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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

ARACI KURULUSLARI BIRL

TSPAKB

e-birlik

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sunus

Saygideger Uyelerimiz,

IV. Olaganiistii Genel Kurulumuzu, sizle-
rin degerli katiliminizla 4 Aralik 2003 Per-
sembe giinu Birlik Merkezimizde gergek-
lestirdik. Boylece, 2004 yili biitce taslagi-
miz ile Birlik tahkim kurallari da oybirligi
ile kabul edildi. Bundan sonra, Birlik Gye-
leri arasinda veya uyeler ile musgterileri
arasinda borsa islemleri disindaki serma-
ye piyasasl faaliyetlerinden dogan uyus-
mazliklar, tahkim ydntemiyle de ¢6ziimle-
nebilecek.

Sermaye piyasamizda yapilan yeni diizen-
lemelere dair ilgili otoritelerle diyalogu-
muz siirtiyor. Halka Acik Anonim Ortaklik-
lar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kulla-
nilmasina ve Cadr Yoluyla Vekalet veya
Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi konusunda 6nerimizi Sermaye Pi-
yasasl Kuruluna ilettik.

Sektérimiiziin sorun ve ¢dziim Onerilerini
gesitli platformlarda dile getirmeye devam
ediyoruz. Tirkiye Blylk Millet Meclisi
nezdinde yapti§imiz girisimler sonucunda,
Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu
Tasarisinda yer alan uygulamaya gore,
Ozel Biitceli Kuruluglar kapsaminda biit-
gesi Maliye Bakanligi ve TBMM tarafindan
onaylanmasi 6ngériilen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin bu kapsamdan gika-
rilmasi saglanmistir.

Benzer girisimlerimiz sermaye piyasasi
suglarinin kara para suglari kapsamina
alinmasina iliskin yasa tasarisina donik
olarak da sirdlrilmektedir. Piyasamizi
son derece olumsuz yonde etkileyecegini
disindtugimiz bu tasariyla ilgili gorisle-
rimizi Cumhurbaskanli§ina, Basbakanlida,
Devlet Bakanliklarina, ilgili Bakanliklara ve
Sermaye Piyasasl Kurulu’na ilettik.

Ote yandan, Aralik ayl icinde Abant'ta
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan di-
zenlenen Dordincl Sermaye Piyasasl De-
derlendirme Toplantisina katildik. Toplan-
tida sektoériimiiziin sorunlarini ve ¢&zim
Onerilerimizi ifade etme firsati bulduk.

Ayrica, Tirkiye Iktisat Kongresi hazirliklari
kapsaminda, Bankalar Birligi koordinasyo-
nunda slrdirilen Mali Piyasalar Calisma
Grubu cercevesinde sermaye piyasamiz
Uzerine kapsamli bir rapor hazirlamis bu-
lunuyoruz. Raporumuzu kisa bir siire igin-
de yayinlayip Uyelerimizle ve kamuoyuyla
paylasmayi planlamaktayiz.

Son olarak, 18 Aralik 2003 tarihinde di-
zenlenen Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl Genel Kurul'unda onaylanan bir ka-
rarla Birligimiz gok énemli diizeyde maddi
kaynada kavusmustur. Buna gore, Birligi-
miz IMKB’nin 2004 yili beklenen gelirlerin-
den %3 oraninda bir pay alacaktir. Bu
kaynak sayesinde Birligimizin arastirma-
gelistirme, editim, tanitim faaliyetlerine
onemli bir destek saglanmis bulunmakta-
dr.

Dederli Uyelerimiz, calismalarimizda her
zaman Oneri ve elestirilerinize agik oldu-
dumuzu bir kez daha belirtmek isterim.
Birligimizin yonetim ve denetim kurullari
ile galisanlar adina, sektér mensuplarimi-
zin yeni yillarini en iyi dileklerimle kutlar,
mutluluklar dilerim.

Saygilarimla,

R\

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN



Birlik’ten Haberler

IV. Olaganiistii Genel
Kurulumuz 4 Aralik’ta
Gergeklestirildi

Dordiinct Olagandistli Genel Ku-
rulumuz 4 Aralik 2003 Persembe
glnd Birlik merkezinde gercek-
lestirildi. 2004 yili Biitge Tasladi,
Personel ve Tegskilat Yonetmeligi
degisiklik Onerileri ve TSPAKB
Tahkim Kurallari, Genel Kurulu-
muzda oybirligi ile kabul edildi.

Genel Kurulda alinan kararlara
gore Birligin 2004 yil biitgesi 2
trilyon 200 milyar TL, Uyelerden
2004 yil igin tahsil edilecek aidat
ise 2 milyar TL olarak belirlen-
mis, gider paylarinin dagitiminin
ise Onceki senelerde belirlenen
esaslara gore yapillmasi karara
baglanmistir.

Genel Kurulda kabul edilen
TSPAKB Tahkim Kurallarina gore

ise, Birlik Uyeleri arasinda veya
Uyeler ile musterileri arasinda
borsa iglemleri digindaki serma-
ye piyasasi faaliyetlerinden do-
dgan uyusmazliklar, taraflarin ya-
zili olarak anlagmasi halinde tah-
kim ydntemiyle ¢6ziimlenebile-
cektir. Tahkime iliskin sekretarya
hizmetleri Birlik tarafindan veri-
lecek olup, hakem atamalar da
Birlik Yonetim Kurulunca gergek-
lestirilecektir.

“Kamu Mali Yonetimi
ve Kontrol Kanunu
Tasarisi”na Iliskin
Birligimiz Goriisleri
TBMM

Plan ve Biitce
Komisyonu ve Ilgili
Bakanhklara Iletildi

Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl bltgesinin Merkezi Idare

R TE LAY AT

TSPANR Zoiams

AT
v OLAGANTSTE CENEL KURLE TR
i ek 0

Biitcesi’nin Ozel Biitce béliimiine
dahil edilmesi yoninde hikim-
ler iceren tasari Borsanin idari
ve mali 6zerkligi agisindan ince-
lenmis ve tasari hakkinda Birlik
Yonetim Kurulu tarafindan olus-
turulan géristiimiz TBMM Plan
ve Bltge Komisyonu Bagkan ve
dyeleri ile ilgili Bakanliklara iletil-
mistir. Birligimiz gorlsu Plan ve
Bitce Komisyonunca benimse-
nerek, IMKB kanun kapsaminda-
ki listelerden gikarilmistir.

Sermaye Piyasalari
Degerlendirme
Toplantisi 13-14
Aralik 2003 Tarihinde
Abant’ta Yapildi

Devlet Bakani ve Basbakan Yar-
dimaisi Dog. Dr. Abdullatif Sener
ile Bagbakanlk Mistesari Prof.
Dr. Omer Dincerin de katildigi,
SPK tarafindan dlizenlenen Ser-
maye Piyasalari Degerlendirme
toplantisi 13-14 Aralik 2003 tari-
hinde Abant'ta yapiimistir.

Toplantida Birlik Baskani Mislim
Demirbilek faaliyetlerimiz, proje-
lerimiz, sorunlarimiz ve ¢6ziim
Onerilerimiz hakkinda bir sunum
yapmistir.

ilan ve Reklamlara
Iliskin Esaslar

Belirlendi

Birligimiz Meslek Kurallar ve
Sermaye Piyasasl Kurulu dizen-
lemeleri hikimlerine ek olarak,

TSPAKB
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Uyelerimizin bundan sonra yapa-
caklari ilan ve reklamlarinda; “en

iyi”, “en guvenilir”, “en ¢ok ka-

zandiran”, “en saglam” ve buna
benzer siibjektif ve abartili imaj
yaratmaya yonelik ifadelerin
haksiz rekabet sonucunu dogu-
rabilecedi dikkate alinarak, bu
tir ifadelerin reklamlarda kulla-
nilmamasi gerektigi Sermaye Pi-

yasasl Kurulu tarafindan belir-

SERMAYE PIYASASI KURULU

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY

Yeni Dlizenlemelere
Iliskin Birligimiz
Onerileri Sermaye
Piyasasi Kurulu’na
Iletildi

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan hazirlanmig olan “Halka Agik
Anonim Ortakliklar Genel Kurul-
larinda Vekaleten Oy Kullaniima-
sina ve Cadri Yoluyla Vekalet ve-
ya Hisse Senedi Toplanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi” taslagi
Birligimizce incelenmis, Uyeleri-
mizden gelen gorisler de dikka-
te alinarak olusturulan 6nerimiz
Kurul'a iletilmistir.

