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Dederli GanDeM okurlari,

ildiginiz gibi Uyesi oldugumuz Uluslararasi Men-

kul Kiymet Birlikleri Konseyi'nin (International
Council of Securities Association-ICSA) 23. Genel
Kurulu 9-12 Mayis tarihleri arasinda Birligimizin ev
sahipliginde Istanbul’da yapild..

Genel Kurul cercevesinde 11 Mayis 2010 tarihinde
dizenledigimiz “Kriz Sonrasi Kiresel Finans Sektor
Diizenlemelerinin Gelecegi” konulu konferansa Dev-
let Bakani ve Bagbakan Yardimci Sayin Ali Babacan,
Sermaye Piyasas! Kurulu Bagkani Sayin Vedat Akgi-
ray ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani
Sayin Hiseyin Erkan’in yani sira, Uluslararasi Serma-
ye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiitii Genel Sekreteri
Sayin Greg Tanzer ve Dilinya Borsalar Federasyonu
Genel Sekreteri Sayin Thomas Krantz gibi isimler
de katildi. Ayni aksam dizenlenen gala gecesinde
ise Maliye Bakani Sayin Mehmet Simsek, diinyada-
ki ve Avrupa’daki son gelismeleri degerlendiren ve
Turkiye'nin konumunu ortaya koyan bir konusma

yapti.

Yurt icinden ve yurt disindan énemli konusmacilari
agirladigimiz toplantida 6ne gikan goris, Ulkeler ara-
sindaki “duzenleme arbitrajinin” kaldirimasi ve ulus-
lararasi koordinasyonun ivedilikle hayata gegcirilmesi
oldu. Ancak, bu konudaki galismalarin gok yavas iler-
ledigine hep birlikte sahit oluyoruz. Nitekim, toplan-
tida da konusmacilar, Finansal Istikrar Kurulu, Ulus-
lararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiitii ve

Uluslararasi Odemeler Bankasi gibi, kiiresel sermaye
piyasasl diizenlemelerini sekillendirecek olan kurum-
larin birgok alanda goriis birligine varmadigi, bun-
dan dolayi diizenleyici sistemdeki reformlarin gecik-
tigi dile getirildi.

Elbette amacimiz aceleye getirmeden, lizerinde di-
suntlmis, sistemik riskleri bertaraf eden, yatirrmci-
lar daha fazla koruyan bir diizenleyici sistemin tesis
edilmesi. Dolayisiyla, sistemde yapilacak degisiklikle-
rin yalnizca mevcut eksikliklerin altini doldurmama-
sI, yapisal adimlar atilarak temeldeki problemlere ce-
vap vermesi gerekiyor. Bu konular ¢6ziime ulastiril-
diginda, karsilikli glivenin kurulabilecegi ve finans pi-
yasasindaki istikrarin yakalanabilecegi inancindayiz.

Dederli okurlar,

Sektoriimiziin gelisimine ve taninirhdgina, hem yurt
icinde hem de yurt disinda yurittigimiz calismalar-
la ve yayinladigimiz raporlarla destek vermeye de-
vam ediyoruz. Mayis ayinda yayinladigimiz Tirkiye
Sermaye Piyasasl 2009 raporumuzla da sektérimu-
ziin 2009 yilindaki performansini degerlendirdik. De-
taylarina Birligimizin internet sitesinden ulasabilece-
giniz raporumuzda, finansal krizin ardindan yasanan
toparlanmanin llkemiz sermaye piyasasi verilerine
de yansidigi gorillyor. Aktiflerin 6 milyar TL'ye yak-
lastigi sektdriimiiz, gliclli sermaye yapisini korumaya
devam ediyor. Toplam gelirlerini %20 artiran araci
kurum sektoriiniin net kari, 6zellikle komisyon gelir-
lerindeki artis ve giderlerdeki azalisa paralel olarak,
170 milyon TL'den 317 milyon TL'ye cikti. Ayrica, kar
eden kurum sayisinin 2008 yilinda 39 iken, 2009 yi-
linda 68’e ylikselmesi ise sevindirici bir gelisme.

Sektorimiiziin gosterdigi bu olumlu performansin,
ilerleyen dénemlerde hem yurt icindeki hem de yurt
disindaki istikrarin yakalanmasiyla daha da yuksele-
cegi distincesindeyiz. Bu konuda Birlik olarak (ize-
rimize disen gorevleri, Yonetim Kurulumuz ve cali-
sanlarimizla yerine getirecegiz.

Saygilarimla,
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E. Nevzat OZTANGUT
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ICSA 23. Genel Kurulu Istanbul’'da
Yapildi

irligimizin ev sahipliginde diizenlenen 23. ICSA

Genel Kurulu 9-13 Mayis 2010 tarihleri arasinda
Istanbul’da yapildi. Uluslararasi Menkul Kiymet Bir-
likleri Konseyi ICSA (International Council of Secu-
rities Associations) Genel Kurulu'na 26 llkeden 60
kisi katildi.

Genel Kurul kapsaminda, 11 Mayis 2010 tarihinde
genel katihma acik bir konferans dlizenlendi. “Kriz
Sonrasi Kiiresel Finans Sektorii Diizenlemeleri” ko-
nulu konferansta kiiresel finans sektoriinde yapila-
cak dizenlemelerin, borsalarin ve genel anlamda
finansal hizmetler sektoriiniin gelecedi konulari ele
alindi. Konferansa, Devlet Bakani ve Basbakan Yar-
dimcisi Sayin Ali Babacan da katild.

Konferansin yurt ici konusmacilari arasinda Bagba-
kan Yardimcisi Sayin Ali Babacanin yani sira, SPK
Bagkani Sayin Vedat Akgiray, IMKB Baskani Sayin
Hiiseyin Erkan, TBB Baskani Sayin Ersin Ozince bu-
lunurken; yurt disindan Uluslararasi Menkul Kiymet
Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO) Genel Sekreteri Sa-
yin Greg Tanzer, Avrupa Menkul Kiymet Dizenleyi-
cileri Komitesi (CESR) Genel Sekreteri Sayin Carlo
Comporti, Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) Ge-
nel Sekreteri Sayin Thomas Krantz ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) Baskani Sa-
yin Michel Prada gibi isimler dne cikti.

Konferansin acgilis konusmasini TSPAKB Baskani Sa-
yin Nevzat Oztangut ve ICSA Baskani Sayin René
Karsenti yapti. Nevzat Oztangut konusmasinda kriz
sonrasi yapilacak finansal diizenlemelere iligkin ola-
rak “Farkh ulusal dizenleme yapilari ve duslinsel
yaklasimlarin oldugu bir ortamda, uzlasmaya varma-
nin zor oldudu bir gercek. Ote yandan yeni diizen-
lemelerin uygulamasi da hassas bir siireg olacaga
benziyor. Bu isi yaparken, serbest piyasa ekonomisi
ilkelerine zarar vermeden, hassas bir denge gozet-
mek gerekiyor. Bu anlamda, birbirimizle fikir aligve-
risinde bulunmak ¢ok énemli. Bu nedenle, diinyanin
farkh bolgelerinden, farkl yasal gercevelerden ge-
nis bir yelpazede konusmacilar bir araya getirmeyi
hedefledik.” dedi. Konferansin uzlasmaya varilabile-
cek olasi alanlarin belirlenmesinde fayda saglama-
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sini umduklarini belirten Oztangut, konusmasinda
Istanbul’'un Avrasya bdlgesi icin bir finans merkezi
olma potansiyeli tagidigina dikkat gekti.

ICSA Baskani Sayin René Karsenti ise konusmasin-
da, “Finansal hizmetler sektdriine yonelik yeni du-
zenleme Onerileri, kiiresel bir kurum olarak ICSA icin
ayri bir dnem teskil ediyor.” dedi. Bu cercevede Kar-
senti, sermaye piyasalarinda gliven unsurunun ye-
niden tesis edilmesi adina ICSA'ya 6nemli gorevler
distiigiine ifade etti. Bu amaca hizmet etmek igin
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Haberler

ICSA (yesi Ulkeler arasindaki isbirliginin gliclendiril-
meye devam edilmesi gerektigini belirten Karsenti,
ayrica ICSA'nin yeni dizenlemeler gibi konularda
dlzenleyici otoriteler ile uluslararasi standartlari
belirleyen kurumlar arasindaki iletisimi gticlendiren
etkili bir platform haline geldigini belirtti.

Konferanstan sonra diizenlenen gala yemegine ise
Maliye Bakani Sayin Mehmet Simgek katildi. Bakan
Simsek, yemekten once yaptigi konusmada, Tirkiye

ekonomisinin gigcli bir toparlanma siirecine girdigi-
ni belirterek, “Inaniyorum ki bu toparlanma devam
edecek. Surdurilebilir yiksek buyime oranlarina
geri donecegimize inaniyorum.” dedi. Simsek ko-
nusmasinda, kiresel piyasalarda yasanan ekonomik
gelismelere iliskin olarak, daha fazla diizenlemeden
ziyade daha etkili diizenlemelere ihtiyac oldugunu
vurguladi.

Ulkemizde ilk kez diizenlenen ICSA Genel Kurulu,
organizasyon olarak da katilimcilardan tam not aldi.
Bu etkinlikle Birligimiz, uluslararasi platformlarda l-
kemizi ve sermaye piyasamizi temsil ettigi kadar, bu
platformlari tlkemize tasima konusunda da énemli
bir basariya imza atmis oldu. Genel Kurul ve konfe-
ransta yapilan sunumlarin genis 6zetlerini ilerleyen
sayfalarda okuyabilirsiniz.

Genel Kurulumuz Yapildi

nuncu Olagan Genel Kurul toplantimiz 5 Mayis
2010 Carsamba guin(, Birlik merkezinde, 144
Uyemizden 83'Uinun katiimiyla gergeklestirildi.

Uyelerimizin yani sira Sermaye Piyasas! Kurulu, Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Takasbank ve Mer-
kezi Kayit Kurulusu’'ndan Ust dlizey temsilcilerinin
katildigi toplantinin agilis konusmalarini SPK Baskani
Prof. Dr. Vedat Akgiray, IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan
ve Birlik Bagkani Nevzat Oztangut yapti.

GiNDeM
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Acilis konusmalarinin ardindan gegcilen toplantida
2009 yili Yénetim Kurulu raporu, Denetleme Kurulu
raporu, bilanco, gelir-gider tablosu ve kesin hesap
cetveli oybirligiyle tasdik edilerek, Yonetim ve De-
netleme Kurulu Gyeleri ayr ayri ibra edildi.

Birligimiz Statiisii geregince (g yillik gorev siiresi
dolan Disiplin Komitesi Uyelikleri igin segim yapildi.
Disiplin Komitesi Uyeliklerine;

o Is Yatinm Menkul Degerler A.S.den Ufuk Umit On-
basl,
e Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.den Hasan Ece-
soy,
 Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S.den Adnan Ba-
har,
segildi.
Birligimizin Yeni Uyesi
ermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi'nin
19.02.2010 tarih ve 4 sayili toplantisinda; ser-
maye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya
yetkili kilinmig olan vadeli islemler aracilik sirketleri-

nin, Birligimiz Gyeligi bakimindan “araci kurum” sta-
tistinde sayllmasina karar verilmistir.

Kurul kararn cercevesinde Ulukartal Kapital Vadeli
Islemler Aracilik A.S., vadeli islemler aracilik sirketi
olarak Birligimize lyelik basvurusunda bulunmustur.
Uyelik talebi, Birlik Yonetim Kurulumuzun 26 Ma-

yis 2010 tarihli toplantisinda degerlendirilerek Birlik
Statlist hikimleri gercevesinde Uyelik bagvurusu
olumlu sonuclandiriimigtir.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

Birlig";imiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gegerli
olan serbest komisyon uygulamasi konusundaki
gelismeleri duizenli olarak izlemektedir. Bu kapsam-
da hazirladigimiz rapor Kurul'a iletilmistir.

Serbest komisyon uygulamasinin, araci kurumlarin
gelir yapilan Uzerindeki etkilerini izlemek amaciyla
hazirladigimiz raporda, araci kurumlarin 2009/12
doénemine iliskin mali verileri ve 2010/03 dénemi-
ne iliskin “Aylik Dénemler itibariyla Yapilan Aracilik
Komisyonu ve Promosyon Uygulamalar Bildirimi”
formlari degerlendirilmistir.

Halka Arz Seferberligi Zirvesi

irligimiz, SPK, IMKB ve TOBB isbirligiyle, 6-7

Mayis 2010 tarihlerinde, Sutllice Halic Kongre
Merkezi'nde “Halka Arz Seferberligi Zirvesi” diizen-
lenmistir.

Paneller, calistaylar ve ikili gériismeler ile halka arzla
ilgili cok genis bir kesimi bulusturmay1 amaglayan zir-
venin agilis konusmalari, TSPAKB Nevzat Oztangut,
SPK Bagkani Vedat Akgiray, IMKB Bagkani Hiiseyin
Erkan ve TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu tarafin-
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dan yapiimistir.

Birlik ~ Baskani
Oztangut konus-
masinda, halka
arzlarda talep
kismindaki  so-
runlara  dikkat
cekmigtin ~ Oz-

tangut, yerli ya-
tinmailarin hisse
senedi talebinin
disik  oldugu-
nu, bireylerin
tasarruflarinin %75’inin TL cinsinden mevduatta ve
ddvizde degerlendirildigini, sadece %6’sinin hisse
senedinde oldugunu, kurumsal yatirmc tarafinda
da durumun degismedigini belirtmistir.

Zirvede, Birligimizin raporlarinin yer aldigi standimiz
katilmcilar tarafindan ilgiyle karsilanmistir.

N

iYasag)
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2009
Raporumuz Yayinlandi

002 yilindan itibaren diizenli olarak yayinladigi-

miz ve sektdr tarafindan genis ilgiyle karsilanan
“Tlrkiye Sermaye Piyasas!” adli raporumuzun 2009
yil sayisi, Mayis ayi igerisinde kamuoyuna sunul-
mustur.

Raporda, 2009 yilina dair makroekonomik gelisme-

lerle birlikte sermaye piyasa-
mizin finansal sistem igindeki
yeri, biylklGgl, araci kurum
sektdrinin faaliyetleri; orguit-
sel ve insan glcu kaynaklari
ile mali tablolari incelenmis-
tir. Raporda ayrica yatinmci
tercihlerindeki gelismelere de
yer verilmigtir.

Raporumuz, Uyelerimizin yani
sira, basin kuruluslari, tniver-
siteler ve sermaye piyasasi gevrelerine ulastiriimistir.
S6z konusu rapora www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden erisilebilmektedir.

Yillik Ingilizce Raporlarimiz
Yayinlandi

Sermaye piyasasi ve aracilik sektériindeki 2009
yili gelismelerinin dederlendirildigi “Brokerage
Industry 2009 Annual Review” isimli Ingilizce rapo-
rumuz Mayis ayinda yayinlanmistir.

