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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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Degerli GaNDeM okurlari,

ermaye Piyasasi Kanun Tasarisi bu ay igerisinde

TBMM Plan ve Biitce Komisyonunda ele alindi. Ko-
misyon toplantilarina Birlik olarak katilip sektdrimiiziin
goruslerini bir kez daha dile getirme firsati bulduk. Ko-
misyona sunulan Tasarinin genel hatlari dedismemekle
beraber, ilettiimiz gorisler dogrultusunda bazi madde-
lerde degisiklik yapildigini gérdiik. Ornegin, bankalarin
sermaye piyasa faaliyetlerine iligkin belirsizlik giderildi ve
yapabilecekleri faaliyetler acikhida kavustu. Benzer sekil-
de, halka arz izahnamelerindeki bilgilerden kaynaklanan
zararlarda araci kurumlarin sorumlulugu sinirlandirild.

Tasarida acikida kavusan bir diger onemli madde,
IMKB'nin yapisina yénelik oldu. IMKB'nin anonim sirkete
déniserek Ulkedeki diger borsalarla birlesmesini 6ngoren
maddenin, borsamizin artan kiiresel rekabet ortaminda
daha etkili ve verimli bir sekilde yer almasina katki sagla-
yacagini dustiniiyoruz. Ayrica, kurulacak sirketin ortaklik
yapisinin Tasarida belirlenmesi, olasi tartismalarin engel-
lenmesi agisindan 6nemli. Bu dogrultuda tyelerimize yeni
kurulacak sirket paylarinin %4', Birligimize de %1'i be-
delsiz olarak verilecek. Yani sira, sirket esas sozlesmesiyle
belirlenecek olan yonetim kurulu Gyeliklerinin tahsisi ile
Uyelerimiz sirket yonetiminde bir denge unsuru olarak yer
alabilecek.

Komisyonda ele alinan Tasarida, Birligin lyelik yapisi da
degisti, araci kurum ve bankalara ek olarak, Birligimizin
de destek verdigi sekilde, portfdy yénetim sirketleri dahil
edildi. Bu dogrultuda Birligimizin yeni unvan altinda de-
vamliliginin saglanmasi dngoriiliiyor. Uyelerimize yénelik
getirilen bir dider yenilik ise yetki belgelerinde oldu, tek
bir belgede biitiin yetkilerin yer almasina imkan tanindi.
Yetki belgesi harglarinin Uyelerimizin énemli gider kalem-
lerinden birini olusturdugunu g6z 6niinde bulundurursak,
sz konusu degisikligin sektor agisindan yerinde oldugu-
nu disindyorum.

Ote yandan, yelerimizden gelen gériisler dogrultusunda
ilgili makamlara iletmemize ve Komisyon toplantilarinda
gliindeme getirmemize ragmen, Tasaridaki bazi madde-
ler degismeden Komisyondan gecti. Ornegin yatinm fonu
kurma hakki yalnizca portfoy yonetim sirketleri ile sinir-
landinlarak, mevcut kanundaki kurumlarin yetkilerinin
kaldiriimasi 6ngdériliyor. Tasarinin bu haliyle, yatirim fonu
sektoriindeki rekabetin etkinligine ve sektoriin gelismesi-
ne yonelik endiselerimiz mevcut. Talebimiz, sadece port-
foy yonetim sirketlerinin dedil, isteyen her kurumun (ve
hatta sahislarin) fon kurabilmesi yoniindeydi. Tabii ki ku-
rucusu her kim olursa olsun fonlarin ydnetiminin sadece
ve sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilmasi
prensibini destekliyoruz.

Oniimiizdeki giinlerde TBMM Genel Kurulunda gériisil-
mesi ve kabul edilmesi beklenen Sermaye Piyasasi Ka-
nun Tasarisl, sermaye piyasamizda yeni bir ddnemi bas-
latacak. Piyasamizin gelecegini sekillendirecek Tasarinin
yasalagmasi ile Istanbul’un finans merkezi olma yolunda
6nemli bir asama kaydedilecegini, basta lyelerimiz olmak
Uzere bitlin finansal sistemin etkin ve verimli galismasina
buyilk katkida bulunacagdina inaniyoruz.

Dizenlemeler konusunda yurticinde bu gelismeler yasa-
nirken, uluslararasi alanda da sermaye piyasalarini ge-
listirmeye yonelik dizenlemelerle ilgili tartismalar devam
ediyor. Birligimiz, Ulkemizi ve sektérimiizii etkileyebi-
lecek uluslararasi gelismeleri yakindan takip etmek icin
gesitli uluslararasi kurumlara lGyedir. S6z konusu kurum-
larin calismalarina aktif olarak katiliyor ve yonetimlerin-
de yer aliyoruz. Amacimiz, tlkemizin uluslararasi finansal
piyasalardaki etkinligini artirmaktir. Bu kapsamda, Kasim
ayinin ilk haftasinda Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri
Konseyi (ICSA) ile Uluslararasi Menkul Diizenleyicileri Or-
giitii Ozdiizenleyici Kurumlar Danisma Komitesinin (I0S-
CO SROCC) Yaryil Toplantilari, Birligimiz ev sahipliginde
Istanbul’da yapilacaktir. Ayrica, IOSCO SROCC'nin yillik
egditim toplantilari diizenleme sorumlulugunu Ustlendik.
S6z konusu toplantilarin tlkemizin ve sermaye piyasami-
zin tanitimi agisindan énem tasididini diistindiyoruz. Bu
kapsamda benimsedigimiz uluslararasi perspektifle ser-
maye piyasamizda Uzerimize dligen goérevi yerine getir-
meye devam edecediz.

Saygilarimla,

it ol

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Birligimizin 23. Uye Toplantisi
Yapildi

irligimizin 23. (ye toplantisi, 12 Ekim 2012

Cuma gunu Birlik Merkezinde yapildi. Toplanti-
da, sermaye piyasasindaki son gelismeler gorisul-
dii. Bu kapsamda IMKB'nin yeniden yapilandiriimasi
ve sirketlesme calismalar ile yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu tasarisi degerlendirilerek goriis aligverisin-
de bulunuldu.

Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi
Meclis’te

urkiye Blylk Millet Meclisi Plan ve Bitce

Komisyonu'nca yapilan davet Uzerine, Sermaye
Piyasasl Kanunu Tasarisi hakkinda 10-12 Ekim 2012
tarihlerinde yapilan Alt Komisyon ve 17 Ekim 2012
tarihinde yapilan Komisyon toplantilarinda Birligi-
miz, Baskan Attila Koksal ile Genel Sekreter Ilkay
Arikan tarafindan temsil edilmistir.

Sermaye piyasasinin uzun yillardir bekledigi birgok
konuda yenilikler getiren tasarinin yasalasmasi ha-
linde asadida yer alan gelismelerin saglanacadi bek-
lenmektedir.

1) IMKB'nin tartismall hukuki statiisiine aciklik ka-
zandirilarak Borsa Istanbul A.S. unvani altinda sir-
ket yapisina kavusturulmasi, tilkemizdeki diger bor-
salarin bu yapinin altinda birlestirerek artan kuire-
sel rekabet ortaminda, Borsa Istanbul'un giiglii bir

sekilde yer almasini ve bundan sonra faaliyetlerini
“kamusal kisitlamalara” tabi olmadan gergeklestir-
mesini saglayacaktir.

2) Borsa Istanbul A.S.de liyelerimize talep ettigi-
mizden daha dusik olmakla beraber % 4 oraninda
pay verilmesine ek olarak, Birligimize % 1 oraninda
bedelsiz olarak pay verilmesi ve esas sdzlesme ile
belirlenecek yonetim kurulu tyeliklerinin tahsisi ile
sirketin ydnetiminde bir denge unsuru olarak yer al-
mak mimkin olabilecektir.

3) Birligin lyelik yapisina banka ve araci kurumla-
ra ilave olarak, Birligimizin de destekledigi sekilde
portfdy yonetim sirketlerinin dahil olmasi ve Birligi-
mizin yeni unvan altinda devamlilidi saglanacaktir.

4) izahnamelerdeki bilgilerden kaynaklanan “miite-
selsil sorumlulugun” sinirflanmasi ile halka arzlarda
maliyet artisinin ve halka arz islemlerinin azalmasi
ihtimalinin dnline gegilmis olacaktir.

5) Uyelerimizin énemli gider kalemlerinden birini
olusturan yetki belgesi harglarinin tek belge tzerin-
den ddenerek disurtlmesi mimkin olabilecektir.

6) Kredili menkul kiymet islemlerine ydnelik veri-
len teminatlar da dahil olmak lzere haczedilmezlik
kurall getirilerek, Uyelerimizin alacaklarinin garanti
imkani genisletilecektir.

7) Yatinm ortakliklarinin agik uglu olmasina olanak
saglayan, yatinnm fonlari ile yatinm ortakliklarinin
avantajlarini iceren yeni bir sermaye piyasasi kuru-
mu ihdas edilecektir.

8) Kurul'un, merkezi takas kuruluslarinin, aliclya
karsi satici, saticlya karsi da alici rollind Ustlenerek
takasin tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi
karsl taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye
piyasas! araclari itibariyla zorunlu tutabilmesine
imkan taninacaktir.

9) Yatinmci Tazmin Merkezinin kapsamina tim
sermaye piyasasl araglari ve kurumlarinin alinmasi
mumkin olacaktir.

10) Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve mu-
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halefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sa-
hipleri, halka acik ortakliga paylarini satma hakkina
sahip olacaklardir.

11) Pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket
etmek de dahil olmak tizere baska bir sekilde sahip
olunan paylarin halka acik ortakligin oy haklarinin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulas-
mas! durumunda, paya sahip olan bu kisilere azin-
likta kalan pay sahiplerini ortakliktan gikarma hakki
verilecektir.

12) Pay alim teklifi zorunlulugunu yerine getirmeyen
gercek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar
idari para cezas! verilmesi yaptirimi uygulanacaktir.

Yukarida Ozetlenen gelismeler kapsaminda, ser-
maye piyasamizda yeni bir dénemi baglatma po-
tansiyeli taslyan bu tasarinin, yasalasmasi halinde,
Istanbul'un finans merkezi olma yolunda &nemli
bir asama kaydedilecegine, basta Uyelerimiz olmak
Uzere bitlin finansal sistemin etkin ve verimli calis-
masina bliylik katkida bulunacagina inaniyoruz.

Kurumlar Tiirkiye Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

urumlar Tlrkiye Sermaye Piyasasini Anlatiyor

Seminerleri 2012-2013 akademik yilinda sliri-
yor. Yeni akademik yilin ilk etkinligi 16 Ekim 2012
tarihinde Recep Tayyip Erdodan Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi'ndeki etkinlik ile basladl.
Seminer serisi 19 Ekim 2012 tarihinde Bayburt Uni-
versitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi'nde ve 31

GiNDeM

Ekim 2012 tarihinde Ordu Universitesi Unye Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi'nde devam etti. Etkinlik-
lerde Birlik Egitim ve Tanitim Midirt Dr. Gokhan
Biiyiiksengiir ve Inceleme ve Hukuk Isleri Mudiirii
Slleyman Morbel konusmaci olarak goérev aldi.

Seminer sonunda 6grenciler arasinda yapilan geki-
lis sonucu 2 8grenci SPK'da staj, 2 6grenci IMKB'de
egitim/staj, 2 6grenci de TSPAKB'nin mesleki gelisim
egitimlerinden herhangi birine {icretsiz katihm hakki
kazanmistir.

Karsilastirmali TMS/TFRS-Vergi
Uygulamalari ve Sonuclari

ski Bas Hesap Uzmani Akin Akbulut’'un hazirla-
digi “Karsilastirmali TMS/TFRS-Vergi Uygulama-
lar ve Sonuglan” kitabi, Ekim 2012
tarihinde Maliye Hesap Uzmanla-
r Dernegi tarafindan yayinlandi.
GUnumulzde ortalama bir sirketin
karsilasabilecegi pek cok olasiligin
¥ . analiz ve ¢6zimunu igeren kitapta,
TMS/TFRS ve vergi uygulamalarinin
~~ Orneklerle analizi yer aliyor.

Mesleki Gelisim Egitimleri

esleki gelisim_eg";itimleri kapsaminda, 1-2 Ekim
| tarihlerinde “Internette Kurum Kimligi, Marka
Imaji Itibarinin Korunmasi ve Yonetilmesi”, 16 Ekim

Ekim 2012 Mesleki Gelisim Egitimleri Katilimci

Sayilari
Katihhmai

Egitim Adi Sayisi
Internette Kurum Kimligi, Marka

ve Imaji Itibarinin Korunmasi ve

Yonetilmesi

ic Denetim icin Arag ve Teknikler (TIDE ve 12
TSPAKB ortakligi ile)

Bilisim Hukuku 23
Toplam 46

Kasim 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih Egitim Adi Siire
5-8 Kasim Halka Arz 4 glin
20 Kasim Turkiye'de Yatirnm Fonu 1 glin

Organizasyonlarinda Yapisal
Donlsim -AB’ye Uyum ve Yeni
Sermaye Piyasas! Kanunu




tarihinde ise “Bilisim Hukuku” egitimle-
ri diizenlenmistir. Egitimlere toplam 34
kisi katilmistir. Ayrica 6-9 Ekim tarihle-
rinde Birligimiz ile Tirkiye Is Denetim
Enstitiisii (TIDE) isbirliginde “I¢ Dene-
tim Icin Arac ve Teknikler” egitimi dii-
zenlenmistir. Egitim 12 kisinin katihimi
ile tamamlanmstir.

