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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Birligimiz AB Toplantilarinda

Birligimiz, Briiksel'de gergeklestirilecek olan Turki-
ye Platformu toplantisina katilacak. Sayin Basba-
kanimiz ve Avrupa Birligi kurumlarinin st diizey
yetkililerinin onurlandiracaklar toplanti 10 Aralik
2004 tarihinde yapilacak. Birligimiz, toplantiya ka-
tilmlari icin yurtdisindaki muadili 32 banka ve ara-
cl kurulus birliklerini davet etmis bulunmaktadir.

Birligimiz ayrica, Avrupa Parlamentosu Baskani
Josep Borrell'in konusmaci olarak katildigi “Kritik
Karar Esiginde Tirkiye-AB iliskileri” konulu konfe-
ransta da temsil edildi. Konferans, 4 Aralik 2004
tarihinde Iktisadi Kalkinma Vakfi ile Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi'nce ortaklaga diizenlendi.

Yeni Calisma Gruplari

Sermaye piyasas! ve aracilik faaliyet-
lerinin gelismesini saglamak (zere
calismalar yapmak amaciyla Birligi-
miz koordinasyonunda (g yeni Calis-
ma Grubu olusturulmustur.

Avrupa Birligi ve Sermaye Piya-
samiz Calisma Grubu, llkemizin
AB (vyeligi hedefi dogrultusunda sermaye piyasa-
mizda yasanabilecek degisikliklere yonelik yapila-
cak calismalar ile alinmasi gereken dnlemleri belir-
lemek Gzere calismalarini stirdlrecektir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Calisma Gru-
bu, sermaye piyasamizin hukuki altyapisinin glo-
bal gelismelere uyumlu bir sekilde yeniden sekil-

lendirilmesi amaciyla calismalarda
bulunacaktir.

Sermaye Piyasasi Tesvikleri
(Vergi ve Diger) Calisma Gru-
bu, mevcut sistemdeki aracilik ma-
’_h\liyetlerinin incelenmesi ve piyasa-
S mizin arz ve talep yéninin gelisti-
rilmesi igin dinya uygulamalarina paralel olarak
yapilmasi gereken degdisiklikleri ele alacaktir.

Uyelerimizin genis katiim gdsterdigi bu calisma
gruplari, karsilikl fikir ve goérls aligverisi cerceve-
sinde gergeklestirecedi toplantilar sonucunda ra-
porlarini hazirlayacaktir. Calisma gruplar tim Gye-
lerimizin katilimina agiktir.

2004/06 Donemi Verileri

Araci kurumlarimizin 2004 yilinin ilk 6 ayina ait
mali ve faaliyet verilerini konsolide ettik. Yilin ilk 6
ayinda faaliyet verilerinde gortlen iyilesme mali
tablolara ayni oranda yansimamis durumda.

Hisse senedi islem hacmi bir dnceki yilin ayni do-
nemine gore %89 artmistir. Islem hacminde ya-
banci yatinmcilarin payi da ytkselmistir. Ancak, bu
olumlu gelismeler istihdam rakamlarina yansima-

mig, sektorde calisan sayisindaki diisls stirmustir.

Araci kurumlarin mali tablolarini, hazirlamakla yu-
kiimli olduklari esaslar dogrultusunda doért ayri
grup halinde konsolide ettik. Ikinci ceyrekte alim-
satim zararlari dikkat cekiyor.

Faaliyet verileri raporumuzu Sayfa 5'te, mali veri-
lerle ilgili raporumuzu Sayfa 10°da bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

2004 yiinin bu son sayisinda
gectigimiz dénemin kisa bir de-
gerlendirmesini sizlere sunmak
istiyorum.

Hepimizin yakindan izledigi gibi,
2004 yili Glkemizde hem Avrupa
Birligi hem de ekonomi cephele-
rinde 6nemli gelismelerin yasan-
digi bir yil oldu. Uygulanmakta
olan ekonomik programin etki-
siyle, makroekonomik gelismeler
umit verici. Enflasyonda yakala-
nan basari kesinlikle gbéz ard
edilmemeli. Piyasalarimizda za-
man zaman cesitli dalgalanmalar
gorilse de, makroekonomik ge-
lismelerin dnimuzdeki dénemde
sermaye piyasamiz igin ¢ok
onemli firsatlar yaratacagina ina-
nlyoruz.

Bu inangla, bu yilin baslarinda
Birlik olarak ekonomik istikrarin
sermaye piyasamiza saglayabile-
cegi katkilar ortaya koymaya
calistik. Makroekonomik Istikrar
Programlarinin Sermaye Piyasa-
sina Etkileri adll raporumuzda
ulkemize benzer sirecten geg-
mis yurtdisi Ornekleri inceleyip

sermaye piyasalarinda ne tir
gelismeler yasandigini inceledik.
Ardindan, ayni konuda bir de
panel dizenleyip, genis bir kati-
hmci kesimiyle orta ve uzun va-
dede ne tir gelismelerle karsi
karsiya kalabilecegimizi deger-
lendirmeye calistik.

Dederli okurlar,

6 Ekim’den itibaren (lilkemiz ve
sermaye piyasamiz yeni bir siire-
ce girmis bulunuyor. Avrupa Ko-
misyonunun tavsiye karari, AB
tam Uyeligi icin miizakerelere
baslanilmasi konusunda tlkemiz
acisindan ¢ok 6nemli bir adim
oldu. 17 Aralik'ta mizakere tari-
hinin alinmasi ile birlikte yillardir
beklenen hedefe ulasacagimizi
distndyoruz.

Avrupa Birligi Uyeligimizin ser-
maye piyasamizda bazi degisik-
likler yaratmasi kacinilmaz. Bu
degisikliklerin olumlu ydnde ol-
masi igin Birligimiz (zerine di-
sen gorevleri yerine getirmeye
galisiyor. Bu amagla hazirladigi-
miz AB Yolunda Tirkiye Serma-
ye Piyasasi raporumuzun ilgili
tim kesimlere c¢ok vyararli bir
kaynakga olusturacagini diistini-
yoruz.

Sermaye piyasalarimizin gelece-
gini sekillendirmeye yonelik bu
calismalarimizda elbette yalniz
degiliz. Her asamada siz degerli
dyelerimizin katihmini ve deste-
gini gbrmek bizleri daha da he-
yecanlandiriyor. Bu vesileyle,
Birligimiz bilinyesinde kurdugu-
muz yeni ¢alisma gruplarimizdan
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da bahsetmek istiyorum.

Yonetim Kurulumuz sektérimdi-
ziin  oncelikli sorunlarinin ele
alinmasi amaciyla g yeni calig-
ma grubu olusturdu. Bunlar,
“Avrupa Birligi ve Sermaye Piya-
samiz Calisma Grubu”, “Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu Calig-
ma Grubu” ve “Sermaye Piyasasi
Tegvikleri (Vergi Ve Diger) Calis-
ma Grubu"dur.

Her biri yaklasik 30 Kkisilik kati-
limciyla olugturulan calisma
gruplarina katihm tim Gyelerimi-
ze aciktir. Dilediginiz asamada
calismalara katkida bulunmaniz
mumkundur. GCalisma gruplarinin
karsihkli fikir ve goéris aligverisi
cercevesinde gergeklestirecekleri
toplantilar ardindan hazirlanacak
olan raporlar sonugta sizlerle
paylasilacak ve ilgili karar merci-
lerine iletilecektir.

Birligimizin yonetim ve denetim

kurullari ile galisanlari adina,
giindem okurlani ve sektor

mensuplarimizin yeni yillarini en
iyi dileklerimle kutlar, 2005 yilin-
da mutluluklar dilerim.

Saygilarimla,

(" Werole

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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V. Olaganiistii Genel
Kurulumuz Yapildi

V. Olaganistii Genel Kurulumuz
1 Arallk 2004 tarihinde Birlik
Merkezinde vyapildi. Birligimizin
2.66 trilyon TL olarak belirlenen
2005 yil biitgesi gorisilerek ka-
rara baglandi. Buna gore 2005
yil aidatlar Gye basina 3 milyar
TL olarak 6ngdrldi. Gider pay-
lar ise genel kurulda kabul edi-
len esaslar gergevesinde ydne-
tim kurulu tarafindan belirlene-
cektir.

Birligimiz Yonetim ve
Denetleme Kurulu
Uyeliklerinde Gorev
Degisikligi

Birligimiz  Yonetim Kurulu’'nda
Censa Menkul Dederler A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu Uyeligi-
ne atanacak Birligimiz adaylari-
nin belirlendigi son Yonetim Ku-
rulu toplantisi da dahil, tim ka-
rarlara olumlu oylariyla katilan
ve Yonetim Kurulu'nun kararlari-
nin oybirligiyle alinmasina emegi
gecen Sayin Selim UNVER’e ve
Denetleme Kurulu dyesi olarak

= toplantilarin hemen tiimine kati-

temsilcisi olarak gérev yapmakta
olan Sn. Selim UNVERin 2 Ka-
sim 2004 tarihinde istifa etmesi
nedeniyle bosalan Y&netim Ku-
rulu Uyeligine, Birligimizin 29 Ni-
san 2004 tarihli 3. Olagan Genel
Kurulu’nda segilen adaylar digin-
da en gok oyu alan Denizbank
A.S. temsilcisi Sn. Bora BOCU-
GOZ atanmigtir.

Birlik Denetleme Kurulu'nda Ak
Yatinm Menkul Degerler A.S.
temsilcisi olarak gérev yapmakta
olan Sn. F. Turkay OKTAY, tem-
silcisi oldugu kurumdaki goérevin-
den ayrilmasi nedeniyle Birlik
Denetleme Kurulu Uyeliginden
de ayrilmigtir. Bosalan Denetle-
me Kurulu Gyeligine, Birlik Statl-
su hukimleri gercevesinde, T.C.
Ziraat Bankasi A.S. temsilcisi Sn.
Cem OZSEN atanmistir.

Birligimiz Yonetim Kurulu’nun 25
Ekim 2004 tarihinde yapilan ve

larak alinan kararlara olumlu
katkilarda bulunan Sayin F.
Turkay OKTAY’a tesekkir ederiz.

= YTL'ye Gegis Testleri

Basariyla Gergeklesti

26, 27 ve 28 Kasim 2004 tarihle-
rinde IMKB koordinatérliigiinde,
hisse senetleri, tahvil ve bono
piyasalarini kapsayan YTL'ye ge-
Gis testleri yapilmigtir. Tum ilgili
kurum ve kuruluslarca katilimin
saglandigi testlerin  sonuclari
Uyelerimizce Birligimize iletilmig
olup, YTL uyumu ile ilgili gunlik
is akigini aksatacak bir problem
bulunmadigi belirtilmistir.

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

8-9 Ocak 2005 tarihlerinde du-
zenlenecek Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Lisanslama Sinavlari-
na yonelik egditimlerimiz devam
etmektedir.

Kasim ayinda Temel Dizey
Lisanslama Sinavinin 5 moduili-
ne, Ileri Diizey Lisanslama Sina-
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Aralik 2004 D6nemi Lisanslama Egitim Programi

123 kisi degerleme uzmanlgi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans LU oimak  (izere toplam 8.602

11-12 Aralk Genel Ekonomi ve Mali Sistgm ;Ieri Dizey 2 gln kisi lisans belgesi almaya hak

13-14 Aralik Ticaret, Borglar Hukuku ve Ilgili Mevzuat Ileri Diizey 1'% giin kazanmistir.

18-19 Aralik Genel Ekonomi Temel Diizey 2 giin

18-19-25-26 Aralik Finansal Yonetim ileri Dizey ~4gln |Muafiyete sahip olanlardan

21 Aralik Iigili Vergi Mevzuati Ileri Dlizey 1gln |temel diizeyde 21, ileri di-

24-25 Aralik Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin  Tirev Dlizey 2gin [zeyde 107, tiirev araglarda
Isleyisi, Trev Araclar ) ) ) 107 ve degerleme uzmanli-

26 Aralik Turev Araglarla Arbitraj ve Korunma Tirev Diizey 1 gin ginda 107 olmak (zere top-

27 Aralik Ilgili Vergi Mevzuat Temel Dizey1gin [j3m 342 bagvuru yapilmistir.

vinin 3 modiiliine yonelik egitim-
ler diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasl Faaliyetleri
Lisanslama Sinavlarina referans
kaynak durumdaki egitim kila-
vuzlarinin YTL'ye uyumlu hale
getirilme ve glincelleme caligma-
lari tamamlanmistir.

Egitimlerle ilgili tim duyurulara,
internet sitemizde “Genel Mek-
tup ve Genelgeler” béliminden
erisilerek, talepler Birligimize ile-
tilebilir. Basvurular egitim bas-
langig tarihinden 3 giin 6ncesine
kadar devam etmekte olup, Ara-
hk ayr programi tabloda yer al-
maktadir.

