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Vergi Sisteminde Revizyon

S ermaye piyasas! araglarinin vergilendirilmesi-
ne ydnelik yeni vergi sisteminde belirlenen
%15 tevkifat oraninin sermaye piyasalarimizda
yaratabilecedi olumsuzluklar, Birligimizce gesitli

platformlarda dile getirilmekteydi. Son olarak,

)

Maliye Bakanligi nezdinde girisimlerde bulunul-
mus, Gelir Idaresi Baskanligi yetkilileri ile Birligi-
miz temsilcilerinin 21 Haziran 2006 tarihinde ger-
ceklestirdikleri toplantida; uygulanmakta olan
%15 oranindaki tevkifatin sermaye piyasalarimiz-

da yarattigi olumsuzluklar belirtilmisti.
(Sayfa 3'te devam etmektedir.)

2006/03 Donemi Faaliyet Verileri

u ayki ilk raporumuzda araci kurumlarin
2006/03 donemi konsolide faaliyet verilerini
ele almaktayiz.

2006 yilinin ilk Gg ayinda yabanci yatirrmcilarin ig-
lem hacmindeki payl %18 seviyesinde gergekles-
migtir. Bu donemden itibaren araci kurumlarin
DIBS ve vadeli islemleriyle ilgili istatistikleri de ya-
yinlamaya basladik. Veriler, araci kurumlarin bu
islemlerinde agirlikla yerli yatinnmcilara hizmet sun-
duguna isaret ediyor.

Bankacilik sektorliindeki sube sayisindaki artisi
yansitir sekilde, araci kurumlarin musterilerine hiz-
met verdikleri fiziki satis noktasi sayisi 2006'nin
Mart ayi sonunda 4.834 olmustur.

Araci kurumlarin calisan sayisinda 2001 yilindan
beri devam eden gerileme, ilk defa 2005 yilinin i-
kinci yarisinda durmustu. Sektérde calisan sayisin-
daki artis 2006 yilinin ilk ceyreginde devam etmis,
calisan sayisi 5.939'a glkmistir. Detayl calismamiz
sayfa 10’da okuyabilirsiniz.

2006/03 Donemi Mali Verileri

Arau kurumlarin 2006 yilinin ilk {ic ayina ait
mali  verilerini konsolide ettik. UFRS
formatindaki mali tablolar, ilk defa bu donem kar-
silagtirmali olarak verilebilmektedir.

Araci kurumlarin aktif toplamlar Mart 2006 itiba-
riyle 3 milyar YTL olup, bunun %84l cari varliklar,
%16’st  duran varliklardan olusmakta.
Ozsermayeleri ise 1,5 milyar YTL. Sektdriin

2005/03 déneminde 223 milyon YTL olan toplam
gelirleri %28 artarak 287 milyon YTL'ye yilkselmis-
tir. Araci kurumlarin yilin ilk ceyredindeki net kari
133 milyon YTL olarak gergeklesmistir.

2005ten itibaren yeniden bliyiimeye baslayan sek-
tériin 2006 yilinin ilk geyreginde olumlu gelisimini
surdirdiigli  gorilmektedir.  Analizimizi sayfa
19’da bulabilirsiniz.

TSPAKB



Para ve sermaye piyasasl araclarinin vergilendirilme-
sinin, hassas dengeler icinde bulunan tlkemiz agisin-
dan bliyiik 6nem tasididi, yasanan uluslararasi eko-
nomik dalgalanmalardan bu derece etkilenmemizle
bir kez daha ortaya ciktl. Bu noktada, Birligimizin ko-

EN nuya iliskin goriisleri Gelir idaresi Baskanligina su-

Degerli giindem okurlari,

epimizin yakindan takip ettigi tizere, son hafta-

larda uluslararasi piyasalarda yasanan hareket-
lilik Glkemiz piyasalarina da yansidi. Olumsuz dalga-
lanmalarin ana nedeni, yabanci yatinmcilarin gelis-
mekte olan piyasalardan gikis egilimini artirmalari idi.
Bu cercevede, ortaya cikan sorunlarin ¢ézimu icin
ilgili kurumlar da harekete gecti. Maliye Bakanhdi,
para ve sermaye piyasasl enstrimanlarina yatinm
yapan yabanci yatirnmcilara uygulanacak gelir vergisi
stopaj oraninin %15'ten %0 dislrildigind acikla-
di.

Yurtici yatinmailar igin de séz konusu oranin DIBS,
hisse senedi, 6zel sektor tahvillerinden elde edilen
gelirlerde %10'a disurilecedi, ancak mevduat ve
repoda  %15lik oranin devam edecegi; yatinm fon
ve ortaklik biinyesinde ise vergileme yerine, yatirnm-
cilar nezdinde %10 oraninda stopaj yapilacadi belir-
tildi. Aciklamada, hisse senetlerindeki uygulamaya
paralel olarak, portfdyiiniin en az %51'i IMKB'de is-
lem goren hisse senetlerinden olusan fonlarin katil-
ma belgelerini bir yildan fazla siire ile elde tutulanlar
icin herhangi bir stopaj yapllmayacagina da yer veril-
di.

Sizlerin de bildigi gibi, Birlik olarak, yeni vergileme
sisteminde belirlenen %15 oraninin sermaye piyasa-
larimizda yaratabilecegdi olumsuzluklari basindan be-
ri, her firsatta dile getirdik. Ozellikle de, bdylesi yiik-
sek oranli vergilemenin, tlkemiz piyasalarinin ulusla-
rarasl rekabet giiclinii azaltacagina ve tasarruflarin
yurtdisina gikmasina neden olacadina iliskin uyarilar-
da bulunduk.

nuldu ve yukarida belirttigimiz degisiklikler Maliye
Bakanliginca kamuoyuna agiklandi. Aciklamanin he-
men ardindan TBMM'de yasa degisikligi calismalarina
basland..

Genel olarak, bu degisiklikleri olumlu karsiladigimizi
belirtmek istiyorum. S6z konusu dedisikliklerin, ulus-
lararasi sermayenin Ulkemizi daha ¢ok ve istikrarh
sekilde tercih etmesine, piyasalarimizin blylmesine
ve IMKB'nin likiditesinin artmasina katkida bulunaca-
dina inaniyoruz. Yeni diizenlemeyle yatirm maliyet-
leri digecek, Turkiye'nin rekabet glici artacaktir.
Boylece saglanacak olan dis kaynak; ddviz kurlarinin
ve faiz oranlarinin yiikselmeye basladigi, hisse sene-
di dederinin geriledigi su glinlerde, piyasamiza olum-
lu katkida bulunacaktir.

Tim bu olumlu beklentilerle birlikte, yine de atiimasi
gereken birkag adimin daha oldugunu vurgulamakta
yarar gormekteyim. Uluslararasi piyasalarda serma-
yenin yatinm yapacadi Ulkeleri belirlemesi bakimin-
dan vergi avantaji 6ncelikli bir konuma sahiptir. An-
cak bu noktada, yurtigi yatinmcilar icin 6ngériilen 5
puanlik indirimin yeterli olmadigini da séylemek du-
rumundayiz.

Yurtigi yatinmcilarnin vergi yikinin de yabanc yati-
rmciyla ayni orana disiriilmesi gerektigi kanaatin-
deyiz. Birlik olarak, yerli yatinmcinin stopaj oranin da
%0’a distrllmesi ile ilgili goris ve dnerilerimizi Mali-
ye Bakanligi'na ilettik. Piyasalarimizin yeniden istikra-
ra kavusmasi ve olumlu ydnde hareketlenmesi igin
Birligimizin calismalari devam edecektir.

Saygilarimla,

f,/

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

Vergi Sisteminde Revizyon

(Sayfa 1den devam etmektedir.)

S on derece verimli gegen toplantida, yliksek

oranlh bir vergilemenin tasarruflarin yurtdisina

¢gikmasina ve Ulkemiz piyasalarinin rekabet guicl-
nlin azalmasina yol actigi da vurgulanmisti.

S6z konusu toplantinin sonrasinda, 22 Haziran
2006 tarihinde, vergileme sisteminde yapilacak o-
lan degisiklikler kamuoyuna aciklandi. Yapilan a-
ciklamalar cercevesinde gergeklestirilecek yasa
degisikligiyle; dar mikellef gergek kisi ve kurumlar
ile yatirm fon ve ortakliklarinin gelirlerinde
tevkifat oraninin %0 olarak, yurtici yatirrmcilar aci-
sindan ise %10 olarak uygulanmasi 6ngorulmek-
tedir.

Sermaye piyasasl araglarinin vergilendiriimesinde
gerceklestirilecek bu revizyonlari olumlu karsila-
makla beraber, yurtici yatinmacilarin vergilendiril-
mesinde 6ngorilen %10 tevkifat orani ile mikellef
gruplarn arasinda tekrar farklilk yaratildigi goriil-
mektedir.

Vergi adaletinin korunmasi amaciyla, hisse sene-
dinden elde edilecek kazanglarin vergilendirilme-
sinde, yurticinde yerlesik yatinmcilar bakimindan
da tevkifat oraninin %0’a disurulmesinin gerekli
oldugu goriis ve Onerisi ile Birligimizin girisimleri
Maliye Bakanligi nezdinde devam etmektedir.

Kimlik Bilgileri Eksik Olan

Yatinmailara Iliskin Basvurumuz
K imlik bilgileri tamamlanmayan yatirmci he-
saplarinda yer alan nakit alacak bakiyelerinin

nemalandiriimamasi icin Sermaye Piyasasi Kurulu-
na basvurduk.

Bilindigi lizere, Sermaye Piyasasi Kurulunun
Seri:V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara 1liskin Esaslar Hakkinda” Teblig'in
50'nci maddesi, musteri hesaplarindaki nakit ala-
cak bakiyelerinin kullanim esaslarini belirlemekte-
dir. Ilgili madde uyarinca, {yelerimiz giin sonu iti-
bariyle alacak bakiye veren misteri hesaplarindaki
nakitleri degerlendirmektedir.

Ancak, lyelerimizce gok 6nceki dénemlerde agilan
musteri hesaplarindaki, 6zellikle temettli 6demele-
rinden kaynaklanan alacak bakiyelerinin
nemalandiriimasinda sorunlar yasanmaktadir. Be-
lirtilen nitelikteki magsteri hesaplarinda, birgok kisi-
sel bilgi ve iletisim bilgisi eksiklikleri nedeniyle he-
sap sahiplerinin vergi kimlik numarasi ve T.C. kim-
lik numarasi eksiklikleri giderilememektedir.

Vergi kimlik numarasinin eksik olmasi nedeniyle,
bu musterilerin hesaplarindaki alacak bakiyeleri
nemalandirilirken stopaj kesintisine tabi
nemalandirma araglari kullanilamamaktadir. Bu
durumda Uyelerimiz s6z konusu alacak bakiyelerini
menkul kiymet yatirrm fonlari ile nemalandirma
yoluna gitmektedir.

Kurul’'un 17.03.2006 tarih ve 12/303 sayil toplan-
tisinda alinan karar uyarinca, Merkezi Kayit Kuru-
lusu A.S.'de gerceklestirilecek islemlere istinaden,
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mevcut hak sahibi yatinmcilar adina
sicil Uretilebilmesi icin gerekli olan
bilgi ve belgelerdeki eksikliklerin fon
kuruculan tarafindan tamamlanmasi
igin 30.09.2006 tarihine kadar sire
taninmistir.

Bu dogrultuda, Merkezi Kayit Kurulu-
su A.S., 30.09.2006 tarihi itibariyle
sicil tretimi icin eksik bilgileri tamam-
lamayan hesap sahiplerinin katiima
payl alim taleplerinin, kurucusu veya
katilma payr alim satimina aracilik e-
den kuruluslarca kabul edilmemesi,
aksi takdirde s6z konusu alimlarin ka-
yitlarina yansitilamayacagi yoniinde
diizenleme getirmistir.

S6z konusu dizenleme, cok o6nceki
dénemlerde acilan miusteri hesaplari-
na iliskin olarak, bircok Kkisisel bilgi
eksikliginin yani sira, vergi kimlik nu-
marasi ve T.C. kimlik numarasi eksik-
likleri giderilemeyen mdisteri hesapla-
rindaki alacak bakiyesinin ne-
malandiriimasinda sorunlar dogmasi-
na neden olacaktir.

Bu cergevede, belirtilen nitelikteki he-
saplardaki alacak bakiyelerinin
nemalandirilmasi ile ilgili olarak,
Kurul’'un sireyi 31.12.2006 tarihine
kadar uzatmasi, bu tarihten sonra
kimlik bilgileri tamamlanmayan mus-
teri hesaplarinda yer alan nakit ala-
cak bakiyelerin nemalandiriimasinda
ise araci kurumlarin, Teblig'in 50'nci
maddesi kapsamindan sorumlu tutul-
mamasl igin Sermaye Piyasas! Kurulu

Agdustos-Eyliil 2006 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi

7 Adustos
8 Adustos

9 Adustos
8-9 Adustos
10-11 Adustos

14-16 Adustos

21-23 Adustos

24 Agustos
25 Adustos
28 Adustos
29 Adustos
1-4 Eyliil
9-10 Eylil
11 Eyliil

13-15 Eyliil

15-17 Eyliil

16-17 Eylil

Egitim Adi Lisans Tiirii

Menkul Kiymet ve Diger Temel/lleri 1 giin
Sermaye Piyasasi Araglar Dizey

Diger Teskilatlanmis Temel Dizey 1 giin
Piyasa ve Borsalar

Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Dizey 1gin
Ticaret-Borglar Hukuku ileri Diizey 1 giin
Muhasebe, Denetim ve ileri Diizey 2 giin
Etik Kurallar

Sermaye Piyasasi Temel/lleri 2Y2 giin
Mevzuati, Ilgili Mevzuat ve Etik Dizey

Kurallar

Ulusal ve Uluslararasi ileri Diizey 3 giin
Piyasalar

Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 giin

Takas ve Operasyon Islemleri  Temel Diizey 1 giin

Tigili Vergi Mevzuati Temel Dizey 1 gln
Ilgili Vergi Mevzuati Ileri Diizey 1 giin
Finansal Yonetim ileri Diizey 4 giin
Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin
Muhasebe, Takas ve Tdrev Araglar 1 gln

Operasyon Islemleri

Temel Finans Matematidi, Temel Diizey 3 glin
Dederleme Yontemleri,
Muhasebe ve Mali Analiz

Vadeli islem ve Opsiyon Tirev Araglar 3 glin
Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev

Araglar, Tirev Araclarla

Arbitraj ve Korunma

Genel Ekonomi ve Mali Sistem Temel/ileri 2 giin
Diizey

nezdinde Birligimizce girisimde bulunulmustur.

Lisanslama Sinavlarina
Hazirhk Egitimleri

E yliil 2006 dénemi lisanslama sinavlarina yone-
lik egitimlerimizi, 28 Haziran 2006 tarihli ge-

nel mektup ile Uyelerimize duyurduk. Egitimlere
iliskin detayli bilgilere Birligimizin internet sitesinde
bulunan Egitim/Tanitim bélimiinden ulasabilmek-
tedir.

Adustos, Eylil aylarinda gergeklesmesi planlanan

lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerimizin bilgi-
leri tabloda yer almaktadir.
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Lisans Yenileme Egitimleri

irligimizce, Temmuz ayinda Sermaye Piyasasi

Faaliyetleri Temel Diizey, ileri Diizey, Takas
ve Operasyon Islemleri ile Dederleme Uzmanldi
Lisans Yenileme egitimleri diizenlenecektir. Lisans
Yenileme Egitimine katilmak isteyenler, basvurula-
rini Birligin www.tspakb.org.tr internet adresinden
ulasilan Sicil Tutma Sistemi Uzerinden gerceklesti-
rebilirler. Basvurularla ilgili aciklamalara ise, yine
internet sitemizde bulunan Lisanslama/Sicil Tutma
ve Egitim/Tanitim bdlimlerinde yer alan Sikca So-
rulan Sorular ve Lisans Yenileme Egitimlerine Bas-
vuruda Yapilacak Islemler baglantilarindan ulagila-
bilmektedir.

Temmuz 2006 Lisans Yenileme Egitimleri

Egitim Adi Egitim Tarihi

Temel Diizey 7 Temmuz 1 gin
Ileri Diizey 7 Temmuz 1 giin
Takas ve Operasyon Islemleri 12 Temmuz 1 gln
Dederleme Uzmanhdi 14 Temmuz 1 gin

Birlik’ten Haberler

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans
Temel Diizey 4,422 2,885
Ileri Diizey 2,047 1,953
Tirev Araclar 379 363
Degerleme Uzmanhg 320 307
Takas ve Operasyon 275 261
Kredi Derecelendirme Uzm. 31 28
Kurumsal Yoénetim 32 28
Derecelendirme Uzm.

