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Aralik 2005

TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

VI. Olaganustu Genel Kurul

VI. Oladaniisti Genel Kurul Top-
lantimiz 2 Aralik 2005 tarihinde
Birlik merkezinde yapild.

Birligimizin 2006 yili biitgesinin
3.070.000 YTL olarak kabul edildi-
gi Genel Kurulda, 2006 yili aidatlari
Uye basina 3.150 YTL olarak éng6-
rildd. Gider paylarinin ise, Genel
Kurulda belirlenen esaslar gerceve-
sinde Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenmesi benimsendi.

2005/06 Mali Verileri

Araci kurumlarin 2005 yilinin ilk
yarisina ait UFRS formatindaki
mali verilerini konsolide ettik.
Raporlama ylkimldliklerinden
dolay! sektériin mali analizi, 6n-
ceki yilla kiyaslama imkani ver-
memekte.

Bununla beraber, sektdriin mali
yapisi ile ilgili temel buyukltkleri
ortaya koymak mimkun.

Araci kurumlarin 2005 Haziran
sonu itibari ile aktif toplamlari
2,1 milyar YTL, alti aylik toplam

gelirleri 416 milyon YTL, net kar-
lar ise 114 milyon YTL olarak
gercgeklesti. Karliigin gegmis yil-
lara oranla iyilesmeye basladigi
izleniyor. Detayl analizimizi say-
fa 5'te bulabilirsiniz.

Komisyon

Sermaye Piyasasi Kurulu, aldigi
bir kararla, 1 Ocak 2006 tarihin-
den itibaren arac kurumlarin
misterilerinden tahsil edecedi
araciik komisyonlari Gzerindeki
sinirlamalari kaldirdi. Bu kararla,
sermaye piyasamiz uluslararasi
uygulamalara bir adim daha
yaklasmis oldu. Artik araci ku-
rumlar kendi fiyatlamalarini ken-
dileri yapacak, stratejilerini, he-

Uygulamalarl

deflerini, masterilerini, maliyet-
lerini, rekabet kosullarini ve di-
ger faktorleri gdz 6niinde bulun-
durarak komisyon yapilarini

olugturacaklardir. Araci kurumla- &

rin kendi komisyon yapilarini be- ;

lirlemelerinde yardimci  olmasi
amaciyla, uluslararasi uygulama-
lardaki komisyon fiyatlama yapi-
larini inceleyen calismamizi say-
fa 15'te sunuyoruz.
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Degerli giindem okurlari,

Yilin bu son sayisinda 2005 yilinin kisa bir degerlendirme-
sini yapmak istiyorum. 2005 yilina damgasini vuran en
onemli gelisme kuskusuz, 3 Ekim'de Avrupa Birligi ile
Turkiye arasinda Uyelik mizakerelerinin resmen basla-
masi oldu. Bu gelisme, basta sermaye piyasalarimiz ol-
mak Uzere, Ulkemiz ekonomisini ¢cok olumlu bir yénde
etkiledi. IMF ile uygulanan ekonomik programin basarila-
rinin siirmesi de piyasalarimizdaki iyimserligi destekledi.

Ote yandan, Yeni Tiirk Lirasina gecis gibi, cok énemli ya-
pisal bir degisiklik sorunsuz bir sekilde basarildi. Fakat
bizce bu yapisal degisikliklerden en 6nemlisi, para ve ser-
maye piyasasl araglarinin vergileme sisteminde yapilan
degisiklikler. Bu konudaki bazi uygulama sorunlarinin gi-
derilmesi icin girisimlerimiz halen stirliyor. Ayrica, kurum-
lar vergisinde yapilan indirimi de (lke ekonomimiz icin
¢ok olumlu bir gelisme olarak gériyoruz.

Makro diizeydeki bu gelismelerin yani sira, 2005 yili, ser-
maye piyasamiz icin de yapisal bir déniisimiin yasandigi
bir yil oldu.

Temel reformlardan biri, uluslararasi finansal raporlama
standartlarinin (UFRS) benimsenmesiydi. 2005 yilindan
itibaren araci kurumlarimiz ve borsada kote sirketler, ma-
li tablolarini UFRS formatinda yayinlamaya bagsladilar.
Boylece, sektériimiizde yaymnlanan mali tablolar daha
seffaf ve uluslararasi uygulamalarla uyumlu hale geldi.

Subat ayi baginda agiligi yapilan ve Birligimizin kurucu
ortak oldugu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB)
faaliyete baslamasi, sektériimiiz agisindan tarihi bir do-
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ndm noktasi oldu. Hizli bir gelisim gésteren VOB'un piya-
samiza katkilarinin artarak siireceginden siiphemiz yok.

Ayrica, ilk borsa yatinm fonu Ocak ayinda islem goérmeye
bagladi. Uluslararasi sermaye piyasalarinin vazgecilmez
bir enstriimani haline gelen borsa yatinm fonlarinin tlke-
mizde de gesitlenmekte oldugunu sevinerek izliyoruz.

Bunlara ek olarak, Aralik ayinda Merkezi Kayit Kurulusu
faaliyete gecti. Hisse senetleri ve yatinm fonlar ile bagsla-
yan kaydilesme siireci zamanla diger enstrimanlari da
icerecek. Kaydilesme, piyasamizin daha hizli ve givenilir
bir sekilde islemesine katkida bulunacak.

Bir diger gelisme ise, 2006 yilindan itibaren aracilik ko-
misyonlarinin serbestge belirlenebilmesi oldu. Serbest
komisyon uygulamasina gegis, sektoriimiizdeki rekabet
agisindan énemli bir déniisiim olacak.

Normal sartlarda 5-10 yilda yapilabilecek olan bu reform-
lar, gorildigi lzere tlkemizde bir yila sigdiriimis durum-
da. Ustelik bunlar biten, hayata gecen calismalar. Tim
bu siireclerde Birligimiz, sektoriimiize cesitli sekillerde
katkilar sagladi. Bunlarin disinda, Uzerinde calismakta
oldugumuz pek c¢ok konu var.

Ornegin, Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.nin (GIP) kuru-
lus galismalari son asamaya ulagsmis durumda. GIP'in, en
geg bir yil icinde faaliyetlerine baglamasi planlaniyor.

Ayrica, 6niimiizdeki dénemde AB normlarina uyum igin
cesitli diizenleme degisiklikleri yapilacak. Bu konuda Bir-
lik nezdindeki galigmalarimiza 2005 yilinda ivme kazan-
dirdik. Bu galismalardan en 6nemlisi Basel II'ye gegisle
ilgili olacak.

Kisacasi, gerek sektdriimiiz, gerekse de Birligimiz agisin-
dan cok verimli bir yili geride birakiyoruz. Birligimiz, sim-
diye kadar oldugu gibi, 2006 yilinda da sermaye piyasa-
larimizin gelecedini sekillendirmeye yoénelik calismalarini
devam ettirecek. Birligimizin yonetim ve denetim kurulla-
ri ile calisanlari adina, giindem okurlari ve sektér men-
suplarimizin yeni yillarini en iyi dileklerimle kutlar, 2006
yilinda mutluluk ve basarilar dilerim.

Saygilarimla,

Misliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler...

GIP Ana S6zlesme
Taslagi SPK'da

Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.
nin (GIP) kurulus calismalarinin
tamamlanmasi icin SPK tarafin-
dan Birligimize verilen koordina-
torlik gérevi cercevesinde, GIP
Ana Sotzlesmesi son halini aldl.
Ana Sozlesme taslagl, “Borsa
Digi Tegkilatlanmis Menkul Kiy-
metler Piyasalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Y6-
netmelik” hikimleri uyarinca
kurulus onaylr alinmasi igin
SPK'ya sunuldu.

SPK’dan kurulug onayinin alin-
masini takiben, kurulus islemleri-
nin Tlrk Ticaret Kanunu cerge-
vesinde tamamlanmasi igin Sa-
nayi ve Ticaret Bakanligi'na bas-
vuruda bulunulacak ve sirket ti-
caret siciline tescil ettirilerek tu-
zel kisilik kazanacak.

10 milyon YTL sermaye ile kuru-
lacak olan ve 52 liyemiz ile Birli-
gimizin yani srra, TOBB ve
KOSGEB'in de kurucu ortak ola-
rak katildigi GIP'in, en geg bir yil
icinde faaliyetlerine baslamasi
planlaniyor.

Bagimsiz Denetim
Standartlan Taslagi'na
Iliskin Goriislerimiz
Kurul'a Iletildi

Sermaye piyasalarinda temel bil-
gi kaynagini olusturan finansal
tablolarin hazirlanmasina iligkin
raporlama esaslari ile, buna pa-

ralel olarak finansal tablolarin
denetimi konusunda uluslararasi
alanda yasanan gelismeler kap-
saminda, Kurul tarafindan hazir-
lanan “Uluslararasi Bagimsiz De-
netim Standartlan” ile tam
uyumlu “Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Teblig” Taslagi ince-
lenmig, Uyelerimizden gelen g6-
ris ve oneriler de dikkate alina-
rak Birligimiz gorisleri Kurula
iletilmistir.

Lisanslama
Sinavilarina Hazirhik
Egitimleri

21-22 Ocak 2006 tarihlerinde
dizenlenecek olan Sermaye Pi-
yasasl Faaliyetleri Temel Dizey,
SPF Ileri Diizey ve Tiirev Araglar
Lisanslama sinavlarina yonelik
egitimlerimiz  Arallk 2005 ve
Ocak 2006 doéneminde de de-
vam etmektedir.

gundem

Kasim ayinda lisanslama egitim-
lerinden Temel ve Ileri Diizey
icin Ilgili Vergi Mevzuati, Temel
ve Ileri Diizey igin Menkul Kiy-
metler ve Diger Sermaye Piyasa-
si Araglar, Ileri Diizey icin Mu-
hasebe, Denetim, Etik Kurallar
egitimleri diizenlenmistir.

Aralik ve Ocak aylarinda gercek-
lesmesi planlanan lisanslama si-
navlarina hazirlik egitimlerimizin
detaylari tabloda yer almaktadir.

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Kasim ayinda, “Basel II Cerceve-
sinde Kredi Risk Derecelendirme
Sistemleri ve Metotlar” egitimi-
ne 35, “Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlari ve SPK'nin
Muhasebe Standartlan” egitimi-
ne 15, “VOB-Uye Temsilcisi” e§i-
timine 20 kisi olmak Uzere, dui-
zenlenen (g egitime toplam 70
kisi katilmistir.

Aralik 2005/0cak 2006 Donemi Lisanslama Egitim Pro

Egitim TarihiEgitim Adi

Lisans Tiirii Siire

6-8 Aralik Sermaye Piyasasl Mevzuati, Temel/ 22 giin
Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar Ileri Diizey

9 Aralik Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 giin

14 Aralik Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 giin

17-18 Aralik  Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin

23 Aralik Diger Tegkilatlanmis Piyasa ve Borsalar Temel Diizey -2 giin

24-25 Aralik  Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel/ 2 gln

Ileri Diizey

26-28 Aralik Temel Finans Matematigi, Dederleme Temel Diizey 3 giin
Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz

0-11 Arallk  Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin  Tiirev Araclar 3 giin
Isleyisi, Tiirev Araclar, Tiirev Araclarla
Arbitraj ve Korunma

16 Aralik Muhasebe, Takas ve Operasyon Tirev Araclar 1 giin
Islemleri

3-5 Ocak Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar fleri Diizey 3 giin
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Egitimlerimize basvurular, egitim
baglama tarihinin 3 giin 6ncesi-
ne kadar devam etmekte ve bi-
reysel bagvurular kabul edilmek-
tedir.

Seminerler

Kasim ayi iginde Uyelerimize y6-
nelik, katihmin (cretsiz oldugu
iki seminer dlizenlenmistir.

15 Kasim 2005 tarihinde M. Le-

vent COSKUNER tarafindan

“Risk Yonetimi ve Kritik Stireg- [
ler”, 29 Kasim 2005 tarihinde

Dog. Dr. Caglar TUNCAY tarafin-
dan “Piyasa Tahminleri Igin Bi-
limsel Yontemler” konulu semi-
nerler diizenlenmistir.

Yodun ilgi goren etkinliklerimize
Onumuzdeki dénemde de yeni
konularla devam edilecektir.

