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2005 te tiim aracr kurumlar
mali tablolarini UFRS’ye
gore hazirlanuslardir.

Mali tablolar bagimsiz
denetimden gecmistir.

Analizlerde YTL baz
alinmaktadir.

Aktifler 2,6 milyar YTL
olmustur.

Cari varliklar, aktiflerin
%83linii olusturmaktadir.
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ARACI KURUMLARIN

TOPLULASTIRILMIS IV!AI_.i TABLOLARI
VE ANALIZI

Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003 yili icinde yayinladigi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo yayinlama yukimldliklerini yeniden
dizenlemistir. Buna goére araci kurumlar, gecgis dénemi olan
2004 yiinda mali tablolarini dort farkl sistem arasinda segim
yaparak hazirlamiglardir. 2005 yili basindan itibaren ise, araci
kurumlar, mali tablolarini Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) gére hazirlamakla yikamltdarler.

2004 yih iginde dort ayrn formatta acgiklanan mali tablolar,
Birligimizce ayn gruplar halinde konsolide edilerek
yayinlanmistir. 2005 yili basindan itibaren ise bittin sektér ayni
esaslar cercevesinde ve tek bir standart formatta mali tablo
aciklamaktadir. Dolayisiyla, bu dénemden sonra sektérin mali
tablolarinin  toplulastiriimasi mimkin olmakta ve anlamli
sonuglar vermektedir. Fakat 2005 yili, yeni sistemin genel olarak
uygulandigi ilk yil oldugundan, gegmis vyillarla kiyaslama
yapillamamaktadir. Bu sebeple, yillik raporumuzda yer alan araci
kurum sektoriiniin mali analizi, 2005 yihnin ilk alti aylik ve yil
sonu dénemlerinin karsilastirmasi seklinde sunulmaktadir.

Bu bdlimde yer alan sektdriin mali tablolari, araci kurumlarin
2005/06 ve 2005/12 donemlerinde UFRS esasina gore
hazirlanmis ve badimsiz_denetimden gecmis finansal verileri
konsolide edilerek olusturulmustur. 2005/06 dénemi igin 101,
2005/12 dénemi igin 100 araci kurumun mali verileri konsolide
edilmistir.

Onceki sayllarimizdaki analizlerde YTL bazindaki biiyiikliiklerin
yani sira ABD$1 karsihd veriler de gosterge olarak
kullanilmaktaydi. Fakat YTL/$ kurundaki dalgalanmalar dolar
bazindaki analizleri 6nemli 6lglide etkilemeye baslamistir. Bu
nedenle, bu  bolimdeki analizlerde  YTL  dederler
kullaniimaktadir. 2004 vyili verileri ile kiyaslama mumkin
olmadigindan analizler, 2005 yilindaki finansal yapinin ortaya
konulmasi lzerine odaklanmaktadir.

BILANCO ANALIZI

101 araci kurumun 2005/06 déneminde toplam aktif blyUklig
2,1 milyar YTL (1,6 milyar $) iken, 2005 yili sonunda 100
kurumun 2,6 milyar YTL (1,9 milyar $) olarak gergeklesmistir.

2005 sonunda toplam aktiflerin %83l cari varliklar, %17'si ise
duran varliklardan olugmaktadir. Araci kurum bilangolarinin likit
bir yapida oldugu goriilmektedir.
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Varhklar

Cari Varliklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir Degerler,
2005/06 déneminde 280 milyon YTL iken, 2005/12 déneminde
488 milyon YTL'ye cikmistir. Aktif toplami icindeki payi ise
%13'ten %19a yukselmistir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilancosu (YTL)

2005 sonundaki Hazir Degerler hesabinin yaklasik 120 milyon
YTL'lik tutari masteri repolarindan kaynaklanmaktadir. Bazi araci
kurumlar, kurum portfdyl igin yapilan repo islemleri ile beraber,
misterileri icin yapilan repo iglemlerini de bu hesap altinda
gostermektedirler. Dolayisiyla, 2005 yili 6ncesinde bilango
disinda takip edilen repo islemleri, 2005 yilinda baz araci
kurumlarca bilango icinde takip edilmeye basglanmistir.

Hazir degerlerdeki musterilere ait repo islemleri bilanco disi
birakilirsa, araci kurumlarin 2005 sonu itibari ile 368 milyon YTL
civarinda nakit varliklan bulundugu gorilmektedir. Nakit
varliklar 2005/06 déneminde 200 milyon YTL seviyelerinde idi.

Hazir dederlerde yer alan repo islemlerinin karsi tarafini ifade
eden mugterilere olan yukumlilikler ise, pasifte Kisa Vadeli
Ticari Borglar bolimi altinda Diger Ticari YukimlGlikler
hesabinda takip edilmektedir. Diger Ticari Ylkimldlikler
hesabinin tutarn ise 2005/06 déneminde 133 milyon YTL iken,
2005/12 déneminde 123 milyon YTL olmustur.
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Varliklar 30.06.2005

I. Cari/Donen Varhklar 1,747,054,468 2,133,697,734
A. Hazir Degerler 279,156,640 487,708,005
B. Menkul Kiymetler (net) 855,318,171 850,202,984
C. Ticari Alacaklar (net) 453,526,600 641,985,195
D. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 18,715,552 20,782,657
E. Diger Alacaklar (net) 119,963,945 83,880,110
F. Ertelenen Vergi Varliklari 569,457 596,429
G. Diger Cari/Donen Varliklar 19,804,104 48,542,354
IIL. Cari Olmayan/Duran Varliklar 373,863,684 429,847,401
A. Ticari Alacaklar (net) 1,594,664 1,563,937
B. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
C. Dider Alacaklar (net) 180,861 55,144
D. Finansal Varliklar (net) 217,208,272 278,242,887
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -3,852,198 -3,728,487
F. Maddi Varliklar (net) 131,796,092 130,345,254
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 10,903,024 9,369,465
H. Ertelenen Vergi Varliklari 13,924,824 11,573,938
I. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 2,108,146 2,425,263

Toplam Varhklar 2,120,918,152 2,563,545,135

Hazir dedgerlerin aktif
toplamu icindeki payir
artmustir.

Hazir degerlerin dortte biri
miisteri repolaridir.

Aracr kurumlarin nakit
variiklarr artmustir.



Menkul kiymetler
hesabindan finansal duran
varliklara gecis olmustur.

Aract kurumlarin menkul
kiymet portféy dagiliminda
DIBS payr %71 dir.
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Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

VEL TS 30.06.2005 31.12.2005
I. Cari/Donen Varhklar 82.4% 83.2%
A. Hazir Degerler 13.2% 19.0%
B. Menkul Kiymetler (net) 40.3% 33.2%
C. Ticari Alacaklar (net) 21.4% 25.0%
D. ligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0.9% 0.8%
E. Diger Alacaklar (net) 5.7% 3.3%
F. Ertelenen Vergi Varliklan 0.0% 0.0%
G. Diger Cari/Donen Varliklar 0.9% 1.9%
II. Cari Olmayan/Duran Varhklar 17.6% 16.8%
A. Ticari Alacaklar (net) 0.1% 0.1%
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.0% 0.0%
C. Diger Alacaklar (net) 0.0% 0.0%
D. Finansal Varliklar (net) 10.2% 10.9%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0.2% -0.1%
F. Maddi Varliklar (net) 6.2% 5.1%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0.5% 0.4%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0.7% 0.5%
1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0.1% 0.1%

Toplam Varhklar 100.0% 100.0%

Aract kurumlarin portféylerinde bulundurduklari kisa vadeli
menkul kiymetlerin toplami, 2005/06 ddéneminde 855 milyon
YTL (641 milyon $) iken, 2005/12 déneminde de yaklasik ayni
seviyede, 850 milyon YTL (634 milyon $) olarak gergeklesmistir.

