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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Yatlrlm 2004 Fuari Duzenlendi

M 1-3 Ekim 2004 tarihlerinde

Hilton Convention and
Exhibition Centre’da duzenle-
nen Yatirrm Araclar ve Borsa
Guinleri 2004 etkinligine Birli-
gimiz sponsor olarak destek
olmustur. SPK Bagkani Sn.
Dogan Cansizlar ile Birlik Bas-
kani Sn. Muslim Demirbilek’in
acllis  konusmalarini  yaptig
etkinlikte, Birligimizin stan-

dinda ziyaretcilere faaliyetleri-
miz, dizenledigimiz egitimler
ve yayinlarimiz hakkinda bilgi
aktariimigtir.

34 firmanin katildigi etkinlikte,
20 seminer ve 2 panel dizen-
lenmis, 28 konusmaci sunum
yapmistir. Fuarin acilis konus-
malarinin Ozetini Sayfa 16'da
bulabilirsiniz.

)ATH?!M

BYF Gecici Icra

Ilgili SPK tebliginin yayininin ardindan, Birligimiz
sektoriin genis katilimini saglayacak bir borsa yati-
nm fonu kurulmasini saglamak (zere calismalari
baslatmisti. Son olarak, Birligimizde 20 Eylil 2004
tarihinde diizenlenen 28 Gyemiz 80-100 trilyon TL
arasinda bir baslangic sermayesi ile fon kurulusu-
nu baglatma konusunda karar almiglardir.

Toplantida ayrica, HSBC Yatirrm Menkul Degerler

Kurulu Secildi

A.S.den Ahmet Dervis Erelgin, Ko¢ Yatirim Menkul
Dederler A.S.den Murat Ogel, Oyak Yatirnm Men-
kul Degerler A.S.den Tayfun Oral, Ak Yatirnm Men-
kul Degerler A.S.den Tirkay Oktay, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S.den Ufuk Onbasi, Fonun Ge-
cici Icra Kurulu olarak segilmistir. Fonun kurulusu
ile ilgili calismalar bundan sonraki asamada Icra
Kurulu tarafindan yuritiilecektir.

2004/03 Mali Tablolan

SPK'nin dlizenlemelerine goére, araci kurumlar mali
tablolarini Enflasyon Muhasebesi veya Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore;
ya da gerekli kosullar saglaniyorsa konsolide mali
tablolar seklinde, hazirlayabilmektedir. Halihazirda
aracl kurum sektériinde dort farkli sistemde ve
formatta mali tablo hazirlanmaktadir. Ote yandan,
mali tablolarin tamaminin gegmis yillarla beraber
yayinlanmasi ylikimliligld de bulunmamaktadir.

Bu kosullar, sektdriin bir bltiin olarak mali analizi-
nin ortaya konulmasini ve vyillar itibari ile karsilas-

tirma yapilabilmesini zorlagtirmaktadir.

Birligimiz, araci kurumlarin mali tablolarini, hazirla-
makla ylkimlli olduklarn esaslar dogrultusunda
dort ayn sekilde konsolide etmistir. Bu sayimizda
aracl kurumlarin 2003/12 ve 2004/03 donemlerin-
de Enflasyon Muhasebesi, Konsolide Enflasyon
Muhasebesi, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari ve Konsolide Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlarina gére hazirlanmis finansal
verilerini  yayinlamaktayiz. Raporumuzu Sayfa
6’da bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

Bildiginiz zere, 6 Ekimde Avrupa
Komisyonu, hazirlik asamasinda
olan temel mevzuat calismalarinin
tamamlanmasi kosuluyla Trkiye
ile AB (yelidi icin mizakerelere
baslanmasi tavsiyesinde bulundu.
Tirkiye’'nin Avrupa Birligine katili-
mi, sermaye piyasasinda da AB
mevzuatina tam uyumu gerektir-
mektedir. Oniimiizdeki dénemde,
bu yonde calismalarin yogunlas-
mas! kacinilmaz olacaktir.

Birlik olarak, konuyla ilgili calisma-
larimizi Ust seviyede ydritlyoruz.
AB miuktesebatinin tstlenilmesinin
sermaye piyasasina etkilerini ince-
leyen raporumuzu ay basinda
SPK'ya sunduk. Bu calismamizi da
pek yakinda yayinlamayi ve sekto-
rimdzi konuyla ilgili bilgilendir-
meyi amagliyoruz.

Son doénemde, (ilkemizde uygu-
lanmakta olan ekonomik progra-
min etkisiyle, makroekonomik
dengeler iyilesirken, piyasa du-
zenlemeleri ve kurumlarin moder-
nizasyonu neticesinde ekonominin
ongoriilebilirligi artiyor. Inaniyoruz
ki, piyasamizda ekonomik istikrar
ve gliven ortaminin saglanmasi ile
birlikte; halen ekonomiye yarar

saglamayan tirden yatirmlara ve
yastik altina akan, ya da yurtdisi-
na cikan dlke kaynaklarimiz, tek-
rar ekonomimizin hizmetine sunu-
labilecektir. Bu gercevede kayitdisi
ekonominin 6nlenmesi, yastik alti-
na ve yurtdisina kacan tasarrufla-
rin ekonomiye kazandiriimasi ve
sermaye piyasamiza tesviki ama-
ciyla Vergi Konseyi binyesinde
yuritdlen calismalar son asamaya
geldi. Onerilerimiz Vergi Konseyin-
den gecti. Birlik Uyelerimiz ve fon
ybneticilerimizin ortak tartismasi-
na sunuldu. Birligimiz ve Bankalar
Birligi vergi calisma gruplar bu
amagla bir araya geldi, Onerilere
son seklini verdi. Umarim oneriler
bir bltln olarak hayata gecer.

Ote yandan, 1-3 Ekim 2004 tarih-
lerinde “Yatinm Araglari ve Borsa
Gulnleri” adiyla sermaye piyasami-
zin tanitimi ve gelisimine ydnelik
6nemli bir etkinlik gergeklestirildi.
Sermaye piyasas! kurumlari ve ya-
tinm araclan konusunda bilgi su-
nulmasina vesile olan bu etkinlik,
yatinmcilarimiz  icin  Glkemizdeki
yatinm olanaklari ve hizmet alma
kolayliklari gibi konulari 6grenme
acisindan énemli bir imkan sagla-
du.

Ayrica, Yeni Turk Lirasina gegisle
ilgili son dénemde tanitim calis-
malarinin hiz kazandigini goriyo-
ruz. Sektoériimiizde ise, YTL'ye ge-
Gis asamasinda 1 lotun altinda ka-
lacak kiisurat hisse senedi bakiye-
lerinin tasfiyesi ile ilgili olarak, SPK
aracl kurumlarin, mdasterilerinden
hisse senedi klisurat bakiyelerini
tasfiye veya tama iblag etmelerini
istemelerine, veya bu bakiyeleri
dogrudan kendi portfoylerine sa-
tin almalarina imkan tanid.

Sayfa 2

Borsa Yatirnm Fonlarinin bir an 6n-
ce hayata gecirilmesi yoniinde ¢ca-
hismalarnmizi, gegtigimiz ay Fon’un
Gecici Icra Kurulunun segimini
gercgeklestirerek sirdirdik. 5 ku-
rumumuzun temsilcilerinden olu-
san Kurul, bundan sonraki calis-
malarn yuritecek.

Bildiginiz (izere, Birligimiz araci
kurumlarimizin faaliyet ve mali ve-
rilerini diizenli olarak toplayip, siz-
lere sunuyor. Bu sayimizda araci
kurumlarin 2003/12 ve 2004/03
doénemlerindeki finansal verilerini
sunuyoruz.

Halihazirda araci kurum sektoriin-
de dort farkli sistemde ve
formatta mali tablo hazirlanmak-
tadir. Ote yandan, mali tablolarin
tamaminin gegmis yillarla beraber
yayinlanmasi yukimliligla de bu-
lunmuyor. Bu kosullar, sektériin
bir bitlin olarak mali analizinin
ortaya konulmasini ve yillar itibari
ile karsilastirma yapilabilmesini
zorlastirdl. Yine de, bu galismami-
zin sektériin son durumuna gk
tutacagina inaniyoruz.

Saygilarimla,

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Sayfa 3

Birlik’ten Haberler...

Sn. Ilkay Arikan Birlik
Genel Sekreterligine
Asaleten Atandi

Birlik Yonetim Kurulu'nun 30 Ey-
[l 2004 tarihli toplantisinda, 1
Subat 2004 tarihinden bu yana
Genel Sekreterlik gorevini veka-
leten yiiriitmekte olan Sn. Ilkay
ARIKAN'In, asaleten atanmasina
karar verilmistir.

“Kredi Kuruluslari
Kanunu Tasarisi
Taslag1” ve
“Diizenleyici ve
Denetleyici Kurumlar
Hakkinda Kanun
Tasaris1”

Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumu tarafindan hazirla-
nan “Kredi Kuruluglan Kanunu
Tasaris| Taslagl” ile Bakanlar Ku-
rulunca Tulrkiye Blyuk Millet
Meclisi'ne (TBMM) sunulan
“Duzenleyici ve Denetleyici Ku-
rumlar Hakkinda Kanun Tasaris1”
Birligimizce incelenmis, (Uyeleri-
mizden gelen gorigsler de dikka-
te alinarak olusturulan 6nerileri-
miz Sermaye Piyasasi Kurulu'na
ve ilgili mercilere iletilmigtir.

Tl

SERMAYE PIYASASI KURULU

Kredili Islemlere
Iliskin Toplantimiz

Seri:V, No:65 “"Sermaye Piyasasi
Araclarinin  Kredili Alim, Acida
Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Teblig” ile il-
gili olarak; 27 Eylul 2004 Pazar-
tesi giinii IMKB Konferans Salo-
nu’nda bir toplanti diizenlenmig-
tir. Sermaye Piyasasl Kurulu’nun
konuyla ilgili yetkililerinin katili-
miyla gerceklesen toplantida,
Uyelerimizin tereddttte olduklari
konular ve karsilastiklar sorunlar
ele alinmistir.