Ayrica Birligimiz, Turkiye sermaye piyasasinin yapisi-
ni ve mevcut diizenlemelerini konu alan “The Struc-
ture of the Turkish Capital Markets 2010” baslhkli
raporu Nisan ayl sonunda kamuoyuna sunmustur.

Uyelerimize, (iniversitelere, sermaye piyasasl cevre-
lerine, yurtdisindaki ilgili kuruluslara ve Turkiye'deki
yabanci temsilciliklere gbnderilen raporlara, Birligi-
mizin www.tspakb.org.tr adresindeki internet site-
sinden de ulasilabilmektedir.

The Structure of the

MAY 2010

Turkish Capital Markets
TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
2009 ANNUAL REVIEW

EQUITY..
DERIVATIVES
ASSET MANAGEMENT

FIXED INCOME
CORPORATE 1 e
FINANCE -
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Faaliyet Raporumuz Yayinlandi

009 yilindaki galismalarimizin yer aldigi Faaliyet

Raporumuz Mayis ayi
icerisinde yayinlanmis ve 5
Mayis 2010 tarihinde diizen-
lenen Genel Kurulumuzda
tyelerimize dagitilmistir.

Ingilizce olarak da hazirla-
nan raporda, Birlik organi-
zasyonu ve faaliyetleriyle
ilgili bilgilerin yani sira finan-
sal tablolarimiz yer almakta-
drr.

Araci Kurumlara Yonelik Finansal
Tablo Hazirlama Rehberi

Bilindigi Uzere Birligimiz, araci kurumlarin finan-
sal verilerini belirli donemlerde toplayip, sonug-
larini hem veri yayini hem de gesitli raporlar vasita-
siyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Halihazirda, araci
kurumlar Sermaye Piyasasi Kurulunun ilgili tebligi
dogrultusunda Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari (UFRS) ile uyumlu finansal tablolarini
hazirlamaktadir.

Ancak, sektor genelinde finansal tablo siniflandir-
malariyla ilgili teredditler ve uygulama farkliliklari
gorilmektedir. Konu ile ilgili uygulama birligi saglan-
masl! agisindan, Birligimiz blinyesinde araci kurum-
lar ve bagimsiz denetim sirketlerinden temsilciler ile
Birlik uzmanlarindan olusan bir calisma platformu
kurulmustur.

S6z konusu platformun calismalari 1siginda hazirla-
nan ve Sermaye Piyasasl Ku-
rulundan olumlu géris alinan
“Araci Kurum Finansal Tablo
Hazirlama Rehberi” Nisan ayi
sonunda yayinlanmistir. Hazir-
lanan rehber, 10 no’lu Genelge
ile Uyelerimize duyurulmustur.
Uyelerimizin yani sira, ilgili
cevrelere de iletilen rehbere
Birligimizin internet sitesinden
de ulasilabilmektedir.

NISAN 2010

ARACI KURUM FINANSAL
TABLO HAZIRLAMA REHBERE

IIF Risk Management Semineri

Merkezi Washington’da bulunan ve finans ala-
ninda uluslararasi Olgekteki arastirma, analiz
ve egitim programlari ile taninan International Insti-
tute of Finance (IIF), Birligimiz ve Tirkiye Bankalar
Birligi isbirligi ile 24-26 Mayis tarihlerinde IMKB'de
“Risk Management” konulu bir egitim programi di-
zenlemistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

0-14 ve 17 Mayis tarihlerinde VOB Uye Temsil-

cisi egitimi, 18 Mayis tarihinde ise VOB Uygula-
ma egitimleri gerceklestiriimistir. VOB Uye Temsilcisi
egitimine 20 kisi, VOB Uygulama egitimine 17 Kkisi
katilmistir.

Tim egitimlerimize iliskin detaylar, Birligimizin inter-
net sitesinde yer alan Egitim/Egitimlerimiz b&lim{n-
den takip edilebilmektedir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ayis ayinda, Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev

Araclar ve Gayrimenkul Degderleme Uzmanlidi
lisans yenileme egitimleri yaninda Kurumsal Yone-
tim Derecelendirme Uzmanlgi, Kredi Derecelendir-
me Uzmanldi ile Takas ve Operasyon Islemleri li-
sans yenileme egitimleri diizenlenmistir.

Ayrica bir kuruma 6zel olarak, 3 Mayis tarihinde Ile-
ri Dlizey lisans yenileme egitimi diizenlenmis ve bu
egitime 20 kisi katilmistir.

Mayis ayinda, Temel Diizey lisans yenileme egitim-
lerine 163, leri Diizey lisans yenileme egitimlerine
80, Tirev Araglar lisans yenileme egitimine 45 ve
Gayrimenkul Dederleme uzmanlgi lisans yenileme
egitimine 31 kisi katilmistir. Kurumsal Yonetim Dere-
celendirme Uzmanhdi lisans yenileme egitimi 7 Kkisi,
Kredi Derecelendirme Uzmanhdi lisans yenileme
egitimi 40 kisinin katiimi ile tamamlanmistir. Takas
ve Operasyon Islemleri lisans yenileme egitimine ise
12 kisi katilmigtir.

Lisans yenileme egitimleri katiimal sayilarina iligkin
veri tabloda yer almaktadir.

TSPAKB



2010 Yih Yenileme Egitimleri Katiimci Sayilan

Lisans Tiri Ocak Subat Mart Nisan Mayis Toplam
Temel Diizey 318 469 267 182 163 1,399
Ileri Diizey 233 84 59 108 80 564
Tirev Araclar 134 73 - 75 45 327
Takas ve Operasyon Islemleri - 25 - - 12 37
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhdi 45 45 49 - 31 170
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi 25 = = = 7 43
Kredi Derecelendirme Uzmanligi - - - - 40 40
Toplam 755 696 375 365 378 2,569

Universite Etkinliklerimiz

Mayis 2010 tarihinde Balikesir Universitesinde

ve 7 Mayis 2010 tarihinde Marmara Universi-
tesinde diizenlenen “kariyer giinleri"nde Birligimizi,
Lisanslama ve Sicil Tutma bolimd Madur Yardimcisi
Doruk Karsi temsil etmistir. Bu kapsamda 6grenci-
lere yapilan sunumlarda, lisanslama sinavlari ve fi-
nans sektdriinde kariyer olanaklari konularinda bilgi
verilmistir.

Lisans Bagvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisi 27 Mayis 2010 tarihi itibariyle 33.386'ya
ulagsmistir. 15.455 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 12.221 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-

Lisans Basvurulari

lardan 20.621'inin lisans basvurusu Birligimize ulas-
mig, bagvurularin 20.410 adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

7 Nisan ile 27 Mayis 2010 tarihleri arasinda

borsa disinda islem gdren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde, Kog Tuketici Finansmani A.S. tahvilinde
2 adet sdzlesme ile toplam 212.442 TL, Akfen Hol-
ding A.S. tahvilinde ise 35 adet s6zlesme ile toplam
4.400.555 TL islem hacmi gergeklesmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan
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Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dizey 10,732 10,693
Ileri Diizey 4,551 4,532
Tirev Araclar 1,590 1,587
Gayrimenkul 1,422 1,351
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 471 471
Kredi Derecelendirme 419 402
Kurumsal Yonetim 494 463
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 813 792
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 129 119
Toplam 20,621 20,410
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

ICSA 23. GENEL KURULUNDAN
NOTLAR

TUrkiye Sermaye Piyasasl Araci Kuruluslar Birli-
gi, Ulkemizdeki aracilik sektoriinin gelisimi ve
rekabet gliclinin artinlmasi icin yurt disinda ydru-
tllen faaliyetleri yakinda takip etmekte, lyesi oldu-
du uluslararasi platformlar araciidiyla tGlkemizin ve
sermaye piyasalarimizin gelisimine ve taninirligina
katkida bulunmaktadir.

Bu kapsamda, Uyesi oldugumuz ve Uyeleri diinya
sermaye piyasalarinin %70 ila %80'ini temsil eden
Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyinin
(International Council of Securities Associations-
ICSA) 23. Genel Kurulu Birligimizin ev sahipliginde
Istanbul'da yapilmistir.

Toplantilarda yurt ici ve yurt disindan konusmacila-
rin katihmiyla kriz sonrasi kiresel finans sektériinde
yuritilen reform calismalari detayh olarak ele alin-
mistir. Birligimiz bu toplantilan finansal mimarinin
yeniden sekillendirilmesi konusunda gorislerin pay-
lagiimasi ve ilerleyen donemlerde alinacak kararlara
Isik tutmasi agisindan énemli bir firsat olarak gor-
mektedir.

Raporumuzda, 11-12 Mayis tarihlerinde Yillik Genel

Kurul gergevesinde diizenlenen konferanslarda ele
alinan konular ana hatlariyla 6zetlenmistir.

KRIZ SONRASI KURESEL
FINANS SEKTORU
DUZENLEMELERININ
GELECEGI

11 Mayis 2010 tarihinde, hem yurt icinden hem de
yurt disindan sermaye piyasas!i kurumlari yoneti-
cilerinin konusmaci olarak yer aldigi genis katilimli
bir konferans diizenlenmistir. Kriz Sonrasi Kiresel
Finans Sektorli Diizenlemelerinin Gelecegi (Global
Financial Regulations in the Aftermath of the Crisis)
konulu bu konferansta, kiresel finansal krizin ardin-
dan finansal mimarinin yeniden sekillendirilmesi ko-
nusunda farkli kurumlar géruslerini sunmustur.

Menkul Kiymet Piyasalarindaki
Diizenlemelerin Gelecegi

Finans sisteminin islerliginin sorgulandigi kiiresel
krizle birlikte, menkul kiymet piyasalarindaki diizen-
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lemelerde revizyona gidilmesi gerektigi goriisii olus-
mustu. Bu anlamda yapilan ¢alismalara i1sik tutmasi
acisindan konferansin ilk bélimiinde diizenlemele-
rin gelecedi hem kiiresel hem de bdlgesel boyutta
ele alinmistir.

e Kiiresel Menkul Kiymet Piyasalarindaki
Diizenlemelerin Gelecegi

Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Or-
gutd (International Organization of Securities
Commissions-I0OSCO) Genel Sekreteri Greg Tanzer,
kiresel menkul kiymet piyasalarindaki diizenleme-
lerin gelecegine iliskin goruslerini katiimcilarla pay-
lastigi bir konusma yapmistir. Bu oturumda, finans
sisteminin temel hedeflerinden birinin menkul kiy-
met piyasasindaki riski yonetmek olmasi gerektigi
belirtilmigtir.

Greg Tanzer, herhangi bir finansal aktivitenin risk
barindirdigi gerekgesiyle yasaklanmasinin bir ¢6ziim
olmadigini ifade etmistir. Bu nedenle, ilerleyen do6-
nemlerde olusturulacak denetleyici ve dizenleyici
tedbirlerin, finansal faaliyetlerdeki riskleri yonetebil-
me becerisine sahip olmasi gerektiginin altini gizmis-
tir.

Tanzer, kiresel krizin ardindan I0SCO’nun prensip-
lerini gdozden gegirdigini, sistemik riskin azaltiimasi,
hedge fonlar ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
denetlenmesi konusunda yeni prensiplerin hayata
gegcirildigini bildirilmistir.

Farkl Ulkelerde farkli diizenlemelerin bulunmasinin
“diizenleme arbitrajina” yol agacagini belirten Tan-
zer, bu riskin ortadan kaldinlmasi icin uluslararasi
platformlarda atilacak adimlarin 6nemli oldugunu
dile getirmistir.

Ayrica, uluslararasi platformlarda global finansal
krizdeki eksikliklere ¢6zim dnerisi olarak gelistirilen
kiiresel standartlarin uygulanip uygulanmadiginin
da etkin bir sekilde denetlenmesinin 6nemli oldugu-
na deginmistir.

e Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin Yeniden
Sekillendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Vedat Akgiray,
Turkiye sermaye piyasalarini dederlendirdigi konus-
masinda, krizin ardindan dizenleyici sistemde ¢ikan
eksikliklere dair tespitlerini paylagmistir.

Vedat Akgiray, sermaye piyasalarindaki diizenleme-
lerin krizlere bagli olarak yalnizca sistemdeki mev-
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cut eksikliklere cevap verecek sekilde yeniden sekil-
lendirilmesinin yanls oldugunu belirtmistir. Akgiray,
mevcut sisteme yama yapmak yerine, dlizenleme-
lerin temel isleyisinin gdzden gegirilmesi, bu nokta-
daki hatalarin giderilmesi gerektigini vurgulamistir.

Ayrica, dizenleyici sistemin, hizla gelisen kiiresel
finansal sistemin isteklerine cevap vermediginin
tespit edildigini dile getirmistir. Sermaye piyasasi
diizenlemelerinin finansal yeniliklerden dogabilecek
riskleri yasaklamamasi ama yonetmesi gerektigini
ifade etmistir. Dolayisiyla, finansal inovasyonun en-
gellenmemesi, aksine gugli dizenleyici kurallarla
desteklenmesi gerektigini vurgulamistir.

Akgiray, Turkiye ile ilgili yaptigi degerlendirmede ise
sermaye piyasalarindan fon saglayan sirket sayisi-
nin artmasi, yatirim fonlari ile tlirev piyasalarinin ge-
lisiminin desteklenmesi ve emtia borsalarinin kurul-
masl gerektigini belirtirken, uluslararasi kurumlarla-
yapilacak stratejik igbirliklerinin dnemine de dikkat
cekmistir.

e Bolgesel Finans Merkezi Olarak Tiirkiye

Konferansta Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi
Ali Babacan, Turkiye'nin gevre Ulkelerle siyasi ve ti-
cari iligkilerini ele alan bir konusma yapmistir.

Babacan, Turkiye'nin hem politik hem de ekono-
mik anlamda bdlgesindeki istikrarin saglanmasi adi-

@ICcsA

12

na bircok adim attigini belirtirken, siyasi, kiiltiirel ve
ekonomik anlamda Asya, Afrika ve Avrupa ile enteg-
re olmus bir Tirkiye'nin Avrupa Birligi miizakerele-
rinde belirli bir esigi atladigini sdylemistir.

Finansal kriz siresince bankalara bir kaynak aktaril-
madigini, vergilerin ise diisiik diizeyde kaldigini be-
lirten Ali Babacan, is ortamiyla ilgili sorunlarin tzeri-
ne gittiklerini, yargi reformu ve hukuksal eksiklikle-
rin ise giderildigini bildirmistir.