Kisa vadeli menkul kiymetler, 2005/06 déneminde bilangonun
%40'in1 olustururken, bu oran yil sonunda %33’e gerilemistir.
Bu gerilemenin nedeni, bir araci kurumun daha 6nce kisa vadeli
menkul kiymetler hesabi altinda gosterdigi degeri (59 milyon
YTL), yil sonunda finansal duran varliklar hesabina aktarmig
olmasidir. Bu aktarma olmasaydi kisa vadeli menkul kiymetler
hesabi 909 milyon YTL olacakt.

Kisa vadeli menkul kiymetler tutarinin 199 milyon YTL'si hisse
senedi, 603 milyon YTL'si hazine bonosu-devlet tahvili, 48
milyon YTL'si ise, agirlkli olarak yatirm fonlarini ifade eden
diger menkul kiymetler kaleminden olusmaktadir.

Kisa vadeli menkul kiymetler hesabi, 2005 sonu itibari ile araci
kurumlarin portféy tercihleri konusunda yol godstermektedir.
Buna gobre arac kurumlar, menkul kiymet portfoylerinin
%?23’Unl  hisse senedine, %71'ini sabit getirili menkul
kiymetlere, %6'sini ise yatinm fonlarina yatirmislardir. Araci
kurumlarin portféy dadilimi, Haziran 2005 donemine gore
onemli bir degisiklik géstermemis olup bu dénemdeki menkul
kiymet dagiimi %21 hisse senedi, %74 sabit getirili menkul
kiymet ve %5 oraninda yatirim fonlar seklindedir.
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Sektoriin varlik dagiimina portféy tercihi agisindan bakildiginda,
Hazir Degerler kalemini de dikkate almak gerekmektedir. Hazir
Degerler kaleminde misteri repolari hari¢ tutularak, araci
kurumlarin kendi varliklarini (nakitlerini) nasil degerlendirdikleri
gorulebilmektedir. Buna goére, araci kurum varliklarinin %50'sini
kamu sabit getirili menkul kiymetleri, %30°'unu repo ve
mevduat, %16'sin1 hisse senetleri, %4'Unl ise yatinm fonlari
olusturmaktadir. Bu kompozisyon, mdusterilerine yatinm
danismanligi hizmeti veren araci kurumlarin, genel olarak kendi
yatirim tercihlerini géstermesi acisindan 6nemli olmaktadir.

Araci kurumlarin portféylerinde tuttuklar hisse senetlerinin
toplam degeri yaklasik 199 milyon YTL'dir (148 milyon $).
Buradan, 2005 yil sonu itibari ile, araci kurumlarin IMKB'deki
hisse senetlerinin halka agik kisminin yaklasik %0,3'line (binde
3) sahip olduklari sonucu ortaya cikmaktadir.

Ote yandan, 2005 yilinda araci kurumlarin kendi portféyleri icin
yapmis olduklari hisse senedi islem hacmi 36 milyar YTL'dir. Bu
tutar toplam islem hacminin %6,6'sina denk gelmektedir.

Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senetlerini ortalama
elde tutma silresi hesaplanabilmektedir. Bunun igin, araci
kurumun kendi portfoyiine yaptigi islem hacmi, dénem boyunca
elde tutulan ortalama hisse senedi portfoy biyikligiine
oranlanmaktadir. Araci kurumlarin Mart, Haziran, Eylil ve Aralik
ay! sonlarindaki hisse senedi portfdy degeri ortalamasi, 2005 yil
boyunca elde tutulan ortalama portfoy dederi olarak kabul
edilirse, araci kurumlarin 2005 yilinda kendi portféylerinin 196
kati kadar islem yaptiklari hesaplanmaktadir. Bu, tlim hisse
senedi portfdylerinin yil boyunca 98 defa degistigi anlamina
gelmektedir. Bagka bir agidan, bu durum, arac kurumlarin hisse
senedi portfoylerini ortalama olarak 3 ila 4 gin ellerinde
tuttuklarini géstermektedir. Bu rakamlarin cok genel ortalamalar
oldugu, kurum bazinda rakamlarin oldukca 6nemli farkhliklar
gosterdigi unutulmamalidir.

Bilango yapisina tekrar donilecek olursa, araci kurumlarin Kisa
Vadeli Ticari Alacaklar 2005/06 déneminde 454 milyon YTL iken
yil sonunda 642 milyon YTL'ye ylikselmistir. Bilanco icindeki payi
ise %21'den %?25’e gikmistir. Bu tutarin 393 milyon YTL'sini
kredili  mugsterilerden alacaklar, 146 milyon YTL'sini
Takasbank’tan alacaklar, 55 milyon YTL'sini ise misterilerden
alacaklar olusturmaktadir. 2005/06 dénemine goére Kisa Vadeli
Ticari Alacaklarda gergeklesen artis, kredi hacminin ve
Takasbank’tan alacaklarin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Araci  kurumlarin faaliyet verilerine bakildiginda, misteri
kredilerinin toplam tutarinin 2005 sonu itibariyle 381 milyon YTL
oldugu goriilmektedir. Bilangcoda yer alan tutar ise 392 milyon
YTL'dir. Bu fark, valérden, faizin dahil olup olmamasindan ve
bilanco kalemlerine bagka kliglik kalemlerin dahil edilmesinden
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Aracr kurumlarin varilik
dagilimina repo/mevduat
eklendiginde DIBS payi
%50°ye diismektedir.

Aracr kurumlarda 199
milyon YTL lik hisse senedi
portfoyii bulunmaktadir.

Aracr kurumlar hisse senedi
portfoylerini 3 ila 4 giin
ellerinde tutmaktadiriar.

Takasbanktan ve
miisterilerden alacaklar
artmustir.

Miisterilere kullandirilan
krediler yilin ikinci yarisinda
artmistir.



Diger Kisa Vadeli Alacaklar
84 milyon YTL ye
gerilemistir.

Finansal Duran Varliklar 278
milyon YTL seviyesindedir.

Istirakler 170 milyon
YTLdir.

Bagli Menkul Kiymetler
hesabi, teminatta bulunan
veya bloke menkul
kiymetleri gostermektedir.
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kaynaklanmaktadir. Faaliyet verilerine godre, araci kurumlar
tarafindan verilen toplam kredi tutan Haziran ayi sonunda 268
milyon YTL idi.

Takasbank'tan alacaklar hesabinin 146 milyon YTL tutarindaki
karsiigi olarak, pasif tarafinda, Takasbank’a borglar hesabi 82
milyon YTL tutarindadir. Gene takas hesaplari ile ilintili olarak,
musterilerden alacaklar 55 milyon YTL, musterilere borclar ise
226 milyon YTL tutarindadir. Bu tutarlar Takasbank’tan alinip
muisteri hesaplarina gecilecek veya misterilerden alinip
Takasbank’a gecilecek tutarlari géstermektedir.

Bilangcodaki Dider Kisa Vadeli Alacaklar hesabi 2005/06
déneminde 120 milyon YTL iken, yil sonunda 84 milyon YTL'ye
gerilemistir. Yil sonundaki tutarin 60 milyon YTL'si Borsa Para
Piyasasindan alacaklardir. Pasif tarafinda Borsa Para Piyasasina
Borglar ise 58 milyon YTL tutarindadir.