Yasasin

Vend Térk Liras: y

YTL Gegis Siirecinde
Hisse Senedi Kiisurat
Bakiyeleri

Birligimizce Sermaye Piyasasi
Kurulu'na (Kurul) yapilan bagvu-
ruya istinaden, Kurul'un
30.09.2004 tarih ve 40/1240 sa-
yili toplantisinda alinan kararda,
aracl kuruluslarin - musterilerin-
den, IMKB'nin 04.06.2004 tarih
ve 1616 no’lu Genelgesi ile ka-
muya duyurulan esaslar cerce-
vesinde YTL'ye gegis asamasin-
da 1 lotun altinda kalacak kisu-
rat hisse senedi bakiyelerinin

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY tasfivesi ile ilgili olarak, araci ku-

gundem

ruluglarimizin;

1) Migsterilerinden, hisse senedi
kiisurat bakiyelerini tasfiye
veya tama iblag etmelerini
istemelerine veya,

2) Musterilerinden onay almak
kosuluyla, bu bakiyeleri dog-
rudan kendi portféylerine sa-
tin almalarina,

imkan taninmistir.

Araci Kuruluslarimizin
Ozel Egitim Taleplerini
Bekliyoruz

Birlik Yonetim Kurulu, 30 Eyldl
2004 tarihli toplantisinda Uyele-
rimizin kendi kurumlarina &zel
egitim taleplerini Birligin altyapi
imkanlari 6lglstinde (lisanslama
sinavlarina hazirlik, VOB, mesleki
ve Kkisisel gelisim) ve asgari 20
kisi ve Uzeri gruplar halinde kar-
silanmasina karar vermistir.

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

Eyldl 2004 lisanslama sinavlarina
hazirlik amaciyla Birligimize ula-
san talepler dogrultusunda te-
mel ve ileri dizeyde 2'si ortak
olmak Uzere 5’er modilde, Tu-
rev Araclar’da ise 2 modilde
egitimler diizenlenmistir. Adus-
tos ve Eylll aylarinda dizenle-
nen egitimlerimize toplam 189
kisi katilmigtir.

Ocak 2005 lisanslama sinavlari-

na hazirhk amaciyla planlanan
lisanslama egitimleri yakin bir
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gundem

zaman iginde Uyelerimize duyu-
rulacaktir.

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Mesleki gelisim egitimlerimizden,
Uluslararasi Muhasebe Standart-
larl ve Sermaye Piyasasi Kurulu-
nun Yeni Dlzenlemeleri, Teknik
Analiz, Finansal Analiz, Sirket
Degerleme-Giris editimleri plan-
lanarak 243 No'lu Genel Mektup
ile Gyelerimize duyurulmustur.

Egitimlere basvurular halen de-
vam etmekte olup, egitim prog-
ramlarimiza ve egitim igerikleri-
ne www.tspakb.org.tr adresin-
den ulasilabilmektedir.

VOB Egitimleri

13-20 Eylul 2004 tarihlerinde 1V.
Dénem, 1-8 Ekim 2004 tarihle-
rinde ise V. Dénem VOB Uye
Temisilcisi egitimleri yapilmistir.

21 Eyllil 2004 tarihinde III. D6-
nem, 7 Ekim 2004 tarihinde ise
IV. Donem VOB Uygulama egi-
timleri gerceklestirilmistir.

12 Temmuz 2004 tarihinde bas-
layan ve 6 dedisik konuda di-
zenlenen 15 VOB egitimine top-
lam 338 kisi istirak etmis olup,
katihmcilarin 179'u Gye temsilcisi
belgesini almaya hak kazanmis-
tir.

Devam zorunlulugu olan egitim-
lere katilanlar egitime katihm
sertifikasi almaktadir. Egitimleri-
ni tamamlayan adaylar bu serti-
fikalar ile VOBAS'a Uye Temsilci-
si belgesi almak Uzere bagvura-
bilmektedirler.

TSPAKB

Eylil, Ekim, Kasim
ve Aralik 2004 ayla-
rinda yapiimasi plan-
lanan VOB Yonetici,
VOB lIleri Diizey,
VOB Uye Temsilcisi,
VOB Takas Uzman-
lari, VOB Muhasebe
Uzmanlari ve VOB

Egitim Adi

OB Yonetici

OB Uygulama

OB '_I'akas Uzmanlari
OB Ileri Diizey

OB Uye Temsilcisi
OB Muhasebe Uzm.

Sayfa 4

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri

Diizenlenen Katilimai
Egitim Sayisi

AN, E~LDN
=
o
iy

Uygulama Egitimleri
tabloda yer alan ta-

240  No'lu  Genel [FHHTIRERT

Mektup ile Uyeleri- [27-28-29 Eyliil VOB Takas Uzmanlari 2 gun
mize duyurulmustur. g Eylil-1 Ekim VOB ileri Diizey 3 giin
2 Ekim VOB Yonetici 1 glin
Rakamlarla 1-8 Ekim; 21-28 VOB Uye Temsilcisi 6 giin
Borsa D|§| Ekim;_2-9 Aralik i
= I I 13 Ekim VOB Muhasebe Uzmanlan 1 gin
IS emier 7 Ekim; 10 Arallk VOB Uygulama 1 gln

c . Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri
rihlerde belirlenerek, [SUHTMNE @1 1 ]

Egitim Adi Siire

Borsa digi islemlerin
bagladigi 19 Agustos [T
2002 tarihinden 1

23-24 Ekim
Ekim 2004 tarihine [26-27 Ekim Teknik Analiz 2 giin
kadar 269 milyar TL|1-2 Kasim; 4-5 Aralik UMS ve SPK’'nin Yeni 2 giin
tutarinda islem hac- Diizenlemeleri
mi gergeklesmistir. 1[20-21 Aralik Finansal Analiz 2 gin

Mesleki Gelisim Egitimleri

Egitim Adi :
Sirket Dederleme-Giris 2 giin

Eylil-1 Ekim 2004
déneminde 11 hisse senedinin
ikisinde islem gerceklesmis ve
islem hacmi 1,1 milyar TL ol-
mustur.

Borsa Disi Islemler Pazarinda
1 Eylul-1 Ekim 2004 déneminde
verilen 866 emir ile birlikte emir
sayisl 69.216'yva ulasmistir. En
cok emir verilen 3 hissedeki emir
sayisi toplam emirlerin %60'Ina
ulasmis olup, bu hisseler EGS
Holding (256), Medya Holding

En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat Fi

1,000
1,090

Kaynak: TSPAKB

(91) ve Sabah Yayincilik (92)'tir.

Lisanslama Sonuclari

18-19 Eylul 2004 tarihlerinde
dizenlenen ve sonuglari 11 Ekim

2004'te spk.anadolu.edu.tr
internet adresinde aciklanan
lisanslama sinavlarina 12.611

kisi katilmis olup, 1.671 Kisi li-
sans belgesi almaya hak kazan-
mistir.

2002 yihnin Eylll ayindan beri

1 Eyliil-1 Ekim 2004 Tarihleri Arasindaki Borsa Disi islemler
Toplam Hacim

Fiyat
75
806
881

at
90



Sayfa 5

LISANSLAMA SINAVLARINA
iLiSKiN ISTATISTiKi BiLGILER

Sinava Basarili
Giren Olan
TEMEL DUZEY
I. Sinav 3,897 41 1.05%
II. Sinav 4,467 474 10.61%
III. Sinav 7,903 781 9.88%
IV. Sinav 7,494 731 9.75%
V. Sinav 8,844 820 9.27%
VI. Sinav. 11,902 1353 11.37%
VIL. Sinav 10,253 1205 11.75%
ILERI DUZEY
1. Sinav 1,828 51 2.79%
II. Sinav 2,037 412 20.23%
III. Sinav 2,369 340 14.35%
IV. Sinav 1,784 290 16.26%
V. Sinav 1,754 311 17.73%
VI. Sinav 1,945 453 23.29%
VIIL. Sinav 1,789 299 16.71%

TUREV ARACLAR

I. Sinav 56 4 7.14%
II. Sinav 46 13 28.26%
[11. Sinav 150 37 24.67%
IV. Sinav 148 54 36.49%
V. Sinav 195 72 36.92%
VI. Sinav 246 72 29.27%

VIL. Sinav 341 113 33.14%
DEGERLEME UZMANLIGI

I. Sinav 108 6 5.56%
II. Sinav 102 27 26.47%
III. Sinav 95 18 18.95%
IV. Sinav 112 16 14.29%)
V. Sinav 119 12 10.08%)
VI. Sinav 150 18 12.00%)

VII. Sinav 176
TAKAS VE OPERASYON

26 14.77%

I. Sinav 441 134 30.39%
II. Sinav 318 127 39.94%
III. Sinav 240 140 58.33%
IV. Sinav 92 49 53.26%
V. Sinav 76 22 28.95%
VI. Sinav 92 35 38.04%
VII. Sinav 52 28 53.85%
GENEL TOPLAM

I. Sinav 6,330
II. Sinav 6,970

236 3.73%
1,053 15.11%

III. Sinav 10,757 1,316 12.23%
IV. Sinav 9,630 1,140 11.84%
V. Sinav 10,988 1,237 11.26%
VI. Sinav 14,335 1,931 13.47%
VII. Sinav 12,611 1,671 13.25%

Kaynak: SPK

dizenlenen 7 sinavda olusan ba-
sarl durumuna gore; 5.406 Kisi
temel dizey, 2.166 kisi ileri di-
zey, 371 Kkisi turev aracglar, 536
kisi takas ve operasyon, 123 Kisi
dedgerleme uzmanhgi olmak (ize-
re toplam 8.602 kisi lisans bel-
gesi almaya hak kazanmistir.

Muafiyete sahip olanlardan te-
mel dizeyde 21, ileri dizeyde
107, tirev araglarda 107 ve de-
gerleme uzmanhginda 107 ol-
mak lzere toplam 342 basvuru
gergeklesmistir.

Birligimize ulasan 2.376 lisans
basvurusundan 1.316'sinin onay
islemleri tamamlanarak teslim
edilmis olup, dagiimi tabloda
yer almaktadir.

Ocak 2005'te dizenlenecek
lisanslama sinavlarina ydénelik

kaynakca glincelleme calismalari
devam etmekte olup, kilavuzlar
Ekim ayinda YTL'ye uyumlu hale
getirilecektir.

gundem

Sinavi Lisans
Kazanan Basvuran Basvuran Belgesi
Lisans Tiri Kisi Kisi Muaf Kisi  Alan Kisi
SPF ileri Diizey 2,166 771 107 471
SPF Temel Dizey 5,406 961 21 395
Tirev Araglar 371 89 107 165
Dederleme Uzmanhgi 123 92 107 185
Takas ve Operasyon 536 121 - 100
Toplam 8,602 2,034 342




gundem

Sayfa 6

Araci Kurumiarin 2003/12 ve
2004/03 Mali Verileri

Araci kurumlarin mali tablolarini hazirlamakla yiikiimlii olduklar esaslar
dogrultusunda dort ayr formatta konsolide ettik.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2003
yili icinde yayinladigi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo ya-
yinlama yukdmltltklerini - yeni-
den dlzenlemistir. Buna goére
aract kurumlar 31.12.2003 tari-
hinden baglamak (zere, mali
tablolarini Enflasyon Muhasebesi
veya Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlarina (UFRS)
gbre hazirlayabilmektedirler.
Araci kurumun istirak ve bagl
ortakliklar gerekli kosullari sagli-
yorsa konsolide mali tablolar da
hazirlanabilmektedir. Dolayisiyla
sektdrde dort farkl sistemde ve
formatta mali tablo hazirlanmak-
tadir.