VOB Egitimleri

1-8 Kasim 2004 tarihlerinde VII.
ddénem VOB Uye Temsilcisi egi-
tim programi tamamlanmis olup,
2-9 Aralik 2004 tarihinde VIII.
dénem VOB Uye Temsilcisi ve
10 Aralik 2004 tarihinde V.
Donem VOB Uygulama egitimleri

diizenlenecektir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Uye Temsilcisi belgesinin alina-
bilmesi icin tamamlanmasi gere-
ken evraklar konusunda 261
Nolu Genel Mektup ile tyelerimi-
ze bilgi verilmigtir.

Mesleki Gelisim
Egitimleri

20-21 Aralik 2004 tarihlerinde
duzenlenecek olan Finansal Ana-
liz egitim programlarina basvu-
rular devam etmektedir. Egitim
programina ve icerigine www.
tspakb.org.tr internet adresin-
den ulasilabilmektedir.

Lisans Basvurularinda
Son Durum

2002 yilimin Eylil ayindan beri
diizenlenen 7 sinavda olusan ba-
sarl durumuna gore; 5.406 Kisi
temel dizey, 2.166 kisi ileri di-
zey, 371 Kisi tlrev

Birligimize, Sicil Tutma Sistemi-
nin devreye girdigi 2003 yilinin
Subat ayindan bu yana ulasan
2.441 lisans basvurusundan
1.391'inin onay iglemleri tamam-
lanmustir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

1-30 Kasim 2004 doneminde
Borsa Digi Islemler Pazarinda 11
hisse senedinin birinde islem
gergeklesmis ve islem hacmi 66
milyon TL olmustur. Borsa disi
islemlerin basladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 30 Kasim 2004
tarihine kadar gerceklesen top-
lam iglem tutari ise 270.5 milyar
TL olmustur.

Borsa Digi Islemler sistemine
1-30 Kasim 2004 ddneminde gi-
rilen 435 emir ile birlikte toplam
emir sayisi 70.406'ya ulagmistir.
En c¢ok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%59’una karsilik gelmekte olup,

bu hisseler EGS Holding (166),
Medya Holding (59) ve Sabah
Yayincilik'tir (44).

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri

araclar, 536 kisi ta-

Diizenlenen Katilimai kas ve operasyon
I

Egitim Adi Egitim Sayisi Sayisi
VOB Takas Uzmanlari 69

\VOB ileri Diizey 21 1-30 Kasim 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi islemler

VOB Yonetici 16 En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam Hacim
VOB Uye Temsilcisi 138 Fiyat Fiyat Fiyat Lot (mn. TL
VOB Muhasebe Uzmanlari 78 SIFAS 1,000 1,000 1[000 66 66

A WNHE PN

VOB Uygulama Egitimi 75 Kaynak: TSPAKB
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Araci Kurumlarin 2004/06
Donemi Mali ve Faaliyet Verileri

Bu ayki raporumuzda 108 araci kurumun 2004/06 donemi konsolide faaliyet ve
finansal verilerini ele almaktayiz. Bu verilerin detaylari www.tspakb.org.tr adresli
sitemizde “Veri Bankasi” boliimiinde yer almaktadir.

Araci Kurumlarin 2004/06 Donemi
Faaliyet Verileri

Hisse Senetleri Piyasasi
Faaliyetleri

2004 yihnin ilk yarisinda, araci
kurumlarin IMKB birincil piya-
sa, ikincil piyasa, 6zel emirler
ve toptan satiglar pazarindaki
toplam hisse senedi islem
hacmi 210 katrilyon TL (146
milyar $) ile 2003 yilinin ayni
dénemine goére %89 oraninda
artmistir.

2004 yilinda disen enflasyon
ve faiz oranlari, yatirmcilarin
hisse senedi piyasasina yonel-
mesini saglamis ve islem hac-
mi bir 6nceki yilin ayni déne-
mine gdre dolar bazinda 2 kat
artmistir.

Ilk alti aylik rakamlarda araci
kurumlarin iglem hacminin
misteri bazindaki dagilimi in-
celendiginde, yurtici yatinmai-
larin payinin azaldidi, yurtdisi
yatinmcilarin payinin ise artti-
g1 gorilmektedir. Yurtigi yati-
rmcilarin payr %88, yurtdisi
yatirmcilarin payi ise %12 se-
viyelerindedir.

Yurtici yatirnmailarda, bir 6n-
ceki yilla gbre sadece kurumla-

rn payl artmig, kurumsal
yatinmcilarin payl hemen 2003/06 2004/06 % Degisi

hemen ayni seviyede kal- |¢atrilyon TL 107.6  202.9 89%)
mis ancak bireysel yati-|vilyar $ 66.9  146.1 118%|
rmcilarin payr azalmistir.  PENIEBO

Yurtdigi yatinmcilar blnyesin- [TE S R:EVAL T ER G TR T
de ise bireysel yatirmcilarin PSR EXT 2003/06 2004/06
payl ayni seviyede kalmis di- [Yurtici Yatirma 93.1%

ger kategorilerin pay ise art- [Bireysel 78.7%

mistir.  Yurtdisi  yatinmcilarin [Kurumiar 9.2%

2003/06 déneminde 0/06,9 Kurumsal Yatinmcilar 5.1%

olan payl 2004/06 déneminde Bi‘::géf' Yatinma 6694(:)//"

%12,3'e yiikselmistir. S6z ko- Kuruym|ar > 5o

nusu donemde, yabanci yati- |, el vatinmailar 3.9%

rmcilarin islem hacmi yaklasik ropLam 100.0%

olarak 3,5 kat artmistir. En Kaynak: TSPAKB

yuksek artis, payini %2,5'ten

%6,1'e cikaran yurtdisi ku- By e
rumlarda gergeklesmistir. islem Hacmi 2003/06 2004/06
urtici Pazarlama 31.4%
Departman bazinda islem hac- |Subeler 23.3%
mi  dagihmi  incelendiginde, [Acenteler 21.0%
misteri bazindaki dadilima [Irtibat Birosu 2.7%
paralel sekilde yurtdigi miiste- [[nternet 2.9%
rilerin payinin  arttigi, buna [Gadn Merkezi 0.7%
karsin yurtici pazarlama, su- [Yatrm Fonlari 2-9Z/°
beler, irtibat biirosu, yatirim [Prtfoy Yonetimi 0'30/"
fonlari ve kurum portfoyi is- Kurum PortfOyd 2'80?
lem hacminin  azaldigi goz- 100.60/2
lenmektedir.

Araci Kurumlarin Islem Hacmi

urtdisi Musteriler
OPLAM
Kaynak: TSPAKB
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Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilar)

2003/06
Tamam-
lanan

Halka Arz 2
SAB-Alig 1
SAB-Satis 3
Finansal Ortaklik 2
Ozellestirme-Alig 2
Ozellestirme-Satis 5
Sermaye Artirimi 39
Temettli Dagitimi 33
Diger Danismanlk 11
TOPLAM 98

Toplam Tamam-
Sozlesme

2004/06
Siiresi
Dolan

Fesih

lanan Edilen

34 7 12 1
25 5 8 0
71 2 19 1
16 1 2 0

7 1 0 0

6 3 0 0

67 35 0 0
32 15 0 0
78 62 0 0
336 131 41 2

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin merkez digi 6r-
gltlerinden (sube, acente, irti-
bat birosu) ve alternatif dagitim
kanallarindan (internet, cadri
merkezi) yapilan islemlerin top-
lam iglem hacmindeki payi her
iki ddnemde de %51 olarak ger-
ceklesmistir. Internet islemleri-
nin payindaki artis dikkat c¢ek-
mektedir.

Araci kurum merkezlerinde, yur-
tici pazarlama bdllimlerinden ya-
pilan islemlerin payr %31'den
%?28’e gerilemistir. Portfoy yo-
netimi islem hacmi payl ise
%0,3'ten, %1’e ylkselmistir.

Araci kurumlann kendi hesapla-
rina yaptiklar islemleri gosteren
kurum portfoyi islemlerinin payi
ise bir 6nceki yila gére %8’den
%>5,6'ya gerilemistir.

Yatinnm Bankacihigi
Faaliyetleri

Araci kurumlarin yatirm banka-
chg faaliyetleri kapsaminda,
2004 yiinin ilk yanisinda ellerin-
de toplam 336 sdzlesme bulun-
maktadir. Bunlardan 41'i siresi
dolmak suretiyle iptal olurken,
131'i tamamlanmistir. 2 so6zles-
me ise feshedilmistir. Kalan 162

TSPAKB

proje ise bir sonraki déneme de-
vir olmustur. Tamamlanan pro-
jelerin 50 tanesi sermaye artiri-
mi ve temetti dagitimi islemleri-
ne aracilik sdzlesmeleridir.

2003/06 ddneminde toplam 98
proje tamamlanirken, bu sayi
2004/06 déneminde 131'e yik-
selmigtir. %34 oranindaki bu ar-
tis, blylk Olglide diger danis-
manlk hizmetlerinden kaynak-
lanmaktadir.

Diger danismanlik hizmetlerinde
tamamlanan proje sayisi gegen
senenin ilk alti ayinda 11 iken
2004'Un ilk alti ayinda 62'ye ¢ik-
mistir. Fakat bu 62 projenin 48
tanesi, dolasimda olmayan bazi
hisse senetlerinin Takasbank’a
teslim edilip dolagima alinmasini
saglama amacl islemdir. Bu is-
lemler gikarilirsa Diger Danis-
manlik bashdr altinda tamamla-
nan proje sayisi 14’e inmektedir.

Sermaye artirimlarinda tamam-
lanan proje sayisi hemen hemen
ayni seviyede kalirken, temetti
dagitimlarinda bu sayi gegen yi-
n ayni dénemine gdre vyariya
inmistir. Bu durum, temettli da-
gitan sirket sayisinin azalmasin-
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dan kaynaklanmaktadir.

2003 yilinin ikinci yarisinda en-
deksin yiikselisine ragmen halka
arz piyasasinda beklenen can-
lanma gergeklesmemis, projele-
rin 6énemli bolimi 2004 yilna
devredilmisti. Ancak 2004 yilinin
ilk yarisinda halka arz piyasasin-
da biylk o6lglide bir canlanma
yasanmis ve 7 halka arz gergek-
lesmistir.

Araci kurumlar, yilin ilk yarisinda
toplam 34 halka arz sdzlesmesi-
ne sahipken, bu s6zlesmelerin
12 tanesinin slresi dolmus ve 1
tanesi de feshedilmistir.

2004/06 doneminde, araci ku-
rumlar 6 adet 6zellestirme proje-
sinde satis tarafinda OiB'ye da-
nismanlk hizmeti vermis, bun-
lardan 3 tanesi tamamlanmistir.
Alim tarafinda ise 7 projede da-
nismanlik hizmeti verilmis ve bir
tanesi tamamlanmistir. Buradaki
tamamlanma ifadesi, araci kuru-
mun &zellestirme kapsamindaki
sirketler hakkinda degerleme ve
danismanlik raporlarini hazirlayip
ilgili tarafa sunmasini ifade et-
mektedir. Ozellestirmelerin fiilen

gerceklestigi anlamina gelme-
mektedir.
Sirket satin alma/birlesme

(tabloda SAB) tarafinda ise, satig
tarafinda 2, alis tarafinda ise 5
proje tamamlanmis olmakla be-
raber, Uizerinde galisilan 61 proje
devam etmektedir. Tamamlanan
projelerin bir kisminda alis ve
satis tarafindaki kurumlar yurtdi-
sinda yerlesiktir.

Portfoy Yonetimi Faaliyetleri
2004 yiin ilk alti ay itibariyle
aracl kurumlarda portféy yéneti-
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Yonetimi

Portfoy Yonetimindeki Yatirirmci Sayisi

Bireysel Yatirnmai

A Tipi Yatinm Fonu

B Tipi Yatinm Fonu
Diger Kurumsal Yatirnmci
Diger Kurum

Bireysel Yatirnmai

A Tipi Yatinm Fonu

B Tipi Yatinm Fonu
Diger Kurumsal Yatirimci
Diger Kurum

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (trn. TL)

2003/06 2004/06

767 947 23.5%
658 808 22.8%
50 49  -2.0%

46 54 17.4%

6 15 150.0%

7 21 200.0%
2,042 3,889 90.4%
69 119 73.1%
101 188 86.5%
1,825 3,418 87.3%
21 97 356.7%

26 66 153.8%

Kaynak: TSPAKB

Portfoy Yonetim

Bireysel
Kurumsal-Ttuzel

Bireysel
Kurumsal-Tiizel
Kaynak: SPK

Kredi S6zlesmeli Misteri Sayisi
Kredi Kullanan Misteri Sayisi

Kredi Hacmi (milyar TL)
Kisi Basina Kredi Hacmi (milyar TL)
Kaynak: TSPAKB

minde 947 bireysel ve kurumsal
yatirnmcinin toplam 3,9 katrilyon
TL'lik (2,6 milyar $) portféyl bu-
lunmaktadir. Rakamlari deger-
lendirirken, herhangi bir bireysel
yatinmcinin birden fazla araci
kurumda hesabi bulunabilecegi
g6z énline alinmaldir.

