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ARACI KURUMLARIN

TOPLULASTIRILMIS IV!AI_.i TABLOLARI
VE ANALIZI

Sermaye Piyasas! Kurulu, 2003 yili iginde yayinladigi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo yayinlama yuktmliliklerini yeniden
dizenlemistir. Buna goére araci kurumlar 31.12.2003 tarihinden
baslamak (izere, mali tablolarini Enflasyon Muhasebesi veya
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore
hazirlayabilmektedirler. Araci  kurumun istirak ve baglh
ortakliklar gerekli kosullar saglyorsa 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
donem oldugundan mali tablolarin tamaminin gegmis yillarla
beraber yayinlanmasi ylukimldligi de bulunmamaktadir. Dogal
olarak bu kosullar, sektériin bir bltin olarak mali analizinin
ortaya konulmasini ve yillar itiban ile karsilastirma
yaplilabilmesini zorlastirmaktadir. Bu sebeple Birligimiz, araci
kurumlarin mali tablolarini hazirlamakla yukimld olduklar
esaslar dogrultusunda dort ayr formatta toplulastirmistir. Bu
bolimde yer alan analizler de dort ayn baslk altinda
incelenmistir.

Araci kurumlarin 2003 ve 2004 yil sonu mali verileri Enflasyon
Muhasebesi  ("ENF”), Konsolide Enflasyon = Muhasebesi
("K.ENF"), Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
("UFRS”) ve Konsolide Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina ("K.UFRS") gore siniflandirilarak
toplulastiriimistir. Her iki doneme ait mali tablolar bagimsiz
denetimden gegmistir.

Bu boélimin sonunda her grubun toplulastirimig detayli mali
tablolari yer almaktadir. UFRS ve K.UFRS uygulayan kurumlar
icin standart mali tablo formati bulunmadigindan, bu kurumlar
icin Birligimizce hazirlanan 6zet mali tablo formatlari kullaniimis,
ve her grubun mali tablolar kendi iginde toplulastirimistir.

Ote yandan 2004 yili, Enflasyon Muhasebesi uygulanan tek yil
olmaktadir. 2005 yihinin ilk mali tablo hazirlama déneminden
itibaren araci kurumlar Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina gére mali tablo hazirlamaya baslayacaklardir.
Diger bir deyisle, 2004 yili verileri, ileriki yillarda da sadece 2003
yili ile kiyaslanabilir olacaktir. Dolayisiyla, bu boélimdeki
analizlerin yukarida deginilen hususlar ve sinirlamalar goéz
oniinde bulundurularak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Enflasyon Muhasebesi uygulayan kurumlar igin 2003 yilinda
101, 2004 yiinda 90 kurumun verisi toplulastinlmistir. Araci
kurum sayisinin azalmasi, sektér analizi agisindan sorun
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yaratmamaktadir. 2003 yilinda 101 araci kurumun verileri sektor
buyukliklerini olustururken, 2004 yilinda 90 kurumun toplami
sektord olusturmaktadir.

Diger kategorilerde araci kurum sayilari her iki donemde de
aynidir. Konsolide Enflasyon Muhasebesi uygulayan 4 kurumun
verisi  toplulagtinimigtir.  Uluslararasi  Finansal Raporlama
Standartlarina gére mali tablo hazirlayan kurum sayisi 2003 ve
2004'te 7 olmustur. Konsolide Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina gére mali tablo hazirlayan kurum sayisi ise 4'tir.

Onceki sayllarmizdaki analizlerde TL bazindaki biiytikliiklerin
yani sira ABD$I karsiigi veriler de gosterge olarak
kullaniimaktaydi. Fakat TL/$ kurundaki dalgalanmalar dolar
bazindaki analizleri 6nemli Olclide etkilemeye baslamistir. Bu
nedenle, bu boliimdeki analizlerde YTL baz alinacaktir.

Araci kurumlarin finansal verileri dért ayri muhasebe yéntemine
gore siniflandirilarak toplulastirildiindan, gectigimiz vyillarda
kurumlar arasi performans karsilastirmasi yapmaya imkan veren
analizlere ve yodunlasma oranlarina bu raporda yer
verilememektedir. Analizler, gruplarin kendi iglerindeki finansal
yapinin ortaya konulmasi (izerine odaklanmaktadir.
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ENFLASYON MUHASEBESI
UYGULAYAN ARACI KURUMLARIN

TOPLULASTIRILMIS IV!AI_.i TABLOLARI
VE ANALIZI

Enflasyon Muhasebesi (“"ENF”) esasina gore 2003 yili icin 101,
2004 yili icin 90 araci kurumun verileri toplulagtinimistir. Veri
saglayan kurum sayisindaki azalma, bir kurumun UFRS esasina
gore mali tablo hazirlamaya baslamasi, 5 kurumun
faaliyetlerinin sona ermesi, 5 kurumun ise faaliyetlerinin gesitli
sebeplerle gecici olarak durdurulmasi sonucu veri elde
edilememesinden kaynaklanmaktadir.

BILANCO ANALIZI

ENF uygulayan 101 araci kurumun 2003 sonu toplam aktif
blylkliglu 970 milyon YTL, 2004 yih sonunda 90 kurumun 1
milyar YTL olarak gergeklesmistir. Aktif bliylkligl %6 oraninda
artarken en o6nemli biyime %18 ile 6zsermaye kaleminde
meydana gelmistir. Incelenen kurumlarin kisa  vadeli
borglarindaki disls dikkat cekmektedir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilangosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004
Ddnen Varliklar 653,686 697,253 6.7%
Duran Varliklar 316,591 329,322 4.0%
Aktif Toplami 970,277 1,026,575 5.8%
Kisa Vadeli Borglar 266,222 194,837 -26.8%
Uzun Vadeli Borglar 19,477 21,557 10.7%
Ozsermaye 684,578 810,180 18.3%
Pasif Toplami 970,277 1,026,575 5.8%
Kurum Sayisi 101 90 -10.9%

Kaynak: TSPAKB |

2004 sonunda ENF uygulayan araci kurumlarin aktif yapisinda
onemli bir degisiklik goriilmemektedir. Dénen Varliklarin toplam
aktifler icindeki payr %68, Duran Varliklarin payl ise %32
civarinda kalmistir. Sektor likit bilango yapisini korumaktadir.

Pasif yapisindaki onemli degisiklik ise Kisa Vadeli Borglarin
azalmasi, bunun karsiiginda Ozsermayenin payinin %71'den
%79a cikmasi olmustur. Ozsermayenin payinin yiikselisinde,
sermaye artinmlari ve net dénem karinin 2004 yilinda artmig
olmasi bir olglide etkili olurken, adirlkli etki, enflasyon
muhasebesi uygulamasindan dogan gecmis yil zararlarinin
onemli dlclide azalmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun Vadeli
Borglar, bilango toplaminin %?2’si seviyesinde kalmaya devam
etmigtir.
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Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin \

31.12.2003

Donen Varliklar 67.4% 67.9%
Duran Varliklar 32.6% 32.1%
Aktif Toplami 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Borglar 27.4% 19.0%
Uzun Vadeli Borglar 2.0% 2.1%
Ozsermaye 70.6% 78.9%
Pasif Toplami 100.0% 100.0%
Aktifler

Bilanconun aktif tarafinda likit yapinin korundugu goérilmektedir.
Hazir Degerler kalemi 92 milyon YTL olup, bilangonun yaklasik
%9’unu olusturmaktadir.

Menkul Kiymetler hesabinin payl ise 2003’e gdre %23'ten
%28'e ¢lkmistir. 290 milyon YTL biyikligli olan Menkul
Kiymetler hesabinin 217 milyon YTL'si Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvilinden olusmakta iken hisse senedi portfdylerinin degeri 72
milyon YTL'dir.

ENF uygulayan araci kurumlarin  menkul kiymet portfoy
tercihleri 2004 yilinda hisse senedi lehine geligmistir. 2003
yihinda menkul kiymet portfdylerinin %81'i Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvilinden, %17’si hisse senedinden olusurken, 2004
sonunda tahvil-bono portféyliniin payl %75’e gerilemis, hisse
senetlerinin payr %25’e gikmistir.

2004 yiinda Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabinin bilango
icindeki payr hemen hemen ayni seviyelerde, %24 civarinda
seyretmistir. 251 milyon YTL olan Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
altinda iki 6nemli hesap; Alicilar ve Diger Kisa Vadeli Ticari
Alacaklardir.

Alicllar ve Dider Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesaplari nitelik
olarak ic ice gegmis durumdadirlar. Temelde kredili
musterilerden olan alacaklari, menkul kiymet satislari karsihgi
Takasbank'tan olan alacaklari ve mdigsterilerden alinip
Takasbank’a gecilecek olan bakiyeleri géstermektedir. Bazi araci
kurumlar bu islemleri Alicilar hesabi altinda, bazilari ise Diger
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabinda muhasebelestirmektedir.

Alclar hesabi %4 artisla 2004 sonunda 201 milyon YTL'ye
yukselmistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabi ise 2003 sonunda 75
milyon YTL iken 2004 yilinda 47 milyon YTL'ye gerilemistir.

Diger Kisa Vadeli Alacaklar ana hesabinin neredeyse tamamini
Kisa Vadeli Diger Alacaklar alt hesabi olusturmaktadir. Araci
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kurumlarin IMKB Para Piyasasindan olan alacaklarini gésteren
Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesabi, 2003 sonunda 43 milyon YTL
iken, 2004'te neredeyse yari yariya diserek 23 milyon YTL'ye
inmigtir.

Bilanco icindeki adirigi %32 civarinda olan Duran Varliklar
hesabi altinda iki 6nemli hesap bulunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varliklar. Finansal Duran Varliklarin
payl %24 civarinda olup, biyukligi 247 milyon YTL'dir.

Finansal Duran Varliklarin en énemli alt hesabi olan Istirakler 85
milyon YTL biyikliginde olup, toplam bilanco icindeki payi
%8'dir.

Finansal Duran Varliklarin ikinci énemli alt hesabi Bagli Menkul
Kiymetler hesabidir. Bagli Menkul Kiymetler hesabi, araci
kurumlarin gesitli kurumlarda teminat olarak bulundurduklari
veya bloke menkul kiymetlerini gostermektedir. 2004 yilinda bu
hesap %?24 artisla 82 milyon YTL'ye ulagmistir.

ENF uygulayan kurumlarda Maddi Duran Varliklarin payr 2003
yilinda %8 olan seviyesinden 2004 yilinda %®6'ya gerilemistir.
Blyukligl ise 64 milyon YTL'dir. Maddi duran varlk yatirimi
olmayan sektdrde Birikmis Amortismanlar %6 oraninda artmis,
Binalar hesabi %21 gerilemistir.

Pasifler

Pasif tarafinda Ozsermayeden sonra ikinci biiylik ana hesap
grubu olan Kisa Vadeli Borglar, 2004 yilinda %27 oraninda
diserek 266 milyon YTL'den 195 milyon YTL'ye inmistir. Bilango
icindeki pay! da %27'den %19'a gerilemistir.

Kisa Vadeli Borglarin %27 oraninda azalmasina karsin, Kisa
Vadeli Finansal Borglar 2004 yilinda %27 oraninda artmistir.
Finansal Borglardaki artis, Banka Kredilerinin %96 oraninda
artmasindan  kaynaklanmaktadir. Bununla beraber, Diger
Finansal Borglar hesabi ise %73 oraninda azalmistir. Araci
kurumlar diger finansal borclarini azaltmis, bankalardan olan
borclanmalarini arttirmiglardir.

Kisa Vadeli Borglar icinde en 6nemli kalem, bilanconun %8'ini
olusturan Ticari Borglardir. Ticari Borglar 2004 yilinda %46
oraninda azalarak 84 milyon YTL'ye gerilemistir. Ticari Borglar
hesabi altinda iki dnemli kalem vardir; Saticilar hesabi ve Diger
Ticari Borglar.

Saticilar hesabi menkul kiymet alimlar karsihdi Takasbank’a
olan borglari ve Takasbank'tan alinip mdisteri hesaplarina
gececek olan bakiyeleri gdstermektedir. Saticillar kalemi 2004
yili icinde 27 milyon YTL'den 15 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu
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hesap, takas islemlerinin takibi igin kullanildigindan borglanma
hesabi olarak yorumlanmamalidir.

Dier Ticari Borclar Hesabi adirlikli olarak IMKB Para
Piyasasindan yapilan borclanmayi ifade etmektedir. Bu hesap
2003 sonunda 115 milyon YTL iken, 2004 sonunda 67 milyon
YTL olarak gergeklesmistir.

Diger Kisa Vadeli Borglar hesabi bilangonun %3'line denk
gelmekte olup, yaklasik yarisi Odenecek Vergi, Har¢c ve Diger
Kesintilerden olusmaktadir.

Bor¢c ve Gider Karsiliklari hesabinin 6nemli bir kismi ise Vergi
Karsiliklari  olup, 2003 sonu ile hemen hemen ayni
seviyelerdedir. Bor¢ ve Gider Karsiliklari bilanconun %5'ini,
Vergi Karsiliklari ise  %4'Uni  olusturmaktadir.  Yukarida
bahsedilen kalemle beraber dikkate alindidinda, araci
kurumlarin kisa vadeli borglarinin yaklasik Ucte birinin devlete
karsi ylikiimlGliklerden kaynaklandigi goriilmektedir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en énemli kalem Kidem Tazminati
Karsiliklandir. Sektériin kidem tazminati karsiliklar 2003 yilinda
16 milyon YTL iken, 2004 yilinda 19 milyon YTL'ye cikmistir.

Pasifin en 6nemli grubu olan Ozsermayenin bilanco icindeki payi
2003 yll sonuna kiyasla %71'den %79a ylkselmistir.
Ozsermayedeki artis %18 olarak gergeklesmistir.

Ozsermayenin en onemli kalemi olan Odenmis Sermayenin
bilanco icindeki payr %39°dan %42'ye c¢ikmistir. Odenmis
Sermaye 2004 yilinda %13 oraninda artmistir.

Odenmis Sermayedeki artisin yani sira Net Dénem Karinin
%121 artisla 32 milyon YTL'den 70 milyon YTL'ye cikmasi da
O0zsermayedeki artista etkili olmustur.

Yukaridaki etkenlerin yani sira 6zsermaye Uzerindeki en 6nemli
etki, enflasyon muhasebesi yonteminden kaynaklanan Gegmis
Yillar Zararlarinin azalmasi ile olmustur. Gegmis Yillar Zararlari
797 milyon YTL'den 608 milyon YTL'ye gerilemistir.

Cevrim Farklan hesabi da enflasyon muhasebesi yonteminden
kaynaklanmaktadir. Bu hesap da 894 milyon YTL'den 780
milyon YTL'ye gerilemistir.

