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Ilhami Koc
TSPB Yonetim Kurulu Baskant

Onsoz

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne iiye araci
kurumlarin performanslarinin ve etkinlik diizeylerinin
belirlenmesine yonelik yapilan analiz, araci kurumlarin
kurumsal kapasitelerini arttirmalarina yonelik 6nemli bir
adimdir. Bu kapsamda, sektorde faaliyet gosteren aract
kurumlara yonelik bilimsel bir ¢aligmanin aracilik
sektoriinilin gelisimi agisindan son derece faydali olacagi
inanciyla “Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Faaliyet
Gosteren Aract Kurumlarin Performans ve Etkinlik
Analizi” adli calisma 2018 yilinda tamamlanarak
yaymlanmistir.  Araci kurumlarin performansinin ve
etkinliginin analiz edilmesi amaciyla yapilan calismay1
tamamlayici olarak araci kurum temsilcilerinin goriis ve
algilarinin belirlenmesi sektore yonelik sorunlarin
tespitinde ve bu sorunlar i¢in ¢dziim Onerilerinin
sunulmasinda biiyiik deger tasimaktadir. Bu amagla araci
kurum yoneticilerine yonelik ankete dayali “Tiirkiye
Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Aract
Kurumlarin Mevcut Durum Arastirmast”

gerceklestirilmistir.



“Araci kurumlarin
performansinin ve
etkinliginin analiz
edilmesi amaciyla
yapilan calismayt
tamamlayici
olarak araci
kurum
temsilcilerinin
goriis ve
algilarinin
belirlenmesi
sektore yonelik
sorunlarin
tespitinde ve bu
sorunlar icin
¢coziim
onerilerinin
sunulmasinda
biiyiik deger
tasimaktadir.”

Bu ¢alismay1 hayata gegiren basta aragtirma fikrinin
sahibi ve yiiriitiictisii Prof. Dr. Giiler Aras olmak tizere,
arastirma ekibinde bulunan Dog. Dr. Nuray Tezcan’a, Dr.
Ozlem Kutlu Furtuna’ya ve proje asistan1 Evrim Hacioglu
Kazak’a tesekkiir ediyorum. Raporun hazirlanmasinda en
O6nemli payin, ankete cevap veren ve yorumlariyla katkida
bulunan iiyelerimize ait oldugu diisiincesiyle kendilerine

de ayrica tesekkiirii borg biliyorum.

flerleyen sayfalarda detaylar1 bulunan ¢alisma ayni
zamanda sektorde bir ilki olusturmasi agisindan ayrica
Onem tagimaktadir. Raporun sektoriimiiz ¢alisanlarina,

ilgililere ve arastirmacilara yararl olmasini diliyorum.
Saygilarimla,

Ilhami KOC
TSPB Yo6netim Kurulu Baskani

"C_EG § Conte for Fiance, Governance s Sustainabiity



Prof. Dr. Giiler ARAS

Yildiz Teknik Universitesi
Finans Kurumsal Yonetim ve
Stirdiiriilebilirlik Merkezi (CFGS)
Kurucu Direktor

TSPB Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

-
TSPB | Fvisiianeinti

Onsoz

Biiylime ve gelismenin lokomotifini olugturan sermaye
piyasalarinin ekonomilerde son derece etkili rolii
vardir. Finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin
temel kurumlari olan finansal aracilarin, sistemin
saglikli isleyisine olan katkisi temelde kurumlarin
stirdiiriilebilir performanslari ile iligkilidir. Bu
kurumlarm performanslari tizerinde digsal ve sektorel
faktorler etkili oldugu kadar finansal aracilarin iyi

yonetim uygulamalar1 da 6nem tagimaktadir.

Bu arastirmada araci kurum sektoriiniin ve kurumlarin
mevcut durumu ve performansi tizerine etkili olan
faktorlerin belirlenmesi igin aract kurum yoneticilerine
yonelik bir anket gergeklestirilmistir. Sonuglar araci
kurumlarin mevcut durumunu yansitmasi ve sonraki
yillarla karsilastirma yapilarak gelismelerin takip
edilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Arastirma ayni
zamanda Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda faaliyet
gosteren araci kurumlarin etkinlik ve performans
analizini gerceklestiren projenin tamamlayicisi

niteligindedir.

Calisma, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) ve
Yildiz Teknik Universitesi Finans Kurumsal Y&netim
ve Strdiiriilebilirlik Uygulama ve Arastirma Merkezi

(CFGS) isbirligi ile gergeklestirilmistir.



Finansal sistemin
Ve sermaye
piyasalarinin
vazgecilmez
kurumlar: olan
finansal aracilarin,
sistemin saglhkl
isleyisine olan
katkist temelde
kurumlarin
siirdiiriilebilir
performanslar ile
iliskilidir. Bu
kurumlarin
siirdiiriilebilir
performanslar
iizerinde dissal ve
sektorel faktorler
etkili oldugu kadar
finansal aracilarin
iyi yonetim
uygulamalari ve
etkinligi de onem
tastmaktadir.

Yrttiictisii oldugum bu projenin arastirma ekibinde
Dog. Dr. Nuray Tezcan, Dr. Ozlem Kutlu Furtuna ve

proje asistan1 Evrim Hacioglu Kazak yer almaktadir.

Arastirmanin yliriitilmesine ve gelistirilmesine olanak
saglayan Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi (TSPB)
Yénetim Kurulu Baskani1 ilhami Kog’a; ankete katilan
degerli arac1 kurum yoneticilerine, goriisleri ile arastirma
sonuglarinin degerlendirilmesine katki saglayan TSPB

Y onetim, Denetim ve Disiplin Kurul tiyeleri ile sektor
profesyonellerine; arastirma siirecine destek olan TSPB
Genel Sekreteri Ilkay Arikan’a, birlik yonetimine ve

calisanlarina degerli katkilar1 i¢in tesekkiir ederim.

TSPB’de Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorev
yaptigim siire igerisinde sektoriin mevcut durumu ve
gelisimine 151k tutacak kalic1 bir eser tiretmekten biiytik
bir memnuniyet duyuyorum. Araci Kurum
yoneticilerimizin degerli katkilar: ile gergeklesen bu
arastirmanin sonuglarinin kurumlar, yatirnmcilar ve
Tiirkiye Sermaye Piyasasi i¢in yararli olmasini

diliyorum.
Istanbul, 2018

Prof. Dr. Giiler ARAS

Yildiz Teknik Universitesi

Finans Kurumsal Yo6netim ve

Surdiiriilebilirlik Merkezi (CFGS), Kurucu Direktor

TSPB, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

"QEQQ



Yonetici Ozeti

Tirkiye Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlarin
Mevcut Durum Arastirmasi

Tasarruflarin finansal araglar yoluyla mali sisteme aktarilmasi ve fon ihtiyaci bulunan
kesimlerle bulusturulabilmesi i¢cin bu konuda uzmanlagmis finansal aracilara ihtiyag
duyulmaktadir. Fon akisina aracilik saglayan kurumlarin basinda ise yatirim bankalar1 ve araci
kurumlar gelmektedir. Aracilik sektdriinde yer alan bu kuruluslar, yatirnmcilarin talepleri ve
beklentileri dogrultusunda sermaye piyasasi alim-satim islemlerini ve diger aracilik
faaliyetlerini gergeklestirerek sermaye piyasasinin gelisiminde biiyiik rol oynamaktadir. Tiim
ekonomik birimler gibi, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlarin da amaci iyi

bir performans gostermek ve faaliyetlerini etkin ve verimli bir bigimde stirdiirmektir.

