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Aracr kurumlarin 2007 ve
2008 mali verileri
toplulastiriimistir.

18 kurum konsolide mali
tablo aciklamustir.

Toplam aktif 4,2 milyar
TL’ye ulasnustir.

Aracr kurumlar saglam
yapilarini ve likit
pozisyonlarini
korumuslardir.

Aktiflerin yarisini nakit ve
nakit benzerleri
olusturmaktadir.

TSPAKB

ARACI KURUM SEKTORUNUN

FINANSAL VERILERI

2008 yilindan itibaren araci kurumlar, mali tablolarini Sermaye
Piyasasi Kurulunun 9 Nisan 2008 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan Seri:XI No:29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi"ni géz éniinde bulundurarak
hazirlamaya baglamistir. Bu bdlimde sunulan mali tablolar s6z
konusu teblig cercevesinde hazirlanmigtir.

Bu bdlimde sunulan veriler, 2007 yil sonu igin 98, 2008 yil sonu
icin de 95 araci kurumun Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) gore hazirlanmis ve bagimsiz denetimden
gegmis mali tablolarinin toplulastirimasiyla olusturulmustur.
Ancak, incelenen kurumlardan bir tanesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan aldidi izin dogrultusunda mali hesap dénemini bir ay
geri cekmistir. Diger bir ifadeyle, bu kurumun karsilastirilan
donemleri Kasim ayi sonu itibariyledir. Raporda ele alinan
kurumlardan 17 tanesinin ise mali tablolan istirakleri ile
konsolide edilmistir.

BILANCO ANALIZI

2007 sonunda 3,8 milyar TL olan araci kurumlarin toplam
aktifleri, 2008 sonunda %9 artarak 4,2 milyar TL'ye ulagmistir.

Kiresel krize ragmen, araci kurumlar saglam yapilarini ve likit
pozisyonlarini korumaktadir. 2008 sonunda, toplam aktiflerin
%89’unu cari varliklar, %11'ini duran varlklar olusturmaktadir.
Sektdr, portfoylni genel itibariyle repo ve mevduatta
tutmaktadir. 2008 yilinda piyasalardaki dislise paralel olarak
kurumlarin hisse senedi yatirmlari diismdistir. Diger taraftan, bir
aracl kurumun borsa para piyasasina borclanmasi sebebiyle
bilancoda kisa vadeli  yukdmldliklerin  payr  artarken
Ozsermayenin payl azalmistir. Yine de %52 pay ile 6zsermayenin
adirhginin devam ettigi gorilmektedir.

VARLIKLAR
Donen Varhiklar

Dénen varliklarin alt kalemleri incelendiginde, ilk dikkati ceken
nokta, nakit ve nakit benzerlerindeki artistir. 2007 sonunda
toplam varliklarin %36’sina denk gelen nakit ve nakit benzerleri,
2008 sonu itibariyle toplam varliklarin yarnsini olusturmaktadir. 2
milyar TL olan bu kalemde, vadeli ve vadesiz banka mevduatlari
Onemli yer tutmaktadir. Karsilagtinlan dénemlerde 1,1 milyar TL
civarindaki banka mevduatlari 1,9 milyar TL'ye ulasmistir. Diger
taraftan, nakit ve nakit benzerlerinin altinda yer alan yatinm
fonlar ve ters repo alacaklar gibi diger kalemler nominal olarak
azalmistir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2008 115



TSPAKB

Donen varliklarin altindaki bir diger énemli kalem olan kisa vadeli
finansal yatinmlar, araci kurumlarin yatinm amaciyla tuttuklar
varliklar ifade etmektedir. 2007 sonunda 900 milyon TL olan
finansal yatinmlar 800 milyon TL'ye gerilemis, toplamdaki payi
da 4 puan diiserek %19 olmustur. Ileride de deginilecedi gibi bu
azalig, kurumlarin  portféylerinde  bulundurduklar  hisse
senetlerinin, karsilagtirilan ddnemler arasinda nerdeyse vyari
yarlya azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Finansal yatinmlar ile nakit ve nakit benzeri varliklar kalemleri
beraber incelendijinde, araci kurum sektoriiniin  portfdy
dagilimina dair bir degerlendirme yapmak miimkiindir.

| Araci Kurumlarin Portfoy Dagilimi (Milyon TL)

Yatirnm Araclan  31.12.2007 31.12.2008 De

Repo ve Mevduat 1,355.8 1,988.7 46.7% 61.0% 71.3%
DIBS 565.8 560.6 -0.9% 25.4% 20.1%
Hisse Senedi 237.7 123.9| -47.9% 10.7% 4.4%
Diger 64.3 115.3 79.4% 2.9% 4.1%
Toplam 2,223.6 2,788.4| 25.4% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin toplam portfoyi 2007 sonuna gore %25
artarak 2,8 milyar TL'ye ulasmistir. Repo ve mevduattaki 1,5
katlik artis toplam portféyl ylkseltmistir. Bir dnceki sene toplam
portfoylerinin %60In1 repo ve mevduat olarak degerlendiren
aracl kurumlar, 2008 sonunda portfoylerinin %71'ini bu yatirim
araclarina cevirmiglerdir. Ote yandan, toplam mevduatlarin yarisi
banka kdkenli bir araci kuruma aittir. Repo ve mevduattan sonra

ise 561 milyon TL ile Hazine bonosu ve devlet tahvili
yatinmlarinin geldigi gorilmektedir.

Diger taraftan, araci kurumlarin yatinm amaciyla bulundurduklari
hisse senedi portféyleri 2007 sonuna gdre %48 azalarak 124
milyon TL'ye gerilemistir. Bu ddénem sonunda araci kurumlar
IMKB'deki hisse senetlerinin halka acik kisminin %0,22'sine
(binde 2) sahiptir. 2007 yilinda da bu oranin binde iki
seviyesinde oldugu g6z oninde bulunduruldugunda, araci
kurumlarin hisse senedi portfdylerini azaltmasindan ziyade
2008'de krizle birlikte, hisse senedi portfoy dederlerinin geriledigi
sdylenebilir. Ote yandan, 2008 yilinda araci kurumlarin kendi
portféyleri icin yapmis olduklar hisse senedi islem hacmi 36
milyar TL'dir.

Araci kurumlarin kendi portfoyiine yaptigi islem hacmi, dénem
boyunca elde tutulan ortalama hisse senedi portfdy biyiikligiine
oranlandiginda, kurumlarin hisse senetlerini ortalama ne kadar
sire elde tuttugu hesaplanabilmektedir. Araci kurumlarin 2008
yili igerisindeki hisse senedi portfoy dederi ortalamasi, elde
tutulan ortalama portfoy dederi olarak kabul edilirse, araci
kurumlarin yil igerisinde kendi portféylerinin 238 kati kadar islem
yaptiklari hesaplanmaktadir. Bu, hisse senedi portfdylerinin 119

116 Turkiye Sermaye Piyasasi 2008

Portfoylerin %71 ini repo ve
mevduat olusturmaktadir.

Hisse senedi portfoyleri yar
yariya azalmistir.

Borsada islem géren hisse
senetlerinin %0,2’sine araci
kurumlar sahiptir.

Aract kurumlar hisse
senetlerini ortalama 3 giin
ellerinde tutmustur.



Ticari alacaklar 769 milyon
TLdir.
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defa degistigi anlamina gelmektedir. Bagska bir deyisle, 2008'de
aracl kurumlar hisse senedi portfoylerini ortalama olarak 3 giin
ellerinde tutmustur. 2007 yilinda ise bu slre ortalama 4-5
gindd. Kiresel krizin bas gosterdigi 2008 yilinda kurumlar hisse
senedi portfdylerini daha sik degistirmistir.

Tlrev araclar, eurobond ve 06zel kesim tahvillerinin yer aldigi
diger yatinm araglarn ise 115 milyon TL civarindadir. Bazi araci
kurumlar istiraklerini bu kalemde muhasebelestirmektedir, ancak
tabloda istirakler harig tutulmustur.

