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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Aracl Kurumlarin
Finansal Verilerl

2007-2011 yillan
arasinda araci
kurum sektoriinin
toplam varliklar iki
katina ¢ikmis, 8
milyar TL olmustur.

Bu bolimde arac kurumlarin Birligimize sagladigi veriler
sunulmaktadir. Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikladiklari
finansal tablolarin yani sira, bu tablolara iliskin daha detayli
verileri de derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan ve
Nisan 2010'da yayinlanan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar ile 6zet finansal
tablolar arasinda ufak farkhliklar mevcuttur. Detay veriler
uygulama birligi agisindan daha saglikli bulundugundan, raporda
cesitli tablolarda bu verilere yer verilmistir. 2010 yili icin 94,
2011 yili icin ise 93 araci kurumun finansal verileri ele alinmistir.

Bilanco Analizi

2007 yilinda 4 milyar TL civarinda olan araci kurumlarin toplam
varliklari, yillar itibariyle artmig, 2011 yili sonunda iki katina
ulasarak 8 milyar TL olmustur. Likit mali yapisini koruyan
sektorde, donen varliklarin toplam varliklar igindeki payr son bes
yil icinde fazla degismemis, %90 civarinda kalmistir.

Varliklar
Donen Varliklar

Sektor bilancosunun yarisindan fazlasini (%55) araci kurumlarin
kendi hesaplarina yaptiklar vadeli-vadesiz mevduat ve ters repo
ile musteri varliklarini iceren nakit ve nakit benzeri varliklar
olusturmaktadir. Bu kalem bilancodaki payini yillar icinde
artirirken, toplam biyukligi 2011 yilinda %8 artmistir. 2011'de
nakit ve nakit benzerlerinin  %91'ini vadeli mevduatlar
olusturmaktadir. Vadeli mevduatlarin (gte ikisi iki araci kuruma
aittir.  Bilangonun  varhlk ve  yukimlilikleri  beraber
degerlendirildiinde, bu iki kurumun Takasbank para
piyasasindan borclanarak, mevduat yaptigi gérilmektedir.

Araci kurumlarin yatinm amaciyla ellerinde tuttuklar varliklari
gosteren kisa vadeli finansal yatinmlar, 2007 yilinda varliklarin
%?25'i iken, nakit ve nakit benzeri varliklardaki artisla bu oran
2011 yiinda %8’e inmistir. 683 milyon TL olan kisa vadeli
finansal yatirmlarin yarisi kamu kesimi tahvil ve bonolarinda
degerlendirilmistir.

Finansal yatinmlar ile nakit ve nakit benzeri varliklar beraber
degerlendirildiginde, araci kurum sektoriintin portféy dagilimina
dair bir inceleme yapmak mimkindir. Buna gore sektoriin
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toplam portféyl bir yil icinde %8 artarak 5 milyar TL'ye
yaklagsmistir. %10 artarak 4,3 milyar TL olan repo ve mevduat,
2010 sonunda oldugu gibi 2011'de de toplam portféyiin en
buyik kismini olusturmaktadir. Kamu tahvillerine yapilan yatirnm
azalirken, 6zel sektdr tahvillerine yapilan yatirnm miktari yaklasik
dort katina gikarak 112 milyon TL'ye ylkselmistir.

Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Mn. TL)

Yatirim Araclari 2010 2011

Repo ve Mevduat 3,897 4,275 9.7% 84.6% 85.9%
Kamu SGMK 454 370| -18.6% 9.9% 7.4%
Hisse Senedi 99 129 30.1% 2.2% 2.6%
Ozel SGMK 29 112| 281.9% 0.6% 2.3%
Diger 125 91| -27.1% 2.7% 1.8%
Toplam 4,605 4,977 8.1% | 100.0% 100.0%

Araci kurumlarin yatirm amaciyla elinde bulundurdugu 129
milyon TL'lik hisse senetlerinin, toplam portféylerindeki payi
sadece %3'tiir. 2011 sonu itibariyle araci kurumlar IMKB'deki
hisse senetlerinin halka acik kisminin %0,13’tne (binde 13)
sahiptir. Bir 6nceki yil sonunda bu oran %0,08 (onbinde 8) idi.

Araci kurumlarin kendi portfoyiine yaptigi islem hacmi, donem
boyunca elde tutulan ortalama hisse senedi portfoy
blylkligine oranlandiginda, kurumlarin hisse senetlerini
ortalama ne kadar siire elde tuttugu hesaplanabilmektedir.
Araci kurumlarin 2011 yih igerisindeki hisse senedi portfdy
degeri ortalamasi, elde tutulan ortalama portfoy degeri olarak
kabul edildiginde, ortalama portféyleri 118 milyon TL olarak
bulunmaktadir. Kurumlar 2011 yilinda kendi portféyleri igin 49
milyar TLlik islem yapmistir. Bu durumda araci kurumlarin yil
icerisinde kendi portfoylerinin 412 kati kadar islem yaptiklari
gorulmektedir. Portfdy igin yapilan igslemin hem alim hem de
satim tarafi oldugu g6z oOniinde bulundurulursa, 2011 yihl
icerisinde hisse senedi portféylerinin 206 (=412/2) defa
degistigi hesaplanmaktadir. Baska bir deyisle, 2011'de araci
kurumlar hisse senedi portféylerini ortalama olarak 1,8
(=365/206) gln ellerinde tutmustur. Bu sire 2010 yilinda 1,2
gun idi.

Bilanco yapisina tekrar doénilecek olursa, araci kurumlarin
toplam varliklarinin  %26'sini kisa vadeli ticari alacaklarin
olusturdugu goriilmektedir. 2011 sonu itibariyle 2 milyar TL olan
bu hesapta, takas alacaklarini kapsayan musterilerden alacaklar
(617 milyon TL) ile kredili musterilerden alacaklar (809 milyon
TL) on plana c¢kmaktadir. Kredili musterilerden alacaklar
artarken, kredili islemlerden elde edilen gelirler de bir yil icinde
%63 blylimistir. Bir diger 6nemli kalem olan takas ve saklama
merkezinden alacaklar ise 2010 sonuna kiyasla %25 artarak
440 milyon TL'ye ylkselmistir.

