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Özel sektör halka arzlar›n›n tart›fl›lmaz lideri

‹fl Yat›r›m A tipi De¤iflken Fon, 
tüm fonlar aras›nda birinci

Nobel Ödüllü Kahneman
yat›r›mc›lar› uyard›

Yat›r›mlar güvenli

ve uzman ellerde
Küreselleflsek mi, Küreselleflmesek mi?



* ‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fon, 1 Ocak - 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›nda tüm 
A Tipi fonlar aras›nda %32.13 getiri performans› ile en çok kazand›ran 
yat›r›m fonu oldu.

Fonun getirisi Sermaye Piyasas› Kurulu yay›nlar›ndan al›nm›flt›r. Geçmifl dönem getirisi gelecek dönemler için bir gösterge oluflturmamaktad›r.

%32.13
*



Editörün Köflesi

"Küresel", ifl dünyam›zda çok s›k telaffuz edilen bir kelime. Bilindi¤i gibi küresel kelimesinin

birden fazla anlam› var. Birinci anlam› global, yani dünyasal, di¤eri ise geneldir. Peki nedir

bu küreselleflme? ‹yi midir kötü müdür? 

Önceleri posta arabas› ile ulaflt›r›lan mektuplarla yap›lan haberleflme, sonra telgraf ve

telefonun icad›yla geliflmifl ve ça¤›m›zda bilgisayarlar›n iletiflim altyap›s›yla birlikteli¤i sonucu

yer ve zaman kavram›n› ortadan kald›rm›flt›r. Bir mizahç›m›z›n söyledi¤i gibi insanlar art›k

"iletifliyor." Yer ve zaman kavram›n›n giderek ortadan kalkmas› iflte o küreselleflme

dedi¤imiz olguyu da beraberinde getirmifltir. 

‹letiflim sayesinde rakiplerimizin neler yapt›¤›n› an›nda ö¤reniyoruz; yeni finansal ürünler

geliflmifl piyasalarda ortaya ç›kt›¤› anda, hatta daha geliflim aflamas›ndayken haber al›yoruz;

New York Borsas›’nda on-line ifllem yapabiliyoruz; oradaki meslektafllar›m›zla bilgisayar›m›z

bafl›nda görüntülü olarak konuflabiliyoruz. Çok istesek, gece uça¤a atlay›p sabah mesaisine

New York’ta bafllayabiliyoruz. Buraya kadar küreselleflme düflüncesi iyi görünüyor. 

Küreselleflme beraberinde benzeflmeyi de getiriyor. ‹flte burada dikkatli olmam›z gerekli.

‹nternet ve TV art›k ifl ve özel hayat›m›z›n bir parças›. Bunlar sayesinde dünyada trendler ve

hatta davran›fl biçimleri flekilleniyor. Uçsuz bucaks›z Gobi çölünde sak›z çi¤neyen, markal› 

t-shirtler giymifl, belleri aç›k Mo¤ol genç k›zlar da küreselleflmenin eseri. Bir an için günlük

hayat›m›zdaki davran›fllar›m›z›n Amerika’daki, Tayland’daki veya Çin’deki bir ifl adam› ile

ne kadar benzeflti¤ini düflünelim. Eminim oradaki ifl adamlar› da bizler kadar, mide asidini

yok eden ilaç tüketiyorlard›r. fiimdi tekrar düflünelim. Acaba bir zamanlar ünlü bir yazar ve

düflünürümüzün dedi¤i gibi "küreselleflme tek difli kalm›fl bir canavar m›?"

Dünyan›n geliflmifl piyasalar› öksürdü¤ü zaman, geliflmekte olan bir piyasaya sahip bizler

grip olup yata¤a düflüyoruz. Arjantin ekonomisinin çöküflü, ülkemizdeki yat›r›mc›y› ve ifl

adam›n› an›nda tedirgin ediyor. Art›k ne ülke, ne piyasalar, ne flirketimiz ve de ne birey

olarak kendimizi d›fl alem oluflumlar›ndan uzak tutmam›z olas› de¤il. 

Küreselleflme dedi¤imiz geliflim alt›nda flirketler de globallefliyor. S›n›r engelleri olmaks›z›n

birbirleriyle birlefliyor veya büyük olan küçük olan› yutuyor. Dünya belirli konularda h›zl›

bir tekelleflmeye gidiyor. ‹yi olan daha iyi oluyor, kötü olan ise daha kötü. Bir kez daha

düflünelim. Küreselleflme iyi mi kötü mü?

Bu konuda kesin bir kan›ya varmak çok kolay de¤il. Önemli olan küreselleflmeye olan bak›fl

aç›m›z ve nas›l bir globalleflme süreci izlememiz gerekti¤i. Küresel olan herfleyi kendi etik ve

ifl kurallar›m›z içinde, kendi kültürümüzle yo¤urarak al›p benimsemenin hiçbir zarar› olmasa

gerek. Daha büyük hedefler, yani, küresel hedefler peflinde koflmak, ama ak›ll›ca ve hesapl›

bir flekilde koflmak da iyi. Kendi küçük dünyam›zda kalmay›p bizden daha iyi olanlarla da

"iletiflmek" iyi.