Ote yandan, 31.12.2003 bu
standartlarin uygulanmasi igin ilk
yil oldugundan mali tablolarin
tamaminin gecmis vyillarla bera-
ber yayinlanmasi yUkimlGligi
de bulunmamaktadir. Dogal ola-
rak bu kosullar, sektériin bir bu-
tln olarak mali analizinin ortaya
konulmasini ve yillar itibar ile
karsilastirma yapilabilmesini zor-
lagtirmaktadir. Bu sebeple Birli-
gimiz, araci kurumlarin mali tab-
lolarini hazirlamakla ytkimli ol-
duklari esaslar dogrultusunda
dort ayr formatta konsolide et-
mistir. Ddnemsel karsilastirma
ise veri bulunamamasi nedeniyle
yapillamamaktadir.

Bu sayimizda araci kurumlarin

TSPAKB

2003/12 ve 2004/03 [FNiEE, Muhasebesine Gore Araci
Kurumlarin Ozet Mali Tablolari

donemlerinde Enflas-

VAL VLG ERE sJs I Bilango (myr. TL) 31.12.2003 31.03.2004
("ENF"),  Konsolide [Dénen Varliklar 653,686 608,249
Enflasyon Muhasebesi [Duran Varliklar 316,591 279,866
("K.ENF"), Uluslararasi [Aktif Toplami 970,277 888,115
Finansal = Raporlama [Kisa Vadeli Borglar 266,222 249,236
Standartlari  (“UFRS") |Uzun Vadeli Borglar 19,477 17,905
ve Konsolide Uluslara- |Ozsermaye 684,578 620,974
rasi Finansal Raporla- [Pasif Toplami 970,277 888,115

ma

Standartlarina |Kurum Sai|5| 101 91

("K.UFRS") gore hazir- RUCSIEELE

lanmis finansal verile-

rini konsolide edip yayinlamakta-
yiz. 2003/12 dénemi tim mali
tablolari bagimsiz denetimden
gecmis olup, 2004/03 dénemin-
de sadece UFRS ve K.UFRS esa-
sina gore hazirlanan mali tablo-
lar bagimsiz denetimden geg-
migtir.

ENFLASYON MUHASEBESI
ESASINA GORE MALI
TABLOLAR

Enflasyon Muhasebesi esasina
gore 2003/12 doénemi igin 101,
2004/03 donemi icin 94 kuru-
mun verileri konsolide

edilmistir. 2004/03 do6- [UESTL

neminde veri saglayan QULITWIEITLN:TIED R €IS

kurum sayisindaki azal-

tablo hazirlamamalari ve bildi-
rimde bulunmamalarindan kay-
naklanmaktadir.

Bilango Analizi

ENF uygulayan 101 arac kuru-
mun 2003 sonu toplam aktif bu-
yukliga 970 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 94 kurumun 888
trilyon TL olarak gergeklesmistir.
Calismamizda, verileri eksik olan
kurumlar nedeniyle degisim

oranlar verilmemekte ve detayl
analizler yerine buyuklikler ve-
rilmektedir.

Muhasebesine Gore Araci

31.12.2003 31.03.2004

ma b|r kurumun UFRS Donen Varliklar 67.37% 68.49%
esasina gore mali tablo Durén Varliklar 32.63% 31.51%
hazirlamaya baslamasi, Aktif Top_laml 100.00‘:)/0 100.00':)/0
digerlerinin de bagimsiz Kisa Vadeli .Borglar 27.44% 28.06%)
denetim  yakimltligi Uzun Vadeli Borglar 2.01% 2.02%

.=~ [Ozsermaye 70.55% 69.92%
olmamasi  nedeniyle |p,gif Toplami 100.00% 100.00%

ENF esasina gore mali peymeresyve
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2004/03 doneminde sektoriin
bilanco yapisinda 6nemli bir de-
gisiklik gortilmemektedir. Donen
Varliklarin toplam aktifler icinde-
ki payl %68 civarinda seyret-
mektedir. Sektor likit bilanco ya-
pisini korumaktadir. Pasif tara-
finda ise 6zsermayenin toplam
icindeki payl %70 civarinda sey-
retmeye devam etmistir.

Aktif

2004/03 ddéneminde bilangonun
aktif tarafinda likit yapinin ko-
rundugu gorilmektedir. Hazir
Dederler kalemi 81 trilyon TL
olup, bilangonun %9’unu olus-
turmaktadir. Menkul Kiymetler
hesabinin pay ise 2003/12 do6-
nemine goére %23'ten %?25’e
gikmigtir. 220 trilyon TL blydkla-
gu olan Menkul Kiymetler hesa-
binin 163 trilyon TL'si Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvilinden
olusmakta iken hisse senedi
portfoylerinin dederi 54 trilyon
TL'dir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesa-
binin payl ise %25%ten %27'ye
cikmistir. 239 trilyon TL olan Ki-
sa Vadeli Ticari Alacaklar altinda
iki 6nemli hesap; Alicilar ve Di-
ger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
hesabidir.

Alicilar hesabi, adirlikli  olarak
menkul kiymet satislar karsiligi
Takasbank'tan olan alacaklari ve
musterilerden alinip Takasbank’a
gececek olan bakiyeleri goster-
mektedir. Kisaca takas islemleri-
ni takip hesabidir. Fakat, Alicilar
hesabinin tamami takasla ilgili
degildir. Bazi araci kurumlar kre-
dili migterilerinden olan alacak-
lari da bu hesap altinda takip et-
mektedirler. Alicilar hesabi
2003/12 ddéneminde 166 trilyon

TL iken 2004/03 ddéneminde 161
trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
hesabi ise agirlikli olarak miste-
rilere acilan hisse senedi kredile-
rini gdstermektedir. Bu hesap 75
trilyon TL'den 77 trilyon TL'ye
cilkmig, payl ise %8'den %9a
cikmigtir. Kredili islemler verileri
de sektoriin genelinde kredi ta-
lebinin 6nemli Olglide arttigini
gostermektedir. 2003/12 doéne-
minde 186 trilyon TL olan kredi
hacmi 2004/03 doneminde 318
trilyon TL'ye yikselmistir.

Araci kurumlarin IMKB Para Pi-
yasasindan olan alacaklarini gés-
teren Kisa Vadeli Diger Alacaklar
hesabi 2003/12 doéneminde 44
trilyon TL iken 2004/03 do6ne-
minde 27 trilyon TL olarak ger-
ceklesmis ve payl %5'ten %3'e
gerilemistir.

Bilanco igindeki agirligi
%32'lerde olan Duran Varliklar
hesabi altinda iki énemli hesap
bulunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varlik-
lar. Finansal Duran Varliklarin
payl %23 civarinda olup, blyuk-
[igl 208 trilyon TL'dir. Finansal
Duran Varliklarin en dnemli alt
hesabi olan Istirakler 103 trilyon
TL bulydkliglinde olup, toplam
icindeki payl %10'dan %12'ye
cikmistir.

Maddi duran varlik yatirnmi ol-
mayan sektérde, Maddi Duran
Varliklarin payr %8'den %6’ya
gerilemis olup, biylkligu ise 55
trilyon TL'dir. Binalar, Makine,
Tesis ve Cihazlar ile Tasit Arag
ve Gerecleri hesaplarinin payi
2004/03 déneminde gerilemistir.
Genel hatlan ile aract kurumlar

gundem

likit, borgsuz ve glgcli sermaye
yapisina sahip mali konumlarini
2004/03 doéneminde de koru-
muslardir.

Pasif

Kisa Vadeli Borglarin bilangodaki
payl %28 olup, buylkligl 249
trilyon TL'dir. Kisa Vadeli Borglar
icinde en onemli kalem Ticari
Borglar'dir. 2004/03 ddéneminde
129 trilyon TL olarak gergekle-
sen Ticari Borglar hesabi altinda
iki 6nemli kalem vardir; Saticilar
hesabi ve Diger Ticari Borglar.

Saticilar hesabi menkul kiymet
alimlan karsihdi Takasbank’a o-
lan borclari ve Takasbank’tan
alinip masteri hesaplarina gege-
cek olan bakiyeleri géstermekte-
dir. Saticilar kalemi 25 trilyon
TL'dir. Bu hesap, takas iglemleri-
nin takibi icin kullanildigindan
borglanma hesabi olarak yorum-
lanmamalidir.

Diger Ticari Borglar Hesabi ise
agirlikli olarak IMKB Para Piyasa-
sindan yapilan borglanmayi ifade
etmektedir. Bu hesap ise
2003/12 déneminde 115 trilyon
TL iken, 2004/03 déneminde 96
trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Para piyasasindan yapilan borg-
lanmaya ek olarak Finansal
Borglara da deginmek gerek-
mektedir. Araci kurumlarin Kisa
Vadeli Finansal Borglarinin payi
%?2 civarindadir. Finansal borc-
larin en 6nemli kalemi ise 15 tril-
yon TL biyuklik ile Kisa Vadeli
Banka Kredileridir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en
onemli kalem ise Kidem Tazmi-
nati Karsiliklaridir. Sektérin ki-
dem tazminati karsiliklari

TSPAKB



senedi ve sa-

bit getirili
Net Aracilik Komisyonlari 245,015 78,373 menkul kiymet
Diger Hizmet Satiglar 46,313 10,815|islemlerinden
Alim-Satim Karlari 72,023 26,262/ alinan  komis-
Briit Satis Kari/Zarar 363,351 115,450lyonlardan
Faaliyet Giderleri 336,139 73870 musterilere
Esas Faaliyet Kari/Zarari 27,211 41,581 yapilan iadeler
Dig:;er Faaliyetlerden Gelirler 151,763 40,650| 4 sildikten
D_|ger Faallye'_clerder) Giderler -44,600 -18,712 sonra kalan
Finansman Giderleri -11,001 -1,814 rakami goster-
Faaliyet Kari/Zaran 123,373 61,705 mektedir. Di-
Oladaniisti Gelirler 10,337 3,245| N
Olaganiistii Giderler -9,680 ,567/96r  Hizmet
Dénem Kari/Zarar 76,824 33,066/ Satislar,  ku-
Odenecek Vergi -44,981 -15,232| rumsal fln.ans-.
Net D6nem Kari/Zarari 31,844 17,834/ man  gelirleri
Kurum Sayisi 101 94|ile portfdy ve
Kaynak: TSPAKB yatirm  fonu

2003/12 ddneminde 16 trilyon
TL iken 2004/03 doneminde 14
trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Pasifin en ©6nemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
payl %70 civarinda kalmistir.
Ozsermayenin en dnemli kalemi
olan Odenmis Sermayenin payi
ise %42'den %45'e yikselmistir.
Sektdr gliclli bir sermaye yapisi
ile faaliyetlerini strdlirmektedir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gbsteren Brit Kar ka-
lemi U¢ ana gruba ayrilabilir;
aracilik komisyonlari, diger hiz-
met satislari ve menkul kiymet
alim-satim karlari.