SPK’'nin Promosyon
Kampanyalari
Hakkinda Ilke Karari

Sermaye Piyasasi Kurulu,
21.11.2003 tarih ve 61 sayili
toplantisinda, araci kurumlarin
uyguladiklari  promosyon yoén-

e-birlik

1 Kasim-10 Aralik 2003 Tarihleri Arasinda Borsa Disi islemler
En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat
EGS Holding 60
Kaynak: TSPAKB

temlerinin parasal degerinin he-
saplanarak, bu tutarin komisyon
iadelerine dahil edilmesi hakkin-
da;

- Bilgisayar yazihm sirketleri ile
aracl kurumlar arasinda gergek-
lestirilmesi dlslndlen promos-
yon uygulamasina iliskin olarak,
belli tutarda islem hacmi gercek-
lestiren misteriler adina yine
belli tutardaki Ucretin araci ku-
rumlarca karsilanmasi hususu-
nun komisyon iadesi olarak de-
gerlendirilecegini,

- Kurul'un 25.01.2002 tarih ve 7
saylll toplantisinda alinan karar
cercevesinde, uygulama kapsa-
minda, komisyon iadesi uygula-
masinin Uyeler bazinda takibine
ve dizenlemeye uyumun izlen-
mesine devam edilmesi ve bun-
dan sonraki slrecte bu ve ben-
zeri yeni promosyon kampanya-
larinin takibinin Birlik tarafindan
yapilarak, kampanyalara iligkin
dederlendirmelerle birlikte
Kurul’a bilgi verilmesini,

karara baglamistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

1 Kasim-10 Aralik 2003 done-
minde Borsa Disi islemler Paza-
rinda 13 hisse senedinin birinde
islem gergeklesmis ve islem hac-
mi 1,6 milyar TL olmustur.

Borsa Disi Islemler Sistemine 1

Fiyat
100 95

Hacim
mn. TL
1,621

Toplam
Lot
17,091

Fiyat

Kasim-10 Aralik 2003 ddénemin-
de girilen 2.037 emir ile birlikte
emir sayisi 58.003’e ulagmistir.
En c¢ok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%>52'sine ulagmis olup, bu hisse-
ler EGS Holding (501), Medya
Holding (321) ve Sabah Yayinci-
hk (231)ir.

Lisanslama ve Sicil
Tutma Faaliyetleri

Sermaye Piyasasi Kurulunca
2002 yilimin Eylil ayindan beri
dizenlenmekte olan lisanslama
sinavlari sonucunda 3.757 Kisi
lisans belgesi almaya hak kazan-
mis olup, basarili olanlardan ve
muaf olarak lisans belgesi alma-
ya hak kazananlardan Birligimize
ulasan 1.000 adet lisans basvu-
rusundan 670 adedi sonuglandi-
rilmis ve basvuru sahiplerine li-
sans belgeleri ulastirimigtir.

Yeni Egitim
Programlarimiz
Belirlendi

Ocak 2004 déneminde yapilacak
Sermaye PiyasasI Faaliyetleri Li-
sanslama Sinavina yodnelik Te-
mel Diizey, Ileri Diizey ve Tiirev
Araglar Lisanslama egitimlerimiz
daha 6nce 128 No'lu Genel Mek-
tup ile Uyelerimize duyurulmus-
tu. Ancak; egitimlerin tarihlerin-
de talepler (izerine asagidaki gibi
degisiklikler yapilmistir. Basvuru-
lar halen devam etmekte olup;



egitim programina internet site-
mizden ulasabilirsiniz.

Egitimlerimiz, Temel ve ileri Dii-

zey Lisanslama Sinavlarina gir-

mek zorunda olan calisanlara

vevya herhangi bir kurumda calis-

madidi halde sinava girmek iste-

ven herkesin katilimina aciktir.

Aralik 2003-Ocak 2004 Donemi Lisanslama Egitim Programi

gitim Tarihi
6-7,13-14 Aralik 2003
9-11 Aralik 2003
17 Aralik 2003
17 Aralik 2003

19-21 Aralik 2003
23-25 Aralik 2003

26 Aralik 2003
26-28 Aralik 2003
27-28 Aralik 2003

29 Aralik 2003
8-9 Ocak 2004

10-11 Ocak 2004

gitim Adi Lisans Tiirii
Finansal Yonetim Ileri Diizey
Ulusal ve Uluslararasi Ileri Diizey
Piyasalar
Menkul Kiymet ve Diger Temel Diizey
Sermaye Piyasasi Araglari
Tirev Araglar; Tirev Tirev Araglar
Araclarla Arbitraj ve Korunma
Analiz Yéntemleri Ileri Diizey

Sermaye Piyasasi Mevzuati, Temel Diizey
Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar

Takas ve Operasyon IslemleriTemel Diizey
Temel Finans Matematigi, = Temel Diizey
Degerleme Yontemleri,

Muhasebe ve Mali Analiz

Vadeli Islem ve Opsiyon Tirev Araglar
Piyasalarinin Isleyisi _
Ilgili Vergi Mevzuati Ileri Diizey

Muhasebe, Denetim ve Etik Ileri Diizey
Kurallar

Genel Ekonomi ve Ileri Diizey
Mali Sistem

Siire
4 gin
3 gin
1 gln
1 gln

22 glin
2% gun

1 gin
3 gin
2 gun

1 gln
2 gin

2 gin

TSPAKB
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Ayin Inceleme Konusu

Araci Kurumlarin 2003/09 Donemi Mali Verileri

Araci Kurumlarin
Konsolide Mali
Tablolari

Bu sayimizda araci kurumlarin
2003 ve 2002 yili dokuz aylik
finansal verilerini konsolide edip
yayinlamaktayiz. Sektérin
detayli mali tablolarina
www.tspakb.org.tr adresimizden
ulasabilirsiniz.

Asagida Ozeti sunulan bagimsiz
denetimden gecmemis mali tab-
lolar 117 kurumun verileri kon-
solide edilerek olusturulmustur.

Onceki yayinlarimizdaki analiz-
lerde TL bazindaki buyukltklerin
ABD$"1 karsihgini da gosterge o-
larak kullanmaktaydik. Fakat
TL/$ kurundaki dalgalanmalar
dolar bazindaki analizleri 6nemli
Olgiide etkilemeye baglamistir.
Ornegin, 2002 ve 2003'in ilk
dokuz aylik dénemlerinde ortala-
ma TL/$ kuru %3 artmisken,
ayni dénem sonlari itibar ile
TL/$ kuru %16 oraninda dis-
mustir. Bu ylzden buradaki a-
nalizlerimizde TL bazindaki bu-
yuklikler kullanilacaktir.

Analizlerde kullanilan reel degi-
sim hesabinda Eylul 2002 - Eylul
2003 arasindaki TUFE degisimi
%?23 olarak alinmigtir.