Toplam 7,506 5,825

VOB Egitimleri

yldl ayinin son haftasinda yapiimasi planlanan
VOB-Uye Temsilcisi ve VOB-Uygulama egitim

programlari, Uyelerimize Genel Mektup ile
duyurulacaktir.
Lisans Basvurular
Sonuclandiriliyor

icil tutma sisteminde kayith Kkisi sayisi

19.986'ya, lisans sayisi ise lisanslama sinavla-
rinl kazanan 17.256 kisi ve Tebligden gelen muafi-
yet haklarindan faydalanan 988 kisi ile birlikte
18.244 ‘e ulagmistir.

Dizenlenen sinavlarda basarili olan adaylardan
7.506's1 lisans belgesi basvurusunda bulunmus,
bagvurularin 5.825'i sonuglandiriimigtir.

Gegis Siireci Sona Eriyor

5814 sayl ve 13 Mayis 2005 tarihli Resmi

Gazete'de yayimlanan Seri:VIII, No:44 sayili
teblig ile, Seri:VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasa-
sinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil
Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§"in Gegici
2'nci maddesinde degisiklige gidilmis olup gegis
suresinden yararlanan kisiler 2006 yili Eylil ayi si-
nav sonugclarinin aciklandigi tarihe kadar gorevleri-
ne devam edebilecektir. Lisans belgesi almaya hak
kazanamayanlar ise sdz konusu tarihten itibaren
lisansa konu alanlarda calisamayacaklardir.

Lisanslama Sinavlarina Basvurular
Temmuz'da Tamamlanacak

006 Eylil donemi Lisanslama Sinavlarina ka-

yitlar 3-21 Temmuz 2006 tarihleri arasinda,
sinavlar ise 23-24 Eylal 2006 tarihlerinde yapila-
caktir.
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12. Lisanslama Sinav Sonuclari
Aciklandi

isanslama sinavlari, 27-28 Mayis 2006 tarihle-

rinde yapilmistir. Sinavlara katilan toplam
14.010 adaydan 1.531'i lisans belgesi almaya hak
kazanmigtir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey sinavi-
na katilan 9.626 adaydan 1.058'i, Ileri Diizey sina-
vina katilan 2.164 adaydan 251'i, Tlrev Araclar
sinavina katilan 627 adaydan 105'i, Takas ve Ope-
rasyon sinavina katilan 33 adaydan 16'si, Degerle-
me Uzmanligi sinavina katilan 1.342 adaydan 68'i,
Kredi Derecelendirme Uzmanligi sinavina katilan
177 adaydan 12'si ve Kurumsal Yénetim Derece-
lendirme Uzmanlidi sinavina katilan 41 adaydan
21'i bagarili olmustur.

Lisans belgesi almaya hak kazananlarin sinava gi-
renlere orani %11 olarak gerceklesirken, tim si-
navlarda, modil bazinda, ortalama basari orani ise
%34 olmustur.

Basari oranlari; Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Te-
mel Diizey sinavi icin %11, Ileri Diizey sinavi icin
%12, Turev Araclar sinavi icin %17, Takas ve O-
perasyon sinavi icin %49, Degerleme Uzmanlig
sinavi icin %6, Kredi Derecelendirme Uzmanligi
sinavi icin %7 ve Kurumsal Yénetim Derecelendir-
me Uzmanhdi sinavi icin %51 olarak gerceklesmis-
tir.

Ilki 2002 yili Eyliil ayinda olmak tizere bugiine ka-
dar yapilan 12 sinavda 11.187 kisi Sermaye Piya-
sasl Faaliyetleri Temel Dizey Lisansi, 3.661 Kisi
Ileri Diizey Lisansi, 1.052 kisi Tiirev Araclar Lisan-
sl, 678 kisi Takas ve Operasyon Sorumlusu Lisan-
si, 297 kisi Degerleme Uzmanhgi Lisansi, 23 kisi
Kredi Derecelendirme Uzmanhgi Lisansi ve 33 kisi
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanhigi Li-
sansl olmak Uzere toplam 16.931 kisi basaril ol-
mustur.

Lisanslama Sinavlarina Iliskin Veriler—I

Sinava Basanl Basari

Giren Olan Orani
SPF TEMEL DUZEY
28.09.2002 3,897 41  1.05%
18.01.2003 4,467 474  10.61%
17.05.2003 7,903 781  9.88%
20.09.2003 7,494 731 9.75%
17.01.2004 8,844 820  9.27%
15.05.2004 11,902 1,353 11.37%
18.09.2004 10,253 1,205 11.75%
08.01.2005 9,442 1,925 20.39%
28.05.2005 10,609 981  9.25%
17.09.2005 7,903 943  11.93%
21.01.2006 8,089 872 10.78%
27.05.2006 9,626 1,058 10.99%
SPF ILERI DUZEY
29.09.2002 1,828 51 2.79%
19.01.2003 2,037 412 20.23%
18.05.2003 2,369 340 14.35%
21.09.2003 1,784 290 16.26%
18.01.2004 1,754 311 17.73%
16.05.2004 1,945 453  23.29%
19.09.2004 1,789 299  16.71%
09.01.2005 1,799 483  26.85%
29.05.2005 2,088 221  10.58%
18.09.2005 1,631 213 13.06%
22.01.2006 1,888 293  15.52%
28.05.2006 2,164 251  11.60%
TUREV ARAGLAR
28.09.2002 56 4  7.14%
18.01.2003 46 13 28.26%
17.05.2003 150 37  24.67%
20.09.2003 148 54  36.49%
17.01.2004 195 72 36.92%
15.05.2004 246 72 29.27%
18.09.2004 341 113 33.14%
08.01.2005 537 193  35.94%
28.05.2005 1,045 172 16.46%
17.09.2005 586 91 15.53%
21.01.2006 582 113 19.42%
27.05.2006 627 105  16.75%
KREDiI DERECELENDIRME UZMANLIGI
17.09.2005 49 1 2.04%
21.01.2006 110 10 9.09%
27.05.2006 177 12 6.78%
Kaynak: SPK

TSPAKB




Lisanslama Sinavlarina Iliskin Veriler—II

Sinava Basarnh Basan
Giren Olan Orani

SPF TAKAS VE OPERASYON
28.09.2002 441 134 30.39%
18.01.2003 318 127 39.94%
17.05.2003 240 140  58.33%
20.09.2003 92 49  53.26%
17.01.2004 76 22 28.95%
15.05.2004 92 35  38.04%
18.09.2004 52 28  53.85%
08.01.2005 54 32 59.26%
28.05.2005 70 25  35.71%
17.09.2005 44 30 68.18%
21.01.2006 35 18  51.43%
27.05.2006 33 16  48.48%
DEGERLEME UZMANLIGI
29.09.2002 108 6 5.56%
19.01.2003 102 27 26.47%
18.05.2003 95 18  18.95%
21.09.2003 112 16 14.29%
18.01.2004 119 12 10.08%
16.05.2004 150 18 12.00%
19.09.2004 176 26 14.77%
09.01.2005 197 29  14.72%
29.05.2005 342 10 2.92%
18.09.2005 389 28 7.20%
22.01.2006 642 39 6.07%
28.05.2006 1,342 68 5.07%
KURUMSAL YON. DERECELENDIRME UZMANLIGI
17.09.2005 20 7  35.00%
21.01.2006 26 5  19.23%
27.05.2006 41 21 51.22%
GENEL TOPLAM
28-29.09.2002 6,330 236 3.73%
18-19.01.2003 6,970 1,053 15.11%
17-18.05.2003 10,757 1,316  12.23%
20-21.09.2003 9,630 1,140  11.84%
17-18.01.2004 10,988 1,237  11.26%
15-16.05.2004 14,335 1,931 13.47%
18.19.09.2004 12,611 1,671 13.25%
08-09.01.2005 12,029 2,662  22.13%
28-29.05.2005 14,154 1,409 9.95%
17-18.09.2005 10,622 1,313 12.36%
21-22.01.2006 11,372 1,350 11.87%
27-28.05.2006 14,010 1,531 10.93%

Kaynak: SPK

Birlik’ten Haberler
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Sermaye Piyasasinda Odiing Islemleri
Panelinden Izlenimler

T akasbank ile ortaklasa diizenledigimiz
“Sermaye Piyasasinda Odiing Islemleri, Avan-
tajlari ve Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasinin
Geligtirilmesi” konulu panel, 23 Mayis'ta Birlik mer-
kezimizde yapildl. Gectigimiz sayida kisaca yer
verdigimiz paneli, bu sayimizda biraz daha ayrintil
olarak ele almak istedik.

Odiing islemlerinin dnemine karsin Tirkiye'de or-
ganize bir 6dlng piyasasinin yerlesmemis olmasi-
nin nedenleri ve ¢dziim onerilerinin tartisildigi pa-
nelde, acilis konusmalari Birligimiz Baskani T. Me-
tin Ayisik ve Takasbank Genel Muduri Emin Cata-
na tarafindan yapild.

Metin Ayisik konusmasinda, 6ding islemlerinin,
hem takas ylkumlullklerinin yerine getirilmesinde
hem de acida satis islemlerinde kolaylik sagladigi-
na degindi. Ayisik, 6diing islemlerinin yatirmcilara
yeni bir segenek, araci kuruluslara da yeni bir gelir
kaynad yaratabilecek nitelikte oldugunu sdyledi.
Ayisik “Piyasamizda bugtin, 6ding menkul kiymet
islemlerinin istenilen diizeyde gergeklestigini soy-
lemek zor. Birligimizin de katkilariyla SPK ve
Takasbank tarafindan konuya iliskin yasal altyapi
2005 yil sonunda olusturulmus, ancak Takasbank
blnyesindeki 6ding pay sene-
di piyasasi istedigimiz diizeye
gelmemistir” dedi. Ayisik, ser-
maye piyasasinda &ding is-|
lemlerinin hizmet gesitligini ar-
tiricl ve gelir yaraticl 6zelliginin
de altini gizdi.

TSPAKB

TURKIYE SERNAYE PYas, 5!
BiR

ARACHKURULL

Takasbank Genel Muduri
Emin Catana da, konusmasin-
da 6dlng piyasasinin genel o-
larak neden gerekli olduguna
degindi. Catana, 6dling piyasa-
larinin, Tlrkiye sermaye piya-
salarinin yakin gegmisginde ta- |
kas islemlerinin tamamlanma- |

sindaki geciktirici faktorleri ortadan kaldirmak ve
On takas tamamlama faktoéri olarak kullaniimak
amaciyla baslanmis sistemler oldugunu sdyledi.
Diinya sermaye piyasalari literatiiriine bakildiginda
oding islemlerinin sermaye piyasalarinda dengele-
yici bir gerekli unsur olarak gorildigini ifade e-
den Catana, soyle konustu: "Sermaye piyasalarin-
da menkul kiymet alim satimlarindan kar elde et-
mek isteyenler, pozisyon tutanlar, bu pozisyonlari-
nin kredili am satimlarla desteklendigi bir siirecte
bir baska denge unsuruna ihtiyag oldugunu gor-
mugler ve agida satis fonksiyonu bu manada orta-
ya cikmistir. Odiing islemleri, menkul kiymetlerin
acida satisinda, menkul kiymet tarafinin finansma-
nini saglamak amaciyla kullanilan bir aragtir."

Catana, menkul kiymet piyasalarinda en onemli
seyin, piyasa degerinin biyutiilmesi oldugunu, bu-
nun da ihraglarin artmasi ve tim piyasa unsurlari-
nin tam randimanl olarak kullanilmasi ile mimkin
olacadini belirtti. Catana, piyasada acida satis is-
lemlerinin bir arag olarak kullanildigi takdirde, pi-
yasa dengelerinin saglanacagini ve islem yapan
yatirnmcilarin ve aracilarin moralini bozan sturegle-
re bu kadar kolay girilmesinin engellenecegini sdy-
ledi. Dolayisiyla agiga satis ve bunun finansmanini

TSPAKB

TURKIVE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

TSPAKB



saglayan 6diing islemlerinin oldukga 6nemli bir a-
rac oldugunu vurguladi. Catana, bugiin aciga sati-
sin ve bunun menkul kiymet tarafi olan 6ding is-
lemlerinin yeterince bir piyasa enstriimani olarak
algilanmadigini belirtti.

Acilis konusmalarinin ardindan gegilen oturuma;
Tuncay Yildiran (Sermaye Piyasasi Kurulu), Meh-
met Gunal (Takasbank), Erhan Topac¢ (Gedik Yati-
nm Menkul Degerler), Vehbi Karabiylk (Karden
Yeminli Mali Musavirlik) ve Gdkhan Karel (MKK)
konusmaci olarak katildi. Oturuma TSPAKB yoéne-
tim kurulu Gyesi Alp Tekince baskanlik etti. Alp
Tekince, 6diing menkul kiymet piyasasi oldugu si-
rece, agida satisin daha rahat bir sekilde olacagi-
nin varsayildigini, bu nedenle hem TSPAKB hem
de Borsa Araci Kurumlari Yoneticileri Dernegi biin-
yesinde 6diing piyasasinin savunuldugunu, savu-
nulmaya da devam edilecegini vurguladi. Tekince,
bu piyasanin daha iyi tanitilmasi ve daha iyi di-
zenlenebilmesi icin bu tip toplantilarin siklikla ya-
pilmasina ihtiyac oldugunu da belirterek sozii ko-
nusmacilara birakti. Oturumda ilk konusmay! Tun-
cay Yildiran yapti.

Tuncay Yildiran konusmasinda, “Neden 6diing isle-
mi?” sorusu lizerinde durdu. Yildiran “Cinkd Kurul
olarak biz, agiga satisin stabilizatdr roli olduguna
inaniyoruz, ozellikle diisen bir piyasada, dusis
engelleme imkani olacak. Yasal diizenlemeler ol-
masina ragmen agiga satisin neden etkin olarak
kullaniimadi§i belirsizlik tasimaktadir” dedi. Odiing
isleminin her seyden dnce bir likidite kaynadi oldu-
dgunu soyleyen Yildiran, 6diing menkul kiymet is-
lemlerinin avantajlari ve onceliklerine de degindi.
Yildiran, SPK’nin édiing piyasasinin kurulma sire-
cindeki calismalarini ve nasll bir piyasa hedefligini
de Gzetledi.

ikinci olarak konusan Mehmet Giinal ise, mevcut
uygulamayi anlatti. Glnal, éding piyasasinin Eylil
ayindan itibaren tezgahiistii konumundan giktigini
ve tamamen organize bir piyasa haline geldigini
sdyledi. Gilnal, mevcut isleyisi soyle Ozetledi
“Teklif veren araci kurum emrini giriyor. Emir ayni
anda MKK'ya gidiyor, MKK'da teklif yapan kuruma
ve mugsteriye iligkin gerekli kontroller yapiliyor.
Herhangi bir sey yoksa ve odiing vermek istedigi

Birlik’ten Haberler

teminat hesabinda bulunuyorsa, alt hesaba gegip
bloke ediliyor. Buradan gelen cevap neticesinde
de islem, veri yayin sirketlerine aninda goénderili-
yor.”

Erhan Topag ise, konuya araci kuruluslar agisindan
yaklasarak, 6diing piyasasinin araci kuruluslar agi-
sindan avantajlarini ve mevcut durumda ne yap-
tiklarini aktardi. Odiing islemlerinin araci kuruluslar
acisindan bes temel amaci oldugunu belirten To-
pag, bu bes amaci soyle siraladi: Hatal islemlerin
minimuma indirilmesi, acida satis islemleri yoluyla
piyasa duslslerinden yararlaniimasi, arbitraj ve
korunma olanaklarindan yararlanilmasi, portféyle-
re ilave getiri, araci kuruluglar igin ek islem hacmi.
Erhan Topag konusmasinin sonunda, bu piyasanin
cok 6nemli oldugunu, araci kurumlarin bu piyasa-
ya ikinci kar unsuru olarak bakmasi gerektigini
soyledi.

Topacg'in ardindan s6z alan Vehbi Karabiylk da 6-
diing menkul kiymet islemlerinin vergi hukuku ve
vergi mevzuati karsisindaki durumuna degindi. Ko-
nusmasini iki bélime ayiran Karabiyik, birinci bo-
limde, “6ding menkul kiymet islemlerini bugiin
yaparsaniz vergi agisindan ne durumdasiniz?” so-
rusunu yanitlarken, ikinci béliimde, “menkul kiy-
met 6dling verildiginde kim gelir elde etti, kim el-
den cikardi, satis mi, kira mi?” gibi sorularin hu-
kuksal yanitini bulmaya calisti.

