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Araci Kurumlar Sektori Finansal Analizi
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Ozet

Bu ¢aliyma Tiirkiye’de finansal piyasalarda faaliyet gosteren ve ana faaliyet konusu borsa
islemlerinde aracilik olan arac1 kurumlarin finansal yapisinin incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla
halka agik araci kurumlar ile sektorii meydana getiren aract kurumlarin tamaminin 2018 — 2022
donemine ait mali tablolar1 konsolide edilerek finansal analiz yontemleri ile kargilastirmali olarak
incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore aract kurum sektorii yakindan bagh oldugu borsa islem
hacimlerinde goriilen artigin etkisiyle finansal olarak bityiime gergeklestirmis, 6zellikle halka agik
firmalar agisindan karlihgin artirildigy bir doneme girilmistir. Covid-19’un 2020 yilinda kendini
hissettiren etkisinin gegmesiyle birlikte 6zellikle 2022°de hissedilmeye baglanan enflasyonun borsaya
yatirimcilarin akin etmesi sonucu aract kurumlarda 6nemli derece is hacmi ve karlilik artigina yol
agmistir. Sermaye yeterliligi aract kurumlar agisindan 6nemli bir risk unsuru olmakla birlikte,
incelenen aract kurumlarda risk unsuru olusturacak bir tabloya rastlanmamis olup, finansal yapinin
onemli bir risk unsuru tagimadigini ancak firma bazinda portfoy yatirimlarinin da incelenmesinin
gerektigini soylemek gerekir.

Aract kurumlarin finansal agidan sermaye yeterliligini saglamasi sektoriin tiim sorunlarini ¢6zebildigi
seklinde anlagilmamalidir. Sektoriin uzun zamandir siire gelen sorunlarindan biri komisyon
1adelerinin 6nlenmesi, yerli miigterilerden oldukga diigiik komisyon alinmasi, regiilasyonlara uyum
konusunda hassasiyetler ve sektor igerisindeki yogun rekabet gibi gesitli sorunlarin halen devam
ediyor olmast, aract kurumlarin kurum olarak ilerlemelerinin 6niine gegmekte; inovasyon agisindan
yaganan fakirlik ise Istanbul finans merkezi projesini yeteri kadar destekleyememektedir. Bununla
birlikte sektoriin son yillarda borsaya olan ilginin artmasi ile umut vaat eden sektorler arasinda yer
aldigint s6ylemek miimkiindjir.

1. Giris

Sermaye Piyasalar1 bir lilkenin geligmislik seviyesini belirten énemli gostergelerin baginda
gelmektedir. Keza bu 6nem ekonominin genel durumunun kolayca anlagilmasimi saglayan
endekslerden birisi olan ve hemen hemen her iilkede bulunan borsa endekslerinden ileri
gelmektedir. Tam anlamuiyla holistik olarak bir degerlendirme yapildiginda sermaye piyasalarinin
etkin bir gekilde veya diger bir ifadeyle ideale yakin sekilde faaliyet gostermesi igin pek ¢ok
unsurun bir arada sorunsuz galigiyor olmasi beklenir. Bu unsurlardan bazilari; iilkede yatirim
yapma imkani1 bulunan hane halki ve birikim sahibi yatirimcilarin bulunmasi veya iilkede yeterli
sermaye birikimi bulunmuyorsa yabanci yatirnmecilarin piyasaya girisinde engeller olmamast,
bilgilerin hizli bir gekilde kamuya agik hale gelmesi ve fiyatlanmasi, asimetrik bilgi sorunlarinin
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ve bilgi riskinin minimize edilmesi, borsa iglemlerinin aksamadan ve piiriizsiiz sekilde kars: taraf
riski olmadan yapilmasi gibi gesitli bilegenlerdir.

Yukarida sayilan unsurlardan borsa islemlerinin sorunsuz yapilmasi igin en 6nemli etkenler
arasinda aract kurumlarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Aract kurumlar borsa iglemlerinin
gerceklesmesini saglayan, misteri ile borsalar arasinda koprii vazifesi gbren sermaye piyasast
kurumlaridir. Tasidiklart yiiksek 6nemden dolayr ¢ok fazla regiilasyona tabidirler. Bununla
birlikte diizenleyici kurumlar tarafindan diizenli araliklarla denetime tabi tutulmaktadirlar. Araci
kurumlarin ne derece 6nemli oldugunu bir 6rnekle 6zetlemek gerekirse 2008 kredi krizine
bakilmasi yeterli olacaktir. Diinyada salgin seklinde yayilan bu sermaye piyasast krizi yabanci
yatirim bankalar1 tarafindan (lilkemizde araci kurumlar yatirim bankasi haline gelememislerdir;
ancak sadece brokerlik yapan diiz igletmelerden de ¢ok daha karmasik vaziyettelerdir) gelistirilen
yapilandirilmig tiirev iiriinlerin risk degerlendirmelerinin dogru yapilmamasi ile ortaya ¢ikmugtir
ve son on yillar boyunca aract kurumlarin regiilasyonlarinin sikilagtirilmasi mi1 yoksa gevsetilmesi
mi gerekli sorusuna noktay1 koymustur.

Araci kurumlar, modern finansal piyasalarda kritik rol oynayan bir finansal arac tiiriidiir. Bu
kuruluslar, finansal enstriimanlarin alicilari ve saticilart arasinda araci olarak hareket ederek hisse
senetleri, tahviller ve diger finansal araglarin alim satimini kolaylastirir. Bu makalenin konusunu
olusturan aract kurumlarin tarihsel olarak, 17. yiizyihn baglarinda Amsterdam ve Londra’da
kuruldugu soylenebilir. Bu kuruluglar, menkul kiymet alicilarinin ve saticilarinin bulugup ticaret
yapabilecekleri bir pazar yeri saglamistir. Zaman iginde aract kurumlar, yatirrm danigmanligs,
portfdy yonetimi ve aragtirma dahil olmak tizere bir dizi hizmet sunacak gekilde geliserek
sunduklar1 hizmetleri daha sofistike hale getirmislerdir.

Araci kurumlar giiniimiizde modern finansal piyasalarin ayrilmaz bir pargasidir. Bu kuruluslar,
yatirimcilara hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 dahil olmak tizere
bir dizi finansal {irlin ve hizmete erigmeleri igin bir platform saglar. Ayrica, yatirimcilarin
portfoylerini yonetmelerini kolaylagtiran ¢evrimigi ticaret platformlart ve mobil uygulamalar
gibi bir dizi yatirim araci sunarlar.

Araci kurumlarin en 6nemli faydalarindan biri, finansal piyasalara likidite saglama
yetenekleridir. Bu kuruluglar araci olarak hareket ederek, alic1 ve saticilarin birbirlerini kolayca
bulmalarin1 ve ticaret yapmalarini saglamaya yardimca olur. Bu da, piyasa etkinliginin ve
istikrarinin desteklenmesine yardimcr olur.

