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Aract kurumlar dort ayrni
sistemde ve formatta mali
tablo hazirlamaktadiriar.

Kiyaslama acisindan Birligimiz
Tarihi Maliyet esasina gore mali
tablolar1 konsolide etmistir.

2002 yil icin 118, 2003 yili
icin 116 kurumun mali
verileri konsolide edilmistir.

Analizlerde reel degisim
dikkate alinmistir.

TSPAKB

ARACI KURUMLARIN KONSOLIDE

MALI TABLOLARI VE PERFORMANS
GOSTERGELERI

Sermaye Piyasasi Kurulu 2003 yili iginde yayinladidi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo yayinlama yikimldliklerini yeniden
dizenlemistir. Buna gore araci kurumlar 31.12.2003 tarihli mali
tablolarini Enflasyon Muhasebesi veya Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina (UFRS) gdre hazirlayabilmektedirler.
Araci kurumun istirak ve bagh ortakliklari gerekli kosullari
sagliyorsa konsolide mali tablolar da hazirlanabilmektedir.
Dolayisiyla sektdérde dort farkh sistemde ve formatta mali tablo
hazirlanmaktadir.

Ote yandan, 31.12.2003 bu standartlarin uygulanmasi icin ilk yil
oldugundan mali tablolarin tamaminin gecmis yillarla beraber
yayinlanmasi yikimliligi de bulunmamaktadir. Dodal olarak
bu kosullar, sektdriin bir bltin olarak mali analizinin ortaya
konulmasini ve vyillar itibari ile karsilastirma yapilabilmesini
zorlastirmaktadir. Bu sebeple Birligimiz, araci kurumlarin Seri:XI
No:1 tebliginde esaslari cizilen Tarihi Maliyet esasina gore
hazirlanmig mali tablolarini konsolide etmistir. Tarihi Maliyet
esasina gore hazirlanan mali tablolar tim araci kurumlarda ayni
esaslar dogrultusunda hazirlandigindan konsolidasyonunda ve
gecmis yillarla kiyaslanmasinda bir sorun bulunmamaktadir.

Bu bolimin sonunda yer alan sektériin mali tablolar, araci
kurumlarin 2002 ve 2003 yillarinda Tarihi Maliyet esasina gore
hazirlanmis ve badimsiz_denetimden gecmis finansal verileri
konsolide edilerek olusturulmustur. 2002 yili icin 118, 2003 yili
igin 116 arac kurumun mali verileri konsolide edilmistir.
Konsolide mali tablolar sektdrde faaliyet gdsteren araci kurum
sayisindaki azalmayi da yansitmaktadir.

Onceki sayllarimizdaki analizlerde TL bazindaki biiyiikliiklerin
yani sira ABD$1 karsihd veriler de gosterge olarak
kullaniimaktaydi. Fakat TL/$ kurundaki dalgalanmalar dolar
bazindaki analizleri 5nemli dlglide etkilemeye baglamistir.

2003 yilinda ortalama TL/$ kuru %1 dismiisken, yil sonu kurlari
baz alindiginda TL/$ kurundaki dislis %15 olarak
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, bu bélimdeki analizlerde TL baz
alinacaktir. Gerekli yerlerde dolar bazindaki buyukltkler
gosterge olarak verilmekle beraber, agirlikli olarak reel degisim
hesaplari dikkate alinacaktir. Reel degisim hesabinda 2003 yili
TUFE artis orani %18,4 olarak kullanilmistir.
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KONSOLIDE BILANGCO ANALIzI

Araci kurumlarin toplam aktif blyUkligli 2003 yiinda %28
artisla (reel olarak %8,4) 1,01 katrilyon TL'den 1,29 katrilyon
TL'ye gikmistir. Dolar bazinda aktif toplami ise %51 artigla 616
milyon $’dan 930 milyon $'a ylikselmistir.

Arac Kurumlarin Aktif Biyiikliigii (mn. $)
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Kaynak: TSPAKB

Dénen Varliklar reel olarak %9,5 artigla aktiflerden daha hizl
blyumdistir. Pasifte Kisa Vadeli Borglar kalemindeki artis dikkat
cekmektedir.

Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolan

31.12.2002 31.12.2003
Donen Varliklar 703,653 911,921 9.5%
Duran Varliklar 306,036 383,401 5.8%
Aktif Toplami 1,009,689 1,295,322 8.4%
Kisa Vadeli Borglar 266,514 372,852 18.2%
Uzun Vadeli Borglar 23,528 26,900 -3.4%
Ozsermaye 719,647 895,570 5.1%
Pasif Toplami 1,009,689 1,295,322 8.4%

Kaynak: TSPAKB

2003 yilinda sektoriin bilango yapisindaki degisiklikler agagidaki
tabloda daha acik olarak gorilmektedir. Bilangonun aktif
yapisinda onemli bir degisiklik gorilmemektedir. Ddnen
Varliklarin  toplam aktifler icindeki payr %70 civarinda
seyretmektedir. Sektor likit bilango yapisini korumaktadir.

Araci Kurum Sektoériiniin Bilango Yapisi

31.12.2002 31.12.2003
Donen Varliklar 69.69% 70.40%
Duran Varliklar 30.31% 29.60%
Aktif Toplami 100.00% 100.00%
Kisa Vadeli Borglar 26.40% 28.78%
Uzun Vadeli Borglar 2.33% 2.08%
Ozsermaye 71.27% 69.14%

Pasif Toplam 100.00%  100.00%
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Aktifler reel olarak %8,4
biiyiimiistir.

Donen Varliklarin aktifteki
payr %70 civarinda
seyretmektedir.



Ozsermayenin bilancodaki
payi1 da Y%70lerdedir.

Araci kurumlar 41 milyon $lik
hisse senedi, 177 milyon $lik
da hazine bonosu portfoyiine

sahiptir.

Alicilar hesabr takas
islemlerini takip icin
kullaniimaktadir.

Miisteri kredileri bilancoda
actkca goriilmemektedir.

TSPAKB

Pasif tarafinda ilk bakista Kisa Vadeli Borglarin payindaki artig
dikkat cekmektedir. Pasifin en 6nemli grubu olan Ozsermayenin
payl %70'ler seviyesinde devam etmektedir.

Ozetle, konsolide bilancodan, genel hatlari ile araci kurumlarin
oldukca likit, borgsuz ve glcli 6zsermayeye sahip bir mali
yapida olduklari gézlenmektedir.

Aktifler

Bilangonun aktif tarafinda likit yapinin korundugu goériilmektedir.
Hazir Degerler kalemi 160 trilyon TL'den 157 trilyon TL'ye kiiglik
bir gerileme gdstermistir. Buna karsin Menkul Kiymetler hesabi
%26 artigla 246 trilyon TL'den 310 trilyon TL'ye c¢ikmistir.
Menkul Kiymetler hesabinin 247 trilyon TL'si (177,2 milyon $)
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilinden olusmakta iken hisse
senedi portfdylerinin degeri 57 trilyon TL'dir (41,3 milyon $).

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabinda ©6nemli bir artis
gozlenmektedir. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar %60 artarak 210
trilyon TL'den 335 trilyon TL'ye cikmistir. Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar altinda iki 6nemli hesap, Alicilar ve Dider Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar hesabidir.

Alicilar hesabi, agirlikli olarak menkul kiymet satislar karsiligi
Takasbank'tan olan alacaklarr ve miusgterilerden alinip
Takasbank’a gegecek olan bakiyeleri gostermektedir. Kisaca
takas iglemlerini takip hesabidir. Fakat, Alicilar hesabinin
tamami takasla ilgili degildir. Bazi araci kurumlar kredili
musterilerinden olan alacaklari da bu hesap altinda takip
etmektedirler. Alicilar hesabi %69 artigla 141 trilyon TL'den 238
trilyon TL'ye cikmistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabi ise adirlikli olarak
musterilere acllan hisse senedi kredilerini gdstermektedir. Bu
hesap da %35 artisla 84 trilyon TL'den 113 trilyon TL'ye
clkmugtir.

Hisse senedi kredileri ile ilgili verileri mali tablolardan acikca
izlemek mimkin olmadigi igin Birligimiz bu verileri ayrica
toplamaktadir. Buna gbére ulasilan 06zet sonuclar tabloda
sunulmaktadir. Verilerin daha detayli analizi, “Araci Kuruluslar”
bélimiinde ele alinmaktadir.

31.12.2002 31.12.2003 Degisi

\Kredi Kullanan Musteri Sayisi 9,779 9,709 -0.7%\
Kredi Hacmi (myr. TL 104,397 185,724 50.3%
Kaynak: TSPAKB

Sektdrdeki hisse senedi kredisi verileri, 2003 déneminde kredi
talebinin 6nemli olclide arttigini gostermektedir. 2003 sonu
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itibari ile araci kurumlardan hisse senedi kredisi kullanan
yatinnmcl sayisi kiguk bir diglis gostermis olsa da, kullanilan
kredi tutari nominal olarak %78 (reel olarak %50) artisla 186
trilyon TL'ye ylkselmistir.

Bilanconun aktif tarafinda 6nemli boyuttaki bir diger hesap ise
araci kurumlarin IMKB Para Piyasasindan olan alacaklarini
gosteren Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesabidir. Bu rakam %21
artisla 43 trilyon TL'den 52 trilyon TL'ye cikmustir.

Bilanco icindeki agirligi %30’larda olan Duran Varliklar hesabi
altinda iki énemli hesap bulunmaktadir; Finansal Duran Varliklar
ve Maddi Duran Varliklar. Finansal Duran Varliklar %30 artarak
201 trilyon TL'den 261 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Finansal Duran
Varliklarin en 6nemli alt hesabi olan Bagh Menkul Kiymetler
hesabindaki artis %35 olarak gergeklesmistir. Bagh Menkul
Kiymetler hesabi, araci kurumlarin gesitli kurumlarda teminat
olarak bulundurduklari veya bloke menkul kiymetlerini
gostermektedir.

2003 yiinda Yeniden Degerleme Deger Artis Oraninin %28,5
olarak belirlenmesine ragmen araci kurumlarin Maddi Duran
Varliklari nominal olarak sadece %13 artmis, reel olarak %5
gerilemistir. Bu durum, maddi duran varlik yatinmi olmayan
sektorde  amortismanlarin  artisindan  kaynaklanmaktadir.
Binalar, Makine, Tesis ve Cihazlar ile Tasit Arag ve Geregleri
hesaplari %21 civarinda artarken, Birikmig Amortismanlar %29
artis géstermigtir.

Pasifler

Bilancodaki payl %30’lara yaklasan Kisa Vadeli Borglardaki artis
agirhkh olarak Ticari Borglardan kaynaklanmaktadir. Ticari
Borglar 2003 yilinda %82 artigla 101 trilyon TL'den 183 trilyon
TL'ye cikmistir. Ticari Borglar hesabi altinda iki énemli kalem
vardir; Saticilar hesabi ve Diger Ticari Borglar.

Saticllar hesabi menkul kiymet alimlari karsihigi Takasbank’a
olan borglari ve Takasbanktan alinip miusteri hesaplarina
gececek olan bakiyeleri gostermektedir. Saticilar kalemi %68
artisla 29 trilyon TL'den 49 trilyon TL'ye cikmistir. Bu hesap,
takas islemlerinin takibi icin kullanildidindan borglanma hesabi
olarak yorumlanmamalidir.

Diger Ticari Borglar Hesabi ise agirlikli olarak IMKB Para
Piyasasindan yapilan borclanmayi ifade etmektedir. Bu hesap
ise %98 artisla 61 trilyon TL'den 121 trilyon TL'ye gikmistir.

Para piyasasindan yapilan borglanmaya ek olarak Finansal
Borclara da deginmek gerekmektedir. Araci kurumlarin Kisa
Vadeli Finansal Borglar %12 gerileyerek 53 trilyon TL'den 47
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Miisterilere kullandirilan
krediler reel olarak %50
artmustir.

Para piyasasindan alacaklar
reel olarak %2 artmistir.

Bagli Menkul Kiymetlerdeki
reel artis %14 olmustur.

Maddi Duran Varliklar reel
olarak %5 gerilemistir.

Saticilar hesabr takas
islemlerini takip etmek icin
kullaniimaktadir.

Para piyasasindan bor¢clanma
reel olarak %68 artmistir.



Aracir kurumlarin kisa vadeli
borg¢lanmalarr artmustir.

Calisan basina ortalama
kidem tazminati karsiligi
%27 artmistir.

Sermaye artirrminin dortte
biri bedelli, dortte iicii
bedelsiz olmustur.

Faaliyet Gelirleri iic ana
gruba ayrilmaktadir.

Net Aracilik Komisyonlari,
komisyon iadeleri
diisiildiikten sonra araci
kuruma kalan geliri
gostermektedir.

TSPAKB

trilyon TL'ye diismistir. Dists agirlikli olarak Kisa Vadeli Banka
Kredilerindeki azalmadan kaynaklanmaktadir.

