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GiP’in Isleyis Esaslari Gorugiildii

G elisen Isletmeler Piyasalar A.S.nin (GIP)
isleyis esaslarinin belirlenmesi calismala-
rina 1sik tutmak amaciyla, 16 Subat 2006 tari-
hinde bir Arama Toplantisi diizenlendi. Top-
lantiya, TSPAKB ve GIP yetkili organlar ile
Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsas yetkilileri katildi.

Birlik merkezinde yapilan toplanti, Birligimiz

Genel Sekreter Yardimcilarindan Alparslan Bu-

dak’in sunumuyla acildi. Sunumda GIP’e drnek

olusturacak NASDAQ ve diger uluslararasi KOBI

borsalarina iliskin bilgiler ve gelismeler aktarildi.

Sunumun ardindan katihmcilar;

= GIP'in sadece kiigiik ve orta dlgekli isletmeleri
degil, daha biyiik olcekli isletmeleri de kapsa-
yacak bir yapida olmasi,

= Hisse senetlerinin yani sira, borglanma aracla-
rinin da islem gorecegi sekilde 6rgilitlenmesi,

* Piyasa yapiciiginin yaninda strekli miizayede

sistemine de imkan taninmasi,

= GIP’e kote olacak sirketlerin vergi ve benzeri
desteklerle beslenmesi,

= TIhraccilar, yatinmcilar ve aracilar agisindan ih-
tiyaclarin ve risklerin belirlenmesi,

= GIP'in bilgi islem altyapisini daha diisiik mali-
yetle ve etkin bir sekilde kendi biinyesinde o-
lusturabilmesi,

konularinda goruslerini dile getirdiler.

Araci Kurumlarin 2005 Eylul
Donemi Konsolide Mali Verileri

racl kurumlarin 2005 yilinin ilk dokuz ayina ait

UFRS formatindaki mali verilerini konsolide
ettik. Raporlama yukiamliltklerinden dolayr sekto-
riin mali verileri 6nceki yilla kiyaslama imkani ver-
memekte. Bununla beraber, 102 araci kurumun
2005 yili mali verileri sektoriin temel buyukltkleri-
ni ortaya koymakta.

Araci kurumlarin 2005 Eylal sonu itibariyle aktif
toplamlar 2,3 milyar YTL (1,7 milyar $) olup bu-
nun %85'i cari varliklar, %15‘i duran varliklardan
olusmakta. Ozsermayeleri ise 1,4 milyar YTL (1

milyar $).

Sektortin 2005/03 déneminde 234 milyon YTL o-
lan toplam gelirleri 2005/06 déneminde 418 mil-
yon YTL'ye, 2005/09 ddneminde ise 656 milyon
YTL'ye yukselmis. Gelir kompozisyonu icerisinde
alim-satim karlarinin payr artmis.

Araci kurumlarin ilk {¢ aydaki net kari 71 milyon
YTL (54 milyon $), 2005/06 déneminde 113 mil-
yon YTL (85 milyon $) ve 2005/09 déneminde 190
milyon YTL (143 milyon $) olarak gerceklesmistir.
Sektor, 2005 yilinin dokuz aylik dénemini olumlu
mali sonuglarla tamamlamis ve uzun stiredir goéri-
lemeyen karlik seviyelerine ulasmistir. Detayl
analizimizi sayfa 8'de bulabilirsiniz.
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Dederli giindem okurlari,

B irligimizin aylik yayini sermaye piyasasinda giin-
dem'i yeni formati ile takdim ederken sizlere dai-
ma yenilikler getirme gabamizin artarak stirdigiini vur-
gulamak istiyoruz.

Yenilik sermaye piyasalarinin vazgecilmez kavrami. Ye-
ni piyasalar, yeni araglar ve yeni teknolojilerin uygulan-
madidi bir piyasanin hizla gelismekte oldugundan bah-
setmek ne kadar glic ise mevcut ara¢ ve kurumlarini
yenilemeyen bir sermaye piyasasinin gelecede emin
adimlarla ilerledigini sdylemek de o kadar giic olacaktir.

Kendisine hareket noktasi olarak “siirekli yeniligi” alan
Birligimiz itici glctini yenilik felsefesinden almakta ve
bu ydndeki cabalarini artan bir hizda sirdiirmektedir.
Iste bu anlayis dogrultusunda énce “Diinya Uygulama-
lari Cercevesinde KOBI Borsalari” ardindan da “Borsa
Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi” raporlarini hazir-
lamis bulunmaktayiz.

Sermaye piyasamiza yeni bir soluk aldiracagini diisiin-
diigiimiiz Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.’nin en iyi
sekilde yapilanmasi ve verimli islemesi icin bir tartisma
platformu olusturmayir amaclayan calismalarimizi KOBI
Borsalari raporumuzun yayinindan sonra da surdlr-
mekteyiz. Bu dogrultuda, GIP'in isleyisi ve organizasyo-
nu ile ilgili Subat ayinda bir arama toplantisi diizenle-
dik. Bu toplantida GIP'in basarili bir baglangic ile hayata
gegmesi igin yol gosterici olacak bazi isleyis esaslari -
zerinde durduk.

GIP'in sadece kiiclik ve orta 6lcekli isletmeleri degil,
daha buiylik 6lgekli isletmeleri de kapsayacak bir yapida
olmasi, hisse senetlerinin yani sira, borclanma araglari-
nin da islem gorecedi sekilde 6rgiitlenmesi, piyasa ya-

piciiginin yaninda stirekli miizayede sistemine de im-

' ké&n taninmasi ve GIP’e kote olacak sirketlere ydnelik
- vergi ve benzeri tegviklerin getirilmesi gerektigine inan-

maktayiz.

= Oniimiizdeki giinlerde, piyasamizin ¢ok énemli bir giin-

dem maddesi de “IMKB'nin 6zellesmesi” olacaktir. Bildi-
giniz Uzere diinyada borsalar, daha rekabetgi bir ortam-
da verimliliklerini artirma amaciyla sirketlesme yoluna
gitmektedir. Bu déniisimiin IMKB icin de gerekli oldu-
du giin gectikce daha fazla hissedilir hale geliyor.

Iste boyle bir ortamda Birligimiz tarafindan hazirlanan
ve dinya borsalarindaki sirketlesme streclerini incele-
yip IMKB icin 6neriler sunan “Borsa Sirketlesmeleri ve
IMKB Ozellesmesi” raporu, bu konudaki degerlendirme-
lere biiyiik katki saglayacaktir.

Birligimizin uluslararasi alanda daha aktif olmasi yoniin-
de de calismalarimiz bulunuyor. Yénetim Kurulumuz,
Birligimizin ICSA’e (International Council of Securities
Associations) (iye olmasina karar verdi. Bilindigi lizere
ICSA, araci kurulus birliklerinin tGye oldudu uluslararasi
bir birlik.

Global rekabetin adirhdini hissettirmeye basladigi bu
glinlerde, uluslararasi faaliyetlere yonelim kaginilmaz
bir gereklilik. Ornegin, ABD Araci Kuruluslar Birligi olan
NASD ile hem GiP'le ilgili, hem de Birligimizin faaliyetle-
ri ile ilgili isbirligi arayiglarimiz devam ediyor. NASDAQ
ile gectiimiz Ekim ayindaki ziyaretimizle kurulan te-
maslarimiz sdrddraliyor. Ayrica, Tirk sirketlerinin yurt-
disi borsalarda halka aciimalan ile ilgili haberleri de
medyadan izliyoruz. Bu tiir gelismelerin uluslararasi re-
kabetin geldidi nokta acgisindan ¢ok dnemli oldugu go-
riisiindeyiz. Ulkemizin de bu rekabet ortaminda potan-
siyelinin degerlendirilmesi gerekiyor.

Sermaye piyasamizdaki bu gelismelerin yaninda, Birligi-
mizin de organizasyonunda baz degisiklikler oldu. Ara-
miza yeni katilan arkadaglarimizla, sektériimiziin gelisi-
mine ve gelecedini sekillendirmeye yoénelik calismalari-
mizi daha verimli bir sekilde siirdiirecegimize inaniyo-
ruz.

Saygilarimla,

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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IMKB Ozellesmesi Raporumuz
Yayinlandi

TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

TSPAK

BORSA SIRKETLESMELERI
VE IMKB OZELLESMESI

Subat 2006

on yillarda uluslararasi piyasalardaki gelisme-

ler izlendiginde, borsalarin giderek artan bir
hizla kar amach sirketlere déntistiigli gortilmekte-
dir. Fakat bu dodnlsim, piyasa kosullarinin zorla-
masl sonucunda ve borsalarin gelisiminin dodal bir
evresi olarak gergeklesmektedir. Diger bir deyisle
borsalar, daha rekabetci bir ortamda verimlilikleri-
ni artirma amaciyla sirketlesme yoluna gitmekte-
ler.

IMKB icin de bu déniisim ihtiyaci giderek daha
fazla hissedilir hale gelmektedir. Bu sebeple,
“Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi” rapo-
rumuzda dlinya borsalarindaki sirketlesme 6rnek-
lerini ve suregclerini inceledik. Dokuz ayn Ullkede
yasanan tecriibeleri ele alan raporumuzda ayni za-
manda IMKB'nin 6zerklesmesi ve sirketlesmesi igin

Birlik’ten Haberler

Arastirma ve Istatistik BSlimi Midiirii Alparslan
Budak, Ocak 2006 itibariyle Arastirma ve Istatistik
ile Bilgiislem ve Teknoloji bdlimlerinden sorumlu
Genel Sekreter Yardimclligina terfi etti. 1971 do-
gumlu Alparslan Budak, Bogazici Universitesi Islet-
me BOIUmi mezunu. 1992 yilindan bu yana sek-
térde cesitli gorevler alan Budak'in Birmingham
Universitesi'nden Para, Banka ve Finans konusun-
da yuksek lisans derecesi bulunuyor.

1999-2005 yillari arasinda SPK'da uzman olarak
gorev yapan Bekir Yener Yildirrm, Ocak 2006'da
Egitim ve Tanitim ile Lisanslama ve Sicil Tutma
bélimlerinden sorumlu Genel Sekreter Yardimcisi
olarak gérevine basladi. Ankara Universitesi Siya-
sal Bilgiler Fakiiltesi iktisat Bolimiinden 1999 yi-
linda mezun olan Yildinm, 1977 dogumlu.

Birligimize atanan Uglincli Genel Sekreter Yardim-
cisl ise Kasim 1999'dan itibaren SPK'da uzman o-
larak gérev yapan Osman ilker Savuran. ODTU
Iktisat Boliimiinden 1996 yilinda mezun olan Sa-
vuran, 1973 dogumlu. Subat ayinda goreve basla-
yan Savuran, inceleme ve Hukuk Igleri ile Idari ve
Mali Isler boliimlerinden sorumlu.

