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ARACI KURULUSLARI BIRL

TSPAKB
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sunus

Dederli Uyelerimiz,

Yaz aylarinin rehaveti sermaye
piyasamiz Uzerinde de hissedildi.
Enflasyonda, faiz oranlarinda ve déviz
kurlarindaki dususleri ekonomimizin
gelecegine iliskin olumlu gelismeler
olarak algiliyoruz. Fakat 6te yandan,
sermaye piyasamizda islem hacim-
lerinin istenen seviyelere ulasmadigini
gormekteyiz. Alternatif piyasalarda
gerileyen getirilere ragmen,
yatinmcilarin  portfdy tercihlerinin
hisse senetlerine dogru yonelmesinin
heniliz gergeklesmedigi de bir
gergektir. Bunun bir soruna isaret
ettigi, o sorunun da gliven eksikligi
oldugunu sdylemek vyanlis olmaya-
caktir. Sermaye piyasasinin, yatirimci
guveninin glglendiriimesi ve piyasa-
nin canlandiriimasi icin ek dnlemlere
ihtiyac duydugu agiktir.

Sermaye piyasasina, dzellikle de hisse
senetleri piyasasina olan yatirima
glveninin glglendirilmesi icin ilgili
kurumlarimizda cesitli c¢alismalar
yuritilmektedir. Bu konuda kurdugu-
muz ve halen c¢alismalarini yurit-
mekte olan genis katihmli Calisma
Platformu cesitli konularda oneriler
gelistirirken, Yonetim Kurulumuz da
calismalarini  dncelikli olarak given
konusunda yogunlastirmaktadir. Ote
yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu
Temmuz ayl iginde ¢ok cesitli ve
kapsamli tebligler yayinlamis, yeni
dizenlemeler getirmistir. Sermaye
piyasamizin daha da glvenli ve
verimli bir bicimde islemesine katkida
bulunacagini diisiindigiimiiz diizenle-
melerde yapilmasini uygun gordigu-

miz degisiklikleri ve Onerileri her
firsatta yetkili merciler nezdinde dile
getirmekteyiz.

Sermaye piyasasinda gliveni pekistir-
meye yonelik bu tedbirlere ragmen
piyasalarimiz istenen dlizeyde bir
derinlige sahip degildir. Sermaye
piyasasl araglarina yatinrm yapan
yatirmci sayisi  Tarkiye ndfusunun
yalnizca %1,7'sini olusturmaktadir.
Tasarruflarin - dagiliminda ise hisse
senedinin payl %6, sabit getirili
menkul kiymetlerin ise %32 civarin-
dadir. Acikca gorulmektedir ki,
piyasayl canlandiracak ek onerilere
ihtiyac duyulmaktadir.

Araci  kuruluslarimizin  yatirimci
glvenini kazanmak igin yapilacak
calismalara etkili bir kampanya
anlayisi igerisinde katilmasi énemlidir.
Bu cercevede, Birlik olarak sermaye
piyasalarinda alinan o&nlemleri ve
yapilan dlizenlemeleri dikkatlice
inceliyoruz. Ulkemizde, 6zellikle bor-
sada islem goren sirketler cephesinde
bir yandan mevcut yatinmc zararini
tazmin edecek mekanizmalarin
kurulmasini arzu ediyor, diger yandan
zarar vyaratan unsurlari ortadan
kaldiracak ve seffafligi sadlayacak siki
dizenlemelerin yapilmasina katkida
bulunmayr énemli bir caba olarak
algiliyoruz.

Saygilarimla,

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

Birligimiz, Vadeli
Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. Icra
Komitesinde Temsil
Ediliyor

Birligimiz kurucu ortak sifatiyla
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.nin Yonetim Kurulunda bir
uye ile temsil edilmektedir.
Gectigimiz ay ise, YoOnetim
Kuruluna yardimci olmak
amaciyla olusturulan 4 Kkisilik
icra Komitesi'ne Birligimiz
Bagkanlik dlizeyinde katilim
saglamaktadir.

Y
\y

Birligimiz IKV Genel
Kurul’'unda Tanitildi

VOB

iktisadi Kalkinma Vakfi'nin 40.
Olagan Genel Kurul Toplantisi 30
Temmuz 2003 ginli Basbakan
Recep Tayyip ERDOGAN’In
katihmlariyla gergeklestirildi.
Toplantida, IKV Gézlemci Uyesi
olan Birligimizin tanitimi yapildi.