Bilango yapisina tekrar donulecek olursa, araci kurumlarin kisa
vadeli ticari alacaklar 2008 yilinda %22 azalarak 769 milyon
TL'ye gerilemistir. Toplam varliklarin yaklagik beste birini
olusturan ticari alacaklarin igerisinde mdigsterilerden ve
Takasbank'tan alacaklar ©6nemli bir paya sahiptir. Takas
islemleriyle ilgili bu iki hesabin toplami 391 milyon TL'dir.

Araci Kurum Sektorii Bilangosu (Milyon TL)

Varhklar 31.12.2007 31.12.2008

I. DONEN VARLIKLAR 3,331.9 3,688.6 10.7% 87.5% 88.6%
A. Nakit ve Nakit Benzerleri 1,371.2 2,019.2 47.3% 36.0% 48.5%
B. Finansal Yatirmlar (KV) 897.9 800.3 -10.9% 23.6% 19.2%
C. Ticari Alacaklar (KV) 988.5 769.1 -22.2% 26.0% 18.5%
D. Finans Sektori Faal. Alacaklar (KV) 17.5 37.3 112.9% 0.5% 0.9%
E. Diger Alacaklar (KV) 29.1 19.5 -32.8% 0.8% 0.5%
F. Diger Donen Varliklar 27.8 41.3 48.6% 0.7% 1.0%
G. Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Var. 0.0 2.0 A.D. 0.0% 0.0%
I1. DURAN VARLIKLAR 476.6 474.1 -0.5% 12.5% 11.4%
A. Ticari Alacaklar (UV) 0.1 0.2 164.1% 0.0% 0.0%
B. Finans Sektdrl Faal. Alacaklar (UV) 0.0 0.1 A.D. 0.0% 0.0%
C. Diger Alacaklar (UV) 7.0 17.6 151.0% 0.2% 0.4%
D. Finansal Yatirimlar (UV) 240.7 197.0 -18.2% 6.3% 4.7%
E. Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yat. 70.0 85.7 22.6% 1.8% 2.1%
F. Yatinm Amach Gayrimenkuller 5.2 6.6 25.7% 0.1% 0.2%
G. Maddi Duran Varliklar 123.1 128.1 4.0% 3.2% 3.1%
H. Maddi Olmayan Duran Varliklar 10.2 13.8 35.1% 0.3% 0.3%
I. Serefiye 3.7 3.9 5.1% 0.1% 0.1%
J. Ertelenmis Vergi Varligi 15.2 20.0 31.6% 0.4% 0.5%
K. Diger Duran Varliklar 1.4 1.1 -18.4% 0.0% 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 3,808.6 4,162.8 9.3% 100.0% 100.0%

A.D.: Anlaml Degil

Kredili miisterilerden
alacaklar %50 azalmistir.

“Araci Kuruluslarin Faaliyetleri” bolimiinde de gorildiga tzere,
araci kurumlarin musterilerine kullandirdiklari kredi hacminde bir
onceki yila goére disls yasanmistir. Nitekim, 2007 sonunda
toplam ticari alacaklarin yarisini olusturan kredili musterilerden
alacaklar, 2008'de vyari yariya azalarak 245 milyon TL'ye
dismis, toplam ticari alacaklardaki payr da %47'den %32'ye
gerilemistir. Bu durum global krizin yasandigi 2008 yilinda araci
kurumlarin kredi kanallarini kistigini géstermektedir.
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Diger taraftan takas islemleri ile ilgili olan musterilerden ayjsteriferin takas alacaklars
alacaklar 234 milyon TL olup, toplam ticari alacaklardaki payr 234 milyon TL olmustur.
%30’e ylkselmistir. Takasbanktan alacaklar ise 157 milyon

TL'de kalmigtir.

Yeni mali tablo sunumu diizenlemesi ile birlikte araci kurumlarin  yeni diizenleme ile finans
finans sektorl faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ve nakit setérii faaliyetlerinden
benzeri varliklaniyla finansal yatinmlar disginda kalan alacaki/ar ayri kalemde
alacaklaninin ~ “finans sektdrli faaliyetlerinden alacaklar” gosterilmistir.

kaleminde gosterilmesi ©6ngorilmistiir. Bu dodrultuda, bazi

aracl kurumlar mugterileri adina borsa para piyasasindan

alacaklarini bu kalem altinda géstermistir. 2007 yili sonuna gére

iki kattan fazla artig gdsteren bu kalem 2008 sonu itibariyle 37

milyon TL olmustur.

Kisa vadeli diger alacaklar hesabi, avanslar, depozito ve 20 milyon TLik diger
teminatlar ile diger cesitli alacaklar icermektedir. 2008 yil sonu alacaklarin yarisimi verilen
itibariyle 20 milyon TL civarindaki bu kalemin yaklasik yarisini depozito ve teminatlar
verilen depozito ve teminatlar olusturmaktadir. olusturmaktadir.

Gelecek aylara-yillara ait giderler, gelir tahakkuklari ile diger
donen varliklarin yer aldigi “diger doénen varliklar” karsilastirilan
dénemler arasinda 1,5 kat artarak 41 milyon TL'ye ulagmistir.
Bu artig, dzellikle bir araci kurumun pesin 6denmis vergilerini bu
kalemde izlemesinden kaynaklanmaktadir.

Finansal tablo raporlamasina iliskin yeni diizenlemede eklenen
bir diger kalem ise satis amaciyla elde tutulan duran varlklardir.
Satilarak elden gikarilmasi karari verilmis ve 1 yil igerisinde
nakde cevrilmesi beklenen varliklari ifade eden bu kalem 2008
sonunda 2 milyon TL'dir. Banka kokenli bir araci kurum bagh
oldugu gruptaki baska bir araci kuruma ayni sermaye olarak
devredecegi duran varligini bu kalemde muhasebelestirmistir.

Duran Varliklar

Toplam bilangonun %11'ini olugturan duran varliklar bir dnceki Duran varfikiar 474 milyon
ylla gore dedismeyerek, 474 milyon TL'de kalmistir. Alt 7L olup, toplam aktifteki
kalemlerin bilango igindeki dagiimi 2007 sonu ile benzer payr %11dir.
durumdadir.

Araci Kurumlarin Uzun Vadeli Finansal Yatirnmlar (Milyon TL)

2007
Yatirim Araclari 31.12.2007 31.12.2008 Degisim % Dagilimi

Hisse Senetleri* 164.1 103.1| -37.2% | 71.5% 51.3%
Kamu Kesimi SGMK 29.8 62.3| 109.5% 13.0% 31.0%
Diger* 35.6 35.5| -0.4% 15.5% 17.6%

Toplam 229.5 200.9 | -12.5%
Kaynak: TSPAKB

100.0% 100.0%

*Bazi araci kurum istirakleri bu kalemde takip edilmektedir.

Duran varliklarin en buytk kalemini 197 milyon TL ile finansal
yatinmlar olusturmaktadir. Kisa vadeli finansal yatirimlarda
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Uzun vadeli hisse senedi
yatirrmlarinin payi azalirken,
SGMKlerin payr artmistir.

Aract kurumlarin toplam
istirakleri 240 milyon TL
civarindadir.

2008 yilinda 6zsermayenin
payi1 azalmistir.

TPP’ye borglar 1,1 milyar TL
olmustur.
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oldugu gibi, uzun vadeli hisse senedi yatinmlari bir dnceki yil
sonuna gore %37 gerileyerek 103 milyon TL olmustur. Diger
taraftan, uzun vadeli kamu kesimi sabit getirili menkul
kiymetlerindeki (SGMK) iki kattan fazla artis dikkat cekicidir.
2008 sonu itibariyle 62 milyon TL olan bu yatirimlarin %60'ina
banka kdkenli bir araci kurum sahiptir.