Birligimizin yeni organizasyon semasi asadidaki
sekilde olustu.

TSPAKB ORGANIZASYON SEMASI

BIRLIK BASKANI

GENEL SEKRETER

GENEL SEKRETER = GENEL SEKRETER GENEL SEKRETER

e . YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI
Oneriler de yer aliyor. | | |
BirI|§|mizde Yeni Yap“anma Inceleme Aragtirma Lisanslama
ve Hukuk _ve ve Sicil
el . L . Isleri Istatistik Tutma
006 yilinda, Birligimiz yeni bir organizasyon
yapisina kavustu. Bu cercevede (i genel sek- _
reter yardimcihdi kadrosu olusturuldu. Idari Bilgiislem Egitim
ve Mali ve ve
Isler Teknoloji Tanitim
giindem 3




Birlik’ten Haberler

Birligimiz ICSA’e Uyelik Yolunda

Yt‘)netim Kurulumuz, Birligimizin uluslararasi
taninirhdinin artirilmasi ve uluslararasi alanda
tartisilan konulara yakinlik saglanmasi agisindan,
ICSA’e (International Council of Securities Asso-
ciations) lye olunmasina karar verdi.

Araci kurulus birliklerinin tye oldugu uluslararasi
bir birlik olan ICSA'in lyeleri arasinda Avustralya,
Kanada, Fransa, Italya, Isvec, Giiney Afrika, Ja-
ponya, Kore, Tayvan, Ingiltere ve A.B.D.’deki ce-
sitli birlikler yer aliyor. Bu ulusal birliklerin yani si-
ra, ICMA (International Capital Market Associa-
tion) gibi uluslararasi birlikler de ICSA Uyeleri ara-
sinda.

Birligimiz, Uyelik calismalari dogrultusunda,
ICSA’in 31 Ocak 2006 tarihinde Londra’da yapilan
Uye toplantisina gézlemci olarak katildi. Toplanti
stresince ICSA (yesi olan diger kurum ve
kuruluslarla da gériismelerde bulunuldu.

Lisans Yenileme Egitimleri

B ilindigi tizere Birligimiz, Ocak 2006 tarihinden
itibaren Lisans Yenileme Egitimleri diizenle-
meye bagladi.

Birlik merkezinde yapilan lisans yenileme egitimle-
rinden son iki ayda toplam 423 kisi yararlandi. Ka-
tilmcr sayilari, Ocak ayinda Temel Diizey'de 81,
Ileri Diizey'de 42; Subat ayinda Temel Diizey'de
169, Ileri Diizey'de 82, Tiirev Araclar’da 13, Takas

Ocak-Subat 2006 Lisans Yenileme Egitimleri

Diizenlenen Katilimci
Egitim Adi Egitim Sayisi Sayisi
Temel Diizey 6 250
Ileri Diizey 4 124
Tirev Araglar 1 13
Takas-Operasyon Islemleri 1 36
TOPLAM 12 423

ve Operasyon’da 36 kisi olarak gerceklesti. Lisans
Yenileme Egitim basvurulari, Birligin internet adre-
si www.tspakb.org.tr'de bulunan Sicil Tutma Sis-
temi Gizerinden gerceklestiriliyor. Basvurularla ilgili
aciklamalara ise, yine internet sitemizde Lisansla-
ma/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bdlimlerinde
yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Lisans Yenileme
Egitimlerine Basvuruda Yapilacak Islemler linkle-
rinden ulasabilirsiniz.

Mart 2006 yenileme egitim tarihleri tabloda yer
almaktadir.

Mart 2006 Donemi Lisans Yenileme Egitimleri

Egitim Ucret
Egitim Tiiri Tarihi Siire (YTL)
Ileri Diizey 11 Mart 1 giin 150
Takas-Operasyon Islemleri 15 Mart 2 saat 25
Temel Diizey 17 Mart 1 giln 100
18 Mart
24 Mart
Tarev Araglar 22 Mart 1 gin 150
Degderleme Uzmanhdi 07 Mart 1 glin 150
VOB Egitimleri
3-20 Subat 2006 tarihleri arasinda

diizenlenen VOB-Uye Temsilcisi editimine 31
kisi, 21 Subat 2006 tarihinde dlizenlenen VOB-
Uygulama egitimine 8 kisi katildi. Nisan ay icinde
diizenlenmesi  planlanan yeni egitimler
Onidmiizdeki haftalarda duyurulacak.
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Lisanslama Sinavlarina
Hazirhk Egitimleri

. . . 01-02 Nisan Muhasebe, Denetim ve Ileri Diizey 2 gln
7-28 Mayis 2006 tarihlerinde diizen- Etik Kurallar
lenecek olan Temel Diizey, Ileri Du- 1516 Ni Analiz Y5 leri Heri Di 5 i
zey ve Turev Araclar sinavlarina yonelik [ +27+° ™Visan naliz Yontemleri en buzey gun
egitimlerimiz  planlandi.  Egitimlerimize|17-19 Nisan ~ Sermaye Piyasasi Mevzu- ~ Temel/Ileri 2 2 glin
bagvurular, egitim baglama tarihinin 3 aty, Ilgili Mevzuat ve Etik Dizey
giin 6ncesine kadar devam etmekte olup Kurallar
bireysel bagvurular da kabul ediliyor. 20-21 Nisan  Ticaret-Borglar Hukuku Ileri Diizey 1 V2 giin
e o 25 Nisan Ilgili Vergi Mevzuati Temel Diize 1 giin
Birligimizin internet sitesinde yer alan ve _ _g__ g_ . 4 g__
Llsanslama s|navlar|na kaynakga teskll 27 Nisan I|g||| Vergl Mevzuati Ileri Duzey 1 gun
eden Temel Diizey, Ileri Diizey ve Tirev|01 Mayis Menkul Kiymet ve Diger Temel/ileri 1 glin
Araclar egitim kilavuzlarindaki giincelle- Sermaye Piyasasi Araclari Diizey
me calismalarnmizin Mart ayl iginde ta- 02 Mayis Diger Teskilatlanmig Temel Diizey Y2 glin
mamlanmasi planlaniyor. Piyasa ve Borsalar
Egitimlere iliskin detaylari, Birligimizin 28 Nisan I\O/quf;:%? -ir?le(:ievrie Turev Araglar 1 gtin
www.tspakb.org.tr internet adresindeki perasyon s )
Egitim/Tanitim bolimiinden de takip ede- [ 29-30 Nisan Genel Ekonomi ve Mali Temel/lleri 2 glin
bilirsiniz. Sistem Dizey
06-07 Mayis,  Finansal Yonetim Ileri Dlizey 4 glin
13-14 Mayis
03-05 Mayis  Vadeli Islem ve Opsiyon  Turev Araglar 3 gin
Piyasalarinin Isleyisi, TU-
rev Araglar, Tlrev Arag-
larla Arbitraj ve Korunma
08 Mayis Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 giin
09 Mayis Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 glin
10-12 Mayls  Temel Finans Matemati- Temel Diizey 3 gun
gi, Degerleme Yontemle-
ri, Muhasebe ve Mali
Analiz
16-18 Mayis Ulusal ve Uluslararasi Ileri Dlizey 3 gin
Piyasalar

Egitim Tarihi Egitim Adi

Birlik’ten Haberler

Nisan-Mayis 2006 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Lisans Tiirli Siire

Borsa Disi Islemler

orsa Disi Islemler Pazari'nda Subat ayinda,

13 hisse senedinden sadece EGS Holding'te
1.764 YTL tutarinda islem yapilmistir. Borsa digi
islemlerin basladigi 19 Agustos 2002 tarihinden 28
Subat 2006 tarihine kadar toplam islem hacmi
287.171 YTL olmustur.

Lisanslama Sinavi Sonuglari Belli

Oldu

1-22 Ocak 2006 tarihlerinde yapilan 11. li-
sanslama sinavlarina toplam 11.372 aday ka-

tildi, 1.350 kisi lisans belgesi almaya hak kazandi.

Bdylece sinava girenlerin %12’si lisans belgesi al-
maya hak kazanmis oldu. Modul bazindaki ortala-
ma basari orani ise %38 oldu.

giindem



Birlik’ten Haberler

Temel Dlzey Sinavina katilan 8.089 adaydan
872'si, Ileri Diizey Sinavina katilan 1.888 adaydan

Lisanslama Sinavlan Basan Istatistikleri

293'l, Turev Araclar Sinavina katilan 582 adaydan SDI_:_II;::meI S'é';:: Basglg::
113'G, Takas ve Operasyon Sinavina katilan 35 a-
daydan 18'i, Degerleme Uzmanli§i Sinavina katilan |28.09.2002 3,897 41 1.0%
642 adaydan 39'u, Kredi Derecelendirme Uzmanli- |18.01.2003 4,467 474 10.6%
g1 Sinavina katilan 110 adaydan 10'u ve Kurumsal 17.05.2003 7903 281 0.8%
Yonetim Derecelendirme Uzmanhgi Sinavina kati- ' .
lan 26 adaydan 5'i basaril oldu. 20.09.2003 7494 731 9.7%
17.01.2004 8,844 820 9.2%
Ilki 2002 yili Eylil ayinda olmak Gzere bugiine ka- |15.05.2004 11,902 1,353  11.3%
dar yapilan 11 sinavda 10.128 kisi temel diizey, 0
3.399 Kkisi ileri dizey, 944 kisi tlirev araclar, 660 18.09.2004 10,253 1,205 11.7%
kisi takas ve operasyon, 229 kisi degerleme uz- |08.01.2005 9,442 1,925 20.3%
manhgi, 11 kisi kredi derecelendirme uzmanhgi ve |28.05.2005 10,609 981 9.2%
%2 Kisi kur.l.JmsaI ybnetim derecelejn.dlrme uzmanll-. 17.09.2005 7,903 043 11.9%
di olmak Uzere toplam 15.383 kisi lisans belgesi .
almaya hak kazandi. 21.0.2006 8,089 872 10.7%
SPF Ileri Diizey
Adaylar sinav sonuglarint 3 Subat 2006 tarihinden |29.09.2002 1,828 51 2.7%
itibaren http://spk.anadolu.edu.tr internet adre- o
sinden T.C. kimlik numaralarini ve sifrelerini kulla- 19.01.2003 2,037 412 20.2%
narak Ogreneb"mekte'er 18.05.2003 2,369 340 14.3%
21.09.2003 1,784 290 16.2%
Subat ayinda Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi'n- |15 31 2004 1754 311 17.7%
de kayith kisi sayisi 17.503 kisiye ulasti. Birligimize ' .
yapilan basvurulardan lisans belgesi diizenlenenle- 16.05.2004 1,945 453 23.2%
rin sayisi 4.429 olup dagilimi asagidaki tabloda yer [19.09.2004 1,789 299  16.7%
almaktadir. 09.01.2005 1,799 483 26.8%
29.05.2005 2,088 221 10.5%
18.09.2005 1,631 213 13.0%
Lisans Tiiri  Kazanilan Basvurulan Onaylanan gy 1,888 293 15.5%
Temel Diizey 9,998 3,855 2,346 | RULGZ k]S
ileri Diizey 3,244 1,863 1,247 [ | 28.09.2002 56 4 7.1%
Tirev Araglar 955 382 334 (18.01.2003 46 13 28.2%
Degerleme 312 282 2771 117.05.2003 150 37 24.6%
Uzmanhgi 20.09.2003 148 54 36.4%
Takas ve 640 254 203|17.01.2004 195 72 36.9%
Oper_asyon 15.05.2004 246 72 29.2%
Kredi Derece- 20 1 111 118,09.2004 341 113 33.1%
lendirme
0,
Kurumsal Y6- 20 1 1 08.01.2005 537 193 35.9%
netim Derece- 28.05.2005 1,045 172 16.4%
lendirme 17.09.2005 586 91  15.5%
Toplam 15.189 6.658 4.429 | | 21.01.2006 582 113 19.4%
6 TSPAKB