Gecmis Yillar Zararlar ile Cevrim Farklarinin netlestirilmesi, cok
hassas bir sonu¢ olmasa da, yaklasik olarak enflasyon
muhasebesi hesaplarinin araci kurum bilangolarina nasil etki
ettii konusunda bir gosterge olmaktadir. Bu iki hesabin net
sonucuna bakildiginda, 2003 yilinda araci kurumlarin enflasyon
muhasebesi uygulamasi ile d6zsermayelerine 97 milyon YTL'lik
net katki yaptigi gorilmektedir. 2004 yilinda ise bu katki %77
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artisla 172 milyon YTLye ckmistir. ENF uygulayan araci
kurumlarin 2004 yilinda 6zsermayelerinin artmasinda esas etken
enflasyon muhasebesinden kaynaklanan bu katki olmustur.

Genel hatlar ile bakildiginda, ENF uygulayan araci kurumlarin
likit, borgsuz ve gugli sermaye yapisina sahip mali konumlarini
2004 yilinda da surdurdukleri gérilmektedir.

GELIR TABLOSU ANALIzi
Faaliyet Gelirleri ii¢ ana Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerini gdsteren Brit Kar
gruba ayrilmaktadir. kalemi g ana gruba aynlabilir; net aracilik komisyonlari, diger

hizmet satiglari ve menkul kiymet alim-satim karlari.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Gelir Tablosu (000 YTL)

Net Aracilik Komisyonlari 245,015 306,026 24.9%
Diger Hizmet Satiglari 46,313 57,729  24.7%
Alim-Satim Karlar 72,023 61,885 -14.1%
Briit Satis Kari1/Zaran 363,351 425,639 17.1%
Faaliyet Giderleri -336,139 -358,276 6.6%
Esas Faaliyet Kari/Zaran 27,211 67,363 147.6%
Diger Faaliyetlerden Gelirler 151,763 156,726 3.3%
Diger Faaliyetlerden Giderler -44,600 -46,422 4.1%
Finansman Giderleri -11,001 -8,482 -22.9%
Faaliyet Kari/Zaran 123,373 169,186 37.1%
Olaganiisti Gelirler 10,337 11,800 15.0%
Olaganisti Giderler -9,680 -9,954 2.8%
Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari -47,324 -59,601  25.9%
Donem Kari/Zarari 76,706 111,521 45.4%
Odenecek Vergi -44,981 -41,376 -8.0%
Net Donem Kari/Zaran 31,726 70,145 121.1%
Kurum Sayisi 101 90 -10.9%

] Net Aracilik Komisyonlari, hisse senedi ve sabit getirili menkul
Net A’a‘}’{”k ’,("”"5}_"’:/‘/”’/_ kiymet islemlerinden alinan komisyonlardan miisterilere yapilan
omisyon laaelert iadeler dusiildikten sonra kalan rakami gostermektedir.

diisiildiikten sonra araci . > . . Lo
y Komisyon iadeleri gelir tablosunda Satislardan Indirimler
kuruma kalan geliri . . . pen e
géstermektedir. hesabinda takip edilmektedir. Fakat, bu bélimin sonunda

sunulan detayl gelir tablosunda gériilen Satislardan Indirimler
rakami sektoriin yil iginde yaptidi tim komisyon iadelerini
yansitmamaktadir. Clnkl bazi araci kurumlar gelir tablosundaki
Aracihik Komisyonlari hesabini komisyon iadesi disllmis olarak
gostermeyi tercih etmektedirler. Dolayisiyla bu araci kurumlarda
Satiglardan Indirimler hesabi bakiyesiz olarak gériilmektedir.
Bununla beraber, gelir tablosundaki Aracilik Komisyonlarindan
Satislardan Indirimler hesabi gikarildiginda, sektériin elde ettigi
toplam Net Aracilik Komisyonlarina ulagiimaktadir.
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Diger Hizmet Satislari, kurumsal finansman gelirleri ile portfoy
ve yatinm fonu yonetim gelirlerini icermektedir.

Sektoriin Gglncli 6nemli gelir kalemi ise menkul kiymet alim-
satim karlandir. Menkul kiymet alim-satim karlan, arac
kurumun kendi portfdyiine yaptigi islemlerden elde ettigi
karlarin yani sira, ézellikle tahvil-bono piyasasinda musterileriyle
yaptiklari islemlerden elde edilen karlari da ifade etmektedir.

ENF uygulayan araci kurumlarin ana faaliyet gelirleri asagida
detayll olarak incelenecek, ardindan gelir tablosunun diger
kalemlerinin analizine gegilecektir.

Asagidaki tabloda ENF uygulayan araci kurumlarin ana
faaliyetlerinden  elde  ettikleri  gelirlerin ~ kompozisyonu
gorilmektedir. Faaliyet Gelirleri, gelir tablosunda Brit Satig
Kari/Zarar hesabinda izlenmektedir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Gelir Kompozisyonu 31.12.2003 31.12.2004
Net Aracilik Komisyonu 67.4%
Diger Hizmet Satislar 12.7%
Alm-Satim Kar/Zararlari 19.8%
Faaliyet Gelirleri 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Net Aracilik Komisyonlari 2004 yilinda %25 artarak 306 milyon
YTL'ye cikmistir. Hisse senedi islem hacmi %42 artarken aracilik
komisyonlarinin %25 oraninda artmasi komisyon iadesi
islemlerinden kaynaklanmaktadir.

ENF uygulayan araci kurumlarda Net Aracilik Komisyonlari 2003
yilinda toplam Faaliyet Gelirlerinin %67’sini olustururken, 2004
yiinda bu katki %72'yve c¢kmistir. Dolayisiyla aracilik
komisyonlarinin biraz daha detayl incelenmesi gerekmektedir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Briit Aracilik Komisyonlari, araci kurumun mudsterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari gostermektedir. Briit komisyon gelirinden,
komisyon paylasimi stzlesmeleri uyarinca acentelere ddenen
komisyonlar digllerek Araci Kurumun Komisyon Gelirleri
bulunmaktadir. Bu rakamdan da musterilere yapilan Komisyon
Iadesi cikartilarak Net Aracilik Komisyonlarina ulasiimaktadir.
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31.12.2003 31.12.2004

Briit Aracilik Komisyonu 100.0% 100.0%
Sube, Acente, irtibat Biirolarina Odenen 8.0% 6.2%
Araci Kurumun Komisyon Gelirleri 92.0% 93.8%
Komisyon Iadesi 31.5% 35.4%

Net Aracilik Komisyonu 60.5% 58.4%

Alim-satim karlari, tahvil-
bono islemlerinden de
kaynaklanmaktadir.

Islem hacmi %42 artarken,
net komisyon gelirleri %25
artmistir.

Komisyonlar toplam
gelirlerin %72°sini
olusturuyor.
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Komisyonlarin %6’s; 2003 yilinda, ENF uygulayan araci kurumlar, musterilerinden
acentelerle  tahsil ettikleri her 100 YTL'nin 8 YTL'sini acenteleri ile
paylasiimaktadir.  paylasirken bu rakam 2004 yilinda 6 YTL'ye inmistir. Dolayisiyla
musteriden tahsil edilen her 100 YTL'nin 94 YTL'si araci kurum
biinyesinde kalmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
ENF uygulayan kurumlarda acente adinin islem hacmine,
dolayisiyla komisyon gelirlerine, olan katkisinin diger gruplara
gore cok daha disik oldugudur. Ileride gorilecedi (zere,
acente aginin daha faal oldugu Konsolide Enflasyon muhasebesi
uygulayan dort kurumda, mdisterilerden tahsil edilen her 100
YTL'nin 16 YTL'si acentelerle paylagiimaktadir.

2003 yilinda, bu béliimde incelenen araci kurumlar kendilerine
kalan 92 YTL'nin 31,5 YTL'sini musterilerine komisyon iadesi
olarak geri vermislerdir. Bu iki rakam oranlandigina, komisyon
iadesi oraninin 2003 yilinda ENF uygulayan kurumlar genelinde
%34 olarak gerceklestigi hesaplanmaktadir.

2003’te komisyon iadesi
orani ortalama %234 iken...

2003 sonuna kadar olan doénemde %50 olan maksimum
komisyon iadesi orani 2004 Ocak ayindan itibaren %?75'e
cikarilmistir.

Tablodan gorildiga Gzere, 2004 yilinda aract kurumlar
kendilerine kalan 94 YTL'nin 35 YTL'sini mugterilerine komisyon
iadesi olarak geri vermiglerdir. Komisyon iadesi orani 2004 yili
genelinde %38 olarak gerceklesmistir.

2004 te %38°e ciknustir.

Yatinmecidan tahsil edilen  S©NYG olarak, 2003 yilinda araci kurumun msteri iglemlerinden
komisyonun sadece %587  @didi her 100 YTL'lik komisyonun 60,5 YTL'si kurum biinyesinde
araci kurumda kalmaktadir. kalmaktayken, 2004 yiinda bu rakam 58 YTL'ye inmistir.
Toplam komisyon gelirlerinin %42'si acenteler ve musterilerle
paylasiimistir. 2004 yilinda ENF uygulayan kurumlarda komisyon
iadesi oranlarinin arttigi, ancak komisyon iadesi sisteminin

limitte kullanilmadigi goriilmektedir.

Diger hizmet gelirleri Komisyon gelirlerinin ardlncvjan diger gelir kalemlerinin de
toplam gelirlerin %14'iinii incelenmesine gecilebilir. Diger Hizmet Satiglari, 2003 yilinda
olusturmaktadir. ~ SeKtorun toplam gelirlerinin %13'Uni olustururken 2004 yilinda
bu katki, kiiglk bir artisla, %14'e cikmistir. 2004 yilinda %25
artarak 46 milyon YTL'den 58 milyon YTL'ye gikan Diger Hizmet
Satislari icindeki iki 6nemli kalem kurumsal finansman gelirleri

ve portfoy yonetim komisyonlaridir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin % Pay

Diger Hizmet Gelirleri (000 YTL) 31.12.2003 31.12.2004 Degisim 31.12.2003 31.12.2004
Yatirnm Fonlari Yonetim Gelirleri 42,732 45,108 92.3% 78.1%
Kurumsal Finansman Gelirleri 5,575 14,034 12.0% 24.3%
Mugteri Portfoy Yonetim Gelirleri 1,888 3,273 4.1% 5.7%
Diger Gelirler -3,881 -4,685 -8.4% -8.1%

46,313 57,729 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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2004 yihinda hizh bir blydme gosteren yatinm fonlari, bu
islemlerin giderek portfdy yonetim sirketlerine devrediliyor
olmasina ragmen, araci kurumlarin fon yonetim gelirlerine
onemli Olglide katkida bulunmustur. Diger Hizmet gelirlerinin
%?78'i yatinm fonu yénetim komisyonlarindan olusmaktadir.

Sektoriin en onemli kurumsal finansman geliri halka arz
komisyonlaridir. 2003 yiinda 11 milyon $ biyukliginde iki
halka arz yapiimigken 2004 yilinda 482 milyon $ tutarinda oniki
halka arz gergeklestiriimistir. Dolayisiyla sektdriin  kurumsal
finansman gelirleri dnemli 6lglide artmistir. ENF uygulayan
kurumlarda ise bu gelir 5,6 milyon YTL'den 14 milyon YTL'ye
glkmustir.

ENF uygulayan araci kurumlarin bir diger 6nemli gelir kalemi
olan Alim-Satim Karlari, 2003 yiinda 72 milyon YTL, 2004
yilinda ise 62 milyon YTL olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda
IMKB-100 endeksi %80 oraninda artmisken, 2004 yilindaki
getirisi %34 olmustur. Ote yandan faiz oranlarindaki gerileme
de tahvil-bono alim-satim iglemlerinde marjlarin daralmasi
sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla, alim-satim karlarinda bir
miktar gerileme gérilmektedir. Fakat, bilango analizi bélimiinde
deginildigi Uzere, arac kurumlar 2004 yilinda hisse senedi
pozisyonlarini arttirmiglardir. Bu durum, alim-satim karlarindaki
dastsu sinirlamigtir.

Alm-satim karlarinin toplam gelirler icindeki payi ise %20°den
%15'e gerilemistir. Diger bir deyisle, ENF uygulayan kurumlarda
alim-satim karlari diger hizmet gelirlerinden daha yiiksek
seviyede seyretmeye devam etmistir.

Sonug olarak, ENF uygulayan kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettikleri toplam gelirleri gdsteren Brit Kar rakami 2003
yiinda 363 milyon YTL iken 2004 yiinda %17 artarak 426
milyon YTL'ye gikmustir.

Faaliyet Giderleri 2003 yilinda 336 milyon YTL, 2004 yilinda ise
%7 artigla 358 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Araci
kurumlar, son (¢ yilda aldiklari tasarruf tedbirleri ve Ozellikle
calisan sayisindaki azalma ile, Faaliyet Giderlerini kontrol altinda
tutabilmislerdir.

Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

31.12.2003 31.12.2004 Degisi

Toplam Faaliyet Giderleri 336,139 358,276 6.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim 25,772 31,197 21.0%
Genel Yonetim Giderleri 309,863 325,395 5.0%
Toplam Personel Giderleri 138,754 153,471 10.6%
Personel Ucretleri 122,808 134,096 9.2%
Diger Personel Giderleri 15,946 19,375 21.5%

Yatirrm fonu yénetim
komisyonlari, onemli bir
gelir kaynagidir.

2004 °te canlanan halka
arzlar kurumsal finansman
gelirlerini olumlu
etkilemistir.

Alim-satim karlari,
azalmasina ragmen...

...diger hizmet gelirlerinden
yiiksek olmaya devam
etmistir.

Toplam faaliyet gelirleri
%17 artarken...

...faaliyet giderleri sadece
%7 oraninda artmustir.

% Pay
31.12.2003 31.12.2004
100.0% 100.0%
7.7% 8.7%
92.2% 90.8%
41.3% 42.8%
36.5% 37.4%
4.7% 5.4%

Kaynak: TSPAKB
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Genel Yonetim Giderlerinin
yaklasik yarisi personelle
ilgili giderferdir.

Esas Faaliyet Kar1 %148
artmiustir.

Esas faaliyet gelirleri, net
aracilik komisyonlarr ve
diger hizmet gelirlerinin

toplamudir.

20023 yilinda esas faaliyet
gelirleri faaliyet giderlerini
karsilayamazken...

.2004 yilinda basabas
noktasina ulasilimistir.

Net nakit pozisyonu %14
artmustir.

TSPAKB

Faaliyet Giderlerinin  %91‘ini  Genel Yo6netim Giderleri
olusturmaktadir. Genel Yonetim Giderlerinin  %47’'si ise
personelle ilgili giderlerdir. Tabloda gériilen Personel Ucretleri,
kurum personelinin briit maaslarinin toplamidir. Diger Personel
Giderleri ise, personel icin yapilan yemek, servis ve 6zel sigorta
benzeri yan édemeler toplamini ifade etmektedir.