Net Araciik Komisyonlari, hisse

Enflasyon Muhasebesine Gore Araci

Kurumlarin Gelir Kompozisyonu

Net Aracilik Komisyonu

Diger Hizmet Satislari
Alim-Satim Kar/Zararlari
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

TSPAKB

67.4%
12.7%
19.8%
100.0%

yonetim gelir-
lerini igermektedir.

Sektérin dglncl onemli  gelir
kalemi ise menkul kiymet alim-
satim karlandir. Menkul kiymet
alim-satim karlari, arac kuru-
mun kendi portfoyiine yaptigi
islemlerden elde ettigi karlarin
yani sira, Ozellikle tahvil-bono
piyasasinda musterileriyle yap-
tiklarn islemlerden elde edilen
karlari da ifade etmektedir.

Tabloda araci kurumlarin ana
faaliyetlerinden elde ettikleri ge-
lirlerin kompozisyonu goérilmek-
tedir. Faaliyet Gelirleri, gelir tab-
losunda Briat Satis Kari/Zarari
hesabinda izlenmektedir.

Sektorin toplam Faaliyet Gelirle-
rinin %681 Net Aracilik Komis-

Sube, Ac., Irt. Biirolarina Odenen
Aracl Kurumun Komisyon Gelirleri

Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu

Kaynak: TSPAKB

Sayfa 8

yonlarindan olusmaktadir. Dola-
yisiyla aracilik komisyonlarinin
biraz daha detayli incelenmesi
gerekmektedir.

Brit Araciik Komisyonlari, araci
kurumun mugterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari gdstermekte-
dir. Brit komisyon gelirinden,
komisyon paylagimi s6zlesmeleri
uyarinca acentelere édenen ko-
misyonlar distlerek Araci Kuru-
mun Komisyon Gelirleri bulun-
maktadir. Bu rakamdan da mus-
terilere yapilan Komisyon Iadesi
cikartilarak Net Aracilik Komis-
yonlarina ulasiimaktadir.

2003/12 ve 2004/03 donemle-
rinde ENF uygulayan araci ku-
rumlar, mdusterilerinden tahsil
ettigi her 100 TL'nin 8 TL'sini a-
centeleri ile paylasmig, 92 TL'si
aracl kurum blnyesinde kalmis-
tir.

2003/12 doéneminde araci ku-
rumlar kendilerine kalan 92
TL'nin 31,5 TL'sini musterilerine
komisyon iadesi olarak geri ver-
miglerdir. Bu iki rakam oranlan-
digina, komisyon iadesi oraninin
2003/12 donemi icin sektdr ge-
nelinde %34 olarak gerceklestigi
hesaplanmaktadir.

2003/12 doénemine kadar %50
olan maksimum komisyon iadesi
orani 2004 Ocak ayindan itiba-
ren %75’e gikariimistir.

Enflasyon Muhasebesine Gore Araci Kurumlarin

gilimi 31.12.2003 31.03.2004
100.0%
8.0%
92.0%
31.5%
60.5%



Sayfa 9
Tablodan gorildiga (zere,
2004/03 doneminde ise araci

kurumlar kendilerine kalan 92,5
TL'nin 34,5 TL'sini musterilerine
komisyon iadesi olarak geri ver-
miglerdir. Komisyon iadesi orani
2004/03 doéneminde ENF uygu-
layan kurumlar genelinde %37
olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak, 2003/12 dénemin-
de arac kurumun masteri iglem-
lerinden aldigi her 100 TL'lik ko-
misyonun 60,5 TL'si kurum btin-
yesinde kalirken, 2004/03 done-
minde bu rakam 58 TL'ye inmis-
tir. Toplam komisyon gelirlerinin
%42'si acenteler ve misterilerle
paylasiimaktadir.

Komisyon gelirlerinin ardindan
diger gelir kalemlerinin de ince-
lenmesine gegmek gerekmekte-
dir. Sektdrin toplam gelirlerinin
%9’unu olusturan Diger Hizmet
Satiglari, 11 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Diger Hizmet
Gelirleri icindeki iki dGnemli kalem
kurumsal finansman gelirleri ve
portfdy ydnetim komisyonlaridir.

Sektoriin en o6nemli kurumsal
finansman geliri halka arz ko-
misyonlaridir. 2003 yilinda 18,4
trilyon TL (11,3 milyon $) bi-
yukliginde iki halka arz yapil-
mistir. 2004/03 déneminde ise
toplam 42,8 trilyon TL (33 mil-
yon $) tutarinda iki halka arz
gergeklestirilmistir.  Dolayisiyla
sektdriin - kurumsal finansman
gelirleri artmigtir.

Misteri ve yatinm fonlarinin
portfdy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler ise bu hiz-
metlerin portfdy yonetim sirket-
lerine devredilmesi ile azalmak-
tadir. 2004/03 ddneminde araci

kurumlarin  yonettigi toplam
portfoy buyukligli 4,2 trilyon
TL'dir. Buna karsin portfdy yone-
tim sirketlerinin yonettigi portfoy
blylkltgid 19,5 trilyon TL'dr.

ENF uygulayan araci kurumlarda
bir diger 6nemli gelir kalemi olan
Allm-Satim  Karlarinin  2003/12
déneminde %20 olan payi
2004/03 déneminde %?23'e yik-
selerek 26 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. 2004 yilinin ilk cey-
regindeki olumlu piyasa kosullari
aracl kurumlarin alim-satim kar-
larini artirmada etkili olmustur.

Sonug olarak, ENF uygulayan
kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettigi toplam gelirleri goste-
ren Briit Kar rakami 2003/12 do6-
neminde 363 trilyon TL, 2004/03
doneminde ise 115 trilyon TL
olarak gergeklesmistir.

Faaliyet Giderleri 2003/12 doéne-
minde 291 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 74 trilyon TL ola-
rak gergeklesmistir. Faaliyet Gi-
derlerinin  2004/03 d6neminde
%91'ini Genel Yonetim Giderleri
olusturmaktadir. Genel Yonetim
Giderlerinin ise %44'Q ise perso-
nelle ilgili giderlerdir. Esas Faali-
yet Kari ise 42 trilyon TL olarak
gergeklesmistir.

Sektdrin likiditesinin 6nemli bir
gbstergesi Net Nakit Pozisyonu-
dur. Net Nakit Pozisyonu, araci
kurumun Hazir Dederleri ve
Menkul Kiymetleri toplamindan
kisa ve uzun vadeli Finansal
Borglarin distilmesiyle hesaplan-
maktadir. Sirketin aninda paraya
cevrilebilir degerleri ile finansal
borglarini édemesi durumunda
elinde ne kadar nakit kalacagini
gbstermektedir. Buna gore ENF

gundem

uygulayan araci kurumlarin Net
Nakit Pozisyonu 2003/12 ddne-
minde 310 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 282 trilyon TL
olarak gergeklesmistir.

Agirlikh olarak sektoriin likit po-
zisyonundan elde ettigi faiz ge-
lirlerini ifade eden Diger Faali-
yetlerden Gelirler 2003/12 déne-
minde 452 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 41 trilyon TL'dir.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet
Gelirleri, agirlikli olarak faiz gelir-
lerinden olugmaktadir. Bu ra-
kamdan Diger Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin gika-
rilmasiyla Net Faaliyet Digi Gelir-
ler rakamina ulagiimaktadir. Net
Faaliyet Digi Gelirler 2003/12 d6-
neminde 96 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 20 trilyon TL ol-
mustur.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas
faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini goésteren Brit Kar ile
kiyaslandiginda, faaliyet disi ge-
lirlerin dnemi daha belirgin hale
gelmektedir. Araci kurumlar esas
faaliyetlerinden elde ettikleri her
100 TL gelire ek olarak 2004/03
déneminde 17 TL civarinda diger
faaliyetlerinden gelir elde etmek-
tedir. Disen enflasyon ve reel
faizler nedeniyle Faaliyet Dis
Gelirlerin dnemi azalmaktadir.

Net Faaliyet Disi Gelirlerin etkisi
ile araci kurumlarin Faaliyet Kari
62 trilyon TL olarak gercekles-
migtir.

Enflasyon Muhasebesi standart-
larina gore; yiksek enflasyon
dénemlerinde paranin satin alma
glcindeki disme nedeniyle,
anapara ve getirileri enflasyona

TSPAKB



gundem

gore degismeyen parasal varlk
bulundurulmasi sonucunda olu-
san kayiplar ile anapara ve
getirileri enflasyona gore degis-
meyen yukimlilik bulundurul-
masl sonucunda elde edilen ka-
zanglar belirli esaslar gergevesin-
de hesaplanarak, Net Parasal
Pozisyon Kari/Zarari hesabinda
gosterilmektedir.

ENF uygulayan araci kurumlarin
2003/12 doénemindeki Net Para-
sal Pozisyon Zarar 47 trilyon TL
iken 2004/03 donemindeki za-
rarlari 29 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Bu etkilerin ardindan, ENF uygu-
layan 101 araci kurumun net ka-
r 2003/12 déneminde 32 trilyon
TL, 2004/03 déneminde 94 ku-
rumun ise 18 trilyon TL olarak
gergeklesmistir.

KONSOLIDE ENFLASYON
MUHASEBESI ESASINA
GORE MALI TABLOLAR
Konsolide Enflasyon Muhasebesi
esasina gore 2003/12 donemi
igin 3, 2004/03 ddénemi igin 4
kurumun verileri konsolide edil-
mistir.

