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ARACI KURUMLAR
2022/09

Deniz Kahraman - Bari

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2022 yili ilk dokuz ayina ait faaliyet verileri ile
finansal veriler 6nceki dénemlerle karsilasti-
rilarak analiz etmigtir.

Yalin Uzunlu

2022 yilinin ilk dokuz ayinda 63 araci kurum
ve 1 yatinm bankasindan derlenen verilerin
detaylar Birligimizin internet sitesinde kamu-
oyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Gelismis Ulkelerde faiz arttinnmlar ile paralel
sikilasan para politikalan finansal piyasalara
olumsuz yansimistir. MSCI Dinya endeksi
2022 yili ilk dokuz ayinda 2021 sonuna gére
%27 gerilemistir. Tlrkiye'de ise enflasyon-
daki yikselise ragmen gerek halka arzlar ge-
rekse dlsik faiz politikasi sebebiyle pay pi-
yasasl yatirnmlar cazibesini sitirdlirmektedir.
Buna mukabil, yabanci yatirimcilarin piyasa
payindaki azals ise dikkat gekicidir. 2021 so-
nuna gdre yabanci yatinmcilarin pay senedi
saklama payi 8 puan azalarak %32’ye gerile-
mistir.

Yerli bireysel ise yatirnmcilarin pay piyasasina
ilgisi strerken, halka arzlarla 30 yeni sirket
piyasaya katilmistir.

Halka acik sirketlerin karliliginin Gglnci gey-
rek bilangolarina yansimasi BIST 100 endeksi
Uzerinde olumlu etki yaratmis ve borsa tim
dinya borsalarindan pozitif ayrismistir.

Borsa Istanbul’da Ajustos ayindan itibaren
6nemli bir ylikselis hareketi gergeklesmistir.
Bu ylkselis hareketi sirasinda, birkag yati-
rimcinin zellikle bazi finansal teknikleri de
kullanarak bankacilik hisseleri agirlikh olmak
Uzere hem pay piyasasinda hem de tlirev is-
lemlerinde 6nemli miktarlarda pozisyon al-
digi anlasiimistir. Ayni yatinmcilar, Eylul ayi
basinda, birkag gin igerisinde gok hizli bir
sekilde pozisyonlarini 6nemli miktarda arttir-
mislardir. Ardindan ortaya gikan yurtdisi ge-
lismelere bagl fiyat degisimleri karsisinda,
bu yatinmcilarin 6zellikle pozisyon yogunlas-
masli nedeniyle tasidiklar tlrev Grinlerde
teminat yénetimi agisindan bazi zorluklar or-
taya gikmistir. Bu gelismelere ragmen, 2022
yili ilk dokuz ayinda BIST 100 endeksi 2021
yil sonuna gére %71 artarak 3.100 seviye-
sini agsmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Grafik 1:

Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

Islem Hacmi (mn.) ——BIST 100 myn. TL
4,000 200,000
3,600 180,000
S 160,000
2,800 140,000
2,400 120,000
2,000 100,000
1,600 80,000
1,200 60,000
800 40,000
400 20,000
0 0
o o o o o H H —H = N o o
2 8§ 8§ 8 8 /8 A N "N 8 ] A
N M Y 2N M Vv N M Y O
— o o o — o o o — o S >

Kaynak: Borsa Istanbul

Gecelik faiz gostergesi TLREF de 2022 Eyll
sonunda %13 seviyesine gerilemistir. Bu du-
rumda AJustos ve Eylll aylarinda politika fa-
izinin toplam 200 baz puanlik indirimle
%14'ten %12'ye cekilmesi etkili olmustur.

2021 yiini %22 seviyesinden kapatan goés-
terge tahvil faizi Mayis basinda gesitli yurtigi
ve yurtdisi gelismelerin etkisiyle %27
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ARACILIK FAALIYETLERI

2022 Uglnci geyredinde yasanan hareketlilik
ile Gglncl ceyrekte pay senetlerinde hacim
onceki ceyredin %41 lGzerine cikmistir. Sonug
olarak, borsa pay piyasasinda kurumlarin
toplam islem hacmi (gift tarafli), 2022 yilinin

seviyesini asmisti. Ancak daha sonra, yurti-
cinde alinan politika tedbirleri ile 6zellikle
Adustos ayinda cok hizli diserek tGglincl gey-
redi %14 seviyesinden kapatmistir. Bu sert
disliste TCMB'nin Temmuz sonundan basla-
mak kaydiyla bankalara getirdigi doviz mev-
duatina karsilik Turk lirasi cinsinden uzun va-
deli sabit faizli menkul kiymet tesis etme yu-
kimlulaga etkili olmustur.

=T REF
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ilk dokuz ayinda 2021 yilinin ayni dénemine
gore %94 artarak 20 trilyon TL'ye yUkselmis-
tir.



Vadeli islemlerde de 6nemli bir artis g6zlen-
mis, 2022'nin ilk dokuz ayinda vadeli islem
hacmi 2021 yilinin ayni dénemine goére %105
artarak 10,7 trilyon TL'ye ulasmistir.

Benzer sekilde yillik bazda opsiyon islemleri
%42 artarak 38 milyar TL olarak gercekles-
mistir.

Kaldiragh islemler ise 2022 vyili ilk dokuz
ayinda diger yatinm araclarina paralel olarak
hacmini ciddi 6lglide arttirmistir. Bu donemde
kaldiragh islemler hacmi 2021 yili ayni déne-
mine gore %122 artarak 18 trilyon TL olarak
gergeklesmistir.

Didger yandan tahvil-bono islemleri 2021 ilk
dokuz ayina gore %107 artarken, repo islem-
leri ayni dénemde %12 azalmistir.

Tablo 1'de yatinnm kuruluslarinin (gift tarafl)
islem hacmi go6sterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa’ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Pay Senedi 10,040,966 14,946,643 19,513,424 94.3%
Araci Kurum 9,020,759 13,338,010 17,432,450 93.2%
Banka 1,020,207 1,608,633 2,080,974 104.0%
SGMK 935,357 1,307,776 1,933,770 106.7%
Aracl Kurum 175,315 247,364 345,749 97.2%
Banka 760,042 1,060,412 1,588,021 108.9%
Repo 21,120,406 29,411,871 18,500,755 -12.4%
Aracl Kurum 4,935,656 6,843,620 2,164,702 -56.1%
Banka 16,184,750 22,568,251 16,336,052 0.9%
Vadeli islemler 5,203,660 8,872,143 10,663,247 104.9%
Araci Kurum 4,987,272 8,482,584 10,036,281 101.2%
Banka 216,389 389,558 626,966 189.7%
Opsiyon 26,500 43,945 37,724 42.4%
Aracl Kurum 24,205 40,786 37,374 54.4%
Banka 2,294 3,159 350 -84.7%
Varant 60,995 79,881 75,960 24.5%
Kaldiragh isl. 8,062,598 12,637,436 17,922,761 122.3%
Misteri 4,597,425 7,224,033 10,497,018 128.3%
Likidite Saglayici 3,465,173 5,413,403 7,425,743 114.3%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB
* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2022 yih ilk dokuz ayinda 53 araci kurum ve
1 yatirm bankasi pay senedi piyasasinda is-
lem yapmistir. islem hacmi 2021 yili ilk dokuz
ayina oranla %94 artarak 20 trilyon TL'ye
yukselmigtir. Pay senedi islemlerinde

yodunlasma devam etmekte olup, bir yatirim
bankasiyla beraber ilk 4 kurumun hacmi,
2022 yiliilk yarisinda toplam piyasa hacminin
%41'ini olusturmustur.



Yabanci yatinmcilarin islem hacmindeki payi
2021 ilk dokuz ayina gbére 3 puan artarak
%?28’e yiikselmistir. Islem hacmini %282 art-
tiran yurtici kurumsal yatirnmcilar 2021 yih ilk
dokuz ayina gore en fazla oransal artisi sag-
layan kalem olmustur. Yurtdisi kurum ve
yurtdisi kurumsal yatinmcr toplami 2021 yili
ilk dokuz ayina goére toplam igindeki payini 3
puan arttirarak %28’e cikarirken, yabanci ya-
tirrmcilarin saklama igindeki payi1 2021 ilk do-
kuz ayina goére 10 puan azalarak %32'ye ge-
rilemigtir.

2022 ilk dokuz ayinda Borsa Istanbul’da pay
senedi islem hacminin %72'si yurtici yatirim-
cilar tarafindan yapilmistir. MKK verilerine
gdre bu yatinmcilar 2022 Eylul sonu itibariyla
halka acik pay senetlerinin %69'una sahiptir.

2021 yilini 2,3 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirrmci sayisi, 2022 yilinin ilk dokuz
ayinda 3 milyon kisiye yaklasmistir. Bu yati-
rimcilarin islem hacmi ise 2021 yih ilk dokuz
ayina gore %80 artarak 11,7 trilyon TL'ye
citkmistir. Yurtigi bireylerin toplamdaki payi

ise 2021 yilinin ilk dokuz ayina gore 3 puanhk
dislsle %62 olmustur. Diger taraftan yurtici
kurumsal yatinmcilarin pay islemleri sinirh
kalmaya devam etse de gectigimiz yila gore
%156 artarak 666 milyar TL'ye yikselmistir.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
ylksek paya sahip olan internet islemlerinin
pay! %52 olmustur.

Interneti, %26’lik pay! ile dogrudan piyasa
erisimi islemleri takip etmektedir. Kurumlarin
islemlerinde dogrudan piyasa erisimi kanali-
nin payl 2021 sonuna goére 2 puan artarak
%?26'ya gikmistir. Dogrudan piyasa erisiminin
(direct market access/DMA) genellikle yUiksek
frekansli ve/veya algoritmik islem yapan
yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edildigi
gortlmektedir. Toplam 12 kurum dogrudan
piyasa erisimi Uzerinden pay senedi islemi
yaparken, kurum bazinda hayli yogunlasma
oldugu, bu kanaldan yapilan pay senedi is-
lemlerinin %86’sinin 2 kurum tarafindan ya-
pildigi gortlmektedir.

Yurtigi Bireyler 61.7% 12.5% 26.0% 41.2% 31.5%  48.0% 56.4%
Yurtigi Kurumlar 6.7%  32.1%  14.5% 13.6% 45.4%  50.5% 43.5%
Yurtigi Kurumsal 3.4% 54.6% 58.9% 8.9% 9.0% 0.2% 0.0%
Yurtigi Yatirnmci 71.8% 99.2% 99.4% 63.7% 86.0% 98.8% 99.9%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Yurtdigi Kurumlar 27.5% 0.7% 0.1% 35.7% 8.5% 1.2% 0.1%
Yurtdisi Kurumsal 0.6% 0.1% 0.4% 0.5% 5.5% 0.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirnmai 28.2% 0.8% 0.6% 36.3% 14.0% 1.2% 0.1%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB



SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2022 yih ilk dokuz
ayinde 2021 yili ayni dénemine gore %107
artarak 2 trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2022 yiliilk dokuz ayinde 19 trilyon TL olmus,
hacim 2021 yili ayni dénemine gére %12
azalmisgtir.

2022 yil ilk dokuz ayinde 40 araci kurum ve
43 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin payr %18 olurken, bankalar
%382'lik pay! ellerinde tutmaktadir. Repo pi-
yasasinda ise 33 araci kurum ile 33 banka is-
lem yapmistir. Repo islemlerinde araci ku-
rumlarin pay! benzer sekilde %11 olmustur.
Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen
repo islem hacminin neredeyse beste biri
(%19) banka istiraki olan tek bir araci kurum
tarafindan gerceklestirilmistir.

Verileri derlenen yatinm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagilimi analizlerine dahil edilmistir.

VADELI ISLEMLER

2022 ilk dokuz ayinda 51 araci kurum ve 12
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de gorilecegi Uzere
2022'nin ilk dokuz ayinda 2021 yilinin ayni
dénemine gbére %100'den fazla artarak 10
trilyon TL'ye ulagmistir.

Eylil ayinda Borsa Istanbul'da VIOP islemle-
rinde ciddi bir hareketlilik yasanmis, birkag
yatirrmcinin bazi tirev drinlerde énemli mik-

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2).

Tahvil/bono islem hacminin %55’ini yurtigi
kurumsal yatirnmcilar olustururken, %32’sini
yurtici kurumlar gerceklestirmistir. 2021 yili-
nin ilk dokuz ayinde incelenen kurum SGMK
islemlerinin %?25’ini kendi portféylerine ya-
parken bu oran 2022 ilk dokuz ayinde %7'ye
kadar gerilemis, onun yerini toplam igindeki
payini 23 puan arttirarak %30’a cikaran su-
beler Gzerinden vyapilan islemler almistir.
(Tablo 5).

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Kurumsal yatinmcilarin bu islem-
lerdeki pay1 2022 ilk dokuz ayinda gegen yilin
ayni donemine goére %22 azalirken, paylari
%59'a inmistir. Diger taraftan son dénemde
yurtici bireysel yatirrmcilarin repo hacmi fazla
degismezken toplamdaki paylarn %26'ya cik-
mistir.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtigi kurumsal yati-
rimcilarin iglemlerini bu departman aracili-
diyla yapiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

tarlarda pozisyon aldigi anlasiimistir. Ardin-
dan ortaya c¢ikan yurtdisi gelismelere bagli fi-
yat dedisimleri karsisinda, bu yatirimcilarin
ozellikle pozisyon yogunlasmasi nedeniyle ta-
sidiklari tdrev Urinlerde teminat ydnetimi
acisindan bazi zorluklar ortaya gikmistir. Te-
minat tamamlama gadrilari araci kurumlarin
sagladigi finansman destedi ile karsilanmis,
vadeli kontratlarda pozisyonlar piyasa dina-
mikleri igerisinde sorunsuz bir sekilde ka-
panmistir.



Tablo 3'te gortilecedi lzere, BIST pay ve en-
dekslerini dayanak alan vadeli islemler gegen
yillarda oldugu gibi en yiksek grup olmaya
devam etmistir.

Paya dayali vadeli islemler %134 artarken,
kiymetli madenleri dayanak alan ve diger ola-
rak siniflandirilan vadeli islemleri yillik bazda
%18 artmistir. Boylece, bu donemde diger
olarak siniflandirilan vadeli islemlerin toplam
icerisindeki payi 2021 yili ayni dénemine gore
%>5’e gerilerken, paya dayali vadeli islemlerin
toplam igindeki payl 5 puan artarak %40’a
ctkmistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirm bankasi toplam islemlerin %94’Unu
gerceklestirmekte olup, diger 12 bankanin is-
lemleri ¢ok sinirlidir.  Yaratilan hacmin
%?23’ltk kismi tek bir kurumdan gelirken, ilk
2 kurum toplam hacmin Ugte birini olustur-
maktadir.

Pay senedi islemlerin %62'sini olusturan yur-
tici bireysel yatirnnmcilar, vadeli islemlerde de
en ylksek paya sahip olup, toplam vadeli is-
lem hacminin %41’ini olusturmaktadir (bkz.
Tablo 2).

Daha cok yurtdisi kurumlari yansitan yabanci
yatirnmcilarin payi! ise 2021 sonuna gore 2
puan artarak %?36'ya cikmistir. Departman
bazinda bakildidinda ise yurtdisi departma-
nindaki islem hacmi payi %7 ile sinirl kalmis-
tir. Yabanci yatinmcilarin islem hacminin bir

OPSIYONLAR

2022 yih ilk dokuz ayinda 33 araci kurum ve
2 banka tarafindan gergeklestirilen opsiyon
islem hacmi dnceki yilin ayni dénemine gore
%42 artarak 38 milyar TL olmustur. Pay ve
endeks opsiyonlarinin hacmi artarken, ddévizi
dayanak alan opsiyonlarin hacmi azalmistir.

2021 yilinda toplamdan aldigi %40’lik pay ile
ilk siraya oturan pay opsiyonlari ise, 2022 yil
ilk dokuz ayinda bu payini %52'ye

kismi, DMA ve internet kanallari araciligiyla
gerceklesirken, bazi araci kurumlar da bu is-
lemleri yurtdisi satis departmanlari olmamasi
nedeniyle yurtici satis departmani altinda yu-
ritmektedir. Toplam 7 kurumun kullandigi
dogrudan piyasa erisimi kanalinin islem hac-
mindeki payi 2021 yilina gore dedismeyerek
%30 olmustur. Dogrudan Piyasa Erisimi ve
internet kanallar ile yapilan vadeli islemler
toplam hacmin (cgte ikisini olusturmaktadir.

Endeks 38.8%  35.6% 37.6%
Doviz 17.7%  21.7% 17.6%
Pay 35.0%  35.1% 39.9%
Diger 8.4% 7.5% 4.9%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiliminda en yliksek pay %35 ile
internet kanaldir. Bu pay 2021 toplamina
gore 3 puan azalsa da internet hala vadeli is-
lemler igin en populer kanal olmayi sutrdur-
mektedir.

Bu dénemde yurtici satis ve pazarlama kana-
liyla yapilan vadeli islemlerin hacmi iki buguk
katina gikmis, yurtici satis ve pazarlama ka-
leminin toplam icerisindeki pay! ise 3 puan ar-
tarak %11'ye ylkselmigstir.

ylkselterek yerini perginlemistir. D6viz opsi-
yonlarinin toplamdaki payi ise azalmaya de-
vam ederek 2022 ilk dokuz ayinde %18 ol-
mustur.

2022'nin ilk dokuz ayi itibariyla verisi derle-
nen kurumlarin opsiyon islem hacmi 37 mil-
yar TL civari olurken, ilk 4 araci kurum tara-
findan gergeklestirilen islemler incelenen



kurumlarin toplam opsiyon hacminin dgte iki-
sinden fazlasini (%68) olusturmustur.

Endeks 27.1% 31.0% 29.4%
Doviz 30.6% 29.2% 18.2%
Pay 42.3% 39.8% 52.4%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin yurtici
kurumlar kaleminde yogunlastidi, en blyik 2
VARANTLAR

Adirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2022 yili ilk dokuz
ayinda 42 kurum aracihik yapmistir. Yilhk is-
lem hacmi %25 artarak 76 milyar TL'ye cik-
mistir.

Bu islemlerin yariya yakininin (%42) ayni za-
manda varant ihraggisi da olan bir kuruma ait

Yurtici Satis ve Pazarlama 5.8% 38.6%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 11.6% 38.6%
Sube 9.2% 29.0%
Acente 1.1% 9.1%
irtibat Biirosu 1.3% 0.5%
internet 52.4% 1.4%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 25.7%  0.0%
Cagdri Merkezi 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.0%
Kurum Portfoyu 1.4% 6.8%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 2.9% 14.6%
Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2022 yili ilk dokuz ayinda 2021 yili ayni do-
nemine gére %122 artisla 18 trilyon TL ol-
mustur. Bu hacmin 10 trilyon TL'lik kismi
araci kurumlarin musterileri ile gergeklestir-
digi kaldiragh islemlerden, kalan kismi ku-
rumlarin kendilerini koruma amagl olarak

kurum tarafindan gergeklestirilen hacmin de
hacmin neredeyse yarisini olusturdugu goral-
mektedir. Bu islemler genellikle kurum port-
foyu islemlerini yansitmaktadir.

Departman dadilimina daha ayrintili bakildi-
dinda, en cok islem kurum portfoyline yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Opsiyon islemlerinde diger Grin-
lerde en O0nemli paya sahip olan internetin
pay!l %10 olurken, dogrudan piyasa erigimi
kanalinin payi ise %9 olmustur.

oldugu, dolayisiyla piyasada yodgunlasmanin
ylksek oldugu gorilmektedir.

Tablo 5'te gorildigu Uzere internet islemleri
%47'lik pay ile basi cekerken, onu ihracgc ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%36) takip etmekte-
dir.

39.7% 11.3% 15.2% 4.8% 16.9%
24.6% 12.3% 26.4% 10.2% 9.5%
10.6% 10.4% 25.9% 0.7% 9.3%
13.6% 1.0% 0.2% 0.1% 0.3%
0.3% 1.0% 0.3% 9.4% 0.0%
0.2% 34.7% 10.0% 47.4% 31.9%
0.0% 30.0% 9.3% 0.0% 0.0%
5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
10.7% 4.5% 34.4% 36.4% 41.6%
19.1% 6.9% 4.8% 1.2% 0.1%
100% 100% 100% 100% 100%

likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri is-
lemlerden olusmaktadir.

Kaldiragli islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2022 ilk dokuz ayinda 37 araci kuru-
mun gergeklestirdigi bu islemlerin %56’si ilk
4 araci kurum tarafindan yapilmistir.



Bu dénemde kurum portféyl disinda gergek-
lesen kaldiragh islemlerin %32’si internet
Uzerinden yapilmis iken, ardindan gelen yur-
tici satis departmaninin payi %17'dir. Tablo

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bdélimde incelenen kurumlar tarafindan
gerceklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2022 yili ilk dokuz

5'te kurum portfoyl altinda izlenen tutar esas
olarak likidite saglayicilar ile yapilan islemleri
gostermektedir.

ayinde 37 aracl kurum kurumsal finansman
faaliyetinde bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2022 yih basindan itibaren 6zellikle gelismis
Ulkelerde bozulan makroekonomik gdésterge-
ler ile cogu gelismis Ulkenin faiz arttirrmina
yobnelmesi, kliresel risklerin de devam etme-
siyle dinyada halka arz piyasasinin yavasla-
masina sebep olmustur.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore 2022 yil ilk dokuz ayinda dunyada halka
arzlar yavaslamaya devam etmis, halka arz
olan sirket sayisi yilik bazda %44 azalarak
992'ye dliserken, halka arzlarin toplam bu-
yukligl de %57 azalarak 146 milyar dolar
olarak gercgeklesmistir.

Tlrkiye'de ise 2021 yilindaki ylksek halka arz
performansinin 2022 yilinda da devam ettigi
gorulmektedir. Bu dénemde 30 sirket bor-
saya kote olurken, elde edilen toplam hasilat
13 milyar TL'ye yaklasmistir. Arz olan sirket-
lerin 16's1 Yildiz Pazarda, 14'G ise Ana Pa-

zarda kote olmustur. 2022 yil ilk dokuz

Sayi 38 53
Tutar (mn. TL) 16,262 | 21,561
Sayi 0 2
Tutar (mn.TL) 0 25
Sayi 957 1,294
Tutar (mn. TL) 188,694 | 258,444

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satiglar harigtir.

ayinda gergeklesen 30 halka arza katilan ya-
tirimci sayisi ise 4 milyonu asmistir. Ancak bu
rakamin, birden cok halka arza katilan yati-
rimcilarl birden fazla kez icerdigi goz online
alinmahdir.

Bu dénemde Garanti Yatirm ve Info Yatirim
4'er halka arz gerceklestirerek liderligi elinde
tutmaktadir. Halka arzlarda egs liderlik olabil-
digi igin kurumsal finansman faaliyetlerine
iliskin Tablo 7’"de tamamlanan halka arz sayisi
33 olarak gosterilmektedir.

2022 yiliilk dokuz ayinda 6zel sektérin tahvil
ihraci hasilati 2021 yil toplamina yaklasarak
250 milyar TL olarak gerceklesmistir. 1.360
adet tahvil ihracinin 257'sinin araci kurumlar
araciigiyla gercgeklestirildigi gorilmektedir.
Bu ihraglarin bir kismina yatirnm bankalar da
aracilik ettigi icin, Tablo 6’da sunulan rakam-
lar ile farklihk goéstermektedir.

30
12,690

1,360
249,601



TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 44
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 820
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 4
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 8
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 25
Temettl Dagitimi 28
Ozellestirme - Alis Tarafi 0
Ozellestirme - Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 62
Toplam 992

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gore; 2022 yili
ilk dokuz ayinda araci kurumlar 1,362 adet
yeni kurumsal finansmani projesi almis,
1,163’0 tahvil-bono ihraci olmak Gzere, top-
lam 1,317 adet proje tamamlamistir.

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tizel kisilere bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir.

Eyltl 2022 itibariyla 14 araci kurum tarafin-
dan 2.986 gergek ve tizel kisiye portfoy yo-
netimi hizmeti verilmektedir. Mlsteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda

Yatirimar Sayisi 2,629
Tazel Kisi 52
Gergek Kisi 2,577
Portfoy Biiyiikliigii. (mn. TL) 3,622
Tazel Kisi 987
Gergek Kisi 2,635

Kaynak: TSPB

59 33
0 0
1,085 1,167
5 0

11 8

0 0

1 2

35 20

36 38

0 0

0 1

72 48
1,304 1,317

2022 yih ilk dokuz ayinda toplam 66 yeni halk
arz projesi alinmisg, bunlarin 33’0 tamamlan-
mistir. Ileriki déneme devreden halka arz
projesi sayisi ise 81'dir.

hesabi olan miusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy ba-
yUklagu Eylil 2022 sonunda 2021 yilinin ayni
dénemine gbre %138 artarken, artisin 6zel-
likle tlizel kisilerden kaynaklandigi gortlmek-
tedir.