Toplam Faaliyet Gelirlerinin (gelir tablosunda Brit Kar) %17
oraninda artmis olmasina ragmen, Faaliyet Giderlerindeki artisin
%7'de kalmasi, ENF uygulayan araci kurumlarda Esas Faaliyet
Karinin %148 artisla 27 milyon YTL'den 67 milyon YTL'ye
cikmasini saglamistir.

Araci kurumlar icin, esas faaliyet gelirleri Net Aracilik
Komisyonlari ve Diger Hizmet Satislarindan olusmaktadir. Alim-
satim karlar esas faaliyet geliri olmamakla beraber, ayni
zamanda riskli bir gelir kalemidir. Piyasa kosullarina bagh olarak
alim-satim zarari da kolaylikla olusabilmektedir. Bu nedenle,
aracl kurumlarin gelir-gider dengelerini incelerken, sadece Net
Aracilik Komisyonlari ve Diger Hizmet Satislarini dikkate almak
gerekmektedir.

2003 vyilinda Net Aracilik Komisyonlari ve Diger Hizmet
Satiglarinin toplami 291 milyon YTL'dir. Faaliyet Giderleri ise 336
milyon YTL'dir. ENF uygulayan kurumlarin 2003 yilinda esas
faaliyet gelirleri ile faaliyet giderlerini karsilayamadiklari
gorulmektedir. 72 milyon YTL tutarindaki alim-satim karlarinin
etkisi olmasa, bu kurumlarin esas faaliyet zararlari 45 milyon
YTL olarak gerceklesecekti.

2004 yilina bakildiginda ENF uygulayan kurumlarin esas faaliyet
gelirlerinin 364 milyon YTL'ye ciktigi goérilmektedir. Faaliyet
giderleri ise 358 milyon YTL'dir. 2001 yilindan itibaren ilk defa
olarak 2004 yilinda araci kurumlar esas faaliyet gelirleri ile
faaliyet giderlerini karsilayabilir duruma gelmistir.

Adirlikh olarak sektoriin likit pozisyonundan elde ettigi faiz
gelirlerini ifade eden Diger Faaliyetlerden Gelirler, %3 artisla
152 milyon YTL'den 157 milyon YTL'ye ¢cikmistir.

Sektdriin  likiditesinin - dnemli  bir gdstergesi Net Nakit
Pozisyonudur. Net Nakit Pozisyonu, araci kurumun Hazir
Degerleri ve Menkul Kiymetleri toplamindan kisa ve uzun vadeli
Finansal Borglarinin dlstlmesiyle hesaplanmaktadir. Sirketin
aninda paraya cevrilebilir degerleri ile finansal borglarini
O0demesi durumunda elinde ne kadar nakit kalacagini
gostermektedir. Buna goére ENF uygulayan araci kurumlarin Net
Nakit Pozisyonu 2003 yilinda 310 milyon YTL iken 2004 yilinda
%14 artarak 353 milyon YTL olarak gergeklesmistir.
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Net Nakit Pozisyonu %14 oraninda artarken Diger
Faaliyetlerden Gelirlerin %3 oraninda artmasi faizlerdeki
gerilemeden kaynaklanmaktadir.

Faiz oranlarinin gerilemesiyle, ENF uygulayan araci kurumlarin
diger faaliyetlerden elde ettigi gelirlerin toplam gelirlere katkisi
da azalmaktadir. 2003 yilinda arac kurumlar her 100 YTL'lik
Toplam Faaliyet Gelirine (Briit Kar) ek olarak 42 YTL de faiz
geliri elde etmekteydi. 2004 yilinda bu katki 37 YTL'ye inmistir.
Faiz oranlarinin gerilemeye devam etmesi ile beraber bu
katkinin daha da dlismesi beklenmektedir. Dolayisiyla, araci
kurumlarin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerle
giderlerini karsilayabilir duruma gelmeleri ¢ok daha 6nemli
olmaktadir.

Diger Faaliyet Gelirlerinden, Diger Faaliyet Giderleri ve
Finansman Giderleri gikariidiginda Net Faaliyet Digi Gelirler
rakamina ulasiimaktadir. Net Faaliyet Disi Gelirler 2003 yilinda
96 milyon YTL, 2004 yilinda ise 102 milyon YTL olmustur. Bu
artista Finansman Giderlerinin %23 oraninda dismesi de etkili
olmustur.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini gosteren Briit Kar ile kiyaslandiginda, faaliyet dis
gelirlerin dnemi daha belirgin hale gelmektedir. ENF uygulayan
aracl kurumlar esas faaliyetlerinden elde ettikleri her 100 YTL
gelire ek olarak 2003 vyilinda 26 YTL civarinda diger
faaliyetlerinden gelir elde etmekteyken, 2004 yilinda bu rakam
24 YTL'ye inmigtir.

Net Faaliyet Digi Gelirlerin katkisi ile araci kurumlarin Faaliyet
Kari 123 milyon YTL'den 169 milyon YTL'ye gikmistir.

Enflasyon Muhasebesi uygulamasina bagli olarak olusan kar
veya zararlar Gelir Tablosunda Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari
hesabinda gosterilmektedir. 2003 yilinda ENF uygulayan
kurumlarda Net Parasal Pozisyon Zarari 47 milyon YTL iken,
2004 yilinda zarar %26 artisla 60 milyon YTL'ye ¢ikmistir.

Enflasyon muhasebesinden kaynaklanan zararlarin ardindan
ENF uygulayan kurumlarin Vergi Oncesi Kari (Dénem Kari) %45
oraninda artarak 112 milyon YTL'ye ulagmistir.

Odenecek Vergiler hesabi %8 diisiisle 45 milyon YTL'den 41
milyon YTL'ye inmistir. ENF uygulayan kurumlarin efektif vergi
orani ise %59'dan %37'ye gerilemistir.

2003 yilinda efektif vergi oraninin yiksek olmasi sektdriin mali
tablolarinin  toplulastinimasindan  kaynaklanmaktadir.  Vergi
Oncesi Zarar aciklayan kurumlarin Odenecek Vergiler kalemi
sifir olmaktadir. Vergi Oncesi Kar agiklayan kurumlarda ise
pozitif bir vergi karsiligi bulunmaktadir. Bu rakamlar
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Net nakit pozisyonundaki
artisa ragmen, faiz gelirleri
gerilemeye devam etmistir.

Finansman giderlerinin de
azalmasiyla net faaliyet disi
gelirler artmistir.

Net parasal pozisyon zarari
%26 artmistir.

Vergi Oncesi Kar artmus...

...0denecek Vergiler
diismiistiir.



Toplulastirma, efektif vergi
oranlarinda sapmaya yol
acmaktadir.

ENF uygulayan kurumlarin
net kari iki kattan fazla
artmustir.

Esas Faaliyet Zarari olan
kurum sayisr azalsa da,
halen daha kar edenlerden
fazladir.

Net kar aciklayan kurum
sayisi artmistir.

TSPAKB

toplandiginda Vergi Oncesi Zarar agiklayan kurumlar,
toplulastinlmis mali tablolarda sektériin Vergi Oncesi Kar
rakaminin diismesine sebep olmaktadir. Bununla beraber, bu
kurumlarin édenecek vergileri sifir oldugu igin fiilen kar eden
kurumlarin vergi tutarlan sektoriin konsolide vergi tutari olarak
gorulmektedir. Dolayisiyla, efektif vergi orani hesaplanirken,
aslinda kar eden kurumlarin vergi karsiliklari ile tim kurumlarin
kar ve zararlar netlestirildikten sonra ortaya c¢ikan Vergi Oncesi
Kar oranlanmaktadir. Zarar eden kurumlarin gogunlukta oldugu
2003 gibi yillarda da bu etkiden dolay efektif vergi orani yliksek
clkmaktadir.

Odenecek Vergilerin ardindan, 2003 yilinda ENF uygulayan 101
aracl kurumun net kari 32 milyon YTL, 2004 yilinda 90 kurumun
70 milyon YTL olarak gergeklesmistir. 2004 yilindaki olumlu
piyasa kosullari, ENF uygulayan araci kurumlarin karlihgina bir
Olclide yansimistir.

Karlilk durumundaki iyilesme, asadidaki tablodan da
izlenebilmektedir. 2003 ve 2004 yillarinda Esas Faaliyet Kari
olan araci kurum sayisi 40 adet olarak, ayni seviyede kalmistir.
Fakat, Esas Faaliyet Zarar olan araci kurum sayisi 61'den 50’ye
inmistir. 2004 yilindaki genel iyilesmeye ragmen, Esas Faaliyet
Zarari olan araci kurum sayisi kar eden araci kurum sayisindan
daha fazladir.

Esas Faaliyet Kar1 Olan Araci Kurumlar

2004
Kar Eden Kurum Sayisi 40 40
Zarar Eden Kurum Sayisi 61 50
Toplam Kurum Sayisi 101 20
Kar Edenlerin Toplam Kari 67,863 95,164

Zarar Edenlerin Toplam Zarari -40,652 -27,801
Toplam Kar/Zarar 27,211 67,363

Esas Faaliyet Kari olan araci kurumlarin Toplam Esas Faaliyet
Kari 2003 yilinda 68 milyon YTL iken, 2004 yilinda %40 artarak
95 milyon YTL'ye cikmistir. Bununla beraber Esas Faaliyet Zarari
olan kurumlarin toplam Esas Faaliyet Zarari ise %32 oraninda
azalarak 41 milyon YTL'den 28 milyon YTL'ye gerilemistir.

Yukarida da deginildigi Uzere, faiz gelirlerinin etkisi ile araci
kurumlarin net kar rakamlari esas faaliyet karlarindan daha iyi
olmaktadir. Net karn olan araci kurum sayisi 2004'te 42'den
47'yve ¢lkmig, net zarar eden kurum sayisi ise 59'dan 43'e
gerilemistir.

2004 yiinda esas faaliyet zarar acgiklayan 7 kurum, faiz
gelirlerinin etkisi ile net kar eder duruma gelmislerdir. 2004 gibi,
Onceki yillara gore nispeten olumlu gegen bir yilda dahi araci
kurumlarin yaklasik yarisi zarar etmistir.
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Net Donem Kari Olan Araci Kurumlar

Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi 59 43
oplam Kurum Sayisi 101 90
Kar Edenlerin Toplam Kari 60,028 88,673
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -28,302 -18,527
oplam Kar/Zarar 31,726 70,145

Kaynak: TSPAKB

Sonug olarak, 2004 yilinda ENF uygulayan araci kurumlarin
toplam aktifleri %6 blyUimustir. Arac kurumlarin borgluluk
oranlari dismus, kurumlar &6zsermayelerini glgli tutarak
likiditelerini korumuslardir. Sektériin toplam faaliyet gelirleri
%17 artmis, buna karsin faaliyet giderleri sadece %7 artig
gostermistir. 2004 yiinda ENF uygulayan araci kurumlar, uzun
bir aradan sonra ilk defa olarak esas faaliyetlerinden elde
ettikleri  gelirlerle faaliyet giderlerini karsilayabilir  hale
gelmiglerdir. Nakit pozisyonlarindan elde ettikleri faiz gelirlerinin
katkisi ile de net karda %121'lik bir artis yakalamislardir. Bu
gelismelere ragmen, zarar eden kurum sayisi halen daha cok
yuksek seviyelerdedir.
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS BILANGCO (YTL)

AKTIF
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa ve Bankalar
2. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deder Disukltgi Karsihdgr (-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alclar
2. Verilen Depozito ve Teminatlar
3. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
4. Siipheli Alacaklar Karsihdi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Igtirakler ve Bagh Ortakliklardan Alacaklar
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
4. Supheli Alacaklar Karsildi (-)
E. Stoklar
1. Diger Stoklar
2. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Donen Varhlklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Verilen Depozito ve Teminatlar
3. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
4. Sipheli Alacaklar Karsihdi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Istirakler ve Bagh Ortakliklardan Alacaklar
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
3. Slpheli Alacaklar Karsiligi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Igtirakler
3. Bagh Ortakliklar
4. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
. Arazi, Arsa, YerUsti, Yeralti Dizenleri
. Binalar
. Makine, Tesis ve Cihazlar
. Tasit Arag ve Geregleri
. Déseme ve Demirbaglar
. Diger Maddi Duran Varliklar
. Birikmis Amortismanlar (-)
. Yapiimakta Olan Yatinmlar
. Verilen Siparig Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
4. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varhklar
AKTIF TOPLAMI

O oo NOODULL A~ WN -

31.12.2003
653,685,905
110,377,367
102,187,896
8,189,471
222,820,821
39,031,819
1,167,662
179,562,167
4,896,826
-1,837,653
242,063,915
173,319,151
4,792,285
74,611,097
-10,658,618
44,261,255
1,954,936
244,828
42,522,186
-460,695
4,679

2,167

2,512
34,157,868
316,590,880
774,491
6,147,196
730,531
99,982
-6,203,218
67,682
26,886
1,072,386
-1,031,590
220,568,464
66,248,969
92,728,596
18,523,496
43,067,403
75,216,497
256,240
43,583,075
49,932,710
18,892,403
61,297,954
14,553,112
-116,544,829
807,450
2,438,382
16,752,320
800,336

3,947
15,920,796
27,241
3,211,426
970,276,785

31.12.2004
697,252,639
91,649,213
77,684,598
13,964,615
290,298,121
71,665,733
3,575
217,202,979
5,241,475
-3,815,641
250,931,907
211,283,044
1,425,462
46,497,772
-8,274,371
23,544,793
1,082,388
215,642
22,944,667
-697,904
35,853
29,596

6,257
40,792,752
329,322,324
985,903
5,615,990
661,079
413,216
-5,704,382
1,620

0

301,709
-300,089
246,986,313
81,031,710
83,890,035
23,520,038
58,544,530
63,665,608
269,708
34,459,508
51,325,472
19,637,768
66,157,456
13,595,601
-123,228,105
1,447,929

270
15,286,593
562,201
236,333
14,453,607
34,452
2,396,288

1,026,574,963
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS BILANCO (YTL)

PASIF
I. KISA VADELI BORCLAR

31.12.2003
266,221,842

A. Finansal Borglar 22,668,557
1. Banka Kredileri 13,295,351
2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 13,056
3. Diger Finansal Borglar 9,360,150

B. Ticari Borglar 155,544,892
1. Saticllar 27,149,666
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 13,123,288
3. Diger Ticari Borglar 115,271,938

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 34,290,254
1. Ortaklara Borglar 852,772
2. Bagh Ortakliklara Borglar 259,102
3. Odenecek Giderler 6,112,212
4, Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 11,247,284
5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 466,108
6. Kisa Vadeli Diger Borgclar 15,352,776

D. Alinan Siparis Avanslari 39,145

E. Borg ve Gider Karsiliklari 53,678,994
1. Vergi Karsiliklari 42,919,413
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 10,759,581