Ekim ayinda farklh konulara yo6nelik
mesleki gelisim egitimleri planlanarak
internet sitemize yerlestirilmistir. Plan-
lanan egitimlere iliskin bilgiler tabloda
yer almaktadir.

Lisanslama Sinavlarina
Hazirlik Egitimleri

5-16 Aralik 2012 tarihlerinde Ser-

maye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S. tarafindan diizen-
lenecek lisanslama sinavlarina yonelik
hazirlik egitimleri Birligimizce planla-
narak internet sitemizde duyurulmus-
tur. Lisanslama sinavlarina hazirlik egi-
timlerinin tarihleri tablodan izlenebilir.
Tim egitimlerimize bagvurular internet
sitemizden erisilen Egitim Yonetim Sis-
temi Uzerinden yapilmaktadir.

Lisans Yenileme Egitimleri

kim ayinda dizenlenen lisans yeni-

leme egitimlerine toplam 419 kisi
katilmigtir. Katihmai sayilarina iligkin ve-
riler tablodan izlenebilir.

Kasim-Aralik 2012 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitimleri

Tarih Egitim Adi

3-4 Kasim  Tahvil ve Bono Piyasalari
(Borglanma Araglari Piyasasi)

8-9 Kasim Muhasebe, Denetim ve Etik
Kurallar

8-10 Kasim  Tiirev Araclar, Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi

11 Kasim Turev Araclarla Arbitraj ve
Korunma

10-11 Kasim Genel Ekonomi ve Mali Sistem

12-16 Kasim Sermaye Piyasasli Mevzuati,
Iigili Mevzuat ve Etik Kurallar

16-19 Kasim Kredi Derecelendirme ve
Finans

17 Kasim Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasasi Araglari

18 Kasim Diger Teskilatlanmis Piyasa ve
Borsalar

19-20 Kasim Hisse Senedi Piyasalari (Pay
Piyasasi)

20-21 Kasim Ilgili Vergi Mevzuati

22-23 Kasim Genel Ekonomi

23-24 Kasim Analiz Yontemleri

25-26 Kasim Analiz Yontemleri

26-27 Kasim 1lgili Vergi Mevzuati

28 Kasim Tigili Vergi Mevzuat

30 Kasim- Finansal Yonetim

2 Aralik

3-4 Aralik Kurumsal Yonetim

6-8 Aralik Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

8-10 Aralik  Finansal Yonetim

Sinav Tiirii
Temel Diizey

Ileri Diizey

Tirev Araclar

Tirev Araglar

Ileri Diizey
Temel Dizey
Ileri Diizey

Kredi

Derecelendirme
Temel Diizey
Ileri Diizey
Temel Dlzey

Temel Diizey

Ileri Diizey
Temel Diizey
Ileri Diizey
Ileri Diizey
Ileri Diizey
Temel Diizey
Ileri Diizey

Kurumsal
Yonetim

Ileri Diizey
Ileri Diizey

Siire
2 gln

2 gln
3 gln
1 gln

2 gln
5 gln

4 gln
1 gln
1 gln
2 gun
2 gln
2 gln
2 gun
2 gln
2 gun
1 gln
3 gln
2 gun

3 gln
3 gln

Mayis-Ekim 2012 Lisans Yenileme Egitimleri

Lisans Tiirii Mayis-Eyliil
Temel Diizey Misteri Temsilciligi 105
Temel Dizey 2.101
Ileri Diizey 913
Takas ve Operasyon Islemleri 85
Tirev Araclar Muhasebe ve 21
Operasyon Sorumlusu

Tlrev Araclar Misteri Temsilciligi 152
Turev Araclar 427
Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi 235
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz 154
Denetim

Kurumsal Yoénetim 31
Kredi Derecelendirme 37
Toplam 4.261

Ekim Toplam
36 141
118 2.219
47 960

= 85

13 34
28 180
117 544
30 265
30 184

- 31

- 37
419 4.680
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Gllge Yumurtac
gyumurtaci@tspakb.org.tr

ARACI KURUM PERFORMANS
ANALizi

Bu calismamizda, araci kurumlarin 2012/06 do-
nemi faaliyetleri gesitli siniflandirmalar dogrul-
tusunda analiz edilmektedir. Raporumuzun ilk béla-
munde, arac kurumlar gesitli faaliyet ve mali veri-
lerine gore 20serli gruplara aynlarak siralanmustir.
Ardindan, koken, tir ve Olgeklerine gore siniflandi-
rilan arac kurumlar arasi yogunlasma, kurumlarin
faaliyet gelirlerinin yapisi ve 6zsermaye verimlilikleri
incelenmistir. Son bélimde ise, yatinmal kategorileri
ve aracl kurum cgalisanlari gergevesinde bir perfor-
mans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

Haziran 2012 itibariyle biri vadeli iglemler aracihk
sirketi olmak Uzere 96 araci kurum faaliyet ve mali
verilerini Birligimize ulastirmisti. Ancak bu araci
kurumlardan (g tanesi faaliyetlerini gegici slreyle
durdurmalar, diger 7 tanesi ise sinirl faaliyetlerin-
den dolayi bu calisma kapsamina dahil edilmemistir.
Sonug olarak, yogunlasma ve performans analizi 86
aracl kurum ile yapilmstir.

Calismamizda araci kurumlarin solo finansal verileri
kullanilmistir. 86 araci kurumun incelendigi bu ra-
pordaki verilerin toplamiyla sektériin toplu verileri
arasinda ufak farkliliklar vardir. Ornegin, Haziran
2012 sonunda araci kurum sektoriiniin varlik topla-
mi 9,3 milyar TL iken, bu raporumuzda incelenen 86
aracl kurum igin bu buytklik 9,2 milyar TLdir.

Araci kurumlar; kdkenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olgekleri g6z dnline alinarak (g farkli kategoride si-
niflandiriimaktadir.

Koken siniflandirmasi “banka kdkenli” ve “banka
kdkenli olmayan” olmak (zere iki alt baslk altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin pay! bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kokenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandirilmistir. Haziran 2012 so-
nunda sektdrdeki 86 araci kurumdan 25'inin ortaklik
yapisinda bir bankanin payl bulunmaktadir.

Araci kurumlar ortaklik yapilarindaki adirliklar g6z
onine alinarak “kamu”, “yabanci” ve “yerli 6zel” ola-
rak gruplandinimistir. Bu ayinmda, araci kurumda
%50 ve lzerinde paya sahip ortaklarin niteligi dik-
kate alinmistir. Buna gdre 3 araci kurum “kamu”, 23
araci kurum “yabanc” ve 60 araci kurum “yerli 6zel”

olarak tanimlanmustir.

Bir diger siniflandirma ise, araci kurumlarin varlk
buyukliklerine gore yapilmistir. Analize dahil edi-
len araci kurumlarin varliklarinin toplama orani esas
alinmistir. Varlik biyUkligua, sektdriin toplam varlik
blylkligine orani %2 ve (izerindeki kurumlar “bi-
yuk”, %0,5'in (binde beg) altindaki kurumlar “ki-

Araci Kurum Siniflandirmalari

(2012/06) Adet Pay
Banka Kokenli 25 29%
Banka Kokenli Olmayan 61 71%
Toplam 86 100%
Kamu 3 3%
Yabanci 23 27%
Yerli Ozel 60 70%
Toplam 86 100%
Biyuk 8 9%
Orta 19 22%
Kiiglk 59 69%
Toplam 86 100%

GiNDeM



cuk”, digerleri ise “orta” dlcekli olarak siniflandiril-
misti. Buna goére, Haziran 2012 itibariyle kurum-
larin 8'i blylk, 19°u orta, 59°u ise kiiglk olceklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdélimde arac kurumlar, cesitli faaliyet ve fi-
nansal verilerine goére siralanip, 20'serli gruplara
ayrilmis, son grupta 26 kuruma yer verilmistir. Ara-
¢ kurumlarin mali tablolarinda varant islemlerinden
elde edilen komisyon gelirleri ayri bir baslikta degil,
hisse senedi komisyonlari altinda gosterilmektedir.
Analizin anlamli olabilmesi igin bu bdlimde kullani-
lan hisse senedi piyasasi islem hacimlerine varant
islemleri de dahil edilmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) gerceklesen islem hacmine gore
yapilan siralamada, sadece araci kurumlarin islemle-
ri esas alinmig, bankalar harig birakilmistir.

Varlik Biiyiikliigiine Gore Siralama

Analizi yapilan 86 araci kurumun Haziran 2012 itiba-
riyle toplam varliklar 9,2 milyar TLdir.

Siralamaya gére ilk 20 araci kurum sektdr varlik-
larinin %84’Unl olusturmaktadir. En yuksek varlik
buylikligine sahip araci kurum, sektoriin toplam
varliklarinin lcte birine tek basina sahip iken, ilk iki
araci kurumun varlik biiyikligi diger 84 araci kuru-
mun varlik buylkligine esittir.

Ilk 20 kurum hisse senedi piyasasi ve VOB islem-
lerinin yanisindan fazlasini gergeklestirirken, net
komisyon gelirlerinin de %58'ine sahiptir. Diger ta-
raftan bu arac kurumlar, sektériin net karinin
%82'sini yaratmistir. Faaliyet geliri ve net kar

paylar arasindaki fark, bu grupta yer alan K€AEPILUI)] 1-20 21-40 41-60 61-86
araci kurumlarin faiz ve temettii gelirleri gibi [Varlik _ 77% 13% 6% 4%
esas faaliyet disi gelirlerinin yiiksek olmasin- |HS Islem Hacmi. 67‘:’/0 23‘:)/0 8‘:’/o 2‘:)/0
dan kaynaklanmaktadir. Bu gruptaki 20 araci \I\/lactlih Islem Hacmi 230;0 ;gojo 180;0 ;0;0
kurum sektér calisanlarinin %54'inii istihdam |"'c- homisyon o o o b
etmektedir cals ° Net HS Komisyonu 61%  28% 9% 204
' Net Vadeli Islem Komisyonu 58%  30% 11% 1%

Varliklarin %10’una sahip olan ikinci 20 araci Ezat"lzgt Geliri gZZf f‘;z" 1332;0 22;0
i i Di i i () (0} () ()

kurum, hisse senedi piyasasi ve VOB islemleri- Calisan Sayis Soon 4% 1494 o

nin yaklasik tgte birini yapmistir.

Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012/06) 1-20 21-40 41-60 61-86
Varhk 84% 10% 4% 2%
HS Islem Hacmi 51% 31% 11% 7%
Vadeli Islem Hacmi 54% 33% 9% 4%
Net Komisyon 58% 30% 7% 5%

HS Komisyonu 57%  30% 8% 5%

Vadeli islem Komisyonu 62%  30% 5% 2%
Faaliyet Geliri 64%  24% 9% 3%
Net Kar 82% 19% 0% -2%
Calisan Sayisi 54% 22% 14% 9%

Kaynak: TSPAKB

Siralamada son grupta yer alan 26 araci kurum ise
varliklarin sadece %?2'sine sahiptir. Bu araci kurum-
lara ait 2012/06 dénemine iliskin toplam net kar,
sektor net karini azalticl etki yapmistir.

Islem Hacmine Gore Siralama

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

2012/06 déneminde rapora konu olan 86 araci ku-
rumdan 83’U hisse senedi piyasasinda 638 milyar
TLlik islem yapmustir. Ote yandan, analiz kapsamina
alinan 86 araci kurumdan 70'i VOB'da faaliyet gos-
termis olup, 2012/06 déneminde 372 milyar TL'lik
islem kaydetmistir.

Siralamada ilk 20 araci kurum toplam hisse senedi
piyasasl islem hacminin %67'sini yapmig, hisse se-
nedi piyasasl komisyonlarinin da %61’ine sahip ol-
mustur. VOB islemlerinde paylari %64 olan bu ara-
a kurumlarin vadeli islem komisyonlarinin payi ise
%58'dir. Sektor karinin %71'ini yaratan bu kurumlar
ayni zamanda sektdr calisanlarinin da yarisindan
fazlasini istihdam etmistir.