Bakan Babacan, Istanbul'un 6énce bdlgesel daha
sonra kiresel bir finans merkezi olmasi icin kurum-
sal hazirliklarin tamamlandigini, uzun soluklu bu
projenin meyvelerinin ise ilerleyen dénemlerde top-
lanacagini belirtmistir.

e Avrupa Menkul Kiymet Piyasalarindaki
Diizenlemelerin Gelecegi

Avrupa menkul kiymet piyasalarindaki diizenleme-
lerin gelecegine iliskin olarak Avrupa Birligi Menkul
Kiymet Duzenleyicileri Komitesi (Committee of Eu-
ropean Securities Regulators-CESR) Genel Sekreteri
Carlo Comporti goruslerini katihmcilarla paylagmistir.

Avrupa menkul kiymet piyasalarindaki duizenleyi-
ci reformlarin degerlendirildigi bu béliimde, mevcut
AB direktiflerinin kredi derecelendirme kuruluslari-
nin tabi olacagi diizenlemeler, muhasebe standartla-
ri, sektérde uygulanan lcretlendirme politikalari gibi
birgok konuya iliskin olarak gbézden gegirildigi dile
getirilmistir.

CESR tarafindan ydritilen en 6nemli calismalardan
birinin, piyasalara islem 6ncesi ve sonrasi slregler-
de daha fazla seffaflik getiriimesi oldugunu belirten
Carlo Comporti, ayni zamanda Avrupa Birligi'nde
sermaye piyasasl alanindaki temel diizenleme olan
MIFID kapsaminda yer alan bireysel ve profesyonel
musteri tanimlarinin da tekrar masaya yatirilacagi-
ni séylemistir.

En tartismali konulardan birinin ise aciga satis di-
zenlemeleri oldugunu belirten Comporti, heniiz tu-
tarl bir sonuca ulasilamadigini, ancak olusturulacak
yeni standartlarin Avrupa Birligi gapinda hayata ge-
girilecegini dile getirilmistir.
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Avrupa’da kurulmasi planlanan yeni diizenleyici sis-
temi anlatan Carlo Comporti, bu anlamda Avrupa
Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority-
EBA), Avrupa Menkul Kiymetler Otoritesi (European
Securities and Markets Authority-ESMA), Avrupa Si-
gortacilik ve Mesleki Emeklilik Otoritesi'nin (Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Authority-
EIOPA) olusturulmasi lzerine calismalar yapildigini
belirtmistir. Comporti, bu yolla diizenleyici sistemin
daha merkezi bir yapiya kavusmasinin amaglandigi-
ni belirtirken, denetleyici sistemin ise ulusal yapisi-
nin korunmasinin hedeflendigini dile getirmistir.

e Asya Menkul Kiymet Piyasalarindaki
Diizenlemelerin Gelecegi

Asya menkul kiymet piyasalarindaki diizenlemelerin
gelecegiyle ilgili gelismeler Kore Finansal Yatirim Bir-
ligi (Korea Financial Investment Association) ve ayni
zamanda Asya Yatirmci Egitimi Forumu (Asia Fo-
rum for Investor Education) Bagkani Kun Ho Hwang
ile Mizuho Securities (Japonya) Danismani Shinic-
hi Yoshikuni tarafindan aktanimistir. Konusmacilar,
Asya’nin kiresel finans piyasalarindaki rekabet gi-
cinun artinlmasi icin hem guliglii hem de esnek bir
diizenleyici sisteme sahip olmasi gerektigini belirt-
migtir.

GiNDeM

Kun Ho Hwang, Asya’nin mevcut krizden gelismis Ul-
keler kadar etkilenmedigi goz 6niine alinarak, ilerle-
yen dénemlerde sekillendirilecek olan dizenlemele-
rin halihazirda gelisimini tamamlamamis olan piya-
sasinin kalkinmasini sekteye ugratmamasi gerekti-
gi belirtmistir.

Bu noktada, kamu diizenlemeleri ve 6zdiizenleme
arasindaki hassas dengenin kurulmasi gerektigini
vurgulayan Kun Ho Hwang, kamu tarafindan yapilan
dizenlemelerin makro-ihtiyati konularla sinirlandiri-
labilecedi, bu yolla sistemik risk ve yapisal konularin
ele alinarak kitadaki istikrarin saglanabilecegini soy-
lemistir.

Shinichi Yoshikuni, klresel dizenleyici sistemde-
ki reform tasarilarinin Asya piyasalarina muhtemel
etkilerini degerlendirmistir. Yoshikuni, finansal ino-
vasyonda sinirlamalar getirilmesinin gelismekte olan
Ulkelerdeki finans piyasalarinin gelisimini olumsuz
yonde etkileyebilecedine dikkat ¢ekmistir. Bu an-
lamda, Basel kriterlerinin revizyonu cercevesinde
sermaye Yyeterliligi hesaplamalarinda menkul kiy-
metlestirilmis Grinler gibi finansal enstriimanlar igin
getirilecek kati kriterlerin, inovasyonu sekteye ugra-
tabilecegini soylemistir.

e Kiiresel Diizenlemelerin Yakinsamasi
ve Makro-ihtiyati Diizenlemeler

Eski Fransa Finansal Piyasalar Otoritesi Bagkani olan
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ve halihazirda Uluslararasi Degerleme Standartlari
Konseyi (International Valuation Standards Council)
baskanhigini yiriiten Michel Prada ile Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi Bagkan Yardimcisi Dr. Meh-
met YOriikoglu, kiresel diizenlemelerin yakinsamasi
ve makro-ihtiyati diizenlemelerin gelecegi konularini
tartismiglardir.

Michel Prada, konusmasinda makro-ihtiyati diizen-
leyici mekanizmalarin arac kurulug ve menkul kiy-
met piyasalari alanindaki mikro denetimle beraber
ele alinmasi gerektigini dile getirmistir.

Prada, dizenlemelerin yakinsamasi siresinde kar-
magsik Urlnler ve likidite ydnetiminin kiiresel diizen-
lemelere entegrasyonu; sorumlu, agik ve seffaf bir
sekilde riskin bankalardan yatirmcilara transfer edil-
mesi; islem sistemlerinin ve piyasa altyapisinin adil,
seffaf ve etkin bir sekilde olusturulmasi konularina
oncelik verilmesi gerektigini dile getirmistir.

Dr. Mehmet Yoriikoglu, gorislerini sundugu konus-
mada makro-ihtiyati araglari (ic ana baglik altinda
siniflandirmigtir: konjonktir yanlisi hareketlere kar-
si tedbirler, likidite ve borgluluk oranlari limitleriy-
le sistemik riske karsi dnlemler, makro stres testle-
ri ve finansal istikrar raporlari gibi araglar vasitasiy-
la risk tespiti.

Dr. Yoriikoglu, Tirkiye'de Merkez Bankasi tarafin-
dan makro-ihtiyati politikalarin hayata gecirilmesin-
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de kullanilan araglardan birkacini; likidite oranlari,
makro-stres testleri ve finansal istikrar raporlari ola-
rak siralandirmistir.

Borsalarin Gelecegi

Dinya Borsalar Federasyonu (World Federation of
Exchanges-WFE) Genel Sekreteri Thomas Krantz ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Avrasya Bor-
salar Federasyonu Bagkani Hiseyin Erkan, borsala-
rin gelecegiyle ilgi goruslerini katilimcilarla paylas-
miglardir.

Thomas Krantz, son yillarda borsalara kurumsal bir
kimlik kazandirldigi, borsalar arasindaki devralma
ve birlesmelerin stratejik bir arag olarak kullanildigi
ve teknolojik altyapinin gelistigini dile getirmistir.

Krantz, borsalarin sundugu hizmetlere iliskin olarak
Uc temel konuyu glindeme getirmistir. Borsalar ta-
rafindan sunulan alim-satim hizmetlerinin degerini
kaybettigi, buna karsin risk yonetimi hizmetlerinin
deger kazandigi, diizenleyici yonlerinin ise dederlen-
dirilmemis oldugu dile getirilmistir.

Thomas Krantz, isletim hizmetlerinin halen borsala-
rin en 6énemli gelir kaynagi olmasina ragmen, tek-
nolojik gelismelere paralel olarak dederini yitirme-
ye basladigini sdylemistir. Krantz, diizenleyici otori-
telerin merkezi karsi taraf kurumlarinin olusturulma-
sinin islem sonrasi risk yonetimi icin ihtiyatl bir yon-
tem oldugu disiindiigind belirtirken, bu konunun
ele alinmasi icin WFE biinyesinde de CCP12 (Central
Counterparty 12) adli bir grup olusturuldugunu soy-
lemistir. Bunun yaninda, borsalarin sahip oldugu ko-
tasyon kurallarinin da sirketlerin diizenlenmesinde
onemli oldugunu, ancak bu konunun azimsandigi-
ni vurgulamistir. Bundan dolayi, borsalarin koyacadi
kriterlerle sirketlerin daha siki bir denetlemeye tabi
olmasinin saglanabilecedini belirtmistir.

IMKB Baskani Hiiseyin Erkan, gelismekte olan piya-
salarin kiresel piyasalardaki konumunu guglendirdi-
gini ifade ederken, bliylime potansiyeli yiiksek olan
bu Ulkelerin gelismis Ulkelere gére daha dusuk borg-
luluk oranlarina sahip oldugunu sdylemistir.

Gelismekte olan Ulkelerde o6zellikle enerji ve fi-
nans sektorlerinin dikkat cektigini belirten Erkan,
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Turkiye'nin gugli bankacilik sektérd, finansal Griin-
lerdeki gesitlilik ve karli yatinm firsatlari ile yatinmai-
larin ilgisini gektigini belirtmistir.

Finansal Hizmetler Sektoriiniin
Gelecegi

Tirkiye Is Bankasi Genel Miidiirii ve Tiirkiye Banka-
lar Birligi Baskani Ersin Ozince, Uluslararasi Swap ve
Turev Uriinler Birligi (International Swaps and Deri-
vatives Association) Baskani Conrad Voldstad ile Al-
ternatif Yatinm Yonetimi Birligi (Alternative Invest-
ment Management Association) Baskani Todd Gro-
ome, finansal hizmetler sektdriiniin gelecegiyle ilgili
son gelismeleri degerlendirmistir.

Conrad Voldstad, ABD ve Avrupa’da hayata gecirilen
duzenlemelerin tirev piyasalarinin igleyisinde temel
farklar yaratacagini belirtmistir. Bu cercevede, asga-
ri sermaye yeterliligi sartlarinda yasanacak artisla-
rin piyasanin karliidini olumsuz etkileyebilecegine
deginmistir. Islem maliyetlerinde yasanacak artig-
larin, islem hacimlerini de etkilemesinin kaginiimaz
oldugunu eklemistir. Tirev piyasalarina iliskin ola-
rak, ilerleyen dénemlerde yeni takas ve mutabakat
sirketlerinin kurulmasinin beklendigini vurgulayan
Conrad Voldstad, takas sirketlerindeki agresif yone-
timlerin sistemik risk yaratabilecegini de eklemistir.

Finansal krizle birlikte elestirilerin merkezinde yer
alan serbest (hedge) fonlarla ilgili Todd Groome ta-
rafindan yapilan dederlendirmede ise, banka disi
kurumlarin finans sistemindeki 6neminin artmasi ve
kurumsal yatinmai tabaninin geniglemesi neticesin-
de, bu fonlarin son yillarda hizl biyiime sergiledigi
belirtilmistir.

Bankalari odak noktasina alan diizenleyici sistemin,
serbest fonlari da kapsayacak sekilde revize edilme-
si gerektigi gorisiniin olustugunu dile getiren Gro-
ome, bu noktada serbest fonlarda seffafligin artiril-
masl ve dizenleyici mekanizmalarin kurulmasi ko-
nusunda uluslararasi otoriteler tarafindan adim-
lar atildigini belirtmistir. Bu ilerlemelere 6rnek ola-
rak yoneticilerin diizenleyici otoriteler nezdinde si-
cilinin tutulmasinin zorunlu hale getirilmesi ve peri-
yodik olarak serbest fon islemlerine iliskin olarak ra-
porlamalarin yapilmasi siralanmistir.

Finansal hizmetler sektoriiniin gelecegini bankacila-
rn perspektifiyle degerlendiren Ersin Ozince, ban-
kalarin daha fazla sermaye tutmamak igin varlikla-
rini bilango disinda birakabildikleri araglar gelistir-
diklerini belirtmistir. Ozince, bunun icin menkul kiy-
metlestirme siregleri gelistiren sektdrde, bankacilik
disi borglarin 2002 ve 2010 yillari arasinda 6 trilyon
ABD$'Indan 15 trilyon ABD$'ina yiikseldigini dile ge-
tirmistir.
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Finansal krizin ardindan, bankacilik sektdriindeki do-
nusumun ozellikle banka iflas sureglerinin gelistiril-
mesi, yatinmci haklarinin korunmasi ve banka mev-
duatlarinin garanti altina alinmasi alanlarinda goruil-
digiini ekleyen Ersin Ozince, ilerleyen dénemlerde-
ki gelismelerin ise sermaye tabaninin gliglendirilme-
si, borclanma oranlarinin kontrol altina alinmasi, li-
kidite yonetimi ve finansal seffafligin artirilmasi gibi
alanlarda olacagini séylemistir.

ICSA UYE TOPLANTISI

12 Mayis Carsamba gtini ise, ICSA asil ve gozlemci
Uyeleri ile konuk konusmacilar konferansta ele ali-
nan konulari daha detayli olarak tartigmistir.

e Bir Sonraki Krizin Onlenmesi: Yapilmasi
Gereken Neler Kaldi?

Eski Fransa Finansal Piyasalar Otoritesi Bagkani,
halihazirda ise Uluslararasi Dederleme Standartlari
Konseyi Baskani olan Michel Prada, Alternatif Yati-
rm Yonetimi Birligi Bagkani Todd Groome ve Kore
Finansal Yatinm Birligi direktorli Sung-Uk Yang, bir
sonraki krizin dnlenmesi adina neler yapilmasi ge-
rektigiyle ilgili goriislerini sunmustur.

Getirilen ¢dzim o6nerileri arasinda, araci kuruluslarin

ihtiyati diizenlemelere tabi olmasi gerektigi belirtilir-
ken, guglu likidite yonetiminin aranan oncelikli sart-
lardan birisi oldugu soylenmistir.

Yatinmailar tarafinin da goézden gecirilmesinin ge-
rektigi belirtilirken, yetkinligi olmayan yatirnmcilarin
daha fazla korunmasi icin yeni diizenlemelere gerek
duyuldugdu dile getirilmistir.

Rekabet veya hukuki kurallar araciigiyla blyik ku-
rumlarin sorunlarinin ¢dzllebilmesi, “batamayacak
kadar biyidk kurum” siniflandirmasinin olmamasi
gerektiginin alti gizilmistir.

e Karmasik Finansal Uriinlerin
Diizenlenmesi

Fransa Finansal Piyasalar Otoritesi (Autorité de
Marchés Financiers) Genel Sekreter Yardimcisi Edo-
uard Vieillefond, karmasik finansal Urlnlerin ilerle-
yen donemlerde nasil diizenlenebilecegiyle ilgili go-
ruslerini katihmailarla paylasmistir.