Bilango Analizi

Araci kurumlarin toplam aktif
blyuklGgi, Eyldl 2003 itibar ile,
gegen yilin ayni dénemine oran-
la reel olarak (TUFE ile arindiril-

mis)
artarak 1,1 FHETICX G iami "
katrilyon TL [Dénen Varliklar

olarak ger- [Duran Varliklar
ceklesmistir. Aktif Toplami
Duran Var- [Kisa Vadeli Borglar
liklardaki Uzun Vadeli Borglar
I ¢ Ozsermaye

gee arls pasif Toplami
t/°13 SR o) nak: TSPAKB

ur.

2003 yilinda [ ETIS R G S
sektoriin bi- [Dénen Varliklar
lango  yapi- [Duran Varliklar
sindaki degi- |Aktif Toplami
siklikler yan- [Kisa Vadeli Borglar
daki tabloda [Uzun Vadeli Borglar
daha acik Ozsermaye
olarak goriil- Pasif Toplami
mektedir.
Dénen Varliklarin toplam aktifler
icindeki payr 2002/09 dénemin-
de %71 iken 2003/09 ddénemin-
de %68'e gerilemistir.

Kaynak: TSPAKB

Dénen Varliklardaki distisiin ana
kaynadi, Diger Kisa Vadeli Ala-
caklar hesabi altindaki Kisa Va-
deli Diger Alacaklardaki azalistir.
Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesa-
b agirlikli olarak Borsa Para Pi-
yasasinda dederlendirilen miis-
teri hesaplarindan kaynaklan-
maktadir. Bunun disinda, duran
varlik satisindan alacaklar gibi,
diger ticari olmayan alacaklar da
bu hesapta takip edilmektedir.

Duran Varliklardaki artis ise
Finansal Duran Varliklarin reel
olarak %43 oraninda biylime-
sinden kaynaklanmaktadir.
Finansal Duran Varliklar altindaki
en 6nemli hesap olan Bagh Men-

R YBA Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolari
30.09.2002 30.09.2003 Degisi

Reel

630,705 762,466  -1.7%
258,774 359,233  12.9%
889,479 1,121,698 2.5%
214,841 269,389 1.9%)
22,186 26,113  -4.3%
652,451 826,196
889,479 1,121,698

30.09.2002
70.91%
29.09%

100.00%
24.15%
2.49%
73.35%
100.00%

67.97%
32.03%

73.66%
100.00%

kul Kiymetler hesabi, reel olarak
%77 artisla 128 trilyon TL'ye
cikmistir. Bagh Menkul Kiymetler
hesabi, araci kurumlarin cesitli
kurumlarda teminat olarak bu-
lundurduklari veya bloke menkul
kiymetlerini gdstermektedir.

Pasif yapisinda genel olarak 6-
nemli bir degisiklik goriilmese de
alt kalemlerde acgiklanmasi gere-
ken gelismeler mevcuttur. Sek-
térin Finansal Borglari toplamda
31,6 trilyon TL'den 65,6 trilyon
TL'ye cikmistir. Finansal Borgla-
rin alt hesabi olan Banka Kredi-
leri 15,8 trilyon TL'den 44,8 tril-
yon TL'ye artmistir. Araci kurum-
lar, agirlikli olarak musterilerine
hisse senedi kredisi temin etmek
icin banka kredilerine yonelmis-
lerdir.
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Kredili islemler

Kredi Sézlesmeli Miisteri Sayisi

Kredi Kullanan Miisteri Sayisi

Sektordeki hisse senedi kredisi
verileri, 2003/09 ddneminde
kredi talebinin 6nemli &lglide
arttigini  gostermektedir.  Eylil
2003 sonu itibari ile araci ku-
rumlardan hisse senedi kredisi
kullanan yatirimci sayisi %10 ar-
tisla 9.834'e c¢kmig, kullanilan
kredi miktari ise reel olarak %53
artigla 128 trilyon TL'ye yiksel-
mistir. Araci kurumlar da artan
talebi karsilamak igin
O0zkaynaklarinin yani sira banka
kredilerine bagvurmustur.

Sektor bilangosunun Kisa Vadeli
Borglar hesabindaki gerileme,
agirlikh olarak Diger Kisa Vadeli
Borglar altindaki Ortaklara ve
Bagli Ortakliklara Borglar kalem-
lerinde gergeklesmistir.

Pasifin en ©&nemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
payl %74 civarinda kalmigtir.
Ozsermayenin en énemli kalemi
olan Odenmis Sermaye ise no-
minal olarak %24 artarak (reel
olarak degismeyerek) 524 trilyon
TL'ye ulagmistir.

Konsolide bilancodan, genel hat-
lari ile araci kurumlarin oldukca
likit, bor¢csuz ve gugli sermaye
yapisina sahip bir mali konumda
olduklar gézlenmektedir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gosteren Briit Kar ka-
lemi ¢ ana gruba ayrilabilir; a-
racilik komisyonlari, diger hizmet

TSPAKB

36,607
9,834
128,169
13.0

satislari ve menkul kiymet alim-
satim karlari.

Net Araciik Komisyonlari, hisse
senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan ko-
misyonlardan mdasterilere yapi-
lan iadeler dusldiikten sonra
kalan rakami gostermektedir.
Diger Hizmet Satislari, kurumsal
finansman gelirleri ile portfdy ve
yatinm fonu yoénetim gelirlerini
icermektedir. Sektoriin Uglincl
onemli gelir kalemi ise menkul
kiymet alim-satim karlaridir.
Menkul kiymet alim-satim karla-
ri, aracl kurumun kendi portf6-
yline yaptigi islemlerden elde
ettigi karlarin yani sira, ozellikle
tahvil-bono piyasasinda musteri-

Net Aracilik Komisyonlari
Diger Hizmet Satislari
Alim-Satim Karlari

Briit Satis Kari/Zarar
Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari/Zarar
Diger Faaliyetlerden Gelirler
Diger Faaliyetlerden Giderler
Finansman Giderleri

Faaliyet Kari/Zarar
Olaganiistii Gelirler
Olaganiistii Giderler

D6nem Kari/Zarari
Odenecek Vergi

Diger Hizmet Satiglari
Alim-Satim Kar/Zararlan
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB
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leriyle yaptiklari islemlerden elde
edilen karlar da ifade etmekte-
dir.

Asagidaki tabloda araci kurumla-
rin ana faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirlerin  kompozisyonu
gorulmektedir. Faaliyet Gelirleri,
gelir tablosunda Brut Satis Kari/
Zarar hesabinda izlenmektedir.

Sektdriin toplam Faaliyet Gelirle-
rinin %63'G Net Aracilik Komis-
yonlarindan olugmaktadir. Dola-
yisiyla araciik komisyonlarinin
biraz daha detayll incelenmesi
gerekmektedir.

Brit Araciik Komisyonlari, araci
kurumun musterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari gostermekte-
dir. Brit komisyon gelirinden,
komisyon paylasimi sdzlesmeleri
uyarinca acentelere ddenen ko-
misyonlar dusllerek Araci Kuru-
mun Komisyon Gelirleri bulun-
maktadir. Bu rakamdan da mis-

188,361 214,458  -7.4%
70,507 64,045 -26.2%
54,325 63,941 -4.3%

313,193 342,443 -11.1%

332,264 333,890 -18.3%

-19,070 8,553 A.D.

199,776 212,122 -13.7%

-73,447 -82,604  -8.6%

-18,429 -15,334 -32.4%
88,829 122,737  12.3%
15,785 6,843 -64.8%
-4,810 -9,063  53.2%
99,804 120,517 -1.8%

-32,540 -35,658 -10.9%

30.09.2002
60.1%
22.5%
17.3%

100.0%
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Aracilik Komisyonlari Da
Briit Aracilik Komisyonu

Brit SGMK Komisyonu

Briit Hisse Senedi Komisyonu

Araci Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu 70.9% 61.9%
Kaynak: TSPAKB

terilere yapilan Komisyon Iadesi
cikartilarak Net Aracilik Komis-
yonlarina ulasiimaktadir.