II. UZUN VADELI BORCLAR 19,476,802

A. Finansal Borglar 307,519
1. Banka Kredileri 152,806
2. Diger Finansal Borglar 154,713

B. Ticari Borglar 35,072
1. Saticllar 23,138
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 11,934

C. Diger Uzun Vadeli Borglar 123,128
1. Ortaklara Borglar 120,516
2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0
3. Uzun Vadeli Diger Borglar 2,612

D. Alinan Siparis Avanslari 0

E. Borg ve Gider Karsiliklari 19,011,083
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 15,786,551
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 3,224,532

I11. 0ZSERMAYE 684,578,141

A. Odenmis Sermaye 376,169,198

B. Emisyon Primi 4,987,807

C. Yeniden Degerleme Deger Artisi 6,886,426

1. Duran Varliklardaki Deger Artisi 0

2. Istiraklerdeki Deger Artisi 176,020
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 6,710,406
D. Yedekler 167,946,443
1. Yasal Yedekler 28,598,006
2. Statli Yedekleri 191,928
3. Ozel Yedekler 950,395
4. Olaganiistii Yedek 92,871,984
5. Maliyet Artis Fonu 14,352,574
6. Serm.Eklenecek Satis Kazanglari 11,195,528
7. Gegmis Yil Kari 19,786,028
E. Net Donem Kari 31,725,585
F. Gecmis Yillar Zararlari (-) -797,353,201
G. Cevrim Farklar 894,215,884
PASIF TOPLAMI 970,276,785

31.12.2004
194,837,146
28,700,042
26,071,269
76,206
2,552,567
84,207,747
16,344,397
1,094,391
66,768,959
28,968,985
948,077

0

2,069,187
11,580,168

0

14,371,554
25,014
52,935,357
42,171,074
10,764,283
21,557,358
239,905
56,664
183,241
11,367

93

11,274
5,336

515

0

4,821
17,500
21,283,250
19,138,034
2,145,216

810,180,459

427,270,300
3,174,695
14,442,964
7,461,084
2,823,419
4,158,461
123,461,906
18,843,428
49,333
1,248,178
81,851,734
92,695
4,705,278
16,671,260
70,145,259
-608,370,135
780,055,470

1,026,574,963
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS GELIR TABLOSU (YTL)

31.12.2004

31.12.2003

A. Briit Satislar 79,204,555,874
1. Hisse Senetleri ve Gegici Ilmuhaber Satiglari 10,168,179,753

2. Ozel Kesim Tahvil Satislar 78,212

3. Finansman Bonosu Satislari 196,171
4. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari 24,382,465

5. Devlet Tahvili Satiglar 58,560,248,791

6. Hazine Bonosu Satislari 9,522,293,980

7. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari 16,697,120

8. Diger Menkul Kiymet Satislari 496,141,601

9. Aracilik Komisyonlari 370,025,027
10. Diger Hizmet Satislari 46,312,754
B. Satislardan Indirimler (-) -125,009,877
1. Satis Iskontolari (-) -35,219,732

2. Diger Indirimler (-) -89,790,145
C. Net Satislar 79,079,545,997
D. Satislarin Maliyeti (-) -78,716,195,351
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 363,350,645
E. Faaliyet Giderleri (-) -336,139,342
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -504,311

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -25,772,478

3. Genel Yonetim Giderleri (-) -309,862,553
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27,211,304
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 151,762,786
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 3,149,652

2. Bagl Ortakliklardan Temetti Gelirleri 1,989,536

3. Faiz ve Diger Temettl Gelirleri 86,691,397

4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 59,932,201
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -44,600,328
H. Finansman Giderleri (-) -11,000,603
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -10,979,887

2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) -20,716
FAALIYET KARI (ZARARI) 123,373,159
1. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 10,337,237
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 3,516,823

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 461,256

3. Diger Olaganiistt Gelirler ve Karlar 6,359,158

J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -9,679,804
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -3,475,901

2. Diger Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) -6,203,903
K.Net Parasal Pozisyon Kari (Zarari) -47,324,187

DONEM KARI (ZARARI) 76,706,405
L. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -44,980,820

NET DONEM KARI (ZARARI) 31,725,585

97,880,942,237
12,315,007,887
5,374,116

0

4,906,495
75,810,189,399
7,582,127,200
993,775,489
574,562,654
537,270,103
57,728,894
-231,244,286
-57,673,949
-173,570,337
97,649,697,950
-97,224,058,491
425,639,460
-358,275,996
-1,683,901
-31,197,105
-325,394,990
67,363,464
156,726,141
6,400,527

0
96,032,359
54,293,255
-46,421,870
-8,482,122
-8,416,471
-65,651
169,185,613
11,890,001
3,000,026
190,033
8,699,942
-9,953,504
-1,884,171
-8,069,333
-59,600,893
111,521,216
-41,375,957
70,145,259
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KONSOLIDE ENFLASYON MUHASEBESI
UYGULAYAN ARACI KURUMLARIN

TOPLULASTIRILMIS IV!AI_.i TABLOLARI
VE ANALIZI

Konsolide Enflasyon Muhasebesi (“K.ENF”) esasina goére, 2003
ve 2004 yillarinda 4 araci kurumun verileri toplulastirilmistir.

BILANCO ANALIZI
K.ENF uygulayan 4 arac kurumun 2003 sonu toplam aktif
roron CENF UYGUIBYAN i ikiagi 142 milyon YTL iken, 2004 yili sonunda %3 artarak

biiyiimiistiir. 146 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Bilanco ana kalemleri
icinde en dnemli buylime %23 ile Kisa Vadeli Borglar kaleminde
olmustur. Incelenen kurumlarin 6zsermayelerindeki diisiis
dikkat cekmektedir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilangosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004 Degisim
Dénen Varliklar 117,277 125,066 6.6%
Duran Varliklar 24,846 21,197 -14.7%
Aktif Toplami 142,122 146,263 2.9%
Kisa Vadeli Borglar 39,886 48,891 22.6%
Uzun Vadeli Borglar 3,387 3,843 13.5%
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 77 0 -100.0%
Ozsermaye 98,772 93,529  -5.3%
Pasif Toplami 142,122 146,263 2.9%
Kurum Sayisi 4 4 0.0%

Kaynak: TSPAKB

Aktifler daha likit bir 2004 sonunda ENF uygulayan araci kurumlarin aktif yapisina
yapidadir.  bakildiginda, Donen Varliklarin toplam aktifler icindeki payinin
arttid, Duran Varliklarin payinin ise azaldigi gorilmektedir.
K.ENF uygulayan doért kurum 2004 sonunda daha likit bir
bilango yapisindadir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Bilanco Yapisi
31.12.2003

Dénen Varliklar 82.5% 85.5%
Duran Varliklar 17.5% 14.5%
Aktif Toplami 100.0% 100.0%
Kisa Vadeli Borglar 28.1% 33.4%
Uzun Vadeli Borglar 2.4% 2.6%
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 0.1% 0.0%
Ozsermaye 69.5% 63.9%

Pasif Toplami 100.0% 100.0%
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Pasif yapisindaki 6nemli degdisiklik ise Kisa Vadeli Borglarin
artmasi, bunun karsiidinda Ozsermayenin payinin azalmasi
olmustur. Ozsermayedeki azalis, araci kurumlardan birinin Eyliil
2004'te yeniden yapilanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu araci
kurum o©nce nitelik degistirerek holdinge donismdstir. Es
zamanh olarak holding biinyesinde ayni Ginvanla yeni bir araci
kurum kurulmustur. Holding, bdliinerek aktiflerinin bir kismini
Ekim 2004 basinda, yeni kurulan bu araci kuruma devretmistir.
Bu islem sonucunda, ilgili araci kurumun édenmis sermayesi
2003 yilinda 40 milyon YTL iken 2004 sonundaki bilangosunda
17 milyon YTL olarak yer almaktadir. Ozsermayesi ise 43 milyon
YTL'den 16 milyon YTL'ye gerilemis olarak gorilmektedir.
Sonugta da K.ENF kurumlarinin toplulastinimis 6zsermayesinde
azalma ortaya c¢ikmaktadir. K.ENF kurumlarinda Uzun Vadeli
Borglar, bilango toplaminin %2,5'i seviyesinde kalmaya devam
etmigtir.

Aktifler

Bilanconun aktif tarafinda likit yapinin korundugu goriilmektedir.
Hazir Degerler kalemi 19 milyon YTL seviyesinde kalmis olup,
bilanconun %13’linl olusturmaktadir.

Menkul Kiymetler hesabinin payl ise 2003’e gdre %38'den
%31'e inmistir. 45 milyon YTL biytkligi olan Menkul Kiymetler
hesabinin 28 milyon YTL'si Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilinden
olusmakta iken, hisse senedi portfdylerinin degeri sadece 4
milyon YTL'dir.

K.ENF uygulayan araci kurumlarin 2004 yilinda menkul kiymet
portfdy tercihleri, ENF kurumlarinin aksine, hisse senedinden
yana olmamistir. 2003 yilinda menkul kiymet portféylerinin
%°57'si Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilinden, %38’ hisse
senedinden olusurken, 2004 sonunda tahvil-bono portféylinin
payl %62'ye cikmig, hisse senetlerinin payi ise %9'a gerilemistir.
Diger Menkul Kiymetler adi altinda goriilen, ve agirlikh olarak
yatinm fonlarindan olusan hesabin portfdy dagiimindaki payi ise
%>5'ten %29’a cikmistir.

2004 yihnda Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabinin bilanco
icindeki payr %?25ten %36'ya cikmistir. 53 milyon YTL
tutarindaki Kisa Vadeli Ticari Alacaklar altinda iki dnemli hesap;
Alicilar ve Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabidir.

Alicilar ve Dider Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesaplari nitelik
olarak i¢ ice gecmis durumdadirlar. Temelde kredili
musterilerden olan alacaklari, menkul kiymet satislari karsihgi
Takasbank'tan olan alacaklarr ve mdigsterilerden alinip
Takasbank’a gegecek olan bakiyeleri gbstermektedir. Bazi araci
kurumlar bu islemleri Alicilar hesabi altinda, bazilari ise Diger
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabinda muhasebelestirmektedir.
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Bir aract kurumun
boliinmesi K.ENF grubunun
ozsermayesinin diismesine
yol agcmistir.

K.ENF kurumlari
portfoylerinde tahvil-bono
tercih etmektedirler.

Portféylerinde yatirrm
fonlarinin agirligi ise %29‘a
crtkmustir.



Para piyasasi alacaklari
gerilemistir.

Bagli menkul kiymetler %34
artmustir.

Kisa Vadeli Bor¢lar %23
artarken...

...Dbanka kredileri iki katina
crkmistir.
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Alicilar hesabi %67 artisla 2004 sonunda 43 milyon YTL'ye
yukselmistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabi ise 2003 sonunda 14
milyon YTL iken 2004 yilinda 11 milyon YTL'ye gerilemistir.

Diger Kisa Vadeli Alacaklar ana hesabinin neredeyse tamamini
Kisa Vadeli Diger Alacaklar alt hesabi olusturmaktadir. Agirlikli
olarak aract kurumlarin IMKB Para Piyasasindan olan
alacaklarini gosteren Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesabi 2003
déneminde 1,4 milyon YTL iken 2004te 1,1 milyon YTL'ye
inmistir.

Bilango igindeki agirhdi %14 civarinda olan Duran Varliklar
altinda iki dnemli hesap bulunmaktadir; Finansal Duran Varliklar
ve Maddi Duran Varliklar. Finansal Duran Varliklarin payr %11
civarinda olup, biyukligi 16 milyon YTLdir.

Finansal Duran Varliklarin en 6nemli alt hesabi Bagh Menkul
Kiymetler hesabidir. Bagh Menkul Kiymetler, araci kurumlarin
cesitli kurumlarda teminat olarak bulundurduklan veya bloke
menkul kiymetlerini gostermektedir. 2004 yilinda bu hesap %34
artisla 8 milyon YTL'ye ulagmistir.

Finansal Duran Varliklarin ikinci énemli alt hesabi olan Istirakler
ise 2 milyon YTL tutarinda olup, toplam bilango icindeki payi
%1,4'tdr.

K.ENF uygulayan kurumlarda Maddi Duran Varliklarin pay1 2003
yiinda %4 olan seviyesinden 2004 yilinda %?2'ye gerilemistir.
Biyukltugi ise 3,3 milyon YTL'dir. Duran Varliklardaki diisis, bu
bolimin basinda dedinildigi lzere, bir arac kurumun
bélinmesinden kaynaklanmistir.

Pasifler

Pasif tarafinda Ozsermayeden sonra ikinci bilyiik ana hesap
grubu olan Kisa Vadeli Borglar, 2004 yilinda %23 oraninda
artarak 40 milyon YTL'den 49 milyon YTL'ye cikmistir. Bilango
icindeki pay! ise %28'den %33’e yikselmistir.

Kisa Vadeli Finansal Borglar 2004 yilinda %23 oraninda artmis
olmasina ragmen, Banka Kredileri iki katina ¢ikmistir. Diger
Finansal Borclar hesabi ise %14 oraninda azalmistir. K.ENF
uygulayan arac kurumlar diger finansal borclarini azaltmis,
bankalardan olan borglanmalarini arttirmiglardir.

Bilangonun %?2,5'ini olusturan Ticari Borglar 2004 yiinda %77
oraninda azalarak 3,6 milyon YTL'ye gerilemistir. Ticari Borglarin
hemen hemen tamami Dider Ticari Borglardan olusmaktadir.
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Dier Ticari Borclar Hesabi adirlikli olarak IMKB Para
Piyasasindan yapilan borclanmayi ifade etmektedir. Bu hesap
2003 sonunda 4,3 milyon YTL iken, 2004 sonunda 3,4 milyon
YTL'ye gerilemistir.

Diger Kisa Vadeli Borglar hesabi da Ticari Borglara yakin sekilde,
bilangonun %2,1'ine denk gelmekte olup, yarisindan fazlasi
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintilerden olusmaktadir.

Bor¢ ve Gider Karsiliklari hesabinin énemli bir kismi Vergi
Karsiliklar olup 2004 sonunda 9,4 milyon YTL seviyesindedir.
Bor¢c ve Gider Karsiliklari bilanconun %6’sini, Vergi Karsiliklari
ise %5'ini olusturmaktadir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en énemli kalem Kidem Tazminati
Karsilklandir. K.ENF uygulayan kurumlarin kidem tazminati
karsiliklari 2003 yihinda 3,1 milyon YTL iken, 2004 yilinda 3,4
milyon YTL'ye ¢cikmistir.

Ana Ortaklk Disi  Ozsermaye rakami, araci kurumun
konsolidasyona tabi istiraklerinin &zsermayeye olan katkisini
gostermektedir. 2003 yilinda tek bir araci kurumda bulunan bu
hesap, 2004 yilinda bu kurumun bdélinmesi ile sifira inmistir.