Birlik’ten Haberler

Lisanslama Sinavlari Basan Istatistikleri Genel SILEVE] ECET] Basari
Degerleme Sinava Basarih Basan LioflEnT T LB QL
Uzmanhgi Giren Olan (o] -1, 1 | 28-29.09.2002 6,330 236 3.7%
29.09.2002 108 6 5.5% | 18-19.01.2003 6,970 1,053 15.1%
19.01.2003 102 27 26.4% (| 17-18.05.2003 10,757 1,316 12.2%
18.05.2003 95 18 18.9% || 20-21.09.2003 9,630 1,140 11.8%
21.09.2003 112 16 14.2% || 17-18.01.2004 10,988 1,237 11.2%
18.01.2004 119 12 10.0% || 15-16.05.2004 14,335 1,931 13.4%
16.05.2004 150 18 12.0% || 18-19.09.2004 12,611 1,671 13.2%
19.09.2004 176 26 14.7% || 08-09.01.2005 12,029 2,662 22.1%
09.01.2005 197 29 14.7% || 28-29.05.2005 14,154 1,409 9.9%
29.05.2005 342 10 2.99 || 17-18.09.2005 10,622 1,313 12.3%
18.09.2005 389 28 220 21-22.01.2006 11,372 1,350 11.8%
22.01.2006 642 39 6.0%

Operasyon

28.09.2002 441 134 30.3%

18.01.2003 318 127 39.9%

17.05.2003 240 140 58.3%

20.09.2003 92 49 53.2%

17.01.2004 76 22 28.9%

15.05.2004 92 35 38.0%

18.09.2004 52 28 53.8%

08.01.2005 54 32 59.2%

28.05.2005 70 25 35.7%

17.09.2005 44 30 68.1%

21.01.2006 35 18 51.4%

Derecelendirme

17.09.2005 49 1 2.0%

21.01.2006 110 10 9.0%

Kurumsal Yont.

Derecelendirme
17.09.2005 20

N

35.0%

21.01.2006 26 19.2%

(0]
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Ayin inceleme Konusu

Araci Kurumlarin 2005 Eylul
Donemi Konsolide Mali Verileri

S ermaye Piyasasi Kurulu, 2003 yili icinde ya-
yinladigi bir tebligle araci kurumlarin mali
tablo yayinlama yukimldliklerini yeniden dizenle-
migti. Buna gdre arac kurumlar, gegis dénemi o-
lan 2004 yihinda mali tablolarini dort farkh sistem
arasinda segim yaparak hazirlamiglardi. 2005 yil
basindan itibaren ise, araci kurumlar, mali tablola-
rini Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) gbre hazirlamakla ylkimlu oldular.

2004 yih icinde doért ayn formatta aciklanan mali
tablolar, Birligimizce ayr gruplar halinde konsolide
edilerek yayinlanmisti. 2005 yili basindan itibaren
ise bltlin sektdr ayni esaslar gergevesinde ve tek
bir standart formatta mali tablo agiklamaktadir.
Dolayisiyla, bu dénemden sonra sektoriin mali
tablolarinin toplulastiriimasi mimkin olmakta ve
anlamli sonuglar vermektedir. Fakat, 2005 yili yeni
sistemin genel olarak uygulandidi ilk yil oldugun-
dan gecmis vyillarla kiyaslama yapilamamaktadir.
Bu sebeple, bu calismada yer alan araci kurum
sektorinin mali analizi, 2005 yilhinin (g, alti ve do-
kuz aylik dénemlerinin karsilastirmasi seklinde su-
nulmaktadir.

Asadida sunulan veri ve analizler 102 arac kuru-
mun 2005/03, 2005/06 ve 2005/09 dénemlerinde
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina go-
re hazirlanmis finansal tablolar toplulastirilarak
elde edilmistir. 2005/06 dénemi igin tim kurumla-
rin mali tablolar bagimsiz denetimden gegmistir. 3
ve 9 aylik donemlerde ise tim kurumlarin bagim-
siz denetimden gecme zorunlulugu bulunmadigin-
dan bazi hesap kalemlerinde dénemler arasi farkli-
liklar gérulebilmektedir.

BILANCO ANALiZi
VARLIKLAR

102 araci kurumun aktif toplamlari Eylil 2005 so-
nunda 2,3 milyar YTL (1,7 milyar $) olarak ger-
ceklesmistir. Bunun %85’ cari varliklar, %15’ ise

duran varliklardan olusmaktadir. 2005 yilinin ilk
9 ay! icinde araci kurumlarin bilancolarinin giderek
daha likit bir yapiya ulastigi goriilmektedir.

Cari Varhklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir De-
gerler, 2005/06 doneminde 280 milyon YTL iken,
2005/09 ddéneminde 405 milyon YTL'ye cikmistir.
Aktif toplami icindeki payl ise %13'ten %17'ye
yukselmistir.

Hazir Dederler hesabinin yaklasik 160 milyon
YTL'lik tutari misteri repolarindan kaynaklanmak-
tadir. Bazi araci kurumlar, kurum portfoyd igin ya-
pilan repo islemleri ile beraber, misterileri igin ya-
pilan repo islemlerini de bu hesap altinda goéster-
mektedirler. Dolayisiyla, 2005 yili dncesinde bilan-
¢o disinda takip edilen repo islemleri, 2005 yilinda
bazi araci kurumlarca bilanco icinde takip edilme-
ye baslanmistir.

Hazir dederlerdeki mdsterilere ait repo islemleri
bilango disi birakilirsa, araci kurumlarin Eylil sonu
itibari ile 245 milyon YTL civarinda nakit varliklari
bulundugu goriilmektedir. Yilin 6nceki donemlerin-
de bu rakam 200 milyon YTL seviyelerinde idi.

Repo islemlerinin karsi tarafi olan misterilere olan
yuktmlilikler ise pasifte Kisa Vadeli Ticari Borglar
bolimi altinda Diger Ticari YikiUmlillkler hesa-
binda takip edilmektedir. Diger Ticari Yikimlilik-
ler hesabinin tutarn ise 2005/06 déneminde 129
milyon YTL iken, 2005/09 déneminde 149 milyon
YTL olmustur.

Araci kurumlarin portféylerinde bulundurduklari
kisa vadeli menkul kiymetlerin toplami 2005/03
doneminde 760 milyon YTL (564 milyon $) iken
2005/06 déneminde 856 milyon YTL (641 milyon
$) ve 2005/09 déneminde de 887 milyon YTL
(661 milyon $) olarak gergeklesmistir.
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Kisa vadeli menkul kiymetler, bilangonun %38’ini
olusturmaktadir. Bu tutarin 196 milyon YTL'si his-
se senedi, 642 milyon YTL'si hazine bonosu-devlet
tahvili, 46 milyon YTL'si ise, agirlikli olarak yatirim
fonlarini ifade eden, diger menkul kiymetler kale-
minden olusmaktadir. Kisa vadeli menkul kiymet-
ler hesabi, Eylil 2005 sonu itibar ile araci kurum-
larin portfoy tercihleri konusunda yol gdstermek-
tedir. Buna gore araci kurumlar, menkul kiymet
portfdylerinin %?22'sini hisse senedine, %72'sini
sabit getirili menkul kiymetlere, %5’ini ise yatirim
fonlarina yatirmiglardir. Araci kurumlarin portféy
dagiimi Haziran 2005 ddnemine gore onemli bir
degisiklik gdstermemistir.

Sektoriin varlik dagihmina portfdy tercihi agisindan
bakildiginda, Hazir Degerler kalemini de dikkate
almak gerekmektedir. Musteri repolari harig tutu-
larak, araci kurumlarin kendi varliklarini
(nakitlerini) nasil degerlendirdikleri goriilebilmek-
tedir. Buna gdre, aract kurum varliklarinin

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

Varhklar
I. Cari/Donen Varhklar

31.03.2005
1,712,851,948

A. Hazir Degerler 314,354,215 280,040,799 404,653,637
B. Menkul Kiymetler (net) 759,675,772 855,506,237 887,289,048
C. Ticari Alacaklar (net) 496,648,477 456,646,356 550,511,109
D. Iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 18,422,354 19,207,657 20,084,301
E. Diger Alacaklar (net) 97,548,759 117,308,188 103,717,609
F. Ertelenen Vergi Varliklar 1,189,532 569,457 1,537,447
G. Diger Cari/Donen Varliklar 25,012,840 20,082,257 20,290,307
II. Cari Olmayan/Duran Varhklar 384,862,705 375,683,251 355,858,349
A. Ticari Alacaklar (net) 1,455,370 1,968,291 1,721,506
B. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 12,600 12,242
C. Dider Alacaklar (net) 230,309 180,861 299,157
D. Finansal Varliklar (net) 222,333,809 215,287,195 198,367,277
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -1,608,144 -2,072,799 -3,346,319
F. Maddi Varliklar (net) 137,924,178 133,732,324 133,612,753
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 12,267,989 10,595,615 9,667,881
H. Ertelenen Vergi Varliklari 11,349,777 13,924,823 13,043,757
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 909,417 2,054,342 2,480,094

Ayin inceleme Konusu

%57'sini kamu sabit getirili menkul kiymetleri,
%?22'sini repo ve mevduat, %17’sini hisse senetle-
ri, %4'Unl ise yatinm fonlan olusturmaktadir. Bu
kompozisyon, misterilerine yatirim danismanligi
hizmeti veren araci kurumlarin genel olarak yati-
nm tercihlerini gdstermesi acgisindan onemli ol-
maktadir.