Bazi araci kurumlar Takasbank ve Gelisen Isletmeler Piyasasi
gibi istiraklerini, diger finansal yatinmlar bashgi altinda da takip
etmektedir. Uzun vadeli diger yatinmlar 2008 sonu itibariyle 35
milyon TL seviyesindedir.

Duran varliklarin altinda yer alan bir diger kalem ise 6zkaynak
yontemiyle dederlenen yatinmlardir. Tamamini istiraklerin
olusturdugu bu kalem 2008 yilinda %23 artarak 86 milyon TL'ye
yukselmistir. Artista, banka koékenli bir araci kurumun bazi
istiraklerini bu yontemle degerlemeye baslamasi etkili olmustur.

Diger taraftan, yukarida da deginildigi gibi bazi araci kurumlar
istiraklerini finansal yatinmlarin altinda da takip etmektedir. Bu
durumda, araci kurumlarin istiraklerinin 86 milyon TL'den daha
fazla olmasi beklenmektedir. Istiraklerini kisa ve uzun vadeli
finansal yatinmlarin altinda tutan kurumlar g6z ©niinde
bulundurularak, 2008 sonu itibariyle toplam istiraklerin yaklagik
240 milyon TL civarinda oldugu sdylenebilir. 2007 sonunda ise
bu rakam 290 milyon TL civarinda idi. Dusls genel itibariyle
aracl kurumlarin istiraklerini satmasindan ziyade, yil icerisinde
piyasa fiyatlarindaki diistise paralel olarak, istirak dederlerinin
azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Toplam  varliklarin  %3Uni  maddi  duran  varliklar
olusturmaktadir. Maddi duran varliklar altinda binalar 74 milyon
TL ile en bilylk kalemi olustururken, amortismanlar da 84
milyon TL seviyesindedir.

YUKUMLULUKLER

2008 sonu itibariyle araci kurumlarin toplam yukimldliklerinin
yarisini 6zkaynaklar olusturmaktadir. Bununla beraber, 2007 yil
sonuna gore kisa vadeli yukiamlaliklerin paylr 6 puan artarak
%48’e cikarken, 6zsermayenin payl ise 5 puan gerileyerek
%52'ye dlismustdr.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli ylkumlilikler, 2007 yil sonuna gére %23 artarak 2
milyar TL'ye yaklagsmig, toplamdaki pay! da %48’e ¢ikmistir.

Kisa vadeli yukdmldliklerin en 6nemli hesabi olan finansal
borglar 1,5 kat artarak 1,2 milyar TL'ye yikselmistir. Finansal
borclar, adirlikh olarak araci kurumlarin Takasbank Para
Piyasasina (TPP) borglardan olusmakta olup, artis bu kalemi
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yansitmaktadir. 1,1 milyar TL tutarindaki bu borglarin %80'i tek
bir arac kuruma aittir. Bu durum bilangonun nakit ve nakit
benzeri varliklar kalemiyle birlikte degerlendirildiginde, ayni
aracl kurumun karsilastinlan ddnemlerde Takasbank Para
Piyasasindan  borglanip, banka mevduatina  yoneldigi
gorulmektedir.

Finansal borglar baslidi altinda takip edilen, araci kurumlarin
kisa vadeli banka kredileri 68 milyon TL'den 32 milyon TL'ye
gerilemis, bazi araci kurumlar yil igerisinde banka kredilerini
Odemistir.

Araci Kurum Sektorii Bilancosu (Milyon TL)

. KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1,609.5 1,979.7| 23.0% 42.3% 47.6%
A. Finansal Borglar (KV) 786.8 1,182.6 50.3% 20.7% 28.4%
B. Dider Finansal Yikimlilikler (KV) 32.3 44| -86.5% 0.8% 0.1%
C. Ticari Borglar (KV) 606.3 626.3 3.3% 15.9% 15.0%
D. Diger Borglar (KV) 57.0 45.5| -20.2% 1.5% 1.1%
E. Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar (KV) 4.8 11.5| 140.0% 0.1% 0.3%
F. Devlet Tegvik ve Yardimlar (KV) 0.0 0.0 0.0% 0.0%
G. Dénem Kari Vergi YikimlGlGga 21.0 15.1 -28.0% 0.6% 0.4%
H. Borg Karsiliklari (KV) 54.8 50.3 -8.1% 1.4% 1.2%
1. Diger Yukdmldlukler (KV) 46.6 39.1| -16.1% 1.2% 0.9%
J. Satis Amaciyla Elde Tut. Duran Var. Iliskin Yiik. 0.0 4.9 A.D. 0.0% 0.1%
II. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 46.4 33.3| -28.3% 1.2% 0.8%
A. Finansal Borglar (UV) 6.2 51| -17.0% 0.2% 0.1%
B. Dider Finansal YukumlGlikler (UV) 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
C. Ticari Borglar (UV) 2.8 0.1 -97.7% 0.1% 0.0%
D. Diger Borglar (UV) 0.0 0.3| 615.9% 0.0% 0.0%
E. Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar (UV) 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
F. Devlet Tegvik ve Yardimlar (UV) 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
G. Borg Karsiliklari (UV) 7.2 0.8 -88.2% 0.2% 0.0%
H. Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 18.9 19.9 4.8% 0.5% 0.5%
1. Ertelenmis Vergi YUkimlilaga 11.2 7.0 -37.4% 0.3% 0.2%
J. Diger Yikumldlikler (UV) 0.0 0.0 -3.5% 0.0% 0.0%
III. 0ZKAYNAKLAR 2,152.6 2,149.7 -0.1% 56.5% 51.6%
A. Ana Ortakliga iliskin Ozkaynaklar 1,940.4 1,969.9 1.5% 50.9% 47.3%

1. Odenmis Sermaye 907.4 1,019.7 12.4% 23.8% 24.5%
2. Sermaye Diizeltmesi Farklari 368.2 349.7 -5.0% 9.7% 8.4%
3. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0.0 0.0 A.D. 0.0% 0.0%
4, Hisse Senetleri Thrag Primleri 40.7 40.7 0.0% 1.1% 1.0%
5. Deger Artis Fonlari 102.0 31.3| -69.3% 2.7% 0.8%
6. Yabanci Para Cevrim Farklari -0.4 -0.3 -40.1% 0.0% 0.0%
7. Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100.8 148.7 47.4% 2.6% 3.6%
8. Gegmis Yillar Kar/Zararlar 106.7 199.4 86.9% 2.8% 4.8%
9. Net Donem Kari/Zarari 315.2 180.7 -42.7% 8.3% 4.3%
B. Azinlik Paylari 212.1 179.8| -15.2% 5.6% 4.3%
TOPLAM KAYNAKLAR 3,808.6 4,162.8 9.3% 100.0% 100.0%

31.12.2007 31.12.2008

Finansal garanti sdzlesmeleri ve tirev araclardan kaynaklanan
yukimlilikler gibi borclanma niteligine sahip olmayan diger
finansal yukumlilikler 32 milyar TL'den 4 milyar TL'ye
gerilemigtir. Bu durum, karsilastinlan ddénemlerde bir araci
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Bir araci kurum, TPP'den
borg¢lanip, mevduata yatirim
yapmistir.

Banka kredileri gerilemistir.




Takas islemleri ile ilgili
borgclar1 kapsayan ticari
borglar 626 milyon TLdir.

Vergi dairelerine borglar
azalmustir.

Yeni diizenleme ile finans
sektorii faaliyetlerinden
borglar ayri kalemde
gosterilmistir.
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kurumun tlrev pozisyonlarindaki azalisa paralel olarak
yukidmlaltklerinin de gerilemesinden kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli ylUkimldliklerin bir diger énemli kalemi olan ticari
borglar 2007 yilina gore c¢ok degismeyerek 626 milyon TL'de
kalmistir. Bu kalemde en vyiksek pay mdusterilere ve
Takasbank’a olan borglardir. Nitekim, ticari alacak ve borglar
kalemlerindeki musteri ve Takasbank hesaplari, musteriler ile
Takasbank arasindaki karsilikli islemleri  gOstermektedir.
Karsilagtirilan tarihlerde misterilere olan borglar artarken,
Takasbank’a olan borglar azalmistir. Bilangonun aktif kisminda
da benzer sekilde mdugsterilerden alacaklar artarken,
Takasbank'tan alacaklar azalmistir.