Bilanco Analizi

K.ENF uygulayan 3 araci kuru-
mun 2003 sonu toplam aktif bu-
yUkligi 135 trilyon TL, 2004/03
dénemindeki 4 araci kurumun
ise 185 trilyon TL olarak gercek-
lesmistir.

2004/03 doneminde sektoriin
bilango yapisinda énemli bir de-
gisiklik gortlmemektedir. Donen
Varliklarin toplam aktifler icinde-
ki payl %82 civarinda olup ENF
uygulayan araci kurumlara gore
daha yuksek seviyededir. Pasif

TSPAKB
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tarafinda ise 6zser-
mayenin

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci
[elslElul Kurumlarin Ozet Mali Tablolan

icindeki payr %70
civarinda olup, ENF
uygulayan araci ku- |[Duran Varliklar
rumlarla ayni sevi- |Aktif Toplami
yededir.

Aktif

Bilangonun aktif ta-
rafinda Hazir De-
gerler kalemi 14
trilyon TL olup, bi-
lanconun %7’sini olusturmakta-
dir. Menkul Kiymetler hesabinin
payl ise 2003/12 dénemine go6-
re %39'dan %43’e gikmistir. 80
trilyon TL blylkligld olan Men-
kul Kiymetler hesabinin 38 tril-
yon TL'si Hazine Bonosu ve Dev-
let Tahvilinden olusmakta iken
hisse senedi portfoylerinin dege-
ri 36 trilyon TL'dir. K.ENF uygu-
layan kurumlarin hisse senedi
portfdylerinin payr ENF uygula-
yan kurumlara gére daha yuk-
sektir.

Ozsermaye

Pasif Toplami
Kurum Sayisi
Kaynak: TSPAKB

47 trilyon TL tutarindaki Kisa Va-
deli Ticari Alacaklar hesabinin
payl %24'ten %?25’e cikmistir.
Bu hesap altinda yer alan Alicilar
hesabi 2003/12 doéneminde 22
trilyon TL iken 2004/03 doéne-
minde 35 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Diger Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar he-
sabi adirlkl olara

Bilanco (myr. TL)
Donen Varliklar

Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ana Ort.Disi Ozsermaye

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci
k Kurumlarin Bilanco Yapisi

31.12.2003 31.03.2004

110,728 151,561
24,491 33,788
135,218 185,349
36,595 51,553
3,247 3,560
77 -5
95,299 130,28
135,218

185,349
3 £l

Kisa Vadeli Diger Alacaklar hesa-
bi 2003/12 déneminde 1,6 tril-
yon TL iken 2004/03 déneminde
2,3 trilyon TL olarak gercekles-
mis ve payl %1,2 dolaylarinda
seyretmigtir.

Bilango igindeki agirhdi %18 ci-
varinda olan Duran Varliklar he-
sabi altinda iki 6nemli hesap bu-
lunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varlik-
lar. Finansal Duran Varliklarin
payl %10 civarinda olup, buylk-
[Ggl 20 trilyon TL'dir. Finansal
Duran Varliklarin en 6énemli alt
hesabi olan Bagl Menkul Kiy-
metler 12 trilyon TL olup, top-
lam igindeki payr %6'dir. Bagh
Menkul Kiymetler hesabi, araci
kurumlarin gesitli kurumlarda te-
minat olarak bulundurduklar ve-
ya bloke menkul kiymetlerini
goOstermektedir.

31.12.2003 31.03.2004

musterllere . agllap Ddnen Varliklar 81.89%
isse senedi kredi- 5 Varlikl 18.11%
lerini  gOstermekte ran variraar o

. IAktif Toplami 100.00%
olup, 13  trilyon 7 vadeli Borglar 27.06%
Tl'den 16 trilyon fy;yn vadeli Borglar 2.40%
TL'ye cikmis, payl|ana Ort.Disi Ozsermaye 0.06%
ise %10'dan %8'e Ozsermaye 70.48%
gerilemistir. Pasif Toplami 100.00%

Kaynak: TSPAKB
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Maddi duran varlik yatinmi ol-
mayan sektérde, Maddi Duran
Varliklarin payl %4'ten %3’e ge-
rilemis olup, buylkligu ise 6 tril-
yon TL'dir. Makine, Tesis ve Ci-
hazlar ile Tasit Arac ve Geregleri
hesaplarinin payr 2004/03 déne-
minde gerilemistir. K.ENF uygu-
layan araci kurumlar, sektdrdeki
diger kurumlar gibi likit, borgsuz
ve glgli sermaye yapisina sahip
bir mali konumdadirlar.

Pasif

Kisa Vadeli Borglarin bilangodaki
payl %28 olup, biylkligli 52
trilyon TL'dir. Kisa Vadeli Borglar
iginde en 6nemli kalem Finansal
Borglardir. Finansal Borglar
2004/03 ddneminde 28 trilyon
TL olarak gergeklesmistir.
Finansal Borglar hesabi altinda
ise en 6nemli kalem Banka Kre-
dileridir. K.ENF uygulayan araci
kurumlarin 2004/03 do6neminde
bankalardan aldigi kisa vadeli
kredi tutarn 26 trilyon TL'dir.

Diger ©Onemli bir kalem ise
2004/03 ddneminde 12 trilyon
TL tutarinda olan Borg ve Gider
Karsiliklaridir. Bu tutarin 8 trilyon
TL'sini Vergi Karsiliklari olustur-
maktadir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en
onemli kalem Kidem Tazminati
Karsiliklandir. K.ENF uygulayan
kurumlarin kidem tazminati kar-
siliklari 2003/12 déneminde 2,9
trilyon TL iken 2004/03 done-
minde 3,3 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Ana Ortaklik Disi Ozsermaye ka-
lemi, konsolidasyon kapsaminda
tutulan bagh ortakliklar, miste-
rek ydnetime tabi ortakliklar ve
istiraklerin sermayelerinin icinde

Net Aracilik Komisyonlari

31,686

Diger Hizmet Satiglari 32,405
Allm-Satim Karlari 6,814
Briit Satis Kari/Zarari 70,904
Faaliyet Giderleri 67,612
Esas Faaliyet Kari/Zarari 3,293
Diger Faaliyetlerden Gelirler 26,144
Diger Faaliyetlerden Giderler -3,495
Finansman Giderleri -9,687
Faaliyet Kari/Zaran 16,255
Olaganiisti Gelirler 1,472
Olagandiisti Giderler -6,376
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 1,194
Donem Kari/Zarari 12,546
Odenecek Vergi -6,345
Ana Ort. Digl Kar/Zarar 8
Net Donem Kari/Zarari 6,208 4
Kurum Sayisi 3 4

Kaynak: TSPAKB

ana ortaklik ile diger bagli ortak-
liklarin sahip olduklar payi goés-
termektedir. 2003/12 ddnemi
icin 77 milyar TL olan Ana Or-
taklik Disi Ozsermaye tutari
2004/03 doéneminde -50 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Ana
Ortaklik Disi Ozsermayedeki bu
azalig bir kurumun istiraklerinin
gecmis yil zararlarindan kaynak-
lanmaktadir.

Pasifin en ©&nemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
payl %70 civarinda kalmistir.
Odenmis Sermayenin payl %43
seviyelerindedir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gosteren Brit Kar ka-
lemi ¢ ana gruba

ayrilarak,
komisyonlari, diger
hizmet satiglari ve
menkul kiymet a-
lim-satim

tedir.

Kaynak: TSPAKB

Konsolide Enflasyon Muhasebesine Goére Araci
aracihk . .
Kurumlarin Gelir Kompozisyonu

Net Aracilik Komisyonu
Diger Hizmet Satiglari

| karlart |am-satim Kar/zararlan
olarak incelenmek- |Faaliyet Gelirleri

Tabloda K.ENF uygulayan araci
kurumlarin ana faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirlerin kompozis-
yonu gorllmektedir. Faaliyet Ge-
lirleri, gelir tablosunda Brit Satig
Kari/Zarari hesabinda izlenmek-
tedir.

K.ENF uygulayan araci kurumla-
rin toplam Faaliyet Gelirlerinin
%59'u Net Aracilik Komisyonla-
rindan olugsmaktadir. Net Aracilik
Komisyonlarinin payr ENF uygu-
layan kurumlara gére daha du-
suktir. Bunun nedeni ise K.ENF
uygulayan kurumlarin portfoy
ybnetimi ve kurumsal finansman
geliri gibi diger gelirleri kapsa-
yan Diger Hizmet Satiglarinin pa-
yinin yiiksek olmasidir.

31.12.2003 31.03.2004
44.7%
45.7%
9.6%
100.0%

TSPAKB
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Konsolide Enflasyon Muhasebesine Gore Araci

Kurumlarin Aracilik Komisyonlari Dagilhimi - _
31.12.2003 31.03.2004 U IR

Briit Aracilik Komisyonu

Sube, Ac., Irt. Biirolarina Odenen
Aracl Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi

Net Aracilik Komisyonu
Kaynak: TSPAKB

Tabloda, Brut Aracilik Komisyon-
lar, araci kurumun musterilerin-

den tahsil ettigi komisyonlari
gostermektedir. Brit komisyon
gelirinden, komisyon paylagimi
sdzlesmeleri uyarinca acentelere
O6denen komisyonlar dusllerek
Araci Kurumun Komisyon Gelir-
leri bulunmaktadir. Bu rakamdan
da miusterilere yapilan Komisyon
ladesi cikartilarak Net Aracilik
Komisyonlarina ulasiimaktadir.

2003/12 doneminde sektor,
misterilerinden tahsil ettigi her
100 TL'nin 21 TL'sini, 2004/03
déneminde ise 16 TL'sini acente-
leri ile paylagsmistir. 2003/12 do6-
neminde 79 TL, 2004/03 done-
minde ise 84 TL araci kurum
biinyesinde kalmistir. iki dénem
arasindaki bu fark, 2003/12 do6-
neminde 3 kurum varken,
2004/03 doneminde 4 kurum ol-
masindan kaynaklanmaktadir.

2003/12 doéneminde arac ku-
rumlar kendilerine kalan 79
TL'nin 23 TL'sini mdisterilerine
komisyon iadesi olarak geri ver-
miglerdir. Bu iki rakam oranlan-
digina, komisyon iadesi oraninin
2003/12 dénemi icin K.ENF uy-
gulayan kurumlar genelinde
%29 olarak gerceklestigi hesap-
lanmaktadir.