Araci kurumlarin yonettigi A tipi
yatinm fonu sayisi gegen yilin
ayni dénemine kiyasla 1 adetlik
azalma ile 49'a dismistlr. Buna
ragmen bu fonlarin toplam port-
foy buyuklikleri %87 oraninda
artmistir. Aract kurumlarin yo6-
nettigi B tipi fonlarin sayisi da
46'dan 54'e ylkselmis, portfoy
bliylkligl ise %87 oraninda
artmigtir.

Portfoy Yonetimindeki Yatirnma Sayisi

onetilen Portfoy Biiyiikliigi (trn. TL)

2003/06 2004/06
1,855 2,279 22.9%
1,644 1,962  19.3%
211 317  50.2%
11,903 20,529 72.5%
203
11,699

2003/06
33,243
7,928
115,488
14.6

2004/06

yatinmcilar tarafinda,
yatinmcl sayisi %23 oraninda
artarken, portféy buyukligia
%73 oraninda artmistir. Kisi basi
bireysel portfoy blylkligli de
105 milyar TL'den 148 milyar
TL'ye yukselerek %41 oraninda
artis kaydetmistir. Sonucta, araci
kurumlarin portféy yonetimi hiz-
meti sunduklari toplam yatirmci
sayislyla beraber kisi basl port-
foy buyUkligh de arttiindan
toplam ydnetilen portfdy bliylk-
1Ggl %90 oraninda hizh bir artig
gOostermigtir.

Bireysel

SPK verilerine gobre pube

portfoy ybnetim sirket-
lerindeki bireysel mis-

Acente Subesi

) 7" [Toplam
teri sayisi 2004/06 do- Kaynak: TSPAKB

gundem

neminde bir dnceki yilin ayni do-
nemine gbre 318 Kkisilik artisla
1.962 olmustur. Ancak bireysel
yatimcilarin ortalama portféy bi-
yukligi %14 oraninda azalarak
124 milyar TL'den 107 milyar
TL'ye gerilemistir. Kurumsal ve
tizel yatinmcilarla beraber, y6-
netilen toplam portféy buyukli-
gl %73 oraninda artarak 20,5
katrilyon TL (14 milyar $) olmus-
tur.

Kredili islemler

Araci kurumlarla kredili iglem
sdzlesmesi bulunan musteri sa-
yisi gegen yilin ayni dénemine
gore %12,5 oraninda artarken,
aktif olarak kredi kullanan mus-
teri sayisi %4 oraninda artis
gostermistir.  2004/06 donemi
itibar ile sektdriin actigi toplam
kredi bakiyesi 160 trilyon TL'ye
yukselerek, 2003 yihinin ayni do-
nemine gore %39 oraninda art-
mistir. Bununla beraber, kisi ba-
sina kullanilan kredi miktari 14,6
milyar TL'den 19,5 milyar TL'ye
cikmigtir.

Rakamlari dederlendirirken, bir
musterinin birden fazla araci ku-
rumdan kredi kullanma ihtimali
g6z énune alinmalidir.

Erisim Agi

Sube Agi

Araci kurumlarin sube ve irtibat
birosu sayilari azalmaya devam
ederken, ozellikle banka kokenli
araci kurumlarin kullandigi acen-
te subesi sayisi %2 oraninda ar-
tis gostermistir. Toplam satis

2003/06 2004/06Adet Deg.
228

Irtibat Biirosu 88

3,882
4,198

TSPAKB



gundem

Internet islemleri

Araci Kurum Sayisi

fletilen Emir Sayisi

Gergeklesen Emir Sayisi

Emir Ileten Farkli Miisteri Sayis

Iletilen Hisse Senedi Hacmi (trl TL)

Kaynak: TSPAKB

agn Merkezi islemleri
Aracl Kurum Sayisi

fletilen Emir Sayis

Gergeklesen Emir Sayisi

Emir Ileten Farkli Miisteri Sayisi

fletilen Hisse Senedi Hacmi (trl TL)

Kaynak: TSPAKB

noktasi sayisi ise 4,198'den
4,257'ye yikselmistir. Bu degi-
sim, ilk bolimde belirtildigi Uze-
re, hisse senedi islem hacmi da-
gilimina da yansimstir.

Acente subelerindeki artis 6zel-
likle cok subeli bir bankanin gi-
derek daha fazla sayida subesin-
de yatinm hizmetlerini sunmaya
yonelik calismalarindan kaynak-
lanmaktadir.

Internet Islemleri

Aract  kurumlarin internet ve
cagri merkezi islemlerine dair
verilerini dederlendirirken bir ya-
tinmcinin birden fazla kurumda
misteri olabilecedi géz 6niinde
bulundurulmalidir.

Internet izerinden hizmet sunan
kurum sayisi 2004/06 donemi
itibariyle 46'ya yukselmistir. Emri
gerceklesen farkli musteri sayisi
54 binden 87 bine cikmig, ger-
ceklesen emir sayisi da 2 katina
cikmistir. Buna paralel olarak,
gerceklesen islem hacmi 3 kati-
na cikarak (reel %165) 9,2 kat-

TSPAKB

Emri Gergeklesen Farkli Misteri Sayisi

Gercgeklesen Hisse Senedi Hacmi (trl TL)

Emri Gergeklesen Farkli Misteri Sayisi

Gerceklesen Hisse Senedi Hacmi (trl TL)

2003/06 2004/06 %o Deg.
44 46 4.5%
4,104,351 7,962,204 94.0%
2,053,671 4,374,414 113.0%
57,348 93,238 62.6%
53,869 87,431 62.3%
6,059 17,733 192.7%
3,187 9,191 188.4%

% Deg

2003/06 2004/06 -
0.0%

15 15
555,928 917,124 65.0%
366,557 637,297 73.9%
30,532 41,796 36.9%
29,109 40,629 39.6%
1,243 5,584 349.1%
752 2,011  167.5%

rilyon TLyi bulmustur. Islem
hacmi dagihimi  bdlimiinde de
gorildigla Uzere, internet (ize-
rinden yapilan igslemlerin toplam-
daki payr 2003/06 ddénemindeki
%3'ten, 2004/06 doneminde
%4,5'e clkmustir.

Internet islemlerinde, 2004 yili-
nin ilk yarisinda iletilen emirlerin
yarisindan fazlasinin (%55) ger-
ceklestigi gozlenmektedir. Ger-
ceklesen hisse senedi islem hac-
mi de verilen emir hacminin yak-
lagik yarisi (%52) seviyesinde
olmustur. Internet izerinden ile-
tilen ortalama emir biyukligl
2,2 milyar TL ve emir basina
gerceklesen ortalama hisse se-
nedi hacmi 2,1 milyar TL seviye-
sindedir.

Internet (izerinden islem yapan
yatinmcilar 2004/06 déneminde
kisi basina ortalama 190 milyar
TL'lik emir iletmistir. Bu yatirim-
clarin gergeklestirdikleri hisse
senedi islem hacmi ise kisi basi-
na ortalama 105 milyar TL'dir
(aylik ortalama 18 milyar TL).

Sayfa 8

Bu tutar gegen yila kiyasla %78
artisa tekabil etmektedir.

Cadir1 Merkezi Islemleri

Cagn merkezi islemlerinde de
artis gozlenmektedir. Cagri mer-
kezi islemlerinin toplamdaki payi
%0,7'den %1’e yiikselmistir. Is-
lem yapan mdisteri sayisi %37
oraninda artis gdstermistir. Is-
lem sayisi artarken, gerceklesen
hacim de gegen yilin ayni déne-
mine kiyasla %162 artarak 2
katrilyon TL olmustur.

2004 yiinin ilk alti ayinda, gagn
merkezi aracilidiyla iletilen hisse
senedi emirlerinin %69'u ger-
ceklesmistir. Iletilen emir hacmi-
nin gergeklesme orani ise %36
seviyesinde olmustur. Cagri
merkezi Uzerinden iletilen emir-
lerin ortalama bulyukligid 6,1
milyar TL, emir basina gercgekle-
sen ortalama hisse senedi hacmi
ise 3,2 milyar TL seviyesinde
olup, internet islemlerine kiyasla
bir miktar daha yUksektir.

ilk 6 ayda, misteri basina ileti-
len hisse senedi islem hacmi or-
talama 134 milyar TL seviyesin-
dedir. Gergeklesen hisse senedi
islem hacmi ise yilin ilk yarisin-
da, kisi basina ortalama 50 mil-
yar TL'dir. Cagri merkezi miste-
rileri kisi basina ayda ortalama 8
milyar TLlik islem hacmi gercek-
lestirmistir. 2003 yilinin ilk alti
ayinda ise bu rakam 4 milyar TL
idi.

Gagri merkezi islemlerinde orta-
lama emir blylkligl internet
islemlerine kiyasla daha yliksek
olmasina ragmen, misteri basi-
na islem hacmi internet islemle-
rinde daha yuksektir. Bu durum,
¢agri merkezi musterilerinin yiik-
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sek hacimli ancak gergekles-
meyen emirler verdigine isaret
etmektedir.

Internet lizerinden islem ger-
ceklestiren misteri sayisi cagri
merkezi (izerinden islem ya-
pan miusteri sayisinin iki kati
iken, toplam internet islem
hacmi gagr merkezi islemleri-
nin 4,5 katidir. Sonug olarak,
alternatif yatinm kanallar ara-
sinda yatirimcilar, internet
Uzerinden islem gerceklestir-
meyi cagri merkezi islemlerine
kiyasla tercih etmektedirler.

Calisan Profili

Araci kurumlarda calisan sayi-
si 2004 yilinin ilk alti ayinda
da gerilemeye devam etmistir.
2003/06 doneminde 6,310
olan galisan sayisi, bir yil igin-
de 394 kisilik azalmayla (%6,2
oraninda dlsus) 5,916'va in-
mistir. Fakat toplam calisan
sayisindaki azalma adirlikli o-
larak, cesitli sebeplerle faali-
yetleri durdurulan ve verisi el-
de edilemeyen kurumlardan
kaynaklanmaktadir. Faaliyetini
surdiren kurumlarda personel
tasarrufu gorilmemektedir.

2003/06 doneminde 117 ku-
rumun personel verisi konsoli-
de edilmisken, 2004/06 déne-
minde 108 kurumun verisi
konsolide edilebilmistir. Araci
kurum basina ortalama galisan
sayisi ise 2003/06 ddéneminde
54 iken 2004/06'da 55'e yik-
selmigtir.

2004/06 donemi itibariyle, ca-
hsanlarin  %43’Gnd  kadinlar
olusturmaktadir. 2003 yilinin
ayni déneminde bu oran %44
seviyesinde idi. Son bir yil

gundem

icinde kadin calisanlarin sayi- FYERR ORI R Ee

sindaki duslis %7 iken, er- 2003/06 2004/06 % Deg.
kek galisanlarin sayisindaki [Toplam 6,310 5916 -6.2%)

disis %6'dir. Kaynak: TSPAKB
Dagilimi 2003/06 2004/06
Araci kurumlarda calisanlarin [Merkez Disi Orgiitler ~ 28.67%  31.68%
%32'si sube, acente ve irtibat | sube 19.51%  20.91%
burolarinda goérev yapmakta-| Acente 5.69% 6.73%
dir. Yurtici Satis, Broker ve |Irtibat Biirosu 3.47% 4.04%
Dealer'lar ile beraber yurtici|Mali ve Idari Isler 15.74%  15.06%
musterilere hizmet veren cali- [Broker 12.58%  11.70%
sanlar, toplamin  %57'sini [Dealer 9.52%  8.81%
olusturmaktadir. Mali ve Idari|Yurtici Satis 4.88%  5.02%
isler de %15'ik payla calisan {Arastirma _ 4.07%  3.75%
sayisinin yiiksek oldugu bir Ic Qenetlm-Teftls 3.04% 3.14%
balimdiir. H_az-m_e 2.58% 2.62%
Bilgi Islem 2.33% 2.62%
Kurumsal Fin. 2.06% 2.32%
Departmanlarda ortalama cali- |, £, yenetimi 1.28%  0.86%
san sayisi dikkate alindiginda, Yurtdisi Satis 1.13% 1.34%
en kalabalik bolim ortalama [jnsan Kaynaklari 1.03% 0.95%
8-9 caligan ile Mali ve Idari Is- [Diger 11.08%  10.14%
ler Departmanidir. Araci ku- [Toplam 100.00% 100.00%

rum basina ortalama 6-7 [EYUELSREYEG

broker gorevlendirilmektedir.
Islem yapmayan 3 kurum ve
uzaktan erisim yapan 1 kurum RECIEUERE:EHNERe LCIEINE]

broker istihdam etmemekte- FELFELREVIE] 2003/06
dir. Dealer ve yurtici satigtaki [Mall ve Idari Isler 8.5
personel bir arada sayilirsa gmker 7.0

. ealer 5.4
aracl  kurum merkeglt_a_rlnd_e Vurtici Satis 43
ortalama olarak 9-10 kisilik bir Arastirma 35
satis ve pazarlama ekibi Galis- [kurumsal Fin. 3.4
maktadir. Arastirma ve Ku-|yurtdisi Satis 2.6
rumsal Finansman ekipleri |Hazine 2.4
ortalama 3-4 kisilik gruplardan [Bilgi Islem 2.0
olusmaktadir. Yurtdigi Satis ve [Portféy Yonetimi 2.3
Hazine béliimlerinde 2-3 kisilik [l¢ Denetim-Teftis 1.7 :
ekipler yer almaktadir. Portfgy [(nsan Kaynaklar 1.7 1.6

R : . [Diger 6.4 6.2
Yonetimi kadrolar ise b (a2l rogeeg ey —
yetin portféy yonetim sirketle- SEYERS IEHAE
rine kaymasiyla 1-2 Kisilik
ekiplere inmistir.

