin
Aracilik Komisyonu 55% 60% 68% 61% %66'sInI C|I§ kaynak kul-
Hizmet Gelirleri 15% 25% 19% 210/ | lanarak ﬁnansg et_mlstlr.
Alim-Satim, Kaldiragli ve Tiirev Kar/Zararlari 7% 2% 6% 50| Bu durumda, ozellikle 2
Diger Gelirler 23%  12% 7% 149 | araci kurumun borsa para
Toplam 100% 100% 100% 100% | pPiyasasl ve banka kredisi
Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.048% 0.048% 0.032% 0.041% | Yoluyla kisa vadeli borgla-
VOB Komisyon/VOB islem 0.030% 0.020% 0.014% 0.020% | Nip mevduata yodnelmesi

etkili olmustur. 2011 so-
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nunda 6denmis sermayenin dzsermayeye orani,

Araci Kurum Karliligi ve Ozsermaye Verimliligi

incelenen kurumlarda %51’dir. Yerli
(2011) Kamu Yabanci Ozel Toplam
Kokenlerine Gore Araci Karhlik
K I Verimlilidi Faaliyet Kan (mn. TL) 21 98 192 311
urumiarin verimiiigi Net Kar (mn. TL) 26 112 281 418
) . ) Ozsermaye Verimliligi
ﬁraqd kurtl),l mllf r kkqlienll_ergge gore Sklmﬂandmlg'lkl_ Ozsermaye/Varlik 62% 72% 27%  34%
arlln a, afn ?_ oke:nl | araCIk urumulr(l K6 Oden. Ser./Ozsermaye 59% 36% 55% 51%
milyon TL faaliyet kan elde ederken, banka kO~ et kar/Gzsermaye 14%  15% 16%  15%

kenli omayan 60 arect kurumun 100 milyon TL

faaliyet kar kaydettigi goriilmektedir. Net karda
ise 2010 yilindaki tablo degismemis banka kdkenli
araci kurumlar digerlerinin 3 misli kar elde etmistir.

Ozsermayenin varliklara orani banka kdkenli araci
kurumlarda %29, banka kdkenli olmayanlarda ise
%50 olmustur. Bu sonug, banka kokenli araci ku-
rumlarda dis kaynak kullaniminin daha ytksek oldu-
gunu gostermektedir.

Banka kokenli kurumlarin 6zsermayelerinin %45’ini
o0denmis sermaye olusturmaktadir. Karliliklar diger-
lerine gore daha ylksek olan banka kokenli araci
kurumlarin, 6denmis sermayelerinin 6zsermaye icin-
deki pay! daha dustiktir.

Sonug olarak, banka kdkenli araci kurumlarin 6z-
sermaye karlihdi (%17), banka kokenli olmayanla-
ra (%11) gore daha yliksek olmustur. Bu durum-
da en karli ilk G¢ kurumun banka kokenli olmasi et-
kili olmustur.

Araci Kurum Karhihgi ve Ozsermaye Verimliligi

Banka
Banka Kokenli
Kokenli Olmayan
Karhhk
Faaliyet Kar (mn. TL) 211 100 311
Net Kar (mn. TL) 311 107 418
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Varlik 29% 50% 34%
Oden. Ser./Ozsermaye 45% 62%  51%
Net Kar/Ozsermaye 17% 11%  15%

Kaynak: TSPAKB

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2011 yilinda 3 kamu kdkenli aract kurum 26 milyon
TL, 20 yabanci araci kurum 112 milyon TL, 62 yerli
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ozel araci kurum ise 281 milyon TL kar elde etmis-
tir. 2010'daki verilere kiyasla, kamu kdkenli araci
kurumlarin kari degismezken, diger kategorilerdeki
araci kurumlarin kar artmistir.

Bu siniflandirmada, en yiksek yabanci kaynak kulla-
nim orani yerli 6zel kurumlardadir. Bu araci kurumlar
2011 sonunda varliklarinin yalnizca %?27’sini 6zser-
maye ile fonlamistir. Diger taraftan yabanci araci ku-
rumlarda bu pay %72, kamu kdkenli araci kurum-
larda %62'dir.

Ozsermaye yapisina bakildiginda yabanci kurum-
larda 6ddenmis sermayenin dzsermaye igindeki payi
%36 olup, sektdr ortalamasinin altinda kalmistir.
Bu durum yabanci kokenli aract kurumlarin gegmis
yil karlarinin ve yedek akgelerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu oran yerli 6zel araci kurumlarda
%55’e ylkselmektedir.

Ortaklik yapilarina gére araci kurumlarda yabanci ve
yerli 6zel kurumlarin 6zsermaye karlihgi kamu ko-
kenlilere gbre nispeten daha ylksektir.

Olceklerine Gére Araci
Kurumlarin Verimliligi

Araci kurumlar olceklerine gére siniflandirildidinda,
karlihgin dlcekle beraber arttigi gorilmektedir. 2011
yllinda blyiik 6lgekli 6 araci kurum, sektor karinin
neredeyse yarisini Uretmistir.

Bilangolarinin  %?21'ini &zsermayeleri ile finanse
eden buyilk araci kurumlarin, dis kaynak kullanim
orani %79'dur. Veriler, orta ve kiiglk dlgekli araci ku-
rumlarin bilangolarinin daha biyuk bir bélimind 6z-
sermaye yoluyla fonladiklarini gdstermektedir.

TSPAKB



Araci Kurum Karlihigi ve Ozsermaye Verimliligi

Kaynak: TSPAKB

Odenmis sermayenin dzsermaye icindeki pay! bii-
yuk 6lgekli araci kurumlarda %/50 iken, bu oran orta
Olcekli kurumlarda % 42, kuglik 6lcekli kurumlarda
ise %74 olarak gergeklesmistir. Kiiglk dlgekli araci
kurumlarda gegmis dénem zararinin olmasi s6z ko-
nusu durumda etkili olmustur.

Bununla beraber, araci kurumlarin olcekleri bliyu-
diikge 6zsermaye karliigi da yiikselmektedir. Biiylik
Olgekli araci kurumlarda, 6zsermaye karlihgi %20
iken, orta dlceklilerde %15'tir. Kiiglik 6lceklilerde ise
kurumlarin kaydettikleri zarara bagl olarak bu oran
%S5 olmustur.

III. ARACI KURUM
CALISANLARI VE
YATIRIMCILARINA GORE
PERFORMANS ANALIZI

311
418

34%
51%
15%

(2011) Bilyiik Orta Kiiciikk Toplam
Karhhk

Faaliyet Kan (mn. TL) 148 150 13

Net Kar (mn. TL) 223 173 23
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Varlik 21% 60%  55%

Oden. Ser./Ozsermaye 50% 42% @ 74%

Net Kar/Ozsermaye 20% 15% 5%

Vadeli islemler piyasasinda araci kurumlarca ger-
ceklestirilen islemlerin %83l yerli yatirmcilarla
yapilirken, kurum portféyine yapilan islemlerin
payl %11 olmustur.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Hisse senedi piyasasina bakildiginda banka koken-
li olmayan kurumlar islemlerinin buytk bir kismini
yurtici bireysel yatinmcilarla yapmaktadir (%82).
Bu pay banka kokenli kurumlarda %57’ye inmekte-
dir. Banka kokenli kurumlar, banka kdkenli olmayan
kurumlara kiyasla islemlerinin daha blyk bir kismi-
ni (%6) kurum portféyline yapmistir.

Banka kokenli olmayan kurumlar vadeli islemlerin
%83’Unl yurtici bireysel mugsterilerle yapmistir. Ku-
rum portfdyline yapilan iglemler ise sinirlidir. Banka
kdkenli kurumlarda ise kurum portféytline yapilan is-
lemlerin pay! daha yulksektir (%19).

Her iki piyasada da yurtici yatinmailarin agirhidi go-
rilmektedir. Ancak, banka kokenli kurumlarda ya-
bancl yatinmcilarin pay! daha yiksektir.

Banka kokenli olmayan araci kurumlarin ise daha
cok yerli bireysel yatinmcilara odaklandiklari goril-
mektedir.

Yatinnma Kategorilerine Gore Islem Hacmi Dagilimi

Bu béliimde, yukarndaki siniflandirmalar kullani-

larak araci kurum calisanlari ile yatinmcilar ger- K€AURD) ___Bireysel Portfoyii _Yurtici Yurtdisi

cevesinde bir performans analizi sunulmustur. Bu [Hisse Senedi

béliimde yer alan hisse senedi islem hacmi veri- |Banka Kokenli 57% 6% 83% 17%

leri varantlari kapsamamaktadir. Banka Kok. Olm. 82% 1% 87% 13%
Ortalama 68% 4% 85% 15%

z z VOB

A'YAT.IRIMCI KATE.GORILERINE Banka Kokenli 51% 19% 77% 23%

GORE ISLEM HACMI YAPISI Banka Kok. Olm.  83% 1%|  91% 9%
Ortalama 66% 11% 83% 17%

Bu bdlimde, araci kurumlarin islem hacmi dagi-
hmlan gesitli siniflandirmalar gergevesinde ince-
lenecektir.

2011 yilinda incelenen araci kurumlar, hisse senedi

islemlerinin %85’ini yerli, %15’ini yabanci yatinmci-
larla yapmustir.

GiNDeM

Yurtici Kurum Toplam Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ortakhk Yap_llarma Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kokenli araci kurumlarda iglemlerin tamami

yerli bireysel yatirmcilarla yapilmistir. Yurtici bi-
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Yatirnmci Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi

Olcege Gore Araci Kurumlarin

Yurtigi Kurum Toplam Toplam ] :

(2011) Bireysel Portfoyli  Yurtici Yurtdis: Rkl
Ea:;s: sened 95% 0%|  100% 0| Hisse senedi islem hacmi dagiimina baktig-
Yabandi 51% 504 60% 40% mizda buyik ve kigik dlgekli kurumlarin top-
e lam yurtdisi islem hacminin payi esittir (%13).
Yerli Ozel 73% 3% 93% 7% N . . . L
Ortalama 68% 4% 85% 15% Orta dlgekli kurumlar ise toplam hacimlerinin
VOB beste birini yurtdisi yatinmcilarla yapmistir.
Kamu 98% 1% 100% 0% | Buyuk olcekli kurumlar toplam hacimlerinin
Yabanci 39% 50 47% 530,| %58'ini yurtici bireysel yatinmcilarla gergek-
Yerli Ozel 73% 13% 95% 50, | lestirmis, kurum portféyline yaptiklari iglem
Ortalama 66% 11% 83% 179, hacmi payi ise %9 ile diger guruplara kiyasla

yilksektir. Orta Glgekii kurumlar toplam hisse

reysel yat|r|mC|Iar|n agirhgr kamu kokenli kurum-
larda %95tir. Kurum portféyiine yapilan islemlerin
payl ise sifira yakindir. Yabanc kurumlarda yurtici
(%60) ve yurtdisi (%40) islem hacmi dagilimi nis-
peten daha dengelidir. Yabanci kurumlarin toplam
islem hacminin yarisini yurtigi bireysel musteriler
olusturmaktadir. Kurum portféyline yapilan islemle-
rin hacmi ise diger kategorilere gore nispeten daha
yliksektir (%5). Yerli 6zel kurumlar adirlikla yurti-
¢i yatinmcilarla islem yapmaktadir (%93). Toplam
hacimlerinin %73’Gnu yurtici bireysel yatinmcilarla
yaptiklari islemler olusturmaktadir. Kurum portfoyu-
ne yapilan islemler ise %?3'te kalmistir.

Kamu kokenli kurumlar vadeli islem hacminin tama-
mini yurtici yatinmcilarla yapmistir. Toplam hacmin
neredeyse tamami da (%98) yurtici bireysel mis-
terilere aittir. Kurum portfoyiline yapilan islem hacmi
ise sinirlidir (%1). Yabanci kurumlar toplam iglem
hacminin %53’Gn0 yurtdisi, %47'sini de yurtici

senedi hacminin %75'ini yurtici bireysel yati-
rimcilarla yapmistir. Kliglik dlgekli kurumlarin toplam
hisse senedi islem hacminin %68'i yurtici bireysel
yatirmcilara aittir.

Vadeli islem hacimleri dagilimina baktigimizda, yurt-
disi yatinmcilarin toplam igindeki payinin yine orta
Olcekli kurumlarda diger gruplara kiyasla daha yik-
sek oldugu gorilmektedir. Blyilk olgekli kurumlar
toplam iglemlerin neredeyse yarisini yurtici bireysel
yatirmailarla yapmisti. Bu kurumlarin kurum port-
foylune yaptiklari islem hacmi ortalamanin Ug kati
iken orta ve kicuk 6lgekli kurumlara kiyasla hayli
yuksektir. Orta Olcekli kurumlarda ise yurtici bireysel
musterilerle yapilan islem hacmi payr %65 kurum
portféyline yapilan islem hacmi payi ise %?3'te kal-
mustir. Kiguk 6lgekli kurumlarda ise yurtici bireysel
yatirimailarin agirhgi (%81) oldukga yiiksektir.