Son olarak, MKK'dan Gdkhan Karel s6z aldi. Karel,
MKK'nin 6diing piyasasinin kurulus galismalar sira-
sindaki slrecini aktardi. Karel “Bu sureg¢ gergeve-
sinde 6dlng pay senedi piyasasinin temel ilkelerini
oturtmaya calistik. Zincirin en basinda elektronik
altyapiyr olusturmak, verinin otomatik olarak
transferini saglamak ve insan midahalesini mini-
mumda tutmak geliyordu” dedi. Karel, bilgi akisi-
nin sadece MKK ile Takasbank arasinda kalmamasi
gerektigini de belirtti.

Konusmalarin ardindan, soru-cevap bélimiine ge-
cildi. Panel, tartismalar ve ¢6zim &nerilerinin go-
rugtlmesiyle sona erdi. Panelde yapilan konusma-
lar, Birligimiz tarafindan kitap haline getirilecek ve
kamuoyu ile paylasilacaktir.

giindem
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Araci Kurumlarin 2006/03
Donemi Faaliyet Verileri

Ekin F|k|rkoca_
Arastirma ve Istatistik

u raporumuzda 100 araci kurumun 2006/03

dénemi faaliyet verilerini ele almaktayiz. 2005
yihnin ayni déneminde 101 araci kurumun verileri
konsolide edilmisti. Verilerin detaylan www.tspakb.
org.tr adresli sitemizde “Veri Bankas!” bélimiinde
bulunmaktadir.

Hisse Senetleri Piyasasi

Faaliyetleri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, 2005 yilinin
ikinci yarisinda baslayan cikis trendi 2006 yilinin
ilk iki ayinda da devam etmistir. IMKB-100 endeksi
Subat sonunda 47.000 seviyelerine yikseldikten
sonra, yurticinde siyasi gerilimler ve uluslararasi
likiditeyle ilgili endiselerle Mart sonunda 43.000
civarina inmistir. Béylece, yilin ilk i¢c ayinda IMKB-
100 getirisi %8 olarak gerceklesmistir.

10

Araci Kurumlarin Hisse Senedi islem Hacmi

2005/03 2006/03 Degisim
144,905 196,471 36%
109,820 148,415 35%

Milyon YTL

Milyon $
Kaynak: IMKB

Araci kurumlarin toplam hisse senedi islem hacmi
2006'nin ilk ceyredinde 196 milyar YTL seviyesine
yukselmistir. Bu rakam, 2005'in ayni dénemine go-
re %36 oraninda artisi ifade etmektedir.

Araci kurumlarin islem hacminin musteri bazindaki
hareketleri incelendiginde, 2006 yilinin ilk i ayin-
da yerli yatinmcilarin igslem hacimlerinin énceki yila
kiyasla %37, yabanci yatinmcilarin islem hacminin
ise %27 oraninda arttigi gdzlenmektedir. Bdylece,
2005 yilinin ilk Ug¢ ayinda %19 olan yabanci yati-
rimcilarin islem hacmindeki payi, 2006’'nin ayni d6-
neminde %18 seviyesine inmistir.

Departman bazinda islem hacmi dagiimi incelendi-
ginde, misteri bazindaki dadiima paralel sekilde
yurtdisi musterilerin payinin hafif azaldigi goézlen-
mektedir. Misteri bazinda dagilimda verilen yurtdi-

Miisteri Bazinda Hisse Senedi islem Hacmi

2005/03 2006/03

Yurtici Yatirnmci 81.2% 82.4%
Bireysel 67.3% 68.2%
Kurumlar 10.5% 10.3%
Kurumsal Yatirimcilar 3.5% 3.9%
Yurtdisi Yatirnmci 18.8% 17.6%
Bireysel 0.3% 0.2%
Kurumlar 7.8% 8.8%
Kurumsal Yatirimcilar 10.6% 8.5%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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si yatinmc payl (%17,6) ile departman bazinda
dadiimda yurtdisi pazarlama departmaninin payi
(%17,5) birbirine esit degildir. Bu durum banka
kokenli bir araci kurumun yabanci mdigterilerinin
islemlerini acente (diger bir deyisle banka subesi)
Uzerinden yapmalarindan kaynaklanmaktadir.

Departman Bazinda Hisse Senedi Islem Hacmi

2005/03 2006/03
Yurtici Pazarlama 26.5% 26.9%
Subeler 18.6% 16.7%
Acenteler 21.7% 20.7%
Irtibat Biirosu 2.3% 2.4%
Internet 4.3% 6.6%
Gagn Merkezi 0.8% 0.9%
Yatirim Fonlari 1.7% 1.4%
Portfdy Yonetimi 0.8% 1.1%
Kurum Portfoyi 5.3% 5.9%
Yurtdigi Pazarlama 18.1% 17.5%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

2006 yihnin ilk Gg ayiyla bir énceki yilin ayni déne-
mi kiyaslandidinda, gerek sube gerekse acente ka-
nallyla yapilan hisse senedi islem hacmi payinin
geriledigi, buna karsilik alternatif dagitim kanallari-
nin payinin arttigi gézlenmektedir. Cagri merkezi
kullanilarak yapilan islemlerin payr %0,9 ile fazla
degismezken, internet islemlerinin payr ise
%€6,6'ya yukselmistir.

Yatirm fonlari ve portféy yonetimi departmanlari-
nin islem hacmindeki payl da 2006/03 déneminde
%2,5'te kalmgtir.

Araci kurumlarin kendi nam ve hesaplarina yaptik-
lar1 islemleri gosteren kurum portféyd islemlerinin
payl %6 civarinda gergeklesmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet

Piyasasi Faaliyetleri

Birligimiz 2006/03 doneminde ilk defa araci ku-
rumlarin Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) kesin
alim-satim ve repo-ters repo islemlerinin dagilimini
derlemeye baglamistir. Rakamlara IMKB Tahvil ve

Ayin inceleme Konusu

Bono Piyasasinin yani sira, tescil islemleri de dahil
edilmistir.

Araci Kurumlarin SGMK Islem Hacmi

2005/03 2006/03 Degisim
Kesin Alim-Satim
Milyon YTL 64,907 49,053 -24.4%
Milyon $ 49,149 37,002 -24.7%
Repo-Ters Repo
Milyon YTL 164,921 193,426 17.3%
Milyon $ 124,882 145,907 16.8%
Toplam SGMK
Milyon YTL 229,828 242,479 5.5%
Milyon $ 174,032 182,909 5.1%

Kaynak: IMKB

2005 yilinin ilk ceyregi ile 2006 yilinin ilk geyregi
karsilastirildiginda, araci kurumlarin kesin alim-
satim islem hacminin %24 kadar geriledigi goril-
mektedir. Ote yandan, repo-ters repo islemleri ise
%17 oraninda artig gostermistir.

Gerek kesin alim-satim islemlerinde, gerekse repo-
larda SGMK islemleri adirlikla yurtici yatirimcilar
tarafindan gergeklestiriimektedir. Kesin alim-satim
islemlerinin yarisini kurumsal yatirnmcilar gergek-
lestirmekteyken, repo islemlerinde bu oran %69'a
clkmaktadir. Ileriki tabloda gériilecedi lizere bu
hacimler agirlikli olarak araci kurumlarin yonettigi
yatirim fonlarinin iglemleridir.

Miisteri Bazinda SGMK islem Hacmi (2006/03)

Kesin Alim-

Repo-
Satim

Ters Repo

Yurtici Yatirnmai 98.4% 99.6%
Bireysel 9.0% 23.8%
Kurumlar 39.7% 6.7%
Kurumsal Yatirimcilar 49.7% 69.2%
Yurtdisi Yatirnmcai 1.6% 0.4%
Bireysel 0.0% 0.2%
Kurumlar 0.2% 0.1%
Kurumsal Yatirimcilar 1.4% 0.1%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

giindem

11



Ayin inceleme Konusu

@artman Bazinda SGMK Islem Hacmi

2006/03

Kesin Alim-

Repo-
Satim

Ters Repo

Yurtici Pazarlama 11.1% 18.8%
Subeler 1.4% 6.7%
Acenteler 0.8% 2.2%
Irtibat Biirosu 0.0% 0.2%
Internet 0.0% 0.4%
Cagn Merkezi 0.0% 0.1%
Yatirim Fonlar 45.8% 65.6%
Portfoy Yonetimi 1.2% 0.6%
Kurum Portfoyii 38.1% 5.0%
Yurtdigi Pazarlama 1.6% 0.4%
TOPLAM 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

Departman bazinda SGMK islem hacmi dagilimi,
kesin alim-satimlarda islem hacminin %38'ini ku-
rum portfoyl islemlerinin olusturdugunu goster-
mektedir. Repo islemlerinde ise, misteri bazindaki
dagiiminda yer alan bireysel miusterileri yansitir
sekilde, yurtici pazarlama departmaninin pay1 %19
seviyesindedir.

Yurtdisi pazarlama bdlimleri Gizerinden anlaml bir
sabit getirili menkul kiymet islem hacmi gergekles-
medigi gbzlenmektedir. Yabanci yatirimcilarin,
SGMK islemlerinde bankalari tercih ettigi disiind-
lebilir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Faaliyetleri

Birligimiz 2006/03 doneminde ilk defa araci ku-
rumlarin Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda yap-
tiklari islemlerin dagihminin da istatistiklerini tut-
maya basglamistir.

Bilindigi izere, VOB 2005 yili Subat ayinda faali-

Araci Kurumlarin VOB Islem Hacmi
2005/03 2006/03

114 3,748
2,827

Degisim
3,191%
3,146%

Milyon YTL
Milyon $ 87
Kaynak: VOB
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Miisteri Bazinda VOB Islem Hacmi

2006/03

Yurtici Yatirnmai 93.1%
Bireysel 43.2%
Kurumlar 47.8%
Kurumsal Yatirimcilar 2.0%
Yurtdigi Yatirnmci 6.9%
Bireysel 0.1%
Kurumlar 5.6%
Kurumsal Yatirimcilar 1.2%
TOPLAM 100.0%

Kaynak: TSPAKB

yetlerine baslamistir. 2005 yilinin Subat-Mart ayla-
ri ile 2006 yilinin ilk Gg ay! arasinda, islem hacmi
hizli bir geligsim gdstermistir.

Misteri bazinda islem hacmi dagihmi, vadeli islem-
lerin de temel olarak yurtici yatinmailar tarafindan
gergeklestirildigini gostermektedir. Yurtigi kurum-
lar vadeli islem hacminin %48'ini yaratmaktadir.
Ote yandan, yurtici bireysel yatinmcilarin da %43
gibi dnemli bir pay! bulunmaktadir.

Araci kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklari is-
lemleri gbsteren kurum portfoyl islem hacminin
%44'Un0 olusturmaktadir. Bu islemler misteri ba-
zindaki dagiimda yurtigi kurumlar kaleminde izlen-
mektedir.

Yurtigi bireysel yatinmcilarin ise, islemlerini agirlikh

Departman Bazinda VOB islem Hacmi
2006/03

Yurtici Pazarlama 32.2%
Subeler 11.5%
Acenteler 1.4%
irtibat Biirosu 0.5%
internet 0.3%
Cagn Merkezi 1.6%
Yatirim Fonlari 1.1%
Portféy Yonetimi 0.6%
Kurum Portfoy 43.8%
Yurtdigi Pazarlama 6.9%
TOPLAM 100.0%

Kaynak: TSPAKB

TSPAKB



olarak yurtici pazarlama departmanlan (zerinden
yaptigi gdzlenmektedir.

Ozetle, vadeli islemlerde islem hacminin yaklasik
yarisi araci kurumlarin kendi portfoylerine yaptikla-
r islemleri, diger yarisi da bireysel musterilerin is-
lemlerini yansitmaktadir. Sirketler, fonlar gibi ku-
rumsal yatirnmcilarin ise bu piyasada henlz fazla
aktif olmadigi gézlenmektedir.

Yatinnm Bankaciligi Faaliyetleri
Aralik 2005 sonu itibariyle, araci kurumlarin elinde
194 adet yatinm bankaciligi sdzlesmesi bulunmak-
taydi. 2006 yilinin ilk G¢ ayinda 97 yeni sdzlesme
yapilmistir. 43 proje tamamlanirken, 11 tanesinin
suresi dolmus, 8 tanesi ise feshedilmistir. Sonug
olarak Mart 2006 sonunda araci kurumlarin elinde
229 s6zlesme bulunmaktadir.

2006'nin ilk ceyredinde 2 sirket ve 1 adet borsa
yatinm fonu halka arz edilmistir. Mart 2006 sonu
itibariyle ise araci kurumlarin elinde 27 halka arz
projesi bulunmaktadir.

Sirket satin alma/birlesme (tabloda SAB) islemleri-
ne bakildidinda, alis tarafinda 4, satis tarafinda ise
3 projenin tamamlanmis oldudu gériilmektedir. U-
zerinde calisilan 93 proje ise devam etmektedir.

Ozellestirme projelerinde alis ve satis taraflarinda
birer danismanlik projesi tamamlanmistir. Bu d6-

Ayin inceleme Konusu

nemde yeni Ozellestirme projesi alinmadigi goriil-
mektedir.

Temettli dagitimlarinda, tamamlanan proje sayisi
gegen yilin ayni déneminde 4 iken, 2006/03 ddne-
minde 1'de kalmigstir.

Tamamlanan diger danismanlik hizmetlerinin sayisi
ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore 18'den 24’e
yukselmistir.

Portfoy Yonetimi Faaliyetleri

Mart 2006 sonu itibariyle araci kurumlarca portfoy-
leri yonetilen 1.099 bireysel ve kurumsal yatirimci-
nin toplam 3,2 milyar YTL'lik portféyl bulunmakta-
dir. Toplamda araci kurumlarin portféy yonetimi
hizmeti sundugu misteri sayisi %4 azalirken, yo-
netilen portfoy buytklikleri 6nceki yilin ayni done-
mine gbre %5 artis sergilemistir.

Araci kurumlarin yonettigi A tipi yatirm fonu sayisi
gecen yilin ayni dénemine kiyasla degismeyerek
47'de kalirken, B tipi fon sayisi 8 adetlik artisla
61'e ctkmistir. A tipi fonlarin portféy blylkliga pi-
yasalardaki yikselisle beraber %24 artarken, B tipi
fonlarin biy(kligu, fon sayisindaki artisa ragmen
fazla degismemistir.

Bireysel yatirmcilar tarafinda, yatinrmci sayisi %5
diiserken portfdy blyiikligi %58 oraninda artmis-
tir. Bireysel yatirmcilarda kisi basi ortalama port-

foy buydkligu
Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Proje Sayilar) 174.000 YTL civarin-
2005/03 2006/03 da gergeklesmistir.

Donem

Tamam-

lanan Basi Sozlesme
Halka Arz 1 19 14
SAB-Alig 0 21 12
SAB-Satis 1 60 18
Finansal Ortaklik 0 13 1
Ozellestirme-Alis 2 7
Ozellestirme-Satis 0 5 0
Sermaye Artirimi 8 23 20
Temettli Dagitimi 4 24 7
Diger Danismanlik 18 22 25
TOPLAM

Yeni Tamam-

Rakamlari degerlen-

Siiresi| Fesih Donem

lanan Dolan| Edilen Sonu dirirken, herhangi
3 3 0 27| bir bireysel yatirm-
4 2 1 26|cnin  birden fazla
3 3 5 67 | araci kurumda hesa-
0 1 0 13|br  bulunabilecegi
1 0 0 6|96z Online alinmali-

1 0 0 4|dIr-
6 0 2 35 Araci  kurumlarin
! 1 0 29 portfoy  ydnetimi
24 1 0 22 hizmeti  sunduklari
8 9 [diger kurumlar ve

Kaynak: TSPAKB diger kurumsal yati-
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Portfoy Yonetimi

Kredili Islemler

2005/03 2006/03 Degisim

2005/03 2006/03 Degisim

Portfy Yonetimindeki 1,140 1,099 -3.6% ||Kredi Sozlesmeli 39,886 44,243  10.9%

Yatirnmci Sayisi Magteri

Bireysel Yatinnmai 1,008 961 -4.7% || Kredi Kullanan 9,357 11,228 20.0%

A Tipi Yatinm Fonu 47 47 0.00||Mustern

B Tipi Yatinm Fonu 53 61  15.1%]| e\ BNV 5001 asees s8.2%

Diger Kurumsal Yatirimci 12 16  33.3% Kisi Basina Kredi

Diger Kurum 20 14 -30.0% || Bakiyesi 32,352 42,649  31.8%

Yénetilen Portfoy 3,040 3186 4.8%

Biiyiikliigii (mn YTL) .