HS Islem Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB
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Vadeli islem Hacimlerine Gére Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

Kaldiragh Alm-Satim Islem Hacimlerine Gore

Siralanmis Araci Kurumlar

findan yapilan kaldiracli alim-satim islemle-

(2012/06) 1 B X I R G T S 1] rin %740 ilk 3 araci kurum tarafindan ger-
Varlik 75% 11% 9% 5%)| geklestirilmistir. Bu araci kurumlar sektdriin
HS Islem Hacmi 54% 22% 19% 5% | kaldiragh alim-satim islemi kar/zararinin da
Vadeli islem Hacmi 82% 15% 4% 0% | %72'sine sahiptir. Siralamada ikinci grupta
Net Komisyon 60%  20%  15% 5%| yer alan 5 araci kurum toplam islem hac-
Net HS Komisyonu 54%  22%  18% 7% | minin %?24'line, kaldirach alim-satim islemi
Net Vadeli Islem Komisyonu 84% 13% 3% 0% kar/zararinin ise %?26'sina sahiptir. Diger
Faaliyet Geliri 9%  16%  17% 7%| taraftan, son 5 kurum, 2012/06 déneminde
Net Kar /1% 12%  12% 4% kaldiragh alim-satim islemi hacminin sadece
Calisan Sayisi 50% 22% 17% 11%

%?2'sini gergeklestirmistir. Bu kurumlardan 4
tanesi kaldiragh alim-satim iglemlerine 2012
yilinin ikinci ceyreginde baslamistir.

(2012/06) SN MR I Ll Komisyon Gelirine Gore Siralama

Aktif ] 36% 23% 4% 38%

Kaldiragh Islem Hacmi  74% 24% 2%  0%| gy calismadaki 86 araci kurum, 2012/06 déne-

Kaldiracl Islemler Kar/Zarar 72% 26% 2% 0% minde 306 milyon TLlik net aracilik komisyon ge-

i iri o) (o) (o) 0

;aeatl'lzg: Geliri ;gof ;gof ZO;O ggof liri elde etmistir. Komisyonlar, sektoriin en énemli
(0 (o) 0 0 . . . <0 yoe _

Calisan Sayisi 14% 9% 13%  64% gelir kalemi olup, toplam gelirlerin %52’sini olug

Kaynak: TSPAKB

Ikinci dilimde yer alan 20 araci kurumun hisse se-
nedi piyasasi islemlerindeki payl %23'te kalmistir.
Bu grubun komisyon gelirlerindeki payi ise %28'e
clkmaktadir. Islem hacmi ve komisyon arasindaki
farklara bakilacak olursa, bu gruptaki araci kurumla-
rin nispeten ylksek komisyon oranlari uyguladiklari
sdylenebilir.

Hisse senetleri piyasasiyla karsilastirildidinda,
2012/06'da 70 kurumun faaliyet gosterdigi VOB pi-
yasasinda yogunlasmanin daha yliksek oldugu go6-
rilmektedir. 2012 yilinin ilk 6 ayinda araci kurumlar
tarafindan yapilan vadeli islemlerin %82’'si 20 araci
kurum tarafindan gergeklestirilmistir. Toplam hac-
min %17'sine sahip olan ve siralamada ilk sirada yer
alan kurum, tek basina toplam VOB komisyon-
larinin da %20'sine sahiptir.

turmaktadir.

Araci kurumlar, net komisyon gelirlerine gére si-
ralandiginda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelir-
lerinin %68'ine sahip oldugu goérilmektedir. Bu nok-
tada dikkati geken husus, net komisyon gelirlerinin
%10’unu elde eden ilk siradaki araci kurumun, son
49 araci kurum kadar komisyon geliri elde etmis ol-
masidir. Diger taraftan, ilk grupta yer alan 20 araci
kurum, hisse senedi piyasasi islemlerinin %57’sini,
VOB iglemlerinin ise %54’Unt gergeklestirmistir.
Islem hacmi payi ile komisyon gelirleri arasindaki
iliskiye bakacak olursak, bu dilimde yer alan araci
kurumlarin nispeten yuksek bir komisyon orani uy-
guladiklan séylenebilir. Bu araci kurumlar, komisyon
gelirlerinin %68'ine, net karinin ise %81'ine sahiptir.
Bu iki kalem arasindaki fark, bu kurumlara ait esas

Net Komisyonlarina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012/06) 1-20 21-40 41-60 61-86

Haziran 2012 itibariyle, 13 araci kurum foreks |Varlk _ 80%  12% 4% 4%
piyasasinda faaliyet gostermektedir. Bu ara- |HS Islem Hacmi 5/%  28% 12% 3%
a kurumlar sektdr varliklarinin %36'sina, net | adeli Islem Hacmi 54:/° 34:/° 9:/° 2:/°
karinin ise %26’'sina sahiptir. 5 tanesi ilk defa Nﬁ;tK:SmKlzx‘l?Si:lonu 6:70//2 2;}0//2 670//2 220//°0
. . - Faaliyet Geliri 66% 21% 7% 7%

alim-satim islemlerine aracilik etmektedir. Net Kar 81%  12% 3% 4%
Calisan Sayisi 51% 27% 13% 9%

2012 yihnin ilk 6 ayinda araci kurumlar tara-

GiNDeM

Kaynak: TSPAKB



faaliyet disi finansal gelirlerinden kaynaklanmistir.

Komisyonlarin yaklasik olarak dértte biri, ikinci dilim-
de yer alan 20 araci kurum tarafindan elde edilmig-
tir. Bu grupta yer alan araci kurumlarin islem hacmi
payl ve komisyon gelirleri pay! arasindaki fark, bu
gruptaki kurumlarin ortalama komisyon oranlarinin
disiik olduduna isaret etmektedir.

Son iki grupta yer alan 46 araci kurum, komisyon
gelirlerinin %8'ini elde etmistir. Calisanlarin beste
birini istihdam eden bu kurumlar, sekt6r toplaminin
yalnizca %7'si kadar kar elde edebilmislerdir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-
dir. Hizmet gelirleri kurumsal finansman ve varlik y6-
netimi gibi gelirleri icerirken, faiz gibi gelirler “diger
gelirler” bashginda takip edilmektedir. Rapor kap-
samina alinan 86 araci kurum 2012/06 déneminde
593 milyon TL'lik faaliyet geliri elde etmistir.

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda, ko-
misyon gelirleri siralamasina benzer bir yogunlasma
gozlenmektedir. Hisse senedi ve VOB islem hacmi-
nin yaklasik yarisini gergeklestiren ilk 20 araci ku-
rum, sektdriin toplam faaliyet gelirlerinin %70'ine
sahiptir. Diger bir ifadeyle bu 20 kurum, son 66 araci
kurumun iki misli kadar gelir elde etmistir. Kurum-
lar arasindaki bu yogunlasma, son siralarda yer alan
araci kurumlarin, kurumsal finansman ve varlik y6-
netimi gibi hizmetleri daha kisith sunmasindan kay-
naklanmaktadir.

Net Kara Gore Siralama

2012 yiinin ilk 6 ayinda, calismaya dahil edilen 86
araci kurum 230 milyon TL kér elde etmistir. Incele-
nen kurumlardan 53'U kér (251 milyon TL) ederken,
33’0 (20 milyon TL) zarar etmistir. 2011/06 ddne-
minde, 64 kurum kar (287 milyon TL) ederken 21'i
zarar (10 milyon TL) etmisti. 2012/06 déneminde
zarar eden kurum sayisi ve toplam zarar artmistir.

Net dénem karina gore yapilan siralama, araci ku-
rumlar arasi yogunlasmanin hayli yiiksek oldugu-
nu gostermektedir. Ik sirada yer alan araci kurum
2012/06 doneminde 56 milyon TL kar ile sektor ka-
rinin beste birine yakinini yaratmistir.

En yiksek kar eden 20 araci kurum sektor varlik-
larinin %74'lne sahiptir. Ayni araci kurumlar, hem
hisse senedi piyasasi hem de VOB islemlerinin ya-
riya yakinini yaparken, komisyonlarin ise %53’lnd
{iretmigtir. Islem hacimleri ve net komisyon gelirleri
paylarinin arasindaki farka bakilirsa, bu gruptaki ku-
rumlarin komisyon oranlarinin nispeten yliksek ol-
dugu gorilmektedir.

Bu grupta yer alan araci kurumlar faaliyet gelirlerinin
%63'line sahipken, kurumlarin net donem karindaki
paylar %96'ya ylkselmektedir. Aradaki fark, bu ara-
a kurumlarin temettl ve faiz gelirleri gibi esas faa-
liyet digi faaliyetlerinden yliksek gelir elde ettigini
gostermektedir.

Son gruptaki araci kurumlarin komisyon gelirlerinde-
ki paylan %13, faaliyet gelirindeki paylari %11'dir.
Ancak bu grup, 2012/06 déneminde zarar etmistir.

Faaliyet Gelirlerine Gére Siralanmis Araci Kurumlar [l Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012/06) 1-20 21-40 41-60 61-86 | (2012/06) 1-20 21-40 41-60 61-86
Varlk 76%  16% 5% 3%]| |Varlik 74%  16% 4% 6%
HS islem Hacmi 55% 27% 14% 4%/ |HS Islem Hacmi 43% 20% 17% 20%
VOB Islem Hacmi 50% 38% 11% 1%| |Vadeli islem Hacmi 45% 25% 22% 8%
Komisyon Geliri 64% 26% 8% 2%/| |Komisyon Geliri 53% 22% 12% 13%

Hisse Senedi 63% 26% 8% 3% Hisse Senedi 52% 22% 12% 15%

VOB 69% 24% 6% 1% VOB 59% 24% 12% 6%
Faaliyet Geliri 70% 21% 7% 29| |Faaliyet Geliri 63% 18% 8% 11%
Net Kar 86% 14% 3% -2%/| |Net Kar 96% 12% 1% -9%
Calisan Sayisi 52% 26% 14% 8%/ |Calisan Sayisi 43% 24% 15% 18%

Kaynak: TSPAKB Kaynak: TSPAKB
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Calisan Sayisina Gore Siralama

Finansal krizle birlikte calisan sayisinda baslayan du-
sus, 2009 yilinin ilk yansinda durmus, calisan sayisi
2011 sonunda 5.100'e ulasmistir. Incelenen 86 araci
kurumda ise 5.117 galisan bulunmaktadir. Araci ku-
rum basina ortama calisan sayisi 60'tir.

Araci kurumlar calisan sayisina gére siralandiginda,
ilk 20 araci kurumun sektérdeki galisanlarin %61'ini
istihdam ettigi goriilmektedir. Bu gruptaki ortalama
calisan sayisi 156 olup, sektdriin yaklasik 3 katidir.

Sektor calisanlarinin beste birinin istihdam edildigi
ikinci 20 araci kurum, hisse senedi piyasasi ve VOB
islemlerinin yaklagik beste birini yapmistir. Ugiin-
cu grupta yer alan araci kurumlar, hisse senedi is-
lemlerinin %10’unu yaparken, VOB islemlerinin ise
%11'ini yapmistir.

Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisanlarin
%7'si istihdam edilmistir. Analize dahil edilen ku-
rumlar arasinda en az calisani bulunan 3 kurumda
5'er kisi calismaktadir. Ote yandan, 9 araci kurumda
10 kisi ve altinda calisan bulunmaktadir.

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Varlik 78% 13% 5% 4%
HS Islem Hacmi 59% 2%  10% 9%
VOB Islem Hacmi 61% 23% 11% 5%
Komisyon Geliri 58%  19%  14%  10%

Hisse Senedi 59%  19%  11%  11%

VOB 50%  17%  24% 9%
Faaliyet Geliri 58% 21% 12% = 8%
Net Kar 62% 24% 9% 5%
Calisan Sayisi 61% 20% 12% 7%

Kaynak: TSPAKB
GiNDeM

II. ARACI KURUM
NITELIKLERINE GORE
PERFORMANS ANALizi

Bu bdlimde, sektdrdeki gelismelerin daha detayl
incelenmesine olanak saglayacak kiyaslamalar ya-
pilmaktadir. Karsilastirmalar, giriste ele alinan ta-
nimlara gére yapilmistir. Araci kurumlar kdkenleri,
ortaklik yapilari ve dlgekleri gbz dntine alinarak in-
celenmektedir. Bu siniflandirmalar dogrultusunda ilk
asamada, araci kurumlarin varlik biyukligu, islem
hacmi ve calisan sayisi gibi verileri analiz edilecek,
ardindan faaliyet gelirlerinin yapisi ve 6zsermaye
verimliligi detaylandinlacaktir. Bu bélimde yer alan
hisse senedi islem hacmi verileri varantlari kapsa-
mamaktadir.

A. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN YOGUNLASMASI

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verileri

Haziran 2012 itibariyle, incelenen araci kurumlarin
25'i banka kokenlidir. Bu araci kurumlar sektor var-
hiklarinin %78’ine sahip iken, hisse senedi ve VOB
islemlerinin %58’ini Uretmistir. Analize dahil edilen
86 kurumdan 13 tanesi kaldirach islem yapmaktadir.
Bu kurumlardan 5 tanesi ilk defa 2012 yilinin ikinci
ceyreginde kaldiragh alim-satim islemine baslamistir.