Duran Varliklar

Duran Varliklara gelindiginde, en 0Onemli hesabin Finansal
Varliklar oldugu goriilmektedir. Finansal Duran Varliklar 2005/06
déneminde 217 milyon YTL iken, yil sonunda 278 milyon YTL'ye
yukselmistir. Bu bulyudklik bilangonun yaklasik %11'ini
olusturmaktadir. Finansal Duran Varliklarin en &nemli alt
kalemini, 99 milyon YTL tutar ile istirakler ve bagli ortakliklar
olusturmaktadir.

Finansal Duran Varliklar altindaki ikinci 6énemli hesap, araci
kurumlarin Satilmaya Hazir Finansal Varliklari olup, tutar
incelenen her iki doénemde de 84 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Bu hesap altindaki en o&nemli kalem ise
Satilmaya Hazir Hisse Senetleridir. 2005/06 ddneminde 52
milyon YTL olan Satilmaya Hazir Hisse Senetleri, yil sonunda 67
milyon YTL'ye ylkselmistir. Bu toplamin 47 milyon YTL'si tek bir
aracl kuruma ait olup bu kurum, kiiglik oranl istiraklerini toplu
olarak bu hesap altinda gostermeyi tercih etmistir.

Kisacasi, 278 milyon YTL tutarindaki Finansal Duran Varliklarin
yaklasik 170 milyon YTL'si istiraklerden olusmaktadir. Geriye
kalan tutar ise biyiik 6lclide Teminattaki Bagh Menkul Kiymetler
hesabindan kaynaklanmaktadir.

Teminattaki Bagli Menkul Kiymetler hesabi, araci kurumlarin
cesitli kurumlarda teminat olarak bulundurduklarn veya bloke
menkul kiymetlerini godstermektedir. Baghh menkul kiymetler
hesabi, 2005/06 doneminde 24 milyon YTL iken, 2005/12
déneminde 79 milyon YTL'ye yukselmistir. Ancak bu tutarin 59
milyon YTL'si tek bir araci kuruma aittir. Bu araci kurum daha
once Kisa Vadeli Menkul Kiymetler altinda gosterdigi tutari, yil
sonu bilancosunda Finansal Duran Varliklar kalemine
aktarmistir. Bu kurumun uygulamasi dikkate alinmadiginda,

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2005 103



TSPAKB

Finansal Duran Varliklar hesabinin yil sonunda 6nemli bir
degisiklik gostermedigi gorilmektedir.

Serefiye hesabinin 3,7 milyon YTL zararda olmasi, bir arac
kurumun istiraklerindeki deder disikliglu  karsiligindan
kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin maddi duran varliklari, 2005/06 dbéneminde
132 milyon YTL iken, yil sonunda 130 milyon YTL olmustur.
Bilancodaki payi ise %6,2'den %5’e gerilemistir. Maddi duran
varliklarin en énemli kalemi, 85 milyon YTL tutarindaki binalar
hesabidir. Demirbaglar, tasitlar vb. dider duran varliklarin
toplam dederi 104 milyon YTL ve amortismanlar da 58 milyon
YTL degerindedir.

Yukiumliliikler

Bilangonun pasif tarafina bakildiginda, toplam yikimldliiklerin
%59’unu 6zsermayenin olusturdugu gorilmektedir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borglar, pasif tarafin énemli kalemleri
arasindadir. 2005/06 déneminde 69 milyon YTL olan Kisa Vadeli
Finansal Borglar, yil sonunda iki kattan fazla artarak 162 milyon
YTL'ye yilkselmistir. Bilangodaki payr da %3,3'ten %6,3'e
yukselmistir.

2005 sonundaki Kisa Vadeli Finansal Borglarin 91 milyon YTL'si
banka kredileri, 71 milyon YTL'si ise diger finansal borctur.
2005/06 doneminde ise banka kredileri 48 milyon YTL, diger
finansal yukimldlikler ise 21 milyon YTL'dir. Diger finansal
borglar, agirlikli olarak, araci kurumlarin misterilerine yaptiklari
repo islemlerinden kaynaklanan yukimlultklerini
gostermektedir. Diger bir deyisle, araci kurumun kendi
portfoylindeki menkul kiymetlerle mdsterilerine yaptigi repo
islemleridir.

Musteri repolari ayni zamanda Kisa Vadeli Ticari Borglar altinda
da izlenmektedir. Fakat, bu hesap altindaki repo islemleri
musteriler adina repo piyasasinda yapilan islemleri
yansitmaktadir.  Karsihgr  aktif tarafinda Hazir Dedgerler
hesabindadir. Burada araci kurum, islemin tarafi degil aracisi
olmaktadir.

Kisa Vadeli Ticari Borglarin tutar, 454 milyon YTL olup
bilanconun %18‘ine denk gelmektedir. Kisa Vadeli Ticari Borglar
altindaki en o©6nemli hesap, 226 milyon YTL tutarindaki
musterilere olan borclardir. Musterilere olan  borgclar,
Takasbank’tan alinip musteri hesabina gececek olan tutarlari
ifade etmektedir. Kisa Vadeli Ticari Borglar altinda, ayrica 82
milyon YTL tutarinda Takasbank’a olan borglar ile 123 milyon
YTL tutarinda repo islemlerini iceren Diger Ticari Yukimldlikler
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Maddi Duran Varliklarin payi
%)5°e gerilemistir.

Ozsermayenin bilancodaki
payr %59dur.

Finansal Borglarin
bilancodaki payr %6°ya
ylikselmistir.

Diger finansal borglar,
agirlikli olarak miisterilere
yapilan repo islemlerini
gostermektedir.
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bulunmaktadir. Ozetle, Kisa Vadeli Ticari Yikimldlikler agirlikl
olarak takas yukimltliklerinden olusmaktadir.

Yikiimliiliikler
I. Kisa Vadeli Yikiimliiliikler
A. Finansal Borglar (net)
B. Uzun V. Finansal Borglarin Kisa V. Kisimlari
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar (net)
D. Diger Finansal YikdmlilGkler (net)
E. Ticari Borglar (net)
F. Iliskili Taraflara Borclar (net)
G. Alinan Avanslar
H. Borg Karsiliklari
1. Ertelenen Vergi YukimlGlaga
J. Diger YukdmlilGkler (net)
I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
A. Finansal Borglar (net)
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borgclar (net)
C. Diger Finansal Yikimlillkler (net)
D. Ticari Borglar (net)
E. iligkili Taraflara Borglar (net)
F. Alinan Avanslar
G. Borg Karsiliklari
H. Ertelenen Vergi YikimlGlGga
1. Diger YikdmlilGkler (net)
III. Ana Ortaklik Disi Paylar
IV. Ozsermaye
A. Sermaye
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi
C. Sermaye Yedekleri
1. Hisse Senetleri hrag Primleri
2. Hisse Senedi Iptal Karlari
3. Yeniden Degerleme Fonu
4. Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
D. Kar Yedekleri
1. Yasal Yedekler
2. Statl Yedekleri
3. Olaganistl Yedekler
4, Ozel Yedekler
5
6

. Yabanci Para Cevrim Farklari
E. Net Donem Kari/Zarari
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlari

\Araa Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclar

30.06.2005
639,694,997
69,062,848
78,960
663,141
37,476,539
357,609,560
25,403,684
628,628
42,083,822
620,458
106,067,358
33,381,968
192,414
504,862

0

74,051

2,684

0

22,217,077
10,329,786
61,094
110,095,904
1,337,745,283
666,943,447
4,351,761
723,567,393
3,174,705

0

-393,730
20,892,436
699,893,983
198,348,442
30,425,603
487,900
164,903,642
1,568,810
955,337
7,149
111,945,995
-367,411,755

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 2,120,918,152 2,563,545,135