Merkez Disi Orgiitlerde Ortalama
2003/06 2004/06

Araci kurumlarin merkez disi
orgutlerinde calisan persone-
lin genel ortalamasi 2 ile 3 Kisi |genel Ortalama
arasinda dedismektedir. Sube- (e RRRINE

TSPAKB
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lerde 5 ila 6 kisi, irtibat burola-
rinda ise ortalama 3 ila 4 Kisi
calismaktadir. Acentelerdeki
personele araci kurum bordro-
sunda yer almayan calisanlar
da dahil edilmistir. Buna gore
acentelerde ortalama 2 ila 3
kisi gérev yapmaktadir.

Calisanlarin Egitim Durumu
Aract  kurum calisanlarinin
%70'i bir yiiksekdgrenim diplo-
mas! sahibidir. Kadin ve erkek-
lerde hemen hemen ayni sevi-
yede olan bu oran vyillar iginde
artis gostermistir. Egitim sevi-
yesindeki artis, biylk olclide
yuksekokul seviyesinin altinda
editime sahip calisanlarin sayi-
sindaki azalmadan kaynaklan-
maktadir. Nitekim, 2003 yilinin
ilk alti aylik dénemine kiyasla,
ilkokul-ortaokul ve lise diplo-
masina sahip calisanlarin sayisi
%8 oraninda azalirken, yikse-
kokul ve Ustl egitimli calisanla-
rn sayisindaki disls %5te
kalmistir.

Calisanlarin Yas Dagilimi
Araci kurumlarda calisanlarin

yas ortalamasi disik olup,
2003/06 ddéneminde calisanla-
rin %734, 2004 yihnin ayni

Personelin Egitim Durumu

Yiiksek Lisans

Sayfa 10

2003/06 2004/06
8.0% 8.7%

déneminde ise %71'i 35 yas ve |Lisans 51.1% 51.8%
altindadir.  Kadinlarda oran |YUksek Okul 9.4%
%79 ile daha yiiksek iken, er- |Lise 24.6%

Ortaokul 3.3%

keklerin %64'G 35 yas ve altin-
dadir. Onceki yillarda yas orta-
lamasi daha da dusik iken, a-
raci kurumlarin son dénemde
calisan sayisindaki azalma da-
ha ziyade 25 yasin altindaki

kesimi etkilemistir. 18-25 13.5% 10.6%

) 26-30 31.5% 28.8%
Calisanlarin Is Tecriibesi 31-35 28.3% 31.3%
Sektoérde calisanlarin is tecri- [36-40 15.1% 16.6%
besi de nispeten diisiik olmakla [41-45 6.3% 7.2%
beraber, toplamda calisanlarin [16-50 3.0% 3.3%
is tecriibesinin arttigi gozlen- [P1-33 1.4% 1.3%
mektedir. 2003/06 doneminde [>5-50 0.6%  0.7%
calisanlarin %60%nin tecribesi P+ 0.3% 0.3%

5 yilin {zerinde olup, bu oran
2004/06 doneminde %62'ye
cikmistir. Kadinlarda bu oran
%56'dan %60'a, erkeklerde ise

Tlkokul

Kaynak: TSPAKB

Personelin Yas Dagilimi
2003/06 2004/06

Toplam 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPAKB

Personelin Is Tecriibesi (yil)

3.5%
100.0%

100.0%

2003/06 2004/06

%63'ten %64’e cikmistir. Veri- 14.7%

ler sektorden cikislarda disik [2-5 25.7%

tecrlibeli/genc calisanlarin da- |5-10 32.9%

ha olumsuz etkilendigini gos- [10-15 17.5%

termektedir. 15+ 9.2% :
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurumlarin 2004/06 Donemi
Finansal Verileri

Sermaye Piyasasi Kurulu 2003
yili icinde yayinladigi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo ya-
yinlama yukdmltltklerini  yeni-
den dlzenlemistir. Buna gobre
araci kurumlar 31.12.2003 tari-
hinden baglamak (zere, mali
tablolarini Enflasyon Muhasebesi
veya Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlarina (UFRS)
gbre hazirlayabilmektedirler.
Araci kurumun istirak ve bagl

TSPAKB

ortakliklar gerekli kosullari sagli-
yorsa konsolide mali tablolar da
hazirlanabilmektedir. Dolayisiyla
sektdrde dort farkl sistemde ve
formatta mali tablo hazirlanmak-
tadur.

Ote vyandan, 31.12.2003 bu
standartlarin uygulanmasi igin ilk
yll oldugundan mali tablolarin
tamaminin gegmis yillarla bera-
ber yayinlanmasi yUkimliligu

de bulunmamaktadir. Dogal ola-
rak bu kosullar, sektdriin bir bl-
tln olarak mali analizinin ortaya
konulmasini ve vyillar itibari ile
karsilastirma yapilabilmesini zor-
lagtirmaktadir. Bu sebeple Birli-
gimiz, araci kurumlarin mali tab-
lolarini hazirlamakla yikimla ol-
duklar esaslar dogrultusunda
dort ayn formatta konsolide et-
migtir.



Sayfa 11

Bu sayimizda arac kurumlarin
2003/12, 2004/03 ve 2004/06
donemlerinde Enflasyon Muha-
sebesi (“"ENF”), Konsolide Enf-
lasyon Muhasebesi (“K.ENF"),
Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari ("UFRS") ve Konsoli-
de Uluslararasi Finansal Raporla-
ma Standartlarina (“K.UFRS")
gore hazirlanmis finansal verile-
rini konsolide edip yayinlamakta-
yiz. 2003/12 ve 2004/06 dénem-
lerine ait tim mali tablolar ba-
gimsiz denetimden gecmis olup,
2004/03 doneminde sadece
UFRS ve K.UFRS esasina goére
hazirlanan mali tablolar bagimsiz
denetimden gegmistir.

ENFLASYON MUHASEBESI
ESASINA GORE MALI
TABLOLAR

Enflasyon Muhasebesi esasina
gore 2003/12 dénemi icin 101,
2004/03 doénemi icin 82 ve
2004/06 donemi icin 93 kuru-
mun verileri konsolide edilmistir.

2004/03 doneminde veri sagla-
yan kurum sayisindaki azalma
bir kurumun UFRS esasina gére
mali tablo hazirlamaya baglama-
si, digerlerinin de bagimsiz de-
netim yUkimllligd olmamasi
nedeniyle ENF esasina gore mali
tablo hazirlamamalar ve bildi-
rimde bulunmamalaridir.

Bilango Analizi

ENF uygulayan 101 araci kuru-
mun 2003 sonu toplam aktif bii-
yukligi 970 trilyon TL, 2004/03
déneminde 82 kurumun 888 tril-
yon TL ve 2004 Haziran itiba-
riyle 93 kurumun 979 trilyon TL
olarak gergeklesmistir. Calisma-
mizda, verileri eksik olan kurum-
lar nedeniyle degisim oranlari
verilmemekte ve detayli analizler
yerine buyuklikler verilmektedir.

2004/06 déneminde ENF uygu-
layan araci kurumlarin aktif yapi-
sinda 6nemli bir degisiklik gortil-
memektedir. Doénen Varliklarin
toplam aktifler icindeki payi

Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolan

Bilango (myr. TL)
Ddnen Varliklar
Duran Varliklar
Aktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ozsermaye

Pasif Toplami 970,277 888,115 979,017
Kurum Sayisi 101 82 93
Kaynak: TSPAKB

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

653,686 608,249 658,710
316,591 279,866 320,306
970,277 888,115 979,017
266,222 249,236 211,446
19,477 17,905 20,825
684,578 620,974 746,746

Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin Bilango Yapisi

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

Ddnen Varliklar
Duran Varliklar
Aktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ozsermaye

Pasif Toplami 100.00% 100.00% 100.00%
Kaynak: TSPAKB

67.37% 68.49% 67.28%
32.63% 31.51% 32.72%
100.00% 100.00% 100.00%
27.44% 28.06% 21.60%
2.01% 2.02% 2.13%
70.55% 69.92% 76.28%

gundem

%68'den %67'ye gerilemistir.
Buna karsin Duran Varliklarin
payl da %31,5ten %32,7've
yukselmistir. Sektor likit bilangco
yapisini korumaktadir. Pasif ta-
rafinda ise ©nemli degisiklikler
gorilmektedir. Ozsermayenin
toplam icindeki payr %70%ten
%76'ya ylkselmis, Uzun Vadeli
Borglar %2 seviyesinde kalmis,
Kisa Vadeli Borglar ise %28'den
%?22'ye gerilemistir. Bu da ENF
uygulayan araci kurumlarin ser-
maye yapllarini glclendirdiklerini
ve borc¢lanmalarini azalttiklarini
goOstermektedir.

Aktif

Bilangonun aktif tarafinda likit
yapinin korundugu gorilmekte-
dir. Hazir Degerler kalemi 90 tril-
yon TL olup, bilangonun %9unu
olusturmaktadir. Menkul Kiymet-
ler hesabinin pay! ise 2003/12
doénemine gdre %23ten %28'e
cikmistir. 278 trilyon TL buyukId-
gu olan Menkul Kiymetler hesa-
binin 224 trilyon TL'si Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvilinden
olusmakta iken hisse senedi
portfoylerinin degeri 52 trilyon
TL'dir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesa-
binin payi ise 2004/03 dénemin-
de %25%ten %27'ye clkmis an-
cak 2004/06 doéneminde %23'e
gerilemistir. 226 trilyon TL olan
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar altin-
da iki 6nemli hesap; Alicllar ve
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
hesabidir.

Alicilar hesabi, agirlikh olarak
menkul kiymet satiglari karsiligi
Takasbank'tan olan alacaklari ve
musterilerden alinip Takasbank’a
gececek olan bakiyeleri goster-
mektedir. Kisaca takas islemleri-

TSPAKB
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ni takip hesabidir. Fakat, Alicilar
hesabinin tamami takasla ilgili
degildir. Bazi araci kurumlar kre-
dili mugterilerinden olan alacak-
lari da bu hesap altinda takip et-
mektedirler. Alicilar hesabi
2003/12 ddneminde 166 trilyon
TL iken 2004/03 déneminde 161
trilyon TL'ye 2004/06 dbénemin-
de 158 trilyon TL'ye gerilemistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
hesabi agirlikli olarak misterilere
acllan hisse senedi kredilerini
gbstermektedir. Bu hesap
2003/12 ddneminde 75 trilyon
TL'den 2004/03 doneminde 77
trilyon TL'ye ¢ikmis ancak
2004/06 ddneminde 72 trilyon
TL'ye gerilemistir. Bilango icinde-
ki payl ise %8'den %9a cikmis
ve 2004/06 donemi itibariyle %7
olarak gergeklesmistir.

Araci kurumlarin IMKB Para Pi-
yasasindan olan alacaklarini gés-
teren Kisa Vadeli Diger Alacaklar
hesabi 2004/03 doneminde 27
trilyon TL iken 2004/06 done-
minde 35 trilyon TL olarak ger-

ceklesmis ve payr %5ten
%3,5’e gerilemistir.
Bilango icindeki agirlhigi

%?33’lerde olan Duran Varliklar
hesabi altinda iki énemli hesap
bulunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varlik-
lar. Finansal Duran Varliklar'in
payl %24 civarinda olup, blyuk-
lGgl 231 trilyon TL'dir. Finansal
Duran Varliklarin en 6nemli alt
hesabi olan Istirakler 99 trilyon
TL biyukliginde olup, toplam
icindeki payl %10'dur.

Maddi duran varlik yatinmi ol-

mayan sektérde, Maddi Duran
Varliklarin payr 2003/12 ddne-
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mindeki %8 olan seviyesinden
2004/06 déneminde %7'ye geri-
lemistir. Blyukligu ise 71 trilyon
TL'dir. Binalar ve Makine, Tesis
ve Cihazlar hesaplarinin payi
2004/06 déneminde gerilemistir.