Araci kurumlar, finansal katilimin tegvik edilmesinde de kritik bir rol oynamaktadir. Bu
kuruluglar, bir zamanlar yalnizca varlikli yatirimcilara sunulan finansal iiriin ve hizmetlere erigim
saglar. Araci kurumlar, bu iiriin ve hizmetleri daha erisilebilir hale getirerek finansal okuryazarligin
gelismesine yardimci olur ve daha fazla kiginin finansal piyasalara katilmasini saglar.

Birgok avantajina ragmen, aract kurumlar bir dizi zorlukla karg1 kargtyadir. En 6nemli
sorunlardan biri giiven sorunudur. Yatirrmcilar, aract kurumlara kendi gikarlar1 dogrultusunda
hareket edeceklerine ve dogru bilgi vereceklerine giivenebilmelidir. Araci kurumlar karl
bir igi siirdiiriirken ayn1 zamanda miigterilerinin ¢ikarlarini en iyi sekilde gozetmek zorunda
oldugundan, dengeli bir yaklagim saglamak zorlayici olabilmektedir.

Diger bir zorluk ise rekabet konusudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde piyasalarin
derinliginin fazla olmamast ve diigiik islem hacimleri komisyon tahsilati agisindan sikinti
yaratmaktadr.
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Sonug olarak, aract kurumlar modern finansal piyasalarin kritik bir par¢asidir. Bu kuruluglar,
piyasa verimliligini, finansal kapsayicilig ve likiditeyi destekleyen bir dizi hizmet sunar. Ancak,
giiven ve rekabet sorunlari da dahil olmak tizere bir dizi zorlukla da karg1 kargiya kaliyorlar. Bu
zorluklarin ele alinmasi, aract kurumlarin finansal piyasalarda hayati rollerini oynamaya devam
edebilmelerini saglamak i¢in ¢ok 6nemli olacaktir.

S6z konusu araci kurumlarin sermaye piyasalari tizerindeki etkileri nedeniyle stirekli giindemde
olmalar1 bu ¢aligmanin konusunu da olugturmustur. Caligmanin ilk kisminda kavramsal gergeve
verilerek sektoriin 2022 yilina ait durumu ortaya konulmus, ikinci kisimda ise finansal tablo
analizi yontemleri kullanilarak sektoriin mali durumu ayrintili olarak incelenmigtir.

2. Tiirkiye’de Aract Kurum Sektorii

Bu boéliimde sektoriin Tiirkiye’deki piyasanin galigma sekli ve sektoriin genel gortintimi
hakkinda bilgiler sunulmustur.

2.1 Araci Kurumlarin Yapisi ve Calisma Sekli

Ilgili mevzuata gore Araci Kurumlar iig tiire ayrilmaktadir. Bunlar: i. Dar Yetkili Aract
Kurumlar, ii. Kismi Yetkili Aract Kurumlar ve iii. Genig Yetkili Araci Kurumlardir. Dar Yetkili
Araci Kurumlar, genellikle ticari banka subelerinden meydana gelen bir agdan olugmaktadir.
Yapabilecekleri faaliyetler ise SPK tarafindan oldukga sinirlanmistir. Genel olarak isleyis sekli,
miigterilere ait alim satim emirlerinin toplanarak Kismi veya Genis Yetkili Aract Kurumlara
iletilmesinden ibarettir. Kismi Yetkili Aract Kurumlar, kendi miisterilerinden veya anlagmali
olduklari Dar Yetkili Araci Kurumlardan aldiklari emirleri Borsa Istanbul’a iletmekle
yikiimliidiirler. Genis Yetkili Aract Kurumlarin Kismi Yetkili Aract Kurumlardan fark: ise miigteri
emirlerini borsaya iletmek veya kendi portfylerinden kargilamak imkanina sahip olmalaridir.
Asagida bulunan $ekil 1 miisteri emirlerinin borsaya iletim siirecini gostermektedir.

DAR YETKILi KISMI YETKILI
ARACI KURUM ARACI KURUM

MUSTERI ) BORSA

7

\\ 4

Sekil 1. Avace Kurum Calisma Sekilleri

Borsa Istanbul’da islemler siirekli miizayede yontemiyle gergeklestirilmektedir. Bu yontemin
ozelligi sisteme siirekli olarak girilen miisteri emirleri zaman ve fiyat onceligi esasina gore
eslesmektedir. Ornek olarak agagida yer alan Sekil 2°de gosterildigi haliyle kargilikli olarak
100%r lot Akbank hissesi alim ve satim emirleri verilmis olsun. Bu emirler borsa sisteminde



172 | Aract Kwrumiar Sektorii Finansal Analizi

eslestiginde es zamanli/duruma bagl olarak giin sonunda Takasbank ve MKK sistemlerinde de
durum giincellenir. Takas T+2 giintinde gergeklesir; diger bir ifadeyle emir verildikten 2 giin

sonra iglemin gergeklesmesi yani hisse ile paranin el degistirmesi saglanir.

Miisteri D — Miisteri
Emri ARACI BORSA ARACI Emri
g [(URUM 1 KURUM 2 =
iSTANBUL
100 lot AKBNK AL 3,5 100/lot AKBNK SAT 3,5
HISSE
T glnu:

Emirler Borsada eslesjr.

| BORSA TAKASBANK BN |
ISTANBUL e

Sekil 2. Miisteri Emirlevinin Avact Kurumlar Tavafmdan Bovsaya Tletim Siiveci

Islemlerin takasinin T+2 giiniinde gerceklesmesi demek miisterilerin yiikiimliiliiklerinin
T+2 giiniinde yerine getirilmesi anlamina gelmektedir. Yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyen
miisteriler temerriide diigmiis sayilirlar. Borsa tarafindan temerriide diigme durumu cezaya konu
olan bir durumdur, bu yiizden arac1 kurumlarin temerriide diigen miisterilerini fonlamak veya
hisse 6diing vermek suretiyle piyasanin igleyisinde aksamalara mahal vermemeleri gerekmektedir.
Bu amagla finansal olarak araci kurumlarin kisa vadeli kredi kullanimina yonlenmeleri s6z
konusudur. Sermaye piyasalarinin likidite yogunlugunun yiiksek olmasi ve ticari alacaklarin hizl
devretmesine yonelik beklentiler piyasanin yukarida agiklanan kurgu genelinde iglemesinden
kaynaklanmaktadir.