Araci kurumlarin
kisa vadeli portfoyi
bir yil icinde %8
artarak 5 milyar TL
olmustur.
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Araci Kurum Sektoriiniin Bilancosu

Mn. TL

VEL TS 2007 2011

I. DONEN VARLIKLAR 3,331.9 3,688.6 5,286.7 6,710.5 7,305.9 8.9% | 90.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,371.2 2,019.2 2,876.5 4,070.9 4,416.8 8.5% 54.9%
Finansal Yatinmlar (KV) 897.9 800.3 684.8 663.1 683.2 3.0% 8.5%
Ticari Alacaklar (KV) 988.5 769.1 1,591.2 1,879.3 2,095.6 11.5% 26.0%
Ana Faal. Dis. Fin. Faal. Al. (KV) 17.5 37.3 44.4 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Diger Alacaklar (KV) 29.1 19.5 56.1 69.9 78.6 12.6% 1.0%
Diger Dénen Varliklar 27.8 41.3 33.6 27.4 31.7 15.9% 0.4%
Sat. Ama. Elde Tut. Duran Var. 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
II. DURAN VARLIKLAR 476.6 474.1 685.2 763.7 743.5 -2.7% 9.2%
Ticari Alacaklar (UV) 0.1 0.2 0.5 0.3 0.3 11.0% 0.0%
Ana Faal. Dis. Fin. Faal. Al. (UV) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Diger Alacaklar (UV) 7.0 17.6 10.0 14.0 15.8 12.6% 0.2%
Finansal Yatinmlar (UV) 240.7 197.0 447.9 559.4 510.0 -8.8% 6.3%
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. 70.0 85.7 63.7 26.6 58.8 120.9% 0.7%
Yat. Amach Gayrimenkuller 5.2 6.6 5.0 8.7 7.3 -16.0% 0.1%
Maddi Duran Varliklar 123.1 128.1 126.4 121.7 115.1 -5.4% 1.4%
Maddi Olmayan Duran Var. 10.2 13.8 9.8 10.7 12.0 12.5% 0.1%
Serefiye 3.7 3.9 1.2 1.2 0.0 A.D. 0.0%
Ertelenmis Vergi Varligi 15.2 20.0 20.4 20.7 23.6 14.2% 0.3%
Diger Duran Varliklar 1.4 1.1 0.4 0.4 0.5 22.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 3,808.6 4,162.8 5,971.9 7,474.2 8,049.4 7.7% | 100.0%

Not: 2007 ve 2008 yillarinda bazi kurumlarin konsolide verileri dahil edilmistir.

Kaynak: TSPAKB

Duran Varliklar

2010 yihina kiyasla %3 gerileyerek 744 milyon TL'ye inen duran
varliklarin bilangodaki payi son bes yildaki en dislk seviyesine,
%9'a inmistir.

Duran varliklarin en énemli kalemini bir dnceki yila kiyasla %9
azalan, uzun vadeli finansal yatirmlar olusturmaktadir.
Bilangonun %®6sini olusturan bu kalem, 2011 sonu itibariyle 510
milyon TL'dir.

Kisa vadeli finansal yatirimlarda oldugu gibi, ileride sunulan
aracl kurumlarin  uzun vadeli finansal yatirmlar tablosu,
dipnotlardan derlenerek olusturulmustur. Dolayisiyla, bu veriler

Duran varliklar, 2010 ile yukarida sunulan bilango verileri arasinda ufak farkliliklar
yilina kiyasla %3 vardir. Ornegin, bilangoda 510,0 milyon TL olan uzun vadeli
gerileyerek 744 finansal yatinmlar, bu tabloda 510,2 milyon TL'dir.

milyon TL'ye inmistir.
Araci kurumlarin uzun vadeli finansal yatirmlari arasinda %59
ile en ylksek paya sahip olan hisse senetleridir. Bu tutarin
agirhkh kismi istirak hisselerini icermektedir. Toplam hisse
senetlerinin yarisina bir araci kurum sahiptir.

Onemli bir bolimi IMKB veya Takasbankta teminat olarak
bulundurulan kamu kesimi sabit getirili menkul kiymet portfoyd,
2011 sonu itibariyle %84 azalmig, 13 milyon TL'ye inmistir. Bu
araclarin toplam portféy icindeki pay ise 12 puan diiserek %3
olmustur. Ozel sektoér borglanma araclarina yapilan uzun vadeli
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yatinmlar da 6,5 milyon TL'den 1,3 milyon TL'ye inmistir. Kisa
ve uzun vadeli finansal yatirimlar birlikte ele alindiginda, kisa
vadeli yatinmlar arasinda SGMK'larin, uzun vadeli yatirimlari
arasinda ise istirak hisse senetlerinin agirlikli olarak bulundugu
gorulmektedir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatinmlari (Mn. TL)

Yatiriom Araclan 2010

Hisse Senetleri* 304 301 -1.0% 54.5% 58.9%
Kamu SGMK 83 13 -83.9% 14.8% 2.6%
Ozel SGMK 7 1 -79.4% 1.2% 0.3%
Diger* 164 195 18.5% 29.5% 38.2%
Toplam 557 510 -8.4% 100.0% 100.0%

Not: Bazi araci kurum istirakleri bu kalemde takip edilmektedir.

Kaynak: TSPAKB

Bazi araci kurumlar Takasbank ve Gelisen Isletmeler Piyasasi
gibi istirakleri ile konsolidasyon kapsamindaki istiraklerini “diger
finansal yatinmlar” baghg altinda takip etmektedir. 2011 sonu
itibariyle %19 artan uzun vadeli diger yatinmlar 195 milyon
TL'dir. Bu ylkseliste bir araci kurumun istirakinin deger artisi
etkili olmustur.