Yatirnmci Kategorilerine Gore islem Hacmi Dagilimi

yatirmcilarla yapmistir. Toplam hacmin %39’unu
yurtici bireysel yatinmcilarla yaptiklari islem hac-
mi olusturmaktadir. Yerli 6zel kurumlarda yurtdisi
ve yurtici yatirrmci dagiimina benzer bir yapi var-
dir. Toplam islem hacminin %95’ini yurtici yati-
rimcilarla gergeklestirirken sadece %5’ini yaban-
¢l yatinmcilarla yapmistir. Toplam islem hacminin
%73'lUnl ise bireysel yatinmcilarla yapilan islem
hacmi olusturmaktadir. Yerli 6zel kurumlarin ku-
rum portfdyline yaptiklari islem hacmi diger iki
kategoriden de yliksektir (%13).
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Yurtici Kurum Toplam Toplam
(2011) Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Buyuk 58% 9% 87% 13%
Orta 75% 2% 80% 20%
Kiguk 68% 1% 87% 13%
Ortalama 68% 4% 85% 15%
VOB
Biyik 47% 33% 85% 15%
Orta 65% 3% 76% 24%
Kiguk 81% 2% 89% 11%
Ortalama 66% 11% 83% 17%

Kaynak: TSPAKB
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B. CALISAN BASINA PERFORMANS
GOSTERGELERI

Analizin son bdéliminde, araci kurum calisanlarina
iliskin performans gostergeleri dederlendirilmis-
tir. Ilerleyen tablolarda, calisan basina hesaplanan
cesitli verilere yer verilmistir. 2011 sonunda rapora
konu olan 85 araci kurumda 5.035 kisi istihdam edil-
mektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Sektor calisanlarinin %46'sini istihdam eden 25 ban-
ka kokenli araci kurumda, 2011 sonunda ortalama
calisan sayisi 93 kisi olup 2010’a (81 kisi) gbre art-
mistir. Bu rakam banka kokenli olmayan araci ku-
rumlarda degismeyerek 45'te kalmistir.

Banka kokenli kurumlarda galisan basina disen yillik
hisse senedi ve VOB islem hacmi sirasiyla 325 mil-
yon TL ve 176 milyon TL'dir. Banka kékenli araci ku-
rumlarda calisan basina yilda 181.893 TL komisyon
geliri elde edilirken, banka kékenli olmayan araci ku-
rumlarda bu tutar 103.029 TLye inmektedir.

Komisyon gelirlerinin yani sira kurumsal finansman
ve varlik yonetim faaliyetleri ile alim-satimlardan
olusan faaliyet gelirleri, banka kdkenli kurumlarda
calisan basina 295.566 TL iken, banka kokenli olma-
yan kurumlarda 174.570 TL'ye inmektedir.

Diger taraftan, banka kokenli kurumlarda calisan
basina dlsen faaliyet giderleri, banka kokenli ol-
mayan aracl kurumlarin Ulzerindedir. Faaliyet gider-
lerinin yarisindan fazlasini calisan Ucret ve giderleri
olusturmaktadir. Calisan giderlerine Ucretlerin yani
sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, o¢zel
saglik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de dahil

Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS Islem VOB Komisyon Hizmet Faaliyet Ucret, Faaliyet
Hacmi Hacmi  Gelirleri Gelirleri Geliri Giderleri Gideri

(2011) (Mn.TL) (Mn. TL) (TL)

u
z

edilmektedir. Calisan basina giderler aylik bazda in-
celendiginde, banka kokenli araci kurumlarda bu tu-
tarin 10.300 TL oldugu, banka kokenli olmayanlarda
ise 6.500 TL'ye distigl gorilmektedir.

Daha yiiksek giderlere ragmen, banka kokenli araci
kurumlarda kisi basina disen net kar 134.070 TL
olup, banka kdkenli olmayan araci kurumlarin tg ka-
tindan fazladir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Ortalama calisan sayisi kamu kdkenli kurumlarda
94, yerli 6zel kurumlarda 59, yabanci araci kurum-
larda 54'tur.

Ortaklk yapilarina goére siniflandirma, calisan bagi-
na dlsen hisse senedi islemlerinde gruplar arasinda
Onemli farklara isaret etmektedir. Kamu kdkenli araci
kurumlarda calisan basina disen yillik hisse senedi
islem hacmi 167 milyon TL iken, bu rakam yerli 6zel
aracl kurumlarda 262 milyon TLye, yabanci araci
kurumlarda ise 343 milyon TL'ye ulagsmaktadir.

Cahisan

Net Kar

(ML) (TL) (TL) ay (M)

Banka Kokenli 181,893 56,390 295,566 -123,346 -232,302 134,070
Banka Kok. Olm. 103,029 39,852 174,570 -78,129 -146,821 39,381
Ortalama 139,399 47,479 230,370 -98,982 -186,242 83,049
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Ortalama
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

Calisan

Ucret,
Giderleri  Faaliyet Net Kar
(TL) Gideri (TL) (TL)
-78,270  -150,061 92,727
-172,069 -280,334 103,806
-79,208 -161,512 76,245
-98,982 -186,242 83,049

Ortalama
Calisan

Hizmet
Gelirleri
(TL)
50,751
97,196
32,702
47,479

HS Islem
Hacmi
(Mn.TL)

VOB Komisyon
Hacmi  Gelirleri
(Mn. TL) (TL)
106 128,926

170 242,440

146 110,090

149 139,399

Faaliyet
Geliri
(TL)
222,295
363,117
192,198
230,370
Kaynak: TSPAKB

Calisan bagina diisen komisyon tutari da yabanci ko-
kenli araci kurumlarda daha yiliksek olup, kamu ve
yerli 6zel araci kurumlarin iki kati kadardir.

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

Komisyon gelirlerinin yani sira hizmet gelirlerinin
katkisiyla faaliyet gelirinde yine yabanci kurumlar
6n plana cikmaktadir. 2011 yilinda yabanci araci ku-
rumlar ¢alisan basina 363.117 TL faaliyet geliri elde
ederken, bu tutar kamu ve yerli 6zel kurumlarda si-
rasiyla 222.295 TL ve 192.198 TLye gerilemektedir.

Faaliyet gelirleri gibi faaliyet giderlerinde de en yiik-
sek tutar 280.334 ile yabanci araci kurumlardadir.
Bu tutarin %61'ini personel giderleri olusturmakta-
dir. Yabanci kurumlardaki aylik ortalama personel gi-
deri 14.300 TL iken, yerli 6zel ve kamu kokenli ku-
rumlarda 6.500 TL civarindadir.

Sonucta yabanci araci kurumlarda calisan basina
Uretilen net kar 103.806 TL iken, kamu kokenli araci
kurumlarda bu tutar 92.727 TLye, yerli 6zel kurum-
larda ise 76.245 TL'ye gerilemektedir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS Islem
Hacmi

VOB Komisyon

Hacmi Gelirleri

(Mn. TL) (TL)

186 174,648

128 139,097

152 117,151

149 139,399
Kaynak: TSPAKB
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Hizmet Faaliyet
Gelirleri
(TL)
48,095
58,725
32,949
47,479

Olceklerine Gére Araci Kurumlar

2011 sonunda ortalama galisan sayisi buytk 6lgekli
araci kurumlarda 186, orta dlgekli araci kurumlarda
95, kiiclik dlcekli araci kurumlarda ise 31 kisidir.

Galisan basina hisse senedi islemleri blyuk ve ki-
cuk Olgekli araci kurumlarda sirasiyla 300 milyon TL
civarindadir. Ancak VOB islemlerinde bu iki gruptaki
aracl kurum arasindaki fark agilmakta, biyuk 6lgekli
aracl kurumlar (186 milyon TL), kiiguk &lgeklilerin
(152 milyon TL) 6nline gecmektedir. Orta Olgekli
aracl kurumlarin galisan basina disen yillik VOB is-
lem hacmi 128 milyon TL ile sektdr ortalamasinin
altinda kalmaktadir.

CGalisan basina disen komisyon gelirleri 6lgek blya-
dikge artmaktadir. Hizmet gelirlerinde ise orta 6l-
cekli kurumlar 6nde gitmektedir. Bu kurumlarda ca-
lisan basina disen tutar kiglk dlceklilerin neredey-
se iki misli kadar olmustur. Calisan giderleri de dlgek
buyudikge artmaktadir. Ylksek galisan giderlerinin
de etkisiyle, blylk 6lcekli araci kurumlarda calisan
basina faaliyet giderleri 241.853 TL olmustur. Buna
karsin, bu gruptaki araci kurumlarda calisan bagina
disen net kar 199.643 TL olmustur. Karlihk da 6lgek
biyudukce biylmektedir. Bu durumda biylk 6lgek-
li kurumlarda calisanlarin egitim diizeyinin orta ve

Calisan
Ucret,
Giderleri
(TL)
-117,730
-99,540
-86,245
-98,982

Ortalama
Geliri Calisan

(TL)
319,260
230,395
173,279

230,370

Faaliyet Net Kar
Gideri (TL)  (TL)
-241,853 199,643
-171,073 79,246
-169,610 12,986
-186,242 83,049

TSPAKB
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Banka Kokenli 13% 87%
Banka Kokenli Olmayan 28% 72%
Kamu 12% 88%
Yabanci 14% 86%
Yerli Ozel 24% 76%
Biiyuk 18% 82%
Orta 30% 70%
Kiglk 34% 66%
Ortalama 21% 79%

Kaynak: TSPAKB

kicuk 6lgekli kurumlara kiyasla daha yiiksek olmasi-
nin etkisi oldugu séylenebilir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline goére hayli yuksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin %79'u en az bir yiiksek 6grenim diplo-
masina sahiptir.

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

GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile solo mali tablolari kullanilarak, 2011 yilina
dair yogunlasma ve performans analizi yapilmistir.
Rapor kapsamina 85 araci kurum dahil edilmistir.

Araci kurumlar varlik buytkliklerine goére siralan-
diginda, ilk 20 arac kurumun sektor varliklarinin
%~83'line sahip oldugu goriilmektedir. Varlik toplami
en blyuk olan araci kurum, sektoriin toplam varlik-
larinin Ggte birine tek bagina sahip iken, ilk iki araci
kurumun varlk biyukligl diger 83 araci kurumun
varlik biyukligine denktir.

Kurumlar komisyon gelirlerine goére siralandiginda,
ilk 20 kurum toplam komisyon gelirlerinin %68'sine
sahip olmustur. Bu noktada, komisyon gelirlerinin
%10’unu tek basina yaratan ilk siradaki araci kuru-
mun, son 45 araci kurum kadar komisyon geliri elde
etmis olmasi dikkat cekmektedir.

GiNDeM

Net donem karina gore yapilan siralama da kurum-
lar arasi yogunlasmanin yiiksek oldugunu goster-
mektedir. Ilk sirada yer alan araci kurum 2011 yi-
linda 84 milyon TL kar etmistir. Veriler, bu kurumun
sektor toplam karinin beste birine sahip olduguna
isaret etmektedir.

Araci kurumlar calisan sayisina gore de siralandiril-
mistir. Buna gore, ilk 20 araci kurum sektérdeki ca-
hsanlarin %62'sini istihdam etmektedir. Bu gruptaki
ortalama calisan sayisi 156 olup, sektdr ortalamasi-
nin (59 kisi) yaklasik 3 katidir.

Calismamizda, ayrica araci kurumlarin gelir yapi-
si kdken, ortaklik yapisi ve o6lgekleri dikkate alina-
rak incelenmistir. Kdkenlerine gore yapilan siniflan-
dirmada banka koékenli araci kurumlarin, sektoriin
2011 yili net dénem karinin %74'Gnd Urettigi goril-
mastdr.

85 aracl kurumdan, varlik toplami sektériin %2'sin-
den ylksek olan 6 kurum “bilylk” 6lgekli olarak ta-
nimlanirken, bu kurumlar sektor varliklarinin %65’ini
olusturmaktadir.

Gelir yapisi incelendiginde, araci kurumlarin 6lcek-
leri kuguildiikce, komisyon gelirlerinin toplam gelir
icindeki payinin arttigi gortlmistir. Araciik komis-
yonlarinin payi biyik 6élcekli araci kurumlarda %55
iken, kiglk 6lgekli araci kurumlarda bu pay %68'e
kadar ylkselmektedir. Dolayisiyla kiguk dlcekli araci
kurumlarin komisyon gelirlerine diger gruplara ki-
yasla daha bagimli bir yapisi vardir.

Banka kokenli araci kurumlar banka kdkenli olma-
yan kurumlara nazaran daha fazla dis kaynak kul-
lanmaktadir. 2011 sonunda, 6zsermayenin varlikla-
ra orani banka kokenli araci kurumlarda %29 iken,
banka kdkenli olmayanlarda %50°dir. Banka kokenli
araci kurumlarin ézsermaye karlihdi (%17), banka
kdkenli olmayanlara (%11) gbre daha yliksektir.

Yatinmci kategorilerine gére bakildiginda, yabanci
aracl kurumlarin hem hisse senedi hem de VOB is-
lemlerinin neredeyse yarisi yabanci yatirimcilarla ya-
pilmistir. Yerli 6zel kurumlarda ise yerli yatinmcilar
hisse senedi islemlerinin %93'Und, VOB islemlerinin
%95’sini olusturmustur. Kamu koékenli araci kurum-
lar yalnizca yerli musterilere hizmet vermistir.
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Calisan basina performans gostergeleri, banka ko-
kenli, buyuk 6lgekli ve yabanci araci kurumlarda ca-
hsan basina karlligin daha yiiksek oldugunu gos-
termektedir. Daha yliksek giderlere ragmen banka
kokenli araci kurumlarda kisi basina diisen net kar
(134.070 TL), banka kokenli olmayan kurumlarin
(39.381 TL) Uc katidir. Ortaklk yapilarina gore ba-
kildiginda ise yabanci araci kurumlarin galisan basi-
na disen net kari 103.806 TL ile yerli 6zel (76.245
TL) ve kamu kokenli (92.727 TL) araci kurumlarin
tstiindedir. Olcek bazli siniflandirmada ise sayisi 6
tane olan biyilk 6lcekli kurumlarin calisan basina
net kar 199.643 TL ile orta (79.246 TL) ve kiiglik
(12.986 TL) 6lgekli araci kurumlarin bir hayli Gstiin-
dedir.