Bireysel Yatinnmai 106 168  57.5% Kredili I$|em|e|‘

A Tipi Yatinm Fonu 175 217 24.19 |Arac k.Lllrum.IarIa kredili islem sézle_smesi bulu-

B Tipi Yatrim Fonu 2,515 2558 1.7, | N@N musteri sayisi 31 Mart 2005 ile 31 Mart

Ditier Kurumsal Yatrimel 107 107 -0.4% 2006 aras!nda %11 orlgnln(;la artarken, aktif o-
> larak kredi kullanan musteri sayisi %20 oranin-

Diger Kurum 137 136 -0.3%] 5 artis gostermistir. Mart 2006 sonu itibariyle

LR - ctoriin actig toplam kredi bakiyesi 479 mil-

rimcilarin toplam sayisi gerilerken, toplam portféy
bliylkligi dedismemistir.

SPK verilerine gore, portfdy yonetim sirketlerindeki
bireysel musteri sayisi 31 Mart 2006 itibariyle bir
onceki yiin ayni tarihine goére 260 Kkisilik artigla
2.714 olmustur. Bireysel yatimcilarin ortalama
portfoy buylkligi ise %60 artisla 272.000 YTL'ye
yukselmistir. Kurumsal yatinmcilar (yatinm fonlar,
yatinm ortakliklari, emeklilik yatirnm fonlari ve si-
gorta sirketleri) ve tlzel yatinmcilarin portféy bu-
yUkligl ise 2005/03 donemine gore %17 oraninda
artarak 30 milyar YTL olmustur. Béylece, portfoy
yonetim sirketlerince ydnetilen toplam portféy bu-
yukligi %18 artigla 31 milyar YTL'yi bulmustur.

Portfoy Yonetim Sirketleri

2005/03 2006/03 Degisim

Kaynak: SPK
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yon YTL'ye yikselerek, 2005 yilinin ayni déne-
mine gore %58 artis gostermistir. Kisi basina kul-
lanilan kredi miktar ise 42.649 YTL olmustur. Bu
rakamlar, yatinmcilarin olumlu beklentilerine isaret
etmektedir.

Rakamlari degerlendirirken, bir misterinin birden
fazla araci kurumdan kredi kullanma olasiligi goz
ontne alinmalidir.

Sube Agi

Araci kurumlarin misterilerine hizmet verdikleri fi-
ziki satis noktasi sayisi 2006’'nin Mart ay1 sonunda
4.834 olmustur.

Araci kurumlarin dogrudan sahip olduklan sube sa-
yisi 18 adet artigla 236'ya ¢ikarken, irtibat blrosu
sayisi 3 adetlik gerilemeyle 66'ya inmistir.

Acente subeleri genelde banka kokenli araci
kurumlar tarafindan kullaniimaktadir. Bunun

Portfoy Yonetimindeki 2,415 2,714 12.4%
Yatirnmci Sayisi

Bireysel 2,033 2,293 12.8%

Kurumsal-Tiizel 382 21 10.2% 2005/03 __2006/03
Yonetilen Portfo 25,975 30,671 18.1% | |5ube

Biyiikliigii (mn YTL) Irtibat Biirosu

Bireysel 346 625  80.9% | | Acente Subesi

Kurumsal-Tuizel 25,630 30,046 17.2%| | Toplam

Kaynak: TSPAKB
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yani sira, banka kokenli olmayip, bir katihm
bankasiyla acentelik s6zlesmesi bulunan bir
kurum da mevcuttur. Bu katilim bankasinin
dider bir katiim bankasiyla birlesmesi acen-
te subesi sayisini 75 adet arttirmistir. Ge-
nelde, araci kurumlarin sube agindaki artis,
bankacilik sektdriindeki sube sayisindaki ar-
tisi yansitmaktadir.

Alternatif Dagitim Kanallan
Araci kurumlarin internet ve cadri merkezi
islemlerine dair verilerini degerlendirirken
bir yatinmcinin birden fazla kurumda mius-
teri olabilecedi g6z 6niinde bulundurulmali-
dir.

Internet Islemleri

internet izerinden hizmet sunan kurum sa-
yisi 2004 sonundan itibaren her geyrekte artis gos-
termektedir. 2005 yihinin Mart ay1 sonunda 52 ku-
rum internetten hizmet sunarken, bu sayr Mart
2006 sonunda 60’a ylkselmistir.

Internetten islem yapma olanadi sunan arac ku-
rum sayisi artarken, internetten hisse senedi islemi
yapan mdusterisi sayisi 111.172'yi bulmustur. Yak-
lagik 35.000 musterisi olan bir kurum ilk defa Mart
2006'da bu veriyi saglamistir. Dolayisiyla, internet
musterisi sayisini gecen yilla kiyaslarken bu durum
g6z énune alinmahdir.

Gergeklesen Hacim (mn YTL) - 4 -
Vadeli islem ve Opsiyon

Islem Yapan Miisteri Sayisi -
Gerceklesen Islem Sayisi -
Gergeklesen Hacim (mn YTL) - 10 -

Kaynak: TSPAKB

Ayin inceleme Konusu

Internet islemleri

2005/03 2006/03 Degisim
Araci Kurum Sayisl 52 60 15.4%
Hisse Senedi
Islem Yapan Miisteri Sayisi 67,945 111,172 63.6%
Gerceklesen Islem Sayisi 2,312,529 3,775,104 63.2%
Gergeklesen Hacim (mn YTL) 6,162 12,933 109.9%
DiBS Kesin Alim-Satim
Islem Yapan Miisteri Sayisi - 183 -
Gergeklesen Islem Sayisi - 608 -

110 -
1,494 -

yisi 60 olmakla beraber, yalnizca 12 kurum DIBS,
2 kurum ise vadeli islem yapma olanagi sunmakta-
dir. Bu kanalla gerceklesen islem hacimleri ise
hayli diisiiktiir. DIBS kesin alim-satim islemleri ilk
3 ayda 4 milyon YTL'de kalirken, vadeli islem hac-
mi 10 milyon YTL olmustur. Araci kurumlarin bu
hizmetlerini yayginlagtirmalariyla, islemlerin yo-
gunlasmasi beklenmektedir.

Cadgri Merkezi Islemleri
Cagri merkezi olan kurum sayisi, 2006 Mart sonun-
da 14'tir. TSPAKB, 2006/03 ddneminden itibaren

2006 yilinin ilk tg ayinda internet Uizerinden Lo e S SRR ST S
gerceklesen hisse senedi islemlerinin ortala- 5/ / egisim

ma buyukligi, onceki yiin ayni dénemine | Aract Kurum Sayisi 15 14 -6.7%
kiyasla %29 artarak 3.400 YTL olmugstur. | Hisse Senedi
Islem Yapan Mdsteri Sayisi 23,853 33,432 40.2%
2006 yihnin ilk ¢ ayinda, misteri basina|Gerceklesen Islem Sayisi 286,668 553,191  93.0%
gerceklesen hisse senedi iglem hacmi|Gergeklesen Hacim (mn YTL) 1,126 1,663  47.7%
11__6.00_0_YT_L seviye_;ine_ gikmistir. Bu, bir|piBs Kesin Alim-Satim
musterinin mtern_et yzerlnden avyda o__rtala- fslem Yapan Miisteri Sayisi ) 108 .
ma 39.000 YTLlik islem yaptigini gdster- G - i i
mektedir. erceklesen Islem Sayisi 266
Gergeklesen Hacim (mn YTL) - 6 -
Birligimiz 2006/03 ddneminden itibaren | Vadeli Islem ve Opsiyon
internet (izerinden yapilan DIBS kesin alim- | Islem Yapan Msteri Sayisi - 85 -
satim ile, vadeli islemleri verilerini de topla- | Gergeklesen Islem Sayisi - 1,695 -
maya baglamistir. Internet (izerinden hisse | Gerceklesen Hacim (mn YTL) - 52 -

senedi islemi yapma firsati veren kurum sa- REIE CRER VG

giindem
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cagr merkezi (izerinden yapilan DIBS kesin alim-
satim ile vadeli islem verilerini de toplamaya basla-
mistir. 4 kurumun cagri merkezinden vadeli islem
yapilabilirken, 7 kurum da DIBS kesin alim-satim
hizmeti sunmustur.

Hisse senedi islemi yapan musteri sayisi %40, ger-
ceklesen islem sayisi %93 oraninda artis goster-
mistir. Gergeklesen hisse senedi hacmi, %48 ora-
ninda artmig ve (g ayda 1,7 milyar YTL'ye yliksel-
migtir.

2006 yilinin ilk Ug ayinda ¢agri merkezi (izerinden
gerceklesen hisse senedi islemlerin ortalama bu-
ylukligi, onceki yilin ayni donemine kiyasla %23
azalarak 3.000 YTL olmustur.

Yine ayni donemde, cagri merkezi miisterileri kisi
basina ortalama 50.000 YTL'lik hisse senedi islemi
yapmistir. Cagri merkezi miisterilerinin aylik ortala-
ma hisse senedi islem hacmi 17.000 YTL seviye-
sindedir.

Gagn merkezi (izerinden gergeklesen diger menkul
kiymet islem hacimleri de hayli diisiiktiir. DIBS ke-
sin alim-satim iglemleri ilk 3 ayda 6 milyon YTL'de
kalirken, vadeli islem hacmi 52 milyon YTL olmus-
tur.

Hem gerceklesen toplam hacimler, hem de emir
basina ve mdisteri basina gergeklesen hacimler,
hisse senedinde internet islemlerinin daha fazla
tercih edildigini gostermektedir.

Calisan Profili

Araci kurumlarin calisan sayisinda 2001 yilindan
beri devam eden gerileme, ilk defa 2005 yilinin
ikinci yansinda durmus, sektérde calisan sayisi az
da olsa artmaya baglamisti. 2006 vyilinin ilk
ceyreginde de artis devam etmis, calisan sayisi
5.939'a cikmistir. Araci kurum basgina ortalama
galisan sayisi Mart 2005 sonunda 58 iken Mart
2006 sonunda 59'a yukselmistir.

Arac Kurumlarin Toplam Calisan Sayisi
2005/03 2005/12 2006/03
5,902 5,916 5,939

Kaynak: TSPAKB
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2006/03 donemi itibariyle, calisanlarin %42’sini
kadinlar olusturmaktadir. Son bir yil iginde kadin
calisanlarin sayisi neredeyse degismezken, erkek
calisanlarin sayisi %1 kadar artmistir.

Calisanlarin Departman Dagilimi

Araci kurumlarda calisanlarin %32’si sube, acente
ve irtibat birolarinda gérev yapmaktadir. 2005/03
ile 2006/03 donemleri karsilastirildiinda, acente
galisanlarinin toplam galisanlar igindeki payr degis-
memigstir. Yurtigi Satis, Broker ve Dealer’larin top-
lam calisanlar igindeki payi ise kigik bir distsle
%?25'te kalmistir. Yurtici misterilere hizmet veren
calisanlar, toplamin %57’sini olusturmaktadir.

Departmanlarda ortalama calisan sayisi dikkate a-
indidinda, en kalabalik bdlim ortalama 9 calisan
ile Mali ve Idari Isler Departmanidir. Araci kurum
basina ortalama 6 broker géreviendiriimektedir.

Dealer ve yurtici satista calisanlar bir arada sayilir-
sa, aracl kurum merkezlerinde ortalama olarak 11
kisilik satis ve pazarlama ekiplerinin calistigi gortil-
mektedir.

Calisanlarin Departman Dagilimi

2005/03 2006/03

Merkez Disi Orgiitler 32.0% 32.0%
Sube 20.6% 19.9%
Acente 7.4% 8.1%
irtibat Biirosu 3.9% 4.0%

Mali ve idari Isler 15.1% 14.6%

Broker 11.1% 10.2%

Dealer 8.7% 9.6%

Yurtigi Satig (Merkez) 4.8% 4.9%

Arastirma 3.7% 3.8%

ic Denetim-Teftig 3.3% 3.2%

Hazine 2.4% 2.5%

Bilgiiglem 2.8% 2.8%

Kurumsal Finansman 2.2% 2.5%

Portfoy Yonetimi 1.0% 1.1%

Yurtdigl Satis 1.4% 1.6%

insan Kaynaklari 0.9% 1.1%

Diger 10.6% 10.1%

Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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Departman Basina Ortalama Calisan Sayisi

2005/03 2006/03

Mali ve idari Isler 8.7 8.7
Broker 6.6 6.2
Dealer 5.5 6.3
Yurtici Satis (Merkez) 4.8 49
Kurumsal Finansman 3.4 4.1
Arastirma 3.7 3.7
Yurtdigl Satis 3.3 3.5
Bilgiislem 2.5 2.6
Hazine 2.4 2.6
Portféy Yonetimi 2.0 2.1
I¢c Denetim-Teftis 2.0 2.0
Insan Kaynaklari 1.4 1.6
Diger 6.6 6.6

Kaynak: TSPAKB

Islem hacminin yaklasik beste birini yaratan yurt-
disi pazarlama departmanlari ise sinirli bir kadroy-
la, ortalama 3-4 kisiyle hizmet sunmaktadir.

Merkez Disi Orgiitlerde Ortalama Calisan Sayisi
2005/03 2006/03

Sube

Acente*

irtibat Biirosu

Toplam

Kaynak: TSPAKB

*Araci kurum bordrosunda olmayan calisanlar dahildir.

Araci kurumlarin merkez digi érgitlerinde; subeler-
de ortalama 5, irtibat birolarinda 4, acentelerde
ise 3 kisi calismaktadir. Bu saylya araci kurum
bordrosunda yer almayan calisanlar da dahil edil-
mistir. Aslinda acentelerde calisanlarin cogunlugu,
araci kurumun degil acentenin bordrosunda yer
almaktadir.

Calisanlarin Egitim Durumu

Araci kurum calisanlarinin %72'si bir yliksekdgre-
nim diplomasi sahibidir. Kadin ve erkeklerde ayni
seviyede olan bu oran yillar icinde artis gostermis-
tir.

Egitim seviyesindeki artis, blyik olglide lise ve alti

Ayin inceleme Konusu

Calisanlarin Egitim Durumu

2005/03 2006/03
Yiksek Lisans 8.3% 9.0%
Lisans 56.5% 56.9%
Yiiksek Okul 6.3% 6.6%
Lise 22.4% 22.0%
Ortaokul 2.8% 2.4%
TIkokul 3.7% 3.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB

seviyede egitime sahip calisanlarin sayisindaki a-
zalmayla, lisans diplomasina sahip calisanlarin art-
masindan kaynaklanmaktadir. Sektére lisanslama
zorunlulugunun getirilmesinin de egitim seviyesi
artisinda 6nemli rolt olmustur.

Calisanlarin Yas Dagilimi

Araci kurumlarda calisanlarin yas ortalamasi distik
olup 2006 Mart sonunda calisanlarin %65'i 35 yas
ve altindadir. Aslinda, 2001 yilindan itibaren sekto-
rin yas ortalamasinin arttigi  gozlenmektedir.
2005/03 doéneminde calisanlarin %68'i 35 yas ve
altinda idi. 35 yas alti “geng” olarak tanimlanacak
olursa, araci kurumlarda geng calisan orani gide-
rek azalmaktadir.

Sektordeki erkeklerin yas ortalamasi kadinlardan
daha yiksektir. Kadinlarda, 35 yas altinda olanla-
rn orani %73 iken, erkeklerin %58'i 35 yas ve al-
tindadir.

Calisanlarin Yas Dagilimi

2005/03 2006/03
18-25 9.5% 8.7%
26-30 26.5% 24.5%
31-35 32.3% 31.3%
36-40 18.1% 20.4%
41-45 8.1% 9.0%
46-50 3.3% 3.7%
51-55 1.1% 1.4%
56-60 0.7% 0.7%
61+ 0.4% 0.4%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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Calisanlarin Is Tecriibesi

Sektdrde calisanlarin is tecriibesi de giderek art-
maktadir. 2005/03 déneminde 5 yilin Gzerinde is
tecriibesi olan calisanlarin orani %67 iken, bu o-
ran 2006/03 déneminde %68’e ¢ikmistir. Kadinlar-
da 5 yildan fazla tecribelilerin orani %66'dan %
67'ye, erkeklerde ise %67'den %69'a ¢ikmistir.

Yas ortalamalari ile ilgili yapilan yorumlar is tecri-
beleri icin de gecerlidir. Sektére 2001 yilindan iti-
baren yeni calisan girisinin kisith olmasi sebebi ile,
calismaya devam edenlerin tecriibeleri zaman i-
¢inde artmis, sektor daha tecribeli galisanlara sa-
hip bir yapiya ulagmistir.

Calisanlarin Is Tecriibesi (yil)

2005/03 2006/03
0-2 12.4% 13.5%
2-5 20.8% 18.2%
5-10 33.7% 31.4%
10-15 21.3% 22.0%
15+ 11.8% 14.9%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPAKB
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Araci Kurumilarin 2006/03
Donemi Mali Verileri

Zeynep Emre _
Arastirma ve Istatistik

Araa kurumlar, 2005 yili basindan itibaren
mali tablolarini Uluslararasi Finansal Raporla-
ma Standartlarina (UFRS) gdre hazirlamakta ve
tek bir formatta agiklamaktadirlar.