Kisa vadeli diger borglar kaleminde %20'lik bir gerileme s6z
konusudur. 2007 yih sonunda 57 milyon TL olan tutar, 2008
sonunda 45 milyon TL'ye gerilemistir. Alinan avanslar, depozito,
teminat ve ilikili taraflara ticari olmayan borglar gibi kalemlerin
yer aldigi bu hesapta, nominal olarak en biyik disis vergi
dairelerine borglarda yasanmistir. Vergi dairelerine borglar 2007
sonunda 47 milyon TL iken, son dénemde yaklasik yari yariya
azalarak 24 milyon TL'ye inmigtir.

Yeni duzenleme ile varliklar bélimine benzer gsekilde
konsolidasyona dahil, finans sektoriinde faaliyet gdsteren
ortakliklarin, bu faaliyetlerinden kaynaklanan borglari igin ayri
bir kalem olusturulmustur. 2008 yil sonunda 12 milyon TL
civarindaki finans sektoril faaliyetlerinden borglar hesabinda,
bazi arac kurumlar Takasbank Para Piyasasina borglari ile
musterilerinin ~ tlrev islemleri icin verilen teminatlarini
muhasebelestirmektedir.

50 milyon TL civarindaki kisa vadeli borg karsiliklarinin altinda,
calisanlar igin ayrilan prim ve izin karsiliklari ile vergi gibi diger
cesitli karsiliklar yer almaktadir.

Satis amacyla elde tutulan duran varliklara iliskin
yukimildlikler, yeni diizenleme ile eklenen bir diger yukimliliik
hesabi olmustur. Varliklardaki ilgili kaleme benzer sekilde, banka
kokenli bir araci kurum bagdh oldugu gruptaki bir araci kuruma
devredecedi kurumsal finansman faaliyetlerine iliskin personel
karsiliklar ve ticari borglar gibi ylkumltllklerini burada takip
etmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli ylkimlulikler 13 milyon TL azalarak 33 milyon
TL'ye gerilemis, toplam ylkimlllikler igindeki payr %1
seviyesinde kalmaya devam etmistir.

Uzun vadeli yikimliklerde dikkati geken, 2007 yilinda 7 milyon
TL olan borg karsiliklarinin 2008'de 800.000 TL'ye gerilemesidir.
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2007 yilinda bir araci kurumun BSMV cezasi igin tuttugu uzun
vadeli bor¢c karsiliklarina denk gelen aradaki fark, faaliyeti
durdurulan sdz konusu araci kurumun 2008 yilina iliskin mali
tablolarina ulagilamamasindan kaynaklanmaktadir.

Sifira yaklasan bir diger kalem uzun vadeli ticari borglar olup, bu
kalem de yine bir araci kurumun 2007 yilindaki ortaklara olan
ticari borcunu ifade etmektedir. 2008 yilinda ayni araci kurum
bu borglarini sermayeye eklemistir.

Uzun vadeli yakamlilikler altinda yer alan en énemli kalem
olan “calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar"da kidem
tazminati ve izin karsiliklari yer almaktadir. 2008 sonu itibariyle
20 milyon TL civarinda olan bu yikimliliklerde en 6nemli
kalem 16 milyon TL ile kidem tazminati karsihididir. Bununla
birlikte, bazi araci kurumlar, calisanlarina iliskin izin ve prim
karsiliklarini kisa vadeli yikimldliklerde gostermektedir.

Karsilastirilan ddnemler arasinda araci kurumlarin ertelenmis
vergi yukumlilikleri 11 milyon TL'den 7 milyon TLye
gerilemistir.

Ozsermaye

Araci kurumlarin 6zsermayesi, 2007 sonuna gore degismeyerek
2,1 milyar TL'de kalmistir. Buna ragmen, kisa vadeli
yukimluluklerde yasanan artisla toplam kaynaklar igindeki payi
5 puan diserek %52'ye gerilemistir. Toplam kaynaklarin yarisini
Ozsermayenin olusturmasi, sektoriin saglam sermaye yapisini
koruduguna isaret etmektedir.

Ozsermayenin yarisini olusturan édenmis sermaye bir &nceki
ylla gore %12 artarak 1 milyar TL seviyesine ulasmistir. Diger
taraftan, gelir tablolariyla iliskilendiriimeyip, dogrudan
Ozsermayeye aktarilan deder artis tutarlarini ifade eden “deger
artis fonlari” bir dnceki yil sonuna gére %70 azalarak 102
milyon TL'den 31 milyon TL'ye inmistir. 2008 yilinin ilk yarisinda
bu kalemde 1,5 katlik artis yasanmasina ragmen, krizin bas
gosterdigi yilin son ceyredinde, 100 milyon TL'lik bir gerileme
s6z konusudur. Bu durumda Ozellikle bir araci kurumun halka
acik bir istirakinin piyasa degerinin azalmasi etkili olmustur.

Yeni diizenlemeye gore olaganisti yedeklerin de dahil edildigi
“gecmis yil kan” 2 kata yakin artarak 200 milyon TL'ye
ulasmistir. Bu rakamin biiylik cogunlugunu olusturan olaganusti
yedekler %39 artarak 194 milyon TL olmustur. Diger alt kalem
olan gecmis yil kar/zarar ise 2007 sonunda zararda iken, 2008
sonu itibariyle kara gegmistir.

Gelir tablosu analizinde daha detayli incelenecegi lizere 2008 yil
sonu net dénem kari 181 milyon TL'ye gerilemistir.
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sermayedir.

Deger artis fonlari son
ceyrekte 100 milyon TL
azalmistir.



18 aracrt kurum konsolide
mali tablo hazirlamistir.

Ticari faaliyetlerden briit kar
%23 gerileyerek 631 milyon
TL olmustur.

TSPAKB

Azinlik paylari, konsolide mali tablo agiklayan araci kurumlarin,
konsolideye tabi istirak veya badh ortakliklarinda sahip
olmadiklari  sermayelerini  gdstermektedir. Bu  paylar
karsilastinlan dénemler arasinda 212 milyon TL'den 180 milyon
TL'ye inmistir. Banka kokenli bir araci kurum toplam azinlik
paylarinin dortte tgline sahiptir.

GELIR TABLOSU ANALIizi

Ilk bélimde belirtildigi gibi, araci kurumlar 2007 ve 2008
yillarina iligkin gelir tablolarini SPK'nin  Seri:XI No:29 sayili
tebligi geregince karsilastirmali olarak sunmustur. Burada
verileri analiz edilen kurumlarin 17 tanesinin mali tablolar nin
konsolide bazda acgiklandi§i, diger bir deyisle yalnizca araci
kurumlarin degil, istiraklerinin gelir ve giderlerinin de verilere
dahil edildigi g6z 6niinde bulundurulmaldir. Bununla birlikte,
yeni diizenlemeye gore 2007 sonu bilangolari bulunan, ancak
gelir tablolarina ulasilamayan 3 araci kurumun 2007 sonuna
iliskin gelir tablosu, bir dnceki diizenlemeye gore sunulan gelir
tablolarindan uyarlanarak verilere dahil edilmistir.

Yeni tebligi ile gelir tablosu; araci kurumun devam ettirdigi
faaliyetler ile mali tablonun son giini itibariyle durdurdugu
faaliyetlere iliskin dénem icinde olusan gelir ve giderler;
“Surdurilen Faaliyetler” ile “Durdurulan Faaliyetler” seklinde iki
baslik altinda toplanmistir.

Sdrdirllen faaliyetlerin altinda izlenen net satis gelirleri,
satislarin maliyetinin yaninda, aracilik komisyonlari, diger hizmet
gelirleri ve esas faaliyetlerden diger gelirlerden olusmaktadir.