Calisanlarin egitim diizeyleri ise banka kdkenli araci
kurumlar, kamu ve yabanci kdkenli araci kurumlar
ile buytk o6lgekli araci kurumlarda sektér ortalama-
larinin Gzerindedir.
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BORSALARIN GELIR VE GIDER
YAPILARI

enkul kiymet borsalari 90’ yillardan itibaren

kamu sahipliginden ya da kooperatif yapidan,
kar amagch bir sirket yapisina doniismeye baslamis-
tir. Bunda kuresellesen ekonomiler, artan rekabet ve
teknoloji ile degisen ihtiyaglar etkili olmustur.

Ekonomik konjonktiirde yasanan gelismeler ve ar-
tan rekabet gibi kosullar, asli gdrevi menkul kiymet
alim-satimi igin bir platform hazirlamak olan borsa-
lan farkl, ancak ana odak konusundan da ¢ok uzak
olmayan faaliyetlerden gelir elde etmeye yonlendir-
mistir. Diinyadaki 6rneklerine baktigimizda menkul
kiymet borsalarinin tiirev ve emtia borsalari kurdugu
ya da ortak oldugu, yabanai llke borsalarinda ortak-
Ik firsati aradigi, takas-mutabakat gibi islem sonrasi
hizmetler konusunda faaliyet gosterdigi, kendi bor-
salarina ait verilerin satisini yaptigi, ok tarafli alim-
satim islemleri konusunda hizmet veren platformlar
kurdugu goérilmektedir.

Bu ayki raporumuzda IMKB'nin de sirketlesmesinin
gliindeme geldigi bu giinlerde, dinyanin farkl
cografyalarinda hizmet veren cesitli borsalarin
konsolide finansal tablolarindan gelir ve gider
yapilarini inceleyecegdiz. Gelir ve gider yaplla-
ri incelenirken borsalarin esas faaliyetleri g6z

Tabloda 2007 ve 2010 yillari arasinda Uye borsalarin
gelir ve gider yapilar sunulmustur.

2007 sonrasinda WFE Uyesi borsalarin toplam gelir-
leri artis gdstermektedir. Ancak gelirlerin artis hizin-
da bir duslis gorilmektedir. Borsa gelirleri agirlikli
olarak alim-satim islemlerinden elde edilen gelire
dayanmaktadir. 2010 itibariyle 17 milyar $ olan alim-
satim islemlerinden elde edilen gelirler, toplam ge-
lirlerin %62'sini olusturmaktadir. Ancak burada bir
siniflama degisimi s6z konusudur. Bazi tiirev piya-
salarda islem ve takas gelirlerinin ayrimi yapilama-
maktadir. Bu sebeple WFE; 2010 yilinda alim-satim
islem gelirlerine, spot ve tlirev piyasa islemlerinin
yaninda tlirev piyasa takas gelirlerini de dahil etmis-
tir. Degerlendirme yapilirken bu farkliik géz 6niinde
tutulmaldr.

Alim-satim islemlerinin ardindan, takas-mutabakat
gibi islem sonrasi faaliyetlerden elde edilen gelirler
gelmektedir. 2009 yilinda 8,6 milyar $ olan islem ge-

WFE Uyesi Borsalarin Gelir-Gider Yapilari (Myr. $)

2010
2007 2008 2009 2010 Dagihim

onlinde tutulmus, diger faaliyetlerden elde
edilen gelir ve giderler degerlendirilmemistir.
Bu sebeple, mali tablolarda yer alan net kar
tutarlan gelir-gider farkini yansitmamaktadir.
Raporda aksi belirtilmedigi siirece tiim veriler
ABD dolari cinsinden verilmistir.

I. WFE UYESI BORSALARIN
KONSOLIDE GELIR-GIDER
DAGILIMI

Dinya Borsalar Federasyonu (World Federati-
on of Exchanges-WFE), Uyesi olan borsalarin

gelir giderlerini toplu olarak agiklamaktadir. LENICISAIIES

GiNDeM

Borsa Sayisi 51 45 47 51 -
Gelirler 22.1 24.9 26.5 27.6/ 100%
Alim-Satim Islemleri 12.8 13.0 143 17.2 62%
Islem Sonrasi Hizm. 58 83 86 6.9 25%
Kotasyon 1.7 1.5 1.7 1.7 6%
Finansal Gelirler 0.7 1.0 0.8 0.8 4%
Diger 1.1 1.0 12 1.0 3%
Giderler 10.7 13.5 14.1 13.2 48%
Personel 38 3.7 40 4.1 15%
Amortismanlar 09 30 24 21 8%
Bilgi Islem 1.2 11 11 13 5%
idari 14 14 15 1.3 5%
Dlizenleme Giderleri 09 06 09 07 3%
Pazarlama 04 02 03 0.1 0%
Diger 22 35 39 3.6 13%
Net Kar/Zarar 78 53 6.9 84 30%
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lirleri, tlrev islemler icin elde edilen
takas-mutabakat gelirlerinin burada
gosterilmemesi sebebiyle 2010 yilin-
da dlsls gostermektedir. 2010 yili iti-
bariyle borsalarin toplam gelirlerinin
dortte birini bu gelirler olusturmakta-
dr.

Kotasyon gelirleri yillar icinde 2 milyar
$ seviyesinde kalirken, toplam icinde
%®6’lik bir paya sahiptir.

Uyelerin toplam giderleri 2010 yilinda %6 diisis
gostererek 13 milyar $'a inmistir. Toplam giderler
toplam gelirlerin yaklasik yarisi (%48) kadardir. En
buylk gider kalemini, personel giderleri olustur-
maktadir. Personel giderlerini amortismanlar takip
ederken, belirli bir seviyede kalan bilgi islem ve idari
giderler toplam 2,6 milyar $ civarinda seyretmek-
tedir. Dilizenleyici otoritelere 6denen paylarn ifade
eden dizenleme giderleri ile pazarlama giderleri ise
toplamda 1 milyar $ civarindadir.

II. AVUSTRALYA
BORSASI GRUBU

Avustralya’da farkli eyaletlerde faaliyet gosteren
menkul kiymet borsalari, 1987 yilinda Avustral-
ya Menkul Kiymetler Borsasi’ni (Australian Stock
Exchange-ASX) olusturmustur. Ekim 1998'de borsa
sirketlesme faaliyetlerini tamamlayip kendi piya-

Avustralya Borsasi Grubu

Avustralya Borsasi Grubu (ASX)

Avustralya Menkul ASX Takas
ASX Mutabakat
Kiymetler Borsasi Kurumu %100 Kurumu
| | ASX Takas
Mutabakat Sirketi
ASX Vadeli Islem i
- Mutabakat i
clear

Kaynak: ASX

Kote Sirket Sayisi (Adet)
Halka Arz Sayisi
Piyasa Dederi (Myr. $)

Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $)
Tirev Kontrat Sayisi (Mn. Adet)

*: Rakamlar, mali tablolar ile uyum saglanabilmesi icin Haziran sonu itibariyle
verilmistir.
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, ASX Grubu

ASX Grubu Secilmis Faaliyet Verileri*

2007
1,896
284
1,356
1,078
87

2008 2009

sasinda kote olmustur. Temmuz 2006 tarihinde ise
ulkedeki vadeli iglemler borsasi olan Sidney Vadeli
Islemler Borsasi ile birlesmistir.

Birlesme ile bir holding yapisina gecen ASX, bin-
yesinde borsa igletmecisi ASX sirketi, mutabakat is-
lemlerini yapan Avustralya Mutabakat Sirketi, ASX
Vadeli Islem Mutabakat Sirketi ile takas ve saklama
konusunda hizmet veren ASX Takas Sirketi ve Aust-
raclear ile ASX Uyum sirketlerini bulundurmaktadir.

Borsanin finansal tablolarina uyum amaciyla mali
yilin Haziran ayinda bitmesi sebebiyle faaliyet verile-
ri de Haziran ayi itibariyle verilmistir. Ornegin 2011
verisi, Temmuz 2010 ile Haziran 2011 arasini kapsa-
maktadir.

Borsanin faaliyetlerine bakildijinda kote sirket sa-
yisinin son bes yilda 2.000 civarinda oldugu gortil-
mektedir. Kiresel krizin ardindan 2009 yilinda halka
aclimalar duserken, 2010 yilinda piyasa tekrar can-
lanmistir. Borsaya kote sirketlerin piyasa dederi ya-
sanan kiresel krizin etkisiyle Haziran
2009°da %35 duserken, ardindan bir
toparlanma yasamistir. Dider taraftan
hisse senedi islem hacmi 2009 yilinda
yari yariya diserken, Haziran 2011'de
1,2 trilyon $’a ulagmigtir. Borsanin tu-
rev islemleri ise 2011 yilinda 100 mil-
yon adete yaklasmistir.

ASX Uyum

Sirketi %100

Grubun varliklari, 2007-2009 yillari
arasinda Ugcte bir azalirken, 2011 yilin-
da 7 milyar $'a ulagsmistir. Ozkaynak-
lar ise 2007-2010 yillan arasinda or-
talama 2.4 milyar $ seviyesinde iken,
2011 yiinda 3 milyar $1 gecmistir.
2007 yiinda 6zkaynaklarin payr %29
iken, 2008 yilindan itibaren bu oran
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Avustralya Borsasi Grubu Mali Verileri (Mn. $)*

Tlrev piyasa islemlerini, kotasyon

p Iy AP IR I RPTSGRPTIFEY Ve spot piyasa islem gelirleri takip
Personel Sayisi 520 542 553 531 502| etmektedir. Diger taraftan, 2011 yiI-
Toplam Varliklar 8,078 6,538 5,507 5,643 6,639 linda borsanin veri dagitimi, baglanti
Ozkaynaklar 2,339 2,651 2,250 2,490 3,244| Ucretleri ve Austraclear istirakinin ge-
Toplam Gelirler 431 556 407 528 620| lirlerinin toplami; spot piyasadan elde
Faaliyet Gelirleri 423 536 396 514 604| edilen gelirlerin Gizerindedir.
Turev Piyasa 120 154 103 137 180
Kotasyon ve Ihracci Hizmetleri 92 108 78 102  149| Toplam giderler 2009 yilina kadar ge-
Spot Piyasa 129 169 122 160 132| rilerken, 2011 yilinda %15 oraninda
Veri Dagitim 48 61 53 61 70| artarak 173 milyon $'a ulagmistir. En
Baglanti-Teknik Hizmetler 18 25 21 26 40| blyuk gider kalemini personel gi-
Austraclear Hizmetleri 16 20 18 28 33| derleri olusturmaktadir. 2011 yilinda
Diger Gelirler 9 19 11 15 15| calisan basina diisen aylik ortalama
Toplam Giderler 146 141 119 150 173| maliyet ise 12.600 $'dir. Personel gi-
Personel 66 71 61 72 78| derlerini idari giderler, amortismanlar
Idari 1724 19 24 34| ye ekipman giderleri takip etmektedir.
Amortisman - 17 11 21 25
Ekipman 33 22 18 21 23| Sonug olarak borsanin net kari 2007
Kira 30 7 10 12 12} yiinda 230 milyon $ iken, 2011 yilin-
Net Kﬁr/Zarar 230 328 234 289 348 da kriz Oncesi SeV|yey| gegnﬂns 348
Piyasa Degeri 7,073 5,142 5,113 4,285 5,712| mjlyon $'a ulasmistr.
PD/DD 3.0 1.9 2.3 1.7 1.8
F/K 30.7 157 218 148 164 Grubun kendi borsasindaki fiyat de-

*: Mali yil Haziran ayi sonunda bitmektedir.

Kaynak: Avustralya Borsasi Grubu, Avustralya Merkez Bankasi, Bloomberg

%40t gegmis, 2011 sonunda %49 olmustur.

Kiresel krizin etkileri borsa gelirlerine olumsuz yan-
simistir. Temmuz 2008 ile Haziran 2009 arasinda tii-
rev ve spot piyasalarda disen islem hacimleri, bu
islemlerden elde edilen gelirleri de %30 civarinda
disurmustur. Benzer sekilde azalan yeni halka arz
sayisi kotasyon gelirlerini %28 azaltarak 78
milyon $’a indirmistir. 2010 yilinda baslayan $
toparlanma ile toplam gelirler 2011 yilinda | 55

gisimlerine bakildiginda Ekim 2007
tarihinde 55 $ ile son bes yildaki en
yliksek seviyesine ulastigi goriilmek-
tedir. Ardindan Grubun fiyati, kiiresel krizle beraber
2009 yili baslarinda 15 $’a kadar inmistir. 2011 yilin-
da ise ABD ve AB’deki mali sikintilar ile Ortadogu’da
yasanan siyasi istikrarsizliklarin etkisiyle Grubun fi-
yati tekrar diismeye baglamistir. Mart 2012 itibariyle
Grubun borsadaki fiyati 34 $ civarindadir.

ASX Grubu Fyat Hareketleri

620 milyon $'a cikmistir.