2005 yili yeni sistemin genel olarak uygulandigi ilk
yil oldugundan mali analiz galismalarimizda gegmis
yillarla kiyaslama yapilamamisti. Ancak 2006 yilin-
dan itibaren gecmis dénemlerle karsilastirma yapi-
labilmektedir. Bu sebeple, bu calismamizda yer a-
lan araci kurum sektoriiniin mali analizi, 2005 ve
2006 yillarinin ilk G¢ aylik dénemlerinin karsilastir-
masi seklinde sunulmaktadir.

Asadida sunulan veri ve analizler 2005/03 dénemi
icin 101, 2006/03 ddnemi icin ise 100 araci kuru-

mun Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari-
na gore hazirlanmig finansal tablolari toplulastirila-
rak elde edilmistir.

BILANCO ANALIZI
VARLIKLAR

Araci kurumlarin aktif toplamlari Mart 2005 sonun-
da 2,1 milyar YTL (1,6 milyar $) iken Mart 2006
sonunda %42 oraninda artarak 3 milyar YTL'ye
(2,2 milyar $) ytkselmistir. S6z konusu dénemde
toplam varliklar icerisinde cari varliklarin payi
%82'den %84'e ylkselirken, duran varliklarin payi
ise %18'den %16'ya gerilemistir. Araci kurumlarin
bilangolarinin giderek daha likit bir yapiya ulastigi
gorulmektedir.

Cari Varliklar

Cari Varliklar altindaki ilk ana hesap olan Hazir De-
gerler, 2005/03 doneminde 314 milyon YTL iken,
2006/03 doneminde yaklasik iki katina cikarak 615
milyon YTL olarak gergeklesmistir. Aktif toplami
icindeki payi ise %15ten %21'e ylkselmistir.

Hazir Degerler hesabinin 2005/03 doneminde yak-
lagik 110 milyon YTLlik tutari musteri repolarin-
dan kaynaklanmaktadir. 2006/03 ddneminde bu
deger 130 milyon YTL'ye yiikselmistir. Bazi araci
kurumlar, kurum portféyd icin yapilan repo islem-
leri ile beraber, musterileri icin yapilan repo islem-
lerini de bu hesap altinda géstermektedirler.

Hazir degerlerdeki mdisterilere ait repo islemleri
bilango disi birakilirsa, araci kurumlarin Mart 2006
sonu itibari ile 485 milyon YTL civarinda nakit var-

giindem
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hklari bulundugu goriilmektedir. 2005/03 done-
minde ise bu rakam 160 milyon YTL seviyelerinde
idi.

Repo islemlerinin karsi tarafi olan msterilere olan
yukumlilikler ise pasifte Kisa Vadeli Ticari Borglar
bolimi altinda Diger Ticari Yukimlilikler hesa-
binda takip edilmektedir. Diger Ticari YikUmlullk-
ler hesabinin tutarn ise 2005/03 doneminde 107
milyon YTL iken, 2006/03 déneminde iki katindan
fazla artarak 223 milyon YTL olmustur. Ancak bu
artis sadece repo artisindaki hacimden kaynaklan-
mamaktadir. Bazi araci kurumlar, bu hesap altinda
aciga satilan hisse senetlerine ait yikimldllkleri
de takip etmektedirler.

Araci kurumlarin portféylerinde bulundurduklari
kisa vadeli menkul kiymetlerin toplami 2005/03
doéneminde 759 milyon YTL (564 milyon $) iken
2006/03 doneminde %16 oraninda artarak 880
milyon YTL (656 milyon $) olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli menkul kiymetler, 2005/03 déneminde
bilangonun  %36’sini  olustururken bu oran
2006/03 déneminde %30'a gerilemistir. Bu gerile-
menin nedeni, bir araci kurumun daha 6énce kisa
vadeli menkul kiymetler hesabi altinda gosterdigi
teminattaki hisse senetleri degerini, 2005 yil so-
nundan itibaren finansal duran varliklar hesabina
aktarmis olmasidir.

Kisa vadeli menkul kiymetlerin 230 milyon YTL'si
hisse senedi, 607 milyon YTL'si hazine bonosu-
devlet tahvili, 43 milyon YTL'si ise, agirlikli olarak
yatinm fonlarini ifade eden, diger menkul kiymet-
ler kaleminden olugsmaktadir.

Kisa vadeli menkul kiymetler hesabi, Mart 2006
sonu itibar ile araci kurumlarin portféy tercihleri
konusunda yol gostermektedir. Buna gdre araci
kurumlar, menkul kiymet portfoylerinin %Z26'sini
hisse senedine, %69’unu sabit getirili menkul kiy-
metlere, %5'ini ise yatinm fonlarina yatirmiglardir.
Araci kurumlarin portféy dagiimi Mart 2005 done-
mine gore degisiklik gostermistir. 2005/03 done-
minde hisse senedi payl %21 ile 2006 yilina goére
daha distik, sabit getirili menkul kiymetlerin orani
ise %74 ile daha yliksekti. Baska bir deyisle, araci

20

kurumlar 2006 yilinin ilk ceyredinde portfdylerin-
deki hisse senedi oranini artirmiglardir. Yatirim
fonlarinin pay ise her iki donemde de %5'tir.

Sektoriin portfdy tercihine bakildiginda, Hazir De-
gerler kalemini de dikkate almak gerekmektedir.
Misteri repolar hari¢ tutularak, araci kurumlarin
kendi varliklarini (nakitlerini) nasil degerlendirdik-
leri gorulebilmektedir. Buna goére, araci kurum
varliklarinin %45’ini kamu sabit getirili menkul kiy-
metleri, %35'ini repo ve mevduat, %17'sini hisse
senetleri, %3'UnU ise yatinm fonlar olusturmakta-
dir. Bu kompozisyon, musterilerine yatinm danis-
manhgi hizmeti veren araci kurumlarin genel ola-
rak kendi yatinm tercihlerini géstermesi agisindan
Onemli olmaktadir.

Araci kurumlarin portfoylerinde tuttuklar hisse se-
netlerinin toplam dederi Mart 2005te 161 milyon
YTL (120 milyon $) iken 2006/03 ddnemi itibariyle
%43 artarak 230 milyon YTL'ye (146 milyon $)
yiikselmistir. Buradan, araci kurumlarin IMKB'deki
hisse senetlerinin halka agik kisminin Mart 2005
sonunda yaklagik %0,41'ine (binde 4) ve Mart
2006 sonunda ise %0,31'ine (binde 3) sahip ol-
duklan sonucu ortaya gikmaktadir.

Ote yandan, 2006 yilinin ilk (i¢ ayinda araci ku-
rumlarin kendi portfdyleri icin yapmis olduklari his-
se senedi islem hacmi 11,5 milyar YTL'dir. Bu tu-
tar toplam islem hacminin %5,9'una denk gelmek-
tedir (bkz. sayfa 11). 2005 yihinin ayni déneminde
ise araci kurumlarin kendi portfoyleri icin yapmis
olduklari hisse senedi islem hacmi 7,6 milyar YTL
idi ve toplam islem hacminin %/5,3’Un0 olustur-
maktaydi.

Yukaridaki verilerle, araci kurumlarin hisse senet-
lerini ortalama elde tutma stiresi hesaplanabilmek-
tedir. Bunun icin, araci kurumun kendi portfoyiine
yaptigi islem hacmi, dénem boyunca elde tutulan
ortalama hisse senedi portfdy bliyiikligiine oran-
lanmaktadir. Araci kurumlarin Aralik 2005 ve Mart
2006 sonlarindaki hisse senedi portfoy dederi or-
talamasi, ilk (¢ ay boyunca elde tutulan ortalama
portfoy degeri olarak kabul edilirse, araci kurumla-
rin U¢ ayda kendi portféylerinin 54 kati kadar is-
lem yaptiklar hesaplanmaktadir. Bu, tim hisse se-
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nedi portfoylerinin (g ayda 27 defa degistigi anla-
mina gelmektedir. Bagka bir bakis acisi ile, araci
kurumlarin hisse senedi portféylerini ortalama ola-
rak 3 ile 4 giin arasinda ellerinde tuttuklarini gos-
termektedir. Bu rakamlarin cok genel ortalamalar
oldugu, kurum bazinda rakamlarin ¢ok Gnemli
farkliliklar gosterdigi unutulmamalidir.

Bilango yapisina tekrar donilecek olursa, araci ku-
rumlarin Kisa Vadeli Ticari Alacaklari 2005/03 d6-
nemindeki 503 milyon YTL'den 2006/03 dénemin-
de %66 artarak 834 milyon YTL'ye yikselmistir.
Bilango icindeki payi ise %?24'ten %?28'e ylksel-
mistir. Bu tutarin 518 milyon YTL'sini kredili mus-
terilerden alacaklar, 153 milyon YTL'sini
Takasbank'tan alacaklar, 81 milyon YTL'sini ise
musterilerden alacaklar olusturmaktadir. 2005/03
dénemine gbre Kisa Vadeli Ticari Alacaklardaki ar-
tis, kredi hacminin artmasindan kaynaklanmakta-
dir. Kisa Vadeli Ticari Alacaklarin
altinda yer alan alicilar,
Takasbank'tan alacaklar ve 6ding
alinan menkul kiymetler igin veri-
len teminatlar gibi diger hesap

Varhklar

kalemlerinde de artis gérilmekte-| A. Hazir Degerler 313,694,303 615,239,312
dir. B. Menkul Kiymetler (net) 759,092,896 880,251,305
Alicilar hesabl, 2005/03 dénemin- C. Ticari Alacaklar (net) 502,960,648 834,021,670
de 6,4 milyon YTL iken 2006/03| D. iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 18,131,222 20,090,980
doneminde Ug katina gikarak 19,21 ¢ piser ajacakiar (net) 97,481,044 92,607,783
milyon YTL'ye yikselmistir. Bunun
nedeni bir araci kurumun misteri- F. Ertelenen Vergi Varliklar 1,140,773 608,765
leri adina bilango tarihinden iki| G. Diger Cari/Dénen Varliklar 23,878,543 64,765,672
gun once yaptigi ve takasi ger- [ e e R L X I LR
ceklesmemis net islem hacmini bu
hesapta gdstermesidir. Ayin son A. Ticari Alacaklar (net) 1,472,640 2,336,742
iki gintinde islem hacmi yiksekse | B. iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
%uakr;;?rbm degeri de yuksek ol-| - piser Alacaklar (net) 222,938 4,103,034
' D. Finansal Varliklar (net) 224,270,338 312,834,304
Araci kurumlarin faaliyet verilerine| E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -3,387,543 -3,733,921
bakildiginda (bkz. sayfa 14) mis-| £ Maqddi varliklar (net) 135,789,077 128,205,714
teri kredilerinin toplam tutarinin
Mart 2006 sonu itibariyle 479 mil- G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 12,566,630 8,868,948
yon YTL oldugu gorilmektedir.| H. Ertelenen Vergi Varliklari 11,349,777 13,514,085
Bilangoda yer alan tutar ise 518 1. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 967,137 2,226,692

milyon YTL'dir. Bu fark, tahakkuk
eden faizin dahil olup olmamasin-

I. Cari/Ddnen Varhklar

Toplam Varhklar

Ayin inceleme Konusu

dan ve bilango kalemlerine baska kuguk kalemle-
rin dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet
verilerine goére, araci kurumlar tarafindan verilen
toplam kredi tutari 2005 Mart sonunda 303 milyon
YTL, bilancoda yer alan tutar ise 307 milyon YTL
idi. S6z konusu dénemde faaliyet verilerine goére
%58 oraninda artan kredi hacmi, bilanco rakamla-
rina gore ise %68 oraninda artis géstermistir.

153 milyon YTL tutarindaki Takasbank’tan alacak-
lar hesabinin karsiigi olarak, pasif tarafinda
Takasbank’a borglar hesabi 155 milyon YTL tuta-
rindadir. Gene takas hesaplan ile ilintili olarak,
mugterilerden olan alacaklar 81 milyon YTL, mus-
terilere olan borglar ise 232 milyon YTL tutarinda-
dir. Bu tutarlar Takasbanktan alinip musteri he-
saplarina gecilecek olan veya mdusterilerden alinip
Takasbank’a gecilecek olan tutarlar gdstermekte-
dir.

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilangosu (YTL)

31.03.2005 31.03.2006
1,716,379,428 2,507,585,486

2,099,630,421 2,975,941,084
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Ayin inceleme Konusu

Odiing alinan menkul kiymetler icin verilen temi-
nat tutari 2006/03 déneminde 8,7 milyon YTL ola-
rak gergeklesmistir. Bu tutar da, 2005 Kasim ayin-
da faaliyete gecen Odiing Pay Senedi Piyasasinda
aktif olarak islem yapan iki araci kuruma aittir.

Bilancodaki Diger Kisa Vadeli Alacaklar hesabi
2005/03 déneminde 100 milyon YTL iken 2006/03
déneminde 96 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu tuta-
rin 81 milyon YTL'si Borsa Para Piyasasindan ala-
caklardir. Pasif tarafta yer alan Borsa Para Piyasa-
sina Borglar ise 74 milyon YTL tutarindadir.

Duran Varhklar

Duran Varliklara gelindiginde, en 6nemli hesabin
Finansal Varliklar oldugu goriilmektedir. Finansal
Duran Varliklar 2005/03 déneminde 224 milyon
YTL iken, 2006/03 déneminde %39 artarak 313
milyon YTL'ye ylkselmistir. Bu buydklik her iki

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilanco Yapisi (%)

Varliklar
I. Cari/Donen Varhklar

31.03.2005
81.7%

A. Hazir Degerler 14.9%
B. Menkul Kiymetler (net) 36.2%
C. Ticari Alacaklar (net) 24.0%
D. lligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0.9%
E. Diger Alacaklar (net) 4.6%
F. Ertelenen Vergi Varliklan 0.1%
G. Diger Cari/Ddnen Varliklar 1.1%

. Cari Olmayan/Duran Varhlklar

A. Ticari Alacaklar (net) 0.1%
B. Iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 0.0%
C. Diger Alacaklar (net) 0.0%
D. Finansal Varliklar (net) 10.7%
E. Pozitif/Negatif Serefiye (net) -0.2%
F. Maddi Varliklar (net) 6.5%
G. Maddi Olmayan Varliklar (net) 0.6%
H. Ertelenen Vergi Varliklari 0.5%
I. Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0.0%
Toplam Varliklar 100.0%

donemde de bilangonun yaklasik %?11’ini olustur-
maktadir.

Finansal Duran Varliklarin en énemli alt kalemini,
2006/03 déneminde 135 milyon YTL ile Satiimaya
Hazir Finansal Varliklar olusturmaktadir. Bu kalem
altindaki ikinci énemli hesap ise 93 milyon YTL tu-
tarindaki istirakler ve bagh ortakliklardir. Ancak
2005 yilinda bu siralama tam tersi durumdaydi.
2005/03 déneminde Finansal Duran Varliklar altin-
daki en énemli hesap 96 milyon YTL ile istirakler
ve bagh ortakliklar olup, 84 milyon YTL tutarindaki
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar onun arkasindan
gelmekteydi. Bu farkin Ug¢ nedeni vardir. Birinci
neden, bir araci kurumun istiraki olan Takasbank’a
ait hisselerini, 2005 yilinda istirakler kaleminde
gosterirken 2006/03 déneminden itibaren Satiima-
ya Hazir Finansal Varliklar altina dahil etmesidir.
Ikinci neden, bagka bir araci kurumun borsada is-
lem gbren istirakine ait, satiimaya
hazir hisse senetlerinin piyasa de-
gerindeki artistir. Son neden ise,
bir araci kurumun kurmus oldugu
ve halka arzini gergeklestirecedi
yatinm ortakligina ait hisse senet-
lerini Satilmaya Hazir Finansal
Varliklar altinda Satiimaya Hazir
Hisse Senetleri kaleminde goster-
mesidir.

31.03.2006
84.3%
20.7%
29.6%
28.0%

0.7%

3.1%

0.0%

2.2%

Satilmaya Hazir Finansal Varliklar
altindaki en 6nemli kalem 119 mil-
yon YTL tutar ile Satilmaya Hazir
Hisse Senetleridir. Bu toplamin 84
milyon YTL'si tek bir araci kuruma
ait olup, bu kurum kiglk oranh
istiraklerini toplu olarak bu hesap
altinda goéstermeyi tercih etmistir.
Kisacasl, 313 milyon YTL tutarin-
daki Finansal Duran Varliklarin
yaklasik 188 milyon YTL'si istirak-
lerden olugsmaktadir.