Kaldirach islem hacminde banka kdkenli kurumlarin
agirhgi gorilmektedir. Bu araci kurumlar toplam ko-
misyon gelirlerinin %62'sine sahiptir ve hizmet ge-
lirlerinde de 6n plana ¢gikmistir. Banka kdkenli araci
kurumlarda hizmet gelirleri altinda takip edilen var-
lik yonetimi ve saklama komisyonlari da agirliktadir.

2012/06 doneminde net donem karinin %76'sina
sahip olan banka koékenli araci kurumlardan 4 tane-
si zarar, 21 tanesi kar etmistir. Sektdr calisanlarinin
%47’si bu araci kurumlarda istihdam edilmektedir.

Sayica agirlikta olsalar da, banka kokenli olmayan
kurumlarin payl ¢cogu kategoride banka kokenlile-
re kiyasla daha disik kalmistir. Sektér varliklarinin
%?22'sine sahip olan 61 araci kurum, hisse senedi
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Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
VOB Kaldirach

Islem Islem
Hacmi Hacmi

HS Islem
Hacmi
58%

42%
100%

Net Hizmet Faaliyet Faaliyet
Gelirleri Geliri  Gideri
59% 61%
41% 39%

100% 100%

Calisan
Sayisi

2012/06

Varhk
78%
22%

100%

Net Kar
Banka Kokenli
Banka Kok.OIm.
Toplam
Kaynak: TSPAKB

islemlerinin ve vadeli islemlerin %42’sini yapmistir.
Hisse senedi komisyon gelirlerini araci kurumlarin
musterileri igin yaptiklar hisse senedi islem hacmine
bélerek, sektdrde gecerli olan ortalama efektif ko-
misyon oranina ulagilabilmektedir. Bu araci kurumla-
rin efektif komisyon oranlari daha diisiik oldugu igin
net komisyon gelirlerindeki payi %38’e dlismektedir.
Sektor karinin %24'lnl elde eden bu araci kurum-
lardan 29 tanesi 2012/06 déneminde zarar etmistir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verileri

Degerlendirme kapsamindaki 60 yerli 6zel araci ku-
rum, sektortin toplam varliklarinin %85’ine sahip-
tir. Bu kurumlar hisse senedi islemlerinin %69unu,
VOB islemlerinin ise %71'ini yapmistir. Yerli 6zel ku-
rumlarin net komisyon gelirlerindeki payi ise %57'ye
gerilemektedir. Bir baska ifadeyle, yerli 6zel kurum-
lar nispeten dlsuk komisyon oranlarina sahiptir. Net
karin %67'sine sahip olan bu araci kurumlarda, sek-
tér calisanlarinin doértte (gl istihdam edilmektedir.

Rapor kapsamina alinan 86 araci kurumdan 23U
yabanci kdkenlidir. Bu kurumlar hisse senedi islem-
lerinin %28'ini, VOB islemlerinin ise %25’ini Uret-
migtir. Yabanci araci kurumlarin uyguladiklar efektif
komisyon oranlar yiksek oldugu icin, sahip olduk-
lar komisyon gelirlerinin payl (%38), islem hacmi
paylarindan yiiksektir. Ote yandan, halka arz, ku-
rumsal finansman ve varlik yonetimi gibi gelirlerin

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS VOB Kaldirach

Islem Islem
Hacmi Hacmi

Islem
2012/06 Hacmi

Kamu

Varhk
4%
12%
85%
100%

Yabanci

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB
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siniflandinldigi hizmet gelirlerinin %46's1 da yabanci
aracl kurumlarca kaydedilmistir. Sekt6r calisanlarinin
%22'sinin istihdam edildigi yabanci kokenli araci ku-
rumlar net karin %?28’ine sahip olmustur. 2012/06
déneminde bu araci kurumlardan 8 tanesi zarar et-
mistir.

2012/06 itibariyle 3 araci kurum kamu kokenli si-
niflandirmasina girmektedir. Kamu kdkenli araci ku-
rumlar, net komisyon gelirlerinden ve net kardan
%5 pay elde etmistir. bu araci kurumlarda, ileriki
bollimlerde gorilecedi lizere ortalama galisan sayisi

97 olup, diger kategorilerin hayli tizerindedir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verileri

Varlk buyuklikleri g6z 6niine alinarak siniflandirilan
86 araci kurumdan 8'i “buyuk” kategorisine girmek-
tedir. Sektor varliklarinin énemli bir kismi (%71')
bu kurumlara aittir. Net komisyon gelirlerindeki pay!
%32 olan biyik olcekli araci kurumlar, net karin
%b56’sina sahipken, 19 orta Olgekli araci kurum
%35’ine, 55 kiglik 6lgekli kurum ise sadece %9’una
sahip olmustur.

Olceklerine gore araci kurumlarin islem hacimlerin-
deki paylarina bakacak olursak, hisse senedi islem
hacminde kuiglik 6lgekli kurumlarin 6ne giktigini,
VOB islem hacmi dagiiminin ise daha dengeli oldu-
gunu gormekteyiz. Ek olarak, 2012/06 déneminde

Hizmet

Gelirleri
5%
38%
57%
100%

Net Faaliyet Faaliyet
Geliri  Gideri
5% 5%

31% 32%
64% 64%

100% 100%

Calisan

Net Kar Sayisi
5%
28%
67%
100%

TSPAKB



Olcege Gore Araci Kurumlall_'I

_ VOB Kaldiragh
Islem Islem
Hacmi Hacmi

Islem
Hacmi
30%
32%
38%
100%

Aktif

17%
11%

Toplam 100%

Kaynak: TSPAKB

kaldiragh alim satim islemi yapan 4 buiytk 6lgekli ku-
rum islem hacminin %64'lnd, 4 kiguk 6lgekli kurum
ise %35’ini gergeklestirmistir. Kaldiragli alim-satim
islemi yapan tek bir orta 6lgekli kurumun islem hac-
mindeki payi ise %1 ile sinirlidir. Gruplar arasi bir
karsilastirma yapilacak olursa, orta 6lgekli kurumlar
ve buyuk 6lgekli kurumlarin uyguladiklari komisyon
oranlari kiiguk 6lgekli kurumlardan daha yuksektir.

Orta Olgekli kurumlarin hizmet gelirlerinden aldigi
pay da digerlerine hayli gore yiiksektir. Bu durumda
tek basina sektoriin hizmet gelirlerinin %33’line sa-
hip olan bir kurum etkilidir. Bu kurum harig tutuldu-
dunda, orta o6lgekli kurumlarin hizmet gelirlerinden
aldigi pay %35'e gerilemektedir ve daha dengeli bir
dagihma ulasiimaktadir.

Biyik odlcekli kurumlarin faaliyet gelirinden (%39)
ve net kardan (%56) aldigi paylar arasindaki fark,
bu kurumlarin faiz gelirlerinden aldiklari payin bir
hayli yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Her ne
kadar kuglk kurumlar orta dlcekli kurumlara yakin
hisse senedi ve VOB islem hacmi Gretmis olsa da, bu
durumun net kar payina yansimadigi goérilmektedir.
Bu durum kicuk olcekli kurumlarin distk efektif
komisyon uygulamalarindan ve hizmet gelirlerinin
sinirll kalmasindan kaynaklanmistir.

B. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN FAALIYET
GELIRLERININ YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kap-
samaktadir. 2012/06 déneminde analiz kapsamina
alinan 86 araci kurumun faaliyet geliri 593 milyon
TLdir.

Faaliyet gelirlerinin %52’si aracilik komisyonlarin-

GiNDeM

Komisyon Gelirleri

Net Hizmet Faaliyet Faaliyet
Geliri  Gideri
39% 33%
33% 33%
29% 33%
100% 100%

Net Kar
56%
35%

9%
100%

32%
38%
31%
100%

dan, %18'i varlik yénetimi, kurumsal finansman gibi
faaliyetleri iceren hizmet gelirlerinden, %27'i alim-
satim iglemleri ve tiirev islem kar/zararlarindan,
%4'l ise adirlikla misterilerden alinan faiz gelirlerini
yansitan diger gelirlerden elde edilmistir. 2011 yI-
hnin ilk 6 ayinda toplam igindeki pay! yalnizca %2
olan alim-satim iglemleri ve tiirev islem kar/zarar-
lari, Austos 2011'de baslayan kaldiracli alim-satim
islemleri ve dzellikle bir araci kurumun tirev islemle-
rinden elde ettigi gelir sayesinde 6nemli dlglide artis
gostermistir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Banka kdkenli olan ve olmayan araci kurumlar, net
aracilik komisyonlari ve hizmet gelirlerinin toplam
icindeki agirhgr acisindan 6nemli bir fark sergile-
memektir. Ancak 2012/06 déneminde Alim-Satim,
Kaldirach ve Turev Kar/Zararlari ve Dider Gelirler
kalemlerinin agirhginda 6nemli farkliliklar olmustur.

Banka kokenli araci kurumlarin toplam gelirlerinin
%53’Unl net aracilik komisyonlari olusturmustur.
Alim-satim, Kaldiragh Islem K&r/Zararlari ve Tirev
Kar/Zararlar ve Diger Gelirler ise, bu araci kurum-
larin toplam gelirlerinin %34'Unu olusturmustur. Bu
durumda banka kokenli bir araci kurumun tirev is-
lemlerinden elde ettigi yiiksek gelir etkili olmustur.
Diger taraftan, ayni araci kurumun para piyasasinda
borclanarak dévize yatirrm yapmak suretiyle gercek-
lestirdigi arbitraj islemlerinden zarar etmesi sonucu
banka kokenli kurumlarda diger gelirler kaleminin
pay! negatif olmustur. Bu kurum harig birakildiginda,
banka kokenli araci kurumlarin Alim-Satim, Kaldi-
rach ve Tirev Kar/Zararlarindan aldiklari pay %4'e
diiserken, Diger Gelirlerden aldiklari pay ise %10
olmaktadir.

Calisan
Sayisi
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Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Banka Banka Kokenli

Hisse senedi piyasasinda
efektif komisyon oranlari

Kaynak: TSPAKB

Banka kokenli araci kurumlara benzer sekilde banka
kdkenli olmayan araci kurumlarin toplam gelirlerinin
%50'sini net aracilik komisyonlari olusturmustur. Di-
der taraftan hizmet gelirleri bu kurumlarin toplam
gelirlerinin %19unu olustururken, Alim-satim Kaldi-
rach Islem Ké&r/Zararlari ve Tirev Kar/Zararlar bu
kurumlarin toplam gelirlerinin %?16'sin1 olusturmus-

tur.

Banka kdkenli kurumlarda, banka kokenli olmayan
kurumlara gore efektif komisyon oranlarinin hem
hisse senedi piyasasinda hem de VOB’da daha yk-
sek oldugu goriilmektedir. Iki piyasa karsilastirildi-
dinda ise hisse senedi piyasasindaki efektif komisyon
oranlari, VOB'da uygulananlara gére daha yuksektir.

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Araci kurumlari ortaklik yapilarina gore yapilan sinif-
landirdigimizda, kamu kdkenlilerin toplam gelirleri-
nin %55’ni net aracilik komisyonlari oldugu goriil-
mektedir. Hizmet gelirlerinin ve diger gelirlerin payi
ise, kamu kokenli araci kurumlarda %?21'dir. Diger
tirlerden farkli olarak, kamu kokenli araci kurum-
larin diger gelirlerinin toplam gelirleri igindeki payi
yuksektir.

Net Aracilik Komisyonu Kéki OIma é° kamu kokenli kurumlarda
0 0 o - P

Hizmet Gelirleri 17% 19%  18% Zja?gf; I\(’fa’s'g"d;ﬁ:' tlli
Alim-Satim, Kaldiragh ve Tirev Kar/Zararlari 34% 16% 27% . yas y

e . o o sektir. Sektdr ortalamasi
Diger Gelirler -3% 15% 4%| | ik K Ko
Toplam _ 100% 100%  100%| 700-039 iken, kamu ko-
Hisse Komisyon/Hisse fslem 0.042% 0.035% 0.039%| Kenli kurumlarin uygula-
VOB Komisyon/VOB islem 0.023% 0.015% 0.019%/ did efektif komisyon orani

%0.072dir.

Yabanci araci kurumlarda net aracilik komisyonlari-
nin toplam gelirler icindeki pay1 %63'tlir. Diger tirle-
re kiyasla net aracilik komisyon gelirleri payinin, en
ylksek bu araci kurumlarda oldugu goriilmektedir.
Yabanci araci kurumlarin hizmet gelirlerinin payinin
%?26 ile bu iki gruptan da ytksek olmasinin nedeni,
bu gruptakilerin kurumsal finansman faaliyetlerin-
den kaynaklanmaktadir. Yabanci kurumlar arasinda
bir araci kurum bu gelirlerin %33’Unl tek basina
Uretmistir. Bu kurum hari¢ tutuldugunda, yabanci
kurumlarin net aracilik komisyonlarinin faaliyet ge-
lirlerindeki pay! %70’e cikmakta, hizmet gelirlerinin
payl ise %19’a diismektedir.

