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ARACI KURULUSLARI BIRL

TSPAKB
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sunus

Dederli Uyelerimiz,

8. Uye Toplantimizi 28 Adustos 2003
tarihinde ¢ok genis bir katilim ile
gerceklestirdik. Toplantiya Ulye-
lerimizin gosterdigi ilgi gercekten
sevindirici idi. Sorunlarimizin,
gorugslerin ve d&nerilerin aciklikla
tartisiimasini  Birligimizin  katilimci
yonetim anlayisina gosterdiginiz
glvenin bir isareti olarak kabul ediyor
ve tesekkirlerimi iletmek istiyorum.

Bildiginiz lizere, SPK Temmuz ayinda
sermaye piyasasl ile ilgili cesitli
konularda kapsamli tebligler
yayinladi. Tebliglerin olusturulma
asamasinda da Birligimiz, SPK
yetkililerinin igbirligine son derece
acik yaklasimlari ile, gdruslerini
aciklama olanagi buldu. Fakat,
getirilen dlzenlemelerde uygulama
sorunlari yaratabilecek, c¢esitli
zorluklar dodurabilecek noktalar
mevcuttur. Uyelerimizce de dile
getirilen bu sorunlar dikkatle
incelenmis, olusturulan yeni gorls ve
Onerilerimiz gerekgeleri ile birlikte
SPK’ya iletilmistir. Onerilerimizin
detayr Genel Mektup ile Uyelerimize
duyurulmus, ayni zamanda internet
sitemizde de vyayinlanmistir. Bu
konuda SPK ile siki bir isbirligi icinde
calismalarimizin devam ettigini
belirtmek isterim.

Piyasamizda vyatirimci guveni
agisindan son derece Onemli
buldugumuz bir konu kigik
yatinmcilarin  piyasa riski ile ilgisi
bulunmayan eylemler neticesinde
maddur olmalarinin 6nlenmesidir. Son

olarak Cukurova ve Kepez Elektrik
sirketlerinde yasanan sorunlarin
tekrarlanmamasi ve madduriyetlerin
giderilmesi igin g¢abalarimizi
surdirlyoruz.

Hazirladigimiz “Elektrik Sirketleri
Tazmin Fonu” kanun tasarisi taslagini
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi'na
Oneri olarak sunmustuk. Taslak ayni
zamanda, Basbakan Yardimciligi,
Ekonomiden Sorumlu Devlet
Bakanhgi, Maliye Bakanhdgi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'na da
iletilmisti. Taslagin ayrintilarini
internet sitemizde bulabilirsiniz.

Bu girisimlerimiz sonucunda,
Birligimiz Yonetim ve Denetim Kurulu
dyeleri olarak, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakani Sn. Hilmi Gleri 9
Eylil 2003 tarihinde konu ile ilgili
olarak makaminda ziyaret etme ve
Onerimizi detayl sekilde Sayin
Bakanimiza aktarma olanadi bulduk.
Bu girisimlerimizin Sermaye Piyasamiz
acisindan olumlu sonuglar vermesi
dilegiyle hepinizi sayglyla selam-
liyorum.

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

8. Uye Toplantimiz
Yapildi

8. Uye Toplantimiz, 28 Agustos
2003 tarihinde Birlik Merkezi'nde
gercgeklestirildi. Son ddnemde
Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan vyayinlanan
diizenlemeler dogrultusunda
dyelerimizin talep ve gorls-
lerinin paylasildigi, ayni
zamanda Birligimizce son dort
ay icinde yapilan calismalarin
Ozetlendigi toplantiya 115
temsilci katild.

Bagkan Miislim DEMIRBILEK,
Birligimizin son dénemdeki
faaliyetleri hakkinda bilgi
verdikten sonra, lye temsilcileri
sektorle ilgili son dlizenlemelere
dair goriglerini  ifade etme
olanag buldular. Toplantida dile
getirilen sorunlar ve O&neriler
dikkatle incelenerek Birlik gorisu
olarak SPK'ya iletildi. Onerileri-
mize internet sitemizin “Genel
Mektuplar” boliminden ulasa-
bilirsiniz.

“Elektrik Sirketleri
Tazmin Fonu” igin
Kanun Tasarisi Taslagi
Hazirlandi

Bilindigi Uzere, elektrik enerijisi
sektoriinde, imtiyaz sézlesmeleri
cercevesinde iletim, Uretim ve
dagitim hizmeti veren ve
IMKB'de islem goren halka acik
anonim ortaklk statlistindeki
bazi sirketlerin imtiyaz s6zlesme-
lerinin iptal edilmesi nedeniyle
Borsa islemleri durdurulmus ve

Borsa kotundan sirekli cikaril-
masina karar verilmistir. Bu
durum, sermaye piyasasina olan
glveni ciddi bicimde zedele-
migtir.

Sermaye piyasasina duyulan
glvenin artinlmasi ve sz
konusu sirketlere yatirrm yapan
yatinmcilarin  zararlarini  tazmin
amaciyla, Birligimizce Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanhdgi
nezdinde girisimlerde bulunul-
mus, Yonetim Kurulumuzca
hazirlanan Yasa Tasarisi Tasladi
ilgili Bakanhga sunulmustur.

Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi'na bir ©neri olarak
sunulan ve Basbakan Yardim-
cihgi, Ekonomiden Sorumlu
Devlet Bakanligi, Maliye
Bakanhigi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bilgi icin génderilen
Yasa Tasarisl Taslagi, 4628 sayil
Elektrik Piyasasi Kanununa biri
gecici olmak (zere iki madde
ilave edilmesine yonelik olarak
hazirlanmistir.

Maddelerden biri, IMKB'de islem
goren halka agik anonim ortaklik
statlistindeki imtiyazli sirketlerin
imtiyazlarinin, imtiyaz slresinin
bitiminden o6nce iptal edilmesi
halinde, bu sirketlerin hakim
durumda olmayan hissedar-
larinin magdur olmasini 6nlemek
amacilyla bir tazmin fonu
kurulmasini  ve s6z konusu
yatinmcilarin ~ zararlarinin  bu
fondan karsilanmasini  6ngor-
mektedir.

Gecici madde ise, yukarida yer
alan diizenlemenin yirirlige

Sayfa 2

girmesi durumunda, s6z konusu
dizenlemenin yurlrllk tarihin-
den oOnce imtiyaz ve gdrev
sozlesmeleri iptal edilen
sirketlerin (Aktas Elektrik A.S.,
Gukurova Elektrik A.S. ve Kepez
Elektrik T.A.S.) halka acik
bolimine isabet eden hisse
senetlerini satin alan yatirmcila-
rin magduriyetlerinin giderilmesi
amaciyla hazirlanmistir.

Birligimiz Enerji ve
Tabii Kaynaklar
Bakanini Ziyaret Etti

Bahsi gecen taslakla ilgili olarak
Birligimiz Yonetim ve Denetim
Kurulu dyeleri Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakani Sn. Hilmi
Gller'i 9 Eylil 2003 tarihinde
makaminda ziyaret etti.

Elektrik Sirketleri Tazmin Fonu
ile ilgili Birlik ©6nerimizi bu
sayede Sn. Bakan’a bizzat iletme
imkani bulduk. Konuya olumlu
yaklasan Sn. Giler, sorunun
farkinda olduklarini, fakat
¢6zumiin sadece Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanhgi yetkisinde
olmadigini, diger ilgili Bakanlk-

TSPAKB
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larla koordineli olarak ¢6zim
Uretilmesi gerektidini kaydetti.
Sn. Giler ¢6zim Gretimine
katkida bulunabilecegini acikca
ifade etti.