Araci kurumlarin portfoylerinde tuttuklarn hisse se-
netlerinin toplam dederi yaklasik 196 milyon
YTL'dir (146 milyon $). Buradan, Eylil 2005 sonu
itibari ile, araci kurumlarin IMKB'deki hisse senet-
lerinin halka acgik kisminin yaklasik %0,4'line
(binde 4) sahip olduklari sonucu ortaya ¢ikmakta-
dir.

Ote yandan, yilin ilk dokuz ayinda araci kurumlarin
kendi portfdyleri igin yapmis olduklari hisse senedi
islem hacmi 23,7 milyar YTL'dir. Bu tutar toplam
islem hacminin %6,2'sine denk gelmektedir (bkz.
giindem sayl 42).

30.06.2005
1,749,360,951

30.09.2005
1,988,083,458

Toplam Varhklar

2,097,714,653

2,125,044,202 2,343,941,807
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Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senet-
lerini ortalama elde tutma siresi hesaplanabilmek-
tedir. Bunun icin, araci kurumun kendi portféyiine
yaptidi islem hacmi, dénem boyunca elde tutulan
ortalama hisse senedi portfoy blyikligiine oran-
lanmaktadir. Araci kurumlarin Mart, Haziran ve Ey-
IGl ay1 sonlarindaki hisse senedi portfdy dederi or-
talamasi, ilk dokuz ay boyunca elde tutulan ortala-
ma portfoy dederi olarak kabul edilirse, araci ku-
rumlarin 9 ayda kendi portfoylerinin 133 kati ka-
dar islem yaptiklari hesaplanmaktadir. Bu, tim
hisse senedi portfdylerinin dokuz ayda 66 defa de-
gistigi anlamina gelmektedir. Baska bir bakis agisi
ile, araci kurumlarin hisse senedi portfoylerini or-
talama olarak 4 gilin ellerinde tuttuklarini géster-
mektedir. Bu rakamlarin gok genel ortalamalar ol-
dugu, kurum bazinda rakamlarin gok énemli farkli-
liklar gosterdigi unutulmamalidir.

Bilango yapisina tekrar donilecek olursa, araci ku-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilango Yapisi (%)

Varliklar

I. Cari/Donen Varlhklar 81.7%

A. Hazir Degerler 15.0%
B. Menkul Kiymetler (net) 36.2%
C. Ticari Alacaklar (net) 23.7%
D. lligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0.9%
E. Diger Alacaklar (net) 4.7%
F. Ertelenen Vergi Varliklan 0.1%
G. Diger Cari/Donen Varliklar 1.2%

. Cari Olmayan/Duran Varhklar

A. Ticari Alacaklar (net) 0.1%
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.0%
C. Dider Alacaklar (net) 0.0%
D. Finansal Varliklar (net) 10.6%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0.1%
F. Maddi Varliklar (net) 6.6%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0.6%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0.5%
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0.0%
Toplam Varliklar 100.0%

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005

rumlarin Kisa Vadeli Ticari Alacaklari 2005/06 do6-
nemindeki 457 milyon YTL'den 2005/09 dénemin-
de 551 milyon YTL'ye yikselmistir. Bilango igindeki
payl ise %22'den %24'e ylkselmistir. Bu tutarin
336 milyon YTL'sini kredili musterilerden alacaklar,
121 milyon YTL'sini Takasbank'tan alacaklar, 54
milyon YTL'sini ise mdisterilerden alacaklar olus-
turmaktadir. 2005/06 dénemine gére Kisa Vadeli
Ticari Alacaklardaki artig, kredi hacminin ve
Takasbank'tan alacaklarin artmasindan kaynaklan-
maktadir.

Araci kurumlarin faaliyet verilerine bakildiginda
(bkz. giindem sayl 42) musteri kredilerinin top-
lam tutarinin Eylil sonu itibariyle 318 milyon YTL
oldugu goriilmektedir. Bilangoda yer alan tutar ise
336 milyon YTL'dir. Bu fark, valorden, faizin dahil
olup olmamasindan ve bilango kalemlerine baska
kiiglk kalemlerin dahil edilmesinden kaynaklan-
maktadir. Faaliyet verilerine gore, araci kurumlar
tarafindan verilen toplam
kredi tutari Mart sonunda
303 milyon YTL iken, Hazi-
ran ayl sonunda 268 mil-
yon YTL'ye gerilemis, Eylll

82.3% 84.8%

13.2% 17.3% | sonunda ise 318 milyon

40.3% 37.9% | YTL'ye ylkselmistir.

21.5% 23.5% _

0.9% 0.9% 121 milyon YTL tutarinda-
: ' ki Takasbank'tan alacaklar

5.5% 4.4% | hesabinin karsiligi olarak,

0.0% 0.1%|pasif tarafinda

Takasbank’a borglar hesa-
0.9% 0.9%

bi 78 milyon YTL tutarin-
dadir. Gene takas hesapla-
ri ile ilintili olarak, musteri-

17.7% 15.2%

0.1% 0.1%

. ., |lerden olan alacaklar 54
0.0% 0.0% milyon YTL, misterilere
0.0% 0.0% |olan borglar ise 188 mil-
10.1% 8.59% |yon YTL tutarindadir. Bu

o ., | tutarlar Takasbank’tan ali-
-0.1% -0.1% nip misteri hesaplarina
6.3% 5.7% |gegilecek olan veya
0.5% 0.4% |Mmusterilerden alinip

. o Takasbank’a gecilecek o-
0.7% 0.6%)an tutarlan gostermekte-
0.1% 0.1% | dir.

100.0% 100.0%
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Bilangodaki Diger Kisa Vadeli Alacaklar hesabi
2005/06 déneminde 117 milyon YTL iken 2005/09
déneminde 104 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu tu-
tarin 77 milyon YTL'si Borsa Para Piyasasindan a-
lacaklardir. Pasif tarafinda Borsa Para Piyasasina
Borglar ise 43 milyon YTL tutarindadir.

Duran Varliklar

Duran Varliklara gelindiginde, en 6nemli hesabin
Finansal Varliklar oldugu gorilmektedir. Finansal
Duran Varliklar 2005/03 ddéneminde 222 milyon
YTL iken, 2005/06'da 215 milyon YTL'ye dismius,
2005/09 déneminde ise 198 milyon YTL'ye gerile-
migtir. Bu blylklik bilangonun %9’unu olustur-
maktadir. Finansal Duran Varliklarin en 6nemli alt
kalemini, 93 milyon YTL tutar ile istirakler ve bagl
ortakliklar olusturmaktadir.

Finansal Duran Varliklar altindaki ikinci dnemli he-
sap, araci kurumlarin Satiimaya Hazir Finansal
Varliklar olup tutari 2005/03 ve 2005/06 dénem-
lerinde 84 milyon YTL, 2005/09 déneminde ise 70
milyon YTL olarak gergeklesmistir. Bu hesap altin-
daki en dnemli kalem ise 54 milyon YTL tutar ile
Satilmaya Hazir Hisse Senetleridir. Bu toplamin 39
milyon YTL'si tek bir araci kuruma ait olup, bu ku-
rum kiglk oranl istiraklerini toplu olarak bu he-
sap altinda gdstermeyi tercih etmistir.

Finansal Duran Varliklar altindaki bir diger dnemli
hesap ise Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finansal
Varliklardir. Bu hesabin da altinda yer alan Temi-
nattaki Bagli Menkul Kiymetler 2005/06 donemin-
de 24 milyon YTL iken 2005/09 déneminde 20
milyon YTL'ye gerilemistir. Bagli menkul kiymetler
hesabi, araci kurumlarin gesitli kurumlarda temi-
nat olarak bulundurduklari veya bloke menkul kiy-
metlerini gbstermektedir.

Serefiye hesabinin 3,3 milyon YTL zararda olmasi,
bir araci kurumun istiraklerindeki deger disukligi
karsiigindan kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin maddi duran varlklari, 2005/03
déneminde 138 milyon YTL iken 2005/06 ddne-
minde 134 milyon YTL'ye gerilemis ve 2005/09
déneminde de bu seviyede kalmistir. Bilangodaki
payl ise %6,3'ten %5,7'ye gerilemistir. Maddi du-

Ayin inceleme Konusu

ran varliklarin en 6nemli kalemi, 88 milyon YTL
tutarindaki binalar hesabidir. Demirbaglar, tasitlar
vb. diger duran varliklarin toplam dederi 101 mil-
yon YTL'dir.

YUKUMLULUKLER

Bilangonun pasif tarafina bakildiginda, toplam yu-
kiimlullklerin %601n1 6zsermayenin olusturdugu
gorilmektedir.

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

Pasif tarafinda 6nemli kalemler arasinda Kisa Va-
deli Finansal Borglar gelmektedir. 2005/06 done-
minde 69 milyon YTL olan Kisa Vadeli Finansal
Borglar, 2005/09 déneminde 113 milyon YTL'ye
yukselmistir. Bu tutarin 47 milyon YTL'si banka
kredileri, 15 milyon YTL'si ise diger finansal borg-
tur. Diger finansal borglar, agirlikli olarak araci ku-
rumlarin mdgsterilerine yaptiklari repo islemlerin-
den kaynaklanan yukimldltklerini gdstermektedir.
Diger bir deyisle, araci kurumun kendi portfoyiin-
deki menkul kiymetlerle misterilerine yaptigi repo
islemleridir.

Musteri repolari ayni zamanda Kisa Vadeli Ticari
Borclar altinda da izlenmektedir;. Fakat, buradaki
repo islemleri mugsteriler adina repo piyasasinda
repo islemleri musteriler adina repo piyasasinda
yapilan islemleri yansitmaktadir. Karsiligi aktif ta-
rafinda Hazir Dederler hesabindadir. Burada araci
kurum, islemin tarafi degil aracisidir.

Kisa Vadeli Ticari Borglarin tutari 445 milyon YTL
olup bilangonun %19’una denk gelmektedir. Kisa
Vadeli Ticari Borglar altindaki en dnemli hesap 188
milyon YTL tutarindaki mdsterilere olan borglardir.
Musterilere olan borglar, Takasbanktan alinip
musteri hesabina gececek olan tutarlan ifade et-
mektedir. Kisa Vadeli Ticari Borglar altinda ayrica
78 milyon YTL tutarinda Takasbank’a olan borglar
ile 149 milyon YTL tutarinda repo islemlerini ige-
ren Diger Ticari YlkUmlullkler bulunmaktadir.