Egitim Kilavuzlarimiz
Giuncellendi

Birligimizin  www.tspakb.org.tr
adresli internet sitesinde vyer
alan Lisanslama Sinavlarina
hazirlk amagh Egitim Kilavuzlar
20-21 Eylil 2003 tarihlerinde
yapilacak sinavlara ydnelik
olarak giincellenmistir.

Lisanslama Egitimleri
Devam Ediyor, Tiirev
Araclar Lisansi icin
Egitim Planlaniyor

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Temel ve Ileri Diizey ile Tirev
Araclar sinavlarina yonelik yaz
donemi egitim programlarimiza
basvurular devam etmektedir.

Birligimiz, 2002 vyili Haziran
ayindan itibaren Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Temel

Diizey ve ileri Diizey Lisanslama

Sayfa 2

ybnelik olarak ise, kaynakca
gosterilerek destek saglanmistir.

Sektorden gelen talep dogrultu-
sunda, Turev Araglar Lisanslama
Sinavinin, Ileri Diizey Lisanslama
Sinavi ile ortak olmayan
moddllerine ydnelik (Turev
Araclar; Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasalarinin  Isleyisi; Tirev
Araclarla Arbitraj ve Korunma;
Muhasebe, Takas ve Operasyon
Islemleri) egitimler planlanarak
Uyelerimize duyurulmustur. Bu
egitimlerin  tarihleri asadidaki
tabloda yer almaktadir. Duyu-

Sinavlarina yodnelik egitim ruya ayrica internet sitemizde
programlari  sunmaktadir. Bu vyer alan 109 No'lu Genel Mektup
konularin yani sira; Tlrev (izerinden ulasabilirsiniz.
Araglar Lisanslama Sinavina
Yaz Dénemi Lisanslama Egitim Programi
Tarih Egitim Adi Lisans Tiirii
19-21 Adustos Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 gin
22-23 Adustos Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel Duzey, 2 gin
Ileri Diizey ve
Tarev Araglar
26-27 Adustos Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gin
28 Ajustos  Takas ve Operasyon Islemleri Temel Diizey 1 glin
2 Eyll Iigili Vergi Mevzuat Ileri Diizey ve 1 giin
Tirev Araclar
3 Eylul Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Temel Diizey 1 glin
Piyasasi Araclari
4-7 Eylal Finansal Yonetim Ileri Diizey 4 gln
5-7 Eylul Tarev Araclar Tirev Araglar 3 gin
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin
Isleyisi
Tirev Araclarla Arbitraj ve Korunma
9 Eyldl Tahvil ve Bono Piyasalar Temel Diizey 1 glin
9-10 Eylil Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar ileri Diizey 2 glin
10 Eylul Muhasebe, Takas ve Operasyon Tirev Araclar 1 glin
Islemleri
10 Eylul Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 glin
11 Eylul Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Temel Diizey 1 glin
Borsalar
13-14 Eylil  Genel Ekonomi Temel Diizey 2 gln

TSPAKB
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09.07.2003-31.07.2003 Tarihleri Arasindaki Borsa Disi islemler

En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam

Fiyat

Sabah Yayincilik 200

Kaynak: TSPAKB

Rakamlarla Borsa Disl
Islemler

9-31 Temmuz 2003 dbéneminde
borsa disinda islem gdren 13
hisse senedinin 1'inde islem
gerceklesmis ve hacim 1.2
milyar TL olmustur. Bdylece,

Fiyat
200

Fiyat

200 6,000

borsa disi islemlerin basladigi 19
Adustos 2002 tarihinden 31
Temmuz 2003 tarihine kadar
gerceklesen hacim 214.6 milyar
TL'yi bulmustur.

Pazarda islem yapmak (zere
bagvuran kurum sayisi 91'e
ulagirken, sisteme emir girisi

e-birlik

gerceklestiren kurum sayisi da

BEET] 69 olmustur.
Lot (mn.TL)

1,200| Sisteme 9-31 Temmuz 2003

déneminde girilen 1.254 emir ile
birlikte emir sayisi 52.509a
ulasmistir. En ¢ok emir girilen 3

hissedeki emir sayisi toplam
emirlerin  %67’sine tekablil
etmekte olup, bu hisseler

sirasiyla EGS Holding (426),
Medya Holding (222) ve Sabah
Yayincilik (193)'tir.

Sermaye Piyasasi ile ligili
Son Duzenlemeler

Sektérimdizle ilgili 6nemli
degisiklikleri iceren ve Temmuz
ayinda yayimlanan Sermaye
Piyasas! Kurulu tebligleri asagida
kisaca 6zetlenmistir.