Bilancoya tekrar bakildiginda, duran varliklarin altinda yer alan
bir diger kalem, 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirmlardir.
2010 sonunda 27 milyon TL olan ve tamamini istiraklerin
olusturdugu bu kalem, bir araci kurumun yeni istirak
edinmesiyle 59 milyon TL'ye gikmistir.

Toplam varliklarin %1’ini olusturan maddi duran varliklarin
%84'linii binalar ve demirbaslar olusturmaktadir. Diger taraftan,
2011 sonu itibariyle amortismanlarin degeri de 52 milyon TL'dir.

Yikimliliikler
Son bes yil gz oniine alindiginda kisa vadeli ytkimldliklerin
bilanco icindeki payl %42'den %65’e c¢ikarken, 6zkaynaklarin
payl %57'den %34’e inmistir. Uzun vadeli yuakamldllkler ise
%1'de kalmistir.

Kisa Vadeli Yikimliliikler

2011 yili sonunda kisa vadeli ylkimluliukler %4 artarak 5,2
milyar TL olmustur. Artisa en 6nemli katkiyl saglayan finansal
borclar 3,3 milyar TL'ye yikselirken, bilangodaki adirhgi da
%40'dir. Finansal borglar adirlikl olarak Takasbank Para
Piyasasina (TPP) borglardan olugsmaktadir. 3 milyar TL olan bu
borglarin %82'si iki araci kuruma aittir. Bu durum bilangonun
nakit ve nakit benzeri varliklar kalemiyle birlikte
degerlendirildiginde, 2 araci kurumun Takasbank Para
Piyasasindan  borglanip, mevduata yatinm  yaptiklarini
gostermektedir.

Son bes yil igcinde
ozkaynaklarin
bilanc¢o igindeki
payi %57'den %34'e
inmigtir.
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Kisa vadeli ylkimldliklerin bir diger énemli kalemi olan ticari
borglar 2010’'a gére %4 artarak 1,8 milyar TL olmustur. Ticari
borglarin %74'G musterilere olan borglarken, Takasbank’a olan

Ticari borglar kalemi borcglar 141 milyon TL (%8) seviyesindedir. S6z konusu
74 artarak 1,8 hesaplar, genel olarak kurumlarin miusteri hesaplarindan alip
milyar TL olmustur. Takasbank’a aktaracadi, ya da Takasbanktan alip musteri

hesaplarina aktaracadi tutarlar ifade etmektedir. Bu kalemler
bilangonun aktif tarafinda yer alan Takasbank ve misterilerden
alacaklar kalemleriyle paralel olarak calismaktadir.

Araci Kurum Sektoriiniin Bilancosu

Mn. TL 2010/2011
Kaynaklar Degisim

I. KISA VADELI YUKUMLULUKLER  1,609.5 1,979.7 3,771.9 5,006.1 5,227.4 4.4% 64.9%
Finansal Borglar (KV) 786.8 1,182.6 1,968.6 3,167.1 3,251.3 2.7% | 40.4%
Dider Finansal Yuk. (KV) 32.3 4.4 11.3 7.4 61.1 730.4% 0.8%
Ticari Borglar (KV) 606.3 626.3 1,631.1 1,684.6 1,759.0 4.4% 21.9%
Dider Borgclar (KV) 57.0 45.5 45.9 36.3 46.4 27.6% 0.6%
Ana Faal. Dis. Fin. Faal. Borg. (KV) 4.8 11.5 25.2 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Devlet Tegvik ve Yardimlari (KV) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Donem Kari Vergi Yuk. 21.0 15.1 14.4 17.1 12.7 -25.9% 0.2%
Borg Karsiliklari (KV) 54.8 50.3 43.6 17.3 13.8 -20.2% 0.2%
Calisanlara Sa§. Fay. llis. Kars. (KV) - - 0.0 56.2 50.2 -10.6% 0.6%
Diger Yukimldlikler (KV) 46.6 39.1 31.9 20.2 33.0 63.2% 0.4%
Sat. Ama. Elde Tut. Duran Var. ilis. Yiik. 0.0 4.9 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
II. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 464 333 474 425 53.1 24.9%  0.7%
Finansal Borglar (UV) 6.2 5.1 3.9 3.6 3.7 2.5% 0.0%
Dider Finansal Yikimlilikler (UV) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0% 0.0%
Ticari Borglar (UV) 2.8 0.1 3.8 0.0 0.0 0.2% 0.0%
Diger Borglar (UV) 0.0 0.3 0.4 0.2 0.4 181.0% 0.0%
Ana Faal. Dis. Fin. Faal. Borg. (UV) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Devlet Tesvik ve Yardimlari (UV) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Borg Karsiliklari (UV) 7.2 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0%
Calisanlara Sag§. Fay. llis. Kars. (UV) 18.9 19.9 28.4 28.6 35.6 24.4% 0.4%
Ertelenmis Vergi YlkimlGlGga 11.2 7.0 10.7 9.7 8.2 -15.2% 0.1%
Diger Yukimldlikler (UV) 0.0 0.0 0.2 0.3 5.0 1629.8% 0.1%
III. 0ZKAYNAKLAR 2,152.6 2,149.7 2,152.6 2,425.6 2,769.0 14.2% | 34.4%
Odenmis Sermaye 907.4 1,019.5 1,030.0 1,222.2 1,440.6 17.9% 17.9%
Sermaye Duizeltmesi Farklari 368.2 349.9 318.5 314.7 297.8 -5.4% 3.7%
Karsilikli istirak Ser. Dizelt. (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Hisse Senetleri Ihrac Primleri 40.7 40.7 40.7 0.0 6.2 A.D. 0.1%
Deger Artis Fonlari 102.0 31.3 119.9 158.6 151.7 -4.4% 1.9%
Ortak Kontrol Alt. Isl. Bir. Etkisi - - 0.0 0.0 0.0 A.D. 0.0%
Yabanci Para Cevrim Farklari -0.4 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -3.2% 0.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yed. 100.8 148.7 135.5 155.9 195.3 25.3% 2.4%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 106.7 199.4 191.2 207.5 263.7 27.1% 3.3%
Net Dénem Kari/Zarari 315.2 180.7 316.9 366.8 413.7 12.8% 5.1%
Azinlik Paylari 212.1 179.8 - - - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 3,808.6 4,162.8 5,971.9 7,474.2 8,049.4 7.7% | 100.0%

Not: 2007 ve 2008 yillarinda bazi kurumlarin konsolide verileri dahil edilmistir.