50
45

2007-2010 yillan arasinda en buylk gelir

kalemi olan spot piyasa islemlerinin, 2011 | %°

yilinda yerini tiirev piyasa islemlerine birak- | 35

tig1 gorilmektedir. Son iki yilda yapilan bir | 30
degisiklige gore, 2010 yilna kadar spot pi- | 25

yasa gelirleri iginde gosterilen kaydilestirme | 20
gelirleri, 2011 yilinda kotasyon gelirlerine da- | 15

hil edilmistir. Spot piyasa gelirleri alim-satim

lemlerini de icermektedir.

islemlerinin yani sira, takas ve mutabakat is- RERDABABRER SESN
cleoNoR NolNeNelo|

Kaynak: Bloomberg

GiNDeM
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Diger taraftan, Grubun piyasa dederi 2010 yilinda
4,3 milyar $'a diserken, 2011 yilinda 6 milyar $'a
yaklagmistir.

Piyasa degerinin defter dederine (PD/DD) orani Ha-
ziran 2007 sonunda 3 iken, finansal krizin ardindan
2 civarina inmistir. 2007 yilinda yaklasik 31 olan fi-
yat/kazang (F/K) orani, krizin ardindan devam eden
yillarda 15’e kadar dismustir.

III. DEUTSCHE BORSE GRUBU

arasinda; yapilandinlmis Uridnlerin islem gordig
Scoach Holding, enerji konusunda faaliyet goste-
ren Avrupa Enerji Borsasi, menkul kiymet takasi
konusunda faaliyet godsteren Clearstream ile en-
deks hesaplama sirketi olan STOXX bulunmaktadir.
Diger taraftan, Isvicre Borsasi ile ortaklasa islettigi
ve tlirev Grtnlerin islem gordiigli Eurex'te Deutsche
Bdrse'nin %50 pay! vardir. Ancak 2011 yilinda ya-
pilan anlasmaya gére 2012'nin ilk yarisindan sonra
gecerli olmak lizere Deutsche Bdrse, Eurex’in tek
sahibi olacak, bunun karsiliginda Isvicre Borsasinin

Almanya’da halihazirda yedi [ee Y0 Re Al U R g
borsa faaliyet gdsterirken
bunlarin en buyugu ulke is- Deutsche Borse Grubu
lem hacminin %90"ni Ureten
Frankfurt Borsasidi. Kamu :
kurumu n|te||§|ndek| Bor- Borsa Islemleri Teknik Hizm.
sa 1585 yilinda kurulurken, Em— e
1993 yilinda borsanin sade- Hg?(fif\g Eurex Ziirih Clearstream Nev?l':; Ient. Deutsche Bérse
ce isletmesi cesitli finans ku- %50 %50 Holding %100 %100 Services %100
rumlarinin kurdugu Deutsche Sconch [ Eurex P —
- . . N . . > Need TO
Bdrse sirketine devredilmistir. isvicre Frankfurt Uluslararas: "
. %100 %100 %100 Ve
Grup; menkul kiymet, tirev %100
ve enerji piyasalari igletme- Scoach Clearstream
ey ) ply 3 Y Avrupa _Em;ex R | Bankacilik SA
ciliginin yaninda, takas gibi %100 %100 %100 Infobolsa
islem sonrasi hizmetler de _ %50
sunmaktadir. Diger taraftan Err:('jf; CFUF‘?X Clearstream
Grubun, veri satisi ve elekt- o oﬁﬁgr&g I Jao/p‘l’%a STOXX
ronik islem altyapilar kurulu- ° %50
mu ile bilgi teknolojileri gibi D‘E‘ét;%he i EBgrneé‘
genis bir alanda faaliyetleri Emtia %79 ! RESISC')TR
vardir. 0 =
%16 us
A - _ Exchange Clearstream
Deutsche Boérse 2011 yilin Tradegate Holding | Baakocilk AG
da ABD-Avrupa ortakli bor- | Exchange %100 %100
sa grubu NYSE Euronext ile %75 Ulsi T
; _ uslar-
birlesme karari almistir. Ta el | Hizmetleri
raflarin genel kurullarindan Menkul %100
P, . Kiymet
ve ABD'li ilgili otoritelerden Borsas! Clearstream
alinan onaya karsin, Avrupa (ISE) Prag
Birligimin ilgili otoritelerinin %100 Operasyon
birlesmeyi uygun gérmemesi - %100
Uzerine, birlesme gercekles- Enerji
memigtir. Borsasi ~  LuxCSD %50
%56

Grubun en 6nemli istirakleri
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Kaynak: Deutsche Borse, EEX
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Deutsche Borse Secilmis Faaliyet Verileri
2007 2008
866
65
2,105

Kote Sirket Sayisi (Adet)
Halka Arz Sayisi

Piyasa Dederi (Myr. $)
Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $) 3,362

Tirev Kontrat Sayisi (Mn. Adet)*
*: Eurex ve ISE'ye ait verilerdir.
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, FIA

sahibi olan SIX Gruba 295 milyon € ile 5 milyon adet
Deutsche Borse hissesi verecektir. Bunlarin diginda
Grubun baska istirakleri de bulunurken, Bombay
Borsasi'nda da %5 pay! vardir.

2,704

Grubun faaliyet verilerine bakildiginda kote sirket
sayisinin 2007 yilindan sonra distiigl gorilmektedir.
2007 yilinda 65 olan halka arz sayisi, 2008 ve 2009
yillarinda 5’e dismdistir. Krizle beraber yariya inen
piyasa degeri ise her ne kadar yiikselme egilimi igin-
de olsa da, kriz &ncesi seviyeye ulasamamistir. islem
hacmi de kriz sonrasi énemli dlgiide dismis, eski
seviyesine ulagamamigtir. TUrev Urln borsasi olan
Eurex ve Uluslararasi Menkul Kiymet Borsasi’nda
(ISE) islem goéren kontrat sayisi 2010 yilina kiyasla
%7 artarak 2,8 milyar adete ylikselmistir. Eurex ve
ISE bu islem hacmi ile Vadeli Islemler Sektorii Birligi

Deutsche Borse Mali Verileri (Mn. $)

2007

(Futures Industry Association-FIA) ve-
rilerine gore 2011 yilinda dlinya gene-
linde 3. sirada yer almaktadir.

Borsanin toplam varliklar yukselis
gostermektedir. Diger taraftan, 06z-
kaynak/toplam varliklar oraninin gok
dusik olmasi dikkat gekmektedir. Bu
durumun olusmasinda, konsolide ha-
zirlanan bilangoda Eurex Clearing’in
etkisi buyuktlr. Eurex Clearing, Eurex piyasala-
rinda yapilan tim vadeli islem, opsiyon, tahvil ve
repo islemleri icin merkezi karsi taraf olmanin ya-
ninda, Frankfurt ve Irlanda borsalarinin spot piya-
salarinda mutabakat islemleri ile tiim bu piyasalarin
tezgahusti islemlerini de ylratmektedir. Bu kadar
fazla piyasaya hizmet veren bir kurum olarak Eurex
Clearing'in takas Uyelerinden aldidi islem teminatlari
da toplam varliklarin biytimesinde etkili olmaktadir.
2011 itibariyle toplam varliklarin %84'G (238 milyar
$) bu teminatlara aittir.

Deutsche Bodrse, gelirlerinin énemli bir bolimini
tirev piyasa ve alim-satim sonrasi islemlerden elde
etmektedir. Tirev piyasasi olan Eurex'in gelirleri
2008 yilindan sonra disen islem hacminin de etki-
siyle azalmistir.
Diger taraftan,

Kaynak: Deutsche Borse, Avrupa Merkez Bankasi, Bloomberg

GiNDeM

2011 yiinda 1.3

Personel Sayisi 3,281 3,395 3,600 3,490 3,588 milyar $'a cikan
'[oplam Varliklar 117,218 203,019 232,456 198,894 282,050 Eurexin  gelir-
Ozkaynaklar 3,960 4,145 4,810 4,557 4,09/ |orinin %46’
Toplam Gelirler 3,652 4,099 3,194 2952  3,203| . oo
Satis Gelirleri 2,995 3,611 2,876 2,792 3,109 Gekslerine dayall
Eurex 978 1,486 1,121 1,138 1317| e Griinler-
Clearstream 1,053 1,131 1,005 1,008 1,080 den elde edil-
Xetra 596 587 350 348 383| 5 .
Piyasa Verileri, Analizleri, Bilgi Tek. 367 406 399 208 39| Mistir. Onu faiz
Net Faiz Gelirleri 316 348 136 79 105| oranina dayal
Diger Operasyonel Gelirler 341 139 182 81 79| turev  drdnler
Toplam Giderler 1,807 1,880 2,297 2,268  1,695| (%20) takip et-
Personel Giderleri 776 620 550 666 553| mektedir. Bu ka-
Faaliyet Giderleri 221 262 349 280 340| lemin ardindan
Amortisman 173 202 794 774 127| Eurex’in ABD is-
Diger Operasyonel Giderler 637 797 605 550 675/ tiraki olan Inter-
Net Kar/Zarar 1,254 1,545 657 524  1,213| national Securi-
Piyasa Degeri 27,123 17,188 15,251 12,402  10,249| ties Exchange'de
PD/DD 6.8 4.1 3.2 2.7 2.5| (ISE)  yapilan
F/K 21.6 11.1 23.2 23.7 8.4| opsiyon islemle-

rinden elde edi-
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len gelirler (%15) gelmektedir. ISE'nin gelirleri bir
onceki yila kiyasla %29 artmis, 145 milyon $'a cik-
mistir.

Ikinci en biiyiik gelir alani olan takas-mutabakat is-
lemlerinin yapildigi Clearstream’in gelirleri 1 milyar
$ seviyesindedir. Sirket, en fazla geliri saklama is-
lemlerinden elde etmistir. Clearstream’in gelirlerinin
%57'sini olusturan saklama gelirleri, 2011 sonunda
442 milyon $’dir. Onu 118 milyon $ ile takas islem
gelirleri takip etmistir.

Uglincii en biiyiik gelir ise Frankfurt Borsasinin men-
kul kiymet alim-satim sistemi olan ve spot piyasayi
ifade eden Xetra lzerinden elde edilen gelirlerdir.
Xetra'daki islem hacmi 2009 yilinda %56 inerken,
devam eden yillarda sinirl sekilde artmistir. 2011 yi-
linda Xetra'nin toplam gelirleri %10 artarak 383 mil-
yon $'a cikmistir. Bu gelirlerin detayinda ise %39 pay
ile islem Ucretleri ilk sirada yer almaktadir. Onu %16
pay ile takas-mutabakat gelirleri ve %13 pay ile bilgi
islem gelirleri takip etmektedir. Borsada 2009 yilinda
yeni bir fiyatlama modeli uygulanmaya baglanmistir.
Bunun sonucunda borsa paylarinda ortalama %13
oraninda bir indirim saglanmistir. Ardindan islem
hacmi artarken, 2011 yil gelirleri de artmigtir.

2011 yihnda 329 milyon $’lik gelir olusturan piya-
sa verileri, analizleri ve bilgi teknolojileri kaleminde
en blyuk gelir veri satisindan elde edilmistir. Topla-
min %66’sinI olusturan veri satigi gelirleri, Grubun
Market News ve Need To Know News istiraklerinden
elde edilmistir.

Grubun faiz islemlerinden elde ettigi gelir, 2011 yiI-
linda %33 artarak 105 milyon $ olmustur. Bununla
birlikte diger faaliyetlerden elde edilen gelirler ise
2007 yilinda 341 milyon $ iken, 2011 sonunda 79
milyon $'a gerilemistir.

Sonug olarak borsanin toplam gelirleri 2008 yilinda
4 milyar $"1 gegerken, islem hacimlerindeki dustsle
beraber 2011 yilinda 3,3 milyar $’a gerilemistir.

Grubun toplam giderleri 2009 ve 2010 yillarinda 2,3
milyar $ seviyesindedir. Bu tutarda Grubun ABD pi-
yasasl olan Uluslararasi Menkul Kiymet Borsasi’nin
(ISE) maddi olmayan varliklari igin ayrilan deger d-
stkligu karsiliklari etkili olmustur. 2011 yilinda bu

deder dusikligl karsiliklarinin kalmamasi sebebiyle
giderler %25 oraninda azalarak 1,7 milyar $'a in-
mistir.

2011 yilinda en buyuk gider kalemini personel gi-
derleri olusturmaktadir. Personel giderleri bir 6nceki
yila kiyasla %17 diserek, 553 milyon $'a inmistir.
Sonug olarak calisan basina diisen aylik ortalama
maliyet ise 13.000 $'dir.

Frankfurt Borsasi ve ISE’nin islemlerindeki likidite
sadlayicilara yapilan 6demeleri kapsayan faaliyet gi-
derleri ise %21 artarak 340 milyon $ olmustur. Diger
operasyonel giderlerde adirlikla yaziim gelistirme
giderlerini iceren bilgi teknolojileri harcamalari, %55
pay ile ilk sirada yer almaktadir. Bu kalem adirlikla
donanim ve yazilimlarin bakim, kiralama ve finan-
sal kiralama harcamalarini icermektedir. Geri kalan
operasyonel giderler ise gesitli lisans Ucretleri, nakit
islemler ile hatall islem maliyetleri, bakim Gcretleri,
taseron hizmetleri, tanitim, ulasim gibi giderleri iger-
mektedir.

Grubun kari, 2009 yilinda artan amortisman gider-
leri ve islem hacmindeki gerilemeye bagli olarak di-
sen gelirler neticesinde %57 azalarak 657 milyon
$’a inmigtir. Dusls 2010 yilinda da devam ederken,
2011 yilinda karhlik, diisen amortisman giderleri ve
artan faaliyet gelirleriyle iki katin Uzerinde artmistir.
2011 sonu itibariyle Grubun net kar 1,2 milyar $"
gegmistir.