Sermaye Piyasasi
Araclarinin Kredili
Alim, Agiga Satis ve
Odiin¢ Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda
Teblig

Sermaye piyasasl araclarinin
kredili alim, acida satis ve 6diing
alma ve verme iglemlerine iliskin
ilke ve esaslar, s6z konusu
islemlerin  6nemi ve piyasa
hacmi Uzerindeki etkileri dikkate
alinarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri: V, No: 65 sayili
“Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kredili Alm, Acgida Satis ve
Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Teblig” ile yeniden

dizenlenmistir. Resmi Gazete'de
14.07.2003 tarihinde yayimlanan
ve 01.10.2003 tarihinde
yurirlide girecek olan Teblig ile
getirilen yenilikler asagidaki
sekilde 6zetlenebilir.

e Her araci kurum biinyesinde,
yonetim kurulu karari ile,
sorumlu bir ydnetim kurulu
Uyesi baskanhdinda, genel
mudir veya genel mudir
yardimcisi ile ilgili  birim
yOneticilerinden meydana
gelen bir kredi komitesi
olusturulacaktir.

e Sermaye piyasasl araclarinin
kredili alim ve acida satis
islemlerine iligkin genel islem
sinirlari her bir faaliyet icin
ayri ayri olmak (zere,
O0zsermayenin 2 kati olacak
sekilde genisletiimis ve araci
kurumlarin kendi kaynaklarin-
dan verebilecekleri kredilere
iliskin limitler kaldiriimigtir.

e Araci kurumlarin takas riskle-
rinin asgariye indirilmesi ama-
cyla bir miusterinin takasi
hentiz gergeklesmemis hisse
senedi alim islemleri sonu-
cunda, belirli bir anda olusa-
bilecek aclk takas pozisyo-
nunun asgari %20'si oraninda
net varlik bulundurmasi
zorunlulugu getirilmis, bu
zorunlulugun hangi durumlar-
da gecerli olmadigi yine
Teblig'de yer alan diizenle-
meler ile belirlenmistir.

e Sermaye piyasas! araglarinin
kredili alimi ve acida satis
islemlerinde 6zkaynak olarak
verilecek bir sirkete ait hisse
senedi, toplam tutarin
%35'ini gecemeyecektir.

e Acida satis, sahip olunmayan
sermaye piyasasl araglarinin
satilmasi ya da satisa iliskin
emrin verilmesi olarak
yeniden tanimlanarak, satisa
iliskin takas yUkUmluliginin,
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6ding alinan sermaye piya-
sasl araclar ile yerine getiril-
mesinin de agiga satis sayila-
cagl diizenlenmistir.

e Izinsiz kredi kullandirimasi ve
limit asimi  uygulamalarina
doéntsen uzun streli temerrit
islemlerinin  énline gecilebil-
mesi igin 3 ay icinde 2
defadan daha fazla takas ve/
veya Ozkaynak tamamlama
yUukimlUligini yerine getir-
meyen migterilerin araci
kurumlar tarafindan IMKB'ye

bildiriimesi ve s6z konusu
misterilerin  sadece pesin
nitelikteki alim-satim emir-

lerinin  yerine getirilmesine
iligkin hukiim eklenmistir.

Araci Kurumlarda
Uygulanacak Ic
Denetim Sistemine
Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: V, No: 46 sayilli “Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebli§"in “i¢ Kontrol ile Teftis ve
Mevzuata Uygunluk Birimine
Iliskin Esaslar” baslikli  boli-
minde araci kurumlara ic
kontrol sistemi ile teftis birimi
olusturmalari yukimlalaga
getirilmis olmakla beraber,
yatirmcilarin ve araci kurumlarin
daha iyi korunmasini ve araci
kurumlarin i¢ kontrol sistemle-
rinde asgari dlizeyde yekne-
sakhk saglanmasini teminen
Kurul'ca bu konuda ayri bir
teblig olarak Seri: V, No: 68
sayllh  “Araci Kurumlarda
Uygulanacak I¢ Denetim
Sistemine 1Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” 14.07.2003

TSPAKB

tarihli Resmi Gazete’'de

yayinlanmistir.

/|

SERMAYE PIYASASI KURULU
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Kuruluslara 1Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"de degisiklik
yapan Seri: V, No: 67 sayll
Teblig, 14.07.2003 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanmistir.

