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2005te 100, 2006°da 99
aracr kurumun verileri
alinnmustir.

Aktifler reel olarak %3
kiiciilmistiir.

Cari varliklar, aktiflerin
%86 °s1n1 olusturmaktadir.

Hazir degerlerin aktiflerdeki
payi artmistir.

Menkul kiymet pozisyonu
azalmis, banka mevduati
artmistir.

Miisteri repolari ile ilgili
uygulama degismistir.

TSPAKB

ARACI KURUMLARIN

TOPLULASTIRILMIS IV!AI_.i TABLOLARI
VE ANALIZI

Bu bdélimde incelenen veriler, 2005 yili icin 100, 2006 yili igin
ise 99 arac kurumun Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina gore hazirlanmisg ve bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolari toplulastirilarak elde edilmistir.

BILANCO ANALIZI

100 araci kurumun 2005 yilinda toplam aktif blydkligi 2,56
milyar YTL (1,91 milyar $) iken, 2006 yili sonunda 99 kurumun
aktifleri 2,73 milyar YTL'i (1,95 milyar $) bulmustur. Sektériin
aktifleri nominal olarak %7 oraninda blyimis, ancak reel
olarak bakildiginda %3 kigllmustdir.

2006 sonunda toplam aktiflerin %86si cari varliklar, %14l ise
duran varliklardan olugmaktadir. 2005 yil sonunda bu oranlar
sirasl ile %83 ve %17 idi. Araci kurum bilangolari 2006 yilinda
daha da likit hale gelmistir.

VARLIKLAR

Cari Varliklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir Degerler, 2005
yilinda 488 milyon YTL iken, 2006 yilinda yaklasik 100 milyon
YTL artarak 593 milyon YTL'ye cikmistir. Aktif toplami icindeki
payl ise %19'dan %22'ye yiikselmistir. Hazir Dederlerdeki bu
artis Menkul Kiymetlerin 100 milyon YTL civarinda azalmasina
paralel gerceklesmistir. Araci kurumlarin  menkul kiymet
pozisyonlarini  azaltarak, banka mevduatina yo6neldikleri
distndlmektedir.

2006 sonunda Hazir Dederler hesabinin 1 milyon YTL'si Kasa,
546 milyon YTL'si Bankalar, 46 milyon YTL'si ise Diger Hazir
Degerler hesabindan olusmaktadir. 2005 yilina gére Bankalar
hesabi yaklasik 200 milyon YTL artmis, Dider Hazir Degerler
hesabi ise yaklasik 85 milyon YTL gerilemistir.

Diger Hazir Dederler hesabi onceki yillarda mdisteri repolarini
icermekteydi. Ornegin 2005 yilindaki 129 milyon YTLlik tutarin
120 milyon YTL'si masteri repolar idi. Bazi arac kurumlar,
kurum portfoyld icin yapillan repo islemleri ile beraber,
musterileri icin yapilan repo islemlerini de bu hesap altinda
gostermeyi tercih etmekteydiler. Ancak 2006 sonunda bu
uygulamanin tercih edilmedigi goriilmektedir. Kisacasi Diger
Hazir Degerler hesabinin dnceki yillardaki dederi aslinda araci
kuruma ait olmayan varliklari icermekteydi. 2006 sonunda ise
bu durum dlzelmis gérinmektedir.
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Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

Varliklar 31.12.2005  31.12.2006
I. Cari/Donen Varlklar 2.133.702.088 2.341.860.138
A. Hazir Degerler 487.708.004 593.401.772
B. Menkul Kiymetler (net) 850.202.984 743.335.391
C. Ticari Alacaklar (net) 641.985.195 856.055.250
D. iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 20.782.657 18.368.420
E. Diger Alacaklar (net) 83.880.110 104.018.087
F. Ertelenen Vergi Varliklari 596.429 873.605
G. Diger Cari/Donen Varliklar 48.546.708 25.807.615
I1. Cari Olmayan/Duran Varliklar 429.848.799 392.524.997
A. Ticari Alacaklar (net) 1.563.937 2.050.893
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
C. Diger Alacaklar (net) 55.144 899.901
D. Finansal Varliklar (net) 278.242.887 251.490.679
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -3.728.487 -3.253.202
F. Maddi Varliklar (net) 130.345.698 120.672.166
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 9.370.419 10.985.951
H. Ertelenen Vergi Varliklari 11.573.938 7.175.739
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 2.425.263 2.502.870
Toplam Varhklar 2.563.550.886 2.734.385.136

nak: TSPAKB

Araci kurumlarin  portfoylerinde bulundurduklari kisa vadeli  ppampur kiymetler 100
menkul kiymetlerin toplami 2005 yilinda 850 milyon YTL (634  mjiyon Y7L azalnustir.
milyon $) iken 2006 sonunda %13 oraninda azalarak 743

milyon YTL (529 milyon $) olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli

menkul  kiymetler, 2005 yilinda bilangonun  %33'Unl

olustururken bu oran 2006 yilinda %27’ye gerilemistir. Menkul

kiymet portfoylindeki yaklasikk 100 milyon YTLlik azalis,

yukarida da deginildigi Gizere, Hazir Dederler kalemine yansimis

gorinmektedir.

Kisa vadeli menkul kiymetlerin 251 milyon YTL'si hisse senedi,
457 milyon YTL'si hazine bonosu-devlet tahvili, 35 milyon YTL'si
ise, agirlikli olarak yatirrm fonlarini ifade eden, diger menkul
kiymetler kaleminden olusmaktadir.

Kisa vadeli menkul kiymetler hesabinin dagiimi, 2006 sonu  aepkul kiymetlerin %62’si
itibari ile araci kurumlarin portféy tercihleri konusunda vyol DIBStir.

gostermektedir. Buna gbére araci kurumlar, menkul kiymet

portfdylerinin  %34'Gnl hisse senedine, %62'sini devlet ig

borglanma senetlerine, %a4’Uni ise yatinm fonlarina

yatirmiglardir.

Araci kurumlarin portféy dagiimi 2005 sonuna goére Gnemli Portféydeki hisse senedi
olglide degismigtir. 2005 sonunda hisse senedi payl %23, sabit  pay, artnustir.

getirili menkul kiymetlerin payi ise %71 idi. Araci kurumlar 2006

yiinda portfoylerindeki hisse senedi oranini artirmiglardir.

Yatirim fonlarinin payi ise %6'dan %4’e gerilemistir.
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Sektordn varliklarinin dortte
tlicii sabit getirili araclardadir.

Hisse senedi portfoyi 251
milyon YTLdir.

Kurum portfoyi islem hacmi
43 milyar YTL dir.

Araci kurumlar hisse
senetlerini ortalama 4 giin
ellerinde tutmaktadiriar.
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Sektorun portfdy tercihine biraz daha genisg anlamda bakilabilir.
Bunun icin, menkul kiymet portfoyline ek olarak Hazir Degerler
kalemini de dikkate almak gerekmektedir. Buna gdre araci
kurum varliklarinin %40°in1 repo ve mevduat, %34'Unu sabit
getirili menkul kiymetler, %23'Unl hisse senetleri, %2'sini ise
yatinm fonlarl olusturmaktadir. Bu dagihm, araci kurumlarin
genel olarak kendi yatinm tercihlerini gostermesi acisindan
Onemli olmaktadir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

Varliklar 31.12.2005 31.12.2006
I. Cari/Donen Varlhklar 83,2% 85,6%
A. Hazir Degerler 19,0% 21,7%
B. Menkul Kiymetler (net) 33,2% 27,2%
C. Ticari Alacaklar (net) 25,0% 31,3%
D. ligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0,8% 0,7%
E. Diger Alacaklar (net) 3,3% 3,8%
F. Ertelenen Vergi Varliklan 0,0% 0,0%
G. Diger Cari/Donen Varliklar 1,9% 0,9%
II. Cari Olmayan/Duran Varhlklar 16,8% 14,4%
A. Ticari Alacaklar (net) 0,1% 0,1%
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0,0% 0,0%
C. Diger Alacaklar (net) 0,0% 0,0%
D. Finansal Varliklar (net) 10,9% 9,2%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0,1% -0,1%
F. Maddi Varliklar (net) 5,1% 4,4%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0,4% 0,4%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0,5% 0,3%
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0,1% 0,1%

Toplam Varliklar 100,0% 100,0%

Araci kurumlarin portfdylerinde tuttuklari hisse senetlerinin
toplam dederi 2005'te 199 milyon YTL (148 milyon $) iken 2006
itibariyle %26 artarak 251 milyon YTLye (178 milyon $)
yiikselmistir. Araci kurumlar IMKB'deki hisse senetlerinin halka
acik kisminin 2005 sonunda %0,3'line, 2006 sonunda %0,4'line
sahiptirler.