888,301,003
161,750,098
67,325
542,651
90,799,057
453,923,390
29,303,672
3,520,042
66,141,606
479,098
81,774,064
33,747,799
158,628
606,906

0
81,333
2,775
0
21,277,053
11,618,069
3,035
140,633,907
1,500,862,425
713,504,035
-1,060,738
705,119,048
3,175,664

0
77,360
47,881,109
653,984,915
170,109,166
33,773,107
644
133,910,920
1,523,744
927,533
-26,782
273,182,033
-359,991,118

82 milyon YTL tutarindaki Kisa Vadeli Diger Yakumldlikler
hesabinin agirlikh kismi, Diger Cesitli Borglardan olusmaktadir.
Diger Cesitli Borglar da takas islemleriyle ilgili olup 55 milyon
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YTL civarindadir. Bazi kurumlar takas yukiamlillklerini bu hesap
altinda izlemektedirler. Kisa Vadeli Diger Yukimliliklerin ikinci
onemli hesabi ise Odenecek Vergiler olup 20 milyon YTL
tutarindadir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

Yiikiimliiliikler 30.06.2005
I. Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 30.2% 34.7%
A. Finansal Borglar (net) 3.3% 6.3%
B. Uzun V. Finansal Borglarin Kisa V. Kisimlari 0.0% 0.0%
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar (net) 0.0% 0.0%
D. Dider Finansal Yukimldlikler (net) 1.8% 3.5%
E. Ticari Borglar (net) 16.9% 17.7%
F. Iliskili Taraflara Borglar (net) 1.2% 1.1%
G. Alinan Avanslar 0.0% 0.1%
H. Borg Karsiliklar 2.0% 2.6%
I. Ertelenen Vergi YUkimlGlGga 0.0% 0.0%
J. Diger Yikimldldkler (net) 5.0% 3.2%
II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.6% 1.3%
A. Finansal Borglar (net) 0.0% 0.0%
B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borgclar (net) 0.0% 0.0%
C. Diger Finansal Yukimliilikler (net) 0.0% 0.0%
D. Ticari Borglar (net) 0.0% 0.0%
E. iligkili Taraflara Borglar (net) 0.0% 0.0%
F. Alinan Avanslar 0.0% 0.0%
G. Borg Karsiliklari 1.0% 0.8%
H. Ertelenen Vergi YUkimlGlugu 0.5% 0.5%
1. Diger Yukimldlukler (net) 0.0% 0.0%
II1. Ana Ortaklik Disi Paylar 5.2% 5.5%
IV. Ozsermaye 63.1% 58.5%
A. Sermaye 31.4% 27.8%
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 0.2% 0.0%
C. Sermaye Yedekleri 34.1% 27.5%
1. Hisse Senetleri Ihrag Primleri 0.1% 0.1%
2. Hisse Senedi Iptal Karlari 0.0% 0.0%
3. Yeniden Degerleme Fonu 0.0% 0.0%
4. Finansal Varliklar Deder Artis Fonu 1.0% 1.9%
5. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 33.0% 25.5%
D. Kar Yedekleri 9.4% 6.6%
1. Yasal Yedekler 1.4% 1.3%
2. Statl Yedekleri 0.0% 0.0%
3. Oladandistl Yedekler 7.8% 5.2%
4, Ozel Yedekler 0.1% 0.1%
5. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglari 0.0% 0.0%
6. Yabanci Para Cevrim Farklari 0.0% 0.0%
E. Net Dénem Kari/Zarari 5.3% 10.7%
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -17.3% -14.0%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 100.0% 100.0%
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Uzun vadeli
yiikimliiliiklerdeki en
onemli kalem, kidem
tazminat: karsiliklaridir.

Araci kurumlarin
ozsermayesi 1,5 milyar YTL
olmustur.

Enflasyon diizeltmesi
islemleri, aracr kurumlarin
ozsermayelerini
artirmaktadir.

TSPAKB

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Araci kurumlarin toplam uzun vadeli yakimlaltkleri, incelenen
her iki donemde de ayni seviyelerde, 33-34 milyon YTL
civarinda seyretmektedir. Uzun vadeli yukimldlikler, 2005/06
déneminde bilanconun %1,6’sini, 2005/12 ddneminde de
%1,3'ln0 olusturmaktadir. Bunun altindaki en édnemli hesap ise
21 milyon YTL tutarindaki Borg Karsiliklaridir. Borg karsiliklarinin
16 milyon YTLlik kismi ise kidem tazminati karsiliklarindan
kaynaklanmaktadir.

Ana ortaklik digi paylar, istirakleri ile konsolide edilmis mali tablo
aciklayan araci kurumlarin, istiraklerinde sahip olduklari paylari
ifade etmektedir. 141 milyon YTLlik tutarin 125 milyon YTL'si
tek bir araci kurumun istiraklerinden kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin konsolide &zsermayesi, 2005 sonunda 1,5
milyar YTL olarak gergeklesmistir. Bu tutarin yaklasik yarisi
0denmis sermaye olup dider yarisi ise sermaye yedeklerinden
olusmaktadir. Sermaye yedekleri hesabinda en 6nemli kalem
654 milyon YTL tutar ile Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi
Farklaridir. Bu kalem, gecmis yillarda sahip olunan varliklarin
buglinkii dederine getirilmesi igin yapilan hesaplamadan
kaynaklanmaktadir.

Ote yandan, arac kurumun gecmis vyillarda sahip oldugu
sermayenin zaman iginde enflasyona bagli olarak vyitirdigi deger,
Gegmis Yillar Zararlan altinda izlenmektedir. Diger bir deyisle,
sermayeye uygulanan enflasyon dizeltmesi, Gecmis Yillar
Zararlar hesabina yansimaktadir.

Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar ile Gegmis Yillar
Zararlar netlestirilirse, araci kurumlarda enflasyon diizeltmesi
hesaplarinin etkisi ortaya cikmaktadir. Buna goére, enflasyon
dizeltmesi islemleri, araci kurumlarin &zsermayelerini 294
milyon YTL kadar artirmaktadir.

Ozsermaye vyapisinda dikkat ceken husus, karliigin giderek
artiyor olusudur. Gegmis vyillardaki karlar Uzerinden ayrilan
yedeklerin ve donem karinin toplami 2005/06 doéneminde 310
milyon YTL iken, yil sonunda 443 milyon YTL olarak
gergeklesmistir.

Genel olarak, arac kurumlar saglam ve likit mali yapilarini
korumaktadirlar. Karliik agisindan da gegmis yillarin izlerinin
yavas yavas silinmekte oldugu goriilmektedir. 2005 yilindaki
olumlu piyasa kosullarinin etkisi araci kurum bilancolarindan
izlenmektedir.
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GELIR TABLOSU ANALIzi

2005 yilindaki olumlu piyasa kosullari araci kurumlarin gelir

tablosuna da yansimistir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Tablosu (YTL)

30.06.2005
Esas Faaliyet Gelirleri 380,420,895 816,132,923
A. Satis Gelirleri (net) 94,303,957,150 200,763,040,820
B. Satiglarin Maliyeti (-) -94,279,970,945 -200,656,870,346
C. Hizmet Gelirleri (net) 309,452,653 672,914,006
D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 70,968,242 143,218,917
Briit Esas Faaliyet Kar/Zaran 404,407,101 922,303,397
E. Faaliyet Giderleri (-) -291,719,061 -619,702,150
Net Esas Faaliyet Kari/Zaran 112,688,040 302,601,247
F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 91,455,259 186,703,290
G. Dider Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -29,918,221 -58,105,656
H. Finansman Giderleri (-) -8,258,080 -16,159,201
Faaliyet Kari/Zaran 165,966,998 415,039,681
I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 65,401 22,391
Ana Ortaklik Dis1 Kar/Zarar -11,202,504 -39,809,585
Vergi Oncesi Kar/Zarar 154,829,895 375,252,487
J. Vergiler (-) -42,883,900 -102,070,454
Net Donem Kari/Zarari 111,945,995 273,182,033

Kaynak: TSPAKB

Esas Faaliyet Gelirleri, araci kurumun Hizmet Gelirleri ve Esas
Faaliyetlerden Dider Gelirlerinin toplamidir. Kisacasi, araci
kurumun yatinmacilara sundugu hizmet ve (riinlerden elde ettigi
geliri ifade etmektedir.