0.1%
0.0%
0.1%
10.5%
-0.1%
4.3%
0.3%
0.5%
0.1%
100.0%

Finansal Duran Varliklar altindaki
bir diger 6nemli hesap ise Vadeye
Kadar Elde Tutulacak Finansal
Varliklardir. Bu hesabin da altinda
yer alan Teminattaki Bagli Menkul
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Kiymetler hesabi, araci kurumlarin gesitli kurumlar-
da teminat olarak bulundurduklar veya bloke
menkul kiymetlerini gdstermektedir. Teminattaki
Bagh Menkul Kiymetler hesabi, 2005/03 donemin-
de 18 milyon YTL iken 2006/03 déneminde Ug bu-
cuk katina cikarak 64 milyon YTL'ye yukselmistir.
Ancak bu tutarin 57 milyon YTL'si tek bir araci ku-
ruma aittir. Bu araci kurum daha 6nce Kisa Vadeli
Menkul Kiymetler altinda gosterdigi tutari, yil sonu
bilangosunda Finansal Duran Varliklar kalemine ak-
tarmigtir. Bu kurumun uygulamasi dikkate alinma-
diginda, Finansal Duran Varliklar hesabinin énemli
bir degisiklik gostermedigi gorilmektedir.

Serefiye hesabinin 3,7 milyon YTL zararda olmasi,
bir araci kurumun istiraklerindeki deger distklig
karsihgindan kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin maddi duran varliklari, 2005/03
doéneminde 136 milyon YTL iken 2006/03 doéne-
minde 128 milyon YTL'ye dismustir. Bilangodaki
payl ise %6,5'ten %4,3’e gerilemistir. Araci kurum
sektoriinde gecen bir yilda yeni bir maddi duran
varlik yatirnmi yapilmamig ve ylikselen amortisman
dederi nedeniyle maddi duran varliklarin bilango-
daki pay! azalmistir.

Maddi duran varliklarin en énemli kalemi, 83 mil-
yon YTL tutarindaki binalar hesabidir. Demirbaglar,
tasitlar vb. diger duran varliklarin toplam degeri
103 milyon YTL ve amortismanlar da 60 milyon
YTL degerindedir.

YUKUMLULUKLER

Bilangonun pasif tarafina bakildiginda, toplam yu-
kimliltklerin ~ 2005/03 dboneminde  %62’sini
2006/03 déneminde ise %52'sini 6zsermayenin o-
lusturdugu goérilmektedir.

Kisa Vadeli Yukimluliukler

Kisa Vadeli Finansal Borglar, pasif tarafin 6nemli
kalemleri arasindadir. 2005/03 dbneminde 121
milyon YTL olan Kisa Vadeli Finansal Borglar,
2006/03 doéneminde %68 artarak 203 milyon YTL
olmustur. Bilangodaki payr da %5,8'den %6,8’e
yukselmistir.

Ayin inceleme Konusu

Mart 2006 dénemindeki Kisa Vadeli Finansal Borg-
larin 140 milyon YTL'si banka kredileri, 62 milyon
YTL'si ise diger finansal borctur. 2005/03 done-
minde ise banka kredileri 97 milyon YTL, diger
finansal yukamldltkler ise 24 milyon YTL'dir. Ban-
ka kredilerinin her iki dénemde de %42'si tek bir
aracl kuruma aittir.

Dider finansal borglar, agirlikl olarak, araci kurum-
larin  musterilerine yaptiklari repo islemlerinden
kaynaklanan ydkudmluliklerini  goéstermektedir.
Baska bir deyisle, araci kurumun kendi portfoyln-
deki menkul kiymetlerle misterilerine yaptigi repo
islemleridir.

Musteri repolari ayni zamanda Kisa Vadeli Ticari
Borglar ve Diger Yikimlilikler altinda da izlen-
mektedir. Fakat, buradaki repo islemleri misteriler
adina repo piyasasinda yapilan islemleri yansit-
maktadir. Karsiigi aktif tarafinda Hazir Dederler
hesabindadir. Burada araci kurum, islemin tarafi
degil aracisidir.

Kisa Vadeli Ticari Borclar 2005/03 déneminde 325
milyon YTL'den 652 milyon YTL'ye ylkselerek iki
kat artmistir. Bilangodaki payi ise %15'ten %22'ye
yukselmistir. Kisa Vadeli Ticari Borglar altindaki en
6nemli hesap, 232 milyon YTL tutarindaki musteri-
lere olan borglardir. Musterilere olan borglar,
Takasbank'tan alinip misteri hesabina gegecek o-
lan tutarlar ifade etmektedir. Kisa Vadeli Ticari
Borglar altinda, 155 milyon YTL tutarinda
Takasbank’a olan borglar ile 223 milyon YTL tuta-
rinda repo islemleri ve agiga satilan hisse senetle-
rine ait ylkUmlulikleri iceren Diger Ticari YUkim-
liliikler bulunmaktadir. Ozetle, Kisa Vadeli Ticari
Ylkumldlikler agirlkli olarak takas borglarindan
olusmaktadir.

151 milyon YTL tutarindaki Kisa Vadeli Diger Y-
kiimlulikler hesabinin agirlikli kismi, Diger Cesitli
Borglardan olusmaktadir. Diger Cesitli Borglar 93
milyon YTL tutarinda olup, bazi kurumlar takas yu-
kiimlGlUklerini, repo islemlerini, agiga satilan hisse
senetlerine ait yukdmlalikleri ve borsa para piya-
sasinda degerlendirilen msteri alacaklarini bu he-
sap altinda izlemektedirler. Kisa Vadeli Diger Y-

giindem
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kiimliiliklerin ikinci énemli hesabi ise Odenecek
Vergiler olup 56 milyon YTL tutarindadir.

ha fazla (%89) artmis olmasidir.

Uzun Vadeli Yukiimliiliikler

Araci kurumlarin toplam
uzun vadeli yukimlalik-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilancosu (YTL)

%62'den %52'ye gerilemistir. Bunun nedeni ise
aracl kurumlarin kisa vadeli ytktumliltklerinin da-

leri, incelenen her iki BETRITTTITN, 31.03.2005  31.03.2006
b LIS 1 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 660,502,694 1,249,880,697
yelerde, 34-35 milyon

YTL civarinda seyret-| A. Finansal Borglar (net) 120,923,066 202,687,914
mektedlr Uzun vadeli| B. u. V. Finansal Borclarin Kisa Vadeli Kisimlari 61,079 97,445
yukimldlikler 2005/03) - -l iralama Islemlerinden Borclar (net) 892,771 433,393
déneminde bilangonun

%1,7'sini, 2006/03 do-| D. Diger Finansal Yukumluliikler (net) 31,886,237 102,809,386
neminde de %1,2'sini| E. Ticari Borclar (net) 324,844,650 652,190,201
olusturmaktadir. Bunun e

altindaki en dnemli he- F. Iligkili Taraflara Borglar (net) 31,948,700 66,137,295
sap ise her iki donemde| G. Alinan Avanslar 585,453 4,113,749
ded23 ?ﬂlyon YTL tulti- H. Borg Karsiliklari 52,680,675 69,819,827
rinda olan Borg Karsilik- et el e

laridir. Borc karsiliklari- 1. Ertelenen Vergi YukimlalGgu 624,277 434,715
nin 18 milyon YTLIik| 3. Dider Yukimldlikler (net) 96,055,785 151,156,772
kismi iske kl0||ekf;1 tafjmi- II. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 34,660,559 34,595,489
nati arsiliklarindan )

kaynaklanmaktadir. A. Finansal Borglar (n-et) 159,847 189,511

B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 203,605 1,029,861

A?_a Elrta_k“!? d'i' pavll_adr, C. Diger Finansal Yukiimliiliikler (net) 0 0
istirakleri ile konsolide o

edilmis mali tablo acik- D. Tlcarl Borglar (net) 74,277 60,051
layan araci kurumlarin,| E. Iligkili Taraflara Borglar (net) 2,648 2,768
istiraklerinde sahip ol-| E. Ainan Avanslar 0 0
duklan paylar ifade et-

mektedir. 151 milyon G. Borg Karsiliklari 22,549,160 22,637,906
YTLlik tutarin 132 mil-| H. Ertelenen Vergi YikimlGlGga 11,583,031 10,672,052
yon YTL'si tek bir araci| 1 piger viikamldliikler (net) 87,991 3,340
kurumun istiraklerinden

kaynaklanmaktadir. II1. Ana Ortakhk Disi Paylar 105,029,711 150,770,643

IV. Ozsermaye 1,299,437,457 1,540,694,254

Araci kurumlarin konso-| a sermaye 617,415,686 721,350,602
lide 0©Ozsermayesi, . . .

2005/03 déneminde 1,3 B. Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi 6,801,677 -215,738
milyar YTL iken| C. Sermaye Yedekleri 832,343,957 677,513,735
2006/03 ~ doneminde| b yar yedekleri 212,751,306 171,091,142
%44 artarak 1,5 milyar ] )

YTL'ye yiikselmistir. An- E. Net Donem Kari/Zarari 70,191,757 132,809,655
cak bilangodaki payi| F. Gegmis Yillar Kar/Zararlari -440,066,925 -161,855,143
gecmis yila  gore B T 2,099,630,421 2,975,941,084
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Ozsermayenin yaklagik yarisi 6denmis sermaye o- kalem 647 milyon YTL tutar ile Ozsermaye Enflas-
lup diger yarisi ise sermaye yedeklerinden olus- yon Diizeltmesi Farklaridir. Bu kalem, gecmis yil-
maktadir. Sermaye yedekleri hesabinda en 6nemli larda sahip olunan varliklarin bugiinkii degerine
getirilmesi icin yapi-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Bilango Yapisi (%) lan  hesaplamadan

Yiikiimliiliikler 31.03.2005 3 WL kaynaklanmaktadir.
I. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31.5% 42.0% Ote yandan, arac

14
A. Finansal Borglar (net) 5.8% 6.8% | kurumun gegmis yil-
B. U. V. Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.0% 0.0% larda sal_‘llp oldugu
. sermayenin  zaman
C. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0.0% 0.0%jicinde  enflasyona
D. Diger Finansal Yukumldlikler (net) 1.5% 3.5%|bagl olarak yitirdigi
o deger, Gegmis Yillar
0, 0] !

E. Tlcarl Borglar (net) 15.5% 21.9% Zararlan altinda  iz-
F. Tliskili Taraflara Borglar (net) 1.5% 2.2% [lenmektedir.  Diger
G. Alinan Avanslar 0.0% 0.1% | bir deyisle, sermaye-
ye uygulanan enflas-
H. Borg Karsiliklari 2.5% 2.3% yon dizeltmesi, Geg-
I. Ertelenen Vergi Yikimliiligi 0.0% 0.0%|mis Yillar Zararlar

hesabina yansimak-
tadir.

J. Diger Yikumlilikler (net) 4.6% 5.1%

I1. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

A. Finansal Borglar (net) 0.0% 0.0% | Ozsermaye Enflasyon
] _ . ] . . Dilzeltmesi  Farklari

B. Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 0.0% 0.0%| e Gecmis Yillar Za-

C. Diger Finansal YukumlUlikler (net) 0.0% 0.0% [rarlan  netlestirilirse,

araci  kurumlarda

D. Ticari Borglar (net) 0.0% 0.0% .. .

_ enflasyon duzeltmesi
E. Iliskili Taraflara Borglar (net) 0.0% 0.0% | hesaplarinin  etkisi
F. Alinan Avanslar 0.0% 0.0% |ortaya  gikmaktadir.

Buna gore, enflasyon

G. Borg Karsiliklari 1.1% 0.8% diizeltmesi islemleri

4
H. Ertelenen Vergi Yukimluligia 0.6% 0.4% | araci kurumlarin
1. Diger Yukimlilikler (net) 0.0% 0.0%|02S€rmayelerini

2005/03 d6neminde
III. Ana Ortaklik Disi Paylar 384 milyon YTL,

IV. Ozsermaye 2006/03 doneminde
ise 485 milyon YTL

A. Sermaye 29.4% 24.2% kadar artirmaktadir.
B. Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 0.3% 0.0%|
C. Sermaye Yedekleri 39.6% 22.8% O_zsermaye yapisinda
dikkat ceken husus,
D. Kar Yedekleri 10.1% 5.7% | karlihigin giderek arti-
E. Net Dénem Kari/Zarari 3.3% 4.5% | yor olusudur. Gegmis
. illardaki karlar Gze-
F. Gegmis Yillar Kar/Zararlar -21.0% -5.4% y

m rinden ayrilan yedek-
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 100.0% W VIOEZ [erin ve dOonem kari-
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nin toplami 2005/03 déneminde 283 milyon YTL
iken 2006/03 doneminde %7 artarak 304 milyon
YTL olarak gerceklesmistir.

Genel olarak, araci kurumlar saglam ve likit mali
yapilarini korumaktadirlar. 2006/03 déneminde a-
raci kurumlarin artan islem hacimleriyle orantili o-
larak kisa vadeli ylkimlulikleri, dzellikle kisa va-
deli ticari borglar artmistir. Karlik agisindan da
gegmis yillarin izlerinin yavas yavas silinmekte ol-
dugu gorilmektedir. 2006 yilinin ilk g ayindaki
olumlu piyasa kosullarinin etkisi araci kurum bilan-
colarindan izlenmektedir.

GELIR TABLOSU ANALIZI

Esas Faaliyet Gelirleri, araci kurumun Hizmet Ge-
lirleri ve Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerinin top-
lamidir. Kisacasi, araci kurumun yatirimcilara sun-
dugu hizmet ve (riinlerden elde ettigi geliri ifade
etmektedir.

Araci Kurum Sektoérii Konsolide Gelir Tablosu (YTL)

31.03.2005
198,376,223
43,858,330,615 53,704,322,716 | gelirleri farkli bir siniflan-
-43,835,609,637 -53,684,959,053
169,842,040
28,534,183
221,097,201
-146,371,106  -165,583,935|sunda, araci kurumlarin
74,726,095
56,547,025
-21,833,991
-4,395,721
105,043,408

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

C. Hizmet Gelirleri (net)

D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net)

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar

E. Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

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

Faaliyet Kari/Zaran

I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar
Vergi Oncesi Kar/Zarar

J. Vergiler (-)

Net Donem Kari/Zarari

-5,761,442
99,319,606

-29,127,849 -34,719,148 | tablosu ile aciklamalarin
70,191,757

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

Hizmet Gelirleri, araciik komisyonlari, halka arz
gelirleri, fon ydnetim komisyonlari gibi, araci kuru-
mun 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 alanlari ile ilgili diger gelirleri
icermektedir.

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari, araci kurumlarin a-
na faaliyetlerinden elde ettikleri toplam gelirleri
gostermektedir. Esas Faaliyet Gelirlerine Alm/
Satim Kar/Zararlar ekle-
nerek bulunmaktadir.

31.03.2006 Gelir tablosundaki ayrimin
CAsibasibzdl disinda, araci kurumlarin

dirma ile ¢ ana gruba ay-
rilabilir; Net Komisyon Ge-
209,022,913 | |irleri, Diger Ana Faaliyet
55,943,009 | Gelirleri ve Menkul Kiymet
284,329,584 Allm-Satlm [(ér/ZararIan.
Gelir Kompozisyonu tablo-

BBy 2k ana  faaliyetlerinden elde
89 356,793 | Ettikleri gelirlerin dagimi
m g6rilmektedir.
-22,718,480
9,310,636 | Birligimiz, araci kurumla-
176,073,332 ik kamuya acikladiklari
mali tablolarin yani sira,
37,640 87,827 | mali tablo dipnotlarini da
i ey 2ol konsolide etmektedir. Bazi
167,528,804 muhasebe yéntem farkli-
S liklarindan dolay, gelir

kXL N3] yapildidi dipnotlar arasin-
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da kuguk farklar olusabilmektedir.
Ornegin, Gelir Kompozisyonu tab-

Araci Kurum Sektorii Konsolide Gelir Yapisi (%)

losunda araci kurumlarin toplam 31.03.2005 31.03.2006
gelirleri 287 milyon YTL olarak go- N £E 55 B e ET 89.7% 93.2%
rulirken, gelir tablosundaki Brit .