70 milyon YTL tutarindaki Kisa Vadeli Diger
YlkumlilGkler hesabinin agirlikl kismi Diger Cesitli
Borglardan olusmaktadir. Dider Cesitli Borglar
da takas islemleriyle ilgili olup 43 milyon YTL

giindem
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Ayin Inceleme Konusu

Araci Kurum Sektoérii Konsolide Bilancosu (YTL)

Yikiimliliikler 31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005
I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 658,740,789 640,635,083 784,175,065
A. Finansal Borglar (net) 123,736,302 69,072,446 112,788,640
B. Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 61,079 78,960 85,018
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar (net) 836,997 663,141 454,979
D. Dider Finansal Yikumlilikler (net) 25,307,856 31,060,385 62,617,740
E. Ticari Borglar (net) 318,336,283 358,255,907 444,557,902
F. liskili Taraflara Borclar (net) 31,917,049 25,425,021 23,284,842
G. Alinan Avanslar 585,453 628,628 3,762,596
H. Borg Karsiliklari 53,691,923 42,291,892 66,425,143
1. Ertelenen Vergi Yukimlalaga 3,711,120 616,878 566,710
J. Diger YUkumldlikler (net 100,556,727 112,541,825 69,631,495
II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 30,615,576 32,529,693 32,530,322
A. Finansal Borglar (net) 90,817 192,414 174,890
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 203,605 504,862 684,057
C. Dider Finansal YikimlilUkler (net) 69,030 0 0
D. Ticari Borglar (net) 62,764 74,051 81,772
E. lliskili Taraflara Borglar (net) 2,649 2,684 5,182
F. Alinan Avanslar 0 0 0
G. Borg Karsiliklari 21,321,383 21,098,017 21,183,182
H. Ertelenen Vergi YikimlGlGga 8,777,338 10,596,571 10,393,738
I. Diger Yukdmlilikler (net 87,991 61,094 7,502

II1. Ana Ortakhk Disi Paylar 105,048,160 110,117,467 127,610,524
IV. Ozsermaye 1,303,310,127 1,341,761,959 1,399,625,896
A. Sermaye 617,531,686 669,043,447 685,198,348
B. Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi 8,785,676 4,351,760 4,445,931
C. Sermaye Yedekleri 841,575,780 732,806,149 735,073,164
1. Hisse Senetleri Ihrac Primleri 3,176,488 3,174,705 3,175,667
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0 0 0
3. Yeniden Degerleme Fonu -303,476 -392,330 149,835
4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu 5,258,554 20,897,967 30,733,556
5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 833,444,214 709,125,807 701,014,107
D. Kar Yedekleri 215,026,779 200,033,512 198,768,012
1. Yasal Yedekler 37,541,527 32,110,376 36,140,905
2. Statii Yedekleri 3,478,670 487,900 5,853,811
3. Olaganiistii Yedekler 170,969,812 164,903,939 153,373,627
4, Ozel Yedekler 1,702,898 1,568,810 2,446,721
5. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclari 1,286,159 955,337 955,337
6. Yabanci Para Cevrim Farklari 47,713 7,149 -2,389
E. Net Donem Kari/Zarar 70,970,081 112,985,064 190,279,234
F. Gecmis Yillar Kar/Zararlar -450,579,874 -377,457,973 -414,138,793

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler

2,097,714,653

2,125,044,202

2,343,941,808
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civarindadir. Kisa Vadeli Diger Yukumldliklerin
Ikinci 6nemli hesabi ise Odenecek Vergiler olup 16
milyon YTL tutarindadir.

Uzun Vadeli Yukiimliliikler

Araci kurumlarin toplam uzun vadeli yakamldltkle-
ri, 2005/03 doneminde 30,6 milyon YTL iken
2005/06 doneminde 32,5 milyon YTL'ye yiiksel-
mistir. 2005/09 déneminde de ayni seviyede kal-
migtir. Uzun vadeli yUkidmlultkler 2005/03 déne-
minde bilangonun %1,4'ind, 2005/06 déneminde
%1,5'ini ve 2005/09 déneminde de %1,4'Unl o-
lusturmaktadir. Bunun altindaki en énemli hesap
ise 21 milyon YTL tutarindaki Bor¢ Karsiliklaridir.
Borg¢ karsiliklarinin 17 milyon YTLlik kismi ise ki-
dem tazminati karsiliklarindan kaynaklanmaktadir.

Ana ortaklik disi paylar, istirakleri ile konsolide e-
dilmis mali tablo agiklayan araci kurumlarin, isti-
raklerinde sahip olduklari paylari ifade etmektedir.
127,6 milyon YTL'lik tutarin 114 milyon YTL'si tek
bir araci kurumun istiraklerinden kaynaklanmakta-
dir.

Ozsermaye

Araci kurumlarin konsolide 6zsermayesi Eyltl 2005
sonunda 1,4 milyar YTL olarak gergeklegmistir. Bu
tutarin yaklasik yarisi 6denmis sermaye olup diger
yarisi ise sermaye yedeklerinden olusmaktadir.
Sermaye yedekleri hesabinda en 6nemli kalem
701 milyon YTL tutar ile Ozsermaye Enflasyon Dii-
zeltmesi Farklandir. Bu kalem, gecmis yillarda sa-
hip olunan varliklarin buglinkii degerine getirilmesi
icin yapilan hesaplamadan kaynaklanmaktadir.
Ote yandan, araci kurumun gecmis yillarda sahip
oldugu sermayenin zaman iginde enflasyona bagli
olarak vyitirdigi deder, Gegmis Yillar Zararlar altin-
da izlenmektedir. Diger bir deyisle, sermayeye uy-
gulanan enflasyon duzeltmesi, Gegmis Yillar Zarar-
lari hesabina yansimaktadir.

Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari ile Geg-
mis Yillar Zararlarn netlestirilirse, araci kurumlarda
enflasyon diizeltmesi hesaplarinin etkisi ortaya
cikmaktadir. Buna gore, enflasyon dizeltmesi is-
lemleri, araci kurumlarin ézsermayelerini 287 mil-
yon YTL kadar artirmaktadir.

Ayin inceleme Konusu

Ozsermaye yapisinda dikkat ¢ceken husus, karliigin
katkisinin 6énemli boyutlarda olmayisidir. Gegmis
yillardaki karlar Uzerinden ayrilan yedeklerin ve
dénem karinin toplami 2005/03 ddneminde 286
milyon YTL, 2005/06 déneminde 313 milyon YTL
ve 2005/09 ddéneminde ise 389 milyon YTL olarak
gerceklesmistir.

Genel olarak, araci kurumlar saglam ve likit bir
mali yapidadir. Karliik agisindan da gecmis vyillarin
izlerinin yavas yavas silinmekte oldugu goriilmek-
tedir. Piyasa kosullar dikkate alindiginda, 2005 yi-
linin son ceyredi de yilin ilk dokuz ayinda oldugu
gibi olumlu kosullarda gegmistir. Béylece uzun bir
aradan sonra sektorde karliligin artmakta oldugu
sdylenebilmektedir.

GELIR TABLOSU ANALIZI

Satis Gelirleri, araci kurumun kendi portféyinden
yaptigi menkul kiymet satislarini gostermektedir.
Satiglarin Maliyeti, bu menkul kiymetlerin alis be-
delidir. Iki hesap arasindaki fark, araci kurumun
kendi portfdyline yaptigi islemlerden elde ettigi
alim-satim karlarini veya zararlarini gostermekte-
dir.

Hizmet Gelirleri, araciik komisyonlari, halka arz
gelirleri, fon yénetim komisyonlar gibi, araci kuru-
mun ana faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirleri
ifade etmektedir.

giindem
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Ayin Inceleme Konusu

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

Yiikiimliiliikler 31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005
I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31.4% 30.1% 33.5%
A. Finansal Borglar (net) 5.9% 3.3% 4.8%
B. Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlar 0.0% 0.0% 0.0%
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0.0% 0.0% 0.0%
D. Diger Finansal Yukimlalukler (net) 1.2% 1.5% 2.7%
E. Ticari Borglar (net) 15.2% 16.9% 19.0%
F. iligkili Taraflara Borclar (net) 1.5% 1.2% 1.0%
G. Alinan Avanslar 0.0% 0.0% 0.2%
H. Borg Karsiliklari 2.6% 2.0% 2.8%
I. Ertelenen Vergi YukimlGlGga 0.2% 0.0% 0.0%
J. Diger Yukumldlukler (net) 4.8% 5.3% 3.0%
II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

A. Finansal Borglar (net) 0.0% 0.0% 0.0%
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0.0% 0.0% 0.0%
C. Dider Finansal YikimlilUkler (net) 0.0% 0.0% 0.0%
D. Ticari Borglar (net) 0.0% 0.0% 0.0%
E. iliskili Taraflara Borclar (net) 0.0% 0.0% 0.0%
F. Alinan Avanslar 0.0% 0.0% 0.0%
G. Borg Karsiliklari 1.0% 1.0% 0.9%
H. Ertelenen Vergi Yukimluliga 0.4% 0.5% 0.4%

1. Diger Yukumlalikler (net) 0.0% 0.0% 0.0%
II1. Ana Ortaklik Disi Paylar

IV. Ozsermaye

A. Sermaye 29.4% 31.5% 29.2%
B. Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi 0.4% 0.2% 0.2%
C. Sermaye Yedekleri 40.1% 34.5% 31.4%
1. Hisse Senetleri Ihrac Primleri 0.2% 0.1% 0.1%
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0.0% 0.0% 0.0%
3. Yeniden Degerleme Fonu 0.0% 0.0% 0.0%
4. Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0.3% 1.0% 1.3%
5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 39.7% 33.4% 29.9%
D. Kar Yedekleri 10.3% 9.4% 8.5%
1. Yasal Yedekler 1.8% 1.5% 1.5%
2. Statli Yedekleri 0.2% 0.0% 0.2%
3. Olaganiistii Yedekler 8.2% 7.8% 6.5%
4. Ozel Yedekler 0.1% 0.1% 0.1%
5. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclari 0.1% 0.0% 0.0%
6. Yabanci Para Cevrim Farklari 0.0% 0.0% 0.0%
E. Net D6nem Kari/Zarari 3.4% 5.3% 8.1%
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -21.5% -17.8% -17.7%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 100.0% 100.0% 100.0%
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Ayin Inceleme Konusu

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kalemi, kredili
islemlerden alinan faiz gelirleri ve 6ding menkul
kiymet islemlerinden alinan komisyonlar gibi araci
kurumun ana faaliyet alanlari ile ilgili diger gelirleri
icermektedir.

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar, araci kurumlarin
ana faaliyetlerinden elde ettikleri toplam gelirleri
gostermektedir. Gelir tablosundaki ayrimin diginda
da, araci kurumlarin gelirleri farkli bir siniflandirma
ile Gg ana gruba ayrilabilir; Net Komisyon Gelirleri,
Diger Ana Faaliyet Gelirleri ve Menkul Kiymet A-
im-Satim Kar/Zararlari. Tabloda araci kurumlarin
ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin kompo-
zisyonu gorilmektedir.