Lisans Basvurularinizi
Bekliyoruz

Lisanslama ve Sicil Tutma Siste-
mi'nde kayith kisi sayisi 17.255
kisiye ulasti. Birligimize ulasan
basvurulardan lisans belgesi du-
zenlenenlerin sayisi 4.227'ye u-
lasmis olup, dagiimi tabloda yer
almaktadir.

Aralik 2005/0cak 2006 Mesleki Gelisim Egitimleri Egitim Programi

Egitim Tarihi
20-21 Aralik
03-05 Ocak

Egitim Adi
Tirev Uriinler ve Uygulamalar — Ileri Diizey

Vadeli Islemler ve Opsiyonlar: Fiyatlama,
Korunma ve Risk Yonetimi

Siire
2 gin
3 gln

Lisans Tiiri

Kazanilan

Lisans Lisans

SPF Temel Diizey 9,916 3,835
SPF ileri Diizey 3,239 1,863
Tlrev Araglar 951 382
Degerleme Uzmanhg 305 268
Takas ve Operasyon 639 235
Kredi Derecelendirme Uzmanlgi 1 -
Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Uzmanlg 7 -
Toplam 15,058 6,583

Basvurulan Onaylanan
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gundem

AYIN INCELEME KONUSU
Araci Kurumlarin 2005/06 Mali Verileri

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003 yili
icinde yayinladidi bir tebligle araci
kurumlarin mali tablo yayinlama yu-
kiimlGltklerini yeniden dizenlemis-
ti. Buna go6re araci kurumlar, gegis
dénemi olan 2004 yilinda mali tab-
lolarini dort farkl sistem arasinda
secim yaparak hazirlamiglardir.
2005 yili bagindan itibaren ise, araci
kurumlar, mali tablolarini Uluslara-
rasl Finansal Raporlama Standartla-
rna (UFRS) goére hazirlamakla yu-
kimladurler.

2004 yil icinde doért ayn formatta
aciklanan mali tablolar, Birligimizce
ayri gruplar halinde konsolide edile-
rek yayinlanmisti. 2005 yilh basin-
dan itibaren ise butlin sektér ayni

VELILEDS
I. Cari/Donen Varhklar

31.03.2005 30.06.2005
1,702,450,623 1,745,423,506

A. Hazir Degerler 312,829,063 279,761,741
B. Menkul Kiymetler (net) 759,675,753 855,414,680
C. Ticari Alacaklar (net) 488,162,290 453,973,696
D. ligkili Taraflardan Alacaklar (net) 18,421,608 19,246,957
E. Diger Alacaklar (net) 97,219,840 116,516,401
F. Ertelenen Vergi Varliklan 1,189,532 569,457,
G. Diger Cari/Donen Varliklar 24,952,538 19,940,573
I1. Cari Olmayan/Duran Varhlklar 381,014,099 374,819,416
A. Ticari Alacaklar (net) 1,242,083 1,752,875
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 12,600
C. Dider Alacaklar (net) 273,174 180,861
D. Finansal Varliklar (net) 219,744,945 215,564,261
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -1,608,144 -2,072,799
F. Maddi Varliklar (net) 137,757,243 133,598,989
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 12,035,955 10,392,684
H. Ertelenen Vergi Varliklari 10,659,426 13,335,604

1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 909,417 2,054,342
oplam Varhklar 2,083,464,722 2,120,242,922

esaslar cercevesinde ve tek bir
standart formatta mali tablo aciklanacaktir. Dola-
yistyla, bu dénemden sonra sektériin mali tablola-
rnin toplulastinlmasi midmkin olacak ve anlamli
sonuglar verebilecektir. Fakat, 2005 yili yeni siste-
min genel olarak uygulandidi ilk yil oldugundan
gecmis vyillarla kiyaslamasi yapilamamaktadir. Bu
sebeple, bu sayimizda sunulan araci kurum sekt6-
rintn mali analizi, sadece 2005 yilinin g ve alti
aylik dénemlerinin karsilastirmasi seklinde sunul-
maktadir.

Asadida sunulan veri ve analizler 101 arac kuru-
mun 2005/03 ve 2005/06 donemlerinde Uluslara-
rasi Finansal Raporlama Standartlarina gére hazir-
lanmis finansal tablolar toplulastirilarak elde edil-
mistir.

BILANCO ANALIZI
VARLIKLAR

101 araci kurumun aktif toplamlar Haziran 2005
sonunda 2,1 milyar YTL (1,6 milyar $) olarak ger-

ceklesmistir. Bunun %82'si cari varliklar, %18'i ise
duran varliklardan olusmaktadir.

Cari Varhklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir De-
gerler, 2005/03 doneminde 313 milyon YTL iken
2005/06 doneminde %11 oraninda dlsusle 280
milyon YTL'ye gerilemistir. Aktif toplami igindeki
pay! ise %15ten %13’e gerilemistir.

Hazir Dederler hesabinin yaklagik 95 milyon
YTL'lik tutari misteri repolarindan kaynaklanmak-
tadir. Bazi araci kurumlar, kurum portféyd icin ya-
pilan repo islemleri ile beraber, misterileri igin ya-
pilan repo islemlerini de bu hesap altinda goster-
mektedirler. Dolayisiyla, 6énceden bilanco disinda
takip edilen repo islemleri, bazi araci kurumlarca
bilanco icinde takip edilmeye baslanmistir. Hazir
Degerler hesabinda ilk {i¢c aya gore olan gerileme,
agirhkh olarak repo islemlerindeki daralmadan
kaynaklanmaktadir.
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31.03.2005
A

30.06.2005

I. Cari/Doénen Varhklar 82.3%

A. Hazir Degerler 15.0% 13.2%
B. Menkul Kiymetler (net) 36.5% 40.3%
C. Ticari Alacaklar (net) 23.4% 21.4%
D. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.9% 0.9%
E. Dider Alacaklar (net) 4.7% 5.5%
F. Ertelenen Vergi Varliklari 0.1% 0.0%
G. Diger Cari/Donen Varliklar 1.2% 0.9%

I1. Cari Olmayan/Duran Varliklar 18.3% 17.7%

A. Ticari Alacaklar (net) 0.1% 0.1%
B. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.0% 0.0%
C. Dider Alacaklar (net) 0.0% 0.0%
D. Finansal Varliklar (net) 10.5% 10.2%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0.1% -0.1%
F. Maddi Varliklar (net) 6.6% 6.3%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0.6% 0.5%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0.5% 0.6%
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0.0% 0.1%
oplam Varhklar 100.0% 100.0%
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kurumlar, portfdylerinin  %21'ini
hisse senedine, %74'Gn0 sabit
getirili menkul kiymetlere, %5'ini
ise yatinm fonlarina yatirmiglardir.
Araci kurumlarin portféy dagilimi
Mart 2005 donemine gore degisik-
lik gostermemistir.

Sektoriin varlik dadiimina portfoy
tercihi agisindan bakildiginda, Hazir
Degerler kalemini de dikkate almak
gerekmektedir. Misteri repolari ha-
ri¢ tutularak, araci kurumlarin ken-
di varliklarini (nakitlerini) nasil de-
gerlendirdikleri  goriilebilmektedir.
Buna gore, araci kurum varliklari-
nin  %61°'ini  kamu sabit getirili
menkul kiymetleri, %18’ini repo ve
mevduat, %17'sini hisse senetleri,

Hazir degerlerdeki mdsterilere ait repo islemleri
bilango digl birakilirsa, araci kurumlarin 185 milyon
YTL civarinda nakit varliklari bulundugu goriilmek-
tedir.

Repo islemlerinin karsi tarafi olan migterilere olan
yukumliltkler ise pasifte Kisa Vadeli Ticari Borglar
bolimu altinda Diger Ticari YikiUmlilikler hesa-
binda takip edilmektedir. Bu hesabin tutan ise
2005/03 déneminde 146 milyon YTL iken 2005/06
déneminde yari yariya azalarak 74 milyon YTL ol-
mustur.

Araci kurumlarin portféylerinde bulundurduklari
kisa vadeli menkul kiymetlerin toplami 2005/03
doneminde 760 milyon YTL (564 milyon $) iken
2005/06 doneminde %13 oraninda artarak 855
milyon YTL (641 milyon $) olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli menkul kiymetler bilanconun %40’ini
olusturmaktadir. Bu tutarin 179 milyon YTL'si his-
se senedi, 633 milyon YTL'si hazine bonosu-devlet
tahvili, 41 milyon YTL'si ise, agirlikli olarak yatirm
fonlarini ifade eden, diger menkul kiymetler kale-
minden olugsmaktadir.

Kisa vadeli menkul kiymetler hesabi, Haziran 2005
sonu itibar ile araci kurumlarin portfdy tercihleri
konusunda yol gdstermektedir. Buna gdre araci

%4'lnu ise yatirm fonlar olustur-
maktadir. Bu kompozisyon, miusterilerine yatirim
danismanligi hizmeti veren araci kurumlarin genel
olarak kendi yatirim tercihlerini gostermesi agisin-
dan énemli olmaktadir.

Araci kurumlarin portfoylerinde tuttuklari hisse se-
netlerinin toplam dederi yaklasik 179 milyon
YTL'dir (134 milyon $). Buradan, Haziran 2005 so-
nu itibar ile araci kurumlarin IMKB'deki hisse se-
netlerinin halka acik kisminin yaklasik %0,4lUne
(binde 4) sahip olduklar sonucu ortaya gikmakta-
drr.

Ote yandan, yilin ilk alti ayinda araci kurumlarin
kendi portfdyleri icin yapmis olduklar hisse senedi
islem hacmi 13,7 milyar YTL'dir. Bu tutar toplam
islem hacminin %5,7’sine denk gelmektedir (bkz.
giindem sayi 39).

Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senet-
lerini ortalama elde tutma stiresi hesaplanabilmek-
tedir. Bunun igin, araci kurumun kendi portféytine
yaptigi islem hacmi, dénem boyunca elde tutulan
ortalama hisse senedi portfoy blyikligiine oran-
lanmaktadir. Araci kurumlarin Haziran ayi sonun-
daki hisse senedi portfoy degeri, ilk alti ay boyun-
ca ortalama elde tutulan portfoy degeri olarak ka-
bul edilirse, araci kurumlarin 6 ayda kendi portféy-
lerinin 77 kati kadar islem yaptiklari hesaplanmak-
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tadir. Bu, tiim hisse senedi portfoylerinin alti ayda
38 defa degistigi anlamina gelmektedir. Baska bir
bakis acisi ile, araci kurumlarin hisse senedi port-
foylerini ortalama olarak 5 giin ellerinde tuttuklari-
ni gostermektedir. Bu rakamlarin cok genel ortala-
malar oldugu, kurum bazinda rakamlarin cok 6-

nemli farklliklar gosterdigi unutulmamalidir.

Bilango yapisina tekrar donilecek olursa, araci ku-
rumlarin Kisa Vadeli Ticari Alacaklar %7 oraninda
azalarak, 2005/03 déneminde 488 milyon YTL'den
2005/06 ddneminde 454 milyon YTL'ye dismis-
tlr. Bilanco igindeki pay ise %23ten %21’e geri-
lemistir. Bu tutarin 277 milyon YTL'sini kredili
musterilerden alacaklar, 81 milyon YTL'sini
Takasbank’tan alacaklar, 53 milyon YTL'sini ise
miisterilerden alacaklar olusturmaktadir. Ilk ii¢ a-
ya gore Kisa Vadeli Ticari Alacaklardaki gerileme,
Takasbank hesaplarindaki distsle beraber, kredi
hacmindeki daralmadan kaynaklanmaktadir.

Birligimizce konsolide edilen araci kurumlarin faali-
yet verilerine bakildiginda (bkz. giindem sayi 39)
musteri kredilerinin toplam tutarinin Haziran sonu
itibariyle 268,3 milyon YTL oldugu goriilmektedir.
Bilangoda yer alan tutar ise 277 milyon YTL'dir. Bu
fark, valoérden, faizin dahil olup olmamasindan ve
bilango kalemlerine bagka kiguk kalemlerin dahil
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet verileri-
ne gore, araci kurumlar tarafindan verilen toplam
kredi tutari Mart sonunda 303 milyon YTL iken,
Haziran ayl sonunda 268 milyon YTL'ye gerilemig-
tir.

81 milyon YTL tutarindaki Takasbank'tan alacaklar
hesabinin  karsihdi  olarak, pasif tarafinda
Takasbank’a borglar hesabi 57 milyon YTL tutarin-
dadir. Gene takas hesaplari ile ilintili olarak, mus-
terilerden olan alacaklar 53 milyon YTL, musterile-
re olan borglar ise 135 milyon YTL tutarindadir. Bu
tutarlar Takasbank'tan alinlp musteri hesaplarina
gecilecek olan veya mdusterilerden alinip
Takasbank’a gecilecek olan tutarlari géstermekte-
dir.