Birlesme Islemlerine
Iliskin Esaslar Tebligi

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY Birlesme islemlerine taraf olan

Aracilik Faaliyetinde
Belge ve Kayit Duizeni
Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
araci  kuruluslarin aracilik
faaliyetlerinde diizenleyecekleri
belgeler ile muhasebe
islemlerinde uyacaklari esaslari
dizenleyen Seri: V, No: 6 sayili
“Aracilik Faaliyetinde Belge ve
Kayit Diizeni Hakkinda Teblig"de
sektoriin  teknolojik  altyapisi,
emir iletim sistemleri ve diger
teknolojik sartlardaki gelismeler
dikkate alinarak degisiklik yapan
Seri: V, No: 66 saylli Teblig
yayinlanmistir. Resmi Gazete'de
14.07.2003 tarihinde yayimlanan
teblig, 01.01.2004 tarihinde
ylrirlige girecektir.

Araci Kurumlarin
Birleserek Yeni Bir
Araci Kurum
Olusturmalarini Tegvik
Etmek Uzere Teblig
Degisikligi

Birden fazla araci kurumun
birleserek yeni bir araci kurum
olusturmalarini  tesvik etmek
lizere Sermaye Piyasasl

Kurulu'nun Seri: V, No: 46 sayil
“Aracilik Faaliyetleri ve Araci

sirketlerden en az birisinin halka
aclk olmasi durumunda uyulacak
esaslarin  mevcut uygulamaya
ilaveten daha ayrintih olarak
dizenlenmesi ve uygulamanin
Avrupa Birligi direktiflerinde
ongoriilen esaslar gercevesinde
yonlendiriimesi amaciyla Serma-
ye Piyasasi Kurulu’'nca Seri: I,
No: 31 sayili “Birlesme Islem-
lerine iliskin Esaslar Tebligi”,
14.07.2003 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanmistir.

Ozel Durumlarin
Kamuya
Aciklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi

Sermaye piyasasl araclarinin
dederini ve yatinm kararlarini
etkileyebilecek 6nemli olay ve
gelismelerde kamuya aciklana-
cak 6zel durumlar ve bunlarin
aclklanmasina iliskin esaslarin
mevcut dizenlemelere ilaveten
daha ayrintili olarak diizenlen-
mesi amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca Seri: VIII, No: 39
sayili “Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina lliskin  Esaslar
Tebligi” yeniden hazirlanarak,
20.07.2003 tarihli Resmi

Gazete'de yayinlanmistir.
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Avin Inceleme Konusu

Araci Kurumlarin 2003/03 Performans Gostergeleri

Araci  kurumlarin finansal ve
operasyonel verilerinin yer aldig
son iki sayimizin ardindan bu
sayimizda araci kurumlarin
performans gdstergelerini
incelemekteyiz. Araci kurumlar
O6zsermaye buyukliklerine gore
“Buyuk”, "“Orta” ve “Kuguk”
Olcekli olarak siniflandirilip
analize 0dlcek bazinda vyer
verilmektedir.

“Blylk” araci kurumlar (25
adet) 6zsermayesi 4 milyon ABD
dolarinin Uzerinde olan, “Orta”
buyuklikteki araci kurumlar (46
adet) oOzsermaye bilydkligi 4
milyon ile 1 milyon ABD dolari
arasinda vyer alan kurumlar,
“Klcuk” aract  kurumlar (46
adet) ise 6zsermayeleri 1 milyon
ABD dolarinin altinda olan
kurumlar olarak tanimlanmistir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
Araci kurumlarin en énemli gelir
kalemi musteriler adina
gerceklestirilen menkul kiymet
islemlerinden saglanan aracilik
komisyonlaridir. Araci kurumlarin
musterilerine yaptiklari komisyon
iadesi dusuldiginde ise net
aracihlk  komisyonlarina ulagil-
maktadir. Araci kurumlar, komis-
yon gelirlerinin yani sira kurum-

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Biiyiik

sal finansman, portféy ve
yatirm fonu ydnetim gelirlerini
iceren “diger hizmet gelirleri” ve
araci kurumun kendi portfoyl
icin yaptigi islemleri kapsayan
“menkul kiymet alim-satim
karlari” elde etmektedir. Sektor
toplaminda net aracilik komisyon
gelirleri toplam faaliyet gelirinin
%70'ine tekabiil ederken, diger
hizmet satislan %18’lik, alim-
satim karlari da %12'lik bir oran
teskil etmektedir.

Faaliyet gelirlerinin dadilimi araci
kurum olgegine gore farklilklar
gostermektedir.

Daha genis bir alanda hizmet
sunabilen bulylk arac kurum-
larda diger hizmet satiglarinin

faaliyet gelirleri icindeki payi
%24 ile diger kategorilere
kiyasla hayli ylksektir. Bu

kurumlarin faaliyet gelirlerinde
net aracilik komisyonlarinin payi
%60 civarinda, nispeten disuk
olmakla beraber, 2003 yilinin ilk
ceyredinde gegen yilin ilk ceyre-
gine kiyasla artis gostermistir.
Bliylk kurumlarda alm-satim
karlarinin  payr ise %19'dan
%16'ya inmigtir.