2.2 Giiniimiizde Sektoriin Goriiniimi

Arac1 kurum sektorii, diinya ¢apinda finans endiistrisinin gok 6nemli bir pargasidir. Cesitli
finansal piyasalara yatirim yapmak isteyen miisterilere alim satim, taahhiit ve aragtirma gibi
hizmetler sunan sektor diinya gapinda COVID-19 ve jeopolitik risklerin negatit etkileri
nedeniyle bu donemden itibaren sermaye piyasalart tizerinde daralmalar gortilmektedir. “Bu
ortamda, diinyada borsalara kote olan girketlerin toplam piyasa degeri %18 azalarak 101 trilyon
dolar seviyesinde gergeklesirken, islem hacmi ise %6 azalarak 203 trilyon dolar olmustur”
(TSPB, 2022, 10). Kiiresel ¢apta merkez bankalarinin faiz artirmasi, sermaye piyasalarina olan
ilginin azalmasinin baginda yer alan etkenlerdendir, yine de bu donemde en fazla ilgiyi goren
piyasa Borsa Istanbul olmustur. Asagida yer alan Sekil 1’de Tiirkiye’de aract kurumlarin portfoy
biyiikliikleri yer almaktadir. Sekle gore aract kurum sektoriiniin portfoy biyiikliigi 2019
yilindan sonra 2022’ye kadar azalma gostermig, 2022’de daha yiikselmekle birlikte heniiz 2019
seviyesine ulagamamugtir.



Lale Aslan | 173

mPortfoy Blyakligd (myr. TL) —Yatinmeci Sayisi

3,388

2019 2020 2021 2022 2023/03

Sekil 3. Avact Kurum Sektiorvii Povtfoy Biiyiiklijii
Kaynak: TSPB, 2023. 47.

Araci kurumlarin mali durumlar: incelenen dénem olan 2018 — 2022 arast igin agagida yer
alan Sekil 4’te 6zetlenmigtir. Sektoriin bilango biiyiikliigii 2018 yilinda 21,8 milyar  iken 2022
yilina gelindiginde 152,4 milyar % biiyiikliigiine erigilmigtir. 2019 yilinda artig hiz1 %24 iken,
2022 yilinda artig hiz1 1,48% yiikselmistir. Varliklarin biiyiik ¢ogunlugu doénen varliklardan
olugmaktadir, bu yilizden donen varliklarin incelenen dénem boyunca seyri toplam varliklardan
cok fazla farklilik gostermemistir. Ozkaynaklar ise 2018 yilinda 6,1 milyar £’den 2022 yilinda
32,1 milyar & seviyesine cikmistir. Ozkaynaklarla ilgili hareket cergevesi SPK tarafindan
belirlenmektedir.

180.000.000.000
160.000.000.000
140.000.000.000
120.000.000.000
100.000.000.000

80.000.000.000

60.000.000.000

40.000.000.000

20.000.000.000 I I I I
0 I - I I || [ | .

2018 2019 2020 2021 2022

m Donen Varliklar  mOzkaynaklar ~ m Toplam Varliklar

Sekil 4. Avact Kurum Sektorviiniin Bilangosu (mly )
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3. Araci Kurum Sektoriiniin Mali Analizi

Mali analiz boliimiinde halka agik araci kurumlar ile aract kurum sektoriine ait finansal veriler
kargilagtirmali olarak analiz edilmis ve sonuglar tartisilmustir.

3.1 Veri ve Yontem

Sektoriin genel finansal durumunun ve trendlerinin belirlenmesi igin gergeklestirilen
caliymada 2018 — 2022 donemine ait Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen mali
tablolara ait veriler kullanilmig ve uygulamada iki farkli veri seti kullanilarak paralel iki ¢aligma
yapimustir. Bu galigmalar sektoriin ortalamasina ait veriler ile halka agik olan 8 araci kurumun
kargilagtirilmasi seklinde gergeklestirilmistir. Uygulamada her seneye ait mali tablolar hem halka
agik firmalar i¢in hem de sektor geneli i¢in konsolide edilmistir. Hazirlanan konsolide bilango
ve gelir tablolar1 iizerindeki enflasyon etkisini azaltabilmek amaciyla yil sonu TCMB d6viz kuru
kullanilarak ABD Dolarma gevrilmistir. Bu iglem hem halka agik firmalar hem de sektor geneli
i¢in uygulanmugtir.

3.2 Oran Analizi

Oran analizinde halka agik firmalar ile aract kurum sektoriine ait oranlar kargilagtirilmig
ve sonuglar yorumlanmugtir. Degerlendirilen oran gruplart arasinda Likidite oranlari, Faaliyet
(Etkinlik) oranlari, Mali Yap: oranlari ve Karlihik oranlart incelenmistir.

Analiz sonuglarma gore, halka agik araci kurumlarin likidite oranlar1 olduke¢a diigiik
goriinmektedir. Isletmelerde ok fazla donen varlik kalemlerinin tutulmadigs, kisa vadeli borglart
kargilamaya yetecek kadar donen varlik bulundurulmasinin tercih edildigi goriilmektedir. Sektor
ortalamasina bakildiginda ise 2018’den bu yana sektoriin bulundurdugu dénen varlik miktarinda
da 2022 sonuna kadar azalma goriildiigii tespit edilmistir. Aract kurumlar igin asil belirleyici
nitelikteki likidite oran1 olan ¢abuk oran seviyesi ayn1 sekilde halka agik aract kurumlar igin 1,6 —
1,8 gibi oldukga yiiksek bir seviyede izlenirken, sektor genelinde yine oldukga ytiksek (1,1 —1,3)
seviyede olmakla birlikte daha diigiik seviyede izlenmektedir. Nakit oran degerlerine bakildiginda
halka agik olan firmalarin nakit oran degerlerinin daha yiiksek oldugu hususunun tekrarlandigt
goriilmektedir. Faiz karsilama giicii oldukga yiiksek gortinmektedir. Bunun sebebi sektoriin
gok fazla uzun vadeli kredi kullanmamasi, kisa vadeli kredilerin de sektoriin ¢alisma prensipleri
geregi oldukea kisa siireli — genellikle birkag giinliik — kredi kullanimi yaygin oldugu igin ve
halka agik firmalarin karlihg: sektor geneline gore daha yiiksek oldugu igin likidite bakimindan
sektor geneline gore daha iistiin konumdadirlar. Ttim likidite oranlarimna iligkin rakamlar agagida
yer alan Tablo 1’de bulunmaktadir.
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Tablo 1. Likidite Oranlar:

Halka Agik Araci Kurumlarin Likidite Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Cari Oran L15  [115  [124  [123  [121
Nakit Oran 1,71 142  [138 [139 [1,32
Cabuk Oran 1,85 1,66 1,60 1,62 1,68
Faiz Karsilama Giicii (Net Donem Kérina Gore) 3,00 453 10,83 5,63 7,90
Faiz Kargilama Giicii (FVOK Gore) 3,80 5,45 13,43 7,10 9.26

Aracit Kurum Sektoru Likidite Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Cari Oran 1,40 1,31 1,35 1,37 1,22
Nakit Oran 0,38 0,71 0,52 0,59 0,53
Cabuk Oran 1,31 1,23 1,26 1,30 1,17
Faiz Kargilama Gicii (Net Donem Karina Gore) 1,72 1,92 4,49 2,88 3,65
Faiz Kargilama Giicii (FVOK Gore) 8,82 11,20 [23,64 14,67 22,82