“Bankalar Kanunu
Tasarisi Taslagi"na
Iliskin Birligimiz
Goriisleri BDDK ve
SPK'ya Iletildi

Bankacilik Duzen-
leme ve Denet- =

leme Kurumu
tarafindan hazr-
lanan “Bankalar

Kanunu

Tasarisl | BDDI'{
Taslagl”, sermaye

piyasasini dogrudan ilgilendiren
yonleri  nedeniyle Birligimizce
incelenmis ve Taslak hakkinda
Birlik Yonetim Kurulu tarafindan
olusturulan goériisimiz BDDK ve
SPK’ya iletilmistir. Iletilen
goruslerimize internet sitemizin
“Genel Mektuplar” bdéliminden
erisebilirsiniz.

Birligimizce “Araci
Kurumlarca
Diizenlenecek Ayrintili
Bilango ve Gelir
Tablosu Taslagi1” ve
“Yatirim Fonlarinca
Diizenlenecek Bilanco
Taslag1” Hazirlanarak
SPK'ya iletildi

Araci kurumlarin mali durumla-
rinin ve faaliyet sonuglarinin tam
ve dogru olarak yorumlanmasini
saglayacak 0zel bir mali tablo
sisteminin hazirlanmasinin  ya-
rarli olacagi gorisi ile “Arac

Kurumlarca Duizenlenecek Ayrin-
til Bilanco ve Gelir Tablosu
Taslagl” ile,

Menkul kiymetler yatinm fonu
mali tablolarinda, fon varlikla-
rnnin  gercedi yansitacak bir
sekilde gosterilmesini teminen
pesin 6denmis vergiler ile
ddenecek vergilerin 6zel olarak
belirtiimesi gerektigi dislince-
siyle “Yatirrm Fonlarinca
Diizenlenecek Bilango Taslagi”,

Birligimizce hazirlanarak SPK'ya

W

SERMAYE PIYASASI KURULU
CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY

Yurtdisindaki
Vatandaslarimizi
Bilgilendirme
Toplantisi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yurtdisinda ikamet eden
vatandaslarimizi sermaye
piyasasi hakkinda bilgilendir-
meye yonelik dlzenledigi
“Tanitim ve Yatirimciyl
Bilgilendirme Toplantilan”
cercevesinde Birligimiz Baskani
Mislim DEMIRBILEK 6 Eyliil
2003'te Paris’'te yapilan
toplantiya katild.

Devlet Bakani Prof. Dr. Mehmet
AYDIN, SPK Baskani Dr. Dogan
CANSIZLAR, SPK Uyesi Ahmet
ERTURK, IMKB Baskani Osman
BIRSEN, Istanbul Altin Borsasi
Baskani Midhat SEREF, Milli

e-birlik

Emlak Genel Mudirid Faik
CECELI ve SPK vyetkililerin de
katildigi  toplantiya vatan-
daslarimizdan yaklasik 150 kisilik
bir katiim oldu. Toplantida
vatandaglarimiz Tirkiye sermaye
piyasasi hakkinda bilgilen-
dirilirken, yaniltict vaatlerle
maddur edilmelerinin 6nlenmesi
igin dnerilerde bulunuldu.

Egitim Faaliyetlerimiz

Lisanslama Egitimleri

20-21 Eylil 2003 tarihlerinde
gerceklesecek Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel ve Ileri Diizey
ile Turev Araclar Sinavlarina
yonelik yaz doénemi egitim
programlarimiz sona erdi.

Adustos ayinda Temel ve Ileri
Diizey Lisanslama egitimlerinin 3

moduli  ortak olmak (izere,
Temel Dilizey Lisanslama
Sinavinin 4 modiliine, Ileri

Diizey Lisanslama Sinavinin 6
modiline ve Tirev Araclar
Lisanslama Sinavinin 1 moduli-
ne yonelik egitimler dizenlen-
mistir. AJustos ve Eylll aylari
toplaminda 170 kisi egitim-
lerimize katilmistir. Bdylece,
Temel ve Ileri Diizey Lisanslama
Sinavlarina ydnelik olarak 2002

yill  Haziran ayindan itibaren
gerceklesen egitimlerimize
toplam 2.217 kisi katilmstir.

Temel Dizey'de Haziran 2002-
Eylil 2003 doéneminde toplam
51 kez; lleri Diizey'de ayni
donemde toplam 31 kez egitim
dizenlenmistir.

Sinava girecek meslek perso-
neline basarilar dileriz!
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Enflasyon Muhasebesi
Egitimi

Birligimizce, SPK'nin "Yiksek
Enflasyon Ddnemlerinde Mali

Tablolarin Diizeltiimesine Iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig"i c¢ercevesinde 2003
hesap ddneminde uygulamaya
gecilecek enflasyon muhasebesi

konusunda Prof. Dr. Goksel
Yicel tarafindan verilen
Enflasyon Muhasebesi egitimi

simdiye dek 3 kez yodun bir
katilimla gerceklestirilmistir.

Ekim ayindan itibaren egitimin
icerigi; bir araci kurumun mali
tablolarinin enflasyon muhase-
besine goére diizenlendigi detayli
bir 6érnek olayin ele alinmasiyla
revize edilecek ve yeni egitim

tarihleri Uyelerimize duyuru-
lacaktir.
Diger Egitimlerimiz

Onceki sayllarimizda, Egitim ve
Tanitim Bolimumizin, Sermaye
Piyasasl Lisanslama Sinavina
hazirhk kapsamindaki egitim
faaliyetleri yaninda, Hukuk/
Mevzuat, Finans/Ekonomi,
Muhasebe, Uluslararasi Piya-
salar, Turev Araclar ve
Pazarlama/Satis bagliklar altinda
giincel konular iceren egitimler
diizenlenmesi yoniinde calisma-
lar yUrGttigind  duyurmustuk.
Ilk olarak; Prof. Dr. Ristem
Hacirlistemoglu tarafindan “SPK
Mevzuatina Go6re Finansal
Tablolarin  Konsolidasyonu-IAS
27" egitimi, 3-4 Ekim 2003
tarihinde planlanmakta olup,
egitim detaylar Uyelerimize en
kisa surede duyurulacaktir.

TSPAKB

Lisanslama ve Sicil
Tutma Yetkilerimiz
Genisledi

Sermaye Piyasasi Kurulu, araci
kuruluslarda, portfdy yonetim
sirketlerinde, yatinm ortakliklari
ve fonlarn ile gayrimenkul
dederleme sirketlerinde calisan
idari personel disindaki tim
personelin sicil bilgilerinin
Birligimizce izlenmesini talep
etmistir. Bu dogrultuda
sdzkonusu bilgiler lyelerimizden
ve Uye olmayan diger kurulus-
lardan talep edilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

Borsa Digi islemler Pazari'nda 29
Adustos 2003 tarihi itibar ile
asagida vyer alan \verilere
ulagiimustir.

1-29 Agustos 2003 ddéneminde
13 hisse senedinin 2'sinde islem
gerceklesmis ve islem hacmi 226
milyon TL olmustur. Borsa dis
islemlerin basladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 29 Adustos
2003 tarihine kadar gerceklesen
toplam islem hacmi 214,8 milyar
TL'yi bulmustur.

Sayfa 4

Sisteme 1-29 Adustos 2003
déneminde girilen 1.960 emir ile
birlikte emir sayisi 52.051'e
ulagsmistir. En gok emir girilen 3
hissedeki emir sayisi toplam
emirlerin %54'lne ulasmis olup,
bu hisseler EGS Holding (556),
Medya Holding (261) ve Sabah
Yayincilk'tir (242).