Bilangodaki Diger Kisa Vadeli Alacaklar hesabi
2005/03 déneminde 97 milyon YTL iken %20 ora-
ninda artigla 2005/06 doéneminde 117 milyon
YTL'ye yikselmistir. Bu tutarin 61 milyon YTL'si

gundem

Borsa Para Piyasasindan alacaklardir. Pasif tarafin-
da Borsa Para Piyasasina Borglar ise 29 milyon
YTL tutarindadir.

Duran Varhklar

Duran Varliklara gelindiginde, en 6nemli hesabin
Finansal Varliklar oldugu goriilmektedir. Finansal
Duran Varliklar 2005/03 déneminde 220 milyon
YTL iken, 2005/06 déneminde %?2 oraninda azala-
rak 216 milyon YTL'ye dismdistir. Bu blyudklik
bilangonun %10’unu olusturmaktadir. Finansal
Duran Varliklarin en énemli alt kalemini, 103 mil-
yon YTL ile, istirakler ve bagh ortakliklar olustur-
maktadir.

Finansal Duran Varliklar altindaki ikinci dnemli he-
sap, aracl kurumlarnin Satilmaya Hazir Finansal
Varliklari olup tutari 2005/03 déneminde 90 mil-
yon YTL, 2005/06 ddneminde ise 74 milyon YTL
olarak gerceklesmistir. Bu hesap altindaki en 6-
nemli kalem de 39 milyon YTL tutar ile Satiimaya
Hazir Hisse Senetleridir. Bu toplamin 35 milyon
YTL'si tek bir araci kuruma ait olup, bu kurum k-
cuk oranli istiraklerini toplu olarak bu hesap altin-
da gdstermeyi tercih etmistir.

Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal Varliklar al-
tinda yer alan Teminattaki Bagh Menkul Kiymetler
2005/03 ddneminde 12 milyon YTL'den %46 ora-
ninda artarak 2005/06 ddneminde 18 milyon
YTL'ye yikselmistir. Bagl menkul kiymetler hesa-
b1, araci kurumlarin gesitli kurumlarda teminat ola-
rak bulundurduklar veya bloke menkul kiymetleri-
ni gostermektedir.

Serefiye hesabinin 2 milyon YTL zararda olmasi,
iki araci kurumun istiraklerindeki deder disUklig
karsiigindan kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin maddi duran varliklari, 2005/03
doneminde 138 milyon YTL iken 2005/06 done-
minde %3 oraninda azalarak 134 milyon YTL'ye
gerilemigtir. Bilangodaki payi ise %6,6'dan %6,3’e
dismustir. Maddi duran varliklarin en énemli ka-
lemi, 85 milyon YTL tutarindaki binalar hesabidir.
Demirbaglar, tasitlar vb. duran varliklarin toplam
degeri 102 milyon YTL'dir. Maddi Varliklardaki a-
zalig, Birikmis Amortismanlarin artmasindan kay-
naklanmaktadir.

TSPAKB



giindem
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Bilangonun pasif tarafina bakildiginda, toplam yi-
kiimlUllklerin %63'Unl 6zsermayenin olusturdugu
gorulmektedir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Pasif tarafinda onemli kalemler arasinda Kisa Va-
deli Finansal Borglar gelmektedir. 2005/03 doéne-
minde 123 milyon YTL olan Kisa

Vadeli Finansal Borglar 2005/06 [XEER L R s

doneminde %44 oraninda aza- NG (S
larak 69 milyon YTL'ye gerile-
mistir. Bu tutarin 49 milyon

I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sayfa 8

milyon YTL tutarinda repo islemlerini iceren Diger
Ticari Yukdmlultkler bulunmaktadir. Bazi araci ku-
rumlar misterilere yapilan repo islemlerini Satici-
lar hesabi altinda géstermektedir. Saticilar hesabi
2005/06 déneminde 80 milyon YTL tutarindadir.

Takasla ilgili bir dier hesap ise 109 milyon YTL
tutarindaki Kisa Vadeli Diger Yukimldlikler hesabi
altindaki Diger Cesitli Borglardir. Diger Cesitli Borg-

Bilangosu (YTL)
31.03.2005
650,305,852

YTL'si banka kredileri, 21 mil-
yon YTL'si ise diger finansal
borctur. Diger finansal borglar,
agirhkh olarak araci kurumlarin
mugsterilerine yaptiklari repo is-
lemlerinden kaynaklanan yu-
kiimlGltklerini  gdstermektedir.
Diger bir deyisle, araci kurumun
kendi portféylindeki menkul
kiymetlerle misterilerine yaptigi
repo islemleridir.

Musteri repolari ayni zamanda
baska bir kalemde daha izlen-
mektedir; Kisa Vadeli Ticari
Borglar altinda. Fakat, buradaki
repo islemleri misteriler adina
repo piyasasinda yapilan islem-
leri yansitmaktadir. Karsiligi ak-
tif tarafinda Hazir Degerler he-
sabindadir. Burada araci kurum,
islemin tarafi degil aracisidir.

Kisa Vadeli Ticari Borglarin tuta-
r 347 milyon YTL olup bilango-
nun %16’sina denk gelmekte-
dir. Kisa Vadeli Ticari Borglarin
altindaki en énemli hesap 135
milyon YTL tutarindaki musgteri-
lere olan borglardir. Misterilere
olan borglar Takasbank'tan ali-
nip musteri hesabina gegecek
olan tutarlan ifade etmektedir.
Kisa Vadeli Ticari Borglar altinda
57 milyon YTL tutarinda
Takasbank’a olan borglar ile 74

II1. Ana Ortakhk Disi Paylar 105,048,160

1,299,922,269

IV. Ozsermaye

A. Finansal Borglar (net) 123,736,302 69,233,768
B. UV Finansal Borglarin KV Kisimlari 61,079 78,960
C. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net) 836,997 663,141
D. Diger Fin. YukiUmlilikler (net) 23,893,065 44,473,501
E. Ticari Borglar (net) 305,990,870 347,288,940
F. iliskili Taraflara Borglar (net) 31,916,303 25,405,598
G. Alinan Avanslar 585,453 628,628
H. Borg Karsiliklari 53,642,524 42,029,404
I. Ertelenen Vergi YukimlGlGg 3,711,120 616,878
J. Diger YikumlGlGkler (net) 105,932,139 109,355,128

II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 28,188,440 30,970,745
A. Finansal Borglar (net) 90,817 192,414
B. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net) 203,605 504,862
C. Dider Fin. Yukiimliltkler (net) 69,030 0
D. Ticari Borglar (net) 62,764 427,938
E. lliskili Taraflara Borglar (net) 2,649 2,684
F. Alinan Avanslar 0 0
G. Borg Karsiliklari 18,872,306 19,185,182
H. Ertelenen Vergi YUkimlGlugu 8,777,338 10,596,571
1. Diger YUkimllikler (net) 109,932 61,094

A. Sermaye 612,431,216 663,942,977
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 8,785,677 4,351,761
C. Sermaye YedekKleri 797,173,960 688,287,248
1. Hisse Senetleri Ihrag Primleri 1,793 10
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0
3. Yeniden Degerleme Fonu -254,771 -392,330
4. Fin. Varliklar Deder Artis Fonu 5,106,479 20,677,515
5. Ozsermaye Enfl. Diizeltmesi Farklari 792,320,460 668,002,053
D. Kar Yedekleri 214,862,274 199,869,007
1. Yasal Yedekler 37,458,302 32,027,151
2. Statli Yedekleri 3,478,670 487,900
3. Olaganiistii Yedekler 170,888,532 164,822,659
4. Ozel Yedekler 1,702,898 1,568,810
5. Serm.EKl. Ist.His.ve Gayr.Satis Kaz. 1,286,159 955,337
6. Yabanci Para Cevrim Farklar 47,713 7,149
E. Net Dénem Kari/Zarari 71,014,551 114,153,278
F. Gecmis Yillar Kar/Zararlari -404,345,408 -331,223,507

oplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikkler 2,083,464,722 2,120,242,922
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lar 92 milyon YTL civarindadir. Kisa Vadeli Diger
Yuktmlaltklerin ikinci 6nemli hesabi ise Odenecek
Vergiler olup, 14 milyon YTL tutarindadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Araci kurumlarin toplam uzun vadeli yakimlaltkle-
ri, 2005/03 ddneminde 28 milyon YTL iken
2005/06 ddéneminde %10 oraninda artigla 31 mil-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

Yukiimliiliikler
I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

II1. Ana Ortakhk Disi Paylar

IV. Ozsermaye

oplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler

31.2%

A. Finansal Borglar (net) 5.9%
B. UV Finansal Borglarin KV Kisimlar 0.0%
C. Fin. Kiralama Islem. Borglar (net) 0.0%
D. Dider Fin. Yikumldldkler (net) 1.1%
E. Ticari Borglar (net) 14.7%
F. iliskili Taraflara Borglar (net) 1.5%
G. Alinan Avanslar 0.0%
H. Borg Karsiliklar 2.6%
I. Ertelenen Vergi YikdmlGlGaga 0.2%
J. Diger YikumlGlikler (net) 5.1%

A. Finansal Borglar (net) 0.0%
B. Fin. Kiralama Islem. Borclar (net) 0.0%
C. Dider Fin. Ylkumldlikler (net) 0.0%
D. Ticari Borglar (net) 0.0%
E. lliskili Taraflara Borglar (net) 0.0%
F. Alinan Avanslar 0.0%
G. Borg Karsiliklari 0.9%
H. Ertelenen Vergi YikimlGlGga 0.4%
1. Diger YikimlGllkler (net) 0.0%

A. Sermaye 29.4%
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 0.4%
C. Sermaye Yedekleri 38.3%
1. Hisse Senetleri Ihrac Primleri 0.0%
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0.0%
3. Yeniden Degerleme Fonu 0.0%
4. Fin. Varliklar Deder Artis Fonu 0.2%
5. Ozsermaye Enfl. Diizeltmesi Farklari 38.0%
D. Kar Yedekleri 10.3%
1. Yasal Yedekler 1.8%
2. Statii Yedekleri 0.2%
3. Olaganustii Yedekler 8.2%
4, Ozel Yedekler 0.1%
5. Serm.EKI. Ist.His.ve Gayr.Satis Kaz. 0.1%
6. Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0%
E. Net Donem Kari/Zarari 3.4%
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -19.4%

100.0%

gundem

yon YTL'ye ylkselmistir. Uzun vadeli yikimlalik-
ler 2005/03 doéneminde bilangonun %1,4'Un0,
2005/06 déneminde ise %1,5'ini olusturmaktadir.
Bunun altindaki en 6nemli hesap ise 19 milyon
YTL tutarindaki Borg Karsiliklandir. Borg karsilikla-
rinin 16,4 milyon YTL'lik kismi ise kidem tazminati
karsiliklarindan kaynaklanmaktadir.

Ana ortaklik digi paylar, istirakleri ile
konsolide edilmis mali tablo aciklayan

eI e X[ R Lli] aract kurumlarin, istiraklerinde sahip

<1 P44 olduklan paylari ifade etmektedir. 110
3.3%| milyon YTLlik tutarin 100 milyon

0.0%| YTL'si tek bir araci kurumun istirakle-
0.0% rinden kaynaklanmaktadir.

2.1%

16'42/°AraC| kurumlarin konsolide
é'gof O0zsermayesi Haziran 2005 sonunda
2:00/‘; 2005/03 donemine gore onemli bir

degisiklik gostermeyerek 1,3 milyar
YTL seviyesinde kalmistir. Bu tutarin
yaklasik yarisi 6denmis sermaye olup
0.0% diger yarisi ise sermaye yedeklerinden
0.0%| olusmaktadir. Sermaye yedekleri he-
0.0%| sabinda en énemli kalem Ozsermaye
0.0%| Enflasyon Diizeltmesi Farklaridir. Bu
0.0%| kalem, gecmis yillarda sahip olunan
0.0%] varliklarin  bugiinkii degerine getiril-
0.9%| mesi icin yapilan hesaplamadan kay-

0.5%| naklanmaktadir.
0.0%

0.0%
5.2%

Ote yandan, araci kurumun gecmis

yilllarda sahip oldugu sermayenin za-
0,205 ManN icinde enflasyona badli olarak yi-
. o ,. v v .