Satis Gelirleri, araci kurumun kendi portfdyiinden yaptigi
menkul kiymet satislarini gostermektedir. Satiglarin Maliyeti, bu
menkul kiymetlerin alis bedelidir. Iki hesap arasindaki fark, araci
kurumun kendi portféyline yaptigi islemlerden elde ettigi alim-
satim karlarini veya zararlarini géstermektedir.

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

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

Briit Esas Faaliyet Kar/Zarari, aract kurumlarin  ana
faaliyetlerinden elde ettikleri toplam gelirleri gdstermektedir.
Esas Faaliyet Gelirlerine Alim/Satim Kar/Zararlarn eklenerek
bulunmaktadir.
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Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Yapisi (%)

30.06.2005
Esas Faaliyet Gelirleri 94.1% 88.5%
A. Satis Gelirleri (net) 23319.1% 21767.6%
B. Satiglarin Maliyeti (-) -23313.1%  -21756.1%
C. Hizmet Gelirleri (net) 76.5% 73.0%
D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 17.5% 15.5%
Briit Esas Faaliyet Kar/Zaran 100.0% 100.0%
E. Faaliyet Giderleri (-) -72.1% -67.2%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 27.9% 32.8%
F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 22.6% 20.2%
G. Dider Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -7.4% -6.3%
H. Finansman Giderleri (-) -2.0% -1.8%
Faaliyet Kari/Zaran 41.0% 45.0%
1. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0.0% 0.0%
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar -2.8% -4.3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 38.3% 40.7%
J. Vergiler (-) -10.6% -11.1%
Net D6nem Kari/Zarari 27.7% 29.6%

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin gelirleri ii¢
ana gruba ayrilmaktadir.

Gelir tablosu ve gelir yapisi
arasinda kiiciik farklar
olusabilmektedir.

Gelir tablosundaki ayrimin disinda, araci kurumlarin gelirleri
farkh bir siniflandirma ile g ana gruba ayrilabilir; Net Komisyon
Gelirleri, Diger Ana Faaliyet Gelirleri ve Menkul Kiymet Alm-
Satim Kar/Zararlarl. Gelir Kompozisyonu tablosunda, araci
kurumlarin ana faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin dagilimi
gorulmektedir.

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Kompozisyonu (YTL)
30.06.2005
Net Komisyon Gelirleri 226,408,082

Diger Ana Faaliyet Gelirleri 162,164,568
Alim-Satim Kar/Zararlari 19,862,811
Toplam 408,435,462
Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Kompozisyonu
Dagilimi (%) 30.06.2005
Net Komisyon Gelirleri 55.4% 52.6%
Diger Ana Faaliyet Gelirleri 39.7% 36.7%
Alim-Satim K&r/Zararlar 4.9%
Toplam 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikladiklari mali tablolarin
yani sira, mali tablo dipnotlarini da konsolide etmektedir. Bazi
muhasebe yontem farklliklarindan dolayi, gelir tablosu ile
acikklamalarin  yapildigi  dipnotlar arasinda kiglik farklar
olusabilmektedir. Ornegin, Gelir Kompozisyonu tablosunda araci
kurumlarin toplam gelirleri 932 milyon YTL olarak gérllrken,
gelir tablosundaki Briit Kar 922 milyon YTL'dir. Bununla beraber
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Gelir Kompozisyonu tablosu araci kurumlarin gelir yapisini daha
dogru bir bicimde yansitmaktadir.

Araci kurumlarin 2005 sonunda toplam gelirleri 932 milyon YTL
olmustur. Gelir kompozisyonu icerisinde, yil sonunda alim-satim
karlarinin pay1 6nemli 6lglide artmis, buna badli olarak komisyon
gelirleri ve diger faaliyet gelirlerinin payl gerilemistir. Gelir
kompozisyonu asagida daha detayl olarak incelenmektedir.

Net Komisyon Gelirleri, menkul kiymet islemlerinden alinan
komisyonlardan, musterilere yapilan iadeler ve acentelere
O0denen paylar dislldikten sonra, araci kuruma kalan net
rakami gostermektedir. Araci kurumlarin ana faaliyet gelirlerinin
%530 net aracilk komisyonlarindan olusmaktadir. Aracilik
komisyonlari disindaki Diger Ana Faaliyet Gelirleri ise tim
gelirlerin yaklagik %37’sini olusturmaktadir. Toplam gelirlerin
yaklasik %11’lik kismi ise alim-satim karlarindan gelmektedir.

Net Komisyon Gelirleri

Net komisyon gelirlerinin dagihmina bakildiginda, tim komisyon
gelirlerinin tamamina yakininin hisse senedi komisyonlarindan
olustugu goriilmektedir.

Araci Kurum Sektoriiniin Net Komisyon Gelirleri (YTL)

30.06.2005
Hisse Senedi Komisyonlari 431,926,358 956,550,537
SGMK Komisyonlari 5,889,162 11,654,281
Vadeli islem Komisyonlari 160,667 913,635
Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlari 13,121 263,492
Briit Komisyon Gelirleri 437,989,309 969,381,945
-Komisyon Iadeleri -187,829,198 -430,501,080
-Acentelere Odenen Komisyonlar -23,752,028  -48,696,252
Net Komisyon Gelirleri 226,408,082 490,184,613

Net Komisyon Gelirleri,
komisyon iadeleri
diisiildiikten sonra araci
kuruma kalan geliri
gostermektedir.

Komisyon gelirlerinin
tamamina yakini hisse
senedindendir.

Kaynak: TSPAKB |

Araci Kurum Sektoriiniin Net Komisyon Gelirleri Dagilimi (%)

30.06.2005
Hisse Senedi Komisyonlari 98.6% 98.7%
SGMK Komisyonlari 1.3% 1.2%
Vadeli islem Komisyonlari 0.0% 0.1%
Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlari 0.0% 0.0%
Briit Komisyon Gelirleri 100.0% 100.0%
-Komisyon Iadeleri -42.9% -44.4%
-Acentelere Odenen Komisyonlar -5.4% -5.0%
Net Komisyon Gelirleri 51.7% 50.6%

Kaynak: TSPAKB

Repo, hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satim islemlerinden
alinan SGMK komisyonlari 11,7 milyon YTL civarinda iken, vadeli
islemlerden elde edilen komisyon gelirlerinin 0,9 milyon YTL ile
simdilik gok kiiglik boyutlarda oldugu goriilmektedir. VOB’un
Subat 2005te faaliyete gectigi disinildiginde, vadeli islem
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Komisyon gelirlerinin %44 li
miisterilere iade edilmistir.

20067dan itibaren komisyon
orani serbest birakilmistir.

Aracr kurumlar islem
hacminin %6,6°sim1 kurum
portfoyiine yapmaktadir.

Sektorde ortalama efektif
komisyon orani %0, 1dir...

...fakat bu oran
yatirrmcilardan tahsil edilen
degil aracr kuruma kalan
tutari géstermektedir.