VOB’da ise yabanci kurumlarin, %0.032 ile en yuk-
sek komisyon oranini uyguladiklari gérilmektedir.

Yerli ve 6zel kurumlarda, Alim-Satim, Kaldiragli ve
Tlrev Kar/Zararlan toplam gelirler iginde énemli bir
paya sahiptir. Bu kategoriye giren bir araci kurumun
tirev islemlerinde elde ettigi gelirle, Aim-Satim,
Kaldirach ve Tirev Kar/Zararlari, bu kurumlarin faa-
liyet gelirlerinin %401n1 olusturmustur. Bahsi gegen
kurum haric tutuldugunda, yerli 6zel araci kurumla-
rin faaliyet gelirlerinin %14'Gnin Alim-Satim, Kaldi-
rach ve Tirev Kar/Zararlarindan ve %19’unun diger
gelirlerden olustugu gorilmektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi } Yerli 6zel kurumlarin
(2012/06) Yabanci Yerli Ozel gelirlerinin yalnizca
Net Aracilik Komisyonu 55% 63% 46% 52%| %1'i diger gelirler-
Hizmet Gelirleri 21% 26% 13% 18%| den olusmaktadi. Bu
Alim-Satim, Kaldiragli ve Tirev Kar/Zararlar 3% 5% 40% 27% durum, vyerli 6zel bir
Diger Gelirler 21% 6% 1% 4%| kurumun 2012/06 do-
Toplam ' 100% 100% 100% 100%| neminde para piya-
Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.072% 0.051% 0.033% 0.039%

VOB Komisyon/VOB Islem 0.011% 0.032%  0.015% 0.019% sasinda borclanarak

Kaynak: TSPAKB
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suretiyle gerceklestirdigi arbitraj islemlerinden zarar
etmesinden kaynaklanmistir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir
Yapisi

Aracilik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki payi,
buyuk 6lgcekli kurumlarda %42 iken, kiiglik ve orta
Olgekli araci kurumlarda sirasiyla %55 ve %60a gik-
maktadir. Bir baska ifadeyle, buytik 6lgekli kurumlar-
da komisyon gelirlerine bagimlilik daha azdir.

Alm-satim, kaldirach ve tlirev islemlerinden elde
edilen kar, araci kurum gelirlerinin %27’sini olustur-
mustur. Bu oranin buyudk 6lgekli kurumlarda %52
olmasi, 2012/06 doéneminde tlrev islemlerinden
yuksek gelir elde eden bir araci kurum ile ilgilidir. Di-
der taraftan, Agirlikli olarak kredili menkul kiymet is-
lemlerinden gelirlerin yer aldigi diger gelirler biylk
Olgekli araci kurumlarda faaliyet gelirlerine negatif
yonde etkilemistir. Para piyasasinda borclanarak do-
vize yatinm yapmak suretiyle gerceklestirdigi arbit-
raj islemlerinden zarar eden bir araci kurum, blytk
Olcekli araci kurumlarin faaliyet gelirlerini asadi cek-
mistir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Orta 6lgekli kurumlarin net aracilik komisyonlari,
toplam gelirlerinin %60'In1 olusturmustur. Hizmet
gelirlerinin payi ile de orta 6lgekli kurumlar dikkat
cekmektedir. Bu gelirlerin orta 6lgekli kurumlarin
toplam gelirlerindeki pay1 %24'tiir. Diger taraftan,
2012/06 ddéneminde, tek basina hizmet gelirlerinin
lcte birini elde eden kurum harig tutuldugunda, orta
Olgekli kurumlarin aracilik komisyonundan elde et-
tikleri gelirlerin, faaliyet gelirleri icindeki payr %65'e
cikmaktadir. Hizmet gelirlerinin faaliyet gelirleri icin-
deki payl da %18’e dlismektedir.

Kiguk olcekli kurumlarin toplam gelirlerinin %55'ini
net aracilik komisyon gelirleri ve %21'ini Alm-satim,
kaldiragh ve tiirev islemlerinden elde edilen kar olus-
turmaktadir. Hizmet gelirlerinin payi ise, kiglk &l-
cekli kurumlarda bu oran %17dir.

C. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN OZSERMAYE
VERIMLILIGI

Bu boélimde, finansal performansi degerlendirmek
lizere 6zsermaye ve karlilik ile ilgili géstergeler in-
celenmektedir. 2012/06 itibariyle analize konu olan
86 araci kurumun 6zsermaye toplami 2,8 milyar TL

iken, bunun yarisini 6denmis sermaye olusturmak-
tadrr.

Faaliyet kari, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve ge-
nel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin c¢ika-
nimasiyla bulunmaktadir. Incelenen araci kurumlar,
2012/06 doneminde 116 milyon TLlik faaliyet kar
elde ederken, net donem kari 230 milyon TL olmus-
tur.

Ozsermayenin varliklara orani, kurumlarin varliklari-
nin ne kadarlik bolimiiniin 6zsermaye ile fonlandigi-
nin gdstergesidir. 2012/06

Toplam itibariyle araci kgrgm!gr,
Net Aracilik Komisyonu 42%  60%  55%  520| varliklannin %3Llini oz-
Hizmet Gelirleri 13%  24%  17%  18%) Sermayeleri ile fonlamistr.
Alim-Satim, Kaldiragh ve Tirev Kar/Zararlari 52% 2% 21% 279, | Diger bir ifadeyle, toplam
Diger Gelirler 7%  13% 7% 4%, | varliklarinin -~ %69'u  dis
Toplam 100% 100% 100%  100%| kaynak kullanarak finan-
Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.042% 0.046% 0.031% 0.039% | se edilmistir. Bu durumda,
VOB Komisyon/VOB islem 0.023% 0.021% 0.015% 0.019% | Ozellikle 2 araci kurumun

Kaynak: TSPAKB borsa para piyasasi ve

GiNDeM

15



banka kredisi yoluyla kisa vadeli borclanip mevdu-

Karhilk ve Ozsermaye Verimliligi

ata yonelmesi etkili olmustur. Yerli

Kamu Yabanci Ozel

= : P Karhihk
Kokenlerine Go_r € Ari‘c' Faaliyet Kar (mn. TL) 7 31 79 116
Kurumlarin Verimliligi Net Kar (mn. TL) 11 65 155 230
) ) ) Ozsermaye Verimliligi

Araci kurumlar kokenlerine goére siniflandirildikla- Ozsermaye/Aktif 549, 71% 26%  33%
rinda, banka kdkenli 25 araci kurumun 74 milyon |&qen. Ser/Ozsermaye  66% 43% 55% 52%
TL faaliyet kar elde ederken, banka kdkenli olma- |Net Kar*/Ozsermeye 12% 13% 13% 13%
yan 61 araci kurumun 41 milyon TL faaliyet kari

kaydettigi gorilmustir. Net karda ise 2011/06 do-
nemindeki tablo degismemis banka kokenli araci ku-
rumlar digerlerinin yaklagik 3 misli kar elde etmistir.

Ozsermayenin varliklara orani banka kdkenli araci
kurumlarda %25, banka kdkenli olmayanlarda ise
%50 olmustur. Bu sonug, banka kokenli araci ku-
rumlarda dis kaynak kullaniminin daha ytksek oldu-
dgunu gostermektedir.

Banka kokenli kurumlarin 6zsermayelerinin %48’ini
o0denmis sermaye olusturmaktadir. Karliliklar diger-
lerine gore daha ylksek olan banka kokenli araci
kurumlarin, 6denmis sermayelerinin 6zsermaye icin-
deki pay! daha disuktdr.

Sonug olarak, banka kdkenli araci kurumlarin 6z-
sermaye karlihdi (%16), banka kokenli olmayanlara
(%8) gore daha yliksek olmustur.

Karhlik ve Ozsermaye Verimliligi

Banka
Banka Kokenli
Kokenli Olmayan
Karlihk
Faaliyet Kari (mn. TL) 74 41 116
Net Kar (mn. TL) 175 55 230
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif 25% 50% 31%
Oden. Ser./Ozsermaye 48% 61%  52%
Net Kar*/Ozsermeye 16% 8% 13%

*Son 12 ay net karidir. Kaynak: TSPAKB

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2012/06 dbéneminde 3 kamu kokenli araci kurum 11

milyon TL, 23 yabanci araci kurum 65 milyon TL ve
60 yerli 6zel araci kurum ise 155 milyon TL kar elde
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etmistir. 2011/06 ddénemindeki verilere kiyasla, tiim
kategorilerdeki araci kurumlarin karn azalmistir.

Bu siniflandirmada, en yiksek yabanci kaynak kulla-
nim orani yerli 6zel kurumlardadir. Bu araci kurum-
lar 2012/06 itibariyle varliklarinin yalnizca %26'sini
0zsermaye ile fonlamislardir. Diger taraftan yabanci
araci kurumlarda bu pay %71, kamu kokenli araci
kurumlarda %54'tir.

Ozsermaye yapisina bakildiginda yabanci kurum-
larda 6denmis sermayenin dzsermaye icindeki payi
%43 olup, sektdr ortalamasinin altinda kalmistir.
Bu durum yabanci kékenli araci kurumlarin gegmis
yil karlarinin ve yedek akgelerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu oran yerli 6zel araci kurumlarda
%55’e, kamu kurumlarinda %66’ya yiukselmektedir.

Ortaklik yapilarina gére araci kurumlarin 6zsermaye
karlilik oranlarinin ise benzer oldugu gorilmektedir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar olgeklerine gore siniflandirildigin-
da, karlligin dlgekle beraber arttigi gorilmektedir.
2012/06 déneminde biyik odlcekli 8 araci kurum,
sektdr karinin yarisindan fazlasini Gretmistir.

Bilangolarinin  %20’sini dzsermayeleri ile finanse
eden blylk arac kurumlarin, dis kaynak kullanim
orani %80’dir. Veriler, orta ve kiguk 6lgekli araci ku-
rumlarin bilangolarinin daha biyuk bir bélimind 6z-
sermaye yoluyla fonladiklarini gdstermektedir.

Odenmis sermayenin dzsermaye icindeki payi biiyiik
Olgekli araci kurumlarda %52 iken, bu oran orta 6l-

TSPAKB



Karhlik ve Ozsermaye Verimliligi

Kokenlerine Gore Araci

Karhihk
Faaliyet Kari (mn. TL) 66 41 10 116| Hisse senedi piyasasina bakildiginda banka koken-
tN.,ez;E?;‘gm';'J:zim“",i 130 80 21 230 i gimayan kurumlar islemlerinin biiyiik bir kismini
Ozsermayg/ A 9 0% 60% 55% 31% yurtici bireysel _y_/atlrl_mcnarla yapmaktadlr (%79).
Oden. Ser/Ozsermaye 520 43%  70%  52% Bu pay banka kdkenli kurumlarda %54'e inmekte-
P Y o o o dir. Banka kokenli kurumlar, banka kokenli olma-
Net Kar*/Ozsermeye 17% 14% 3% 13% ) .. PR
yan kurumlara kiyasla islemlerinin daha blylk bir

¢ekli kurumlarda %43, kiguk 6lgekli kurumlarda ise
%70 olarak gerceklesmistir.

Bununla beraber, araci kurumlarin dlcekleri buyu-
diikce dzsermaye karliigi da ylikselmektedir. Blyik
Olcekli araci kurumlarda, 6zsermaye karliligi %17
iken, orta Olceklilerde %14'tlr. Kiguk olgeklilerde
ise, kurumlarin kaydettikleri zarara bagh olarak, bu
oran %3 olmustur.

II. ARACI KURUM
CALISANLARI VE
YATIRIMCILARINA GORE
PERFORMANS ANALIZI

Bu bdlimde, yukaridaki siniflandirmalar kullani-
larak araci kurum calisanlari ile yatinmcilar ger-

Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi

gevesinde bir performans analizi sunulmustur. Bu [Hisse Senedi
bélimde yer alan hisse senedi islem hacmi veri- |Banka Kékenli 54% 7% 82% 18%
leri varantlar kapsamamaktadir. Banka Kok. OIm. 79% 1% 85% 15%
i i Ortalama 64% 5% 83% 17%
A. YATIRIMCI KATEGORILERINE E'OII-"( S - . - Sy
~ I T anka Kokenli () () () 0
GORE ISLEM HACMI YAPISI Banka Kok. OIm. 76% 2% 90% 10%
Ortalama 62% 12% 82% 18%

Bu boliimde, araci kurumlarin islem hacmi dagi-
hmlar gesitli siniflandirmalar gergevesinde ince-
lenecektir.

2012 yilinin ilk 6 ayinda, incelenen araci kurumlar,
hisse senedi islemlerinin %83'Unu yerli, %17'sini ya-
banci yatinmcilarla yapmistir.