IMKB Para Piyasasindan yapilan borclanmayla Kisa Vadeli
Finansal Borglar bir arada degerlendirildiginde, sonug olarak
aracl kurumlarin 2003 sonu itibari ile kisa vadeli borglanmalarini
artirdiklari gérilmektedir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en &énemli kalem ise Kidem
Tazminati Karsiliklaridir. Sektériin kidem tazminati karsiliklari 20
trilyon TL'den 23 trilyon TL'ye ckmistir. Personel basina
ortalama kidem tazminati ise %27 artisla 3 milyar TL'den 3,84
milyar TL'ye gikmistir.

2003 yihinda kidem tazminati tavani %10,3 oraninda artmistir.
Buna ragmen sektorde personel basina kidem tazminati
karsiiginin %27 oraninda artmasi ilk bakista sasirtici
gorinmektedir. Fakat, bu durumu sektdriin personel yapisindaki
dedisimle beraber dederlendirmek gerekmektedir. Sektordeki
personelin yas ve is tecribesi dagilimi ile ilgili rakamlar 2003
yiinda sektorden cikislarin adirlikli olarak geng ve disiik
tecriibeli calisanlardan olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla
sektorde is tecriibesi nispeten daha yiksek bir kesim kalmistir.
Bu sebeple kisi basina ortalama kidem tazminati artmistir.

Pasifin en énemli grubu olan Ozsermayenin bilanco icindeki payi
%70 civarinda kalmistir. Ozsermayenin en énemli kalemi olan
Odenmis Sermaye ise nominal olarak %26 (reel olarak %7)
artarak 547 trilyon TL'ye ulagmistir.

Odenmis Sermayedeki artis 114 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Artisin %26’s1 bedelli, %74'U i¢ kaynaklardan
saglanmistir.

KONSOLIDE GELIR TABLOSU ANALIzi

Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerini gdsteren Briit Kar
kalemi (ic ana gruba ayrilabilir; net araciik komisyonlari, diger
hizmet satislari ve menkul kiymet alim-satim karlari.

Net Aracilik Komisyonlari, hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan komisyonlardan mudsterilere yapilan
iadeler dusuldikten sonra kalan rakami godstermektedir.
Komisyon iadeleri gelir tablosunda Satislardan Indirimler
hesabinda takip edilmektedir. Fakat, konsolide gelir tablosunda
goriilen Satislardan Indirimler rakami sektériin 2003 yili icinde
yaptigi tim komisyon iadelerini yansitmamaktadir. Clinkii baz
aracl kurumlar gelir tablosundaki Aracilik Komisyonlari hesabini
komisyon iadesi distlmis olarak  gostermeyi  tercih
etmektedirler. Dolayisiyla bu araci kurumlarda Satislardan
Indirimler hesabi bakiyesiz olarak gériilmektedir. Bununla
beraber, gelir tablosundaki Aracilk  Komisyonlarindan
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Satiglardan Indirimler hesabi cikarilirsa sektériin elde ettigi
toplam Net Aracilik Komisyonlarina ulagiimaktadir.

IMKB hisse senedi islem hacmi 2003 yilinda nominal olarak %38
artmistir. Buna ragmen Net Araciik Komisyonlari, komisyon
iadelerinden dolayl, sadece %13 artabilmistir. Reel olarak
bakildiginda hisse senedi hacmi %17 artmis, fakat net komisyon
gelirleri %5 dismustdr.

Islem hacmi %38, net aracilik
komisyonlari %13 artmistir.

Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolan

Gelir Tablosu (myr. TL) 31.12.2002 31.12.2003 Degisi
Net Aracilik Komisyonlari 310,938 349,999 -4.9%
Diger Hizmet Satislar 79,513 79,790 -15.2%
Alim-Satim Karlar 76,639 105,608 16.4%

Briit Satis Kari/Zarari 467,089 535,397 -3.2%
Faaliyet Giderleri 469,746 471,528  -15.2%

Esas Faaliyet Kari/Zarar -2,657 63,869 A.D.
Dider Faaliyetlerden Gelirler 282,236 263,547 -21.1%
Dider Faaliyetlerden Giderler -103,038 -94,932  -22.2%
Finansman Giderleri -26,958 -19,775  -38.0%

Faaliyet Kari/Zarari 149,583 212,709 20.1%
Oladaniistu Gelirler 21,074 10,034  -59.8%
Oladaniisti Giderler -9,546 -16,507 46.0%

D&énem Kari/Zarari 161,110 206,236 8.1%
Odenecek Vergi -56,548 -68,788 2.7%

Net Donem Kari/Zaran 104,563 137,448 11.0%
Kaynak: TSPAKB

Diger Hizmet Satiglari, adirlhkli olarak kurumsal finansman
gelirleri ile portfédy ve vyatinm fonu ydnetim gelirlerini
icermektedir.

Sektdriin Uglncl 6nemli gelir kalemi ise menkul kiymet alim-

satim karlandir. Alim-satim karlarinin iki bileseni vardir. Birincisi  Alim-satim karlarinin iki
aracl kurum ile misteriler arasinda gergeklesen borsa digi alim-  bileseni vardir.

satim islemleridir. Ornegdin bir yatinma tahvil-bono almak

istediginde, araci kurum kendi portfdylinde bulunan tahvil-

bonolardan satabilir veya piyasadan dnce kendi portféyline alip

sonra musteriye satabilir. Bu islemden elde edilen kar da, alim-

satim kari olarak gériilmektedir. ikinci olarak, araci kurumun

dogrudan kendi portféyil icin yaptigi islemlerden elde ettigi kar

alim-satim karlarina yansimaktadir.

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Yapisi
31.12.2002 31.12.2003
Net Aracilik Komisyonu 66.6%

Diger Hizmet Satislar 17.0%
Alim-Satim Kar/Zararlar 16.4% .
Faaliyet Gelirleri 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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Net Aracilik Komisyonlari,
toplam gelirlerin %65 idir.

100TL lik aracilik
komisyonunun 10 TL'si
acentelerle paylasiimaktadir.

2002de %20 olan ortalama
komisyon iadesi orani...

2003°te Y%34‘e ctkmistir.

Toplam komisyonlarin %59°u
araci kuruma kalmaktadir.

TSPAKB

Yukaridaki tabloda araci kurumlarin ana faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirlerin kompozisyonu gdrulmektedir. Faaliyet Gelirleri,
gelir tablosunda Briit Satis Kari/Zarari hesabinda izlenmektedir.

Sektoériin toplam Faaliyet Gelirlerinin %65'i Net Aracilik
Komisyonlarindan  olusmaktadir. Bu  yilzden, aracilik
komisyonlarinin biraz daha detayli incelenmesi gerekmektedir.

Aracilik Komisyonlarinin Dagilimi

31.12.2002 31.12.2003
\Bri]t Aracilik Komisyonlari 100.0% 100.0%
Sube, Acente, Irtibat Biirolarina Odenen 10.2% 10.1%
raci Kurumun Komisyon Gelirleri 89.8% 89.9%
' Komisyon Iadesi 18.4% 30.9%
Net Aracilik Komisyonlari 71.4% 59.1%

Brit Aracilik Komisyonlari, araci kurumun mudsterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari gostermektedir. Briit komisyon gelirinden,
komisyon paylasimi sdzlesmeleri uyarinca acentelere ddenen
komisyonlar dusulerek “Araci Kurumun Komisyon Gelirleri”
bulunmaktadir. Bu rakamdan da musterilere yapilan Komisyon
Iadesi cikartilarak “Net Aracilik Komisyonlarina” ulasiimaktadir.

2002 ve 2003 yillarinda sekt6ér, misterilerinden tahsil ettigi her
100 TL'nin 10 TL'sini acenteleri ile paylasmis, 90 TL'si araci
kurum blnyesinde kalmistir. Acenteler 2002 vyilinda arac
kurumlarin toplam iglem hacimlerinin %18’ini, 2003 yilinda ise
%?21'ini gergeklestirmislerdir. Buna karsin toplam komisyonlarin
%10’'unu almiglardir. Dider bir deyisle, acentelerle araci
kurumlar,  komisyon gelirlerini  yaklagik yari  yariya
paylagsmaktadirlar.

2002 yihinda araci kurumlar kendilerine kalan 90 TL'nin 18,4
TL'sini migsterilerine komisyon iadesi olarak geri vermiglerdir. Bu
iki rakam oranlandiginda, komisyon iadesi oraninin 2002 yili icin
sektor genelinde %20 olarak gergeklestigi hesaplanmaktadir.
Burada, komisyon iadesi sisteminin Subat 2002'den itibaren
uygulamaya gectigini ve iade limitinin %35 oldugunu
hatirlatmak gerekmektedir.

2003 yilinin Haziran ayina kadar %35 olan azami komisyon
iadesi orani, yilin ikinci yarisindan itibaren %50ye cikariimistir.
Tablodan gorildiga Gzere, 2003 vyilinda araci kurumlar
kendilerine kalan 90 TL'nin 30,9 TL'sini mdisterilerine iade
etmiglerdir. Ortalama komisyon iadesi orani da yilin geneli igin
%34 olarak hesaplanmaktadir.

Sonug olarak, 2002 yilinda araci kurumun mudsteri islemlerinden
aldigi her 100 TL'lik komisyonun 71 TL'si kurum blinyesinde
kalirken, 2003 yiinda bu rakam 59 TL'ye inmistir. Toplam
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komisyon gelirlerinin  %41’'i acenteler

paylasiimaktadir.

ve migterilerle

Komisyon gelirlerinin ardindan diger gelir kalemlerinin de
incelenmesine gegcmek gerekmektedir. Sektdriin  toplam
gelirlerinin %15'ini olusturan Dider Hizmet Satislari, reel olarak
%15 gerilemistir. Diger Hizmet Gelirleri igindeki en o6nemli
kalem %80 payla yatirm fonu yénetim komisyonlanidir. Ikinci
olarak kurumsal finansman gelirleri gelmektedir.

Diger Hizmet Gelirleri (myr. TL) Reel

31.12.2002 31.12.2003 Degisim 31.12.2002 31.12.2003

atinm Fonu Yonetim Gelirleri 60,017 64,195 75.5% 80.5%
Kurumsal Finansman Gelirleri 11,388 10,806 14.3% 13.5%
Misteri Portfoy Yonetim Gelirleri 3,668 2,805 4.6% 3.5%
Diger Gelirler 4,440 1,984 5.6% 2.5%
oplam 79,513 79,790 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Musteri ve yatinm fonlarinin portféy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler bu hizmetlerin portféy yonetim sirketlerine
devredilmesi ile azalmaktadir. Araci kurumlarin yonettigi toplam
portféy tutari 2002 yil sonu itibari ile 3,6 katrilyon TL iken bu
rakam 2003 yili sonunda reel olarak %21 gerilemeyle %3,3
katrilyon TL'ye inmistir. Dolayisiyla araci kurumlarin yatirim fonu
yonetim komisyonlari reel olarak %10, musteri portfdy ydnetim
gelirleri ise %35 gerilemistir.

Kurumsal finansman gelirlerinde en o6nemli kalem halka
arzlardan elde edilen komisyonlardir. 2002 yilinda toplam 76,2
trilyon TL (56 milyon $) tutarinda dort halka arz
gergeklestirilmisken, 2003 yilinda 18,4 trilyon TL (11,3 milyon $)
blyilkliginde iki halka arz yapilmistir. Halka arzlardaki
gerilemenin etkisiyle sektdriin kurumsal finansman gelirleri reel
olarak %20 azalmistir.

Sonug olarak, sektoriin toplam Diger Hizmet Gelirleri reel olarak
%15 oraninda dismustar.

Sektdriin Uglncl 6nemli gelir kalemi olan Aim-Satim Karlari reel
olarak %16 oraninda artarak 106 trilyon TL'ye cikmis ve toplam
gelirlere katkisi %20'ye ulagmistir. Ozellikle 2003 yilinin son
ceyregindeki olumlu piyasa kosullari araci kurumlarin alim-satim
karlarini artirmada etkili olmustur. Fakat, alim-satim karlarini
aracl kurumlarin esas faaliyet alani icinde dederlendirmemek
gerekmektedir. Clnkld alim-satim karlari piyasa hareketlerini
tahmin etmeye dayal islemlerden kaynaklanmaktadir. Araci
kurumlar igin diizenli bir gelir kaynagi degildir. Olumsuz piyasa
kosullarinda zarar olugsma riski ytksektir.

Sonug olarak, sektoriin ana faaliyetlerinden elde ettigi toplam
gelirleri gdsteren Briit Kar rakami 2002'de 467 trilyon TL iken,
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Diger hizmet satislari, toplam
gelirlerin %15%ni
olusturmaktadir.

% Pay

Aract kurumlarin yonettigi
portfoy tutari reel olarak %21
gerilemistir.

Halka arz boyutu 6nemli
Olciide diismiistiir.

Alim-satim karlari toplam
gelirlerin %20°sini olusturur
hale gelmistir.
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2003'te reel olarak %3,2 azalarak 535 trilyon TL olarak
gerceklesmistir.