2,634 2,986
46 73
2,588 2,913
4,361 8,614
1,038 4,497
3,324 4,117



KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirl
olmak lizere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

Eylil ayi icerisinde Borsa Istanbul Pay Piya-
sasinda yasanan oladgan disi volatilite kay-
nakli olarak gergeklesen gelismeler nedeniyle
bazi kurumlarin kredi bakiyeleri 2022 yil
Uglincl ceyredinde azalsa da kredi bakiyesi
sektdr genelinde artmistir.

2022 ilk dokuz ayinda aktif olarak kredi kul-
lanan yatinmci sayisi %20 artis ile 36 bin ki-
siye ulasmistir. Bununla beraber araci kurum-
larin musterilerine kullandirdigi kredi bakiyesi
ise borsaya ilginin artarak sirmesiyle Eylil
2022 sonunda 22 milyar TL olmus, 2021 so-
nuna goére %91 artmistir. Bu dénemde 46

Kredi Hacmi (mn. TL) 9,253
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 29,049
Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 318,515

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel muaduarlik, sube, irtibat bi-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Verisi

derlenen yatinm bankasinin merkez disi bi-
rimi bulunmamaktadir.

Eyltl 2022 itibariyla 42 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
buyuk kisminin emir iletimine aracilik faaliyeti
sunan acentelerden olustugu gorilmektedir.
Banka koékenli aract kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
banka istiraki olmayan bes araci kurumun ce-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
hk sozlesmesi oldudu gorilmektedir. Eyll
2022 itibariyla acente subeleri sayisi 9.466
olmustur.

kurumun kredi kullanan yatirimcisi bulun-
maktadir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-
lam kredili islem bakiyesinin %Z20'sini olus-
turmaktadir. Yatinmci basina ortalama kredi
bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci ku-
rum bazinda 82 bin TL ile 3,8 milyon TL ara-
sinda degdistigi gézlenmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatinmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntnde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

11,469 21,960
29,979 35,983
382,580 610,300

2022 ilk dokuz ayinda sube sayisi 15 adet ar-
tarak 317 olmustur. 26 kurumun subesi bu-
lunmaktadir. Toplam 21 kurumun irtibat ba-
rosu bulunurken irtibat blirosu sayisi ise 2021
sonuna gore 3 artarak 131 olmustur.

Subeler 299 302 317
irtibat Birolari 121 128 131
Acente Subeleri 9,493 9,397 9,466
TOPLAM 9,913 9,827 9,914

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki rolQ
incelendiginde, 6zellikle SGMK, repo ve opsi-
yonlar igin merkez disi birimlerin hacminin,
toplam islem igerisinde hatiri sayilir bir payi
oldugu anlasiimaktadir.



Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
birolart ¢cogunlukla musteri edinimine katki
saglamaktadir.

CALISAN PROFILI

Sektdérdeki toplam galisan sayisi, 2022 yilinin
ilk dokuz ayinda 423 kisilik artisla 6.602 ki-
siye ulasmistir. 2022 yili ilk dokuz ayinda ga-
lisan sayisindaki artisin blyldk kismi daha ¢ok
dogrudan satis islemlerinin oldugu irtibat bi-
rolari ve sube departmanlarinda yasanmistir.
Kurum basina ortalama calisan sayisi 103
olurken, kurum bazinda bakildiginda calisan
sayisi 4 (Vesta Menkul) ile 465 (GCM Menkul)
arasinda degismektedir.

2021 yili sonuna gére GCM Yatirm 60 yeni
calisan istihdam ederek 2022 yil ilk dokuz
ayinda personel sayisini en fazla arttiran ku-
rum olurken, onu 43 kisiyle Ak Yatirnm ve 36
kisiyle Deniz Yatirim izlemistir. En fazla per-
sonel azalisi ise 25 kisi ile bazi irtibat blrola-
rini kapatan PhillipCapital’de olmustur.

Incelenen yatirm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gorilmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada galisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir.

2022 yili ilk dokuz ayinda en gok personel ar-
tisi; sube (toplam 173 kisi) ve irtibat blirosu
departmanlarinda (toplam 110 Kkisi) gergek-
lesmistir.

Kadin 2,608 2,656 2,869
Erkek 3,484 3,523 3,733
Toplam 6,092 6,179 6,602

Kaynak: TSPB

Tablo 12’de araci kurumlarin ortalama galisan
sayisl da verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 27 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler birimindeki ortalama ca-
lisan sayisi 12°dir. Arastirma departmani 51
kurumda bulunmaktadir ve ortalama calisan
sayisi 4 kisidir. Bununla beraber en fazla
arastirma uzmani g¢alisan kurumda bu sayi
15'ir. Kurumsal finansman departmani ise
37 kurumda bulunmaktadir. Bu bélimde en
fazla istihdam yaratan bes kurum, kurumsal
finansman departmanindaki toplam calisan-
larin yaklasik Ggte birini olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin galisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en ylksek oldugu
birimin %77 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%53 ile irtibat burolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir.

2022 yih ilk dokuz ayinda yeni ise alimlarin
adirlikla 35 yas alti grupta gergeklestigi goz-
lenmektedir. Bu grup sektdér calisanlarinin
%48'ini olusturmustur. Araci kurum galisan-
lan ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim
durumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.



http://www.tspb.org.tr/

Tablo 12: Calisanlarin Departman ve Cinsiyet Dagilimi

Toplam Calisan Sayisi Ort. Calisan Sayisi
2021/09 Kadin Orani 2022/09 Kadin Orani 2021/09 2022/09

Sube ve Irtibat Biirosu 2,062 45.3% 2,424 46.2% 5 5
Sube 1,362 41.6% 1,565 42.2% 5 5
irtibat Blirosu 700 52.6% 858 53.4% 6 7

Yurtigi Satis ve Pazarlama 1,281 48.4% 1,265 48.9% 27 27

Broker 74 37.8% 67 34.3% 2 2

Dealer 158 40.5% 153 40.5% 6 6

?;”nzgj'§' Sati ve Pazar- 175 32.6% 176 34.7% 6 6

Hazine 135 39.3% 152 35.5% 4 4

Portféy Yénetimi 36 5.6% 39 7.7% 2 2

Kurumsal Finansman 145 33.8% 157 33.8% 4 4

Arastirma 199 22.6% 211 24.6% 4 4

Mali ve Idari isler 755 45.8% 785 45.7% 12 12

ic Denetim-Teftis 212 47.2% 243 48.1% 4 4

insan Kaynaklari 92 78.3% 118 79.7% 3 3

Bilgi Islem 343 16.3% 354 16.1% 6 7

Diger 425 42.8% 458 43.0% 7 8

Toplam 6,092 42.8% 6,602 43.5% 100 103

Kaynak: TSPB

12

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI




FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin kamuya
acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayl verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkl-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi tizere yatirim kurulus-
larinin toplam varlhklar, 6zellikle ticari ala-
caklar kalemindeki artis ile 2022 yilinin ilk do-
kuz ayinda 2021 yil sonuna gére %63 artmis-
tir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili incelendi-
ginde, kredili misteri bakiyesinin 2021 sonu
ile 2022 Eylill sonu arasinda %91 arttigr do-
nemde, kredili misterilerden alacaklarin %93
artisla 22 milyar TL'yi astigi gézlenmektedir.
Bununla beraber misterilerden alacaklar ba-
kiyesinde ayni donemde 4,6 milyar TL'lik, ta-
kas ve saklama merkezinden alacaklar baki-
yesinde ise 3,8 milyon TL'lik artis olmustur.

Sonug olarak, kisa vadeli ticari alacaklar 2022
Eylil sonunda 2021 yil sonuna kiyasla %69
buylyerek 50,7 milyar TL olmustur. Bilanco-
nun pasif tarafinda ise musteriler ile takas ve
saklama merkezine borglardaki artisin etki-
siyle birlikte kisa vadeli ticari borglar ayni d6-
nemde %43 artarak 32 milyar TL'ye yaklas-
mistir.

Dénen Varhiklar 42,673 57,576 94,639
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,847 17,202 22,018
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 4,126 7,399 17,367
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 23,483 30,009 50,650
Diger 2,218 2,967 4,604
Duran Varhklar 3,098 3,810 5,317
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 1,516 1,881 1,975
Diger 1,583 1,929 3,342
TOPLAM VARLIKLAR 45,771 61,386 99,955
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 29,228 42,024 72,332
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,241 16,894 36,169
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 17,357 22,248 32,000
Diger 1,631 2,882 4,163
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,787 2,583 4,020
Ozkaynaklar 14,756 16,780 23,603
Odenmis Sermaye 3,501 3,542 4,334
Sermaye Duzeltmesi Farklari 228 241 224
Paylara iliskin Primler/iskontolar 112 112 30
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 497 642 816
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,208 1,214 2,018
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 5,309 5,255 8,610
Net Dénem Kari/Zarari 3,903 5,775 7,616
TOPLAM KAYNAKLAR 45,771 61,386 99,955

Kaynak: TSPB



Eylil ayi icerisinde Borsa Istanbul Pay Piya-
sasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda
yasanan oladgan disi volatilite kaynakl olarak
gerceklesen gelismeler nedeniyle bazi araci
kurumlar ile mUsterileri arasinda alacak baki-
yesi olusmustur. Araci kurumlar bazi muste-
rilerin takas yukumliliklerini yerine getirmek
zorunda kalmis ve ilgili misterilerden alacakl
duruma dismaustar.

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin 94,6 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir. Toplam varliklarin 22 milyar
TL'sini nakit ve nakit benzerleri, 50,6 milyar
TL'sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olustur-
maktadir. Finansal yatirmlar ise 2022 Eyll
sonunda 2021 yil sonuna gére %135 artarak
17 milyar TL'yi asmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldigu tzere araci kurumlarin
35 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bi-
yuk kismini 18 milyar TL ile repo ve mevdua-
tin olusturdugu gorilmektedir.

incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
yatinmlari Borsa istanbul’da iyimser beklen-
tilerin etkisiyle %118 artisla 10 milyar TL'yi
asmistir. Ayni dénemde, diger finansal varlik-
lardaki %330'luk artista birkag kurumun ya-
tirrm fonu bakiyesini artirmasi etkili olmustur.

Varliklar tarafinda finansal yatirnmlar ve ti-
cari alacaklar kalemlerindeki biytimenin kisa
vadeli borglanmalarla finanse edildigi gorul-
mektedir. 2021 yil sonuna gére kisa vadeli
borglanmalar 2022 Eylldl sonunda %114 ar-
tarak 36,2 milyon TL olmustur. Alt kirllimlar
incelendiginde; cikariimis tahvil, bono ve se-
netlerden temin edilen kaynaklarin az sayida

GELIR TABLOSU

2022 yilinin ilk dokuz ayinda kurumlarin ge-
lirleri gegen yilin ayni dénemine kiyasla %96
artarak 15,5 milyar TL'ye ulasmistir.

kurumun etkisiyle %184 artarak 14,8 milyar
TL'ye ulastigi gortlmektedir. 2022 yilinda
toplam 19 kurum tahvil ve bono ihraci yoluyla
kaynak temin etmistir. Bununla beraber
banka kredileri ve para piyasasi kanaliyla te-
min edilen kaynaklarin incelenen dénemde
yaklasik 5 milyar TL arttigi goriilmektedir. Ey-
IG1 2022 itibariyla banka kredileri bakiyesi 7,1
milyar TL, para piyasasina borg bakiyesi 13,9
milyar TL olmustur.

Kurumlarin déviz cinsi varliklan 2022 Eylil
sonunda 2021 yil sonuna goére dolar bazinda
%9 azalarak 13,2 milyar TL olmustur. Ayni
ddénemde yidkumlilikler ise dolar bazinda
%17 artisla 11 milyar TL'ye cikmistir. Déviz
cinsinden yuUkdmluliklerin, musterilere kisa
vadeli borglar kaleminde yogunlastigi goril-
mektedir.

Repo Mevduat 11,034 14,812 18,048
Kamu SGMK 574 649 1,033
Ozel SGMK 655 901 1,394
Pay Senedi 2,300 4,811 10,469
Diger 596 1,038 4,471
Toplam 15,160 22,210 35,415

Kaynak: TSPB

Yatirrm kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari,
gecmis yil karlarindaki ve net kardaki ylkse-
lise bagli olarak 2021 yil sonuna gére 6,8 mil-
yar TL'lik artigla 2022 yili Eylul sonunda 23,6
milyar TL olmustur. Bu slre igerisinde biri
yeni kurulmus ikisi yeniden faaliyetine basla-
mis toplam 24 kurum 6édenmis sermayesini
toplam 792 milyon TL artirmistir. Sektérin
6denmis sermayesi 2021 yil sonuna gore
%22 artarak 4,3 milyar TL'ye gikmistir.

2022 yilinin ilk dokuz ayinda aracilik gelirleri,
islem hacimlerindeki artisa bagli olarak gecen
yilin ayni dénemine goére %71 artis gOster-
mistir.



Ayrintili incelendidinde, pay senedi ve tlirev
islem komisyonlarinda, bu Urtnlerdeki islem
hacmi artisina paralel olarak artis gorilmus-
tir. Aract kurumlarin vadeli islem hacmi
%7105 artarken, tirev islemlerden elde ettik-
leri gelirlerde %77'lik artis gértilmdustar.

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam
Kaynak: TSPB

Pay senedi islem hacimlerinde gortlen kon-
santrasyon gelirlere de yansimaktadir. Pay
senedi islem hacminin %35’ini 3 kurum yara-
tirken, gelirlerin de %30°u 3 kurum tarafin-
dan yaratiimaktadir.

Kaldiragh islem hacmi bir énceki yilin ilk do-
kuz ayina kiyasla %128 artarken, kaldiragh
islemlerden elde edilen komisyonlar %113 ile
islem hacmindeki artisin altinda kalmistir.

Pay Senedi 3,042 5,163 69.7%
Tirev islem 635 1,125 77.2%
Kaldirach islem 383 817 113.0%
SGMK 76 95 24.2%
Yabanci MK 225 293 29.8%
Briit Gelir 4,362 7,492 71.7%
fadeler -531 -929  74.9%
Net Geliri 3,831 6,563 71.3%

Kaynak: TSPB

Tablo 15'te gortldagu tzere 2022 yilinin ilk
dokuz ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine
gbre tim gelir kalemlerinde artis gdézlemle-
nirken, en biylk tutar artisi aracihk gelirle-
rinde yasanan 2,7 milyar TL'lik bliylime ol-
mustur. Ayrica, misteri faiz gelirleri de karsi-
lastirlan dénemde 2,1 milyar TL bdytUmastar.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
2021 ilk dokuz ayina oranla %95’lik artis g6s-
terdigi ortamda, pay senedi aracilik gelirleri
%70 artmistir. Bu gelirler, brit aracilik gelir-
lerinin Ggte ikisini olusturmustur.

3,831 6,563  71.3%
1,182 3,174 168.6%
596 626 5.1%
65 124 91.6%
1,785 3,933 120.3%
463 1,094 136.1%
7,922 15,514 95.8%

Sektdérin kurumsal finansman gelirleri bir 6n-
ceki yila oranla %5 oraninda artarak 626 mil-
yon TL olmustur. Birincil halka arz faaliyetle-
rinde 2021 yilinda gdérulen canhlik 2022 yi-
linda da devam etmektedir. 2022 yilinin ilk
dokuz ayinda, bir énceki yilin ayni dénemine
oranla kurumsal finansman faaliyetlerinde
gorilen artisa bagli olarak bu gelirlerde de ar-
tis gbzlemlenmistir (Tablo 17). Halka arz ve
tahvil ihraglarina aracilik gelirleri %16 artarak
560 milyon TL olmustur.

Bir araci kurum ve verileri derlenen yatirim
bankasinin yurtdisindaki ana ortadina sun-
dugu yatinm danismanhdgi, pazar arastirmasi
gibi faaliyetlerden elde ettigi gelirler de diger
danismanlik geliri olarak diger gelirler kale-
minde takip edilmekte olup bu kalemdeki ge-
lirler, bir kurumun gelirindeki azalisin etki-
siyle %77 azalarak 11 milyon TL'ye inmistir.



Halka Arz - Tahvil ihrag 482

Sirket Satin Alma-Birlesme 22
Diger Finansmana Aracilik 32
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 11
Diger Danismanlik 49
Toplam 596

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15’te sunulan toplam gelirlere
donecek olursak, bir 6nceki yilin ilk dokuz
ayina gore 2022'nin ilk dokuz ayinda miuste-
rilerin kredi bakiyesindeki artisa paralel ola-
rak 2022 yihinda misterilerden elde edilen
faiz gelirleri dnceki yilin ayni dénemine gore
%120 artarak 3,9 milyar TL'ye yUkselmistir.

Araci kurumlar, portfdy yonetim sirketlerince
yOnetilen yatirrm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2022 yilinin ilk dokuz
ayinda 17 kurumun gelir elde ettigi yatirm
fonu satisi kaleminde, bir 6énceki yilin ilk do-
kuz ayina kiyasla elde edilen gelir %98 blyu-
yerek 87 milyon TL'ye ¢gikmistir. Bununla be-
raber 16 kurumun faaliyet gosterdigi varlik
yonetiminde ise 37 milyon TL gelir yaratiimis-
tir. Toplamda, kurumlarin yatinm fonu dagi-
tim ve varlik yoénetimi aracilik gelirleri 124
milyon TL olmustur (Tablo 15).

Saklama, yatinm danismanlhidi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylari
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri

Toplam
Kaynak: TSPB

560 16.1%
10 -54.4%
33 4.8%
12 7.0%
11 -77.4%

626 5.1%

muhasebelestigi diger gelirler kalemi karsi-
lastirlan dénemde %132 artarak 1 milyar
TL'yi agmistir.

Bir araci kurum ve verileri derlenen yatirim
bankasinin yurtdisindaki ana ortagina sun-
dugu yatinm danismanligi, pazar arastirmasi
gibi faaliyetlerden elde ettigi gelirleri de diger
danismanlik geliri olarak diger gelirler ara-
sinda takip edilmekte olup bu kalemin yakla-
sik %30’unu olusturmaktadir.

824 1,491 81.0%
590 1,070 81.4%
234 420 79.8%
2,493 4,736 90.0%
1,354 2,533 87.1%
128 185 44.9%
16 19 18.1%

25 38 48.8%

62 135 117.2%
189 500 164.2%
719 1,326 84.5%
3,316 6,227 87.8%



2022 yilinin ilk 9 ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, bir 6énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %88 artarak 6,2 milyar TL olmustur.
Giderlerdeki artista en blylk etken personel
giderleri olup, bunda is hacmindeki blyu-
meyle birlikte personel sayisinin artmasinin
roli oldugu go6zlemlenmektedir. Toplam per-
sonel gideri incelenen dénemde %87 artarak
2,5 milyar TL'yi asmistir.

2022 Eylul sonunda 6.602 kisinin istihdam
edildigi sektorde calisan basina disen aylik
ortalama personel gideri 6nceki yilin ayni d6-
nemine gére %60 olan ortalama enflasyonun
Uzerinde, %80 artarak 44.022 TL olmustur.

Sonug olarak, borsanin artis trendinde oldugu
2022 yihinin ilk 9 ayinda, aracilik gelirleri ile
kredili musteri gelirlerindeki artiglar ile 6zel-
likle kurum portfoyine yapilan islemlerden
elde edilen gelirlerdeki artislarin etkisiyle,
2021 yilinin ilk 9 ayina kiyasla toplam gelirler
(brit kar) %96 artarak 15,5 milyar TL olur-
ken, giderler %88 artisla 6,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir (Tablo 19).

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
istirak Kar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari
Kaynak: TSPB

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gére
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen “kur farki ve finansal Grin-
lerin dederlemesine iliskin” gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi bilinmektedir. Di-
ger faaliyet gelirleri kalemi, piyasalardaki ha-
reketlenmenin sonucu olarak artan kur farki
gelirlerinin etkisiyle 2021 yilinin ilk dokuz
ayina gore %195 artarak 2,7 milyar TlL'ye
yaklasmistir.

Bu kalemde yodunlasma gozlemlenmekte
olup 2022 ilk dokuz ayinda 3 kurumun elde
ettigi diger faaliyet gelirleri, bu kalemdeki
toplam tutarin yarisindan fazlasini olustur-
maktadir. 2,3 milyar TL'yi bulan diger faaliyet
giderlerinde de benzer gekilde s6z konusu ku-
rumlarin kur farki giderlerinin etkisi yliksek-
tir.

441,576 547,642 24.0%
-433,654 -532,128 22.7%
7,922 15,514 95.8%
-821 -1,490 81.6%
-2,493 -4,736 90.0%
-3.1 -0.8  -75.5%

750 2,387 218.3%
-719 -2,263  214.9%
4,637 9,411 103.0%

4 6 60.7%

0.0 -0.1  105.2%

39 53 35.2%
4,679 9,469 102.4%
2,352 3,924 66.9%
-1,893 -3,647 92.7%
5,138 9,746  89.7%
-1,235  -2,130  72.4%
-1,347 -2,151 59.7%
112 22 -80.8%
3,903 7,616  95.1%



Bu sekilde, 2022 ilk dokuz ayinda faaliyet kari
bir 6énceki yilin ilk dokuz ayina goére %103
ylkselerek 9,4 milyar TL'ye gikmistir. Kurum-
larin finansal yatinmlarina iliskin net faiz ge-
lileri/giderleri, kur farki gelirleri, temetti gibi
finansal gelirleri/giderlerinin yer aldigi net fi-
nansman gelirleri, ayni dénemde 182 milyon
TL'lik azalisla 277 milyon TL olarak gergekles-
mistir.

Sonug itibaniyla, verisi derlenen kurumlarin
net dénem kari bir 6nceki yilin ilk 9 ayina gore
2022 yilinin ayni déneminde %95 artisla 7,6
milyar TL olmustur.

Incelenen 63 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 54’0 bu donemde kar etmistir.
2022 yihnin ilk dokuz ayinda en gok kar
eden kurum Is Yatirm (1,8 milyar TL)

Kurum Sayisi 61 64
Kar Eden Kurum 51 54
Zarar Eden Kurum 10 10

Net Kar 3,903 7,616
Toplam Kar (milyon TL) 3,936 7,933
Toplam Zarar (mn. TL) -33 -316

Net Kar/Briit Kar* 49.3% 49.1%

Ozsermaye Karlilik* 41.9%  50.6%

Kaynak: TSPB
*12 aylhk hesaplanmistir

olurken en yuksek kéar elde eden ilk 4 kurum
(Is Yatinm, Garanti Yatirnm, Ak Yatirim, Yapi
Kredi Yatirim) ise sektor karinin yarisindan
fazlasini olusturmustur.

Tablo 20'de net karin brit kdra bélinmesiyle
hesaplanan karlilik orani ile 6zsermaye karli-
ik oranlari hesaplanirken son 12 aylik orta-
lama dikkate alinmistir. Buna goére, 2022 yili-
nin ilk dokuz ayinda sektériin kar marji bir
onceki yilin ayni dénemine goére 0,2 puan
azalarak %49,1 olmustur. Dider taraftan 6z-
sermaye karlilik orani 6énceki yilin ayni déne-
mine oranla 8,7 puan artarak %50,5 ora-
ninda gergeklesmistir. Artisin, 6zsermayedeki
artisin kardaki artisin gerisinde kalmasi etkili
olmustur.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2022/09

Deniz Kahraman

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2022 yil ilk do-
kuz ayina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landirilmis ve sinirlandirilmamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rnimis portfdy yonetim sirketleri, yalnizca
gayrimenkul yatinrm fonu ve/veya girisim
sermayesi fonu ydnetebilmektedir.