Araci kurumlarin finansal sistemin saglikli isleyisine olan katkisi, mevcut ekosistemin yaninda
ayn1 zamanda bireysel etkinlikleri ve performanslarinin siirekliligi ile iliskilidir. Bu nedenle
aract kurumlarin etkinlik ve performans dl¢iimii glinlimiizde biiyiik 6nem kazanmaktadir. Bu
noktadan hareketle aragtirmanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlara ait
mevcut durumun belirlenmesi i¢in bir anket ¢alismasi yiiriitmektir. Arastirma alti1 ana alandan

olusmaktadir. Bunlar;

e Mevcut makro faktdrlerin aract kurumlarin etkinlik ve performansi lizerinden etki
boyutu,

e Kurumlarm etkinlik ve performansini etkileyen sektore iliskin faktorler,

o Sektorii etkileyen temel gostergeler gercevesinde mevcut durum,

e Araci kurumlarin etkinlik ve performansina iliskin finansal performans gostergeleri,

e Kurumlarin etkinlik ve performansini belirleyen yonetsel faktorler,

e Araci Kurumlarin yonetsel yapisi, kurumsal yonetim ile ilgili alg1 ve beklentileri.

_/
TSPB



Anket kapsaminda, arac1 kurum yoneticilerinden yukarida yer alan temel alanlarda kurumlar
icin Onemli gordiikleri faktorleri ve etki diizeylerini belirtmeleri istenmistir. Arastirma
biitiiniiyle cevaplarin nitelikli bir sekilde raporlanmasini ve araci kurum sektorii i¢in bir durum
degerlendirmesi yapilmasini hedeflemektedir. Anket c¢alismasi, Aralik 2017 - Mart 2018
donemleri arasinda gerceklestirilmistir. Ilgili donemde faaliyetine devam eden araci kurum
sayist 65 olup, ankete katilim saglayan aracit kurum sayist 58 ve katilimci sayisi ise 76’dir.
Anketin geri dontis oram1 %89 olarak gergeklesmistir ve bu oran kurumlarin toplam aktif
biiyiikliikleri agisindan sektdriin % 96’sin1 temsil etmektedir. Temsil giiclinlin yiiksek olmasi
elde edilen sonuglarin aracit kurumlarin mevcut durumunun yansitilmasi ve sonraki yillarla

karsilastirma yapilarak gelismelerin takip edilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Sonuglar temel alanlar itibariyle degerlendirildiginde Ozetle su bulgular elde edilmistir,
Arastirmada kurumlar tarafindan en Onemli finansal performans gostergesinin ‘dzsermaye
karliigr’ oldugu tespit edilmis ve sirasiyla ‘islem maliyetleri’ ile ‘komisyon iicretleri’
gostergelerinin sektor i¢in yliksek 6nem tasidigr belirtilmistir. Ankete cevap veren kurumlarin
bliylik cogunlugu, sektorde ‘komisyon gelir diizeyi’ nin ve sektorii destekleyecek, ‘sektore
yonelik tegvikler’in yeterli diizeyde olmadigini diisiinmektedir. Aract Kurum Yoneticileri
tarafindan ‘politik riskler’, kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen en 6nemli makro
kriterler arasinda belirtilmistir. ‘Uluslararas: piyasalardaki gelismeler” ve “doviz kurlart”

kurumlarin faaliyetlerini etkileyen diger 6nemli makro faktorler olarak siralanmaktadir.

Kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen ‘yonetsel faktorler’ degerlendirildiginde ise,
‘yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin piyasa bilgisine sahip olmasi’ en énemli faktor olarak
belirlenmistir. Arastirma sonuglari ayrica diizenleyiciler agisindan da 6nem tagimaktadir.
Aract kurumlarin biiyiikk ¢cogunlugu, ‘kurumsal yonetim ilkelerine uyum’ konusunun Snemli

oldugunu ve bu konuda yasal zorunluluk bulunmasi gerektigini belirtmistir.

Bu rapor, aract kurumlarin performans ve etkinlik ol¢ciimiinii amaglayan bir baska projenin
girdisini olusturacak mevcut durum analizine yonelik tamamlayici bir aragtirmadir. Elde
edilen sonuglar, araci kurum sektorii ile ilgili ¢alismalara temel olusturarak sektorde faaliyet
gosteren kurumlarin sorunlarinin ¢oziimiine ve Sermaye Piyasasinin gelisimine Katki

saglayacak bilgi iiretmeye yoneliktir.

Prof. Dr. Giiler ARAS



Executive Summary

Structural Situation Research
In Turkish Capital Markets Intermediary Institutions

In order to transmit the savings into the financial system via financial instruments and to
enable the borrowers to access the funds, it is required to have the specialized financial
intermediaries. Investment banks and intermediary institutions are at the forefront of the
institutions that provide the fund flow. These intermediary institutions play a major role in
the development of the capital markets by carrying out the trade transactions and other
brokerage activities in line with the demands and expectations of the investors. Like all
economic units, the intermediary institutions operating in the capital markets are also

aiming to perform well and to carry out their activities, effectively and efficiently.

The contribution of the intermediary institutions towards the well-functioning financial
system, related to the current ecosystem, as well as the continuity of the individual
activities and performances. For this reason, the effectiveness and performance
measurement of the intermediary institutions is gaining great importance nowadays.
Considering this point, the target of this research is conducting a survey in order to
determine the structural situation of the intermediary institutions in Turkish capital

markets.
This research compiles;

e the impact of the existing macro factors on the efficiency and performance of the
intermediary institutions,

e sector-specific factors, affecting the efficiency and performance of the intermediary
institutions,

e the current state in the framework of the key indicators affecting the sector,

e the indicators of financial performance on the effectiveness and performance of the
intermediary institutions,

e administrative factors that determine the effectiveness and performance of the
institutions,

e the managerial structure of the Intermediary Institutions, the perceptions, and the

expectations on the corporate governance matters.
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Within the scope of the survey, high level executives of intermediary institutions were
asked to identify the factors and their impact levels that are considered vital for their
organization, concerning the above-mentioned research areas. The research aims to fully
project the answers in a qualitative way and to make a case assessment for the
intermediary institutions sector. The survey was conducted between December 2017 and
March 2018. The number of intermediary institutions operating in the related period was
65 and the number of participating ones in the survey was 58 whereas the number of
participants was 76. The survey response rate of the survey was 89%, representing 96% of
the institutions in terms of total assets. It is significant to have a high percentage in the
participation rate when reflecting the current state of the intermediary institutions and
comparing them with the figures of the respective years and also keeping track of their
developments. When the research results are evaluated in terms of baseline, the following
findings are monitored. In the research, it was determined that the most important financial
performance indicator was ‘return on equity ' whereas the ‘transaction costs' and
‘commission fees' were of high importance for the sector respectively. The vast majority
of the responding institutions agree that the level of ‘commission income’ in the sector and
the 'sectorial incentives' are not sufficient. 'Political risks’ are among the most important
macro criteria leading the effectiveness and performance of the institutions. ‘International
markets developments’ and the ‘exchange rates’ are listed as other important macro

factors, affecting the efficiency of the institutions.

Regarding the role of the ‘managerial factors’ towards the efficiency and performance of
the institutions, the necessity that ‘all board members carry the market knowledge’ is
determined as the most important factor. The research findings are also essential in terms
of regulators. The vast majority of the intermediary institutions have stated that
‘compliance in line with the corporate governance principles' is at high importance and

that there must be legal obligations in this regard.

This report is a complementary research and shall also contribute to the introduction of an
alternate project entitled Performance and Efficiency Analysis of the Intermediary
Institutions in Turkish Capital. The research outcome is derived upon working with the
intermediary institutions sector to produce data that will contribute to the possible
problem-solving methods of the institutions operating in the sector and to the capital
markets development.