Tablodan gorildiga lzere,

2004/03 doneminde ise araci
kurumlar kendilerine kalan 84

TSPAKB

TL'nin 21
TL'sini

rine  ko-
15.7%|misyon
84.3%| jadesi ola-

100.0%
21.0%
79.0%

22.9% 20.7% rak gerl
56.1% ___63.5% \ormisler-
dir. Buna

gore komisyon iadesi orani

2004/03 dodnemi igin K.ENF uy-
gulayan kurumlar genelinde
%?25 olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, 2003/12 dénemin-
de araci kurumun mdsteri islem-
lerinden aldigi her 100 TL'lik ko-
misyonun 56 TL'si kurum blinye-
sinde kalirken, 2004/03 done-
minde bu rakam 63,5 TL'ye cik-
mistir. Toplam komisyon gelirle-
rinin %36,5'i acenteler ve mis-
terilerle paylagiimaktadir.

Komisyon gelirlerinin ardindan
diger gelir kalemlerine de gegile-
bilir. Sektdriin toplam gelirlerinin
%39’unu olusturan Diger Hizmet
Satiglari, 12 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Diger Hizmet
Gelirleri igindeki iki 6nemli kalem
kurumsal finansman gelirleri ve
portféy yonetim komisyonlaridir.

Sektérin en o6nemli kurumsal
finansman geliri halka arz ko-
misyonlaridir. 2003 yiinda 18,4
trilyon TL (11,3 milyon $) bu-
ylikliglinde iki halka arz yapil-
migtir. 2004/03 ddneminde ise
toplam 42,8 trilyon TL (33 mil-
yon $) tutarinda iki halka arz
gergeklestirilmistir.  Dolayisiyla
sektdorin kurumsal finansman
gelirleri artmistir.

Misteri ve yatinm fonlarinin
portféy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler de bu hiz-
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metlerin portfdy yonetim sirket-
lerine devredilmesi ile azalmak-
tadir.

K.ENF uygulayan kurumlarin,
dgtinct énemli gelir kalemi olan
Allm-Satim Karlarinin  2003/12
dénemindeki payr %9,6 iken
2004/03 doneminde %?2,5 ola-
rak gerceklegmistir

Sonug olarak, ana faaliyetlerden
elde edilen toplam gelirleri gés-
teren Brut Kar rakami 2003/12
déneminde K.ENF uygulayan 3
kurum igin 71 trilyon TL,
2004/03 doéneminde ise 4 kurum
icin 32 trilyon TL olarak gercek-
lesmistir.

Faaliyet Giderleri 2003/12 déne-
minde 68 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 22 trilyon TL ola-
rak gergeklesmistir. Faaliyet Gi-
derlerinin  2004/03 doneminde
%68'ini Genel Yonetim Giderleri
olusturmaktadir. Genel Yoénetim
Giderlerinin ise %41'i ise perso-
nelle ilgili giderlerdir.

K.ENF uygulayan kurumlarin
Esas Faaliyet Kari 2004/03 do6-
neminde 10 trilyon TL olarak
gerceklesmistir.

Agirlikh olarak, likit pozisyondan
elde edilen faiz gelirlerini ifade
eden Diger Faaliyetlerden Gelir-
ler 2003/12 dbéneminde 26 tril-
yon TL, 2004/03 ddneminde ise
6 trilyon TL'dir.

K.ENF uygulayan araci kurumla-
rin Net Nakit Pozisyonu 2003/12
déneminde 56 trilyon TL,
2004/03 doneminde ise 66 tril-
yon TL olarak gergeklesmistir.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet
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Gelirleri, agirlikh olarak faiz gelir-
lerinden olusmaktadir. Bu ra-
kamdan Diger Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin cika-
rilmasiyla Net Faaliyet Digi Gelir-
ler rakamina ulagiimaktadir. Net
Faaliyet Disi Gelirler 2003/12 do6-
neminde 13 trilyon TL, 2004/03
déneminde ise 1,6 trilyon TL ol-
mustur.

K.ENF uygulayan araci kurumlar
esas faaliyetlerinden elde ettikle-
ri her 100 TL gelire ek olarak
2004/03 doéneminde 4,9 TL civa-
rinda dider faaliyetlerinden gelir
elde etmektedir. Net Faaliyet DiI-
si Gelirlerin etkisinin K.ENF uy-
gulayan arac kurumlarda ENF
uygulayan araci kurumlara gore
cok daha diisiik seviyede oldugu
gorulmektedir.

Net Faaliyet Disi Gelirlerin etkisi
ile K.LENF uygulayan araci ku-
rumlarin Faaliyet Kari 11 trilyon
TL olarak gerceklesmistir.

Bu kurumlarin, 2003/12 done-
minde Net Parasal Pozisyon Kari
1,1 trilyon iken, 2004/03 doéne-
minde 3,5 trilyon TL zarar etmis-
lerdir. Bu etkilerin ardindan, net
kar 2003/12 déneminde 6 trilyon
TL, 2004/03 doneminde ise 5
trilyon TL olarak gerceklesmistir.

UFRS ESASINA GORE MALI
TABLOLAR

Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) goére
2003/12 déneminde 6 kurumun,
2004/03 ddnemi icin 7 kurumun
verileri konsolide edilmistir. Sek-
térde UFRS esasina gore stan-
dart mali tablo formati olmadigi
icin dzet tablolar konsolide edil-
mistir.

Likit Varliklar 190,878
Duran Varliklar 26,569
Diger Varliklar 5,257
Varhklar Toplami 222,705
Toplam Yikimliltkler 133,409
Ozsermaye 89,296

Odenmis Sermaye 83,662
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 222,705

Kurum Sayisi 6
Kaynak: TSPAKB

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Bilango Yapisi
31.12.2003 31.03.2004

Likit Varliklar 85.71% 85.38%
Duran Varliklar 11.93% 11.71%
Diger Varliklar 2.36% 2.91%
Varhiklar Toplami 100.00% 100.00%
[Toplam YUkimlultkler 59.90% 55.92%
Ozsermaye 40.10% 44.08%

Odenmis Sermaye 37.57% 48.48%
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 100.00% 100.00%

Kaynak: TSPAKB

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin
31.12.2003 31.03.2004

Net Faiz Gelirleri 25,172
Net Ucret ve Komisyonlar 26,761
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 3,953
Diger Gelirler 654
Toplam Gelirler 56,539
Faaliyet Giderleri -30,479
Diger Giderler -9,618
Toplam Giderler -40,097
Vergi Oncesi Kar/Zarar 16,443
Vergi -7,947
Net Donem Kar/Zaran 8,496

Kurum Sayisi 6
Kaynak: TSPAKB

UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin

Gelir Kompozisyonu 31.12.2003 31.03.2004
Net Faiz Gelirleri 44.52% 26.38%
Net Ucret ve Komisyonlar 47.33% 69.73%
Menkul Kiymet Aim-Satim Kar/Zarari 6.99% 2.68%
Diger Gelirler 1.16% 1.22%
Toplam Gelirler 100.00% 100.00%
Faaliyet Giderleri -53.91% -43.36%)
Diger Giderler -17.01% -25.39%)
Toplam Giderler -70.92% -68.76%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 29.08% 31.24%
Vergi -14.06% -15.30%)

Net Donem Kar/Zaran 15.03% 15.94%
Kaynak: TSPAKB

TSPAKB
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Bilanco

UFRS uygulayan araci kurumla-
rn 2003 sonu toplam aktif bu-
yukluga 223 trilyon TL, 2004/03
doénemi ise 231 trilyon TL olarak
gergeklesmistir. Bilangonun
%385'ini olusturan Likit Varliklarin
tutari 198 trilyon TL'dir. Duran
Varliklarin payr %12 olup, bu-
yUkligl 27 trilyon TL'dir.

Yuktmliliklerin paylr %56, 06z-
sermayenin payl ise %44 ora-
nindadir. Yukamlaltkler kapsa-
minda, borglar, vergi yukamlali-
gu, kidem tazminati yakiamlili-
gu ve didger yukimldlikler yer
almaktadir. Diger kurumlarin ak-
sine UFRS kapsamindaki araci
kurumlarda ©6zsermayenin payi
yukimluliklerden daha dustk-
tar.

UFRS uygulayan araci kurumlar-
da Odenmis Sermayenin payi
Ozsermayeden daha yiiksektir.
Bunun nedeni ise, UFRS esasina
gore mali tablo hazirlayan araci
kurumlarin gecmis yillara ait za-
rar aciklamalari ve bunun da
O6zsermaye tutarini distirmesidir.

Gelir Tablosu

UFRS uygulayan araci kurumla-
rin 2003/12 déneminde Toplam
Gelirleri 57 trilyon TL, 2004/03
doéneminde ise 21 trilyon TL'dir.
Toplam Gelirlerin en dnemli ka-
lemi %70 pay ile Net Ucret ve
Komisyonlardir. Mdsterilerden
alinan (cret ve komisyonlardan
komisyon iadesi dusuldikten
sonra elde edilen Net Ucret ve
Komisyonlar 2004/03 ddnemin-
de 15 trilyon TL olarak gercek-
lesmistir. Bu hesabin altinda Uc-
ret ve Komisyon gelirlerinin yani
sira Portfdy Yonetimi, Kurumsal
Finansman ve Diger Danismanlik

TSPAKB

Gelirleri de yer almaktadir.

2003/12 dbéneminde toplam ge-
lirlerin %45’ini olugturan Net Fa-
iz Gelirleri, faiz gelirleri ile gider-
lerinin farki olup 2004/03 dodne-
minde 5,6 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/
Zarari, 2003/12 ddneminde 4
trilyon TL, 2004/03 doéneminde
ise 567 milyar TL olarak gercek-
lesmistir.

Diger Gelirler ise 257 milyar
TL'dir. Diger Gelirler, Diger Faa-
liyet Gelirleri ve Temettl Gelirle-
ri gibi diger gelir kalemlerini
icermektedir.

Toplam Giderlerin payl %70 do-
laylarinda olup, 2004/03 doéne-
minde 15 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Bunun en O6nemli
kismi Faaliyet Giderleri olup,
2004/03 doéneminde 9 trilyon
TL'dir. Kambiyo Zararlari ve Net
Parasal Pozisyon Zarari, Diger
Giderler icinde yer almaktadir.

Gelir ve Giderlerin farki olan Ver-
gi Oncesi Kar 2004/03 dénemin-
de 6,6 trilyon TL'dir. UFRS uygu-
layan kurumlarin Net Dénem Ka-
ri ise 3,4 trilyon TL olup, kar
marji %16'dir.