32.5% tirdigi deder, Gegmis Yillar Zararlan
0.0% altinda izlenmektedir. Diger bir deyis-
0.0%| &, sermayeye uygulanan enflasyon
0.0%| duzeltmesi, Gegmis Yillar Zararlar he-
1.0%| sabina yansimaktadir.

31.5%
9.4%| Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi
1.5%] Farklar ile Gegmis Yillar Zararlari net-
0.0% lestirilirse, araci kurumlarda enflasyon
7.8% diizeltmesi hesaplarinin etkisi ortaya

0.1%) clkmaktadir. Buna gére, enflasyon dii-
0.0%

31.3%

. zeltmesi iglemleri, araci kurumlarin
g'gé" dzsermayelerini 337 milyon YTL kadar
. 0
-15.6% artirmaktadir.
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Ozsermaye yapisinda dikkat ceken [NE LGS T CUE L CX T TR E TR a1 ®)

husus, karliigin katkisinin 6nemli
boyutlarda olmayisidir. Gegmis yil-
lardaki karlar Gizerinden ayrilan ye-
deklerin ve dénem karinin toplami
2005/03 dodneminde 285 milyon
YTL, 2005/06 doneminde ise 314
milyon YTL olarak gergeklesmistir.

Genel olarak, araci kurumlarin sag-
lam ve likit bir mali yapida oldugu,
fakat karlihk agisindan henlz 6-
nemli bir seviyeye ulasamadiklari
gorilmektedir. Bununla beraber,
ilk alti aydaki karlilik seviyesi yilin
geri kalaninda da devam ettirilebi-
lirse, 6zsermaye daha dengeli bir
yaplya ulasabilecektir.

GELIR TABLOSU ANALIzZi

Yeni UFRS formati, araci kurumlarin faaliyet gelir-
lerinin daha duzenli olarak siniflandirimasina ve
izlenebilmesine olanak saglamaktadir.

Satis Gelirleri, araci kurumun kendi hesabina yap-
tig1 menkul kiymet satiglarini géstermektedir. Sa-
tislarin Maliyeti, bu menkul kiymetlerin alis bedeli-
dir. 1ki hesap arasindaki fark, araci kurumun kendi
portfoyline yaptigi islemlerden elde ettigi alim-
satim karlarini veya zararlarini géstermektedir.

Hizmet Gelirleri, aracilik komisyonla-
r, halka arz gelirleri, fon yonetim ko-
misyonlari gibi, araci kurumun ana
faaliyet alanlarindan elde ettigi gelir-
leri ifade etmektedir.

Esas Faaliyetlerden Dider Gelirler ka-

gelirleri ve ddiing menkul kiymet is-

ile ilgili gelirleri icermektedir.

Brit Esas Faaliyet Kari/Zarari, arac
kurumlarin ana faaliyetlerinden elde
ettikleri toplam gelirleri géstermekte-
dir. Gelir tablosundaki ayrimin disin-
da, araci kurumlarin gelirleri farkl bir

Esas Faaliyet Gelirleri

A. Satis Gelirleri (net)

B. Satiglarin Maliyeti (-)

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faal. Diger Gelirler (net)

Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran
E. Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran
F. Diger Faal. Gelir ve Karlar

G. Dider Faal. Gider ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
Faaliyet Kari/Zaran

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Ana Ortaklik Dis1 Kar/Zarar

Vergi Oncesi Kar/Zarar
J. Vergiler (-
Net Donem Kari/Zaran

Esas Faaliyet Gelirleri

A. Satis Gelirleri (net)

B. Satiglarin Maliyeti (-)

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net)
lemi, kredili islemlerden alinan faiz [ E Tl i G0 LGl b4 g
E. Faaliyet Giderleri (-)
lemlerinden alinan komisyonlar gibi S8 3= EEI N E R CTFLIET]
aracl kurumun ana faaliyet alanlari|F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
G. Dider Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

Faaliyet Kari/Zarari

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

Ana Ortaklik Dis1 Kar/Zarar
Vergi Oncesi Kar/Zarar

J. Vergiler (-)
Net Donem Kari/Zarari

31.03.2005 30.06.2005
44,022,768,623 94,690,779,956
43,818,728,985 94,315,778,272
-43,790,289,492 -94,272,078,178
158,709,746 291,388,958
45,329,892 83,612,726
232,479,131 418,701,778
-142,046,471 -290,325,604
90,432,660 128,376,174
58,722,542 89,509,264
-31,688,242 -41,775,657
-11,535,596 -7,978,985
105,931,364 168,130,796
37,640 104,661
-5,763,232  -11,152,852
100,205,772 157,082,605
-29,191,220 -42,929,327
71,014,551 114,153,278
siniflandirma ile Gg ana gruba aynilabilir; Net Ko-
misyon Gelirleri, Diger Ana Faaliyet Gelirleri ve
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zararlari. Tabloda
aracli kurumlarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri
gelirlerin kompozisyonu gérilmektedir.

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikladiklari
mali tablolarin yani sira mali tablo dipnotlarini da
konsolide etmektedir. Bazi muhasebe ydntem
farklihklarindan dolayi, gelir tablosu ile agiklamala-
rin yapildidi dipnotlar arasinda kiiglk farklar olusa-
bilmektedir. Ornegin, “Gelir Kompozisyonu” tablo-
sunda araci kurumlarin toplam gelirleri 416 milyon

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Yapisi (%

31.03.2005 30.06.2005
18936.2% 22615.3%
18848.5%  22525.8%
-18836.2% -22515.3%
68.3% 69.6%
19.5% 20.0%
100.0% 100.0%
-61.1% -69.3%
38.9% 30.7%
25.3% 21.4%
-13.6% -10.0%
-5.0%
45.6%
0.0%
-2.5%
43.1%
-12.6%
30.5%

-10.3%
27.3%
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31.03.2005 30.06.2005

Gelir Kompozisyonu

Net Komisyon Gelirleri 130,266,230 223,711,588
Diger Ana Faal. Gelirleri 81,711,481 166,034,833
Allm-Satim Kar/Zararlari 20,115,282 26,374,233

Toplam 232,092,993 416,120,655

31.03.2005
Net Komisyon Gelirleri 56.1% 53.8%
Diger Ana Faal. Gelirleri 35.2% 39.9%
Alm-Satim Kar/Zararlar 8.7% 6.3%
Toplam 100.0% 100.0%

YTL olarak gorilirken, gelir tablosundaki Brit Kar
419 milyon YTL'dir.

Araci kurumlarin 2005/03 déneminde 232 milyon
YTL olan toplam gelirleri 2005/06 déneminde %79
oraninda artarak 416 milyon YTL'ye ylkselmistir.
Gelir kompozisyonu igerisinde 2005/06 déneminde
komisyon gelirleri ve alim-satim karlarinin pay! a-
zalirken, diger faaliyet gelirlerinin pay! artmistir.

Net Komisyon Gelirleri
Net Komisyon Gelirleri, menkul kiymet islemlerin-
den alinan komisyonlardan musterilere yapilan ia-
deler ve acentelere ddenen paylar disuldikten
sonra aracl kuruma kalan net rakami gdstermek-
tedir. Araci kurumlarin ana faaliyet gelirlerinin
2005/03 doneminde %54'i, 2005/06 ddéneminde
ise %51'i net aracilik komisyonlarindan olugsmakta-
dir. Aracilik komisyonlari disindaki Diger Ana Faali-
yet Gelirleri ise tiim gelirlerin 2005/03 déneminde
%35’ini, 2005/06 ddéneminde %40'ini olus-
turmustur.

Net komisyon gelirlerinin dagilimina bakildi-

ginda, tim komisyon gelirlerinin tamamina |piger MK Aracilik Komisyonlari
yakininin hisse senedi komisyonlarindan o- Briit Komisyon Gelirleri
lustugu gortilmektedir. Repo, hazine bonosu [-Komisyon ladeleri

ve devlet tahvili alm-satim islemlerinden ali- -Acentelere Odenen Komisyonlar
nan komisyonlar 3,8 milyon YTL civarinda[Net Komisyon Gelirleri

Hisse Senedi Komisyonlari 240,461,532 431,100,952
SGMK Komisyonlari 2,035,211 3,777,322
adeli Islem Komisyonlari 26,623 104,117
7,063 13,121

242,530,429 434,995,512

-97,865,184 -187,531,896

-14,399,015 -23,752,028

130,266,230 223,711,588

Net Komisyon Gelirleri

gundem

Araci kurumlarin aracilik gelirlerinin tamamen his-
se senedi islemlerine bagl oldugu goérilmektedir.
Sektoriin daha saglikli bir gelir yapisina ulagmasi
igin komisyon gelirlerinin gesitlenmesi ve sadece
hisse senedi islemlerine bagimh yapidan uzaklas-
mas! gerekmektedir. Ozel sektdr borclanma senet-
leri piyasasinin yeniden canlandirilmasi ve vadeli
islem piyasalarinin gelistiriimesi bu acidan da 6-
nemli olmaktadir.

Toplam komisyon gelirlerinin 2005/03 déneminde
%40 1nin, 2005/06 déneminde %43’tnin misteri-
lere iade edildigi goriilmektedir. Haziran 2005 iti-
bariyle, komisyon iade limiti %75 olmasina rag-
men, sektériin %40 gibi bir iade ortalamasinda
denge buldugu sdylenebilmektedir. Bununla bera-
ber, SPK’nin 14 Ekim 2005 tarihli karariyla, 1 Ocak
2006 tarihinden itibaren, asgari komisyon uygula-
masina ve komisyon iadesi uygulamasina son ve-
rilmigtir. 2006 yilindan itibaren, araci kurumlarin
ikincil piyasada gergeklestirecekleri hisse senedi
alim-satim iglemlerinde mdusterilerinden tahsil e-
decekleri aracilik komisyonu orani, araci kurum ve
mugteri arasinda serbestce belirlenecektir.

Net komisyon gelirlerini araci kurumlarin musteri-
leri igin yaptiklar hisse senedi islem hacmine bdle-
rek, sektorde gegerli olan ortalama efektif komis-
yon oranina ulasilabilmektedir. Yilin ilk alti ayinda,
aracl kurumlarin hisse senedi islem hacmi 240 mil-
yar YTL seviyesindedir. Bu rakamin %05,7’si araci
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iken, vadeli islemlerden elde edilen komis-

yon gelirlerinin simdilik gok kiigiik boyutlar- MESCIUPCET EUET I
da oldugu goériilmektedir. VOBun Subat |Hisse Senedi Komisyonlari

2005'te faaliyete gectigi distndldiigiinde,
vadeli islem komisyon gelirlerinin zaman i-
cinde daha dnemli boyutlara ulasmasi bek-
lenmektedir.

99.1% 99.1%

SGMK Komisyonlari 0.8% 0.9%
adeli Islem Komisyonlari 0.0% 0.0%
Diger MK Aracilik Komisyonlari 0.0% 0.0%
Briit Komisyon Gelirleri 100.0% 100.0%
-Komisyon Iadeleri -40.4% -43.1%
-Acentelere Odenen Komisyonlar -5.9% -5.5%
Net Komisyon Gelirleri 53.7% 51.4%
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N FPLIE] Byrada ele alinan komisyon verilerinin dogru

K”rIUE“S?' Fi?ar_‘sm?r; Gelirleri 3,570,522 17,219,259 yorymu, miisteriden tahsil edilen komisyon o-
ot o 2076) 7888 olrak el a0 frumn gl Gar
Didier Komisyonlar 7943610  11.056.118 bakildiginda yapilabilmektedir. Kisaca ifade et-

16,292,929

26,593,509 mek gerekirse, %0,1 komisyon orani, misteri-
81,711,481 166,034,833 nin fiilen 6dedigi degil, araci kuruma gelir ola-

gihmi 31.03.2005

Kurumsal Finansman Gelirleri 4.4%
arlik Yonetimi Gelirleri 41.1%
Kredili Islem Faiz Gelirleri 24.9%
Diger Komisyonlar 9.7% 6.7%
Diger Gelirler 19.9%
oplam 100.0%

rak kalan efektif komisyon tutarini gdstermek-

e R tedir. Bagka bir bakis agisindan ifade edildigin-
10.4%| de, hisse senedi islem hacmi 1.000 YTL oldu-
44.8%| gunda, sektoriin komisyon gelirleri 1 YTL ol-
22.1%| maktadir.