Pasif

Kisa Vadeli Borglarin bilangodaki
payl %22 olup, biyikligi 211
trilyon TL'dir. Kisa Vadeli Borglar
icinde en onemli kalem Ticari
Borglar’dir. Ticari Borglar
2004/06 ddéneminde 147 trilyon
TL olarak gerceklesmistir. Ticari
Borglar hesabi altinda iki édnemli
kalem vardir; Saticilar hesabi ve
Diger Ticari Borglar.

Saticilar hesabi menkul kiymet
alimlari  karsiigi  Takasbank’a
olan borglar ve Takasbank’tan
alinip magsteri hesaplarina gege-
cek olan bakiyeleri gbstermekte-
dir. Saticllar kalemi 24 trilyon
TL'dir. Bu hesap, takas islemleri-
nin takibi icin kullanildigindan
borglanma hesabi olarak yorum-
lanmamalidir.

Diger Ticari Borglar Hesabi agir-
liki olarak IMKB Para Piyasasin-
dan yapilan borglanmayi ifade
etmektedir. Bu hesap 2003/12
déneminde 115 trilyon TL iken,
2004/03 ddéneminde 96 trilyon
TL, 2004/06 doneminde ise 116
trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Para piyasasindan yapilan borg-
lanmaya ek olarak Finansal
Borglara da dedinmek gerek-
mektedir. Araci kurumlarin Kisa
Vadeli Finansal Borglarinin payi
%1 civarindadir. Finansal borg-
larin en 6nemli kalemi ise 12 tril-
yon TL buyudklik ile Kisa Vadeli
Banka Kredileridir.

Sayfa 12

Uzun Vadeli Borglar altindaki en
onemli kalem Kidem Tazminati
Karsiliklandir. Sektériin - kidem
tazminati karsiliklari 2003/12 do6-
neminde 16 trilyon TL iken
2004/03 ddneminde 14 trilyon
TL ve 2004/06 dbéneminde ise
17 trilyon TL olarak gercekles-
mistir.

Pasifin en ©6nemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
pay! yil sonuna kiyasla %?71’den
%76’'ya yukselmistir.
Ozsermayenin en dnemli kalemi
olan Odenmis Sermayenin payi
ise %42'den %39'a gerilemistir.
Sermaye taahhitleri ve gecmis
yillar zararlarinin azalmasi
O0zsermayenin artmasina neden
olmustur. Genel hatlari ile ENF
uygulayan araci kurumlar likit,
borgsuz ve giclii sermaye yapi-
sina sahip mali konumlarini
2004/06 doéneminde de koru-
musglardir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gosteren Brit Kar ka-
lemi (¢ ana gruba ayrilabilir;
aracilik komisyonlari, diger hiz-
met satiglari ve menkul kiymet
alim-satim karlari.

Net Aracilik Komisyonlari, hisse
senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan ko-
misyonlardan miusterilere yapi-
lan iadeler duslldikten sonra
kalan rakami gdstermektedir.
Diger Hizmet Satiglari, kurumsal
finansman gelirleri ile portfoy ve
yatinm fonu yonetim gelirlerini
icermektedir. Sektorin Uglincl
onemli gelir kalemi ise menkul
kiymet alim-satim karlandir.
Menkul kiymet alim-satim karla-
r, aracl kurumun kendi portfo-



Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin Gelir Tablosu

(myr. TL)
Net Aracilik Komisyonlari
Diger Hizmet Satislari
Alim-Satim Karlari

Briit Satis Kari/Zarar
Faaliyet Giderleri

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

Faaliyet Kari/Zaran
Olagandstu Gelirler
Oladaniisti Giderler

Donem Kari/Zarari
Odenecek Vergi

Net Donem Kari/Zarari 31,844 17,834 29,735
Kurum Sayisi 101 82 93
Kaynak: TSPAKB

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

245,015 78,373 151,943
46,313 10,815 24,922
72,023 26,262 23,450

363,351 115,450 200,315

336,139 73,870 168,611
27,211 41,581 31,704

151,763 40,650 88,331

-44,600 -18,712 -34,312

-11,001 -1,814 -3,935

123,373 61,705 81,789
10,337 3,245 5,903
-9,680 -2,567 -2,904
76,824 33,066 48,528

-44,981 -15,232 -18,792

Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin Gelir

Kompozisyonu

Net Aracilik Komisyonu
Diger Hizmet Satislari
Alim-Satim Kar/Zararlar
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

yline yaptigi islemlerden elde
ettigi karlarin yani sira, 6zellikle
tahvil-bono piyasasinda mdisteri-
leriyle yaptiklar islemlerden elde
edilen karlan da ifade etmekte-
dir.

Asagidaki tabloda ENF uygula-
yan araci kurumlarin ana faali-
yetlerinden elde ettikleri gelirle-
rin kompozisyonu gorilmektedir.
Faaliyet Gelirleri, gelir tablosun-
da Brit Satis Kari/Zarari hesa-
binda izlenmektedir.

ENF uygulayan araci kurumlarin
toplam Faaliyet Gelirlerinin
%?76’s1 Net Aracilik Komisyonla-
rindan olusmaktadir. Dolayisiyla
aracilik komisyonlarinin biraz da-
ha detayll incelenmesi gerek-
mektedir.

Brit Aracilik Komisyonlari, araci

100.0%

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

67.4%
12.7%
19.8%

67.9%
9.4%
22.7%
100.0%

100.0%

kurumun musterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari géstermekte-
dir. Brit komisyon gelirinden,
komisyon paylasimi s6zlesmeleri
uyarinca acentelere 6denen ko-
misyonlar dugulerek Araci Kuru-
mun Komisyon Gelirleri bulun-
maktadir. Bu rakamdan da mis-
terilere yapilan Komisyon Iadesi
cikartilarak Net Aracilik Komis-
yonlarina ulagiimaktadir.

2004/06 doéneminde ENF uygu-
layan araci kurumlar, musterile-
rinden tahsil ettigi her 100
TL'nin 7 TL'sini acenteleri ile
paylasmig, 93 TL'si araci kurum
biinyesinde kalmistir. Incelenen
donemlerde, Acentelere 6denen
komisyonlarda kiguk bir dusts
gorulmektedir.

2003/12 doneminde arac ku-
rumlar kendilerine kalan 92

gundem

TL'nin 31,5 TL'sini musterilerine
komisyon iadesi olarak geri ver-
miglerdir. Bu iki rakam oranlan-
digina, komisyon iadesi oraninin
2003/12 doénemi igin sektdr ge-
nelinde %34 olarak gerceklestigi
hesaplanmaktadir.

2003/12 doénemine kadar %50
olan maksimum komisyon iadesi
orani 2004 Ocak ayindan itiba-
ren %75’e gikariimistir.

Tablodan gorildigi Uzere,
2004/03 doneminde ise araci
kurumlar kendilerine kalan 92,5
TL'nin 34,5 TL'sini, 2004/06 do6-
neminde ise kendilerine kalan
93,1 TL'nin mugterilerine komis-
yon iadesi olarak geri vermigler-
dir. Komisyon iadesi orani
2004/03 dodneminde sektdr ge-
nelinde %37, 2004/06 dénemin-
de ise %39 olarak gerceklesmis-
tir.

Sonug olarak, 2003/12 dénemin-
de araci kurumun mdasteri islem-
lerinden aldigi her 100 TL'lik ko-
misyonun 60,5 TL'si kurum blin-
yesinde kalirken, 2004/03 done-
minde bu rakam 58 TL'ye,
2004/06 déneminde de 57 TL'ye
inmistir. Toplam komisyon gelir-
lerinin %43’t acenteler ve mis-
terilerle paylasiimaktadir.

Komisyon gelirlerinin ardindan
diger gelir kalemlerinin de ince-
lenmesine gecmek gerekmekte-
dir. Sektorin toplam gelirlerinin
%12'sini olusturan Dider Hizmet
Satiglari, 25 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Diger Hizmet
Gelirleri icindeki iki 6nemli kalem
kurumsal finansman gelirleri ve
portfdy yonetim komisyonlaridir.

Sektorin en onemli kurumsal

TSPAKB
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Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

Aracilik Komisyonlari Dagilimi  31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Briit Aracilik Komisyonu

Sube, Ac., Irt. Biirolarina Odenen

Aracl Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu
Kaynak: TSPAKB

finansman geliri halka arz ko-
misyonlaridir. 2003 yilinda 18,4
trilyon TL (11,3 milyon $) bi-
ylkliginde iki halka arz yapil-
mistir. 2004/03 déneminde 42,8
trilyon TL (33 milyon $) tutarin-
da iki halka arz gercgeklestirilmis
olup 2004/06 ddnemine kadar
gegen 3 aylik strede 387,7 tril-
yon TL (260 milyon $) tutarinda
5 halka arz daha gergeklestiril-
mistir. BOylece 2004 yilinin ilk
yarisinda 7 adet 430,5 trilyon TL
(292 milyon $) tutarinda halka
arz gergeklestirilmistir. Dolayisiy-
la sektériin kurumsal finansman
gelirleri dnemli dlglide artmistir.

ENF uygulayan araci kurumlarin
bir diger 6nemli gelir kalemi olan
Allm-Satim Karlarinin  2003/12
doneminde %20, 2004/03 done-
minde %23 olan payr 2004/06
doéneminde %12'ye gerileyerek
24 trilyon TL olarak gergekles-
migtir.

2004'Un ilk Gg ayinda piyasadaki
gorece olumlu kosullar yilin ikin-
ci U¢ ayinda tersine donmiustlr.
2004 yilina 18.600 puan civarin-
da baslayan IMKB-100 endeksi
Mart ayr sonunda 20.200 puan
seviyelerinde iken Haziran ayi
sonunda tekrar 18.000 puan se-
viyelerine gerilemistir.

Endeksteki ve faiz oranlarindaki
hareketlere bagl olarak yiln ilk
uc ayinda 26,3 trilyon TL civarin-
da alim-satim kar elde eden

TSPAKB

100.0%
8.0%
92.0%
31.5%
60.5%

100.0%
7.5%
92.5%
34.5%
58.0%

100.0%

araci kurumlar ikinci g aylik d6-
nemde yaklagik 3 trilyon TL
alim-satim zarar etmigler ve ilk
alti ay1 23,5 trilyon TL tutarinda
bir alim-satim kari ile tamamla-
miglardir.

Sonug olarak, ENF uygulayan
kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettigi toplam gelirleri goste-
ren Brit Kar rakami 2003/12 d6-
neminde 363 trilyon TL, 2004/03
déneminde 115 trilyon TL,
2004/06 déneminde ise 200 tril-
yon TL olarak gerceklesmistir.

Faaliyet Giderleri 2003/12 ddne-
minde 291 trilyon TL, 2004/03
déneminde 74 trilyon TL ve
2004/06 doneminde ise 169 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.
Faaliyet Giderlerinin 2004/06 do6-
neminde %91'ini Genel Yoénetim
Giderleri olusturmaktadir. Genel
Yénetim Giderlerinin ise %41’i
ise personelle ilgili giderlerdir.

2003/12 dbéneminde 27 trilyon
TL olan Esas Faaliyet Kan
2004/03 doéneminde 42 trilyon
TL, 2004/06 doneminde ise 32
trilyon TL olarak gerceklesmistir.
Buradan da gorildigi lizere
araci kurumlar 2003 yilina kiyas-
la karlihk agisindan daha iyi du-
rumda olmalarina ragmen, ikinci
ceyrekte 10 trilyon TL civarinda
bir Esas Faaliyet Zarar ile karsi-
lagmiglardir.

Sektorin likiditesinin 6nemli bir

Sayfa 14

gostergesi Net Nakit Pozisyonu-
dur. Net Nakit Pozisyonu, araci
kurumun Hazir Degerleri ve
Menkul Kiymetleri toplamindan
kisa ve uzun vadeli Finansal
Borglarinin disulmesiyle hesap-
lanmaktadir. Sirketin aninda pa-
raya cevrilebilir degerleri ile
finansal borglarini édemesi duru-
munda elinde ne kadar nakit ka-
lacagini  gostermektedir. Buna
gore ENF uygulayan araci ku-
rumlarin  Net Nakit Pozisyonu
2003/12 déneminde 310 trilyon
TL, 2004/03 doneminde 282 tril-
yon TL, 2004/06 déneminde ise
354 trilyon TL olarak gercekles-
mistir.