Kaynak: TSPAKB
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

2011 sonu itibariyle uzun vadeli ylktmltlikler bir énceki yila
gore %25 artarak 53 milyon TL olmustur. Bu ylkimlGltklerin
en blylk kalemi, yillar itibariyle artan, calisanlara saglanan
faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklardir. Kidem tazminati
karsiliklarini iceren bu kalem 2011’de 36 milyon TL olmustur.

Ozkaynaklar

2007 ve 2008 vyillarinda toplam yukumlultkler icindeki payi
%°50'nin lizerinde olan 6zkaynaklarin payi, para piyasasina olan
borglardaki artigla beraber azalmig ve 2011 sonunda %34'e
inmistir. Bir dnceki yila kiyasla %14 artis gosteren 6zkaynaklar,
2011 sonunda 3 milyar TL seviyesindedir.

2011 sonunda, 1,4 milyar TL ile &denmis sermaye,
dzkaynaklarin yarisini  olusturmustur. Odenmis sermayeden
kaynaklanan enflasyon dizeltmesi farklar ise ayni dénem
sonunda 298 milyon TL'dir.

Deger artis fonlari, dogrudan gelir tablosuyla iliskilendirilemeyip
Ozkaynada aktarilan tutarlan ifade etmektedir. Bu tutar 2011
sonu itibariyle 152 milyon TL olup, %4 azalmistir. Bu tutarin
%63'U bir araci kuruma aittir.

Yasanan kuresel finansal krizin etkisiyle, sektériin net donem
kari 2008 yilinda gerilerken, 2009 yilinda kriz 6ncesi seviyeyi
gecmistir. 2011 yilinda ise araci kurum sektoriinin net dénem
kari %13 artarak 414 milyon TL olmustur.

2009-2011 wyillan  arasinda  kurumlarin  solo  verileri
toplulastinldidi icin, konsolide edilen sirketlerin kuruma ait
olmayan 6zkaynaklarini ifade eden azinlik paylari tabloda yer
almamaktadir.

Sonug

Araci kurumlar 2011 yilinda toplam varliklarini %8 artirarak 8
milyar TL'ye ¢cikarmistir. Kurumlar 2011 yilinda da saglam mali
yapilarini ve likit pozisyonlarini korumaya devam etmistir.
Ddnen varliklarin payr %91 iken, 3 milyar TL olan 6zkaynaklarin
yarisinl 6denmis sermaye olusturmustur. Araci kurumlarin
Takasbank para piyasasindan borglanarak banka mevduatina
yatirnm yaptiklari gérilmustar.

Gelir Tablosu Analizi

Daha 6nce belirtildigi gibi, Birligimiz araci kurumlarin 6zet mali
tablolarinin  yani sira detayll verilerini de derlemektedir.
Dipnotlar esas alinarak olusturulan tablolar, uygulama birligi
saglamasi agisindan araci kurumlarin verilerini daha saglkl bir

Ozkaynaklar, %14
artarak 3 milyar
TL'ye ¢ikmugtr.
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bicimde gostermektedir. Bu nedenle gelir dagiimi analizi,
dipnotlardan derlenen rakamlar dikkate alinarak yapilmistir.

Degisik uygulamalar dolayisiyla, gelir tablosu ve dipnotlar
arasinda ufak farklar bulunmaktadir. Ornedin, ozet gelir
tablosunda toplam gelirler (briit kar) 1.159,8 milyon TL iken,
dipnotlar esas alinarak olusturulan “Gelir Dagimi” tablosunda
bu tutar 1.160,7 milyon TL'dir.