Pasifin en 6nemli grubu olan Ozsermayenin bilanco icindeki payi
2003 yili sonuna kiyasla %70ten %64'e inmistir. 99 milyon
YTL'den 94 milyon YTL'ye gerileyen Ozsermayedeki diisiis %5
olarak gerceklesmistir. Diislis, daha once deginildigi (izere, bu
bélimde incelenen arac kurumlardan birinin  yeniden
yapilanmasindan kaynaklanmaktadir.

Ozsermayenin en onemli kalemi olan Odenmis Sermayenin
bilanco icindeki payr %43ten %?26’ya inmistir. 61 milyon
YTL'den 38 milyon YTL'ye diisen Odenmis Sermaye 2004 yilinda
%38 oraninda azalmistir.

Odenmis Sermayedeki azalisin yani sira, 2003 yilinda 34 milyon
YTL olan Emisyon Primi, 2004 sonunda, daha once deginilen
béliinmenin etkisi ile sifira inmistir.

Yedekler kalemi de 108 milyon YTL'den 11 milyon YTL'ye
dismustdar.

Odenmis Sermaye, Emisyon Primi ve Yedekler hesaplarinda bu
kadar biyik 6lciide diistsler olmasina ragmen Ozsermayenin
sadece 5 milyon YTL azalmis olmasi ise, Gegmis Yillar
Zararlarinin hemen hemen kapanmig olmasindan
kaynaklanmaktadir. Onemli bir kismi enflasyon muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanan Gegmis Yillar Zararlari 242 milyon
YTL'den 3 milyon YTL'ye gerilemistir.
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Para piyasasi borglari da
gerilemistir.

Vergi karsiliklarr artmistir.
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kurumun boliinmesi ile
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neredeyse sifirlanmistir.



Gecmis yillar zararlarindaki
azalmanin énemli bir kismi
da boliinmeden
kaynaklanmaktadir.

Bir aracr kurumun
boliinmesi, gelir
tablolarinda diizeltme
gerektirmektedir.

Faaliyet Gelirleri iic ana
gruba ayrilmaktadir.

Net Aracilik Komisyonlari,
komisyon iadeleri
diisildiikten sonra aracr
kuruma kalan geliri
gostermektedir.
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Gegmis Yillar Zararlarindaki 239 milyon YTL'lik azalmanin 160
milyon  YTL'si bahsedilen arac kurum bdlinmesinden
kaynaklanmaktadir. Geri kalan 79 milyon YTL tutarindaki
azalma, diger 3 kurumun gegmis yillar zararlarinin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Cevrim  Farklan  hesabi da enflasyon  muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanmaktadir. Bu hesap da 132 milyon
YTL'den 33 milyon YTL'ye gerilemistir.

Genel hatlar ile bakildiginda, K.ENF uygulayan araci kurumlar
likit, az borclu ve gliclii sermaye yapisina sahip mali konumlarini
2004 yilinda da surdirmdigslerdir.

GELIR TABLOSU ANALIizi

Bilango analizi bdlimiinde deginilen araci kurum bdlinmesi,
gelir tablosuna cok daha farkli yansimaktadir. Bu araci kurum
30 Eyldl 2004 tarihine kadar faaliyetlerini sirdirmis ve ilk 9
aydaki gelir-gider durumunu Eylil sonu mali tablolarinda
aciklamistir. Ekim 2004 basindan itibaren bahsi gecen arac
kurum, yeni kurulan bir tiizel kisilik olarak goriildigiinden, gelir-
gider tablolarini yeniden olusturmaya baslamistir. Dolayisiyla, bu
kurumun 31 Aralik 2004 tarihli Gelir Tablosu aslinda kurumun
son (¢ aylk gelir-gider durumunu yansitmaktadir. Yillik gelir-
gider durumunu ortaya koymak icin, bu kurumun ilk dokuz aylk
faaliyetlerini yansitan Eylil 2004 sonu Gelir Tablosu ile, son (g
aylik faaliyetlerini yansittigi Aralik 2004 sonu Gelir Tablosunun
toplami alinmigtir. Bu islem yapilmasa idi, K.ENF uygulayan 3
kurumun 2004 yilinin timdnd kapsayan mali sonuglan ile bir
kurumun son (¢ aylk mali sonuclari konsolide edilmek
durumunda kalinacaktl. Dolayisiyla, asagida yer alan gelir
tablolari bu diizeltmeyi igermekte, K.ENF uygulayan dort
kurumun da 2004 yilinin timlne ait Gelir Tablosu verilerini
yansitmaktadir.

Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerini gosteren Briit Kar
kalemi {c¢ ana gruba ayriimistir; net aracilik komisyonlari, diger
hizmet satislari ve menkul kiymet alim-satim karlari.

Net Aracilik Komisyonlari, hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan komisyonlardan mdisterilere yapilan
iadeler dlgsuldikten sonra kalan rakami gdOstermektedir.
Komisyon iadeleri, gelir tablosunda Satislardan Indirimler
hesabinda takip edilmektedir. Fakat, bu bdlimiin sonunda
sunulan detayl gelir tablosunda gériilen Satislardan Indirimler
rakami sektoriin yil iginde yaptidi tim komisyon iadelerini
yansitmamaktadir. Clinkd bazi araci kurumlar gelir tablosundaki
Aracilik Komisyonlari hesabini komisyon iadesi disulmis olarak
gostermeyi tercih etmektedirler. Dolayisiyla bu araci kurumlarda
Satiglardan indirimler hesabi bakiyesiz olarak goriilmektedir.
Bununla beraber, gelir tablosundaki Aracilik Komisyonlarindan
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Satiglardan Indirimler hesabi cikarildidinda, sektériin elde ettigi
toplam Net Aracilik Komisyonlarina ulasiimaktadir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Gelir Tablosu (000 YTL)

Net Aracilik Komisyonlari 40,640 59,863 47.3%
Diger Hizmet Satiglar 32,405 43,467 34.1%
Alim-Satim Karlari 3,734 -3,521 A.D.
Briit Satis Kari/Zaran 76,779 99,809 30.0%
Faaliyet Giderleri -74,762 -84,428 12.9%
Esas Faaliyet Kari/Zaran 2,017 15,381 662.6%
Dider Faaliyetlerden Gelirler 27,863 26,558 -4.7%
Diger Faaliyetlerden Giderler -3,657 -8,559 134.1%
Finansman Giderleri -10,250 -8,559 -16.5%
Faaliyet Kari/Zaran 15,973 24,820 55.4%
Olaganiisti Gelirler 1,472 1,055 -28.3%
Olaganiisti Giderler -6,376 -1,188 -81.4%
Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari 1,187 -10,046 A.D.
D6nem Kari/Zaran 12,256 14,642 19.5%
Odenecek Vergi -6,345 9,063 42.8%
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar 8 2 -76.0%
Net Donem Kari1/Zarari 5,918 5,580 -5.7%
Kurum Sayisi 4 4 0.0%

Kaynak: TSPAKB

Diger Hizmet Satiglari, kurumsal finansman gelirleri ile portfoy
ve yatinm fonu yonetim gelirlerini icermektedir.

Sektorin Uglnct dnemli gelir kalemi ise menkul kiymet alim-
satim karlandir. Menkul kiymet alim-satim karlan, araci
kurumun kendi portfoyiine yaptigi islemlerden elde ettigi
karlarin yani sira, 6zellikle tahvil-bono piyasasinda miusterileriyle
yaptiklari islemlerden elde edilen karlari da ifade etmektedir.

Bu boélimde, dncelikle K.ENF uygulayan araci kurumlarin ana
faaliyet gelirleri detayli olarak incelenecek, ardindan gelir
tablosunun diger kalemlerinin analizine gegilecektir.

Asagidaki tabloda K.ENF uygulayan araci kurumlarin ana
faaliyetlerinden elde ettikleri  gelirlerin  kompozisyonu
gorilmektedir. Faaliyet Gelirleri, gelir tablosunda Brit Satig
Kari/Zarari hesabinda izlenmektedir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin
Gelir Kompozisyonu
31.12.2003
52.9%
42.2%
4.9%
100.0%

Net Aracilik Komisyonu

Diger Hizmet Satiglari
Alim-Satim Kar/Zararlar
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB
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Sektoriin iiciincid onemli
gelir kalemi menkul kiymet
alim-satim karlaridir.




Net Aracilik Komisyonlari,
%47 artmiustir.

K.ENF uygulayan
kurumlarda alim-satim
zarar gorilmektedir.

K.ENF kurumlari
komisyonlarin %16°sini
acentelerle paylasmaktadir.

2003 yilinda ortalama
komisyon iadesi orani %30
olmustur.

TSPAKB

Incelenen 4 araci kurumun Net Aracilik Komisyonlari 2004
yiinda %47 oraninda artarak 41 milyon YTL'den 60 milyon
YTL’ye ulagmistir. IMKB hisse senedi islem hacmi, 2004 yilinda
%42 artarken, incelenen 4 araci kurumun hisse senedi islem
hacmi %35 oraninda artmistir. Buna ragmen aracilik
komisyonlarinin %47 oraninda artmasi, bu kurumlarda 2004 yih
icinde daha distk komisyon iadesi uygulanmasindan
kaynaklanmaktadir.

K.ENF uygulayan araci kurumlarda Net Aracilik Komisyonlari
2003 yilinda toplam Faaliyet Gelirlerinin %53’lnd olustururken,
2004 yihinda bu oran %60’a ¢cikmistir. Bunun en 6énemli nedeni,
K.ENF uygulayan araci kurumlarin 2004 yilinda 3,5 milyon YTL
tutarinda Alm-Satim Zaran etmeleridir. K.ENF uygulayan
kurumlarin ikisi alim-satim islemlerinden zarar ederken, bir
tanesi kar etmis, bir tanesi ise hi¢c alim-satim kar/zarari
doguracak islem yapmamistir. Portfoy yoOnetimi ve kurumsal
finansman geliri gibi gelirleri kapsayan Diger Hizmet Satislarinin
payl ise %42'den %44’e glkmistir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Aracilik Komisyonlari Dagilimi

31.12.2003 31.12.2004
Briit Araciik Komisyonu 100.0% 100.0%
| Sube, Acente, irtibat Biirolarina Odenen 17.7% 15.7%
Araci Kurumun Komisyon Gelirleri 82.3% 84.3%
Komisyon Iadesi 24.4% 23.9%
57.9% 60.4%

nak: TSPAKB

Yukaridaki tabloda Brit Aracilik Komisyonlari, araci kurumun
miusterilerinden tahsil ettigi komisyonlari gostermektedir. Briit
komisyon gelirinden, komisyon paylasimi sdzlesmeleri uyarinca
acentelere 6denen komisyonlar dugdlerek Araci Kurumun
Komisyon Gelirleri bulunmaktadir. Bu rakamdan da miusterilere
yapilan Komisyon Iadesi cikartilarak Net Aracilik Komisyonlarina
ulagiimaktadir.

2003 yihinda, K.ENF uygulayan araci kurumlar, musterilerinden
tahsil ettikleri her 100 YTL'nin 18 YTL'sini acenteleri ile
paylasirken bu rakam 2004 vyilinda 16 YTLye inmistir.
Dolayisiyla, yatirmcilardan tahsil edilen her 100 YTL'nin 84
YTL'si araci kurum bunyesinde kalmistir.

2003 yilinda, bu béliimde incelenen araci kurumlar kendilerine
kalan 82 YTL'nin 24 YTL'sini mudsterilerine komisyon iadesi
olarak geri vermislerdir. Bu iki rakam oranlandiginda, komisyon
iadesi oraninin 2003 yiinda K.ENF uygulayan kurumlar
genelinde %30 olarak gergeklestigi hesaplanmaktadir.

2003 sonuna kadar olan ddénemde %50 olan maksimum
komisyon iadesi orani 2004 Ocak ayindan itibaren %?75'e
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gikarilmig, ve 2004 yiinin tamaminda %75 olarak devam
etmistir.

Tablodan gorildigli Gzere, 2004 vyilinda araci kurumlar 2004 yiinda iade oram
kendilerine kalan 84 YTL'nin 24 YTL'sini misterilerine komisyon  %28’e gerilemistir.
iadesi olarak geri vermiglerdir. Komisyon iadesi orani 2004 yili

genelinde %28 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak 2003 yilinda, incelenen 4 araci kurumun mdisteri Yatirimecimin édedigi her 100
islemlerinden aldigi her 100 YTL'lik komisyonun 58 YTL'si kurum  y77 nin ancak 60 YTL si
binyesinde kalmaktayken, 2004 yilinda bu rakam 60 YTL'Ye  aracs kurumda kalmaktadir.
cikmistir. Toplam komisyon gelirlerinin %401 acenteler ve

musterilerle paylasiimistir.

Komisyon gelirlerinin ardindan didger gelir kalemlerinin de
incelenmesine gegilebilir. Diger Hizmet Satislari, 2003 yilinda
sektorin toplam gelirlerinin %42’sini olustururken 2004 yilinda
bu katki, kliclik bir artisla %44’e cikmistir. 2004 yilinda %34
artarak 32 milyon YTL'den 43 milyon YTL'ye cikan Diger Hizmet
Satiglari icinde en ©Onemli kalem yatinm fonlarn ydnetim
komisyonlaridir.

Diger hizmet gelirleri %634
artmustir.

Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Diger Hizmet Gelirleri (000 YTL) % Pay
31.12.200331.12.2004Degisim 31.12.2003 31.12.2004

atirnm Fonlari Yonetim Gelirleri 14,400 21,609 50.1% 44.4% 49.7%

Kurumsal Finansman Gelirleri 4,338 2,123 -51.1% 13.4% 4.9%

Msteri Portfoy Yonetim Gelirleri 51 441 763.6% 0.2% 1.0%
Diger Gelirler 13,615 19,295 41.7% 42.0% 44.4%
oplam 32,405 43,467 34.1% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Bu bélimde incelenen 4 kurumun ikisi 2004 yilinda toplam 21,4
milyon YTLlik fon ydnetim komisyon geliri elde etmistir. Bu
kurumlardan yaklagik 19 milyon YTL'lik fon ydnetim geliri olan
bir tanesi ise 2004 yili sonuna dogru fonlarinin ydnetimini
istiraki olan portfdy yonetim sirketine devretmistir. Dolayisiyla
2005 yilinda, araci kurumlarin fon yonetim gelirlerinde 6nemli
dususler gorilmesi beklenmektedir.

_2004 y_|I|nda_ hizli  bir b_i_JyUm§ g_ijstere_:n yatl_rlm fonlarl,__bu Diger hizmet gelirlerinin
islemlerin  giderek portféy yonetim sirketlerine devrediliyor  yarsiny fon yénetim
olmasina ragmen, araci kurumlarin fon yonetim gelirlerine  komisyonlars

onemli Olgliide katkida bulunmustur. Diger Hizmet gelirlerinin  olusturmaktadir.
%>50’si yatirim fonu ydnetim komisyonlarindan olugsmaktadir.