Yatinnm Fonu 54
Emeklilik Yatirim Fonu 24
Bireysel Portféy Yénetimi* 34
Yatirim Ortakhgi 7
Toplam 56

Kaynak: TSPB

yobnetimi blyuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis dénem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

Eylal 2022 itibariyla 59 portféy yodnetim
sirketi bulunmaktadir. 2022'nin ilk dokuz
ayinda 9 sirket faaliyetine yeni baslamistir.
Faaliyete baslayan bu sirketlerden heniz
6’sl varlik yonetimine baglayabilmistir. Ey-
[4] sonu itibariyla portfoy yonetiminde bu-
lunan kurum sayisi 56’dir. Bu kurumlardan
10’unun faaliyetleri sinirlandiriimis sirket-
ler oldugu vyani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatinm fonu yo-
nettigi goérilmektedir.

1,289 540,424
384 348,308
6,837 151,161
14 1,112
8,524 1,041,005

* Toplam bireysel portfdyi olan yatinmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel kisilerin birden fazla kurumda port-

féyii olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugu
son 1 yilda %116 artarak 1,041 trilyon
TL'ye ulasmistir. Bu dénemde emeklilik
fonlarinin toplam portféy blyUkligi %82
oraninda artarken yatirim fonlar portféyu
ise %130 oraninda yukselmistir.

Son bir yilda yatirrm fonu sayisi 891'den
1.289'a cikarken emeklilik yatinm fonu sa-
yisi 399'dan 384’e gerilemistir. Yatirm
fonu sayisindaki artisin temel nedeni ser-
best yatirim fonu ve girisim sermayesi ya-
tinm fonu sayisindaki hizl ylikselistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi



Emeklilik yatinnm fonu sayisinda 2021 yili-
nin ikinci yarisinda kamu sermayeli bir

emeklilik sirketinin fonlarini
Yatirnm Fonlar 234,945 325,700
Emeklilik Yatirim Fonlan 191,362 243,834
Bireysel Portféy Yonetimi 55,256 82,439
Gergek Kisi 22,579 36,145
Tazel Kisi 36,145 46,295
Yatirnm Ortakliklar 904 920
Toplam 482,468 652,893

Kaynak: TSPB

2022 Eylul sonu itibariyla portféy yénetimi
yapan 56 kurumun 15’i banka koékenlidir.
Banka kdkenli kurumlar toplam portféyln
%381’ini ybnetmektedir.

Yatirim Fonlari 891 974
Emeklilik Yatirim Fonlari 399 372
Bireysel Portféy Yonetimi 3,869 4,096

Gergek Kisi 3,535 3,717

Tlzel Kisi 334 379
Yatirim Ortakhklari 13 13
Toplam 5,172 5,455

Kaynak: TSPB

Eylul 2022 itibariyla yatinm fonu y6neten
54 sirket bulunmaktadir. Yatirnrm fonu sa-
yisindaki artisa paralel olarak 2022'nin ilk
dokuz ayinda toplam portféy buyuklugu
%66 artigla 540 milyar TL'ye ulasmistir.
Yatirnm fonu sayisi ise ayni dénemde 315
adet artarak 1.289'a ¢gikmistir.

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirim fonlarinin %57’si
ilk bes sirket (Ak, Ziraat, Is, Yapi Kredi ve
Garanti) tarafindan ydnetilmektedir. MKK
verilerine goére toplam yatirrm fonu yati-
rimci sayisi 2021 sonuna gére 137 bin Kisi
artarak 3,3 milyonu asmistir. Bu

birlestirmesinin etkisi gordlmuistid. 2022
yili boyunca fon sayisi fazla degismemistir.

540,424
348,308
151,161
69,122
82,038
1,112
1,041,005

2022 Eylil sonu itibariyla en yiksek port-
foy blayldkligine sahip timl banka kokenli
ilk G¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Ak ve Is
Portfoy) toplam yonetilen portféyin
%46’'sin1 olusturmaktadir.

1,289
384
6,837
6,276
561
14
8,524

yatirimcilarin 6nemli blyUkliguna olustu-
ran yerli bireysel yatirrmcilar toplam yati-
rnm fonu portfoy blyukliginin %57'sini
meydana getirmektedir.

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fon-
lari, gayrimenkul yatirrm fonlari, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Yatirim fonu portfoytnin en blylk kismini
olusturan menkul kiymet yatirm fonu
portféy buyutkligtndeki biyime 2022'nin
ilk dokuz ayinda %43'te kalmistir.



Menkul Kiymet Yatirnm Fonu
Gayrimenkul Yatirim Fonu
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Borsa Yatirnrm Fonu

Serbest Yatirim Fonu

Toplam

Ozel Fon

Kaynak: TSPB

2021 yilinin son ceyredinde Turk lirasinin
ciddi deger kaybiyla birlikte yatirimci ter-
cihi déviz cinsi Urlnlerden yana olmustur.
Bu doénemden itibaren serbest fonlarin
hem bakiye hem de sayi olarak blyudugu
g6zlenmistir.  Onemli bélimi eurobond
yatirirmlari yapan bu fonlarin sayisi 2022
yili ilk dokuz ayinda 181 adet artarak
557'ye cikarken bu fonlarin portfoy blyuk-
Ggu ise doviz kurlarindaki artistan da des-
tek bularak %111 artarak 214 milyar TL
olmustur. Yatirmcilarin serbest yatirm
fonlarina ilgi duymasinda, déviz cinsi borg-
lanma araclarini (eurobond) dogrudan sa-
tin almak yerine fon araciligiyla satin al-
manin gelir vergisi avantaji sagliyor olmasi
etkilidir.

Serbest 101,488
Para Piyasasi 40,749
Borglanma Araclari 35,547
Hisse Senedi 24,398
Girisim Sermayesi 16,211
Fon Sepeti 26,375
Degisken 17,415
Gayrimenkul 14,294
Katilim 8,410
Kiymetli Madenler 8,104
Karma 4,896
Korumali 809
Genel Toplam 298,696

Kaynak: MKK

147,291 184,372 264,258
12,056 16,719 23,117
7,979 15,776 28,772
4,368 7,377 10,694
63,251 101,455 213,584
234,945 325,700 540,424
33,358 45,628 99,889

Girisim sermayesi yatinm fonu sayisi 2022
yili ilk dokuz ayinda 44 adet artarken,
portfoy blyUklugl %82 artisla 29 milyar
TL'ye yaklasmistir. Portféy buyuakligin-
deki artisin Ggte biri tek bir sirketten ileri
gelmistir. Eylul 2022 itibariyla girisim ser-
mayesi yatirnm fonu bulunan 29 portfoy
yonetim sirketi bulunmaktadir.

Eylal 2022 itibanyla 18 portfoy yonetim
sirketi tarafindan yonetilen gayrimenkul
yatirrm fonu sayisi sene sonuna gore 18
adet artarak 94'e cikmis, bu fonlarin bu-
yUkligu ise yalnizca %38 oraninda bly-
mustar.

74,730 123,351 224,839
25,675 32,232 72,981
4,690 14,080 49,627
-519 6,951 31,349
5,714 12,393 28,604
-5,503 -313 26,062
-1,284 4,247 21,662
1,420 7,370 21,664
2,467 4,197 12,606
857 3,174 11,278
-1,407 -668 4,228
-484 -403 406
106,355 206,610 505,306



Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyUkligindeki biyime de slr-
mus, 2022 yili ilk dokuz ayinda portfdy bi-
yUkligd %119 artarak 100 milyar TlL'ye
yaklasmistir. Bu fonlarin énemli bir kismi-
nin doéviz cinsinden ihrac edilen serbest
fonlar oldugu goérilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirim
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir.  Portfoy yonetim  sirketlerinin

Eylal 2022 itibanyla 24 kurum emeklilik
yatinm fonu ydnetmektedir. Bu donemde
emeklilik yatinnm fonlari bayukliga otoma-
tik katilim sistemi (OKS) fonlari déhil ol-
mak Gzere 2021 sonuna goére %43 artarak
348,3 milyar TL olmustur. ilk bes kurum
(Ziraat, Ak, Is, Garanti ve Yapi Kredi Port-
foy) toplam emeklilik yatirrm fonlarinin
%85'ini ydnetmektedir.

yurtdisinda kurulu fonlart MKK’da yer al-
madigdi icin Tablo 5te sunulan MKK’da sak-
lanan portfoy baydkligiu (505 milyar TL)
Birligimizin derledigi tutardan (540 milyar
TL) dusuktar. Tablo 5'te gosterildigi Gizere
2022 yih ilk dokuz ayinda en gok kaynak
girisi olan fon tiri 75 milyar TL ile serbest
fonlar olmustur.

2022 yiinin dokuz ayinda para piyasasl
fonlarina 26 milyar TL, girisim sermeyesi
fonlarina 5,7 milyar TL sermaye girisi olur-
ken, fon sepeti fonlarindan 5,5 milyar TL
cikis yasanmasi dikkat cekmektedir.

Emeklilik yatirnm fonlar tirlerine goére in-
celendiginde en blyltk payin kiymetli ma-
den fonlarindan olustugu dikkat gekmek-
tedir. Hisse senedi fonlarinin payiise 2021
sonunda %4 civarindayken Eyltl 2022 iti-
barniyla %7’ye ulasmistir.

Kiymetli Madenler 63,542 93,455
Borglanma Araglari Fonu 48,702 62,346
Ozel Sektér Bor¢lanma Araglart Fonu 3,409 3,319
Kamu Borglanma Araglari Fonu 23,269 29,973
Dis Borglanma Araglari Fonu 12,375 16,900
Borglanma Araglari Fonu 9,649 12,154
Degisken Fon 47,383 61,124
Para Piyasasi Fonu 13,470 11,834
Hisse Senedi Fonu 11,580 22,925
Karma Fon 6,234 7,024
Fon Sepeti Fonu 2,626 5,425
Endeks Fon 1,715 3,694
Katilim Fonu 959 1,321
Standart Fon 9,887 14,137
Katki Fonu 23,162 41,227
Baslangic Fonu 1,726 3,011
OKS Standart Fon 12,980 19,286
Toplam 244,038 346,978

Kaynak: Takasbank



Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met (gayrimenkul ve girisim sermayesi

fonlart  harig) ve emeklilik yatinm
Yurtigi Hisse Senedi 13% 16%
Yabanci Hisse Senedi 8% 3%
DIBS 4% 5%
OSBA 16% 13%
Kamu Eurobond 9% 11%
Ozel Sektér Eurobond 16% 15%
Mevduat 6% 17%
Repo 6% 3%
Kamu Kira Sertifikasi 0% 0%
Ozel Sektdr Kira Sertifikasi 2% 2%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 1% 1%
Altina Dayal DIBS 0% 0%
Altin 4% 3%
Diger* 15% 10%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Takasbank

fonlarinin dagilimi asagidaki tabloda veril-
mektedir.

Yurtigi Hisse Senedi 13% 16%
Yabanci Hisse Senedi 1% 2%
DIBS 16% 16%
OSBA 8% 5%
Kamu Eurobond 15% 13%
Ozel Sektdr Eurobond 1% 2%
Mevduat 6% 5%
Repo 1% 1%
Kamu Kira Sertifikasi 4% 5%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1% 1%
Altina Dayali Kira Sertifikasi 16% 20%
Altina Dayal DIBS 1% 1%
Altin 9% 5%
Diger* 9% 8%
Toplam 100% 100%

* Diger kategorisi girisim sermayesi yatirimlari ile fon katilma paylarini igermektedir.

Menkul kiymet yatinm fonlarinin kisa va-
deli yatinmlarinda repo islemleri yerine
mevduati tercih etmeye baglamasiyla bir-
likte, mevduatin pay! sene sonuna gore 11
puan artarak %17 olmustur. Ozel sektdriin
yurtdisinda ihrag ettigi eurobondlar ile 6zel
sektdér borglanma araglarinin payi ise sira-
siyla %15 ve %11 olmustur. Yatinm fon-
larinda yilin ilk dokuz ayinda yurtici hisse
senetlerinin payi ise 3 puan artisla %16’ya
ctkmistir.

Emeklilik yatirnrm fonlar tarafinda ise %20
payla altina dayali kira sertifikalari en yik-
sek payi olusturmaktadir. Kiymetli maden-
ler de emeklilik yatinm fonu yatirnmcilari

Eylul 2022 itibaniyla bireysel portféy yéne-
timi hizmetinde bulunan 34 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde portféy ydnetim
sirketleri tarafindan 6.276 gergek, 561

tarafindan tercih edilen bir varlk sinifi
olup, altina dayali kira sertifikalari da dabhil
edildiginde toplam portféylin %25'ten faz-
lasinin Urinlerde dederlendirildigi goril-
mektedir. 2021 sonuna gore emeklilik ya-
tinm fonlarinin portféy dagilimindaki degi-
sim incelendiginde altina dayal kira serti-
fikalarinin payinin 4 puan, yurtici hisse se-
netlerinin payinin 3 puan arttigi gérilmek-
tedir.

Altina dayali kira sertifikalarini %16 payla
devlet i¢ borglanma senetleri izlemektedir.
Yine kamunun yurtdisinda ihrag ettigi eu-
robondlarin payi da %?13'tlr.

tizel kisinin olmak Uzere toplamda 151
milyar TLlik portféyld ydnetilmektedir. Bu
veriler incelenirken bir yatinmcinin birden



fazla kurumda hesabi olabilecedi unutul-
mamalidir.

2022 yilinin Gglncl ceyredinde bireysel
portfdy yonetimi hizmeti alan misteri sa-
yisi 2.456 kisi artarken artisin %86'sinin
tek bir kurumdan ileri geldigi gorilmekte-
dir.

Bu donemde portfoy yonetim sirketlerin-
den bireysel portféy yonetimi hizmeti alan
yatinmcilarin %72’sinin ilk dért portfoy y6-
netim sirketinden birine (sirasiyla Ak, Azi-
mut, Yap! Kredi ve Istanbul) yéneldigi gé-
rilmektedir. Portféy blyukligld acisindan
ise bireysel portféy yonetimi en yuksek
bes kurum (Ak, Ziraat, Azimut, Istanbul ve
Is Portféy) portféyiin %84'ini ydnetmekte-
dir.

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 53 adet yati-
rim ortakhdinin 14'G 7 portfoy yonetim sir-
ketinden portfdy yonetim hizmeti almakta-
dir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirm ortakligi portfoy buyukligu
2022'nin ilk dokuz ayinda 2021 sonuna
gore %18 artisla 1,1 milyar TL'ye ¢gikmis-
tir.  Yonetilen yatirm ortakhd toplam

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 622.9
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 1.4
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi 280.0
Toplam 904.3

Kaynak: TSPB

Gergek Kisi 56,589 12,534
Tlzel Kisi 47,115 34,923
Toplam 103,703 47,457

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blayukliga veri-
lerinde yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araglarn ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 6.837 gercek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda yo6netilmekte
olan 69 milyar TL'lik yatirmlarinin %82’si
yatinm fonlarinda dedgerlenmektedir. Ayni
oran 47,1 milyar TL'lik tlzel kisi portfo-
yunde daha disik olup %57dir.

portfoylnin %75'i menkul kiymet yatirm
ortakhklarindan meydana gelmektedir.

Eylal 2022 itibariyla 2 sirketin yonettigi gi-
risim sermayesi yatirrm ortakhdr portfoy
bayluklugu fazla dedismezken, sadece 1
sirketin yonettigi gayrimenkul yatirim or-
takhgi buyuklugl ise %74 artisla 2,4 mil-
yar TL'ye ¢ikmistir. Bu portféy yonetim sir-
keti, ortakligin nakit varliklarini yonetmek-
tedir.

687.7 829.8

3.1 2.4

228.9 279.8
919.7 1,112.0

69,122
82,038
151,161



CALISAN PROFILI

Sektérde yeni kurumlarin faaliyete gecme-
siyle 2021 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 900'G asmis, Eylal 2022 itibanyla ise
faaliyete gecen 9 vyeni portfoy yodnetim

Genel Mudur 51
Portfoy Yonetimi 231
Yurtici Satis 112
Yurtdisi Satis 6
Yatirinm Danismani 26
Arastirma 45
Risk Ydnetimi 42
Fon Hizmet ve Operasyon 86
Mali ve idari isler 120
ic Denetim-Teftis 76
Insan Kaynaklar 7
Bilgi islem 21
Diger 109
Toplam 932

Kaynak: TSPB

59 portfoy yonetim sirketi arasinda calisan
sayisi siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan ilk 6 kurumun (istanbul, Azi-
mut, Is, Ak, Yapi Kredi ve Garanti Portféy)
calisan sayisi toplam portfoy yénetim sir-
ketlerindeki calisan sayisinin  %37’sini
olusturmaktadir. Diger taraftan galisan sa-
yisi 10 veya 10’dan daha az olan 23 kurum
bulunmaktadir. Sektér geneline bakildi-
dginda ortalama calisan sayisi 19'dur.

2022 yih ilk dokuz ayinda nette 208 kisilik
yeni istihdam yaratilmisken, personel sa-
yisindaki artisin %46’sinin 10 yildan kisa
deneyime sahip kisilerden olustugu gorul-
mektedir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dadilmi Tablo 8'de

7.8
21.2
58.0
50.0
26.9
37.8
52.4
55.8
48.3
51.3
71.4
23.8
33.9

38.5

sirketiyle birlikte 1.136’y1 bulmustur. Sek-
térde toplam calisan sayisinin %38'ini ka-
dinlar olusturmaktadir.

59 10.2 1
281 21.7 6
139 55.4 5

32 21.9 2

7 71.4 1

54 32.7 2

43 51.2 1
113 50.9 3
133 52.6 2

88 45.5 2

11 75.0 1

27 17.9 1
149 38.3 3

1,136 38.1 18

verilmistir. Portféy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geregince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde hem risk ydnetimi hem de
fon hizmet birimi olan 24 portfdy yénetim
sirketi vardir. 34 kurumda arastirma de-
partmani bulunmaktadir.

Eylul 2022 itibariyla galisanlarin doértte biri
(281 kisi) portfoy ydénetimi biriminde go-
rev almaktadir. Bu departmanda calisanla-
rin %22’sini kadinlar olusturmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinin galisanlari ile
ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsamli veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.
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FINANSAL TABLOLAR

2022 yili ilk dokuz ayinda portfdy yénetim
sirketlerinin toplam varliklari 2021 sonuna
%38 artisla 4,8 milyar TL'ye ylikselmistir.

2022 yili ilk dokuz ayinda sektdrin toplam
6denmis sermayesi 171 milyon TL

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger DOnen Varlhklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukamlaltkler

Uzun Vadeli Yakumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Varliklarin énemli bdlumunin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Eylil 2022 itibariyla sektor genelindeki
nakit ve nakit benzerleri 2021 sonuna gore
%86 oraninda artarak 1,1 milyar TL'ye c¢ik-
mistir. Kisa vadeli finansal yatirmlar ise
%65 artisla 2,1 milyar TL olmustur. Varlik-
larin dnemli bélimdndn kisa vadeli varlik-
larda  dederlendirdigi  anlasiimaktadir.
Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %59u 200 mil-
yon TL'nin Ustinde toplam varhdi olan ilk
7 kuruma aittir.

artarken, artisin 63,5 milyon TL'lik kismi
yeni faaliyete gecgen 8 sirketten, 37,5 mil-
yon TL'lik kismi ise Ziraat Portfoy'lin ser-
maye artirrmindan ileri gelmistir.

2,259.8 3,306.5 4,609.9
1,037.4 1,165.9 1,048.2
761.4 1,041.4 2,138.4
461.0 1,099.1 1,423.3
100.0 130.2 175.5
32.0 41.7 77.0
25.2 31.6 14.8
42.9 56.9 83.8
2,359.8 3,436.7 4,785.4
213.1 406.2 440.9
103.9 196.9 327.5
2,042.8 2,833.6 4,017.0
519.9 582.0 753.4
9.2 5.6 3.8

7.5 9.5 9.5

2.5 3.6 10.9
129.8 124.2 201.5
637.7 609.5 1,400.9
736.2 1,499.3 1,637.0
2,359.8 3,436.7 4,785.4

Likit bir yapiya sahip sektdér varliklarinin
neredeyse tamami dénen varlklardan
meydana gelmektedir. Ayrica, 2 portfoy
yobnetim sirketi tahakkuk eden basar
primlerini kisa vadeli ticari alacaklar al-
tinda izledigi icin diger donen varliklar ka-
leminde dnemli bir artis olmustur.



Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlar, ya-
tinm danismanhk gelirleri ve yatirim fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2021’'in ilk dokuz ayiyla kiyaslandiginda
sirketlerin portféoy yénetim gelirleri %115

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirirm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirrm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazar ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

2022'nin ilk dokuz ayinda gézlenen artisa
paralel olarak menkul yatirm fonlarindan
elde edilen gelirler de %85 artarak 1,1 mil-
yar TL olmustur. Serbest yatinm fonlar
portféoyl onceki yilin ayni dénemine ki-
yasla 3 mislini asarken bu fonlarin yoneti-
minden elde edilen gelir ise %211 artisla
496 milyon TL olmustur.

Son 12 ayhk komisyon gelirlerinin orta-
lama portfoy blylkligline bélinmesiyle
elde ettigi yillik ortalama komisyon gelir-
leri Tablo 11’de incelenmektedir. Yatirm
fonlarinda portfoy yonetim sirketlerinin

artisla 2,4 milyar TL olmustur. Toplam ge-
lirdeki yUkseliste portféy buyulkliklerin-
deki bayimeye paralel olarak girisim ser-
mayesi ve serbest fon yénetim komisyon-
larindaki artisin etkisi gortilmektedir.

Fon pazarlama ve satis aracilik hizmetle-
rinden 6nceki yillarda oldugu gibi kayda
degder gelir elde edilmemistir. 2022 yili do-
kuz ayinda sadece 4 kurum fon dagitimin-
dan gelir elde etmistir.

1,098.0 2,358.0 114.8%
1,044.2 2,213.2 112.0%
116.8 224.2 91.9%
914.0 1,978.2 116.4%
604.8 1,116.9 84.7%
60.9 118.9 95.2%
79.2 226.4 185.7%
9.7 20.3 109.6%
159.4 495.7 211.0%
13.4 10.8 -19.3%
53.8 144.8 169.2%
24.4 81.6 234.8%
29.4 63.2 114.8%
4.0 7.3 81.5%

0.2 1.2 576.6%
1,102.2 2,366.5 114.7%

elde ettigi ortalama komisyon orani %0,64
olarak hesaplanmistir.

Yatirim Fonu 0.64
Emeklilik Yatirim Fonu 0.11
Bireysel Portfoy Yénetimi 0.27
Yatirim Ortakhdi 1.41
Toplam 0.40
Kaynak: TSPB

*Yilhklandiriimis.



Emeklilik yatinm fonlarinin portfoy blyik-
[Gga 348 milyar TL ile yatinnm fonlar port-
foy blylUkliginin %64'G kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatirnm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %11’i kadardir.

2022'nin ilk dokuz ayinda bu fonlarin yo-
netiminden elde edilen gelirler %92 arta-
rak 224 milyon TL'ye cikmistir.

Emeklilik fonlarindan portféy ydnetim sir-
ketleri sektdér ortalamasinda %0,11 ora-
ninda komisyon elde etmistir.

Son bir yilda bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin buyukligia 2021
yilinin son geyredinde doviz kurundan kay-
nakl olarak hizli yikselmistir. 2022 yilinin
ilk dokuz ayinda bireysel portfoy yoneti-
minden elde edilen gelir gecen yilin ayni

GELIR TABLOSU

Ozellikle yatirim fonu portféy biyukligin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019'dan baslaya-
rak 6nemli 6lglide artmistir. Neredeyse ta-
maminin portféy yonetimi komisyon geliri-
nin olusturdugu 2,4 milyar TL'ye (Tablo
10) ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portféyldnden elde edilen gelir-
lerin de etkisiyle 2022 yili dokuz ayinda
brit kar 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
1,4 milyar TL artarak 2,5 milyar TL'ye yUk-
selmistir. Diger taraftan aralarinda genel
yonetim giderleri ile diger faaliyet gelirle-
rinin netlestirilmis halini iceren net giderler
kalemi ise 432 milyon TL artarak 739 mil-
yon TL olmustur.

dénemine kiyasla %169 artisla 145 milyon
TL'ye cikmistir.

2022'nin ilk dokuz ayi itibariyla bireysel
portfdy yonetimi hizmeti veren sirketlerin
yillik ortalama komisyon orani %0,27 dir.
Gergek kisilerin portféylne uygulanan ko-
misyon oraninin tlzel kisilere oranla daha
ylksek oldugu hesaplanmaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi 7 portfoy yonetim
sirketi 14 yatinm ortakhdinin portféoyinu
yonetmektedir. 2022'nin ilk dokuza ayinda
yonetilen yatirm ortakligi portfoy buytk-
gt gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%23 bluylrken yatirim ortakligi yonetimin-
den 2022 yili ilk dokuz ayinda elde edilen
gelir %19 azalarak 10,8 milyon TL olmus-
tur.