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Tablosu

Mn. TL 2011
SURDURULEN FAALIYETLER isim Dagihimi
Satis Gelirleri (net) 152,539.9 123,277.5 98,719.5 152,543.1 142,988.6 -6.3% A.D.
Satiglarin Maliyeti (-) -151,719.7 -122,646.1 -98,060.2 -151,575.8  -141,984.7 -6.3% A.D.
Ticari Faal. Briit Kar/Zarar 820.2 631.3 659.3 967.3 1,003.9 3.8% | 86.6%
Faiz, Ucret, Prim, Kom. ve Dig. Gel. 278.3 243.1 237.5 128.3 155.9 21.5% 13.4%
Faiz, Ucret, Prim, Komi. ve Dig. Gid. -8.4 -13.0 -20.6 -0.1 0.0| -66.4% 0.0%
Ana Faal. Dis. Fin. Faal. Briit K/Z 269.9 230.1 216.9 128.2 155.9| 21.6% | 13.4%
BRUT KAR/ZARAR 1,090.0 861.4 876.3 1,095.5 1,159.8 5.9% | 100.0%
Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. -72.5 -86.0 -81.0 -100.1 -102.7 2.6% -8.9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -705.4 -737.9 -656.9 -747.1 -842.3 12.7% | -72.6%
Arastirma ve Gelistirme Gid. -0.8 -0.4 -0.2 -0.4 -0.6 48.8% -0.1%
Diger Faaliyet Gelirleri 45.5 72.7 68.0 29.7 103.9| 249.3% 9.0%
Dider Faaliyet Giderleri -23.4 -37.0 -18.4 -15.1 -14.0 -7.4% -1.2%
FAALIYET KARI/ZARARI 333.6 72.7 187.8 262.5 304.1| 15.8%  26.2%
Istirak Kar/Zararlarindan Paylar 9.7 -0.2 7.0 2.4 04| -84.2% 0.0%
Esas Faaliyet Digi Finansal Gelirler 183.0 260.3 260.0 326.1 449.5 37.8% 38.8%
Esas Faaliyet Disi Finansal Giderler -83.8 -90.4 -72.9 -145.8 -262.4 80.0% | -22.6%
SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/z 442.4 242.3 382.0 445.2 491.5 10.4% | 42.4%
Siir. Faal. Vergi Gelir/Gideri -85.5 -64.5 -65.6 -78.4 -79.6 1.5% | -6.9%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -89.1 -68.3 -67.0 -82.5 -83.9 1.6% -7.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3.6 3.8 1.3 4.2 4.3 3.8% 0.4%
SUR. FAAL. DONEM K/Z 356.9 177.8 316.3 366.8 412.0| 12.3% | 35.5%
| DURDURULAN FAALIYETLER
Dur. Faal. Vergi Sonrasi Dénem K/Z -0.6 -0.8 0.6 0.0 1.7 A.D. 0.0%
DONEM KARI/ZARARI 356.3 177.0 316.9 366.8 413.7 | 12.8% | 35.7%
Azinhik Paylar 41.1 -3.6 - - - A.D. A.D.
Ana Ortaklik Paylarn 315.2 180.7 316.9 366.8 413.7 12.8% 35.7%

Not: 2007 ve 2008 yillarinda bazi kurumlarin konsolide verileri dahil edilmistir.

Kaynak: TSPAKB

Sektoriin toplam gelirlerine bes yil perspektifinde bakildiginda
piyasalarda rekor seviyelere ulagilan 2007 yilinda 1,1 milyar TL
olan toplam gelirlerin, hemen ardindan gelen krize bagh olarak
%21 geriledigi gorilmistiir 2009 yilinda yasanan toparlanmanin
ardindan, 2010 yilinda iyilesen piyasalarin etkisiyle sektoriin
toplam gelirleri %25 artarak kriz 6ncesi seviyeyi gecmistir. 2011
yilinda ise biylme yavasglamig, araci kurumlarin toplam gelirleri
%6 artarak 1,2 milyar TL olmustur.

Araci kurumlarin
2011 yiindaki
toplam gelirleri 1,2

milyar TL'dir. Gelir Dagilimi
Araci kurumlarin en 6nemli gelir kaynagi komisyon gelirleridir.
Bu gelirler kriz yih olan 2008'den sonra ilk defa gerilerken,
toplam igindeki payr da 4 puan diserek %61’e inmistir.
Komisyon gelirlerinin aksine %11 blytyerek 240 milyon TL olan
hizmet gelirleri, toplam gelirler igindeki beste birlik payini
korumustur. Ayni dénemde alim-satim ve tirev islemlerinden
elde edilen kar %22 azalarak 37 milyon TL'ye inerken, yeni
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baslayan kaldirach islemlerden elde edilen kar 15 milyon TL
olmustur. Kaldiragh islemlerin SPK tarafindan Agustos 2011'de
diizenlenmesiyle, araci kurumlar bu faaliyet alaninda ilk defa
hizmet vermeye baslamistir. Agirlikli olarak musterilerden alinan
faiz gelirlerinin yer aldigi diger gelirler ise karsilastirilan
dénemler arasinda %45 artarak 167 milyon TL'ye yukselmistir.

Gelir Dagilim (Bin TL)

Komisyon Gelirleri 715,682 701,874 -1.9% 65.4% 60.5%
Hizmet Gelirleri 215,508 239,596 | 11.2% 19.7% 20.6%
Alim-Satim ve Tirev Kar/Zarar 48,106 37,375| -22.3% 4.4% 3.2%
Kaldiragl Islemler Kar/Zarar - 15,276 A.D. 0.0% 1.3%
Diger Gelirler 115,109 166,586 | 44.7% 10.5% 14.4%
Toplam 1,094,405 1,160,706 6.1% | 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Komisyon Gelirleri

Araci kurumlarin hisse senedi, vadeli islem sozlesmeleri ve
SGMK gibi menkul kiymet islemlerinden elde ettikleri
komisyonlardan, mdisterilere ve acentelere 6denen komisyon

iadelerinin distlmesiyle net komisyon gelirleri

hesaplanmaktadir. Bu gelirler bir 6nceki yil sonuna gére %2 Azalmasina karsin

azalarak 702 milyon TL'ye inmistir. komisyon gelirleri,
2011 yiinda da en

Hisse senedi komisyon gelirleri %4 dlserek 567 milyon TL'ye biyik gelir

inerken, en blyluk komisyon geliri olmaya devam etmistir. kalemidir.

Karsilastirilan dénemler arasinda hisse senedi islem hacmindeki
yukselis %8 olurken, komisyon gelirlerinin gerilemesi sektoriin
hisse senedi komisyon oranlarindaki azalisa isaret etmektedir.

Hisse senedi komisyon gelirlerini araci kurumlarin mudsterileri
icin yaptiklari hisse senedi islem hacmine bdlerek, sektdrde
gecerli olan ortalama efektif komisyon oranina
ulagilabilmektedir. 2011 yilinda, araci kurum musterilerinin hisse
senedi islem hacmi 1,3 trilyon TL seviyesindedir. Bu rakam araci
kurumlarin islem hacminden kurum portfoyl islemleri digulerek
hesaplanmistir. Ayni dénem itibariyle hisse senedi komisyon
gelirleri ise 567 milyon TL'dir. Bu durumda sektoriin ortalama
efektif komisyon orani %0,043'tlir (ylizbinde 43). 2008'de bu
oran %0,060 (ylzbinde 60), 2009'da %0,050 (yiizbinde 50),
2010'da ise %0,048 (yiizbinde 48) idi. Ote yandan, hesaplanan
efektif hisse senedi komisyon orani yatirimcilardan tahsil edilen
komisyon orani olarak degil, araci kurumun geliri olarak
degerlendirilmelidir.