Faaliyet oranlart incelendiginde ise genel goriiniim halka agik aract kurumlarin sektor
geneline gore daha yiiksek verimlilige sahip oldugu goriilmektedir. Donen varlik devir hizi,
arac1 kurumlarin faaliyetlerinde 6zellikle yogunluklu olarak sektoriin faaliyet yapisi geregi
kullanilmaktadir ve sektor faaliyetlerinin siirdiiriilmesi bu kurumlarin saghkli sermaye yapist
ve nakit yonetimine baghdir. Borsada gergeklesen iglemlerin T+2°de eslesmesi kurali geregi
sektoriin nakit yonetimi hizli devrolunmasini gerektirmektedir. Bu sebepten dolayr sektoriin
donen varlik devir hizlar1 diger sektorlere gore yiiksek olmakta ve piyasanin durumuna gore
dalgalanma gostermektedir.

Aktiflerin gogunlugu donen varliklardan meydana gelmektedir, bu sebepten dolay: aktif
devir hiz1 da donen varlik devir hiz1 ile paralel sekilde hareket etmektedir. Araci kurumlarin
faaliyetlerinin saglikli olarak devam ettirebilmesi igin sermaye yapisinin da 6zel bir 6neme
sahip oldugu ifade edilmisti. Ozkaynak devir hizimin yiiksek oldugu ise asagidaki Tablo 2’den
goriilmektedir. Araci kurumlarin ig yapis modeli yiiksek miktarda nakit akigina bagh oldugundan
sermaye miktar1 iy hacmine kiyasla ¢ok fazla yiiksek olmamaktadir. Bu sebepten dolay1 sermaye
devir hiz1 yiiksek olarak ger¢eklesmektedir.

Ticari alacak devir hiz1 ile ticari borg devir hizlar1 arasinda genel olarak denge bulundugu
ve oranlarin paralel seyrettigi sOylenilebilir. Faaliyet oranlarinin geneline bakildiginda 2019
yilinda oranlarin 6nemli bir miktar bozuldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak 2019 yilinda
yaganan nakit sikintist nedeniyle aracit kurumlarin uzun vadeli yatirimlar likit hale getirmesi
goriilebilir. Covid-19’un ekonomi piyasalar tizerindeki kisitlayici mali etkilerine ragmen ertesi
seneden itibaren piyasalar toparlanmug ve kisa vadeli nakit akisi islem hacimlerinin artan etkisiyle
yikselmigtir. Halka agik aract kurumlarda goriilmese bile bu bozulma sektor genelindeki nakit
gevirme siirelerinde bile goriilebilir.
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Tablo 2. Faaliyet Oranlar:

Halka Agik Aract Kurumlarin Faaliyet Oranlari
2018 2019 2020 2021 |2022

Donen Varlik Devir Hizi 7,39 35,23 13,98 18,27 |8,21
Aktif Devir Hiz1 7,12 33,18 13,24 17,61 7,97
C)zkaynak Devir Hizt 54,05 190,88 |65,78 85,39 41,43
Net ig,letme Sermayesi Devir Hizi 71,96 274,02 | 85,04 98,09 46,38
Alacak Devir Hiz1 21,07 84,09 23,77 29,55 14,10
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Orant 17,08 4,28 15,14 12,18 25,52
Ticari Borglar Devir Hiz 21,81 82,22 23,80 37,15 16,59
Bor¢ Odeme Siiresi Orani 16,50 4,38 15,13 9,69 21,71
Nakit Cevirme Stiresi 0,58 -0,10 0,02 2,49 3,82
Duran Varlik Devir Hizi 195,25 [570,93 |249,53 |487,74 |27141
Devamli Sermaye Devir Hizi 52,58 185,15 |63.42 81,67 39,61
Odenmi§ Sermaye Devir Hizi 89,89 400,57 (195,41 |369,06 |254,59

Aract Kurum Sektorii Faaliyet Oranlar:
2018 2019 2020 2021 2022

Donen Varlik Devir Hizi 6,51 23,38 17,09 10,08 7,04
Aktif Devir Hiz1 6,13 21,70 15.90 943 6,67
Ozkaynak Devir Hizt 25,90 77,35 56,80 34,04 28,51
Net ig,lctmc Sermayesi Devir Hizi 30,11 90,18 69,11 38,34 32,79
Alacak Devir Hizx 20,45 65,95 35,18 18,77 13,49
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi Orani 17,60 5,46 10,23 19,18 26,70
Ticari Borglar Devir Hiz 23,12 71,42 39,65 23,22 16,63
Borg Odeme Siiresi Orant 15,57 5,04 9,08 15,50 21,65
Nakit Cevirme Siiresi 4,88 60,91 26,10 3,26 -8,17
Duran Varlik Devir Hizt 104,68 |302,09 |227,12 |146,89 |12791
Devamli Sermaye Devir Hizi 15,86 45,79 37,32 19,69 17,89
0denmi§ Sermaye Devir Hiz1 58,33 211,22 199,37 |148,03 |149,64

Araci Kurumlarin sahip olmalar1 gereken minimum sermaye tutarlari Araci Kurumlarin
Sermayelerine Ve Sermaye Yeterliligine Tliskin Esaslar Tebligi (Seri: V; No: 34) ile belirlenmistir
ve SPK kararlar1 dogrultusunda yillik olarak giincellenmektedir. 2018 yilinda genis yetkili araci
kurumlar igin gerekli minimum sermaye tutar1 26.209.815% olarak belirlenmigken, 2022 yilinda
bu deger 31.331.603%’ye yiikselmistir (SPK, 2022)). Sektoriin igleyisi geregi yukarida belirtilen
sermaye tutarimn saglanmasi yeterli olmaktadir. Sektor bu sermaye oraninin yaklagik 3 kati
kadar bor¢lanma yapmustir. Borglarin neredeyse %100 kisa vadeli olarak gergeklesmektedir.
Bunun sebebi miigterilerin yiikiimliiliikklerini T+2ye kadar tamamlama yiikiimliligtdiir.
Borsa Istanbul T+2’de yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen aract kurumlara temerriit cezast
uygulamaktadir, bu sebepten dolayr piyasanin iglerligi teminen aract kurumlar kisa vadeli
kredilere yonelmektedir. Uretim isletmeleri ile kiyaslandiginda bu tiir bir finansman yapisi ¢ok
riskli goriinebilir, ancak bu riski bertaraf etmek i¢in teminat uygulamasi, agiga satig yasagt ve
briit takas gibi pek gok 6nlem piyasada uygulanmaktadir. Araci kurumlar finans sektoriine ait
tirmalar olduklar1 i¢in varliklarin 6nemli bir yiizdesi donen varlik sinifina aittir.
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Tablo 3. Mali Yapr Ovanlar:

Halka A¢ik Aract Kurumlarin Mali Yap1 Oranlar:
2018 2019 (2020 |2021 2022

Finansal Kaldira¢ Orant 0,84 0,81 0,79 0,79 0,81
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borglar 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99
Finansman Orani 0,19 0,23 0,27 0,26 0,23
Donen Varliklar/Aktif Toplami 0,96 0,93 0,96 0,96 0,97
Ozkaynaklarm Aktif Toplamia Orant 0,16 0,19 0,21 0,21 0,19
KVYK/Toplam Aktif 0,84 0,81 0,78 0,79 0,81
UVYK/Toplam Aktif 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Financial Leverage Ratio 7,59 5,75 4,97 4,85 5,20
Borglarin Maddi Ozvarliga Orani 5,27 4,40 3,71 3,90 442
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 0,26 0,39 0,18 0,18 0,14
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Oran 0,26 0,38 0,17 0,17 0,13
Duran Varliklarin UVYK Orani 12,16 10,18 4,85 3,73 3,09
Maddi Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Yatirim Orani 0,03 0,03 0,03 0,04 0,02
Maddi Duran Varliklarin UVYK Orani 1,43 0,86 0,87 0,94 0,50
Mali Duran Varliklarin Duran Varliklara Orani 0,77 0,75 0,62 0,59 0,45
Mali Duran Varliklar/Devamli Sermaye 0,20 0,28 0,11 0,10 0,06

Araci Kurum Sektorii Mali Yapr Oranlari
2018 2019 2020 2021 2022

Finansal Kaldirag¢ Orant 0,72 0,72 0,72 0,73 0,79
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borglar 0,93 0,98 0,96 0,94 0,99
Finansman Orani 0,39 0,39 0,39 0,38 0,27
Donen Varliklar/Aktif Toplami 0,93 0,92 0,93 0,94 0,95
C)zkaynaklarm Aktif Toplamima Orant 0,28 0,28 0,28 0,27 0,21
KVYK/Toplam Aktif 0,67 0,71 0,69 0,68 0,78
UVYK/Toplam Aktif 0,05 0,01 0,03 0,04 0,01
Financial Leverage Ratio 423 3,56 3,57 3,61 427
Borglarin Maddi Ozvarhga Orani 2,59 2,61 2,59 2,68 3,78
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani 0,24 0,27 0,24 0,23 0,22
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orant 0,20 0,26 0,22 0,20 0,21
Duran Varliklarin UVYK Orant 1,29 6,01 2,54 1,48 4,88
Maddi Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03
Yatirim Orant 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03
Maddi Duran Varliklarin UVYK Oranmi 0,17 0,96 0,45 0,25 0,62
Mali Duran Varliklarin Duran Varliklara Orani 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mali Duran Varliklar/Devamli Sermaye 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Duran varliklar igerisinde mali duran varliklarin agirligi 6nemsenmeyecek kadar azdir. Bu
ylizden mali duran varliklarin duran varliklara orani ve mali duran varliklar / devamli sermaye
orani oldukga diigiik olarak goriilmektedir. Asagida yer alan Tablo 4’de ise arac1 kurumlara ait
karlilik oranlar1 verilmistir. Bu oranlar incelendiginde briit kar marji, faaliyet kir marji, (vergi
oncesi) donem kar marj1 ve net kir marji oran olarak anlamli bir sonu¢ vermemektedir. Gergekte
karlilik oranlar1 bu derece diigiik olsaydi, s6z konusu faaliyette bulunmak basiretli olarak yapilacak
bir ekonomik faaliyet olarak adlandirilmazdi. Bu nedenle dikkate alinmasi gereken asil karlilik
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oranlar1 6zsermaye karlilik orani ile aktif kirlilik oranidir. Bu durumun 6nde gelen sebebi ise
islem hacimlerinin ¢ok yiiksek rakamlarda seyretmesidir. Ozsermaye karhiligi ve aktif kirliligt
oranlar1 dikkate alindiginda halka agik aract kurumlarin gok daha yiiksek karlilik oranlarina sahip
olduklar1 goze ¢arpmaktadir. Bu durumun sebebi ise s6z konusu halka agik araci kurumlarin
islem hacimlerinin dolayistyla da komisyon ve aracilik gelirlerinin sektor geneline gore daha
yiiksek olmasidir. Faiz giderleri/Net satiglar oranlart ise sifira oldukga yakin durumdadir; diger
bir ifadeyle faiz giderleri gok 6nemli bir oran arz etmemektedir.

Tablo 4. Aract Kurumlarin Karlidik Oranlar:

Halka Acik Araci Kurumlarin Mali Yap: Oranlar:
2018 2019 (2020 |2021 2022

Briit Kar Marji 0,01 0,00 0,02 0,02 0,03
Faaliyet Kar Marji 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Donem Kért Orani 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Net Kar Marji 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02
Faiz Giderleri/Net Satiglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozscrmaye Karlilig: Oran 0,23 0,36 0,56 0,73 0,75
Akdif Karlilig 0,03 0,06 0,11 0,15 0,14
Devamli Sermaye Karlilig: 0,31 0,39 0,59 0,52 0,65

Araci Kurum Sektorii Mali Yapr Oranlart
2018 2019 2020 2021 2022

Briit Kar Marj1 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03
Faaliyet Kar Marji 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Donem Kari Orant 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Net Kar Marji 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
Faiz Giderleri/Net Satiglar 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Ozsermaye Karliligt Orant 0,21 0,23 0,43 0,30 0,51
Aktif Karlilig 0,05 0,07 0,12 0,08 0,12
Devamli Sermaye Karlilig: 0,20 0,23 0,27 0,44 0,39

3.3 Karsilagtirmali Mali Tablo Analizi

2018 yili aract kurumlar igin toplam varhklarin %39 oraninda kiigiildiigii bir y1l olmustur.
Sonraki yillarda yavag da olsa bir toparlanma gortilmektedir. Covid-19un etkisi bile 2018°de
yaganan daralmay1 etkilememis, belki de 2020 yilinda gelecek olan yiikselisi bir yil 6telemistir.
2021 yilinda ise oldukga yiikselisi bir y1l 6telemigtir. 2021 yilinda ise oldukga yiiksek (%631) bir
varlik artig1 gortilmektedir. 2022 yilinda bu derece yiiksek bir artig olmasa da yine de %92 ile
kayda deger bir artis bulunmaktadur.

Donen varliklardaki degisim oranlari neredeyse toplam varliklar ile birebir ayni gekilde
ger¢eklesmistir. Donen varliklarin kirtlimi incelendiginde ise Nakit ve nakit benzerleri grubunda
oldukga dalgal bir seyir gozlenmektedir. 2020 yilina kadar diizenli olarak azalan nakit tutar
2021 yilinda %756’lik bir ¢ikig yakalamugtir. 2022 yilinda artig az da olsa yine de devam etmistir.
Finansal yatirimlar grubu ise sadece 2018 yilinda %26’lik bir diigiig gormiig, sonraki yillarda ise
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arti trendine girmigtir. Ayni durum ticari alacaklar igin de s6z konusudur. Covid -19’un etkisi
ticari alacaklarda artig ve nakit kalemlerde azalg olarak goriilmektedir.