Bu donemde yatinm ortakligi yodneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %1,41 olarak hesap-
lanmaktadir.

2022'nin ilk dokuz ayinda genel yodnetim
giderleri 6nceki yila gore %114 artisla 1
milyar TL'yi asmistir. Bu giderlerin
%54'Un0 personel giderleri olusturmakta-
dir. Personel giderlerini ortalama personel
sayisina bodlerek, bir calisanin aylk orta-
lama maliyetini bulmak mimkunddar.

2022'nin ilk dokuz ayinda bu tutar gecen
yilin ayni dénemine gbére %71 artarak
59.852 TL olmustur. Artan karliliga paralel
olarak calisan basina aylik ortalama kar
tutan ise dnceki yila kiyasla %80 yUksele-
rek 174.684 TL olmustur.



Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir.  Iki kurumun
yuksek tutarli gelirleri neticesinden bu ka-
lem karsilastirilan dénemde 199 milyon TL
artarak 423 milyon TL olmustur Faaliyet
giderleri ise ayni dénemde 82 milyon ol-
mustur. Faaliyet kari bu sekilde %117 ar-
tarak 1,8 milyar TL olmustur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahm
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatinm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde

1,553.8  2,957.8 90.4%
-418.2 -424.3 1.5%
1,135.6 2,533.5 123.1%
-20.2 -42.4 109.6%
-484.2 -1,038.2 114.4%
-265.9 -560.9 110.9%
0.0 0.0 106.6%
224.0 422.7 88.7%
-27.1 -81.1 199.5%
828.2 1,794.5 116.7%
60.8 104.2 71.3%
-19.2 -7.9 -59.0%
869.8 1,890.8 117.4%
119.7 313.6 161.9%
-9.1 -24.2 167.2%
980.5 2,180.3 122.4%
-205.3 -446.0 117.3%
-39.0 -97.2 149.3%
736.2 1,637.0 122.3%

karsilastirilan dénemde 234 milyon TL ar-
tisla 386 milyon TL'ye cikmigtir.

Vergi giderleri disuldiginde, net kar kar-
silastirilan dénemde %122 yukselerek 1,6
milyar TL'yi asmistir. Kardaki artigla 6zser-
maye karliigi da 18 puan artarak %79'a
ulagsmistir.

2022 yilinin ilk dokuz ayinda 45 kurum
toplamda 1,6 milyar TL kar ederken, zarar
eden 12 kurumun toplam zarari 24 milyon
TL'de kalmistir. Sirasiyla en ¢ok kar eden
Ak, Yapi Kredi, Is, Re-pie, Azimut ve Ga-
ranti Portféy sektor toplam karinin

izlemektedir.  Sirketlerin  bu gelirleri %59’unu olusturmustur.
Kurum Sayisi 52 59
Kar Eden Kurum 41 47
Zarar Eden Kurum 11 12
Net Donem Kari (mn TL) 736.2 1,637.0
Kér Toplami (mn. TL) 747.3 1,660.6
Zarar Toplami (mn. TL) -11.0 -23.6
Net Kar/Gelirler 64.8% 64.6%
Ozsermaye Karlilik 61.1% 79.4%

Kaynak: TSPB
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FINANS SEKTORUNDE
OYUNLASTIRMA UYGULAMALARI

Oyunlastirma; oyun bilesen, mekanik ve
dinamiklerini ' oyun-disi ortamlara
uyarlama yontemiyle duyulara hitap
ederek tlketiciler, calisanlar veya diger
paydaslarla daha etkili iletisim kurma ve is
birligi, paylasim ve karsilikh etkilesimi
tesvik etme konseptine verilen genel addir.
Isim babaligini 2002 yilinda Ingiliz
bilgisayar programcisi  Nick Pelling’in
yaptigi  oyunlastirmaylr tim dinyaya
tanitan kisi ise 2005 yilinda sirketlerin oyun
mekaniklerini kullanarak musteri
sadakatini ve gevrimigi etkilesimi
gelistirmelerine yardimci olmayi amaglayan
bulut tabanli bir yazilim saglayan Bunchball
sirketinin kurucusu olan Rajat Paharia
olarak kabul edilmektedir.

Kavramin teknik detaylarina ve kullanim
alanlarina girmeden &nce siklikla birbirine
kanistirilan oyunlastirma (gamification) ve
O6zel bir amag¢ olmaksizin uygulamayi
edlenceli hale getirme (ludification)
kavramlarinin tanitilmasi faydal olacaktir.
Oyunlastirma bir kullanicinin ézel bir amag
ugruna (oyunda kazanmak gibi)
tetiklenmesi iken, uygulamayi/deneyimi
edlenceli hale getirme ise herhangi bir
sistemde 6zel bir amag olmaksizin, yalnizca
kullanici etkilesimini arttirmak igin oyun
unsurlarini kullanmaya verilen isimdir.

Yapay zeka ve kuantum teknolojisi gibi
alanlar ile finans didnyasi
supertrendlerinden biri olarak nitelenen
oyunlastirma glin gectikce daha fazla sirket

1 Kevin Werbach ve Dan Hunter tarafindan 2012
yilinda gelistirilen oyunlastirma piramidinin temel

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

Baris Yalin Uzunlu

tarafindan kullaniimaktadir. Merkezi
Hindistan’da bulunan ve kiresel bir bilgi
sistemleri hizmet saglayicilig ve
danismanhk sirketi olan KBV Research
isimli piyasa arastirma sirketinin 2022
yilinda yayinladigi rapora gbre
oyunlastirma sektérinin 2022-2028 yillar
arasinda yillik ortalama %?26,8 blylyerek
dénem sonunda 60 milyar dolara yakin bir
global piyasa degerine ulasmasi
beklenmektedir.

Bu makalede finans alaninda kullanilan
hem oyunlastirlmis uygulama &rnekleri
hem de deneyimi eglenceli hale getiren
ornekler ele alinacaktir.

Uc temel bélimden olusan makalenin ilk
bdlimlinde oyunlastirma bilesen, mekanik
ve dinamikleri aciklanmaktadir.
Sonrasinda, oyunlastirmanin finans
sektérinde temel kullanim amaglan
aciklanmis ve tum dinyadan finans
alaninda uygulanmig/halihazirda
uygulanmakta olan gok gesitli oyunlastirma
calismalari ele alinmistir. Bu asamada
vurgulanmasi gereken temel nokta ise
oyunlastirma teknikleri kullanan
uygulamalarin  mutlaka oyun olmalan
gerekmedididir. Bu uygulamalar ileride
bahsedilecegi Uzere oyun olarak
tasarlanmayip avatar, rozet, liderlik
tablosu vb. gibi oyunsal dgeler kullanan
uygulamalar da olabilir. Oyunlastirma
kavrami eskiden beri bilinmesine ve
uygulanmasina karsin teknolojinin

unsurlari olan bu égeler oyunlastirma unsurlarinin
siniflandirilmasi bélimdinde ayrintili sekilde
incelenmistir.
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gelismesi ile popllerlestiginden  bu
makalede bahsedilen 6rneklerin tamami
teknoloji tabanhdir.

OYUNLASTIRMA UNSURLARI

Oyunlastirma tekniginin kullanildigi
uygulamalarin tasarimi oyun gelistiriciler
tarafindan siklikla kullanilan mekanik-
dinamik-estetik cercevesi ile benzerlik
godstermektedir. Bu model, oyunlarda veya
oyunlastirilmis uygulamalarda unsurlarin
karsilikli etkilesimini betimlemek ve gerek
uygulama gelistiricisi gerekse son kullanici
tarafindan sistematik disinmenin
saglanmasina yardimc olmaktadir. Bu
bélimde sirasiyla Kevin Werbach ve Dan
Hunter tarafindan 2015 yilinda
oyunlastirma tasarimlari icin gelistirilen g

asamall  piramit modelini  olusturan
dinamikler, mekanikler ve unsurlar
tanitilmaktadir. Oyun dinamikleri,

oyunlastirilmis  uygulamalarin  kurgusal
tasarim o6deleri olarak da diastndlebilir.
Kevin Werbach ve Dan Hunter tarafindan 5
temel oyun dinamidi tanimlanmistir.
Bunlar;

1- Kisitlamalar: Oyunun genel
cercevesini gizerek yapilabilecek ve

yapillamayacak aktiviteleri
birbirinden ayirir.

2- Duygular: Kullanicinin
oyunlastiriimig uygulama ile
duygusal bir bag kurmasi

hedeflenir. Bu durum ise
kullanicilarin uygulamayi

Son olarak ise oyunlastirmanin gelecedi,
finans piyasasina olasi etkileri ve
oyunlastirmaya getirilen cesitli elestirilere
deginilmistir.

benimsemesinde ve tatmin/aidiyet
duygusunda artisa sebep olur.
3- ilerleme: Kullanicinin  gérevleri

tamamlamasi ile gosterdigi
gelisimin anlasilir sekilde
go6sterimidir.

4- dliski: Kullanicllarin oyun &geleri
ve/veya birbirleriyle olan
etkilesimidir.

5- Kurgu Oyunun ana hikayesini

olusturur. Tum diger dinamikler,
kurgu icinde var olur.

Oyun mekanikleri ise oyunlastirmanin
uygulama ogeleri olarak bilinir.
Kullanicillarin  oyunlastinlmis uygulamada
aldigi aksiyonlarin tanimlanmasinda
kullanilirlar. Ornedin, oyuncular arasinda is
birligi yapilmasi, meydan okuma, o&ddl
kazanimi, geribildirim alma ve sans faktoéru
gibi 10 temel oyun mekanigi tanimlamak
mimkinddar. Oyun mekanikleri ile
kullanicilarin ~ bagliik  ve  motivasyon
dizeyini yukseltmek amacglanir. Oyun
bilesenleri ise oyunlastirma piramidinin en
alt kademesinde vyer alirlar ve tim
oyunlastirilmis  uygulamalarin  temelini
teskil ederler. Genel kabul gdérmus bir
kurali olmamasina karsin, oyunlastirma
kavraminda kullanilan 15 bilesenden so6z
edilebilir.



Bilesenler

Deneyim Kazanin
(Estetik) I

Bilesenler

Resim 1: Werbach ve Hunter'in (2012) piramitsel oyunlastirma yapisi

Bu asamada, oyunlastirmanin davranissal
finans ile olan iliskisine de kisaca deginmek
yerinde olacaktir. Jeanine Krath, Linda
Schirmann ve Harald F.O.von Korflesch
tarafindan 2021 vyilinda vyayinlanan bir
makalede oyunlastirmanin kullanici
Gzerindeki etkileri 3 temel sinifaZ ayrilmis
ve bu etkilerin dayandigi teorik cerceve3
aciklanmistir. Buna gore;

1- Amaclanan davranissal sonuglara
rehberlik: Bu gruba 6rnek olarak
basitlestirilmis kullanici
deneyimi ve anlik geri bildirim
verilebilir. Oyunlastirma
uygulamalarin kullanici dostu
olmasina ve vyine kullanicilarin
aldiklan aksiyonlar hakkinda anhk
geri  bildirim alarak kendilerini
gelistirmelerine olanak saglar.

2- Bireysel alaka dlzeyini tesvik:
Bireysel hedefler koyma,

2 Tiim listeye
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/SO
747563221002867 adresinden ulagilabilir (Tablo 5)

uyarlanabilir icerik lretimi ve

coktan secmeli soru
tasarimindan olusur.
Oyunlastirma kullanicilara hedef
belirleme imkani tanirken,
gorevlerin kullanicillarin  bilgi ve
alaka dlazeylerine gore

tasarlanmasina ve kullanicilarin
amaclarina ulasmak icin farkl
olasiliklar arasinda secgim
yapmalarina olanak saglar.

3- Sosyal etkilesimi ve olumlu sosyal
etkileri tesvik: Sosyal
karsilastirma ve sosyal
normlardan olusur. Oyunlastiriimis
uygulamalar kullanicilarin uygulama
icindeki  performanslarini  diger
kullanicilarla karsilastirmasina
olanak sadlar. Ayrica kullanicilar
birbirleri ile ortak bir hedefe
ulasmak igin is birligi yapabilir.

3 Bu ilkeler bilissel ylik teorisi, 6z belirleme teorisi,
ARCS modeli (Attention-Relevance-Confidence-
Satisfaction) gibi ¢ok cesitli sosyal teorilere
dayanmaktadir. Tiim listeye Dipnot 3’te bulunan
adresten ulasilabilir.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563221002867
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0747563221002867

OYUNLASTIRMANIN FINANS ALANINDA TEMEL KULLANIM

AMACLARI

Kullanicilar ve kurumlar Gzerindeki olumlu
etkileri pek cok arastirmaya konu olmus
oyunlastirma ginimiuzde pek ¢ok finansal
kurum tarafindan kullaniimaktadir.
Kurumlar musterilerinin birikim yapmasini
tesvik etme, miusteri baghligini arttirma,
finansal okuryazarligi arttirarak daha
bilincli yatirm vyapilmasini saglama gibi
amaclarla gerek oyunlastirma 6gelerinin
sikhikla kullanildigi  mobil uygulamalar
tasarlamakta, gerekse uygun bir hikaye

1. Miisteri Baghhgini Arttirma

Musteri baghhgini arttirma,
oyunlastirmanin ana hedeflerinden biridir.
Cesitli promosyon kampanyalari ile musteri
baghligini arttirma konusuna odaklanmis
oyunlastirma uygulamalarina asagida tim
dinyadan  ornekler verilecektir. Bu
orneklerin ¢ok blylk bir c¢odgunlugunda
oyunlastirma dinamiklerinin kullaniminin
kullanicilari daha fazla harcamaya
yonlendirmeyi amagcladigi séylenebilir.

i. Eglenceli deneyim

Normalde monoton olan bir isi ya da slireci
eglenceli hale getirme, oyunlastirmay! da
icine alan daha genis bir kavramdir. Bu
bélimde asil olarak oyunlastirmayi
kullanarak mdusteri  baghligini  arttirma
amacl glitmesine karsin, eglenceli deneyim

akisi  cercevesinde yukarida sayilan
hedeflerden sapilmamasi kaydiyla gergek
oyunlar (FlappySaver gibi) yaratmaktadir.
Genel olarak kurumlar ve yatirmcilar
acisindan kazan-kazan durumu olarak
gorilebilecek oyunlastirma kavrami ayni
zamanda kurumlarin musterilerini
oyunlastirilmis uygulamalar kullanimlan
Uzerinden davranissal olarak analiz ederek
daha gelismis drdnler yaratmalarina 6n
ayak olmaktadir.

unsurunu da on plana
uygulamalara érnekler verilecektir.

cikartan

2010 yilinda ABD’de kurulmus bir yeni nesil
mobil bankacihk ve finansal saglk
uygulamasi olan Moven oyunlastirma
unsurlarini  kullanan girketlerden biridir.
Moven, kullanicillarini  oyun oynamaya
yonlendirmek yerine halihazirda kullanilan
bankacilik uygulamasina oyunlastirma
dinamiklerini entegre etmistir. Ornedin,
uygulamanin bireysel kredi notu olarak
didsinulebilecek CRED skoru, kullanicilarin
harcama bilgilerini paylasmasi karsiliginda
bu konudaki egilimlerinin ve benzer
kullanicillar arasindaki yerlerinin analiz
edildigi  bilgilere ulasmasina olanak
saglamaktadir.
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Resim 2: Moven

Uygulamayi edlenceli hale getirmeyi
bankacilik alaninda en basarih kullanan
kurumlardan bir digeri de 2017 vyilinda
Ukrayna’da kurulan bir sanal banka
(neobank) olan Monobank'tir. 2022
yiiinda yaklasik 5 milyona yakin miusteri
sayisiyla dinyanin en blyluk 30 dijital
bankasindan biri olan kurum, 6dul rozeti
sistemi ve kisisellestirilmis hedef belirleme
gibi tekniklerin de yardimiyla kurulusundan
bu yana 6,3 milyon kullaniciya ulasmistir.
Ayni zamanda avatar ve rozet tasarimlari,
tematik renk kullanimi, harcamalara nakit
iade sistemi gibi gesitli oyunlastirma
mekanik ve dinamiklerini aktif olarak

kullanan banka bu sekilde geng nesle hitap
etmeyi hedeflemektedir.

3apobnsitTe Haropoau KOPUCTYIOUYUCH
popaTtkom. Lle seceno!

3HailoMCTBO Enita Macaxwup

Resim 3: Monobank Children’s Card rozetleri

Dinyanin en popller oyunlastiriimis
cevrimici alim/satim uygulamalarindan biri
olan RobinHood da kullanicilara eglenceli
bir deneyim sunmaktadir. 2013 vyilinda
Stanford’lu iki ABD’li girisimci tarafindan
kurulan ve tamamen c¢evrimigi finansal
varlk alim/satimina odaklanarak dinyanin
en blylk finansal hizmet sadlayic
sirketlerinden biri haline gelen RobinHood
kullanicilarin toplam portfoy dederi, toplam
getiri ve en ylksek gunluk getiri kriterlerine
gore dederlendirildigi liderlik tablosu, , ilk
alim/satim isleminde aktive olan &ddl
animasyonlari ve dijital konfeti gibi
oyunlastirma unsur ve dinamiklerini
kullanmaktadir. Geleneksel bir alim/satim
platformundan c¢ok bir video oyunu gibi
tasarlanan uygulamanin 2022 ilk yarisi




itibariyla 23 milyon kullanicisi
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Resim 4-5: Robinhood (2021 ortasinda kullanimdan
kaldinlan dijital konfeti ve onun yerine tasarlanan
animasyon)

il. Cekilis sistemi

Cekilisler ve puan kazandirma yoéntemleri
de oyunlastirmada aktif olarak
kullaniimaktadir.

2015 yilinda Ingiltere’de kurulan ve 2022
itibariyle 20 milyondan fazla mdusterisine
bankacilik hizmetleri vererek miusteri
sayisinda Avrupa’nin en biyik 4. sanal
bankasi olan Revolut oyunlastirma
unsurlarini misteri baglihdini arttirmaya
yOnelik olarak kullanmaktadir. Sirket bu
amacgla Universite 0Ogrencilerine hitaben
Universite o6grencilerinin bankacilik
islemleri Gzerinden kazandiklar puanlarin
toplanarak  Universitelerin  birbirleriyle
kiyaslandigi bir liderlik tablosu gelistirme,
kullanicillarin para transferleri ve gevrimigci
harcamalar Uzerinden kazandiklari
puanlarla haftalk bazda 1£-10.000£
arasinda degisen para odullerinin dagitildigi
bir gekilis sistemi olusturma ve kullaniciya
O0zel bilitce hedef sistemi gelistirme gibi
oyunlastirma dinamiklerini kullanmaktadir.

Merkezi Malezya’da bulunan CIMB Bank
da oyunlastirma kavramini puan kazanimi
odakl kullanan yatirnm kuruluslarina bir
ornektir. Banka, 2021 yilinda gelistirdigi ve
CIMB Clicks mobil bankacilik uygulamasinin
bir pargasi olan OctoChallenge isimli
uygulama ile milenyum kusadi geng
yatirnmcilara daha etkili hitap etmeyi
amaclamaktadir. Uygulama, kullanicilara
aylk olarak 5 kere para transferi
gerceklestirme, 5 kere kredi karti ile
alisveris yapma gibi c¢esitli kriterler
tanimlayarak bu kriterler karsilandikca
puan kazandirmakta, bu puanlar ise Grab
gibi gesitli e-ticaret platformlarinda édeme
araci olarak kullanilabilmektedir.
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Resim 6: OCTO Challange

Oyunlastirmayr musteri bagliligini arttirma
amaciyla kullanan bankalardan bir digeri
Ingiliz  bankacilik  devi Standard
Chartered’'dir. 2020 vyilinda piyasaya
strilen ve oyunlastiriimis bir promosyon
uygulamasi olan Spin & Win U(zerinden
kullanicilar 1 ayhk bir sire igin belirli
harcamalarindan puanlar kazanmakta, bu
puanlar ise c¢gevirim hakkina (spin)
donltgserek kullaniciya 2 dolardan 100
dolara kadar yemek c¢eki olarak geri
dénmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

Resim 7: Spin & Win

Bankacilik hizmetleri ABD merkezli Sutton
Bank tarafindan yuritilen bir neobank
olan Flyp de benzer sekilde kullanicilarina
Flyp debit kartlari UGzerinden vyaptiklari
aligveriglerde gevirim (spin) hakki vererek
%10 ile %110 arasinda dedisen nakit iade
odilleri kazanma firsati sunmaktadir.

Resim 8: Flyp

Bolivya’nin 6nde gelen bankalarindan olan
BancoSol ise ABD’li oyunlastirma sirketi
Flourish Savings ile galisarak 2021 yilinda
GanaSol isimli oyunlastinlmis mobil
bankacilik platformunu hayata gecirmistir.
Ismini Ispanyolca kazanmak anlamina
gelen “ganar” fiilinden alan uygulama
gesitli bankacilik aktiviteleri gerceklestiren
kullanicilarina puan kazandirmakta, bu
puanlar ise sanal rulet oyununa katilmaya
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veya nakit édulleri igin gekilislere girmeye

olanak saglamaktadir.
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Resim 9: GanaSol

Standard Chartered Bank 2021 yilinda
ise gevirim uygulamalarina benzer sekilde
kullanicilarina harcamalari Gzerinden nakit
iade imkani saglayan Twist & Win
uygulamasini gelistirmistir. Buna gobre
kampanya doénemi boyunca tek seferde
150 dolar ve Ustl alisveris yapan ilk 80.000
kullanici 2 dolardan 1000 dolara kadar
cesitli éduller kazanmistir.

TWIST & WIN 202|

TWIST FOR YOUR PRIZE

Resim 10: Twist & Win

2020 yilinda kurulan ve Hong Kong’un ilk
sanal bankasi olan ZA Bank ise
oyunlastirmayi musteri baghhgini arttirma
amaci ile kullanan kurumlardan bir
digeridir. Banka, gelistirdigi PowerDraw
isimli oyunlastiriimis promosyon
uygulamasi ile ZA Card Uzerinden yapilan
minimum 10 HKD’lik (Hong Kong dolari)
aligveriglere bir gekilis hakki vermektedir.
Odiller ise yapilan alisverisin maksimum
%2000 olmak Uzere gesitli para
iadelerinden olusmaktadir. Uygulamayi her
saat basi ortalama 1,300 yeni kullanici
kullanmaktadir.
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Resim 11: Powerdraw

Banka 2022 yilinda kullanici sayisini daha
da arttirmak amaciyla Powerdraw
uygulamasinin  bir st slrimd olan
Millionaire Powerdraw uygulamasini
hayata gecirmistir. Her ay &nceden
belirlenmis harcama limitlerini gegen bir
kullaniciya 100 milyon HKD (yaklasik 12,7
milyon USD) &dul verilmektedir.

iii. Nakit Iadesi

Misteri baghhidini arttirma amaci ile nakit
iadesi yontemi de oldukga popdulerdir. Bu
tir uygulamalara ilk &6rnek olarak
Standard Chartered Bank verilebilir.
Banka tarafindan 2022 yilinda Cashback
Island isimli, oyunlastinimis bir ada
simllasyonu tabanl, kullanicilarin banka
kartlarini  kullanarak vyaptiklari seyahat
harcamalarn Uzerinden 80 dolara kadar
nakit iadesi kazanabildikleri Travel Voyage
promosyonu ve 200 dolar ve Ustlindeki her
harcamadan 5 dolara kadar nakit iadesi

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

kazanilan Reel & Win promosyonundan
olusan bir uygulama hayata gegcirilmistir.