Ayni ddénemde orta Olcekli araci

Orta

Kiigiik

kurumlarda net komisyon
gelirinin  faaliyet gelirlerindeki
payl %84 civarinda, hayli yiksek
seviyede gerceklesmis, yine de
gecen yila kiyasla gerilemistir.

Kicuk arac kurumlarda yilin ilk
ceyreginde net komisyon
gelirinin  faaliyet gelirlerindeki
payinin %104 seviyesinde
olmasi, bu kurumlarin alim-satim
islemlerinden zarar ettigini
gostermektedir. Bu kategoride,
Ozellikle bir araci kurumun artan

kurumsal finansman gelirleri
sayesinde, diger hizmet
gelirlerinin  toplam faaliyet

gelirlerindeki payr artmistir.

Ozsermaye Karliligi
Olceklerine gore araci kurum
gruplarini  bazi dzsermaye
verilerine go6re karsilas-
tirdigimizda yilin ilk ceyredinde,
gecen yihn ayni dénemine
kiyasla tim kategorilerde
borgluluk oraninin énemli dlglide
azaldigr go6zlenmektedir.
Sektoriin toplam aktifleri icinde
O6zsermayenin payi gegen yilin ilk
Uc ayinda %62'den bu yil %74'e
clkmigtir. Blylk araci kurum-
larda ise artis %63ten %79'a
olmustur.

Sektor Ortalamasi

2002/03 2003/03 2002/03 2003/03 2002/03 2003/03 2002/03 2003/03

54.7%
25.8%
19.5%

Net Aracilik Komisyonu
Diger Hizmet Satislar
Alim-Satim Karlari
Kaynak: TSPAKB

60.5%
23.7%
15.8%

97.3%
4.5%
-1.8%

84.4%
5.4%
10.2%

101.9%
0.8%
-2.7%

103.7%
4.3%
-8.0%

68.2%
19.0%
12.9%

69.9%
17.7%
12.4%
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Ozsermaye/Aktif Od. Ser./Ozsermaye Ozsermaye Karlilig:

2002/03 2003/03 2002/03 2003/03

63.2%
64.5%
46.5%
61.8%

78.8%
68.1%
56.5%
74.5%

Kaynak: TSPAKB

Sektér genelinde 6zsermayenin
ortalama olarak %66’s1 ddenmis
sermayeden olusmaktadir. Oran
orta ve Kkuglk Olgekli arac
kurumlarda daha ylksektir. Bu
durum, bu kurumlarin ilk
ceyrekte net zarar etmesinden
kaynaklanmaktadir. Blylk araci
kurumlarin  dzsermayelerinin
yaklasik beste UglUni 6denmis
sermaye, beste ikisini ise net
dénem karlari ve vyedekler
olusturmaktadir.

Ozsermaye karliigi, son oniki
aylik net doénem karinin
ortalama ©zsermayeye bdolin-
mesiyle elde edilmistir. Sektdriin
ozsermaye karlihdi 2002 yilinda
%17 iken 2003’ln ilk geyreginde
%14'e gerilemistir. Blylk araci
kurumlarin karliigi yine sektor
ortalamasinin lzerinde seyret-
mistir. Klguk araci kurumlarin
zararl artmistir.

51.2%

48.2%
56.2%
65.7%

62.4%
75.3%
79.7%
66.2%

22.1%
8.2%
-5.5%
17.2%

Personel Basina Performans
Gostergeleri

Bu yilin ilk Gic ayinda, Irak’a ABD
operasyonu ile ilgili belirsizlik ve
hikiimetin IMF ile slrdirdigu
gorismelerin  yarattigi tedir-
ginlikle, hisse senedi islem
hacmi ve dolayisiyla net komis-
yon gelirleri gegen yila kiyasla
gerilemistir. Bu ortamda, sektor-
de calisan basina hisse senedi
islem hacmi 2002 yilinin ilk Gg
ayinda 7 trilyon TL'den bu yil
hafif dislsle 6,9 trilyon TL'ye
inmistir. %27,6'y1 bulan orta-
lama tiketici fiyat endeksi artis
ile arindinldiginda, reel anlamda
%?23'luk bir gerileme meydana
gelmistir. Ustelik bu durum
calisan sayisinda %8'e varan bir
azalmanin meydana geldigi bir
ddneme tekablil etmektedir.