Komisyon gelirlerinin diger énemli bileseni vadeli islemlerden
elde edilen komisyondur. Kurulusunu izleyen ilk yillarda islem
hacimlerindeki hizli ylkselislere paralel olarak tlrev araglardan
elde edilen komisyonlardaki artig, son donemde hiz kesmistir.
Yine de 2011 yilinda hisse senedi komisyonlari gerilerken, vadeli
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islem komisyon gelirleri %4 artarak 121 milyon TL'ye ¢ikmistir.
Vadeli islemlerden elde edilen komisyonlar, komisyon gelirlerinin
%17’sini olusturmaktadir. Toplam VOB komisyon gelirlerinin
%?29'unu iki araci kurum Uretmistir.

Komisyon Gelirleri (Bin TL)

2010
Hisse Senedi 588,374 567,491

Vadeli islem 116,594 121,077

SGMK 10,519 12,553

Yabanci MK 195 752 | 285.7% . .
Toplam 715,682 701,874 -1.9% | 100.0%  100.0%
Kaynak: TSPAKB

Hisse senedine benzer sekilde VOB islemlerine dair efektif
komisyon oranini hesaplamak da mamkindur. Yl igerisinde 669
milyar TLlik misteri VOB islemine karsiik 121 milyon TL'lik
komisyon geliri elde edilmistir. Sektoriin VOB iglemleri igin
efektif komisyon orani 2011'de %0,018 (ylizbinde 18) olarak
hesaplanmistir. 2008'de bu oran 9%0,032, 2009'da %0,019,
2010°da ise %0,017 idi. Efektif VOB komisyon oraninin, hisse

Hisse senedi senedi komisyon oranindan duslk olmasi dikkat cekmektedir.

komisyon gelirleri
%4 diserken, diger

enstrimanlardan Araci kurumlar SGMK iglemlerinden 13 milyon TL, yabanci

elde edilen menkul kiymet iglemlerinden ise 752.000 TL gelir elde etmistir.
komisyonlar
artmighr. Hizmet Gelirleri

Sektorin ikinci dnemli gelir grubu olan hizmet gelirleri, varlik
ybnetimi, kurumsal finansman ve danismanlik gibi faaliyetlerden
elde edilen gelirleri icermektedir. Bu gelirler, 2011 yilinda %11
artarak 240 milyon TL'ye gcikmistir.

Hizmet Gelirleri (Bin TL)

Kurumsal Finansman Gelirleri 73,521

Varlik Yonetimi Gelirleri 73,140 61,407 | -16.0%
Diger Komisyon ve Gelirler 68,847 81,920 19.0% . .
215,508 239,596 11.2% | 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

“Araci Kuruluslarin Faaliyetleri” bélimiinde de incelendigi lizere
araci kurumlarin kurumsal finansman faaliyetlerinde yasanan
hareketlilik, gelir tablolarina da yansimistir. Ucte bir oraninda
artarak 96 milyon TL'ye vylkselen kurumsal finansman
gelirlerinin, toplam hizmet gelirlerindeki payl da %34'ten %40’a
cikmugtir.

2010 yilinda 36 araci kurum kurumsal finansman geliri elde
ederken bu sayl 2011'de 39'a yukselmistir. Tek bir araci kurum
ise bu gelirlerin yaklasik yarsini Gretmistir.
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Kurumsal Finansman Gelirleri (Bin TL)

Satin Aima-Birlesme 29,521 45,370 | 53.7% 40.2%
Halka Arz 35,340 34,809 -1.5% 48.1%
Ser. Art.-Tem. Dag. 1,681 2,664 58.4% 2.3%
Diger Danismanlk 6,979 13,426 92.4% 9.5%
Toplam 73,521 96,269  30.9% | 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Toplam kurumsal finansman gelirlerinde, isletme satin alma ve

birlesme faaliyetleri en bilylk gelir kalemi olmustur.
Tamamlanan satin alma-birlesme islemlerinden elde edilen
gelirler karsilastirilan dénemler arasinda %54 artarak 45 milyon
TL'ye ulagmistir. Bu gelirin %91'i bir araci kuruma aittir.

2011’'de halka arz adetleri artarken, hasilat tutarlarinin
gerilemesiyle halka arz gelirleri bir 6nceki yila kiyasla ufak bir
dists gostermistir. 35 milyon TL olan halka arz komisyon
gelirlerinin toplam hizmet gelirleri igindeki pay! 12 puan azalarak
%36'ya inmistir. 35 arac kurum bu islemlerden gelir
saglamistir. 2010 yilinda bu rakam 28 idi.

Varlik yénetimi gelirleri de hizmet gelirleri arasinda yer alan bir
diger o6nemli kalemdir. Araci kurumlarin faaliyetlerinin
incelendigi bir onceki bdlimden de hatirlanacagr (zere,
karsilastirlan donemlerde yonetilen portfdy blyUkligl %14
gerilemistir. Dolayisiyla, portféy ydnetimi ve yatinm fonlarindan
elde edilen komisyonlari ifade eden bu gelirler, %16 duslgsle 61
milyon TL'ye inmistir. Varlik yonetimi gelirlerinin toplamdaki payi
ise kurumsal finansman gelirlerindeki artigin etkisiyle 8 puan
gerileyerek %26’ya inmistir. 2011’'de 44 arac kurum varlk
yonetimi hizmetinden gelir elde ederken, kurumsal finansman
faaliyetlerine nazaran bu faaliyet alanindan elde edilen
gelirlerde daha az bir yogunlasma s6z konusudur.