Resim 12: Cashback Island

Banka disindan bir 06rnek vermek
gerekirse;

2018 yilinda Belgika‘da kurulmus bir 6deme
sistemleri  sirketi olan Cake ise
oyunlastirma dinamiklerini 2021 vyilinda
piyasaya slrdigli Cake for Business ve
Cake for Banks uygulamalarina entegre
etmistir. Onlarca farkh banka ile anlagmali
olan wuygulamada, kullanicilar harcama
yaptiklar sirketlerden anlik nakit iadesi
almaya hak kazanmaktadir. Ornegin,
siklikla perakende UrlGnleri satin alan bir
kullanictlya uygulamanin anlasmali oldugu
perakende gsirketlerinden bir sonraki
aligveriglerinde belirli bir miktarda nakit
iadesi kampanyasi  dlzenlenmektedir.
Bununla birlikte, uygulama aylik karinin
belirli bir  kismini musterileri ile
paylasmaktadir. Oyunlastirmanin 6deme
sistemlerine entegrasyonunun en basaril
o6rneklerinden biri olan uygulama mdusteri
baghhgini arttirmak igin bircok y&ntem
kullanmaktadir. Ornedin, kullanicinin aylik
200 dolarhik yiyecek-igecek aligverisi
yaptigi varsayilsin. Bu durumda uygulama
benzer demografik dzelliklere sahip ve aylik
200 dolardan daha az vyiyecek igecek
aligverisi  yapan kullanicllar hakkinda
bilgilendirme mekanizmasini kullanacak ve
kullaniclyr daha fazla harcama yapmasi
gerektigi konusunda tetikleyerek diger
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kullanicilarla rekabet igine sokacaktir. Ayni
zamanda dijital konfeti kullanimi,
kisisellestirilmis etiketler ve nakit iade
mekanizmasl uygulama iginde kullanilan
oyunlastirma unsurlarindan  bazilaridir.
2022 yiinda 136 binden fazla kullanicisi
olan uygulama Uzerinden toplam dederi 58
milyar Euro’yu asan 248 milyon islem
gergeklesmistir. Ayni zamanda,
kullanicilara bugline kadar toplam 1 milyon
Euro’dan fazla 6deme yapilmistir.

iv. Diger

Ortadogu’nun en blylk bankalarindan biri
olan Emirates NBD 2015 vyilinda

2. Birikim Yapmaya Tesvik

Gerek akademik olusumlar gerekse piyasa
kuruluglari tarafindan yapilan pek ¢ok
arastirma oyunlastirilmis uygulamalarin
kullanicillari daha fazla birikim yapmaya
tesvik ettigini godstermektedir. Ornegin,
Bayes Business School ve Cass Business
School arastirmacilan tarafindan 2021
yihnda 331 katilmca ile vyapilan bir
calismada oyunlastiriimis uygulama
kullanan katilimcilarin  kontrol grubuna
gore daha fazla oranda birikim yaptigi
ortaya citkmistir. Bu bélimdeki
uygulamalar gercek para tabanl, sanal
para tabanh ve kisisellestiriimis finans &
blitce planlama olmak (zere (cge
ayrilmistir.

i Tasarruf hesabina para
transferi uygulamalari

Hesaptan hesaba para transferi birikim
yapma hedefi yoninde kullanilan
yéntemlerden biridir. Ornedin, merkezi
Cin‘de bulunan PNC Bank bu yoéntemi
kullanicillarini birikim  yapmaya tesvik
etmek igin kullanan kurumlardandir.
Kurum, Sanal Cizdan c¢atisi altinda
gelistirdigi Punch the Pig uygulamasi ile
istenildigi zaman harcanmaya hazir

gelistirdigi Fitness App ile oyunlastirmayi
hem birikim yapmayi hem de aktif yasami
tesvik etme amach kullanmaya baslamistir.
Kullanicilar, bankanin resmi mobil
uygulamasi lGzerinden fitness hesabi agarak
ve bu hesabi kullandiklari  fithess
programlan ile senkronize ederek glinde
15.000 adimi  gectiklerinde  birikim
hesaplarina %?3’e kadar faiz alma imkani
elde etmektedir. Uygulamanin kullanima
sunulmasinin  ardindan 1 ay iginde
kullanicillar tarafindan 53 milyon adim
atilmis ve 16,1 milyon AED (Birlesik Arap
Emirlikleri dirhemi) birikim yapilmistir.

bakiyeden vadeli hesaba para aktarilarak
birikim yapilmasina olanak vermektedir.
Buna gore kullanicilar, kendilerine ait
halihazirda harcanmaya hazir bakiyenin
bulundugu “Harca” hesabindan uzun vadeli
tasarruflar igin kullanilan “Biriktir” hesabina
aktarrm yapmak igin domuz kumbarasi
imgesini kullanarak 60 saniye boyunca
puan toplamakta, akabinde puanlar uygun
sekilde paraya c¢evrilerek kullanicinin
tasarruf hesabina aktariimaktadir.
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Resim 13: Punch the Pig



ii. Birikim yapma hedefli

uygulamalar

Guney Afrikali baylk bir finansal hizmetler
kurulusu olan Sanlam Corporation
tarafindan 0Ozellikle ¢ocuklara yoénelik
tasarlanan Sanlam Jar ise resit olmayan
kisilere ebeveynlerinin gbdzetiminde
tasarruf bilinci asilamayl amacglamaktadir.
Uygulamada o&ncelikle c¢ocuklar ne igin
birikim  yapmalari  gerektigine karar
verirken, sonrasinda peyderpey yaptiklar
birikimlerle (uygulamanin maskotu olan
ejderhalarin  birikim  miktan  arttikca
bliylimesi gibi oyunlastirma dinamikleri
yardimiyla) hedeflerine  ulasmaktadir.
Uygulama ¢ocuklara ebeveynlerinin
onaylyla agilan birikim hesaplarinda gercek
parayla birikim yapmay! tesvik etmektedir.

Bu tur kumbara iceren oyunlastirimis
birikim uygulamalarina Turkiye'den ise
o6rnek olarak Vibox verilebilir. Vakifbank
tarafindan c¢ocuklara 6zel tasarlanan
uygulamada ebeveynler kendi Mobil
Bankaciliklari  tGzerinden gocuklari igin
cesitli gorevieri (Kitap Okuma, Spor
Yapma, Ders Calisma vb.) olustururken
cocuklar bu goérevleri Vibox uygulamasinda
gbrebilmekte ve tamamladiklarinda
ebeveynlerinin belirlemis oldugu hargliklari
kazanabilmektedirler.

2005 yilinda ana is kolu 6zel 6grenim
kredileri olusturmak/ydnetmek olan ve bu
alanda Ulkenin en dnde gelen kurumu olan
ABD’li Sallie Mae Bank'in gelistirdigi
Smarty Pig musterileri birikim yapmaya
tesvik etme ve misteri baglihdini arttirma
amaciyla kullanmaktadir. Smarty Pig isimli
uygulama kullanicilarina birikim hedeflerini
belirleme olanagi saglamaktadir. Oyun
olmayan, yalnizca oyunlastirma unsurlari
kullanilan uygulamanin piyasaya
strilmesinden itibaren 2 yil iginde 250
milyon  dolarhk tasarruf  yapilmistir.
Bankanin ana musteri kitlesinin 6grenciler

olmasi, oyunlastirmanin  aktif olarak
kullanimini tesvik etmektedir.

Kullanicillarina tasarruf bilinci asillama
konusunda 6rnek uygulamalardan bir digeri
ise 2015 yilinda 12 kisiden olusan bir fintek
girisimi olarak kurulan ve merkezi Kuzey
Carolina’da bulunan bir banka holdingi olan
Truist Financial Corporation tarafindan
2022 yilinda satin alinan Long Game isimli
oyunlastiriimis mobil uygulamadir.
Uygulama, biinyesinde yapboz ve slot gibi
45'ten fazla dedisik oyun barindirmaktadir.
100,000'den fazla kullaniciya ulasan Long
Game, anlasmali bankalar vasitasiyla her
indirildiginde ilgili bankadan komisyon
almakta, daha sonra bu komisyon
kullanicilara birikim tutarlarina bagli olarak
nakit seklinde dagitilmaktadir.

Resim 14: Long Game

Harcamalarin bir kismini yatirma
dénistirme  konusunda en basaril
Orneklerden biri Acorns sirketidir. 2012
yilinda Kaliforniya’da kurulan ve mikro-
yatirnm konusunda uzmanlasmis bir fintek
sirketi olan Acorns, Round-Up 06zelligi ile
uygulama Gzerinden yapilan her aligverisi
en yakin tam sayilya yuvarlamakta, aradaki
farki da kullanicinin risk istahina goére
sececedi ve profesyoneller tarafindan
ybnetilen portféylere yatirmaktadir.
Uygulama kullanima sunuldugu ginden



beri 10 milyon kullaniciya ulasmis ve bu
kullanicilarin uygulama Uzerinden yaptigi
yatinmlar 15 milyar dolar agmistir.

Benzer sekilde 2012 yilinda Isvec'te
kurulan Qapital uygulamasinda da
kullanicinin 6nceden belirledigi bazi kural
ve tercihler kapsaminda uygulama
Uzerinden yapilan harcamalarin kiigik bir
boélimu kullanici adina tasarruf hesabina
yatinlmaktadir. Tipki Acorns gibi, bu
uygulamada da yukari yuvarlama kurali
(Ornedin 3.5 $ tutan bir harcama icin 4 $
O6denerek aradaki fark birikim hesabina

aktarihr), az harcama kurali (Ornegin,
haftalik market alisverisi icin 100 dolarlik
bir bitge ayrildi. Bu tutardan disik yapilan
her harcamanin Ust limite kadar olan kismi
birikim hesabina aktarilir) ve kararlastir ve

unut kurali (Ornegin her hafta basinda veya

ay ortasinda belli bir miktar paranin birikim
hesabina aktarilmasi talimati verilmesi)
kullanilarak kullanicilar belli bash hedefler
icin birikim yapmaya tesvik edilmektedir.
Uygulama glnimizde 2 milyondan fazla
kullanici sayisina ulasmis ve bu kullanicilar
3 milyar  dolardan fazla birikim
yapmiglardir.
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Resim 15: Qapital

2016 yilinda Avustralya’da kurulan Raiz de
oyun  mekanikleri kullanan  popller
kisisellestirilmis finans uygulamalarindan
bir digeridir. Tipki Qapital gibi yukari
yuvarlama, az harcama ve kararlastir ve
unut kurallari olan Raiz, mdusterilerine
harcamalarinin bir kismini risk istahina
gore 7 farkh portféye veya serbestge borsa
yatinm fonlarina yatirmalarina olanak

saglamaktadir. Ayni zamanda, Raiz
Rewards isimli muisteri sadakat programi
ile anlasmali madazalardan yapilan her
alisverisin belli bir yuzdesi alisverisin
yapildigi madaza tarafindan mdisterilerin
birikim hesaplarina aktariimaktadir.
Agustos 2022 itibariyla uygulamayi her ay
aktif olarak 665 bin kisi kullanirken bu



kullanicilarin - toplam yatinmi 1 milyar
Avustralya dolarini asmistir.

ABD’li perakende devi Walmart,
Commonwealth 4 ve Green Dot Bank
ortakligi ile gelistirilen Walmart
MoneyCard (zerinden 2016 yilinda
harcadikga birikim yaptiran ve gekilis hakki
gibi oyunlastirma unsurlarinin bulundugu
Prize Savings isimli hem birikim yapma
hem de cekilis hakkr sunan hibrit bir édul
programi hayata gegirilmistir. 1 yil iginde
MoneyCard  kullanimi %274  artmis,
program katiimcilart diger mdusterilere
oranla ortalama %235 daha fazla birikim
yapmis ve 7.000'den fazla katilimcr ayhk
olarak vyapilan ve 25 ila 1.000 dolar
arasinda dedisen para odullerinin oldugu
cekilislerde 6dil kazanmistir. Uygulama
kullanima sunulmasindan itibaren 3 vyil
icinde kullanicilarinin 2 milyar dolardan
fazla birikim yapmalarini saglamistir.

Fakat gelistirilen oyunlarda zorluk
derecesinin kademeli olarak arttirlmamasi
ve bazi oyunlarin genel olarak
oynanmasinin  zor olmasi kullanicilar
tarafindan ragbet g6rmemesine yol
acabilmektedir. Bu duruma en gizel 6rnek
olarak FlappySaver Vverilebilir. Ikano
Bank tarafindan 2013 vyilinda Isvec'te
piyasaya slrllen ve geng jenerasyonun
tasarruf egilimini arttirmay!r amaclayan
uygulamada, kullanicilar kirmizi renkli bir
kumbara seklinde tasarlanan kus imgesini
her biri farkli harcama birimlerini temsil
eden engellerin arasindan ilerletmeye
calismaktadir. 2014 yilinda 3 haftalik bir
kampanya ddénemi sonunda en yuksek
puan alan kullanicinin tasarruf hesabina ise
tesvik amacgh promosyon olan 100,000
Isvec kronu tutarinda bakiye yatiriimistir. O

4 Commonwealth, merkezi Boston’da bulunan ve
yenilik ve ortakliklar yoluyla finansal a¢idan
savunmasiz insanlar icin finansal giivenlik ve firsat
yaratan ulusal, kdr amaci giitmeyen bir kurulustur.

tarihteki nidfusu 10 milyonun altinda olan
Isvec’te oyunun 3 haftalik sire icerisinde
1,5 milyondan fazla oynanmasi da ayrica
dikkat gcekmektedir. Uygulama promosyon
kampanyasi slrecinde son derece basaril
olup bir ara en cok indirilen uygulamalar
listesine girse de kullanicillar tarafindan
oynanmasl gok zor oldugu elestirilerinden
kurtulamamig ve Mayis 2018'de
kaldinlmistir. Oyunun popllaritesine
ragmen kullanicilari gercekten tasarrufa
tesvik edip etmedigi konusunda da
herhangi bir veri bulunmamaktadir.

ifi. Biitce
uygulamalari

planlama

Bu bdlimde son olarak oyunlastirmayi
kullanan ve kullanicilarini tasarrufa tesvik
eden; “oyun” olmayip, yalnizca oyunsal
6geler iceren yatinm/birikim yapma ve
butge planlama uygulamalari
incelenecektir. Bu tir uygulamalara 2015
yiinda Dubai’de kurulmus olan Wally
O6rnek verilebilir. Uygulama kullanicilarin
kisisel banka hesaplarina senkronize olarak
butgelerini yénetmelerine yardimci olmayi
amaclamaktadir. Canh renk paletleri ile
grafikler gibi cesitli oyun mekanikleri
kullanan uygulamanin  70’in  (zerinde
Ulkede 15.000'den fazla banka ile
anlasmasi bulunmaktadir. Henliz yukarida
bahsedilen uygulamalar kadar popller
olmasa da Tulrkiye'de de benzer sekilde
kullanicillarin  banka hesaplarina entegre
olan Moneye, Cember, YanCep gibi yerli
uygulamalar mevcuttur. Yine Tulrkiye'de
bankalar tarafindan kullanima sunulan
uygulamalara ise Is Bankasi tarafindan
gelistirilen Ustii Kalsin ve Garanti BBVA
tarafindan gelistirilen Harcadikga Biriktir
ornek verilebilir.

Kurulusun ¢alismalari son 20 yilda 1,5 milyon insanin
6 milyar dolardan fazla birikim yapmalarina 6n ayak
olmustur.
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Resim 16: Raiz
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Resim 17: Wally

44 TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLIiGI



3. Finansal Okuryazarhg: Tesvik Etme

Finansal okuryazarlik® kisinin geliri/butcesi
ile alakali yeterli bilgiye sahip olmasi ve
gelirini dodgru yatirnm/tasarruf kararlar
vererek etkin bir bigimde yodnetebilme
yetisidir.

2021 vyilinda vyayinlanan bir calismada
finansal okuryazarlik seviyesindeki artisin
kullanicilani daha temkinli risk almaya
tesvik ettigi tespit edilmistir.

Finansal okuryazarligi tesvik amagli
olusturulmus oyunlastirma uygulamalari
simllasyon ve editim programi seklinde
gelistirilmis olarak ikiye ayrilabilir.

a- Simiilasyonlar

Bu tlr uygulamalara en glzel érnek olarak
Avustralya’nin  kékli bankalarindan biri
olan Commonwealth Bank tarafindan

South Albury, NSW

Rental yleld 5.5% Search Budget $371 414

Property filter

Change your property features to find a house or
unit to sult your irvestment plans

Select proporty type  Units

Select median price 4

Resim 18: Investorville

° Finansal okuryazarligi 6lcmek icin, her katilimciya 5
soru sorulmaktadir. Bu sorulara verilen yanitlara
gére katihmcinin 4 temel finansal kavrama (riski
daditmak, enflasyon, faiz ve bilesik faiz) iliskin
hakimiyeti élclilmektedir. Katihmci, bu dért
kavramdan en az (gline hakimse finansal okuryazar

2011 yihinda dinyanin ilk oyunlastiriimis
emlak simllasyonu seklinde hayata
gecirilen Investorville isimli uygulama
verilebilir. Gergek emlak fiyatlarini yansitan
uygulama kullanicilara karmasik emlak
piyasasinda kendi  varliklarini riske
atmadan vyatinm yapabilme ve bu
yatinmlarinin sonuglarini analiz edebilme
imkani vermektedir. Uygulama, gercekte
karmasik olan gesitli vergi uygulamalarini
(emlak  vergisi  gibi)  basitlestirerek
kullaniclya emlak yatirimcisi olmanin ne
anlama geldigini aciklamayi
amaclamaktadir. Ana hedef kitlesini hali
hazirda ev sahibi olan potansiyel
yatirrmcilar olarak belirleyen uygulama ile
banka kullanicilarinin ev kredisi c¢ekerek
emlak yatinrmi yapma konusunda tesvik
edilmesi hedeflenmektedir.

South Albury, New South Wales 2640

Market Value 7 Amenities ?

$194,897 - 1

Descripion

This charmi

olarak kabul edilmektedir. Sorulara ve daha kapsamli
bilgiye asagidaki linkten erisilebilir:
https://aflec.org/wp-content/uploads/2015/11/3313-
Finlit Report FINAL-5.11.16.pdf?x59497



https://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/3313-Finlit_Report_FINAL-5.11.16.pdf?x59497
https://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/3313-Finlit_Report_FINAL-5.11.16.pdf?x59497

b- Egitim

Finansal okuryazarhdi egitim uygulamalar
ile tesvik etmek de hayli popllerdir.
Ornegin, Nijerya’nin en blyuk
bankalarindan biri olan Diamond Bank Plc.
2012 yiinda kurulmus olan yine Nijeryal
oyunlastirma girisimi Gamsole ile ortak
calisarak Dreamuville isimli bir dijital finans
platformu gelistirmistir. Ozellikle geng
yatinnmcilara hitap eden ve ¢ok fonksiyonlu
bir uygulama olan Dreamville Uzerinden
kullanicilar  gesitli  oyunlar yardimiyla
finansal okuryazarhk seviyelerini
gelistirerek bitge planlamasi yapabilmekte
ve birbirleriyle sosyal medya UGzerinden
baglanti kurabilmektedir.

1865 vyilinda Kanada'da kurulmus bir
finansal hizmetler sirketi olan Sun Life

Resim 19: Dreamville

2018 yilinda ABD'li Gg girisimci tarafindan
kurulan Zogo ise yatinmcilarin finansal
okuryazarhigini arttirmayi hedefleyen
popller uygulamalardan bir digeridir.
Oyunlastirma dinamikleri gdzetilerek
gelistirilen uygulama 800'den fazla finans
modull icermektedir ve kurulusundan bu
yana kullanicilar tarafindan 25 milyondan
fazla moddl tamamlanmistir. Kullanicilar
dogru yanitladiklar sorulardan sanal para
(ananas-yaklasik olarak 1000 ananas 1
dolara denk gelmektedir) kazanmakta ve
akabinde bu paray! hediye karti alma ve

| SAVE
BETTER?

Financial ise oyunlastirma Uzerine
uzmanlasmis bir sirket olan Bunchball ile
ortaklasa olarak 2013 yili sonunda Money
] isimli bir  cevrimigi program
baslatmistir. Cesitli seviye ve goérevlerden
olusan ve Kanadali yatirnmcilarin finansal
okuryazarligini arttirarak birikim
stratejilerini daha bilingli olusturmalarini
saglamayr amacglayan program farkh
finansal kavramlarn tanitan toplamda
100,000'den fazla goérev tamamlayan 11
bini agkin kullaniciya erismeyi basarmistir.
Program, baslangicta bir basar oOrnegi
olarak anilsa da 2018 vyilinda dedisen
piyasa ve kullanici dinamiklerine ayak
uyduramadigi gerekgesiyle
durdurulmustur.

hayir kurumlarina badis yapma gibi cesitli
amaclar igin kullanabilmektedir.
Baslangicta dodgru yanitlanan soru basina
80-90 arasi ananas (sanal para)
kazanilirken, kullanim slresi arttikga bu
sayl azalarak 15-20 araligina kadar
dismektedir. Uygulama yayginlasabilmek
icin finans kuruluglari ile anlasarak bu
kuruluslara 6zel bir erisim kodu Gretmekte,
bu kodu kullanan musterilerin
uygulamalarinda ise ilgili kurulusun logosu
aktive olmaktadir. Bu sayede destekgi
kuruluglar kendi reklamlarini yaparken



uygulama da kendini finanse etmektedir.
Uygulama finansal okuryazarhdi arttirma
amaciyla vyola c¢iktigindan basarili bir
oyunlastirma 0rnedi ® olsa da kullanilan
araglar arasinda ayrica kullanicilarina
edlenceli bir deneyim vyasatmak da
bulunmaktadir.
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Resim 20: Zogo

Tarkiye’den Ak Yatirnm ise 2019 yilinda
araci kurumlar icinde bir ilki
gerceklestirerek sektoriin ilk finans oyun
uygulamasi olan PlayAll’'u gelistirmistir.
Temel amagclarindan biri finansal
okuryazarligi arttirmak olan uygulama 9
farkli sermaye piyasasi kategorisinden soru
icermektedir. Sembol ve avatar kazanimi
yardimiyla kullaniclyr kendisine c¢ekmeyi
amagclayan uygulama, kullanicilarina
oyunlara katildikca ¢esitli dénemlerde
kurum tarafindan yapilan kampanyalara da
katiim hakki saglamaktadir. Uygulama
glinimuzde halen kullanima agiktir.

6 Fakat, Zogo’nun bazi elestirilere maruz kaldigini da
belirtmek gerekir. Ornedin, uygulamanin pokeri
6grenilmesi gereken 9 finansal yetenek arasinda
saymasi, ana amaci finansal okuryazarligi arttirmak
olan uygulamanin kullanicilari yanlis yénlendirdigi

Resim 21: PlayAll

Benzer sekilde, glnimizde dinyanin en
blylk 6deme sistemleri sirketlerinden biri
olan Visa ise oyunlastirma bazh efektif
6grenme  platformlari  yaratan LEO
Learning ile kullanicilarini Grin portféya
hakkinda bilgilendirirken finansal
okuryazarhk seviyelerini arttirmak
amaciyla 2021 yilinda daha ¢ok deneyimi
edlenceli hale getirmenin 6n plana ciktigi
bir  cevrimigi 6grenme  uygulamasi
gelistirmistir.
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Resim 22: Visa “e-learning” uygulamasi

2019 yilinda Avrupa Komisyonu'nun da
destediyle Erasmus+ programi altinda bir
Avrupa Birligi projesi olarak hayata gecen
ProFiLE, temel olarak 7-11 yas arasi
cocuklara oyunlastirimis olarak finansal
okuryazarlik egitimi vermeyi
amaclamaktadir. Ingiltere, italya,

konusunda elestiri almasina sebep olmustur. Finansal
okuryazarhk yatirrmlari kumara dénlistiirme
Zihniyetini elimine etmeyi amaglarken uygulamanin
bu fonksiyonunun amaca ters diistiigii séylenebilir.



Macaristan ve Hirvatistan’dan 8 egitim
kurumunun iginde yer aldigi ve araylzl
oyunlastirma elementleri ile
zenginlestirilmis uygulama ile gocuklara
para nosyonunun anlatilmasi ve bilingli
harcama aliskanhginin asilanmasi
amaclanmistir. 2022 Adustos sonunda
suresi dolan proje Avrupa Komisyonu’'ndan
300 bin Euro’luk bir destek almistir. Kar
amaci glitmeyen proje oyunlastiriimis bir
uygulamadan ziyade vyalnizca 06grenme
deneyimini  eglenceli hale getirmeyi
amaclayan unsurlar icermektedir.