Brit Kardaki reel %3 gerilemeye karsin Faaliyet Giderleri %15
oraninda daralmistir. Araci kurumlar tasarruf tedbirleriyle
faaliyet giderlerini reel anlamda 6nemli 6lclide azaltmiglar ve
gelirlerindeki diistsl bir dlglide telafi etmiglerdir.

Faaliyet Giderleri reel olarak
%15 daralmistir.

Faaliyet Giderlerinin %42'si Faaliyet Giderlerinin  %91'ini Genel Yonetim Giderleri

personelle ilgili giderlerdir. ~ ©lusturmaktadir. Genel Yonetim Giderlerinin ise  %47'si
personelle ilgili giderlerdir. Personel Ucretleri, kurum
personelinin  briit maaslarinin  toplamidir. Diger Personel
Giderleri ise personel icin yapilan SSK prim 6demeleri, yemek,
servis ve 0Ozel sigorta benzeri yan 6demeler toplamini ifade

etmektedir.

Faaliyet Giderleri (myr. TL) Reel % Pay
31.12.2002 31.12.2003 Degisim 31.12.2002 31.12.2003
Toplam Faaliyet Giderleri 469,746 471,528 -15.2% 100.0% 100.0%
Pazarlama, Satis ve Daditim 49,229 42,298 -27.4% 10.5% 9.0%
Genel Yonetim Giderleri 416,968 427,873 -13.3% 88.8% 90.7%
Toplam Personel Giderleri 174,638 199,406 -3.6% 37.2% 42.3%
Personel Ucretleri 150,266 170,345 -4.3% 32.0% 36.1%

Diger Personel Giderleri 24,372 29,061 0.7% 5.2% 6.2%
Kaynak: TSPAKB

Tasarruf tedbirlerinin en o©nemli etkisi personel sayisinda

Calisan sayis1 %9 gorulmektedir. 2002 sonu itibarl ile 6.626 olan araci kurum

azalmasina ragmen... calisani sayisi 2003 yilinda 6.035’e (-%9) gerilemistir. Bununla
beraber, toplam personel giderleri reel olarak %4 azalmistir.
...personel giderleri reel Sektorde personel sayisinin %9 azalmasina ragmen toplam

olarak %4 azalnustr  Personel giderlerinin reel olarak sadece %4 azalmasi personel
basina ortalama giderin reel olarak %6 artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Personel basina ortalama  Toplam Personel Giderlerinin personel sayisina boéliinmesi ile
gider reel olarak %6  sektérde personel basina ortalama gider bulunabilmektedir.
artmigtir.  Buna gore aracl kurumlarda personel basina aylik ortalama
gider 2003 yilinda nominal olarak %?25 artigla 2,2 milyar TL'den

2,8 milyar TL'ye gikmistir.

Sektérde yiiksek is Personel bagina ortalama gider artisinin iki dnemli sebebi vardir.
tecriibeli, dolayisiyla Birincisi, sektérden ayrilan calisan kesimini adirlikli olarak geng
ortalamanin iizerinde iicret ve duslk tecribeli, dolayisiyla ortalamanin altinda (icret
seviyesinde calisanlar seviyesine sahip oldugu distnilen calisanlar olusturmaktadir.
kalmustir. Bu ylzden istihdami devam eden personel basina disen
ortalama gider artmaktadir. ikinci olarak, 2000 yilindan bu yana
reel olarak azalan personel maaslarinda ilk defa olarak 2003

yilinda reel iyilestirmeler yapildigi distinilmektedir.
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Faaliyet Giderlerinde alinan dnlemlerin etkisi ile 2002 yilinda 2,7
trilyon TL olan Esas Faaliyet Zarar, 64 trilyon TL'lik Esas
Faaliyet Karina dénmdstlr. Bu karin olusmasinda 106 trilyon TL
tutarindaki alim-satim karlarinin etkisi de goéz ardi edilmemelidir.

Adirlkh olarak sektoriin likit pozisyonundan elde ettigi faiz
gelirlerini ifade eden Diger Faaliyetlerden Gelirler, reel olarak
%21 azalarak 282 trilyon TL'den 264 trilyon TL'ye inmistir.
Disus, faiz oranlarindaki gerilemeden kaynaklanmaktadir.

Sektoriin  likiditesinin - 6nemli  bir gostergesi Net Nakit
Pozisyonudur. Net Nakit Pozisyonu, araci kurumun Hazr
Degerleri ve Menkul Kiymetleri toplamindan Kisa ve Uzun Vadeli
Finansal Borglarin dusllmesiyle hesaplanmaktadir. Sirketin
aninda paraya cevrilebilir degerleri ile finansal borglarini
odemesi durumunda elinde ne kadar nakit kalacagini
gostermektedir. Buna gore sektoriin Net Nakit Pozisyonu %19
artis gostererek (reel olarak degismeyerek) 353 trilyon TL'den
420 trilyon TL'ye ¢ikmistir.

2003 vyilinda faiz oranlarindaki genel gerileme, sektdriin net
nakit pozisyonunun reel olarak dedismemesine karsin, elde
ettigi faiz gelirlerinin reel olarak %21 gerilemesine yol agmistir.
Bu durum, ekonominin diger sektorlerinde oldugu gibi, araci
kurum sektoriinde de esas faaliyetlerden elde edilen gelirlerin
zaman iginde ¢ok daha 6nemli hale gelmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet Gelirleri, agirlikli olarak faiz
gelirlerinden olusmaktadir. Bu rakamdan Dider Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin cikarilmasiyla Net Faaliyet Disi
Gelirler rakamina ulasiimaktadir. Net Faaliyet Disi Gelirler 2003
yilinda nominal olarak %?2 (reel olarak %17) azalarak 149
trilyon TL'ye inmistir.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini gosteren Briit Kar ile kiyaslandiginda, faaliyet disi
gelirlerin dnemi daha belirgin hale gelmektedir. Araci kurumlar
esas faaliyetlerinden elde ettikleri her 100 TL gelire ek olarak
2002 yiinda 33 TL, 2003 yilinda ise 28 TL civarinda diger
faaliyetlerinden gelir elde etmektedir.

Net Faaliyet Digi Gelirlerin etkisi ile araci kurumlarin Faaliyet
Kari reel olarak %20 artigla 213 trilyon TL'ye gikmustir.

Faaliyet Digi Gelirlerin bu kadar yuksek seviyede olmasi araci
kurumlarin diizenli olarak bir Dénem Karni (Vergi Oncesi Kar)
aciklamasini saglamaktadir.

Odenecek Vergiler hesabi reel olarak %3 artigla 57 trilyon
TL'den 69 trilyon TL'ye gikmistir. Araci kurumlarin Efektif Vergi
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2002 yilindaki esas faaliyet
zarari 2003 yilinda kara
donmiistiir.

Faiz oranlarindaki diisiis,
sektorin faiz gelirlerinde
gerilemeye yol acmistir.

Net nakit pozisyonu reel
olarak ayni kalnustir...

...fakat faiz gelirleri reel/
olarak %21 azalmustir.

Net Faaliyet Disi Gelirler reel
olarak %17 gerilemistir...

...fakat halen esas faaliyet
gelirlerine kiyasla énemli bir
boyuttadir.



Sektordin net kar reel olarak
%11 artmustir.

Esas faaliyet kari olan kurum
sayisi artsa da zarar edenler
halen daha cogunluktadir.

Net kar aciklayan kurum
sayisi kiiciik bir artis
gostermistir.

TSPAKB

Orani 2002 wyil igin
gerceklesmistir.

%35, 2003 wyih igin %33,4 olarak

Bu etkilerin ardindan, sektértin 2002 yilinda 105 trilyon TL olan
net kari, 2003 yilinda reel olarak %11 artisla 137 trilyon TL'ye
cikmistir. 2000 yilindan bu yana karliigi azalan sektérde 2003
yihindaki olumlu kosullar sektériin mali tablolarina bir dlglide
yansimis olsa da, arac kurumlar 2000 ve 2001 yilindaki

karlarinin  reel olarak daha ancak vyarisina ulasabilmis
durumdadir.
Karlilk durumundaki iyilesme, kar eden arac kurum

sayllarindan da izlenebilmektedir. 2002 yilinda Esas Faaliyet Kari
olan araci kurum sayisi 26 iken 2003'te bu rakam 48'e gikmistir.
Esas Faaliyet Zarar olan araci kurum sayisi da 92'den 68'e
inmistir. Bu rakamlarda bir iyilesme gortilse de halen daha Esas
Faaliyet Zarari olan araci kurum sayisi kar eden araci kurum
sayisindan ¢ok daha fazladir.

Esas Faaliyet Kar1 Olan Araci

2002
Kar Eden 26 48
|Zarar Eden 92 68

118

oplam
Kaynak: TSPAKB

Yukarida da deginildigi lzere, faiz gelirlerinin etkisi ile araci
kurumlarin net kar rakamlari esas faaliyet karlarindan daha iyi
olmaktadir. Fakat, net kari olan araci kurum sayisindaki iyilesme
esas faaliyet kari olanlara gére daha disik oranda kalmaktadir.
Clinki, dusen faiz oranlari ile birlikte Net Faaliyet Digi Gelirlerin
karliliga etkisi azalmaktadir.

2003 yihinda net kan olan arac kurum sayisi 81'den 89a
clkmistir. Net zarari olan araci kurum sayisi ise 37'den 27'ye
dismustir. 2003 gibi dnceki yillara gore nispeten olumlu gegen
bir yilda dahi araci kurumlarin dortte biri zarar etmektedir.

Net Kari Olan Araci Kurumlar
2002 2003

Kar Eden 81 89

Zarar Eden 37 27
oplam 118 116
Kaynak: TSPAKB

Sonug olarak, 2003 yilinda araci kurum sektdriinin toplam
aktifleri reel olarak %8 blylmustir. Araci kurumlarin borgluluk
oranlart hemen hemen ayni seviyelerde kalmig, kurumlar
Ozsermayelerini  glgli tutarak likiditelerini  korumuslardir.
Sektdriin toplam faaliyet gelirleri %3 azalmig, buna karsin
faaliyet giderleri %15 gerilemistir. 2002 yilindaki yilinda esas
faaliyet zararlann 2003 vyiinda kara doénmis, nakit
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pozisyonlarindan elde ettikleri faiz gelirlerinin katkisi ile net
karda %11 oraninda reel artig yakalamiglardir.

YOGUNLASMA ORANLARI

Sektoriin  genel baydkltklerinin - ardindan, bu baydkltklerin
paylasiminin incelenmesi, genel resmin biraz daha detayl olarak
ortaya konulmasina olanak saglayacaktir.

Bu bollimde incelenen sektoriin yogunlasma oranlari araci
kurumlar cesitli kategorilere goére siniflandirilarak yapilmistir.
Asagidaki tabloda bu siniflandirmaya iliskin  bilgiler
sunulmaktadir.

Araci Kurum Siniflandirmalan (2003)

Banka Kokenli 38 32.8%
Banka Kdkenli Olmayan 78 67.2%
Toplam 116 100.0%
TMSF 7 6.0%
Kamu 4 3.4%
'Yabanci 9 7.8%
Ozel 96 82.8%
Toplam 116 100.0%
Biiytik 33 28.4%
Orta 57 49.1%
Kiglk 26 22.4%

Toplam 116 100.0%

Araci kurumlar 6ncelikle Banka Kokenli Olan ve Banka Kdkenli
Olmayan diye tiirlerine gére siniflandinimigtir. Ikinci kategori
Ortaklik Yapisina gére olusturulmustur. Uciincli kategori ise
ozsermaye biiyikligl baz alinarak yapilmistir.

Tirlerine Gore Araci Kurumlar

Tiirlerine Gore Araci Kurumlar
Islem Hacmi
2002 2003
49.5% 53.3%
50.5% 46.7%

Aktifler
2003
62.0%
38.0%

pl1[1p]
58.7%
41.3%

Banka Kokenli
Banka Kdkenli Olmayan

Ozsermaye
2002
63.4%
36.6%

Yogunlasma oranlari, sektorel
biiyiikliiklerin paylasimini
gostermektedir.

Personel
2002
43.1%
56.9%

2003
65.7%
34.3%

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

Kaynak: TSPAKB

Banka Kokenli 38 araci kurum islem hacmindeki paylarini
%49,5'tan %53,3’'e cikarmiglardir. Bu kurumlann aktif ve
Ozsermaye blylkligl icindeki paylari da artis gostermistir. 38
kurum sektoriin tim O6zsermayesinin Ucte ikisini temsil
etmektedir. Personel paylasimi ise hemen hemen ayni kalmigstir.
Banka kokenli kurumlarda is glici kaybr 195 kisi (%7)
olmugken, Banka Kdkenli Olmayan kurumlardaki kayip 357 Kisi
ile %10 dizeyinde olmustur.
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Banka kokenli aracr
kurumlar her alanda
paylariri artirnuslardir.
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Tiirlerine Gore Araci Kurumlar

Banka Kokenli
Banka Kdkenli Olmayan

Kaynak: TSPAKB

Banka koékenli kurumlar islem
hacmindeki pazar paylarini
aracilik komisyonlarina
yansitamamistir.

Banka kokenli kurumlar
sektoridn tiim gelirlerinin
%062°sini iiretmektedir.