Halka agik aract kurumlarin varlik kombinasyonunda ¢ok da 6nemli bir yer tutmayan duran
varliklar yine de analiz dénemi boyunca oldukga dalgali bir sekilde hareket etmistir. Onemli
duran varliklar arasinda bulunan maddi duran varliklar 6zellikle Covid-19 sonrasi arsa ve arazi
satiglarindaki artigtan etkilenmis ve %888 oraninda yiikselmistir. Benzer sekilde maddi olmayan
duran varliklar alaninda da araci kurumlarin yatirrm yaptigr goriilmektedir.

Kisa vadeli ytikiimliiliikler ve uzun vadeli ylikiimliiliikler tipki donen varliklar gibi 2021
yilinda oldukga yiiksek artiglar gostermistir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin kirilimi incelendiginde
ise yine 2021 yilinda mali borglarin oldukga arttigr goriilmektedir. Bu durum sektorde yaganan
Covid -19un etkisi ile nakit sikigikligi ve bunun takas siirelerini tehlikeye atmasini 6nlemek
amacryla aract kurumlarin kisa vadeli kredi kullanimina yoneldigi soylenebilir.  Kisa vadeli
ticari borglart da etkin kullanan halka agik araci kurumlar bor¢ — alacak dengesini saglamaya
dikkat etmislerdir. Uzun vadeli nakit borglar sadece 2021 yilinda artig gostermistir, bu durumun
sebebi olarak halka agik aract kurumlarin arsa ve arazi yatirimlarini finanse etmek amaciyla kredi
kullanim1 yaptigy ileri siiriilebilir.

Ozkaynaklar grubu incelendiginde ise yapilan mevzuat degisikligi nedeniyle aract kurumlar
agisindan ortaya ¢ikan sermaye gereksinimi 2021 yilinda kargilandigindan dolayi, yiiksek
oranda artig bu yila tekabiil etmektedir. Ayni durum kar yedekleri ve ge¢mis donem karlar:
hesaplarinda da goriilmektedir. Bu yila kadar araci kurumlarin elde ettikleri donem kéarini
kullanarak otofinansman yoluna gittigi ve 6denmis sermayeyi azalttigr goriilmektedir. Ancak
arac1 kurumlarin SPK tarafindan yaymnlanan minimum sermaye yeterliligi tutarmi kargilama
yikiimliiliigiine sahip olmalar1 aslinda bu kurumlarin sermayelerini de belirli bir diizeyde sabit
tutmalarina tegvik etmektedir.

Gelir tablolar1 incelendiginde ise 2019 ve 2021 yillarindaki yiiksek gelir artigina ragmen 2018
ve 2020 yillarinda azalma s6z konusudur. 2022 yilinda ise %16’ik ufak bir artig s6z konusudur.
Covid-19un etkisinin gegmesi ve borsada sirketlerin deger kazanmasi ile 2021 yilinda araci
kurumlarin gelirlerinde artig goriilmiistiir. Dolayisiyla satiglarin maliyeti ve briit kir oranlar: bu
gelismeye paralel hareket etmistir. Faaliyet giderleri incelendiginde araci kurumlarin 2019°da
pazarlama, satig ve dagitim ile genel yonetim giderlerindeki yiiksek artigin 2021 yilinda Covid-
19’un etkisinin gegmesinden dolayi artarak devam ettigi goriilmektedir. Finansman giderlerinde
ise yine kredi kullanimimin arttigr 2021 yilinda oldukga yiiksek bir artig gosterdigi ancak uzun
vadeli kredilerin maddi duran varlik ve altyap: yatinmma yonlendirildigi diigiiniildiigiinde ise
arac1 kurumlarin zorlanacagy bir tablo yaratmadigi goriilmektedir. Sonug olarak donem kar1 2018
de %-1 azalma gordiigii bu yildan sonra dalgalanan bir gekilde karliligin arttigr gortilmektedir.
Arac1 kurumlarin Covid-19 donemini ¢ok fazla hasar elde etmeden, hatta karliligini artirarak
kapattig1 ve sonraki yillarda karliliktaki artis trendinin bagarili yonetim teknikleri ve borsaya
yasanan tevecciih nedeniyle artarak devam ettigi tespit edilmistir.

Sektor geneline bakildiginda sektoriin toplam varliklarimin 2018 yilinda %30 oraninda
daraldig sonraki yillarda az da olsa artiglar goriildiigii; fakat 2021 yilinda yine %21°lik bir
kiigiilme ardindan 2022’de tekrar kiigiik bir artiy bulunmaktadir. Dénen varliklar toplam
varliklarla birlikte hareket etmektedir. Donen varhik kirilimlart incelendiginde nakit ve nakit
benzerleri kalemlerinde 2022 yilina kadar devam eden bir azalmanin s6z konusu oldugu
goriilecektir. Bununla birlikte finansal yatirrmlar 2018 ve 2021 yillarinda az miktarda azalma
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gostermis, diger donemlerde ise artmugtir. Ticari alacaklar ve diger alacaklarda dalgali seyir
devam etmektedir. Duran varliklarda ise 6nemli oranda artig goriilmemektedir, diger bir ifadeyle
sektor duran varlhiklara yatirinm yapmay: tercih etmemistir. Yaganan nakit sikintist da yatirim
firsat1 bulunan bu dénemde sektoriin genelinde yatirim yapilmamasini tetiklemis olabilir.

Yiiktimliiliikler incelendiginde kisa vadeli borglarin 2018 ve 2021°de azaldigy, diger yillarda
ise arttigl gortlmektedir. Bu durum sektoriin yasadigr nakit sikigikligy ile iliskilendirilebilir;
nakit agiklarini kapatmak amaciyla kisa vadeli mali kredi kullanimina yiiklenilmigtir. Uzun vadeli
bor¢lanmalarda da yillik bazda artig goriilmektedir. En yiiksek miktarda artig finansal borglarda
goriilmektedir. Araci kurum sektoriiniin uzun yillardan beri var olan komisyon oranlarinin
diisiikliigii sorunu sektori nakit sikintisina itmeye baglamistir. Bu durum sektoriin gelir tablolar
incelendiginde goriilmektedir. Borsadaki iglem hacimleri gittik¢e artarken satig gelirlerinin
gittikge azalmas1 bu durumun bir sonucudur.