2004 yihinin balka arzlar agisindan ¢ok hareketli gegen bir yil K.ENF kurumlarinda
olmasina ragmen, K.ENF uygulayan kurumlarda kurumsal . . o cor finansman
flngr?s_man gelirleri duisiis gostermistir. 200_4 yihindaki finansman gelirleri yariya inmistir.
gelirinin  tamamina vyakini da tek bir arac kurumdan

kaynaklanmaktadir.
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Toplam faaliyet gelirleri
%30 artmustir.

Toplam faaliyet
giderlerindeki artis %13'te
kalmustir.

TSPAKB

Sonug olarak, K.ENF uygulayan kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettikleri toplam gelirleri gdsteren Brit Kar rakami 2003
yiinda 77 milyon YTL iken, 2004 yilinda %30 artarak 100
milyon YTL'ye gikmustir.

2003 yihinda 75 milyon YTL olan Faaliyet Giderleri, 2004 yilinda
%13 artisla 84 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Araci
kurumlar, son (¢ yida aldiklari tasarruf tedbirleri ve Ozellikle
calisan sayisindaki azalma ile, Faaliyet Giderlerindeki artisi
gelirlerindeki artisa kiyasla daha sinirli tutabilmislerdir.

\Konsolide Enflasyon Muhasebesi Uygulayan Araci Kurumlarin

Faaliyet Giderleri (000 YTL)

Pazarlama, Satig ve Dagitim
Genel Yonetim Giderleri
Toplam Personel Giderleri
Personel Ucretleri

K.ENF kurumlarinda
pazarlama, satis, dagitim
giderleri daha agirlikihidir.

K.ENF kurumlarinda
personel icin yapilan yan
odemeler daha fazladir.

Esas Faaliyet Kar1 7 kat
artmustir.

Toplam Faaliyet Giderleri

Diger Personel Giderleri 4,176 6,021  44.2% 5.6% 7.1%

| % Pay
31.12.2003 31.12.2004 Degisim 31.12.2003 31.12.2004
74,762 84,428 12.9% 100.0% 100.0%
13,921 19,595 40.8% 18.6% 23.2%
60,774 64,522  6.2% 81.3% 76.4%
24,889 27,697 11.3% 33.3% 32.8%
20,713 21,676 4.6% 27.7% 25.7%

ENF uygulayan kurumlarda, Genel Yonetim Giderlerinin Faaliyet
Giderleri icindeki payr %91 iken, K.ENF uygulayan kurumlarda
%76'dir. K.ENF uygulayan kurumlarda Pazarlama, Satis ve
Dagitim giderleri daha adirlikli olup, Toplam Faaliyet Giderleri
igindeki payr %23'e cikmigtir. Bu kurumlardaki Genel Yonetim
Giderlerinin %43’ ise personelle ilgili giderlerdir.

Tabloda gériilen Personel Ucretleri, kurum personelinin briit
maagslarinin toplamidir. Diger Personel Giderleri ise, personel
icin yapilan yemek, servis ve 6zel sigorta benzeri yan 6demeler
toplamini ifade etmektedir. ENF uygulayan kurumlarda yan
O6demeler, toplam personel giderlerinin %14Und olustururken
bu oran K.ENF uygulayan kurumlarda %28’e ¢ikmaktadir. Diger
bir deyisle, K.ENF uygulayan kurumlarda personel icin yapilan
yan 6demeler diger kurumlara gore daha agirlikhdir.

Toplam Faaliyet Gelirlerinin (gelir tablosunda Brit Kar) %30
oraninda artmis olmasina ragmen, Faaliyet Giderlerindeki artigin
%13'te kalmasi, K.ENF uygulayan araci kurumlarda Esas
Faaliyet Karinin 2 milyon YTL'den 15 milyon YTL'ye ¢gikmasini
saglamistir.

Araci kurumlar igin esas faaliyet gelirleri, Net Aracilik
Komisyonlari ve Diger Hizmet Satislarindan olusmaktadir. Alim-
satim Kkarlari, esas faaliyet geliri olmamakla beraber, ayni
zamanda riskli bir gelir kalemidir. K.ENF uygulayan kurumlarda
gorlildigl  Uzere  kolaylkla alm-satim  zararina da
donusebilmektedir. Bu nedenle, araci kurumlanin gelir-gider
dengelerini incelerken, sadece Net Aracilik Komisyonlari ve
Diger Hizmet Satislarini dikkate almak gerekmektedir.
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2003 yilinda K.ENF wuygulayan kurumlarda Net Aracihk
Komisyonlari ve Diger Hizmet Satislarinin toplami 73 milyon
YTL'dir. Faaliyet Giderleri ise 75 milyon YTL'dir. K.ENF
uygulayan kurumlarin 2003 yilinda esas faaliyet gelirleri ile
faaliyet giderlerini karsilayamadiklari gorilmektedir. Alim-satim
karlari olmasa, bu kurumlarin esas faaliyet zarari 1,7 milyon YTL
olarak gerceklesecekti.

2004 yilina bakildiginda ise, K.ENF uygulayan kurumlarin esas
faaliyet gelirlerinin 103 milyon YTL'ye cktigi goriilmektedir.
Faaliyet giderleri ise 84 milyon YTL'dir. Alim-satim zararlari
olmasa, bu kurumlarin esas faaliyet karlari 19 milyon YTL
olacakti. 2001 yilindan itibaren ilk defa olarak 2004 yilinda araci
kurumlarin esas faaliyet gelirleri ile faaliyet giderlerini
karsilayabilir duruma geldikleri gériilmektedir.

Adirlikli olarak sektoriin likit pozisyonundan elde ettigi faiz
gelirlerini ifade eden Dider Faaliyetlerden Gelirler, %5 azalisla
28 milyon YTL'den 27 milyon YTL'ye inmistir.

Faiz oranlarinin gerilemesiyle, K.ENF uygulayan araci kurumlarin
diger faaliyetlerden elde ettigi gelirlerin toplam gelirlere katkisi
da azalmaktadir. 2003 yilinda araci kurumlar her 100 YTL'lik
Toplam Faaliyet Gelirine (Briit Kar) ek olarak 36 YTL de faiz
geliri elde etmekteydi. 2004 yilinda bu katki 27 YTL'ye inmistir.
Faiz oranlarinin gerilemeye devam etmesi ile beraber faiz
gelirlerinin daha da dismesi beklenmektedir. Dolayisiyla, araci
kurumlarin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerle
giderlerini karsilayabilir duruma gelmeleri ¢ok daha 6nemli
olmaktadir.

Diger Faaliyet Gelirlerinden, Diger Faaliyet Giderleri ve
Finansman Giderleri cikarildiginda Net Faaliyet Disi Gelirler
rakamina ulasiimaktadir. Net Faaliyet Disi Gelirler 2003 yilinda
14 milyon YTL, 2004 yiinda ise 9 milyon YTL olmustur. Bu
azalista Diger Faaliyet Giderlerinin 3,7 milyon YTL'den 8,6
milyon YTL'ye c¢ikmasi etkili olmustur. 2004 yilinda Diger
Faaliyet Giderleri ile Finansman Giderleri ayni rakam olarak
gergeklesmistir.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini gosteren Briit Kar ile kiyaslandiginda, faaliyet dis
gelirlerin  6neminin ne kadar azaldigi daha belirgin hale
gelmektedir. K.ENF uygulayan araci kurumlar esas
faaliyetlerinden elde ettikleri her 100 YTL gelire ek olarak 2003
ylinda 18 YTL civarinda diger faaliyetlerinden gelir elde
etmekteyken, 2004 yilinda bu rakam 9 YTL'ye inmistir.

Net Faaliyet Disi Gelirlerin azalan etkisine ragmen, araci
kurumlarin Faaliyet Kari 16 milyon YTL'den 25 milyon YTL'ye
gikmustir.
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20023 yilinda esas faaliyet
gelirleri faaliyet giderlerini
karsilayamamaktadir.

2004 yilinda ise esas
faaliyet gelirleri faaliyet
giderlerinden 19 milyon YTL
fazladir.

Faiz gelirlerinin toplam
gelirlere katkisi giderek
diismektedir

Net faaliyet disi gelirlerin
katkisi iyice azalmistir.



Net parasal pozisyon kari,
2004 te zarara
doniismiistiir.

Vergi Oncesi Kar %20
artmis...

...buna karsin Odenecek
Vergilerdeki artis %43
olmustur.

2004 te K.ENF uygulayan
dort kurumdan ikisi zarar
etmistir.

K.ENF uygulayan
kurumlarin net kar1 %06
gerilemistir.

TSPAKB

Enflasyon Muhasebesi uygulamasina bagl olarak olusan kar
veya zararlar Gelir Tablosunda Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari
hesabinda gosterilmektedir. 2003 yilinda K.ENF uygulayan
kurumlarda 1,2 milyon YTL tutarinda Net Parasal Pozisyon Kari
varken, 2004 vyilinda bu tutar 10 milyon YTL zarara
dondsmistdr.

Enflasyon muhasebesinden kaynaklanan zararlarin ardindan,
K.ENF uygulayan kurumlarin Vergi Oncesi Karinin (Dénem Kari)
%20 oraninda artarak 15 milyon YTL'ye ulastigi izlenmektedir.

Odenecek Vergiler hesabi %43 artisla 6 milyon YTL'den 9
milyon YTL'ye cikmistir. K.ENF uygulayan kurumlarin efektif
vergi orani ise %52'den %62'ye cikmistir.

Efektif vergi oranlarinin ylksek olmasi 4 kurumun mali
tablolarinin  toplulagtinimasindan  kaynaklanmaktadir.  Vergi
Oncesi Zarar aciklayan kurumlarin Odenecek Vergiler kalemi
sifir olmaktadir. Vergi Oncesi Kar aciklayan kurumlarda ise
pozitif bir vergi karsiigi bulunmaktadir. Bu rakamlar
toplandiyinda Vergi Oncesi Zarar aciklayan kurumlar,
toplulastinlmis mali tablolarda sektériin Vergi Oncesi Kar
rakaminin dismesine sebep olmaktadir. Bununla beraber, bu
kurumlarin 6denecek vergileri sifir oldugu icin toplulastiriimis
vergi rakami degismemektedir. Dider bir deyisle, sektoriin
toplulastinimis vergi tutari aslinda sadece kar eden kurumlarin
toplam vergi tutarlandir. Vergi oncesi kar ise kar ve zarar
edenlerin  toplamidir.  Dolayisiyla, efektif vergi orani
hesaplanirken, aslinda kar eden kurumlarin vergi karsiliklari ile
tim kurumlarin kar ve zararlari netlestirildikten sonra ortaya
ckan, ve dogal olarak daha diisiik olan, Vergi Oncesi Kar
oranlanmaktadir. Bu etkiyle de efektif vergi oranlar yiksek
gorinmektedir.

K.ENF kurumlari dikkate alindiginda, 2003 vyilinda dort
kurumdan ugliniin, 2004 yilinda ise doért kurumdan ikisinin zarar
ettigi gorilmektedir.

Odenecek Vergilerin ardindan, 2003 yilinda K.ENF uygulayan 4
aracl kurumun toplulastirilmis net kari 5,9 milyon YTL, 2004
yilinda ise %6 disusle, 5,6 milyon YTL olarak gergeklesmistir.
2004 yihndaki olumlu piyasa kosullari, 2003 yilindaki alim-satim
karlarinin 2004 yilinda zarara dénmesinden ve Net Parasal
Pozisyon zararlarindan dolayi, K.ENF uygulayan araci kurumlarin
karlihgina yansimamistir.

Sonug olarak, 2004 yilinda K.ENF uygulayan araci kurumlarin
toplam aktifleri, bir kurumun bdolinmesine ragmen, %?3
oraninda blyUmdistir. Kurumlar gugcli 6zsermaye ve likit aktif
yapilarini korumuslardir. Burada incelenen dért kurumun toplam
faaliyet gelirleri %30 artmig, buna karsin faaliyet giderleri %13
artis gostermistir. 2004 yilinda esas faaliyet karlarinda énemli
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bir iyilesme goriilse de, agirlikh olarak alim-satim ve Net Parasal

Pozisyon zararlarinin etkisinden dolayr bu kurumlarin net karlari
dismustdr.
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS KONSOLIDE BILANGO (YTL)
31.12.2003
117,276,569

AKTIF
I. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler 18,839,970
1. Kasa ve Bankalar 18,839,970
2. Diger Hazir Degerler 0

B. Menkul Kiymetler 54,790,605
1. Hisse Senetleri 20,938,990

2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0

3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 31,339,941
4. Diger Menkul Kiymetler 2,519,851
5. Menkul Kiymetler Deger Disiklugi Karsilidi (-) -8,177
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 36,062,800
1. Alicllar 25,627,014
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 2
3. Dider Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14,036,172
4. Siipheli Alacaklar Karsihdi (-) -3,600,388
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1,865,154
1. Ortaklardan Alacaklar 428,730
2. Istirakler ve Bagl Ortakliklardan Alacaklar 0
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1,436,424
4. Siipheli Alacaklar Karsihdi (-) 0
E. Stoklar 0
1. Diger Stoklar 0
2. Verilen Siparis Avanslari 0
F. Diger Donen Varliklar 5,718,040
I1I. DURAN VARLIKLAR 24,845,546
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 120,943

1. Alicllar 0

2. Verilen Depozito ve Teminatlar 60,419
3. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 60,524
4. Siipheli Alacaklar Karsihdi (-) 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 5,000
1. Istirakler ve Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 5,000
3. Supheli Alacaklar Karsildi (-) 0
C. Finansal Duran Varliklar 13,157,065
1. Bagh Menkul Kiymetler 6,029,382
2. Istirakler 1,777,579
3. Bagh Ortakliklar 0
4. Dider Finansal Duran Varliklar 5,350,104
D. Maddi Duran Varhklar 6,060,225
1. Arazi, Arsa, Yerdstl, Yeralti Diizenleri 0
2. Binalar 0
3. Makine, Tesis ve Cihazlar 19,583,490
4. Tagsit Arag ve Geregleri 3,375,550
5. Déseme ve Demirbagslar 10,991,572
6. Diger Maddi Duran Varliklar 9,154,179
7. Birikmis Amortismanlar (-) -37,642,912
8. Yapilmakta Olan Yatirimlar 589,178
9. Verilen Siparig Avanslari 9,168
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,694,510
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 67,641

2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0

3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,617,698

4. Verilen Avanslar 9,171

F. Diger Duran Varlklar 807,803
AKTiF TOPLAMI 142,122,115

31.12.2004
125,065,836
19,294,917
19,294,917

0

44,963,805
4,008,573

0

27,821,967
13,149,633
-16,368
52,858,694
42,809,621
122,176
10,240,646
-313,749
1,099,399
12,736