Vieillefond, finansal Urilnlerin belirli bir dereceye
kadar karmasik yapiya sahip olabilecegi, ancak bu
karmagiklik arttikca hem mikro hem de makro di-
zeyde tehlikenin arttigini belirtmistir. Dolayisiyla, pi-
yasa katihmcilari tarafindan maruz kalinan riskin bi-
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yUklGg, dizenleyici otoriteler tarafindan ise olusan
risklerin finansal istikrar izerindeki etkilerinin tespit
edilmesinin zor oldugunu soylemistir.

Bu noktada, dizenleyici otoritelerin, Griin bazinda,
hem genel hem de spesifik riskleri gdz dnline alarak
bir degerlendirme yapmasi gerektigini ifade eden
Edouard Vieillefond, diizenleyici kurallarin genis bir
perspektifte gdzden gecirilmesinin faydali olacagini,
aksi takdirde sistemde yasal agiklarin olmasinin ka-
ginilmaz oldugunu dile getirmistir.

e Ucretlendirme Reformu: Etkinligi ve
Etkileri

Kanada Yatinm Endustrisi Diizenleme Kurumu (In-
vestment Industry Regulatory Organization of Ca-
nada) Baskani Susan Wolburgh Jenah ve Kanada
Yatirnm Endustrisi Birligi (Investment Industry Asso-
ciation of Canada) Baskani Ian Russell, icretlendir-
me reformu hakkinda gorislerini sunmustur.

g Ihlf ‘
&

g

Susan Wolburgh Jenah, Finansal Istikrar Kurulu’nun
finans sirketlerindeki (cretlendirme politikalarina
iliskin yayinladigi prensiplerin konuyu enine boyuna
ele aldigini belirtirken, dizenleyici otoriteler nezdin-
de Ucretlendirmeye iliskin belirli limitlerin getirilmesi
ve kamuoyunun sirketlerin licretlendirme politikala-
riyla ilgili daha fazla bilgilendirilmesi gerektigi lizeri-
ne tartismalar oldugunu belirtmistir.

Jenah ve Russell, finans sirketlerinde bagimsiz ve
tecrlibeli Ucretlendirme komitelerinin kurulmasini,
bu komitelerin kurumlarda etkin risk yonetimi ya-
piimasini ve yatirnmai gikarlarinin korunmasini amag
edinerek, sirketlerin Gcretlendirme politikalari hak-
kinda s6z sahibi olmasi gerektigini belirtmistir.

Diger taraftan Russell, diizenleyici otoriteler tarafin-
dan finansal istikrarin saglanmasi adina yapilmasi
gerekenler siralamasinda, (cretlendirmeye iligskin
reform sirecinin ilk sirada yer almamasi gerektigini
belirtirken, dncelik verilmesi gereken baska konular
oldugunu eklemistir.

e Basel Komitesi'nin Yeni Makro-ihtiyati
Diizenlemelerinin Degerlendirilmesi:
Piyasa Katilimcilarinin Bakis Agisi

Fransiz Araci Kuruluslar Birligi (Association Franga-
ise des Marchés Financiers) Baskani Pierre de Lau-
zun, Avustralya Finansal Piyasalar Birligi (Australian
Financial Markets Association) Mudurt David Lynch
ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (Interna-
tional Capital Market Association) Danismani Da-
vid Hiscock, Basel Komitesi tarafindan sunulan yeni
makro-ihtiyati diizenlemeleri degerlendirmistir.

Pierre de Lauzun, Basel Komitesinin yaptigi galisma-
lari, sermaye tanimlarinin yapilmasi, piyasa riskine
karsi ek sartlar olusturulmasi, borgluluk oranlarinin
tanimlanmasi, konjonktir karsiti (countercyclical)
tedbirlerin alinmasi ve likidite oranlarinin belirlen-
mesi olarak dzetlemistir.

Lauzun, Basel Komitesi tarafindan uygulanacak
makro-ihtiyati araclarin, uluslararasi diizeyde butin
kurumlar tarafindan uygulanmasinin kiiresel reka-
betin bozulmamasi icin 6nemli oldugunu ifade et-
mistir.

GiNDeM

17



Pierre de Lauzun, bu sinirlamalarin biyime ve kre-
di hacmi (izerine negatif etkilerinin olabilecegini goz
oniine almak gerektigini eklemistir. Ayrica, (izerinde
6nemle durulan konulardan birisinin de merkezi kar-
si taraflara (Central Counter Party-CCP) iliskin olarak
yapilacak dizenlemeler oldugunu belirtirken, 10S-
CO tarafindan CCP’ler igin yayinlanmis standartla-
rin kapsaminin genisletilmesi gerektigini belirtmistir.

David Lynch, makro-ihtiyati politikalarin, tek tek fi-
nans kuruluslarinin dedil, finans sisteminin genelinin
istikrarinin saglanmasinda bir arag olarak kullanil-
masl gerektigini ifade etmistir. Ancak, sistemik riskin
finans kurumlari arasindaki baglantilari incelendi-
gi takdirde azaltilabilecegini belirten Lynch, finans
piyasasinin altyapisindaki eksikliklerin de bu riskin
olusmasini tetikleyebilecegini sdylemistir.

David Hiscock, “batamayacak kadar blylk kurum-
lara” iliskin olarak kurumlarin &lceklerinden dolayi
finansal istikrari bozmadiklarini dile getirirken, kar-
masik yapilar ve faaliyet alanlarinin birbiriyle bag-
lantilarindan 6tdru risk yarattiklan gértsiind savun-
mustur. Bu nedenle, blylk kurumlarin finansal sis-
tem Uzerinde olusturdudu riskleri ek sermaye yeter-
liligi kriterleri (capital buffers) getirilerek azaltilabile-
cegini sdylemistir.

e Diizenleyici Sistemin Gelecegi Uzerine
Goriis Onerileri

Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi Baskani René
Karsenti ve Japonya Araci Kuruluslar Birligi (Japan
Securities Dealers Association) Genel Muduri Yos-
hio Okubo, diizenleyici sistemin gelecegi lizerine go-
ruslerini sunmustur.

Yoshio Okubo, Asya sermaye piyasalarinin yasa-
nan krizin ardindan son on yilda énemli dlglide yeni-
den yapilandigini, ancak son krizde ne krizin merke-
zi olarak gosterilen ABD’de, ne de Avrupa’da heniz
yapisal degisikliklerin olmadigini sdylemistir.

Okubo, son dénemde diizenleyici sistemde gok bu-
ylik revizyonlara gidilmesinin planlandigini, fakat
hem uluslararasi hem de ulusal diizeyde bu degisik-
liklerden kimin sorumlu olacaginin ¢ok acik olmadi-
gini belirtmistir.

Yoshio Okubo, profesyonel ve bireysel yatirimcilar
arasinda ayrima gidilmesi onerilmis olmasina rag-
men, bu ayrimin yapilmasinin gok zor oldugunu da
dile getirmistir.

Ayrica, bircok platformda risk yonetimi lizerinde ¢ok
fazla odaklanildigini, bu noktada likidite probleminin
de gozden kagirlmamasi gerektigi soylenmistir.

e Menkul Kiymet Endiistrisinde Yatirnmci
Gliveninin Kurulmasi ve Korunmasi

Kanada Yatinm Endustrisi Dizenleme Kurumu
(IIROC) Bagkani Susan Wolburgh Jenah, ABD Fi-
nansal Hizmetler Diizenleme Otoritesi (Financial In-
dustry Regulatory Authority) Bagkan Yardimcisi Da-
niel M. Sibears, Avustralya Finansal Piyasalar Birligi
Direktdrl David Love ve Kore Finansal Yatirim Birli-
gi Direktord Sok Hun Kang, yatirnmci glveninin ku-
rulmasi ve korunmasina iliskin ydritilen galismala-
ri dederlendirmistir.

Oncelikle Susan Wolburgh Jenah, denetimde verim-
liligin saglanmasi igin, farkl piyasalarin farkli kurum-
lar tarafindan bolinmus olarak goézetilmesi yerine,
st bir kurum tarafindan buittincdl bir bakis acgisiyla
konularin ele alinmasinin énemli oldugunu vurgula-
mistir.
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Daniel M. Sibears, yatirmcilarin korunmasi igin ya-
tinmc egitimlerinin sart oldugunun altini gizerken,
piyasalar, Grlnler ve diizenlemeler hakkinda yatirm-
cllarin bilinglendirilmesinin dncelikli hedefler arasin-
da oldugunu bildirmistir.

Sok Hun Kang, Kore'nin gegmis vyillarda yasadig
krizlerin ardindan, yatirmci giiveninin saglanmasi
igin birgok proje baslattigini, bu anlamda mevcut fi-
nansal istikrarsizligin ardindan oncelikli calismalarin
yatinnmai giiveninin saglanmasina verilmesi gerekti-
gini vurgulamistir.

GENEL DEGERLENDIRME

11-12 Mayis tarihlerinde ICSA Genel Kurulu gergeve-
sinde yapilan toplantilarda, yurt igi ve yurt disindan
konusmacilar kiresel piyasalarda ydruttlen reform
calismalarini irdelemistir.

Toplantilar sirasinda, yasanan krizin ardindan ulusla-
rarasi kurumlar nezdinden yduritilen calismalarda az
yol kat edildigi ifade edilirken, yapisal reformlarin bir
an 6nce hayata gegirilmesinin dnemi vurgulanmistir.

Finansal mimarinin yeniden sekillendirilmesi sirasin-
da, finans sisteminin gelisimini sekteye ugratmaya-

cak, ancak piyasalarin isleyisindeki temel eksiklikle-
re cevap verecek bir altyapinin kurulmasi gerektigi
belirtilmigtir.

Ilerleyen dénemlerde, ulusal bazdaki denetleyici
otoriteler arasindaki koordinasyonun saglanabilece-
gi, bu yolla farkl Ulkelerdeki farkl diizenlemelerden
dogan “diizenleme arbitrajinin” da ortadan kalkabi-
lecegi dile getirilmistir.

Ayrica, toplantilar sirasinda uluslararasi platformlar-
da goris birligine varilmamis konular oldugu belir-
tilirken, sermaye yeterliligi kriterleri, serbest fonlar
ve tlirev piyasalari gibi bircok alanda tartismalarin
halen devam ettigi vurgulanmistir.

GiNDeM
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ARACI KURUM YOGUNLASMA VE
PERFORMANS ANALizi

u ayki calismamizda, cesitli siniflandirmalar
dogrultusunda araci kurumlarin 2009 yil perfor-
mansi ile ilgili bir analiz sunulmaktadir.

Calismanin ilk bélimiinde, gesitli faaliyet ve mali ve-
rilerine gdre siralanan araci kurumlar, 20°serli grupla-
ra ayrilarak incelenmistir. Ardindan kurumlar kdken,
tir ve kurum olcedine gore kategorilere ayrilarak
sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin yapisi
ve dzsermaye verimlilikleri kiyaslanmistir. Son olarak
yatirmacl kategorileri ve araci kurumlarin calisanlari
cercevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

2009 sonunda, 91 araci kurum hem faaliyet hem
de mali verilerini Birligimize bildirmistir. Ancak bu
kurumlarin g tanesi faaliyetleri gegici slreyle dur-
duruldudu icin, diger dordu ise ilgili donem icinde
sinirh faaliyetleri sebebiyle bu calismaya dahil edil-

Araci Kurum Siniflandirmalari

(2009) Adet Pay
Banka Kokenli 28 33%
Banka Kokenli Olmayan 56 67%
Toplam 84 100%
Kamu 4 5%
Yabanci 20 24%
Yerli Ozel 60 71%
Toplam 84 100%
Buylk 34 40%
Orta 39 46%
Kuguk 11 13%
Toplam 84 100%

Kaynak: TSPAKB

memistir. Sonug olarak analiz 84 araci kurumu kap-
samaktadir.

Analiz s6z konusu buttin araci kurumlarin solo mali
verileri dikkate alinarak yapilmistir. Incelenen araci
kurum sayisinin daha az olmasi sebebiyle buradaki
veriler ile sektoriin toplu mali ve faaliyet verileri ara-
sinda farklar bulunmaktadir. Ornegin, araci kurum
sektdrindn aktif toplami 6 milyar TL olarak belirtil-
misken, bu deder 84 araci kurumun mali verilerinin
kullanildigi performans analizinde 5,9 milyar TL'dir.

Araci kurumlar; kdkenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olgekleri gdz 6niine alinarak (g farkli kategoriye ay-
rilmaktadir.

Koken siniflandirmasi “banka kokenli” ve “banka
kdkenli olmayan” olmak (zere iki alt baslk altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin pay! bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kokenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandinimistir. 2009 sonunda 28
aracl kurumun ortaklik yapisinda bir bankanin payi
bulunmaktadir.

Bir diger siniflandirmada ise kurumlarin ortaklik yapi-
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lari dikkate alinmaktadir. Ortaklik yapilarindaki agir-
liklar g6z 6ntne alinarak, araci kurumlar “kamu”,
“yabanci” ve “yerli 6zel” olarak gruplara ayriimistir.
Bu ayinmda, araci kurumun %50 ve (izerinde paya
sahip ortaklarinin yapisi géz 6nine alinmigtir. Buna
gore 4 araci kurum “kamu”, 20 araci kurum “ya-
bancl” ve 60 araci kurum “yerli 6zel” olarak tanim-
lanmistir.

Son siniflandirma baslidi ise araci kurumlarin aktif
buyukliklerine goére belirlenmistir. Aktif blyukli-
gu 25 milyon TL ve Uzerindeki kurumlar “blyuk”,
5 milyon TL'nin altindaki kurumlar “kiictik”, digerleri
ise “orta” dlcekli olarak siniflandirimigtir. Tlgili dénem
sonu itibariyle analiz kapsamindaki kurumlarin 34'U
blylk, 39'u orta, 11'i ise kuglk 6lgeklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdélimde araci kurumlar, cesitli faaliyet ve mali
veri basliklarina goére siralandirilarak 20°serli grupla-
ra ayrilirken, son grupta 24 kuruma yer verilmistir.

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

Incelenen 84 araci kurumun 2009 sonu solo bilango-
larina gore aktif toplamlari 5,9 milyar TLdir.

Aktif blyikligiine gore siralamada, ilk 20 araci ku-
rumun sektor aktiflerinin %83’linl olusturdugu go-
rulmektedir. Yapilan bu siralamada, 6zellikle bir araci
kurum dikkat ¢cekmektedir. Bu araci kurum tek bagi-
na toplam aktiflerin %37’sini olusturmaktadir.