Tablodan gorildaga Gzere,
2002/09 doneminde araci kuru-
mun misteri islemlerinden aldigi
her 100 TL'lik komisyonun 71
TL'si kurum blinyesinde kalirken,
2003/09 doneminde bu rakam
62 TL'ye gerilemistir. Toplam
komisyon gelirlerinin %38’ a-
centeler ve mugsterilerle paylasil-
maktadir. Burada, komisyon ia-
desi sisteminin Subat 2002'den
itibaren uygulamaya gectigini
hatirlatmak faydal olacaktir.

Diger Hizmet Gelirleri icindeki iki
onemli kalem kurumsal finans-
man gelirleri ve portfdy yonetim
komisyonlarndir. Sektériin en 6-
nemli kurumsal finansman geliri
ise halka arz komisyonlardir.
2002/09 déneminde toplam 76,2
trilyon TL (56 milyon $) tutarin-
da doért halka arz gergeklestiril-
misken, 2003/09 dbneminde
18,4 trilyon TL (11,2 milyon $)
bliylkligiinde iki halka arz yapil-
mistir. Dolayisiyla kurumsal fi-
nansman gelirleri dnemli 6lglide
azalmistir.

Misteri ve yatinm fonlarinin
portfdy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler de bu hiz-
metlerin portfdy ydnetim sirket-
lerine devredilmesi ile azalmak-

Sube, Acente, irtibat Biirolarina Odenen

30.09.2002 30.09.2003
100.0% 100.0%
5.3% 3.8%

94.7% 96.2%
11.4% 10.6%
88.6% 89.4%
17.8% 27.5%

tadir. Toplam yatirrm fonu pazari
blylmekte olsa da, bahsedilen
devirlerle son bir yil icinde araci
kurumlarca yonetilen fon blyuk-
gl nominal olarak %14, reel
olarak %30 kigllmustir. Sonug
olarak, sektoriin toplam Diger
Hizmet Gelirleri reel olarak %26
oraninda gerilemistir.

Sektorin dglncld 6nemli  gelir
kalemi olan Alm-Satim Karlari
da reel olarak %4 oraninda geri-
lemistir. Gerilemenin iki énemli
sebebi vardir; araci kurumlarin
kendi portfoylerine yaptiklari is-
lemlerin reel olarak azalmasi ve
faizlerdeki duslise paralel olarak
mdusterilerle yapilan islemlerden
elde edilen kar marjinin diismus
olmasi.

Sonug olarak, sektériin ana faa-
liyetlerinden elde ettigi toplam
gelirleri gosteren Brit Kar raka-
mi gegen yil 313 trilyon TL iken,
bu yil reel olarak %11 azalarak
342 trilyon TL olarak gercekles-
migtir.

Brit Kardaki reel %11 gerileme-
ye karsin Faaliyet Giderleri %18
oraninda daralmistir. Faaliyet Gi-
derlerinin %92’sini Genel Y6ne-
tim Giderleri olusturmaktadir.
Genel Yonetim Giderlerinin ise
%47'si personelle ilgili giderler-
dir.

e-birlik

Araci kurumlar tasarruf tedbirle-
riyle faaliyet giderlerini reel an-
lamda 6nemli dlglide azaltmiglar
ve gelirlerindeki distist bir 6lci-
de telafi etmiglerdir. Tasarruf
tedbirlerinin en o6nemli etkisi
personel sayisinda gorilmekte-
dir. 2002 Eyldl sonu itibar ile
6.852 olan araci kurum calisani
sayisi 2003 Eylll'inde 6.135%e
(-%10) gerilemistir. Faaliyet Gi-
derlerinde alinan Onlemlerle
2002/09 doéneminde 19 trilyon
TL olan Esas Faaliyet Zarari, 8,6
trilyon TL kara dontsmastr.

Agirlikli olarak sektoriin likit po-
zisyonundan elde ettigi faiz ge-
lirlerini ifade eden Diger Faali-
yetlerden Gelirler, 200 trilyon
TL'den 212 trilyon TL'ye ¢ikmig-
tir. Faiz gelirlerinin etkisi ile sek-
torin Faaliyet Kar 123 trilyon TL
olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak, sektoriin net kari
2002 yilinin ilk dokuz ayinda 67
trilyon TL'den, reel olarak %2,6
artisla bu sene 85 trilyon TL'ye
cikmigtir.

Araci Kurum
Sektoriinde
Yogunlasma Oranlari

Araci kurumlar 6zsermaye bi-
yuklliklerine gére “Blyuk”,
“Orta” ve “Kuglk” dlcekli olarak
siniflandirlmis, yogunlasma ana-
lizine dlgek bazinda yer verilmisg-
tir.

Araci Kurum Sayilan
2002/09 2003/09

Kaynak: TSPAKB
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Yogunlasma Oranlari
Aktif Ozsermaye Personel Islem Hacmi

2002/09 2003/09 2002/09 2003/09 2002/09 2003/09 2002/09

64.9% 74.5% 70.3% 78.2% 43.3% 54.4% 46.2%

25.2% 20.0% 21.8% 18.3% 36.3% 34.9% 36.3%

9.9% 5.5% 7.9% 3.5% 20.4% 10.7% 17.6%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

100.6°/o

Kaynak: TSPAKB

“Buyuk” araci kurumlar
O6zsermayesi 4 milyon ABD dola-
rinin Gzerinde olan, “Orta” bi-
yuklikteki aract kurumlar
O0zsermaye blyUkligd 4 milyon
ile 1 milyon ABD dolari arasinda
yer alan, “Kaguk” araci kurumlar
ise 6zsermayeleri 1 milyon ABD
dolarinin altinda olan kurumlar
olarak tanimlanmistir.

Yukaridaki siniflandirmaya gore
aracl kurum sektériinde genel
bir blylume gorilmektedir. Bu-
yuk tanimina giren araci kurum
sayisi 22'den 30°a, Orta Olcekli
sinifindaki araci kurum sayisi
43'ten 56'ya cikmistir. Kiguk ka-
tegorisindeki araci kurum sayisi
ise 52'den 31’e inmistir.

Kategoriler arasindaki araci ku-
rum sayilarinin degisimi yogun-
lasma oranlarina da yansimistir.
Ornedin 2002/09 dénemindeki
22 Buylk arac kurumun aktif
bluyldkligld toplam sektoriin
%65'ini olustururken, 2003/09
doénemindeki 30 Blylk kurum,
sektoriin  toplam  aktiflerinin
%?75'ini temsil eder hale gelmis-
tir. Bu kategorideki kurumlarin
toplam aktifleri nominal olarak
%45, reel olarak %18 oraninda
artmistir.

Tabloda ilging bir gelisme ise Or-
ta Olcekli kurumlarin sektdriin
toplam aktifleri icindeki payinin
azalmis olmasidir. Orta d&lgekli

TSPAKB

kurumlarin sayisi artmasina rag-
men aktif toplamlari nhominal o-
larak degdismemistir. Diger bir
deyisle, gecen sene Orta Olcekli
43 kurumun aktiflerinin toplami
ile bu sene 56 Orta 6lcekli kuru-
mun aktiflerinin toplami ayni se-
viyede kalmigtir. Sektoériin gene-
line oranlandiginda ise Orta 6l-
cekli kurumlarin aktiflerdeki payi
%?25'ten %20'ye gerilemistir.

Kiglk o6lgekli kurumlarin, kurum
sayisindaki gerilemenin de etkisi
ile beklenecegdi Uzere, sektordeki
paylar azalmistir.