Ote yandan, 2006 yilinda araci kurumlarin kendi portfoyleri icin
yapmis olduklari hisse senedi islem hacmi 43 milyar YTL'dir. Bu
tutar toplam iglem hacminin %6,6'sina denk gelmektedir. 2005
yiinda ise araci kurumlarin kendi portfoyleri icin yapmis
olduklar hisse senedi islem hacmi 36 milyar YTL idi ve toplam
islem hacminin gene %6,6'sini olusturmaktaydi.

Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senetlerini ortalama
elde tutma silresi hesaplanabilmektedir. Bunun icin, araci
kurumun kendi portfdyline yaptigi islem hacmi, dénem boyunca
elde tutulan ortalama hisse senedi portfoy biyikligine
oranlanmaktadir. Araci kurumlarin yil igindeki ortalama hisse
senedi portfoy dederi dikkate alindiinda, 2006 yilinda kendi
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portfdylerinin 193 kati kadar islem yaptiklar hesaplanmaktadir.
Bu, tiim hisse senedi portfoylerinin 97 defa degistigi anlamina
gelmektedir. Baska bir bakis acisi ile, araci kurumlarin hisse
senedi portfdylerini ortalama 4 gin civarinda ellerinde
tuttuklarini géstermektedir. Bu rakamlarin cok genel ortalamalar
oldugu, kurum bazinda 6nemli farkhliklar  oldugu

unutulmamalidir.

Bilanco yapisina tekrar donllecek olursa, araci kurumlarin Kisa
Vadeli Ticari Alacaklari 2006 yilinda %33 artarak 642 milyon
YTL'den 856 milyon YTL'ye ylkselmistir. Bilangco icindeki payi
ise %?25ten %31'e glkmistir. Bu tutarin 500 milyon YTL'sini
kredili musterilerden alacaklar, 150 milyon  YTL'sini
Takasbank'tan alacaklar, 100 milyon YTL'sini verilen depozito ve
teminatlar ve 60 milyon YTL'sini ise yine takas iglemleri ile ilgili
olan miusterilerden alacaklar olusturmaktadir.

2005 yilina gdre Kisa Vadeli Ticari Alacaklardaki yaklagik 200
milyon YTL'lik artigin iki 6Gnemli sebebi vardir. Birincisi, bir araci
kurumun daha énceki dénemlerde Diger Cesitli Alacaklar altinda
gosterdigi depozito ve teminatlari, 2006/06 doneminden
itibaren Ticari Alacaklar altindaki Verilen Depozito ve Teminatlar
altinda gostermeye baslamasidir. Bu tutar yaklasik 100 milyon
YTL'dir.

ikinci sebep ise menkul kiymet kredilerindeki artistir. Menkul
kiymet kredileri 2006 yilinda 400 milyon YTL'den 500 milyon
YTL'ye cikmistir. Onceki bdliimlerde ele alinan araci kurumlarin
faaliyet verilerine bakildiginda, misteri kredilerinin toplam
tutarinin 2006 sonu itibariyle 478 milyon YTL oldugu
gorulmektedir. Bilancoda yer alan tutar ise 500 milyon YTL'dir.
Bu fark, tahakkuk eden faizin dahil olup olmamasindan ve
bilanco kalemlerine bagka kiiglik kalemlerin dahil edilmesinden
kaynaklanmaktadir.

148 milyon YTL tutarindaki Takasbank'tan alacaklar hesabinin
karsihgi, pasif tarafinda Takasbank’a olan borglar hesabinda
izlenebilmektedir. Takasbank’a borglar hesabi da 2006 sonunda
148 milyon YTL tutarindadir. Gene takas hesaplar ile ilintili
olarak, musterilerden olan alacaklar 60 milyon YTL, musterilere
olan borglar ise 175 milyon YTL tutarindadir. Bu tutarlar
Takasbank’tan alinip musteri hesaplarina gegilecek olan veya
misterilerden alinlp Takasbank’a gecilecek olan tutarlan
gostermektedir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesabi altinda yer alan bir diger
kalem de Odiing Alinan Menkul Kiymetler icin Verilen
Teminatlardir. Bu teminatlarin tutari 2005 yilinda sadece
700.000 YTL iken, 2006 sonunda on kat artisla 7 milyon YTL'ye
cikmistir. 2005 yilinin Kasim ayinda faaliyete gecen Odiing Pay
Senedi Piyasasinin, heniz istenen seviyelere gelmemekle
beraber, cok hizl bir gelisim gosterdigi acikca goriilmektedir. 7
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Kisa Vadeli Ticari
Alacaklarin hizli artisinda...

...muhasebe degisikligi ve...

..miisteri kredileri etken
olmustur.

Takasbank'tan alacaklar ve
borglar birbirine esittir.

Odiing teminat/ari 10 kat
artmistir.



Aracrt kurumlar net olarak
Borsa Para Piyasasindan
bor¢clanmaktadiriar.

Duran Varliklar gerilemistir.

Finansal Duran Varliklarin
azalist...

...muhasebe
degisikligindendir.

Finansal Duran Varliklarin
dortte iicii istiraklerdir.
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milyon YTL tutarindaki teminatlar ise bu piyasada aktif olarak
islem yapan dort araci kuruma aittir.

Bilangodaki Diger Kisa Vadeli Alacaklar hesabi 2006 yilinda 86
milyon YTL'den 103 milyon YTL'ye cikmigtir. Bu tutarin 92
milyon YTL'si Borsa Para Piyasasindan alacaklardir. Pasif
tarafinda Borsa Para Piyasasina Borglar ise 259 milyon YTL
tutarindadir. Araci kurum sektorli Borsa Para Piyasasini yogun
olarak kullanmaktadir.

Diger Cari Varliklar, gelir ve gider tahakkuklarindan
olusmaktadir. 2005 sonunda 49 milyon YTL olan bu hesabin
degeri 2006 sonunda 26 milyon YTL olmustur.

Duran Varhklar

Duran Varliklar hesabi 2006 yilinda 430 milyon YTL'den 393
milyon YTL'ye gerilemistir. Distisiin 27 milyon YTL'si Finansal
Duran Varliklardaki, 10 milyon YTL'si Maddi Duran Varliklardaki
azalistan kaynaklanmaktadir.

Duran Varliklar altindaki en énemli hesap Finansal Varliklardir.
Finansal Duran Varliklar 2005 yilinda 278 milyon YTL iken 2006
yiinda %10 azalarak 251 milyon YTL'ye dismdstir. Finansal
Duran Varliklar 2005 yilinda bilangonun %11'ini, 2006 sonunda
ise %9’unu olusturmaktadir.

Finansal Duran Varliklarin azalsi teminata verilen menkul
kiymetlerdeki disisten kaynaklanmaktadir. Teminattaki Bagli
Menkul Kiymetler hesabi, 2005 sonunda 79 milyon YTL iken,
2006 yiinda 23 milyon YTL'ye inmistir. Teminattaki Bagh
Menkul Kiymetler hesabi, arac kurumlarin gesitli kurumlarda
teminat olarak bulundurduklar veya bloke menkul kiymetlerini
gostermektedir. Bir araci kurum 2006 yilinin Haziran ayindan
itibaren teminattaki menkul kiymetlerini duran varliklar altindan
cikarip kisa vadeli menkul kiymetler hesabinda izlemeye
baglamistir.

Finansal Duran Varliklarin en 6nemli alt kalemi olan istirakler ve
bagli ortakliklar birka¢ ayri kalemde izlenmektedir. Istirakler ve
Bagh Ortakliklar hesaplarinin disinda bazi araci kurumlar
istiraklerini  Satilmaya Hazir Hisse Senetleri hesabinda
gostermektedir.