Agirlikh olarak sektoriin likit po-
zisyonundan elde ettigi faiz ge-
lirlerini ifade eden Diger Faali-
yetlerden Gelirler 2003/12 déne-
minde 452 triyon TL, 2004/03
déneminde 41 trilyon ve
2004/06 doéneminde ise 88 tril-
yon TL'dir.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet
Gelirleri, agirlikh olarak faiz gelir-
lerinden olusmaktadir. Bu ra-
kamdan Diger Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin gika-
rilmasiyla Net Faaliyet Digi Gelir-
ler rakamina ulagiimaktadir. Net
Faaliyet Disi Gelirler 2003/12 do6-
neminde 96 trilyon TL, 2004/03
déneminde 20 trilyon TL ve
2004/06 ddneminde 50 trilyon
TL olmustur.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas
faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini gosteren Brit Kar ile
kiyaslandiginda, faaliyet disi ge-
lirlerin 6nemi daha belirgin hale
gelmektedir. Araci kurumlar esas
faaliyetlerinden elde ettikleri her
100 TL gelire ek olarak 2004/06



Sayfa 15

déneminde 25 TL civarinda diger
faaliyetlerinden gelir elde etmek-
tedir. Net Faaliyet Disi Gelirlerin
etkisi ile araci kurumlarin Faali-
yet Kar 82 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Enflasyon Muhasebesi standart-
larina gore; ylksek enflasyon
ddénemlerinde paranin satinalma
glcindeki disme nedeniyle,
anapara ve getirileri enflasyona
gore degismeyen parasal varlk
bulundurulmasi sonucunda olu-
san kayiplar ile anapara ve
getirileri enflasyona gore degis-
meyen yukimlilik bulundurul-
masl sonucunda elde edilen ka-
zanglar belirli esaslar gergevesin-
de hesaplanarak, Net Parasal
Pozisyon Kari/Zarari hesabinda
gosterilmektedir. 2003/12 done-
minde Net Parasal Pozisyon Za-
rari 47 trilyon TL'dir. 2004/06
doéneminde ise zarar 36 trilyon
TL'dir.

Bu etkilerin ardindan, ENF uygu-
layan 101 araci kurumun net ka-
r 2003/12 déneminde 32 trilyon
TL, 2004/03 doéneminde 82 ku-
rumun 18 trilyon TL ve 2004/06
déneminde ise 93 kurumun 30
trilyon TL olarak gerceklesmistir.

KONSOLIDE ENFLASYON
MUHASEBESI ESASINA
GORE MALI TABLOLAR

Konsolide Enflasyon Muhasebesi
esasina gobre 2003/12 ddnemi
icin 3, 2004/03 ve 2004/06 do-
nemleri icin 4 kurumun verileri
konsolide edilmistir.

Bilango Analizi

K.ENF uygulayan araci kurumla-
rin 2003 sonu toplam aktif bu-
ylkligi 135 trilyon TL, 2004/03

donemi 185 trilyon TL ve
2004/06 doneminde ise 169 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.

2004/06 doneminde sektoriin
bilanco yapisinda degisiklikler
gorilmektedir. Donen Varliklarin
toplam aktifler icindeki payi
%82'den %75’e gerilemistir. An-
cak yine de ENF uygulayan araci
kurumlara gore daha ylksek se-
viyededir. Sektor likit bilango ya-
pisini korumaktadir. Pasif tara-
finda ise Ozsermayenin toplam
icindeki payr %70ten %74e
yiikselmistir. Ozsermayenin payi
ENF uygulayan araci kurumlara
gore daha duslk seviyededir.
K.ENF uygulayan araci kurumla-
rin kisa vadeli borglari %28 sevi-
yesinden %?24’e gerilemis, uzun
vadeli borglarin payi ise %2 se-
viyesinde kalmistir.

Aktif

Ozet Mali Tablolan

Ddnen Varliklar
Duran Varliklar
IAktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ana Ort.Digi Ozsermaye
Ozsermaye
Pasif Toplami
Kurum Sayisi
Kaynak: TSPAKB

Bilango Yapisi
Ddnen Varliklar
Duran Varliklar
Aktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ana Ort.Disi Ozsermaye
Ozsermaye
Pasif Toplami
Kaynak: TSPAKB

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

110,728 151,561
24,491 33,788
135,218 185,349
36,595 51,553
3,247 3,560
77 -50
95,299 130,287
135,218 185,349
3

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin
31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

gundem

Bilangonun aktif tarafinda likit
yapinin korundugu gorilmekte-
dir. Hazir Degerler kalemi 20 tril-
yon TL olup, bilanconun
%12’sini olusturmaktadir. Men-
kul Kiymetler hesabinin payi ise
2003/12 ddénemine gore
%39'dan %31’e gerilemistir. 52
trilyon TL buyUklGgld olan Men-
kul Kiymetler hesabinin 42 tril-
yon TL'si Hazine Bonosu ve Dev-
let Tahvilinden olusmakta iken
hisse senedi portfoylerinin dege-
ri 7 trilyon TL'dir. K.ENF uygula-
yan kurumlarin hisse senedi
portfoylerinin  bilanco icindeki
payl ENF uygulayan kurumlara
gore daha dusuktr.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesa-
binin payi ise 2004/06 dénemin-
de %25ten %?28'e gikmistir. Ki-
sa Vadeli Ticari Alacaklar 47 tril-
yon TL'dir. Bu hesap altinda yer
alan Alicllar hesabi 2003/12 do6-

81.89% 81.77%

18.11% 18.23% .
100.00% 100.00% 100.00%
27.06% 27.81% 24.17%
2.40% 1.92%

0.06% -0.03%

70.48% 70.29%
100.00% 100.00% 100.00%
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neminde 22 trilyon TL iken
2004/03 ve 2004/06 donemle-
rinde 35 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
hesabi ise adirlikh olarak miste-
rilere agilan hisse senedi kredile-
rini gostermekte olup, 2004/06
déneminde 15 trilyon TL tutarin-
dadir. Payi ise 2004/03 dénemi-
ne gbére %8'den %9a yiksel-
migtir.

Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesa-
bi 2003/12 ddéneminde 1,6 tril-
yon TL iken 2004/03 déneminde
2,3 trilyon TL ve 2004/06 done-
minde de 3,6 trilyon TL olarak
gerceklesmis ve payl %1,2'den
%2'ye yikselmistir.

Bilango igcindeki agirhgi
%18'lerden, 2004/06 dbnemin-
de %?25’e ¢gikan Duran Varliklar
hesabi altinda iki énemli hesap
bulunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varlik-
lar. Finansal Duran Varliklar'in
payl %13 civarinda olup, blyuk-
lGglu 21 trilyon TL'dir. Finansal
Duran Varliklarin en 6énemli alt
hesabi olan Bagli Menkul Kiy-
metler 13 trilyon TL olup, top-
lam icindeki payl %@8'dir. Bagli
Menkul Kiymetler hesabi, araci
kurumlarin gesitli kurumlarda te-
minat olarak bulundurduklari ve-
ya bloke menkul kiymetlerini
gostermektedir.

Duran varlik yatinmi olmayan
sektorde, Maddi Duran Varlikla-
rnn payr 2004/06 ddneminde
2004/03 donemine kiyasla %
3'ten %8'e yikselmistir. Blylk-
Iigu ise 6 trilyon TL'den 14 tril-
yon TL'ye cikmistir. Maddi Duran
varliklardaki bu artis K.ENF uy-
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gulayan bir araci kurumun sade-
ce bu dénemde yer alan 7,8 tril-
yon TL tutarindaki Verilen Sipa-
ris Avanslarindan kaynaklanmak-
tadir. Makine, Tesis ve Cihazlar
ile Tasit Arac ve Geregleri he-
saplarinin paylari da 2004/06
déneminde hafif bir artis gdster-
migtir. K.ENF uygulayan araci
kurumlar likit, borgsuz ve guglu
sermaye yapisina sahip bir mali
konumdadirlar.

Pasif

Kisa Vadeli Borglarin bilancodaki
payl %24 olup, biylkligi 41
trilyon TL'dir. Kisa Vadeli Borglar
icinde en 6nemli kalem Finansal
Borglar'dir. Finansal Borglar
2004/06 doneminde 24 trilyon
TL olarak gergeklesmistir.
Finansal Borglar hesabi altinda
en onemli kalem Banka Kredile-
ridir. K.ENF uygulayan araci ku-
rumlarin  2004/06 doneminde
bankalardan aldigi kisa vadeli
kredi tutar 22 trilyon TL'dir.

Diger ©nemli bir kalem ise
2004/06 doéneminde 7,7 trilyon
TL tutarinda olan Borg ve Gider
Karsiliklaridir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en
Onemli kalem ise Kidem Tazmi-
nati Karsiliklaridir. K.ENF uygula-
yan kurumlari kidem tazminati
karsiliklari 2003/12 ddneminde
2,9 trilyon TL, 2004/03 doéne-
minde 3,3 trilyon TL ve 2004/06
doéneminde ise 3,6 trilyon TL
olarak gergeklesmistir.

Ana Ortaklik Digi Ozsermaye ka-
lemi, konsolidasyon kapsaminda
tutulan bagh ortakliklar, miste-
rek yonetime tabi ortakliklar ve
istiraklerin sermayelerin iginde
ana ortaklik ile diger bagh ortak-
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liklarin sahip olduklan payi gos-
termektedir. 2003/12 donemi
icin 77 milyar TL olan Ana Or-
taklik Disi Ozsermaye tutari
2004/03 doéneminde —50 milyar
TL, 2004/06 déneminde —60 mil-
yar TL olarak gergeklegmistir.
Ana Ortaklik Disi Ozsermayedeki
bu azalis bir kurumun istirakleri-
nin gegmis yil zararlarindan kay-
naklanmaktadir.

Pasifin en ©Onemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
payl %70 seviyelerinden %74’e
yiikselmistir. Odenmis Sermaye-
nin payr %44 seviyelerinden
%48'e cikmistir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gosteren Brit Kar ka-
lemi ic ana gruba ayrilarak, ara-
clik komisyonlari, diger hizmet
satiglari ve menkul kiymet alim-
satim karlari olarak incelenmek-
tedir.

Net Aracilik Komisyonlari, hisse
senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan ko-
misyonlardan miusterilere yapi-
lan iadeler duslldikten sonra
kalan rakami gostermektedir.
Diger Hizmet Satislari, kurumsal
finansman gelirleri ile portfoy ve
yatinm fonu ydnetim gelirlerini
icermektedir. Sektdrin Ugluncl
onemli gelir kalemi ise menkul
kiymet alim-satim karlaridir.
Menkul kiymet alim-satim karla-
ri, araci kurumun kendi portf6-
yline vyaptigi islemlerden elde
ettigi karlarin yani sira, 6zellikle
tahvil-bono piyasasinda msteri-
leriyle yaptiklari islemlerden elde
edilen karlan da ifade etmekte-
dir.
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Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

Gelir Tablosu (myr. TL)
Net Aracilik Komisyonlari
Diger Hizmet Satislari
Alm-Satim Karlan

Briit Satis Kari/Zarar
Faaliyet Giderleri

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

Faaliyet Kari/Zaran
Olagandstu Gelirler
Oladaniisti Giderler
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

D6nem Kari/Zarari
Odenecek Vergi
Ana Ort. DigI Kar/Zarar

Net Donem Kari/Zarari

Kurum Sayisi

Kaynak: TSPAKB

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

31,686 18,916 30,828
32,405 12,466 22,845
6,814 818 -8,559
70,904 32,201 45,114
67,612 22,452 41,899
3,293 9,749 3,215
26,144 5,943 15,076
-3,495 -1,531 -6,354
-9,687 -2,844 -4,112
16,255 11,317 7,825
1,472 332 677,
-6,376 -498 =720
1,194 -3,541 -6,969
12,546 7,611 812
-6,345 -2,631 -3,834
8 -6 4
6,208 4,974 -3,017
3 4 4

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

Gelir Kompozisyonu
Net Aracilik Komisyonu

Diger Hizmet Satislan
Alim-Satim Kar/Zararlar
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

Asagidaki tabloda araci kurumla-
rn ana faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirlerin  kompozisyonu
gorulmektedir. Faaliyet Gelirleri,
gelir tablosunda Brit Satis Kar/
Zarari hesabinda izlenmektedir.

K.ENF uygulayan araci kurumla-
rn toplam Faaliyet Gelirlerinin
%68'i Net Araciik Komisyonla-
rindan olusmaktadir. Net Aracilik
Komisyonlarinin payr ENF uygu-
layan kurumlara gore daha du-
suktir. Bunun nedeni ise K.ENF
uygulayan kurumlarin portfoy
yonetimi ve kurumsal finansman
geliri gibi diger gelirleri kapsa-
yan Diger Hizmet Satiglari payi-
nin yiksek olmasidir. K. ENF uy-
gulayan araci kurumlar 2004/06
déneminde 9 trilyon TL tutarin-
da Alim-Satim Zarari gercekles-

100.0%

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

44.7%
45.7%
9.6%

58.7%
38.7%
2.5%
100.0%

tirmislerdir. Faaliyet Gelirlerinin
%19°u tutarindaki Alim-Satim
Zarari Dider Hizmet Satiglar ve
Net Araciik Komisyonunun pay-
larinin artmasina neden olmus-
tur.