Vadeli igslemler piyasasinda araci kurumlarca gergek-
lestirilen islemlerin %82'si yerli yatinmcilarla yapilir-
ken kurum portféytine yapilan islemlerin pay1 %12
olmustur.

GiNDeM

kismini (%7) kurum portfoyline yapmistir. Diger
taraftan banka kokenli bir araci kurum harig bira-
kildiginda bu rakam, %4’e gerilemektedir.

Banka kdkenli olmayan kurumlar vadeli islemlerin
%76'sini yurtici bireysel musterilerle yapmistir. Ku-
rum portfoytine yapilan islemler ise sinirhdir. Banka
kdkenli kurumlarda ise kurum portféytine yapilan is-
lemlerin payl daha yiksektir (%19). Diger taraftan
banka kokenli bir aract kurum harig birakildiginda bu
rakam, %6'ya gerilemektedir.

Her iki piyasada da yurtici yatinmacilarin agirhdi go-
rilmektedir. Ancak, banka kdékenli kurumlarda ya-
banci yatinmcilarin payl daha yiksektir. Banka ko-
kenli olmayan araci kurumlarin ise daha cok yerli
bireysel yatirrmcilara odaklandiklari gériilmektedir.

Yatirnmci Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ortakhk Yap_llarma Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kokenli araci kurumlarda islemlerin tamami
yerli bireysel yatirnmcilarla yapilmistir. Hisse senedi
islem hacminde yurtici bireysel yatinmcilarin agirhgi,
kamu kokenli kurumlarda %94'tlir. Kurum portfoyu-
ne yapilan islemlerin payi ise sifira yakindir. Benzer
durum VOB islemleri icin de gecerlidir. Toplam VOB
islem hacminin neredeyse tamami (%97) yurtici bi-
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Yatirnmci Kategorilerine Gére islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Kamu 94% 0% 100% 0%
Yabanci 47% 5% 59% 41%
Yerli Ozel 70% 5% 93% 7%
Ortalama 64% 5% 83% 17%
VOB
Kamu 97% 0% 100% 0%
Yabanci 39% 7% 48% 52%
Yerli Ozel 68% 14% 93% 7%
Ortalama 62% 12% 82% 18%

Kaynak: TSPAKB

reysel musterilerle yapilmistir.

Yabanci kurumlarda yurtici (%59) ve yurtdisi (%41)
hisse senedi islem hacmi dagilimi nispeten daha
dengelidir. Bu kurumlar, toplam VOB islem hacminin
ise %52'sini yurtdisi, %48'ini de yurtici yatirrmci-
larla yapmistir.

Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Yerli 6zel kurumlar adirlikla yurtici yatinmcilarla |Hisse Senedi
islem yapmaktadir (%93). Toplam hisse senedi |Biyiik 60% 9% 88% 12%
islem hacimlerinin %70'ini yurtici bireysel yati- |Orta 67% 4% 76% 24%
rimcilar olusturmaktadir. Bu kurumlarin toplam |Kiguk 65% 2% 86% 14%
VOB islem hacminin %68'ini ise bireysel yatirnm- |Ortalama 64% 5% 83% 17%
allar olusturmaktadir. Yerli 6zel kurumlarin kurum |VOB
portfoyiine yaptiklari islem hacmi, diger iki kate- |BUytk 51% 28%  85% 15%
goriden de yiiksektir (%14). Orta 62% 5%  74%  26%
Kiguk 72% 2% 88% 12%
Ortalama 62% 12% 82% 18%

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Hisse senedi islem hacmi dagiimina baktigimizda
buylk ve kuglk o6lgekli kurumlarin toplam yurtdisi
ve yurtici islem hacmi dagilimi yakindir. Orta 6lgekli
kurumlar ise toplam hacimlerinin dortte birini yurt-
disi yatinmcilarla yapmistir.

Biyik élcekli kurumlar toplam hacimlerinin %60’in
yurtici bireysel yatirmcilarla gergeklestirmistir. Bu
kategorideki kurumlarin, kurum portféytine yaptik-
lari islemlerin toplam icindeki pay!i ise %9 olup diger
kategorilere gore yuksektir.

Orta 6lgekli kurumlar toplam hisse senedi hacminin

%67’sini yurtici bireysel yatinmailarla yapmislar, ku-
rum portféyine yaptiklari islem hacmi payi ise %4
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olmustur. Kiguk 6lgekli kurumlar ise toplam hisse
senedi islem hacminin %65’ini yurtici bireysel yati-
rimcilarla yapmiglardir.

Vadeli islem hacimleri dagiimina baktigimizda,
yurtdigi yatirrmcilarin payi orta dlgekli kurumlarda
diger gruplara kiyasla daha yiiksektir. Blyiik 6lgek-
li kurumlar toplam islemlerinin neredeyse yarisini
yurtici bireysel yatirrmcilarla yapmistir. Bu kurumla-
rin kurum portféylne yaptiklari islem hacmi (%28)
ise orta ve kuiguk dlcekli kurumlara kiyasla oldukga
yuksektir. Orta 6lcekli kurumlarda yurtici bireysel
mugterilerle yapilan islem hacmi payl %62, kurum
portfdyline yapilan islem hacmi payi ise %5'te kal-
migtir. Klglk dlgekli kurumlarda yurtici bireysel ya-
tinmailarin agirhdi (%72) oldukga yiksektir. Kurum
portfoyline yaptiklari islem hacmi payl %2 ile sinirl
kalmistir.

Yatirnmci Kategorilerine Gore Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam

Kaynak: TSPAKB

B. CALISAN BASINA PERFORMANS
GOSTERGELERI

Analizin son bdéliminde, araci kurum calisanlarina
iliskin performans gostergeleri degerlendirilmistir.
Ilerleyen tablolarda, calisan basina hesaplanan ce-
sitli verilere yer verilmistir. 2012/06 itibariyle rapo-
ra konu olan 86 araci kurumda 5.117 Kkisi istihdam
edilmektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
Sektor calisanlarinin %47'sini istihdam eden 25 ban-

ka kokenli araci kurumda, 2012/06 itibariyle ortala-
ma calisan sayisi 95 kisidir. Bu rakam banka kokenli
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS Islem \"/o]:] Net

Hacmi

Banka Kokenli 91
Banka Kok. OIm. 57
Ortalama 73
Kaynak: TSPAKB

olmayan araci kurumlarda 45'tir.

80,345
42,088

Banka kokenli kurumlarda calisan basina diisen 6
aylk hisse senedi ve VOB iglem hacmi sirasiyla 156
ve 96 milyon TL'dir. Banka kdkenli araci kurumlarda
calisan basina ilk 6 ayda 80.345 TL komisyon geliri
elde edilirken, banka kokenli olmayan araci kurum-
larda bu tutar yar yariya diismektedir.

Komisyon gelirlerinin yani sira kurumsal finansman
ve varlik yonetim faaliyetleri ile alim-satimlardan
olusan faaliyet gelirleri, banka kdkenli kurumlarda
Galisan basina 152.056 TL iken, banka kdkenli olma-
yan kurumlarda 84.441 TL'ye inmektedir.

Diger taraftan, banka kokenli kurumlarda calisan
basina diisen faaliyet giderleri banka kdkenli olma-
yan aracl kurumlarin lizerindedir. Faaliyet giderleri-
nin yarisini ¢alisan Ucret ve giderleri olusturmakta-
dir. Calisan giderlerine; Ucretlerin yani sira, calisan-
larla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglik sigortasi
gibi yan 6deme ve giderler de dahil edilmektedir.
Calisan basina giderler aylik bazda incelendiginde,
banka kokenli araci kurumlarda bu tutarin 10.880
TL oldugunu, banka kokenli olmayanlarda ise 6.700
TL'ye distligl gorilmektedir.

Daha yliksek giderlere ragmen, banka kokenli araci
kurumlarda kisi basina diisen 6 aylik net kar 73.851
TL olup, banka kokenli olmayan araci kurumlarin tg
katindan fazladur.

Calisan Basina Performans Gostergeleri

VOB
Hacmi

Net
Komisyon

54,034
103,147
46,981
59,829

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Hizmet
Hacmi Komisyon Gelirleri

25,836
15,667
59,829 20,383

Hizmet
Gelirleri

20,905
42,563
13,529
20,383

Calisan

Faaliyet Ucret,
Geliri Giderleri

Ortalama
Calisan

Faaliyet
Gideri Net Kar

152,056
84,441
115,797

-65,300
-40,397
-51,946

-121,949 73,851
-76,532 20,105
-97,594 45,030

Ortakhk Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Ortalama calisan sayis en yuksek kategori, 97 cali-
sanla kamu kokenli kurumlardir. Yerli 6zel kurumlar-
da ortalama 62, yabanci araci kurumlarda ise 49 kisi
calismaktadir.

Ortaklik yapilarina gére siniflandirma, calisan basi-
na disen hisse senedi islemlerinde gruplar arasin-
da 6nemli farklara isaret etmektedir. Kamu kokenli
araci kurumlarda calisan basina diisen 6 aylik hisse
senedi islem hacmi 65 milyon TL'de kalirken, bu ra-
kam yerli 6zel araci kurumlarda 118 milyon TLye,
yabanci araci kurumlarda ise 156 milyon TLye ulas-
maktadir.

Calisan basina disen komisyon tutari yabanci ko-
kenli araci kurumlarda daha yiksek olup, kamu ve
yerli 6zel araci kurumlarin iki kati kadardir.

Hizmet gelirlerinde de yabanci kokenli araci kurum-
larin calisan basina performansi diger araci kurum-
larin Uzerindedir. Bu durumda, Ozellikle bir araci
kurumun kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
ettigi gelirler etkili olmustur. Bu kurum hari¢ bira-
kildiginda, yabanci kurumlar icin 42.563 TL olan bu
rakam, 29.817 TL'ye inmektedir. Ancak siralama de-
gismemektedir.

Calisan
Ucret,
Giderleri

Ortalama
Calisan

Faaliyet
Gideri

Faaliyet
Geliri Net Kar
98,597

164,236
102,275
115,797

-139,176
-86,206
-97,594
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

VOB
Hacmi

HS Islem Net

HET ]

63,493
66,982
50,187

Kaynak: TSPAKB

Komisyon gelirlerinin yani sira hizmet gelirlerinin
katkisiyla faaliyet gelirinde yine yabanci kurumlar 6n
plana ¢cikmaktadir. 2012/06 déneminde yabanci ara-
¢l kurumlar calisan bagina 164.236 TL faaliyet geliri
elde ederken, bu tutar yerli 6zel ve kamu kokenli
kurumlarda 100.000 TL civarindadir.

Faaliyet gelirleri gibi faaliyet giderlerinde de en yuk-
sek tutar 139.176 TL ile yabanci araci kurumlardadir.
Bu tutarin %61'ini personel giderleri olusturmakta-
dir. Yabanci kurumlardaki aylik ortalama personel
gideri 14.200 TL iken, yerli 6zel ve kamu kokenli ku-
rumlarda bunun yarisi kadar, 7.000 TL civarindadir.

Sonugta yabanci araci kurumlarda yilin ilk 6 ayinda
calisan basina Uretilen net kar 57.201 TL iken, yerli
Ozel kurumlarda bu tutar 41.923 TL'ye, kamu kdken-
li araci kurumlarda ise 37.022 TL'ye gerilemektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Hizmet
Komisyon Gelirleri

18,836
27,464
15,081
59,829 20,383 115,797

Calisan
Ucret,
Giderleri

Ortalama
Calisan

Faaliyet
Geliri

Faaliyet
Net Kar

150,415
112,232
90,716

-109,081
-95,929
-89,718

-97,594

ondedir. Buna karsin, bu gruptaki araci kurumlar-
da yilin ilk 6 ayinda calisan basina diisen net kar
46.145 TL olmustur. Calisan bagina faaliyet gelirleri
ve karlilik, 6lcek biyldikee artmistir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgu-
cline goére hayli yuksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin %79’u en az bir yliksekdgrenim diploma-
sina sahiptir.

Yiksekokul ve st diplomaya sahip calisanlarin
payl, banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile blyutk araci kurumlarda
sektdr ortalamasinin Gzerindedir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci Kurumlar

Haziran 2012 itibariyle ortalama calisan sayisi bi-
yuk 6lgekli araci kurumlarda 191, orta 6lcekli araci
kurumlarda 91, kiiclk o6lcekli araci kurumlarda ise

32 kisidir.

Calisan basina hisse senedi islemleri biyuk ve kii-

cuk Olgekli araci kurumlarda sirasiyla 125 ve 127
milyon TL iken orta 6lgekli kurumlarda bu tutar
daha dustk, 118 milyon TLdir.

VOB iglemlerinde ise blylk 6lgekli araci kurumlar
(83 milyon TL), orta 6lgekli kurumlar (69 milyon TL)
ve kuglk olgekli kurumlarin (68 milyon TL) Ontne
gecmektedir.