Bu tur farkhliklar da dikkate alindiinda, araci kurumlarin
istiraklerinin toplam bilango degerinin 166 milyon YTL'den 192
milyon YTL'ye ciktigi goriilmektedir. Kisacasi, 251 milyon YTL
tutarindaki Finansal Duran Varliklarin yaklasik dortte (gl
istiraklerden olusmaktadir.

Serefiye hesabinin 3,1 milyon YTL zararda olmasi, tek bir araci
kurumun istiraklerindeki deger disikligl  karsihdindan
kaynaklanmaktadir.
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Araci kurumlarin maddi duran varliklari, 2005 yilinda 130 milyon
YTL iken, 2006 yilinda 120 milyon YTLye dlsmistir.
Bilancodaki payi ise %5ten %4,4’e gerilemistir. Araci kurum
sektdriinde gegen bir yilda yeni bir maddi duran varlik yatirimi
yapllmamis ve yiikselen amortisman dederi nedeniyle maddi
duran varliklarin dederi azalmistir.

Maddi duran varliklarin en 6nemli kalemi, 75 milyon YTL
tutarindaki binalar hesabidir. Demirbaslar, tasitlar vb. diger
duran varlklarin toplam degeri 109 milyon YTL iken,
amortismanlar 63 milyon YTL'ye ulagmistir.

YUKUMLULUKLER

Bilanconun pasif tarafindaki kompozisyon 2005 ile 2006 yillan
arasinda onemli bir degisiklik gostermemistir. 2005 vyilinda
toplam yudkidmliltklerin  %59’unu, 2006 yilinda ise %55'ini
O0zsermaye olusturmaktadir. Buna karsin kisa  vadeli
yukumliltklerin payr 2006 yilinda %35'ten %38'e yukselmistir.
Bu degisiklikte Borsa Para Piyasasindan yapilan borglanmanin
artmasi etkili olmustur.

Kisa Vadeli Yiukiimliliikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar, 2006 yilinda yari yariya gerilemistir.
Bilancodaki payl da %6'dan %3’e digmustar.

2006 sonunda Kisa Vadeli Finansal Borglarin 78 milyon YTL'si
banka kredileri, 7 milyon YTL'si ise diger finansal borglardir.
2005 sonunda ise banka kredileri 91 milyon YTL, dider finansal
borglar ise 71 milyon YTL idi. 2006 sonundaki banka kredilerinin
yaklasik vyarisi iki araci kuruma aittir. Banka kredilerindeki
gerileme oOnemli boyutta degilken, dider finansal borclardaki
azalis bir arac  kurumun muhasebe uygulamasindan
kaynaklanmaktadir.

2005 sonunda 71 milyon YTL olan dider finansal borglarin 57
milyon YTL'si tek bir araci kuruma aittir. Bu kurum tim repo
islemlerini ve kendi portfoyl icin yaptigi hisse senedi alis
islemlerini bu hesapta gdstermistir. 2006 sonunda ise bu
uygulamasi degismistir.

Finansal kiralama islemlerinden borglar 2005 sonunda 0,5
milyon YTL iken 2006 sonunda yaklasik U¢ katina gikarak 1,4
milyon YTL'ye ylkselmistir. Bu tutarin yarisini iki araci kurumun
finansal kiralama islemleri olusturmaktadir.

2006 yilinda bilancodaki en 6nemli degisiklik Diger Finansal
Yukimldlikler hesabinda olmustur. Nominal olarak (i¢ buguk
kattan fazla artan bu hesabin pasiflerdeki payl %4'ten %12'ye
clkmistir. Bu artis Borsa Para Piyasasina (BPP) olan borglardan
kaynaklanmaktadir. BPP borglari 58 milyon YTL'den 260 milyon
YTL'ye gikmistir.
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Maddi Duran Varliklar
amortismanlardan dolayir
dismiistiir.

Pasif yapisi cok
degismemistir.

Finansal Borglar yariya
inmistir.

Finansal kiralama borglar
lic katina crkmustir.

Borsa Para Piyasasi borglari
hizla artmustir.
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Kisa Vadeli Ticari Borglar altinda Takasbank'a olan borglar,
musterilere olan takas borglari ve repo ylkimltllkleri yer
almaktadir. Kisa Vadeli Ticari Borglar 2006 yilinda 6nemli bir
degisiklik gostermemis, kiglk bir artisla 454 milyon YTL'den
486 milyon YTL'ye cikmistir.

Kisa Vadeli Ticari Borglar
aym seviyelerdedir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

Yiikiimliiliikler 31.12.2005
I. Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 888.292.776 1.052.282.322
A. Finansal Borglar (net) 161.750.098 84.055.795
B. Uzun V. Finansal Borglarin Kisa V. Kisimlari 67.325 23.126
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar (net) 542.651 1.370.744
D. Dider Finansal Yikimldlikler (net) 90.799.057 326.860.943
E. Ticari Borglar (net) 453.923.392 494.371.339
F. iligkili Taraflara Borglar (net) 29.304.917 27.844.724
G. Alinan Avanslar 3.520.042 1.127.748
H. Borg Karsiliklari 66.141.607 56.320.040
1. Ertelenen Vergi YikimlGlGga 470.868 12.172
J. Diger Yiikimliliikler (net) 81.772.819 60.295.691
II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33.747.799 33.885.415
A. Finansal Borglar (net) 158.628 7.172.760
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 606.906 718.990
C. Dider Finansal Yukumlilikler (net) 0 0
D. Ticari Borglar (net) 81.333 92.193
E. Iliskili Taraflara Borclar (net) 2.775 669.537
F. Alinan Avanslar 0 0
G. Borg Karslliklari 21.277.053 19.253.462
H. Ertelenen Vergi Yikimlaliga 11.618.069 5.965.438
1. Diger Yikumldlikler (net) 3.035 13.035
II1. Ana Ortakhik Disi Paylar 140.636.355 148.669.039
IV. Ozsermaye 1.500.873.956 1.499.548.360
A. Sermaye 713.504.035 764.192.149
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi -1.060.738 0
C. Sermaye Yedekleri 705.119.048 511.872.485
1. Hisse Senetleri ihrag Primleri 3.175.664 1.110
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0
3. Yeniden Degerleme Fonu 77.360 106.407
4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu 47.881.109 76.778.033
5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 653.984.915 434.986.935
D. Kar Yedekleri 170.109.166 176.982.713
1. Yasal Yedekler 33.773.107 43.627.934
2. Statll Yedekleri 644 62.068
3. Oladandistli Yedekler 133.910.920 128.647.591
4. Ozel Yedekler 1.523.744 4.438.947
5. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclari 927.533 216.297
6. Yabanci Para Cevrim Farklar -26.782 -10.124
E. Net D6nem Kari/Zarari 273.193.564 187.850.502
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -359.991.118 -141.349.490

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 2.563.550.887 2.734.385.136
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Kisa Vadeli Ticari Borglar altindaki en 6nemli hesap, 175 milyon
YTL tutarindaki mdasterilere olan borclardir. Musgterilere olan
borglar, Takasbanktan alinlp musteri hesabina gegecek olan
tutarlan ifade etmektedir. Ayrica, Takasbank’a olan borglar 148
milyon  YTL tutarindadir. Kisacasi, Kisa Vadeli Ticari
Ylkumldlikler agirlikh olarak takas borglarindan olusmaktadir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilango Yapisi (%)

Yiikiimliiliikler 31.12.2005
I. Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 34,7%
A. Finansal Borglar (net) 6,3%
B. Uzun V. Finansal Borglarin Kisa V. Kisimlari 0,0%
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0,0%
D. Diger Finansal YukimllGkler (net) 3,5%
E. Ticari Borglar (net) 17,7%
F. Iliskili Taraflara Borclar (net) 1,1%
G. Alinan Avanslar 0,1%
H. Borg Karslliklari 2,6%
I. Ertelenen Vergi YUkimlGlGga 0,0%
J. Diger Yikimldlikler (net) 3,2%
I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,3%
A. Finansal Borglar (net) 0,0%
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0,0%
C. Dider Finansal Yukimlilikler (net) 0,0%
D. Ticari Borglar (net) 0,0%
E. iligkili Taraflara Borglar (net) 0,0%
F. Alinan Avanslar 0,0%
G. Borg Karsiliklari 0,8%
H. Ertelenen Vergi YUkimlGligi 0,5%
I. Diger Yikdmlilikler (net) 0,0%
II1. Ana Ortaklik Disi Paylar 5,5%
IV. Ozsermaye 58,5%
A. Sermaye 27,8%
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 0,0%
C. Sermaye Yedekleri 27,5%

1. Hisse Senetleri Ihrac Primleri 0,1%

2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0,0%

3. Yeniden Degerleme Fonu 0,0%

4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu 1,9%

5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 25,5%
D. Kar Yedekleri 6,6%

1. Yasal Yedekler 1,3%

2. Statl Yedekleri 0,0%

3. Olagandistl Yedekler 5,2%

4. Ozel Yedekler 0,1%

5. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0,0%

6. Yabanci Para Cevrim Farklari 0,0%
E. Net Donem Kari/Zarari 10,7%
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -14,0%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 100,0%
Kaynak: TSPAKB
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Kisa Vadeli Ticari Borglar
agdirlikl olarak takas
yiikiimliiliikleridir.