Bu 38 kurum, sektordin tiim
net karinin %87 ’sini elde
etmektedirler.

Net Aracilik
Komisyonu
2002 2003
50.7% 52.1% 61.2% 62.1% 79.6% 87.2%
49.3% 479% 38.8% 37.9% 20.4% 12.8%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Briit Kar
2003

Net Kar

2002 2002 2003

Banka Kokenli araci kurumlar islem hacminden aldiklari payi Net
Aracilik Komisyonlarina yansitamamiglardir. Bu kurumlarin net
komisyon gelirleri 1,4 puan artabilmistir. Bu durumun banka
kdkenli araci kurumlarda komisyon iadesi oranlarinin banka
kokenli olmayanlara goére biraz daha ylksek olmasindan
kaynaklandigi distniiimektedir.

Faaliyet Gelirlerinin toplamini gésteren Briit Kar rakami banka
kokenli kurumlarda c¢ok daha yiksektir. Alim-satim aracilidi
disinda 6zellikle kurumsal finansman ve portféy ydnetimi gibi
daha genis bir alanda hizmet sunan bu kurumlar, aracilik
komisyonu disindaki diger faaliyet gelirlerinin etkisi ile sektdriin
tim gelirlerinin %62'sini elde etmektedirler.

Net kar paylasimi rakamlari daha carpici sonuglar vermektedir.
Banka kokenli 38 araci kurum sektériin tiim net karinin %87’sini
elde ederken diger 78 kurumun sektoriin karina katkisi %13
seviyesindedir.

Ortakhk Yapilarina Gore Araci Kurumlar

Araci kurumlar ortaklik yapisina gére dort gruba ayriimiglardir;
TMSF binyesindeki araci kurumlar, kamu arac kurumlari,
yabanci araci kurumlar ve 6zel araci kurumlar.

Ortaklhik Yapisina Gore Araci Kurumlar

islem Hacmi

Aktifler Ozsermaye Personel

2002
1.5%

TMSF biinyesindeki
kurumlarda personel sayisi
onemli 6lciide azalmistir.

1.5% 1.7% 6.9% 7.6% 7.5% 8.1% 3.7%
9.6% 9.0% 5.2% 5.7% 5.2% 6.1% 5.9% 5.3%
87.4% 88.8% 84.6% 84.0% 83.3% 82.4% 87.4% 88.7%

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

2002 2003
4.0% 3.4%

2002
3.0%

2003
0.5%

2002
3.3%

2003
2.7%

TMSF binyesindeki 7 arac kurumun iglem hacmindeki payi
ihmal edilecek seviyelere gerilemistir. Aktif ve &zsermaye
paylarinda da gerilemeler gorilmektedir. Fakat en carpici
disuslerden biri personel vyapisinda goérilmektedir. TMSF
bunyesindeki kurumlarin personel sayisi 2003 yilinda %45
oraninda (87 kisi) azalarak 108'e inmigtir.

Ote yandan kamu araci kurumlarinin pazar paylarinin ve diger
blyikliklerinin arttidi gorilmektedir. Yabanci araci kurumlarda
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ve Ozel kurumlarda genel hatlaryla Onemli bir degisiklik
gortlmemektedir. Ozel kurumlarin islem hacmi pazar paylarini
1,4 puan artirdiklari dikkat gekmektedir.

Ortakhik Yapisina Gore Araci Kurumlar
Net Aracilik

Komisyonu Briit Kar

pLi1p 2003 2002 2003
1.7% 0.6% 2.0% 1.9% -1.3%
4.3% 2.5% 7.8% 9.0% 18.0% 18.7%
10.3% 10.7% 8.5% 9.2% 7.7% 9.0%
83.8% 86.2% 81.7% 799% 75.5% 71.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

TMSF blnyesindeki kurumlarin islem hacimlerindeki dists Net
Aracilik Komisyonlarina da hemen hemen ayni oranda yansimig
durumdadir. Buna ragmen alim-satim karlarinin katkisi ile
sektérin  tim gelirlerinin %2’sini  olusturmaya devam
etmektedirler. Adirlikli olarak personel tasarrufunun etkisi ile
2002 yilindaki zararin ardindan 2003 yilinda net kar elde
etmislerdir.

TMSF biinyesindeki
kurumlar kara gecmistir.

Kamu araci kurumlarinin islem hacmi paylarn artmig olmasina
ragmen net komisyon gelirlerindeki paylarn hizli bir disis
gbstermistir. Komisyon gelirinden aldiklari pay azalsa da
sektdriin tim faaliyet gelirleri icindeki paylari %7,8'den %9'a
cikmistir. Net karda da kiguk oranl bir pay kazanmiglardir.

Kamu kurumlarinin
komisyon gelirlerindeki payi
azalmus, toplam gelirlerdeki
paylari artmustir.

Hisse senedi islem hacminin %9unu gergeklestiren yabanci

araci kurumlar komisyon gelirlerinden %11 pay almaktadirlar. ~ Ya@banci kurumlarda kiciik
Sektdriin toplam gelirflerinden aldiklan payr %9,2've ckaran  ‘vilesmeler gorilmektedir.
yabanc kurumlar sektoériin toplam net karinin da %9’unu

yaratmaktadirlar.

Ozsermaye Biiyiikliiklerine Goére Araci Kurumlar

Araci kurumlar 6zsermaye blyikligiine gore siralandijinda 4
milyon $In {stlinde o6zsermaye blyikligine sahip olan
kurumlar Blyik, 1-4 milyon $ arasinda 6zsermayeye sahip olan
kurumlar Orta, 1 milyon $ 6zsermaye bulylkliginin altinda
kalan kurumlar ise Kiguk olarak tanimlanmistir.

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Araci Kurumlar
islem Hacmi Aktifler Ozsermaye Personel
2002 2003 2002 2003 p)[1p] 2003 2002
48.1% 62.4% 67.6% 74.9% 72.7% 79.5% 48.0%

36.3% 31.8% 22.7% 20.6% 20.1% 17.8% 33.9% 35.9%
15.6% 5.8% 9.7% 4.4% 7.3% 2.7% 18.1%  7.5%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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Biiyiik ve Orta olcekli kurum
sayisi1 artmis, Kiiciik olcekliler
azalmistir.

Biiyiik kurumlar islem
hacminden %62 pay
almaktadiriar.

20023 yili Orta olcekli kurumliar
icin Biiyiik kurumlar kadar iyi
gecmemistir.

26 Kiiciik kurum, islem
hacminden %J5,8 pay
almaktadir.

Biiyiik kurumlar sektoriin tiim
gelirlerinin %75'ini
liretmektedirler.

Kiiciik kurumlar ise toplam
gelirlerden %3 pay
almaktadiriar.

TSPAKB

2003 yilinda TL/$ kuru %15 civarinda dederlendigi igin araci
kurumlar dolar bazinda daha hizh blylimis ve vyukarida
belirtilen kategorilerdeki araci kurum sayilan 6nemli dlglide
degismistir.

Blylik araci kurum sayisi 2002°de 25 iken 2003'te 33’e cikmistir.
Orta kategorisindeki araci kurumlar 45'ten 57'ye cikmistir.
Klguk kategorisindeki araci kurum sayisi ise neredeyse yari
yarlya azalarak 48'den 26'ya inmistir. Dolayisiyla sektordeki
paylar da 6nemli degisimler gdstermektedir.

Blylk araci kurumlar islem hacmi paylarini  %62'ye
cikarmiglardir. Sektoériin  toplam  aktiflerinin  %75'ini,
O0zsermayesinin  %80'ini olusturan bu 33 kurum, sektérin
%57’sini istihdam etmektedir.

Orta kategorisindeki araci kurumlarin sayisi artmasina ragmen
islem hacmi, aktif ve 6zsermayedeki paylar dlismustir. 2003
yi Orta 6lgekli araci kurumlar icin Blylk araci kurumlarda
oldugu kadar verimli gegmemistir.

Kiguk olgekli kurumlarin paylarinda goérilen hizh distsler bu
kategorideki kurum sayisinin azalmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu kategorideki 26 kurumun islem hacminden aldigi pay
%y5,8dir. Sektorin toplam aktiflerinin %4,4'tnd,
Ozsermayesinin %?2,7'sini temsil etmektedirler. Buna ragmen
sektorde calisanlarin %7,5’ini istihdam etmektedirler.

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Araci Kurumlar

Net Aracilik
Komisyonu
2002 2003
55.2% 65.0%
31.4% 30.2% 23.6% 22.3% 7.6% 8.4%|
13.4% 4.8% 8.5% 3.2% -0.4% -1.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Briit Kar
2003
74.6%

Net Kar
2003
92.6%

2002
67.9%

2002
92.8%

Kaynak: TSPAKB

Gelir tablosu konsantrasyonlarinda da Blylk araci kurumlarin
onemli agirligi gortilmektedir. 33 kurum sektoriin tiim komisyon
gelirlerinin %65'ini, sektoriin tim faaliyet gelirlerinin %75'ini
almaktadirlar. Net karin ise %93’lnl yaratmaktadirlar.

Orta Olgekli kurumlarin sayilari artmis olmasina ragmen,
gelirlerden aldiklar pay dismustir. Net kar paylarinda ise kiglik
bir artis goriilmektedir.

Kiguk olgekli 26 kurum toplam komisyon gelirlerinin %4,8'ini
alirken,  toplam faaliyet gelirlerinin  ancak  %3'Unu
paylasmaktadirlar. Kigcik araci kurumlar 2003te de zarar
etmeye devam etmislerdir.
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Biiyiikliik Siralamalarina Gore Araci Kurumlar

Araci kurum sektoriindeki yogunlasmalara farkh bir agidan da
bakilabilir. Bu noktaya kadar, araci kurumun nitelikleri baz
alinarak yapilan siniflandirmaya gére ortaya ¢ikan paylasim ve
yogunlasmalar incelenmistir. Asadidaki bolimde ise belirli
kriterlere gdre siralanmis ilk 20 kurumun sektoriin tiimiine
oranla ne kadar bir blylkligu temsil ettigi incelenmektedir. Bu
kurumlar hakkinda genel bir yorum yapabilmek icin tablolarda
diger kriterlerdeki paylari da sunulmaktadir.

Aktif Biiyiikliigiinde Ilk 20 Kurum

2002 2003
Aktifler 62.2%  65.2%
Ozsermaye 65.5%  67.0%
Hisse Senedi Islem Hacmi  48.4%  50.3%
Aracilik Komisyonlari 52.3% 53.5%
Faaliyet Gelirleri (Briit Kar) 65.0%  64.0%
Net Kar 80.8% 78.4%

Personel Sayisi 46.2% 48.1%

Sektoriin aktif buylkligindeki konsantrasyonu incelendiginde,
aktif buylkligiine gore siralanan ilk 20 araci kurumun, sektoriin
toplam aktiflerinin %65'ini olusturdugu gozlenmektedir. Aktif
blyikligiinde 6nde olan bu kurumlarin diger kategorilerde de
paylarini artirdiklari goriilmektedir.

Aktif biyukliginde ilk 20 kurumun islem hacmindeki payi
%50nin biraz Uzerine c¢ikmistir. Aracilik komisyonlarindaki
paylarn ise %53,5 olmustur. Aracilik komisyonlarindaki payin
hisse senedi islem hacmi payindan daha yiliksek olmasi, bu
kurumlarin sabit getirili menkul kiymetlerden elde ettikleri
komisyonlardan kaynaklanmaktadir.

Aktif blyikliginde ilk 20 kurum sektériin toplam gelirlerinin
Ucte ikisini olusturmaya devam etmektedir. Net kardaki paylar
ise kuglk bir gerileme ile %78 olarak gerceklesmistir. Net
kardaki payin, brit kardaki paydan yliksek olusu ise faiz
gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Yiiksek 6zsermayeye sahip bu
kurumlar likit pozisyonlarindan 6nemli bir faiz geliri elde
etmektedirler.

Asadidaki tablo, Ozsermaye biyikligine goére siralanan
kurumlarin verilerini icermektedir.

Ozsermayesi en yiiksek ilk 20 araci kurum, sektdriin toplam
Ozsermayesi igindeki payini %69’a c¢ikarmistir. Bu kurumlarin,
islem hacmi ve araciik komisyonlarindaki paylarinda da artis
gorilmektedir. Buna ragmen toplam gelirlerden aldiklari pay
degismemistir Ozsermayesi en yiiksek ilk 20 kurum sektdriin
toplam net karinin %83’lUnl yaratmaktadir.
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Bu béliimde, cesitli kriterler
bazinda siralamalar
incelenmektedir.

AKtif biiyiikliigiinde ilk 20
kurum toplam aktiflerin
%065'ine sahiptir.

AKktif biiyiikliigiinde ilk 20
kurum islem hacminin %50°sini
gerceklestirmektedir.

AKktif biiyiikliigiinde ilk 20,
net karin %78’ini
almaktadir.

Ozsermaye biiyiikliigiinde ilk
20, sektoriin net karinin
%83linii yaratmaktadir.