Hisse senedi ve VOB islemlerinin %55’ini gercekles-
tiren ilk 20 kurum, net komisyon gelirlerinin %61’ini
elde etmistir. Ayni grup, komisyon gelirlerinin ya-
ninda, diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerin de
eklenmesiyle olusan faaliyet gelirlerinin %64'ln(,
net karin ise %85'ini Uretmis; calisanlarin yarisindan
fazlasini istihdam etmistir.

Siralamada 21 ila 40. sirada yer alan ve toplam aktif-
lerin %10’unu olusturan araci kurumlar, hisse senedi
islem hacminin %?23’Unl, VOB islem hacminin ise
%?26'sini olugturmustur.

GiNDeM

Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2009) 1-20 21-40 41-60 61-84
Aktif 83% 10% 4% 2%
Ozsermaye 71% 20% 6% 3%
HS Islem Hacmi 55% 23% 14% 7%
VOB Islem Hacmi 55% 26% 14% 5%
Net Komisyon 61% 24% 11% 4%
Faaliyet Geliri 64% 23% 9% 4%
Net Kar 85% 12% 6% -2%
Calisan Sayisi 57% 19% 14% 10%

Kaynak: TSPAKB

Son 24 kurumun 13U zarar etmistir. Bu grubun za-
rari sektor net karinin %?2’si kadardir. Dider taraftan
bu kurumlar, sektér calisanlarinin %10’unu istihdam
etmistir.

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore
Siralama

84 araci kurumun 2009 sonu itibariyle solo finan-
sal tablolarina gére toplam 6zsermayesi 2,1 milyar
TLdir.

Siralamadaki ilk iki araci kurum toplam 6zsermaye-
nin %30’unu olusturmaktadir. Bu oran ilk 20 kurum-
da %74’e cikmaktadir. Islem hacimlerinin yaklasik
%54'Utnl yaratan ilk 20 kurum net komisyon gelirle-
rinin %62'sini, faaliyet gelirlerinin de %63’ln0 elde
etmistir. Bu ilk grup, sektor karinin %86'sini liret-
mistir.

Ikinci 20'lik grup sektér 6zsermayesinin %17’sini
elinde tutarken, net karda %11'lik paya sahiptir.

Toplam 6zsermayede %8 paya sahip olan kalan 44
kurum hisse senedi islemlerinin %25’ini gergeklesti-

U < ave B 0 e pre
N (Tl

D09 0 40 4 b0 61-84
Aktif 82% 9% 6% 3%
Ozsermaye 74% 17% 6% 2%
HS islem Hacmi 54% 21% 15% 9%
VOB Islem Hacmi 53% 14% 21% 13%
Net Komisyon 62% 22% 11% 5%
Faaliyet Geliri 63% 24% 10% 4%
Net Kar 86% 11% 5% -2%
Calisan Sayisi 53% 21% 15% 11%

Kaynak: TSPAKB
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rirken, bu kurumlarin VOB iglemlerinde %34 paya
sahip olmasi dikkat cekmektedir. Bu durumda VOB
islemlerine agirlik veren iki araci kurum rol oyna-
migtir.

Ozsermaye acisindan, son iki dilimde yer araci ku-
rumlarin net komisyon ve faaliyet geliri paylarinin
hacim verilerinden daha dlsuk olmasi dikkat ceken
bir diger noktadir. Bu durum, kurumlarin diger faa-
liyet alanlarindan nispeten daha diisiik pay aldigina
isaret etmektedir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu bélimde, araci kurumlar hisse senedi ve VOB is-
lem hacimlerine gore siralanmigtir. 2009 yili icin ve-
rileri dikkate alinan 84 araci kurum 963 milyar TLlik
hisse senedi islemi yaparken, VOB’da 585 milyar
TLlik islem yapmiglardir.

Hisse senedi islem hacmine goére yapilan sirala-
mada, ilk 20 araci kurumun iglemlerin Ggte ikisini
gerceklestirdigi gorilmektedir. Bu arac kurumlar
565 milyon TLlik brit hisse senedi komisyonlarinin
%64'Unu Uretmistir. Toplam net komisyon gelirlerin-
de de %64 paya sahip olan bu kurumlar, faaliyet
gelirlerinin ise %63’Und olusturmustur. Sektor cali-
sanlarinin yarisindan fazlasi yine bu grupta istihdam
edilmektedir.

Ikinci dilimde yer alan kurumlarin hisse senedi islem
hacmi payl %22 iken, VOB islem hacmindeki payi
%?23'tdr.

Son gruptaki kurumlar toplam hisse senedi islem
hacminin %3’lUnd gergeklestirirken, VOB islem hac-
minin %?7’sini tek basina yapan bir kurumun katki-
siyla VOB islem hacmindeki paylari %9 civarindadir.

HS Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2009) 1-20 21-40 41-60 61-84
Aktif 80% 9% 7% 4%
Ozsermaye 67% 16% 10% 8%
HS Islem Hacmi 66% 22% 9% 3%
VOB Islem Hacmi 62% 23% 6% 9%
Net Komisyon 64% 23% 9% 4%
Faaliyet Geliri 63% 24% 9% 4%
Net Kar 82% 12% 6% -1%
Calisan Sayisi 56% 21% 14% 9%

Kaynak: TSPAKB
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VOB Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2009) 1-20 21-40 41-60 61-84
Aktif 72% 8%  15% 5%
Ozsermaye 58% 15% 17% 11%
HS Islem Hacmi 54% 19% 19% 8%
VOB islemHacmi 83% 14% 3% 0%
Net Komisyon 58% 19%  16% 7%
Faaliyet Geliri 56%  20% 17% 6%
Net Kar 69% 11%  15% 6%
Calisan Sayisi 53% 22% 15% 10%

Kaynak: TSPAKB

VOB islemlerine gore yapilan siralamada araci ku-
rumlar arasi yogunlasmanin daha yiiksek oldugu
soylenebilir. Aract kurumlar VOB islem hacimlerine
gore siralandiginda, degerlendirilen 84 araci kurum-
dan 61‘inin yil igerisinde VOB'da faaliyet gosterdigi
gorilmektedir. Ilk 20 araci kurum {zerinden VOB
islemlerinin %83'U yapilmisti. Dider taraftan, ilk
grup 2009'da elde edilen VOB islem komisyonlari-
nin %77'sine sahipken, bu komisyonlarin %15’ini bir
aracl kurum tek basina Uretmektedir. Hisse senedi
islemlerinin yarisindan fazlasini yapan ilk 20 kurum,
dénem net karinin %69’unu Uretmistir.

VOB iglemlerinde %14 pay! olan ikinci gruptaki ku-
rumlarin hisse senedi islemlerindeki payi ise daha
yuksek, %19°dur. Bu kurumlar net komisyon ve faa-
liyet gelirlerinin yaklasik beste birini Gretmistir.

Net Komisyon Gelirine Gore
Siralama

2009 yili igerisinde incelenen kurumlarin toplam net
komisyon gelirleri 577 milyon TL olup, komisyon ge-
lirleri sektor toplam gelirlerinin yaklasik Ggte ikisidir.

Net komisyon gelirlerine gére araci kurumlar sira-
landiginda, ilk 20 kurumun sektoriin net komisyon-
larinin %69’unu elde ettigi goriilmektedir. ik sirada
yer alan araci kurumun tek basina elde ettigi komis-
yon geliri, son 44 kurumun toplam komisyon geliri-
ne hemen hemen esittir. Diger taraftan ilk 20 kurum
hisse senedi islemlerinin %61'ini, VOB islemlerinin
ise yarisini gergeklestirmistir. Komisyon gelirleri ile
islem hacimleri arasindaki fark, bu dilimde yer alan
kurumlarin nispeten daha yliksek komisyon orani
uyguladigina isaret etmektedir. Sektoriin %54'tn(
istihdam eden bu kurumlar, sektér net karinin
%84'Unu Uretmistir.

TSPAKB
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40 4 bU 0 54
Aktif 80% 11% 5% 3%
Ozsermaye 69%  16% 9% 6%
HS Islem Hacmi 61% 23% 12% 4%
VOB islem Hacmi 54%  37% 6% 4%
Net Komisyon 69% 21% 7% 2%
Faaliyet Geliri 69%  21% 7% 3%
Net Kar 84% 14% 0% 2%
Calisan Sayisi 54% 24%  13% 8%

Net komisyonlarin beste birine sahip ikinci 20'lik
grup, VOB islemlerinin %37'sini yapmistir. Bu sonug-
ta, ozellikle 2009 yilinda VOB islemlerine agirlik ve-
ren kurumlarin bu grupta yer almasi etkili olmustur.

Son iki grupta yer alan kurumlar net komisyonlarda
%9'luk paya sahipken, dénem net karinin yalnizca
%?2’sini Uretmistir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, menkul kiymet alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-
dir. Hizmet gelirlerinde kurumsal finansman ve var-
ik ydnetimi gibi gelirler bulunurken, faiz gibi gelirler
diger gelirlerde takip edilmektedir. Analize dahil edi-
len 84 araci kurum, 2009 yilinda toplam 890 milyon
TL'lik faaliyet geliri elde etmistir.

Faaliyet gelirlerine gére yapilan siralamada, ilk 20
aracl kurumun sektoriin toplam faaliyet gelirlerinin
%71'ine sahip oldugu goriilmektedir. Bunlarin iginde
ilk 5 araci kurum, son 65 araci kurumun yarattigi
faaliyet geliri kadar gelir elde etmistir.

Hisse senedi islemlerinin %61’ini, VOB islemleri-
nin ise %54Unu yapan ilk 20 kurum, net komisyon
gelirlerinin %68’ini Uretmistir. Faaliyet geliri ile net
komisyon gelirleri arasindaki fark, araci kurumlarin
diger faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Sektor ak-
tiflerinin %81’ine sahip olan bu kurumlarin toplam
kardaki pay1 %87'dir.

Dikkat ceken bir diger nokta, faaliyet gelirlerinin

%71'ini yaratan ilk 20 kurumun toplam faaliyet
giderlerinde daha dislk paya sahip olmasidir. S6z

GiNDeM

(200 0 40 p0 61-84
Aktif 81% 11% 5% 3%
Ozsermaye 70% 16% 8% 6%
HS Islem Hacmi 61% 22%  13% 4%
VOB Islem Hacmi 54% 33%  10% 4%
Net Komisyon 68% 21% 8% 3%
Faaliyet Geliri 71% 19% 7% 2%
Net Kar 87% 11% 4% -2%
Calisan Sayisi 57% 22% 13% 8%

Kaynak: TSPAKB

konusu durum, bu kurumlarin sekt6r karindan daha
yliksek pay almasini saglamistir.

Net Kara Gore Siralama

2009 yilina ait solo mali verileri toplulastirilan 84
aracl kurumun net dénem kari 321 milyon TL'dir. Bu
araci kurumlardan 66’si kar ederken, 18'i zarar et-
mistir. Kar eden kurumlarin toplam kari 352 milyon
TL olup, diger kurumlar 31 milyon TL zarar etmistir.
Sektorde kar eden kurumlar arasi yogunlagsma faz-
ladir.

Ik 20 kurum sektér net karinin neredeyse tamami-
na yakinini olusturmustur. Ilk sirada yer alan kurum
tek basina sektor karinin %22'sini Uretirken, bu ku-
rumun iliskili taraflardan elde ettigi temetti gelirleri
de karlilikta etkili olmustur.

Hisse senedi ve VOB islem hacimlerinin yaklagik
yarisini yapan ilk 20 kurum, komisyon gelirlerinin
%62'sini Uretmistir. Bu durum, grubun komisyon
oranlarinin nispeten daha yiiksek olduguna isaret
etmektedir.

Ikinci 20'lik gruptaki kurumlar sektér karinin
Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar
(2009) 1-20 21-40 41-60
Aktif 81% 9% 6% 3%
Ozsermaye 71% 16% 8% 5%
HS Islem Hacmi 55% 23% 15% 7%
VOB Islem Hacmi 52% 19%  22% 7%
Net Komisyon 62% 20% 11% 7%
Faaliyet Geliri 65% 19% 11% 5%
Net Kar 92% 14% 3% -10%
Calisan Sayisi 51% 22% 17% 11%
Kaynak: TSPAKB
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%14'lne sahipken, bu kurumlar aracilik gelirlerinin
begte birini Uretmislerdir.

Daha 6nce deginildigi gibi 2009°da 18 araci kurum
zarar ederken, iki kurum toplam zararin yarisini
olusturmustur.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Krizle beraber calisan sayilari donemler itibariyle ge-
rilemeye baslamig, 2004 yilinda 6.000 civarinda olan
galisan sayisi 2008 yilinda 5.102’ye, 2009'un sonun-
da ise 4.715’e kadar diismustir.

Bu calisma kapsamindaki 84 araci kurumda 4.687
calisan mevcuttur. Bir dider ifadeyle, araci kurum
basina ortalama calisan sayisi 56'dir.

Kurumlar calisan sayilarina gore siralandirildiginda,
en fazla galisana sahip kurumun 348 kisi istihdam
ettigi goriilmektedir. Analizde en az galisani bulunan
aracl kurumdaki galisan sayisi ise 5'tir. Diger taraftan
ilk 20 kurum beraberce degerlendirildiginde, topla-
min %62’si kadar calisanin bu kurumlarda yer aldigi
goriilmektedir. Ilk 20 kurumda ortalama calisan sa-
yisi 145%ir.

Ote yandan calisan sayisi dagilimindaki yogunlasma-
nin diger siniflandirmalarin gerisinde kaldiginin be-
lirtmesi gerekir. En fazla calisan istihdam eden ilk 20
kurumda toplam calisanlarin %62'si bulunmaktadir.
Bu kurumlar sektor net karinin %80'ine sahipken,
hisse senedi islemlerinin %59’u, VOB islemlerinin
ise %63'Unu yapmistir.

Sektor calisanlarinin beste birinin istihdam edildigi
ikinci 20°lik grupta yer alan kurumlar, hisse senedi
islemlerinin %?21’ini, VOB islemlerinin ise %11’ini
Uretmigstir. Aradaki fark, 6zellikle VOB islemlerinde
daha etkin olan iki araci kurumun, ¢alisan siralama-
sinda Gguincl grupta yer almasindan kaynaklanmak-
tadir. Ikinci gruptaki ortalama calisan sayisi 46drr.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2009) 1-20 21-40 41-60 61-84
Aktif 74%  16% 6% 4%
Ozsermaye 64%  18%  10% 8%
HS Islem Hacmi 59%  21% 13% 7%
VOB Islem Hacmi 63% 11% 22% 4%
Net Komisyon 65% 17% 11% 7%
Faaliyet Geliri 65%  18% 11% 5%
Net Kar 74%  18% 6% 1%
Calisan Sayisi 62% 20% 12% 7%

Son iki gruptaki 44 araci kurumda calisanlarin %19°u
yer alirken, bu kurumlarin toplam kara katkisi %7
seviyesindedir. son iki grupta ortalama galisan sayisi
20 civarindadir.