16.0%| Komisyon gelirlerinin paylasimi genel hatlari ile
100.0%] incelendiginde, 100 YTLlik komisyon gelirinin

kurumlarin kendi portféyleri igin yaptiklan islem-
lerden olusmaktadir (bkz. giindem sayi 39). Do-
layisiyla, misteriler tarafindan yapilan islem hacmi
226 milyar YTL olmaktadir.

Araci kurumlarin hisse senedi islemlerinden elde
ettigi net komisyon geliri 244 milyon YTL'dir. Boy-
lece, sektdrde ortalama efektif komisyon oraninin
%0,1 (binde bir) civarinda olustugu gorilmekte-
dir. Acentelerle paylasilan tutar da disildiginde
bu rakam 220 milyon YTL'ye inmekte, efektif ko-
misyon orani ise %0,1'in biraz altina gerilemekte-
dir. Fakat, asagida aciklanacagi (izere, bu rakamin
ihtiyatla yorumlanmasi gerekmektedir.

Sektorin tim komisyon gelirlerinin %5,5'ini acen-
telerin aldigi gorilmektedir. Fakat bazi kurumlarda
acente, musteriden komisyon tahsil etmekte ve
sonra paylasim anlagmasi uyarinca araci kuruma
bir 6deme yapmaktadir. Bdylece, bu araci kurum-
larin gelir tablosunda hem miusteriden tahsil edilen
tutar tam olarak goériilmemekte, hem de acentele-
re ddenen bir komisyon rakami bulunmamaktadir.
Dolayisiyla sektoriin konsolide gelir tablosunda
gorilen rakamlar, misteriden tahsil edilen tim
komisyonlar veya acentelerin elde ettigi tim ko-
misyon gelirleri olarak yorumlanmamaldir. Gergek
durumda, musteriden tahsil edilen komisyonlar
da, acentelerin toplam gelirleri de buraya yansiyan
rakamlardan daha buyuktir. Bu sebeple, dnceki
paragrafta hesaplanan ortalama komisyon orani,
gercek durumda miusteriden tahsil edilenden daha
disuk bir rakam olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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43 YTL'sinin misterilere iade edildigi, yaklagik
6 YTL'sinin acentelere verildigi, sonucta da araci
kuruma 51 YTL kaldigi sdylenebilmektedir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri

Sektoriin ikinci dnemli gelir grubu olan Dider Ana
Faaliyet Gelirleri, 2005/03 déneminde 82 milyon
YTL iken 2005/06 ddéneminde iki kat artis gostere-
rek 166 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Toplam
gelirler igerisindeki pay ise %35'ten %40'a yuk-
selmistir. Bunun alt dagilimina bakildiginda, en 6-
nemli gelir kaleminin 75 milyon YTL ile yatinm fo-
nu ve portfdy yonetimi faaliyetlerinden elde edildi-
gi gorilmektedir. Araci kurumlar her ne kadar
portfdy yonetim faaliyetlerini giderek portféy yo6-
netim sirketlerine devrediyor olsalar da, kendile-
rinde kalan tutar dahi 6énemli seviyelerde bir gelir
kaynadi olmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri icinde ikinci 6nemli ka-
lem, kredili islemlerden elde edilen faiz gelirleridir.
Ilk alti ayda araci kurumlar, kredili islemlerden 37
milyon YTL faiz geliri elde etmislerdir.

Tabloda “Diger Gelirler” olarak ifade edilen tutar,
temerr(t faizleri ve araci kurumun elde ettigi diger
faiz gelirleri gibi gelir kalemlerinden olusmaktadir.

Diger Komisyonlar, EFT, virman, saklama Ucretleri
gibi diger komisyon gelirlerini igermektedir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danis-
manlik, sirket satin alma/birlesme, sermaye artiri-
mi, temettli dagitimi islemlerinden alinan komis-
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yon ve gelirlerden olugsmaktadir. Yilin ilk ¢ ayinda
3,6 milyon YTL olan kurumsal finansman gelirleri,
altinci ay sonunda 17 milyon YTL'ye gikmistir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en 6nemli kismi
halka arzlardan elde edilmektedir. Yilin ilk tg ayin-
da 9 milyon $ tutarinda tek bir halka arz yapilmis-
ken, ikinci ceyrekte 229 milyon $ tutarinda 3 halka
arz yapiimistir. Bdylece yilin ilk t¢ ayinda ihmal e-
dilebilecek seviyede olan halka arz gelirleri, ilk alti
ayin sonunda 10 milyon YTL'ye yaklagmistir.

Alim-Satim Karlarn

Sektoriin Uguncid 6nemli gelir kalemi, menkul kiy-
met alim-satim karlanidir. 2005/03 doneminde 20
milyon YTL tutarindaki alim-satim karlari, 2005/06
doneminde %31 oranindaki artigla 26 milyon
YTL'ye yukselmistir. Alim-satim karlarinin tim ge-
lirler igindeki payl %8,7'den %6,3’e gerilemistir.
Alim-satim karlarinin menkul kiymetler bazindaki
dagihmi asadidaki tabloda sunulmaktadir.

Alim-satim karlarinin 2005/03 déneminde %57'si,
2005/06 doneminde %?29'u hisse senedi islemle-
rinden elde edilmistir. Araci kurumlar ikinci 3 aylk
donemde hisse senedi islemlerinden zarar etmis-
lerdir. Ilk 3 ayda hisse senedi islemlerinden elde
edilen kar 11 milyon YTL, alti ayin toplaminda ise
8 milyon YTL'dir. Bu da araci kurumlarin toplamda
ikinci ceyrekte hisse senedi islemlerinden 3 milyon
YTL zarar ettiklerine isaret etmektedir. Bu nedenle

Alim-Satim Kar/Zararlann 31.03.2005 30.06.2005

Hisse Senetleri 11,427,263 7,666,003
Ozel SGMK 428 11,988
Kamu SGMK 7,983,920 17,378,261
'Yatirim Fonlari 592,649 531,328
'Yabanci Menkul Kiymet 32,592 48,297
Vadeli Islemler 0 -1,253
Diger Menkul Kiymetler 78,430 739,609
Toplam 20,115,282 26,374,233

31.03.2005

Alim-Satim K/Z Dagilimi

Hisse Senetleri 56.8% 29.1%
Ozel SGMK 0.0% 0.0%
Kamu SGMK 39.7% 65.9%
'Yatirnm Fonlari 2.9% 2.0%
'Yabanci Menkul Kiymet 0.2% 0.2%
Vadeli islemler 0.0% 0.0%
Diger Menkul Kiymetler 0.4% 2.8%
Toplam 100.0% 100.0%

gundem

de hisse senedi karlarinin genel alim-satim karlari
icindeki pay! gerilemistir.

Kamu sabit getirili menkul kiymetlerinden (SGMK)
elde edilen alim-satim kar1 2005/03 déneminde 8
milyon YTL iken 2005/06 dbéneminde 2 katindan
fazla artarak 17 milyon YTL'ye yilkselmistir. Alim-
satim kari icindeki payi ise %40'tan %66'ya yuk-
selmistir. Ikinci (i aylik ddnemde hem hisse sene-
di zaran olusmasi, hem de SGMK karlarinin 2 kat
artmasi, SGMK payindaki yiksek artisa neden ol-
mustur.

Araci kurumlan kendi portfoyiine aldigi yatirim
fonlarindan elde edilen kazang 2005/03 dénemin-
de 593 bin YTL iken 2005/06 doneminde ise 531
bin YTL'ye dusmustir. Aim-satim karlar igindeki
payl ise %3ten %2'ye gerilemistir. Yilin ikinci cey-
reginde bazi araci kurumlar yatinm fonlarindan za-
rar etmistir.

Diger menkul kiymetlerden elde edilen 740 bin
YTLlik tutar agirlikh olarak repo faiz gelirlerini ifa-
de etmektedir.

2005/03 déneminde vadeli islemlerde herhangi bir
kar/zarar yokken, 2005/06 déneminde vadeli is-
lemlerdeki zarar 1.253 YTL olarak gerceklesmistir.
Bilindigi (izere VOB, Subat ayinin sonunda faaliye-
te gecmisti. Mart ayi icinde araci kurumlar kendi
portfoyleri icin pozisyon almamis, dolayisiyla kar
veya zarar etmemislerdir. Ikinci ceyrekte ise, ken-
di portféylerine aldiklar pozisyonlardan kuglk bir
miktar da olsa zarar etmiglerdir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam faaliyet ge-
lirlerini gosteren Brit Esas Faaliyet Kari, 2005'in
ilk alti aylk déneminde 419 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Alim-satim karlari dizenli bir gelir
kalemi olarak goériilmeyip, bu gelirlerden cikarilirsa
sektortn ilk yariyilda 392 milyon YTL'lik gelir ya-
rattigi goriilmektedir. Buna karsin Faaliyet Giderle-
ri 290 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderlerinin yarisi personelle ilgili giderler-
dir. Personel giderleri 144 milyon YTL olup, bu gi-
derlere Ucretlerin yani sira, calisanlarla ilgili sigor-
ta, servis, yemek, 6zel saglik sigortasi gibi yan 6-

TSPAKB



gundem

31.03.2005

Faaliyet Giderleri

30.06.2005

Sayfa 14

Diger Gelir Tablosu Hesaplari

Personel Giderleri -67,939,470  -144,031,309| < ; ;

Genel Yénetim Giderleri 140,641,240  -78,302,538 ﬂﬁfén '?Tatysgf;dkeger(é:ﬂ{gni‘;gr Kglrjlarraki(_)
Pazarlama, Satig Giderleri -8,693,633 -14,013,121 . 22 L2 .
islem Paylar, Saklama Ucretleri ~ -4,883,121  -11,079,16g MN 39 milyon YTL'si faiz gelirleri, 7 milyon
Diger Resmi Giderler 112,480,358  -28,356,135| Y 1L'SI ise temettl gelirlerinden olusmakta-
Amortismanlar 7,408,650  -14,517,660/dIr. Kalan tutar ise istiraklerdeki veya diger
Toplam -142,046,472 -290,299,930| Varliklardaki deger artiglari gibi gelir yaratan

31.03.2005

Faaliyet Giderleri Dagilimi

Personel Giderleri 47.8%
Genel Yonetim Giderleri 28.6%
Pazarlama, Satis Giderleri 6.1%
islem Paylari, Saklama Ucretleri 3.4%
Diger Resmi Giderler 8.8%
IAmortismanlar 5.2%
Toplam 100.0%

100.0%

‘reeskont kalemlerinden olusmaktadir.

49.6%]| 42 milyon YTL tutarindaki Diger Faaliyetler-
27.0%| den Gider ve Zararlar hesabi da agirlikli ola-
4.8%| rak reeskont hesaplarindan olusmaktadir.
3.8%
9-82/0 Finansman Giderlerinin diisiilmesinin ardin-
5.0%) dan, sektoriin Faaliyet Kari 2005/03 déne-

deme ve giderler de dahil olmaktadir.

Sektorde calisan sayisi Mart sonunda 5.839, Hazi-
ran sonunda ise 5.852'dir (bkz. giindem sayi 39).
ilk alti ayda sektdrde ortalama calisan sayisi dik-
kate alindiginda, bir calisanin araci kuruma ayhk
ortalama maliyeti 4.092 YTL olarak hesaplanmak-
tadir. Bu maliyet 2005/03 ddéneminde 3.856 YTL
idi.

Ikinci 6nemli gider kalemi olan Genel Yonetim Gi-
derleri, kira, elektrik, su, telefon, bilgi islem altya-
pisi gibi giderlerden olusmaktadir ve toplam faali-
yet giderlerinin 2005/03 ddneminde %29'una,
2005/06 déneminde ise %27'sine denk gelmekte-
dir.

Islem Paylari, Saklama Ucretleri, IMKB, VOB ve
Takasbank gibi sermaye piyasasi kurumlarina ya-
pilan édemeleri ifade etmektedir.

Diger Resmi Giderler, donem icinde ddenen cesitli
vergiler, harglar, komisyonlar ve Uyelik aidatlarini
icermekte olup 2005/06 déneminde toplam faali-
yet giderlerinin yaklasik %10’unu olusturmaktadir.