Glney Afrika Cumhuriyeti'nde faaliyet
gosteren Capitec Bank ise 2022 yilinda
Sea Monster Entertainment isimli oyun
gelistiricisi sirket ile galisarak kullanicilarin

GLASS PAPER

Resim 23: Livin’ it Up
4. Insan Kaynaklari Uygulamalari

Bu boélimde ise son olarak makalede
bahsedilen  amacglar disinda  finans

finansal okuryazarligini arttirarak bltce
ybnetimini kolaylastirma amacgl, gercek
hayati baz alan Livin’ it Up isimli
uygulamay! hayata gegirmistir. Her oyun-
ici karakterin farkh hedefleri oldugu oyunda
kullanicilar kisith  bir sanal bitge ile
hedeflenen tasarruf miktarina ulasmaya
calismaktadir. Tipki gergek hayattaki gibi,
oyundaki her karakter para kazanmak igin
ise gitmek zorundadir, her is ayr bir mini-
oyun olarak tasarlanmistir ve yatirm-
tasarruf kararlari bu kazanilan para
Uzerinden verilmektedir. Finans sektdriinde
oyunlastirmayi gergek hayat ile
bagdastiran en basarili 6rneklerden biri
olan uygulama c¢ktigi glnden beri
100.000’den fazla indirilmistir.

cl]oo_se your
mini-goal

Receive @ +2 each month
you pay towards a mini-goal.

Go On Safari

@® 100 per month x 4

sektdérinde kullanilan ise alim stratejileri
olusturma veya c¢alisan motivasyonu
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arttirma gibi alanlarda kullanilan
oyunlastirma uygulamalan tanitilacaktir.

Ornedin, Ingiltere merkezli kiresel bir
yatirrm bankasi olan Barclays 2015 ve
2018 yillarinda oyunlastirma dinamiklerini
kullanarak finansal hizmetler sektérinde
nitelikli eleman istihdamina odaklanan bir
sirket olan Stockfuse ile ortaklasa The
Barclays Markets Insight Game isimli
Universite 06drencilerine hitap eden bir
finansal varlhk alim/satim uygulamasini
hayata gegirmistir. Buna gére banka, belirli
bir débnem boyunca uygulama (zerinden
yapilan yatirmlar sonucunda en fazla
getiriyi elde eden kullanicilara gesitli édller
verirken, bu alanda en yetenekli ve yluksek
potansiyeli olan kullanicilari da blnyesine
katmayi hedeflemektedir. Uygulama,
rekabet ve liderlik tablosu gibi oyun
mekaniklerinin magteri kazanim
stratejilerinde kullaniminin &rneklerinden
biridir.

Oyunlastirmanin insan kaynaklari alaninda
kullanimi Tlrkiye'de de
popilerlesmektedir. Ornegdin, 2009 yilinda
Yapi1 Kredi Bankasi tarafindan calisan
motivasyonunu arttirmak amaci ile
dinyaca Unld Sims oyununu andiran YKB
Kent isimli oyun gelistirilmistir. Hedef
kitlesi tamamiyla banka personeli olan
oyunda kullanicilar mdugsterilerine satis
yaparak ve bankacilik operasyonlarini

GENEL DEGERLENDiRME

Bu calismada tim dinyada gin gectikge
daha fazla kullaniciya ulasan oyunlastirma
kavrami temel olarak musteri baghlidi,
birikim tesvigi, finansal okuryazarlik ve
insan kaynaklari olmak Uzere 4 alanda
incelenmis ve bu alanlardaki kurum
uygulamalarn nakit iadesi, gekilis sistemi,
bitce planlama gibi ¢esitli alt siniflara
ayrilarak detaylandirilmigtir.

ybneterek sanal karakterlerini
gelistirmektedir. Uygulama icinde
bankacilik hakkinda coktan segmeli
sorularin soruldugu bir aktivite merkezi,
editim doklimanlari igeren bir kitliphane ve
30 farkh gercek yasam temelli senaryo
bulunuyor. 4.300 cgalisana acilan uygulama
sonunda en ¢ok puan toplayan kullanicilar
gesitli 6duller almaya hak kazanmaktadir.

Benzer sekilde is Bankasi, 2016 yilinda
oyun gelistiricisi Pixofun ile is birligi
yaparak IsVille isimli uygulamay:i piyasaya
sirmuistidr. 2009 yilinda Zynga tarafindan
gelistirilen ve Facebook Uzerinden
milyonlarca  kisi tarafindan oynanan
FarmVille oyunundan esinlenilen
uygulamanin ana kitlesi s Bankasi
calisanlandir ve stratejik bir bankacilik
similasyonu olan uygulama kullanicilarin
perakende bankacilik drdnleri ve temel
bankacilik islemleri hakkinda bilgilerini
tazelemelerini ve kuruma baghliklarini
arttirmayir  hedeflemektedir. Uygulama,
kullanicilarin sahip olduklari sanal koéyu
bankacilik islemlerinden kéar elde ederek
rakip bir bankaya karsi biyttmeleri Gizerine
kuruludur. Beklenenin aksine codgunlukla
ogle tatillerinde ve hafta sonlarn giris
yapilan uygulama 2016 vyilinda altin
madalya ile 6édullendirilmis ve uygulamanin
2017 yilinda IsVille 2 isimli yeni sirimi
cikarilmistir.

Oyunlastiriimis uygulamalarin finans
alaninda pek c¢ok kurum tarafindan kar
amaci gudulerek kullanildigi g6z 6ninde
tutulursa kurumlar agisindan avantajlarinin
on planda oldugu séylenebilir.

Fakat, bir de madalyonun &6blr ylzine
bakmak gerekir. Oyunlastirma her ne
kadar gin gectikce popularitesini arttirsa
da cgesitli elestirilere maruz kalmaktan



kurtulamamistir. Bu elestirilere ilk olarak
klasik bir uygulamayr oyunlastirmanin
fayda/maliyet oraninin disik olmasi
verilebilir. Bunun sebebi oyunlastirmanin
kurumlar acisindan marjinal faydasini
6lcmenin zor olmasi, fakat oyunlastirnimis
uygulamanin strekli gtincellemeye ihtiyag
duyarak maliyetinin ylikselmesidir.

Ayni zamanda, oyunlastiriimis
uygulamalarin  kisa bir slire iginde
poplularitesini yitirmesi muhtemeldir.
Ozellikle belirli bir senaryoya bagli bir
kurgu icerisinde tasarlanan uygulamalarda
genellikle oyun kendi kurgusu icinde bir
defa bitirildiginde bir daha oynanmadigi
icin, uygulama sdrekli guncellenmeye
ihtiyag duymakta ve bu durum da
uygulamanin maliyetini arttirmaktadir.

Kiresel capta yapilan ¢odgu arastirmada
gelecedi parlak goérilen oyunlastirmanin
gelisimi, her trendde oldugu gibi bazi
riskleri de beraberinde getirmektedir.
Ornedin, uygun oyun elementleri ile
tasarlanmamis uygulamalarin kullanicilar
tarafindan sistemin bir oyun olarak
dasintlip amacglanandan farkh sekilde
gudulenmelerine sebep olabilecegi
elestirileri mevcuttur. Bu duruma o&rnek
olarak 2017 yilinda Fourdesire tarafindan
gelistirilen  oyunlastinlmis  bir finans
uygulamasi olan Fortune City verilebilir.
Kullanicinin  farkli kategorilerde yaptigi
glinlik harcamalarla yeni binalarin kilidini
acarak sehir kurdugu, efsane Sim City
oyununun bir benzeri olan uygulama
hakkinda kullanicilari daha fazla harcama
yapmaya tesvik ettigi, bu durumun da
uygulamanin temel amaglarindan biri olan
finansal planlamaya ters disttuga
elestirileri yapiimaktadir.

Yine dikkat edilmesi gereken bir baska
nokta, abartili 6dillendirme sistemlerinin
kullanicilari gergekgi olmayan beklentiler
icine sokabilecegidir. Oyunlastiriimis bir
uygulamada slrdirulebilirligi  glvence

altina alinmayan odual programlari
kullanicilari uygulamadan sogutabilir.

Zaman zaman, elestirilerin dava boyutuna
ulasti§i da gérilmektedir. Ornegin, 2021
yili basinda didnyanin oyunlastirmayi aktif
olarak kullanan en blUylk c¢evrimigi
alim/satim  platformlarindan biri olan
RobinHood sirketine Massachusetts Eyalet
Sekreteri William F. Galvin tarafindan
“deneyimsiz yatinmcilart ¢ekmek igin
agresif taktikler uygulama, mdsterileri
manipule etmek icin oyunlastirma
stratejilerini kullanmasi ve ticaret
platformunda sik sik yasanan kesintileri
Onleyememesi” sebebiyle dava aciimistir.
RobinHood ise bu suglamalara uygulama
ozelliklerinin  finansal okuryazarligi ve
yatinm farkindahdini tesvik etmek ve
musterilere gelecekteki yatirrm
hedefleri/ihtiyaglari hakkinda bilingli ve
kendi kendine karar vermeleri igin ihtiyag
duyduklari bilgileri saglamak icin
tasarlandigini belirterek karsi cikmistir.
Fakat, bazi kullanicilar da uygulamanin
finansal alim/satim islemlerinin gerektirdigi
bilgi birikiminden yoksun olarak islem
yapmayi olanakh kildigi seklindeki
suclamalar yinelemistir. Ornegin, yine ayni
uygulama Uzerinden opsiyon islemi
yaparak 730.000 dolarlik pozisyon acigi
olusan 20 yasindaki bir kullanicinin intihar
notunda ne yaptigini bilmedigini yazmasi
durumun ciddiyetini acikca ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda 2021 yilinda
yapilan bir arastirma Robinhood
uygulamasinin ozellikle dikkat cektigi hisse
senetlerine yatinm yapan vyatirmcilarin
kisa vadeli ortalama getirilerinin negatif
oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Davanin
glinimuz itibariyla henliz sonuglanmadigini
belirtmekte fayda vardir.

Her ne kadar gesitli riskleri beraberinde
getirerek elestirilere maruz kalsa da
oyunlastirmanin gitgide daha fazla kurum
tarafindan kullanilmaya baslanmasi, bu
konseptin henliz yeterli sayida bilimsel



arastirmaya konu edilmemesine ragmen sonuglarindan biri olarak oyunlastirma

kurumlar acisindan avantajlarinin hayatin bir parcasi olarak goérilip yasayan
dezavantajlarina Ustliin geldigine isaret ve evrilen bir yapi olarak disinilmelidir.
etmektedir. Dijitallesen dinyanin
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TURKIYE'DE GIRISIM SERMAYESI
YATIRIMLARI

Yenilikgi ve blyime odakli isletmeleri ifade
eden girisimler, yarattiklarn istihdam, esnek
Uretim yapilari ve dedisen piyasa kosullarina
uyum yetenekleri ile ekonomik faaliyetler igin
onemli bir rol Gstlenmektedir.

Fikir ya da kurulus asamasinda olan
girisimlerin, geleneksel finansman yontemleri
ile kaynak saglamasi mimkin
olamamaktadir. Bu anlamda, girisim
sermayesi yatinm  fonlari ve girisim
sermayesi yatinm ortaklklari éne gikmakta,
girisimlerin ihtiyac duydugu kaynagi saglama
konusunda  destekleyici unsur  gorevi
gbrmektedir. Bununla beraber girisimlere
yapilan mentorluk ve danismanlik hizmetleri,
sirketlerin daha hizli bldyimesinde rol
oynayabilmektedir.

Tlrkiye'de de son yillarda girisim sermayesi
yatirnmlarn  sektéri  hizla blylmektedir.

Birligimiz, Ocak 2021’de, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) talebi UGzerine, SPK'nin
dizenlemelerine tabi olan ve girisim
sermayesi yatirrm fonlari yoneten portfoy
yonetim sirketleri ile halka aclk ve acik
olmayan girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin girisim yatinmlarina iliskin
cesitli bilgileri derlemeye baslamistir.

Bu makalemizde, girisim sermayesi
yatinmlari tanimi ve fonlama ydntemlerine
deginilecek, ardindan girisim sermayesi
yatirimlar sektdrinin tarihgesi ve
ginimduizdeki buyudklikleri incelenecektir.
Daha sonra, Tilrkiye'de girisim sermayesi
yatinmlari sektori, Birligimiz tarafindan
derlenen girisim sermayesi  yatirimlari
verilerinin  analizi yapilacaktir. Bununla
beraber, toplu verilere Birlik internet
sitemizden (buradan) ulasilabilmektedir.

GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI GENEL

BILGILER
Girisim  sirketleri  denilince  genelde
teknolojik ve vyenilikgi fikirler (Gzerine

kurulan igletmeler akla gelse de aslinda
girisim gsirketlerinin evrensel bir tanimi
bulunmamaktadir. Yine de girisimler
genelde kulgilk isletmelerden farkh olarak;
teknolojik ve vyeni c¢dzimler (Ureten,
bliylime odakli, hizli bliyime potansiyeline
sahip sirketlere denmektedir. Isletmeler ise
genelde yeni ¢dzlimler Uretmek yerine
halihazirdaki is modellerini benimseyerek
pazarda kendi paylarini almayi benimseyen

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

sirketlere denmektedir. Yani sira, girisim
kelimesi genelde yeni faaliyete gecmis,
kiglk sirketleri ifade etse de dederi 1
milyar dolari asan girisimler (unicorn), 10
milyar dolari asan girisimler (decacorn),
hatta 100 milyar dolan asan girisimler
(hectocorn) bulunmaktadir. Bu nedenle
girisimler sadece kuclik ¢capli isletmeler gibi
degerlendirilmemektedir.

GlUnumuzde girisimlerin dlgeklerine iliskin

genel geger cerceve bulunmamaktadir.
Bununla beraber, Ekonomik Kalkinma ve
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https://tspb.org.tr/tr/veriler/

isbirligi  Orgitl (OECD),  start-up
(baslangic) asamasi ile ileri asama (scale-
up, Olceklenme) asamasi arasindaki farki
ortayan koymak amaciyla sOyle bir kriter
getirmistir: bir sirketin baslangig yerine
ileri asama sayilmasi igin; art arda 3 vyil
boyunca istihdam ya da gelir artisinin
asgari yillik %20 olmasi tanimini yapmistir.
Ingilizcesi “venture capital” olarak gecen ve
Tiurkce'ye “risk sermayesi” ve "“ozel
sermaye” olarak da gevrilebilen girisim
sermayesi yatinmlar ise, yatirimcilarin
uzun vadeli bliylime potansiyeline sahip
olduguna inandiklar baslangig
asamasindaki sirketlere ve kUguk
isletmelere sadladigi finansman tirine
denmektedir. Ingilizce’de 6zel sermaye ve
girisim sermayesi yatirimlari farkh anlam
ifade etmekte, 6zel sermaye yatirimlan
halka acik olmayan tim sirket yatirimlarini
ifade eden genel bir kavram iken, yatirm
yapilan sirketin biyime asamasina goére bu
yatinmlar  girisim  sermayesi  olarak
siniflanmaktadir. Tarkiye'deki
dizenlemelerde ise bu iki kavram da
girisim sermayesi yatirimi adiyla ifade
edilmektedir. SPK ise girisim sermayesi
yatirimlarini; girisim sirketlerine yapilan
yatirnmlar olarak tanimlamis ve “sinai, zirai
uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan
arag, gereg, malzeme, hizmet veya yeni
ardn, yontem, sistem ve Uretim
tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amaclayan ya da ydnetim,
teknik veya sermaye destedi ile bu
amaclari  gergeklestirebilecek durumda
olan, anonim veya limited sirketler” girisim
sirketi olarak tanimlanmistir.

Girisim yatinmlan sayesinde girisimler
fikirlerini hayata gecirmek igin ihtiyag
duyduklari fonlamaya ulasirken,
yatinmcilar ise gelecek vaat eden
sirketlerde ortaklik payr alirlar. Bu
mekanizma, yeni fikirlerin hayata gegmesi

ve teknolojik  sigramalar
acisindan da hayli degerlidir.

saglamak

Girisim sermayesi yatinmlan sektori henliz
gelisme asamasinda olan bir sektor olup,
sektoérin ilk ortaya ckisi 2. Dinya
Savasindan sonraya tekabill etmektedir.
Girisim sermayesi yatinmlan sektortntn ilk
orneklerinden American Research and
Development Corporation (ARDC) 1946'da
kurulmus ve sirket Ikinci Diinya Savasi
sirasinda gelistirilen teknolojileri
ticarilestiren sirketlere yatinrm yapmak
Uzere faaliyet gostermistir. Bu amagla
sirket; bireylerden sermaye toplamis ve bu
sermayeyi girisimlere aktarmanin yani sira
girisimlere mentorluk ve danismanhk
destedi saglamistir. ARDC'nin 1957'de
Digital Equipment Company'e 70.000 dolar
degerinde ve %77 oraninda hisse alarak
yaptigi yatirim sonrasi bu sirketin degeri 14
yil iginde 4600 katina gikarak 355 milyon
dolara yukselmis, bu durum girisim
sermayesi yatirimlarinin karhligina yonelik
IStk tutmustur.

Girisim sermayesi yatirimlarinin cikis yeri
ABD’de, 1960'lar ve 1970'ler boyunca,
girisim sermayesi firmalar faaliyet alani
olarak smirh  kalmis ve bu sirketler
elektronik, tibbi malzeme ve veri isleme
teknolojisindeki girisimlere yatirim yaparak
neredeyse yalnizca teknoloji finansmanina
odaklanmiglardir. 1980’lerden itibaren ise
bu sektdriin Avrupa ve ardindan Asya’da da
yesermeye basladigi gortlmektedir. 19901
yillarda ise kisisel bilgisayarlar ve internetin
yayginlasmasiyla teknoloji girisimlerinin
sayisinda artis gérilmus ve ABD’de girisim
sermayesi sektori derinlesmeye
baslamistir. 2020 vyilindaki koronaviris
pandemisi ile dijitallesmeye verilen 6nemin
artisiyla, tekrar  girisim sermayesi
sektorline olan ilginin arttigi gérilmektedir.
Sonug olarak, girisim yatirnmlarinin tarihsel
olarak  teknolojiye  yodunlastigi  ve



teknolojik gelismelerle
gbdzlemlenmektedir.

ivme kazandigi

Girisimleri Fonlama Yollan

Isletmelerin finansmana ulagmalarinin 2 ana
yolu  bulunmaktadir. Bunlar; sermaye
finansmani ve borg finansmanidir. Bu yollar
dogrudan  kullanilabilecegi gibi  kolektif
yatirrm kuruluslarn araciligiyla dolayh olarak
kullanilabilmektedir. Sermaye finansmani ile
bor¢  finansmani karma olarak da
kullanilabilmektedir.

Sermaye finansmani; halka arz, birlesme ve

satin alma, girisim sermayesi, melek
yatinmci, kitlesel fonlama ve girisim
sermayesi yollari ile sadlanabilmektedir.

Sermaye finansmaninin pay senedi satisi
yoluyla olmasi, yatinmcilar agisindan daha
uzun vadeli yatirm anlamina gelmekte,
ayrica yatirrmcilarin girisimlerle risk
paylasimini beraberinde getirmektedir.
Bunlarin yaninda, vyatirimcilar sirketlere
finansal kaynak yaratmanin yani sira
ybnetimsel destek ve danismanhk da
sunabilmektedir.

Girisimlerin paylarinin islem goérdaga 6zel
borsa veya pazarlar da bulunmaktadir.
Londra Borsasinda AIM (Alternative
Investment Market) adli piyasa, Kanada'da
TSX Girisim Borsasi (TSX Venture Exchange,
TSXV) bunun en biaytk o6rnekleri olup,
yalnizca klgUk ve orta 6lcekli girisimlere
yatirim yapmak isteyen yatinmcilan
girisimlerle bulusturmaktadir.

Borg finansmani; girisimlere ortaklik hakki
dogurmadan yalnizca finansman saglanmasi
anlamina gelmektedir. Girisimler tarafindan
ihrag edilen borglanma araglarinin montani
kiglk oldugu igin bu sektor sig kalmaktadir.

Bununla beraber girisim sermayesi yatirimlari
da borg finansmani seklinde
gerceklesebilmektedir.

Bunlarla beraber, ara finansman (mezzanine
finansman) denilen, hem borg¢ hem
6zsermaye Ozelliklerine sahip finansman
yollar ile de girisimlere kaynak
saglanabilmektedir.  Yatirmciya elindeki
tahvili vadesi geldiginde paya cevirme hakki
taniyan paya cevrilebilir tahviller buna 6rnek
olarak gésterilebilir. Ornedin, yatinmcinin
girisime yaptigi nakdi yatirmin karsihgi
olarak, sirketten pay edinme opsiyonuna
sahip oldugu, vadesiz s6zlesmeleri ifade eden
“Gelecekteki Paya Dayali Finansman igin Yalin
Sozlesme” (Simple Agreement for Future
Equity, SAFE) de buna o6rnek olarak
gosterilebilmektedir.

Girisimlerin pay senetleri veya borclanma
araglarina yatirm vyapan vyatinm fonlari,
girisim sermayesi yatinm ortakliklar ve
girisim sermayesi yatirim fonlarn gibi kolektif
yatinm araglari aracihidiyla da finansmana
erisebilmektedir. Bu tar kurumsal
yatinmcilar, kigik ve orta dlgekli girisimlerin
blylmesinden getiri elde etmeyi
amaclamaktadir. Ulkemizde de kolektif
yatinm kuruluslarinin girisim sermayesine
ilgisinin gittikce arttigi bilinmektedir. Sadece
2022 vyilinda Tarkiye'’de 48 yeni girisim
sermayesi yatirinm fonu kurulmustur.

Yani sira, bir baska finansman modeli olan

6zel amacgh sirketler (special purpose
acquisition company, SPAC), sermaye
piyasalarindan finansman saglamak



maksadiyla kurulan ve sonra paylari halka arz
edilen ve sadece bu amagla kurulan sirketlere
denmektedir. Dlnyada oOzellikle pandemi
dénemiyle beraber SPAC'larin halka
acilmalari hayli yayginlasmistir. Dinyada

girisimlerin  finansman yollan  Gdsterge
dergimizin 2018 Bahar sayisinda yayimlanan
calismalarda (buradan ulasilabilir)
detaylandiniimistir.

Diinyada Girisim Sermayesi Sektoru Buyuklukleri

Dinyada, ozellikle pandemi sonrasi
dijitallesmede yasanan ivme ile teknolojik
¢bzim Ureten girisimlerin sayisi  hayli

artmakta ve girisim sermayesi sektorld hizla
blylimektedir. KPMG analizlerine gére, 2021
yilinda girisim sektéru, kiresel capta 643
milyar dolarhk yatinm ile zirveyi géormustir.
Hem sermaye hem borglanma yoluyla
yaratilan kaynad: ifade eden bu tutar, bir
onceki yil gergeklesen 335 milyar dolara
kiyasla %90'hk artis sergilemistir.

Grafik 1: OECD Ulkelerinde Girisim
Sermayesi Yatirnbmlarinin Gayri Safi
Yurtici Hasilaya Orani
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Kaynak: OECD

Tarkiye'deki girisim yatinmlan da kiresel

girisim sektérine paralel olarak

bliylumektedir. Girisim yatinmlar buyukliga
2020'de 143 milyon dolara ulasirken, 2021
yilinda ise yaklasik 10 kat artisla 1,4 milyar
dolara gikarak zirve yapmistir.

OECD Ulkelerindeki girisimlere yapilan
yatinmlarin gayri safi yurtigi hasilaya orani
verileri incelendiginde, Kanada’nin basi
cektigi gorilmektedir. Bununla beraber

Estonya ve Finlandiya da diger Ullkelerden
pozitif yonde ayrismaktadir. OECD ulkeleri
arasinda girisim yatinmlarinin gayri safi
yurtici hasilaya orani 2021 yilinda ortalama
%0,2'de kalmaktadir.

Preqin adh arastirma sirketinin Kiiresel
Girisim Sermayesi Raporuna goére kiresel
olarak  girisimlere  yapilan yatirnmlarin
blyukliga 2021 yil sonunda 2 trilyon dolari
asmistir. 2022 Haziran ayinda Startup
Genome adli arastirma ve danismanlik sirketi
tarafindan yayimlanan Kiresel Girisim
Ekosistemi Raporuna goére, 2021 vyilinda
dinya genelinde girisimlerin elde ettigi
toplam kaynak tutarinin 400 milyar dolari
astigi gozlemlenmektedir. Bu tutarin 3/4'G
baslangic asamasindaki girisimlere yaratilan

kaynagi olusturmustur.