Peki küreselleflmenin tehlikeleri ne?

Kendi özelliklerimizin, kültürümüzün yok olmas› pahas›na küreselleflmek kötü. Küreselleflme

u¤runa, baflkalar›n›n, sanal bir ortam içinde bizden daha iyi olduklar›n› sand›klar›m›z›n,

yapt›klar›n› aynen yapmaya kalk›flmak da kötü. Tabi ki küresel e¤ilimleri izleyece¤iz, en son

yenilikleri adapte edece¤iz. Ama kendi ifl kültürümüzü ve de¤erlerimizi de koruyaca¤›z.

Bunlara sahip ç›kt›¤›m›z, teknoloji ve yeni ürünler gelifltirebildi¤imiz ölçüde bizler de

küreselleflme süreci içinde örnek al›nan birey ve kurumlar olabiliriz.

Ülke ekonomisi ve iflletme birimleri olarak sa¤lam zemin üzerine bast›¤›m›z sürece kim

korkar hain küreselleflmeden? 

Küreselleflsek mi,

küreselleflmesek mi?
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Zaman›nda ve do¤ru bilgi
Araflt›rma Yurtiçi Piyasalar

‹MKB Hisse Senedi
Piyasas›’nda %4.9
pazar pay›

Yat›r›mc› odakl› tak›m ruhu ile
kaliteli hizmet anlay›fl›

Uluslararas› Sermaye Piyasalar›

Yüksek performansa odakl›
‹fl Yat›r›m çal›flanlar›

‹nsan Kaynaklar›
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Uzaktan eriflimle
gerçekleflen h›zl›
ve hatas›z ifllemler

Bilgi Teknolojisi

• Piyasalara an›nda eriflim

• Güçlü biliflim sistem altyap›s›

• Yeni projeler

• Politik belirsizlikler ve dalgalanmalarla dolu bir y›l

• ‹fl Yat›r›m neden uluslararas› yat›r›mc›lar taraf›ndan tercih ediliyor?
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• Nitelikli uzmanlar

• Bilgi her zaman yan›n›zda
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• Yat›r›m Dan›flmanl›¤› portföyü h›zla büyüyor

• Yat›r›mc› tercihlerine göre portföyler

• Yat›r›m fonlar›na araflt›rma deste¤i

• fiubelerin baflar›l› performanslar›

• Yeniden yap›lanma

• Kurumsal finansman hizmetlerinin 

tamam› ‹fl Yat›r›m’da

• ‹fl Yat›r›m’›n yayg›n ve etkin 

da¤›t›m a¤›

• Özellefltirme ‹daresi’nin halka 

arzlar›nda liderlik

• Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na verilen dan›flmanl›k hizmetleri

• Özel sektör halka arzlar›n›n tart›fl›lmaz lideri 

• Dan›flmanl›k hizmetlerinde benzersiz deneyim ve uzmanl›k

fiube Müdürleri
Yeflim Özden - Ankara fiubesi    Merih Derinsu - ‹zmir fiubesi

Mert Erdo¤mufl - Kalam›fl fiubesi

• Yat›r›mc›ya yans›t›lan güven

• Yeni performans de¤erlendirme sistemi

• Her koflul alt›nda vazgeçilmez 

bir faaliyet olarak e¤itim

• Kurumsal ‹letiflim e¤itimi

• Mesleki e¤itimler

• Yurtd›fl› programlara kat›l›m

sayfa

sayfa 22

“Türkiye’nin en genifl kapsaml› 
ve en büyük hacimli
özellefltirmesini gerçeklefltirdik.”
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Bafll›ca Finansal Göstergeler
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A Tipi De¤iflken Fon
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Yat›r›m Dan›flmanlar› her türlü sermaye
piyasas› arac› ve bu araçlar›n ifllem gördü¤ü
piyasalar› izleyerek yat›r›mc›lar›n›
bilgilendirmektedirler. Araflt›rma
Müdürlü¤ü’nün üretti¤i bilgiler, analizler,
yorumlar ve tavsiyeler yat›r›mc›lar›n
yönlendirilmesinde as›l rolü oynamaktad›r.

Sermaye piyasalar›nda yaflanan dalgal› seyir,
yat›r›mc›lar› daha az riskli yat›r›m araçlar›na
yöneltmifl, 2001 y›l›nda oldu¤u gibi 2002
y›l›nda da devlet tahvili ve hazine bonolar›
en çok tercih edilen yat›r›m arac› olmufltur.

Ürün yelpazesinde bulunan iki adet de¤iflken
fon, yat›r›mc›lar taraf›ndan büyük ilgi gören
di¤er yat›r›m araçlar›d›r. 2002 y›l›nda ‹fl
Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fon tüm A Tipi
fonlar içinde %32.13 ile en yüksek getiri
oran›na ulafl›rken, ‹fl Yat›r›m B Tipi
De¤iflken Fon %50.90 getiri oran› ile 13.
s›rada yer alm›flt›r.