Islem hacminde ilk 20, toplam
islem hacminin %59 unu
gerceklestirmektedir.

Islem hacminde ilk 20, net
karin %65°ini almaktadir.

Net komisyon gelirlerinde ilk
20, toplam gelirlerin %601
almaktadir.

TSPAKB

Ozsermaye Biiyiikliigiinde flk 20 Kurum |

2002 2003
Aktifler 62.6% 64.7%
Ozsermaye 67.5% 68.7%
Hisse Senedi Islem Hacmi  43.8%  45.6%
Aracilik Komisyonlari 50.9% 53.1%
Faaliyet Gelirleri (Briit Kar)  63.7%  63.9%
Net Kar 86.8% 83.0%

Personel Sayisi 42.7% 43.2%
Hisse senedi islem hacminde ilk 20 kurum sektoriin toplam
islem hacminin %59’unu gergeklestirir hale gelmistir. Diger 96
kurum islem hacminin %41‘ini paylasmaktadir. Bu 20 kurum

sektoriin  toplam aktiflerinin  %56’sini, 6zsermayesinin ise
%60'1n1 olugturmaktadirlar.

islem Hacminde ilk 20 Kurum

2002 2003
Aktifler 54.2% 56.2%
Ozsermaye 58.0% 59.7%
Hisse Senedi Islem Hacmi 55.7% 58.7%
Aracilik Komisyonlari 54.1% 57.5%
Faaliyet Gelirleri (Brit Kar) ~ 59.4%  57.7%
Net Kar 63.3% 65.0%

Personel Sayisi 42.0% 43.6%

Islem hacmi en yiiksek 20 kurumun aracilik komisyonlarindaki
paylari ile toplam gelirlerden aldiklari pay, islem hacmi ile
uyumlu sekilde %58 civarindadir. Fakat net karin %65’ini
olusturmaktadirlar.

Araci kurumlar net komisyon gelirlerine gore siralandiginda, ilk
20 kurumun iglem hacminin %57’sini gergeklestirirken,
komisyon gelirlerinin %59’unu aldiklar gérilmektedir. Komisyon
geliri en ylksek olan bu kurumlar sektériin toplam faaliyet
gelirlerinden %60 pay almakta, net karin ise %64Unu
olusturmaktadirlar.

Net Aracilik Komisyonunda ilk 20 Kurum

2002 2003
Aktifler 58.6% 59.8%
Ozsermaye 61.4% 62.3%
Hisse Senedi Islem Hacmi 55.9% 57.2%
Aracilik Komisyonlari 56.8% 58.7%
Faaliyet Gelirleri (Briit Kar) 63.0% 60.0%
Net Kar 64.5% 63.9%

Personel Sayisi 45.9% 46.7%

Siralamada toplam faaliyet gelirleri gz 6niine alindiginda, ilk 20
kurumun sektorin  tim faaliyet gelirlerinin  Ggte ikisini
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gerceklestirdikleri goriilmektedir. Diger 96 kurum toplam
gelirlerinin Ggte birini paylasmaktadir. Faaliyet gelirlerindeki ilk
20 kurumun o6zsermaye ve net kardaki yiksek paylar dikkat

cekmektedir.
Faaliyet Gelirlerinde Ilk 20 Kurum
2002 2003
Aktifler 62.2% 64.5%
Ozsermaye 65.9% 67.9%
Hisse Senedi Islem Hacmi  50.5% 53.6%
Aracilik Komisyonlari 53.7% 55.2%
Faaliyet Gelirleri (Brit Kar) 65.6% 65.3%
Net Kar 80.6% 82.0%

Personel Sayisi 45.3% 46.8%

Net kara gore siralanmig ilk 20 kurum, sektoriin toplam net 20 kurum, sektériin net
karinin %94’Unl gergeklestirmektedir. Burada, sektdrde net kari  karinin %94 iinii

olan kurum sayisinin 89, net zarari olan kurum sayisinin ise 27 gerceklestirmektedir.
oldugunu hatirlatmak gerekmektedir.

Net kari ylksek olan bu kurumlarin toplam islem hacmindeki

’ o Net karda ilk 20, islem

o 7

Eazqr playlarl Ojafsefe_ "/032 d||<rt CI_I?unaT re:gmen I'aIra(czjlhk hacminin sadece %42'sini
omisyonlarinin - %45'ini - Uretmektedirler. Toplam gelirlerden o cor/astirmentedir.

%54 pay alan bu kurumlar sektdriin net karinin %94'lnd
olusturmaktadir. Net kari en yiksek olan 20 kurumun en dikkat
cekici kriteri, personel sayisindaki payin disikligudir. Yiksek
Ozsermaye orani, faaliyet disi gelirlerin yiiksekligine isaret
ederken, disik personel sayisi orani da faaliyet giderlerinin
diger kurumlara nazaran daha disiik oldugunun gdéstergesidir.
Dolayisiyla bu kurumlarin karhliklar ytiksek olmaktadir.

Net Karda ilk 20 Kurum |

200 2003
Aktifler 49.9% 55.4%
Ozsermaye 56.4% 61.1%
Hisse Senedi Islem Hacmi  37.2% 42.1%
Aracilik Komisyonlari 41.8% 45.0%
Faaliyet Gelirleri (Brit Kar) 51.2% 54.4%
Net Kar 83.6% 94.1%

Personel Sayisi 31.5% 33.8%

Bu boélimde kullanilan bir diger kriter, personel sayisidir. .

Personel sayisi en yiiksek 20 kurum sektdriin %52’sini istihdam Ze's"”el slay’s’le” y Lg{.;ezkzo

etmektedir. Bu kurumlar islem hacminin %48’ini yapmakta, wurum, callsaniarin 705z st
. . . istihdam etmektedir.

aracilik komisyonlarinin %51’ini almakta ve toplam gelirlerin

%54'Unl elde etmektedirler. Bununla beraber net kardan

aldiklari payin énceki kriterlerdeki paylara gére ¢ok daha dislk

oldugu gorilmektedir.

104 Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2003



Hisse senedi islemleri araci
kurumlarin ana gelir
kaynadini olusturmaktadir.

Aracilik komisyonlari
sektoriin toplam gelirlerinin
%65'idir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilhimi

Biiyiik

2002
Net Aracilik Komisyonu

Diger Hizmet Satiglan
Alim-Satim Karlari

oplam
Kaynak: TSPAKB

Biiyiik aracr kurumlarda bu
oran %57dir.

54.1%
22.7%
23.2%
100.0% 100.0% 100.0%0 100.0%0 100.0% 100.0%

TSPAKB

Personel Sayisinda ilk 20 Kurum

2002 2003
Aktifler 56.1% 57.3%
Ozsermaye 57.2% 57.3%
Hisse Senedi Islem Hacmi  47.4% 48.1%
Aracilik Komisyonlari 48.6% 50.9%
Faaliyet Gelirleri (Briit Kar) 56.5% 54.0%
Net Kar 57.6% 55.4%

Personel Sayisi 49.1% 51.7%

ARACI KURUMLARIN PERFORMANS
GOSTERGELERI

Sektoriin  genel mali durumunun ve yodunlasma analizinin
ardindan, bu bélimde sektérdeki gelismelerin biraz daha detayli
incelenmesine  olanak  saglayacak  kiyaslamalara  yer
verilmektedir. Karsilastirmalar, 6zsermaye buyikliiklerine gére
Biyuk, Orta, Kiglk olarak siniflandirilan araci kurumlar bazinda
sunulmaktadir.

Araci kurumlarin en 6nemli gelir kalemi aracilik komisyonlaridir.
Dolayisiyla, araci kurumun gelirini belirleyen en énemli faktor,
musteri adina gergeklestirilen menkul kiymet islem hacimleri
olmaktadir. Bu noktada da, islem yapan midsteri sayisi ve
aktivitesi 6nem kazanmaktadir. Ote yandan, araci kurumun
sundugu hizmetler icin istihdam ettigi personel de arac
kurumun verimliligi hakkinda bir gosterge olmaktadir. Bu
bélimde incelenen performans gostergeleri, 6lgekler bazinda
ayrimlanmis araci kurumlarin verimliligi ve gelir yapilari ile ilgili
verilerin analizini icermektedir.

Aracilik komisyonlarinin toplam gelirler icindeki payr komisyon
gelirlerinin sektor igin ©6nemini gdstermektedir. Net Aracilik
Komisyonlar sektdriin  toplam faaliyet gelirlerinin = %65'ini
olusturmaktadir. Diger hizmet gelirlerinin toplam gelirlere katkisi
%15 iken alim-satim karlarinin etkisi %20 civarindadir.

Orta
2002 2003
88.6% 88.7%
53% 4.2%
6.1% 7.1%

Sektor Ortalamasi
2002 2003
66.6%
17.0%
16.4%
100.0%

Kiigiik

2002 2003

105.4% 98.8%
3.9% 0.7%
93%  0.6%

2003
57.0%
18.7%
24.3%

Faaliyet gelirlerinin dagiimi araci kurum 6lgedine goére onemli
farkhliklar gostermektedir. Blylk araci kurumlarin toplam
gelirlerinin %57’si aracilik komisyonlarindan olugsmaktadir. Daha
genis bir alanda hizmet sunabilen bu araci kurumlarin diger
hizmet satiglarinin toplam gelirleri igindeki payr %19 ile diger
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kategorilere kiyasla hayli ylksektir. 2003 vyilinda azalan
kurumsal finansman ve portfdy yonetim aktivitesi ile beraber
diger hizmet gelirlerinin payi gerilemistir.

Blylk araci kurumlarda alim-satim karlarinin agirigr dikkat
cekmektedir. Alm-satim karinin  boyutu toplam aracilik
komisyonlarinin %42'sine ulagsmaktadir. Diger bir deyisle Biyiik
araci kurumlar her 100 TL'lik komisyon gelirinin yani sira 42 TL
de alim-satim kari Uretmektedir. 2002 yilina kiyasla da énemli
bir degisiklik gériilmemektedir. Dolayisiyla Biyiik araci kurumlar
dizenli olarak ylksek alm-satim kari elde etmektedirler. Bu
durum adirlkh olarak Biylk araci kurumlarin sabit getirili
menkul kiymet islemlerinden kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin toplam sabit getirili menkul kiymet islem
hacminin %94’l Blyuk arac kurumlar tarafindan yapilmaktadir.
Buyuk araci kurumlar hem kendi nam ve hesaplarina yaptiklari
islemlerden, hem de kendi adlarina alip misterilerine sattiklar
tahvil-bono portfoylerinden kar elde etmektedirler.

Orta 6lcekli kurumlarda net aracilik komisyonu toplam gelirlerin
%89’unu olusturmaktadir. Bu kurumlarda da diger hizmet
gelirleri kiiglik bir oranda gerilemis, alim-satim karlari bir miktar
yukselmistir.

Kiglk olcekli araci kurumlarin hemen hemen tim gelirleri
aracilik komisyonuna bagldir. Kiiglik olcekli kurumlarda diger
hizmet gelirleri, toplam gelirlerin %0, 7'sini, alim-satim karlari ise
%0,6’sini  olusturmaktadir. Bununla beraber, gelirlerinin
%99unu aracilik komisyonlarindan elde etmektedirler. Alm-
satim karlarindaki riskin etkisi Kigcuk araci kurumlarin 2002
yilindaki zararlarindan acikca izlenmektedir.

Mali performansa yonelik olarak karsilagtirmada kullanilabilecek
bir bagka kriter Ozsermaye ile ilgili verilerdir. Bu konuda 6zet bir
tablo asagida sunulmaktadir.

Biiyiik aracr kurumlarin
alim-satim karlari cok
yiiksektir.

Biiyiik kurumlar sektoriin
SGMK islem hacminin
%94°linii yapmaktadir.

Orta 6/cekli kurumlarda
aracilik komisyonlari toplam
gelirlerin %89 udur.

Kiiciik olcekli kurumlarin
hemen hemen tiim gelirleri
araciltk komisyonuna
dayanmaktadir.

Ozsermaye/Aktif Od. Ser./Ozsermaye Ozsermaye Karliligi

2002
76.6%

2003
73.3%
59.7%
42.4%

69.1%

2002
57.5%
72.0%
77.0%

61.8%

2003
58.7%
70.2%
84.9%

61.5%

63.0%
53.4%
71.3%

Kaynak: TSPAKB

Sektoriin toplam aktifleri icinde Ozsermayenin payr %71'den
%69’a kiiclik bir gerileme gdstermistir. Blylk ve Orta dlcekli
kurumlarda 3-4 puanlik gerileme goérilirken Kiligik arac
kurumlarin aktifleri icinde 6zsermaye orani %53'ten %42'ye
dismdistir. Kiglk aract kurumlarin bilango toplaminin %58’ini
borg kalemleri olusturmaktadir.
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2002
21.4%
5.9%
-0.9%
16.5%

2003

Kiiciik araci kurumlarin
bilancolarinin %587 bor¢
kalemleridir.



Sektorde 6zsermayenin %62°si
odenmis sermaye, %387
yedekler ve net donem karidir.

Kiiciik kurumlarda
ozsermayenin %85°T odenmis
sermayedir.