0
1,086,663
0
0

0

0

6,849,021
21,197,449
11,667

0

11,667

o O o0 O oo

15,749,891
8,108,877
2,023,668

0

5,617,346
3,340,211
0

0
22,322,228
2,452,556
10,814,976
4,619,685
-36,869,235
0

0
1,397,095
15,259

0

606,670
775,166
698,584
146,263,285
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS KONSOLIDE BILANCO (YTL)

PASIF
I. KISA VADELI BORCLAR

31.12.2003
39,885,765

A. Finansal Borglar 17,636,147
1. Banka Kredileri 15,561,608
2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 39,276
3. Diger Finansal Borglar 2,035,263

B. Ticari Borglar 5,219,703
1. Saticllar 940,647
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 0
3. Diger Ticari Borglar 4,279,056

C. Diger Kisa Vadeli Borglar 6,816,052
1. Ortaklara Borglar 1,129,142

2. Bagh Ortakliklara Borglar 0

3. Odenecek Giderler 83,659
4, Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 2,414,008
5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 524
6. Kisa Vadeli Diger Borglar 3,188,719
D. Alinan Siparis Avanslari 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 10,213,863
1. Vergi Karsiliklari 6,405,590
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 3,808,273
II. UZUN VADELI BORCLAR 3,386,894
A. Finansal Borglar 0
1. Banka Kredileri 0
2. Diger Finansal Borglar 0
B. Ticari Borglar 0
1. Saticllar 0
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 32,170
1. Ortaklara Borglar 16,220
2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 15,950
3. Uzun Vadeli Diger Borglar 0
D. Alinan Siparis Avanslari 0
E. Borg ve Gider Karsiliklari 3,354,724
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 3,079,620

2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari
III. ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE
A. Ana Ortakhik Disi Sermaye

275,104

IV. 0ZSERMAYE 98,772,225
A. Odenmis Sermaye 60,921,377
B. Emisyon Primi 34,006,470
C. Yeniden Degerleme Deger Artisi 210,264
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi 0
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 0
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 210,264
D. Yedekler 108,121,024
1. Yasal Yedekler 11,605,350
2. Statl Yedekleri 0
3. Ozel Yedekler 2,930
4. Oladaniisti Yedek 45,627,616
5. Maliyet Artis Fonu 0
6. Serm.Eklenecek Satis Kazanglari 0
7. Gegmis Y1l Kari 50,885,128
E. Net Donem Kari 5,918,397
F. Gecmis Yillar Zararlan (-) -241,926,830
G. Cevrim Farklari 131,521,523
PASIF TOPLAMI 142,122,115

31.12.2004
48,891,236
32,827,594
31,067,705
18,573
1,741,316
3,630,603
211,478

0
3,419,124
3,081,346
983,511

0
358,052
1,678,772
0
61,011

0
9,351,694
7,735,686
1,616,008
3,843,194

o o O oo ©

200,236
145,498

0

54,738

0
3,642,957
3,392,957
250,000

93,528,854
37,921,377
()}

63,646

0

0
63,646
10,932,766
1,428,717

0

0

9,504,049

0

0
0

14,317,249
-2,664,024
32,957,840
146,263,285/
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS KONSOLIDE GELIR TABLOSU (YTL)

A. Briit Satislar
1. Hisse Senetleri ve Gegici Iimuhaber Satiglari
2. Ozel Kesim Tahvil Satislari
. Finansman Bonosu Satislari
. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari
. Devlet Tahvili Satiglari
. Hazine Bonosu Satislari
. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari
. Diger Menkul Kiymet Satislari
9. Aracilik Komisyonlari
10. Diger Hizmet Satiglari
B. Satislardan Indirimler (-)
1. Satis Iskontolari (-)
2. Diger Indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagl Ortakliklardan Temettl Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4, Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari
3. Didger Olaganustu Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)
2. Diger Olaganustu Giderler ve Zararlar (-)
K.Net Parasal Pozisyon Kari (Zarar)
DONEM KARI (ZARARI)
L. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)
M. Ana Ortaklik Disi1 Kar (Zarar)
NET DONEM KARI (ZARARI)

O NOUT AW

31.12.2003 31.12.2004
11,865,796,673  29,629,915,753
1,325,183,651 896,283,849
0 0

0 0

0 0
9,925,361,022 15,640,862,529
532,843,657 12,972,122,647

0 1,028,448

1,808,055 1,266,316
48,195,623 74,884,770
32,404,665 43,467,194
-7,555,873 -15,022,231
0 0

-7,555,873 -15,022,231
11,858,240,800  29,614,893,522
-11,781,462,300  -29,515,084,596
76,778,500 99,808,926
-74,761,521 -84,428,216
-66,333 -311,088
-13,921,295 -19,594,804
-60,773,893 -64,522,324
2,016,979 15,380,711
27,862,946 26,557,669
0 200,467

605,025 0
15,212,397 13,391,776
12,045,524 12,965,426
-3,656,544 -8,559,222
-10,250,338 -8,559,325
-10,134,867 -8,410,326
-115,471 -148,999
15,973,043 24,819,833
1,472,117 1,055,311
696,071 507,893
214,631 31,705
561,415 515,713
-6,375,643 -1,187,700
-34,338 -199,750
-6,341,305 -987,950
1,186,503 -10,045,746

12,256,020
-6,345,483
7,860
5,918,397

14,641,699

5,580,315
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UFRS kurumlar icin
Birligimizce hazirlanan ézet
formatilar kullaniimaktadir.

UFRS kurumlarinda aktifler
%416 kiicilmiistiir.

TSPAKB

ULUSLARARASI FINANSAL
RAPORLAMA STANDARTLARINI

UYGULAYAN ARACI KURUMLARIN
TOPLULASTIRILMIS MALI TABLOLARI
VE ANALIZI

Uluslararasl Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore
2003 ve 2004 yillarn igin 7 kurumun verileri konsolide edilmigtir.
Sektérde UFRS esasina goére standart mali tablo formati
bulunmamaktadir. Bu nedenle Birligimiz, UFRS ve Konsolide
UFRS esaslarina gére mali tablo hazirlayan kurumlar icin ana
hesap kalemlerini iceren 6zet mali tablo formatlari hazirlamis ve
her kurumun mali tablolari bu 6zet format halinde ifade edilip
toplulastinimistir. Kurumlarin agikladigi mali tablolar, standart
olmamalarinin diginda, 6zet mali tablolar olduklarindan alt
hesaplar bazinda detayll analiz mimkin olmamakta, analizler
bilango ve gelir yapisinin incelenmesi ile sinirll kalmaktadir.

BILANCO ANALIZI

UFRS uygulayan araci kurumlarin 2003 sonu toplam aktif
blyUkligi 249 milyon YTL iken, 2004 yili sonunda 210 milyon
YTL olarak gergeklesmistir. Bilancodaki %16 oranindaki
kiicilme, araci kurumlarin likit varliklarini azaltarak borglarini
kapatmalarindan kaynaklanmaktadir.

UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilangosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004

Likit Varliklar 211,492 171,526  -18.9%
Duran Varliklar 32,266 33,606 4.2%
Diger Varliklar 5,720 4,641 -18.9%
Varhklar Toplami 249,479 209,773 -15.9%
Toplam YUkdmliltkler 141,729 91,088 -35.7%
Ozsermaye 107,750 118,685 10.1%

Odenmis Sermaye 106,677 106,877 0.2%
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 249,479 209,773 -15.9%

Likit Varliklar %19 oraninda
azaltilarak...

Likit Varliklar 211 milyon YTL'den 172 milyon YTLye
gerilemistir. Bilango igindeki payr ise %85'ten %82'ye
dismdastar.

Duran Varliklardaki artis sadece %4 oraninda olsa da, bilango
toplamindaki kigllmeden dolayi, aktifler icindeki payr %13ten
%16'ya cikmigtir.
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Toplam Yikimldlikler, araci kurumlarin 6zsermaye disindaki
tim yukimluliklerini ifade etmektedir. Dider bir deyisle,
finansal borglar (banka kredileri, para piyasasi borglari, vb.),
yasal yukumlilikler (vergi karsiliklar, kidem tazminati vb.),
takas borglari ve diger ticari borglarin toplamidir.

2004 yiinda UFRS uygulayan 7 araci kurumun Toplam
Yukamldltklerinin %36 oraninda azalarak 91 milyon YTL'ye
indigi goridlmektedir. Araci kurumlar aktiflerindeki likit varliklarini
azaltmis, buna karsilik, onceki paragrafta deginilen nitelikteki
yukdmldltklerinin - bir kismini  kapatmiglardir. Bu gelismeyle
beraber, pasif yapisi 2003’tekinin tersine dénmistir. 2003'te
Toplam Yukimliliiklerin bilancodaki payl %57, Ozsermayenin
%43 iken, 2004te Toplam Yukumldliklerin  payr %43,
Ozsermayenin ise %57 olmustur.

UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilanco Yapisi

31.12.2003 31.12.2004

Likit Varliklar 84.8% 81.8%
Duran Varliklar 12.9% 16.0%
Diger Varliklar 2.3% 2.2%
Varhklar Toplami 100.0% 100.0%
Toplam YikimlGltikler 56.8% 43.4%
Ozsermaye 43.2% 56.6%
Odenmis Sermaye 42.8% 50.9%
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 100.0% 100.0%

Kurum Sayisi 7 7
UFRS uygulayan kurumlarin pasif yapisinda, borglarin payinin

ENF ve K.ENF uygulayan kurumlara gbére cok daha yiksek
seviyede oldugu goriilmektedir.

UFRS uygulayan 7 arac kurumda Ozsermaye ile Odenmis
Sermaye arasindaki farkin acildigi goérilmektedir. 2003 yilinda
dzsermaye 108 milyon YTL iken, Odenmis Sermaye 107 milyon
YTLdir. 2004’e gelindiginde Ozsermaye %10 artigla 119 milyon
YTL'ye ¢ikmis, Odenmis Sermaye ise ayni seviyesinde kalmistir.
Aradaki pozitif fark, gecmis vyillar zararlarinin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

GELIR TABLOSU ANALIizi

UFRS uygulayan araci kurumlarin 2003 yilinda Toplam Gelirleri
77 milyon YTL iken, 2004 yilinda %8 azalarak 70 milyon YTL
olarak gergeklesmistir. Toplam Gelirlerdeki dlstiste en 6nemli
etken, disen faiz oranlarina bagh olarak Net Faiz Gelirlerinin
azalmasi olmustur.

Toplam Gelirlerin en 6nemli kalemi, gelirler igindeki payini
%51'den %?74'e cikaran Net Ucret ve Komisyonlardir. Bu

130 Turkiye Sermaye Piyasasi 2004

... Toplam Yiikiimliiliikler
kapatiimistir.

UFRS kurumlarinda borglarin
payi diger kurumlardan daha
yiiksektir.

Bu kurumlarda da gecmis
yillar zararlarr azalmustir.

Faiz gelirlerindeki azalis
toplam gelirlerin diismesine
yol acmistir.

Toplam gelirlerin dortte gl
Net Ucret ve Komisyonlardan
olusmaktadir.
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hesabin altinda Ucret ve Komisyon gelirlerinin yani sira Portfoy
Yonetimi, Kurumsal Finansman ve Diger Danismanlik Gelirleri de
yer almaktadir. Dider bir deyisle, araci kurumun esas
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin toplamidir. Mdisterilerden
alinan her tirli Ucret ve komisyonlardan, komisyon iadeleri
diistildiikten sonra elde edilen Net Ucret ve Komisyonlar hesabi,
2004 yiinda %33 oraninda artarak 52 milyon YTL olarak
gercgeklesmistir.

Net faiz gelirleri yar1 yariya Net Faiz GeIirIeri,_faiz_ geIirIe,_ri_iIe giderlerinin farki olup, 2003
azalmistir.  Y'linda toplam gelirlerin %38'ini olusturmaktayken, 2004 yilinda
gelirlere olan katkisi %21 seviyesine inmistir. Net Faiz Gelirleri

yari yariya azalarak 15 milyon YTL'ye gerilemistir.

UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Gelir Tablosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004 Degisi

Net Faiz Gelirleri 29,087 14,707 -49.4%
Net Ucret ve Komisyonlar 39,313 52,232 32.9%
Menkul Kiymet Aim-Satim Kar/Zarari 6,853 2,323  -66.1%
Diger Gelirler 1,616 1,188 -26.5%
Toplam Gelirler 76,869 70,450 -8.4%
Faaliyet Giderleri -44,364 -43,689 -1.5%
Diger Giderler -11,536 -9,371 -18.8%
Toplam Giderler -55,900 -53,060 -5.1%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 20,969 17,390 -17.1%
Vergi -8,456 -6,676 -21.0%
Net Donem Kar/Zarari 12,513 10,714 -14.4%
Kurum Sayisi 7 7 0.0%

Kaynak: TSPAKB

Toplam Gelirlerdeki disiistin bir diger sebebi ise Menkul Kiymet
Alm-Satim Karlarindaki azalmadir. 2003'te 7 milyon YTL'ye
yakin bir seviyede gerceklesen menkul kiymet alim-satim karlari
2004'te 2 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu gelismede, hem hisse
senedi getirilerinin 2003’e kiyasla dismesi, hem de disen faiz
oranlar sebebi ile sabit getirili menkul kiymet alim-satim
marjlarinin daralmasi etkili olmustur.

Alim-satim karlari 2003 teki
seviyenin iicte birine inmistir.

1,2 milyon YTL tutarindaki Diger Gelirler, Diger Faaliyet Gelirleri
ve Temettl Gelirleri gibi gelir kalemlerini igermektedir.

Toplam Giderler ancak %5  1oplam Gelirler %8 oraninda diiserken, Toplam Giderlerdeki
daralabilmistir. ~ daralma %5 olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda UFRS
uygulayan kurumlar toplam 56 milyon YTLlik gidere sahipken,

2004 yilinda bu rakam 53 milyon YTL'ye dismusttir.

Faaliyet Giderleri ayni  Toplam Giderlerin en 6nemli kismi Faaliyet Giderleri olup, 2004
seviyede kalmugtir.  yiinda hemen hemen 2003 yili ile ayni seviyelerde kalmistir.
Diger bir deyisle, burada incelenen kurumlar, gelirlerindeki

azalisa ragmen Faaliyet Giderlerini diistirememislerdir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2004 131



TSPAKB

Diger Giderler hesabi, Kambiyo Zararlari ve Net Parasal
Pozisyon Zarar gibi kalemleri icermektedir. 2004 yilinda bu tir
giderlerin %19 oraninda azalmasi Toplam Giderlerin diismesini
saglamigtir.