Satislarin maliyeti kalemi ise, araci kurumlarin menkul kiymetleri
kendi portfoylerine alirken kaydettikleri maliyeti ifade
etmektedir.

Net satis gelirlerinden satiglarin maliyetinin dusllmesi ile
ulasilan ticari faaliyetlerden briit kar/zarar bir dnceki yil sonuna
gore %23 gerileyerek 820 milyon TL'den 631 milyon TL'ye
inmistir. ileride deginilecegi gibi, hizmet gelirlerindeki azalmanin
yani sira aracl kurumlarin kendi portféyleri icin yaptiklar menkul
kiymet alim satimindan ettikleri zarar da bu gerilemede 6nemli
olmustur.

Yeni dizenlemeyle, bilangoya yeni eklenen ilgili kaleme benzer
sekilde, finans sektdrlinde faaliyet gosteren isletmelerin
konsolidasyon kapsamina dahil olmasi durumunda kullanilan;
faiz, Ucret, prim, komisyon ve diger gelir-giderlerin netlestigi
“finans sektorli faaliyetlerinden brit kar/zarar” kalemi ayr bir
baslk altinda gosterilmistir.
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Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Tablosu (Milyon TL)

2007 2008
31.12.2007 31.12.2008 Degisim % Dagilimi % Dagilimi
SURDURULEN FAALIYETLER
A. Satis Gelirleri (net) 152,539.9 123,277.5| -19.2% 13993.9% 14311.5%
B. Satislarin Maliyeti (-) -151,719.7 -122,646.1| -19.2% -13918.6% -14238.2%
R1. Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 820.2 631.3 | -23.0% 75.2% 73.3%
C. Faiz, Ucret, Prim, Kom. ve Diger Gelirler 278.3 243.1| -12.6% 25.5% 28.2%
D. Faiz, Ucret, Prim, Kom. ve Diger Giderler (-) -8.4 -13.0| 55.3% -0.8% -1.5%
R2. Finans Sektérii Faal. Briit Kar/Zarar 269.9 230.1 | -14.7% 24.8% 26.7%
P1. BRUT KAR/ZARAR 1,090.0 861.4  -21.0% 100.0% 100.0%
E. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -72.5 -86.0 18.7% -6.6% -10.0%
F. Genel Yonetim Giderleri (-) -705.4 -737.9 4.6% -64.7% -85.7%
G. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -0.8 -0.4| -45.5% -0.1% 0.0%
H. Diger Faaliyet Gelirleri 45.5 72.7| 59.6% 4.2% 8.4%
I. Diger Faaliyet Giderleri (-) -23.4 -37.0| 58.0% -2.1% -4.3%
P2. FAALIYET KARI/ZARARI 333.6 72.7 | -78.2% 30.6% 8.4%
J. istirak Ké&r/Zararlarindan Paylar 9.7 -0.2| -102.5% 0.9% 0.0%
K. Esas Faaliyet Digi Finansal Gelirler 183.0 260.3| 42.2% 16.8% 30.2%
L. Esas Faaliyet Digi Finansal Giderler (-) -83.8 -90.4 7.8% -7.7% -10.5%
P3. SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/z 442.4 242.3 -45.2% 40.6% 28.1%
M. Siirdiiriilen Faal. Vergi Gelir/Gideri -85.5 -64.5 -24.6% -7.8% -7.5%
N. Dénem Vergi Gelir/Gideri -89.1 -68.3| -23.4% -8.2% -7.9%
O. Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 3.6 3.8 6.1% 0.3% 0.4%
P4. SUR. FAAL. DONEM K/Z 356.9 177.8 -50.2% 32.7% 20.6%
| DURDURULAN FAALIYETLER
P. Dur. Faal. Vergi Sonrasi Donem K/z -0.6 -0.8 32.8% -0.1% -0.1%
P5. DONEM KARI/ZARARI 356.3 177.0 | -50.3% 32.7% 20.5%
Azinlik Paylari 41.1 -3.6| -108.9% 3.8% -0.4%

Ana Ortaklik Paylar 315.2 180.7 | -42.7% 28.9% 21.0%

Bilindigi Uzere Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikladiklari
mali tablolarin yani sira, mali tablo dipnotlarini da konsolide
etmektedir. Bu kapsamda bazi kurumlarin net satis gelirleri ana
basligi altinda takip etmesi gereken hizmet gelirlerini “finans
sektorll faaliyetlerinden briit kar/zarar” kaleminde takip ettigi
gorulmustir. Bununla beraber, konsolide mali tablo agiklayan
bazi araci kurumlar kendilerinin elde ettigi hizmet ve faiz
gelirlerini net satis gelirleri altinda muhasebelestirirken,
istiraklerinin benzer  gelirlerini bu kalem  altinda
degerlendirmisglerdir. Bu durum, bu kalem ile ilgili analiz
yapmayi zorlastirmaktadir

Briit kér, ticari ve finans sektori faaliyetlerinden elde edilen

A ' Toplam gelir 1,1 milyar
kar/zararlarin toplanmasiyla elde edilir. Bu ) kalem araci TL'den 861 milyon TL'e
kurumlarin toplam gelirlerini ifade etmektedir. Onceki yil 1,1 gerilemistir.

milyar TL olan toplam gelir,
gerilemistir.

2008'de 861 milyon TL'ye

Ilerleyen bélimde gelir kalemleri detayli olarak incelenecek,
daha sonra gider kalemleri ile karllik ele alinacaktir.
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Gelir tablosu ve gelir yapisi
arasinda kiiciik farklar
olusabilmektedir.
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GELIiR DAGILIMI

Birligimizce araci kurumlardan derlenen mali tablo dipnotlar
toplam gelirlerin  (briit kar) dagiimini incelemeye olanak
saglamaktadir. Ancak, bazi muhasebe yéntem farkliliklarindan
dolayi, gelir tablosu ile detayli agiklamalarin yapildigi dipnotlar
arasinda kiguk farklar olusabilmektedir.  Nitekim, gelir
tablosundaki toplam gelirleri yansitan brit kar/zarar ile
dipnotlardan derlenen “Gelir Kompozisyonu” tablosunda
gosterilen toplam gelirler arasinda 600.000 TLlik fark
bulunmaktadir.

Bununla beraber, dipnotlari yansitan tablolar araci kurumlarin
verilerini daha saglikli bir bicimde gostermektedir. Bu sebeple
gelir dagiimi analizinde dipnotlardan derlenen rakamlar baz
alinarak degerlendirme yapilmaktadir.

Gelir Kompozisyonu (Milyon TL)

31.12.2007 31.12.2008 | Degisi

'Net Komisyon Gelirleri
Hizmet Gelirleri
Alim-Satim Kar/Zararlar

' Esas Faaliyet. Diger Gelirler

‘Toplam

589.5 4733 -19.7% 54.3% 55.0% |
256.2 240.8  -6.0% 23.6% 28.0%
68.6 -7.7 A.D. 6.3% -0.9%
172.3 154.3 -10.4% 15.9% 17.9% |

860.8 -20.8% | 100.0% 100.0% |
A.D.: Anlamli Degil |

Kaynak: TSPAKB

Biitiin gelir kalemleri 6nceki

seneye gore diismiis,
toplam gelir 861 milyon TL
olmustur.

2008 yilinda kiresel piyasalarda yasanan kriz araci kurumlarin
gelir tablosuna da yansimistir. Araci kurumlarin tiim faaliyet
gelirleri bir 6nceki yila gbre azalmig, 2008 yilinda toplam gelirleri
861 milyon TL'ye inmistir. 2007 yilindaki alim-satim karinin 2008
yiinda zarara doénismesine paralel olarak bu gelirlerin payi
azalirken, diger gelir kalemlerinin paylari artmistir. Toplam
gelirlerde en yiiksek paya sahip olan net komisyon gelirleri %20
azalmasina ragmen, alim-satim zararina bagli olarak toplamdaki
payl %55te kalmistir. Gerilemenin en az yasandigi hizmet
gelirinin payr %?28'e ¢ikmistir. Finans sektori faaliyetlerinden
gelirler ile faiz gelirlerinden olusan esas faaliyetlerden diger
gelirlerin pay! da %18 olmustur.