Calisan basina gerceklestirilen
islem hacmi, bilylk ve orta
Olgekli araci kurumlarda birbirine

Personel Basina Performans Gostergeleri (milyar TL)

2002 2003/03

19.5%(
asina
3.8% 3

-7.2%
14.4%

Sayfa 6

yakinken, klguk araci kurum-
larda sektér ortalamasinin
altinda kalmaktadir. Personel
en vyiksek iglem
hacmini, ¢ ayda 7,2 trilyon
TL ile orta Olgekli araci kurum-
lar gercgeklestirmistir.

Calisan basina islem hacmindeki
artislara bakildiginda her
kategoride gerileme go6rilmek-
tedir. Orta Olcekli kurumlarda
disis hayli sinmirli  kahrken,
buydk dlcekli kurumlarda %3,
kiicik Olgekli kurumlarda %6
seviyesinde gerceklesmistir.

Hem hisse senedi islem
hacmindeki disls, hem de 2002
yilinin Ocak ayi sonunda bagsla-
yan komisyon iadesi uygulamasi
neticesinde, net aracilik
komisyon gelirleri sektor
toplaminda %17’lik gerilemeyle
65 trilyon TL'ye inmistir.

Calisan basina elde edilen net
aracihk  komisyonu gelirinde
araci kurum olgegi biytdikee
tutar artmaktadir. Blylk araci
kurumlar ilk G¢ ayda personel
bagina 12 milyar TL tutarinda
net komisyon geliri Uretmis-
lerdir.

Diger Esas
HS Islem Net Aracihk Hizmet Faaliyet Faaliyet Faaliyet
2003/03 Hacmi Komisyonu Gelirleri Gelirleri Giderleri Net Kar
Bliytk 7,130 12.5 4.9 20.7 -20.8 -0.1 6.3 301
Orta 7,232 8.4 0.5 10 -15 -5 -1 86
Kiglk 5,508 7.4 0.3 7.1 -11.4 -4.3 -1.6 53
Sektor Ortalamasi 6,880 10.2 2.6 14.6 -17.1 -2.5 24 183
Bliytk 7,315 13.3 6.3 24.3 -19.3 5 7 285
Orta 7,269 10.3 0.5 10.5 -13.1 -2.6 1.3 84
Kiglk 5,870 8.4 0.1 8.2 -13 -4.8 -0.7 53
Sektor Ortalamasi 7,043 114 3.2 16.7 -16 0.7 3.7 174

Kaynak: TSPAKB
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Ote yandan, gecen yila kiyasla
net araciik komisyon geliri
degisiminde de bir farklilasma
s6z konusudur. Sektdr toplamin-
da calisan basina net aracilik
komisyonu %10 gerilemis ol-
makla beraber, gerileme bulylk
aract kurumlarda %6'da
kalmistir. Orta Olcekli araci ku-
rumlarda dists %18 olarak ger-
ceklesirken, kucuk 6lcekli
kurumlarda oran %12 olmustur.
Diger bir deyisle, bu kritere gore
biyuk araci kurumlarda personel
basina verimlilik digerlerine
kiyasla daha az gerilemistir.

Diger hizmet gelirlerinde de,
calisan bagina elde edilen gelir
araci kurumun oOlgedine paralel
olarak buyumektedir. Ancak,
gecen vyila kiyasla degisim
oranlarina bakildiginda, kuigik
Olcekli kategorisinde 6zellikle bir
kurumun kurumsal finansman
faaliyetlerinde daha aktif hale
gelmis olmasi neticesinde,
calisan bagina elde edilen diger
hizmet gelirleri yaklasik 5 katina
cikmistir. Yine de, sektor ortala-
masinda (¢ ayda 2,6 milyar TL
olan bu gelir, kiiciik kurumlarda
309 milyon TL ile oldukca dislk
bir seviyede kalmaktadir.

Net komisyon geliri, diger
hizmet gelirleri ve alim-satim
karlarindan olusan toplam
faaliyet gelirleri, bu yilin ilk Ug
ayinda gecen yilin ayni

donemine kiyasla %19 gerile-
migtir. Calisan sayisindaki dusts-
le beraber, calisan basina top-
lam faaliyet gelirindeki azalma
%14'te kalmstir.

Orta Olgekli araci kurumlarda,
gecen yilki alim-satim zarar-
larinin kara donlismesi netice-
sinde, calisan basina toplam
faaliyet gelirleri ilk (¢ ayda
gecen yila kiyasla yalnizca %5
disusle 10 milyar TL'de
kalmistir. Bayuk kurumlarda
calisan basina faaliyet geliri %15
gerileyip 21 milyar TlL'ye
inerken, kligik &lgekli kurum-
larda %14 azalmayla 7 milyar TL
olmustur. Sonugta, sektérde
calisan basina toplam faaliyet
geliri Ug ayda 15 milyar TL sevi-
yesinde gergeklesmistir.