Ozkaynaklarin durumuna bakildiginda halka agik araci kurumlar gibi ¢ok fazla 6zkaynak
gerektirmedigi ve sektoriin mecbur olarak sermaye vyeterliligini sagladigr goriilmektedir.
Odenmis sermaye kaleminde 2022 yilina kadar goriilen azalma, 2022 yilinda asgari sermaye
tutarinin SPK tarafindan yiikseltilmesi nedeniyle artiga evrilmistir.

Gelir tablosunda ise 2019°daki gelir artigt Covid-19’un etkisiyle azalig gortilmektedir.
Soz konusu azalma 2022 yilina kadar devam etmektedir. Briit kar oranlar1 oldukga dalgali
seyretmektedir. Faaliyet giderlerinden pazarlama, satig ve dagitim giderleri, aragtirma ve geligtirme
giderleri ve genel yonetim giderlerinden olugmaktadir. Pazarlama satig ve dagitim giderleri, 2020
yilinda %64’lik bir artig goriilmektedir. Bu yildan 6nce kayda deger bir degisiklik gortilmemistir.
Bu durum, borsaya 6denen ticretlerin bu donemde artmig olmasindan kaynaklanmugtir. Genel
yonetim giderlerinde 2018 ve 2019 yillarinda satiglarin azalmasi dolayisiyla personele 6denen
komisyonlarda da azalma meydana gelmektedir. 2019 yilinda aym zamanda amortisman
giderlerinde %84’liik bir artig meydana gelmistir. Faaliyet karlarina bakildiginda ise yine dalgal
bir seyir fark edilmektedir. 2022 yilinda %64 liik bir artig meydana gelmistir. Donem karinda bu
durumun yansimasi goriilmektedir.

3.4 Dikey Yiizde Analizi

Arac1 kurum sektoriiniin varlik dagilimi agirhikli olarak dénen varliklara odaklanmaktadir.
Temel olarak araci kurum gibi finans sektoriinii meydana getiren igletmeler daha ¢ok nakit varlik
bulundurmayt ig yapig siireglerinin meydana getirdigi unsurlar nedeniyle tercih etmektedir. Bu
derece yiiksek likidite sahibi olan araci kurumlarin kar akiimiilasyonundan dogan nakdin de
kar payr olarak dagitilmasi ve araci kurumlarda tutulan nakdin sadece ig hacmi gereksinimini
kargilayacak diizeyde olmasina yonelik nakit politikasina gore duran varliklara da ¢ok fazla
yatirim yapimadigr goriilmektedir. Dénen varlik kirthmina bakildiginda 2018 yilinda %48 olan
nakit ve nakit benzerleri oraninin 2022’ye kadar gittikge azaldigi ve 2022°de %9,3 diizeyine
geriledigi tespit edilmistir. Kisa vadeli finansal yatirnmlar ise aym siiregte %12 diizeyinden
%29a gtkmugtir. 2018 yilindan sonra makro ekonomik gostergelerde belirlenen ekonomik sikint
nakit yerine kisa vadeli yatirim araglarinin tercih edilmesine sebep olmustur. Ticari alacaklar ise
%30 seviyesinden %55 seviyesine ilerlemistir. Nakit sikigikligi bulunan ortamda aract kurum
miisterileri kredili islem tutarlarini artirmigtir. Diger donen varlik kalemlerinde onemli bir
agirlik bulunmamaktadir.

Duran varliklarin toplam varliklar i¢inde bulunan agirligi analiz donemi igerisinde %4,23’ten
%2,59a diigmiigtiir. S6z konusu degigiklikte uzun vadeli finansal yatinmlarin agirhgy yiiksektir.
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Bu kalemin diginda maddi ve maddi olmayan duran varliklar az da olsa yer tutmaktadir.
Gayrimenkul piyasasinin oldukga hareketli olmasmna ragmen yatirnm amagh gayrimenkullere
arac1 kurumlar tarafindan ¢ok fazla ilgi gosterilmemistir.

Kisa vadeli yiikiimliilikler incelendiginde nakit ve nakit benzerleri ile paralel bir seyir izledigi
goriilmektedir. 2018 yilinda %50 oraninda olan kisa vadeli bor¢lanmalar, 2022 yilinda %29a
yukselmigtir. Ticari bor¢lanmalar ise mali bor¢lanmalarin tam tersi yonde hareket ederek 2018
yilinda %31°den 2022 yilinda %47 oranina yiikselmistir. Bu siireg igerisinde arac1 kurumlar mali
bor¢lanmalarini azaltmis ve yerine daha yiiksek oranda ticari borg kullanmayi tercih etmistir.
Genel olarak uzun vadeli borg kullanim1 tercih edilmemektedir. Yaganan artiglar ise nakit olarak
onemli gibi gozitkmekle birlikte, genel olarak bakildiginda mali tablolar igerisinde 6nemli bir
yer tutmamaktadir.

Ozkaynaklarda agirlik 6denmis sermaye ve net donem kiri kalemlerine aittir. Odenmis
sermayenin agirligt SPK’nin sermaye yeterlilik rasyosunu 2022 yili igin artirmig olmasina
ragmen oldukga diisiik oranlarda kalmugtir. 2018 yilinda %9 olan 6denmig sermaye orani, 2022
yilina gelindiginde %2’ye diigmiistiir. Bu durum araci kurumlarin iglem hacminin ne derece
arttiginin ve dolayistyla kullanima sunulan 6denmig sermaye tutarinin oldukga yetersiz kaldigini
gostermektedir. Araci kurumlar igerisinde sermaye tutarini minimum tutari saglayan orandan
daha fazla tutmay1 politika edinen kurumlarin sayisi oldukg¢a siurlhdir. Net donem kar ise
donem boyunca artig gostererek 2018 yilinda %4 iken, 2022 yilinda %11’e ¢ikmistir. Artan
islem hacimlerinin aract kurumlara kar akiimiilasyonu olarak doniigiiniin oldugu goriilmektedir.

Gelir tablosundaki dagilim net satiglarin iglem hacmini gostermesinden olugan dengesizlikten
dolay1 ¢ok fazla anlamh sonug vermemektedir. Ancak bu durumda bile araci kurumlarin karlilik
oranlarinin ikiye katlandigini soylemek miimkiindiir. Sektor genelinde de hemen hemen
ayni oranlar hakimdir. Bu bakimdan halka agik aract kurumlar ile sektor genelinde bir fark
bulunmamaktadir.