Grubun kendi borsasinda kote olan kendi hisse sene-
dinin fiyat hareketlerine bakildiginda 2007 sonunda
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Deutsche Borse Fyat Hareketleri

$
198

teren sirket ve araci kurumlara bilgi teknolo-
jileri, lojistik ve danismanlik gibi konularda

178

hizmet veren BIT Market Services, merkezi
karsl taraf gdrevini Ustlenen Cassa di Com-

pensazione e Garanzia (CC&G), mutabakat

158
!
138

ve takas hizmetleri veren Monte Titoli, sa-

118

bit getirili menkul kiymetlerin islem gordigu
elektronik platform olan MTS (Societa per il

Mercato dei Titoli di Stato) bulunmaktadir.

Ayrica, sermaye piyasasl sektoriinde tekno-

98
78 | Vj
58

38

Kaynak: Bloomberg

199 $'a kadar ¢ikan hisse fiyatinin, 2009 Mart ayinda
%81 deger kaybiyla 38 $'a kadar indigi goriilmekte-
dir. Devam eden slirecte dalgali hareket eden hisse
fiyati, 2012 Mart sonunda 67 $ civarindadir.

2007 yilinda 27 milyar $ olan Grubun piyasa degeri,
kiresel krizle beraber diismeye baglamistir. Bes il
sonunda Grubun piyasa dederi %62 deder kaybet-
mig, Mart 2012 itibariyle 10 milyar $’a gerilemistir.

Grubun PD/DD orani yillar itibariyle dismektedir.
2007 yilinda 7 olan bu oran, yillar itibariyle piyasa
degerindeki distise baglh olarak 2011 yilinda 2,5
kadar gerilemistir. F/K orani ise kriz yili olan 2008 yi-
lindan sonra 23 civarina gikmistir. Ancak 2011 yilin-
da artan karlilikla beraber bu oran 8,4’e gerilemistir.

IV. LONDRA BORSASI GRUBU

300 yildan fazladir faaliyet gosteren Londra Borsas,
2000 yilinda kar amach bir sirkete déniismis, 2001
yilinda ise halka arz edilmistir. Sirketlesen Londra
Borsasi, blylme politikasi gergevesinde 2007 yi-
linda bir diger Avrupali borsa olan Italya Borsasini
satin almig, ismini Londra Borsasi Grubu olarak de-
gistirmistir.

Satin alma ile birlikte faaliyet alanini genigleten Gru-
bun, Londra ve Italya borsalarinin yani sira sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren bagka istirakleri de bu-
lunmaktadir. Bunlar arasinda Italya’da faaliyet gos-

GiNDeM

loji ¢cdzlimleri sunan Millennium IT, yazihm ve
gercek zamanli veri hizmetleri sunan Proqu-
ote, ¢ok tarafli islem sistemi olan Turquoise
Trading ve hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetler tizerine endeks hesaplayip yayinla-
yan FTSE International bulunmaktadir. Diger
taraftan Grup, Mart 2012’de Avrupa’da bir-
cok borsaya cesitli Grlinlerin takasi konusun-
da hizmet veren LCH.Clearnet’in %60'in1 463 milyon
€ karsiliginda satin alma niyetini aciklamistir. Devir

Londra Borsasi Grubu Istirakleri

Londra Borsasi Grubu

Londra Borsasi

Italya Borsasi

—t

%100 %100
BIT Market < N Monte Titoli
Services %100 %100

Millennium IT

0,
%100 <—1—> CC&G %100

Turquoise %51 <——+F—> Proquote %100

MTS >%50 <—F—>  FTSE %50

LCH.Clearnet
%60

Kaynak: Londra Borsasi Grubu, Istirak Internet Siteleri
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Londra Borsasi Grubu Mali Verileri (Mn. $)*

2007 2008

2007 yiinda 5 trilyon
$ olan piyasa dederi,

: Mali yil Mart ayr sonunda bitmektedir.
Not: 2007 yil verilerine Italya Borsasi dahil edilmemistir.

Kaynak: LSE Grubu, Ingiltere Merkez Bankasi, Bloomberg

isleminin 2012 yilinin son geyredinde tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Grubun faaliyetleri degerlendirildiginde kote sirket
sayisinda 2008 yilindan itibaren bir dislis yasan-
maktadir. 2008-2009 yillari arasindaki diislis adirlikla
Londra Borsasinin kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin
islem gordigi AIM piyasasinda yasanmistir. 2007-
2011 arasinda 600’e yakin azalma s6z konusudur.
Halka arz sayilari da krizin ardindan ciddi 6lglide
disus sergilemistir. 2007 yilinda 344 adet olan hal-
ka arz sayisi, 2010 yihinda 50'ye kadar gerilemistir.

Londra Borsasi Grubu Secilmis Faaliyet Verileri*
2007 2008

Kote Sirket Sayisi (Adet)

Halka Arz Sayisi

Piyasa Degeri (Myr. $)

Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $)
Tirev Kontrat Sayisi (Mn. Adet)**
*: Rakamlar, mali tablolar ile uyum saglanabilmesi igin Mart sonu itibariyle verilmistir.
**: IDEM, EDX London ve Turquoise toplamidir.
Not: 2007 ve 2008 icin italya ve Ingiltere borsa verilerinin toplami alinmistir.
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, IDEM, Turquoise

30

2009

Personel Sayisi 444 1,210 1,135 1,488  1,563| 2009 yilina gelindiginde
Toplam Varliklar 524 38,884 53,910 130,735 189,307| %57 deger kaybeder-
Ozkaynaklar -686 2,510 1,509 1,563 1,823| ken, devaminda bir mik-
Toplam Gelirler 662 1,097 1,158 1,006 1,071 tar toparlanmistir. Kriz
Satis Gelirleri 662 1,097 1,108 967 959| sebebiyle 2009 yilinda
Kotasyon, Alim-Satim 430 697 587 459 438| %37 diserek 4 trilyon
Veri ve Teknoloji Hizmetleri 201 288 357 346 363| $'a inen islem hacmi,
Islem Sonrasi Hizmetler - 86 157 160 155| devam eden vyillarda
Diger 32 26 7 3 3| da diismeye devam et-
Merkezi Karsi Taraf Ge!irleri (Net) - - 36 26 80 mistir. italya Borsasinin
Vergi Sonrasi OGG ve Istirak Karlari - - 4 3 20| tiirev piyasasl IDEM ile
Diger Gelirler - - 10 10 12| daha sonradan Turqu-
Toplam Giderler 332 565 683 715 631| jise ile birlesen EDX
Personel Giderleri 107 200 195 177 183| ondon iizerinden ya-
ATor_tilsmanIarI I i 48 111 157 106/ hilan tiirev iglemleri ise
Bilgi Islem Maliyetleri - - - 116 102 p :
Yipranma ve Yazilim Amortismanlari 46 54 63 100 77 al;ﬂilgssfé‘;neﬁe?;ng:
Diger 179 263 315 165 162 yaklasik 2,5 kat artarak
Net Kar/Zarar 306 347 -572 269 322 81 m”yon’ adete ulas-
Piyasa Dederi 5,324 6,633 2,187 2,926 3,625
PD/DD -7.8 2.6 1.4 1.9 2,0 MIstir
F/K 17.4 19.1 -3.8 10.9 11.3

Grubun mali verilerine
bakildiginda en dikkat
cekici nokta oncelikle
toplam varliklardaki ar-
tistir. 2007 yilinda 524 milyon $ olan toplam varliklar,
Italya Borsasi ile yapilan birlesmenin ardindan bir
sonraki yil 39 milyar $'a gikmaktadir. Bu ylikselis-
te, Italya Borsasi'nin merkezi karsi taraf faaliyetle-
rinden kaynakli varliklar etkili olmustur. Bu varliklar
arasinda tirev piyasalardaki acik pozisyonlar, MTS
piyasasindaki repo alacaklari, teminat alacaklar gibi
varliklari bulunmaktadir. 2011 yilinda bilanco topla-
minin %98’ini bu varliklar olusturmaktadir.

2007 yilinda Londra Borsasinin, Londra Borsasi Gru-
buna donisimi sirasinda yapi-
lan sermaye azaltmasi ve geg-
mis yil zararlarina bagh olarak,
Ozkaynaklari negatif degerdedir.
Birlesme ile beraber, 2,5 milyar
$'a cikan 6zkaynaklar, 2011 yilin-
da 2 milyar $ civarindadir.

Toplam gelirlerin birlesmeyle be-
raber 1 milyar $ seviyesine ¢iktigi
ve bu seviyede kaldigi goriilmek-
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tedir. En blylk gelir kalemini satis gelirleri
olusturmaktadir. Bu gelirlerin iginde %46 ile | ¢

LSE Grubu Fiyat Hareketleri

kotasyon ve alim-satim islemlerinden elde |40
edilen gelirler en biyik pay! olusturmakta- |3s

dir. Kotasyon ve alim-satim igslemlerinde Mart

2011 itibariyle Ingiltere hisse senedi spot pi-

30
yasa islemleri %31, Italya hisse senedi spot |2 ’ k
piyasa islemleri %11, tlirev piyasa islemleri |20

ise %6 paya sahiptir.

Bu gelirleri 363 milyon $ ile veri dagitimi ve |10
teknoloji hizmetlerinden elde edilen gelirler | s

takip etmektedir. Takas ve mutabakat gibi
islem sonrasi hizmetlerden elde edilen ge-
lirlerin toplami ise 2011 yilinda 5 milyon $
azalarak 155 milyon $a inmistir. Repo islem-
lerinden elde edilen net faiz gelirlerini iceren
merkezi karsi taraf gelirleri 2011 yilinda 80 milyon
$ civarindadir. Diger taraftan, Grubun sirasiyla %50
ve %49 paya sahip oldugu FTSE ve Tokyo AIM sir-
ketlerinden elde ettidi ve “vergi sonrasi ortak girisim
grubu ve istirak karlar” bashgi altinda takip edilen
gelirler, bir dnceki yila kiyasla yaklasik yedi katina
¢ikmig, 20 milyon $'a ulasmistir.

2007-2010 yillan arasinda artis gosteren giderler,
2011 yilinda %12 azalarak 631 milyon $'a inmistir.
2011 yihinda en buylk gider kalemi 183 milyon $
ile personel giderleridir. Personel sayisi yillar itiba-
riyle artarak 2011 yilinda 1.563’e ulasmistir. Aylik
ortalama personel maliyeti ise 2011 yilinda 10.000
$ seviyesindedir. Personel giderlerini sirasiyla amor-
tismanlar, bilgi islem maliyetleri ve yazilm amortis-
manlar takip etmektedir.

Yasanan kiiresel finansal krizin etkisiyle finansal pi-
yasalar ve ekonomik kosullardaki kotlilesme, piya-
salarin gelecegdi konusunda belirsizlige sebep olmus-
tur. Buna bagh olarak Grup, serefiye kalemlerinin
hesaplamasinda kullandigi tahminleri 2009 yilinda
revize etmistir. Sonug olarak 2008 yilina kadar kar
eden Grubun serefiye tutari, agirlikla Italya Borsasi
istiraklerinin serefiye kalemlerinde yapilan yeniden
degerlemenin etkisiyle deger disiikligiine maruz
kalmistir. Bu durum, Grubun 2009 yilinda zarar acik-
lamasina sebep olmustur. Ancak takip eden iki yilda
karlik artmis ve 2011 yilinda 322 milyon $ kar elde
edilmistir.

GiNDeM

Kaynak: Bloomberg

Grubun fiyat hareketlerine bakildiginda 2007 sonun-
da 39 $a ulasan fiyatin, krizle beraber 5 $'a kadar
indigi goriilmektedir. Ardindan hisse fiyati toparlana-
rak Mart 2012 itibariyle 17 $'a ylkselmistir.

Grubun 2009 mali yili sonunda 2 trilyon $’a kadar
inen piyasa degeri, 2011 yilinda 3,6 trilyon $'dir. Bir-
lesme ile beraber Mart 2008'de dzkaynaklarinin 2,6
kati olan piyasa degeri, 2011 yilinda iki katina ge-
rilemistir. Diger taraftan, Mart 2008'de 19 olan F/K
orani, Mart 2011 itibariyle 11 seviyesindedir.

V. NYSE EURONEXT GRUBU

Eylll 2000 tarihinde Amsterdam, Briiksel ve Paris;
ardindan 2002 yilinda Londra Uluslararasi Finansal
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi LIFFE ile Lizbon
Borsasi tek ¢ati altinda birleserek Euronext Grubunu
olusturmustur. Avrupa’da bes farkl Ulkeyi kapsayan
olusum, Nisan 2007 tarihinde ABD’li New York Bor-
sasl (NYSE) tarafindan satin alinmig, diinyadaki ilk
okyanus asiri birlesme gerceklesmis, yeni olusum
NYSE Euronext olarak adlandiriimistir.

Devam eden slirecte Grup blyiimeye devam etmis-
tir. Bu kapsamda ABD’li Amerikan Borsasinin (AMEX)
tamaminin yani sira, Hintli Coklu Emtia Borsasi'nin
(Multi Commodity Exchange-MCX) %05'ini, Katar
Borsasinin ise %20’sini biinyesine katmistir.