Hizmet gelirlerinin bir diger kalemi olan diger komisyon ve
gelirler bashdi altinda, araci kurumlarnin EFT, virman, saklama
Ucretleri gibi islemlerden elde ettikleri komisyonlar ile diger
danismanlik gelirleri yer almaktadir. Bu gelirler dnceki yila gére
%19 artarak 82 milyon TL'ye ulasmistir. Yikseliste iki araci
kurumun  yurtdist  ortaklarina  sundugu  danismanlik
hizmetlerinden elde ettikleri gelirler etkili olmustur.

Alim-Satim, Kaldirach Islem ve Tiirev Islem Kar/Zarari

Sektor gelirlerinin %5’ini menkul kiymet alim-satim, kaldiragh
islem ve tiirev islem kar/zararlari olusturmaktadir. 2011 yilinda
bu islemlerden elde edilen kar %9 artarak 53 milyon TL'ye
ylikselmistir. 2011 yilinda hisse senetlerinden elde edilen karin
azalmasina karsin, tlrev islemler ve yeni baslayan kaldiragl
islemlerden elde edilen gelirler, toplam kari artirmistir.

N
N
o
=8

100.0%

Satin alma-birlesme
islemlerinden elde
edilen gelirler,
toplam kurumsal
finansman
gelirlerinin yansidir.
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Alim-Satim, Kaldiragh islem ve Tiirev islem Kar/Zararlan (Bin TL)

2010 2011 9% Degisim
Tiirev Islemler 5,129 16,768 226.9%
Kaldiragh Islemler Kar/Zarari - 15,276 A.D.
Yabanci Menkul Kiymet 5,036 9,096 80.6%
DiBS 13,679 4,431 -67.6%
Hisse Senetleri 19,100 968 -94.9%
Ozel SGMK 329 -468 A.D.
Yatinm Fonlari 4,834 -2,163 A.D.
Diger Menkul Kiymetler 0 8,742 A.D.

Toplam 48,106 52,650 9.4%

Kurumlarin kendi portfdyleri icin yaptiklari tirev islemlerinden
elde ettikleri kar 3 katina cikarak 17 milyon TL'ye ylikselmistir.
Turev Urlnler, 2011'de araci kurumlarin kendi portféylne
yaptiklar islemlerden en fazla gelir yaratan drtin olmustur. Bu
karin %84’ iki araci kurum tarafindan elde edilmistir.

Sektor, kaldiragh
alim-satim
islemlerinden dort
ayda 15 milyon TL
kar elde etmistir.

Diger taraftan, araci kurumlar Eyll-Aralik aylarini kapsayan dort
aylik dénemde, kaldirach islemlerden neredeyse tlirev iglemleri
kadar, 15 milyon TL kér elde etmistir. Bu kar 6 araci kurum
arasinda paylasiimistir.

Tamamina yakini bir araci kuruma ait olan yabanci menkul
kiymetlerden elde edilen kér 9 milyon TL'dir. Dider taraftan,
kamu tahvillerinden elde edilen kar hayli dismustiir. Hisse
senedi  fiyatlarindaki  dlsls, arac kurumlarin bu
enstriimanlardan elde ettigi kan 19 milyon TL'den 968.000
TL'ye indirmistir.

Araci kurumlar, 6zel sektdr borglanma araglarindan ve yatirim
fonlarindan toplamda 2,5 milyon TL civarinda zarar etmistir.

Adirlikla varant iglemlerini iceren diger menkul kiymetlerden 9
milyon TL'ye yakin kar elde edilirken, karin tamamina yakini bir
aracl kuruma aittir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas faaliyetlerden diger gelirler, agirlikl olarak araci kurumlarin
musterilerinden aldiklari faizleri kapsamaktadir. Bu kalem 2010
yilina gére %57 artarak 167 milyon TL'ye yukselmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Bin TL)

% 2011

2010 Dagilimi

Mis. Alinan Faiz Gelirleri 86,805 139,198 75.4% 83.6%
Diger Esas Faal. Gelirleri 28,304 27,388 24.6% 16.4%
115,109 166,586 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin faaliyetlerinin incelendigi bir 6nceki bolimde
de deginildigi gibi, araci kurumlarin 2011 sonunda hisse
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senetleri igin kullandirdiklar kredi hacmi %12 artmistir. Kredili
islem gelirlerini de iceren misterilerden alinan faiz gelirleri ise
yil iginde %60 artarak 139 milyon TL'ye ulasmistir.

Diger esas faaliyet gelirleri altinda, agirlikli olarak bir araci
kurumun arbitraj islemlerinden elde ettigi 27 milyon TL'lik kar
bulunmaktadir.

Gider Dagilimi

Sektoériin toplam giderleri 2011 sonunda %12 artarak 946
milyon TL'ye cikmistir.

Hisse senedi, SGMK, Takasbank Para Piyasasi islem paylari ile
takas ve saklama giderlerini temsil eden islem paylari, islem
hacimleri artmasina karsin %9 azalmis, 72 milyon TL'ye inmistir.
Bununla birlikte, VOB iglem paylari (31 milyon TL), hisse senedi
islem paylarinin (17 milyon TL) yaklagik iki katidir. Tabloda
pazarlama ve satis giderlerine, arastirma ve gelistirme giderleri
de dahil edilmistir. Bu giderler karsilastirilan donemler arasinda
%44 artarak, 2011 yilinda 32 milyon TL olmustur.

Gider Dagilimi (Bin TL)

Araci kurumlarin
2011 sonunda
giderleri bir 6nceki
yila kiyasla %12
artarak 946 milyon
TL'ye ¢ikmistir.

Faaliyet giderlerinin  %53’Unl  personelle ilgili  giderler
olusturmaktadir. 2011 wyilinda sektérde calisan sayisinin
artmasina paralel olarak, personel giderleri %9 artarak 501
milyon TL'ye yukselmistir. Bu giderlere, Ucretlerin yani sira,
calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglk sigortasi gibi
yan ddeme ve giderler de dahildir.