100,0%



Uzun Vadeli Borglar 6nceki
yilla ayni seviyelerdedir.

Sektoriin ozsermayesi 1,5
milyar YTL seviyesinde
kalmistir.

Ozsermayenin yarisi
odenmis sermayedir.

Enflasyon diizeltmesi
ozsermayeyi olumiu
etkilemektedir.

Karhilik diismiistiir.

TSPAKB

60 milyon YTL tutarindaki Kisa Vadeli Diger Yukumlilikler
hesabinin 36 milyon YTL'si Odenecek Vergilerden olusmaktadir.
Kisa Vadeli Diger Yukimliliklerin ikinci dnemli hesabi ise Diger
Cesitli Borglardir. 20 milyon YTL tutarindaki Diger Cesitli Borglar,
takas ylkimliliklerini, repo islemlerini, acida satilan hisse
senetlerine ait yukdmldlikleri ve borsa para piyasasinda
dederlendirilen misteri alacaklarini ifade etmektedir.

Uzun Vadeli Yukiimliiliikler

Araci kurumlarin toplam uzun vadeli yiakimliltkleri, incelenen
her iki ddnemde de ayni seviyelerde, 34 milyon YTL civarinda
seyretmektedir. Uzun vadeli ylkimltlikler 2005 sonunda
bilanconun  %1,3'Unii, 2006 sonunda ise %]1,2'sini
olusturmaktadir. Bunun altindaki en 6nemli hesap ise her iki
dénemde de 20 milyon YTL civarinda olan Bor¢ Karsiliklardir.
Bor¢ Karsiliklarinin yaklagik 16 milyon YTL'lik kismi ise kidem
tazminati karsiliklarindan kaynaklanmaktadir.

Ana ortaklik disi paylar, istirakleri ile konsolide edilmis mali tablo
aclklayan araci kurumlarin, istiraklerinde sahip olduklar paylari
ifade etmektedir. 149 milyon YTL'lik tutarin yaklasik 130 milyon
YTL'si tek bir araci kurumun istiraklerinden kaynaklanmaktadir.

Araci  kurumlarin  konsolide &zsermayesi 1,5 milyar YTL
seviyesinde kalmistir. Ancak bilancodaki payr %59'dan %55'e
gerilemistir.

Ozsermayenin yarisi ddenmis sermaye olup dider yarisi ise
sermaye yedeklerinden olusmaktadir. Sermaye yedekleri
hesabinda en 6énemli kalem 435 milyon YTL ile Ozsermaye
Enflasyon Duzeltmesi Farklaridir. Bu kalem, gecmis vyillarda
edinilen varliklarin buglinkii dederine getirilmesi igin yapilan
hesaplamadan kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda bu kalem 654
milyon YTL idi.

Ote yandan, araci kurumun gecmis vyillarda sahip oldugu
sermayenin zaman iginde enflasyona badli olarak vyitirdigi deger,
Gegmis Yillar Zararlari altinda izlenmektedir. Diger bir deyisle,
sermayeye uygulanan enflasyon diizeltmesi, Gegmis Yillar
Zararlari hesabina yansimaktadir. Bu hesap ise 360 milyon
YTL'den 141 milyon YTL'ye gerilemistir.

Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari ile Gegmis Yillar
Zararlar netlestirilirse, araci kurumlarda enflasyon
dizeltmesinin net etkisi ortaya c¢ikmaktadir. Buna gobre,
enflasyon dlizeltmesi islemleri, hem 2005 hem de 2006 yilinda
aracl kurumlarin 6zsermayelerini 294 milyon YTL artirmistir.

Ozsermaye yapisinda dikkat ceken husus, karliigin gerilemis
olmasidir. Net donem kari 273 milyon YTL'den 188 milyon
YTL'ye dlismus olup detaylari ilerleyen bélimde ele alinacaktir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2006 115



TSPAKB

Genel olarak, araci kurumlar saglam ve likit mali yapilarini
korumaktadirlar. 2006 yilinin ikinci geyredinde yasanan finansal
dalgalanma, hisse senedi hacminin ve degerlerinin gerilemesine
sebep olsa da bilangonun aktif ve pasif yapisinda 6nemli
degisiklikler olmamistir. Karliigin ise geriledigi goriilmektedir.

GELIR TABLOSU ANALIZI

Esas Faaliyet Gelirleri, araci
kurumun sundudgu hizmet
gelirlerini ifade etmektedir.

Esas Faaliyet Gelirleri, araci kurumun Hizmet Gelirleri ve Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirlerinin toplamidir. Kisacasi, araci
kurumun dogrudan yatirimcilara sundugu hizmet ve uriinlerden
elde ettigi geliri ifade etmektedir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Tablosu (YTL)

31.12.2005 31.12.2006
Esas Faaliyet Gelirleri 816.132.927 818.409.168
A. Satis Gelirleri (net) 200.763.040.822 148.857.455.580
B. Satiglarin Maliyeti (-) -200.656.870.346-148.819.284.126
C. Hizmet Gelirleri (net) 672.914.010 681.033.112
D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 143.218.917 137.376.056
Briit Esas Faaliyet Kar/Zaran 922.303.403 856.580.622
E. Faaliyet Giderleri (-) -619.800.686 -684.553.220
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 302.502.717 172.027.401
F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 186.737.496 205.915.567
G. Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -58.039.955 -84.738.020
H. Finansman Giderleri (-) -16.159.201 -46.773.427
Faaliyet Kari/Zaran 415.041.058 246.431.521
1. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 22.391 425.235
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar -39.812.015 -11.354.834
Vergi Oncesi Kar/Zarar 375.251.434  235.501.922
J. Vergiler (-) -102.057.870 -47.651.420
Net Donem Kari/Zarari 273.193.564 187.850.502

Kaynak: TSPAKB

Satis Gelirleri, araci kurumun kendi portfoyiinden yaptigi
menkul kiymet satislarini gostermektedir. Satislarin Maliyeti, bu
menkul kiymetlerin alis bedelidir. ki hesap arasindaki fark, araci
kurumun kendi portfoyiine yaptigi islemlerden elde ettigi alim-
satim kar veya zararlarini gostermektedir. Alim-satim karlari
Esas Faaliyet Gelirleri icinde sayilmamaktadir.

Hizmet Gelirleri, aracilik komisyonlari, halka arz gelirleri, fon
yonetim komisyonlari gibi, araci kurumun ana faaliyet
alanlarindan elde ettigi gelirleri ifade etmektedir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kalemi, kredili islemlerden
alinan faiz gelirleri ve 6diing menkul kiymet islemlerinden alinan
komisyonlar gibi araci kurumun ana faaliyet alanlar ile ilgili
diger gelirleri icermektedir.
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Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Yapisi (%)

31.12.2005
Esas Faaliyet Gelirleri 88,5% 95,5%
A. Satis Gelirleri (net) 21767,6% 17378,1%
B. Satiglarin Maliyeti (-) -21756,1%  -17373,6%
C. Hizmet Gelirleri (net) 73,0% 79,5%
D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 15,5% 16,0%
Briit Esas Faaliyet Kar/Zaran 100,0% 100,0%
E. Faaliyet Giderleri (-) -67,2% -79,9%
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 32,8% 20,1%
F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 20,2% 24,0%
G. Dider Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -6,3% -9,9%
H. Finansman Giderleri (-) -1,8% -5,5%
Faaliyet Kari/Zaran 45,0% 28,8%
I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0,0% 0,0%
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar -4,3% -1,3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 40,7% 27,5%
J. Vergiler (-) -11,1% -5,6%
Net Donem Kari/Zarari 29,6% 21,9%

Kaynak: TSPAKB |

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar,, ~ Brut Esas Faaliyet Kari/Zarar, araci kurumlarin  ana

araci kurumun toplam gelirlerini  faaliyetlerinden elde ettikleri toplam gelirleri gostermekte olup.

gostermektedir.  Esas Faaliyet Gelirlerine alim-satim kar/zararlar eklenerek
bulunmaktadir.