Bunlarin disinda Grubun 6nemli istirakleri arasinda
Avrupali enerji borsasi BlueNext, cok tarafli islem
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Kaynak: NYSE Euronext

sistemi SmartPool; finans, enerji, turizm gibi farkl
sektorlerde endeksler ve istatistiki galismalar yapan
MetNext; elektronik alim-satim platformu olan Sec-
Finex bulunmaktadir.

Grubun ABD ve Avrupa’daki faaliyet verilerine top-
luca bakildiginda, kriz yilinda gerileyen kote sirket
sayisl, devaminda toparlanirken, 2011 itibariyle kriz
oncesine ulasmistir. Krizden dolay! halka arz sayi-
sI diistis gosterse de, disis diger borsalara kiyasla
daha azdir. 2010 yilinda ise halka arz sayisi 2007
yilinin iki katina yaklagmistir. 2007 yilinda 20 trilyon
$ olan Grupta kote sirketlerin piyasa degeri, 2008
yilinda %43 gerileyerek 11 trilyon $'a inmis, ardin-
dan toparlanarak 2011 sonu itibariyle 14 trilyon $'a

NYSE Euronext Grubu Segcilmis Faaliyet Verileri*
2007 2008
3,452 3,201

64 46

19,874 11,311

31,487
1,676

Kote Sirket Sayisi (Adet)
Halka Arz Sayisi

Piyasa Degeri (Myr. $)
Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $) 33,645

Tirev Kontrat Sayisi (Mn. Adet)
*: Avrupa ve ABD piyasalar toplamidir.
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, FIA

1,525
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2009
3,487

14,707
19,341
1,730

NYSE Euronext Grubu Istirakleri ulagmigtir. 2007 ve 2008 yilla-
rinda 30 trilyon $'in Gzerinde
hisse senedi islemi yapilirken

NYSE Euronext Grub . !
ar e hacim 2009-2011 vyillarinda
20 trilyon $ civarinda seyret-
mistir. Grubun ABD ve Avrupa
NYSE E CInt tlrev piyasalarinda yapilan is-
NYSE NYSE Arca ”r?”ex nt. lemleri krizden etkilenmemis,
(%100) (%100) NYSE Euronext NV (%99.35) yillar itibariyle artarak 2011
sonunda 2,3 milyar adete
NYSE NYSE . Euronext Euronext (i isti
Amex Teknoloji Eurc():ext I;a s Briiksel Lizbon ylkselmistr
(%100 (%100 %100 9 .
) ) ) Pidy 2007 yilinda 17 milyar $ olan
E t toplam varliklar, kur farki et-
Amusrt%r:s:m SmartPool Katar Borsasi 0p a a . ar, ku a e
By 0 kisiyle 14 milyar $ seviyesine
(%100) (%73) (%20) RISTY
° inmis ve devam eden yillarda
. TI\IJ(YSIIE ) Euronext bu seviyede kalmistir. 2011
9 il (£ (0 sonunda toplam varliklarin
(%60) (%100) Liffe (%100) o .
° | %74 maddi olmayan var-
liklara ve gerefiyeye aittir.
NYSE Katar MetNext SecFinex : :
(%100) (%24) (%57) Bu varllklavr arasinda §|vrket|n
marka degderi; veri dagitimi,

kotasyon, islem geliri elde
etme gibi lisanslari igermek-
tedir. Dider taraftan, vyillar
icinde bilangonun yaklasik yarisini olusturan 6zkay-
naklar ise 7 milyar $ seviyesindedir.

Kriz sonrasinda Grubun hem Avrupa hem ABD piya-
salarinin islem hacmi dusmustir. Bu dusls Avrupa
birimlerinden elde edilen gelirlere olumsuz yansi-
misti. Ancak bu islem hacmindeki diisiise ragmen
Grubun ABD piyasalarindan elde edilen islem gelirle-
rinde ufak da olsa artis olmustur. Bu artista Grubun
NYSE Arca platformunda artan islem hacmi ile NYSE
ile NYSE Arca platformlarinda yapilan fiyat degisikli-
gi etkili olmustur. Sonug olarak Grubun gelirleri kriz-
den fazla etkilenmemis, ilgili donemde islem ve ta-
kas gelirlerinde dlsis sadece %3 civarinda olmus-
tur. En blyuk gelir kalemi olan
islem ve takas gelirleri 2011
yili toplam gelirlerinin %73'lnd
olusturmaktadir. Diger taraftan
2007 yilinda toplam iglem ve
takas gelirlerinin %30°u tlrev
islemlerden elde edilirken, bu
oran 2011 yiinda %33'e ¢ik-
migtir.

3,373
113
16,324
19,818
2,155
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NYSE Euronext Mali Verileri (Mn. $)
2007 2008 2009 2010 2011

Personel Sayisi
Toplam Varliklar
Ozkaynaklar
Toplam Gelirler
Faaliyet Gelirleri
Islem ve Takas
Spot Piyasa
Turev Piyasa
Veri Dagitimi
Kotasyon
Teknoloji Hizmetleri
Diger Gelirler
Toplam Giderler
Faaliyet Giderleri

3,083 3,757 3,367 2,968 3,077
16,618 13,948 14,382 13,378 13,072
9,384 6,556 6,871 6,796 6,581
3,938 4,702 4,684 4,425 4,552

Borsanin toplam giderleri
son iki yilda énemli bir de-
gisiklik gostermeyerek 3,7
milyar $'da kalmistir. En
buyuk gider kalemini ise li-
kidite saglayicilara yapilan

3,646 4,518 4,460 4,241 4,337| ddeme, yobnlendirme ve
2,760 3,536 3,427 3,128 3,162| takas giderleri olusturmak-
1,944 2,553 2,464 2,123 2,116| tadir. Bu giderler kotasyon
816 983 963 1,005 1,046| saglayicilara 6denen (c-
371 428 403 373 371| retleri; yatrmc emirleri-
385 395 407 422 446| pjn en iyi fiyatla eslesmesi
130 159 223 318 358 jcin NYSE Euronext’e yon-
292 184 224 184 215

3,059 5,290 4,398 3,680 3,702
1,507 1,821 2,206 1,914 1,880

lendirmeleri  karsihginda
Odedikleri ydnlendirme Uc-
retlerini ve NYSE Arca lze-

Not: Euronext'in faaliyetleri Nisan 2007’den itibaren dahil edilmistir.

Kaynak: NYSE Euronext, Bloomberg

Son iki yilda artan yeni kotasyonlara baglh olarak, bu
gelirler 2011 yilinda 446 milyon $'a ulasmistir. Diger
gelir kalemlerinden farkli olarak her sene duzenli ar-
tis gosteren teknoloji hizmet gelirleri ise 2011 so-
nunda 358 milyon $'a gikmistir.

Diger gelirler, borsanin ABD piyasalarindaki Uyele-
rinden aldigi Uyelik aidatlari gibi gelirlerini icermek-
tedir. 30 Temmuz 2007 tarihine kadar borsanin liye
sirketler (izerinde yaptinnm uygulama, risk degerlen-
dirme ve tahkim hizmetleri gibi konularda diizenle-
me vyetkileri bulunuyordu. Ancak yapilan dedisiklik
sonrasinda bu yetkiler ABD Finans Sektorid Dilizen-
leme Kurumu'na (Financial Industry Regulatory
Authority-FINRA) devredilmistir. Bu yetki devri ve
islem Ucretlerindeki indirimin etkisiyle diger gelirler
2008 yilinda 184 milyon $'a inmistir. Grubun 2011
yilinda bu kalemdeki geliri 215 milyon $ olmustur.

GiNDeM

Nakit Odeme, Yénlendirme ve Takas 951 1,592 1,818 1,599 1,509 rinden yapilan islemlerden
Diizenleyici Otoriteye Odenen Ucretler 556 229 388 315 371
Diger Faaliyet Giderleri 1552 3460 2,192 1766 1,822 <aynaklanan takas, aracik
vb. islem (Ucretlerini kap-
Personel 612 664 649 613 638 samaktadir. Dider taraftan
Satis, Genel ve Idari Giderler 257 305 313 296 303 ABD d[]ze'nler%e otorite-
Profesyonel Hizmetler 112 163 223 282 299| . lan Menkul K t
Amortisman 240 253 266 281 280 ;‘ Oa”K enkul Riyme ‘t’e
Sistem ve iletigim 264 317 225 206  18g| Porsa romisyonuna yapt-
Diger 67 1,767 516 38 114 gl_odeme 2011 yilinda 371
Net Kar/Zarar 653 -733 212 558 619| Milyon $ olmustur.
Pi Dederi 23,259 7,091 6,578 7,825 6,734 . .
PB’/aSaD egert ! 55 ! 11 ! 1.0 ! 12 ! 1.0 2011 yilinda diger faali-
F/K 356 -97 310 140 10.9| Yet giderlerinde en blylk

kalemi 2010 yilina kiyasla
%4 artan personel gider-
leri olusturmaktadir. 2008
yilindan sonra diismeye baslayan personel sayisi ilk
defa 2011 yilinda artmistir. Sonug olarak calisan ba-
sina diisen ortalama maliyet 2011 yilinda 17.600 $
civarindadir.

Personel giderlerinin ardindan gelen genel ve idari
giderlerin pay! %17 iken, onu profesyonel hizmet-
ler takip etmektedir. Profesyonel hizmetler; gesitli
teknolojik ve operasyonel danismanlik hizmetleri ile
LCH.Clearnet’e ddenen gesitli takas garanti anlas-
malari ve FINRA'ya 6denen gesitli yasal ve denetim
Ucretlerini icermektedir.

2008 yilinda ekonomik kosullar ve Kasim 2007'de
ylrirlige giren MIFID direktifi ile Avrupa pazarin-
da paymnin diisecegi beklentisiyle, “Diger Giderler”
basligi altinda yer alan serefiye ve maddi olmayan
varliklardaki deger dusukligi 1,6 trilyon $ olarak
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NYSE Grubu Fiyat Hareketleri
$

VI. TOKYO BORSASI
GRUBU

Not: NYSE Euronext Grubunun NYSE'deki fiyat hareketleridir.
Kaynak: Bloomberg

hesaplanmigtir. Bunun sonucu olarak Grup 2008 yi-
linda 733 milyon $ zarar kaydetmistir. Devam eden
stirecte karlligi artan Grup, 2011 yilinda 619 milyon
$ kar elde etmistir.

Grubun hisse fiyati 2006 yilinda 110 $'a kadar cik-
tiktan sonra, krizle beraber 15 $'a kadar diismus-
tar. 2009 Mart ayindan itibaren ise
daha istikrarli hareket eden hisse
fiyati, Mart 2012 itibariyle 30 $ ci-
varindadir.

Krizle beraber sirketin piyasa de-

110
1gg II. Dunya Savagsl sonrasi tasfiye edilen Tokyo
80 Borsasi, 1949 yilinda kooperatif yapida tek-
20 rar kurulmustur. 2001 yilinda ise Borsa, genel
60 kurulunun aldigi karar dogrultusunda sirket-
50 lesmistir. Halihazirda bes borsanin faaliyet
40 gosterdigi Japonya’da, Tokyo Borsasinin 2012
30 yili iginde Osaka Borsasi ile birlesmesi gun-
demdedir.

20

10 Grup, faaliyet alanlarini genigletmektedir.

Grubun amiral gemisi Tokyo Borsasinin yanin-
da, kar amagli olmayan ve 6zdiizenleyici fonk-
siyonlar ile gérevli Tokyo Borsasi Diizenleme
Kurumu ve Japonya Menkul Kiymetler Muta-
bakat ve Saklama Kurumu istirakleri arasinda-
dir. Ayrica Londra Borsasi ile ortak girisim seklinde
kurulan ve blylume potansiyeli olan sirketlerin iglem
gordigu Tokyo AIM ile emisyon iglemleri igin kuru-
lan Emisyon Islemleri Borsasi Hazirlik Sirketi'nde de
payl bulunmaktadir. Diger taraftan borsanin elekt-
ronik ortamda oy kullanma platformu ICJ ile sistem

Tokyo Borsasi Grubu

Tokyo Borsasi Grubu

deri 2008 sonunda (cte birine, 7
trilyon $'a inmistir Devam eden
yilllarda piyasa dederi bu seviyede
kalmistir.

Yiksek piyasa dederinin etkisiyle
PD/DD orani 2007 yilinda 2,5 iken,
devam eden vyillarda piyasa dege-
ri ile sirketin defter degeri hemen
hemen esit seviyelerde kalmistir.
2008 yilinda yasanan zararin et-
kisiyle negatif degere disen F/K
orani, 2009 sonunda 31’e giktiktan
sonra, artan karlilida badl olarak
11 civarina gerilemistir.

Tokyo Borsasi %100

1C)
%45

Tokyo Borsasi
Sistem
Hizmetleri %80

Tokyo Borsasi
Bilgisayar
Hizmetleri %35

Tokyo Borsasi
Diizenleme
%100

Tokyo AIM
%51

Emisyon Islemleri Borsasi Hazirlik Sirketi
%50

Japonya Menkul
Kiymetler Mutabakat
Kurumu %86

Japonya Menkul
Kiymetler Saklama
Kurumu %23

Kaynak: TSE
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Tokyo Borsasi Grubu Secilmis Faaliyet Verileri*
2007 2008
2,413

68
4,738

Kote Sirket Sayisi (Adet)
Halka Arz Sayisi
Piyasa Dederi (Myr. $)

Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $) 5,438

Tirev Kontrat Sayisi (Mn. Adet)
: Rakamlar, mali tab

verilmistir.
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, Tokyo Borsasi
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gelistirmelerinin yapildigi Tokyo Borsasi Sistem Hiz-
metleri ve sistem operasyonlarinin yapildigi Tokyo
Borsasi Bilgisayar Hizmetleri'nde de pay sahibidir.