Prof. Dr. Giiler ARAS
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OZGECMISLER

Prof. Dr. Giiler ARAS

Yildiz Teknik Universitesi Finans, Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Merkezi Kurucu
direktorliiglinii yiirliten ve Finans Anabilim Dali’nda profesor olarak gorev yapan Giiler Aras, uzun
yillar IIBF Dekanligi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii gérevlerini siirdiirmiis, iiniversite
senatosu ve universite yonetim kurulu tiyeligi ile akademide ¢ok sayida arastirma merkezinin
kuruculugunu ve yonetim kurulu iiyeligini yapnustir. Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri'nde
cesitli Tiniversitelere misafir profesor ve arastirmaci olarak davet edilen Prof. Aras, 2014-2015
doneminde Georgetown Universitesi McDonough School of Business Center for Financial Market
and Policy’de misafir profesor olarak bulunmus, Onemli proje ve arastirmalarini orada

stirdiirmiistiir.

Prof. Aras, Routledge tarafindan yaymlanan “Finance, Governance and Sustainability” ve
“Corporate Social Responsibility” kitap serilerinin editorliiglinii yapmakta olup, uzun yillar
“Social Responsibility Journal” dergisinin editorligiinii ylritmistir. Cok sayida akademik
derginin yaym kurulunda bulunmakta olan Aras ayni zamanda TSPB biinyesinde baslattig
“Journal of Capital Market Studies” dergisinin kurucu editorliigiini yiiriitmektedir. Finans,
sermaye piyasasi, bankacilik, siirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim ve entegre raporlama alanlarinda
yayinlanmis, 25'in tizerinde kitap, cok sayida makale ve tebligleri olmak {izere 250’den fazla eseri
ve cesitli ddiilleri ile ulusal ve uluslararasi tamamlanmis ¢ok sayida projesi bulunan Profesor
Aras'in son kitaplarindan olan ‘Sustainable Markets for Sustainable Business: Global Perspective
for Business and Financial Markets’ (2015), ‘Transforming Governance: New Values, New
Systems in the New Business Environment” (2016) ve ‘Corporate Behavior and Sustainability:
Doing well by being good’ (2017) Routledge tarafindan yayinlanmigtir. Son kitab1 ise Women in
Corporate Boards; An International Perspective 2018 yili iginde yayinlanacaktir. Prof. Aras ayni

zamanda Diinya Gazetesi’ndeki kdsesinde diizenli kose yazilar1 yazmaktadir.

Prof. Aras, ‘Entegre Raporlama’ konusunda onemli ¢alismalara imza atmis olup, bu konudaki
gelismelerin Tiirkiye'de Oncliliigiinii yapmaktadir. Tiirkiye Entegre Raporlama Ag (ERTA)
kurucusudur ve halihazirda bu inisiyatifin baskanligini yiirtitmektedir. Ayn1 zamanda Accountacy
Europe Kurumsal Yonetim Calisma Gurubu {iyesi olan Prof. Aras, AFA, AOM, SASE, AEA,
SFS, TKYD, UFE gibi ¢ok sayida ulusal ve uluslararast mesleki ve akademik organizasyonun
kurucusu, iiyesi ve yonetim kurulu iiyesidir. Prof. Aras, mevcut gorevlerinin yani sira ¢esitli kamu
kurum ve kurulusunun calisma komisyonlarinda aktif olarak gdrev almistir. Farkli donemlerde
Hazine ve D1s Ticaret Miistesarligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi ve Kalkinma Bakanlig
calisma ve strateji komisyonlarinda ve kalkinma planlari hazirlik ihtisas komisyonlarinda goérev
yapmustir. Prof. Aras, ayn1 zamanda 2015 yilindan bu yana Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nde

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir.
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Dog¢. Dr. Nuray TEZCAN

Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Istatistik Boliimii’nden ve Y1ldiz Teknik Universitesi Isletme
Yonetimi yiiksek lisans programindan mezun olmustur. Doktora egitimini, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisit “Sayisal Yontemler” bilim dalinda tamamlamis, 2015 yilinda “Nicel Karar
Yontemleri” alaninda Dogent iinvam almistir. 2005 yilinda Hali¢ Universitesi Isletme Fakiiltesi’nde
Arastirma Gérevlisi olarak calismaya baslamustir. 2009 yilindan bu yana ayni {iniversitenin Isletme
Enformatigi Boliimii’nde ogretim iiyesi olarak gorev yapmaktadir. Caligma alanlari, parametrik
olmayan regresyon, sinirlandirilmis bagimli degiskenler, istatistiki analiz, ¢ok degiskenli istatistiki
yontemler ve gok kriterli karar verme ydntemleridir. 2015 yilindan itibaren Yildiz Teknik Universitesi
Finans Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Uygulama ve Arastirma Merkezi (CFGS) biinyesinde
yiriitiilen arastirma projelerinde arastirmaci olarak ¢alismaktadir. Bu kapsamda, 2015-17 déneminde
YTU CFGS biinyesinde, Prof. Dr. Giiler Aras vyiiriitiiciiliigiinde “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Performansimin Olgiilmesinde Alternatif Bir Model Onerisi: Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Bir
Uygulama” bashkli TUBITAK projesinde arastirmaci olarak gorev almistir. Ayrica, 2016 yilinda
diizenlenen 7th European Business Research Conference adli etkinlikte “Assessment of Emerging
Countries in terms of Health Indicators” baglikl tek yazarli ve 2017 yilinda diizenlenen International
Conference on Business, Economics and Finance (ICBEF)’de  ‘“Comparison of Corporate
Sustainability Performance of Turkish Conventional and Participation Banking” baslikli ortak yazarlt

calismalari ile en 1iyi bildiri 6diilii almigtir.

Dr. Ozlem KUTLU FURTUNA

Yildiz Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii Muhasebe Finansman
Anabilim dalinda 2005 yilinda Arastirma Gorevlisi olarak goreve baslamistir. Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Finansman (Ingilizce) anabilim dalinda doktora programini
tamamlayarak doktor unvanini almistir. 2014 yili itibariyle Yildiz Teknik Universitesi’nde dgretim
liyesi olarak gorevini siirdiirmektedir. Calisma konular1 arasinda Isletme Finansi konulari, Kurumsal
Yonetim ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik gelmektedir. 2015-17 déneminde YTU CFGS biinyesinde,
Prof. Dr. Giiler Aras yiiriitiiciiliigiinde “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansimn Olgiilmesinde
Alternatif Bir Model Onerisi: Tiirk Bankacihk Sektérii Uzerine Bir Uygulama” bashikli TUBITAK
projesinde arastirmaci olarak gorev almustir. 2016 yilinda diizenlenen 7th European Business Research
Conference adli etkinlikte “Insights from Corporate Cash Holdings in Emerging Markets” baglikli ve
2017 yilinda diizenlenen International Conference on Business, Economics and Finance (ICBEF)’de
“Comparison of Corporate Sustainability Performance of Turkish Conventional and Participation
Banking” baglikl1 ortak yazarh ¢aligmalari ile en iyi bildiri 6diilii almigtir. 2017 yilindan itibaren Yildiz
Teknik Universitesi Finans Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Uygulama ve Arastirma Merkezi

(CFGS)’de Miidiir Yardimcist olarak gorev yapmaktadir.
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Evrim HACIOGLU KAZAK

Evrim Hacioglu Kazak, lisans egitimini Hali¢ Universitesi Matematik Béliimii’nde burslu olarak
tamamladiktan sonra Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Y®&netimi Yiiksek
Lisans Programi’ndan 2016 yilinda mezun oldu. Doktora egitimine Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Yonetimi Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman Bilim Dali’'nda devam
eden Hacioglu, Yildiz Teknik Universitesi Finans, Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Uygulama

ve Arastirma Merkezi’nde (CFGS) Proje Asistan1 gdrevini siirdiirmektedir.