01.08.2003-29.08.2003 Tarihleri Arasinda Borsa Disi Islemler

En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam
Fiyat

Fiyat

EGS Holding 70

Sabah Yayincilik
oplam
Kaynak: TSPAKB

400

400

Hacim
Fiyat Lot (mn.TL)

70 70  1.800 126
400 250 100
2.050 226
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Ayin Inceleme Konusu
Araci Kurumlarin 2003/06 Konsolide Mali Tablolari

Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolari

Bu sayimizda arac kurumlarin
2003 ve 2002 vyih alt ayhk
finansal verilerini konsolide edip

yayinlamaktayiz. Sektérin
detayli mali tablolarina
www.tspakb.org.tr adresinden
ulasabilirsiniz.

Asagida Ozeti sunulan badimsiz
denetimden gecmis mali tablolar
2002 yil icin 124, 2003 yili igin
117 kurumun verileri konsolide
edilerek olusturulmustur. Araci
kurumlara altt aylhk mali
tablolarini ilk defa olarak 2003
yiindan baslayarak bagimsiz
denetimden gecgirme zorunlulugu
getirilmistir.  Yilhk karsilas-
tirmalarin  saglkli olmasi amaci
ile, 2002 wyih altt aylik mali
tablolari da sinirh  bagimsiz
denetimden gecmistir. Bu
nedenle, Birligimizce daha o6nce
yayinlanan sektoérin 2002/06
dénemi konsolide mali tablo-
larinda  degisiklikler ~meydana
gelmistir. Ozetle, 2002 vyili
Haziran donemi igin Birligimizin
daha o&nceki yayinlar ile son
yayinlanan verileri arasindaki
fark, bagimsiz denetimden
kaynaklanmaktadir.

Analizlerde kullanilan reel
dedgisim hesabinda Haziran
2002-Haziran 2003 arasindaki
TUFE degisimi %29,8 olarak
alinmistir.

Bilango Analizi

Araci kurumlarin toplam aktif
blyUkligl, Haziran 2003 itibari
ile, gecen yilin ayni dénemine

Dénen Varliklar
Duran Varliklar
IAktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ozsermaye

Pasif Toplami

30.06.2002 30.06.2003

640,523 705,050 -15.2%
257,495 349,153 4.5%
898,018 1,054,202 -9.6%
251,409 250,268 -23.3%
21,680 25,636 -8.9%
624,929 778,299 -4.1%
898,018 1,054,202 -9.6%

Kaynak: TSPAKB

oranla reel olarak (TUFE ile
arindiriimig) %10 kigulerek 1,05
katrilyon TL olarak gercekles-
mistir. DoOnen Varliklar ve
Ozsermaye reel olarak azalmis,
Duran Varliklar kiguk bir artig
gOstermistir.

2003 yilinda sektériin  bilango
yapisindaki  degisiklikler asadi-
daki tabloda daha acik olarak
gorulmektedir. Dénen Varliklarin
toplam aktifler icindeki payi
2002/06 doneminde %71 iken
2003/06 ddneminde %67'ye
gerilemistir.

Dénen Varliklardaki distsin ana
kaynagi, Diger Kisa Vadeli
Alacaklar hesabi altinda yer alan
Kisa Vadeli Diger Alacaklar
hesabindaki azalistir. Kisa Vadeli
Diger Alacaklar hesabi agirlikli
olarak Borsa Para Piyasasinda
degerlendirilen misteri

Duran Varliklardaki artis ise
Finansal Duran Varliklarin reel
olarak %13,5 oraninda biyliime-
sinden kaynaklanmaktadir.
Finansal Duran Varliklar altindaki
en oOnemli hesap olan Bagh
Menkul Kiymetler hesabi, reel
olarak %45 artigla 127,5 trilyon
TL'ye c¢kmistir. Bagh Menkul
Kiymetler hesabi, araci kurum-
larin gesitli kurumlarda teminat
olarak bulundurduklari veya
bloke menkul kiymetlerini
gostermektedir.

Pasif yapisinda Kisa Vadeli
Borglarin  orani gerilemistir.
Sektoérin Finansal Borglari
toplamda 49,8 trilyon TL'den
42,2 trilyon TL'ye inmistir.
Toplamda Finansal Borglar cok
degismemis gibi goriinse de alt
hesaplarda ©6nemli degisiklikler
vardir.

lanmaktadir. Bunun Donen Varliklar 71.33% 66.88%
disinda, duran varlik Dure_an Varliklar 28.67% 33.12%
satisindan  alacaklar IAktif Toplami 100.00% 100.00%

L .y .. [Kisa Vadeli Borglar 28.00% 23.74%
gibi, diger ticaril; . \adeli Borclar 2.41% 2.43%
olmayan alacaklar c.la Ozsermaye 69.59% 73.83%
bu hesapta  takip pasif Toplami 100.00% 100.00%
edlimektedi.
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Banka Kredileri 14,3 trilyon [STREEERC, REEE R P R e D
TL'den 30,9 trilyon TLye [ Net Aracilik Komisyonlari 134,975 149,893 -14.4%
gkmistir.  Borsa Para Piyasasl | piger Hizmet Satiglari 39,478 30,712 -40.1%
borglanmalarini g6steren Diger | aym-satim Karlan 38,651 35,285 -29.7%
Flpansal EBorglar heséb' IS€ ,30 Briit Satis Kari/Zarari 213,104 215,890 -22.0%
trilyon TL'den 11,3 trilyon TLYe | poi et Giderleri 229,220 226,054 -24.0%
ﬂiiﬁlﬁ?:ﬁﬁ'ﬁa "eogfatclf'kurjn(:%? Esas Faaliyet Kari/Zarari -16,116 -10,164 -51.4%
para piyasasi borclanmalarini Diger Faaliyetlerden Gelirler 148,884 160,528 -16.9%
azaltmislar, agirhkl  olarak Diger Faaliyetlerden Giderler -58,083 -73,638 -2.3%
misterilerine hisse senedi Finansman Giderleri -13,598 -10,973 -37.8%
kredisi temin etmek icin banka |Faaliyet Kary/Zaran 61,087 65,752 -17.1%
kredilerine yonelmislerdir. Olaganiistii Gelirler 14,185 5,477 -70.3%
Olaganisti Giderler -2,838 -6,685 81.5%
Sektordeki hisse senedi kredisi Dénem Kari/Zarari 72,434 64,545 -31.3%
verileri, 2003/06 doneminde Odenecek Vergi -25,865 -26,659 -20.6%
kredi talebinin 6nemli Olclide [Net Dénem Kari/Zaran 46,569 37,886 -37.3%
artigini gostermektedir. Haziran
2003 sonu itiban ile arac
kurumlardan hisse senedi kredisi (reel olarak degismeyerek) sonra kalan rakami goster-

kullanan yatinmc sayisi %24 511,7 trilyon TL'ye ulagmistir. mektedir. Diger Hizmet Satiglari,

artisla 7.928'e ¢ikmig, kullanilan
kredi miktari ise reel olarak %89

artisla 115,5 trilyon TL'ye
clkmigtir.  Araci  kurumlar da
artan talebi kargilamak igin

O6zkaynaklarinin yani sira banka
kredilerine bagvurmustur.

Sektor bilangosunun Kisa Vadeli
Borglar hesabindaki gerileme,
agirlkh olarak Diger Kisa Vadeli
Borglar altindaki Ortaklara ve
Baghh Ortakliklara Borglar
kalemlerinde gergeklesmistir.