Ozsermaye yogunluklarinda da
benzer bir tablo s6z konusudur.
Bliyluk kurumlar sektdriin
Ozsermayesi icindeki agirliklarini
artirirken, Orta Olgekli kurumlar-
da kiguk capl bir gerileme g6-
rilmektedir. Kiguk olcekli ku-
rumlarin 6zsermaye paylari ise
yaridan fazla diserek sektériin
%3,5'ini olusturur hale gelmistir.

Bilyilk-Orta-Kliclik kurum kate-
gorileri 6zsermaye buyuklugi
baz alinarak olusturuldugu igin
tablonun 6zsermaye sttunu “en
yuksek Ozsermayeye sahip 30
Blayldk arac kurum sektérin
O0zsermayesinin %78'ini, en di-
suk oOzsermayeye sahip 31 Ki-
cuk araci kurum ise %3,5'ini o-
lusturmaktadir” seklinde de yo-
rumlanabilmektedir.

Aktif ve Ozsermaye buyuklikle-
rindeki yogunlasma degisimleri,
Blyuk olcekli araci kurumlar ile
Orta olcekli kurumlar arasindaki
buytklik farklarinin  acilmakta
oldugunu isaret etmektedir. Bi-
yuk 6lgekli kurumlardaki aktif ve
Ozsermaye artiglari sektdriin G-
zerinde gerceklesmektedir. Orta
Olgekli kurumlarda ise, araci ku-
rum sayisi artmasina ragmen
toplam buyukliikler ayni seviye-
lerde kalmaktadir.

Personel sayisindaki yodunlas-
ma, aktif ve dzsermaye blyilk-
Iiklerinden daha dengeli bir da-
gilm gostermektedir. Biyik ku-
rumlar sektdrdeki toplam perso-
nelin  %54'Und istihdam eder-
ken, Orta olgekliler %35'ini istih-
dam etmektedir. Kliglik araci ku-
rumlarin personel oranlarindaki
hizli gerileme, agirlikl olarak ku-
rum sayisinin azalmasindan kay-
naklanmaktadir.

Hisse senedi islem hacmine ba-
kildiginda da Blylk 6lgekli araci
kurumlarin sektordeki agirliklari-
ni artirdiklari gorilmektedir. 30
Blylk araci kurum toplam islem
hacminin %61'ini olusturmakta-
dir. Kiglk kurumlarin islem hac-
mi payl ise %17,6'dan %7,5e
gerilemistir.

Sektorel biydkliklerdeki yogun-
lagsmalar benzer sekilde gelir ya-
pisina da yansimistir. Toplam
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Gelir Tablosu Yogunlasma Oranlari
Toplam Faaliyet Gelirleri

2002/09

67.0%

23.5%

9.5%

100.0%

Kar Yogunlasmalari (milyar TL)

Esas Faaliyet Kan
2002/09 2003/09

Kaynak: TSPAKB

Faaliyet Gelirleri, araci kurumla-
rn gelir tablosundaki Brut Kar
rakamina karsilik gelmektedir.
Diger kategorilere gore daha ge-
nis bir hizmet alaninda faaliyet
gosteren Buyuk kurumlar sekt6-
rin toplam gelirlerinin %73’Unl
Uretmektedirler. Agirlikh olarak
menkul kiymet islem komisyonu
gelirlerine dayal faaliyet goste-
ren Kuguk kurumlarin gelirlerde-
ki pay! ise %4,3’e gerilemistir.

Net Aracilik Komisyonundaki yo-
dunlasmalar toplam gelirlerden
biraz daha farkl bir yapidadir.
Blylk kurumlar toplam komis-
yon gelirlerinin  %63’Unld elde
etmektedirler. Toplam gelirler ile
aracilik komisyonlari arasindaki
bu fark Blylk kurumlarin araci-
ik komisyonu digindaki gelirleri-
nin boyutu hakkinda da bir fikir
vermektedir. Kiglk kurumlarin
komisyon geliri paylari gegen se-

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Biiyiik

2003/09
73.0%
22.7%

4.3%
100.0%

2002/09
52.3%
32.9%
14.9%

100.0%

Net Kar
2002/09

neye oranla yaridan fazla gerile-
migtir.

Kar Yogunlagmalari tablosu, za-
rar eden araci kurum kategorile-
rinden dolay! ylizdesel dagihm
yerine Turk Lirasi bazinda veril-
mektedir. Kar rakamlarina bakil-
diginda sektdrde sadece Biyilik
aracl kurumlarin Esas Faaliyet
Karl elde ettigi gorilmektedir.
Bununla beraber, Orta ve Kliglik
Olgekli kurumlarin Esas Faaliyet
Zararlari 6nemli 6lglide azalmis-
tir.

Net Kar rakamlari sektoriin he-
men hemen tliim net karinin Bu-
yuk araci kurumlarca elde edildi-
gini gostermektedir. Orta 6lgekli
kurumlar ise Esas Faaliyet zarar-
larini Net Kara donstirebilmis-
lerdir. Kliglk kurumlar Net Zarar
etmeye devam etmiglerdir.

(0] ]

Net Aracihik Komisyonu
2003/09

100.0%

e-birlik

Toplam Faaliyet Giderleri
2002/09
53.9%
32.6%
13.6%
100.0%

63.5%
29.7%
6.8%

Bu bodlimde, arac kurumlarin
mali verimlilik kriterleri olarak
kullanilabilecek gostergeler de-
gerlendirilmektedir. Performans
analizine de o6lgekler bazinda yer
verilmistir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
Sektdr toplaminda net aracilik
komisyon gelirleri toplam faali-
yet gelirlerinin %63'line tekabdil
ederken, diger hizmet satislar
ve alim-satim karlar da %19 ci-
varinda katkida bulunmaktadir.

Faaliyet gelirlerinin dagilimi araci
kurum olgegine gore farkliliklar
gostermektedir.

Daha genis bir alanda hizmet
sunabilen Buyik araci kurumlar-
da diger hizmet satiglarinin faali-
yet gelirleri icindeki payl %22 ile
diger kategorilere kiyasla hayli
yuksektir. Bu kurumlarin faaliyet
gelirlerinde net aracilik komis-
yonlarinin payl %55 civarinda,
nispeten dislik olmakla beraber,

Kiigiik Sektor Ortalamasi

2002/09 2003/09 2002/09 2003/09 2002/09 2003/09 2002/09 2003/09

46.9%
29.3%
23.8%

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

54.5%
21.8%
23.7%

84.1%
10.6%
5.3%

81.9%
11.9%
6.2%

94.0%
4.5%
1.5%

99.5%
1.1%
-0.6%

60.1%
22.5%
17.3%

62.6%
18.7%
18.7%
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2003 yihinin ilk yarisinda gecen
yihn ilk yarisina kiyasla artis gos-
termistir. Blylk kurumlarda a-
im-satim karlarinin payi ise top-
lam gelirlerin %240 civarinda
seyretmistir.

Ayni dénemde Orta dlcekli araci
kurumlarda net komisyon geliri-
nin faaliyet gelirlerindeki payi
%382 ile hayli yilksek seviyede
gerceklesmis, fakat Alim-Satim
karlarindaki artisla gecen yila ki-
yasla bir miktar gerilemistir.

Kugluk araci kurumlarda yilin ilk
dokuz ayinda faaliyet gelirlerinin
hemen hemen tamami net ko-
misyon gelirlerinden olusmakta-
dir. Bu kurumlar alim-satim is-
lemlerinden kicuk 6lglide de ol-
sa zarar etmiglerdir.

Ozsermaye Karliligi

Yilin ilk dokuz ayinda aktif topla-
mi icinde Ozsermayenin payi
%74 ile gegen sene ile ayni sevi-
yelerde seyretmistir. Sektdriin
genelinde borgluluk orani degis-
memistir. Olceklerine gére araci
kurum gruplanni karsilastirdigi-
mizda ise Klglk araci kurumla-
rin borgluluk oranlarinda énemli
bir degisme gozlenmektedir. K-
¢uk araci kurumlarin bilanco top-
laminin yaridan fazlasini borg ka-
lemleri olusturmaktadir.