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agikladiklari
mali tablolarin yani sira mali tablo dipnotlarini da
konsolide etmektedir. Bazi muhasebe ydntem
farkliiklarindan dolayi, gelir tablosu ile agiklamala-
rin yapildigi dipnotlar arasinda kiiglik farklar olusa-
bilmektedir. Ornegin, “Gelir Kompozisyonu” tablo-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Tablosu (YTL)
31.03.2005
44,085,986,257
43,881,267,799
-43,851,211,994

Esas Faaliyet Gelirleri
A. Satis Gelirleri (net)
B. Satiglarin Maliyeti (-)

sunda araci kurumlarin toplam gelirleri 656 milyon
YTL olarak gortliirken, gelir tablosundaki Briit Kar
649 milyon YTL'dir.

Araci kurumlarin 2005/03 déneminde 234 milyon
YTL olan toplam gelirleri 2005/06 déneminde 418
milyon YTL’ye, 2005/09 déneminde ise 656 milyon
YTL'ye yukselmistir. Gelir kompozisyonu igerisinde
2005/09 doneminde komisyon gelirleri ve diger
faaliyet gelirlerinin payr azalirken, alim-satim kar-
larinin pay! artmistir.

NET KOMISYON GELIRLERI

Net Komisyon Gelirleri, menkul kiymet islemlerin-
den alinan komisyonlardan mdisterilere yapilan ia-
deler ve acentelere ddenen paylar dislldikten
sonra aracli kuruma kalan net rakami gdstermek-
tedir. Araci kurumlarin ana faaliyet gelirlerinin or-
talama %055'i net aracilik komisyonlarindan olus-
maktadir. Aracilik komisyonlari disindaki Diger Ana
Faaliyet Gelirleri ise tim gelirlerin yaklasik
%?36'sini olusturmaktadir. Toplam gelirlerin kalan

30.06.2005
94,753,833,706
94,378,096,227
-94,333,040,645

30.09.2005
145,226,796,809
144,627,759,412
-144,577,715,867

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net)
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran

E. Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

Faaliyet Kari/Zarari

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

Ana Ortaklik Dis1 Kar/Zarar

Vergi Oncesi Kar/Zarar

J. Vergiler (-)
Net Donem Kari/Zarari

160,209,332
44,509,126
234,774,263
-143,780,338
90,993,925
58,382,826
-39,196,455
-4,293,402
105,886,893
37,640
-5,763,232
100,161,301
-29,191,220
70,970,081

291,355,190
84,382,289
420,793,061
-292,832,361
127,960,700
89,797,173
-42,749,089
-8,006,941
167,001,843
65,401
-11,152,852
155,914,392
-42,929,327
112,985,065

520,855,460
78,181,937
649,080,942
-443,379,219
205,701,723
154,063,223
-57,457,464
-11,809,889
290,497,594
94,122
-26,976,229
263,615,487
-73,336,253
190,279,234

giindem
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Ayin Inceleme Konusu

%9-10 civarindaki kismi ise alim-satim karlarindan
gelmektedir.

Net komisyon gelirlerinin dagihmina bakildiginda,
tim komisyon gelirlerinin tamamina yakinin hisse
senedi komisyonlarindan olustugu goriilmektedir.
Repo, hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim
islemlerinden alinan komisyonlar 8,7 milyon YTL
civarinda iken, vadeli islemlerden elde edilen ko-
misyon gelirlerinin simdilik gok kigclk boyutlarda
oldugu goriilmektedir. VOB’un Subat 2005'te faali-
yete gectigi dustndldiginde, vadeli islem komis-
yon gelirlerinin zaman iginde daha dnemli boyutla-
ra ulasmasi beklenmektedir.

Araci kurumlarin aracilik gelirlerinin  tamamen
hisse senedi islemlerine bagh oldugu gorilmekte-
dir. Sektoriin daha saglikh bir gelir yapisina ulas-
masl igin komisyon gelirlerinin gesitlenmesi ve
sadece hisse senedi islemlerine bagimli yapidan
uzaklagsmasi gerekmektedir. Ozel sektdr borglan-
ma senetleri piyasasinin yeniden canlandiriimasi

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Yapisi (%)

Esas Faaliyet Gelirleri
A. Satis Gelirleri (net)
B. Satiglarin Maliyeti (-)

18778.0%
18690.8%
-18678.0%

ve vadeli islem piyasalarinin gelistirilmesi bu agi-
dan da 6nemli olmaktadir.

Toplam komisyon gelirlerinin 2005/03 déneminde
%40 inin, 2005/06 dodneminde %42,7'sinin ve
2005/09 déneminde de mektedir. %43,5inin mis-
terilere iade edildigi goriilmektedir. Eyldl 2005 iti-
bariyle, komisyon iade limiti %75 olmasina rag-
men, sektdriin %43,5 gibi bir iade ortalamasinda
denge buldugu séylenebilmektedir. Bununla bera-
ber, SPK'nin 14 Ekim 2005 tarihli karariyla
01.01.2006 tarihinden itibaren, asgari komisyon
uygulamasina ve komisyon iadesi uygulamasina
son verilmistir. 2006 yilindan itibaren, araci ku-
rumlarin ikincil piyasada gerceklestirecekleri hisse
senedi allm—-satim islemlerinde miusterilerinden
tahsil edecekleri aracilik komisyonu orani, araci
kurum ve mdusterileri arasinda serbestce belirlene-
cektir.

Net komisyon gelirlerini araci kurumlarin musteri-
leri icin yaptiklari hisse senedi islem hacmine bdle-
rek, sektorde gegerli
olan ortalama efektif

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005 PeeiurARTITNAGhE
ulasilabilmektedir.
22517.9%  22374.2% KN 0] "&sle) V4 ayin-
22428.6%  22281.9%|da, araci kurumlarin
hisse senedi islem
- o, - 0
22417.9%  -22274.2% | . 304 milyar

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net)
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran

E. Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran

F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Gid. ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

Faaliyet Kari/Zaran

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari

Ana Ortaklik Digi Kar/Zarar

Vergi Oncesi Kar/Zarar
J. Vergiler (-)

Net Donem Kari/Zarari

68.2%
19.0%
100.0%
-61.2%
38.8%
24.9%
-16.7%
-1.8%
45.1%
0.0%
-2.5%
42.7%
-12.4%
30.2%

69.2%
20.1%
100.0%
-69.6%
30.4%
21.3%
-10.2%
-1.9%
39.7%
0.0%
-2.7%
37.1%
-10.2%
26.9%

80.2%
12.0%
100.0%
-68.3%
31.7%
23.7%
-8.9%
-1.8%
44.8%
0.0%
-4.2%
40.6%
-11.3%
29.3%

YTL seviyesindedir.
Bu rakamin %6,2’si
(24 milyar YTL) ara-
¢ kurumlarin kendi
portfoyleri icin yap-
tiklar  islemlerden
olusmaktadir  (bkz.
giindem sayl 42).
Dolayisiyla, mdsteri-
ler tarafindan yapi-
lan islem hacmi 360
milyar YTL olmakta-
drr.

Araci kurumlarin his-
se senedi islemlerin-
den elde ettigi net
komisyon geliri 391
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milyon YTL'dir. Bdylece, sek-
toérde ortalama efektif komis-
yon oraninin %0,1 (binde bir)
civarinda olustugu gorilmek-
tedir. Acentelerle paylasilan
tutar da distldiginde bu ra-
kam 352 milyon YTL'ye in-
mekte, efektif komisyon orani
ise %0,1'in biraz altina gerile-
mektedir. Fakat, asadida acik-
lanacagi (izere, bu rakamin
ihtiyatla yorumlanmasi gerek-
mektedir.

Sektoriin tim komisyon gelir-
lerinin  %5,7’sini  acentelerin
aldigi  gorilmektedir. Fakat
bazi kurumlarda acente, mis-
teriden komisyon tahsil et-
mekte ve sonra paylagim an-
lasmas! uyarinca araci kuruma
bir 6deme yapmaktadir. Boy-
lece, bu araci kurumlarin gelir
tablosunda hem miusteriden
tahsil edilen tutar tam olarak
gorulmemekte, hem de acen-
telere 6denen bir komisyon
rakami bulunmamaktadir. Do-
layisiyla sektdriin - konsolide
gelir tablosunda goérilen ra-
kamlar, misteriden tahsil edi-
len tiim komisyonlar veya a-
centelerin elde ettigi tim ko-
misyon gelirleri olarak yorum-
lanmamaldir. Gergek durum-
da, mdisteriden tahsil edilen
komisyonlar da, acentelerin
toplam gelirleri de buraya yan-
siyan rakamlardan daha bu-
yuktir. Bu sebeple, 6nceki pa-
ragrafta hesaplanan ortalama
komisyon orani, gercek du-
rumda misteriden tahsil edi-

Ayin inceleme Konusu

Net Komisyon Gelirleri (YTL)

31.03.2005
Hisse Senedi Komisyonlari 243,433,927
SGMK Komisyonlari 2,131,491
Vadeli Islem Komisyonlari 29,556
Diger Menkul Kiymet Aracilik 7,063
Komisyonlari
Briit Komisyon Gelirleri 245,602,037
-Komisyon Iadeleri -99,066,511
-Acentelere Odenen -14,399,015
Komisyonlar
Net Komisyon Gelirleri 132,136,511

Net Komisyon Gelirleri Dagilimi (%)

31.03.2005

Hisse Senedi Komisyonlari 99.1%
SGMK Komisyonlar 0.9%
Vadeli Islem Komisyonlari 0.0%
Diger Menkul Kiymet Aracilik 0.0%
Komisyonlari

Briit Komisyon Gelirleri 100.0%
-Komisyon Iadeleri -40.3%
-Acentelere Odenen -5.9%
Komisyonlar

Net Komisyon Gelirleri 53.8%

30.06.2005 30.09.2005
436,015,563 682,998,343
5,894,474 8,686,266
137,324 309,448
13,121 254,831
442,060,482 692,248,888
-188,733,223 -301,053,080
-21,480,958 -39,221,739
231,846,301 351,974,070
30.06.2005 30.09.2005
98.6% 98.7%

1.3% 1.3%

0.0% 0.0%

0.0% 0.0%
100.0% 100.0%
-42.7% -43.5%

-4.9% -5.7%
52.4% 50.8%

Gelir Kompozisyonu (YTL)

31.03.2005
Net Komisyon Gelirleri 132,136,511
Diger Ana Faaliyet Gelirleri 81,631,753
Alim-Satim Kar/Zararlari 20,376,633
Toplam 234,144,896

Gelir Kompozisyonu Dagilimi (%)

31.03.2005

30.06.2005 30.09.2005
231,846,301 351,974,070
160,051,482 236,037,422
26,383,444 67,972,133
418,281,227 655,983,625

30.06.2005 30.09.2005

lenden daha distik bir rakam [ Net Komisyon Gelirleri 56.4% 55.4% 53.7%
olarak ortaya gikmaktadir. oy . L

Diger Ana Faaliyet Gelirleri 34.9% 38.3% 36.0%
Burada ele alinan komisyon |Alim-Satim Kar/Zararlari 8.7% 6.3% 10.4%
verilerinin - dogru  yorumu, | yopjam 100.0% 100.0% 100.0%
giindem 17



Ayin inceleme Konusu

musteriden tahsil edilen komisyon orani olarak de-
gil, araci kurumun geliri olarak bakildiginda yapila-
bilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, %0,1
komisyon orani, misterinin fiilen 6dedigi degil, a-
raci kuruma gelir olarak kalan efektif komisyon tu-
tarini gostermektedir. Bagka bir bakis acisindan
ifade edildiginde, hisse senedi islem hacmi 1.000
YTL oldugunda, sektoriin komisyon gelirleri 1 YTL
olmaktadir.