Sektdrde ortalama calisan sayisi 2010 yilinda 4.851 iken,
2011’'de 5.053’e gikmistir. Personel giderlerinin ortalama
personel sayisina bdlliinmesiyle bir galisanin aylik ortalama
maliyeti hesaplanabilmektedir. 2010 yilinda bu tutar 7.900 TL
iken, 2011 yilinda %?5 artig ile 8.282 TL'ye ylikselmistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 100,548 103,609 3.0% 11.9% 11.0%
Islem Paylari 78,334 71,663 -8.5% 9.2% 7.6%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 22,214 31,946 43.8% 2.6% 3.4%

Genel Yonetim Giderleri 747,118 842,286 12.7% 88.1% 89.0%
Personel Giderleri 459,891 500,962 8.9% 54.3% 53.0%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 31,520 39,231 24.5% 3.7% 4.1%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 23,891 28,335 18.6% 2.8% 3.0%
Amortisman Giderleri 22,286 24,141 8.3% 2.6% 2.6%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 7,760 9,576 23.4% 0.9% 1.0%
itfa Paylar 1,890 3,212 70.0% 0.2% 0.3%
Diger Genel Yonetim Giderleri 199,879 236,828 18.5% 23.6% 25.0%
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Geri kalan vergi, resim, harg, Uyelik aidat ve amortisman gibi
giderler ise toplamda %19 artarak 341 milyon TL'ye
yukselmistir.

Karhihk

Karsilastirilan dénemlerde artan islem hacimlerine karsin, araci
kurumlarin en Onemli gelir kaynadini olusturan komisyon
gelirleri %2 azalarak 702 milyon TL'ye inmistir. Gerileme, hisse
senedi komisyonlarinda yasanirken, bu islemlerden elde edilen
gelirler kriz yili olan 2008'den sonra ilk defa azalmistir.

Komisyon gelirlerinden sonra bir diger 6nemli kalem olan hizmet
gelirleri, 2010 yilina gbre %11 artarak 240 milyon TL'ye
ckmistir.  Artis, kurumsal finansman  faaliyetlerindeki
hareketlenmenin bir yansimasidir. Halka arz islemlerinden elde
edilen gelirler azalirken, sirket satin  alma-birlesme
faaliyetlerinden elde edilen gelirler kurumsal finansman
gelirlerinin yarisini olusturmustur. 2011 yilinda araci kurumlarin
portfoy yonetimi ve yatirnm fonlarindan elde ettigi komisyonlari
ifade eden varlik yonetimi gelirleri ise %16 disusle 61 milyon
TL'ye inmistir.

Araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari menkul kiymet
alim-satimindan kaydettikleri kazang bir 6nceki yila gbére %9
artarak 53 milyon TL olmustur. Tlrev islemlerinden elde edilen
kar Ug katina gikarken, araci kurumlarin dort ay icinde kaldiragli
alim-satim islemlerinden elde ettigi kar 15 milyon TL ile tiirev
islemler karina yakin gerceklesmistir. Sektoriin hisse senedi
islemlerinden elde ettigi kar ise neredeyse sifirlanmistir.

Artan kredili islemlerin de etkisiyle miusterilerden alinan faiz
gelirleri ile diger faiz gelirlerini kapsayan esas faaliyetlerden
diger gelirler 2011 yiinda %57 artarak 167 milyon TL'ye
cikmustir.

Neticede, 2008 yilindan itibaren yikselisine devam eden ve
toplam gelirleri yansitan briit kar 2010 yilina kiyasla %6 artarak
1,2 milyar TL'ye ulagmistir. Bir dnceki yildaki biyime %25 idi.

Sektorin toplam giderleri bir yil icinde %12 artarak 946 milyon
TL'ye cikmistir. Toplam giderlerin yarisindan fazlasi personel
giderlerine aittir.

Sonug olarak sektoriin toplam faaliyet kan %16 artarak 304
milyon TL'ye ulagmistir.

Araci kurumlarin konsolidasyon kapsamina dahil olmayan
istiraklerinden  elde ettikleri kar/zararl yansitan istirak
kar/zararlarindan paylar kalemi 2 milyon TL'den 381.000 TL'ye
inmistir. Bu dlslste bir arac kurumun istiraki olan yatirim
ortakliginin karindaki diisls etkili olmustur.
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Esas faaliyet disi finansal gelirler ve giderler sirasiyla 449 milyon
TL ve 262 milyon TL'dir.

Sonug olarak, kurumlarin vergi 6ncesi dénem kari %10 artarak
492 milyon TL olmustur. 2011 yili icinde bir araci kurum,
istirakindeki payinin azalmasi sebebiyle bu istirakindeki kontrol
glcinu kaybetmistir. Bu sebeple, ilgili araci kurumun
bahsedilen kontrol kaybina kadar istirakinden elde ettigi gelirler,
bu dénemde durdurulan faaliyet olarak degerlendirilmistir. Bu
durumda, durdurulan faaliyetlerden elde edilen 1,7 milyon TL'lik
karin da eklenmesiyle 2011 yili icin net donem kar %15 artisla
414 milyon TL'ye ulagmistir.

Araci Kurumlarin Kar Dagihimi

2010
Kar Eden Kurum Sayisi 65 60 -8%
Zarar Eden Kurum Sayisi 29 33 14%
Kar Toplami (Mn.TL) 391 444 14%
Zarar Toplami (Mn. TL) -24 -30 26%
Net D6nem Kar 367 414 13%

Kaynak: TSPAKB

2011 yilinda kér eden kurumlarin toplam kari %14 artarak 444
milyon TL olurken, zarar eden kurumlarin zarari ise 30 milyon
TL'ye gikmistir.

Araci kurum
sektorinin 2011 yih
net dénem kan %13

arhisla 414 milyon
TL'ye ulasmistir.
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