Sektdr genelinde 6zsermayenin
ortalama olarak %63l ddenmis
sermayeden olusmaktadir. Oran

Orta ve Kiiclik 6lgekli araci ku-
rumlarda daha ylksektir. Bu du-
rum, bu kurumlarin karhhklarinin
Blyilk araci kurumlara goére da-
ha distik olmasindan kaynaklan-
maktadir. Buylk araci kurumla-
rn 6zsermayelerinin %60'inI 6-
denmis sermaye, %40InI ise net
dénem karlari ve yedekler olus-
turmaktadir. Kiglk araci kurum-
larda ise 6zsermayenin %83'Uni
0denmis sermaye, %17'sini net
dénem kari ve yedekler olustur-
maktadir.

Ozsermaye karliigi, son oniki
aylik net dénem karinin ortala-
ma Ozsermayeye bdlinmesiyle
elde edilmistir. Sektdérin
ozsermaye karlihigr 2003/09 do-
neminde %17 olarak gergekles-
migtir. Blylk arac kurumlarin
karliligi yine sektor ortalamasinin
Uzerinde seyretmistir. Araci ku-
rum Olcegi kiglldiikce karhlik
gerilemektedir.

Personel Basina Performans
Gostergeleri

Bu yilin ilk Gic ayinda, Irak’a ABD
operasyonu ile ilgili belirsizlik ve
hikiimetin IMF ile slrdirdigu
gorismelerin yarattigi tedirgin-
likle hisse senedi islem hacmi ve
dolayisiyla net komisyon gelirleri
gecen vyila kiyasla gerilemisti. I-
kinci ¢ aylik dénemde ise Irak
savasinin beklenenden kisa sir-
mesi ve ekonomik goéstergeler-
deki olumlu gelismeler islem
hacminin artmasini saglamistir.

Ozsermaye/Aktif Od. Ser./Ozsermaye

2002/09 2003/09 2002/09 2003/09
Bulylik 79.5% 77.3% 59.9% 59.5%
Orta 63.2% 67.3% 74.4% 76.5%
Kulguk 58.9% 46.9% 78.1% 83.0%
Sektor Ortalamasi 73.4% 73.7% 64.5% 63.4%

2003/09
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Ocak-Mart 2003 ddéneminde
gunluk ortalama hisse senedi is-
lem hacmi 382 trilyon TL (233
milyon $) iken, Nisan-Haziran
2003 doneminde 503 trilyon
TL'ye (332 milyon $) cikmistir.
Temmuz-Eylil 2003 ddneminde
ise gunlik ortalama islem hacmi
457,7 trilyon TL (331 milyon $)
olarak gerceklesmistir. Dolayisiy-
la, sektoriin performans verileri
onceki cgeyreklere kiyasla iyiles-
me gdstermigtir.

Sektérde calisan bagina hisse
senedi islem hacmi 2002 yilinin
ilk dokuz ayinda 18,4 trilyon
TL'den bu yil 27,4 trilyon TL'ye
cikmistir. %49‘a varan bu artig,
hisse senedi islem hacminin art-
maslyla beraber personel sayisi-
nin da azalmasindan kaynaklan-
maktadir. Eylil 2002 - Eylul
2003 déneminde IMKB hisse se-
nedi islem hacmi %31 artmis,
ayni dénemde sektérde calisan
sayisl %10 azalmistir.

Calisan basina gergeklestirilen
islem hacmi, araci kurum olgegi-
ne paralel olarak gelismektedir.
Personel basina islem hacmi, ku-
rumun verimliliginin bir 0lglsi
olarak kullanilabilmektedir. Buna
gore kisi basina en yuksek islem
hacmi Blylk araci kurumlarda
gorulmektedir.

Calisan bagsina islem hacmindeki
artislarda da dlceklere paralel bir
durum gdérulmektedir.

P EENTN Calisan  basina  islem

LG I hacminin artisi verimli-

50.3% lik artisi olarak deger-
9.80/2 lendirilebilir.  Buytik
4:1% aracl kurumlarda artis

16.8%| 7056 olarak gergekles-

migken Kuglk araci

TSPAKB
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Personel Basina Performans Gostergeleri (milyar TL)

e-birlik

Hesap
HS Islem Net Aracilik Diger Hizmet Faaliyet Faaliyet Esas Faal. Sayisi
Hacmi Komisyonu Gelirleri Gelirleri Giderleri LEL Net Kar
Biyik 30,634 40.8 16.4 74.9 -63.3 11.6 25.0 290
Orta 24,770 29.7 4.3 36.3 -46.8 -10.5 1.3 56
Kiglk 19,272 22.3 0.2 22.4 -34.0 -11.6 -2.2 57

Sektor Ortalamasi 27,372

2002/09

Biiylik 19,629
Orta 18,374
Kiglk 15,910
Sektor Ortalamasi 18,416

Kaynak: TSPAKB

kurumlarda bu oran %?21'de kal-
migtir.

Bununla beraber hisse senedi
islem hacmindeki artis Personel
Basina Net Aracilik Komisyonu
rakamlarina ayni oranda yansi-
mamistir. 2002 yilinda personel
basina dokuz ayda 27,5 milyar
TL net komisyon (dretilirken
(ayda 3 milyar TL), 2003 yilinda
bu rakam %27 artigla 35 milyar
TL'ye (ayda 3,9 milyar TL) cik-
mistir.

Personel Basina Net Aracilik Ko-
misyonundaki artis oranlari bl-
yuklik kategorilerine goére farkli-
ik gostermektedir. Blylk araci
kurumlar personel basina net
aracilik komisyonlarini %23 ora-
ninda artirirken, Orta 6lgekli ku-
rumlar %20, Klglik olcekli ku-
rumlar ise %11 artis saglamis-
lardir. Net komisyon gelirlerinde-
ki artiglarin islem hacmi artiglari-
na gore bu denli farkl olusunda
komisyon iadeleri etken olmus-
tur.

Diger hizmet gelirlerinde de, ca-
lisan basina elde edilen gelir a-
ract kurumun Olcegine paralel
olarak buyumektedir. Sektdr or-
talamasinda personel basina do-
kuz ayda 10 milyar TL olan bu

35.0 104 55.8

33.2 20.7 70.7
24.9 3.1 29.6
20.1 1.0 21.4
27.5 10.3 45.7

gelir, Blyuk kurumlarda 16 mil-
yar TL, Kiglk kurumlarda ise
243 milyon TL'dir.

Net komisyon geliri, diger hiz-
met gelirleri ve alim-satim karla-
rindan olusan toplam faaliyet
gelirleri, bu yilin ilk dokuz ayinda
gecen yilin ayni dénemine kiyas-
la %9 artmistir. Fakat calisan
sayisindaki duslsle beraber, ca-
isan basina toplam faaliyet ge-
lirleri %22 artarak 56 milyar
TL'ye (aylk 6,2 milyar TL) cik-
mistir.

Personel basina toplam faaliyet
gelirlerinde en yiiksek artisi sag-
layan grup Orta 6lgekliler olmus-
tur. Bu artista Diger Hizmet Sa-
tislarinin etkisi yliksek olmustur.

Sektériin  faaliyet giderlerinin
%43'U  personelle ilgili, Ucret,
yemek, sigorta vb. gibi giderler-
den olusmaktadir. Calisan basina
toplam personel giderleri yilin ilk
dokuz ayinda ortalama 23,3 mil-
yar TL (aylk 2,6 milyar TL) ol-
mustur.