Sektoriin 6zsermaye karliligi
%177dir.

Biiyiik kurumlarin
ozsermaye karliligr sektor
ortalamasinin iizerindedir.

Orta olcekli kurumlarin
ozsermaye karliligr %27,6dr.

Islem hacmi %38 artmis,
personel sayisi %9 gerilemistir.

TSPAKB

Ozsermayenin kompozisyonuna bakildiginda, sektdr genelinde
ortalama olarak %62'sinin Odenmis Sermaye, %38'inin net
donem kar da dahil olmak (zere, yedeklerden olustugu
gorilmektedir. Odenmis Sermayenin Ozsermaye icindeki payi
kriterinde, Buyuk araci kurumlar sektér ortalamasinin altinda
kalmaktadir. Fakat bunun sebebi, Blylk araci kurumlarin
Onemli dlglide net donem kari elde etmis olmalaridir.

Orta Olgekli kurumlarda net dénem kari daha distik seviyelerde
gerceklestiginden Odenmis Sermayenin Ozsermaye igindeki pay!
Blylk kurumlara gére daha yuksektir.

Klguk araci kurumlarin 2003 yilinda zarar etmis olmalarindan
dolayl 6zsermaye icinde ddenmis sermayenin payl daha da
artmistir,  Kiigik kurumlarda Ozsermayenin %85I &denmis
sermaye iken %15'i yedeklerden olusmaktadir.

Ozsermaye karliigi, net dénem karinin ortalama 6zsermayeye
bolinmesiyle elde edilmistir. Sektoriin 6zsermaye karlihdi
%16,5ten %17’ye gikmistir. Fakat dlgekler bazinda karliliklarda
O6nemli farklar vardir.

Blydk arac kurumlarin  sektdér ortalamasinin  Uzerindeki
karliiklari devam etmektedir. Bu kurumlarin &zsermaye
karlliklar %21 civarindadir.

Orta Olgekli kurumlarin 6zsermaye karliiginda kiiglik bir artis
gortlse de %7,6 gibi oldukca duisiik bir seviyeye ulasabilmistir.

Klguk arac kurumlarin ise zarari artmistir.

Bu noktada, yorumu daha fazla detaylandirmadan, TL bazinda
kar rakamlarini vermek resmin netlesmesi icin yeterli olacaktir.

Araci Kurum Karlan Esas Faaliyet Kan Net Kar
2002 2003 2002
44,335 89,973 97,072

-30,201  -20,549 7,904
-16,791 -5,555 -413
-2,657 63,869 104,563 137,448

Personel Basina Performans Gostergeleri

Karsilastirmalarda kullanilabilecek bir bagka 6nemli kriter ise
aracl kurumlarin personeline iliskin performans gdstergeleridir.
Asagidaki tabloda calisan basina hesaplanmis gesitli veriler
sunulmaktadir.

2003 yiinda IMKB hisse senedi islem hacmi %38 artarken
personel sayisi %9 azalmistir. Dolayisiyla sektdriin performans
verileri genel olarak énceki yila gére iyilesme gdstermistir.
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Personel Basina Performans Gostergeleri (milyar TL)
Diger

Esas

HS Islem Net Araciik Hizmet Faaliyet Faaliyet Faaliyet

Buyuk 53,480 66.6 21.8 116.9
Orta 42,974 48.8 2.3 55.0
Kigik 37,905 36.9 0.3 37.3

Kaynak: TSPAKB

Sektor toplaminda personel basina hisse senedi islem hacmi
2002 yilinda 32 trilyon TL iken 2003 yilinda %51 artigla 48,5
trilyon TL'ye gikmistir.

Calisan basina islem hacmi, arac kurum oOlgedine paralel
gelismektedir. Blylk arac kurumlar, personel basina yillik 53
trilyon TL islem hacmi gergeklestirmektedirler.  Kiglk
kurumlarda ise bu rakam 38 trilyon TL'dir.

Calisan basina islem hacmindeki artis araci kurum personelinin
verimlilik artisi olarak degerlendirilebilir. Buna gore, Blyiik araci
kurumlarda calisan basina islem hacmi artisi %66, Orta
Olceklilerde %25, Kiicik olgeklilerde %37'dir.  Kiglk
Olceklilerdeki artig, islem hacmindeki artistan cok personel
sayisindaki azalistan kaynaklanmaktadir.

Calisan basina islem hacmindeki ortalama %51 artisa ragmen
personel basina elde edilen net aracilik komisyonu geliri ancak
%23 artarak 47 milyar TL'den 58 milyar TL'ye cgikmistir. Bu
gelismede 2002 yili basinda uygulanmaya baslanan “komisyon
iadesi” sistemi etkili olmustur.

Personel basina islem hacmi kriterine paralel olarak personel
basina net komisyon gelirleri de araci kurum olceklerine paralel
gelismistir. Blyuk araci kurumlar personel basina 67 milyar TL,
Orta olcekliler 49 milyar TL, Kiglk araci kurumlar ise 37 milyar
TL komisyon geliri Gretmiglerdir.

Personel basina net komisyon gelirlerindeki artisa bakildiginda
da Buylk araci kurumlarin énde oldugu gorilmektedir. Blylk
kurumlardaki komisyon geliri artisi %23, Orta 6lgeklilerde %12,
Kiguk 6lgeklilerde %5 olmustur.

Yatinm fonu ydnetim gelirleri, kurumsal finansman faaliyetleri
vb. gelirleri gosteren Diger Hizmet Gelirlerinin personel basina
dadgilimi, sektér genelinde %9,5 artarak 13 milyar TL'ye
gikmustir.
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Hacmi Komisyonu Gelirleri Gelirleri Giderleri Kari

Sektér Ortalamasi 48,541 58.0 13.2 88.7 -78.1 10.6 22.8

Blyuk 32,167 54.3 22.8 100.3 -86.3 14.0 30.7 295
Orta 34,292 43.7 2.6 49.3 -62.8 -13.5 3.5 89
Klglik 27,684 35.1 1.3 33.3 -47.4 -14.1 -0.3 53
Sektor Ortalamasi 32,079 47.2 12.1 70.9 -71.3 -0.4 15.9 181

-90.6 26.3 37.3 282
-64.5 -9.5 5.3 54
-49.6 -12.3 -3.2 41

Calisan basina islem hacmi
%51 artmustir.

Calisan basina islem hacmi
artisi verimlilik artisi olarak
degerlendirilebilir.

Calisan basina net komisyon
geliri ancak %23 artabilmistir.

Calisan basina net komisyon
geliri, aracr kurum dlcedgine
paraleldir.

Calisan basina yillik Diger
Hizmet Geliri 13 milyar TLdir.



Diger Hizmet Gelirleri Biiyiik
kurumlarda yogunlasmaktadir.

Sektorde personel basina aylik
toplam gelir 7,4 milyar TLdir.

Biiyiik araci kurumlarda ise
personel basina aylik toplam
gelir 9,7 milyar TLdir.

2003 yilinda calisan basina
faaliyet gideri %9,6 artmistir.

Calisan basina faaliyet gideri
artisi, personel sayisindaki
diisiisten kaynaklanmaktadir.

Biiyiik kurumlarin personel
basina giderleri de yiiksektir.

TSPAKB

Diger Hizmet Gelirlerindeki yogunlasma da Bilyilk arac
kurumlardadir. Gelir kompozisyonu dagiiminda deginildigi Gizere
Blyulk araci kurumlarin gelirleri icinde Diger Hizmet Gelirleri
Onemli yer tutmaktadir. Bu kurumlarda personel basina
yaratilan yillk gelir 23 milyar TL'den 22 milyar TL'ye inerek
kiicik bir gerileme gostermistir. Kiclk araci kurumlarda ise
personel basina yillik diger hizmet geliri 300 milyon TL'ye
inmistir.

Personel basina elde edilen faaliyet gelirleri toplami %25
artarak 71 milyar TL'den 89 milyar TL'ye cikmistir. Baska bir
acidan bakildiginda, sektdr ortalama olarak personel basina
aylk 7,4 milyar TL'lik toplam faaliyet geliri elde etmektedir.
Buna go6re, arac kurumun personel basina aylk faaliyet
giderleri 7,4 milyar TL'yi asarsa, esas faaliyet zarari ortaya
¢cikmaktadir.

Personel basina toplam faaliyet geliri rakamlarinda da Blylk
aracl kurumlarin sektdériin édnemli 6lclide Uzerinde bir ortalama
ile calistiklari gérilmektedir. Bu durum Blylk araci kurumlarin
gelir kompozisyonunun diger kurumlara gore daha cesitli
gelirleri iceren bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger
hizmet gelirlerinin yani sira alim-satim karlari da sektorin
geneline gore oldukca ylksektir.

Aylik bazda hesaplamalara devam edilirse, Bliylik araci kurumlar
personel basina ayda ortalama 9,7 milyar TL gelir elde etmekte,
Orta olgekliler 4,6 milyar TL Uretmekte, Kliglik araci kurumlarda
ise bu rakam 3,1 milyar TL'ye inmektedir.

2002 yilinda sektériin Faaliyet Giderlerinin, faaliyet gelirleri
toplami kadar, personel basina yillik 71 milyar TL olarak,
gerceklestigi goriilmektedir. 2003 yilinda ise personel basina
faaliyet giderleri %9,6 artisla 78 milyar TL'ye ¢ikmistir.

Faaliyet Giderlerinin %42’'si personel icin yapilan harcamalardir.
78 milyar TL'nin 33 milyar TL'si personel basina yillik brit Gcret
ve diger yan ddemeler (servis, yemek, sigorta, vb.) toplamindan
olusmaktadir. 45 milyar TL'si ise araci kurumun kira, telefon vb.
giderlerinden olusmaktadir.

2003 yilinda araci kurumlarin faaliyet gelirlerindeki artisa karsin
faaliyet giderlerini hemen hemen ayni seviyede tuttuklari
gorulmektedir. Personel basina goriilen kicik artislar personel
sayisindaki azalmadan kaynaklanmaktadir.

Biylik Olcekli kurumlarin gelirlerinin oldugu kadar personel
basina giderlerinin de sektdriin oldukca (izerinde gergeklestigi
gorulmektedir.

Araci  kurumlann faaliyet gelirlerinden faaliyet giderleri
disuldikten sonra elde edilen esas faaliyet kari, 2002 yilindaki
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kiigik boyuttaki zararin ardindan 2003 yilinda kara donmdustr.
Fakat Olcekler bazinda bakildiginda esas faaliyet kari olan
grubun sadece Bliyiik araci kurumlar oldugu goriiimektedir.

Orta ve Kiiglk 6lgekli kurumlarin zararlari azalmis olsa da halen
daha esas faaliyet gelirleri ile faaliyet giderlerini
karsilayamamaktadirlar.

Faaliyet disi gelirlerin etkisiyle, personel basina net kar rakami
esas faaliyet karinin lizerinde gergeklesmektedir. Bu kriterde de
Biyuk araci kurumlarin agik farkla énde olduklari gériilmektedir.
Orta 6lgekli araci kurumlarda da esas faaliyet zararinin net kara
donustigl gorilmektedir.

2003 yilinda Blyuk araci kurumlar, bltiin giderler, vergiler vb.
harcamalar duslldiikten sonra personel basina yillik 37 milyar
TL net kar elde etmiglerdir. Orta dlceklilerde personel basina net
kar 5,3 milyar TL'ye cikmisken Kiiclik araci kurumlarin personel
basina zarar yillik 3,2 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Personel basina hesap sayisi, bir personelin ortalama olarak kag
misteri hesabi ile ilgilenmek durumunda oldugunun
gostergesidir. Sektoér genelinde personel basina hesap sayisi
degismeyerek 182 adette kalmistir. Sektdrde toplam personel
sayisl %9 azalirken, hesap sayisi da %8 gerilemistir.

Kiguk araci kurumlarda bir calisana 41 misteri hesabi diserken
Blyuk kurumlarda bu rakam 282 hesaba gikmaktadir. Daha
once deginildigi gibi, Bliylk kategorisindeki kurumlardaki hesap
sayilarinin yaklagik yarisi tek bir araci kurumda bulunmaktadir.
Bu kurumun etkisi arindirildiinda dahi, Bliylk kategorisindeki
aracl kurumlarda personel basina 162 adet hesap distigu
gorulmektedir.

Yatinm Hesabi Basina Performans Gostergeleri

Personelle ilgili verimlilik kriterlerinin ardindan musteri verimliligi
ile ilgili rakamlara da dedinmek analizi tamamlayacaktir.

Hisse senedi islem hacmi sektoériin en dnemli gelir kalemi olan
aracilik komisyonunu yaratmaktadir. Dolayisiyla, bu islem
hacminin hangi tip yatinmcilar tarafindan yaratildigi da 6nemli
olmaktadir. Islem hacminin miisteriler bazinda dagiimi, araci
kurumlarin miusteri yapisi, dolayisiyla gelir yapisi konusunda
ipucglari sunmaktadir.