KONSOLIDE UFRS ESASINA
GORE MALI TABLOLAR
Konsolide Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina
(UFRS) godre 2003/12 ve
2004/03 donemleri igin 4 kuru-
mun verileri konsolide edilmistir.
Sektérde Konsolide UFRS esasi-
na gore standart mali tablo
formati olmadidi igin 6zet tablo-
lar konsolide edilmistir.
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Bilanco

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larin 2003 sonu toplam aktif bi-
yukluga 235 trilyon TL, 2004/03
dénemi ise 259 trilyon TL olarak
gergeklesmistir. Bilangonun
%381'ini olusturan Likit Varlklarin
tutan 210 trilyon TL'dir. Duran
Varliklarin payr %13 olup, bu-
yukligi 34 trilyon TL'dir.

Yukimliltklerin payr %40, 6z-
sermayenin payl ise %60 ora-
nindadir. Yakdmlaltkler kapsa-
minda, borglar, vergi yakamlali-
gu, kidem tazminati ylkimlQli-
gu ve diger yikimldlikler yer
almaktadir.

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larda dikkat geken bir nokta ise
Odenmis Sermaye tutarinin
Ozsermayeden daha yiiksek ol-
masidir. Bunun nedeni ise,
K.UFRS esasina gbére mali tablo
hazirlayan araci kurumlarin geg-
mis yillara ait zarar agiklamalari
ve bunun da dzsermaye tutarini
distrmesidir.

Gelir Tablosu

K.UFRS uygulayan araci kurum-
larin 2003/12 doéneminde Top-
lam Gelirleri 132 trilyon TL,
2004/03 dbéneminde ise 41 tril-
yon TL'dir. Toplam Gelirlerin en
Onemli kalemi %67 pay ile Net
Ucret ve Komisyonlardir. Miiste-
rilerden alinan Ucret ve komis-
yonlardan komisyon iadesi d-
suldikten sonra elde edilen Net
Ucret ve Komisyonlar 2004/03
doéneminde 27 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu hesabin al-
tinda Ucret ve Komisyon gelirle-
rinin yani sira Portféy Ydnetimi,
Kurumsal Finansman ve Diger
Danismanlik Gelirleri de yer al-
maktadir.
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Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Ozet Mali Tablolan

31.12.2003 31.03.2004

Likit Varliklar 187,597 210,261
Duran Varliklar 33,983 34,156
Diger Varliklar 13,466 14,639
Varhiklar Toplami 235,045 259,057
Toplam YikUmlulikler 68,037 104,403
Ozsermaye 167,009 154,653
Odenmis Sermaye 181,698 188,471
Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 235,045 259,057

Kurum Sayisi 4 4
Kaynak: TSPAKB

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin Bilango Yapisi

31.12.2003 31.03.2004

Likit Varliklar 79.81% 81.16%
Duran Varliklar 14.46% 13.18%
Dider Varliklar 5.73% 5.65%
Varhiklar Toplami 100.00% 100.00%
[Toplam YUkUmlulukler 28.95% 40.30%
Ozsermaye 71.05% 59.70%
Odenmis Sermaye 77.30% 72.75%

Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 100.00% 100.00%

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin
31.12.2003 31.03.2004

Net Faiz Gelirleri 35,244 9,490
Net Ucret ve Komisyonlar 85,536 27,180
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 10,100 3,387
Diger Gelirler 1,111 557
Toplam Gelirler 131,990 40,614
Faaliyet Giderleri -61,603 -16,733
Diger Giderler -11,809 -8,550
Toplam Giderler -73,412 -25,283
Vergi Oncesi Kar/Zarar 58,579 15,330
Vergi -18,974 -7,751
Net Donem Kar/Zaran 39,605 7,579

Kurum Sayisi 4 4
Kaynak: TSPAKB

Konsolide UFRS'ne Gore Araci Kurumlarin

Gelir Kompozisyonu 31.12.2003 31.03.2004
Net Faiz Gelirleri 26.70% 23.37%
Net Ucret ve Komisyonlar 64.80% 66.92%
Menkul Kiymet Alim-Satim Kar/Zarari 7.65% 8.34%
Diger Gelirler 0.84% 1.37%
Toplam Gelirler 100.00% 100.00%
Faaliyet Giderleri -46.67% -41.20%)
Dider Giderler -8.95% -21.05%)
Toplam Giderler -55.62% -62.25%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 44.38% 37.75%
Vergi -14.38% -19.09%)

Net Donem Kar/Zaran 30.01% 18.66%
Kaynak: TSPAKB

gundem

ikinci onemli gelir kalemi olan
Net Faiz Gelirleri, 2004/03 déne-
minde 9,5 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Toplam gelirlerin
2003/12 doneminde %?27'sini
olusturan Net Faiz Gelirlerinin
payl 2004/03 ddéneminde %23’e
gerilemistir.

Toplam gelirlerin %8'ini olustu-
ran Menkul Kiymet Alm-Satim
Kar/Zarari, 2003/12 ddéneminde
10 trilyon TL, 2004/03 dénemin-
de ise 3,4 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Diger Gelirler ise
557 milyar TL olup %1 paya sa-
hiptir.

25 trilyon TL tutarindaki Toplam
Giderler 2004/03 ddéneminde ge-
lirlerin %62'sini olusturmaktadir.
Giderlerin Ugte ikisi Faaliyet Gi-
derleri olup, 2004/03 déneminde
17 trilyon TL'dir. Kambiyo Zarar-
lari ve Net Parasal Pozisyon Za-
rar1 9 trilyon TL tutarindaki Diger
Giderler icinde yer almaktadir.

Vergi Oncesi Kar 15 trilyon TL
olup, K.UFRS uygulayan araci
kurumlarin Net Dénem Kari 7,5
trilyon TL tutarindadir. 2003/12
doneminde K.UFRS uygulayan
kurumlarin kar marji %30 iken
bu oran 2004/03 do6neminde
%19'a gerilemistir.

TSPAKB
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SPK Bagkani Sn. Dogan Cansizlar'in YATIRIM ARACLARI VE BORSA
GUNLERI 2004 Fuarindaki Konusmasinin Ozeti

AB'ye Uyelik perspektifi, her sey-
den 6nce Tirkiye'nin dinyanin
en buylk ve gelismis ekonomik
entegrasyonuna dahil edildigi,
siyasi ve ekonomik kriterler yo6-
ninden evrensel normlarin isle-
digi, istikrarh Glke oldugu yoniin-
de net bir mesajin finans cevre-
lerine verilmesi anlamina gel-
mektedir. Bu mesaj, yabanci
sermaye girisini arttiracak, ser-
maye piyasamizin derinlesmesi-
ne, en 6nemli yapisal sorunlari-
mizin asiimasina katkida buluna-
caktir.

Tam Uyelik icin 6n sart niteligin-
de olan Kopenhag kriterlerinin
saglanmasl gercevesinde yodun
calismalar baglatiimistir. Mevzu-
atin uyumlagtinimasi galismala-
rnda Kurulumuz, “sermayenin
serbest dolagimi”, “hizmet su-
num serbestisi” ve “sirketler hu-
kuku” alanlarinda uyum calisma-
larini ydriatmektedir.

Uyum amaciyla Ulusal Program
hedeflerine uygun olarak gerek
2003 gerekse 2004 vyillarinda
pek ¢ok diizenleme yapilmistir.
Bu dlzenleme ve uygulama de-
gisiklikleri sadece aday (lke ol-
ma nedeni ile degil, dinya ile
entegre bir sermaye piyasasi
olusturulmasi amaciyla da yapil-
masi gereken degisikliklerdir.

Finansal entegrasyonun likidite-
nin artmasi, islem maliyetlerinin
azalmasi, daha fazla finansal
araglara ulagim, kaynaklarin da-
ha etkin kullanimina ulagsma gibi
sonuglari olacaktir. Yatirimcilar
bitiinlesmis bir piyasada daha
etkin bir portfoy cesitlendirmesi

TSPAKB

olanadina kavusacak, daha likit
ve rekabetci bir piyasa yolu ile
yatirnmlarini daha iyi yonetebile-
cektir.

Sirketler ise artan finansman
olanaklarindan faydalanabilecek-
tir. Finansal kaynaklarin ekono-
mide rekabetci bir piyasada da-
ha etkin dagitilmasinin saglan-
masl ise suphesiz ekonominin
timi Gzerinde olumlu etkilerde
bulunacaktir.

Tek pazar hedefine ulasiimasi
amaciyla, sermaye piyasasl ala-
ninda diizenlemeler ve kurumsal
yap! itibariyle bir dénlisim ya-
sanmaktadir. Bu nedenle, Avru-
pa Menkul Kiymet Dizenleyicileri
Orgiitii ile iliskilerimizi aktif tut-
maktayiz. Ote yandan, Avrupa
Birligi'ne aday (lkelerin menkul
kiymet otoritelerince kurulan Da-
nisma Grubu'na baskanlk et-
mekteyiz. Oniimiizdeki dénem-
de, Uye devletlerden birinin ser-
maye piyasalarinin gdzetim ve
denetiminden sorumlu otoritesi
ile Kurulumuz eglestirilerek, bu
Ulkenin uzmanlari ile 2 yillik bir
ddénemde vyuritilecek calisma-
larla AB ile tam uyumlu mevzuat
hazirlanacaktir.

Yapilacak tim dizenlemelerin
hedefi, sermayenin ve hizmetle-
rin serbest dolasiminin saglan-
masidir.

Sermayenin serbest dolasimi,
yabancilarin Tirkiye'de yerlesik
kisilerle ayni kosullarla araci ku-
rum kurmalarina ve istirakte bu-
lunmalarina, her tirli islemleri
yapma Yyetkisine sahip sube ve

acente acgabilmelerine izin veril-
mesi anlamina gelmektedir. Ser-
mayenin serbest dolagimina yo6-
nelik dizenlemeler, portfdy yati-
rimlarini ve yabanci menkul kiy-
metlerin piyasalarda islem gor-
me kosullarini da etkilemektedir.

Hizmet sunma serbestisi de mali
kurulusglara sadece kurulduklari
ulkede faaliyet izni almalan ko-
suluyla diger lye Ulkelerde ilave
bir izne gerek olmadan hizmet
sunabilme imkani saglamaktadir.
Tek izin sistemi gercevesinde,
sermaye piyasasindaki hizmet
sunuculann kendilerini rekabete
hazirlamalar gerekmektedir.

Sadece uyumlu mevzuata sahip
olunmasi yeterli olmamakta bu
mevzuatin uygulanmasinin goze-
tim ve denetimi de blylk 6nem
tagimaktadir.