Calisan basina Faaliyet Giderleri
aracl kurum olgegine paraleldir.
Blyuk araci kurumlarda bu tutar
onceki yila kiyasla %5 artigla 63

-54.4 1.4 13.8

-60.3 104 23.0 310
-43.4 -13.9 0.1 86
-32.3 -11.0 -0.9 47
-48.5 -2.8 9.8 175

milyar TL (ayhk 7 milyar TL) se-
viyesinde gergeklesmistir. Boyle-
ce, Buyuk arac kurumlarda ilk
dokuz ayda calisan basina 11,6
milyar TLlik (ayhk 1,3 milyar TL)
Esas Faaliyet Kari olusmustur.

Orta olcekli araci kurumlarin gi-
derleri ise, sektorin Uzerinde,
%8 oraninda artarak 47 milyar
TL'ye yukselmistir. Personel ba-
sina esas faaliyet zarar da ge-
¢en yilin ayni dénemine kiyasla
%?25 azalma ile 10,5 milyar TL
olmustur.

Klguk araci kurumlarin calisan
basina faaliyet giderleri %5 ora-
ninda artmistir. Calisan basina
esas faaliyet zararlar ise gegen
yila kiyasla %6 artarak 11,6 mil-
yar TL'ye ¢ikmistir.

Faaliyet disi gelirleri, agirlikli ola-
rak da faiz gelirleri sayesinde
Orta ve Kiguk o6lgekli araci ku-
rumlar esas faaliyet zararlarini
azaltmiglardir. Orta Olcekli ku-
rumlar calisan basina 1,3 milyar
TL'lik net kara ddnerken, Kiiglik
Olgekli kurumlar calisan basina
2,2 milyar TL net zarar etmisler-
dir. Blyuk araci kurumlar ise ¢a-
lisan bagina 25 milyar TL'lik net
kar elde etmiglerdir.
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hacminin %9,6'sin1 olusturmak-
tadir.

Personelin Egitim Durumuna Goére Araci Kurumlar
Yiiksekokul

ve Ustii

2002/09

Yiiksekokul
ve Ustii Lise ve Alti
2003/09 2003/09
74.2%
63.7%
64.5%
69.5%

Lise ve Alti
2002/09
26.6%
33.5%
43.7%
32.6%

Ocak-Eylil 2003 déneminde, Bli-
yuk araci kurumlarda hesap ba-
sina hisse senedi islem hacmi
106 milyar TL olarak gergekles-

73.4%
66.5%
56.3%
67.4%

Kaynak: TSPAKB

Calisan basina diisen ortalama
hesap sayisi Blylk araci kurum-
larda 290 Kkisidir. Bu kategoride
yer alan tek bir araci kurum,
sektdrdeki toplam hesap sayisi-
nin %38’ini temsil etmektedir.
Bu kurum harig birakildiginda,
Blylk kurumlarda calisan basina
hesap sayisi 162'ye inmektedir.
Orta 6lgekli araci kurumlarda ca-
lisan basina 56, Kugik Olgekli
aracl kurumlarda ise 57 hesap
bulunmaktadir.

Karliik agisindan Orta ve Kiguk
Olgekli kurumlarin 6niinde vyer
alan Buyuk araci kurumlarda ca-
lisanlarin egitim diizeyinin daha
ylksek oldugu gbze garpmakta-
dir. Blyuk arac kurumlarda yuk-
sekokul ve Universite dizeyinde
O0grenim goérmis calisanlarin
toplama orani %74 ile hayli ylik-
sektir.

dir. Yabancl yatirmcilarin payi
%9 civarinda seyretmektedir.
Yurtigi kurumlar yatirrm fonlari,
yatinm ortakliklari ve diger ku-
rumlari ifade etmektedir. Kurum
portfdyl ise araci kurumun ken-
di hesabina yaptigi islemleri gos-
termektedir. 2003/09 donemin-
de kurum portféyu ve yurtici ku-
rumlarin toplam iglem hacmine
katkisi gegen yila oranla azalmis-
tir.

Biyilk araci kurumlar, yurtici bi-
reysel musterilerin payinin %72
ile en dislk oldugu kategoridir.
%10’luk oranla ikinci sirada yur-
tigi kurumlarin islem hacmi gel-
mektedir. Yurtici kurumlarin is-
lemlerini agirlikh olarak Blyuk
araci kurumlarla yaptiklari goril-
mektedir. Bunun dnemli bir se-
bebi ise 6zellikle kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini ayni grup
catisi altindaki Buyilk arac ku-

misken, bu tutar Orta 6lgekli ku-
rumlarda 440 milyar TL, Kiguk
kurumlarda ise 337 milyar
TL'dir. Bu durum, Orta O&lgekli
araci kurum mudsterilerinin daha
aktif olduguna isaret etmektedir.

Blylk kurumlarda hesap basina
islem hacmi ve diger gostergele-
rin disdkligli hesap sayisinin
ylksekliginden kaynaklanmakta-
dir. Buydk kurumlarda kurum
basina ortalama 30.686 adet ba-
kiyeli hesap vardir. Orta 6lcekli-
lerde kurum bagina bakiyeli he-
sap sayisi 3.826, Kuguk olgekli-
lerde ise 2.118dir. Buyuk araci
kurumlarda aktif olmayan baki-
yeli hesaplar gogunluktadir. Bu
da karsilastirmali verilerin dusuk
¢ikmasina yol agmaktadir.

Gegen yilin ilk alti dénemine go6-
re hesap basina islem hacmi or-
talama %42 artmigtir. Blylk ku-
rumlarda artis %67, Orta 6lgekli-
lerde %106 olmusken Kiiguk 6l-

Yatinmci Bazinda Islem rumlar vasitasi ile gerceklestir- ceklilerde degismemistir.
Hacmi Dagilimi meleridir. Yabanci yatirmcilar
Islem hacminin yatinmcr katego- Buliylk arac kurumlarin islem

rilerine gore dagilimi ve- R e e e e e

rimlilik analizine katkida

Yurtici  Yurtici

Kurum Yurtigi Yurtdisi

bulunmaktadir. Araci ku- pLlieyils] Bireyler Kurumlar Portfoyii Yatinmcilar Yatinmailar
rumlarin iglem hacmi yapi- [Biyik 72.0%  10.2% 8.3%) 90.4% 9.6%)
sI, misteri yapisi ve dolayi- [Orta 81.2% 4.1% 5.3% 90.6% 9.4%
siyla gelir yapisi hakkinda [Kigiik 84.7% 0.3% 14.7% 99.8% 0.2%
fikir vermektedir. Sektor Ortalamasi  75.9% 7.5% 7.8% 91.2% 8.8%

" : . [Buyuk 65.7%  14.3% 9.4% 89.4% 10.6%
ii(tfgi?nimisﬁ/o;gg??urﬁ_ Orta 80.1%  65%  3.1% 89.7% 10.3%
. .. . Kiguk 79.8% 0.5% 17.5% 97.9% 2.1%
¢i bireysel musteriler tara- \geptgr Ortalamasi ~ 73.5%  9.0%  8.5%  91.0% 9.0%

findan gergeklestirimekte- pawnaErryye)

TSPAKB
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Hesap Basina Performans Gostergeleri (milyon TL)

HS islem Net Aracilik | Faaliyet Faaliyet Esas Faaliyet
Hacmi Komisyonu | Gelirleri Giderleri LEL Net Kar

Biyuk 105,765 140.9 258.6 -218.7 39.9 86.3
Orta 439,577 527.4 644.2 -830.0 -185.9 23.7
Kiglk 337,466 390.7 392.6 -595.9 -203.3 -38.5
Sektor Ortalamasi 149,276 190.6 304.4 -296.8 7.6 75.4
2002/09

Biiylik 63,265 106.9 227.9 -194.4 33.5 74.2
Orta 213,512 288.9 343.4 -504.8 -161.4 0.9
Kiglk 337,968 426.6 453.7 -686.9 -233.2 -18.8
Sektor Ortalamasi 105,109 156.9 260.9 -276.8 -15.9 56.0

Kaynak: TSPAKB

Hesap basina net aracilik komis-
yon gelirlerinin artigi islem hacmi
artiglari ile benzer bir seyir izle-
mektedir. Blyuk olgeklilerde he-
sap basina net komisyon geliri
%32, Orta dlgeklilerde %83 art-
mig iken, Kuglk dlgeklilerde
%38,4 oraninda azalmistir. Kiglk
Olgekli kurumlar komisyon iade-
lerinin etkisi ile hesap basina ay-
ni seviyede islem hacmi gergek-
lestirirken daha dusuk miktarda
komisyon geliri elde etmektedir-
ler. Orta 6lgekli kurumlar ilk do-
kuz ayda hesap basina elde et-
tikleri 527 milyon TL (ayda 59
milyon TL) komisyon geliri ile
hesap basina komisyon geliri a-
gisindan en verimli grubu olus-
turmaktadir.