Asagidaki tablodan izlenecedi (zere, hisse senedi islem
hacminin  %75,5'i yurtici bireysel yatinmcilar tarafindan
gerceklestiriimektedir. “Yurtici Kurumlar” olarak tanimlanan

stitun, adirlikli olarak yatirim fonlari ve ortakliklari gibi kurumsal
yatinmcilarin  islem hacimlerini  gostermektedir. “Kurum
Portfoyl” ise araci kurumun kendi nam ve hesabina
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Orta ve Kiiciik dlcekliler Esas
Faaliyet Zarar1 etmektedirler.

Sadece Kiiciik olcekliler Net
Zarar actklamislardir.

Biiyiik kurumlar calisan basina
yillik 37 milyar TL kar
etmektedirler.

Sektorde bir calisan
ortalama 182 hesap ile
ilgilenmektedir.

Biiyiik kurumlarda calisan
basina diisen hesap sayisi1 282,
Kiiciik kurumlarda 41 dir.

Islem hacminin miisteri bazinda
dagilimi, araci kurumliarin gelir
yapisi hakkinda ipuclari
vermektedir.
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gerceklestirdigi islem hacmini ifade etmektedir. Bu (¢ slitunun
toplami  Yurtigi Yatinmcilarin gerceklestirdigi islem hacmini
vermektedir.

Yatinnmci Kategorilerine Gére Hisse Senedi Islem Hacmi Dagilimi

Yurtici  Yurtici Kurum Yurtici Yurtdisi

Bireyler Kurumlar Portfoyii Yatinmailar Yatinnmcila

Bilyik 72.6% 10.9% 8.3% 91.8% 8.2%

Orta 80.4% 5.8% 5.1% 91.4% 8.6%

Kiglik 79.3% 2.8% 17.8% 99.9% 0.1%
Sektor Ortalamas1  75.5% 8.8% 7.8% 92.1%

Biiyuk 72.2% 7.3% 9.9% 89.5% 10.5%

Orta 80.5% 4.6% 3.1% 88.2% 11.8%

Kiglk 87.8% 0.3% 7.9% 96.0% 4.0%

Sektor Ortalamas1 77.5% 5.3% 7.2% 90.0% 10.0%

Kaynak: TSPAKB

Yabancr yatirrmcilarin
tamamina yakiri tiizel kisidir.

Biiyiik kurumlar, bireysel
yatirrmcr agirliginin en
diisiik oldugu kategoridir.

En yiiksek yabanci yatirimci
hacim payr Orta olcekli
kurumlardadir.

Kiiciik aracr kurumlarda
kurum portféyii islemleri
dikkat cekmektedir.

Yabanci yatirimci islem hacminin (gte ikisi kurumsal yatirmcilar,
ucte biri ise kurumlar tarafindan gergeklestiriimektedir. Yabanci
kurumlar; arac kurumlar, bankalar ve diger tizel Kkisileri
kapsamaktadir.

Islem hacminde bireysel yatinmcilarin agirligi %73 ile en disiik
olan kategori Buyuk araci kurumlardir. Blydk araci kurumlarda
ikinci 6nemli kategori islem hacimlerinin %11'ini gerceklestiren
yurtici kurumlardir. Yurtici Kurumlarnn iglemlerinin Blyuk araci
kurumlarda yogunlastigi goriilmektedir. Bu yodunlasmada
Blylk araci kurumlarin kurucusu olduklari yatinm fonlari ve
yatinm ortakliklarinin etken oldugu distiniimektedir. Bilyik
kurumlar en az yabanci yatinmailar kadar da kendi portfoylerine
hisse senedi islemi yapmaktadir.

Orta 6lgekli kurumlarda daha ilging sonuclar goértilmektedir. Orta
Olgekli kurumlar en dislik kurum portféyd islem hacmine sahip
gruptur. Bunun yani sira yabanci yatirrmci payinin da en yiiksek
oldugu kategoridir. Orta 0Olgekli kurumlarda yabanci yatirimcilar
islem hacminin ikinci 6nemli kaynagidir.

Kigik arac kurumlarda yurtdisi yatinmcilarin  payr ihmal
edilecek kadar dusuktir. Bu kurumlarda toplam islem hacminin
%18‘'ine ulasan orandaki kurum portféyd islemleri dikkat
cekmektedir.

Yatirmcl kategorilerine gdére kurumlarin islem hacmi yapisini
inceledikten sonra misteri verimliligi ile ilgili gostergelere de
bakmak faydali olacaktir.

Personel basina hesaplanan kriterlere benzer sekilde, hesap
bagina blyUklikler tabloda sunulmustur. Blytk kurumlardaki
hesap sayisi yodunlagsmasi, asadidaki tabloda kategoriler
arasindaki farklari yaratmaktadir.
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Hesap Basina Performans Gostergeleri (milyon TL)

Esas

HS Islem Net Araciik Faaliyet Faaliyet Faaliyet

Hacmi Komisyonu Gelirleri Giderleri Kari
Bilyik 189,895 236.6 415.1 -321.6 93.5 132.3
Orta 794,644 901.9 1,017.0 -1,1924 -175.4 98.7
Kiguk 920,493 895.5 906.7 -1,205.2 -298.4 -77.1
Sektor Ortalamasi1 266,836 318.8 487.7 -429.5 58.2 125.2
Blyuk 108,924 183.7 339.8 -292.3 47.5 104.0
Orta 386,081 491.5 554.9 -706.9 -152.1 39.8
Klglik 523,792 664.5 630.3 -897.5 -267.2 -6.6
Sektor Ortalamasi 176,789 260.1 390.8 -393.0 -2.2 87.5

Kaynak: TSPAKB

Bir hesap yilda ortalama
267 milyar TL islem hacmi

Sektérde ortalama olarak bir hesap, yilda 267 milyar TL
tutarinda islem hacmi yaratmaktadir. Gegen yila gdére hesap

basina islem hacmi sektér genelinde %51 artmistir. gerceklestirmektedir.

Buyuk arac kurumlarda bir hesap yilda 190 milyar TL islem o

hacmi yaratirken, Orta &lcekli kurumlarda bu rakam 795 milyar :"9"’/‘ ’;‘gg’"’,‘i" he;l‘_’z .

TL'ye, Kiguk 6lgekli kurumlarda 920 milyar TL'ye cikmaktadir. agiha S milyar It facim
gerceklestirmektedir.

Bu durum, Bilyilk araci kurum mdisterilerinin diger araci
kurumlardakine oranla daha az aktif olduklar ve kiglk yatirnmci
kategorisinde olduklarini diisindiirmektedir.

Araci kurumlarin bir hesaptan elde ettikleri ortalama yillik
aracilik komisyonu 260 milyon TL'den 319 milyon TL'ye
cikmistir. Aylik bazda bakildiginda, bir hesap ayda ortalama 27
milyon TL komisyon geliri Gretmektedir.

Hesap basina yillik 319 milyon TL
net komisyon iiretilmektedir.

Islem hacminde oldugu gibi komisyon gelirleri de 6lcekler
bazinda dnemli farkhliklar icermektedir. Buylk olgekli araci
kurumlarda bir hesap ortalama olarak ayda 20 milyon TL'lik
komisyon geliri yaratirken, Orta ve Kiguk oOlcekli arac
kurumlarda hesap basina aylik aracilik komisyonu 75 milyon TL
civarindadir (yillik 900 milyon TL).

Kiiciik kurumlarda hesap basina
900 milyon TL komisyon geliri
yaratiimaktadir.

Tum faaliyet gelirleri hesap sayilarina bdélinecek olursa,
sektorde hesap basina ortalama 488 milyon TL (aylik 41 milyon
TL) gelir yaratildigi goriilmektedir.

Hesap basina en yiksek geliri 1 milyar TL ile Orta olgekli
kurumlar yaratmaktadir. Bu kurumlar bir hesaptan ayda
ortalama 85 milyon TL gelir elde etmektedirler.

Ote yandan, daha 6nce de deginildigi gibi, Orta ve Kiiciik &lcekli
aracl kurumlarda hesap basina disen faaliyet giderleri, faaliyet
gelirlerinden fazladir. Sadece Buyik 6lgekli kurumlar hesap
basina yilda 93 milyon TL esas faaliyet kar Uretebilmektedirler.
Blyldk araci kurumlarda hesap basina esas faaliyet karn
artarken, Orta ve Kiglk olceklilerde hesap basina esas faaliyet
zarari artmistir.
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Orta o/cekliler bir hesaptan
yilda 1 milyar TL toplam gelir
elde etmektedir.

Fakat bu gelir, faaliyet
giderlerini karsilamaya
yetmemektedir.



Sektorde bir hesaptan aylik
olarak 10 milyon TL net kar
elde edilmektedir.

Kiiciik kurumlarda hesap
basina yillik net zarar 77
milyon TLdir.

Biiyiik kurumlarin
performansi ile personel
yapist baglantilidir.

Biiyiik kurumlarda Lise Ustii
diplomaya sahip olanlarin
orani sektor ortalamasinin
lizerindedir.

TSPAKB

Nihai olarak Net Kar rakamina bakildiginda, araci kurumlarin bir
hesaptan vyillik olarak ortalama 125 milyon TL net kar elde ettigi
gorilmektedir. Diger bir deyisle sektdriin yatirm hesabi basina
net kar ayda 10 milyon TL'dir.

Net karda Blylk araci kurumlar sektér ortalamasinin biraz
Uzerindeyken, Orta oOlcekli kurumlann faiz gelirleri ile esas
faaliyet zararini kapatip net kara gectikleri izlienmektedir.

Blylk araci kurumlar bir hesaptan ortalama olarak yilda 132
milyon TL net kar yaratirken, Orta Olgekliler 99 milyon TL kar
Uretmektedirler. Kiclk araci kurumlarda ise hesap basina diisen
yillik net zarar 7 milyon TL'den 77 milyon TL'ye gikmigstir.

Blylk kurumlarin performansinin sektériin geneline oranla bu
derece farkli olmasina iki sebep gdsterilebilir. Birincisi, aracilik
faaliyeti disindaki alanlardan elde ettikleri gelirler, ikincisi ise
personel yapisidir.

tabloda

Personel vyapisi ile ilgili bir gosterge asagidaki

sunulmaktadir.

Personelin Egitim Durumuna Gore Araci Kurumlar |

Lise ve
Alt1 2002
27%

33%
42%
32%

Yiksek Okul ve Ustii olarak nitelenen siitun, araci kurumlarda
On Lisans, Lisans ve Yiksek Lisans derecesine sahip galisanlarin
toplaminin genel toplam icindeki oranini géstermektedir.

Sektor genelinde, calisanlarin %69'u  bir  yilksekdgrenim
kurumundan mezundur. Bulylk araci kurumlarda bu oran %74’e
clkmaktadir. Orta ve Kiiclik Olgeklilerde ise yiliksekdgrenim
diplomasina sahip olanlar toplam calisanlarin  %63’U
civarindadir.
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

AKTIF
I. DONEN VARLIKLAR

31.12.2002
703,653,496

31.12.2003

911,921,137

A. Hazir Degerler 160,343,127 157,328,618
1. Kasa ve Bankalar 153,171,484 149,045,629
2. Diger Hazir Degerler 7,171,643 8,282,989

B. Menkul Kiymetler 245,669,156 309,750,151
1. Hisse Senetleri 53,000,037 57,530,849
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 319,881 539,097
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 187,326,201 246,946,415
4. Diger Menkul Kiymetler 8,419,582 6,374,141
5. Menkul Kiymetler Deder Dusuklugad Karsilidi (-) -3,396,545 -1,640,350

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 209,919,974 335,356,754
1. Alclar 140,775,415 237,854,504
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 3,284,619 368,598
3. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 83,504,713 112,424,051
4. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) -17,644,773 -15,290,399

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 45,662,302 56,690,335
1. Ortaklardan Alacaklar 113,807 1,373,334
2. Istirakler ve Bagl Ortakliklardan Alacaklar 3,440,571 4,171,345
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 42,520,386 51,606,351
4. Sipheli Alacaklar Karsiligi (-) -412,462 -460,695

E. Stoklar 43,738 4,679
1. Diger Stoklar 20,334 2,167
2. Verilen Siparis Avanslari 23,404 2,512

F. Diger Donen Varliklar 42,015,199 52,790,599

I1. DURAN VARLIKLAR 306,035,980 383,400,648

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 954,549 865,095
1. Aliclar 5,189,885 6,155,642
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 779,905 823,367
3. Dider Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 914,074 47,792
4. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) -5,929,315 -6,161,706

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 136,114 45,796
1. Istirakler ve Bagl Ortakliklardan Alacaklar 0 0
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 270,841 1,077,386
3. Supheli Alacaklar Karsihdi (-) -134,727 -1,031,590

C. Finansal Duran Varliklar 200,940,635 261,016,357
1. Bagli Menkul Kiymetler 99,469,051 134,617,591
2. Istirakler 41,560,237 69,388,807
3. Bagh Ortakliklar 33,432,269 25,104,603
4. Dider Finansal Duran Varliklar 26,479,078 31,905,355