. ! ) . | A. Satis Gelirleri (net 19836.7% 18888.1%
Kar 284 milyon YTL'dir. Gelir ; (net ° °
rumlarin gelir yapisini daha dogru| C. Hizmet Gelirleri (net) 76.8% 73.5%
bir bicimde yansitmaktadir. D. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 12.9% 19.7%

minde 223 milyon YTL olan top-| E. Faaliyet Giderleri (-) -66.2% -58.2%

lam gelirleri, 2006/03 doneminde [y == ey o
%28 artarak 287 milyon YTL'ye et Esas Faaliyet Kari/Zarari .8% .8%

ylikselmistir. Gelir kompozisyonu F. Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 25.6% 31.4%

icerisinde 2006/03 déneminde di-| G. Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) -9.9% -8.0%
ger faaliyet gelirlerinin payl art-

" . H. Finansman Giderleri (-) -2.0% -3.3%
mig, buna bagh olarak komisyon . -
gelirleri ve alim-satim karlarinin LG EICITELIC 47.5% 61.9%
payl azalmistir. I. Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0.0% 0.0%
Net K . Gelirleri Ana Ortaklik Disi Kar/Zarar -2.6% -3.0%
e o_mlsyon_ e irieri Vergi Oncesi Kar/Zarar 44.9% 58.9%
Net Komisyon Gelirleri, menkul .
kiymet islemlerinden alinan ko-| J. Vergiler (-) -13.2% -12.2%
misyonlardan, migsterilere yapilan QNS E S R € 1 F 4 e 8 31.7% 46.7%

iadeler ve acentelere 6denen pay-
lar distildukten sonra, araci kuruma kalan net RS TE I it e LR AID)]
rakami gostermektedir. 2006/03 ddneminde,
araci kurumlarin ana faaliyet gelirlerinin %56'si
net aracilik komisyonlarindan olusmaktadir. A- [ Net Komisyon Gelirleri 134,856,218 159,095,581

racilik komisyonlari digindaki Diger Ana Faaliyet Diger Ana Faaliyet Gelirleri 69,433,569 107,931,282

Gelirleri ise tim gelirlerin yaklasik %38'ini olus- R
turmaktadir. Toplam gelirlerin yaklagik %7’lik Alim-Satim Kar/Zararlari 18,915,364 13,560,248

31.03.2005 31.03.2006

kismi ise alim-satim karlarindan gelmektedir. Toplam 223,205,151 286,587,111
Net komisyon gelirlerinin dagilimina bakildigin- Dsikeskaae bt LU D)
da, tim komisyon gelirlerinin tamamina yakini- 31.03.2005 31.03.2006
nin hisse senedi komisyonlarindan olustugu go6- | Net komisyon Gelirleri 60.4% 55.5%
rilmektedir. . ) o

Diger Ana Faaliyet Gelirleri 31.1% 37.7%
Repo, hazine bonosu ve devlet tahvili alim-|Alim-Satim Kar/Zararlari 8.5% 6.8%
satim iglemlerinden alinan SGMK' komisyonlari| toplam 100.0% 100.0%
incelenen her iki ddnemde de 3 milyon YTL ci- - — -
varindadrr. ceklesmis olup simdiden SGMK komisyonlarinin

Ucte birine ulastigi gorilmektedir. VOB'un Subat
Vadeli islemlerden elde edilen komisyon gelirleri 2005'te faaliyete gectigi dusiindlduginde, vadeli

2006/03 déneminde 0,9 milyon YTL olarak ger- islem komisyon gelirlerinin zaman iginde daha 6-
nemli boyutlara ulasmasi beklenmektedir. 2005/03
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déneminde, yani VOB islemleri bagladiktan 2 ay
sonra, komisyon gelirlerinin dederi 29.000 YTL gi-
bi cok duislik bir rakamdi.

Diger Menkul Kiymet Aracilik Komisyonlari ise Ozel
Sektor Borglanma Araglari, Yatinm Fonlari, Yaban-
¢l Menkul Kiymet ve diger menkul kiymet satigla-
rindan elde edilen komisyonlar ifade etmektedir.
2005/03 déneminde 7.063 YTL'den 2006/03 dodne-
minde 422.134 YTL'ye biyik artis gésteren bu ko-
misyonlar araci kurum gelir yapisinin gesitlenmesi-
ne katkida bulunmaktadir.

Brit Komisyon Gelirleri 2005/03 ddneminde 258
milyon YTL, 2006/03 doéneminde ise 200 milyon
YTL olarak gergeklesmistir. Ancak s6z konusu do-
nemlerde komisyon uygulamasi degistigi igin bu iki
rakami karsilagtirmak dogru degildir. Bilindigi tze-
re, SPK'nin 14 Ekim 2005 tarihli karariyla Ocak
2006 tarihinden itibaren, asgari komisyon orani
ve komisyon iadesi uygulamasina son verilmig-
tir. 2006 yilindan itibaren, araci kurumlarin ikin-
cil piyasada gerceklestirecekleri hisse senedi a-
lim—satim islemlerinde misterilerinden tahsil e-
decekleri aracilik komisyonu orani, araci kurum
ve musterileri arasinda serbestce belirlenmekte-
dir.

2006 yili dncesi uygulamada briit komisyon geli-
ri Uzerinden musterilere iade yapilmaktaydi.
2005/03 déneminde, toplam komisyon gelirleri-
nin %42’sinin (110 milyon YTL) musterilere iade
edildigi gorilmektedir. 2006/03 doneminde ser-
best komisyon orani uygulamasina gegildigi hal-

Net Komisyon Gelirleri

karsilastiriimasi  gerekliligidir. Komisyonlar 2006
yilindan itibaren serbestce belirlendigi icin komis-
yon iadesi uygulamasi ¢ok dusik boyutlarda kal-
mistir. Bu nedenle, karsilastirmalar Briit Komisyon
Gelirlerinden komisyon iadeleri ve acentelere dde-
nen komisyonlar dusildikten sonra geriye kalan
Net Komisyon Geliri Uzerinden yapilmalidir. Net
Komisyon Geliri, 2005/03 déneminde 135 milyon
YTL iken 2006/03 doneminde %18 artarak 159
milyon YTL olarak gerceklesmistir.

Net komisyon gelirlerini araci kurumlarin musteri-
leri icin yaptiklari hisse senedi islem hacmine bdle-
rek, sektorde gegerli olan ortalama efektif komis-
yon oranina ulasilabilmektedir. Yiln ilk i ayinda,
araci kurumlarin hisse senedi islem hacmi 195 mil-
yar YTL seviyesindedir. Bu rakamin %5,9'u (11,5
milyar YTL) araci kurumlarin kendi portfoyleri igin
yaptiklar islemlerden olusmaktadir (bkz. sayfa

Net Komisyon Gelirleri (YTL)

31.03.2005 31.03.2006
Hisse Senedi Komisyonlari 255,264,584 195,912,759
SGMK Komisyonlari 2,965,700 3,076,529
Vadeli Islem Komisyonlari 28,643 973,796
Diger MK Aracilik Kom. 7,063 422,134
Briit Komisyon Gelirleri 258,265,989 200,385,218
-Komisyon Iadeleri -109,531,755  -26,403,633
-Acentelere Odenen Kom. 13,878,017  -14,886,004

134,856,218 159,095,581

de bazi araci kurumlar musterilerinin talepleri
dogrultusunda komisyon iadesi yapmaya devam
etmektedirler. Ancak iade tutari 2005 yilinin ay-
ni dénemine gore oldukga distk olup 110 mil-
yon YTL'den 26 milyon YTL'ye gerilemistir. Bu-
nun nedeni ise araci kurumlarin, komisyon iade-
si yapmak yerine fiyatlama politikalarini dogru-
dan komisyon orani verecek sekilde belirlemele-
ridir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da,
komisyon orani uygulamasi degistigi icin brit
komisyon oranlari yerine komisyon iadelerinden
arindiriimis  sekli ile net komisyon oranlarinin

Net Komisyon Gelirleri Dagilimi (%)

31.03.2005 31.03.2006
Hisse Senedi Komisyonlari 98.8% 97.8%
SGMK Komisyonlari 1.1% 1.5%
Vadeli islem Komisyonlari 0.0% 0.5%
Diger MK Aracilik Kom. 0.0% 0.2%
Briit Komisyon Gelirleri 100.0% 100.0%
-Komisyon Iadeleri -42.4% -13.2%
-Acentelere Odenen Kom. -5.4% -7.4%
Net Komisyon Gelirleri 52.2% 79.4%
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11). Dolayisiyla, misteriler tarafindan yapilan is-
lem hacmi 184 milyar YTL olmaktadir.

Araci kurumlarin hisse senedi iglemlerinden elde
ettigi net komisyon geliri 170 milyon YTL'dir. Boy-
lece, sektorde ortalama efektif komisyon oraninin
%0,09 (onbinde dokuz) oldugu goriilmektedir. A-
centelerle paylasilan tutar da distldigiinde, bu
rakam 155 milyon YTL'ye inmekte, efektif komis-
yon orani ise %0,084'e (onbinde sekiz) inmekte-
dir. Fakat, asagida aciklanacadi lizere, bu rakamin
ihtiyatla yorumlanmasi gerekmektedir.

Acentelerin her iki ddnemde de komisyon gelirleri-
nin 14-15 milyar YTL'sini aldigi goriilmektedir. Fa-
kat bazi kurumlarda acente, misteriden komisyon
tahsil etmekte ve sonra paylasim anlagmasi uya-
rinca aracl kuruma bir ddeme yapmaktadir. Bdyle-
ce, bu araci kurumlarin gelir tablosunda hem miis-
teriden tahsil edilen tutar tam olarak gorilmemek-
te, hem de acentelere ddenen bir komisyon raka-
mi bulunmamaktadir. Dolayisiyla sektoriin konsoli-
de gelir tablosunda goriilen rakamlar, misteriden
tahsil edilen tim komisyonlar veya acentelerin el-
de ettigi tim komisyon gelirleri olarak yorumlan-
mamalidir. Gercek durumda, musteriden tahsil e-
dilen komisyonlar da, acentelerin toplam gelirleri
de buraya yansiyan rakamlardan daha buyUktdr.
Bu sebeple, dnceki paragrafta hesaplanan ortala-
ma komisyon orani, gercek durumda miusteriden
tahsil edilen orani gdstermemektedir. Sadede ara-
¢l kuruma kalan tutar ifade etmektedir.

Burada ele alinan komisyon verilerinin dogru yoru-
mu, misteriden tahsil edilen komisyon orani ola-
rak degil, araci kurumun geliri olarak bakildiginda
yapilabilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse,
%0,08 (onbinde sekiz) komisyon orani, misterinin
fiilen 6dedigi degil, araci kuruma gelir olarak kalan
efektif komisyon tutarini géstermektedir. Bagka bir
bakis acisiyla ifade edildiginde, hisse senedi islem
hacmi 10.000 YTL oldudunda, sektdriin komisyon
gelirleri 8 YTL olmaktadir.

Komisyon gelirlerinin paylasimi genel hatlar ile in-
celendiginde, 100 YTLlik komisyon gelirinin 13
YTL'sinin musterilere iade edildigi, 7 YTL'sinin a-
centelere verildigi, sonucta da araci kuruma 79
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YTL'nin kaldigi sdylenebilmektedir. 2005/03 done-
mine gore oldukca degisen bu yapi, tekrar etmek
gerekirse, komisyon iadelerinin 6nemli dlglide aza-
larak briit ve net komisyon gelirleri arasindaki far-
ki azaltmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri
Sektoriin ikinci 6nemli gelir grubu olan Diger Ana
Faaliyet Gelirleri, 2005/03 déneminde 69 milyon
YTL iken, 2006/03 déneminde %55 artarak 108
milyon YTL'ye ylkselmistir. Toplam gelirlere olan
katkisi da %31'den %38’e ylkselmistir.

Diger Ana Faaliyet Gelirlerinin alt dagimina bakil-
diginda, en 6nemli gelir kaleminin yatinm fonu ve
portfoy yonetimi faaliyetlerinden elde edildigi go-
rdlmektedir. Araci kurumlar, incelenen her iki do-
nemde de varlik yonetimi faaliyetlerinden 37-38
milyon YTL dolaylarinda gelir elde etmiglerdir. Her
ne kadar araci kurumlar, varlik yénetimi faaliyetle-
rini giderek portfdy yonetim sirketlerine devredi-
yor olsalar da, kendilerinde kalan tutar dahi 6-
nemli seviyelerde bir gelir kaynagi olmaktadir.

Diger Ana Faaliyet Gelirleri (YTL)

31.03.2005 31.03.2006
Varlik Yonetimi Gelirleri 37,242,148 38,148,554
Kredili Igl. Faiz Gelirleri 19,610,419 30,506,810
Kurumsal Fin. Gelirleri 3,197,643 9,783,098
Diger Komisyonlar 5,283,543 9,089,457
Diger Gelirler 4,099,816 20,403,363
Toplam 69,433,569 107,931,282

Diger Ana Faaliyet Gelirleri Dagilimi (%)

31.03.2005 31.03.2006

giindem

Varlik Yonetimi Gelirleri 53.6% 35.3%
Kredili Isl. Faiz Gelirleri 28.2% 28.3%
Kurumsal Fin. Gelirleri 4.6% 9.1%
Diger Komisyonlar 7.6% 8.4%
Diger Gelirler 5.9% 18.9%
Toplam 100.0% 100.0%
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Diger Ana Faaliyet Gelirleri iginde ikinci 6nemli ka-
lem, kredili islemlerden elde edilen faiz gelirleridir.
2005/03 doéneminde araci kurumlar kredili islem-
lerden 20 milyon YTL faiz geliri elde ederken bu
tutar 2006/03 doneminde %56 artarak 30,5 mil-
yon YTL'ye yilkselmistir. Bunun en dnemli nedeni,
artan islem hacmi ile beraber araci kurumlarin
musterilerine kullandirdiklari kredi miktarinin art-
masidir. S6z konusu ddénemde kredi islem hacmi
303 milyon YTL'den 479 milyon YTL'ye ylikselmis
ve artis orani da %58 olarak gergeklesmistir (bkz.
sayfa 14). Kredili islem hacmindeki bu artig, kredili
islemlerden elde edilen gelirlere yansimistir. Sonug
olarak kredili islemlerin araci kurum igin dizenli
gelir saglayan bir faaliyet alani oldugu gorilmek-
tedir.

Kurumsal Finansman Gelirleri, halka arz, danis-
manlik, sirket satin alma/birlesme, sermaye artiri-
mi, temettli dagitimi islemlerinden alinan komis-
yon ve gelirlerden olugsmaktadir. 2005/03 done-
minde 3 milyon YTL olan kurumsal finansman ge-
lirleri 2006/03 doneminde (i¢ kat artarak 9,8 mil-
yon YTL'ye cikmistir.

Kurumsal finansman gelirlerinin en dénemli kismi
halka arzlardan elde edilmektedir. Yilin ilk tGg ayin-
da 59,6 milyon $ tutarinda 3 adet halka arz yapil-
misken gecen yilin ayni déoneminde 9,2 milyon $
tutarinda tek halka arz gerceklestirilmistir. Bdylece
halka arz blyukligindeki artis kurumsal finans-
man gelirlerine de yansimistir. 2006 yilinin ilk gey-
reginde tamamlanan 2 adet Ozellestirme projesi
ve 7 adet sirket satin alma-birlesme (SAB) s6zles-
mesi de kurumsal finansman gelirlerini artirmigtir.
2005 yilinin ilk geyreginde ise tamamlanan 2 adet
Ozellestirme projesi ve 1 adet SAB sbdzlesmesi bu-
lunmaktaydi.

Tabloda “Diger Komisyonlar” olarak ifade edilen
tutar, EFT, virman, saklama Ucretleri gibi diger ko-
misyon gelirlerini igermektedir.

Diger Gelirler ise, temerriit faizleri ve arac kuru-

mun elde ettigi diger faiz gelirleri gibi gelir kalem-
lerinden olugmaktadir.
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Alim-Satim Kar/Zararlan (YTL)

31.03.2005 31.03.2006
Hisse Senetleri 9,248,861 12,082,980
Kamu SGMK 9,186,862 7,225,092
Ozel SGMK 0 4,969
Yatinim Fonlari 443,209 277,718
Yabanci Menkul Kiymet 32,592 11,287
Vadeli Islemler -9,938 -10,655
Diger Menkul Kiymetler 13,778 -31,143
Toplam 18,915,364 19,560,248

Alim-Satim Kar/Zararlari Dagilimi (%)

31.03.2005 31.03.2006
Hisse Senetleri 48.9% 61.8%
Kamu SGMK 48.6% 36.9%
Ozel SGMK 0.0% 0.0%
Yatirnm Fonlari 2.3% 1.4%
Yabanci Menkul Kiymet 0.2% 0.1%
Vadeli Iglemler -0.1% -0.1%
Diger Menkul Kiymetler 0.1% -0.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Alim-Satim Karlari

Sektoriin Uguncid 6nemli gelir kalemi, menkul kiy-
met alim-satim karlaridir. 2005/03 doneminde 19
milyon YTL tutarindaki alim-satim karlari, 2006/03
doéneminde kigik bir artigla 19,5 milyon YTL'ye
ylikselmistir. Ancak alim-satim karlarinin tim ge-
lirler icindeki payl %38,5ten %7’ye gerilemistir. A-
lim-satim karlarinin menkul kiymetler bazindaki
dadiimi tabloda sunulmaktadir.