II. ARACI KURUM _
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen béliimlerde, daha énce de belirtildigi gibi,
sektorlin gesitli faaliyet ve mali verileri, araci kurum-
larin kékenleri, ortaklik yapilari ve dlgekleri géz 6nii-
ne alinarak incelenmektedir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

2009 yilinda analiz kapsamindaki kurumlarin yak-
lagik Ugte biri banka kokenlidir. Bu kurumlar ilgi-
li dénem sonu itibariyle toplam aktiflerin yaklasik
dortte Ugline, 6zsermayenin ise %69'una sahiptir.
Bu kurumlar hisse senedi ve VOB islemlerinin sira-
siyla %58 ve %53'lnl yapmistir. Diger taraftan net
komisyon gelirlerinin ve faaliyet gelirlerinin %63l
banka kdkenli araci kurumlar tarafindan tretilmistir.
Calisanlarin yarisina yakini bu kurumlarda istihdam
edilirken, kurum basina disen galisan sayisi 79'dur.
Bu rakam 2008 sonu itibariyle 86 idi.

) HS islem VOB islem Net Faaliyet Calisan
(2009) Aktif Ozsermaye Hacmi Hacmi Komisyon Geliri Net Kar Sayisi
Banka Kokenli 76% 69% 58% 53% 63% 63% 78% 47%

Banka Kokenli Olmayan 24% 31% 42% 47% 37% 37% 22% 53%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPAKB
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Sektor net donem karinin %78'ini banka kokenli
aracl kurumlar tretmistir. Bu kurumlardan bir tanesi
sektor karinin %22'sini tek basina tretirken, ilk iki
kurumda oran %36’ya ¢ikmaktadir. Bu gruptaki 28
kurumdan 5'i zarar etmistir.

Banka kokenli olmayan araci kurumlar, hisse senedi
ve VOB islemlerinde sirasiyla %42 ve %47 paya sa-
hipken, net komisyon gelirlerindeki pay1 %37’dir. Bu
durum banka kokenli olmayan kurumlarin komisyon
oranlarinin banka kokenli kurumlara kiyasla daha
disik olduguna isaret etmektedir. Sonug olarak
banka kokenli olmayan kurumlarin net kari, sektor
karinin %22'si kadar olmustur. 2009 yilinda banka
kokenli olmayan 43 kurum kar ederken, 13 kurum
zarar etmistir. Banka kdkenli olmayan kurumlarda
ortalama calisan sayisi 44'tir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

2009 yili sonunda 4 araci kurum kamu kokenli sinif-
landirmasina girmektedir. Sektoriin toplam aktifle-
rinin %4'line sahip olan bu kurumlar, hisse senedi
islemlerinin %4'lnl, VOB islemlerinin de %3'lnd
gergeklestirmistir. Net komisyon gelirlerinin %5’ine
sahip olan kamu kdkenli araci kurumlarin tamami
menkul kiymet alim satimindan kar etmistir. Hizmet
gelirleri ve diger kalemlerden elde ettikleri gelirle
birlikte, faaliyet gelirlerindeki paylar %6'ya yiksel-
mistir. Bu kurumlar net donem karinin %8'ine sa-
hiptir.

Dederlendirme kapsamindaki araci kurumlarin 20’si
yabanci kokenlidir. Sektdr 6zsermayesinin dortte
birini olusturan bu kurumlarin, hisse senedi islem
hacmindeki payl %25, VOB islem hacmindeki payi
ise %15'tir. Bununla birlikte, yabanci kurumlarin
net komisyonlarinin sektdriin %31’ini olusturmasi,
bu kurumlarin nispeten daha yliksek komisyon ora-

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS Islem
Hacmi
4%
25%
71%
100%

(2009)

Kamu

Yabanci

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Aktif Ozsermaye
7%

25%

68%

100%

GiNDeM

VOB islem

ni uyguladidina isaret etmektedir. Yabanci kokenli
kurumlarin net komisyonlardaki %31'lik paylarinin
faaliyet gelirlerinde %28’e diismesi, bu kurumlarin
daha cok aracilik faaliyetlerinde yogunlastiklarinin
bir gostergesidir. Sektoér calisanlarin beste birini
istihdam eden yabanci kurumlar toplam karin da
%?21'ini yaratmiglardir.

Sektorde agirlikta olan yerli 6zel kurumlar aktiflerin
O6nemli bir kismina, %84'lne sahiptir. Bu kurumlar
hisse senedi islemlerinin %68’ini, VOB islemlerinin
ise %71'ini yapmstir. Yiksek islem hacmi oranlarina
ragmen bu kurumlarin net komisyon gelirleri sekto-
riin ancak %64'U kadardir. Islem hacmi ve komis-
yon orani arasindaki fark, bu kurumlarin yabanci ve
kamu kokenli kurumlara nazaran daha disiik komis-
yon orani uyguladigini géstermektedir. Faaliyet ge-
lirlerinin Ugte ikisi yerli 6zel kurumlar tarafindan elde
edilirken, galisanlarin dértte gl bu kurumlardadir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Olcede gore araci kurum siniflandirmasinda ku-
rumlarin aktif buyukltkleri géz énline alinmaktadir.
Analizde ele alinan kurumlardan 34 tanesinin aktif
blylkligl 25 milyon YTL'nin (izerinde olup “biylk”
alt basliginda toplanmaktadir. Bu nedenle sektor
aktiflerinin %91 gibi blylk bir payina bu kurumlar
sahiptir.

Sektor 6zsermayesinin %86'sina sahip bu kurumlar,
hisse senedi ve VOB islemlerinin yaklasik dortte Ggu-
nii olusturmaktadir. Ote yandan, bu islemlerden elde
ettikleri net komisyon, nispeten daha ytiksek komis-
yon oranlarina bagli olarak, sektoriin %81'i kadardir.
Varlik yonetimi, kurumsal finansman gibi diger faali-
yetlerin de eklenmesi sonucu, bu kurumlarin faaliyet
gelirleri sektdriin %83’line denk gelmektedir. Sekto-
rin %73’lUnu istihdam eden bu kurumlarin sadece 1

Net
Komisyon
5%

31%

64%
100%

Faaliyet
Geliri
6%

28%
66%
100%

Calisan
Sayisi

Net Kar
8%

21%
71%
100%

G ETely]]
3%
15%
82%
100%
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Olcege Gore Araci Kurumlar
HS Islem
Hacmi
76%
22%
2%
100%

(2009)

Aktif Ozsermaye
86%

12%

1%

Toplam 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

tanesi ilgili ddnemde zarar ederken, bu grup sektor
karinin tamamina yakinini Giretmistir.

Aktif blyukligu 5 ile 25 milyon TL arasinda olan 39
kurum “orta” 6lcekli araci kurum olarak siniflandiril-
mistir. Orta Olgekli kurumlarin, yaptiklari islem ha-
cimlerine kiyasla, sektoriin toplam komisyon gelirle-
rinden daha disuk pay almasi, bu kurumlarin daha
diisiik komisyon orani uyguladigini géstermektedir.
Sektdr komisyon gelirlerinin begte birini treten bu
kurumlar calisanlarin da dortte birini istihdam etmis-
tir.

2009 donemi sonunda aktif blylkligd 5 milyon
TL'nin altinda olup “kiglk” dlgekli olarak sinif-
landirilan 11 kurum bulunmaktadir. Toplam iglem
hacimlerinin %2’sini yaratan bu kurumlarin ko-

misyon gelirlerindeki payr %1'dir. 2009'da kicik [€44U%))
Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Karlari

Olgekli kurumlar toplamda 4 milyon TL zarar et-
mig, bu sonugta bir araci kurum etkili olmustur.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERININ
YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2009 yih solo verileri toplulastirilan 84 ara-
a kurumun 890 milyon TLlik faaliyet geliri bulun-
maktadir.

Bu gelirlerin %65'ini net aracilik komisyonlari olus-
turmaktadir. Bu gelir kalemini %17 ile varlik yoneti-
mi ve kurumsal finansman gibi hizmet gelirleri takip
etmektedir. Adirlikla misterilerden alinan faiz ge-
lirlerini gosteren diger gelirler kaleminin payl %13
iken, menkul kiymet alim-satimlarindan elde edilen
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VOB Islem
Hacmi

100%

Diger Gelirler
Toplam
Kaynak: TSPAKB

Net
Komisyon
81%

18%

1%

100%

Faaliyet
Geliri
83%
16%

1%
100%

Calisan

Net Kar Sayisi
95%
6%
-1%
100%

74%
24%
2%

kar, toplam gelirlerin %6'sini olusturmaktadir.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

2009 yilinda faaliyet gelirlerinin %63l 28 banka k6-
kenli araci kurum tarafindan kaydedilmistir. Faaliyet
gelirinin alt kinhmlarina bakildiginda, banka kokenl
ile banka kdkenli olmayan kurumlar arasinda énemli
bir fark bulunmadigi goriilmektedir. En kayda deger
fark, genellikle faiz gelirlerini yansitan diger gelirler-
dedir. Banka kdkenli olmayan kurumlarda diger ge-
lirler toplam gelirlerin %10’unu olustururken, banka
kodkenli kurumlarda bu oran %14’e gikmaktadir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Banka Kokenli
Olmayan

66%

17%

6%

10%

100%

Banka
Kokenli
64%
16%
5%
14%
100%

Toplam

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

2009 yilinda 60 yerli 6zel kurumun sektér gelirlerine
katkisinin %66, 20 yabanci kurumun %28, 4 kamu
kurumunun katkisinin da %6 seviyesinde oldugu
gorulmektedir.

Ortaklik yapilarina gére kurumlarin faaliyet geliri da-
gihmi incelendiginde, her kurum tiirii igin net komis-
yonlarin en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir.

Kamu kokenli dort araci kurumun aracilik komisyon-
lar, toplam gelirlerinin yarisini olusturmaktadir. Bu
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Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
(2009)

Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Karlari
Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPAKB

54%
24%
10%
12%
100%

72%
23%
1%
3%
100%

63%
13%
7%
17%
100%

oran karsilastinlan gruplar arasinda en dusik sevi-
yedir. Gelirlerin dortte birini hizmet gelirleri olustu-
rurken, 6zellikle bir kamu araci kurumunun yaratti-
g1 hizmet gelirleri dikkat cekmektedir. Menkul kiymet
alim-satim karlari da kamu araci kurumlarinin gelir-
lerinde %10 gibi yliksek paya sahiptir.

Yabanci araci kurumlarda net komisyon gelirleri-
nin payl %72 ile diger kategorilerin 6niindedir. Bu
kurumlar gelirlerinin yaklasik %23'Un0 hizmet ge-
lirlerinden elde ederken, 2 yabanci araci kurum bu
kategorideki hizmet gelirlerinin yarisini Gretmistir.
Sektdrdeki yabanci araci kurumlar toplam hizmet
gelirlerinin %39’unu olusturmaktadir. Bu grupta
hizmet gelirlerinde kurumsal finansman gelirleri
on plandadir.

Bununla birlikte, yabanci araci kurumlarda ciddi bir
yogunlasma s6z konusu olup faaliyet geliri en yiik-
sek Ug araci kurum, yabanci kurumlarin toplam ge-
lirlerinin %45’ini olusturmustur.

Yerli 6zel kurumlarda ise gelir dagiimi farkl bir ya-
pidadir. Aracihk komisyonlari %63 paya sahip-
ken, hizmet gelirlerinin pay! ortalamanin altina ine-
rek %13'te kalmistir. Diger gelirler %17 paya sahip
olup, yerli 6zel kurumlarin gelirlerinde faiz gelirleri
onemli yer tutmaktadir. Ancak burada yerli 6zel bir
aracl kurum, toplam diger gelirlerin %57'sini olus-
turmustur.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Ge-
lir Yapisi

Araci kurumlar aktif biytkliiklerine gore degerlen-
dirildiginde, 2009 yilinda toplam faaliyet gelirlerinin
%83'li 34 bliylik, %16'sI 39 orta, kalan %1'i de kii-
cuk dlgekli 11 kurum tarafindan Uretilmistir.

Sektoriin gelir yapisi incelendiginde, kurum o6lgek-

GiNDeM

Alim-Satim Karlari
Diger Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB

leri kiiglildlikge net komisyon gelirlerinin top-

[CTIR G R e R B lam gelirlerdeki payinin arttigi goriiimektedir.

6590 | Blylk araci kurumlarda %63 olan pay, kiiclk
17% |araci kurumlarda %88’e ylikselmektedir. Buna
6% |paralel olarak, hizmet gelirleri ve diger gelir-
13% |lerin pay! blyuk araci kurumlarda daha yuk-

100%b | sektir.

Sektordeki hizmet gelirlerinin %88'i blylk
aracl kurumlarca kaydedilmistir. Hizmet gelirlerinin
bu gruptaki faaliyet gelirlerdeki pay1 %18'dir. Agirlik-
Il olarak faiz gelirlerini yansitan diger gelirlerin payi
%14 iken, faiz gelirleri ylksek olan bir kurum harig
tutuldugunda bu oran %8’e diismektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
(2009)

Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri

Bilyiik
63%
18%

5%
14%
100%

Orta Kiiciik Toplam
72% 88%  65%
12% 1% 17%
8% 4% 6%
8% 8% 13%
100% 100% 100%

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu bdlimde, mali performans analizi ¢ercevesinde
Ozsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler incelen-
mektedir. 2009 sonu itibariyle solo verileri derlenen
84 araci kurumun 2,1 milyar TL olan 6zsermayeleri-
nin 978 milyon TL'si ddenmis sermayedir.

Faaliyet kar, faaliyet gelirlerinden pazarlama, genel
yonetim giderleri, islem paylar gibi faaliyet giderle-
rinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Bu dénem iginde,
belirtilen araci kurumlar 194 milyon TLlik faaliyet
kari elde ederken, net donem kari daha 6nce belir-
tildigi gibi 321 milyon TL olmustur.

Ozsermayenin aktiflere orani, kurumlarin varliklari-
nin ne kadarlk béliminin 6zsermaye ile fonlandi-
ginin gostergesidir. Sektor, pasiflerinin %36’sini 6z-
sermaye olusturmus, bir diger ifadeyle, araci kurum
sektoru toplam varliklarinin %64'0nu dis kaynak ile
finanse etmistir.
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2009 sonu itibariyle 6édenmis sermayenin 6zserma-
yeye orani, incelenen kurumlarda %46 iken, sektor
ozsermaye karliigi %15ir.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2009 yilinda banka kdkenli 28 kurumun faaliyet kari
154 milyon TL, net kar 251 milyon TL iken, banka
kokenli olmayan 56 kurumun faaliyet kari sadece 40
milyon TL, net kari ise 70 milyon TL'dir.