Toplam faaliyet gelirlerinde de
siralama degismemektedir. An-
cak, hesap basina faaliyet gider-
leri de Orta dlcekli araci kurum-
larda daha yuksektir. Orta 6lcek-
li kurumlarin hesap basina esas
faaliyet zararlari %15 artarak
186 milyon TL'ye ¢ikmistir.

Kicuk kurumlar esas faaliyet za-
rarlarini %13 oraninda azaltmis-
lardir. Fakat, halen hesap basina
en ylksek zarari eden kategori-
dir. Buyuk 6lgekli kurumlar esas
faaliyet kar eden tek kategori

olmaya devam etmistir.

Diger faaliyetlerden elde edilen
gelirlerle beraber Buylk arac
kurumlar dokuz ayda hesap ba-
sina 86 milyon TL, Orta &lgekli
kurumlar ise 24 milyon TL net
kar elde etmislerdir. Kliclik ol-
cekli araci kurumlarin hesap ba-
sina net zarari ise 39 milyon TL
olarak gerceklesmistir.



e-birlik Sayfa 14

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtigi Tasarruflarin Dagilhimi

Trilyon TL 2001 2002 10/2003 %A

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 43.575 56.966 68.394 20%
Mevduat 103.768 131.018 145.342 11%

Hisse Senedi* 16.504 13.394 22.869 71%

TOPLAM 163.847 201.378 236.605 17%

Tahmini Altin Stoku 81.317 104.679 108.803 4%

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 30,0 34,9 45,9 31%
Mevduat 71,4 80,2 97,5 22%

Hisse Senedi* 114 8,2 15,3 87%

TOPLAM 112,7 123,3 158,6 29%

Tahmini Altin Stoku 55,9 64,0 73,0 14%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari

Trilyon TL 2001 2002 08/2003 %A

Hisse Senedi* 10.516 13.177 16.126 22%

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122.199 149.870 178.906 19%
Diger 732 1.069 1.142 7%

Toplam 133.447 164.115 196.174 20%

Hisse Senedi* 7,2 8,0 11,6 44%

HB/DT 84,1 91,4 128,5 41%

Diger 0,5 0,7 0,8 26%

100,1 140,8 41%

2002 19/12/2003
Milyar TL 68.603.041 56.370.247 92.639.279 64,3%

Milyon $ 47.689 34.402 65.222 89,6%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 11.385 8.195 16.559 102,1%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23,9% 23,8% 25,4% 6,6%

Halka Acik Sirket Sayisi

] IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Iglem Goren Sirketler 310 287 285 -0,7%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 0,2
Sirket Sayisi 1

Halka Acik Sirket Karlihigi

2001 2002 %A 09/2003 |
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 -10% 228
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 7% 58
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4.670.899 5.507.834 18% 5.303.747
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2.688.115 -1.035.591 -61% -424.231
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1.982.784 4.472.244 126% 4.879.516
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3.784 3.500 -8% 3.514
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon $) -2.178 -679 -69% -281
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1.606 2.821 76% 3.233
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 08/2003
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 311 17%
B Tipi Yatirim Fonlari 2.894 5.435 10.532 94%
Yatirim Ortakliklari 89 85 114 35%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 783 24%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 21%
Toplam 3.963 6.417 11.743 83%
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 2,7% 3,6% 5,2% 45%
Yatirimai Sayisi
2001 2002 16/12/2003 %A
Agik Hesap Sayisi 1.947.013 2.054.282 2.094.175 1,9%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1.227.731 1.204.914 1.111.848 -7,7%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,9% 1,8% 1,6% -13,6%
Yabana Yatinma Islemleri
Milyon $ 2001 2002 11/2003 %A
Saklama Bakiyeleri 5.635 3.450 6.693 94%
Islem Hacimleri 12.139 12.869 14.269 11%
Net Aliglari 509 -15 953 A.D.

TSPAKB
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

TSPAKB Uyeleri*

2001 2002 19/12/2003 %A
Araci Kurumlar 131 121 118 -2,5%
Bankalar 56 48 44 -8,3%
Toplam 187 169 162 -4,1%
*: Donem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulug Sayisi
2001 2002 11/2003 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 126 119 119 0%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 126 119 119 0%
Banka 58 48 44 -8%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 184 167 163 -2%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2001
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 161 141 163 16%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 403 310 711 129%
Banka 1.249 933 1.150 23%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1.652 1.243 1.861 50%
Toplam Islem Hacmi 1.813 1.384 2.024 46%

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 2001 p1[1p] %A 09/2003

Aktif Toplami 653,5 607,8 -7% 810,3

Ozsermaye Toplami 394,8 435,9 10% 596,8

Net Komisyon Gelirleri 276,1 201,1 -27% 142,1

Esas Faaliyet Kari 75,3 0,2 -100% 57

Net Kar 176,9 70,2 -60% 56,2

Personel Sayisi 7.156 6.636 -7% 6.135

Subeler 219 243 11% 227

Irtibat Biirosu 88 96 9% 88

Acente Subeleri 3.948 3.656 -7% 3.986
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
TL-bazh

IMKB-100 13.783 10.370 18.206 75,6%

iI_VIKB—100 - En Yiksek 13.783 15.072 18.210 20,8%

IMKB-100 - En Duiuk 7.160 8.514 8.792 3i3%

IMKB-100 558 369 746  102,2%

IMKB-100 - En Yiiksek 1.005 633 746 17,9%

IMKB-100 - En Diigik 271 299 293 -1,9%

Ginliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 324 281 399 42,0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2001 2002 19/12/2003 %A

Nasdaq Bilesik 1.950 1.341 1.956 45,9%

Meksika IPC 6.372 6.125 8.525 39,2%

Almanya DAX 5.160 2.893 3.893 34,6%

Hong Kong Hang Seng 11.397 9.314 12.372 32,8%

Gliney Kore Seul Bilesik 694 628 811 29,3%

Dow Jones Bilesik 2.892 2.372 2.957 24,7%

S&P 500 1.148 875 1.090 24,5%

Yunanistan TUm Hisse 2.592 1.777 2.211 24,4%

Japonya Nikkei 225 10.543 8.579 10.285 19,9%

Fransa CAC 40 4.625 3.054 3.500 14,6%

ingiltere FTSE 100 5.217 3.940 4.420 12,2%

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

internet sitemizden ulagabilirsiniz.

e-birlik



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 118 araci kurum ve 44 banka olmak
uzere toplam 162 iiyesi 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 Aylik Biilteni “e-birlik” diizenli olarak size, sektoriimiiziin ilgili kurum ve kuru-
luglarina ve basina ulastirihyor. 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, di-

lek ve temennilerinizi bize iletin,

bunlara “e-birlik"te yer verelim. Yazilarimzi

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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