Komisyon gelirlerinin paylagimi genel hatlari ile in-
celendiginde, 100 YTLlik komisyon gelirinin 43
YTL'sinin misterilere iade edildigi, yaklasik 6
YTL'sinin acentelere verildigi, sonucta da arac ku-
ruma 51 YTL'nin kaldigi sdylenebilmektedir.

DIGER ANA FAALIYET
GELIRLERI

Sektoriin ikinci 6nemli gelir grubu olan Diger Ana
Faaliyet Gelirleri, 2005/03 déneminde 82 milyon
YTL iken 2005/06 ddneminde 160
milyon YTL olarak gergeklesmistir.
2005/09 doéneminde ise 236 mil-
yon YTL'ye yikselmigtir. Diger Ana
Faaliyetler her ceyrekte yaklasik 80
milyon YTL tutarinda bir gelir Uret-
mektedir. Toplam gelirlere olan kat-
kisi da %36 ile %38 arasinda degis-
mektedir.

Gelirleri
Gelirleri

Gelirleri
Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin alt da-

gihmina bakildidinda, en 6nemli gelir
kaleminin yatinm fonu ve portfdy yo6-
netimi faaliyetlerinden elde edildigi

Toplam

Kurumsal Finansman
Varlik Yonetimi
Kredili Islem Faiz

Diger Komisyonlar
Diger Gelirler

2005/09 déneminde araci kurumlar, kredili islem-
lerden 56 milyon YTL faiz geliri elde etmislerdir.
2005'in ilk Gg ayinda kredili islemlerden elde edi-
len gelirler 20 milyon YTL, alti ayinda ise 36 mil-
yon YTL idi. Tabloda “Diger Komisyonlar” olarak
ifade edilen tutar EFT, virman, saklama Ucretleri
gibi diger komisyon gelirlerini icermektedir.

Diger Gelirler ise temerriit faizleri ve araci kuru-
mun elde ettigi diger faiz gelirleri gibi gelir kalem-
lerinden olugmaktadir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danis-
manlik, sirket satin alma/birlesme, sermaye artiri-
mi, temettl dagitimi islemlerinden alinan komis-
yon ve gelirlerden olugsmaktadir. Yilin ilk t¢ ayinda
3,2 milyon YTL olan kurumsal finansman gelirleri,
dokuzuncu ay sonunda 17,7 milyon YTL'ye gikmis-
tir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en 6nemli kismi

Diger Ana Faaliyet Gelirleri (YTL)

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005

3,226,119 11,102,372 17,703,483
36,491,763 76,428,801 116,690,911
19,860,475 36,481,909 55,831,785

5,260,665 10,669,421 16,583,277
16,792,732 25,368,979 29,227,967

81,631,753 160,051,482 236,037,422

gorilmektedir. Araci kurumlar
2005/09 déneminde varlik ydnetimi
faaliyetlerinden 116 milyon YTL gelir
elde etmiglerdir. Her ne kadar araci
kurumlar varlik yonetimi faaliyetlerini
giderek portfoy ydnetim sirketlerine
devrediyor olsalar da, kendilerinde
kalan tutar dahi 6énemli seviyelerde
bir gelir kaynadi olmaktadir.

Gelirleri

Gelirleri

Diger Ana Faaliyet Gelirleri iginde i-
kinci énemli kalem, kredili islemler-
den elde edilen faiz gelirleridir.

Diger Gelirler
Toplam

Kurumsal Finansman

Varlik Yonetimi Gelirleri
Kredili islem Faiz

Diger Komisyonlar

Diger Ana Faaliyet Gelirleri Dagilimi (%)

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005

4.0% 6.9% 7.5%
44.7% 47.8% 49.4%
24.3% 22.8% 23.7%

6.4% 6.7% 7.0%
20.6% 15.9% 12.4%

100.0% 100.0% 100.0%
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halka arzlardan elde edilmektedir. Yin g \IuEEHILWLEITFAICHETRGALD)

ilk Gg ayinda 9 milyon $ tutarinda tek bir
halka arz yapilmigken, dokuzuncu ay so-
nunda toplam 472 milyon $ tutarinda 7
halka arz daha yapilmistir. Boylece yilin
ilk Gg ayinda ihmal edilebilecek seviyede
olan halka arz boyutu, dokuz ayin so-
nunda 482 milyon $'a yikselmistir.

2005 yilinda halka arzlarda goérilen bu
canlanmaya ragmen araci kurumlarin
kurumsal finansman gelirlerinin ancak
diger komisyon gelirleri kadar olmasi da
dikkat gekicidir.

Toplam

Hisse Senetleri
Ozel SGMK
Kamu SGMK

Yatirim Fonlari
Yabanci Menkul Kiymet
Vadeli Islemler

Diger Menkul Kiymetler

Ayin inceleme Konusu

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005

11,345,107 7,586,158 22,523,026
428 11,988 14,718
8,534,775 17,461,771 44,370,095
430,997 525,507 562,475
32,592 48,297 62,308
7,290 12,025 3,424
25,444 737,698 436,087
20,376,633 26,383,444 67,972,133

ALIM-SATIM KARLARI

Sektoériin  Gglinct 6nemli gelir kalemi,
menkul kiymet alim-satim karlandir.
2005/03 déneminde 20 milyon YTL tu-
tarindaki alim-satim karlari, 2005/06
doéneminde sadece 26 milyon YTL'ye ¢I-
kabilmistir. 2005/09 déneminde ise hizli
bir ylkselisle 68 milyon YTL'ye ulagmis-
tir. Alim-satim kérlarinin tim gelirler i-
cindeki payl Uglinci ceyrekte %6,3'ten
%10,4'e yikselmistir. Alm-satim karla-
rinin menkul kiymetler bazindaki dagih-

mi asadidaki tabloda sunulmaktadir. Toplam

Hisse Senetleri

Ozel SGMK

Kamu SGMK

Yatinm Fonlari

Yabanci Menkul Kiymet
Vadeli Islemler

Diger Menkul Kiymetler

Alim-Satim Kar/Zararlari Dagilimi (%)

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005
55.7% 28.8% 33.1%

0.0% 0.0% 0.0%
41.9% 66.2% 65.3%

2.1% 2.0% 0.8%

0.2% 0.2% 0.1%

0.0% 0.0% 0.0%

0.1% 2.8% 0.6%
100.0% 100.0% 100.0%

Toplam alim-satim karlarinin 2005/03 doéneminde
%56's1, 2005/06 dbéneminde %29'u ve 2005/09
doneminde de %33’lU hisse senedi islemlerinden
elde edilmistir. Hisse senedi islemlerinden elde e-
dilen karlar ise 6zellikle Haziran-Eylil déneminde
hizli bir artis gostermistir. Artis, endeksin hareket-
leri ile paralellik gbstermektedir.

IMKB-100 endeksinin 2005 yilinin iicer ayhk do-
nemleri bazinda getirilerine bakildiginda, endeksin
ilk ceyrekte %2, ikinci ceyrekte %5, Uglincl cey-
rekte ise %24 arttigi gorilmektedir.

Araci kurumlar ikinci 3 aylik dénemde hisse senedi
islemlerinden 3 milyon YTL zarar etmisken, Ugln-
ct ceyrekte 15 milyon YTL kar etmislerdir. Bu ne-
denle de hisse senedi karlarinin genel alim-satim
karlari icindeki pay artmistir.

Hisse senetlerine benzer sekilde, araci kurumlarin
kamu sabit getirili menkul kiymetlerinden (SGMK)
alim-satim karlan da Uclincli ceyrekte onemli bir
artis sergilemistir Buradan, piyasalardaki iyimserli-
gin 2005 yilinin  Gglinct geyreginde yayginlastig
da izlenebilmektedir.

Kamu sabit getirili menkul kiymetlerinden elde e-
dilen alim-satim kari 2005/03 déneminde 8 milyon
YTL iken 2005/06 doneminde 17 milyon YTL'ye
¢cikmig, 2005/09 déneminde ise 44 milyon YTL'ye
ylkselmistir. Fakat, alim-satim karina olan katkisi
%66'dan %65’e gerilemistir. Uclincii ceyrekte his-
se senedi karlarinin hizla artmasi, SGMK dahil di-
ger menkul kiymetlerin alim-satim kari paylarinin
diismesine neden olmustur.

giindem
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Ayin inceleme Konusu

Araci kurumlan kendi portf6-
ylne aldigi yatinm fonlarindan
elde edilen kazang, 2005/03
dénemindeki 431 bin YTL'den
2005/06 doneminde 526 bin
YTL'ye, 2005/09 dbneminde
ise 562 bin YTL'ye yikselmis-
tir. Alim-satim karlari igindeki
payl ise %?2"den %0,8’e geri-
lemistir.

Personel Giderleri

Ucretleri

Ly Amortismanlar
Diger menkul kiymetlerden el-

de edilen karlar agirlikli olarak | Toplam

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama, Satig Giderleri

Islem Paylari, Saklama

Diger Resmi Giderler

Faaliyet Giderleri (YTL)

31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005
-69,167,352 -144,861,922 -209,834,877
-41,966,608 -80,843,785 -130,274,410

-8,966,129 -14,200,888 -18,631,661
-4,890,856 -11,034,434 -19,140,959
-11,298,865 27,217,976 -42,245,747
-7,490,529 -14,647,682 -23,219,843
-143,780,339 -292,806,687 -443,347,498

repo faiz gelirlerini ifade et-

mektedir. Araci kurumlarin diger menkul kiymet
alim-satim karlari 2005/06 doneminde 738 bin
YTL iken 2005/09 déneminde 436 bin YTL'ye geri-
lemistir. Bu gerileme, Uglincli ceyrekte araci ku-
rumlarin diger menkul kiymetlerden zarar ettigini
gostermektedir.

Vadeli islemlerdeki alim-satim kari 2005/03 doéne-
minde 7 bin YTL'den 2005/06 déneminde 12 bin
YTL'ye yilkselmis, 2005/09 ddéneminde ise 3 bin
YTL'ye gerilemistir. Bilindigi lizere VOB, Subat ayI-
nin sonunda faaliyete gecmisti. Araci kurumlar,
2005/03 ve 2005/06 dénemlerinde kendi portfdy-
lerine aldiklar pozisyonlardan kar etmisler ancak
Uclincl ceyrekte kiglk bir miktar da olsa zarar et-
miglerdir.