Pasifin en ©nemli grubu olan
Ozsermayenin bilango icindeki
payl %70%ten %?74’e gikmistir.
Ozsermayenin en énemli kalemi
olan Odenmis Sermaye ise
nominal olarak %30 artarak

Kredili islemler

2002/06

Kredi S6zlesmeli Miisteri Sayisi
Kredi Kullanan Mdsteri Sayisi
Kredi Hacmi (myr TL)

Kisi Basl Kredi Hacmi (myr TL
Kaynak: TSPAKB

TSPAKB

Konsolide bilancodan, genel
hatlari ile araci kurumlarin
oldukga likit, borgsuz ve glcli
sermaye yapisina sahip bir mali
konumda olduklari g6zlen-
mektedir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini godsteren Brut Kar
kalemi (¢ ana gruba ayrilabilir;
aracihk  komisyonlari, diger
hizmet satislart ve menkul
kiymet alim-satim karlari.

Net Araciik Komisyonlari, hisse
senedi ve sabit getirili menkul

kiymet islemlerinden alinan
komisyonlardan musterilere
yapilan iadeler dusildikten

2003/06
27,008
6,379
47,049
7.4

kurumsal finansman gelirleri ile
portfdy ve yatirm fonu yonetim
gelirlerini icermektedir. Sektoriin
dclinci 6nemli gelir kalemi ise
menkul kiymet alim-satim
karlarnidir. Menkul kiymet alim-
satim karlari, araci kurumun
kendi portfoyline yaptigi
islemlerden elde ettigi karlarin
yani sira, oOzellikle tahvil-bono
piyasasinda musterileriyle
yaptiklari islemlerden elde edilen
karlar da ifade etmektedir.

Yan sayfadaki tabloda arac
kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirlerin kompo-
zisyonu gorilmektedir. Faaliyet
Gelirleri, gelir tablosunda Briit
Satis Kari/Zarari hesabinda iz-
lenmektedir.

Sektériin - toplam Faaliyet
Gelirlerinin  %69'u Net Aracilik
Komisyonlarindan olusmaktadir.
Dolayisiyla aracihik komisyon-
larinin  biraz daha detayl
incelenmesi gerekmektedir.
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Net Aracilik Komisyonu
Diger Hizmet Satislan

Alim-Satim Kar/Zararlar
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

Brit Aracilik Komisyonlari, araci
kurumun musterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari goster-
mektedir. Brit komisyon
gelirinden, komisyon paylasimi
sdzlesmeleri uyarinca acentelere
O6denen komisyonlar dugulerek
Araci  Kurumun Komisyon
Gelirleri  bulunmaktadir. Bu
rakamdan da mudsterilere yapilan
Komisyon Iadesi cikartilarak Net
Aracilik  Komisyonlarina ulasil-
maktadir.

Tablodan gorildaga Gzere,
2002/06 doneminde araci
kurumun mudgteri islemlerinden
aldigi her 100 TL'lik komisyonun
77 TL'si  kurum binyesinde
kalirken, 2003/06 déneminde bu
rakam 69 TL'ye gerilemistir.
Toplam komisyon gelirlerinin
%?31'i acenteler ve miusterilerle
paylasiilmaktadir. Burada,
komisyon iadesi sisteminin
Subat 2002'den itibaren uygu-
lamaya gectigini hatirlatmak
faydall olacaktir.

Diger Hizmet Gelirleri igindeki iki
6nemli kalem kurumsal
finansman gelirleri ve portfdy
ybnetim komisyonlaridir.

Briit Aracihik Komisyonu
Brit SGMK Komisyonu
Briit Hisse Senedi Komisyonu

Araci Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu 77.3% 68.9%
Kaynak: TSPAKB

Sube, Acente, Irtibat Biirolarina Odenen

30.06.2002
63.3%
18.5%
18.1%

100.0%

30.06.2003

Sektoériin en 6nemli kurumsal
finansman geliri ise halka arz
komisyonlaridir. 2002/06
déneminde toplam 72,4 trilyon
TL (53,9 milyon $) tutarinda Ug
halka arz gergeklestirilmisken,
2003/06 déneminde 18,4 trilyon
TL (11,2 milyon $) blylkld-
ginde iki halka arz yapilmistir.
Dolayisiyla kurumsal finansman
gelirleri dnemli dlclide azalmstir.

Misteri ve vyatinm fonlarinin
portfdy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler de bu
hizmetlerin  portfdy yonetim
sirketlerine devredilmesi ile
azalmaktadir. Toplam yatirim
fonu pazari biyimekte olsa da,
bahsedilen devirlerle son bir yil
icinde araci kurumlarca yoneti-
len fon biylkligi nominal
olarak %34, reel olarak %79
klicUlmistlir. Sonug¢ olarak,
sektoriin toplam Diger Hizmet
Gelirleri reel olarak %40
oraninda gerilemistir.

Sektoriin Gglinci 6nemli gelir
kalemi olan Alm-Satim Karlari
da reel olarak %30 gerilemistir.
Gerilemenin iki 6nemli sebebi
vardir; araci kurumlarin kendi

30.06.2002 30.06.2003

100.0% 100.0%
6.0% 4.5%
94.0% 95.5%
9.2% 10.7%
90.8% 89.3%
13.6% 20.4%

e-birlik

portféylerine yaptiklar islemlerin
reel olarak azalmasi ve
mugterilerle yapilan islemlerden
elde edilen kar marjinin digmis
olmasi.

Sonu¢ olarak, sektdriin ana
faaliyetlerinden elde ettigi
toplam gelirleri goésteren Briit
Kar rakami gegen yil 213 trilyon
TL iken, bu yil neredeyse sabit
kalarak 216 trilyon TL olarak
gergeklesmistir.

Brit Kardaki reel %22 gerile-
meye karsin Faaliyet Giderleri
%24 oraninda daralmistir.
Faaliyet Giderlerinin yaklasik
%90'ini Genel Yonetim Giderleri
olusturmaktadir. Genel Yoénetim
Giderlerinin ise %45'i personelle
ilgili giderlerdir.

Aract  kurumlar tasarruf
tedbirleriyle faaliyet giderlerini

reel anlamda ©nemli oOlclide
azaltmiglar ve gelirlerindeki
disust bir odlglide telafi

etmislerdir. Tasarruf tedbirlerinin
en Onemli etkisi personel
sayisinda gorilmektedir. 2002
Haziran ve Aralik sonu itibari ile
sirasiyla 7.005 ve 6.636 olan
aracl kurum calisani sayisi 2003
Haziran'inda 6.255’e gerilemistir.
Faaliyet Giderlerinde alinan
Onlemlerle 2002/06 déneminde
16 trilyon TL olan Esas Faaliyet
Zarari, 10 trilyon TL'ye gerile-
mistir.

Agirlikli - olarak sektoriin  likit
pozisyonundan elde ettigi faiz
gelirlerini ifade eden Diger
Faaliyetlerden Gelirler, 149
trilyon TL'den 161 trilyon TL'ye
cikmistir. Faiz gelirlerinin etkisi
ile sektoriin Faaliyet Kari 66
trilyon TL olarak gerceklesmistir.
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Sektoérin Efektif Kurumlar
Vergisi Orani %36'dan %41’e
cikmistir. Fakat, Dénem Karin-
daki diisiisten dolayr Odenecek
Vergi ve Yasal Yukdmldllkler
reel olarak %21 gerilemistir.

Sonug olarak, sektériin net kari
2002 yihnin ilk yarisinda 46,6
trilyon TL'den, bu sene 37,9
trilyon TL'ye gerilemistir. Fakat
bu kar, esas faaliyetlerden elde
edilen gelirlerden degil, faiz vb.
faaliyet disi gelirlerden kaynak-
lanmistir.