Faaliyet Giderlerinin dusllmesiyle, araci kurumla-
rn Net Esas Faaliyet Kari 128 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Alim-satim karlarinin etkisi harig
tutulsa dahi, arac kurumlar aracilik komisyonu ve
diger ana faaliyet alanlarindan elde ettikleri gelir-
lerle faaliyet giderlerini karsilayabilir hale gelmis-
lerdir.
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mine gdre %59 oraninda artarak 168 milyon
YTL'ye yukselmistir. Konsolide edilen istiraklerden
kaynaklanan zararlarin diisiilmesi ile, Vergi Oncesi
Kar 157 milyon YTL'ye inmektedir.

Efektif vergi orani 2005/03 ddneminde %29,
2005/06 déneminde ise %27 olarak hesaplanmak-
tadir. Sektoérin ilk Gg aydaki net kari 71 milyon
YTL (54 milyon $), 2005/06 déneminde ise %60
oraninda artigla 114 milyon YTL (85 milyon $) ola-
rak gerceklesmistir.

Kar marjlarina kisaca deginmek gerekirse, araci
kurumlar yilin ilk alti ayinda 100 YTL'lik gelirlerinin
69 YTL'sini Faaliyet Giderlerine harcamakta, 31
YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak kalmaktadir.
Diger Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi ile Vergi
Oncesi kar marji %38'e ulasmakta, vergilerin dii-
sulmesinin ardindan sektoriin Net Kar Marji %27,3
olarak gerceklesmektedir.

Sonug olarak araci kurum sektoérti, 2005 yilhinin ilk
altt ayini olumlu mali sonugclarla tamamlamistir.
Karliigin yihin geri kalaninda da siirdirilmesi ha-
linde, son dort yildir kiiclilmekte olan sektdriin ye-
niden biylimeye basladigi sdylenebilecektir.
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AYIN INCELEME KONUSU

Uluslararasi Komisyon Uygulamalari

Araca kurumlar, 2006 yilindan itibaren hisse senedi islemlerinden
alinan aracilik komisyonlarini serbestce belirleyebilecekler. Bu ayki

calismamizda,

komisyon fiyatlama modellerine o©ornek olusturmasi

amauci ile, gesitli lilkelerdeki komisyon uygulamalarini incelemekteyiz.

Alparslan Budak
Miidiir .
Arastirma ve Istatistik

Sermaye Piyasas! Kurulu, 14 Ekim 2005 tarihinde
aldidi kararla, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren ara-
¢ kurumlarin misterilerinden tahsil edecegi araci-
ik komisyonlari tzerindeki sinirlamalarn kaldirmig-
tir. Bu kararla, sermaye piyasamiz uluslararasi uy-
gulamalara bir adim daha yaklagsmistir. Artik araci
kurumlar kendi fiyatlamalarini kendileri yapacak,
stratejilerini, hedeflerini, musterilerini, maliyetleri-
ni, rekabet kosullarini ve diger faktorleri géz oniin-
de bulundurarak komisyon yapilarini olusturacak-
lardir. Araci kurumlarin kendi komisyon yapilarini
belirlemede yardimci olmasi amaciyla bu raporu-
muzda uluslararasi uygulamalardaki komisyon
fiyatlama yapilarini sunuyoruz.

Raporun icinde gecen drnekler gercek uygulama-
lardan alinmistir. Diger bir deyisle, Kasim 2005 iti-
bari ile gesitli arac kurumlardan alinmis olan ra-
kamlardir. Fakat bu rakamlarin yatinmcinin toplam
maliyeti oldudu, veya bir lilkede gegerli olan genel
komisyon seviyesini yansittigi diistinilmemelidir.

Menkul kiymet islem komisyonlarinda genel olarak
ug tip uygulama bulunmaktadir;

A. Sabit Tutarl Komisyon

B. Oransal Komisyon

C. Karma Komisyon (Sabit Tutar + Oransal)

Sabit tutar sisteminde bir lot hisse senedi veya
belli sayida kontrat icin sabit bir Ucret alinmakta-
dir. Ornegin 1 lot hisse senedi islemi icin 7 $ ko-
misyon alinmasi gibi. Burada komisyon tutari hisse
senedinin fiyatindan, dolayisiyla islem hacminden
bagimsizdir. Islem hacmi 100 $ da olsa 10.000 $
da olsa 1 lot islem igin 7 $ komisyon 6denmekte-
dir.

Sabit tutar, islem adedi (zerinden de hesaplana-
bilmektedir; bir islem 20 $ gibi. Burada emrin ve-
ya islemin kag lottan olustugu ya da islem hacmi-
nin ne oldugu énemli degildir. Verilen emir basina
ya da gerceklesen islem adedi basina bir hesapla-
ma yapilmaktadir.

Oransal komisyon sisteminde, gergeklesen is-
lem hacminin belli bir orani araci kuruma komis-
yon olarak édenmektedir. Ulkemizde uygulanmak-
ta olan sistem budur.

Karma komisyon uygulamasinda ise islem bagi-
na bir alt komisyon tutar belirlenmekte, araci ku-
rum en az o kadar komisyon tutarini tahsil etmek-
tedir. Bununla beraber komisyonun islem hacmine
bagl bir oransal parcasi da vardir. Ornegin, 10 €
+ islem hacminin %0,1i gibi. Islem hacmi 1.000 €
ise, araci kurum bunun %0,1'i olan 1 €'yu, sabit
tutar olan 10 € (zerine ekleyecek ve yatinmcidan
11 € tahsil edecektir.
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Asagida bu fiyatlama sistemleri biraz daha detayli
olarak sunulmaktadir.

A. Sabit Tutarli Komisyon

ABD, Ingiltere ve Kanada basta olmak lizere, is-
lem basina sabit komisyon uygulamasinin yaygin
oldugu pek cok (ilke bulunmaktadir. Sabit komis-
yon ifadesi ile komisyonun maktu bir tutar oldugu
anlagilmalidir. Yoksa sabit tutarli sistemde de ko-
misyonlar gesitli kriterlere gore degisebilmektedir.

Komisyon yapisi detaylandirilirken cesitli kriterler
baz alinabilmektedir. Ornedin, en basta menkul
kiymet bazinda bir farkhlastirma mevcuttur. Bunun
disinda, yatinmci niteligine gore ayirim, islem ya-
pilan kanal, islem sikhidi veya emir tiirii de komis-
yon tutarini degistirebilmektedir. Asadida bu farkl-
lastirmalar biraz daha detayl olarak incelenmekte-
dir.

1. Menkul Kiymet Bazinda Farklilastirma
Menkul kiymet bazinda ayirimda; hisse senedi, bo-
no, vadeli igslemler ve opsiyonlar igin ayri komisyon
tutarlan belirlenmektedir. ABD 6rnegdinden gidilir-
se, internet (zerinden islem yapan bazi kurumlar-
da hisse senedi islemlerinden alinan sabit komis-
yon 19,95 $'dir. Opsiyon islem komisyonu ise
(19,95 $ + 0,75 $ x opsiyon kontrat sayisi) olarak
hesaplanmaktadir. Tahvil islemlerinde ise, belli no-
minal dedere sahip olan tahvil basina 0,5 $ alina-
bilmektedir.

2. Hisse Adedi Bazinda Komisyon

Amerika ve Kanada’'da ayrica hisse basina komis-
yon belirlenebilmektedir. Amerika’da bir lot 100
adet hisse senedinden olugsmaktadir. Araci kurum-
lar “hisse basina 7 ¢ komisyon” seklinde reklam
yapmaktadirlar. Tabii ki bu, lot basina 7 $ anlami-
na gelmektedir.

Her ne kadar yukaridaki o6rnekte, 1 lot islem 7
$'dir demek yerine 1 adet hisse 7 ¢'tir demek bir
pazarlama taktigi olsa da, hisse basina belli bir ko-
misyon tutar belirlemek bir komisyon fiyatlama
modelidir. Hisse adedi basina fiyatlamaya, ileride
aciklanacak olan karma komisyon modelleri boli-
miinde tekrar deginilecektir.
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3. Emri Gergeklestiren Kurum Bazinda
Farkhlasma

Ozellikle ABD piyasalarinda yapilan bir siniflandir-
mayla, araci kurumlar “discount broker” ve “full
service broker” olarak ayriimaktadir. Discount
broker’lar sadece yatirimcilarin emirlerini gergek-
lestiren, yatinmcilara baska bir hizmet sunmayan
aracl kurumlardir. Full service brokerlar ise yati-
rimciya tavsiyelerde bulunup, arastirma hizmeti
verebilmektedirler.

Menkul kiymet islemlerinde bu iki tip araci kurum
arasinda ¢ok 6nemli maliyet farklari vardir. Orne-
gin, discount brokerlarda 7-20$ arasinda olan his-
se senedi komisyonu, full service broker’larda
100-150 $ arasina ¢ikmaktadir.

4. Miisteri Bazinda Farklilagtirma
Komisyon yapisi bireysel-kurumsal musteri seklin-
de de farklilagtirilabilir. Ornegin, ABD'de discount
brokerlarda islem yapan kurumsal misteriler igin
lot basina komisyon tutari 2-6 $ arasinda degisir-
ken, bireysel misteriler igin 7-20 $ arasinda degis-
mektedir.

5. Emir Iletim Kanali Bazinda

Farkhilastirma

Yatirimcinin emir verdigi kanal bazinda farklilastir-

ma oldukca sik rastlanan bir uygulamadir. Ornek

olarak, ABD piyasalarinda faaliyet goGsteren
discount brokerlarin ortalama fiyat tarifeleri asagi-
da sunulmaktadir.

e Sadece internet (zerinden islem yapan miuste-
riler icin komisyon tutarn islem basina 6,95 —
19,95 $ arasinda degismektedir.

e Sesli yanit sistemli telefonlarla (misteri temsil-
cisi ile goérismeden, sadece telefonu tuslaya-
rak) yapilan islemlerde komisyon tutari 16,95
$ ve Uzerinde olmaktadir.

e Miusteri temsilcisi araciligi ile yapilan islemlerde
komisyon tutari islem basina 26,95 $ ve (zeri-
ne ¢cikmaktadir.

6. islem Sikligi Bazinda Farklilastirma

Bu modelde, islem sikhigi arttikga daha diisiik ko-
misyon tarifesi uygulanmaktadir. Ornegin, ayda
10'dan fazla islem yapan veya hesap bakiyesi
50,000 $'in Uzerinde olan mdusterilerin iglemleri i-
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¢Gin islem basina 9,99 $, ayda 10 islemden az islem
yapan veya hesap bakiyesi 50,000 $'in altinda o-
lan migterilerin islemleri icin islem basina 19,99 $
alinan komisyon yapilari mevcuttur.

7. Emir Tiiri Bazinda Farkhlastirma

Bazi araci kurumlar aktif ve pasif emirler igin farkli
komisyon oranlari uygulamaktadir. Ornegin, aktif
emirden 15,95 $ alinirken, pasif emirden 19,95 $
alinabilmektedir. Bu farkllastirma, dodal olarak
aracl kurumun kaynaklarinin kullanimu ile ilgilidir.

Aktif emir hemen gergeklesirken araci kurum ko-
misyonunu kesin olarak tahsil etmektedir. Pasif
emirde ise aracl kurum personeli, veya emir iletim
kanallari emrin iletildigi stire icin mesgul tutulmak-
tadir. Emir limitli olarak iletiimekte, gerceklesip
gerceklesmeyecegi bilinmemektedir. Gergeklesme-
diginde dahi yatinmciya raporlamasi yapilmakta-
dir. Bu sebeplerden dolayi, pasif emir gerceklesti-
ginde, yatinrmcdan daha yiiksek komisyon alin-
maktadir.

8. Diger Fiyatlama Yontemleri

Bazi full service broker'lar belirli musterilerinden
yil boyunca higbir islem komisyonu almamakta,
fakat ortalama hesap bakiyeleri (zerinden yillik
%1-1,5 arasinda degisen bir {icret almaktadirlar.

Ornegin hesap bakiyesi ortalamasi 1 milyon $ o-
lan bir musteriden yillik 10.000-15.000 $ arasinda
bir komisyon alinabilmektedir. Araci kurumun or-
talama islem komisyonunun 20 $ oldugu varsayi-
lirsa, hesap bakiyesi Uzerinden alinan bu rakam,
bu musterinin yilda 500, veya ginde 2 defa islem
yapmasina denk bir gelir saglamaktadir.