Bununla beraber, 6nceden de belirtildigi gibi
girisimler; genelde teknolojik ve yeni
¢dzimler Udreten, buayume odakl, hizh
bliylime potansiyeline sahip sirketleri ifade
etmekte olup; bu sirketlerden hizli baylime
potansiyelini gergeklestirmis olanlarin sayisi
da glinden gine artmaktadir. 1 milyar dolar
ve Uzeri dederdeki girisimleri ifade eden


https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Gosterge_Bahar_2018.pdf

‘unicorn girisimlerin sayisinda da son yillarda Startup Genome tarafindan sehirlerin,
ciddi bir artis goérilmektedir. 2020 yilinda girisimlerin fonlanma basarnisi ve sirket
ortaya c¢ikan yeni unicorn sayisi 198 iken performans basarisi gibi kriterlere goére
2021 vyiinda bu sayr 596ya cikmistir. dederlendirilerek siralandigi Kiresel Girisim
GUnUmuzde toplam unicorn sayisi ise 1230 Sermayesi Ekosistemi Raporuna goére; 140
civarina ulasmistir. Bunlarin yarisindan sehir arasinda ilk sirada girisim sektdérinin
fazlasi girisim sektoérid lideri ABD’de kalbi Silikon Vadisi yer alirken, ikinci sirayi
bulunmakta olup, sayilari 667'ye New York ve Londra paylasmaktadir.
ulasmaktadir. ikinci sirada 211 unicorn ile Ardindan Boston, Beijing ve Los Angeles
Cin, Uiciincli sirada ise 36 unicorn ile ingiltere gelerek ilk 5 sehrin 3’Gnid  ABD'nin
gelmektedir. olusturdugu gozlemlenmektedir. Startup

Genome gelismis ekosistemler ile girisim
Grafik 2: Diinyada Yillara Gore Ortaya cokiori acisindan heniiz yeni biyime
Cikan Unicorn Sirket Sayisi asamasinda  olan  sehirleri  (ylkselen

ekosistemler) de ayrica siralamaktadir. Bu

600 591 . . .
kapsamda, Istanbul kiresel vylkselen
00 ekosistemler siralamasinda 14. sirada yer
almistir.
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Grafik 3: Startup Genome Yiikselen
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. . . 12| Jakarta Endonezya Asya
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unicorn girketi haline getirmistir. Ardindan 16 Portland ABD Kuzey Amerika
2021 yilinda unicorn dedgere ulasan Getir 17 ' Wuxi Cin Asya
uygulamasi, 2022 yilinda 10 milyar dolar 18 Madrid Ispanya Avrupa
dederini asarak hizli  market teslimati 19 Oslo Norveg Avrupa
sektoriinde Avrupa’daki ilk decacorn haline 20|Phoenix ABD Kuzey Amerika

. . . Kaynak: Startup G
gelmistir. 2021 yilinda unicorn haline gelen ayna artup Senome

Trendyol ve Dream Games sirketlerinden
Dream Games ile birlikte Turkiye'deki unicorn
saylsi 4’e ulasmistir.

*QOrta Dogu ve Kuzey Afrika



TURKIYE'DE GIRISIM SERMAYESI YATIRIMLARI

Turkiye'de ise girisim sermayesi kavrami ilk
kez 1992 yili Nisan ayinda Sermaye Piyasasi
Kanununda vyapilan bir dlzenleme ile
mevzuata girmistir. Bununla beraber, girisim
sermayesi yatinrm ortakhklarina iliskin ilk
dizenleme 1993 vyilinda, girisim sermayesi
yatinm fonlarina iliskin ilk dizenleme ise
2012 vyilinda vyapilmistir. Tarkiye'deki ilk
girisim sermayesi yatinm ortakhgi ise 1994'te
kurulan ve tarim sektdriine odaklanan Evren
Yatirim Ortakhdi (2004 yilinda Egeli & Co.
Tarim Girisim Sermayesi Yatirm Ortaklidi
seklinde ismi degismistir) olurken, ilk girisim
sermayesi yatinm fonu 2016 vyilinda Ak
Portfoy tarafindan kurulmustur.

Bununla beraber, zaman iginde gittikge
artmakta olan girisim sermayesi
yatirmlarinin, son vyillarda iyice popdulerlik
kazandigi gorulmektedir. Portfoy yonetim
sirketlerince yonetilen girisim sermayesi
yatinm fonlan incelendiginde, bu sayr 2020
sonunda 41’den, 2021 sonunda 87, 2022
Eylil sonunda ise 135’e ulasarak ciddi artis

gostermistir.  Girisim sermayesi yatirm
ortakliklari incelendiginde  ise; 2016
sonundan bu vyana halka acgik girisim

sermayesi yatirrm ortaklhdl sayisinin 6 ila 7
arasinda pek degismedigi
gbzlemlenmektedir.

Yukarida belirtildigi (zere Startup Genome
tarafindan henlz blyime asamasinda olan

Tiirkiye’de KOBI'ler

2009 yilindan itibaren Tirkiye’de KOBI'lere
yénelik verileri derleyen TUIK'in, KOSGEB
ve TOBB isbirligi ile hazirlayarak
yayimladigi 2021 vyl Kiglik ve Orta
Biyulkliukteki Girisim Istatistikleri (KOBI),
KOBI'lerin bir bélimiu olan girisimlere

sehirlerin  siralandigi  Kiresel  Ylkselen
Ekosistemler siralamasinda 2022 raporunda
Istanbul 14. sirada yer almistir.

Bu raporda Istanbul ayrica; teknoloji tabanl
girisimcilerde  maliyet etkin  yetenekli
personel calistirabilme kapasitesini 6lgen
“yetenek istihdami” klasmaninda Avrupa’da
ilk 10 ekosistem igerisinde yer almistir.

Raporda Istanbul girisim ekosisteminde éne
citkan guglli sektorlerin; oyun, yapay zeka,

baytk veri analizi, ve fintek oldugu
belirtilmistir. Raporda ayrica, fintek
sektoérinin 589 girisim ve 70 milyon dijital
banka kullanicisi ile one ciktig

belirtiimektedir. Raporda Istanbul’'un gigli
yOnleri arasinda Avrupa’nin en geng nifusuna
sahip olmak, jeopolitik konumu nedeniyle iki
kita arasinda baglanti noktasi olmak, farkh
Ulkelerdeki girisim ve yatinmcilar bulusturan
etkinliklere sahip olmak ve ITU Cekirdek
hizlandirma programi gosterilmistir.

Bununla beraber Startup Blink adh girisim
arastirma sirketinin dinya genelinde 100
Ulkede 1000 ekosistemi dederlendirdigi
startup ekosistemi endeksine gore, Turkiye
2021 yilinda 100 dlke arasinda 46. sirada yer
almistir. One cikan sektérler ulasim, cevrimigi
ticaret ve enerji olurken, Istanbul, Ankara,

izmir ve Antalya ekosistemleri endekse
girmistir.
ybnelik de Tlrkiye'de sektdére Isik

tutmaktadir.

Bu istatistiklere goére, 2021 yilinda imalat
sanayindeki sirketlerin olgekleri ile sirketin
teknoloji dlizeyi arasindaki iliski dikkat



gekicidir. Daha gok girisimlerin siniflandigi
klUglk olgekli sirketlerin daha ‘cok ylksek
teknoloji’ segmentinde yogunlastigi

gorilirken, blylk olgekli sirketler daha gok
‘orta-disik teknoloji’ segmentinde
yogunlasmaktadir.

Grafik 4: Girisimlerin Bilyiikliigiine Gore Teknoloji Diizeyleri (2021)
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Kaynak: TUIK

TUIK bu kapsamda “hizli biyiyen girisim”
verileri de derlemektedir. Hizli blylyen
girisim tanimi yapilirken hesaplamanin;
sirketin blylime, ciro veya istihdami
Uzerinden hesaplanabilecegi belirtilmis;
bluyime agisindan 3 yillik periyotta yillik
olarak ortalama %10 bulylyen girisimler
‘hizli - buyldyen girisim’ olarak kabul
edilirken, istihdam olarak Ucretli galisan
sayisl 10 esigi Uzerinde olan girisimler goz
oénune alinmaktadir. Bu girisimler arasinda
en fazla 5 yasinda olan girisimlere “ceylan
girisim” denmektedir.

TUIK 2016 yilindan itibaren ceylan
girisimlerin sayisini derlemektedir. Buna
gbére ceylan girisim sayisi 2016 vyilinda
5.700 civan iken, 2021 yil sonunda bu
rakam 5.430 civanidir. 2016 yilinda ceylan
girisimler arasinda klUgik ve blyldk
girisimlerin orani fazla degisim
gbstermemektedir. Genel olarak ceylan
girisimlerin %95 civarinin kUglk ve orta
bluyuklukteki girisimler oldugu, kalaninin
ise buylk girisimler oldugu gérilmektedir.

TSPB Girisim Sermayesi Yatirnmlari Anketi

Ocak 2021’de SPK’'nin dizenlemelerine tabi
olan ve girisim sermayesi yatirrm fonlan
ybneten portfdy yonetim sirketleri ile halka

aclk ve acik olmayan girisim sermayesi
yatinm ortakliklarinin girisim yatinmlarina
iliskin gesitli bilgilerin Birligimiz tarafindan



derlenmesini ve sitemizde yayimlanmasini
talep etmistir. Bunun Uzerine, 2020 yil sonu
itibaniyla Gger aylik doénemlerde ilgili
kurumlardan girisim sermayesi yatirimlarina
iliskin veriler derlenmeye baslanmistir.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlan

Girisim sermayesi yatirim fonlarinin 2020/12-
-2022/09 aras! 3’er aylik donemlerde toplam
7 dbénem boyunca verisi derlenmistir.
Verilerin derlenmeye basladigi 2020 il
sonunda, 15 portfoy yo6netim sirketinin
yonettigi toplam 41 fon bulunmaktadir. Eylil
2022 itibariyla bu fonlarin toplam buyUklagu
3,4 milyar TL iken, Re-Pie Portfoy’lin
yonettigi fon buyukligit 1 milyar TL ile
toplamin %30‘unu olusturmaktadir.

Veriler Turkiye'deki girisim  sermayesi
sektorine iliskin ilk kapsamh veri setini
olusturmakta olup hayli kapsamhidir. Ayrica,
toplu verilere www.tspb.org.tr adresinden
(buradan) ulasilabilmektedir.

Verileri

Girisim sermayesi yatinmlarina artan ilgiyle

beraber, 2022 Eylil sonunda girisim
sermayesi yatinm fonu ydneten portfoy
yonetim sirketi sayisi 2020 yil sonuna kiyasla
iki katina cikarak 31’e ulasmistir. Portféy
yonetim sirketlerince yonetilen toplam

girisim sermayesi yatirim fonu bayuklugu ise
2020 yil sonuna kiyasla 7 katina gikarak 27,5
milyar TL'ye ulasmistir.

Tablo 1: Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar1 Genel Bilgiler

Portfoy Yonetim

Fon Toplam Degeri

R Sirketi Sayisi (milyon TL)  Fon Sayisi
2020/4C 15 3,376 41
2021/1C 17 5,035 49
2021/2C 19 6,135 60
2021/3C 23 7,173 73
2021/4C 24 15,890 87
2022/1C 26 22,614 106
2022/2C 30 25,016 122
2022/3C 31 27,513 135

Kaynak: TSPB

Bununla beraber, portfoy ybnetim Portfoy yonetim sirketleri, miuinhasiran

sirketlerince yoOnetilen toplam fon sayisi ve
blydulikleri Tablo 2'de verilmistir.

Sektorde yodunlasma hayli yiksek olup,
2022 Eylll itibariyla portfoy blyukliglu en
yiksek olan 2 kurum toplam 35 fon
ybnetmektedir. 2020 sonunda yoénetilen 41
fonun 12'si de bu kurumlar tarafindan
yobnetilmekteydi. Bu kurumlarca ydnetilen
girisim sermayesi yatirrm fonu buyUkligu,
2020 sonunda toplam girisim sermayesi
fonlarinin %34’Une tekabul ederken, 2022 yili
Eylil sonunda yogunlasma artmis ve 2 kurum
sektdrin %44'4nlu olusturmustur.

girisim sermayesi yatinm fonu, gayrimenkul
yatinrm fonu veya hem girisim hem
gayrimenkul yatinm fonlar kurmak lUzere de
kurulabilmektedir. Bu durumda portféy
yonetim sirketi unvani icerisinde minhasiran
yonettigi fon tipi de belirtiimektedir. Tablo
2’de miunhasiran girisim sermayesi fonu
ybneten sirketler ve genis tanimh sirketler
arasinda carpici bir fark bulunmamaktadir.
2022 Eylul sonunda girisim sermayesi fon
bayukliga en vyiksek 4 kurumun genis
tanimh oldugu go6ze carparken, ardindan
gelen 2 kurum sinirh tanimhdir.


https://tspb.org.tr/tr/veriler/

Toplam Fon
Buyliklliigi

RE-PIE

ISTANBUL

ALBARAKA

IS

MAXIS GIRISIM SERMAYESI

LETVEN CAPITAL GIRISIM SERMAYESI
AK

OYAK

ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI
OMURGA GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI

NEO
NUROL
INVEO
AKTIF

KT

HEDEF
YAPI KREDI

22 8,309,251,424
13 3,784,258,061
15  2,112,998,150
1,848,282,225
1,750,540,709
1,620,357,197
1,303,394,728
1,220,126,166
1,055,454,989
929,993,739
875,643,238
851,537,499
494,644,052
241,322,527
225,577,151
210,851,010
136,840,856

H R R RRRRNNRFRNOANRFRRFRWRARDMNDMNODODSAWOONNGIIN

KIZILAY GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI 119,932,240
UNLU 97,482,329
24 GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI 80,995,725
KALKINMA GIRISIM SERMAYESI 72,150,200
QNB FINANS 39,243,748
AZIMUT 36,265,376
MAQASID GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI 21,557,220
QINVEST 20,841,908
FIBA 18,131,187
DENiz 13,229,461
ATLAS 9,962,530
TERA 6,479,809
AURA 5,451,036
ROTA 209,793

Kaynak: TSPB

Bunlarin beraberinde, Girisim Sermayesi
Yatirimlari  Anketinde fonlarin  yatirnmci
sayllari da derlenmekte olup, girisim

sermayesi yatirrm fonlarina yalnizca nitelikli
yatirmcilar yatinmda bulunabilmektedir.
Nitelikli yatinmci kategorisine; vyerli ve
yabanci yatinm fonlar, emeklilik fonlari,
yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri, portfoy yoénetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve
yardim sandiklari, vakiflar, ve sermaye
piyasasi araglarinin en az 1 milyon lira
tutarinda Tiark lirasi, yabanci para veya
sermaye piyasasl aracina sahip gercek ve
tuzel kisiler girmektedir.

2022 Eylil sonunda girisim sermayesi yatinm
fonlarl yatirimci sayisi, verilerin ilk derlendigi
2020 yiIl sonuna goére 1,573 artarak 1,966'ya
ulasmistir. Bu sayilari degerlendirirken bir
yatinmcinin birden fazla girisim sermayesi
fonuna yatinrm yapmasi durumunda rakama
birden fazla kez dahil edildigine dikkat
edilmelidir. Bir kurum tarafindan ydnetilen
fonlardaki yatirirmci sayisi, toplam yatirimci
sayisinin %33'Un0 olustururken, 100 ve Uzeri
yatirirmcisi bulunan 3 fon bulunmaktadir. 1 ve
Uzeri yatirmcisi olan girisim sermayesi
yatirim fonlarinin ortalama yatirnmci sayisi 15
cilkmaktadir.



Fonlarin Girisim Yatirimlar

Onceden SPK’'nin Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina 1lliskin Esaslar Tebligi uyarinca
girisim sermayesi yatinm fonlarinin fon
toplam buyukligtnan kurulduktan itibaren 1

yil igerisinde asgari %80'inin  girisim
sermayesi yatirm fonlarinda
dederlendirilmesi zorunlulugu bulunmakta

idi. 9 Ekim 2020’de ise Teblig’de yapilan
degdisiklikle asgari kaynak taahhidundn
yatirima yodnlendirilme siresi bir yildan iki yila
cikartiimigtir.

Tarihsel olarak derlenen dénemlerde girisim
sermayesi yatinm fonlarina genel olarak
bakildiginda; fonlarin girisim sermayesinde
dederlenen kisminin verileri derlenen 7

donemin 4’inde %80‘in altinda kaldidi
gorilmektedir. Bunun baslica nedeni, girisim
sermayesi yatirm fonu sektérinidn henlz
yeserip biylimekte olmasi, o nedenle pek ¢ok
fonun yeni kurulmasidir.

Sonug olarak, 2022 Eylul ayi itibariyla girisim
sermayesi yatinnm fonlari 338 girisime toplam
24,8 milyar TL kaynak yaratmistir.
Girisimlerin toplam dederi ise ayni donemde
24,8 milyar TL'ye cikmistir. Bu kaynaklarin
%92'si sermaye yoluyla gergeklesmis, kalani
bor¢ veya bor¢ sermaye karmasi seklinde
sirketlere fonlama saglamistir.

Tablo 3: Girisim Sermayesi Fonlari ve Girisim Yatirimlarn Bil

Girisimlere

Yapilan
Girisim Yatiromlar

Donem Sayisi
2020/4C 89 2,115
2021/1C 115 3,545
2021/2C 137 4,549
2021/3C 157 5,943
2021/4C 209 13,542
2022/1C 235 17,659
2022/2C 297 21,596
2022/3C 338 24,796

*Cifte sayimdan arindiriimistir.
Kaynak: TSPB

Fonlarin Yatirnm Yaptigi Girisimler

Birligimiz fonlarin yatirrm yaptigi girisimlere
iliskin bilgileri de derlemektedir. Yatirim
fonlarinin, buylk c¢odunlukla son 6 yilda
kurulmus girisimlere yaptigi ve girisimlerin
1/5'inin 2020 ve sonrasi kurulan yeni
girisimler oldugu gorilmektedir.

Fonlar, sirketlerin yani sira baska yatinrm
fonlarina ve yatirim ortakliklarina da yatirm
yapabilmektedir. Yatirrm fonlarinin yatirm
yaptigi diger fonlar ve yatirnm ortakliklar da
“girisim” sayilmaktadir. Yani sira; bir

Girisimlere

Yapilan

Yatirimlarin
GSYF Fon Fon Girisim
Bliyuklugu Buyiiklugiine Sirketlerinin
. Orani Degeri
3,376 63% 30,038
5,035 70% 20,657
6,135 74% 39,217
7,173 83% 40,93
15,890 85% 644,827
22,614 78% 846,166
25,016 86% 860,47
27,513 90% 939,274

girisime, birden fazla yatinm fonu da yatirrm
yapabilmekte olup, Tablo 3'te sunulan girisim
sermayesi yatinm fonlarinin yatirmm yaptidi
girisim  sayist da g¢ifte sayimlardan
arindirilmistir.

Verilerin ilk derlendigi 2020 yil sonunda
girisim sermayesi yatirm fonlarinda
yatinmda bulunan 89 girisim bulunmakta
iken, bu sayi, 2022 Eyllil sonunda neredeyse
4 katina gikarak 338’e ulagsmistir. 2022 Eylal
sonunda yatirim yapilan 338 girisim arasinda,



birden fazla fon tarafindan yatinm yapilan 51
girisim sirketi ve 14 girisim sermayesi yatirrm
fonu bulunmaktadir. Ornedin 2022 Eyliil sonu
itibartyla ayni sirkete 3 portfoy yonetim
sirketi yatirm vyaparken, ayni portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetilen 7 fonda

da ayni girisim yer alabilmektedir. Bu
girisimler, hem Tablo 3te hem ileriki
bolimlerdeki analizlerde ¢ifte sayimdan

arindirilmigtir.

Girisimlerin Genel Bilgileri

Portféy ydnetim sirketlerince yatirnm yapilan
girisimlerin kurulus vyillari incelendiginde,
Eylil 2022 itibariyla yatinm yapilan
girisimlerinin cogunun 2017 ve sonrasinda
kuruldugu goérialmektedir. Bununla beraber,
sirketlerin girisim sayilabilmesi icin tek kriter
kaynada ihtiyac duymalar olarak belirtilmis
olup, kurulus vyilina iliskin bir sinirlama
bulunmamaktadir. Girisim sermayesi yatirm
fonlarinca yatirm yapilan en eski kurulug
tarihli girisim 1973 yilinda kurulan bir ilag
firmasidir. Ayrica portfoy yonetim
sirketlerince, 2022 vyilinda kurulan 7 yeni
sirkete yatirrm yapilmistir.

Grafik 3: Girisimlerin Merkezi

Diger*;
13%

. Yurtdisi;
Istanbul; 8%

70%
Ankara;
10%

Kaynak: TSPB

*Tilrkiye'de Istanbul ve Ankara harici sehirler

Yatirim yapilan girisimlerin %70’inin Istanbul
merkezli oldugu gérilmektedir. Istanbul’u
takip eden ilk sehir Ankara olup, girisimlerin
%10'unun merkez adresi Ankara’da
bulunmaktadir. Bunun disinda yatirim yapilan

2020 vyili sonunda vyatirmda bulunulan
girisimler  arasinda 6 yatirm fonu
bulunurken, 2022 Haziran sonunda yatinm
fonlarinin  yatinmda bulundugu girisim
sermayesi yatirrm fonu sayisi  32'ye

ulasmistir. Bunda 6zellikle bir kurumun kendi
fonlarina yaptigi yatinmlar rol oynamistir.

Portfoy yonetim sirketlerince yatinm yapilan
girisimlere ydnelik derlenen kapsaml bilgiler
asadida 6zetlenmektedir.

girisimlerin  merkez adreslerinin;  Izmir,
Kocaeli, Bursa, Eskisehir, Antalya, Mudla,
Denizli, Balikesir, Canakkale, Yalova, Kayseri,
Adiyaman, Aydin, Sakarya, Gaziantep
sehirlerinde gesitlendigi gorilmektedir.

Yurtdisinda merkezi bulunan sirketler ise
blylk cogunlugu ABD ve Hollanda’da olmak
Uzere; Kanada, Ingiltere, Estonya,
Liiksemburg ve Isvigre'de
konumlanmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerince yatinm yapilan
girisimlerin sahip olduklari marka, patent ve
miulkiyet haklarn incelendiginde; 2022 Eyll
sonunda 14 portfédy ydnetim sirketince
yatirm vyapilan toplam 46 girisimin bu
haklara sahip oldugu gorilmektedir. Bu
haklarin baylk codunlukla marka tescili
oldugu gozlemlenmektedir. Patent veya
mulkiyet hakki olan sirketlerin blyuk
cogunlukla bilgi teknolojileri alaninda faaliyet
gosterdigi gézlemlenmektedir.

Portfoy ydnetim sirketlerince yatirnm yapilan
girisimlerin faaliyet alanlar incelendiginde,
yatinmlarin en yodun vyapildigi alanin
teknoloji girisimleri oldugu gorilmektedir.
Teknoloji girisimleri bilgi islem ve yazilim
alanlarinda yodunlasirken, bulut teknolojisi
ve robotik otomasyon gibi alanlarda da
cesitlenmektedir.

Enerji  sektéri de portfody  yonetim
sirketlerinin baslica yatinm yaptigi sektérler
arasinda yer alirken, bunlarla beraber portfoy



yonetim sirketlerinin tarim, gida, finans,
tasimacilik, turizm, edlence ve oyun
sektorleri gibi cesitli oldugu gorilmektedir.

GUnUmuzde gittikce daha cok 6nemi daha
cok ortaya clkan surdirilebilir yatirnmlar

Girisimlerin Yonetim ve Ortaklik Yapilari

Girisim sermayesi yatinmlar anketinde ayni
zamanda girisimlerin ydnetim kurulu ve

ortakhk vyapilarina iliskin  bilgiler de
toplanmaktadir.
2022 Eylil sonunda portféy yonetim

sirketlerince yatirm vyapilan toplam 338
girisimin 321'inde yoénetim kurulunda fon
temsilcisi bulunmaktadir.

fonlarinin ortakhk
incelendiginde
yatirim

yaptiklar

Yatirim
paylari
sonunda
girisimlere

girisimlerdeki
ise; 2022 Eyldl
fonlarinin genelde
pay yatinmlarinin,

Girisimlerin Olgcekleri

Portféy yonetim sirketlerinden girisimlerin
Olceklerini siniflandirmalarn istense de bu
siniflandirma tamamen kurumun kendi
dederlendirmesi kapsaminda yapilmaktadir.
Bir girisime birden fazla portféy yonetim
sirketi yatinnm yapabilmekte ve 2 sirket ayni
girisimin Olcegini farkl
dederlendirebilmektedir. Sonug¢ olarak, bu
konuya iliskin derlenen veriler girisimlerin

Olgceklerinin ne oldugundan c¢ok, portfoy
ybnetim sirketlerinin  yatirm  yaptiklan
sirketlerin bayukliguni nasil

dederlendirdigine 1sik tutmaktadir. Yatirm
yapilan girisimlerinin  6lgeklerine iliskin
Turkiye'de halihazirda baska bir galisma
bulunmadigi  igin; calismamiz  sekt6ri
anlamak konusunda da hayli carpicidir.