Calisan basina disen net komisyon gelirlerinde en
yuksek rakam orta 6lgekli kurumlarda gorilmekte-
dir. Hizmet gelirlerinde de yine orta 6lgekli kurumlar
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Lise ve Alti  Y.Okul ve Ustii
Banka Kokenli 12% 87%
Banka Kokenli Olmayan 27% 72%
Kamu 9% 90%
Yabanci 14% 86%
Yerli Ozel 23% 76%
Bliyuk 14% 86%
Orta 20% 79%
Kiiglk 26% 74%
Ortalama 20% 79%

Kaynak: TSPAKB

III. GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile mali tablolari kullanilarak, 2012 yilinin ilk 6
ayina dair performans analizi yapilmistir. Rapor kap-
samina 86 araci kurum dahil edilmistir.

Araci kurumlar varlk buydkliklerine gore siralan-
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diginda, ilk 20 araci kurumun sektor varliklarinin
%~84'line sahip oldugu gorilmektedir. Varlik toplami
en blylk olan araci kurum, sektoriin toplam varlik-
larinin Ggte birine tek basina sahip iken, ilk iki araci
kurumun varlk biyukliga diger 84 araci kurumun
varlik biyukligine denktir.

Kurumlar net komisyon gelirlerine gore siralandi-
ginda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerinin
%68'sine sahip oldugu goriilmektedir. Bu noktada,
net komisyon gelirlerinin %10’unu tek basina yara-
tan ilk siradaki aract kurumun, son 49 araci kurum
kadar komisyon geliri elde etmis olmasi dikkat gek-
mektedir.

Net donem karina gore yapilan siralama da kurum-
lar arasi yogunlasmanin yiiksek oldugunu goster-
mektedir. Ilk sirada yer alan araci kurum 2012/06
déneminde 56 milyon TL kar etmistir. Veriler, bu ku-
rumun sektoriin toplam karinin beste birine sahip
olduguna isaret etmektedir.

Aracl kurumlar calisan sayisina gére de siralandi-
rilmistir. Buna gore, ilk 20 araci kurum sektdrdeki
calisanlarin %61’ini istihdam etmektedir. Bu grupta
kurum basina ortalama calisan sayisi 156 olup, sek-
tér ortalamasinin (60 kisi) yaklasik 3 katidir.

Calismamizda, ayrica araci kurumlarin gelir yapisi;
kdken, ortaklik yapisi ve Olcekleri dikkate alinarak
incelenmistir. Kdkenlerine goére yapilan siniflan-
dirmada banka kokenli araci kurumlarin, sektorin
2012/06 donemi net karinin %76'sini olusturdugu
gOralmastir.

86 araci kurumdan, varlik toplami sektériin %2'sin-
den yiksek olan 8 kurum “buiytk” dlcekli olarak ta-
nimlanirken, bu kurumlar sektor varliklarinin %71'ini
olusturmaktadir.

Gelir yapisi incelendiginde, araci kurumlarin top-
lam gelirleri igcinde komisyon gelirlerinin payinin en
yliksek oldugu grubun, orta 6lcekli kurumlar oldugu
gorilmustir. Aracilik komisyonlarinin payi biyuk 6l-
cekli araci kurumlarda %42 iken, kiguk 6lgekli araci
kurumlarda bu pay %55, orta 6lcekli kurumlarda ise
%60'tr. Blylk dlcekli gruplara kiyasla orta ve kiiglik
Olgekli araci kurumlarin komisyon gelirlerine daha
bagimh bir yapisi vardir.

GiNDeM

Banka kokenli araci kurumlar, banka kokenli olma-
yan kurumlara nazaran daha fazla dis kaynak kullan-
maktadir. 2012/06 itibariyle, 6zsermayenin varlikla-
ra orani banka kokenli araci kurumlarda %25 iken,
banka kdkenli olmayanlarda %50°dir. Banka kokenli
araci kurumlarin 6zsermaye karlihgi (%16) ise ban-
ka kokenli olmayanlara (%8) gdre daha yuksektir.

Yatinmci kategorilerine gore bakildidinda, yabanci
aracl kurumlarin hem hisse senedi hem de VOB is-
lemlerinin neredeyse yarisinin yabanci yatirrmcilar-
la yapildigi goriilmektedir. Yerli 6zel kurumlarda ise
yerli yatinmcilar, hisse senedi ve VOB islemlerinin
%93’Un0 olusturmustur. Kamu koékenli araci kurum-
lar yalnizca yerli musterilere hizmet vermektedir.

Calisan bagina performans gostergeleri, banka ko-
kenli, blyuk 6lcekli ve yabanci araci kurumlarda ga-
lisan basina karlihgin daha yiiksek oldugunu goster-
mektedir. En fazla ortalama calisan sayisi kamu koé-
kenli kurumlardadir. Daha yiiksek giderlere ragmen
banka kokenli araci kurumlarda kisi basina diisen 6
aylk net kar (73.851 TL), banka kdkenli olmayan
kurumlarin (20.105 TL) g katidir. Ortaklik yapilarina
gore bakildiginda ise yabanci araci kurumlarin cali-
san basina diisen 6 aylik net kari 57.201 TL ile yerli
Ozel (41.923 TL) ve kamu kokenli (37.002 TL) araci
kurumlarin tstiindedir. Olgek bazli bakildiginda ise
sayisi 8 olan buyuk 6lgekli kurumlarin galisan basina
6 aylik net kar 85.012 TL ile orta (46.145 TL) ve
kiclk (11.206 TL) o6lgekli araci kurumlarin bir hayli
ustlindedir.

Calisanlarin egitim diizeyleri ise banka kokenli araci
kurumlar, kamu ve yabanci kdkenli araci kurumlar
ile blylk 6lgekli araci kurumlarda sektér ortalama-
larinin Gzerindedir.
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TURK BORGLAR VE TICARET
KANUNUNDA FAIZ

anunlarimizda faiz tanimi yer almamakla birlik-

te bilimsel calismalarda bir takim tanimlamalar
mevcuttur. Genel kabul gérmis tanima goére faiz,
konusu belirli bir miktar para olan alacaklarda, ala-
caklinin bu paradan mahrum kaldigi stire igin veril-
mesi gereken karsiliktir.

Yukarida da belirtildigi Gzere, diizenlemelerde faize
iliskin tanim yer almamakta, ancak birgok kanun-
da faize iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Konuya
iliskin temel dizenlemeler 6098 sayili Tlrk Borg-
lar Kanunu (TBK), 6102 sayil Turk Ticaret Kanunu
(TTK) ve 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerrit Faizine
Iliskin Kanun'da yer almaktadir.

Calismamizda, 1 Temmuz 2012'de yiirirlide giren
TBK ve TTK'nin faize iligkin olarak getirdigi diizenle-
meler Uzerinde durulmaya calisilacaktir.

Bu dlizenlemeler, konusu para olan tim borg ilig-
kilerine uygulanacagindan Uyelerimizi de yakindan
ilgilendirmektedir.

Faiz Cesitleri

Mevzuatta yer alan faiz diizenlemelerinin ve oranla-
rinin anlasiimasi igin faiz tlrlerine iliskin 6zet agikla-
malara asadida yer verilmektedir.

Faiz, temel olarak anapara ve temerriit faizi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Bu faiz tiirleri de s6zlesmede ka-
rarlastirilip kararlastiriilmamasina goére kendi iginde
ayrima tabi tutulmaktadir.

Anapara Faizi

Borglunun, temerriide diismeden 6nce ddemesi ge-
reken faizdir. Genellikle kredili veya vadeli satiglar-
da s6z konusudur. Bir anlamda “vade farki” olarak
nitelendirilebilecek anapara faizine &rnek olarak,
yatirrmcilarin menkul kiymet kredisi kullanmak su-
retiyle sermaye piyasasi araci alim satimi yapmalari
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durumunda, araci kuruma odedikleri faizi vermek
mumkundur. Ayni sekilde, bankadan kredi ¢ekilmesi
durumunda ddenen faiz de anapara faizidir.

a) Akdi anapara faizi: S6zlesme ile kararlastirilan
faizdir.

b)Yasal anapara faizi: S6zlesmede kararlastiril-
mamis olan ve yasada belirlenen faizdir.

Temerriit Faizi

Gecikme faizi olarak da adlandinlabilecek bu faiz,
vadesi gelmis bir borcun borclusunun, alacaklinin
ihtari ile temerriide diisme tarihinden itibaren 6de-
mesi gereken faizdir. Borcun ddeme glini sdzlesme
ile belirlenmisgse veya s6zlesmede yer alan bir hakka
dayanarak taraflardan biri usulline uygun bir bildi-
rimde bulunmak suretiyle 6deme glinlini belirlemis-
se, alacaklinin borgluya ihtarda bulunmasina gerek
olmayip, 6deme gunliniin gegmesi ile birlikte temer-
ride dismus olur.
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Temerrit faizi de anapara faiziyle ayni ayrimlara ta-
bidir. Bir bagka ifadeyle temerriit faizi, akdi ve yasal
temerr(t faizi olmak Uzere ikiye ayriimakta; yasal
temerr{t faizi de kendi igerisinde ticari islerde uygu-
lanan yasal temerrtit faizi ve adi islerde uygulanan
yasal temerrdt faizi olarak gesitlenmektedir.

Turk Borglar Kanununda Faiz
Anapara Faizi

Anapara faizi, TBK'nin 88’inci maddesinde diizenlen-
mistir. Maddeye gére;

"Faiz 6deme borcunda uygulanacak faiz orani, soz-
lesmede Kkararlastiriimamissa faiz borcunun dog-
dugu tarihte yiirdirlikte olan mevzuat hiikiimlerine
gore belirlenir.

Sozlesme ile kararlastirilacak yillik faiz orani, birinci
fikra uyarinca belirlenen yillik faiz oraninin yiizde elli
fazlasini asamaz.”

Maddenin gerekgesinde de belirtildigi (izere, mad-
denin birinci fikrasinda, faiz oraninin zaman igerisin-
de sikca degisebilecedi dikkate alinarak, temel bir
kanun olan TBK'da orana yer verilmemis, ilgili mev-
zuata atif yapilmistir. Konuya iliskin olarak maddenin
birinci fikrasinin atif yaptig1 “ydirdirliikte olan mevzu-
at”bugin icin 3095 sayill Kanuni Faiz ve Temerrit
Faizine Iliskin Kanun'dur.

Maddenin ikinci fikrasinda ise faiz oraninin sézles-
mede kararlastirimasi durumunda, sézlesmede ka-
rarlastirlacak anapara faizinin, yasal faizin ylzde
ellisini asamayacadi ongoriilerek sdzlesme ile ka-
rarlastirilacak faiz oranina ilk defa somut bir sinirla-
ma getirilmistir. S6z konusu hikimle, uygulamada
ornekleri sikga goriilen olaganisti faiz oranlarinin
Onine gegcilerek borglularin korunmasinin amaglan-
digi madde gerekgesinde belirtilmektedir.

3095 sayili Kanunun 1’inci maddesinde “kanuni faiz”
basliginda diizenlenen yasal anapara faizi orani bu-
gl igin %9’'dur. Dolayisiyla taraflar sdzlesme ile faiz
orani kararlagstirmamiglarsa uygulanacak anapara
faiz orani %9 olacaktir. Ancak, taraflar sdzlesme
ile faiz oranini belirlemislerse, sézlesmede belirle-

nen faiz uygulanacak, ancak bu oran yasal faizin
%50'sini, yani %13,5’i asamayacaktir.

Temerriit Faizi

Temerrit faizi TBK'nin 120’nci maddesinde diizen-
lenmistir. Maddeye goére;

"Uygulanacak yillik temerrtit faizi orani, sézlesmede
kararlastinlmamissa, faiz borcunun doddugu tarihte
ydrdirliikte olan mevzuat hiikiimlerine gére belirlenir.

Sozlesme ile kararlastirilacak yillik temerriit fa-
izi orani, birinci fikra uyarinca belirlenen yil-
Ik faiz oranminin yizde yiz fazlasini asamaz.

Akdli faiz orani kararlastirimakia birlikte s6zlesmede
temerrtit faizi kararlastirilmamissa ve yillik akdr faiz
orani da birinci fikrada belirtilen faiz oranindan faz-
la ise, temerrtit faizi orani hakkinda akdi faiz orani
gecerli olur.”

Bu maddenin gerekcesinde de 88’inci maddede du-
zenlenen anapara faizinin gerekgesinde oldugu gibi,
faiz oraninin zaman igerisinde sikga degisebilecedi
dikkate alinarak, temel kanun olan TBK'da orana
ozellikle yer verilmedigi belirtilerek, ilgili mevzua-
ta atif yapilmistir. Burada da atif yapilan mevzuat
3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin
Kanun'dur.

Maddenin ikinci fikrasinda, sézlesme ile kararlastiri-
lacak yillik temerr(it faiz oraninin, yasal temerrtit faiz
oraninin yiizde yiiz fazlasini asamayacagi diizenlen-

GiNDeM
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mistir. S6z konusu hikmin gerekgesinde, temer-
ride dismus olsa bile, Anayasada yer alan ‘sosyal
devlet’ ilkesinin geregi, uygulamada Ornekleri sikca
gorilen olaganisti faiz oranlar karsisinda borglula-
rin korunmasinin amaglandigi belirtilmektedir.