Tum piyasa katiimcilarinin, AB
yolunda piyasalarimizda 6éngori-
len degisikliklere hazir olmasi
yasayacadimiz degisim siirecini
kolaylastiracak, sermaye piyasa-
si kathmcilarinin  bu silregten
guclenmis olarak gikmalarini ve
sermaye piyasalarimizin bulun-
dugu noktadan daha ilerilere git-
mesini saglayacaktir.
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Birlik Baskani Sn. Miisliim Demirbilek’in YATIRIM ARACLARI VE
BORSA GUNLERI 2004 Fuarindaki Konusmasinin Ozeti

Ulkemizde makroekonomik gos-
tergelerdeki iyilesme ve yapisal
reformlar sayesinde, ekonomik
istikrar ve gliven ortaminin sag-
lanmasi ile birlikte; halen ekono-
miye yarar saglamayan tirden
yatirmlara ve yastik altina akan,
ya da yurtdigina cikan ulke kay-
naklarimizin, tekrar ekonomimi-
zin hizmetine sunulabilecegine
inaniyoruz.

Serbest pazar ekonomisi mode-
linde, sermaye piyasasini gelis-
tirmeden ekonomik kalkinmayi
saglayabilmenin olanaksizligi
aciktir. Bugin, gecikmeli de ol-
sa, Ulkemizde guglu bir sermaye
piyasasl alt yapisi olusturulmus-
tur. Sermaye Piyasasi Kurulu,
borsalarimiz, takas ve saklama
sistemlerimiz ile, 6z dlzenleyici
bir kurum olan Birligimiz, ve pek
tabii, egitilmis, deneyimli sektor
calisanlari, bu glglli yapinin te-
mel taglaridir.

Uluslararasi kiyaslamalar temel
alindidinda, sermaye piyasamizin
derinligi, potansiyelinin altinda-
dir. Menkul kiymet cesitliligi ve
kurumsal yatirmci tabani konu-
sundaki eksiklik uluslararasi ki-
yaslamalarda daha belirgin ola-
rak ortaya cikmaktadir. Bu ne-
denle piyasanin buyutllmesi, pi-
yasaya yeni finansal drinlerin
kazandiriimasi ve sermaye piya-
sasinin dnlndeki engellerin kal-

dinlmasi  oncelikli hedeflerimiz
arasinda olmalidir.
Ulkemizdeki mevcut duruma

baktigimizda, Oncelikle toplam
tasarruf seviyesinin yetersiz ol-
dugunu gormekteyiz. Bunun ya-

ni sira, tasarruflarin tlke ekono-
misi icin verimsiz sayilabilecek
alanlarda degerlendirildigi ve
kayitdisinda bulunduruldugu da
bir gercgektir. Ayrica, vatandagla-
rimizin tasarruflarini yogun bir
bicimde gayrimenkulde deger-
lendirdigini biliyoruz. Yurtdisinda
ikamet eden vatandaslarimizin
da Ulkemiz disinda 6nemli mik-
tarda tasarruflarinin bulundugu
da bilinmektedir. Dolayisiyla,
iddihardan mali kesimlere tasar-
ruflanin aktarilmasi, yabanci Ul-
kelerde yasayan vatandaglarimi-
zin tasarruflarinin mali  sektore
cekilmesi, ilave olarak, yabanci
yatinmcilarin tasarruflarinin - Gl-
kemiz piyasalarina yoneltiimesi
blylk 6nem arz etmektedir. Ya-
banci sermaye girisi ile blylime
arasinda buyuk bir paralellik ol-
dugu bir gergektir. Aslinda Ulke-
mizin dnemli bir kaynak gekebil-
me potansiyeli bulunmaktadir.
Fakat asil sorun bu kaynaklarin
ulkemiz sermaye piyasalarina
yonlendirilebilmesindedir.

Sermaye piyasamiz uluslararasi
normlara uygun hukuki cerceve-
si, eksiksiz kurumsal alt yapisi,
gelismis teknolojilerin  yaygin
kullanimi, egitimli ve nitelikli is-
gucu ile gelismeye en agik sek-
torlerden biridir. Avrupa Birligi
tyeligi sirecinde yapilacak olan
iyilestirmeler ve dizenlemelerle
cok kisa slirede verimli sonugcla-
ra ulagsilabilecektir. AB ile miiza-
kere surecinin baglamasi ile bir-
likte Avrupa Birligi lkelerinin
sermaye piyasalari ile butlnles-
me yoninde 6nemli adimlar ati-
lacaktir. AB Ulkeleri sermaye pi-
yasalarinda mevcut finansal

aracglarin benzerlerinin yapilandi-
rilarak Ulkemizde de sunulmasi
muzakere sureci igerisinde kagi-
nilmaz olacagindan, Uriin gesitli-
lii cok artacaktir.

Olumlu faktorlere ragmen, piya-
samizin arzulanan bulyuklik ve
derinlige ulasamamasinin  ne-
denleri bize gore:

» Makroekonomik dengesizlik-
ler ve kamunun yiksek borg-
lanma ihtiyaci,

» Kurumsal yatinma eksikligi,
sermaye piyasasl yatirim
araglarinin yetersizligi

= Yatinmcinin gliven sorunu,

= [zlenen vergi politikalaridir.

Piyasamizin sorunlari ile ilgili ola-
rak sermaye piyasalarimizin ge-
lismesini tegvik edici yonde olus-
turulmasi gereken politikalari ve
mevcut engelleyici unsurlarin a-
yiklanmasi ile ilgili tespitlerimizi
ve ¢6zim oOnerilerimizi Birlik ola-
rak ilgili tim mercilere ve kamu-
oyuna her vesile ile sunuyoruz.
Sonucgta, sermaye piyasamizin
gelistirilmesi hepimizin ortak he-
defidir.

“Yatinm Araclari ve Borsa Glinle-
ri” konulu bu etkinlik aracihgiyla
sermaye piyasamizin tanitimi ve
gelisimine yodnelik gok énemli so-
nuglar alinabilecektir. Sermaye
piyasasl kurumlari ve yatirm a-
raglari konusunda bilgi sunulma-
sina vesile olan bu etkinlik, yati-
rimcilarimiz igin de Ulkemizdeki
yatirrm olanaklari ve hizmet al-
ma kolayliklari gibi konularda
bilgi sahibi olmak agisindan
onemli bir imkani saglamaktadir.

TSPAKB
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Trilyon TL 2003 08/2004 %A

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 93,607 19.0%
Mevduat 131,018 147,351 169,892 15.3%
Hisse Senedi* 13,394 23,590 27,709 17.5%
TOPLAM 201,378 249,634 291,207 16.7%
Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 115,377 5.4%

Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 34.9 56.4 62.5 10.9%
Mevduat 80.2 105.6 113.5 7.5%
Hisse Senedi* 8.2 16.9 18.5 9.5%
TOPLAM 123.3 178.8 194.5 8.8%
Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 77.1 -1.7%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.

Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2002 2003 02/2004 %A
Hisse Senedi* 13,177 18,008 19,188 6.6%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 149,870 194,387 200,471 3.1%
Diger 1,069 1,617 1,690 4.5%
Toplam 164,115 214,012 221,350 3.4%
Hisse Senedi* 8.0 12.9 14.5 12.4%
HB/DT 91.4 139.5 151.7 8.7%
Diger 0.7 1.2 1.3 10.2%
Toplam 100.1 153.6 167.5 9.1%

m nominal deg
Halka Agik Sirketlerin Piyasa Deg

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 122,751,938 27.8%
Milyon $ 34,402 69,003 82,425 19.5%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 20,928 19.9%
Ortalama Halka Agiklik Orani 23.8% 25.3% 25.4% 0.3%

Halka Acik Sirket Sayisi

] IMKB'de Kote Sirketler 288 285 295 3.5%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 287 285 295 3.5%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 56.0 11.3 442.7 3834.2%

Sirket Sayis 4 2 10 400.0%
Halka Agik Sirket Karliligi

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 (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%

Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 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 Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%

Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%
Kurumsal Yatinnmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $ 2003 04/10/2004

A Tipi Yatinm Fonlari 265 476 563 18.3%

B Tipi Yatirim Fonlari 5,435 11,494 15,259 32.8%

Emeklilik Yatirim Fonlari - 19 101 A.D.

Yatinm Ortakliklari 85 135 209 55.1%

Gayrimenkul Yat.Ort. 630 715 585 -18.3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 2 2 4 72.7%

Toplam 6,417 12,842 16,721  30.2%

Kurumsal Yatinmci/GSMH 3.6% 5.7% 7.0% 24.3%
Yatirimci Sayisi

2002 2003 08/10/2004 %A

Acik Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,209,598 6.3%

Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,115,988 0.8%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatinma Islemleri

Milyon $ 2002 2003 09/2004 %A

Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 11,505 28.5%

Islem Hacimleri 12,869 17,334 25,835 49.0%

Net Aliglari -15 1,010 706 -30.0%

TSPAKB
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TSPAKB Uyeleri*

Araci Kurumlar 121 118 113 -4.2%
Bankalar 48 44 43 -2.3%
Toplam 169 162 156 -3.7%

*: Donem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulug Sayisi

2002 2003 09/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 114 -2.6%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 114 -2.6%
Banka 48 44 43 -2.3%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 157 -2.5%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2002 2003 09/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 141 197 213 8.4%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 462 6.9%
Banka 933 1,317 1,641 24.6%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 2,103 20.3%
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 2,316 19.1%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
irtibat Biirosu 88 96 78  -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%
iIMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2002 2003 08/10/2004 %A
IMKB-100 10,370 18,625 22,951 23.2%
IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 22,951 22.7%
IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 15,804 79.7%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 579 42.1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 08/10/2004 %A
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,349 6.3%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,743 5.7%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 13,241 5.3%
Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,699 5.0%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,603 2.2%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,033 1.7%
S&P 500 875 1,110 1,126 1.4%
Dow Jones Bilegik 2,372 3,004 2,958 -1.5%
Nasdag 100 984 1,468 1,443 -1.7%

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

TSPAKB



Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi
BlyUkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67

Faks: 212-280 85 89
internet: www.tspakb.org.tr
E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslum Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
iIkay Arikan

sermaye piyasasinda giindem,
TSPAKB'nin aylik iletisim organi olup,
para ile satiimaz.

Basim Yeri: Printcenter
Tel.: 212-282 41 90
Faks: 212-280 96 04

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 115 araci kurum ve 43 banka olmak
uzere toplam 158 iliyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan

bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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