B. Oransal Komisyon

Oransal komisyon uygulamasi su ana kadar Ulke-
mizde gegerli olan sistemdir. Bu uygulamada,
menkul kiymet islem hacminin belli bir orani ko-
misyon olarak yatinmcidan alinmaktadir. Burada
da onceki boélimde aciklanan kriterler baz alinarak
ayrimlar yapilabilmektedir; kurumsal-bireysel mis-
teri, emir iletim kanallari, menkul kiymet veya is-
lem sikligi bazinda farkhlastirmalar yapilabilmesi
gibi. Fakat bu yapida siklikla rastlanan bir uygula-
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ma, islem hacmi arttikga azalan, degisken veya
basamakli komisyon orani uygulamasidir.

1. Sabit Oran

Bu sistemde komisyon orani belli bir misteri, belli

bir menkul kiymet veya belli bir emir iletim kanal

icin sabittir. Diger bir deyisle, komisyon orani is-

lem hacminden bagimsizdir. Ornegin;

e hisse senedi islemleri igin islem hacminin
0,1%!’i, bono islemleri icin nominalin %0,01'i,

e veya, A misterisi icin %0,2, B miusterisi igin
%0,25,

e veya, internetten iletilen emirler icin %0,1,
telefonla iletilen emirler igin 0,15%, gibi.

2. Degisken Oran

Bu sistemde komisyon orani islem hacmine bagli
olarak azalmaktadir. Islem hacmi, giinliik, haftalik
veya aylik olarak dikkate alinabilir.

Ornegin, asadidaki tabloda giinliik islem hacmi
baz alinmstir.

Komisyon Orani

<100.000 %0,20
100.001-500.000 %0,15
500.001-1.000.000 %0,12
>1.000.000 %0,10

Burada komisyon orani iki sekilde hesaplanabilir.
Birinci modelde, islem hacmi belli limitleri astikca,
limiti asan kismina ilgili satirdaki oran uygulanir.
Ornegin yatinmcinin islem hacmi 250.000 YTL ol-
duysa, ilk 100.000 YTL'si icin %0,20 (=200 YTL),
sonraki 150.000 YTL igin %0,15 (=225 YTL) he-
saplanabilir. Bu durumda yatirnmcidan tahsil edile-
cek olan tutar 425 YTL olacaktir.

Ikinci durumda ise yatinmcinin belli bir esik degeri
astigi dislintlerek dogrudan islem hacminin bu-
lundugu satirdaki komisyon orani uygulanir. Bura-
daki 6rnede uygulandiginda, 250.000 YTL igin
dogrudan %0,15 gegerli olur ve yatinmcinin 6de-
yecegi tutar 375 YTL olarak hesaplanir.

Bu yapida da misteri bazinda veya emir iletim ka-

nall bazinda ayrimlar yapilabilir. Arka sayfada or-
nek bir tablo sunulmaktadir.
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Islem Hacmi Dealer Internet
Kullanarak Uzerinden
<100.000 %0,20 %0,18
100.001-500.000 %0,16 %0,14
500.001-1.000.000 %0,14 %0,12
>1.000.000 %0,12 %0,10

C. Karma Komisyon
(Sabit Tutar + Oransal)

Uluslararasi piyasalarda oldukca sik rastlanan bir
komisyon yapisi, belli bir sabit komisyon tutan ile
beraber oransal bir bilesenin de uygulanmasi sek-
lindedir. 1ki ana model bulunmaktadir;

o Esik Degerli Karma Komisyon: belli bir
islem adedine veya islem hacmine kadar sa-
bit bir komisyon tutari, esik deder asildigin-
da sabitin Uzerine oransal tutar uygulanir.

e Bilesik Karma Komisyon: Daha sik uygu-
lanan bir yontem olarak sabit tutar + oran-
sal bilesen uygulanir.

1. Esik Degerli Karma Komisyon

Bu model ABD’den bir drnekle agiklanabilir. Komis-
yon modeli, 500 adet hisseye (5 lot) kadar olan
islemlerde emir basina sabit 10,95 $, 500 hisseyi
asan emirlerde 5,95 $ + 0,01 $ x hisse adedi, sek-
lindedir. 400 adetlik islem yapildiginda 10,95 $ 6-
denmektedir. 500 adetlik islem yapildiginda da
10,95 $ d6denmektedir. 600 adetlik islem yapildi-
ginda ise komisyon tutari 5,95+0,01x600=11,95 $
olmaktadir. Burada 500 adetlik hacim, esik deger-
dir. Esik deger asildiginda farkl bir fiyatlama mo-
deli uygulanmaktadir.

Bu sistemin farkl bir sekilde ifade edildigi model,
aracl kurumun her kosulda belli bir minimum ko-
misyonu sabit olarak aldi§i modeldir. Isvigre’deki
bir araci kurumdan asagidaki tabloda yer aldig se-
kilde bir 6rnek verilebilir.

Islem Hacmi (CHF Komisyon Orani
<100.000 %0,40
<200.000 %0,30
<500.000 %0,20
>500.000 %0,15

Minimum komisyon tutar1 60 CHFdir.
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Bu tablodaki verilere gore, o6rnedin misteri
100.000 Franklik islem yaptiysa, %0,4 oranindan
hesaplanan 400 CHF komisyon &deyecektir.
10.000 Franklik islem yaptiysa, %0,4 oranindan
hesaplanan komisyon tutari 40 CHF olacagindan,
minimum komisyon tutari olan 60 CHF 6deyecek-
tir. Efektif komisyon orani ise %0,6'ya denk gele-
cektir. 1.000 CHF tutarindaki islem hacmi icin ise
komisyon orani %6 olacaktir.

Burada esik deder 15.000 CHF'lik islem hacmidir.
15.000 CHF igin %0,4 komisyon orani gegerli ola-
caktir. Bu da 60 CHF minimum tutara denktir. Di-
ger bir deyisle 15.000 CHF'ye kadar olan islemler-
de 60 CHF sabit 6denecektir. 15.000 CHFlik hac-
min Uzerine gikildiinda sadece oransal komisyon
baz alinacaktir.

Daha once de deginildigi lzere, basamakli komis-
yon yapisi olustururken, belirlenen araliklarin limit
dederlerindeki komisyon degisimleri dikkate alin-
malidir. Ornedin yukaridaki &rnekte, 100.000
CHF'lik islem hacmi igin yatinmci 400 CHF komis-
yon dderken 100.001 CHF'lik islem hacmi igin 300
CHF 6demektedir. Araci kurum bunu tercih edebi-
lir ve pazarlama stratejisini ona gore belirliyor ola-
bilir. Tercih etmiyorsa, “limiti agan kisma” yeni o-
ran uygulayabilir.

2. Bilesik Karma Komisyon
Bu sistemde, sabit bir tcret alinmakta, lzerine o-
ransal hesaplanan miktar eklenmektedir.

Ornegin, bir Amerikan araci kurumu, aktif emirler
icin "5 $ + 0,01 $ x hisse adedi”, limitli emirler igin
“10 $ + 0,01 $ x hisse adedi” seklinde komisyon
almaktadir. 10 lot = 1.000 adet hisse senetlik is-
lem icin hesaplamak gerekirse;

e Aktif emiricin 5$ + 0,01 $ x 1.000 = 15 %,

e Limitli emir icin 10 $ + 0,01 $ x 1.000 = 20 $,

komisyon alinmaktadir.

Bu modelde sadece emir tipi ve hisse adedi, ko-
misyonu etkileyen degiskenler olarak belirlenmis-
tir. Islem hacmi, yatinma tipi vb. kriterler dikkate
alinmamistir. Ornegin, 10 $'dan islem gdren bir
hisseden 1 lot (=100 adet=1.000 $) almakla, 100
$'dan islem goren bir hisseden 1 lot (=10.000 $)
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almak arasinda bir fark yoktur. Aktif islemlerde iki-
sinden de 6 $ alinmaktadir.

Bununla beraber, karma komisyon modellerinde
de daha dnce deginilen tim faktorlere gore farkli-
lastirmalar yapilabilir. Ornegin asagidaki tablodaki
gibi bir model kurulabilir.

Islem Hacmi Dealer Internet
Kullanarak Uzerinden
<100.000 %0,20 %0,18
100.001-500.000 %0,16 %0,14
500.001-1.000.000 %0,14 %0,12
>1.000.000 %0,12 %0,10
Minimum komisyon tutar1 10 YTLdir.

Burada hem esik deger, hem basamaklama, hem
de emir iletim kanalina gore farklilastirma vardir.
Dealer kullanan miusterilerin esik degeri 5.000
YTL'lik islem hacmidir. 5.000 YTL'ye kadar olan
islem hacimlerinde minimum tutar olan 10 YTL'yi
Odeyeceklerdir. 5.000 YTL'nin {zerine cikildidinda
dogrudan %0,2 oran uygulanacaktir.

Yukaridaki modelde yatirnmci internet (izerinden
islem yaparsa daha dlslik komisyon oranlari ge-
cerli olacaktir. Fakat burada, internet (zerinden
islem yapanlarin esik degeri yiiksek olmaktadir.

Minimum komisyon tutari 10 YTL iken, internet
Uzerinden islem yapanlarin esik islem hacmi 5.555
YTL olmaktadir. Bu seviyeye kadar olan islem ha-
cimlerinde sabit 10 YTL 6demektedirler. Bu sevi-
yenin (zerine ¢ikildidinda %0,18 komisyon orani
gegerli olmaktadir. Kisacasi, internet musterilerinin
%0,18 komisyon oranindan faydalanmalari igin
5.555 YTL'lik hacmi asmalari gerekmektedir. Bu
durum araci kurum tarafindan tercih edilebilir, ve-
ya minimum Ucret internet islemlerinde 9 YTL ola-
rak belirlenerek minimum (crette de farklilastir-
maya gidilebilir.

D. Secilmis Ulke Uygulamalari

Komisyon uygulamasi pek cok Ullkede serbesttir.
Tabloda 36 Ulkede bulunan 42 borsada aracilik ko-
misyonlarinin ne sekilde belirlendigi yer almakta-
dir.

gundem

Borsa Ulke Komisyon
Deutsche Boérse Almanya Serbest
American Stock Exchange Amerika Serbest
New York Stock Exchange Inc. Amerika Serbest
NASDAQ Stock Market Inc. Amerika Serbest
Buenos Aires Stock Exchange Arjantin Serbest
Australian Stock Exchange Avustralya Serbest
\Wiener Borse Avusturya Serbest
Euronext Brussels Belgika Serbest
Bolsa de V. do Rio de Janeiro Brezilya Serbest
Sao Paulo Stock Exchange Brezilya Serbest
Prague Stock Exchange Cek Cum. Serbest
Copenhagen Stock Exchange Danimarka  Serbest
OMX Helsinki Finlandiya Serbest
Euronext Paris Fransa Serbest
Johannesburg Stock Exchange Gliney Afrika Serbest
Korea Stock Exchange Glney Kore  Serbest
Euronext Amsterdam Hollanda Serbest
Hong Kong Stock Exchange  Hong Kong  Serbest
London Stock Exchange Ingiltere Serbest
BME Spanish Exch.- Barcelona Ispanya Serbest
BME Spanish Exch.- Madrid  Ispanya Serbest
OMX Stockholm Isveg Serbest
Swiss Stock Exchange Isvigre Serbest
Montréal Stock Exchange Kanada Serbest
Toronto Stock Exchange Kanada Serbest
Bolsa de Valores de Colombia Kolombiya Serbest
Luxembourg Stock Exchange Liksemburg Serbest
Budapest Stock Exchange Macaristan  Serbest
Kuala Lumpur Stock Exchange Malezya Serbest
Oslo Stock Exchange Norveg Serbest
\Warsaw Stock Exchange Polonya Serbest
Euronext Lisbon Portekiz Serbest
Stock Exchange of Singapore Singapur Serbest
Bolsa de Comercio de SantiagoSili Serbest
Bolsa de Valores de Caracas Venezuela Serbest
New Zealand Stock Exchange Yeni Zelanda Serbest
Athens Stock Exchange Yunanistan  Serbest
Philippine Stock Exchange Inc. Filipinler Limitli
Bombay Stock Exchange Hindistan Limitli
National Stock Exch.of India Hindistan Limitli
Stock Exchange of Thailand  Tayland Limitli
Taiwan Stock Exchange Corp. Tayvan Limitli

Gorlldagl tzere, 36 (lkenin 32'sinde aracilik ko-
misyonlari serbestce belirlenmektedir. Dort (lkede
komisyonlar Uizerinde cgesitli limitler bulunmakta-
dir. Asagida, oncelikle bu Ulkelerdeki komisyon ya-
pilari aciklanacak, ardindan serbest komisyon uy-
gulamasi olan Ulkelerden drnekler sunulacaktir.