Sonug olarak, arac kurumlarin toplam faaliyet ge-
lirlerini gosteren Briit Esas Faaliyet Kari, 2005/09
doneminde 649 milyon YTL olarak gergeklesmistir.
Alim-satim karlari diizenli bir gelir kalemi olarak
gorulmeyip, bu gelirlerden cikarilirsa sektériin do-
kuz aylk dénemde 581 milyon YTL'lik gelir yaratti-
g1 gorilmektedir. Buna karsin Faaliyet Giderleri
443 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir.

FAALIYET GIDERLERI

Faaliyet Giderlerinin yaklasik yarisi personelle ilgili
giderlerdir. Personel giderleri 210 milyon YTL o-
lup, bu giderlere (cretlerin yani sira, calisanlarla
ilgili sigorta, servis, yemek, 6zel saglik sigortasi
gibi yan 6deme ve giderler de dahil olmaktadir.
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Sektorde calisan sayisi Mart sonunda 5.839, Hazi-
ran sonunda 5.852 ve Eylil sonunda 5.872'dir
(bkz. giindem sayl 42). Dokuz aylik dénemde
sektorde ortalama calisan sayisi dikkate alindigin-
da, bir calisanin araci kuruma aylik ortalama mali-
yeti 3.974 YTL olarak hesaplanmaktadir. Bu mali-
yet 2005/03 ddneminde 3.926 YTL ve 2005/06
déneminde de 4.116 YTL idi.

Ikinci 6nemli gider kalemi olan Genel Yénetim Gi-
derleri, kira, elektrik, su, telefon, bilgi islem altya-
pisi gibi giderlerden olusmaktadir ve toplam faali-
yet giderlerinin 2005/06 dbneminde %28'ine,
2005/09 déneminde ise %29’'una denk gelmekte-
dir.

islem Paylari, Saklama Ucretleri, IMKB, VOB ve
Takasbank gibi sermaye piyasasi kurumlarina ya-
pilan édemeleri ifade etmektedir.

Diger Resmi Giderler, donem icinde ddenen cesitli
vergiler, harglar, komisyonlar ve Uyelik aidatlarini
icermekte olup 2005/09 déneminde toplam faali-
yet giderlerinin yaklasik %10’unu olusturmaktadir.
Faaliyet Giderlerinin disllmesiyle, araci kurumla-
rn Net Esas Faaliyet Kar 206 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Alim-satim karlarinin etkisi harig
tutulsa dahi, araci kurumlar aracilik komisyonu ve
diger ana faaliyet alanlarindan elde ettikleri gelir-
lerle faaliyet giderlerini karsilayabilir hale gelmis-
lerdir.

TSPAKB




Faaliyet Giderleri Dagilimi (%)

31.03.2005 30.06.2005

Ayin inceleme Konusu

dir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net
pozitif etkisi ile Vergi Oncesi kar

30.09.2005 . _
marji %41’e ulasmakta, vergilerin

Personel Giderleri 48.1% 49.5% 47.3% disiilmesinin ardindan sektoriin Net
Genel Yonetim Giderleri 29.2% 27.6% 29.4% | Kar Marji %29 olarak gergeklesmek-
Pazarlama, Satis Giderleri 6.2% 4.8% 4.2% tedir.
Islem Paylari, Saklama Sonug olarak araci kurum sektori,
Ucretleri 3.4% 3.8% 4.3%12005 yilinin dokuz aylik dénemini
Diger Resmi Giderler 7.9% 9.3% 9.5% | olumlu mali sonuglarla tamamlamis-
Amortismanlar 520 5.0% 5.2 | - Sektor uzun siredir goriilemeyen
karlihk seviyelerine ulasmistir. Piyasa
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% | yerilerine bakildiginda araci kurum-
larin 2005'in son ceyregini de ben-
- v . zer olumlu kosullarda gegirdigi tahmin edilmekte-
DIGER GELIR TABLOSU dir. Boylece, son dort yildir kiigilmekte olan sek-
HESAPLARI térin 2005 yilindan itibaren yeniden blylimeye

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 154 milyon
YTL olarak gergeklesmistir. Bu rakamin 64 milyon
YTL'si faiz gelirleri, 11,5 milyon YTL'si ise temettli
gelirlerinden olugsmaktadir. Kalan tutar ise istirak-
lerdeki veya diger varliklardaki deger artiglan gibi
gelir yaratan reeskont kalemlerinden olugsmakta-
dir.

57 milyon YTL tutarindaki Diger Faaliyetlerden Gi-
der ve Zararlar hesabi da agirlikh olarak reeskont
hesaplarindan olugsmaktadir.

Finansman Giderlerinin dlstlmesinin ardindan,
sektoriin Faaliyet Kar 290 milyon YTL'ye yiksel-
migtir. Konsolide edilen istiraklerden kaynaklanan
zararlarin diisiilmesi ile, Vergi Oncesi Kar 264 mil-
yon YTL'ye inmektedir.

Efektif vergi orani 2005/03 ddéneminde %29,
2005/06 doneminde %27 ve 2005/09 doéneminde
ise %28 olarak hesaplanmaktadir. Sektorin ilk Gg
aydaki net kari 71 milyon YTL (54 milyon $),
2005/06 déneminde 113 milyon YTL (85 milyon $)
ve 2005/09 déneminde 190 milyon YTL (143 mil-
yon $) olarak gergeklesmistir.

Kar marijlarina kisaca deginmek gerekirse, araci
kurumlar 2005/09 déneminde 100 YTL'ik gelirleri-
nin 68 YTL'sini Faaliyet Giderlerine harcamakta,
32 YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak kalmakta-

basladigi sdylenebilmektedir.

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 2003 2004 2005 %A
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,694 97,407 104,729 7.5%
Mevduat 147,351 182,762 226,091 23.7%
Hisse Senedi* 23,590 40,616 67,530 66.3%
TOPLAM 249,634 320,785 398,350 24.2%
Tahmini Altin Stoku 109,429 114,775 131,682 14.7%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56.4 72.6 78.1 7.5%
Mevduat 105.6 136.2 168.5 23.7%
Hisse Senedi* 16.9 30.3 50.3 66.3%
TOPLAM 178.8 239.0 296.9 24.2%
Tahmini Altin Stoku 78.4 85.5 98.1 14.8%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklar

Milyon YTL 2003 2004 2005 %A

Hisse Senedi* 18,008 25,186 31,916 26.7%

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 194,387 224,483 244,782 9.0%
Diger 1,617 2,932 3,991 36.1%

Toplam 214,012 252,601 280,689 11.1%

Hisse Senedi* 12.9 18.8 23.8 26.2%

HB/DT 139.5 168.0 182.4 8.6%

Diger 1.2 2.2 3.0 35.6%

Toplam 153.6 189.0 209.2 10.7%

=

*: Toplam nominal deger
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL 132,556 218,318 235,659 7.9%

Milyon $ 98,073 162,814 174,919 7.4%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 26,390 50,328 54,345 8.0%
Ortalama Halka Agiklik Orani 26.9% 30.9% 31.1% 0.5%

Halka Acik Sirket Sayisi

2005 10/03/2006

IMKB'de Kote Sirketler 297 306 309 1.0%
IMKB'de Islem Géren Sirketler 297 306 309 1.0%
Birincil Halka Arzlar
2004 2005 10/03/2006 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 481.8 1,802.9 59.6 -96.7%
Sirket Sayisi 12 11 3 -72.7%
Halka Acik Sirket Karlilig
2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 34.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

A Tipi Yatinm Fonlari 583 786 1,133 44.2%

B Tipi Yatinm Fonlari 17,708 20,977 21,628 3.1%
Borsa Yatirim Fonlari - 40 53 30.6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 222 913 1,150 25.9%
Yatirim Ortakliklari 220 360 385 6.7%
Gayrimenkul Yat.Ort. 752 1,864 2,207 18.4%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 64 69 93 34.4%
Toplam 19,548 25,010 26,648 6.5%

Kurumsal Yatirimci/GSMH 7.7% 8.3% 8.8% 6.5%
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Yatinnma Sayisi

Sermaye Piyasasi Verileri

2003 2004 2005 %A

Aclk Hesap Sayisi 2,077,742 2,177,516 2,390,687 9.8%

Bakiyeli Hesap Sayisi 1,106,752 1,072,663 1,004,551 -6.3%

Bakiyeli Hesap/Toplam Nifus 1.6% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatinnmai islemleri

Milyon $ 2004 2005 01/2006 %A

Saklama Bakiyeleri 16,141 33,812 39,361 16.4%

Islem Hacimleri 37,368 83,275 8,104 -90.3%

Net Aliglari 1,430 3,989 379 -90.5%
TSPAKB Uyeleri*

2004 2005 10/03/2006 %A

Araci Kurumlar 112 108 0.0%

Bankalar 42 41 41 0.0%

Toplam 154 149 149 0.0%

*: DGnem sonu tibari ile.
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri

Milyar $ 01/2006

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 42 -89.6%

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 650 708 53 -92.6%
Banka 2,473 3,163 209 -93.4%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3,123 3,871 261 -93.2%
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 303 -92.9%

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 2004* 09/2005
Aktif Toplami 929.7 877.7 1,746.3 99.0%
Ozsermaye Toplami 642.8 676.3 1,042.8 54.2%
Net Komisyon Gelirleri 234.6 273.8 263.1 -3.9%
Esas Faaliyet Kari 42.8 61.9 158.9 156.7%
Net Kar 92.1 56.7 142.8 152.0%
Personel Sayisi 6,035 5,906 5,872 -0.6%
Subeler 227 224 231 3.1%
Irtibat Biirosu 78 67 69 3.0%
Acente Subeleri 3,993 4,450 4,393 -1.3%

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

IMKB-100

IMKB-100 - En Yiiksek

iMKB-100 - En Disiik

Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $)

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gore mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.

24,972
25,106
15,804

593

2005 10/03/2006

39,778 42,522 6.9%
40,012 48,192  20.4%
22,888 39,399  72.1%

794 1,259  58.5%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2005 10/03/2006

Fransa CAC 40 3,821 4,714 5,061 7.4%
Almanya DAX 4,256 5,438 5,791 6.5%
Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 5,901 5.0%
Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 15,445 3.8%
S&P 500 1,214 1,249 1,281 2.5%

Nasdaqg 100 1,624 1,663 1,672 0.5%

Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 16,116 0.0%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki

internet sitemizden ulagabilirsiniz.

giindem
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TSPAK

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
tiizel kisiligini haiz

dugu, kamu

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 108 araci kurum ve 41 banka ol-

mak tizere toplam 149 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en list derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagl, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhigina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI
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