2015-17 déneminde YTU CFGS biinyesinde Prof. Dr. Giiler Aras yiiriitiiciiliigiinde “Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Performansinin Olgiilmesinde Alternatif Bir Model Onerisi: Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Bir Uygulama” baslikli TUBITAK projesinde bursiyer olarak gorev alan Hacioglu, bunun yani
sira Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi alaninda ¢esitli projelerde yer almistir. Evrim Hacioglu
Kazak, doktora tez calismasin1 Kurumsal Stirdiiriilebilirlik, Cok Kriterli Karar Verme ve Veri

Madenciligi alanlarinda stirdiirmektedir.
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Araci Kurumlar

Mevcut Durum Arastirmasi




Aract Kurum Mevcut Durum Anket Calismast

Amag

“Tiirkive Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Aract Kurumlarin Mevcut Durum
Arastirmast”, aracit kurumlarin sorunlarini, sektorden beklentilerini ve yonelimlerini

ortaya koymay1 amaglamaktadir.
Arastirma ana basliklar itibariyle;

e Mevcut makro faktorlerin aract kurumlarin etkinlik ve performansi iizerinden etki
boyutunu,

e Kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen sektore iliskin faktorlerin tespit
edilmesini,

o Sektorii etkileyen temel gostergeler ¢ergevesinde mevcut durumu ortaya koymayi,

e Araci kurumlarin etkinlik ve performansina iliskin finansal performans gostergelerinin
onem derecesinin belirlenmesini,

e Kurumlarin etkinlik ve performansini belirleyen yonetsel faktorlerin belirlenmesini,

e Araci Kurumlarin, kurumsal yonetim ile ilgili alg1 ve beklentilerinin 6l¢iilmesini,
kapsamaktadir.

Arastirma Siireci

Arastirma siireci 3 asamadan olusmaktadir.

1-Anketin Hazirlanmast

Anket toplam alt1 boliimden olusmaktadir. Benzeri anketlere gore soru sayisit oldukga
yiksek tutulmustur. Bunun en 6nemli nedeni araci kurumlarin sektorden beklentilerini

olabildigince kapsamli bir sekilde tespit etmektir.

Sorular 6ncelikli olarak karsilagtirmali ve 6l¢iilebilir olmas1 amaciyla kapali uglu soru tipi
olan Likert Olgegine gore hazirlanmistir. Ayrica sinirlayict olmamak adina kurumlara
kendi bireysel cevaplarini verebilmeleri i¢in uygun bdliimlerin sonuna “Diger” segenegi

sunulmustur.

Anket sorulart “1: Cok diisiik ve diisiik”, “2: biraz diisiik” , “3: orta”, “4: biraz yiiksek”

ve “5: yiiksek ve ¢ok yiiksek”, olmak {lizere 1’den 5’e kadar puanlanmustir.

20



2-Anketin Uygulanmast

Anket ¢alismasi, Aralik 2017 - Mart 2018 donemleri arasinda gergeklestirilmistir. Ilgili
donemde faaliyetine devam eden araci kurum sayisi 65 olup, ankete katilim saglayan araci
kurum sayist 58’dir. Buna bagli olarak anketin geri doniis oran1 %89 olarak

gergeklesmistir.

Anket sorulari, online olarak TSPB’ne iiye tiim aracit kurumlara gonderilmis ve kurum
icerisinde temel strateji ve sirket politikalarinin uygulanmasindan sorumlu icra gérevine

sahip toplam 76 iist diizey yonetici tarafindan cevaplanmistir.

Anket kapsaminda toplam 58 aracit kurum yer almaktadir. S6z konusu aract kurumlarin
45°1 yerli 13’1 yabanci sermayelidir. Ortaklik yapisi dagilimina bakildiginda, 20 araci
kurumun banka kokenli, 38 araci kurumun ise banka kokenli olmadigi goriilmektedir.
Ankete katilan tiim kurumlar 2017 yil sonu itibariyle aract kurum sektorii toplam aktif

biiytikliigliniin %96’sin1 olusturmaktadir.
3-Anketin Degerlendirilmesi

Alt1 ana bolimden olusan anket sonuglar1 grafikler yardimiyla raporlanmis, katilimcilar

tarafindan oncelikli olarak belirlenen sonuglar da ayrica degerlendirilerek analiz edilmistir.
Anket sonuglariin raporlanmasinda, asagidaki siralama esas alinmastir.

e Demografik Bulgular

e Araci Kurumlarin Etkinlik ve Performansini Etkileyen Makro Faktorler

e Araci Kurumlarin Etkinlik ve Performansini Etkileyen Sektére Iligkin Faktorler

e Bazi Temel Gostergeler Cergevesinde Sektérdeki Mevcut Durumunun
Degerlendirilmesi

e Aract Kurumlarin Finansal Performans Géstergelerinin Onem Derecelerinin
Belirlenmesi

e Araci Kurumlarmn Etkinlik ve Performansini Etkileyen Ydnetsel Faktorlerin Onem
Diizeyinin Belirlenmesi

e Aract Kurumlarin Yonetsel Yapisi ve Kurumsal Yonetim ile Ilgili Algi ve

Beklentilerinin Olgiilmesi
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Demografik Bulgular




Demografik Bulgular

Calismanmn bu boliimiinde katilimeilarin yas dagilimi, 6grenim durumu, calistiklart
pozisyon, mesleki kidem ve ¢alisilan kurumdaki kidem siireleri hakkinda bilgi yer

almaktadir.

Yas Dagilim

Yas dagilimi

Ankete katilan 76 katilimeinin yas dagilimina
bakildiginda yogunlugun 35 katilimci ile 36-45

yas araliginda oldugu gozlemlenmistir. Ayrica

m3645
46-50 yas arasinda 20 katilimci, 50 yas ve iistii

B 46-50
yas arasinda 21 katilimci anketi yanitlamistir. w50 istii
Sonuglarin ytlizde olarak dagilimi yan tarafta
verilmektedir.

Ogrenim durumu
Ogrenim Durumu
W Lisans

Katilimcilarin  tiimii  lisans, yiiksek lisans ve
M Yiiksek Lisans

doktora mezunu olup; lisans mezunu 50 Kkisi,
W Doktora

yiiksek lisans mezunu 25 kisi ve doktora mezunu

katilimer sayist ise 1 kisidir.

TSPB TORKIYE SERMAYE
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Mesleki Kidem

Mesleki kidem siireleri bakimindan 59
katilimcinin 20 y1l ve istii, 13 liniin ise 16-20
yil  arast  meslek tecriibesi  oldugu

goriilmektedir.

Mesleki kidem

m1-10vil
w1115yl
m16-20yl

W 20yl Ustii

Cahstig1 Kurumdaki Kidem

Gorevli oldugu kurumda 20 y1l tizeri hizmet
veren kisi sayisi sadece 14’tlir. Katilimcilarin
% 47°s1 5 y1l ve daha az siiredir bulundugu

kurumda goérev yapmaktadir.

Calisilan kurumdaki kidem

mi-5yl
m6-10vyil
m11-15wl
m16-20yl

W20yl Ustli

Unvan

S6z  konusu egitimli ve deneyimli
profesyonellerin ¢ogu sirketlerinin tepe

yonetiminde gorev almaktadir.

76 katilimer iginde 5 yonetim kurulu baskant,
12 yonetim kurulu iiyesi, 34 genel miidiir ve
13 genel miidiir yardimeisi, 10 miidiir ve

birim yoneticisi bulunmaktadir.

13%

Unvan

3% 6%

mYonetim Kurulu
Baskani

mYonetim Kurulu
Uyesi

m Genel Muddr

m GMY, Grup Bask

W Miidiir, Birim
Yoneticisi
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Araci Kurumlarin Etkinlik ve Performansim Etkileyen Makro Faktorler

Bu béliimde sektoriin etkinlik ve performansi ile iliskili makro faktorlerin, kurumun etkinlik ve

performansini etkileme diizeyine yonelik 20 kriter belirlenmistir.