Gelirler iice ayrilabilir.  Gelir tablosundaki ayrimin disinda, araci kurumlarin gelirleri
farkli bir siniflandirma ile tig ana gruba ayrilabilir; Net Komisyon
Gelirleri, Diger Ana Faaliyet Gelirleri ve Menkul Kiymet Alim-
Satim Kar/Zararlari. Gelir Kompozisyonu tablosunda, araci
kurumlarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin dagilhmi
gorulmektedir. Bunlarin detaylarn ileride ele alinmaktadir.

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Kompozisyonu (YTL)
31.12.2005 31.12.2006
Net Komisyon Gelirleri 490.184.613  518.934.651

Diger Ana Faaliyet Gelirleri 341.904.886  304.490.401
Alim-Satim Kar/Zararlar 100.331.339 38.171.454
Toplam 932.420.838 861.596.506
Kaynak: TSPAKB

Gelir yapisi ile gelir tablosu Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikladiklar mali tablolarin
arasinda kiiciik farklar vardir.  Yani sira, mali tablo dipnotlarini da konsolide etmektedir. Bazi
muhasebe yontem farkliliklarindan dolayi, gelir tablosu ile
acikklamalarin  yapildigi  dipnotlar arasinda kiglik farklar
olusabilmektedir. Ornegin, Gelir Kompozisyonu tablosunda araci
kurumlarin toplam gelirleri 862 milyon YTL olarak gérillrken,
gelir tablosundaki Briit Kar 857 milyon YTLdir. Gelir
Kompozisyonu tablosu araci kurumlarin gelir yapisini daha
dogru bir bicimde yansitmaktadir.
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Araci kurumlarin 2005 yilinda 932 milyon YTL olan toplam ropfam gelirler %8 azalnus,

gelirleri, 2006 yilinda %8 azalarak 862 milyon YTL'ye inmistir.
Gelir kompozisyonu igerisinde komisyon gelirlerinin payr artmis,
diger faaliyet gelirlerinin payi hemen hemen sabit kalmis, alim-
satim karlarinin payr azalmistir.

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Kompozisyonu
31.12.2005 31.12.2006

Net Komisyon Gelirleri
Diger Ana Faaliyet Gelirleri
Alim-Satim Kar/Zararlar

Toplam
Kaynak: TSPAKB

36,7%

Net Komisyon Gelirleri, menkul kiymet islemlerinden alinan
komisyonlardan, mdisterilere yapilan iadeler ve acentelere
O6denen paylar duslldikten sonra, araci kuruma kalan net
rakami gostermektedir. 2006 yiinda araci kurumlarin ana
faaliyet gelirlerinin %601 net aracilik komisyonlarindan
olusmaktadir. Aracilik komisyonlari disindaki Diger Ana Faaliyet
Gelirleri ise tim gelirlerin %35’ini olusturmaktadir. Toplam
gelirlerin %4'lik kismi ise alim-satim karlarindan gelmektedir.

Net Komisyon Gelirleri

Brit Komisyon Gelirleri 2005 yiinda 969 milyon YTL, 2006
yilinda ise 624 milyon YTL olarak goérilmektedir. Ancak s6z
konusu donemlerde komisyon uygulamasi degistigi icin bu iki
rakami karsilastirmak dogru degildir. Bilindigi tzere, SPK'nin 14
Ekim 2005 tarihli karariyla Ocak 2006 tarihinden itibaren, asgari
komisyon orani ve komisyon iadesi uygulamasina son
verilmistir. 2006 yilindan itibaren, araci kurumlarin hisse senedi
alim-satim islemlerinde musterilerinden tahsil edecekleri aracilik
komisyonu orani, aracl kurum ve mdisterileri arasinda serbestce
belirlenmektedir.

Araci Kurum Sektoriiniin Net Komisyon Gelirleri (YTL)
31.12.2006

31.12.2005

Hisse Senedi Komisyonlari 956.550.537  596.143.193
SGMK Komisyonlari 11.654.281 12.489.826
Vadeli Islem Komisyonlari 913.635 11.718.516
Diger Men. Kiy. Aracilik Komisyonlari 263.492 3.236.349
Briit Komisyon Gelirleri 969.381.945 623.587.885
-Komisyon Iadeleri -430.501.080  -63.656.859
-Acentelere Odenen Komisyonlar -48.696.252  -40.996.375
Net Komisyon Gelirleri 490.184.613 518.934.651

Kaynak: TSPAKB

2006 yii 6ncesi uygulamada brit komisyon geliri (izerinden
miisterilere iade yapilmaktaydi. Ornedin 2005 yilinda, toplam
komisyon gelirlerinin %44'Gnidn (430 milyon YTL) musterilere
iade edildigi gorilmektedir. 2006 yilinda ise serbest komisyon
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862 milyon YTLye inmistir.

Toplam gelirlerin %607
aracilik komisyonlaridir.

2006dan itibaren komisyonlar
serbest birakilnustir.



Net komisyonlarin
karsilastirilmasi dogru
olacaktir.

Acentelerle komisyon
paylasimi yapisi degismistir.

Net komisyon gelirleri reel
olarak %23,5 gerilemistir.

Komisyon gelirlerinin
tamamina yakini hisse
senetlerindendir.

Vadeli islem komisyon
gelirleri 12 kat artnustir.

SGMK komisyon gelirleri
ayni diizeyde kalmistir.

TSPAKB

31.12.2005
Hisse Senedi Komisyonlari 98,7% 95,6%
SGMK Komisyonlar 1,2% 2,0%
Vadeli Islem Komisyonlari 0,1% 1,9%
Diger Men. Kiy. Aracilik Komisyonlari 0,0% 0,5%
Briit Komisyon Gelirleri 100,0% 100,0%
-Komisyon Iadeleri -44,4% -10,2%
-Acentelere Odenen Komisyonlar -5,0% -6,6%
Net Komisyon Gelirleri 50,6% 83,2%

orani uygulamasina gecildigi halde bazi araci kurumlar
musterilerinin talepleri dogrultusunda komisyon iadesi yapmaya
devam etmistir. Ancak iade tutari 2005 yiina goére hayli
disuktir. Clnki aract kurumlar artik komisyon iadesi yapmak
yerine, fiyatlama politikalarini dogrudan komisyon orani verecek
sekilde belirlemektedirler.

Araci Kurum Sektoriiniin Net Komisyon Gelirleri Dagilimi (%)

Kaynak: TSPAKB

Sonug olarak burada dikkat edilmesi gereken nokta, komisyon
orani uygulamasi degdistigi icin briit komisyonlar yerine,
komisyon iadelerinden ve acentelere 6denen komisyonlardan
arindinlmig sekli ile net komisyon gelirlerinin karsilastiriimasi
gerekliligidir.

Araci kurumlarin acentelerine 6dedigi komisyonlarin tutari 49
milyon YTL'den 41 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu durum
acentelerle paylasim oraninin dismesinden veya paylasim
yonteminin degismesinden kaynaklanmaktadir. Clink(i acenteler
Uzerinden yapilan islem hacmi 2006 yilinda %17 artmistir.

2005 yilinda 490 milyon YTL olan net komisyon gelirleri, 2006
yiinda %6 artisla 519 milyon YTL'ye cikmistir. Ancak reel
anlamda komisyon gelirleri %3,5 gerilemistir.

Net komisyon gelirlerinin tamamina vyakini hisse senedi
komisyonlarindan  olusmaktadir. ~ Ancak  vadeli  islem
komisyonlarinin  giderek daha ©Onemli hale geldigi de
izlenmektedir. Onceki bélimlerde Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasindaki hizli gelisim incelenmigti. Bu gelisimin araci
kurumlarin komisyon yapisina da yansidigi gorilmektedir.