Ozsermayenin aktiflere orani banka kdékenli araci
kurumlarda %32 iken, banka kdkenli olmayan araci
kurumlarda %46'dir. Diger bir deyisle, banka koken-
li araci kurumlarda dis kaynak kullanimi daha yik-
sektir.

Odenmis sermayenin dzsermayeye orani banka ké-
kenli araci kurumlar icin %39 iken, banka kdkenli ol-
mayan aracl kurumlarda daha yiksek, %62'dir. Bu
oranlar arasindaki fark, banka kokenli araci kurum-
larin karhliklarinin daha yiliksek olduguna isaret et-
mektedir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2009 yilinda 60 yerli 6zel kurum 228 milyon TL kar
elde ederken, 20 yabanci kurum 69 milyon TL, 4
kamu araci kurumu da 24 milyon TL kar elde etmis-
tir.

Yabanci kaynak kullaniminin %71 ile yerli 6zel ku-
rumlarda yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger taraf-
tan kamu ve yabanci kdkenli kurumlarda dis kaynak
kullanimi %30 seviyesindedir.

Ozsermaye yapisi incelendiginde, 6zsermayenin
%46'sinin 6denmis sermayeden olustugu gorilmek-
tedir. Kamu kdkenli araci kurumlarda %66 ile bu
oran, diger kurum tirlerinin hayli (izerindedir. Ya-
banci araci kurumlarda %37 ile en duslk seviyeye
gerileyen ddenmis sermaye/6zsermaye orani, yer-
li 6zel kurumlarda sektdr ortalamasina benzer sekil-
dedir. Ozsemaye karliiginda gruplar arasinda 6nem-
li fark yoktur.
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Araci Kurum Karlihgi ve Ozsermaye Verimliligi

Banka

Banka Kokenli
(2009) Kokenli Olmayan Toplam
Karhhk
Faaliyet Kan (mn. TL) 154 40 194
Net Kar (mn. TL) 251 70 321
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif 32% 46% 36%
Oden. Ser./Ozsermaye 39% 62% 46%

Net Kar/Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karliligi ve Ozsermaye Verimliligi
Yerli

(2009) Kamu Yabanci Ozel Toplam
Karhhk

Faaliyet Kan (mn. TL) 21 37 136 194
Net Kar (mn. TL) 24 69 228 321
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Aktif 70% 71% 29% 36%
Oden. Ser./Ozsermaye  66% 37% 47% 46%
Net Kar/Ozsermaye 16% 13% 16% 15%

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Karhihgi ve Ozsermaye Verimliligi

(2009) Biiyilkk Orta Kiiciikk Toplam
Karhhk

Faaliyet Kari (mn. TL) 192 7 -5 194
Net Kar (mn. TL) 305 20 -4 321
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Aktif 34% 55% 70% 36%
Oden. Ser./Ozsermaye 41% 79% 122%  46%
Net Kar/Ozsermaye 17% 8% -19% 15%

Kaynak: TSPAKB

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar Olgeklerine gore siniflandirildiginda,
kiicik o6lgekli kurumlar disindaki araci kurumlarin
kar ettigi gortilmektedir.

Ozsermayenin aktiflere oraninin en yiiksek oldugu
grup kiguk o6lgekli araci kurumlardir. Araci kurum-
lar arasinda 6lgek bulyildikge, 6zsermayenin aktif-
lere orani diismekte, diger bir deyisle borgluluk art-
maktadir.

TSPAKB



Dis kaynak kullanimi biyuk o6lcekli ara-
c kurumlarda digerlerine nazaran daha
yuksektir. Bu kurumlar aktiflerinin Ugte
ikisini dis kaynak kullanarak Uretmigler-
dir.

(2009)

Odenmis sermayenin dzsermaye icindeki
pay! biydk o6lgekli kurumlarda %41 iken
bu oran orta 6lgekli kurumlarda %79'a
cikmaktadir. Kiguk o6lgcekli kurumlarda
ise gecmis yil zararlarina bagli olarak bu
oran %100'Un Gzerine gikmistir.

VOB

Ozsermaye karlligi biiyiik 6lcekli kurum-
larda %17 iken, orta 6lgekli kurumlarda %8 seviye-
sine inmektedir.

V. YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Bu bdlimde, aracilik komisyonlarinin énemli bir bo-
l[imun{ olusturan hisse senedi ve VOB islem hacmi-
nin yatirrmci kategorilerine gére yapisi incelenmek-
tedir.

2009 yilinda ele alinan 84 araci kurumun gergek-
lestirdigi hisse senedi islem hacminin %87’sini yer-
li yatinmcilar yapmistir. Yerli bireyler likiditenin Ugcte
ikisini saglarken, araci kurumlar toplam islemlerin
%4'tinii kendi portfdyleri icin yapmaktadirlar. Islem
hacimlerinin %13’Unl yabanci yatinmcilar gergek-
lestirmistir.

Vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda, islemlerin
%92'sini yerli yatinmcilar Gretirken, yerli bireylerin
payl %77 seviyesindedir. Toplam VOB islemlerinin
%12'sini kurumlar kendi portfdyleri icin gergekles-
tirirken, bu oranin kurum portféyline yapilan hisse
senedi islemindekinden yiksek olmasi dikkat cek-
mektedir.

Kokenlerine Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

2009 yilinda yerli yatinmcilar hem hisse senedi hem
de vadeli islem hacimlerinde 6nemli bir yere sahip

GiNDeM

Hisse Senedi

Banka Kokenli

Banka Kokenli Olmayan
Ortalama

Banka Kokenli

Banka Kokenli Olmayan
Ortalama

Kaynak: TSPAKB

Yatinma Kategorilerine Gére Islem Dagilimi

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Bireysel Portfoyii Yurt Ici Yurt Disi
56% 5% 85% 15%
83% 3% 89% 11%
67% 4% 87% 13%
64% 21% 88% 12%
93% 2% 97% 3%
77% 12% 92% 8%

olmustur. Ozellikle banka kékenli olmayan kurumlar-
da hem hisse senedi hem de VOB iglemlerinde yerli
bireysel yatinmcilarin pay blyUktir.

Banka kokenli araci kurumlarda toplam hisse senedi
islem hacminin %85'ini yerli yatinmcilar yaparken,
banka kdkenli olmayan kurumlarda bu oran %89a
kadar cikmakta, yabanci yatinnmcilarin pay1 azalmak-
tadir. Diger taraftan, banka kokenli kurumlarda ya-
pilan hisse senedi islem hacminin %J5’ini kurumlar
kendi portfoyleri icin yaparken, banka kdkenli olma-
yan kurumlarda bu islemler toplamin %3’linde kal-
maktadir.

VOB islemlerinde banka kdkenli olmayan kurum-
larda yurtici bireysel musterilerin pay! daha yiksek
iken, yabanci yatinmcilarin payi hayli diguktdr.

Banka kdkenli kurumlarda kurum portféyiine yapi-
lan vadeli islemlerin toplam islemlerin %21’ini olus-
turdugu, banka kokenli olmayan kurumlarda ise
bu oranin %?2'ye indigi gorilmektedir. Ancak, ku-
rum portféytine yapilan VOB islem hacminin %80'ini
olusturan banka kokenli bir araci kurum harig tutul-
dugunda, s6z konusu oran %5'e inmekte, iki grup
arasindaki fark azalmaktadir.

Ortakhk Yap_llarma Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kokenli araci kurumlarin iglemlerinin tamami
yerli yatinmailar tarafindan yapilmistir. Hisse senedi
islemleri igin yerli 6zel kurumlarda bu oran %90'in
Uzerindeyken, yabanci kurumlarda %60 civarina in-
mektedir. VOB islemleri dagilimi da benzer yapidadir.
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Bununla birlikte, yurtdisi musterilere yapilan his-
se senedi islemlerinin %68'i, VOB islemlerinin de
%?77'si yabanci araci kurumlarca yapilmaktadir.

Kurum portféyline yapilan islemlerde en dikkat ce-
kici sonug, yerli 6zel kurumlarin VOB islemlerinde-
ki kurum portféyu payinin %14 olmasidir. Daha 6n-
ceden bahsedilen araci kurum bu dederlendirme-
nin disinda tutuldugunda, yerli 6zel kurumlarin ken-
di portfoylerine yaptiklari islem hacminin orani %5’e
kadar inmektedir.

Yatinma Kategorilerine Gore islem Hacmi Dagilimi

%83’e inmektedir. Dider bir deyisle, yabanci yati-
rimci iglemlerinin en yliksek oldugu grup orta dlgekli
kurumlardir. Ote yandan, kiigiik lgekli araci kurum-
lar kendi portfdylerine sinirli oranda hisse senedi is-
lemi yaparken, biyuk 6lgekli kurumlar hisse senedi
islem hacminin %J5’ini kendi portféylerine yapmistir.

VOB iglemlerinde kiglk o6lgekli kurumlarda islemle-
rin tamami yerli bireysel yatinmcilarca yapilmakta-
dir.

Kurum portfdytine yapilan islem hacmi payi daha
onceden bahsedilen kuruma bagh olarak biyiik

Yurtici K Topl Toplam [isee
(2009) Bilrleysg: Por:l%lyn'l} Yzlr)tai?i Yur‘tpDI:: Olgekli kurumlarda %15’e kadar cikmaktadir. Bu
Hisse Senedi kurum harig tutuldugunda ise oran %4’e inmek-
Kamu 83% 1% 100% 0%| ter diger kurumlarin oranlarina yaklasmaktadir.

9 9 9 36% . . T,
i:ﬁ?%czlel ;goﬁ 202 8202 60/2 VOB iglemlerinde yabancilarin payi buyuk &lgek-
Ortalama 67% 4% 87% 13% li kurumlarda %9 iken, kiguk 6lgekli kurumlar-
VOB da yabanci yatinmcilarin VOB iglemi hayli sinirhdr.
Kamu 93% 0% 100% 0%

Yabanci 55% 2%|  60% a0%| VI. CALISAN BASINA
Yerli Ozel 81% 14% 98% 2%

Ortalama 77% 12% 92% 8% PERFORMANS -
GOSTERGELERI

Yatirnmci Kategorilerine Gére Islem Hacmi Dagilimi
Kurum Toplam Toplam

Yurt ici

Analizin son bdéliminde, ayni siniflandirmalar
kullanilarak araci kurum galisanlarina iligkin per-

(2009) IO OTIR O S CIRCRAE] formans gostergeleri incelenmektedir. Tablolar-
Hisse Senedi da calisan basina hesaplanmis gesitli veriler su-
Bayuk 64% 5% 88% 12%| nulmaktadir. 2009 sonunda incelenen 84 araci
Orta 76% 3% 83% 17%| kurumda toplam 4.687 calisan bulunmaktadir.
Kiglk 87% 1% 89% 11%

Ortalama 67% 4%| 87%  13%| Kokenlerine Gore Araci Kurumlar
VOB

Blyiik 72% 15% 91% 9%/| Banka kokenli araci kurumlar sektdr calisanla-
Orta 90% 3% 96% 4%/| rinin %47’sini istihdam etmekte olup ortalama
Kiiglik 100% 0% 100% 0%| calisan sayisi 79'tur. Banka kokenli olmayan ku-
Ortalama 77% 12% 92% 8%/ rumlarda ortalama calisan sayisi 44'tdr.

Kaynak: TSPAKB

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Kicuk o6lcekli araci kurumlarda hisse senedi islem
hacminin %89’unu yerli yatinmacilar yapmistir. Bu-
yuk Olgekli kurumlarda bu oran sektdr ortalamasi
civarinda, %88 iken; orta dlcekli kurumlarda oran
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Banka kdkenli kurumlarda galisan basina yapilan
253 milyon TL olan hisse senedi islem hacmi ile 141
milyon TL olan VOB hacmi, banka kokenli olmayan
kurumlarda sirasiyla 163 milyon TL ve 110 milyon
TL'ye inmektedir. Bu durum dogal olarak net komis-
yonlara da yansimig, banka kdkenli araci kurumlarda
2009 yilinda calisan basina disen net komisyon tu-
tari, diger kurumlarin yaklasik iki kati kadar 164.000
TL kadar olmustur.

TSPAKB



Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem
Hacmi
(Mn.TL)

VOB
L ETe]]
(Mn. TL)

Net
Komisyon
163,518
87,010
123,134

(2009-TL)
Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

Kurumsal finansman, varlik yonetimi gibi gelirleri
iceren hizmet gelirlerinde banka kokenli kurumlarda
calisan basina yillik gelir, diger kurumlarin yaklasik
iki kati kadar, 42.000 TL olmustur.

Faaliyet giderlerinin yarisini galisan Ucret ve giderle-
ri olusturmaktadir. Bu giderlere Ucretlerin yani sira,
calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglik
sigortasi gibi yan édeme ve giderler de dahildir. Ay-
lik bazda galisan giderleri banka kdkenli kurumlarda
8.800 TL iken, banka kokenli olmayan kurumlarda
5.000 TLdir.

2009 yil icinde banka kokenli kurumlarda kisi bagi-
na 70.000 TL faaliyet kan Uretilirken, banka kokenli
olmayan kurumlarda bu tutar yalnizca 16.000 TLdir.
Net donem kari ise banka kokenli araci kurumlarda
calisan basina 113.000 TL'yi gegmisken, diger ku-
rumlarda bunun beste biri kadar, 28.000 TLdir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Kamu kurumlarinda ortalama galisan sayisi 68, yerli
0zel kurumlarda 58, yabanci kurumlarda ise 47'dir.

Sektérde calisan basina diisen ortalama hisse se-
nedi islem hacmi 2009 yilinda 206 milyon TL iken,
yabanci araci kurumlarda bu tutar 263 milyon TLye
yukselmektedir. VOB islemlerinde ise yerli 6zel ku-
rumlarda galisanlar kisi basina urettikleri 137 milyon

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS islem
Hacmi
(Mn.TL)

VOB
Hacmi
(Mn. TL)

Net
Komisyon
110,104
192,714
105,531
123,134

(2009-TL)
Kamu

Yabanci

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

GiNDeM

Hizmet
Gelirleri
41,925
22,474
31,658

Hizmet Faaliyet
Gelirleri
48,984
61,939
22,194
31,658

Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet

Gideri ve Giderleri
-195,181 -105,616
-120,858 -59,908
-155,950 -81,489

Faaliyet
Geliri
255,239
131,331
189,835

TLlik islem hacmi ile ilk sirada yer alirken, yabanci
ve kamu kdkenli kurumlarda calisanlarin Grettikleri
islem hacmi ortalamanin altinda kalmistir.