Sektér konsolide karlihdini
devam ettirse de kar rakamlari
aracl kurum gruplari arasinda
onemli farklar gdstermektedir.
Araci kurumlar 0&zsermaye

(2003/06)
Milyar TL

Esas

Faaliyet Kari
12,858
-17,488

-5,534
-10,164

Kaynak: TSPAKB

Net Kar
39,463
-702
-875
37,886

Araci Kurum Sayilan
2002/06 2003/06

Kaynak: TSPAKB

buylkliklerine gdére “Buylk”,
“Orta” ve “Kuguk” dlcekli olarak
siniflandirildiginda karlihk agisin-
dan asadidaki tablo ortaya
cikmaktadir.

“Blyuk” araci kurumlar 6zser-
mayesi 4 milyon $'In Uzerinde
olan, “Orta” blyuklik-teki araci
kurumlar Ozsermaye buyUkIigu
4 milyon ile 1 milyon $ arasinda
yer alan, “Kiguk” araci kurumlar
ise 6zsermayeleri 1 milyon $'inin

Olceklerine Gore Araci Kurum Karlari JAraci Kurum Sayilari (2003/06)

Esas Faaliyet

Kaynak: TSPAKB

Sayfa 8

altinda olan kurumlar olarak
tanimlanmigtir.
Bu ayirnma gore, sektdrde

sadece Blylk araci kurumlarin
Esas Faaliyet Kari ve Net Kar
oldugu gorilmektedir. Sektoriin
konsolide net karn Buylk araci
kurumlarca saglanmaktadir.

Kar eden araci kurum sayilar
tabloyu biraz daha netlestir-
mektedir. Blylk araci kurum-
larda 2003 Haziran itibari ile net
kar aciklayan 23 kuruma karsihk
zarar agiklayan 6 kurum vardir.
Diger bir deyisle Blyilk araci
kurumlarin %79'u net kar elde
etmistir. Orta 6lgeklilerin %59'u,
Klguk dlceklilerin ise ancak
%?37’si net kar agiklamistir.

Toplam
Kurum

Net

Kari Eden Zarari Eden Kar Eden Zarar Eden Sayisi

Araci Kurumlarin Performans Gostergeleri

Araci  kurumlarin  performans
analizine de asadida oOlgek
bazinda yer verilmektedir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
Sektor toplaminda net aracilik
komisyon gelirleri toplam
faaliyet gelirlerinin  %70'ine

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Biiyiik

tekabilll ederken, diger hizmet
satislari  %14'lik, alim-satim
karlarn da %16’lik bir oran teskil
etmektedir.

Faaliyet gelirlerinin dagilimi araci

kurum olcegine gore farklilklar
gostermektedir.

Orta

Kiigiik

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

faaliyet gelirleri icindeki payi
%19 ile diger kategorilere
kiyasla hayli yuksektir. Bu

kurumlarin faaliyet gelirlerinde
net aracilik komisyonlarinin payi

Sektor Ortalamasi

2002/06 2003/06 2002/06 2003/06 2002/06 2003/06‘ 2002/06 2003/06

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

52,5%
24,7%
22,8%

TSPAKB

60,7%
18,5%
20,8%

91,2%
4,7%
4,1%

90,8%
4,1%
5,1%

99,2%
2,8%
-2,0%

90,0%
1,5%
8,5%

64,5%
18,8%
16,8%

69,4%
14,2%
16,3%
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%61 civarinda, nispeten dusik
olmakla beraber, 2003 yilinin ilk
yarisinda gegen yilin ilk yarisina
kiyasla artis gdstermistir. Bliylk
kurumlarda alim-satim karlarinin
payl ise %23'ten %?21'e gerile-
migtir.

Ayni dénemde Orta dlcekli araci
kurumlarda net komisyon
gelirinin  faaliyet gelirlerindeki
payl %91 ile gegen seneki
seviyelerinde gerceklesmistir.

Kiglk arac kurumlarda yilin ilk
yarisinda net komisyon gelirle-
rinin faaliyet gelirlerindeki payi
%90 seviyesindedir. Bu kurum-
larda alim-satim karlari 6nemli

Olclide artmis ve ikinci 6nemli
gelir kalemi haline gelmistir.
Fakat bu, istikrarl bir gelir

kaynagi olarak gorilmemelidir,
glnkii tablodan izlenecegi gibi
Kiguk araci kurumlar 2002'nin
ilk yarisinda alim-satim islemle-
rinden zarar etmiglerdi.

Ozsermaye Karliligi

Yilin ilk yanisinda aktif toplami
icinde 0zsermayenin payinin
gecen seneki %69 seviyesinden
%74'e ¢ikmasi sektdrin
genelinde borcluluk oraninin
onemli dlclide azaldigini goster-
mektedir. Olceklerine gére araci
kurum gruplanni  karsilagtirdi-
gimizda ise bu durumun Biyik
aracl kurumlardan kaynaklandigi
gorilmektedir. Kilcuk araci
kurumlarda Ozsermaye/Aktif
orani %54'e inmektedir.

Hisse Senedi islem Hacmi Paylari

2002/06 2003/06
58,6%
35,2%

6,2%

107.517

52,4%

30,2%
17,5%
87.569

Kaynak: TSPAKB

Ozser./Aktif

Od. Ser./Ozser.

e-birlik

Ozser. Karlihg:

2002/062003/06 2002/062003/06 2002/06 2003/06

72,4%

65,9%
54,3%
69,1%

Sektor Ort.
Kaynak: TSPAKB

Sektér genelinde 6zsermayenin
ortalama olarak %67’si 6denmis
sermayeden olusmaktadir. Oran
Orta ve Kiglk olcekli arac
kurumlarda daha yliksektir. Bu
durum, bu kurumlarin ilk yarida
net zarar etmelerinden kaynak-
lanmaktadir. Buyuk araci kurum-
larin  6zsermayelerinin yaklasik
Ucte ikisini 6denmis sermaye,
Ucte birini ise net donem karlari
ve yedekler olusturmaktadir.

Ozsermaye karlili§i, son oniki
aylik net ddnem karinin
ortalama Ozsermayeye bdolin-
mesiyle elde edilmistir. Sektoriin
ozsermaye karliigi  2002/06
doéneminde %14,1 iken 2003'Un
ilk vyarisinda %13,8 olarak
gergeklesmistir.

Blylk aract kurumlarin karlihgi
bir miktar gerilese de sektor
ortalamasinin Uzerinde seyret-
mistir. Orta ve Kiglk &lgekli
kurumlarin  son bir yillik
karliliklarinda iyilesme goérilmek-
tedir.

64,1%

62,0%
66,8%
76,2%
14,1%

Personel Basina Performans
Gostergeleri

Bu yilin ilk ¢ ayinda, Irak'a ABD
operasyonu ile ilgili belirsizlik ve
hikimetin IMF ile slrdirdigu
gorismelerin  yarattigi tedir-
ginlikle hisse senedi islem hacmi
ve dolayisiyla net komisyon
gelirleri gegen yila kiyasla
gerilemisti.

Ikinci tic aylik dénemde ise Irak
savasinin  beklenenden kisa
siirmesi ve ekonomik goésterge-
lerdeki olumlu gelismeler islem
hacminin artmasini saglamstir.
Ocak-Mart 2003 dbéneminde
glnlik ortalama hisse senedi
islem hacmi 391,4 trilyon TL
(239 milyon $) iken, Nisan-
Haziran 2003 ddneminde 502,6
trilyon TLye (332 milyon $)
cikmistir. Dolayisiyla, sektoriin
performans verileri ilk g aylk
déneme kiyasla iyilesme
gOstermigtir.