Vadeli islemlerden elde edilen komisyon gelirleri 2006 yilinda 12
kat artarak 12 milyon YTL'ye c¢kmis ve simdiden SGMK
komisyonlarini yakalamistir. Vadeli islem komisyon gelirlerinin
zaman iginde daha 6nemli boyutlara ulagmasi beklenmektedir.

Repo, hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim islemlerinden
alinan SGMK komisyonlari incelenen her iki dénemde de 12
milyon YTL civarinda seyretmistir.
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Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlar, Ozel Sektor
Borclanma Araclari, Yatinm Fonlari, Yabanci Menkul Kiymet ve
diger menkul kiymet satislarindan elde edilen komisyonlari ifade
etmektedir. 2005 yiinda 265.000 YTL civarinda iken 2006
yiinda 3,2 milyon YTLye hizh bir artis gosteren bu
komisyonlarin yaklasik tamami eurobond aracilik
komisyonlarindan olusmaktadir.

Net komisyon gelirlerini aract kurumlarin  musterileri igin
yaptiklari hisse senedi islem hacmine bélerek, sektdrde gecerl
olan ortalama efektif komisyon oranina ulasilabilmektedir. 2006
yilinda araci kurumlarin hisse senedi islem hacmi 650 milyar
YTL seviyesindedir. Bu rakamin %6,6's1 (43 milyar YTL) araci
kurumlarin  kendi portfdyleri igin yaptiklari islemlerden
olusmaktadir. Dolayisiyla, musteriler tarafindan yapilan islem
hacmi 607 milyar YTL olmaktadir.

Araci kurumlarin hisse senedi islemlerinden elde ettigi net
komisyon geliri 532 milyon YTL'dir. Bdylece, sektdrde ortalama
efektif komisyon oraninin %0,088 (ylzbinde seksensekiz)
oldugu gorilmektedir. Acentelerle paylasilan tutar da
disildidinde, bu rakam 491 milyon YTL'ye inmekte, efektif
komisyon orani ise %0,081’e (ylzbinde seksenbir) diigmektedir.
Fakat, asagida aciklanacagi Uzere, bu rakamin ihtiyatla
yorumlanmasi gerekmektedir.

Sektoriin tim komisyon gelirlerinin 2005 yilinda %/5'ini, 2006
yilinda ise %6,6'sini acentelerin aldigi gorilmektedir. Fakat bazi
kurumlarda acente, misteriden komisyon tahsil etmekte ve
sonra paylasim anlagsmasi uyarinca araci kuruma bir ddeme
yapmaktadir. Bdylece, bu araci kurumlarin gelir tablosunda hem
musteriden tahsil edilen tutar tam olarak goérilmemekte, hem
de acentelere 6denen bir komisyon rakami bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, sektériin  konsolide gelir tablosunda goérilen
rakamlar, misteriden tahsil edilen tim komisyonlar veya
acentelerin elde ettigi tim komisyon gelirleri olarak
yorumlanmamalidir. Gergek durumda, miusteriden tahsil edilen
komisyonlar da, acentelerin toplam gelirleri de buraya yansiyan
rakamlardan daha buyuktlir. Bu sebeple, 6nceki paragrafta
hesaplanan ortalama komisyon orani, gercek durumda
musteriden tahsil edilen orani géstermemektedir. Sadece araci
kuruma kalan tutar ifade etmektedir.

Burada ele alinan komisyon verilerinin  dogru yorumu,
misteriden tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci
kurumun geliri olarak bakildiginda yapilabilmektedir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, %0,08 (onbinde sekiz) komisyon orani,
musterinin fiillen 6dedigi dedil, arac kuruma gelir olarak kalan
efektif komisyon tutarini gostermektedir. Bagka bir bakis acisiyla
ifade edildiginde, hisse senedi islem hacmi 10.000 YTL
oldugunda, sektoriin komisyon gelirleri 8 YTL olmaktadir.
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Diger komisyon gelirleri
eurobond islemleriyle
artmustir.

Yatirimcilarin islem hacmi
607 milyar YTLdir.

Efektif komisyon oram
%0,08dir.

Efektif komisyon orani araci
kuruma kalan tutars
gostermektedir.

Islem hacmi 10.000 YTL
oldugunda aracr kuruma 8
YTL kalmaktadir.



Diger faaliyet gelirleri %11
diismiistir.

Yatirim fonlarinin kiiciilmesi
ile portfoy yonetim gelirleri
azalmistir.

Kredili islem gelirleri %36
artmistir.

Kurumsal finansman
gelirleri iki kattan fazla
artmistir.

TSPAKB

Diger Ana Faaliyet Gelirleri

Sektoriin ikinci 6énemli gelir grubu olan Diger Ana Faaliyet
Gelirleri, 2005 yilinda 342 milyon YTL iken, 2006 yilinda %11
gerileyerek 304 milyon YTL'ye inmistir. Toplam gelirlere olan
katkisi ise kuiglik bir gerilemeyle %37'den %35’e gelmistir.

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin dagiimina bakildiginda, en 6nemli
gelir kaleminin yatinm fonu ve portfoy yonetimi faaliyetlerinden
elde edildigi goriilmektedir. Her ne kadar araci kurumlar, varlk
yobnetimi faaliyetlerini giderek portfdy yonetim sirketlerine
devrediyor olsalar da, kendilerinde kalan tutar dahi 6nemli
seviyelerde bir gelir kaynagi olmaktadir. Araci kurumlar, 2005
yiinda varlik ydnetimi faaliyetlerinden 160 milyon YTL, 2006
yilinda ise 103 milyon YTL gelir elde etmislerdir. 2006 yilinda
yatinm fonlar sektériiniin dortte bir oraninda kigllmesi araci
kurumlarin  portféy yonetim gelirlerini de 6nemli dlglide
etkilemistir.

Araci Kurum Sektoriiniin Diger Ana Faaliyet Gelirleri (YTL)

31.12.2005 31.12.2006
Varlik Yonetimi Gelirleri 159.984.481 103.336.139
Kredili Islem Faiz Gelirleri 72.952.120 99.528.279
Kurumsal Finansman Gelirleri 26.553.819 56.678.132
Diger Komisyonlar 27.273.793 23.193.178
Diger Gelirler 55.140.673 21.754.672
Toplam 341.904.886 304.490.401

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Diger Ana Faaliyet Gelirleri

Dagilimi (%) 31.12.2005

Varlik Yonetimi Gelirleri 46,8% 33,9%
Kredili Islem Faiz Gelirleri 21,3% 32,7%
Kurumsal Finansman Gelirleri 7,8% 18,6%
Diger Komisyonlar 8,0% 7,6%
Diger Gelirler 16,1% 7,1%
Toplam 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

Diger Ana Faaliyet Gelirleri iginde ikinci 6nemli kalem, kredili
islemlerden elde edilen faiz gelirleridir. 2005 yilinda arac
kurumlar kredili islemlerden 73 milyon YTL faiz geliri elde
ederken bu tutar 2006 yilinda %36 artarak 100 milyon YTL'ye
yukselmistir. 2006 yilinda menkul kiymet kredisi hacmi 381
milyon YTL'den 478 milyon YTL'ye yikselmis ve artis orani da
%?26 olarak gerceklesmistir. Kredi hacmindeki bu artig, kredili
islemlerden elde edilen gelirlere yansimistir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danismanlik, sirket
satin alma/birlesme, sermaye artinmi, temettii dagitimi
islemlerinden alinan komisyon ve gelirlerden olusmaktadir. 2005
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yiinda 27 milyon YTL olan kurumsal finansman gelirleri 2006
yilinda iki kattan fazla artarak 57 milyon YTL'ye gikmistir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en énemli kismi halka arzlardan
elde edilmektedir. 2006 yilinda 949 milyon $ tutarinda 19 adet
birincil halka arz yapiimigken 6nceki yil 1,8 milyar $ tutarinda 11
halka arz gerceklestiriimistir. Incelenen dénemde halka arz
blylkliglu yarn yariya dismis gorinmektedir. Ancak 2005
yihndaki tutarin 1,3 milyar $1 Vakifbank arzina aittir. Bu arz
haric tutulursa halka arz sayisinin 10’dan 19'a, tutarinin ise 500
milyon $'dan 950 milyon $'a ciktigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu
artis arac kurumlarin kurumsal finansman gelirlerine de
yansimistir.