3095 sayili Kanun ile belirlenen yasal temerriit faizi
orani adi igler icin %9'dur. Dolayisiyla taraflar soz-
lesme ile faiz orani kararlastirmamislarsa adi igler
icin uygulanacak temerrit faiz orani %9 olacaktir.
Ancak, taraflar s6zlesme temerriit faiz oranini belir-
lemiglerse, s6zlesmede belirlenen faiz uygulanacak,
ancak bu oran vyasal faizin %100Und, yani %18’i
asamayacakti. Ote yandan ticari islerde temerriit
faizi olarak 3095 sayill Kanun geregi avans faizi uy-
gulanmaktadir. Bugtin icin avans faiz orani %16, 5'tir.
Dolayisiyla ticari nitelikte bir iste 6denecek temerrit
faiz orani s6zlesmede belirlenmemisse %16,5 olarak
uygulanacaktir.

Maddenin Uglinct fikrasinda ise, taraflar arasinda
anaparaya uygulanacak faiz orani kararlastiriimis;
ancak temerrt faiz orani kararlastirimamissa ve de
taraflar arasinda anapara icin kararlastirilan faiz ora-
ni, 3095 sayili Kanunda yer alan yasal temerrit faiz
oranindan fazla ise, yasada yer alan temerrit faizi
yerine sdzlesme ile kararlastirilan anapara faiz orani,
temerrUt faiz orani olarak uygulanacaktir.

Bu dlizenlemeye gore taraflar, aralarinda sozles-
me ile anapara faiz oranini belirlemis olmalidirlar.
Bu belirledikleri oran, yukarida da aciklandigi {izere
%13,5'i asamaz. Taraflarin faiz orani olarak %13,5’i

belirledikleri, ancak temerrit faiz oranini belirleme-
dikleri durumda, temerriit faiz orani olarak yasada
belirlenen %9 degil, %13,5 uygulanacaktir.

S6z konusu hikme iliskin gerekcede, temerriide
disen borglunun, sézlesmede temerrit faiz oranina
iliskin bir diizenleme yapilmadigi gerekgesiyle, ana-
para faizinden daha dustk bir temerriit faizi 5demek
suretiyle, temerriitten yarar saglamasinin 6nlenme-
sinin amagclandigi belirtilmektedir

Tiurk Ticaret Kanununda Faiz

Ticari iligkileri dizenleyen TTK, faize iligkin olarak
TBK'dan ayrik hakidmler icermektedir. Kanunun
8’inci maddesi ticari islerde faiz oraninin serbestge
belirlenecegini diizenlemektedir. Ticari islerin neler
oldugu da TTK'nin 3'lincli maddesinde belirtilmistir.
Buna gore, bir ticari isletmeyi ilgilendiren butin is-
lem ve filller ticari islerdendir. Dolayisiyla taraflardan
birinin tacir oldugu ve ticari isletmesini ilgilendiren
islerde faiz oraninin serbestce belirlenmesi mim-
kiindidr. Ancak, TTK'nin 8’inci maddesinde, tiketici-
nin korunmasina iligkin hikimler sakli tutulmustur.
Bu hiikme gore, hukuksal iliskinin diger tarafi tiike-
tici ise 4077 sayih Tuketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun’da yer alan sinirlamalar uygulanacaktir.

4077 saylli Kanunda, taksitli satis, tiketici kredileri
ve konut finansmani sdzlesmelerinde, temerriit faiz
oranina iliskin bir takim sinirlamalar getirilmistir. Bu
sinirlamalara goére, s6z konusu sdzlesmelerde belir-
lenecek temerriit faiz orani, sézlesmede belirlenen
anapara faiz oraninin %30’unu gecemez. Dolayisiy-
la, yukarida belirtilen islemlerde, hukuksal iliski ti-
cari nitelikte olsa bile, ejer sdzlesmenin kars tarafi
tlketici statiislinde ise, temerr(t faizinin serbestce
belirlenmesi olanakli olmayacaktir.

TTK'nin “Uygulanacak hikimler” baglkl 9’uncu
maddesine gore;

“Ticari islerde, kanuni, anapara ve temerriit faizi
hakkinda, ilgili mevzuat hikdmleri uygulanir”

Burada da kanun koyucu, yasalarin degisme ihtima-
lini dikkate alarak, yasa adina ve ilgili maddeye atif
yapmamis; sadece “ilgili mevzuat” demekle yetin-
mistir. Kastedilen “ilgili mevzuat, TBK ve 3095 sayili
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Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun'dur.

9'uncu maddede yer alan diizenlemeye gore, 4077
saylli Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun hi-
kiimleri sakli kalmak kaydiyla, ticari nitelikte bir
iliskide taraflar, sdzlesme ile herhangi bir anapara
ve temerr(t faizi belirlememiglerse, TBK hikimle-
ri devreye girecektir. Yani, taraflar s6zlesmede oran
kararlastirmamiglarsa, anapara faizi olarak %?9, te-
merrit faizi olarak da ticari nitelikte bir is s6z konu-
su oldugundan %16,5 oraninda temerriit faizi uygu-
lanacaktir.

Ticari Isletmeler Arasi Mal ve Hizmet
Tedarikinde Faiz

TTK'nin faize iligkin bir diger diizenlemesi 1530’uncu
maddede yer almaktadir. Anilan maddede, ticari
isletmeler arasinda mal ve hizmet tedarikinde geg
O0demenin sonuglar dizenlenmigtir. Maddenin ye-
dinci fikrasinda, alacakliya yapilan ge¢ 6demelere
iliskin temerriit faiz oraninin sézlesmede 6ngoril-
medigi durumlarda, 3095 sayili Kanunda 6ngoriilen
ticari islere uygulanacak gecikme faiz oranindan
ylizde sekiz fazla olacagi dizenlenmistir. 3095 sa-
yili Kanunda, ticari islere iligkin yasal temerriit faizi
buglin icin %16,5 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla,
mal ve hizmet tedariki amaciyla yapilan islemlerde
temerrtde disen borglunun édemesi gereken te-
merrit faiz orani sézlesmeyle kararlastiriimamis ise
yasal faiz (16,5+8) %?24,5'tir.

TBK, TTK ve 3095 sayill Kanunda yer alan faize ilis-
kin temel diizenlemelere gdére ydirtrlikteki faiz oran-
lari tabloda gdsterilmektedir.

TBK ve TTK'ya Gore Faiz Oranlan*

Faiz Orani

KAYNAKCA
Kemal Oguzman, Borglar Hukuku Dersleri

Mehmet Helvaci, Borclar ve Ticaret Kanunu Baki-
mindan Para Borglarinda Faiz Kavrami

Murat Aydogdu, 6098 sayili Tirk Borglar Kanununda
Faiz ile Ilgili Dizenlemeler, Dokuz Eylul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:12, Sayi:1

Serap Helvaci, Tirk Borglar Kanunu Tasarisinin De-
gerlendirilmesi Sempozyumu, Legal Hukuk Dergisi,
Ekim 2005

Turgut Oz, Borclar Kanunu Tasarisi Paneli, Hukuk
Perspektifleri Dergisi, Agustos 2005

Faiz Tiirii

Yasal Anapara Faizi (Adi-Ticari) %9
Akdi Anapara Faizi (Adi islerde-azami) %13,5
Akdi Anapara Faizi (Ticari islerde) Serbest
Yasal Temerriit Faizi (Adi islerde) %9

Yasal Temerrit Faizi (Ticari islerde) %16,5
Akdi Temerrit Faizi (Adi islerde-azami)
Akdi Temerriit Faizi (Ticari islerde)
Yasal Temerut Faizi (Ticari isletmeler
arasi mal ve hizmet tedarikinde)

24,5 (16,5+8)

*Calismanin yayimlandigi tarihte ydirdrlikte olan mevzuatta
belirfenen oranlar dikkate alinarak hazirlanmistir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2012/06
TL Mevduat 380.517 417.299 427.314 2,4%
DTH 144.790 180.689 182.998 1,3%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 33.695 39.672 42.990 8,4%|
DIBS 61.199 67.087 70.429 5,0%
Eurobond 5.302 6.437 6.250 -2,9%
Yatirim Fonlari 30.980 26.605 27.274 2,5%
Repo 1.501 1.355 2.092 54,4%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 12.018 14.309 17.215 20,3%
Hisse Senedi 56.048 53.072 63.250 19,2%
Toplam _ 726.050 806.525 839.812 4,1%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Mi TL 2010 2011 2012/06
Hisse Senedi 109.083 86.096 107.115 24,4%
DiBS 48.905 67.530 76.611 13,4%
Eurobond 1.705 767 790 3,0%
Mevduat 13.280 24.969 33.356 33,6%
Toplam _ 172.974 179.362 217.872 21,5%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 2012/09 %A
Toplam Piyasa Dederi 472,553 381.265 479.452 25,8%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 179.276 28,1%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 129.885 34,2%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 27,1% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 2012/09 %A
Sirket* 263 263 270 2,7%|
Diger Sirket** 44 74 109 47,3%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 36 -5,3%
Varant 22 175 176 0,6%
Sertifika - - 25 A.D.
*Ulusal Pazar, GYO ve Girigim Sermayesi
**kinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SIP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012/09 %A
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 889 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP) - 1 2 A.D.
Serbest islem Platformu (SiP) - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Ahm-Satim Pazarr** 1.368 1.699 1.309 A.D.
Araci Kurum 141 127 73 A.D.
Banka 1.227 1.572 1.236 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr** 6.413 7.698 10.615 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 1.042 A.D.
Banka 5.125 6.513 9.524 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 49 A.D.
*Alim-Satim Toplamidir.
**Piyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/09 %A
Islem Hacmi 863 880 537 A.D.
Araci Kurum 749 747 524 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 1 A.D.
Banka 114 129 67 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 49 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 344.017 29,3%
*Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 2012/09 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 21 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 380 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatirrm Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 507 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 Zarar -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 Biyiikligi

Milyon TL 2012/09
A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.413 0,5%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 27.133 6,9%|
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 18.557 29,7%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 372 29,6%
Yatirim Ortakliklari 563 510 588 15,2%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 13.579 25,4%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 764 5,4%
Toplam 54.434 53.455 61.787 15,6%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,7% A.D.

Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012/09 %A

Hisse Senedi Yatirimci Sayisi  1.043.135 1.097.786 1.080.659 -1,6%

Yatirim Fonu Yatinnma Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.885.465 -2,6%

Ozel Sektor Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 4.903 118.629 198.114 67,0%

Varant + Sertifika Yatirnma Sayisi 1.432 2.457 1.606 -34,6%

VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi - 34 86 152,9%
Yabanci Yatirnma Islemleri

Milyon $ 2010 2011 2012/09 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 64.482 40,2%

Saklamadaki Pay 66% 62% 64% 3,4%

Hisse Senedi islem Hacmi 133.155 132.113 88.000 A.D.

Islem Hacmi Payi 16% 16% 18% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 3.914 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2010 2011 2012/09 %A

Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%|

Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 40 41 2,5%

Toplam 145 142 143 0,7%|
Araci Kurumlarla igili Veriler

Milyon TL 2011 2012/06

Dénen Varliklar 6.708 7.306 8.110 11,0%

Duran Varliklar 766 743 793 6,7%

Aktif Toplam 7.474 8.049 8.903 10,6%|

Kisa Vadeli Yuktmlltkler 5.006 5.227 6.018 15,1%

Uzun Vadeli Yikimlultkler 43 53 71 34,0%

Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.814 1,6%

Toplam Ozsermaye ve Yikimliiliikler 7.474 8.049 8.903 10,6%

Net Komisyon Gelirleri 716 702 159 A.D.

Faaliyet Kari/Zarari 262 304 61 A.D.

Net Kar 367 414 158 A.D.

Personel Sayisi 4.948 5.100 5.098 0,0%

Subeler 161 159 155 -2,5%

Irtibat Burosu 46 61 65 6,6%

Acente Subeleri 6.347 6.466 6.518 0,8%

IMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2011 2012/09
iMKB-100 66.004 51.267 66.397 29,5%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 68.180 -3,6%)|
IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.694 0,1%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.339 -14,8%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2010 2011 2012/09 %A

ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.799 22,9%

ABD S&P 500 1.258 1.258 1.441 14,6%
Almanya DAX 6.914 5.898 7.216 22,3%

Brezilya Bovespa 69.305 56.754 59.176 4,3%

Cin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.086 -5,2%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.355 6,2%

Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 35.758 11,8%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 18.763 21,4%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 20.840 13,0%|
Ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.742 3,0%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 8.870 4,9%
Meksika IPC 38.551 37.078 40.799 10,0%

Rusya RTS 1.770 1.382 1.476 6,8%

A.D.: Anlamii degil
Haftalk olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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