Gelir Kompozisyonu (2008-Milyon TL)

Net Komisyon Gelirleri

Hizmet Gelirleri

Allm-Satim Kar/Zararlar

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ~ 33.3 .

Toplam 216.6 235.5 236.4
Kaynak: TSPAKB

Bununla beraber, toplam gelir kompozisyonuna yil igerisinde
ceyrek donemler halinde bakildiginda, son ceyrekteki gerileme
daha belirgindir. Ilk 9 ayda her ceyrekte ortalama 230 milyon
TLlik gelir elde edilirken son geyrekte bu rakam 172 milyon
TL'ye inmistir.
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Net Komisyon Gelirleri

Net komisyon gelirleri, hisse senedi, SGMK, vadeli islem Net komisyon gelirleri %20
sozlesmeleri gibi menkul kiymet islemlerinden elde edilen azalarak 473 milyon TLye
komisyonlardan, mdisteri ve acentelere 0Odenen komisyon inmistir.

iadelerinin  dlgulmesiyle hesaplanmaktadir. Net komisyon

gelirleri bir 6nceki yil sonuna gore %?20 azalarak 473 milyon

TL'ye gerilemistir.

Net komisyon gelirlerinin en blylk payini hisse senedi Hisse senedi
komisyonlari olusturmaya devam etmektedir. Bununla beraber, komisyonlarinin payr
kargilastirlan ddnemlerde bu komisyonlar 143 milyon TL @zalmustir.

azalarak 362 milyon TL'ye gerilemis, toplam komisyon

gelirlerindeki payr 9 puan diserek %76 olmustur.

2008 yilinda hisse senedi islem hacmi %14 gerilerken, komisyon
gelirlerinin %28 dugmesi dikkat cekicidir. Yil icinde faaliyeti
durdurulan ve sene sonu mali tablolarina ulagilamayan araci
kurumlarin yil icinde elde etmis oldugu komisyon gelirleri de
dikkate alindiginda, sektériin komisyon gelirlerindeki dists
%?25'e inmektedir. Dolayisiyla komisyon gelirlerindeki azalig
temel olarak komisyon oranlarindaki dististi yansitmaktadir.

Net Komisyon Gelirleri (Milyon TL)

31.12.2007 31.12.2008 Degisi

'Hisse Senedi 504.6 .
Vadeli Islem 70.6 101.2 12.0% 21.4%
SGMK 14.4 10.5 2.4% 2.2%

\Yabana Menkul Kiymet 0.0 0.0 0.0% 0.0% \
Net Komisyon Gelirleri 589.5 473.3 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
Net hisse senedi komisyon gelirlerini araci kurumlanin Ortalama hisse senedi
miisterileri icin yaptiklar hisse senedi islem hacmine bélerek, Xomisyon orami onbinde 6'ya
sektorde gecerli olan ortalama efektif komisyon oranina ‘St

ulasilabilmektedir. 2008 yilinda, araci kurum miusterilerinin hisse

senedi islem hacmi 602 milyar TL seviyesindedir. Bu rakam

aracl kurumlarin islem hacminden kurum portféyl islemleri

dasilerek hesaplanmistir. Ayni dénem itibariyle net hisse senedi

komisyon gelirleri ise 362 milyon TL'dir. Bu durumda sektoriin

ortalama efektif komisyon orani %0,06'dir (onbinde 6). 2007

yiinda %0,069 olan efektif komisyon orani, bu dénemde

gerilemistir. Boylelikle sektériin - komisyon gelirleri, islem

hacimlerinden daha fazla dismustur. Ancak, bu oran

yatinmacilardan tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci

kurumun geliri olarak degerlendirmelidir.

His_se s_enedi _komjsyonlarlnln geli_rlgr igindek_i PRYININ yadeli islem komisyonlarmn
gerilemesinde bir diger etken, vadeli islem komisyonlarinin pay artnustir.

artmasi olmustur. Komisyon gelirlerinde tek ilerlemenin
yasandigi bu kalem 30 milyon TL artarak toplamdaki payini
%12'den %?21'e c¢lkarmistir. Ancak, 2008'de vadeli iglem

126 Turkiye Sermaye Piyasasi 2008



Ortalama VOB komisyon
oranlari yiizbinde 32°ye
inmistir.

Son ceyrekte daha da
belirginlesen kriz, aracr
kurumlara da yansimustir.

Hizmet gelirleri 241 milyon TL
olmustur.

Varlik yonetimi gelirlerinin
payr Y%64’e ciknustir.

TSPAKB

hacimlerinde %?79'luk artis yasanirken komisyon gelirlerinde
%43'lik bir yukselis olmustur.

Hisse senedine benzer sekilde VOB islemlerine dair efektif
komisyon oranini hesaplamak da mamkindur. Yl igerisinde 315
milyar TL'lik musteri VOB islemlerine karsihk 101 milyon TL'lik
net komisyon geliri elde edilmistir. Boylece sektériin VOB
islemleri icin efektif komisyon orani %0,032 (ylizbinde 32)
olmustur. 2007 yilinda bu oran %0,040 idi. Dider taraftan,
efektif VOB komisyon oraninin hisse senedi komisyon oranindan
disuk olmasi dikkat gekicidir.

Repo, hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim islemlerinden
alinan SGMK komisyonlari ise incelenen dénemde 14 milyon
TL'den 11 milyon TL'ye gerilemistir.

2008'in son geyreginde global piyasalarda yasanan krizin araci
kurum gelir yapisina yansimalarini daha kolay incelemek icin bir
sonraki tabloda yil igerisinde Uger ayllk doénemler arasi
karsilastirmaya yer verilmigtir. Butlin gelir kalemlerinde
doénemler arasi dizenli olarak azalis yasanirken, gerileme son
ceyrekte daha belirgindir. Bununla birlikte, 2008 yili genelinde
ilerleme godsteren vadeli islem komisyonlari da son ceyrekte
ciddi dusus yasamistir.

Net Komisyon Gelirleri (2008-Milyon TL)

| Hisse Senedi 110.0 96.5 940 61.2]
| Vadeli Islem 31.4 262 260 17.6|
SGMK 27 27 28 23
Yabanci Menkul Kiymet 0.0 0.0 0.0 0.0

Net Komisyon Gelirleri 144.1 125.4 122.8 81.0
| Kaynak: TSPAKB

Hizmet Gelirleri

Sektorun ikinci dnemli gelir grubu olan hizmet gelirleri, varlik
yonetimi, kurumsal finansman ve danismanlik gibi faaliyetlerden
elde edilen gelirleri icermektedir. Bu gelirler, 2007 yilinda 256
milyon TL iken, 2008 yilinda 241 milyon TL'ye inmistir. Diger
gelirlerdeki azalisa paralel olarak, toplamdaki paylar ise 4 puan
yukselerek %28 olmustur.

Hizmet gelirleri dagiiminda bir énceki yil oldugu gibi en biyiik
pay varlik yénetimi gelirlerindedir. Portféy yonetimi ve yatirim
fonlarindan elde edilen komisyonlari ifade eden varlik yénetimi
gelirleri, genel trendin aksine 6 milyon artarak 155 milyon TL
olmustur. Bu gelirlerde sadece %4'lik artisa ragmen, toplam
hizmet gelirlerindeki payi, kurumsal finansman gelirlerindeki
ciddi distse bagl olarak %58'den %64'e gikmistir. Bir araci
kurum toplam varlik yonetimi gelirlerinin %43’Unu tek basina
yaratmistir.
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Hizmet Gelirleri (Milyon TL)

31.12.2007

31.12.2008 Degisi

Varlik Yonetimi 148.8 154.6 58.1% 64.2%
Kurumsal Finansman 78.8 54.1 30.8% 22.5%
Diger Komisyon ve Gelirler 28.6 32.2 11.2%

41.9%

Halka arz iglemleri, sirket satin alma/birlesme, sermaye artinmi,  xyrumsal finansman
temettd dagitimi gibi kurumsal finansman iglemlerinden elde gefirleri %31 azalnustir.
edilen gelirleri ifade eden kurumsal finansman gelirleri dnceki

seneye gore %31 azalarak 54 milyon TL'ye gerilemis,

toplamdaki payi da 8 puan diserek %23 olmustur.