Brit Aracilik Komisyonlari, araci
kurumun musterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari géstermekte-
dir. Brit komisyon gelirinden,
komisyon paylasimi s6zlesmeleri
uyarinca acentelere ddenen ko-
misyonlar dugulerek Araci Kuru-
mun Komisyon Gelirleri bulun-
maktadir. Bu rakamdan da mis-
terilere yapilan Komisyon Iadesi
cikartilarak Net Aracilik Komis-
yonlarina ulagiimaktadir.

2003/12 déneminde K.ENF uy-
gulayan araci kurumlar, musteri-
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lerinden tahsil ettigi her 100
TL'nin 21 TL'sini, 2004/03 done-
minde 16 TL'sini ve 2004/06 do6-
neminde ise 18 TL'sini acenteleri
ile paylagmistir. 2003/12 doéne-
minde 79 TL, 2004/03 dénemin-
de 84 TL ve 2004/06 ddneminde
ise 82 TL araci kurum buinyesin-
de kalmistir.

2003/12 doneminde araci ku-
rumlar kendilerine kalan 79
TL'nin 23 TL'sini musterilerine
komisyon iadesi olarak geri ver-
miglerdir. Bu iki rakam oranlan-
digina, komisyon iadesi oraninin
2003/12 dénemi icin K.ENF uy-
gulayan kurumlar genelinde
%29 olarak gergeklestigi hesap-
lanmaktadir.

2003/12 doénemine kadar %50
olan maksimum komisyon iadesi
orani 2004 Ocak ayindan itiba-
ren %75’e ¢gikanimistir.

Tablodan gorildigi lizere, araci
kurumlar 2004/06 doneminde
kendilerine kalan 82 TL'nin 19
TL'sini musterilerine komisyon
iadesi olarak geri vermiglerdir.
Buna gore komisyon iadesi orani
2004/06 donemi igin K.ENF uy-
gulayan kurumlar genelinde
%24 olarak gerceklesmis ve
2004/03 doénemine (%25) gore
hafif bir dists gdstermistir.

Sonug olarak, 2003/12 dénemin-
de arac kurumun misteri islem-
lerinden aldigi her 100 TL'lik ko-
misyonun 56 TL'si kurum blinye-
sinde kalirken, 2004/03 déne-
minde bu rakam 63,5 TL'ye gik-
mis ve 2004/06 doneminde 62
TL'ye gerilemistir. Toplam ko-
misyon gelirlerinin %38'i acente-
ler ve musgterilerle paylasiimak-
tadir.

TSPAKB
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Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

Aracilik Komisyonlari Dagilimi  31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Briit Aracilik Komisyonu

Sube, Ac., Irt. Biirolarina Odenen
Aracl Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu
Kaynak: TSPAKB

Komisyon gelirlerinin ardindan
diger gelir kalemlerinin de ince-
lenmesine gegmek gerekmekte-
dir. Sektdrin toplam gelirlerinin
%>51'ini olusturan Dider Hizmet
Satiglari, 23 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Diger Hizmet
Gelirleri icindeki iki dGnemli kalem
kurumsal finansman gelirleri ve
portfdy ydnetim komisyonlaridir.

Sektoériin en o6nemli kurumsal
finansman geliri halka arz ko-
misyonlaridir. 2003 yilinda 18,4
trilyon TL (11,3 milyon $) bi-
yukliginde iki halka arz yapil-
mistir. 2004 yihnin ilk yarisinda
ise 7 adet 430,5 trilyon TL (292
milyon $) tutarinda halka arz
gergeklestirilmistir.  Dolayisiyla
sektdriin - kurumsal finansman
gelirleri artmgtir.

K.ENF uygulayan kurumlarin ge-
lir yapisindaki en belirgin fark,
Diger Hizmet Satislarinda goriil-
mektedir. K.ENF uygulayan 4
kurum diger hizmetlerinden 23
trilyon TL civarinda gelir elde e-
derken ENF uygulayan 93 kuru-
mun diger hizmet gelirleri 25
trilyon TL'dir.

K.ENF uygulayan kurumlarda 6-
nemli bir gelisme ise ENF ku-
rumlarina benzer sekilde
2004'tn ikinci geyreginde dnemli
Olclide bir allm-satim zaran et-
mis olmalarndir. Yilin ilk g ayin-
da 4 kurum igin 818 milyar TL

TSPAKB

100.0% 100.0% 100.0%
21.0% 15.7% 18.4%
79.0% 84.3% 81.6%
22.9% 20.7% 19.4%

56.1% 63.5% 62.2%

olan alim-satim kari, Haziran ayi
sonunda 8,6 trilyon TL zarara
dénmdistar.

Sonug olarak, ana faaliyetlerden
elde edilen toplam gelirleri gos-
teren Brit Kar rakami 2003/12
déneminde K.ENF uygulayan 3
kurum icin 71 trilyon TL, 4 ku-
rum icin 2004/03 déneminde 32
trilyon TL ve 2004/06 dénemin-
de 45 trilyon TL olarak gergek-
lesmistir.

Faaliyet Giderleri 2003/12 doéne-
minde 68 trilyon TL, 2004/03
déneminde 22 trilyon TL ve
2004/06 doéneminde ise 42 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.
Faaliyet Giderlerinin 2004/06 d6-
neminde %74'ind Genel Yone-
tim Giderleri olusturmaktadir.
Genel YoOnetim Giderlerinin ise
%?29'u ise personelle ilgili gider-
lerdir.

Agirlikh olarak alim-satim zarar-
larinin etkisiyle 2004 Mart ayi
sonunda 9,7 trilyon TL olan Esas
Faaliyet Kari ise Haziran ayi so-
nunda 3 trilyon TL'ye gerilemis-
tir.

Adirlikli olarak, likit pozisyondan
elde edilen faiz gelirlerini ifade
eden Diger Faaliyetlerden Gelir-
ler 2003/12 doneminde 26 tri-
yon TL, 2004/03 ddéneminde 6
trilyon TL ve 2004/06 dénemin-
de ise 15 trilyon TL'dir.
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K.ENF uygulayan araci kurumla-
rin Net Nakit Pozisyonu 2003/12
déneminde 56 trilyon TL,
2004/03 ddneminde 66 trilyon
TL ve 2004/06 doneminde de 49
trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet
Gelirleri, agirlikh olarak faiz gelir-
lerinden olusmaktadir. Bu ra-
kamdan Diger Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin gika-
rilmasiyla Net Faaliyet Digi Gelir-
ler rakamina ulagiimaktadir. Net
Faaliyet Disi Gelirler 2003/12 do6-
neminde 13 trilyon TL, 2004/03
déneminde 1,6 trilyon TL ve
2004/06 déneminde de 4,6 tril-
yon TL olmustur.

K.ENF uygulayan araci kurumlar
esas faaliyetlerinden elde ettikle-
ri her 100 TL gelire ek olarak
2004/06 doéneminde 10 TL civa-
rinda dider faaliyetlerinden gelir
elde etmektedir. Net Faaliyet Di-
si Gelirlerin etkisinin K.ENF uy-
gulayan arac kurumlarda ENF
uygulayan aracl kurumlara goére
daha da azaldigi goriilmektedir.

Net Faaliyet Digi Gelirlerin etkisi
ile K.ENF uygulayan arac ku-
rumlarin Faaliyet Kari 8 trilyon
TL olarak gercgeklesmistir.

Bu kurumlarin, 2003/12 done-
minde Net Parasal Pozisyon Kari
1,1 trilyon TL iken 2004/03 d6-
nemindeki zararlari 3,5 trilyon
TL ve 2004/06 ddéneminde ise 7
trilyon TL'dir.

2004/06 doneminin Donem Kari
ve Odenecek Vergi kalemleri il-
ging bir durum gdstermektedir.
Dénem Kari 0,8 trilyon TL iken
Odenecek Vergiler 3,8 trilyon
TL'dir. Bu durum 4 kurumun ve-
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rilerinin  konsolidasyonundan
kaynaklanmaktadir.

Ornedin bir kurumun Dénem Ka-
rn 10 trilyon TL, Odenecek Vergi-
ler hesabi 4 trilyon TL olsun.
ikinci bir kurumun ise Dénem
Zarari 10 trilyon TL, Odenecek
Vergiler kalemi sifir olsun. Iki
kurumun verileri toplandiginda
konsolide sonuglarda Ddnem
Kar/zaran sifir cikarken, Odene-
cek Vergiler hesabi 4 trilyon TL
olarak goriinecektir. K.ENF veri-
lerinin  konsolidasyonunda da
benzer bir etki s6z konusudur.

Bu etkilerin ardindan, daha 6n-
ceki donemlerde kar eden K.ENF
uygulayan araci kurumlar
2004/06 déneminde 3 trilyon TL
zarar etmislerdir.

UFRS ESASINA GORE MALI
TABLOLAR

Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) goére
2003/12 déneminde 6 kurumun,
2004/03 ve 2004/06 donemleri
igin 7 kurumun verileri konsolide
edilmistir. Sektérde UFRS esasi-
na gore standart mali tablo
formati olmadidi icin 6zet tablo-
lar konsolide edilmistir.

Bilanco

UFRS uygulayan araci kurumla-
rin 2003 sonu toplam aktif bu-
yUkligu 223 trilyon TL, 2004/03
déneminde 231 trilyon TL ve
2004/06 doneminde ise 236 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.
Bilangonun %~84'lUnu olusturan
Likit Varhklarin tutari 198 trilyon
TL'dir. Duran Varliklarn payi
%13 olup, blylkligu 32 trilyon
TL'dir.

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolar

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

190,878
26,569

Bilanco (myr. TL)
Likit Varliklar
Duran Varliklar
Diger Varliklar
arhiklar Toplami
oplam Yukdmldlikler
Ozsermaye
Odenmis Sermaye
iikiimliiliikler ve Ozsermaye
Kurum Sayisi
Kaynak: TSPAKB

222,705

222,705

197,517
27,096
6,731
231,344
129,373
101,971
112,162
231,344
6 7

5,257 6,152
235,611
129,61
105,99

138,553

133,409
89,296
83,662

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Bilango Yapisi

31.12.2003 31.03.2004

Likit Varliklar
Duran Varliklar
Diger Varliklar
Varhiklar Toplami
[Toplam Yukimldliikler
Ozsermaye

Odenmis Sermaye

Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye
Kaynak: TSPAKB

YukUmlulGklerin  payr %55,
6zsermayenin payi ise %45 ora-
nindadir. Yuakdmlulikler kapsa-
minda, borglar, vergi yukimlula-
gu, kidem tazminati yakimldla-
gu ve diger yikimlillkler yer
almaktadir. Diger kurumlarin ak-
sine UFRS kapsamindaki araci
kurumlarda sermayenin payi yu-
kimldliklerden daha dustktar.

UFRS uygulayan araci kurumlar-
da Odenmis Sermayenin payi
Ozsermayeden daha yiiksektir.
Bunun nedeni ise, UFRS esasina
gbére mali tablo hazirlayan araci
kurumlarin gegmis yillara ait za-
rar acgiklamalan ve bunun da
Ozsermaye tutarini digtirmesidir.

Gelir Tablosu

UFRS uygulayan araci kurumla-
rin 2003/12 déneminde Toplam
Gelirleri 57 trilyon TL, 2004/03
doneminde 21 trilyon TL ve
2004/06 doneminde ise 32 tril-

85.71% 85.38%
11.93% 11.71% 13.49%
2.36% 2.91% 2.61%
100.00% 100.00% 100.00%
59.90% 55.92% 55.01%)
40.10% 44.08% 44.,99%
37.57% 48.48% 58.81%)
100.00% 100.00% 100.00%

yon TL'dir. Toplam Gelirlerin en
onemli kalemi %81 pay ile Net
Ucret ve Komisyonlardir. Miiste-
rilerden alinan Ucret ve komis-
yonlardan komisyon iadesi di-
suldiikten sonra elde edilen Net
Ucret ve Komisyonlar 2004/06
ddéneminde 26 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu hesabin al-
tinda Ucret ve Komisyon gelirle-
rinin yani sira Portféy Yonetimi,
Kurumsal Finansman ve Diger
Danismanlk Gelirleri de yer al-
maktadir.

2003/12 déneminde toplam ge-
lirlerin %45'ini olusturan Net Fa-
iz Gelirleri, faiz gelirleri ile gider-
lerinin farki olup 2004/06 done-
minde 7,3 trilyon TL olarak ger-
ceklesmis ve payl da %?23’e ge-
rilemistir.