Sektortin  faaliyet giderlerinin
yaklasik %401 personelle ilgili,
Ucret, yemek, sigorta vb. gibi
giderlerden olusmaktadir.
Personel giderleri yilin ilk Gg
ayinda ortalama 7 milyar TL
(aylik 2,3 milyar TL) olmustur.

Calisan basina faaliyet gideri
aracl kurum olgegine paraleldir.
Biyik araci kurumlarda bu tutar
onceki yila kiyasla %8 artigla 21
milyar TL seviyesinde gercek-
lesmistir. Bdylece, blyilk araci
kurumlarda calisan basgina 122
milyon TL'lik esas faaliyet zarari
olusmustur.

Personelin Egitim Durumuna Goére Araci Kurumlar

Yiiksekokul

ve Ustii

2002/03 2002/03

Kaynak: TSPAKB

Lise ve
Alti
2003/03

Yii ksg:_kokul
ve Ustii
2003/03

Lise ve
Alti
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Orta Olcekli araci kurumlarda
ise, giderlerde vyeterli tasarruf
saglanamamistir. Bu grupta
calisan basina faaliyet giderleri
%14 artarak 15 milyar TL'ye
yukselmistir. Boylece, esas faali-
yet zarari, gecen yilin ayni déne-
mine kiyasla iki katina ¢ikarak 5
milyar TL olmustur.

Kicuk araci kurumlar ise calisan
basina faaliyet giderlerini %12
oraninda disirmuslerdir. Boyle-
ce, calisan basina esas faaliyet
zararlari gegen yila kiyasla %10

diserek 4,3 milyar TL'de
kalmigtir.
Faaliyet disi gelirleri, agirlikh

olarak da faiz gelirleri sayesinde
her kategoride araci kurumlar
esas faaliyet zararlarini azaltmis-
lardir. Blyuk araci kurumlar ise
calisan basina 6,3 milyar TLlik
kara gecmistir. Orta ve kiguk
aracl kurumlarin net zararlari
sirasiyla 1 ve 1,6 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir.

Calisan basina disen ortalama
hesap sayisi bilylk araci
kurumlarda 301 Kkisidir. Bu
kategoride yer alan tek bir araci
kurum, sektdrdeki toplam hesap
sayisinin %38’'ini temsil etmek-
tedir. Bu kurum hari¢ birakildi-
ginda, bliylk kurumlarda calisan
basina hesap sayisi 164'e
inmektedir. Orta olgekli araci
kurumlarda calisan basina 86,
kiicik Olgekli araci kurumlarda
ise 53 hesap bulunmaktadir.

Karlilik acgisindan orta ve kuiglk
Olcekli kurumlarin 6nilinde yer
alan biydk araci kurumlarda
calisanlarin  egitim dizeyinin
daha vyiliksek oldugu da goze
carpmaktadir. Blyuk araci
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ise, yurtici bireysel
yatinmcilardan  sonra,
ikinci  sirada  %9'luk

Yatinma Kategorilerine Gore Hisse Senedi Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici Yurtici Kurum Yurtici Yurtdisi

Bireyler Kurumlar Portféyii Yatinmcilar Yatinmcilar
Biiyiik 69.1%  10.9% 9.7% 89.7% 10.3%| PaYla yurtdigi yatinm-
Orta 86.1% 2.8% 2.3% 91.2% 8.8%| Cllar gelmektedir.
Kiigtik 86.1% 2.7% 9.0% 97.8% 2.2%
Sektor Ortalamasi 77.6% 6.8% 6.9% 91.4% 8.6%| Yerli bireysel yatirm-
T N C'larin Gnemi kiiciik ve
Buiyuk 68.5% 10.1% 11.2% 89.7% 10.3%)] orta Olgekli araci kurum-
Orta 81.9% 4.7% 5.1% 91.7% 8.3%| lar icin %86'lik pay ile
Kiictik 81.7% 0.7% 15.7% 98.1% 1.9%| 6ne cikmaktadir. Kiigiik
Sektor Ortalamasi 75.2% 6.8% 9.7% 91.7% 8.3%)| araci kurumlarda kurum

portfoyd islemlerinin
kurumlarda vyuksekokul ve Yurtici kurumlar yatinm fonlari, payl %9 ile ikinci sirada gelmek-
Universite dizeyinde Ogrenim vyatinm ortakliklari ve diger tedir. Kiglk araci kurumlarda
gormis calisanlarin  toplama kurumlari ifade etmektedir. yurtici kurumlarin ve yabanc
orani %74 ile hayli yiksektir. Bu Kurum portfoyl ise araci vyatirimcilarin payr oldukca du-
oran kiiglik araci kurumlarda kurumun kendi hesabina yaptigi  siiktir.