Grubun faaliyetlerine bakildiginda, mali yihin Mart
ayinda bitmesi nedeniyle krizin etkileri Nisan 2008-
Mart 2009 déneminden itibaren gérilmektedir. Kriz-
le beraber azalan kote sirket sayisi Mart 2011 sonu
itibariyle 2.293’e gerilemistir. 2007 yilindan itibaren
gerileyen halka arzlar ise 2010 yihindan sonra ya-
vas yavas artmaya baslamistir. 2008 Mart sonunda
4 trilyon $ olan islem goren sirketlerin piyasa degeri,
krizden etkilenerek %34 deger kaybetmis, 2,6 tril-
yon $’a inmistir. Piyasa degeri Mart 2011 itibariyle
3,6 trilyon $'dir. Hisse senedi islem hacmi Mart 2008
sonunda 6 trilyon $ iken, yillar itibariyle diserek,
Mart 2011 sonu itibariyle 4 trilyon $ olmustur. Bor-
sadaki tirev islem hacmi ise 2009 yilinda dlsis kay-

Tokyo Borsasi Grubu Mali Verileri (Mn. $)*

2007 2008 2009 2010

*: Mali yil Mart ayl sonunda bitmektedir.

Kaynak: Tokyo Borsasi Grubu

GiNDeM

2009

olar ile uyum saglanabilmesi igin Mart sonu itibariyle

detmis, Nisan 2010-Mart 2011 déne-
minde toplam 27 milyon adet kontrat
islem goérmustdr.

Grubun toplam varliklari 2011 itiba-
riyle 6 milyar $'dir. Yillar icinde top-
lam varliklarda yasanan degisim ise
Grup biinyesinde bulunan takas ku-
rumunun tasidigi teminatlardan kay-
naklanmaktadir. Grubun ézkaynakla-
riise 1,5 milyar $ civarindadir.

Grubun toplam gelirleri 2008 sonrasinda dliserken,
Nisan 2010-Mart 2011 déneminde %5 artarak 687
milyon $'a gikmistir. En blyuk gelir kalemini igslem
hacmindeki artisa da bagh olarak islem (cretleri
olusturmaktadir. Ikinci en biiyiik gelir kalemi olan
veri dagitim gelirleri yillar itibariyle artarken, Mart
2011 sonunda 133 milyon $'a ulagmistir. 119 milyon
$ olan kotasyon islemlerinden elde edilen gelirler
dglincti sirada yer alirken, onu 89 milyon $'lik takas
gelirleri takip etmektedir.

Giderler 2011 yilinda dolar bazinda %6 artarak 523
milyon $’a ¢cikmistir. Ancak Japon yeni bazinda he-
saplandiginda %5 dislis s6z konusudur. 2011 yi-
linda artan personel sayisinin da etkisiyle en blyuk
gider kalemini 139 milyon $ ile personel giderleri

olusturmustur. Bir personelin ortalama ay-

ik maliyeti ise 2011 yili icin 14.000 $'dir.
2011

Personel Sayisi 755 795 823 807  854| Personel giderlerini 124 milyon $ ile amor-
Toplam Varliklar 4,791 7,163 6,894 4,203 6,186| tismanlar takip etmektedir. Sistem bakim
Ozkaynaklar 930 1,176 1,161 1,257 1,501 ve operasyon giderleri %15 azalarak 76
Toplam Gelirler 639 754 683 652 687| milyon $'a inerken, kira giderleri 69 milyon
Islem Ucretleri 278 345 267 234 259| ¢'a clkmistir.
Veri Dagitim 87 111 113 115 133
Kotasyon Ucretleri 113 102 82 143 119| Grup, 2009 ve 2010 yillarinda zarar etmis-
Takas Faaliyet Gelirleri 113 137 108 78 89| tir. Bu durum 2009 yilinda yatirm amagl
Diger Faaliyet Gelirleri 49 59 113 83 87| elde tutulan Singapur Borsasi hisse senet-
Toplam Giderler 360 466 539 493 523 |erindeki deger disiikliiiinden kaynaklan-
Personel % 121 121 127 139| maktadir. 2010 yilindaki zarar ise Grubun
Amortisman _ 63 83 98 116 124 pilgj islem sirketinden kaynakli bir hata so-
Sistem Bakim ve Ops. Gid. 65 92 8 8 76| nycy gdenen tazminat sebebiyle olusmus-
gli:jaer Faaliyet Giderleri 2(5) 18% lgg gg lig tur. Mahkeme kararina gore Grup, zarara
Net Kar/Zarar 169 177 -38 -39 107 ugrayan araci kuruma 115 milyon $ taz

minat 6demistir. Diger taraftan Grup, 2011
yllinda 107 milyon $ kar elde etmistir.
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VII. ISTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASI

1985 yilinda faaliyetlerine baslayan IMKB'de hisse
senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, varantlar
gibi gesitli menkul kiymetler islem gérmektedir.
Kamu kurumu niteliginde olan Borsa'nin sirket-
lesme calismalar giindemdedir. IMKB’nin anonim
sirket olmamasi sebebiyle, diger borsalar ile ki-
yaslanabilir bir yapida olmadigi géz oniine alin-
malidir.

Borsa, piyasa isletmeciliginin yani sira, menkul
kiymetlerin takas ve saklamasinin yapildi§i IMKB
Takas ve Saklama Bankasi (Takasbank), menkul
kiymetlerin kayden takibinin yapildigi Merkezi Ka-

yit Kurulusu (MKK), vadeli islem s6zlesmelerinin is-
lem gordiigii Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)
ve sermaye piyasalarina yonelik olarak lisanslama
ve egitim hizmeti vermesi amaciyla kurulan Serma-
ye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu'nda
dedisen oranlarda paya sahiptir. Bununla birlikte

IMKB, Kirgiz Borsasi (%?24,5), Bakii
Borsasi (%5,3) ve Saraybosna Borsa-
sina (%5) ortak olmustur.

VOB %18

Kirgizistan
Borsasi
%?24.5

Takasbank o
%37 MKK %30

Sermaye Piyasasi Lisanslama,
Sicil ve Egitim Kurulusu, %10

Kaynak: IMKB

Baki Borsasi

Saraybosna Borsas! %5

%5.3

%15’ini olusturan ve iginde izin, kidem ve ihbar gibi
karsiliklari iceren borg karsiliklaridir. Dider taraftan,
2007-2008 yillarinda %65 civarinda olan 6zkaynak/
varliklar orani ise son (g yilda %80 civarindadir.

Borsa gelirlerinin en buylk payi hizmet gelirlerine
aittir. 2007 yilinda borsa paylarinin toplam hizmet

IMKB Mali Verileri (Mn. $)

2007 2008 2009 2010 2011

Personel Sayisi 420 450 454
IMKB'deki sirketlerin sayisi 2007 yi- Toplam Varliklar 355 277 313
; e Ozkaynaklar 231 179 253
inda 327 iken, yurltilen Halka Arz .
oy . Toplam Gelirler 105 105 89
Seferberligi'nin de etkisiyle 2011 yilin- : o
X . Hizmet Gelirleri 83 85 73
da 375’e gikmstir. Krizle beraber halka
. .. Borsa Paylari 49 51 44
acllan sirket sayisi diiserken, Halka Arz Kotasyon Ucretleri 16 19 15
Seferberligi ile beraber bu sayr 2011 Tescil Ucretleri 17 16 14
yilinda 30'a yaklagmistir. Uyelik Aidatlar 0 0 0
: . .. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirl 22 20 16
IMKB’nin toplam varliklari yillar icin- S@Zrizzﬁ erden Liger Lelirier 12 9 8
de TL bazinda artis gosterse de, ABD Lisans 0 1 1
dolari degerleri kur degisimi sebebiy- Ek Terminal Kullanimi 4 5 2
le daIgaIanmaktadlr. 2010 y|I|nda 330 Bilgi Teknolojileri Hizmetleri 1 2 2
milyon $ olan toplam varliklar, 2011 yI- Ofis Kiralari 1 1 1
linda artan ABD dolarinin etkisiyle 287 Diger 3 3 2
milyon $‘a inmigtir. Bu varliklarin dortte |Toplam Giderler 61 67 69
birini mevduatlar, dortte birini IMKB'nin Personel Ucret ve Giderleri 53 54 52
Takasbank nezdinde olusturdugu ga- Disaridan Sag. Fayda ve Hizm. 4 6 6
ranti hesabindan kaynaklanan alacak- Vergi, Resim ve Harglar 1 2 3
lar1 ve dortte birini devlet tahvilleri ve Amortismanlar 1 3 3
istiraklerinden olusan finansal varliklar Diger Giderler 2 3 4
olusturmaktadir. YUkUmltllkler tara- |Net Kar/Zarar 54 15 80

489 452
330 287
259 222
114 116
94 96
65 66
19 16
10 14
0 0
20 20
9 9

4 5

4 3

3 2

0 -

1 0
87 92
61 62
8 9

4 3

3 4
12 14
31 28

finda ise en blyik kalem, toplamin [ENUELRUICHRIET:
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IMKB Secilmis Faaliyet Verileri*
2007 2008 2009
327
11
290
301

Kote Sirket Sayisi (Adet)
Halka Arz Sayisi

Piyasa Degeri (Myr. $)

Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr. $)
*: GIP dahil verilerdir.

Kaynak: IMKB, VOB

gelirleri icindeki payi %59'dur. Ancak yillar itibariyle
artan islem hacminin etkisiyle bu oran son iki yil-
dir %69°dur. 2010 ve 2011 yillarinda halka arz sa-
yisI artmasina ragmen, halka arz tutarlarinin diistik
kalmasi sebebiyle kotasyon gelirlerinin toplamdaki
payl 2008'de %18 iken 2011 yilinda %14’e kadar
inmistir. Tescil tcret gelirlerinde yillar icinde bir di-
sus yasanirken, 2011 yiinda 14 milyon $ gelir elde
edilmistir.

2011 yihnda, 20 milyon $’lik esas faaliyetlerden di-
der gelirlerin hemen hemen yarisini veri yayini ge-
lirleri, diger yarisini ise lisans gelirleri ve ek terminal
Ucret gelirleri olusturmaktadir. VOB'un alim-satim
sistemine verilen destek sonucu elde edilen gelirle-
ri ifade eden bilgi teknolojileri hizmet gelirleri ise 2
milyon $ civarindadir.

Son iki yilda giderler %6 artarak 92 milyon $'a cik-
mistir. Bu giderlerin %67’sini personel giderleri olus-
turmaktadir.  IMKB'nin
personel sayisi yillar iti-
bariyle artarken, 2011
sonunda 452'dir. 2011

Borsasi
Grubu*

IMKB’nin 2004-2008/09 ddnemleri icin
dogabilecek vergi yikimldlikleri sebe-
biyle ayirdigi 78 milyon TLlik karsihgin
uzlasma sonucunda 5 milyon TL olarak
O6denmesi etkili olmustur. 2010 yilinda
bu etkinin ortadan kalkmasi ile net kar
31 milyon $a inerken 2011 yilinda 28
milyon $ kar elde edilmistir.

VIII. SECILMIS BORSALARIN
KARSILASTIRMASI

Bu calismamizda incelenen borsalarin 2011 yilina ait
verileri kargilastiriimali olarak tabloda sunulmaktadir.
Karsilastirma yapllirken, borsalarin faaliyet alanlari-
nin birbirinden farklilik gésterdigi dikkate alinmalidir.

2010 2011

Borsalarin karliliklarina bakildiginda, IMKB en diisiik
gelir tutarina sahip olmasina karsin, karlihk konu-
sunda NYSE Euronext ve Tokyo Borsasi gruplarin-
dan daha iyi konumdadir. Halka acik birer sirket
yapisinda olan borsalarin garpanlarina bakildiginda,
NYSE Euronext Grubunda 1 olan piyasa degerinin
defter degerine orani, Deutsche Borse Grubunda
2,5'e kadar cikmaktadir. Ancak, fiyat/kazang orani
Deutsche Borse Grubunda 8,4 iken, Avustralya Bor-
sasl Grubunda bunun iki kati kadardr.

Secilmis Borsalarin Karsilastiriimasi (Mn. $-2011)
Avustralya Deutsche

NYSE
Euronext
Grubu

Londra
Borsasi
Grubu**

Tokyo
Borsasi
Grubu**

Borse
Grubu

yili igin kisi bagina di- [Toplam Gelirler 620 3293 1071 7714 687 194
sen aylik ortalama per- |Gzkaynaklar 3244 4096 1823 6581 1501 419
sonel maliyeti 11.000 |Net Kar/Zarar 348 1213 322 619 107 46
$'di. Disaridan alinan |Piyasa Degeri 5,712 10,249 3,625 6,734 - -
hizmetler 9 milyon $, |PD/DD 1.8 2.5 2.0 1.0 - -
amortismanlar ise 4 |F/K 16.4 8.4 11.3 10.9 - -
milyon $ ile personel [Net Kar Marji 56% 37% 30% 8% 16% 24%
maliyetlerini takip et- |Ozsermaye Karliligi

mektedir. *: Mali yil Haziran ayi sonunda bitmektedir.