D. Maddi Duran Varliklar 88,960,484 100,100,618
1. Arazi ve Arsalar 53,804 46,800
2. YerUsti ve Yeralti Diizenleri 0 0
3. Binalar 58,339,133 71,124,327
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 30,687,937 36,849,896
5. Tasit Arag ve Geregleri 14,375,595 17,654,196
6. Doéseme ve Demirbaslar 41,151,654 48,016,816
7. Diger Maddi Duran Varliklar 10,925,545 10,787,478
8. Birikmis Amortismanlar (-) -70,111,004 -90,701,421
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 947,707 3,855,637

10. Verilen Siparis Avanslari 2,590,113 2,466,890

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,573,494 17,890,552
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri 1,236,764 1,114,762
2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 126,425 3,596
3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,136,218 16,518,848
4. Verilen Avanslar 74,087 253,346

F. Diger Duran Varliklar 3,470,704 3,482,231

AKTIF TOPLAMI 1,009,689,476 1,295,321,785
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

PASIF 31.12.2002 31.12.2003
I. KISA VADELI BORCLAR 266,514,120 372,851,705
A. Finansal Borglar 53,005,067 46,890,318
1. Banka Kredileri 34,589,173 29,502,294

2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 275,899 6,011,276

3. Diger Finansal Borglar 18,139,995 11,376,748
B. Ticari Borglar 100,588,112 182,610,795
1. Saticllar 29,781,757 48,983,733

2. Alinan Depozito ve Teminatlar 10,084,828 13,123,288

3. Dider Ticari Borglar 60,721,527 120,503,773
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 43,476,594 61,540,509
1. Ortaklara Borglar 5,232,782 18,286,810

2. Bagl Ortakliklara Borclar 2,960,987 435,076

3. Odenecek Giderler 3,445,176 7,605,911

4. Odenecek Vergi, Harc ve Dider Kesintiler 11,888,595 16,230,470

5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 206,573 466,108

6. Kisa Vadeli Diger Borglar 19,742,481 18,516,134
D. Alinan Siparis Avanslari 2,048,279 39,145
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklan 67,396,068 81,770,938
1. Vergi Karsiliklari 55,295,635 66,608,528

2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 12,100,433 15,162,410
II. UZUN VADELI BORCLAR 23,528,177 26,899,968
A. Finansal Borglar 248,664 307,519
1. Banka Kredileri 248,580 152,806

2. Dider Finansal Borglar 84 154,713
B. Ticari Borglar 618,829 35,072
1. Saticilar 604,364 23,138

2. Alinan Depozito ve Teminatlar 14,465 11,934
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 41,479 155,298
1. Ortaklara Borglar 16,225 136,736

2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 23,465 15,950

3. Uzun Vadeli Diger Borglar 1,789 2,612
D. Alinan Siparis Avanslarn 41,059 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar 22,578,146 26,402,079
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 20,067,916 23,197,752

2. i(jer Borg ve Gider Karsiliklari 2,510,230 3,204,326
III. OZ SERMAYE 719,647,175 895,570,112
A. Sermaye 445,083,073 550,843,585
B. Sermaye Taahhiitleri (-) -11,593,092 -3,440,836
C. Emisyon Primi 5,910,401 6,414,015
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 48,923,300 54,646,932
1. Duran Varliklardaki Deger Artis 37,660,506 39,483,763

2. Istiraklerdeki Deger Artisi 2,992,968 2,196,156
3. Borsa'da Olusan Deder Artisi 8,269,826 12,967,013
E. Yedekler 147,893,380 184,949,278
1. Yasal Yedekler 31,237,101 38,763,616

2. Stati Yedekleri 734,846 49,333

3. Ozel Yedekler 1,369,117 1,281,922
4. Olaganisti Yedek 111,523,097 139,756,678
5. Maliyet Artis Fonu 471,596 1,483,561

6. Gecmis Yil Kari 2,557,623 3,614,168
F. Net Donem Kari 104,562,734 137,448,113
G. Ggmis Yillar Zararlar (-) -21,132,621 -35,290,975
PASIF TOPLAMI 1,009,689,472 1,295,321,785
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AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

31.12.2002 31.12.2003

A. Briit Satislar 103,441,600,820 127,345,884,099
1. Hisse Senetleri ve Gegici Ilmuhaber Satislari 10,069,903,653 14,350,380,099

2. Ozel Kesim Tahvil Satislar 113,625,503 369,054,221

3. Finansman Bonosu Satislari 0 196,488

4. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari 33,739,254 58,187,187

5. Devlet Tahvili Satislar 61,450,577,108 95,384,819,563

6. Hazine Bonosu Satislari 27,261,003,770 14,733,370,960

7. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari 3,149,355,671 32,924,332

8. Diger Menkul Kiymet Satislari 896,642,023 1,822,099,949

9. Aracilik Komisyonlari 387,241,312 515,061,214
10. Diger Hizmet Satislari 79,512,526 79,790,086
B. Satislardan Indirimler (-) -76,303,540 -165,062,554
1. Satis Iskontolari (-) -30,414,695 -43,421,757

2. Diger Indirimler (-) -45,888,845 -121,640,797
C. Net Satislar 103,365,297,280 127,180,821,545
D. Satislarin Maliyeti (-) -102,898,207,981 -126,645,424,551
ARART) 467,089,299 535,396,994
E. Faaliyet Giderleri (-) -469,746,423 -471,528,171
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3,549,091 -1,356,718

2. Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri (-) -49,229,367 -42,298,404

3. Genel Yonetim Giderleri (-) -416,967,965 -427,873,049
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -2,657,124 63,868,823
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 282,235,813 263,547,468
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 8,777,973 3,324,177

2. Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 4,031,918 612,507

3. Faiz ve Diger Temettl Gelirleri 200,754,383 180,793,231

4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 68,671,539 78,817,553
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -103,037,712 -94,932,137
H. Finansman Giderleri (-) -26,957,953 -19,775,295
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -26,826,340 -19,659,819

2. Uzun Vadeli Borclanma Giderleri (-) -131,613 -115,476
FAALIYET KARI (ZARARI) 149,583,024 212,708,860
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 21,073,620 10,034,298
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 10,524,554 3,579,352

2. Onceki D6nem Gelir ve Karlari 2,197,749 725,682

3. Diger Olaganusti Gelirler ve Karlar 8,351,317 5,729,264

J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -9,546,196 -16,506,910
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -1,756,058 -3,536,249

2. Dider Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) -7,790,138 -12,970,661
DONEM KARI (ZARARI) 161,110,448 206,236,248

K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -56,547,714 -68,788,135

NET DONEM KARI (ZARARI) 104,562,734 137,448,113
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Bin $)

AKTIF 31.12.2002 31.12.2003
I. DONEN VARLIKLAR 429,124 654,515
A. Hazir Degerler 97,785 112,920
1. Kasa ve Bankalar 93,412 106,975
2. Diger Hazir Degerler 4,374 5,945
B. Menkul Kiymetler 149,822 222,318
1. Hisse Senetleri 32,322 41,292
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 195 387
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 114,241 177,241
4. Diger Menkul Kiymetler 5,135 4,575
5. Menkul Kiymetler Deder Dusukligi Karsihdi (-) -2,071 -1,177
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 128,020 240,696
1. Alicllar 85,852 170,716
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 2,003 265
3. Dider Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 50,925 80,690
4. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) -10,761 -10,974
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 27,847 40,688
1. Ortaklardan Alacaklar 69 986
2. Istirakler ve Bagh Ortakliklardan Alacaklar 2,098 2,994
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 25,931 37,040
4, Supheli Alacaklar Karsihdi (-) -252 -331
E. Stoklar 27 3
1. Diger Stoklar 12 2
2. Verilen Siparis Avanslari 14 2
F. Diger Donen Varliklar 25,623 37,889
II. DURAN VARLIKLAR 186,636 275,179
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 582 621
1. Alicllar 3,165 4,418
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 476 591
3. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 557 34
4. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) -3,616 -4,422
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 83 33
1. Istirakler ve Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 165 773
3. Slipheli Alacaklar Karsihdi (-) -82 -740
C. Finansal Duran Varhklar 122,544 187,340
1. Bagh Menkul Kiymetler 60,661 96,619
2. Istirakler 25,346 49,803
3. Bagli Ortakliklar 20,389 18,018
4. Diger Finansal Duran Varliklar 16,148 22,899
D. Maddi Duran Varliklar 54,253 71,845
1. Arazi ve Arsalar 33 34
2. Yerusti ve Yeralti Diizenleri 0 0
3. Binalar 35,578 51,048
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 18,715 26,448
5. Tasit Arag ve Geregleri 8,767 12,671
6. Doseme ve Demirbaslar 25,096 34,463
7. Diger Maddi Duran Varliklar 6,663 7,743
8. Birikmis Amortismanlar (-) -42,757 -65,099
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 578 2,767
10. Verilen Siparis Avanslari 1,580 1,771
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 7,058 12,841
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 754 800
2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 77 3
3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,182 11,856
4, Verilen Avanslar 45 182
F. Diger Duran Varhklar 2,117 2,499
AKTIF TOPLAMI 615,760 929,694
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Bin $)

PASIF 31.12.2002 31.12.2003
I. KISA VADELI BORCLAR 162,534 267,608
A. Finansal Borglar 32,325 33,655
1. Banka Kredileri 21,094 21,175
2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 168 4,314
3. Dider Finansal Borglar 11,063 8,165
B. Ticari Borglar 61,344 131,066
1. Saticilar 18,162 35,157
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 6,150 9,419
3. Diger Ticari Borglar 37,031 86,489
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 26,514 44,170
1. Ortaklara Borglar 3,191 13,125
2. Bagl Ortakliklara Borglar 1,806 312
3. Odenecek Giderler 2,101 5,459
4. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 7,250 11,649
5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 126 335
6. Kisa Vadeli Diger Borglar 12,040 13,290
D. Alinan Siparis Avanslar 1,249 28
E. Borg ve Gider Karsiliklan 41,102 58,690
1. Vergi Karsiliklari 33,722 47,807
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 7,379 10,883
II. UZUN VADELI BORCLAR 14,349 19,307
A. Finansal Borglar 152 221
1. Banka Kredileri 152 110
2. Diger Finansal Borglar 0 111
B. Ticari Borglar 377 25
1. Saticilar 369 17
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 9 9
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 25 111
1. Ortaklara Borglar 10 98
2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 14 11
3. Uzun Vadeli Diger Borclar 1 2
D. Alinan Siparis Avanslar 25 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 13,769 18,950
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 12,238 16,650
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 1,531 2,300
I11. 0Z SERMAYE 438,878 642,779
A. Sermaye 271,434 395,358
B. Sermaye Taahhiitleri (-) -7,070 -2,470
C. Emisyon Primi 3,604 4,604
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 29,836 39,222
1. Duran Varliklardaki Deder Artisi 22,967 28,339
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 1,825 1,576
3. Borsa'da Olusan Deder Artisi 5,043 9,307
E. Yedekler 90,193 132,744
1. Yasal Yedekler 19,050 27,822
2. StatU Yedekleri 448 35
3. Ozel Yedekler 835 920
4, Olaganisti Yedek 68,012 100,308
5. Maliyet Artis Fonu 288 1,065
6. Gegmis Yil Kari 1,560 2,594
F. Net Donem Kani 69,382 92,146
G. Gecmis Yillar Zararlan (-) -12,888 -25,329
H. Kur Farki Hesabi -5,614 6,505
PASIF TOPLAMI 615,760 929,694
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TSPAKB

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Bin $)

31.12.2002 31.12.2003

A. Briit Satislar
. Hisse Senetleri ve Gegici Ilmuhaber Satislari
. Ozel Kesim Tahvil Satislari
. Finansman Bonosu Satislari
. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari
. Devlet Tahvili Satislar
. Hazine Bonosu Satislari
. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari
. Diger Menkul Kiymet Satislari
. Aracilik Komisyonlari
10. Dider Hizmet Satislari
B. Satislardan indirimler (-)
1. Satis Iskontolari (-)
2. Diger Indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
| BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettl Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettl Gelirleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borclanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borclanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari
3. Diger Olaganustl Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)
2. Diger Olaganustii Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

OoONOOTULTDA, WN

68,638,011 85,373,298
6,681,820 9,620,564
75,395 247,416

0 132

22,387 39,009
40,775,136 63,946,445
18,088,864 9,877,323
2,089,735 22,073
594,961 1,221,545
256,951 345,300
52,760 53,492
-50,631 -110,659
-20,181 -29,110
-30,449 -81,549
68,587,380 85,262,639
-68,277,446  -84,903,706
309,934 358,933
-311,697 -316,115
-2,355 -910
-32,666 -28,357
-276,676 -286,848
-1,763 42,818
187,276 176,683
5,825 2,229
2,675 411
133,209 121,205
45,567 52,840
-68,370 -63,643
-17,888 -13,257
-17,800 -13,180
-87 -77
99,255 142,601
13,983 6,727
6,984 2,400
1,458 487
5,541 3,841
-6,334 -11,066
-1,165 -2,371
-5,169 -8,696

106,904 138,262

69,382 92,146

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2003

119