3.5 Trend Analizi

Sektoriin takip ettigi trendlere bakildiginda 2020 yilina kadar bilango bilegenlerinde hafif
artig goriilse de 2021 yilinda 6nemli bir azalma meydana gelmistir. 2022 yilinda ani bir artigla
bilangoda genigleme meydana gelmigtir. Donen varlik bilesimine bakildiginda incelenen donem
boyunca inisli ¢ikislt bir seyir séz konusudur. Ozellikle tiirev araglar kaleminde 2019°da azalma,
2020°de artig, 2021 ve 2022°de yine azalma s6z konusudur. Donen varlik kalemleri genelinde
bu inisli ¢ikigh seyir goriilmektedir. Duran varliklarda 6nemli bir degisiklik s6z konusu degildir.
Tutar ve dikey yiizde agisindan da pek 6nem arz etmemektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar incelendiginde finansal borglar 2018 — 2020 doneminde
artig gostermisken ticari borglar 2019°da azalip 2020 yilinda artig gostermis, ardindan tekrar
azalma trendine girmistir. Incelenen donem boyunca diger kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerde
ise yatay bir seyir hakimdir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarda artig goriilmesine ragmen tutar
olarak ¢ok tercih edilmedigi goriilmektedir. Bu durumda bu kalemde yaganan artiglarda anlamh
olmamaktadr.

Ozkaynaklar kalemlerinin dagilimi incelendiginde yillar itibariyle &zkaynaklar grubu
toplaminda yavag bir artig goriilmekle birlikte, kirtlimina bakildiginda 6denmis sermayede yillar
iginde %064 diizeyine diigiis goriiliirken, ge¢mis yillar karlart %198 ve donem net kart %299
seviyesine artmigtir.
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Gelir tablosunda satig gelirleri 2019 yilinda %302’ye ¢ikarken sonraki yillarda yiiksek
seyretmesine ragmen %138 seviyesine diigmektedir. Briit kir oraninda ise yillara gore artig
goriildiigii tespit edilmistir. Genel yonetim giderleri yillara gore kontrol altinda tutulurken
(en yiiksek oran %113’tiir) pazarlama, satig ve dagitim giderleri 6zellikle 2022 yilinda %178
seviyesine yiikselmistir. Dolayisiyla faaliyet giderlerindeki artis orani kisith kalmuig ve faaliyet kar
oranlarinda yiiksek artiglar meydana gelmistir. 2022 yilina ait faaliyet kar1 oran1 %350 olarak
gerceklesmistir. Finansman giderleri incelendiginde de azalma gergeklestigi goriilmektedir.
Ozellikle sektoriin mali borglardan ziyade ticari borglara yonelmesi finansman giderlerinde artis
yaganmasinin oniine gegmistir. Benzer bir tablo donem kar igin s6z konusudur. Bununla birlikte
2022 yilinda dénem kar1 %299 oranina kadar yiikselmistir.

4. Sonug

Bu makalenin konusunu olusturan aract kurum sektorti, sermaye piyasalarinin igleyisini
organize eden ve borsada menkul kiymet alim satimini yatirimcilar ig¢in miimkiin hale getiren,
tilke ve diinya ekonomisinde 6nemli yer arz eden bir sektordiir. Diinya genelinde aract kurumlar
genelde sofistike organizasyonlara sahiptir ve daha ¢ok yatirnm bankasi geklinde organize
olmuslardir. Tiirkiye’de ise araci kurumlarin daha ¢ok alim — satim iglemlerine yogunlagmasi
ve liriin gesitliligi agisindan diinya finans piyasalar1 kadar derinlememis olmasi sektoriin bu
yonde evrilmesi konusunda engel olugturmaktadir. Finansal agidan detayli olarak incelemesi
gergeklestirilen sektoriin daha ¢ok yapisal ve vizyonel sikintilara sahip oldugu bir gergektir.
Istanbul Finans Merkezi projesi ise sektore yeni bir heyecan getirecek ve yeni atihmlarin
yapilmasini tegvik edecek bir gelecek vaat etmektedir.

Araci kurum sektorti ile halka agik aract kurumlar arasinda yapilan mali analiz ve kargilagtirma
sonuglari, bu kurumlarin hem sektor geneli i¢in hem de halka agik firmalar agisindan en 6nemli
unsur sermaye yeterliliginin saglanmasidir. Yapilan incelemelerde araci kurumlarin bu agidan
bir stkinti yagamadigi, yapisal olarak gii¢lii konumda bulundugu gortilmiistiir. Borsada artan
islem hacimleri COVID-19un etkisiyle azalmig olsa da, ardindan makro ekonomik unsurlarin
etkisiyle de borsaya olan yatirimcr ilgisi artmig ve dolayisiyla araci kurumlarin satig gelirleri de
artmig bulunmaktadir. Bununla birlikte, sektoriin uzun siireden beri siiregelen komisyon iadesi
sikintis1 ve sektordeki agirt rekabet nedeniyle yerli miisteriler ile oldukga diisiik komisyon orani
ile galigmak zorunda kalinmasi nedeniyle halka agik araci kurumlar ve banka araci kurumlar:
digindaki aract kurumlar (ki bunlar yerli ve kiigiik aract kurumlardir) agisindan gelir elde etme
sikintis stirmektedir. Bununla birlikte, aract kurumlarin maliyet kontroliinde bagarili olduklar:
genel yonetim giderleri ve pazarlama satig dagitim giderleri agisindan olumlu sonuglar dogurmusg
ve faaliyet karlilig1 agisindan artan karlilik seviyelerini saglamugtir.

Mali yapr dagilimi beklendigi gibi kisa vadeli yabanci kaynak yogun olarak ger¢eklegmistir.
Arac1 kurumlarin ¢ok fazla duran varlik yatirnmi bulunmamaktadir, 6zellikle yeni teknolojik
gelismelerin etkisini gosteren bilgi teknolojilerine yatirim yapmayi tercih eden ¢ok fazla arac
kurum bulunmamasi nedeniyle bu alanda yatirim ve dolayisiyla uzun vadeli yabanci kaynak
tercihi bulunmamaktadir. Verimlilik agisindan degerlendirme yapildiginda ise halka agik araci
kurumlarin sektor geneline gore daha yiiksek verimlilige sahip oldugu tespit edilmistir. Dénen
varlik devir hizi, aract kurumlarin faaliyetlerinde 6zellikle yogunluklu olarak sektoriin faaliyet
yapist geregi kullanilmaktadir ve sektor faaliyetlerinin stirdiiriilmesi bu kurumlarin saglkl
sermaye yapist ve nakit yonetimine baghdir. Bu bakimdan halka agik araci kurumlarin daha
basarili olduklart ileri siiriilebilir.
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Genel olarak sektoriin durumunun 6niimiizdeki donemlerde daha yiiksek gelir elde etme
potansiyeline sahip oldugu ve yapilacak insan kaynaklar1 ve teknolojik yatirimlarla daha sofistike
hale gelebilecekleri bir doniigiimii baglatabilme imkanina sahip olacaklarini 6ngoriiler arasinda
siralamak miimkiindiir. Bu ¢aligmanin kisitlar1 arasinda ise ¢aligmanin sadece Tiirkiye piyasasina
odaklanmig olmas1 gosterilebilir. Yapilacak daha genis kapsamli ¢aligmalar diinya siralamasinda
gelecek hedeflerine ne kadar yaklagilabilecegine iliskin net fikir saglayacaktir.
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