Birincil halka arzlarin yani sira ikincil halka arz gelirleri de
kurumsal finansman gelirlerine katkida bulunmaktadir. 2006'da
arasinda THY ikincil halka arzinin da bulundugu 253 milyon $
tutarinda 16 adet ikincil halka arz yapilmistir. 2005 yilinda ise
Petkim ve Tipras ikincil halka arzlarn dahil olmak lizere 177
milyon $ tutarinda 13 adet ikincil halka arz gergeklesmisti.

2006 yilinda tamamlanan 40 adet sirket satin alma-birlesme
(SAB) sozlesmesi de kurumsal finansman gelirlerini artirmigtir.
2005 yilinda ise tamamlanan 16 adet SAB sdzlesmesi
bulunmaktaydi.

Tabloda “Diger Komisyonlar” olarak ifade edilen tutar, EFT,
virman, saklama (cretleri gibi diger komisyon gelirlerini
icermektedir. Bu gelir kalemi de 27 milyon YTL'den 23 milyon
YTL'ye gerilemistir.

Diger Gelirler ise, temerriit faizleri ve araci kurumun elde ettigi
diger faiz gelirleri gibi gelir kalemlerinden olusmaktadir. Ancak
bazi araci kurumlar, menkul kiymet dederleme farklarini Diger
Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde gostermektedirler. Yilin ikinci
ceyreginde yasanan finansal dalgalanma ve faizlerin yiikselmesi
nedeniyle araci kurumlarin portféylerinde tuttuklar sabit getirili
menkul kiymetlerin dederi dismustiir. Diger bir deyisle, bu
kurumlar menkul kiymet deger disikligl karsihidi ayirmis ve
bunu da Diger  Esas Faaliyet  Gelirleri  altinda
muhasebelestirmislerdir. Bu uygulama ile Diger Gelirler kalemi
2005 yihinda 55 milyon YTL iken 2006 yilinda 22 milyon YTL'ye
gerilemistir.

Alim-Satim Karlari

Sektorin tglincl dnemli gelir kalemi, menkul kiymet alim-satim
karlaridir. 2005 yilinda 100 milyon YTL tutarindaki alim-satim
karlari, 2006 yilinda 38 milyon YTL'ye dismdistiir. Alim-satim
karlarinin  tim gelirler icindeki payr da %11'den %4,4'e
gerilemistir. 2006 yilinin ikinci yarisindaki dalgalanma araci
kurumlarin alim-satim karlarini énemli 6lglide eritmistir. Alim-
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satim karlarinin menkul kiymetler bazindaki dagiimi tabloda
sunulmaktadir.

2005 yilinda araci kurumlarin alim-satim karlarinin yaklasik
%601 kamu menkul kiymetlerinden, %401 ise hisse
senetlerinden elde edilmekteydi. 2006 yilinda ise bu yapi
yaklasik %75 hazine bonosu, %25 hisse senedi dengesine
gelmistir.

Araci kurumlarin kamu sabit getirili menkul kiymetlerinden
(SGMK) elde ettikleri alim-satim karlari 2005 yilinda 58 milyon
YTL iken 2006 yilinda yaklasik yariya inerek 27 milyon YTL
olarak gergeklesmistir.

Araci Kurum Sektoriiniin Alm-Satim Kar/Zararlari (YTL)\

31.12.2005
Kamu SGMK 58.216.178 27.313.932
Hisse Senetleri 39.900.971 10.057.512
Yatirim Fonlar 631.945 617.339
Vadeli Iglemler 0 232.429
Ozel SGMK 21.197 86.827
Yabancl Menkul Kiymet 71.054 26.085
Diger Menkul Kiymetler 1.489.993 -162.669
Toplam 100.331.339 38.171.454

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Alim-Satim Kar/Zararlan

Dagilimi (%) 31.12.2005

Kamu SGMK 58,0% 71,6%
Hisse Senetleri 39,8% 26,3%
Yatirim Fonlari 0,6% 1,6%
Vadeli Islemler 0,0% 0,6%
Ozel SGMK 0,0% 0,2%
Yabanci Menkul Kiymet 0,1% 0,1%
Diger Menkul Kiymetler 1,5% -0,4%
Toplam 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB |

Kamu SGMK alim-satim kérlarinin iki bileseni vardir. Birincisi,
yatinmcilarin  SGMK islemlerinden elde edilen aracihik geliri,
ikincisi ise araci kurumun kendi portféyline yaptigi alim-
satimlardan elde ettigi kar veya zarar.

Ornegin bir yatinma hazine bonosu almak istediginde araci
kuruma emir vermekte, araci kurum bonoyu kendi portféyiine
almakta, sonra kendi portféylinden yatirrmciya satmaktadir.
Normalde alim-satim araciigi olan bu islem araci kurumun
gelirlerine  komisyon geliri degil alim-satim kari olarak
yansimaktadir. Kisacasi burada diizenli bir aracilik geliri unsuru
vardir.
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ikinci bilesen ise araci kurumun kendi hazine bonosu portféyiine
yaptigi alim-satim karlarindan olusmaktadir. 2005 yilinda
%?20'den %15'e gerileyen faiz oranlari, alim-satim karlarini
artirmisken 2006 yilinda tam tersi bir durum yasanmistir. Faiz
oranlari  yilbagindaki  %14-15 seviyelerinden  %20’lere
ylikselmistir. BOylece alim-satim karlari didsmistir. Ancak
aracilik komisyonu niteligindeki islemlerden dolayi, disis hisse
senetlerindeki kadar hizli olmamistir.

Hisse senedi alim-satimlarindan elde edilen kar 40 milyon
YTL'den 10 milyon YTLye dugmustir. Hisse senedi
islemlerinden elde edilen karlar 6zellikle 2006 yilinin ilk dort
ayinda ylkselen endeks nedeniyle hizli bir artig gdstermistir.
Ornegin 2006 yilinin ilk alti ayinda bu rakam 20 milyon YTL idi.
Ancak Mayis-Haziran aylarindaki finansal dalgalanmanin
ardindan, yilin ikinci yarisinda énemli boyutta zarar olusmustur.

Ozetlemek gerekirse, incelenen dénemde SGMK'lardan elde
edilen alim-satim karlar yariya, hisse senetlerinden elde edilen
alim-satim karlar dortte bire inmistir.

Araci kurumlarin kendi portféylerine aldiklari yatinm fonlarindan
elde edilen kazang, her iki yilda da 625.000 YTL civarinda
seyretmistir. Ancak toplam alim-satim kari azalmis oldugu igin
yatinm fonlarinin alim-satim karlari icindeki payr %0,6'dan
%1,6'ya yukselmistir.

Araci kurumlar, 2006 yilinda vadeli islemlerden 230.000 YTL
tutarinda kar elde etmislerdir. Bu kardaki artisin sirmesi
durumunda vadeli iglemler, hisse senetleri ve SGMK'lardan
sonra aracl kurumlar icin dnemli bir kar kalemi olacaktir.

Diger menkul kiymetlerden elde edilen karlar, adirlikl olarak
eurobond alim-satim karlarini ifade etmektedir. Araci kurumlarin
diger menkul kiymet alim-satim kari 2005 yilinda 1,5 milyon YTL
iken 2006 yilinda 163.000 YTL zarara dénusmdistir. Bu dlsuste,
234.000 YTL tutarinda acida satis zarari eden ve bu zarari da bu
kalemde gosteren tek bir araci kurumun etkisi vardir. Diger
aracl kurumlar, diger menkul kiymet alim-satimindan yaklasik
400.000 YTL kar elde etmislerdir.

Sonuc olarak, araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerini
gosteren Briit Esas Faaliyet Kari, 2006 yilinda nominal olarak
%8, reel olarak %16 oraninda gerileyerek 857 milyon YTL'ye
inmistir. Net araciik komisyonlari ve alim-satim karlari 6nemli
Olclide gerilerken, reel blylime gdsteren ¢ alt kalem
gorulmektedir; vadeli islem komisyon gelirleri, kurumsal
finansman gelirleri ve kredili islem gelirleri.

Alim-satim karlar dizenli bir gelir kalemi olarak gorilmeyip Briit
Esas Faaliyet Karindan cikarilirsa, sektoriin 818 milyon YTL'lik
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esas faaliyet geliri yarattigi goriilmektedir. Buna karsin Faaliyet
Giderleri 685 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir.