TSPAKB

komisyon gelirlerinin zaman icinde daha ©6nemli boyutlara
ulasmasi beklenmektedir. Yilin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasindaki
gelisme bunu desteklemektedir.

Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlari ise Ozel Sektdr
Borclanma Araclari, Yatirrm Fonlari, Yabanci Menkul Kiymet ve
diger menkul kiymet satislarindan elde edilen komisyonlari ifade
etmektedir. YiIl sonunda 263.492 YTL olan bu komisyonlarin
aracl kurum gelirlerine katkisi oldukca dusukttir.

Brit Komisyon Gelirleri 1 milyar YTL'ye yaklagsmistir. Bu gelir
Uzerinden  miusterilere iade ve acentelerle paylasim
yapilmaktadir. Toplam komisyon gelirlerinin 2005/06 déneminde
%43'ltnin, yil sonunda ise %44'Gnin misterilere iade edildigi
gorulmektedir. Aralik 2005 itibariyle, hisse senedi komisyon iade
limiti %75 olmasina ragmen, sektoriin %45 gibi bir iade
ortalamasinda denge buldugu sdylenebilmektedir.

Bununla beraber, SPK'nin 14 Ekim 2005 tarihli karariyla Ocak
2006 tarihinden itibaren, asgari komisyon orani ve komisyon
iadesi uygulamasina son verilmistir. 2006 yilindan itibaren, araci
kurumlarin ikincil piyasada gerceklestirecekleri hisse senedi
alim—satim islemlerinde musterilerinden tahsil edecekleri aracilik
komisyonu orani, araci kurum ve mdisterileri arasinda serbestce
belirlenecektir.

Net komisyon gelirlerini aract kurumlarin  mdasterileri igin
yaptiklari hisse senedi islem hacmine bdlerek, sektdérde gecerli
olan ortalama efektif komisyon oranina ulasilabilmektedir. 2005
yiinda arac kurumlarin hisse senedi islem hacmi 540 milyar
YTL seviyesindedir. Bu rakamin %6,6's1 (36 milyar YTL) araci
kurumlarin  kendi portféyleri icin yaptiklar islemlerden
olusmaktadir. Misteriler tarafindan yapilan islem hacmi de 505
milyar YTL olmaktadir.

Araci kurumlarin hisse senedi islemlerinden elde ettigi net
komisyon geliri 526 milyon YTL'dir. Boylece, sektérde ortalama
efektif komisyon oraninin %0,1'in (binde bir) biraz (zerinde
oldugu goriilmektedir. Acentelerle paylasilan tutar da
disilldiginde, bu rakam 477 milyon YTL'ye inmekte, efektif
komisyon orani ise %0,1'in altina inmektedir. Fakat, asadida
acikklanacagi lzere, bu rakamin ihtiyatla yorumlanmasi
gerekmektedir.

Sektoriin tim komisyon gelirlerinin %J5'ini acentelerin aldigi
gorulmektedir. Fakat bazi kurumlarda acente, misteriden
komisyon tahsil etmekte ve sonra paylasim anlasmasi uyarinca
aracl kuruma bir ddeme vyapmaktadir. Bdylece, bu arac
kurumlarin gelir tablosunda hem misteriden tahsil edilen tutar
tam olarak goériilmemekte, hem de acentelere 6denen bir
komisyon rakami bulunmamaktadir. Dolayisiyla sektorin
konsolide gelir tablosunda gorilen rakamlar, muisteriden tahsil
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edilen tim komisyonlar veya acentelerin elde ettigi tim
komisyon gelirleri olarak yorumlanmamalidir. Gergek durumda,
musteriden tahsil edilen komisyonlar da, acentelerin toplam
gelirleri de buraya yansiyan rakamlardan daha buydktir. Bu
sebeple, ©Onceki paragrafta hesaplanan ortalama komisyon
orani, gercek durumda miusteriden tahsil edilenden daha dusik
bir rakam olarak ortaya gikmaktadir.

Burada ele alinan komisyon verilerinin dogru yorumu,
misteriden tahsil edilen komisyon orani olarak degil, araci
kurumun geliri olarak bakildiginda yapilabilmektedir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, %0,1 komisyon orani, musterinin fiilen
odedigi degil, araci kuruma gelir olarak kalan efektif komisyon
tutarini  gostermektedir. Baska bir bakis acisiyla ifade
edildiginde, hisse senedi islem hacmi 1.000 YTL oldugunda,
sektdriin komisyon gelirleri 1 YTL olmaktadir.

Komisyon gelirlerinin paylasimi genel hatlari ile incelendiginde,
100 YTLlik komisyon gelirinin 44 YTL'sinin musterilere iade
edildigi, 5 YTL'sinin acentelere verildidi, sonucta da araci
kuruma 51 YTL'nin kaldigi sdylenebilmektedir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri

Sektoriin ikinci onemli gelir grubu olan Diger Ana Faaliyet
Gelirleri, 2005/06 ddéneminde 162 milyon YTL iken, yil sonunda
342 milyon YTL'ye yikselmistir. Ancak toplam gelirlere olan
katkisi %40'tan %37'ye gerilemistir.

v

Araci Kurum Sektoriiniin Diger Ana Faaliyet Gelirleri (YTL

30.06.2005
Kurumsal Finansman Gelirleri 10,977,763 26,553,819
Varlik Yonetimi Gelirleri 77,056,065 159,984,477
Kredili Islem Faiz Gelirleri 35,880,673 72,952,120
Diger Komisyonlar 10,776,855 27,273,793
Diger Gelirler 27,473,213 55,140,673
Toplam 162,164,568 341,904,882

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Diger Ana Faaliyet Gelirleri

Dagilimi (%) 30.06.2005

Kurumsal Finansman Gelirleri 6.8% 7.8%
Varlik Yonetimi Gelirleri 47.5% 46.8%
Kredili islem Faiz Gelirleri 22.1% 21.3%
Diger Komisyonlar 6.6% 8.0%
Diger Gelirler 16.9% 16.1%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB |

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin alt dagiimina bakildidinda, en
onemli gelir kaleminin yatinm fonu ve portfdy yonetimi
faaliyetlerinden elde edildigi goriilmektedir. Araci kurumlar yilin
ilk yarisinda varlik yonetimi faaliyetlerinden 77 milyon YTL, yilin
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100 YTLTik aracilik
komisyonunun 51 YTL'si
aracr kuruma kalmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin
toplam gelirlere katkisi
%37dir.



Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin
yaklasik yarisi varlik yonetimi
faaliyetlerindendir.

Kredili islemlerden elde
edilen faiz gelirleri
73 milyon YTLdir.

Kurumsal finansman gelirleri
27 milyon YTLdir.

Halka arzlardaki artisa
ragmen kurumsal finansman
gelirleri diisiik kalmistir.

Alim-satim karlar1 toplam
gelirlerin %11 'ini olusturur
hale gelmistir.

Alim-satim karlarinin %40
hisse senedi islemlerindendir.