Bu_ ge_lirlerd_eki digtusin en o6nemli nede_ni ise halka a2 gy gelirlerdeki gerilemenin
gelirlerindeki azalmadir. 2007 yiinda 3,8 milyar TLlik 9 adet o énemii nedeni birincil
birincil halka arzdan araci kurumlar 17 milyon TL gelir elde  patka arzlarin azalmasidir.
etmisti. Ancak 2008 yilinda yapilan 3,4 milyar TL'lik 3 halka arz

ile 1 milyon TL civarinda bir gelir elde edilebilmistir. Elde edilen

bu gelirlerin %62’si ise tek bir araci kurum tarafindan

olusturulmustur. Diger taraftan, isletme satin alma/birlesme

gelirlerinde ise 2008'de %27 artis yasanmistir. 26 milyon TL'lik

bu gelirin %94 tek bir araci kurum tarafindan tretilmistir.

Diger komisyon ve gelirler bagldi altinda araci kurumlarin EFT,  pjger komisyon ve gelirler
virman, saklama Gcretleri gibi iglemlerden elde ettikleri 32 milyon TL olmustur.
komisyonlari ile diger danismanlk gelirleri yer almaktadir. Bu

gelirler 6nceki yila gére 3 milyon TL artarak 32 milyon TL'ye

ulagmistir.

Alim-Satim Karlan

Sektoriin  bir dider gelir kalemini alim-satim karlar Hisse senedi alim satimindan 84
olusturmaktadir. 2007 yilinda menkul kiymet alim-satimindan milyon TL zarar eden kurumlar,
69 milyon TL kar eden araci kurumlar, kriz yili olan 2008'de 8 toplam menkul kiymet alim-
milyon TL zarar etmistir. Kar edilen kalemlerin toplami 2008'de satimindan 8 milyon TL zarar
78 milyon TL iken, hisse senedi alim-satim zarar tek basina bu etmislerdir.

tutari gegmektedir. Kurumlar kendi portfoyleri igin yaptiklari

hisse senedi alim satimindan 84 milyon TL zarar etmistir. Ayrica,

0zel SGMK islemlerinden 280.000 TLlik, vadeli islemlerden de

18.000 TL'lik zarar kaydedilmistir.

DIBS islemlerinde her ne kadar 2008 sonu itibariyle kar rakami  En cok DIBS alim-satimindan
goriiniiyor olsa da, o©nceki yla gére %91luk azals soz kar elde edilmistir.
konusudur. Bununla beraber, en ¢ok kar nominal olarak DIBS

alim satimlarindan elde edilmistir.

DiBS’lerden sonraki en yiiksek kér yabanci menkul kiymet alim-
satimindan elde edilmistir. Karsilastirlan dénemlerde kazang 4
kat artarak 23 milyon TL olmustur. Bu kazancin neredeyse
tamami, banka koékenli bir araci kurumun yabanc sabit getirili
menkul kiymetlerden elde ettigi kari gostermektedir.
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Alim-Satim Kar/Zararlan (Milyon TL)

31.12.2007

31.12.2008 De

Hisse Senetleri 9.7 -84.1 A.D.
Ozel SGMK 0.3 -0.3 A.D.
DiBS 45.6 415  -8.9%
Yatirim Fonlari 5.8 123 110.3%
Yabanci Menkul Kiymet 5.7 22.8 299.1%
Vadeli islemler 1.3 0.0 A.D.
Diger Menkul Kiymetler 0.0 0.0 A.D.
Toplam 68.6 -7.7 A.D.

Kaynak: TSPAKB A.D. Anlamli Degil

Yatirim fonlarindan 12
milyon TLlik kazanc
saglanmistir.

Kurumlarin kar ettikleri bir diger yatirnm araci, yatinm fonlaridir.
Yatinm fonlarindan iki kattan fazla kazang saglanmis, toplam
kdr 12 milyon TL'ye yikselmistir. Yatinrm fonlarinin alim-
satimindan elde edilen kazancin %85’ bir araci kuruma aittir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas faaliyetlerden diger gelirler, arac  kurumlarin
musterilerinden aldiklar faizler ile kurumlarin finans sektoru
faaliyetlerinden brit kar/zararini kapsamaktadir. Bu kalem
musterilerden alinan faiz gelirlerindeki gerilemeye paralel olarak
%10 digerek 154 milyon TL olmustur.

Esas faaliyetlerden diger
gelirler 154 milyon TLdir.

Esas faaliyetlerden diger gelirlerde en yiiksek paya sahip olan
musterilerden alinan faiz gelirleri %22 azalarak 93 milyon TL'ye
inmistir. Daha ©Once de deginildigi gibi, kredili islemlerdeki
azalisa paralel olarak, bu hesabin 6nemli bélimini olusturan
kredili muigterilerden elde edilen faiz gelirleri 88 milyon TL'ye
dismustar.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (Milyon TL)

31.12.2007 31.12.2008

| Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 127.4 73.9% . \
| Misterilerden Alinan Faiz Gelirleri 119.8 93.4 69.5% 60.5% |
Diger Esas Faaliyet Gelirleri 7.7 7.4 4.4% 4.8%
Finans Sekt6rl Faal. Briit Kar/Zarar 44.9 53.6 . 26.1% 34.7%
'Toplam 172.3 154.3 | -10.4% 100.0% 100.0% |

Kaynak: TSPAKB

Dider esas faaliyet gelirlerinin igine, daha ©nce belirtilen

siniflandirmalara girmeyen gelirler girmektedir. Baz araci
kurumlarin reeskont hesaplarini takip ettikleri bu kalem, 2008'de
7,4 milyon TL seviyesine gerilemigtir.

Gelir tablosu analizinin baslangic bélimiinde de bahsedildigi
Uzere finans sektorl faaliyetlerinden gelirlere, konsolide mali
tablo hazirlayan bazi kurumlar istiraklerin elde ettigi kazanglarini
eklemistir. Bu gelirler 2008 yilinda 54 milyon TL olmustur.
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GIDER DAGILIMI

Krizle beraber, 2008 yilinda gelirleri azalan araci kurumlarin
sube kapatip, calisan sayisini kismasina karsin, giderlerinde
%6’lik bir artis yasanmigstir.

Bir 6nceki sene oldugu gibi 2008 yilinda da faaliyet giderlerinin
yarisindan fazlasini personelle ilgili giderler olusturmaktadir.
2007'de 422 milyon TL olan personel giderleri, sektérde calisan
sayisini azalmasina ragmen, 2008 yilinda %4 artisla 441 milyon
TL'ye yukselmistir. Bu giderlere, tcretlerin yani sira, galisanlarla
ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglik sigortasi gibi yan ddeme
ve giderler de dahil olmaktadir.

Faaliyet giderleri %6
artmustir.

Personel giderleri, toplam
giderlerin yarisindan
fazlasini olusturmaktadir.