S1: Makro faktorlerin, kurumunuzun etkinlik ve performansin etkileme diizeyini belirtiniz.

Ankete katilan kurumlarin, %76’s1 tarafindan en yiiksek

i hip olan o6 o Tiar e » olarak
oneme sahip olan gosterge “politik riskler” olara “Aract kurumlar,

belirtilmektedir. etkinlik ve

Bu faktorii aract kurumlarin %74’{iniin 6nemli performansint etkileyen
sediisii “ulusl vasalardaki eelismeler” en onemli

gordligli “uluslararas: piyasalardaki gelismeler makroekonomik

izlemektedir. Katilimeilarm %68°1 “déviz kurlart”, faktorii “politik risk”

%67’s1 “finansal okuryazarlik ve yatirim bilinci”, olarak gormektedir.”

%66’s1 “uygulanan ekonomi ve para politikalar1” ve
%63’1 ise “toplumsal olaylar” faktorlerini kurumlarin
etkinlik ve performansini etkileyen diger yiliksek 6neme sahip

makro gostergeler olarak belirlemistir.

Politik riskler

Uluslararas1 piyasalardaki gelismeler

Doviz kurlari

Finansal okuryazarlik diizeyi ve yatirim bilinci

Uygulanan ekonomi ve para politikalar

Tlgili gostergeler disinda, araci kurumlarm énemli gordiigii diger makroekonomik faktorler
ise sirasiyla; reel faiz oranlari, tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilan kismi ve
ekonomik biiyiime olarak siralanmaktadir. Cari acik, emisyon hacmi ve kamu bor¢lanma
geregi faktorleri ise kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen orta 6nemli faktorlerin

basinda yer almaktadir.
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Araci1 Kurumlarin Etkinlik ve Performansimi Etkileyen Sektore Iliskin Faktorler

Bu boliimde aract kurumlarin etkinlik ve performansi ile iligkili sektore iliskin gostergelerini

en iyi temsil eden 20 kriter belirlenmistir.

82: Araci kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen sektore iligkin faktorlerin,

kurumunuzun etkinlik ve performansini etkileme diizeyini belirtiniz.

Katilimcilar tarafindan, “I;slem maliyetleri, komisyon iicretleri” | kurumlarin

etkinlik ve performansini etkileyen en 6nemli sektorel

gOsterge olarak belirtilmistir. Bu gostergeyi, araci “Aract kurumlar
etkinlik ve performansi
etkileyen en onemli

kurumlarin %79 unun 6nemli gordiigii “yatirimci
sayis1”’ ve %74’liniin 6nemli gordiigl “sermaye sektorel faktorii, “islem

pivasast iglem hacmi” Kriteri izlemektedir. maliyetleri, komisyon
iicretleri” olarak

0 %3 13 bAg . A HEZd
Katilimcilarin %711, “sektordeki rekabet diizeyi” ve gormektedir.”

%70’1 ise “sektordeki nitelikli eleman diizeyi”’ni araci
kurumun etkinlik ve performansini etkileyen diger dnemli

sektorel faktorler olarak belirlemistir.

[slem maliyetleri, komisyon iicretleri _ 84%
Yatmmersayis [ —— 79w
Sermaye piyasasiislem hacmi _ 74%
Sektordekirekabet diizeyi _ 71%

Sektordekinitelikli eleman diizeyi

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Yabanct yatirimci orani, halka arz edilen sirket sayist ve profili, yatirimci profili kurumlarin

etkinlik ve performansini etkileyen sektore iliskin faktorler i¢inde orta ve daha diisiik 6neme
sahip gostergeler olarak degerlendirilmistir.
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Bazi Temel Gostergeler Cercevesinde Sektordeki Mevcut Durumunun Degerlendirilmesi

Bu boliimde araci kurumlarin sektdriin meveut durumuna iliskin 6 gostergeye katilim diizeyi

belirlenmeye calisilmistir.

83: Belirtilen temel gostergeler ¢ercevesinde sektordeki mevcut duruma iliskin sorulara

katilim diizeyinizi belirtiniz.

“Aract kurumlarin %
89°u sektore yonelik
“sektérde komisyon gelir diizeyinin® yeterli diizeyde tesviklerin, % 79’u
olmadigini belirtmislerdir. ise sektgrde komisyon
gelir diizeyinin yeterli
diizeyde olmadigini
diizeyinin, %8’1 ise sektore yonelik tesviklerin yeterli diizeyde belirtmigtir.”

Katilimeilarin %89’u “sektére yonelik tegviklerin™ ve % 79°u

Aract kurumlarin sadece %9’ u ise sektorde komisyon gelir

oldugunu belirtmistir.

Sektore yonelik tesvikler (vergi vb.) yeterli diizeydedir

61%

Sektorde komisyon gelir diizeyi yeterli diizeydedir

61%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

B Kesinlikle katiiyorum " Katiliyorum " Kararsizim M Katilmiyorum M Kesinlikle katilmiyorum

Anket sonuglari, aract kurumlarin %59’unun sektorde teknoloji kullanimini yeterli

diizeyde bulduklarini gostermektedir. Ayrica, katilimcilarin %42’si sektorde nitelikli
yatirim danismanligi hizmeti sunulmadigini belirtmistir.

7 32
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Aract Kurumlarin Finansal Performans Gostergelerinin Onem Derecelerinin Belirlenmesi

Bu bolimde aract kurumlarin finansal performansini en iyi temsil edecek 20 gosterge

belirlenmistir.

84: Aract kurumlarin finansal performansina iliskin gostergelerin kurumun

performanst agisindan énem derecesini belirtiniz.

Katilimcilar tarafindan, “6zsermaye karliligr” kurumlarin “Aract kurumlarin %
b y

etkinlik ve performansinmi etkileyen en onemli finansal QY
performans

performans  goOstergesi  olarak  belirtilmistir.  Bu gostergeleri arasinda

“ozsermaye karlilhigi”n

gostergeyi, aract kurumlari %74 iiniin 6nemli gordigi i R
en onemli gosterge

“faaliyet karlilig1” ve ayn1 6neme sahip olarak belirtilen olarak girmektedir.”

“toplam gelir diizeyi” izlemektedir.

78%
76%
76%
0, 0,
24% 74% 74%
72%
70%
70% 0%
68%
68%
66%
64%
Ozsermaye Faaliyet Karhlig Toplam Gelir Ozsermaye  Net Karhhk Diizeyi
Karhiligi (Net Kar/ (Faaliyet Giderleri / Diizeyi Biyikligi (Net Kar/ Toplam
Toplam Toplam Gelir) Gelir)
Ozsermaye)

Katilimcuarin %70’i, “ozsermaye biiyiikliigii” ve %68’i ise “net karlilik diizeyi”ni, araci
kurumun etkinlik ve performansini etkileyen diger onemli finansal performans gostergesi

olarak belirlemigtir. Aktif devir hizi, aktiflerin faaliyet karliig1 ve aktif karliligi kurumlar
icin en diigitk oneme sahip gostergeler olarak one ctkmaktadir.
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Aract Kurumlarin Etkinlik ve Performansim Etkileyen Yéonetsel Faktorlerin Onem
Diizeyinin Belirlenmesi

Bu boliimde sektoriin etkinlik ve performans: ile iliskili yonetsel faktorlerin, kurumun

etkinlik ve performansini etkileme diizeyine yonelik 12 kriter belirlenmistir.

85: Aract kurumlarin etkinlik ve performansu ile iligkili yonetsel faktorlerin,

kurumunuzun etkinlik ve performansini etkileme diizeyini belirtiniz.