Sektérde calisan bagina hisse
senedi islem hacmi 2002 yilinin
ilk alti ayinda 12,4 trilyon TL'den
bu yil 17,2 trilyon TL'ye
cikmistir. %39’a varan bu artig,
hisse senedi islem hacminin

SGMK Kesin Alim-Satim Islem Hacmi Paylan

Biylik
Orta

Kiguk
Islem Hacmi

Kaynak: TSPAKB

Piyasa
2002/06

Tescil
2003/06

Tescil
2002/06

Piyasa
2003/06
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Personel Basina Performans Gostergeleri (milyar TL)

HS Islem Net Aracilik

Biyik 18.935
Orta 16.638
Kiigiik 10.195

Sektor Ortalamasi 17.189

2002/06

Biylik 13.467
Orta 11.986
Kicik 10.525
Sektor Ortalamasi 12.399

Hacmi Komisyonu

Sayfa 10

Diger Esas Hesap

Hizmet Faaliyet Faaliyet Faaliyet Sayisi
Gelirleri Gelirleri Giderleri Kari Net Kar (adet)

27,9 8,5 46,0 -42,2 3,9 11,9 298
21,5 1,0 23,7 -31,4 -7,7 -0,3 56
12,2 0,2 13,6 -22,1 -8,5 -1,3 60

24,0 4,9 34,5

23,6 11,1 45,0 -39,6 5,4 14,4 304
17,0 0,9 18,7 -27,4 -8,7 0,6 60
14,3 0,4 14,5 -23,5 -9,0 -2,1 49
19,7 5,7 30,5 -32,5 -2,0 6,7 175

-36,1

-1,6 6,1 185

Kaynak: TSPAKB

artmasiyla beraber personel
sayisinin da azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Haziran

2002 - Haziran 2003 déneminde
IMKB hisse senedi islem hacmi
%23 artmig, ayni doénemde
sektorde calisan sayisi %11
azalmigtir.

Calisan basina gerceklestirilen
islem hacmi, Blylk ve Orta
Olgekli araci kurumlarda birbirine
yakinken, Kiguk araci kurum-
larda sektdér ortalamasinin
altinda kalmaktadir.

Calisan basina islem hacmindeki
artislara bakildiginda, Biyik ve
Orta Olcekli araci kurumlardaki
artisin %40 civarinda, birbirine
yakin oldugu gorilmektedir.
Kiglk araci kurumlarda ise %3
gerileme gorilmektedir.

Hisse senedi islem hacmindeki
artis Personel Bagina Net Aracilik
Komisyonu rakamlarina ayni
oranda yansimamistir. 2002
yilinda personel basina alti ayda
19,7 milyar TL net komisyon
uretilirken (ayda 3,3 milyar TL),
2003 yilinda bu rakam %22
artisla 24 milyar TL'ye (ayda 4
milyar TL) cikmustir.

TSPAKB

Personel Basina Net Aracilik
Komisyonundaki artis oranlari
blylklik kategorilerine gore
farklihk gostermektedir. Buyuk
araci kurumlar personel basina
net araciik komisyonlarini %18
oraninda artirirken, Orta olcekli
kurumlar %26 artis saglamis-
lardir. Kuglk 6lcekli kurumlarda
ise %15lik gerileme yasanmistir.

Blaylk ve Orta olgekli araci
kurumlarin islem hacminde
onemli bir artis farki olmamasina
ragmen net komisyon gelirlerin-
deki artigslarin farkli olusu,
komisyon iadelerinden kaynak-
lanmaktadir. Buyuik araci kurum-
larda iade oranlan daha yiksek
olmustur.

Diger hizmet gelirlerinde de,
calisan bagina elde edilen gelir
araci kurumun Olgegine paralel
olarak buylUmektedir. Sektor
ortalamasinda personel basina
alti ayda 4,9 milyar TL olan bu
gelir, Buyldk kurumlarda 8,5
milyar TL, Klguk kurumlarda ise
200 milyon TL'dir. Diger Hizmet
Gelirlerinde sektoriin genelinde
gdérulen dasts, kurumsal
finansman faaliyetlerinin azal-
masindan ve portfdy yonetim
faaliyetlerinin portfdy yonetim

sirketlerine devredilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Net komisyon geliri, diger
hizmet gelirleri ve alim-satim
karlarindan olusan toplam
faaliyet gelirleri, bu yilin ilk alti
ayinda gecen yilin ayni
doénemine kiyasla nominal olarak
degismemistir. Fakat calisan
sayisindaki distsle beraber,
calisan basina toplam faaliyet
gelirleri %13 artarak 34,5 milyar
TL'ye (ayhk 5,75 milyar TL)
cikmigtir.

Personel basina toplam faaliyet
gelirlerinde en vyliksek artisi
saglayan grup Orta Olgekliler
olmustur. Artis, ana faaliyet
geliri olan net araciik komisyo-
nundan gelmektedir.

Sektoriin  faaliyet giderlerinin
%42'si personelle ilgili, Ucret,
yemek, sigorta vb. gibi giderler-
den olusmaktadir. Calisan basina
toplam personel giderleri yilin ilk
alti ayinda ortalama 15,7 milyar
TL (aylk 2,5 myr. TL) olmustur.

Calisan basina faaliyet giderleri
aracl kurum olgegine paraleldir.
Blylk araci kurumlarda bu tutar
Onceki yila kiyasla %7 artisla 42



Sayfa 11

Personelin Egitim Durumuna Goére Araci Kurumlar
Yiiksekokul Liseve Yiiksekokul Liseve
ve Ustii Alti ve Ustii Alti
2002/06 2002/06 2003/06 2003/06
73,3%
66,8%
57,5%
68,0%

Kaynak: TSPAKB

milyar TL seviyesinde gercekles- sektdrdeki toplam hesap
misgtir. Boylece, Blyldk araci sayisinin %38‘ini temsil etmek-
kurumlarda altt ayda calisan tedir. Bu kurum hari¢ birakildi-
basina 3,9 milyar TLlik (aylk @inda, Blylk kurumlarda galisan
644 milyon TL) esas faaliyet kari basina hesap sayisi 175'e
olugmustur. inmektedir. Orta &lgekli arac
kurumlarda calisan basina 56,
Orta Olgekli arac kurumlarin  Kiglk olcekli araci kurumlarda
giderleri ise sektoriin Uzerinde ise 60 hesap bulunmaktadir.
artmistir.  Bu grupta calisan
basina faaliyet giderleri %15 Karlik agisindan Orta ve Kiiglik
artarak 31 milyar TL'ye 0&lgekli kurumlarin 6ninde vyer
yukselmistir.  Personel bagina alan Buyuk araci kurumlarda
esas faaliyet zarari ise gecen calisanlarin egitim dizeyinin
yihin ayni donemine kiyasla daha yilksek oldugu gobze
kiglk bir azalma ile 7,7 milyar carpmaktadir. Buyuk araci
TL olmustur. kurumlarda yliksekokul ve
Universite dlzeyinde 0grenim
Klguk araci kurumlarin calisan gormis calisanlarin  toplama
basina faaliyet giderleri %6 orani %74 ile hayli ylksektir.
oraninda azalmigtir. Calisan
basina esas faaliyet zararlari da  Yatirimcr Bazinda Islem
ayni oranda azalarak 8,5 milyar Hacmi Dagilimi
TL'ye gerilemistir. Islem hacminin yatirime katego-
rilerine gore dadiimi, verimlilik
Faaliyet disi gelirleri, adirhkli analizine katkida bulunmaktadir.
olarak da faiz gelirleri sayesinde Araci kurumlarin islem hacmi

e-birlik

yapisi, musterileri ve gelir yapisi
hakkinda fikir vermektedir.