Gider Dagilimi (Milyon TL)

2007 2008

31.12.2007 31.12.2008 gisim % Dagilimi % Dagilimi

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 72.8 86.9 19.3% 9.4% 10.5%
islem Paylar 35.8 37.5 4.8% 4.6% 4.5%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Gid. 37.0 49.3 33.4% 4.7% 6.0%
Genel Yonetim Giderleri 705.7 738.5 4.6% 90.6% 89.5%
Personel Giderleri 421.7 440.5 4.4% 54.2% 53.4%
Amortisman Giderleri 23.7 24.6 4.1% 3.0% 3.0%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Pay. 12.7 12.7 0.3% 1.6% 1.5%
Komisyon ve Diger Hizmet Gid. 16.0 19.5 21.8% 2.1% 2.4%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 35.0 34.2 2.3% 4.5% 4.1%
Diger Genel Yonetim Giderleri 196.6 207.0 5.3% 25.3% 25.1%

Diger genel yonetim giderlerinde yer alan kira, elektrik, su,
telefon, bilgi islem altyapisi gibi giderler toplam giderlerin
%?25'ine denk gelmektedir. Donem iginde 6denen Ulyelik, aidat,
komisyon, vergi, harglar iceren diger resmi giderler onceki yila
gore degismeyerek 66 milyon TL'de kalmistir.

Tabloda pazarlama ve satis giderlerine, arastirma ve gelistirme
giderleri de dahil edilmistir. Bu giderler karsilastirilan dénemler
arasinda %19 artmis, 2008 yilinda 87 milyon TL olmustur. Bu
giderin Ugte birini iki banka kodkenli araci kurum Ustlenmektedir.
Hisse senedi, SGMK, Takasbank Para Piyasasi islem paylar ile
takas ve saklama giderlerini temsil eden islem paylar bir dnceki
yilla gore degismeyerek 38 milyon TL'de kalmistir.

KARLILIK

Araci kurumlarin en oOnemli gelir kaynadini olusturan net
komisyon gelirleri 2008 yilinda %20 azalarak 473 milyon TL
olmustur. Hisse senedi islem hacmindeki dists, komisyonlara da
yansimis, VOB komisyonlarindaki artisa ragmen, toplam
komisyon gelirleri azalmistir. Bununla beraber, asil gerileme yilin
son geyreginde yasanmistir.
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Toplam 778.5 8254  6.0% 100.0% 100.0%

Islem paylari, 38 milyon TL
civarindadir.




Toplam faaliyet kdr1 73
milyon TLye gerilemistir.

Faiz ve temettii gelirleri 180
milyon TL civarindadir.

Net dénem kdr1 178 milyon
TLdir.

Bir aract kurum kurumsal
finansman faaliyetlerini
baska bir kuruma
devretmistir.

TSPAKB

Diger taraftan kurumsal finansman, varlik yonetimi gibi
faaliyetleri iceren hizmet gelirlerinde Onemli bir degisim
gorulmemistir. Ancak alim-satim islemlerinde, 6zellikle hisse
senetleri islemlerinden kaynaklanan bir zarar kaydedilmistir.
Sonucta, toplam gelirleri yansitan briit kar %21 azalarak 861
milyon TL olmustur.

Araci kurumlarin en buytk gider kalemi olan personel giderleri,
2008 sonu itibariyle %4 artarak 441 milyon TL olmustur. Toplam
faaliyet giderleri de %6 artigla 825 milyon TL'ye ulagmistir

Dogrudan esas faaliyetle iliskilendiriimeyen kira gibi diger
faaliyet gelirleri 46 milyon TL'den 73 milyon TL'ye ylikselmistir.
Cesitli komisyon giderlerini kapsayan diger faaliyet giderleri de
23 milyon TL'den 37 milyon TL'ye ¢ikmistir. Bazi araci kurumlar
menkul kiymet deder dislis tahakkuklarini igeren reeskont
hesaplarini bu kalemde takip etmektedir. Sonug itibariyle
gelirlerin diismesi, giderlerin de artmasiyla toplam faaliyet kar
%?78 gerileyerek 73 milyon TL'ye inmigtir.

Araci kurumlarin konsolidasyon kapsamina dahil olmayan
istiraklerinden  elde ettikleri kar/zarari yansitan Istirak
Kar/Zararlarindan Paylar kalemi negatif olmustur. Bu sonugta,
bir araci kurumun istirakinin zarar etmesi etkili olmustur.

Faiz ve temettl gelirleri gibi kalemleri iceren esas faaliyet disi
finansal gelirler %42 artarak 260 milyon TL'ye c¢ikmistir. Bu
gelirlerin igerisinde faiz ve temettli gelirleri 180 milyon TL
civarindadir. Bu hesap altinda 6zel sektér tahvili faiz gelirlerinin
600.000 TL'den 6,6 milyon TL'ye cikmasi dikkat cekicidir. Bu
gelirlerin hemen hemen hepsi banka kdkenli tek bir araci
kuruma aittir.

Esas faaliyet disi finansal giderler 90 milyon TL civarindadir.
Esas faaliyet digi finansal giderlerde yer alan faiz giderleri de 40
milyon TL dizeyindedir. Ayrica, bazi kurumlar menkul kiymet
degerlemesinden kaynaklanan reeskont giderlerini bu kalemde
gostermektedir.

Sonug olarak, kurumlarin vergi dncesi dénem kari 242 milyon TL
olmus, vergi giderlerinin distlmesiyle net donem kari 2007’ye
gore %50 azalarak 178 milyon TL'ye gerilemistir.

Durdurulan faaliyetlerden vergi sonrasi kar/zarar, yeni
dizenlemeyle gelir tablolarina eklenen bir diger kalemdir.
Bilango Analizi bolimiinde de bahsedildigi gibi, 2008 yilinda
banka kokenli bir araci kurum kurumsal finansman faaliyetlerini
ayni holding bilinyesinde faaliyet godsteren bagka bir araci
kuruma devretmistir. Bu gergevede, sdz konusu araci kurum
2007 ve 2008 yilindaki kurumsal finansman faaliyetlerine iligkin
vergi sonrasl zararini bu hesapta izlemistir. 2008 sonu itibariyle
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800.000 TL'lik durdurulan faaliyetlerden vergi sonrasi zarar
mevcuttur.

Azinlik paylari kalemi, konsolide bilangoda, istirak ve bagli
ortakliklarin net donem karlarindan, kendi paylari disinda kalan
paylara denk gelen kismini gostermektedir. Bagka bir deyisle,
araci kurumlar, konsolide edilen istirak ve bagl ortakliklardan
kaynaklanan kéar ve zararin diizeltmesini bu kalemde yapmakta
ve istirakin kendine ait olmayan kisminin karini gikarmakta,
zarar varsa da kendine ait olmayan zarar tutarini eklemektedir.

2007 yilinda bu kurumlarin istirakleri 41 milyon TL kar ederken,
2008 yilinda 4 milyon TL zarar etmistir. Boylece, istirakleri dahil
edildiginde 177 milyon TL net donem kari elde eden kurumlar,
istiraklerin kendilerine ait olmayan kisimlari harig tutuldugunda
181 milyon TL kar etmistir. Toplam kar 2007 yilina gore %43
azalmistir.

Araci Kurumlarin Kar Dagilimi

31.12.2007 31.12.2008

Kar Eden Kurum Sayisi 68 40 -41.2%
Zarar Eden Kurum Sayisi 30 55  83.3%
Kar Toplami (Mn. TL) 348.2 265.4 -23.8%
Zarar Toplami (Mn. TL) -33.1 -84.8 156.2%

Net Donem Kan 180.7 -42.7%

| Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin kar dagihmi tablosuna bakildidinda, kar eden

Azinlik paylari, istirak ve
bagli ortakiliklarin kar-
zararimi yansitmaktadir.

Istirakler hari¢
tutuldugunda araci
kurumlar 181 milyon TL kar
etmislerdir.

Zarar eden kurumlar 30dan

kurum sayisinin  2008'de %41 geriledigi goriilmektedir.2007 55°e ctkmus, toplam zarar

yllinda 68 kurum kar ederken, 2008'de bu sayi 40'a diismistir.
Kar eden kurumlarin toplam kari da azalmistir. Kér toplami iki
donem arasinda %24 gerileyerek 265 milyon TL seviyesine
inmistir. Bununla beraber, ayni dénemde zarar eden kurum
sayisi 30°'dan 55’e cikarken, zarar tutari ise 85 milyon TL ile
onceki yihin 2,5 katidir.
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artmustir.