Ankete katilan kurumlarin %61°1 tarafindan en yiiksek “Aract kurumlarin %61’i,

yonetim kurulu iiyelerinin
tamaminin piyasa bilgine
sahip olmasint kurumun
olarak belirtilmektedir ve bu gostergeyi %54 diizey etkinlik ve performansin
etkileyen en onemli

yonetsel kriter olarak
izlemektedir. gormektedir.”

oneme sahip olan gosterge “yonetim kurulu

tiyelerinin tamaminin piyasa bilgisine sahip olmasi”

ile “kurumsal yonetim ilkelerine uyum” Kriteri

Katilimeilarin %36°s1, “yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmasit” Kriterini, etkinlik ve
performansi etkilemesi acisindan diisiik 6nemde bulduklarini belirtmislerdir. Ayrica, ankete
katihm saglayan aract kurumlarin %36’s1 “yonetim kurulunda kadin iiyenin varligi” ve
%34°1 ise “yonetim kurulu iiye sayisi” faktorlerini diisiik 6neme sahip etkenler olarak

belirtmislerdir.
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Aract Kurumlarin Yonetsel Yapist ve Kurumsal Yonetim ile Ilgili Alg: ve Beklentilerinin

Olciilmesi

Ankete Katilim Saglayan Araci Kurumlarin Yonetsel Yapisi
Ankete katilim saglayan aract kurumlarin %92’sinin i¢ denetim birimi, %83 liniin ise risk
yonetim birimi oldugu goriilmektedir. Ayrica, kurumlarin %93 {inilin i¢ kontrol mekanizmasi

ile birimi ve % 67’sinin denetim komitesi oldugu goriilmektedir.

‘ 'i¢ Denetim' biriminin 'Risk Yonetimi' i¢c Kontrol' mekanizmas

varhg: biriminin varhg: ve biriminin varhig

=Evet = Hayir =Evet =Hayir =Evet = Hayir

Aract kurumlarin yonetim kurulu iyelerinin 06zellikleri incelendiginde ise, yonetim
kurullarinda %53’iintin kadin yonetim kurulu iiyesi, %47 sinin ise erkek yonetim kurulu
iiyesinden olustugu goriilmektedir. Ayrica, %76’siin yonetim kurulunda bagimsiz yonetim
kurulu tiyesinin oldugu goriilmektedir. Kurumlarin %89’unde ise yonetim kurulu bagkani ve

genel miidiirtin farkl kisiler oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

V/ y/
y/

* 'Denetim Komitesi* Bagimsiz yonetim " Yonetim kurulunda

biriminin varhg kurulu iiyesinin varhg: kadm iiyenin varhg:

= Evet =Hayir =Evet = Hayir =Evet = Hayir

TSPB TORKIYE SERMAYE
PIYASALARI BIRLIGI



86: Aract kurumlarin yonetsel yapisi ve kurumsal yonetim ile ilgili alg: ve

beklentilerini degerlendiriniz.

41%

SPK tarafindan araci kurumlarm kurumsal
yonetimine yonelik diizenlemeler yeterli
ve yararhdir.

46%
18%

21%

Araci Kurumlar agismdan, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum konusunda yasal
zorunluluk gereklidir.

7%
8%

0% 10% 20% 30% 40%  50%

B Kesinlikle katiliyorum = Katiltyorum B Kararsizim
B Katilmiyorum B Kesinlikle katilmiyorum

Araci kurumlara yoneltilen “aract kurum agisindan, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum konusunda yasal zorunluluk gereklidir” sorusuna, aract
kurumlarin %64’ii katildigini, %8’i ise kesinlikle katilmadigini belirtmigtir.

Katihmcilarin, %67’°si SPK tarafindan aract kurumlarin kurumsal yonetimine
yonelik diizenlemelerin yeterli ve yararl oldugunu, %7 ’si ise ilgili
diizenlemelerin yeterli ve yararli olduguna kesinlikle katilmadigini belirtmigtir.
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Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu arastirma kapsaminda, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gosteren aract kurumlarin
etkinlik ve performanslarini etkileyen makro faktorler, sektore yonelik faktorler ve kurumsal
faktorler arastirilmistir. Bu amagla hazirlanan ve araci kurum iist diizey yoneticilerine yonelik

olarak gerceklestirilen anket asagidaki ana basliklardan olusmaktadir:

e Makro faktorlerin aract kurumlarin etkinlik ve performansi iizerindeki etkisi,

e Kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen sektore iliskin faktorler,

e Sektori etkileyen temel gostergeler ¢ergevesinde mevcut durum,

e Araci kurumlarin etkinlik ve performansina iliskin finansal performans gostergelerinin
Oonem derecesi

e Kurumlarin etkinlik ve performansini belirleyen yonetsel faktorler,

e Aract Kurumlarin, kurumsal yonetim ile ilgili alg1 ve beklentileri.

Sonuglar, kurumlar: etkileyen igsel ve digsal faktorler itibariyle degerlendirildiginde su
bulgular gézlemlenmektedir. Aract kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen en 6nemli
makro kriter politik risk olarak belirtilmistir. Uluslararast piyasalardaki gelismeler, doviz
kurlar1 ve finansal okuryazarlik diizeyir ile yatirim bilinci faktorleri ise kurumlarin
faaliyetlerini etkileyen diger Onemli makro faktorler olarak siralanmigtir. Sektorel
gostergelerin etkisi arastirildiginda ise, islem maliyetleri, komisyon {icretleri, yatirimer sayisi
ve sermaye piyasasi islem hacmi faktorlerinin, kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen
en onemli gostergeler oldugu goriilmistiir. Ayrica, katilimeilarin biiyiik cogunlugu komisyon
gelir diizeyi ve sektore yonelik tesviklerin yeterli diizeyde olmadigimi diisiinmektedir.
Finansal performans gostergeleri degerlendirildiginde ise kurumlarin performansini etkileyen
en Onemli faktoriin 6zsermaye karlilik diizeyi oldugu ve sirasiyla faaliyet karligi, toplam gelir

diizeyi ve 6zsermaye biiyiikliigiiniin de diger 6nemli faktorler arasinda oldugu goriilmektedir.
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Etkili kurumsal yonetim uygulamalari, finansal aracilik sisteminin saglamliginin arttirilmasi
icin o6nemlidir. Kurumlarin etkinlik ve performansini etkileyen yonetsel faktorler
degerlendirildiginde sirasiyla; yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin piyasa bilgisine sahip
olmasi, kurumsal yonetim ilkelerine uyum gerekliligi ve kurumlarin kurumsal yonetim
uygulamalarina yonelik SPK tarafindan yapilan diizenlemeler en énemli gostergeler olarak
one ¢ikmaktadir. Bu durum, giivene dayali gelisim saglayan sektorde kurumlarin ve aracilik
yapilan ortamin kurumsal yonetim ilkelerine uyumun onceliklendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Arastirma sonuglar1 ayrica diizenleyiciler agisindan da 6nem tasimaktadir.
Araci kurumlarin biiylik cogunlugu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunun 6nemli

oldugunu ve bu konuda yasal zorunluluk bulunmasi gerektigini belirtmistir.

Sektoriin - stirdiiriilebilir  gelisimi i¢cin gerekli olan kararlarin alinarak stratejilerin
olusturulmasi ve uygulanmasinda, ¢alisma kapsaminda elde edilen bu bulgularin kurumsal

otoriteler ve uygulamacilar i¢in yol gosterici olmasi beklenmektedir.
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Ekler

Ek 1- Ankete Katillm Saglayan Kurum Listesi
‘Ankete Katlan Kurum fsmi

Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
ACAR MENKUL DEGERLER A S.

AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

ALB MENKUL DEGERLER A S.

ALTERNATIF MENKUL DEGERLER A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
BAHAR MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S.
BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A S.
BiZiM MENKUL DEGERLER A.S.

BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
CITI MENKUL DEGERLER A S.

CREDIT SUISSE iISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.
DELTA MENKUL DEGERLER A.S.

DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.
EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

EURO FINANS MENKUL DEGERLER A.S.
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
GALATA MENKUL DEGERLER A.S.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
GCM MENKUL KIYMETLER A.S.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

GUVEN MENKUL DEGERLER A.S.

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
INVEST - AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
ISIK MENKUL DEGERLER A.S.

INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MARBAS MENKUL DEGERLER A.S.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

POLEN MENKUL DEGERLER A S.

PRIM MENKUL DEGERLER A.S.

REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.
SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
SAXO CAPITAL MARKETS MENKUL DEGERLER A.S.
STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S.

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
UNLU MENKUL DEGERLER A S.

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
VERIM MENKUL DEGERLER A.S.

X TRADE BROKERS MENKUL DEGERLER A.S.
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S.
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Not: Ankete katilan, 5 kurum, kurum ismi belirtmedigi icin listeye dahil edilememistir.
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Ek 2 — Anket Formu

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) Arastirmasi
Sayin Yetkili/ilgili,

Bu arastirma, Tirkiye Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB) tarafindan yiiriitiilmekte olan "Aract Kurumlarim Etkinlik ve
Performans Analizi" baslikli proje kapsaminda gerceklestirilmektedir.

Ankete verilen cevaplar arastirmanin amact diginda kullanilmayacak ve gizli tutulacaktir. Verilen cevaplarin arastirmaya
katk1 saglayabilmesi i¢in her maddenin objektif olarak cevaplanmasi 6nem tagimaktadir.

Anket formu kolay ve ¢abuk cevaplanabilecek sekilde hazirlanmistir ve alti bolimden olusmaktadir. Anketin ilk dort
béliimiinde aract kurumlarin etkinlik ve performansina iligkin finansal performans gostergeleri (1.bdliim), sektore iliskin
faktorler (2.boliim), makro faktorler (3.boliim) ve yonetsel faktorler (4.boliim) belirlenerek bu faktorlerin kurumlarin etkinlik
ve performansini etkileme diizeyi arastirilmaktadir. Anketin besinci bolimiinde ise araci kurumlarin yonetsel yapisi
hakkinda genel bilgi edinilerek, kurumlarin kurumsal yonetim ile ilgili algt ve beklentilerinin 6l¢iilmesi hedeflenmektedir.
Son boliimde ise ankete katilanlar hakkinda genel bilgi edinilmesi amaglanmaktadir. Aragtirmaya katkilariniz i¢in simdiden
tesekkiir ederiz.

Saygilarimizla;

Araci Kurumlarin Finansal Performans Gﬁsterge]erinin Onem Derecelerinin Belirlenmesi

Aract kurumlarin finansal performansina iliskin asagida yer alan gostergelerin kurumun
performansi agisindan onem derecesini belirtiniz. 7165432 1
(Cok yiiksek:7; Yiiksek:6, Biraz Yiiksek:5; Orta:4; Biraz Diisiik:3; Diisiik:2; Cok Diigiik:1)

Aktif Biyiikligi

Ozsermaye Biiyiikliigii

Toplam Gelir Diizeyi

Kisa Vadeli Likidite Durumu (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)

Nakit Diizeyi ( (Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)

Net Calisma Sermayesi Diizeyi ((Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Toplam Varliklar)
Ozsermaye ile Finansman Diizeyi (Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar)

Borglanma Diizeyi (Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varlilar)

Finansal Kaldirag Diizeyi (Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Ozsermaye)

Toplam Ciro Uzerinden Elde Edilen Kar (Faaliyet Kar1 / Toplam Gelir)

Net Karlilik Diizeyi (Net Kar / Toplam Gelir)

Aktif Devir Hizi (Toplam Gelir / Toplam Varliklar)

Ozsermaye Devir Hizi (Toplam Gelir / Ozsermaye)

Faaliyet Karlilig1 (Faaliyet Giderleri / Toplam Gelir)

Varliklar)

Aktiflerin Faaliyet Karlilig1 (Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar)

Aktif Karlilig1 (Net Kar / Toplam Varliklar)

Ozsermaye Karlilig1 (Net Kar / Toplam Ozsermaye)

Varlik Bilyiime Orant

Ozsermaye Biiyiime Oran1

Araci Kurumlarin Etkinlik ve Performansim Etkileyen Sektore iliskin Faktorler

Aract kurumlarin etkinlik ve performanst ile iliskili sektére iliskin faktorlerin, kurumunuzun etkinlik ve
performansini etkileme diizeyini belirtiniz. 7,654 3] 2| 1
(Cok yiiksek:7; Yiiksek:6, Biraz Yiiksek:5; Orta:4; Biraz Diisiik:3; Diisiik:2; Cok Diigiik:1)
Regiilasyonlar, sektore iliskin diizenlemeler

Sermaye piyasasinin likiditesi

Halka arz edilen sirket sayis1 ve profili

Sektordeki rekabet diizeyi

Yatirimel sayisi

Yatirimer profili
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Yabanc1 yatirimci orant

Sektore iligkin teknolojik gelismeler (Blockchain, Fintech vb.)

Islem maliyetleri, komisyon iicretleri

Menkul kiymet fiyatlarindaki volatilite

Sermaye piyasasi islem hacmi

Sermaye piyasasi toplam iglem sayisi

Sektordeki yogunlagma (mevcut araci kurum sayisi ve biyiikligii)

Piyasa dis1 hareketlerin (manipiilasyon vb.) olumsuz etkisi

Sektordeki nitelikli eleman diizeyi

Nitelikli yatirim danigmanlig hizmetleri

Caliganlarin sahip oldugu mesleki belgeler (sermaye piyasasi lisanslar1 ve diger ulusal ve uluslararasi
mesleki sertifikalar)

Sektorlin uluslararasi piyasalar ile entegrasyon diizeyi

Sektorde inovasyon, yeni finansal araglar ve uygulamalar

Kurumsal yonetim ilkelerine (seffaflik, adillik, hesap verebilirlik, sorumluluk) uyum

Diger

Bazi1 Temel Gﬁstergeler Cercevesinde Sektordeki Mevcut Durum

Bazi temel gostergeler cercevesinde sektordeki mevcut duruma iliskin asagidaki sorulara katilim
diizeyinizi belirtiniz. (Kesinlikle Katilyyorum:7 - Kesinlikle Katilmiyorum:1)

Sektorde yeterli sayida nitelikli eleman bulunmaktadir.

Sektorde nitelikli yatirim danismanligi hizmeti sunulmaktadir.

Sektorde teknoloji kullanim diizeyi yeterlidir.

Sektorde komisyon gelir diizeyi yeterli diizeydedir.

Sektore yonelik tesvikler (vergi vb.) yeterli diizeydedir.

Sektorde tam rekabet kosullart mevcuttur.

Aract Kurumlarin Etkinlik ve Performansim Etkileyen Makro Faktorler

Aract kurumlarmn etkinlik ve performansu ile iligkili makro faktorlerin, kurumunuzun etkinlik ve
performansini etkileme diizeyini belirtiniz.
(Cok yiiksek:7; Yiiksek:6, Biraz Yiiksek:5,; Orta:4; Biraz Diisiik:3; Diisiik:2; Cok Diigiik:1)

Tasarruf hacmi

Tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilan kismi

Gelir dagilimi dengesi

Ekonomik biiyiime

Cari agik

Issizlik oran

Kamu bor¢lanma geregi

Sabit getirili bor¢lanma araglari diizeyi

Enflasyon orani

Reel faiz oranlar1

Doviz kurlari

Bankalardaki kredi ve mevduat hacmi

Ozel sektor bor¢lanma orani

Emisyon hacmi

Uygulanan ekonomi ve para politikalari

Uluslararasi piyasalardaki gelismeler

Teknolojideki hizli degisim

Finansal okuryazarlik diizeyi ve yatirim bilinci

Politik riskler

Toplumsal olaylar

Araci Kurumlarin Etkinlik ve Performansini Etkileyen Yonetsel Faktorler

Aract kurumlarin etkinlik ve performansi ile iligkili yonetsel faktorlerin, kurumunuzun etkinlik ve
performansini etkileme diizeyini belirtiniz.
(Cok yiiksek:7; Yiiksek:6, Biraz Yiiksek:5; Orta:4; Biraz Diisiik:3, Diisiik:2; Cok Diigiik: 1)