TSPAKB

tamaminda ise 160 milyon YTL gelir elde etmiglerdir. Her ne
kadar araci kurumlar, varlik yonetimi faaliyetlerini giderek
portfoy ydnetim sirketlerine devrediyor olsalar da, kendilerinde
kalan tutar dahi 6nemli seviyelerde bir gelir kaynagdi olmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri iginde ikinci 6nemli kalem, kredili
islemlerden elde edilen faiz gelirleridir. 2005 yilinda arac
kurumlar, kredili islemlerden 73 milyon YTL faiz geliri elde
etmislerdir. 2005’in ilk alti ayinda kredili islemlerden elde edilen
gelirler 36 milyon YTL idi. Kredili islemler dizenli gelir saglayan
bir faaliyet alani olarak gériinmektedir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danismanlik, sirket
satin alma/birlesme, sermaye artirmi, temetti dagitimi
islemlerinden alinan komisyon ve gelirlerden olusmaktadir. Yilin
ilk alti ayinda 11 milyon YTL olan kurumsal finansman gelirleri,
yil sonunda 27 milyon YTL'ye gikmistir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en dnemli kismi halka arzlardan
elde edilmektedir. Yilin ilk alti ayinda 229 milyon $ tutarinda 3
adet halka arz yapilmisken yilin geri kalaninda toplam 1,5 milyar
$ tutarinda 8 halka arz daha yapilmistir. Boylece yilin ilk Gg
ayinda ihmal edilebilecek seviyede olan halka arz blydkliga, yil
sonunda 1,8 milyar $'a yikselmistir.

2005 yilinda halka arzlarda goriilen bu canlanmaya ragmen,
aracl kurumlarin kurumsal finansman gelirlerinin ancak “Diger
Komisyon” gelirleri kadar olmasi da dikkat cekicidir.

Tabloda “Diger Komisyonlar” olarak ifade edilen tutar, EFT,
virman, saklama (cretleri gibi diger komisyon gelirlerini
icermektedir.

Diger Gelirler ise, temerriit faizleri ve araci kurumun elde ettigi
diger faiz gelirleri gibi gelir kalemlerinden olusmaktadir.

Alim-Satim Karlar

Sektorin tglincl édnemli gelir kalemi, menkul kiymet alim-satim
karlaridir. 2005/06 doneminde 20 milyon YTL tutarindaki alim-
satim karlari, yil sonunda 100 milyon YTLye ylikselmistir. Aim-
satim karlarinin tiim gelirler icindeki payr da yilin ilk yarisinda
%5 iken, yil sonunda %11’e yikselmistir. Alim-satim karlarinin
menkul kiymetler bazindaki dadilimi asadidaki tabloda
sunulmaktadir.

Toplam alim-satim karlarinin 2005/06 déneminde %36's1, 2005
yihnin genelinde ise %401 hisse senedi islemlerinden elde
edilmistir. Hisse senedi islemlerinden elde edilen karlar 6zellikle
yilin ikinci yarisinda hizlh bir artis gdstermistir. Artis, endeksin
hareketleri ile paralellik gostermektedir. IMKB-100 endeksi,
2005 yilinin ilk yarisinda %8, ikinci yarisinda ise %48 artmistir.
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Araci Kurum Sektoriiniin Alim-Satim Kar/Zararlar (YTL)

30.06.2005 31.12.2005
Hisse Senetleri 7,220,793 39,900,971
Kamu SGMK 11,324,026 58,216,176
Ozel SGMK 11,988 21,197
Yatirim Fonlari 527,819 631,945
Yabanci Menkul Kiymet 48,297 71,054
Vadeli islemler -5,498 0
Diger Menkul Kiymetler 735,386 826,476
Toplam 19,862,811 99,667,820

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Alim-Satim Kar/Zararlar

Dagilimi (%) 30.06.2005

Hisse Senetleri 36.4% 40.0%
Kamu SGMK 57.0% 58.4%
Ozel SGMK 0.1% 0.0%
Yatirim Fonlar 2.7% 0.6%
Yabanci Menkul Kiymet 0.2% 0.1%
Vadeli islemler 0.0% 0.0%
Diger Menkul Kiymetler 3.7% 0.8%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Hisse senetlerine benzer sekilde, araci kurumlarin kamu sabit
getirili menkul kiymetlerinden (SGMK) elde ettikleri alim-satim
kérlari da yilin ikinci yarisinda onemli bir artis gostermistir.
Buradan, piyasalardaki iyimserligin 2005 yilinin ikinci yarisinda
yayginlastidi da izlenebilmektedir.

Kamu sabit getirili menkul kiymetlerinden elde edilen alim-satim
kar 2005/06 doneminde 11 milyon YTL iken yil sonunda 58
milyon YTL'ye yikselmistir. Fakat, toplam alim-satim karina olan
katkisi daha duslk olup sadece %57'den %58‘e ylkselmistir.
Yilin ikinci yarisinda hisse senedi karlarinin hizla artmasi, SGMK
disindaki diger menkul kiymetlerin alim-satim kari paylarinin
dismesine neden olmustur.

Araci kurumlarin kendi portféylerine aldiklar yatinm fonlarindan
elde edilen kazang, yilin ilk yansinda 528 bin YTL iken il
sonunda 632 bin YTL'ye vylkselmistir. Yilin ikinci yarisinda
yatinm fonlarindan dnemli bir gelir elde edilmemistir. Boylece,
yatinm fonlarinin alim-satim karlar icindeki payr da %2,7
seviyesinden %0,6'ya (binde alti) gerilemistir.

Diger menkul kiymetlerden elde edilen karlar adirlikli olarak
repo faiz gelirlerini ifade etmektedir. Araci kurumlarin diger
menkul kiymet alim-satim karlari 2005/06 doneminde 735 bin
YTL iken yil sonunda 826 bin YTL'ye yukselmistir. Yilin ikinci
yarisinda diger menkul kiymet karlari yatinm fonlarinda oldugu
gibi diistik seviyede artmis ve alim-satim karlari icindeki payi da
%3,7 seviyesinden %0,8’e (binde sekiz) gerilemistir.
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Alim-satim karlarinin %587
ise SGMK islemlerinden elde
edilmistir.

Yatirnm fonlarindan gelir
saglanamamustir.

Diger menkul kiymet alim-
satim karlar1 826.000 YTL
olmustur.



Briit Esas Faaliyet Kar1 922
milyon YTL ve Faaliyet
Giderleri 620 milyon YTLdir.

Faaliyet Giderlerinin
yaklasik yarisi personelle
ilgili giderlerdir.

Bir aracr kurum personelinin
aylik ortalama maliyeti
4.172 YTL olmustur.
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Araci  kurumlar, 2005/06 dbneminde vyaptiklari vadeli
islemlerden 5.498 YTL zarar etmiglerdir. Yil sonunda ise bu
zarar kapanmig gérinmektedir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerini
gosteren Briit Esas Faaliyet Kari, 2005 yilinda 922 milyon YTL
olarak gergeklesmistir. Aim-satim karlari diizenli bir gelir kalemi
olarak gorilmeyip bu gelirlerden cikarilirsa, sektériin 2005
yllinda 823 milyon YTL'lik gelir yarattidi goriiimektedir. Buna

karsin Faaliyet Giderleri 620 milyon YTL seviyesinde
gerceklesmistir.
Faaliyet Giderleri

Araci kurumlarin faaliyet giderleri, yilin ilk yarisinda 292 milyon
YTL iken, yil sonunda 620 milyon YTL olmustur.

Araci Kurum Sektériiniin Faaliyet Giderleri (YTL) |

30.06.2005 31.12.2005
Personel Giderleri -144,240,645 -294,926,502
Genel Yonetim Giderleri -77,758,621 -174,041,834
Pazarlama, Satis Giderleri -14,149,953 -30,421,155
islem Paylari, Saklama Ucretleri -12,539,270  -26,203,381
Diger Resmi Giderler -28,237,542 -62,365,537
Amortismanlar -14,793,031 -31,787,437
Toplam -291,719,062 -619,745,846

Kaynak: TSPAKB

Araci Kurum Sektoriiniin Faaliyet Giderleri Dagilimi (%)

30.06.2005 31.12.2005
Personel Giderleri 49.4% 47.6%
Genel Yonetim Giderleri 26.7% 28.1%
Pazarlama, Satis Giderleri 4.9% 4.9%
Islem Paylari, Saklama Ucretleri 4.3% 4.2%
Diger Resmi Giderler 9.7% 10.1%
Amortismanlar 5.1% 5.1%

Toplam 100.0% 100.0%

Faaliyet Giderlerinin yaklasik yarisi personelle ilgili giderlerdir.
Personel giderleri 295 milyon YTL olup bu giderlere (cretlerin
yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, ¢zel saghk
sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de dahil olmaktadir.