UFRS kurumlarinin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri
gosteren Net Ucret ve Komisyonlar ile Faaliyet Giderlerinin
kiyaslamasi, sektordeki diger kurumlardaki gelismelere
paraleldir. 2003 yilinda burada incelenen kurumlar esas faaliyet
gelirleri ile faaliyet giderlerini karsilayamazken (5 milyon YTL
zarar), 2004 yilinda énemli bir esas faaliyet karlari (8,5 milyon
YTL) oldugu gorilmektedir.

Toplam Gelir ve Giderlerin farki olan Vergi Oncesi Kar, araci
kurumlarin toplam gelirleri azalirken, faaliyet giderlerinde telafi
edici bir duslis gorilmemesinden dolay;, 2004 yiinda %17
oraninda gerilemistir.

UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Gelir Kompozisyonu

31.12.2003
Net Faiz Gelirleri 37.8% 20.9%
Net Ucret ve Komisyonlar 51.1% 74.1%
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 8.9% 3.3%
Diger Gelirler 2.1% 1.7%
Toplam Gelirler 100.0% 100.0%
Faaliyet Giderleri -57.7% -62.0%
Dider Giderler -15.0% -13.3%
Toplam Giderler -72.7% -75.3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 27.3% 24.7%
Vergi -11.0% -9.5%
Net Donem Kar/Zarari 16.3% 15.2%
Kurum Sayisi 7 7

Kaynak: TSPAKB

UFRS uygulayan kurumlarin efektif vergi orani 2003'te %40
iken, 2004'te %38’e gerilemistir. Odenecek Vergiler ise, kardaki
azalmaya paralel olarak, %21 dususle 7 milyon YTL'ye
gerilemistir.

Bu gelismelerin ardindan, UFRS uygulayan kurumlarin net kari
%14 oraninda azalarak 13 milyon YTL'den 11 milyon YTL'ye
inmistir. Her iki senede de kar eden 5 kuruma karsilik, 2 kurum
zarar etmigtir.
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Vergi Oncesi Kar %17
gerilemistir.

Odenecek Vergiler %21
azalmistir.

Net Kar %14 diismiistiir.



K.UFRS formatlar1 Birligimizce
hazirlanmistir.

4 kurumun aktif toplami %2
artmustir.

TSPAKB

KONSOLIDE ULUSLARARASI
FINANSAL RAPORLAMA

STANDARTLARINI UYGULAYAN ARACI
KURUMLARIN TOPLULASTIRILMIS
MALI TABLOLARI VE ANALIZI

Sektorde, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gére
dizenlenmis konsolide mali tablo (K.UFRS) hazirlayan 4 araci
kurum bulunmaktadir. K.UFRS esasina goére hazirlanan mali
tablolarda da, UFRS kurumlarinda oldugu gibi, standart bir yapi
bulunmamaktadir. Bu nedenle Birligimiz, Konsolide UFRS
esaslarina gére mali tablo hazirlayan kurumlar igin ana hesap
kalemlerini iceren 6zet mali tablo formatlari hazirlamis ve her
kurumun mali tablolari bu 6zet format halinde ifade edilip
toplulastinimistir. Kurumlarin agikladigi mali tablolar, standart
olmamalarinin disinda, 6zet mali tablolar olduklarindan alt
hesaplar bazinda detayll analiz mimkin olmamakta, analizler
bilango ve gelir yapisinin incelenmesi ile sinirli kalmaktadir.

BILANCO ANALIZI

K.UFRS uygulayan arac kurumlarin 2003 sonu toplam aktif
blylkliglu 260 milyon YTL iken 2004 yil sonunda %2 artisla
266 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Bilangodaki blylme,
agirlikli olarak Ozsermayedeki artistan kaynaklanmaktadir.

Konsolide UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilangosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004 Degisim

Likit Varliklar 202,769 211,908 4.5%
Duran Varliklar 46,029 43,538 -5.4%
Diger Varliklar 11,138 10,499 -5.7%
Varhklar Toplami 259,936 265,945 2.3%
Toplam YUkdmltltkler 78,225 68,255 -12.7%
Ozsermaye 181,711 197,690 8.8%
Odenmis Sermaye 148,811 148,811 0.0%
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 259,936 265,945 2.3%
Kurum Sayisi 4 4 0.0%

Kaynak: TSPAKB

Likit Varliklarin payr artmis...

..Duran Varliklarinki
gerilemistir.

Likit Varliklar 203 milyon YTL'den 212 milyon YTL'ye gikmistir.
Bilango igindeki pay! ise %78'den %80’e ulasmigtir.

Duran Varliklar, sektérde yeni duran varlik yatirimi olmadidi icin
ve ilerleyen yillarla beraber artan amortismanlardan dolayi, %5
oraninda kigllmustir. Bilango toplamindaki payi ise %18'den
%16'ya gerilemistir.
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Diger Varliklar hesabi, genelde ertelenmis veya pesin ddenmis
vergileri ifade etmektedir. Bu hesap da %6 oraninda
gerilemistir.

Toplam Yukumlullkler, aract kurumlarin 6zsermaye digindaki
tim ylkimldliklerini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
finansal borglar (banka kredileri, para piyasasi borglari, vb.),
yasal yukumlalikler (vergi karsiliklari, kidem tazminati vb.),
takas borglari ve diger ticari borglarin toplamidir.

2004 yilinda K.UFRS uygulayan 4 araci kurumun Toplam
Yuktmlallklerinin %13 oraninda azalarak 68 milyon YTL'ye
indigi gorilmektedir. Toplam Yikimliliklerdeki azalma agirhkl
olarak, bir kurumun 2003te var olan takas yukimldltklerinin
2004'te sifirlanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu etki, Toplam
Yukimlaliklerde 12 milyon YTL'lik bir azalma yaratmaktadir.

Yukarida deginilen gelismeye badgll  olarak, Toplam
Yukimlaltklerin  pasifler icindeki payr 2003teki %30'dan,
2004'te %?26'ya gerilemis, Ozsermayenin payl ise %70'ten
%74’e glkmistir. K.UFRS uygulayan kurumlarin pasif yapisi,
UFRS uygulayan kurumlarnin aksine, ENF ve K.ENF uygulayan
kurumlara paralel bir yapi sergilemektedir.

Konsolide UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Bilango Yapisi

31.12.2003 31.12.2004

Likit Varliklar 78.0% 79.7%
Duran Varliklar 17.7% 16.4%
Diger Varliklar 4.3% 3.9%
Varhiklar Toplami 100.0% 100.0%
Toplam Yikimliltkler 30.1% 25.7%
Ozsermaye 69.9% 74.3%
Odenmis Sermaye 57.2% 56.0%
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 100.0% 100.0%
Kurum Sayisi 4 4

Kaynak: TSPAKB

K.UFRS uygulayan 4 araci kurumda, UFRS kurumlarina benzer
sekilde, Ozsermaye ile Odenmis Sermaye arasindaki farkin
aclldigi gorilmektedir. Incelenen her iki senede de Odenmis
Sermaye 149 milyon YTL'de sabit kalmistir. Fakat, Ozsermaye
rakami 182 milyon YTL'den 198 milyon YTL'ye cikmistir. Bu
artista da, diger kurumlarda oldugu gibi, gegmis yillar
zararlarinin azalmasi etken olmustur.

GELIR TABLOSU ANALIizi

K.UFRS uygulayan araci kurumlarin 2003 vyiinda Toplam
Gelirleri 151 milyon YTL iken, 2004 yilinda %4 artarak 156
milyon YTL'ye gikmistir. Toplam Gelir artiginda en 6nemli etken,
Net Ucret ve Komisyon gelirlerinin artmasi olmustur.

134 Tirkiye Sermaye Piyasasi 2004

Takas yikimliliiklerinin
azalmasi ile toplam
yiikimliiliikler gerilemistir.

Ozsermaye, pasifin dortte
liciinii olusturmaktadir.

Ozsermayedeki artis, azalan
gecmis yillar zararlarindan
kaynaklanmaktadir.

Toplam Gelirler %4 artmstir.



TSPAKB

Toplam Gelirlerin en 6nemli kalemi, gelirler igindeki payini
%65ten %70%e cikaran Net Ucret ve Komisyonlardir. Bu
hesabin altinda Ucret ve Komisyon gelirlerinin yani sira Portfoy
Yonetimi, Kurumsal Finansman ve Diger Danismanlik Gelirleri de
yer almaktadir. Diger bir deyisle, arac kurumun esas
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin toplamidir. Misterilerden
alinan her tirli Gcret ve komisyonlardan, komisyon iadeleri
diistildiikten sonra elde edilen Net Ucret ve Komisyonlar, 2004
yiinda %11 oraninda artarak 109 milyon YTL olarak
gergeklesmistir.

Net Ucret ve Komisyonlardaki
artis %11 olmustur.

Net Faiz Gelirlerindeki diisiis Net Faiz Gelirleri, fa!iz gelirleri iI,e_ giderlerinin farki olup, 2003
diger kurumlara kiyasla daha yilinda toplam gelirlerin - %27'sini _olug,_turnjakt_ay_ken, 200_4
az olmustur.  Y'lnda gelirlere olan katkisi %23 seviyesine inmistir. Net Faiz
Gelirlerindeki gerileme, diger kurumlara kiyasla cok daha diisiik

seviyede, %9 olarak gerceklesmistir.

Konsolide UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin
Ozet Gelir Tablosu (000 YTL)

31.12.2003 31.12.2004

Net Faiz Gelirleri 40,453 36,711 -9.3%
Net Ucret ve Komisyonlar 98,261 108,954 10.9%
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 10,918 8,558 -21.6%
Diger Gelirler 1,265 2,144 69.5%
Toplam Gelirler 150,896 156,367 3.6%
Faaliyet Giderleri -70,845 -73,958 4.4%
Dider Giderler -13,365 -18,740  40.2%
Toplam Giderler -84,210 -92,699 10.1%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 66,686 63,668 -4.5%
Vergi -21,600 -23,511 8.8%
Net D6nem Kar/Zarari 45,086 40,157 -10.9%
Kurum Sayisi 4 4 0.0%

Kaynak: TSPAKB

K.UFRS kurumlarinda da alm-  K.UFRS uygulayan kurumlarda da Menkul Kiymet Alm-Satim
satim karlari azalmistir.  Karlan azalmistir. 2003'te 11 milyon YTL'ye yakin bir seviyede
gerceklesen menkul kiymet alim-satim karlari, 2004'te 9 milyon
YTL'ye gerilemistir. Bu gelismede, hem hisse senedi getirilerinin
2003’e kiyasla diismesi, hem de dlisen faiz oranlari sebebi ile

tahvil-bono alim-satim marjlarinin daralmasi etkin olmustur.

2 milyon YTL civarindaki Diger Gelirler, Diger Faaliyet Gelirleri
ve Temettl Gelirleri gibi kalemleri icermektedir.

Toplam Giderler %10  Toplam Gelirler %4 civarinda artarken, Toplam Giderlerdeki
oraminda artmustir.  artls %10 olarak gergeklegsmistir. 2003 yilinda K.UFRS
uygulayan kurumlar toplam 84 milyon YTL'lik gidere sahipken,

2004 yilinda bu rakam 93 milyon YTL'ye ¢ikmistir.

Toplam Giderlerin en énemli kismi Faaliyet Giderleri olup, 2004
yiinda hemen hemen gelirlerdeki artis kadar, %4 civarinda
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artmistir. Diger bir deyisle, burada incelenen kurumlar, Faaliyet
Giderlerini gelirlerindeki artisa paralel tutabilmislerdir.

Diger Giderler hesabi, Kambiyo Zararlari ve Net Parasal
Pozisyon Zarari gibi kalemleri icermektedir. 2004 yilinda bu tir
giderlerin %40 oraninda artmasi, Toplam Giderlerde %10 artisa
yol agmistir.

K.UFRS kurumlarinin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri
gosteren Net Ucret ve Komisyonlar ile Faaliyet Giderleri
kiyaslandiginda, sektordeki diger kurumlardan farkl bir karlihk
yapisi gorlilmektedir.

2003 vyilinda K.UFRS uygulayan arac kurumlar esas
faaliyetlerinden 98 milyon YTL gelir elde ederken, Faaliyet
Giderleri 71 milyon YTL olarak gerceklesmistir. Diger bir deyisle,
burada dikkate alinan 4 araci kurum, ana faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirle faaliyet giderlerini rahatlikla karsilamis, 27 milyon
YTL civarinda da gelir fazlasi yaratmiglardir.

2004'te ise bu araci kurumlarin Net Ucret ve Komisyon gelirleri
109 milyon YTL'ye gikmig, faaliyet giderleri ise kiiglk bir artisla
74 milyon YTL olarak gerceklesmistir. Esas faaliyetlerinden elde
edilen kar 35 milyon YTL'ye ulagmistir.

K.UFRS kurumlarinda net faiz gelirlerinin ve alim-satim
karlarinin  etkisi olmasa dahi, bu kurumlarin gelir-gider
dengesinin karli bir yapida oldugu ortaya cikmaktadir.

Toplam Gelir ve Giderlerin farki olan Vergi Oncesi Kar, Parasal
Pozisyon Zarari gibi kalemlerdeki artis sebebi ile, 2004 yilinda
%5 dismdastdr.

Konsolide UFRS Uygulayan Araci Kurumlarin

Ozet Gelir Kompozisyonu

31.12.2003 31.12.2004
Net Faiz Gelirleri 26.8% 23.5%
Net Ucret ve Komisyonlar 65.1% 69.7%
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 7.2% 5.5%
Diger Gelirler 0.8% 1.4%
Toplam Gelirler 100.0% 100.0%
Faaliyet Giderleri -46.9% -47.3%
Dider Giderler -8.9% -12.0%
Toplam Giderler -55.8% -59.3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 44.2% 40.7%
Vergi -14.3% -15.0%
Net Dénem Kar/Zarari 29.9% 25.7%
Kurum Sayisi 4 4

Kaynak: TSPAKB

K.UFRS uygulayan kurumlarin efektif vergi orani 2003'te %32
iken, 2004'te %37'ye gikmistir. Odenecek Vergiler hesabi ise,
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Toplam Giderlerdeki artis Net
Parasal Pozisyon Zararindan
kaynaklanmaktadir.

K.UFRS kurumlarinda, diger
kurumlardan farkl olarak...

...dizenli bir sekilde ana
faaliyet gelirleri faaliyet
giderlerinin iizerindedir.

K.UFRS kurumlarinda karli bir
gelir-gider dengesi vardir.

Vergi Oncesi Kar %5
diismiistiir.
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kardaki azalmaya ragmen, %9 artarak 24 milyon YTL'ye
clkmugtir.

Net Kar %11 azalmustir.  Bu gelismelerin ardindan, K.UFRS uygulayan kurumlarin net kari
%11 oraninda azalarak 45 milyon YTL'den 40 milyon YTL'ye
dismustir. K.UFRS kurumlarinin dérdi de hem 2003te, hem
2004'te karliklarini korumuslardir.
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