Tablo 7’de birden fazla fon tarafindan yatirm
yapilan girisimler cifte sayimdan
ayristinlmistir. 2 kurumun sirket 6lgegini
farkli yorumladidi; bir kurum sirketi baslangig
asamali kabul ederken, digerinin sirketi

agisindan dederlendirildiginde, portfoy
ybnetim sirketlerince  yatinm  yapilan
girisimlerin 16'sinin faaliyet alaninin

yenilenebilir enerji ve atik geri déntisim gibi

strdurlebilirlik alanlarinda oldugu
gorilmektedir.
girisimlerin  ortakhk yapilan igerisinde

ortalama %20 gibi kiglk bir pay teskil ettigi
gorilmektedir.

Eylal 2022 itibaniyla, yatinm fonunun
girisimin tium o6zsermayesini olusturdugu
girisim sayisi 31 olurken, sadece pay disi
yatinmlar  yapilarak hic  6zsermayeye
katilmayan girisim sayisi ise 21 olmustur.
Yatirim blyukligi agisindan bakildidinda ise
pay yatirmlari toplam yatinmlarin 4/5'ini
olusturmaktadir.

Olceklendirme olarak kabul ettigi durumlar
oldugu gozlemlenmistir. Bu durumlarda,
sirketin Olcedi Olceklendirme asamasi (scale
up; daha buaytk olan 0dlgek) olarak
hesaplanmistir.

Yatirnm fonlar tarafindan yatirm vyapilan
girisimlerin blylk c¢odunlugunu baslangig
(startup) sirketlerinin olusturdugu
gorulmektedir. Bununla beraber o6lgeklenme
(scale up) asamasindaki sirketlerin toplam
yatinm vyapilan sirketler arasinda orani
zaman iginde artmistir.

Ayrica, yatinm vyapilan sirketler arasinda
halka agik birkag sirketin de oldugu goze
carpmaktadir. Bu sirketler istihdam agisindan
da diger sirketlerden ayrismaktadir.

Yatinm fonlarinin baska yatinm fonlar ve
ortakliklarina yatirnrm yapmasi da sik gérilen
bir uygulama olup 6zellikle bir kurumun
fonlarinin yarisindan fazlasinda kurumun



diger girisim sermayesi
yatirrmi bulunmaktadir.

yatirm fonlarina

2020 vyili sonunda yatinrmda bulunulan
girisimler arasinda 6 yatirm  fonu
bulunurken, 2022 Eylil sonunda vyatirm

Tablo 7: Girisimlerin Olcekleri

fonlarinin  yatinmda  bulundugu girisim
sermayesi yatirrm fonu sayisi  32'ye
ulasmistir. Bunda 6zellikle bir kurumun kendi
fonlarina yaptigi yatirimlar rol oynamistir.

Yatirim Ortakhgi

Olceklenme

2020/4C 43
2021/1C 54
2021/2C 57
2021/3C 66
2021/4C 95
2022/1C 107
2022/2C 137
2022/3C 167

Kaynak: TSPB

ve Yatirim Fonu

13 6 27
20 15 26
34 18 28
40 19 32
56 22 36
66 26 36
89 32 39
94 32 45

Girisimlerin Yararlandigi Programlar ve Tesvikler

Girisimler kamu ve 6zel sektoér tarafindan
sunulan c¢esitli program ve tesviklerden
yararlanabilmektedir.

Teknoloji gelistirme bdlgeleri ve kulugka
merkezleri; teknolojik buluglarin ticari bir
drin, veya hizmet haline doénlsmesini
desteklemek amaciyla faaliyet gésteren ve bu
yolla bélgenin de kalkinmasina katkida
bulunan Universite, yuksek teknoloji
enstitlisi ya da AR-GE merkez veya enstitlisi

alanlarina denmektedir. Hizlandirma
programlari ise ©6zel sektbrce secilmis
girisimlere hibe ve mentorluk saglama

programlarini ifade etmektedir.

2022 Eylul sonunda 338 girisimden 54
girisimin yararlandigi kamu programi veya
kulugka merkez bulunmaktadir. 33 girisim
Eylul 2022 itibariyla teknokent ve teknopark
gibi  merkezlerde konumlanmistir. ITU
Cekirdek, ODTU Teknokent, Yildiz Teknopark,
izmir  Bilimpark bunlardan birkacgidir.
Girisimlerin 18’inin hizlandirma
programlarindan yararlandigi gérilirken, en
¢ok vyararlanilan hizlandirma programi
Albaraka Baraj olmustur. Bununla beraber
Qnbeyond, Innogate, Winglobal gibi cesitli
hizlandirma programlarindan da
yararlanildigi goérilmektedir.



Tablo 5: Girisimlerin Yararlandigi Programlar

Teknoloji Gelistirme Hizlandirma

Bolgeleri Kulucka Merkezi r
2020/4C 12 1 12 5
2021/1C 12 0 12 2
2021/2C 13 1 13 1
2021/3C 16 2 11 1
2021/4C 23 6 16 3
2022/1C 26 6 17 4
2022/2C 30 7 18 4
2022/3C 33 7 18 7

Kaynak: TSPB

Kurumlarin Eylal itibariyla yararlandiklarn istisnasi 6ne gikmaktadir. Bununla birlikte bu
tesvikler 732 milyon TL'ye ulasmistir. Tesvik siniflamada Hazine ve Maliye Bakanhgi’'nca
programlari arasinda en c¢ok Sanayi ve isveren prim katkisi ve SGK tesvikleri de yer
Teknoloji Bakanliginca sadglanan AR-GE almaktadir.

merkezi gelir tesvik programindan
yararlanilirken, bu tesvikler toplam
yararlanilan tesvik tutarinin %93 ile ¢ok ciddi
bir kismini olusturmaktadir. Bununla birlikte
portfoy yonetim sirketlerinin “diger” sinifinda
dederlendirdigi destek ve hibeler arasinda
4691 Sayih Kanun kapsaminda ARGE ve
destek personellerine uygulanan gelir vergisi

Diger tesvik  programlarinin  arasinda
TUBITAK ve KOSGEB destekleri ile Kalkinma
Ajansi destekleri bulunsa da girisimlerin bu
tesviklerden yararlanma blyukliginin
Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi tesvikleri
yaninda hayli kiglk oldugu gortlmektedir.

Tablo 6: Girisimlerin Yararlandigi Tesvikler (bin TL

Sanayi ve Teknoloji Ticaret

Donem Bakanligi Tlbitak Bakanlhigi KOSGEB

2020/4C 35 1,936 8 159 297
2021/1C 297 2,425 11 26 3,848
2021/2C 1,621 2,763 349 528 8,266
2021/3C 3,640 2,261 1,117 998 12,533
2021/4C 169,226 4,644 1,677 1,258 18,502
2022/1C 678,610 7,622 2,437 1,386 18,830
2022/2C 681,839 4,903 3,660 1,788 18,776
2022/3C 680,094 9,090 3,649 1,887 37,109

Kaynak: TSPB

Girisimlerin Finansal Tablolari

Yatirnm fonlarinin yatirm yaptiklari  Bununla beraber, portfoy yonetim sirketleri,
girisimlere y6nelik olarak yil sonlari itibariyla  6zellikle halka kapali sirketlerden bu bilgileri
su bilgileri temin etmesi beklenmektedir: temin etmekte hayli zorlanabilmektedir. Bu
nedenle girisimlerin finansal tablolarina
yonelik veriler henlz anlamsal buatianlik
saglayamamaktadir.

e Toplam hasilat
o Ozkaynaklar

Net dénem kari
* Yine de; verileri derlenebilen girisimler tek

e Sirket sayisi basina degderlendirildiginde, 2021 yil sonunda
yatirm vyapilan 187 sirketin finansal Ozeti



Tablo 8'de sunulmaktadir. Portféy yodnetim
sirketleri 2021 yili sonunda yatirim yaptiklar
187 girisim arasinda 3 girisimin verilerine
ulasamamistir. Verilerine ulasilamayan
girisimler arasinda Getir B.V.A. da
bulunmaktadir. Yani sira 2021 sonu itibariyla
yatinrm yapilan 22 adet girisim sermayesi
fonunun bilgileri 0 olarak derlenmistir. Bu

Girisimlerin biyuk gogunlugunun 10 ve daha
az calisanh sirketler oldugu gorilmektedir.
Toplam sektérde ortalama calisan sayisi 50
iken, en ylksek calisanli 3 sirket goz ardi
edildiginde, bu sayi 28’e dlismektedir.

Bununla beraber sirketlerin toplam dénem
kar/zararinin negatif oldugu dikkat
cekmektedir. Tablo incelendiginde, toplam

fonlara yapilan yatlrlnjlarln buytklugd, net dénem karn pozitif olan tek kirilimin
finansal verilerin derlendigi 2021 yil sonunda , s o

~~ 100'den fazla galisanh girisimler oldugu, bu
toplam yapilan yatirrmlarin %11'ini

olusturmaktadir. Sonug olarak tabloda 187
sirketin toplu verileri sunulmaktadir.

kirthma giren 14 girisimin ise toplam net
dénem karinin TL oldudu

gorilmektedir.

2,6 milyar

Tablo 8: Girisimlerin Finansal Bilgileri (2021)

.. Toplam . Net Donem
g:g?ﬁ r':" Sae G's:?,'l':l Hapsﬂat oz"?:::'fl!f; Calisan Sayisi
0-10 101 1,455 4,231 -1,533 273
11-50 63 861 1,183 -226 1,564
51-100 9 1,720 3,883 -3,068 644
100+ 14 13,596 20,094 2,637 6,827
Genel Toplam 187 17,633 29,390 -2,191 9,308

Kaynak: TSPB

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Verileri

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin da
portféy yonetim sirketlerine benzer sekilde,
2020/4C doneminden baslayacak sekilde,
2022/09 dénemine kadar uzanarak 3’er aylik
dénemlerde toplam 7 dénem boyunca verisi
derlenmistir.  Birlik Uyesi olan girisim
sermayesi yatirm ortakliklarinin yani sira;
halka acik olmayan girisim sermayesi yatinm

ortakliklarinin (GSYOQO'lar) verileri de dabhil
edilerek kapsaml bir calisma
yurutilmektedir. Halka acik sirketlerin

verilerinin yani sira halka kapali sirketlerin

toplulastiriimis verileri sitemizde (buradan

ulasilabilir) yayimlanmaktadir.

GSYO’lar, kurulus asamasinda baslangig
sermayelerinin %25’ini halka arz edeceklerini
ya da nitelikli yatirnmciya satacaklarini SPK'ya

taahhit etmekte; bodylece tercihlerine goére
halka agik veya tahsisli satis araciligiyla halka
kapali faaliyet gosterebilmektedir.

SPK dlizenlemeleri uyarinca, GSYQ'lar girisim
sirketlerine dogrudan veya yurtiginde kurulu
6zel amacgl sirketler ve yurtdisinda kurulu
kolektif yatirrm kuruluslarn vasitasiyla dolayli
olarak; sermaye aktarimi veya pay devri
yoluyla ortak olabilirler. GSYO'lar
kurulduktan sonra tek bir sirkete azami aktif
toplamlarinin %10’'u kadar yatinm yapmak
kaydiyla, aktif toplamlarinin asgari %51i
oraninda girisim sirketlerine yatirim
yapmakla ydkimludur. Yurtdisinda kurulu
kolektif yatinm kuruluslarina ise aktif
toplamlarinin azami %49'u kadar yatirm
yapabilmektedirler.
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Verilerin derlenmeye bagsladigi 2020 il
sonunda, 5'i kapali toplam 11 GSYO'nun
toplam aktif dedgeri 8,9 milyar TL iken, 2022
Eyldl itibaniyla 11'i halka kapali toplam 18
GSYO’'nun aktif dederi 23,5 milyar TL'ye
ulasmistir.

2022 Eylll sonu itibariyla 128 girisime yatirnm
yapan GSYOQO'lar bu girisimlere 18 milyar TL

dederinde yatirnm yapmistir. 2022 Eylil sonu
itibariyla yatirnm yapilan girisimlerin gergege
uygun dederi ise 80 milyar TL'ye yaklasmustir.
Bu sirketler arasinda 5 adet halka acik sirket
goéz ardi edildiginde, vyatinm yapilan
girisimlerin gercede uygun dederi 60 milyar
TL civarina dismektedir.

Tablo 9: Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar1 Ozet Bilgiler (2022/09)

Girisim

T
avan Sayisi

GOZDE GIRISIM 8
HEDEF GiRiSIM 8
HUB GIRISIM 25
IS GIRISIM 6
PARDUS GIRISIM 4
RHEA GIRISIM 7
VERUSATURK 7
Halka Kapali 65
GYO’'lar (11 adet)

Aktif Deger
(mn. TL)

14,338 12,666 45,739
659 289.3 1,221
205 203 2,651
278 209 349
665 663 4,816

43 16 129
1,991 1,990 4,193
5,286 2,012 21,084

Girisim Gergege
Uygun Deger
(mn. TL)

Yatirimlar
(mn. TL)

Kaynak: TSPB

Girisimlerin Genel Bilgileri

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinca
yatinnm yapilan girisimler incelendiginde, bu
girisimlerin adirlikli olarak Istanbul merkezli
oldugu, yani sira izmir, Ankara, Aydin ve
yurtdisinda ABD, Singapur gibi farkl yerleri
kapsayarak cesitlilik goOsterdigi
gorilmektedir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinca
yatirrm vyapilan girisimlerin sahip olduklari
marka, patent ve miulkiyet haklan
incelendiginde; 2022 Eylll sonunda yatirim

Girisimlerin Yonetim ve Ortaklik Yapilari

Girisimlerin yo6netim kuruluna iliskin dikkat
garpici bir konu, bu girisimlerin ydnetim
kurullarinda fon temsilcisi bulunup
bulunmadigidir. 2022 Eylil sonunda yatirim
ortaklhklarinca yatinm vyapilan toplam 128

yapilan 6 girisimin bu haklara sahip oldugu
gorilmektedir. Bu haklarin blylk gogunlukla
marka tescili oldugu gézlemlenmektedir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinca
yatinm vyapilan girisimlerin faaliyet alanlari
incelendiginde, yatinmlarin  en  yogun
yapildigi alanin portféy yonetim sirketlerince
yatirm vyapilan girisimlere benzer olarak
teknoloji girisimleri oldugu gorilmektedir.
Teknoloji girisimleri bilgi islem ve yazilim
alanlarinda yogunlasmaktadir.

girisimin 61'inde ydnetim kurulunda yatirm
ortakhgi temsilcisi bulunmaktadir.

GSYQO'larca yatirm vyapilan 128 girisimin
84’Unde GSYO'nun ortakhk payr %?25'in



altindayken, 10’'unda yatirim ortaklidi yatirim
yapilan sirketin tamamina sahiptir.

Girisimlerin Olcekleri

GSYOQ’larca yatirim yapilan 128 girisimin 54’0
baslangic asamasindadir. Bununla beraber
yatirm ortakhklarinin Eyldl sonu itibariyla
toplam 6 yatirm fonu veya ortaklidina
yatirrmda bulundudgu goérilmektedir. Yatirm

Tablo 10: Girisimlerin Olcekleri

yapilan sirketlerin 6nemli bir kismi yazilim ve
teknoloji sektoériinde faaliyet géstermektedir.

Yatirim Ortakhgi ve

Olceklenme

2020/4C 22 25
2021/1C 24 25
2021/2¢C 30 27
2021/3C 35 28
2021/4C 40 31
2022/1C 47 32
2022/2C 46 35
2022/3C 54 37

Kaynak: TSPB

Yatirom Fonu

A U1 U1 U1 Un
N
[

Girisimlerin Yararlandigi Programlar ve Tesvikler

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinca
yatirrm yapilan girisimlerin genelde program
tesviklerinden yararlanmadigi goérilmektedir.
Bu programlardan yararlanan sayili girisimin
ise genelde teknoloji gelistirme bdlgelerinden
yararlandigi gorilmektedir. 21 girisim 2022

Eylal itibanyla teknokent, teknopark ve
teknoloji gelistirme programlarindan
yararlanirken, bunlar arasinda ITU Teknokent
O6ne cikmaktadir. Bunlarin disinda; 1 girisim
ise  Yidiz Universitesi kulugka merkezi
programlarindan yararlanmaktadir.

Tablo 11: Girisimlerin Yararlandig: Programlar

Teknoloji Gelistirme Bol

eleri

Kulucka Merkezi

2020/4C
2021/1C
2021/2C
2021/3C
2021/4C
2022/1C
2022/2C

2022/3C
Kaynak: TSPB

Eylil 2022 sonu itibariyla, girisimlere
saglanan toplam destek 41 milyon TL
civarinda iken girisimlerin en ¢ok Sanayi ve
Teknoloji Bakanhgi tesviklerinden
yararlandigi gortlmektedir. Ne var ki Sanayi

3
5
7
7
8
10

15
21

N N = A N A=Y=

ve Ticaret Bakanligindan bir girisimin temin
ettigi 15 milyon TL'lik KDV istinasi tesviki
harig tutuldugunda toplam destek miktari 8,4
milyon TL civaridir. Bununla beraber 2021 yil
sonunda gorilen Sanayi ve Teknoloji



Bakanhgi tesviklerindeki ani ylkselis, bir
sirketin yilin son c¢eyredinde bir defaya

mahsus vyararlandidi 43 milyon TL civan
yatirnm tesviginden kaynaklanmaktadir.

Tablo 12: Girisimlerin Yararlandigi Tesvikler (Bin TL)

Sanayi ve Teknoloji Ticaret

Donem Bakanhigi TUBITAK Bakanhgi KOSGEB

2020/4C 0 3,195 220 1,128 377
2021/1C 8,461 1,937 220 1,167 377
2021/2C 8,461 2,908 220 1,173 377
2021/3C 8,461 1,994 220 1,173 484
2021/4C 52,389 2,343 220 1,184 379
2022/1C 23,661 713 220 340 60
2022/2C 23,661 1,456 223 881 1,185
2022/3C 23,661 15,119 223 778 1,352

Kaynak: TSPB

Girisimlerin Finansal Bilgileri

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin
yatinm yaptigi sirketlere iliskin finansal
bilgiler de derlenen veriler arasinda vyer
almistir. 2021 yil sonunda GSYQ'larca yatirim
yapilan 97 sirketle iliskin finansal bilgiler
2021 sonuna aittir.

Buna goére 16 GSYO tarafindan yatinm
yapilan 97 girisim 6zkaynadi 15,5 milyar
TL'dir. Bununla birlikte bazi girisimlerin
verileri derlenememekte, bazi girisimler ise
henlz kurulma asamasinda oldugu igin 8

girisimde henlz hasilat elde edilmemis,
12'sinde ise heniz istihdam yaratiimamistir.

GSYOQ'larca
arasinda halka acik sirketler de
bulunmaktadir. Bu sirketler arasinda 3
sirkette calisan sayisi 3.000°in Gzerinde olup
bu rakamlarda 40.000‘e yakin calisan sayisi
bir sirket bulunmaktadir.

yatirm yapilan girisimlerin

Bu kurumlar hari¢ tutuldugunda toplam
istihdam 8.100 civarinda kalmaktadir.

Tablo 13: GSYO Girisimleri Finansal Bilgiler (2021)

Calisan Sayisi Girisim Toplam Hasilat

DET ] Sayisi (mn. TL)
0-10 44 2,154
11-50 20 156
51-100 11 431
100+ 22 56,019
Genel Toplam 97 58,760

Ozkaynaklar Net Donem Calisan
(mn. TL) Kari (mn. TL) Sayisi
3,755 1,913 107

444 110 445

213 -2 793

11,121 2,690 61,631
15,533 4,710 62,976

Kaynak: TSPB
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GENEL DEGERLENDIRME

Fikir ya da kurulus asamasinda olan
girisimlerin, geleneksel finansman yéntemleri
ile kaynak saglamasi mumkan
olmayabilmektedir. Bu anlamda, girisim
sermayesi yatinm fonlarn ve yatinm
ortakliklari 6ne cikmakta, girisimlerin ihtiyag
duydugu kaynadi saglama konusunda
destekleyici unsur gbérevi gérmektedir.

Dinya genelinde oldugu gibi Tirkiye'de de
girisim sermayesi yatirimlari sektért 6zellikle
son yillarda ciddi ivme kazanmigtir. Sadece
2022 ilk 9 ayinda 48 yeni girisim sermayesi
yatirrm fonu kurulmus olup, bu sayi glinden
gline artmaktadir.

Birligimiz, 2020 yil sonu itibariyla bu sektore
yonelik kapsamli verileri derlemeye
baslamistir. Bu verilere goére, 2020 vyil
sonunda 2022 Eylil sonuna kadar 16 portfoy
ybnetim sirketi girisim sermayesi yatirim
fonu ydnetmeye baslamis, sektdrde yoénetilen
fon sayisi 94 artarken, bu fonlarin bayukltGga
ise 24 milyar TL artarak 27,5 milyar TL
blyuklige ulasmistir.

2022 Eylul ayi itibarnyla girisim sermayesi
yatirm fonlari 338 girisime toplam 24,8
milyar TL kaynak yaratmistir. Bu kaynaklarin
%92’si sermaye yoluyla gerceklesmis, kalani
bor¢ veya borg-sermaye karmasi seklinde
sirketlere fonlama saglamistir. Bu
kaynaklarin da yardimiyla, fonlarca yatirm
yapilan girisimlerin toplam dederi 2022 Eylul
sonu itibariyla dederi 940 milyar TL'ye
yaklasmaktadir.

Girisim sermayesi yatirnm fonlarinin yatirmda
bulundugu girisimlerin blylk g¢ogunlukla
baslangig asamasinda oldugu gbze
carpmaktadir. Bununla birlikte bu sirketler
genelde teknoloji girisimleri olup, bilgi islem

ve yazihm alanlarinda yodgunlasirken, bulut
teknolojisi ve robotik otomasyon gibi
alanlarda da faaliyet géstermektedir.

Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarina iliskin
diazenleyici cerceve daha onceden cizilmis
olsa da GSYO’'larin sayica az oldugu ve
sektdrlin girisim sermayesi yatirnm fonlarina
kiyasla hafif  daha kiglk oldugu
godzlemlenmektedir. Girisim sermayesi
yatinm fonlan toplam blyukligd 2022 Eylil
sonunda 27,5 milyar TL'ye ulasirken; girisim
sermayesi yatirnm ortakliklarinin toplam net
aktif baydkliklerinin 2020 yil sonuna kiyasla
2022 Eyllal sonunda 14,5 milyar TL blylime
gostererek 23,5 milyar TL blyiklige ulastigi
gorulmektedir. 2022 Eylul itibanyla yatirm
ortakhklar 128 girisime toplam 18 milyar TL
kaynak sadglamistir. Yatinm fonlarinin ayni
dénemde 338 girisime toplam sagladigi
kaynak tutarinin 24,8 milyar TL oldugu
dasundlarse, yatinm ortakhklarinin girisim
basina yaptigi yatirmin yatinm fonlarina

kiyasla cok daha blyuk oldugu
gorilmektedir.

Yatirim ortakliklarinin  sagladigi  kaynadin
neredeyse tamaminin sermaye yoluyla

oldugu gérilmektedir. Yatinm fonlarinda da
girisimlere sadlanan kaynadin ana yolunun
sermaye yoluyla oldugu go6zlemlenirken,
borclanma yolu veya bor¢ ve sermaye
karmasi ile saglanan kaynak orani, yatirim
ortakliklarina goére hayli fazla olup %20
civarinda hesaplanmaktadir.

Yatinm ortakliklarinca yatinmda bulunulan
girisimlerin de genelde baslangic asamasinda
teknoloji alaninda faaliyet g6steren girisimler
oldugu goze carpmaktadir. Bununla beraber,
GSYO'larca yatinm yapilan bazi girisimlerin
halka agik oldugu gbze garpmaktadir.
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