**: Mali yil Mart ay1 sonunda bitmektedir.

IMKB'nin net kari 2007

yilinda 54 milyon $ iken, 2008 yilinda 15 milyon $’a
dismustiir. Bu dististe 2008 yilinda diger faaliyet-
lerden giderler altinda ayrilan gegmis yillar vergi yU-
kimlltgi etkili olmustur. 2009 yilinda IMKB'nin net
karinda ciddi bir yiikselis yasanmistir. Bu yiikseliste

GiNDeM

GENEL DEGERLENDIRME

1990l yillarda sirketlesmeye baslayan diinya gene-
lindeki borsalar, sirketlesmenin bir geredi olarak kar
amacl da giitmeye baslamistir. Onceleri kendi cog-

37



rafyalarinda faaliyet gosteren borsalara istirak etme
ya da satin alma seklinde biylimeyi tercih ederken,
ilerleyen zamanlarda kitalar arasi birlesmeler ile
daha blylk olusumlari meydana getirmiglerdir. De-
rinlesen rekabetin gerekliligi olarak, sirketlesen bor-
salar faaliyet alanlarini sadece menkul kiymet alim-
satim platformu olarak kisitlamamis, Uriin gesitliligi-
ne giderek tlrev, enerji ve emtia gibi farkh Grlinlerin
alim-satimi konusunda da faaliyete baglamistir.

Borsalar bir adim daha ilerleyerek, alim-satim islem-
lerinin yaninda yardima faaliyetleri de kendi biin-
yelerinde yapmaya baglamisti. Bu sebeple takas-
mutabakat hizmeti vermeye baslamis, Urettikleri ve-
rilerin satisini yapmis, endeks hesaplama sirketleri

kurmus ve bu endeksleri lisans (icreti karsiliginda
ilgili taraflara satmistir. Tim bunlara ek olarak tek-
noloji ve bilgi islem konusunda gelistirdikleri Griin
ve hizmetler lzerinden de gelir elde etmeye basla-
mistir.

Incelenen borsalara genel olarak bakildiginda, en
biyulk gelir kalemlerini temel hizmetleri olan alim-
satim islemlerinden elde ettikleri gériilmektedir. Bu-
nunla birlikte, Avustralya Borsasi ve Deutsche Borse
gibi gruplarda tlrev Urln gelirlerinin, spot piyasa
gelirlerini geride birakmasi dikkat cekicidir. Islem
gelirlerini takas-mutabakat hizmetleri ve veri sati-
s gibi gelirler takip etmektedir. Diger taraftan en
biylk gider kalemleri arasinda 6ncelikle personel
giderleri yer alirken, teknoloji yatinmlari da énemli
yer tutmaktadir.

Diinya Borsalar Federasyonu Uyesi borsalarin ge-
lir ve giderlerine konsolide bir sekilde bakildigin-
da, 2010 itibariyle gelirlerin %62'sinin alim-satim
islemlerinden elde edildigi goriilmektedir. Borsalar,
gelirlerinin dortte birini takas-mutabakat gibi islem
sonrasi islemlerden elde etmektedir. Toplam gider-
ler, gelirlerin yaklasik yarisi kadardir. En blyik gider
kalemi olan personel giderleri yine gelirlerin %15’i
kadardir. Sonug olarak tiye borsalarin toplam net kar
marjl %30 civarindadir.

2011 yilinda Avustralya Borsasi, gelirlerinin édnemli
bir kismini tirev piyasa, kotasyon ve spot piyasa is-
lemlerinden elde etmektedir. Deutsche Borse Grubu,
gelirlerinin sirasiyla %40 ve %33’Unu istirakleri olan
tirev Urln borsas! Eurex'ten ve takas kurumu olan
Clearstream’dan elde etmistir.

Gelirlerinin yaklasik yarisint menkul kiymet alim-
satimi ve takas gibi sermaye piyasasi faaliyetlerin-
den elde eden Londra Borsasi Grubunun ikinci en
bliylik gelir kalemini ise veri dagitim hizmetleri olus-
turmaktadir.

NYSE Euronext Grubu'nun gelirlerinin %73'lUnd is-
lem ve takas Ucretleri olustururken, en bliylik gider
kalemini likidite saglayicilara yapilan 6deme, takas
ve emir yonlendirme Ucretleri olusturmaktadir.

Tokyo Borsasi Grubunda gelir yapisi daha homojen-
dir. Gelirler her ne kadar agirlikli olarak islem UGcret-
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lerinden (%38) kaynaklansa da veri dagitimi (%19)
ve kotasyon (%17) Uicretlerinden elde edilen gelir-
leri de yuliksektir.

IMKB'de ise gelirlerin en biiyiik kismini islemlerden
alinan borsa paylar olusturmaktadir. Onu kotasyon
Ucretleri ile tescil tcretleri takip etmektedir. 2011 yili
itibariyle IMKB'nin veri yayin ve lisans gelirleri top-
lami hemen hemen kotasyon gelirlerine esittir. En
buyik gider kalemini olusturan personel giderleri ise
2011 sonu itibariyle 62 milyon $'dir.

Sonug olarak sirketlesen borsalarin ana gelir ka-
lemlerini alim-satim islemleri olustururken, yardimci
hizmetler olan takas-mutabakat hizmet gelirleri de
6nemli bir paya sahiptir. Borsalar gelir yapilarini yil-
lar itibariyle gesitlendirmis, veri yayini, baglanti Gc-
retleri, piyasa analizi gibi agirlikli teknoloji tabanl
gelirler elde etmeye baslamisti. Buna bagh olarak
Ozellikle personel ve teknoloji yatinmlari artmistir.
Borsalarin hem gelir hem de gider yapilarindaki tek-
noloji rakamlari, bu kurumlarin artik teknoloji Gre-
ten bir yapiya da sahip olduklarina isaret etmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ayIs ayinda; repo ve ters repo islemleri ile gay-
rimenkul yatinm ortakliklarina iligkin dizenle-
me getiren tebliglerde degdisiklige gidilmistir. Diizen-
lemelere, okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimcl olmak amaciyla asagida kisaca yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER]

MENKUL KIYMETLERIN GERI ALMA VEYA
SATMA TAAHHUDU ILE ALIM SATIMI
HAKKINDA TEBLIGDE DEGiSIKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:V, NO:131
SAYILI TEBLIG

Menkul kiymetlerin geri alma taahhidi ile satim
veya geri satma taahhidu ile alim iglemleri Seri:V,
No:7 sayil Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Sat-
ma Taahhiiddii ile Alim Satimi Hakkinda Teblig ile di-
zenlenmektedir.

Ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:V, No:131 Sayill
“Menkul Kiymetlerin Geri Alma Veya Satma Taah-
hiidi Ile Aim Satimi Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” 12.05.2012 tarih ve 28290
sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Diizenleme ile, Tebligin kisaltmalar diizenleyen 2.,
repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek men-
kul kiymetleri belirleyen 5., repo ve ters repo islem-
leri esaslarini belirleyen 7., islem hikimlerini dizen-
leyen 8. maddelerinde degisiklik yapilmis ve repo
ve ters repo islemlerinin izlenmesine iliskin esaslar
getiren madde 14/A Teblige eklenmistir.

Tebligdeki en 6nemli degisiklik, repo ve ters repo is-
lemlerine konu olabilecek menkul kiymetler arasina
hisse senetlerinin eklenmesidir. Teminat olarak hisse
senedinin kullanilacagi ve bu sekilde tercih edilen
hisse senetleri lizerinde organize bir piyasa igerisin-
de repo ters repo yapilmasina olanak veren “Hisse
Tercihli Repo Pazari”"nin IMKB Tahvil ve Bono Piya-
sasl buinyesinde acilmasi planlanmakta olup, diizen-
leme degisikligi bu amag dogrultusunda yapilmistir.
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GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:VI, NO:33 SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kurucularina, ku-
rulug usullerine, paylarinin Kurul kaydina alinmasi ve
halka arzi ile faaliyet konulari ve portféy sinirlamala-
rina iligkin esaslar Seri:VI, No:11 sayil Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebliginde Degi-
siklik Yapilmasina Dair Teblig ile diizenlenmektedir.

Iigili Tebligde degisiklik yapan Seri:VI, No:33 sayl-
Il “Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esas-
lar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
12.05.2012 tarih ve 28290 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Diizenleme ile, Tebligin ortakliklarin yatirim faaliyet-
lerini diizenleyen 25. ve ortakligin edinecegi gay-
rimenkullere iliskin mutlak haklarin tesisini dizen-
leyen 28. maddelerinde degdisiklige gidilmis, gayri-
menkul yatirm ortakliklarinin portféylerine alinacak
ust haklarinin tapuda ayri bir sayfaya ortaklik lehine
daimi ve mistakil bir hak olarak kaydedilmesi sarti
kaldinlmistir.
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Veriler

GiNDeM

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL
TL Mevduat 305.201 380.517 417.299 9,7%
DTH 139.334 144.790 180.689 24,8%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 39.672 17,7%
DiBS 64.761 61.199 67.537 10,4%
Eurobond 5.237 5.302 6.437 21,4%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 26.605 -14,1%
Repo 1.383 1.501 1.355 -9,7%
Emeklilik Yatinnm Fonlari 9.105 12.018 14.309 19,1%
Hisse Senedi 39.756 56.048 53.072 -5,3%
Toplam  621.008 726.050 806.975 11,1%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2009 2010 2011
Hisse Senedi 81.405 109.679 86.096 -21,5%
DiBS 30.308 49.172 67.530 37,3%
Eurobond 1.209 1.715 767 -55,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.969 87,0%
Toplam  124.324 173.919 179.362 3,1%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 01/06/2012 %A
Toplam Piyasa Degeri 472.553 381.265 416.098 9,1%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 151.934 8,5%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Dederi 119.310 96.810 106.690 10,2%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 25,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 01/06/2012 %A
Sirket* 263 263 266 1,1%
Diger Sirket** 44 74 89 20,3%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 40 5,3%
Varant 22 175 192 9,7%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**fkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GiP
iMKB Islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012/04 %A
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 442 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) - 1 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazari 1.368 1.699 515 A.D.
Araci Kurum 141 127 31 A.D.
Banka 1.227 1.572 484 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.413 7.698 4.865 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 474 A.D.
Banka 5.125 6.513 4.390 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 2 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/04 %A
islem Hacmi 863 880 293 A.D.
Araci Kurum 749 747 256 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 0 A.D.
Banka 114 129 36 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 25 A.D.
Agik Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 273.220 2,7%
*: Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 01/06/2012 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 14 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 264 A.D.
Yatiim Ortakhidi Sayisi (GYO ve Girigsim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatiim Ortakhidi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 392 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhig
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 247 244 -1,2%
Zarar Eden Sirket Sayisi 94 91 119 30,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 31.184 38.243 38.945 1,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.666 -1.134 -5.092 348,9%
Toplam Kar/Zarar 29.518 37.109 33.853 -8,8%
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon TL

01/06/2012

A Tipi Yatinm Fonlar 1.469 1.407 1.394 -0,9%
B Tipi Yatinm Fonlari 29.171 25.388 27.528 8,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 16.454 15,0%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 347 20,8%
Yatirim Ortakliklari 563 510 561 10,0%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari 10.779 10.830 11.439 5,6%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 692 -4,4%
Toplam 54.434 53.455 58.416 9,3%
Kurumsal Yatirnmcl/GSYH 4,9% 4,4% 4,5% A.D.
Yatirimci Sayisi
2010 2011 2012/04 %A
Hisse Senedi Yatinnmci Sayisi 1.043.135 1.097.786 1.091.442 -0,6%
Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.857.369 -3,5%
Ozel Sektér Borclanma Araci Yatirimci Sayisi 4.903 118.629 208.712 75,9%
Varant Yatirimci Sayisi 1.432 2.457 1.909 -22,3%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 55 61,8%
Yabanci Yatirima Islemleri
on 201 2012/04
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 58.765 27,7%
Saklamadaki Payi 66% 62% 62% 0,3%
Hisse Senedi islem Hacmi 133.155 132.113 42.547 A.D.
islem Hacmi Payi 16% 16% 17% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 2.381 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 01/06/2012 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 40 0,0%
Toplam 145 142 142 0,0%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Dénen Varliklar 5.287 6.708 7.306 8,9%
Duran Varliklar 685 766 743 -3,0%
Aktif Toplam 5.972 7.474 8.049 7,7%
Kisa Vadeli Yukimliltikler 3.771 5.006 5.227 4,4%
Uzun Vadeli Yukimlilikler 48 43 53 23,6%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.769 14,2%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliliikler 5.972 7.474 8.049 7,7%
Net Komisyon Gelirleri 572 716 570 -20,4%
Faaliyet Kari/Zarari 187 262 304 15,9%
Net Kar 317 367 414 12,8%
Personel Sayisi 4.715 4.948 5.100 3,1%
Subeler 157 161 159 -1,2%
irtibat Biirosu 39 46 61 32,6%
Acente Subeleri 5.873 6.347 6.466 1,9%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 01/06/2012 %A
iMKB-100 66.004 51.267 55.568 8,4%
iMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 63.285 -10,5%
iMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.532 -7,8%
Yurtdis1 Borsa Endeksleri
2010 2011 01/06/2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.459 7,9%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.278 1,6%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.050 2,6%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 53.403 -5,9%
Gin Shanghai Bilegik 2.808 2.199 2.373 7,9%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 2.950 -6,6%
Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 33.107 3,5%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 15.965 3,3%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 18.558 0,7%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.260 -5,6%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 8.440 -0,2%
Meksika IPC 38.551 37.078 37.182 0,3%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.228 -11,2%

A.D.: Anlamii degil
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