Faaliyet Giderleri

Briit Esas Faaliyet Karindaki dislise karsin araci kurumlarin
faaliyet giderleri 2006 yiinda %10 artarak 685 milyon YTL
olmustur. Giderler reel olarak o6nceki yil ile ayni seviyede
kalmigstir.

2006 yilinda faaliyet giderlerinin yarisindan fazlasini personelle
ilgili giderler olusturmaktadir. 2005 yilinda 295 milyon YTL olan
personel giderleri 2006 yilinda %19 artarak 352 milyon YTL'ye
yukselmistir. S6z konusu dénemde, faaliyet giderleri icerisinde
en fazla artan gider kalemi Personel Giderleri olmustur. Personel
giderlerine Ucretlerin yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis,
yemek, 6zel sadlik sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de dahil
olmaktadir.

Araci Kurum Sektoriiniin Faaliyet Giderleri (YTL)

31.12.2005 31.12.2006

Personel Giderleri -294.922.659 -352.053.876
Genel Yonetim Giderleri -174.125.753  -172.082.244
Pazarlama, Satis Giderleri -30.372.223 -44.641.623
Islem Paylari, Saklama Ucretleri -26.252.760  -29.018.943
Diger Resmi Giderler -62.365.537 -62.371.615
Amortismanlar -31.805.450 -24.384.920
-619.844.382 -684.553.221

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Faaliyet Giderleri Dagilimi (%)

31.12.2005 31.12.2006
Personel Giderleri 47,6% 51,4%
Genel Yonetim Giderleri 28,1% 25,1%
Pazarlama, Satis Giderleri 4,9% 6,5%
Islem Paylari, Saklama Ucretleri 4,2% 4,2%
Diger Resmi Giderler 10,1% 9,1%
Amortismanlar 5,1% 3,6%

Toplam 100,0% 100,0%
Kaynak: TSPAKB |

Sektorde calisan sayisi 2005 sonunda 5.917, 2006 sonunda ise
5.898'dir. Calisan sayisi azalirken personel giderlerinin artmasi
bir personelin araci kuruma olan maliyetinin artmasindan
kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda, bir calisanin araci kuruma
aylik ortalama maliyeti 4.154 YTL iken 2006 yilinda 4.974
YTL'ye cikmistir. Bbylece gecen bir yil icerisinde bir calisanin
aracl kuruma maliyeti %20 artmigtir.

ikinci énemli gider kalemi olan Genel Yénetim Giderleri; kira,
elektrik, su, telefon, bilgi islem altyapisi gibi giderlerden
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olusmaktadir. Genel Ydnetim Giderleri her iki yilda da 175
milyon YTL civarinda seyretmistir.

islem Paylari ve Saklama Ucretleri kalemi; IMKB, VOB,
Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi sermaye
piyasasi kurumlarina yapilan ddemeleri ifade etmekte olup,
2005 yilinda 26 milyon YTL, 2006 yilinda ise 29 milyon YTL
olarak gergeklesmistir. Reel bir artis goriilmemekte olup faaliyet
giderleri icindeki payl da %4 civarinda seyretmektedir.

Diger Resmi Giderler; donem icinde 6denen cesitli vergiler,
harclar, komisyonlar ve lyelik aidatlarini icermekte olup her iki
dénemde de 62 milyon YTL tutarinda gergeklesmistir.

Faaliyet Giderlerinin dlstlmesiyle, arac kurumlarin 2006
yllindaki Net Esas Faaliyet Kari 172 milyon YTL olarak
gergeklesmis, dnceki yila gére %43 gerilemistir.

Diger Gelir Tablosu Hesaplar

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar %10 artarak 206 milyon
YTL olarak gergeklesmistir. Bu rakamin 90 milyon YTL'si faiz
gelirleri, 100 milyon YTL'si ise diger gelir ve karlardan
olusmaktadir. Kalan tutar ise araci kurumun elde ettigi temetti
gelirlerini  gostermektedir. Dider gelir ve karlar hesabi
istiraklerdeki veya didger varliklardaki deger artislari gibi
reeskont kalemlerinden olugsmaktadir.

85 milyon YTL tutarindaki Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar
hesabi da adirlikli olarak reeskont hesaplarindan olusmaktadir.
Bu hesap, 2005 yilinda 58 milyon YTL degerindeydi. Bu hesabin
%46 oraninda artis gostermesi, ¢ogu araci kurumun menkul
kiymet zarar tahakkuklarini bu hesapta gostermesinden
kaynaklanmaktadir.

Finansman Giderlerinin  disllmesinin  ardindan, sektdriin
Faaliyet Karn 246 milyon YTL'ye inmektedir. 2005 yilinda ise
Faaliyet Kari 415 milyon YTL idi. Faaliyet Kan s6z konusu
dénemde %41 azalmis, reel olarak yariya inmistir.

Ana ortaklik disi kar/zarar kalemi, konsolide bilancoda, istirak ve
bagh ortakliklarin net donem karlarindan ana ortakhigin
dogrudan ve/veya dolayh kontroli disinda kalan paylara isabet
eden kismini géstermektedir. Baska bir deyisle, araci kurumlar,
konsolide edilen istirak ve badl ortakliklardan kaynaklanan kar
ve zararin dizeltmesini bu kalemde yapmakta ve istirakin
kendine ait olmayan kisminin karini gikarmakta, zarar varsa da
kendine ait olmayan zarar tutarini eklemektedir.

Ornekle aciklamak gerekirse, bir araci kurum, portfdy yénetim
sirketinin %70’ine sahiptir ve istiraki olan portfoy ydnetim sirketi
dénem sonunda 100.000 YTL kar etmistir. Bu karin sadece
%70’ yani 70.000 YTL'si ana ortaklk olan araci kurumun gelir
tablosuna yansimall ve araci kuruma ait olmayan %30’luk pay,
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yani 30.000 YTL gelir tablosunda yer almamalidir. Bu nedenle,
ana ortaklik disi kar/zarar kaleminde bu 30.000 YTL negatif bir
deder olarak girilerek, cikariimaktadir. Tersi durumda, yani
istirak zarar ettiginde, ise ana ortakliga ait olmayan kismin
zararl, ana ortaklik disi kar/zarar kaleminde pozitif deger
girilerek eklenmektedir.

2006 yilinda araci kurumlarin konsolide edilen istirakleri kar
etmistir. Bu nedenle, sektoriin konsolide ana ortaklik disi kari
olan 11 milyon YTL, gelir tablosuna negatif olarak yansimistir.
Bdylece, Vergi Oncesi Kar 235 milyon YTL'ye diismektedir.

Efektif vergi orani 2005 yiinda %27, 2006 yilinda ise %20
olarak hesaplanmaktadir. Vergi oraninin azalmasi, kurumlar
vergisi oraninin 2006 yili basindan itibaren %30°'dan %20'ye
inmesinden kaynaklanmaktadir.

Sektoriin 2005 yilindaki net kar 273 milyon YTL (204 milyon $)
iken 2006 yilinda 188 milyon YTL’ye (131 milyon $) inmigtir. Net
kar, nominal olarak %31, reel olarak %37 oraninda gerilemistir.

Kar marjlarina kisaca deginmek gerekirse, araci kurumlar 2005
yiinda 100 YTL'lik gelirlerinin 67 YTL'sini Faaliyet Giderlerine
harcamis, 33 YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak kalmisti. Diger
Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi ile Vergi Oncesi Kar Mariji
%41’e ulagsmig, vergilerin dislimesinin ardindan sektériin Net
Kar Marji %30 olarak gerceklesmisti.

2006 yilinda ise araci kurumlar, 100 YTLlik gelirlerinin 80
YTL'sini Faaliyet Giderlerine harcamis olup 20 YTL'si Net Esas
Faaliyet Kan olarak kalmistir. Diger Faaliyet Gelirlerinin etkisiyle
Vergi Oncesi Kar marji %27'ye ¢ikabilmistir. %20'ye inmis olan
kurumlar vergisinin ardindan, sektoriin Net Kar Marji %22
olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, 2006 yilinin ikinci ceyreginde yasanan finansal
dalgalanma, sektériin 2003 yilindan itibaren sliregelen gelir ve
karlihgindaki biiylimeyi tersine cevirmistir.
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