TSPAKB




gundem

1. Limitli Komisyon Tarifesi Olan Ulkeler
Tayvan

Tayvan’da aracilik komisyonu tavani %0,1425dir.
islem hacmine bagh olarak alinan komisyon orani
%0,1’e kadar inebilmektedir. Fakat bununla bera-
ber, ayrica satis bedeli (izerinden alinan %0,3 ora-
ninda bir islem vergisi bulunmaktadir. Diger bir
deyisle islem vergisi, maksimum aracilik komisyo-
nu oraninin iki katindan fazladir.

Tayland
Tayland'da aracilik komisyonu minimum %0,25

olarak uygulanmaktadir. Ust limit bulunmamakta-
dir. Mugteri emirleri elektronik ortamda iletilirse
(internet gibi) minimum komisyon orani %0,2 ola-
rak uygulanabilmektedir.

Filipinler

Filipinler'de, araciik komisyonu tavani %1,5ir.
Aracilik komisyonu U(zerinden ayrica %10 KDV a-
inmaktadir. Bunlarin disinda alis ve satig lizerinde
farkl islem vergileri bulunmaktadir.

Hindistan

23 ayri borsanin bulundugu Hindistan’da aracilik
komisyonu limitleri borsalar tarafindan belirlenebil-
mektedir. Hindistan’in en biylk iki borsasinda
maksimum limit %2,5 olarak belirlenmistir. Bu-
nunla beraber sub-broker diye tabir edilen, borsa
Uyesi bir araci kurulusun acentesi gibi faaliyet gos-
teren kuruluslarin uygulayacagi maksimum aracilik
komisyonu ise %1,5%ir. Bu limit Hindistan merkezi
diizenleyicisi olan SEBI tarafindan belirlenmistir.

Cin

Herkes igin, her islem hacmi igin, her araci kurum-
da tek oran olarak sabit %0,35 uygulanmakta i-
ken, yeni dizenleme ile maksimum %0,3 olmak
Uzere serbest birakilmistir.

Gorlldagl Gzere, komisyon limitleri uygulamasi
Asya ve Uzakdogu (lkelerinde bulunmaktadir. Av-
rupa Ulkelerinde ve gelismis sermaye piyasalarin-
da limitli komisyon uygulamasi gérilmemektedir.

2. Serbest Komisyon Tarifeli Ulkeler

Serbest komisyon uygulamasi olan ulkelerden ve-
rilen dérnekler gercevesinde, llkede uygulanan ko-
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misyon modeli konusunda bir fikir verilmeye caligi-
lacaktir. Ulke ornekleri incelenirken, tilkedeki her
aracl kurumun farkl komisyon yapilar oldugu ve
burada belirtilenden farkli tutarlar uygulayabile-
cekleri gbz dntinde tutulmalidir.

Almanya
Almanya’da ortalama hisse senedi komisyon orani,

islem hacminin %1'i, bono islemlerinde komisyon
orani ise nominal degerin %0,5'i civarinda uygu-
lanmaktadir.

Polonya

Hisse senetleri icin islem hacminin %0,6’si, mini-
mum 5 PLN.

Internetten yapilan hisse senedi islemleri icin is-
lem hacminin %0,4't, minimum 5 PLN.

Bonolar igin igslem hacminin %0,35%, minimum 5
PLN. Internetten yapilan bono islemleri icin islem
hacminin %0,3'4, minimum 5 PLN.

Vadeli iglemler icin kontrat basina 19 PLN.
Internetten yapilan vadeli islemler igin kontrat ba-
sina 15 PLN.

Isvigre
Islem hacmine bagll olarak %0,4 ile %0,15 ara-

sinda azalan komisyon orani uygulanmaktadir. Mi-
nimum komisyon tutari 60 CHF'dir.

Eurex'te islem goren vadeli islemler ve opsiyonlar
icin kontrat biylkliginin %0,8'i ile %0,4'G ara-
sinda azalan komisyon orani uygulanmaktadir. Mi-
nimum komisyon tutari 100 CHF'dir.

Malezya
Islem hacmine bagli olarak %1 ile %0,5 arasinda

azalan komisyon orani uygulanmaktadir.

Singapur
Maksimum %0,75 olmak Uzere, araci kurumla

musteri arasinda belirlenen sabit oran uygulan-
maktadir.

Ingiltere
Internet lizerinden yapilan islemlerde islem basina
12,50-20 £ arasinda sabit Ucret alinmaktadir.
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ABD

ABD piyasalari fiyatlama cesitliliginin en fazla oldu-
gu piyasadir. Fakat genel olarak sistemin hisse a-
dedine bagh sabit tutar oldugu sdylenebilir.

Ortalama komisyon tutarlari, internet Uzerinden
yapilan islemlerde islem bagina sabit 7-20 $ ara-
sinda iken, full service broker’larda islem basina
sabit 100-150 $ arasindadir.

Ayrica hisse adedi basina sabit tutar (belli adedin
uzerindeki islemlerde bir hisse 1 ¢ gibi) uygulayan
aracl kurumlar, veya sabit tutar (izerine hisse ade-
di bazinda degisken tutar ekleyen (10 $ + 1 ¢ x
hisse adedi) araci kurumlar da vardir.

Kanada

Kanada da Amerika'ya benzer yapidadir. Komisyon
fiyatlamasi, sabit bir alt tutara hisse adedi basina
sabit bir Ucretin eklenmesi ile yapilmaktadir. Genel
uygulama tablodaki sekildedir.

Hisse Fiyati Komisyon (CANS$)

CAN$
0,00-0,245$% 9%2,5
0,25-1,00 $ 35 $ + hisse basina 0,005 $
1,01-2,00 $ 35 $ + hisse basina 0,02 $
2,01-5,00 $ 35 $ + hisse basina 0,03 $

5,01-10,00 $ 35 $ + hisse basina 0,04 $
10,01-20,00 $ 35 $ + hisse basina 0,05 $
>20,01 % 35 $ + hisse basina 0,06 $

Minimum komisyon tutari 40 $

Fakat asadidaki sekilde fiyatlama yapan kurumlar
da mevcuttur;
o fiyati 10 CAN$ altinda olan hisse senetleri igin
hisse bagina 0,01 CAN$,
o fiyati 10 CAN$ Uizerinde olan hisse senetleri
icin hisse basina 0,015 CAN$,

E. Sonuc ve Degerlendirme

Her Ulkede menkul kiymet islemlerindeki aracilik
komisyonlari sermaye piyasasinin yapisina gore
farklihk goéstermektedir. Yatirrmcinin  korunmasi
ilkesi gozetilerek yasal komisyon limiti uygulayan
tlkeler bulunmakla beraber, genel egilim aracilik
komisyonlarinin serbestce belirlenmesi yodniinde-

gundem

dir. Ulkemizde de bu ydnde énemli bir adm atil-
migtir.

Bu calismamizda cesitli tlke 6rnekleri cergevesin-
de komisyon uygulamasi modellerini incelemeye
calistik. Komisyon oranlarindaki serbestlesmeyle
beraber, araci kurumlarimiz hedef yatirnmci kitlele-
rini, tercih ettikleri islem kanallarini, kendi organi-
zasyon ve maliyet yapilarini dikkate alarak yeni
komisyon modelleri olusturacaklardir. Dolayisiyla,
bu calismada deginilen farklilastirmalarin ve yara-
tic1 yeni modellerin bizim piyasamizda da uygulan-
digini gérmek sasirtici olmayacaktir.
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 10/2005

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,694 97,407 103,769 .
Mevduat 147,351 182,762 211,646 15.8%
Hisse Senedi* 23,590 40,616 48,659 19.8%
TOPLAM 249,634 320,785 364,074 13.5%
Tahmini Altin Stoku 109,429 114,775 121,319 5.7%

Milyar $

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56.4 72.6 77.0 6.1%
Mevduat 105.6 136.2 157.1 15.4%
Hisse Senedi* 16.9 30.3 36.1 19.3%
TOPLAM 178.8 239.0 270.2 13.1%
Tahmini Altin Stoku 78.4 85.5 90.0 5.3%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.

Menkul Kiymet Stoklar

Milyon YTL 2003 2004 08/2005 %A
Hisse Senedi* 18,008 25,186 29,674 17.8%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 194,387 224,483 239,517 6.7%
Diger 1,617 2,932 4,191 43.0%
Toplam 214,012 252,601 273,382 8.2%
Milyar $
Hisse Senedi* 12.9 18.8 22.0 16.9%
HB/DT 139.5 168.0 177.8 5.8%
Diger 1.2 2.2 3.1 41.8%
Toplam 153.6 189.0 202.9 7.3%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2004 02/12/2005

Milyon YTL 96,073 132,556 211,028 59.2%

Milyon $ 69,003 98,073 156,109 59.2%

Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 17,459 26,390 46,402 75.8%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25.3% 26.9% 29.7% 10.5%

Halka Acik Sirket Sayisi

2004 02/12/2005
] IMKB'de Kote Sirketler 285 297 304 2.4%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 285 297 304 2.4%

Birincil Halka Arzlar

2004 02/12/2005

Toplam Hacim (Milyon $) 11.3 481.8 1,755.3 264.3%
Sirket Sayisi 2 12 9 -25.0%
Halka Acik Sirket Karliligi
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 (Bin YTL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zaran (Bin YTL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 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 Yatirnma Portfoy Biiyiikligii
Milyon $ 2004 05/12/2005
A Tipi Yatinm Fonlari 476 583 727 24.8%
B Tipi Yatinm Fonlari 11,494 17,708 20,953 18.3%
Emeklilik Yatinm Fonlari 19 222 817 268.7%
Yatirim Ortakliklar 135 220 315 42.9%
Gayrimenkul Yat.Ort. 715 752 1,733 130.5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 2 64 66 3.8%
Toplam 12,842 19,548 24,645 26.1%
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 5.7% 7.7% 8.2% 5.9%
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yatirnmci Sayisi

2004 02/12/2005

Aclk Hesap Sayisi 2,077,742 2,177,516 2,390,687 .
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,106,752 1,072,663 1,079,207 0.6%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%|
Yabanci Yatinma islemleri
Milyon $ 2004 10/2005
Saklama Bakiyeleri 16,141 24,516 .
Islem Hacimleri 17,334 37,368 66,397 77.7%
Net Aliglari 1,010 1,430 3,039 112.6%
TSPAKB Uyeleri*
2004 02/12/2005 %A
Araci Kurumlar 112 109 -2.7%
Bankalar 44 42 41 -2.4%
Toplam 162 154 150 -2.6%
*: Donem sonu itibari ile.
Araci Kuruluslarin islem Hacimleri
Milyar $ 2003 2004 10/2005
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 197 312 322 3.2%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 432 650 585 -10.0%
Banka 1,317 2,473 2,648 7.1%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,748 3,123 3,234 3.5%
Toplam Islem Hacmi 1,945 3,435 3,556 3.5%
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

2004 02/12/2005

IMKB-100 18,625 24,972 38,574 .
IMKB-100 - En Yiiksek 18,708 25,106 39,109 55.8%
IMKB-100 - En Dustik 8,792 15,804 22,888 44.8%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 407 593 783 31.9%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2004 02/12/2005

Japonya Nikkei 225 10,677 11,489 15,422 34.2%
Almanya DAX 3,965 4,256 5,293 24.4%

Fransa CAC 40 3,541 3,821 4,648 21.7%
ingiltere FTSE 100 4,477 4,820 5,512 14.4%
Hong Kong Hang Seng 12,576 14,230 15,200 6.8%
Nasdaq 100 1,468 1,624 1,704 4.9%

S&P 500 1,110 1,214 1,264 4.2%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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sermaye piyasasinda giindem, TSPAKB'nin
aylik iletisim organi olup, para ile satiimaz.

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslim Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
ilkay Arikan

Sorumlu Yazi isleri Midiirii:
Alparslan Budak

Yayin Tiirii: Yaygin, sireli.

Yonetim Yeri: TSPAKB

BuyUkdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza, 1. Levent 34394 istanbul
internet: www.tspakb.org.tr

E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

Basim Yeri: Printcenter
Cem Sultan Sok. 2A, 4. Levent 34416 istanbul

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

Birligin 109 araci kurum ve 41 banka olmak
uzere toplam 150 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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