Daha once deginildigi Gzere, diger kurumlara naza-
ran daha yiksek komisyon orani uygulayan yabanci
aracl kurumlarda, calisan basina elde edilen net ko-
misyon gelirleri diger kategorilerdeki kurumlarda ca-
lisan basina digen tutarin yaklasik iki kati kadardir.

Hizmet gelirlerinde yabanci kdkenli araci kurum-
lar ilk sirada yer almaktadir. Bu kurumlarda calisan
basina disen gelir miktari 62.000 TL iken, kamu
kurumlarinda 49.000 TL, yerli 6zel kurumlarda ise
22.000 TLdir. Hizmet gelirleri altinda yabanci araci
kurumlarin 6zellikle kurumsal finansman gelirlerinde
one ciktigi goriilmektedir. 2 yabanci kurum bu gelir-
lerin %62'sini tek basina gergeklestirmektedir.

Sonucta calisan basina disen faaliyet geliri en yuk-
sek araci kurum tird 266.000 TL ile yabanci araci ku-
rumlardir. Benzer sekilde, faaliyet giderleri 235.000
TL ile en yiksek olan grup da yabanci kurumlardir.
Bu tutarin 142.000 TL'si personel giderleridir. Kisi
basina dlisen personel giderlerinde yabanci kurum-
lar aylik 11.000 TL ile ilk sirada yer alirken bu tutar
diger kurumlarin yaklasik iki katidir.

Net kar basliginda sektor ortalamasi 68.000 TL civa-
rinda iken, kamu kurumlari 89.000 TL ile diger ku-
rumlarin éndndedir. Bu durum kamu kurumlarinda

Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gideri ve Giderleri Kan
-131,631 -63,930 76,336
-234,827 -141,725 39,710
-136,745 -66,743 39,172
-155,950 -81,489 41,444

Geliri Net
202,456
265,995
168,460

189,835

Karn Net Kar
69,615 113,393
16,244 28,242
41,444 68,447

Kar
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calisan bagina faaliyet giderlerinin gorece daha az
olmasinin bir yansimasidir. Ikinci sirada ise yabanci
kurumlar gelmektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Biyuk 6lgekli kurumlarda 101 olan ortalama galisan
sayisl, orta dlcekli kurumlarda 29a, kiguk olgekli
kurumlarda ise 13’e kadar inmektedir.

Araci kurum calisanlarinin performansi dlcek bazin-
da degerlendirildiginde, codu gostergede oldugu
gibi buylk olcekli araci kurumlarin diger gruplarin
online ciktigi gorilmektedir.

Nitekim, hisse senedi islemlerinde calisan basina
disen islem hacminin en fazla blyik 6lgekli kurum-
larda gergeklestigi goriilmektedir. Net komisyon ge-
lirlerinde ise yine blylk araci kurumlar 136.000 TL
ile ilk siraya yerlesmistir.

Hizmet gelirlerinde blylk 6lgekli araci kurumlarda
calisan basina dusen tutar 38.000 TL iken, kiguk
aracl kurumlarda bu tutar yok denecek kadar azdr.

Blyulk dlcekli kurumlarda calisan basina diisen faa-
liyet geliri 216.000 TL civarindayken, kiguk o6lgekli
araci kurumlarda bu tutar 57.000 TLye inmektedir.

Faaliyet gelirlerine paralel olarak, calisan basina du-
sen faaliyet giderleri de biyik kurumlarda 168.000
TL ile en yiksek tutarda iken, kiiglik 6lgekli kurum-
larda ise 100.000 TL civarindadir.

Calisan basina diisen personel giderlerinde 89.000
TL (aylik 7.400 TL) ile buytk kurumlar ilk sirada yer
alirken, 63.000 TL (aylk 5.200 TL) ile orta &lgekli
kurumlar ikinci, 43.000 TL (aylik 3.600 TL) ile kiiglk
Olgekli araci kurumlar son sirada yer almaktadir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS islem VOB
HET ] Hacmi
(Mn.TL) (Mn.TL)

Net
Komisyon
136,361
92,097
49,483
123,134

(2009-TL)

Biyuk

Orta

Kiglk
Ortalama
Kaynak: TSPKAB
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Hizmet Faaliyet
Gelirleri
38,250
15,479
363
31,658

Calisan basina geliri ve personel gideri daha yiliksek
olan biiylik ve orta 6lgekli kurumlar kar ederken, k-
cuk 6lcekli kurumlar zarar kaydetmistir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline goére hayli ylksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin dortte (gl en az bir yliksek 6grenim dip-
lomasina sahiptir.

Yiiksek okul ve Ustli diplomaya sahip calisanlarin
payl banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile blylk araci kurumlarda
%380 civarindadir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci
Kurumlar

Lise ve Y.Okul ve

Alti Ustii

Banka Kokenli 16% 84%
Banka Kokenli Olmayan 31% 69%
Kamu 15% 85%
Yabanci 18% 82%
Yerli Ozel 26% 74%
Biyik 21% 79%
Orta 30% 70%
Kiglk 38% 62%
Ortalama 24% 76%

VII. GENEL DEGERLENDIRME

Bu galismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile solo mali tablolar kullanilarak, yil icindeki
yogunlasma ve performanslari incelenmistir. Rapora
84 araci kurum dahil edilmistir.

Aktif buylkligline gore yapilan siralamada, ilk 20

Net
Kar

Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gideri ve Giderleri Kan
-167,714 -89,136 56,117
-126,913 -62,968 6,658
-101,374 -43,331 -37,564
-155,950 -81,489 41,444

Geliri
215,672
127,824

56,533
189,835

TSPAKB



aracl kurumun sektor aktiflerinin %83’Und olustur-
dugu gorilmistir. Sektor aktiflerinin %37'sini tek
basina bir araci kurum olugturmustur.

Kurumlar, sektériin en dnemli gelir kalemi olan islem
komisyonlarina goére siralandirildiginda, ilk 20 ku-
rum sektdrin toplam komisyon gelirlerinin %69’unu
tiretmistir. Ilk sirada yer alan kurumun net komisyon
tutarinin son 44 kurumun elde ettigi komisyona esit
olmasi, sektordeki yogunlasmaya isaret etmektedir.

Kurumlar net kara gore siralandiginda, ilk 20 kuru-
mun sektor karinin %92'sini Grettigi gorilirken, 18
aracl kurum ilgili donemde zarar etmistir. En karli
kurum sektor karinin %22'sini yaratmistir.

Galismada araci kurumlarin gelir yapisi kdken, ortak-
lik yapisi ve dlceklerine gore de siniflandirilarak ince-
lenmigtir. Sayica sektdriin Ugte birini olusturan ban-
ka kokenli araci kurumlar toplam faaliyet gelirlerinin
%63’Unl elde etmektedir. Banka kdkenli kurumlar
ile diger kurumlarin gelir yapisi benzer sekildedir.

Kurumlar ortaklik yapisina gore degerlendirildiginde,
gelir yapisinin degistigi goriilmektedir. Net komisyon
gelirlerinin toplam gelirlerdeki payr kamu kurumla-
rinda %54 ile karsilastirilan gruplar arasinda en du-

suk seviyededir.

Yabanci araci kurumlara bakildiginda ise, bu kurum-
larin gelirlerinin dnemli bir kismini aracilik faaliyetle-
ri olustururken, kalan kismi da kurumsal finansman
gibi hizmet gelirlerinden retildigi goriilmektedir.

Kicuk olcekli kurumlarda net komisyon gelirlerinin
pay! sektdr ortalamasinin Uzerinde olup, diger hiz-
met gelirlerinin pay hayli kisith kalmistir.

Kurum varliklarinin ne kadarinin dis kaynaklarla sag-
landiginin bir gdstergesi olan 6zsermaye/aktif orani
kamu ve yabanci kurumlarda %70 seviyesindeyken,
bu oran yerli 6zel kurumlarda %30'a kadar inmekte-
dir. Diger bir deyisle, yerli 6zel kurumlar varliklarinin
%?70Q’ini borglanarak olusturmustur.

Ozsermaye karliligi banka kékenli ve biiyiik dlcekli
kurumlarda %17 seviyesinde iken, banka kokenli ol-
mayan kurumlarda %?11'dir. Blyuk 6lgekli kurumlar

GiNDeM

sektdr net karinin %95'ini lretirken, kiiglik olgekli
kurumlar zarar etmistir.

Banka kdkenli olmayan kurumlarda, hisse senedi
ve VOB iglemlerinin tamamina yakini yerli yatirim-
clar tarafindan yapilirken, banka kokenli, yabanci
ve buylk 6lgekli kurumlarda yabanci yatirnmcilarin
payl artmaktadir. Yabanc kdkenli araci kurumlar,
sektdrde kaydedilen yabanci yatirimci hisse senedi
islemlerinin %68’ini, VOB iglemlerinin de %77'sini
gergeklestirmistir. Diger taraftan kurum portfdyline
yapilan hisse senedi ve VOB islemlerinin payi, bl-
ylk, yerli 6zel ve banka kokenli kurumlarda diger
kurum tirlerine gore daha yuksektir.

Banka kokenli, yabanci ve blylk 6lcekli araci ku-
rumlarda calisan basina karlihgin daha yiiksek oldu-
gu goriilmektedir. Daha yiiksek egitimli calisanlarin
istihdam edildigi bu kurumlarda, galisan giderleri de
diger kurum tirlerine nazaran daha yiksektir.
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Yurtigi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon TL

TL Mevduat

DTH

Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar
DIBS

Eurobond

Yatirim Fonlari

Repo

Emeklilik Yatinnm Fonlari

Hisse Senedi

Toplam

209,846
104,196
14,828
56,851
4,281
26,498
2,733
4,559
31,246
455,038

2009711

268,803 287,950
127,823 138,833
18,796 25,954
62,747 64,804
4,478 5,201
24,200 31,409
2,199 3,634
6,042 8,796
19,623 38,781

534,711 605,362

7.1%
8.6%
38.1%
3.3%
16.1%
29.8%
65.3%
45.6%
97.6%
13.2%0

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirhm Tercihleri

Milyon TL 2009/11
Hisse Senedi 81,085 35,417 71,342 101.4%
DIBS 36,618 30,221 32,969 9.1%
Eurobond 432 927 1,259  35.8%
Mevduat 5,735 9,972 12,263 23.0%
Toplam 123,870 76,537 117,834 54.0%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 28/05/2010 90A
Milyon TL 182,025 350,761 379,920 8.3%
Milyon $ 119,698 235,837 244,888 3.8%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36,816 78,128 79,582 1.9%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30.8% 32.8% 32.5% A.D.

IMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Goren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,895 76 668.7 A.D.
Hisse Senedi Sayisi 3 2 6 A.D.
Halka Acik Sirket Karliigi
2007 2008 2009 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220  23.6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33.6%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31,962 25,805 31,203  20.9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3,454 -1,576  -54.4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31,248 22,351 29,627 32.6%

Kurumsal Yatinmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $

A Tipi Yatinm Fonlari

B Tipi Yatirim Fonlari
Emeklilik Yatinm Fonlari
Borsa Yatirm Fonlari
Yatiim Ortakliklari
Gayrimenkul Yat.Ort.
Risk Sermayesi Yat.Ort.
Toplam

Kurumsal Yatirimci/GSYH

2009 28/05/2010

674 753 11.6%
19,047 18,364 -3.6%
6,084 6,499 6.8%
170 126 -26.2%
339 335 -1.1%
1,904 2,034 6.8%
55 108 95.5%
28,273 28,218 -0.2%
4.5% 4.6% A.D.

Yatirnmc Sayisi

Yatirimci Sayisi

989,853

2010/05
1,000,261 1,029,971

Yabana Yatinma Islemleri

Milyon $ 2010/04
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 27,297 56,246 63,717 13.3%
Saklamadaki Payi 67% 67% 68% 0.8%
Hisse Senedi islem Hacimleri 142,126 90,237 41,784 A.D.
Islem Hacmi Payi 27% 14% 13% AD.
Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 2,256 490 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2008 2009 28/05/2010 %A
Araci Kurumlar 104 103 104 1.0%
Bankalar 41 41 41 0.0%
Toplam 145 144 145 0.7%

TSPAKB



GiNDeM

IMKB islem Hacimleri*
[ VETES

2008

2009

2010/04

Q0A

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 514 624 317 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 95 88 38 A.D.
Banka 681 712 581 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 776 800 619 A.D.

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 852 676 255 A.D.
Banka 3,704 2,955 1,194 A.D.
TCMB+Takasbank 288 499 109 A.D.
Toplam 4,844 4,129 1,558 A.D.

*:Alim-Satim Toplamudir.

VOB Verileri*

2010/05

Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)
Hacim (Milyon TL)
Acik Pozisyon (Dénem Sonu)

54
415,925
209,382

79
668,346
188,976

27
344,691
272,611

A.D.
A.D.
A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon TL

2008**

2009**

Ddnen Varliklar 3,377 3,297 5,287 60.4%

Duran Varliklar 464 562 685 21.8%
.. _AifTopam_ _ 3841 3850 ___ 5072  54.7%)
Kisa Vadeli Yukimldlikler 1,641 1,954 3,771 93.0%

Uzun Vadeli Yikimllikler 46 33 48 46.6%

Azinlik Paylari 212 0 0 A.D.

Ana Ortaklik Ozsermaye 1,942 1,873 2,153 14.9%

| ________ Toplam Ozsermaye ve Yukmllikler __ 3,841 3859 __ 5972  54.7%
Net Komisyon Gelirleri 605 469 577 23.1%

Faaliyet Kari/Zarari*** 302 25 188 659.3%

Net Kar 309 170 317 86.2%

Personel Sayisi 5,860 5,102 4,715 -7.6%

Subeler 234 185 157 -15.1%

Irtibat Biirosu 51 44 39 -11.4%

Acente Subeleri 4,775 5,664 5,846 3.2%

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

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2009 28/05/2010

IMKB-100 26,864 52,825 55,234 4.6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 48,739  12.3%

IMKB-100 (En Diisiik) 21,228 23,036 59,330 111.6%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,845 47.2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2008 2009 28/05/2010 %A

ABD Nasdaqg 100 1,212 1,860 1,852 -0.4%

ABD S&P 500 903 1,115 1,089 -2.3%

Almanya DAX 4,810 5,957 5,946 -0.2%

Arjantin Merval 1,080 2,321 2,169 -6.6%

Brezilya Bovespa 37,550 68,588 61,947 -9.7%

Fransa CAC 40 3,218 3,936 3,515 -10.7%

Gliney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 27,203 -1.7%

Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 16,863 -3.4%

Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 19,767 -9.6%

Ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,188  -4.1%

Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 9,763 -7.4%

Meksika IPC 22,380 32,120 31,548 -1.8%

Rusya RTS 632 1,445 1,367 -5.4%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatim, DPT, Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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