Sektérde hisse senedi islem
hacminin %79'u yurtici bireysel
musteriler tarafindan gercgekles-
tirilmektedir. Yabanci yatirm-
cllarin payl %9’dan %7 civarina
gerilemistir.  Yurtici  kurumlar
yatinm fonlari, yatirm ortak-
hklar ve diger kurumlar ifade
etmektedir. Kurum portféyl ise
aract kurumun kendi hesabina
yaptigi islemleri gostermektedir.
Kurum portfoyd islem hacmi
hemen hemen ayni oranlarda
kalmigken, yurtici kurumlarin
toplam islem hacmine katkisi
azalmistir.

Buydk araci kurumlar, vyurtici
bireysel mdugterilerin  payinin
%75 ile en disik oldugu
kategoridir. %9’luk oranla ikinci
sirada kurum portféylu islem
hacmi gelmektedir. Yurtici
kurumlarin iglemlerini  agirlikh
olarak Blylk araci kurumlarla
yaptiklari gorilmektedir. Bunun
onemli bir sebebi ise, o6zellikle
kurumsal yatirnmcilarin, islemle-
rini ayni grup catisi altindaki
Blylk araci kurumlarla yapmala-
ndir. Yabanci yatinmailar Buyuk
aracl kurumlarin igslem hacminin
%7'sini olusturmaktadir.

Orta ve Kuglk Olgekli araci NEE LG L R R D e

kurumlar esas faaliyet zararlarini Yurtici  Yurtici

Kurum Yurtici Yurtdisi

azaltmisglardir. Blyldk araci philieJi13 Bireyler Kurumlar Portfoyii Yatinmcilar Yatirnmcilar

kurumlar ise calisan basina 12 [Biyik
milyar TL'lik kara gecmistir. Orta [Orta

ve Kiiciik araci kurumlarin net [Kiglk
zararlarn sirasiyla 0,3 ve 1,3 [Sektor Ort.
milyar TL olarak gerceklesmistir.

Calisan basina diisen ortalama
hesap sayisi Blylk araci kurum- N
larda 298 kisidir. Bu kategoride (Sektor Ort.

ver alan tek bir araci kurum, KOMSEIRENS
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Hesap Basina Performans Gostergeleri (milyon TL)

Sayfa 12

HS Islem Net Aracilik Faaliyet Faaliyet Esas
2003/06 Hacmi Komisyonu Gelirleri Giderleri Faaliyet Kari Net Kar
Biiyuk 63.479 93,7 154,3 -141,3 13,0 39,8
Orta 297.691 384,7 423,7 -561,3 -137,5 -5,5
Kiglk 169.296 203,4 225,8 -366,8 -140,9 -22,3
Sektor Ortalamasi 92,755 129,3 186,3 -195,0 -8,8 32,7
Biiylik 44.319 77,7 148,0 -130,2 17,8 47,3
Orta 199.499 283,7 311,2 -455,8 -144,6 9,7
Kiglk 216.549 294,8 297,3 -483,5 -186,2 -42,5
Sektor Ortalamasi 70.752 112,2 174,0 -185,2 -11,2 38,2

Kaynak: TSPAKB

Orta Olgekli araci kurumlarda
yurtici  bireysel yatirmcilardan
sonra ikinci sirada %7’lik payla
yurtdisi yatinmcilar gelmektedir.
Yabanci yatinmcilarin  toplam
islem hacmi icindeki payinin
Blylk ve Orta olcekli kurum-
larda hemen hemen ayni seviye-
lerde olmasi dikkat gekmektedir.

Kiglk o6lgekli araci kurumlarda
yerli bireysel yatinmcilarin énemi
%87’lik pay ile 6ne ¢gikmaktadir.
Ikinci siradaki kurum portféyii
islemlerinin payr ise %14ten
%12,5'e inmistir. Kiclk arac
kurumlarda yurtici kurumlarin ve
yabanci yatirimcilarin  payi
oldukca dusuktir.

Yatirnm Hesabi Basina
Performans Gostergeleri
Yatinm hesabi basina islem
hacmi, gelir/gider ve kar
gostergeleri misteri hesaplarinin
verimliligi hakkinda bilgi vermek-
tedir. Verilerin hesaplanmasinda
bakiyeli hesap sayilari baz
alinmistir. Incelenen 117 araci
kurumdaki bakiyeli hesap sayisi
2002/06-2003/06 ddneminde
%4,2 (50.949 adet) azalarak
1.159.129 adete inmistir.
Sektdrde

ilk alti ayda hesap

TSPAKB

basina ortalama hisse senedi
islem hacmi 92,7 milyar TL
olmustur. Araci kurumlar, hisse
senedi ve diger menkul kiymet
islemlerinden ilk alti ayda hesap
basina ortalama 129 milyon TL
(ayllk 21,5 milyon TL) net
aracilik komisyonu elde etmistir.

Ocak-Haziran 2003 déneminde,
Blyuk araci kurumlarda hesap
basina hisse senedi islem hacmi
63 milyar TL olarak gercekles-
misken, bu tutar Orta Olgekli
kurumlarda 298 milyar TL,
Kiglk kurumlarda ise 169 milyar
TL'dir. Bu durum, Orta O6lcekli
aracl kurum musterilerinin daha
aktif olduguna isaret etmektedir.

Blyilk kurumlarda hesap basina
islem hacmi ve diger gosterge-
lerin disUkligl, hesap sayisinin
ylksekliginden kaynaklanmak-
tadir. Blylk kurumlarda kurum
basina ortalama 34.232 adet

bakiyeli hesap vardir. Orta
Olceklilerde kurum basina
bakiyeli hesap sayisi 2.192,

Kicuk olceklilerde ise 1.309'dur.
Blylk araci kurumlarda aktif
olmayan bakiyeli hesaplar
cogunluktadir. Bu da karsilas-
tirmall verilerin dislk gikmasina
yol acmaktadir.

Sektor genelinde, gecen yilin ilk
alti aylik dénemine goére hesap
basina islem hacmi ortalama
olarak %31 artmistir. Buylk
kurumlarda artis %43, Orta
Olceklilerde %49 iken, Kiiglk
Olceklilerde %22 dulsus goril-
mektedir.

Hesap basina net aracilik
komisyon gelirlerinin artigl, islem
hacmi ile o&nemli farklar
icermektedir. Blylk olgeklilerde
hesap basina net komisyon geliri
%21, Orta Olceklilerde %36
artmis iken, Kiglk Olgeklilerde
%31 dismustdr.

Orta Olgekli kurumlar ilk alti
ayda hesap basina elde ettikleri
385 milyon TL (ayda 64 milyon
TL) komisyon geliri ile hesap
basina komisyon geliri agisindan
en verimli grubu olusturmak-
tadir.

Toplam faaliyet gelirlerinde de
siralama dedismemektedir.
Ancak, hesap bagina faaliyet
giderleri de Orta Olgekli arac
kurumlarda daha yiksektir. Orta
Olcekli kurumlar gelir-gider den-
gesi acisindan gelisme gdoster-
migtir. Orta Olcekli kurumlarin
hesap basina toplam faaliyet




gelirleri %36 artarken giderleri
%23 gibi daha duslk bir oranda

artmistir.  Dolayisiyla, esas
faaliyet zararlari %5 oraninda
gerilemistir.

Kiglk kurumlar da esas faaliyet
zararlarini 6nemli olglide azalt-
miglardir. Hesap basina faaliyet
gelirlerindeki dlisiise ragmen

faaliyet giderleri de ayni oranda
azalmig, sonu¢ olarak esas
faaliyet zararlari %24 oraninda
kigulmustir. Orta ve Kuglk
Olgekli kurumlardaki bu gelisme-
lere ragmen Biylk olgekli
kurumlar halen esas faaliyet kari
eden tek kategori olmaya devam
etmistir.