Sektdérde calisan sayisi Haziran sonunda 5.859 ve Aralik
sonunda ise 5.916dir. Yillik bazda sektérde ortalama calisan
sayisi dikkate alindiginda, bir calisanin araci kuruma aylik
ortalama maliyeti 4.172 YTL olarak hesaplanmaktadir. Bu
maliyet 2005/06 déneminde 4.082 YTL idi.

ikinci énemli gider kalemi olan Genel Yénetim Giderleri; kira,
elektrik, su, telefon, bilgi islem altyapisi gibi giderlerden
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olugsmaktadir ve 2005/06 déneminde toplam faaliyet giderlerinin
%?27'sine, 2005/12 déneminde ise %28'ine denk gelmektedir.

islem Paylari ve Saklama Ucretleri kalemi; IMKB, VOB ve
Takasbank gibi sermaye piyasasl kurumlarina yapilan édemeleri
ifade etmekte olup toplam giderlerin %4l civarinda
seyretmektedir.

Diger Resmi Giderler; donem icinde odenen cesitli vergiler,
harclar, komisyonlar ve Uyelik aidatlarini icermekte olup 2005
yilinda toplam faaliyet giderlerinin %10’unu olusturmaktadir.

Faaliyet Giderlerinin disllmesiyle, araci kurumlarin Net Esas
Faaliyet Kar 303 milyon YTL olarak gergeklesmistir. Alim-satim
karlarinin etkisi haric tutulsa dahi, arac kurumlar aracilik
komisyonu ve diger ana faaliyet alanlarindan elde ettikleri
gelirlerle faaliyet giderlerini karsilayabilir hale gelmislerdir.

Diger Gelir Tablosu Hesaplari

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 187 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Bu rakamin 86 milyon YTL'si faiz gelirleri, 10
milyon YTL'si ise temettl gelirlerinden olusmaktadir. Kalan
yaklasik 90 milyon YTLlik tutar ise istiraklerdeki veya diger
varliklardaki deder artislari gibi gelir yaratan reeskont
kalemlerinden olusmaktadir. 58 milyon YTL tutarindaki Diger
Faaliyetlerden Gider ve Zararlar da, adirlkh olarak reeskont
hesaplarindan olusmaktadir.

16 milyon YTL tutarindaki Finansman Giderlerinin digtlmesinin
ardindan, sektoriin Faaliyet Kari 415 milyon YTL olarak
gergeklesmistir. Konsolide edilen istiraklerden kaynaklanan 40
milyon YTLlik zararlar da disiildiiiinde, Vergi Oncesi Kar 375
milyon YTL'ye inmektedir.

Efektif vergi orani, 2005/06 déneminde %?28, yil sonunda %27
olarak hesaplanmaktadir. Sektoriin ilk alti aydaki net kari 112
milyon YTL (84 milyon $) iken yil sonunda 273 milyon YTL'ye
(204 milyon $) cikmistir.

Kar marjlarina kisaca dedinmek gerekirse, araci kurumlar yilin
ilk yanisinda 100 YTLlik gelirlerinin 72 YTL'sini Faaliyet
Giderlerine harcamis, 28 YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak
kendilerine kalmistir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi
ve vergilerin disulmesinin ardindan sektdriin ilk 6 aydaki Net
Kar Marjl %28 olarak gergeklesmistir.

Yl sonunda araci kurumlar, 100 YTL'lik gelirlerinin 67 YTL'sini
Faaliyet Giderlerine harcamis olup 33 YTL'si Net Esas Faaliyet
Kar olarak kalmistir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi
ile Vergi Oncesi Kar marji %41%e ulasmis, vergilerin
dustlmesiyle  sektoriin  Net Kar Marji %30 olarak
gercgeklesmistir.
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Genel Yonetim Giderleri
toplam giderlerin %28 ’idir.

Net Esas Faaliyet Kar1 303
milyon YTLdir.

Diger Faaliyetlerden Gelirler
ve Karlarin yarisi faiz yarisi
reeskontlardan olusmaktadir.

Vergi Oncesi Kar 375 milyon
YTL dir.

Net Kar 273 milyon YTLdir.

Sektoriin Net Kar Marji
%30dur.



Esas Faaliyet Kari olan araci
kurum sayisi, zarar
edenlerden fazladir.

Sektoriin dortte lcii net kar,
dortte biri net zarar
aciklamistir.
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Araci Kurum Sektoriiniin Karliligi

Karlihk durumundaki iyilesme, asadidaki tablodan da
izlenebilmektedir. 2005/06 doneminde Esas Faaliyet Kari olan
aracl kurum sayisi 58 iken, yil sonunda 71’e ylkselmistir. Buna
paralel olarak Esas Faaliyet Zarari olan araci kurum sayisi 43'ten
29'a inmistir. Boylece gegmis yillarin tersine, esas faaliyetlerden
kar eden araci kurum sayisi zarar eden araci kurum sayisini
gecmigtir.

Esas Faaliyet Kari Olan Araci Kurumlar (YTL)

Kar Eden Kurum Sayisi 58 71
Zarar Eden Kurum Sayisi 43 29
Toplam Kurum Sayisi 101 100
Kar Edenlerin Toplam Kar 124,193,499 323,673,141
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -11,505,459 -21,071,894

Toplam Kar/Zarar 112,688,040 302,601,247

Esas Faaliyet Kari olan araci kurumlarin Toplam Esas Faaliyet
Kari, 2005/06 doneminde 124 milyon YTL iken, yil sonunda 324
milyon YTL'ye cikmigtir. Bununla beraber, Esas Faaliyet Zarari
olan kurumlarin toplam Esas Faaliyet Zaran 11,5 milyon
YTL'den 21 milyon YTL'ye ylikselmistir.

Yukarida da deginildigi Uzere, faiz gelirlerinin etkisi ile araci
kurumlarin net kar rakamlari esas faaliyet karlarindan daha iyi
olmaktadir. Net kari olan araci kurum sayisi yilin ilk yarisinda 70
iken yil sonunda 76'ya ¢ikmis, net zarari olan kurum sayisi ise
31'den 24’e gerilemistir.

Net Donem Kari Olan Araci Kurumlar (YTL)

Kar Eden Kurum Sayisi 70 76
Zarar Eden Kurum Sayisi 31 24
Toplam Kurum Sayisi 101 100
Kar Edenlerin Toplam Kari 119,770,678 285,986,741
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -7,824,683 -12,804,709

Toplam Kar/Zarar 111,945,995 273,182,033

2005 yilinda esas faaliyet zarari olan 5 kurum, faiz gelirlerinin
etkisi ile net kar eder duruma gelmislerdir. Sermaye piyasalari
acisindan olumlu gegen 2005 yilinda araci kurumlarin dértte Ggu
net kar elde etmislerdir.

Sonug¢ olarak araci kurum sektérd, 2005 yilini olumlu mali
sonuglarla tamamlamigtir. Sektér uzun siredir gorilmeyen
karlilk seviyelerine ulasmistir. Bdylece, son dort yildir
kiiculmekte olan sektoériin 2005 yilindan itibaren yeniden
bliylimeye basladigi s6ylenebilmektedir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2005 117