Toplam alim-satim karlarinin 2005/03 doneminde
%49u, 2006/03 ddneminde ise %62’'si hisse se-
nedi islemlerinden elde edilmistir. Hisse senedi is-
lemlerinden elde edilen karlar ézellikle 2006 yilinin
ilk g aylk doneminde hizlh bir artis gostermistir.
Artis, endeksin hareketleri ile paralellik gbstermek-
tedir. IMKB-100 endeksi, 2005 yilinin ilk ceyregin-
de %2 artis gostermisken 2006 yilinin ilk ceyregin-
de %8 yukselmistir.
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Araci kurumlarin kamu sabit getirili menkul kiy-
metlerinden (SGMK) elde ettikleri alim-satim kar-
lari  2005/03 ddneminde 9 milyon YTL iken
2006/03 déneminde 7 milyon YTL olarak gercek-
lesmistir. Toplam alim-satim karlarinin icindeki pa-
yl da %49'dan %37'ye gerilemistir. Bunda faiz o-
ranlarindaki degisim etkili olmustur. 2005 yilinin ilk
ceyredinde %20'den %17'ye gerileyen faiz oranla-
r alim-satim karlarini artirmigtir. 2006 yilinin ilk
ceyredinde ise faiz oranlari %14 seviyelerinde ka-
larak 6nemli bir degisiklik gostermedigi icin alim-
satim karlari bir dnceki donemden daha distik
gergeklesmistir.

Ozetlemek gerekirse, 2005/03 doneminde alim-
satim karlarinin yarisi hisse senetlerinden yarisi da
SGMK'lardan olusurken, 2006/03 ddneminde bu
kompozisyon hisse senetleri lehine degismistir.
Bunda, hisse senedi karlarinin hizla artmasi ve
SGMK karlarinin diismesi etkili olmustur.

Araci kurumlarin kendi portféylerine aldiklari yati-
rim fonlarindan elde edilen kazang, 2005/03 done-
minde 443.000 YTL iken 2006/03 doéneminde
278.000 YTL olarak gerceklesmistir. Bu gerileme-
de daha 6nce de bahsedilen faiz orani etkisi goriil-
mektedir. 2006 yilinin ilk geyreginde yatirim fonla-
rindan 6énemli bir gelir elde edilmemistir. Boylece,
yatirm fonlarinin alim-satim karlari icindeki payi
da 2005/03 doéneminde %2,3 olan seviyesinden
%1,4'e gerilemistir.

Diger menkul kiymetlerden elde edilen karlar agir-
likli olarak repo faiz gelirlerini ve eurobondlardan
elde edilen alim-satim karlarini ifade etmektedir.
Araci kurumlarin diger menkul kiymet alim-satim
karlari 2005/03 doneminde 13.778 YTL iken
2006/03 doneminde 31.143 YTL tutarinda zarar
gerceklesmistir. Bu zarar, 57.674 YTL tutarindaki
eurobond alim-satimindan zarar eden tek bir araci
kuruma ait olup dider araci kurumlar diger menkul
kiymet alim-satimindan 26.531 YTL kar elde et-
miglerdir.

Araci kurumlar, incelenen her iki ddnemde de yap-
tiklar vadeli islemlerden 10-11 bin YTL zarar et-
miglerdir. Bilindigi Gzere VOB, 2005 Subat ayinda
faaliyete gegmisti. Araci kurumlar, 2005/03 ve

Ayin inceleme Konusu

2006/03 dénemlerinde kendi portfdylerine aldiklari
pozisyonlardan zarar etmislerdir.

Sonug olarak, araci kurumlarin toplam faaliyet ge-
lirlerini gosteren Briit Esas Faaliyet Kari, 2006 yili-
nin ilk ceyredinde 284 milyon YTL olarak gergek-
lesmistir. Alim-satim karlari diizenli bir gelir kalemi
olarak goérilmeyip bu gelirlerden cikarilirsa, sekto-
rin 2006/03 déneminde 265 milyon YTL'lik gelir
yarattigi gorilmektedir. Buna karsin Faaliyet Gi-
derleri 166 milyon YTL seviyesinde gergeklesmis-
tir.

Faaliyet Giderleri

Araci kurumlarin faaliyet giderleri, 2005/03 déne-
minde 146 milyon YTL iken 2006/03 ddneminde
%13 artarak 165 milyon YTL olmustur.

2005/06 doneminde faaliyet giderlerinin yarisin-
dan fazlasi personelle ilgili giderlerdir. Personel gi-
derleri 86 milyon YTL olup bu giderlere Ucretlerin
yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek,
Ozel saglk sigortasi gibi yan 6deme ve giderler de
dahil olmaktadir.

Sektorde calisan sayisi Aralik 2005 sonunda 5.917
ve Mart 2006 sonunda 5.939dur (bkz. sayfa 16).
Sektdrde ilk U¢ ayda ortalama calisan sayisi dikka-
te alindidinda, bir calisanin araci kuruma aylik or-
talama maliyeti 4.844 YTL olarak hesaplanmakta-
dir. Bu maliyet 2005/03 ddneminde 3.977 YTL idi.
Boylece gegen bir yil igerisinde bir calisanin araci
kuruma olan maliyeti %22 artmistir.

Ikinci 6nemli gider kalemi olan Genel Yénetim Gi-
derleri; kira, elektrik, su, telefon, bilgi islem altya-
pisi gibi giderlerden olusmaktadir ve 2005/03 d6-
neminde toplam faaliyet giderlerinin %?28’ine,
2006/03 doéneminde ise %25'ine denk gelmekte-
dir.

Islem Paylar ve Saklama Ucretleri kalemi; IMKB,
VOB, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
gibi sermaye piyasasl kurumlarina yapilan édeme-
leri ifade etmekte olup, incelenen her iki dénemde
de 5,9 milyon YTL seviyesindedir. MKK'nin 2005
Kasim ayinda faaliyete gegmesine ek olarak diger
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kurumlarin aracilik maliyetlerini azaltacak sekilde
ucret politikalarini gézden gegirmeleri araci ku-
rumlarin islem maliyetlerine yansimistir. Araci ku-
rumlarin 2005/03 déneminde 1,6 milyon YTL olan
takas ve saklama giderleri 2006/03 doéneminde
1,2 milyon YTL'ye gerilemistir. Faaliyet giderleri
icindeki payl da %4 civarinda seyretmektedir.

Diger Resmi Giderler; donem icinde ddenen gesitli
vergiler, harglar, komisyonlar ve Uyelik aidatlarini
icermekte olup her iki dénemde de toplam faaliyet
giderlerinin yaklasik %10’unu olusturmaktadir.

Faaliyet Giderlerinin disllmesiyle, araci kurumla-
rin ilk (¢ aydaki Net Esas Faaliyet Kari 119 milyon
YTL olarak gerceklesmistir. Alim-satim karlarinin
etkisi harig tutulsa dahi, araci kurumlar aracilik ko-
misyonu ve diger ana faaliyet alanlarindan elde
ettikleri gelirlerle faaliyet giderlerini karsilayabilir
hale gelmiglerdir.

Faaliyet Giderleri (YTL)

31.03.2005 31.03.2006
Personel Giderleri 70,072,892 86,137,926
Genel Yonetim Giderleri 40,471,103 41,821,831
Pazarlama, Satis Giderleri 7,820,090 8,318,958
Islem Paylari, 5,914,980 5,876,883
Saklama Ucretleri
Diger Resmi Giderler 14,517,320 17,393,130
Amortismanlar 7,574,721 5,880,637
Toplam 146,371,106 165,429,365

Diger Gelir Tablosu Hesaplari

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 89 milyon
YTL olarak gerceklesmistir. Bu rakamin 16 milyon
YTL'si faiz gelirleri, 70 milyon YTL'si ise diger gelir
ve karlardan olusmaktadir. Istiraklerdeki veya di-
ger varliklardaki deder artislar gibi gelir yaratan
reeskont kalemlerinden olusmakta olan diger gelir
ve karlar, 2006/03 doneminde iki bucuk kattan
fazla artis gostermistir. Dider gelir ve karlarin
%60" tek bir araci kuruma ait olup, bu kurumun
halka acgik istiraklerindeki deger artis kazanci bu
kalemde gdsterilmektedir.

23 milyon YTL tutarindaki Diger Faaliyetlerden Gi-
der ve Zararlar hesabi da adirlikl olarak reeskont
hesaplarindan olusmaktadir. Bu hesap, 2005/03
déneminde de 22 milyon YTL dederindeydi.

Finansman Giderlerinin dislilmesinin ardindan,
sektoriin Faaliyet Kari 176 milyon YTL olmaktadir.
2005 yilinin ilk geyredinde ise Faaliyet Kari 105
milyon YTL idi. Faaliyet Kari s6z konusu dénem-
de %68 artmistir.

Konsolide edilen istiraklerden kaynaklanan zarar-
larin dlsilmesi ile, Vergi Oncesi Kar 168 milyon
YTL'ye inmektedir.

Efektif vergi orani 2005/03 ddéneminde %29,
2006/03 doneminde ise %21 olarak hesaplan-
maktadir. Sektériin 2005 yilinin ilk Ug ayindaki
net kar 70 milyon YTL (53 milyon $) iken
2006/03 doéneminde %89 artis gdstererek 133
milyon YTL'ye (100 milyon $) ulagmustir.

Faaliyet Giderleri Dagilimi (%)

Kar marjlarina kisaca deginmek gerekirse, araci
kurumlar 2005/03 déneminde 100 YTL'lik gelirle-
rinin 66 YTL'sini Faaliyet Giderlerine harcamakta,
34 YTL'si Net Esas Faaliyet Kari olarak kalmakta-
dir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net pozitif etkisi ile
Vergi Oncesi Kar Marji %45'e ulasmakta, vergile-
rin dustilmesinin ardindan sektériin Net Kar Marji
%32 olarak gerceklesmektedir.

2006 yilinin ilk ceyreginde ise araci kurumlar,
100 YTL'ik gelirlerinin 58 YTL'sini Faaliyet Gider-
lerine harcamis olup 42 YTL'si Net Esas Faaliyet

31.03.2005 31.03.2006
Personel Giderleri 47.9% 52.1%
Genel Yonetim Giderleri 27.6% 25.3%
Pazarlama, Satis Giderleri 5.3% 5.0%
Islem Paylari, 4.0% 3.6%
Saklama Ucretleri
Diger Resmi Giderler 9.9% 10.5%
Amortismanlar 5.2% 3.6%
Toplam 100.0% 100.0%
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Kari olarak kalmistir. Diger Faaliyet Gelirlerinin net
pozitif etkisi ile Vergi Oncesi Kar Marji %59'a ulas-
mig, vergilerin dusllmesinin ardindan sektorin
Net Kar Marji %47 olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak; toplam aktifleri 3 milyar YTL'ye yuk-
selen araci kurumlar, yiln ilk ¢eyreginde 133 mil-
yon YTL net kar yaratarak uzun siiredir goriileme-
yen bir karlilik seviyesine ulasmistir. 2005 yilindan
itibaren yeniden biylimeye baslayan araci kurum
sektdriiniin, 2006 yilinin ilk geyredinde de olumiu
gelisimini stirdlirdigli gérilmektedir.

Ayin Inceleme Konusu
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Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 2005 05/2006
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97,407 104,729 100,906 -3.7%
Mevduat 182,762 226,091 261,129 15.5%
Hisse Senedi* 40,616 67,530 69,979 3.6%
TOPLAM 320,785 398,350 432,014 8.5%
Tahmini Altin Stoku 114,775 131,682 200,682 52.4%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72.6 78.1 65.6 -16.0%
Mevduat 136.2 168.5 169.9 0.8%
Hisse Senedi* 30.3 50.3 45.5 -9.5%
TOPLAM 239.0 296.9 281.0 -5.3%
Tahmini Altin Stoku 85.5 98.1 130.6 33.1%

*: Halka agik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklar

Milyon YTL 2004 2005 04/2006 %A
Hisse Senedi* 25,186 31,916 34,814 9.1%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 224,483 244,782 246,664 0.8%
Diger 2,932 3,991 3,991 0.0%
Toplam 252,601 280,689 285,469 1.7%
TS
Hisse Senedi* 18.8 23.8 26.5 11.3%
HB/DT 168.0 182.4 187.5 2.8%
Diger 2.2 3.0 3.0 2.0%
Toplam 189.0 209.2 217.0 3.7%

>

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2005 30/06/2006

Milyon YTL 132,556 218,318 201,202
Milyon $ 98,073 162,814 128,268 -21.2%
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 26,390 50,328 40,794 -18.9%
Ortalama Halka Agiklik Orani 26.9% 30.9% 31.8% 2.9%

Halka Acik Sirket Sayisi

2005 30/06/2006
) IMKB'de Kote Sirketler 297 306 319 2%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 297 306 319 4.2%|

Birincil Halka Arzlar
2005 30/06/2006

Toplam Hacim (Milyon $) 481.8 1,802.9 912.1
Sirket Sayisi 12 11 13
A.D.: Anlamli degil.
Halka Acik Sirket Karliligi
2003 2004 2005 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 221 227 2.7%
Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6,499,432 12,117,271 14,055,645 16.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468,071 -908,564 -3,972,658 337.2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6,031,361 11,208,707 10,082,986 -10.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4,480 8,521 10,483 23.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2,963 363.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4,166 7,882 7,520 -4.6%
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 2005 30/06/2006
A Tipi Yatirim Fonlar 583 786 590 -24.9%
B Tipi Yatinm Fonlan 17,708 20,977 15,888 -24.3%
Borsa Yatirim Fonlari - 40 34 -16.6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 222 913 1,181 29.3%
Yatirm Ortakliklari 220 360 242 -32.9%
Gayrimenkul Yat.Ort. 752 1,864 1,126 -39.6%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 64 69 71 2.6%
Toplam 19,548 25,010 19,132 -23.5%
Kurumsal Yatirimcl/GSMH 7.7% 8.3% 6.0% 8.5%
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Yatirimci Sayisi

Sermaye Piyasasi Verileri

Acik Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus

2,077,742
1,106,752
1.6%

2,177,516 2,390,687 9.8%
1,072,663 1,004,551 -6.3%
1.6% 1.6% 0.0%

Yabana Yatinma islemleri

Milyon $ 05/2006
Saklama Bakiyeleri .D.
Islem Hacimleri 37,368 83,275 43,276 A.D.
Net Alislari 1,430 3,989 577 A.D.

A.D.: Anlaml degil.
TSPAKB Uyeleri

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

42
154

2005 30/06/2006

41 41 0.0%
149 147

Araci Kuruluglarin Islem Hacimleri
Milyar $

05/2006

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 312 403 236 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Aract Kurum 650 708 325 A.D.
Banka 2,473 3,163 1,198 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3,123 3,871 1,523 A.D.
Toplam Islem Hacmi 3,435 4,273 1,759 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 03/2006
Aktif Toplami 877.7 1,910.5 2,218.0 16.1%
Ozsermaye Toplami 676.3 1,118.5 1,148.3 2.7%
Net Komisyon Gelirleri 273.8 365.6 120.0 -67.2%
Esas Faaliyet Kari 61.9 225.7 89.6 -60.3%
Net Kar 56.7 203.7 100.2 -50.8%
Personel Sayisi 5,906 5,916 5,939 0.4%
Subeler 224 234 236 0.9%
Irtibat Biirosu 67 69 66 -4.3%
Acente Subeleri 4,450 4,406 4,532 2.9%

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

IMKB-100

IMKB-100 - En Yiiksek

IMKB-100 - En Diisiik

Ginliik Ort.islem Hacmi (Milyon $)

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina

24,972
25,106
15,804

593

gore mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.

2005 30/06/2006

39,778 35,453 -10.9%
40,012 48,192 20.4%
22,888 31,492 37.6%

794 1,112 40.1%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2005 30/06/2006

Hong Kong Hang Seng 14,230 14,876 16,268 9.4%
Fransa CAC 40 3,821 4,714 4,945 4.9%
Almanya DAX 4,256 5,438 5,702 4.9%
Ingiltere FTSE 100 4,820 5,619 5,841 3.9%
S&P 500 1,214 1,249 1,272 1.8%

Japonya Nikkei 225 11,489 16,111 15,505 -3.8%
Nasdag 100 1,624 1,663 1,594 -4.1%

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

internet sitemizden ulagabilirsiniz.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
kamu tiizel haiz

dugu, kisiligini

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 106 araci kurum ve 41 banka ol-

mak lizere toplam 147 liyesi vardir.

Misyonumuz;

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

kida bulunmaktir.
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