Diger faaliyetlerden elde edilen
gelirlerle beraber Buylk araci
kurumlar alti ayda hesap basina
40 milyon TLlik net kar elde
etmiglerdir. Orta ve kiiguk 6lgekli
araci kurumlarin hesap basina
net zararlari ise sirasiyla 6 ve 22
milyon TL olarak gergeklesmistir.
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Yurtigi Tasarruflarin Dagilimi
Trilyon TL

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

Milyar $

2001 2002 07/2003 %A
43.575 56.966 69.919 23%
103.768 131.018 131.325 0%
16.504 13.394 15.376 15%
163.847 201.378 216.620 8%
81.317 104.679 95.996 -8%
30,0 34,9 49,2 41%
71,4 80,2 92,4 15%
11,4 8,2 10,8 32%
112,7 123,3 152,4 24%
55,9 64,0 67,5 5%

Hisse Senedi*
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili
Diger

10.516 13.177 15.782
122.199 149.870 179.230
732 1.069 1.142

Hisse Senedi* 7,2 8,0 11,2 39%
HB/DT 84,1 91,4 126,9 39%
Diger 0,5 0,7 0,8 24%
Toplam 91,8 100,1 138,9 39%
*: Toplam nominal deger.
Halka Aclik Sirketlerin Piyasa Degeri
2001 2002 12/09/2003 %A
Milyar TL 68.603.041 56.370.247 66.325.286 17,7%
Milyon $ 47.689 34.402 48.441 40,8%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 11.385 8.195 11.816 44,2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23,9% 23,8% 24,4% 2,4%

Halka Acik Sirket Sayisi

IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goren Sirketler

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 0,2 56,0 , -79,9%
Sirket Sayisi 4 2 -50,0%

Halka Acik Sirket Karliligi
2001 2002 %A 06/2003
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 -10% 224
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 7% 63
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4.670.899 5.507.834 18% 3.514.935
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2.688.115 -1.035.591 -61% -378.623
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1.982.784 4.472.244 126% 3.136.311
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3.784 3.500 -8% 2.232
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon $) -2.178 -679 -69% -240
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1.606 2.821 76% 1.991

Kurumsal Yat

2002 07/2003

A Tipi Yatirim Fonlari 394 265 285 7%

B Tipi Yatirim Fonlari 2.894 5.435 9.505 75%

Yatirim Ortakliklari 89 85 109 28%

Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 857 36%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 21%

Toplam 3.963 6.417 10.759 68%

Kurumsal Yatirmci/GSMH 2,7% 3,6% 5,9% 66%
Yatirnmci Sayisi

2001 2002 05/09/2003 %A

Aglk Hesap Sayisi 1.947.013 2.054.282 2.079.405 1,2%

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.227.731 1.204.914 1.145.371 -4,9%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,9% 1,8% 1,6% -10,4%
Yabanci Yatinma Islemleri

Milyon $ 2001 2002 08/2003 %A

Saklama Bakiyeleri 5.635 3.450 4.945 43%

islem Hacimleri 12.139 12.869 7.190 -44%

Net Aliglari 509 -15 319 A.D.

Sayfa 14
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2001 2002 12/09/2003 %A
Araci Kurumlar 131 121 119 -1,7%
Bankalar 56 48 45 -6,3%
Toplam 187 169 164 -3,0%
*: DBnem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2001 2002 08/2003 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 126 119 119 0%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Aracl Kurum 126 119 119 0%
Banka 58 48 45 -6%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 184 167 164 -2%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2001 2002 08/2003 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 161 141 91 -36%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Aracl Kurum 403 310 274 -12%
Banka 1.249 933 780 -16%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1.652 1.243 1.054 -15%
Toplam Islem Hacmi 1.813 1.384 1.145 -17%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 %A 06/2003
Aktif Toplami 653,5 607,8 -7% 748,9
Ozsermaye Toplami 394,8 435,9 10% 552,9
Net Komisyon Gelirleri 276,1 201,1 -27% 95,2
Esas Faaliyet Kari 75,3 0,2 -100% -6,5
Net Kar 176,9 70,2 -60% 24,1
Personel Sayisi 7.156 6.636 -7% 6.255
Subeler 219 243 11% 232
irtibat Biirosu 88 96 9% 88
Acente Subeleri 3.948 3.656 -7% 3.968
IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
TL-bazh 2002 12/09/2003
) IMKB-100 13.783 10.370 12.715 22,6%
IMKB-100 - En Yiksek 13.783 15.072 12.806 -15,0%
IMKB-100 - En Disiik 7.160 8.514 8.792 3,3%
$-bazh
IMKB-100 558 369 540 46,4%
IMKB-100 - En Yiiksek 1.005 633 544 -14,1%
IMKB-100 - En Disiik 271 299 293 -1,9%
Giinlik Ort.Islem Hacmi (Milyon $) 324 281 273 -3,0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2001 2002 12/09/2003 %A
Tayland SET 304 356 503 41,2%
Nasdaq Bilesik 1.950 1.341 1.826 36,2%
Israil TA 100 447 332 439 32,0%
Rusya Moscow Times 2.954 4.354 5.548 27,4%
Meksika IPC 6.372 6.125 7.725 26,1%
Japonya Nikkei 225 10.543 8.579 10.713 24,9%
Giiney Kore Seul Bilesik 694 628 767 22,3%
Brezilya Bovespa 13.578 11.268 13.614 20,8%
Almanya DAX 5.160 2.893 3.486 20,5%
Yunanistan Tim Hisse 2.592 1.777 2.083 17,2%
Hong Kong Hang Seng 11.397 9.314 10.884 16,9%
S&P 500 1.148 875 1.009 15,3%
Dow Jones Bilesik 2.892 2.372 2.706 14,1%
Fransa CAC 40 4.625 3.054 3.311 8,4%
Ingiltere FTSE 100 5.217 3.940 4.238 7,6%

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



Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi
Buyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67

Faks: 212-280 85 89

Internet: www.tspakb.org.tr
E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Maslam Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
Turgut Tokgoz

e-birlik, TSPAKB’nin aylik iletisim
organi olup, para ile satilmaz.
Basim Yeri: Printcenter

Tel.: 212-282 41 90
Faks: 212-280 96 04

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluglarin iiye oldugu, kamu
tizel kisiligini haiz ozdiizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 119 araci kurum ve 45 banka olmak
uzere toplam 164 lyesi vardir.

Misyonumuz;

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve lilke
ekonomisine katki ana hedefi dogrultusunda;
tim calisanlarn en iist derecede mesleki bilgi ile
donatiimis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatirnmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplari Kitlesi olusturmaktir.

Sayin Uyemiz,

TSPAKB Ayhk Biilteni “e-birlik” diizenli olarak size, sektoriimiiziin ilgili kurum ve
kuruluglarina ve basina ulagtiriiyor. Aldigimiz geri bildirimler bizleri cesaretlendiriyor ve
daha iyisini yapmamiz konusunda tesvik ediyor. Ilginize tesekkiir ederiz.

Dilegimiz bu biiltende sizlerin de aktif sekilde yer almasi.

Liitfen, sermaye piyasamiza ve sektoriimiize iliskin her tiirlii goriis, diisiince, elestiri,

dilek ve temennilerinizi bize iletin,

bunlara “e-birlik"te yer verelim. Yazilarinizi

tspakb@tspakb.org.tr adresimize bekliyoruz.

Esenlik dileklerimizle,

“e-birlik”

Bu biilten Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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