UFRS uygulayan araci kurumlar

2003/12 déneminde 4 trilyon TL
ve 2004/03 doneminde ise 567

TSPAKB
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UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolari

Gelir Tablosu (myr. TL) 31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Net Faiz Gelirleri 25,172 5,584 7,312
Net Ucret ve Komisyonlar 26,761 14,763 25,899
Men. Kiy. Alim-Satim Kar/Zarari 3,953 567 -2,151
Diger Gelirler 654 257 944
Toplam Gelirler 56,539 21,172 32,004
Faaliyet Giderleri -30,479 -9,181 -19,733
Diger Giderler -9,618 -5,377 -5,783
Toplam Giderler -40,097 -14,557 -25,516
Vergi Oncesi Kar/Zarar 16,443 6,615 6,488
Vergi -7,947 -3,240 -2,929
Net Donem Kar/Zaran 8,496 3,375 3,559
Kurum Sayisi 6 7 7

Kaynak: TSPAKB

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Gelir Kompozisyonu

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Net Faiz Gelirleri 44.52% 26.38% 22.85%
Net Ucret ve Komisyonlar 47.33% 69.73% 80.92%
Men. Kiy. Aim-Satim Kar/Zarari 6.99% 2.68% -6.72%
Diger Gelirler 1.16% 1.22% 2.95%
Toplam Gelirler 100.00% 100.00% 100.00%
Faaliyet Giderleri -53.91% -43.36% -61.66%
Diger Giderler -17.01% -25.39% -18.07%
Toplam Giderler -70.92% -68.76% -79.73%
\Vergi Oncesi Kar/Zarar 29.08% 31.24% 20.27%
Vergi -14.06% -15.30% -9.15%

Net Donem Kar/Zaran 15.03% 15.94% 11.12%
Kaynak: TSPAKB

milyar TL Menkul Kiymet Alim-
Satim Kari etmislerdir. Ancak,
diger kurumlarda oldugu gibi bu
kurumlarda da alim-satim karlari
zarara dénmiistir. Incelenen 7
kurumda 2004/06 doneminde 2
trilyon TL tutarinda Menkul Kiy-
met Alim-Satim Zarari gercekles-
migtir.

944 milyar TL tutarindaki Diger
Gelirler, Diger Faaliyet Gelirleri
ve Temettl Gelirleri gibi diger
gelir kalemlerini icermektedir.

Toplam Giderler 2004/06 done-
minde 26 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Bunun en o6nemli
kismi  Faaliyet Giderleri olup,
2004/06 ddneminde 20 trilyon
TL'dir. Kambiyo Zararlari ve Net

TSPAKB

Parasal Pozisyon Zarari, Diger
Giderler icinde yer almaktadir.

Gelir ve Giderlerin farki olan Ver-
gi Oncesi Kar 2004/06 dénemin-
de 6,5 trilyon TL olarak gercek-
lesmis olup ilk 3 aylik dénem so-
nu ile hemen hemen ayni sevi-
yededir. UFRS uygulayan Kku-
rumlarin altt aylik Net Ddnem
Kari ise 3,6 trilyon TL'dir.

KONSOLiDE UFRS ESASINA
GORE MALI TABLOLAR

Konsolide Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina
(UFRS) gore 2003/12, 2004/03
ve 2004/06 dénemleri icin 4 ku-
rumun verileri konsolide edilmis-
tir. Sektorde Konsolide UFRS
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esasina gore standart mali tablo
formati olmadigi icin 6zet tablo-
lar konsolide edilmistir.

Bilango

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larin 2003 sonu toplam aktif bu-
yUklGgu 235 trilyon TL, 2004/03
dénemi 259 trilyon TL ve 2004
yil ilk yansinda 220 trilyon TL
olarak gergeklesmistir. Bilango-
nun %79unu olusturan Likit
Varliklarin  tutari 173  trilyon
TL'dir. Duran Varliklarin payi
%18 olup, buylkligu 40 trilyon
TL'dir.

Ylakdmlultklerin - payr %25,
Ozsermayenin payi ise %75 ora-
nindadir. Yakdmliltkler kapsa-
minda, borglar, vergi yukimluli-
gu, kidem tazminati yGkiamlili-
gu ve diger yikimlllikler yer
almaktadir.

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larda dikkat geken bir nokta ise
Odenmis Sermaye tutarinin
Ozsermayeden daha yiiksek ol-
masidir. Bunun nedeni ise,
K.UFRS esasina gére mali tablo
hazirlayan araci kurumlarin geg-
mis yillara ait zarar agiklamalari
ve bunun da 6zsermaye tutarini
disurmesidir.

Gelir Tablosu

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larin 2003/12 doéneminde Top-
lam Gelirleri 132 trilyon TL,
2004/03 ddneminde 41 trilyon
TL ve 2004/06 dbéneminde 74
trilyon TL'dir. Toplam Gelirlerin
en O6nemli kalemi %71 pay ile
Net Ucret ve Komisyonlardir.
Migsterilerden alinan (cret ve
komisyonlardan komisyon iadesi
disuldikten sonra elde edilen
Net Ucret ve Komisyonlar
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2004/06 ddneminde 52 trilyon
TL olarak gergeklesmistir. Bu he-
sabin altinda Ucret ve Komisyon
gelirlerinin yani sira Portfoy Yo6-
netimi, Kurumsal Finansman ve
Diger Danismanlk Gelirleri de
yer almaktadir.

ikinci onemli gelir kalemi olan
Net Faiz Gelirleri, 2004/06 done-
minde 17 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. 2003/12 ddnemin-
de toplam gelirlerin %27'sini o-
lusturan Net Faiz Gelirlerinin pa-
yl 2004/03 dbéneminde %?24'e
gerilemis, 2004/06 dbéneminde
de ayni seviyelerde kalmistir.

2004/06 ddneminde toplam ge-
lirlerin %4,5'ini olusturan Men-
kul Kiymet Alim-Satim Karlari
3,3 trilyon TL olarak gergekles-
migtir. K.UFRS uygulayan Kku-
rumlarda da ikinci ceyrekte alim-
satim zarar edildigi goriilmekte-
dir. Bu gruptaki araci kurumlarin
Diger Gelirleri ise 588 milyar TL
olup toplam gelirler icinde %1
paya sahiptir.

44 trilyon TL tutarindaki Toplam
Giderler 2004/06 ddoneminde ge-
lirlerin %6011 olusturmaktadir.
Giderlerin Ugcte ikisi Faaliyet Gi-
derleri olup, 2004/06 déneminde
34 trilyon TL'dir. Kambiyo Zarar-
lar ve Net Parasal Pozisyon Za-
rari 10,5 trilyon TL tutarnindaki
Diger Giderler icinde yer almak-
tadir.

Vergi Oncesi Kar 29 trilyon TL
olup, K.UFRS uygulayan araci
kurumlarin Net Dénem Kari 17
trilyon TL olarak gergeklesmistir.
2003/12 déneminde K.UFRS uy-
gulayan kurumlarin kar mariji
%30 iken bu oran 2004/06 do-
neminde %24'e gerilemistir.

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolari

Bilangco (myr. TL) 31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004

Likit Varhklar 187,597 210,261

Duran Varliklar 33,983 34,156

Diger Varliklar 13,466 14,639

Varhklar Toplami 235,045 259,057

[Toplam YUuktmlUltkler 68,037 104,403

Ozsermaye 167,009 154,653 167,049
Odenmis Sermaye 181,698 188,471 191,360

Yiikiim. ve Ozsermaye 235,045 259,057

Kurum Sayisi 4
Kaynak: TSPAKB

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Bilango Yapisi
31.12.2003 31.03.2004

Likit Varliklar 79.81% 81.16%
Duran Varliklar 14.46% 13.18%
Diger Varliklar 5.73% 5.65%
Varhklar Toplami 100.00% 100.00%
Toplam YUkUmlulukler 28.95% 40.30%
Ozsermaye 71.05% 59.70%

Odenmis Sermaye 77.30% 72.75%
Yiikiim. ve Ozsermaye 100.00%  100.00%

Kaynak: TSPAKB

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolan

Gelir Tablosu (myr. TL) 31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Net Faiz Gelirleri 35,244
Net Ucret ve Komisyonlar 85,536
Men. Kiy. Alim-Satim Kar/Zarari 10,100
Diger Gelirler 1,111
Toplam Gelirler 131,990
Faaliyet Giderleri -61,603
Diger Giderler -11,809
Toplam Giderler -73,412
\Vergi Oncesi Kar/Zarar 58,579
\Vergi -18,974

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Gelir Kompozisyonu

31.12.2003 31.03.2004 30.06.2004
Net Faiz Gelirleri 26.70% 23.37% 23.68%
Net Ucret ve Komisyonlar 64.80% 66.92% 71.09%
Men. Kiy. Alim-Satim Kar/Zarari 7.65% 8.34% 4.44%
Diger Gelirler 0.84% 1.37% 0.80%
Toplam Gelirler 100.00% 100.00% 100.00%
Faaliyet Giderleri -46.67% -41.20% -45.99%)
Diger Giderler -8.95% -21.05% -14.21%)
Toplam Giderler -55.62% -62.25% -60.20%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 44.38% 37.75% 39.80%
Vergi -14.38% -19.09% -16.25%

Net Donem Kar/Zaran 30.01% 18.66% 23.56%
Kaynak: TSPAKB

TSPAKB
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Trilyon TL 2002 2003 10/2004 %A
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 98,204 24.8%
Mevduat 131,018 147,351 177,904 20.7%
Hisse Senedi* 13,394 23,590 31,503 33.5%
TOPLAM 201,378 249,634 307,611 23.2%
Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 121,378 10.9%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 34.9 56.4 66.8 18.5%
Mevduat 80.2 105.6 121.0 14.6%
Hisse Senedi* 8.2 16.9 21.4 26.8%
TOPLAM 123.3 178.8 209.2 17.0%
Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 82.6 5.3%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2002 2003 09/2004 %A
Hisse Senedi* 13,177 18,008 23,877 32.6%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 149,870 194,387 217,571 11.9%
Diger 1,069 1,617 1,602 -1.0%
Toglam 164,115 214,012 243,051 13.6%
Hisse Senedi* 8.0 12.9 15.9 23.4%
HB/DT 91.4 139.5 145.3 4.1%
Diger 0.7 1.2 1.1 -7.8%
Toplam . 153.6
plam nominal deger.
Halka Agik Sirketlerin Piyasa Deg
Milyar TL 56,370,247 96,072,774 120,972,095 .
Milyon $ 34,402 69,003 84,992 23.2%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 8,195 17,459 22,980 31.6%
Ortalama Halka Agiklik Orani 23.8% 25.3% 27.0% 6.9%

Halka Aclik Sirket Sayisi

) IMKB'de Kote Sirketler 288 285 297 4.2%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 287 285 296 3.9%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) . 481.8 4181.7%
Sirket Sayisi 4 2 12 500.0%

Halka Acik Sirket Karlihgi

2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 34.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%
Kurumsal Yatinmci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $
A Tipi Yatirim Fonlan 265 476 593 24.5%
B Tipi Yatirim Fonlari 5,435 11,494 16,587 44.3%
Emeklilik Yatirnm Fonlari - 19 145 A.D.
Yatirim Ortakliklari 85 135 214 58.7%
Gayrimenkul Yat.Ort. 630 715 612 -14.5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 2 2 64 2449.7%
Toplam 6,417 12,842 18,214 41.8%
Kurumsal Yatirimcl/GSMH 3.6% 5.7% 7.6% 34.7%
Yatirimci Sayisi
2002 2003 03/12/2004 %A
Acik Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,244,544 8.0%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,110,284 0.3%
Bakiyeli Hesap/Toplam Nifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatinma Islemleri
Milyon $ 2002 2003 10/2004 %A
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 12,264 37.0%
Islem Hacimleri 12,869 17,334 29,179 68.3%
Net Aliglan -15 1,010 744 -26.4%

TSPAKB



Sayfa 23

gundem

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

TSPAKB Uyeleri*

2002 2003 03/12/2004 %A
Araci Kurumlar 121 118 113 -4.2%
Bankalar 48 44 42 -4.5%
Toplam 169 162 155 -4.3%
*: Dénem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2002 2003 10/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 112 -4.3%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 112 -4.3%
Banka 48 44 43 -2.3%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 155 -3.7%
Araci Kuruluslarin islem Hacimleri
Milyar $ 2002 2003 10/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 141 197 231 17.3%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 488 13.1%
Banka 933 1,317 1,775 34.8%
Tahvil/Bono Piyasas| Toplam 1,243 1,748 2,263 29.4%
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 2,494 28.2%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
irtibat Biirosu 88 96 78 -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2002 2003 03/12/2004 %A
IMKB-100 10,370 18,625 23,008 23.5%
IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 23,706 26.7%
IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 15,804 79.7%
Giinlik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 583 43.2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 03/12/2004 %A
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 14,212 13.0%
Nasdaqg 100 984 1,468 1,630 11.0%
S&P 500 875 1,110 1,196 7.7%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,797 7.2%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,223 6.5%
Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,753 6.2%
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,075 3.7%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,603 2.2%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,958 -1.5%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulagabilirsiniz.
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Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi
BlyUkdere 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:
Muslum Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
iIkay Arikan

sermaye piyasasinda giindem,
TSPAKB'nin aylik iletisim organi olup,
para ile satiimaz.

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

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 113 araci kurum ve 42 banka olmak
uzere toplam 155 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
guvenilirligine 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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