Yonetim kurulunda kadin iiyenin varligi

Yonetim kurulunda bagimsiz liye bulunmasi

Bagimsiz liye se¢iminde, liyenin uzmanlik alani

— ) a4
TSPB



Bagimsiz iiye se¢iminde tam bagimsizlik kriterine uyum

Yonetim kurulu iiye sayisi

Yonetim kurulu toplanma siklig1

Yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin ayr kisiler olmasi

Yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin piyasa bilgisine sahip olmasi

CEO'nun gorevde kalma siiresi

Araci kurumlarin kurumsal yonetimine yonelik SPK tarafindan yapilan diizenlemeler

Kurumsal yonetim ilkelerine (seffaflik, adillik, hesap verebilirlik, sorumluluk) uyum

Performansa bagli olarak iist yonetime saglanan faydalar (prim, tesvik, bonus, jestiyon vb.)

Araci Kurumlarin Yonetsel Yapisi ve Kurumsal Yonetim ile ilgili Alg ve Beklentileri

Anketin bu boliimiinde, araci kurumlarin yénetsel yapisi hakkinda genel bilgi edinilerek, kurumlarm kurumsal yonetim ile

ilgili alg: ve beklentileri ol¢iilecektir.

Kurumumuzda 'I¢ Denetim' birimi var.
A)Evet B)Hayir

Kurumumuzda 'Risk Y6netimi' birimi var.
A)Evet B)Hayir

Kurumumuzda 'I¢ Kontrol' mekanizmasi ve birimi var.
A)Evet B)Hayir

Kurumumuzda 'Denetim Komitesi' var.
A)Evet B)Hayir

Yonetim kurulumuzda bagimsiz tiye bulunmaktadir.
A)Evet B)Hayir

Yonetim kurulumuzda kadin tiye bulunmaktadir.
A)Evet B)Hayir

Kurumumuzda Y onetim Kurulu Baskani1 ve Genel Miidiir farkl kisilerdir.
A)Evet B)Hayir

Kurumumuzda Yoénetim Kurulu karar sonuglari..... (Liitfen tamamlayiniz)
A)Daha cok oybirligi ile verilir.

B)Daha ¢ok oygoklugu ile verilir.

C)Diger (Liitfen belirtiniz.)

Kurumunuzda yonetim kurulunun toplanma sikligini belirtiniz.
A)Y1lda bir kez B)Yilda iki kez C)Yilda ii¢ kez D)Ug ayda bir E)Her ay F)Diger (Liitfen belirtiniz.)

Kurumunuzun Y 6netim Kurulu iiye sayisint belirtiniz.
A)3 B)4 C)7 D)9 E)Diger

Araci Kurumlar agisindan, kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda yasal zorunluluk gereklidir.

(Kesinlikle Katiliyorum) 7 6 5 4 3
SPK tarafindan aract kurumlarin kurumsal yonetimine yonelik diizenlemeler yeterli ve yararhdir.
(Kesinlikle Katiliyorum) 7 6 5 4 3

Ankete Katilanlar Hakkinda Genel Bilgi

Kurumunuzun Ismi:

Unvanimiz:
A)Y6netim Kurulu Bagskan1 B)Y6netim Kurulu Uyesi C)Genel Miidiir D)Genel Miidiir Yardimcist

Yasimiz:
A)25-35 B)36-45 C)46-50 D)50 iistii

Ogrenim Durumunuz:
A)Lisans B)Yiiksek Lisans C)Doktora

Mesleki Kideminiz
A)1-5 Y1l B)6-10 Yil CO)11-15 Y1l D)16-20 Yil E)20 Yil Ustii

Calistiginiz Kurumdaki Kideminiz
A)1-5 Y1l B)6-10 Y1l C)11-15 Yil D)16-20 Y1l E)20 Yil Ustii

Kurumunuzda ¢alistiginiz bolim:
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Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)

Kamu kurumu niteliginde, 06zdiizenleyici bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB), Subat 2001°’de Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulmus ve Nisan
2001°de faaliyete gegmistir. Tiirkiye Sermaye Piyasasit Aract Kuruluslar1 Birligi adi altinda
kurulan Birlik, yeni sermaye piyasasi kanunu ile beraber 2014 yilinda Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi ismini almigtir. TSPB’nin amaglar1 basta sermaye piyasasinin ve aracilik
faaliyetlerinin gelismesini ve birlik {iyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde
caligmalarin1 saglayarak, haksiz rekabetin Onlenmesi ve mesleki konularda iiyelerin

aydinlatilmasi sekilindedir.
Birligin gorev ve yetkileri asagidaki sekilde siralanabilir.

e Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak {izere aragtirmalar
yapmak ve egitim programlari diizenlemek,

e Birligin iiyeleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, is ahlakinin
saglanmasi, Birlik tiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve
disiplin igerisinde ¢aligsmalari i¢in meslek kurallarini olusturarak SPK’ya bildirmek,

e Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPK’ya bildirmek,

e Statli’de O6ngoriilen disiplin cezalarini vermek amaciyla ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak,

e Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda tiyeleri
aydinlatmak,

e Araci kuruluslar aras: iliskilerde mesleki dayanismayi giiclendirmek,

o Upyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa islemleri disindaki islemlerden
dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimei olmak,

o Uyelerin, miisterilerine verdikleri hizmetler karsiliginda tahsil edecekleri komisyon, iicret
ve masraflarin oran ve siirlarina iliskin esaslarla ilgili 6nerileri SPK’ya bildirmek,

o Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin sonuglarini
SPK’ya bildirmek,

e Kendisine mevzuatla birakilan veya SPK’ca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak,
yiirlitmek, denetlemek,

e Yabanci lilkelerin sermaye piyasasinda bulunan dengi kuruluslar ile sermaye piyasalari

konusunda her tiirlii igbirligi yapmaktir.
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Finans Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Arastirma ve Uygulama Merkezi

(CFGS)

Finans Kurumsal Yonetim ve Siirdiirtilebilirlik Arastirma ve Uygulama Merkezi (Center for
Finance Corporate Governance and Sustainability-CFGS), Prof. Dr. Giiler ARAS’mn
onciiliigiinde Yildiz Teknik Universitesi Senatosu’nun 13.06.2013 tarih ve 2013/05 sayili
toplantisinda alinan karar ile ve 01.08.2013 tarihli ve 28725 sayili Resmi Gazetede yayimi ile
kurulmustur. CFGS, isletmelerin temel hedeflerine yonelik olarak, finans, kurumsal yonetim
ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda tiim paydaslar i¢in katma deger yaratan bir ¢oziim merkezi
olmay1 amaglamaktadir. Merkez, akademi ve is diinyasi isbirligi ile finans, kurumsal yonetim
ve sirdiriilebilirlik ile ilgili ¢oziimler sunabilen ve bu amagla iiretilecek aragtirma ve
uygulama projeleri i¢in baglica basvuru yeri olmak hedefindedir. CFGS’nin baslica faaliyet
alanlar1, arastirmalar, ulusal ve uluslararasi diizeyde yaymnlar yapmak, yayin etkisi olan
seminer, konferans, sempozyum diizenlemek; kamu, 0zel sektér ve sivil toplum
kuruluslarinin ihtiyaglarina yonelik projeler tireterek danismanlik hizmetleri vermek ve ilgili

ulusal ve uluslararasi arastirma ve uygulama kuruluslari ile isbirligi yapmaktir.
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