%60"1n altina kadar inmektedir. islemleri gdstermektedir. Yurtici

kurumlarla kurum portféyl islem  Yatirim Hesabi Basina
Yatirimcir Bazinda Islem hacimleri hemen hemen ayni Performans Gostergeleri
Hacmi Dagilimi seviyelerdedir. Yatinm hesabi basina islem
islem hacminin yatirimci hacmi, gelir/gider ve Kkar

kategorilerine gore dadiimi da Biylk araci kurumlar, vyurtici gostergeleri misteri hesaplarinin
verimlilik analizine katkida bireysel mdisterilerin payinin verimliligi hakkinda bilgi vermek-
bulunmaktadir. Araci kurumlarin %69 ile en disik oldugu tedir. Verilerin hesaplanmasinda
islem hacmi vyapisi, musteri kategoridir. %11lik oranla ikinci bakiyeli hesap sayilari baz
yapisi ve dolayisiyla gelir yapisi sirada yurtici kurumlar kategorisi  alinmistir.
hakkinda fikir vermektedir. gelmektedir. Buyuk araci

kurumlarda kurum portfoyli ve Sektérde ilk ceyrekte, hesap
Sektérde hisse senedi iglem yabanci vyatirmcilarin islem basina ortalama hisse senedi
hacminin %78'i yurtici bireysel hacimlerinin toplama katkisi islem hacmi 38 milyar TL

musteriler tarafindan gercekles- %10 seviyelerindedir. olmustur. Hisse senedi ve diger
tirilmektedir. Yabanci yatinmci- menkul kiymet islemlerinden,
larin pay1 %8,5 civarindadir. Orta Olgekli araci kurumlarda araci kurumlar ilk g ayda hesap

Hesap Basina Performans Gostergeleri (milyon TL)

HS islem Net Aracilik Faaliyet Faaliyet Esas

s EXe ] Komisyonu Gelirleri Giderleri Faaliyet Kari Net Kar
Bulylk 23,651 42 69 -69 0 21
Orta 83,616 98 116 -173 -57 -12
Klguk 104,360 140 135 -216 -81 -30
Sektor Ortalamasi 37,664 56 80 -94 -14 13
Biyik 25,668 47 85 -68 18 25
Orta 87,038 123 126 -157 -31 15
Kiglk 109,930 157 154 -244 -90 -14
Sektor Ortalamasi 40,433 65 96 -92 4 21

Kaynak: TSPAKB
TSPAKB



basina ortalama 56 milyon TL
net aracilik komisyonu elde
etmistir. Didger bir deyisle, araci
kurumlar ortalama olarak bir
hesaptan bir ayda 18,7 milyon
TL komisyon geliri elde etmek-
tedir.

Ocak-Mart 2003 doéneminde,
buylk arac kurumlarda hesap
basina hisse senedi islem hacmi
24 milyar TL olarak gergekles-
migken, bu tutar orta Olcekl
kurumlarda 83 milyar TL, kiguk
kurumlarda 104 milyar TL'ye

¢lkmaktadir. Bu durum, kiguk
aracl kurum mdasterilerinin daha
aktif olduguna isaret etmektedir.

Hesap basina net aracilik
komisyon gelirleri de, islem
hacmine paralel olarak, buyuk
kurumlarda daha dlsik olup
kiicik kurumlarda daha yliksek-
tir. Toplam faaliyet gelirlerinde
ise siralama degismemektedir.
Ancak, hesap bagina faaliyet
giderleri de kliglik araci
kurumlarda daha vyuksektir.
Sonug olarak, blylk araci ku-

rumlar ilk U¢ ayda esas faaliyet
kari elde edememiglerdir. Kuglk
aracl kurumlarda hesap basina
zarar 81 milyon TL'ye gikmak-
tadir.

Diger faaliyetlerden elde edilen
gelirlerle beraber blydk araci
kurumlar hesap basina 21
milyon TL'lik net kara gegcmek-
tedir. Orta ve kuiglk o6lcekli araci
kurumlarin hesap basina esas
faaliyet zararlan ise sirasiyla 12
ve 30 milyon TLlik net zarar
rakamina dénlsmektedir.
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