‹fl Yat›r›m’›n 2002 y›l›nda gelifltirdi¤i Özel
Portföy Yönetimi hizmeti ile yat›r›mc›ya risk
tercihlerine ve getiri beklentilerine göre
kiflisellefltirilmifl bir portföy sunulmaktad›r.

Kurumsal Finansman faaliyetleri, halka arza
arac›l›k, özellefltirme dan›flmanl›¤›, stratejik
planlama ve finansal dan›flmanl›k, sat›n alma
ve birleflmeler ile giriflim sermayesi
dan›flmanl›¤› gibi hizmetleri kapsamaktad›r.
2002 y›l›n›n en önemli Kurumsal Finansman
faaliyeti Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na
ait olan Petrol Ofisi hisselerinin uluslararas›
bir halka arz ile sat›lmas› olmufltur. Bu
projede ‹fl Yat›r›m, Deutsche Bank ile
birlikte Ortak Global Koordinatör olarak
görev alm›flt›r.

Bafll›ca Finansal Tablo Rakamlar› 

(milyar TL)

Bilanço 2000 2001 2002

Menkul K›ymetler 15,648 35,420 13,780
Döner Varl›klar 48,124 69,959 24,370
Aktif Toplam› 49,753 86,729 64,782
Özsermaye 18,561 42,847 55,599
Ödenmifl Sermaye 7,000 17,000 38,000

Gelir Tablosu 2000 2001 2002

Net Sat›fllar 6,890,296 8,351,002 5,712,145
Hisse Senetleri 2,068,704 1,856,781 1,976,104
Devlet Tahvilleri 3,362,129 2,526,948 1,047,820
Hazine Bonolar› 1,438,230 3,889,520 2,672,505
Di¤er Menkul K›ymetler 6,107 60,897 124
Komisyon Gelirleri 7,923 14,619 8,082
Di¤er Hizmet Gelirleri 8,201 2,237  6,441
Sat›fllar›n Maliyeti            (6,870,035) (8,311,110) (5,679,300)
Faaliyet Giderleri (11,745) (21,235) (17,079)
Esas Faaliyet Kar› 8,516 18,657 15,765
Faaliyet Kar› 16,097 32,031 17,232
Vergi Öncesi Kar 16,377 34,245 17,257
Net Kar 10,790 22,088 10,561

Yat›r›mc›lar›n beklentilerine uygun çözümler
üretebilmenin ön flartlar›ndan biri her türlü
sermaye piyasas› faaliyetini ve yat›r›m arac›n›
hizmete sunabilmektir. Yat›r›mc›
memnuniyetini en üst düzeyde tutmak amac›
ile pek çok alternatif aras›ndan yat›r›mc›
beklentilerine en uygun bileflimi oluflturmak
‹fl Yat›r›m’›n profesyonellik alanlar›ndan
biridir.

‹fl Yat›r›m, Yat›r›m Dan›flmanl›¤›, Portföy
Yönetimi, ulusal ve uluslararas› piyasalarda
tüm yat›r›m araçlar›n›n al›m-sat›m›na
arac›l›k, halka arza arac›l›k, repo-ters repo
ifllemleri, kredili menkul k›ymet ifllemleri ve
türev ürünlerin al›m-sat›m›na arac›l›k gibi
tüm sermaye piyasas› faaliyetlerinde hizmet
sunabilen az say›daki arac› kurumdan
biridir.

‹fl Bankas›’n›n ülke geneline yay›lm›fl 837
flubesi birer ‹fl Yat›r›m acentesidir. Bu
flubelerde bulunan yat›r›m hesaplar› dikkate
al›nd›¤›nda Türkiye’de sermaye piyasalar›na
yat›r›m yapan bireylerin yada kurulufllar›n
%38’inin borsaya, ‹fl Yat›r›m arac›l›¤› ile
ulaflt›¤› görülmektedir.
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Petrol Ofisi halka aç›ld›

2002 y›l›nda, Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤› portföyündeki Petrol Ofisi hisselerini

uluslararas› bir halka arz ile özellefltirmifltir. 50 trilyon TL tutar›ndaki sermayesinin

%42.3’üne tekabül eden bu hisselerin sat›fl›na ‹fl Yat›r›m ve Deutsche Bank ortak-global

koordinatörler olarak arac›l›k etmifllerdir. 

Ülke çap›na yay›lm›fl en genifl istasyon a¤›na sahip Petrol Ofisi, Türkiye’nin en büyük

rafine petrol ürünleri da¤›t›m, pazarlama ve depolama flirketidir. Petrol Ofisi hisselerinin

sat›fl›, ülkemizde ekonomik krizden sonra yap›lm›fl olan en büyük halka arzd›r.

Uluslararas› k›sm›nda da "Sat›fla Yetkili" olan ‹fl Yat›r›m’›n liderli¤inde kurulan yurtiçi

konsorsiyum, 26 arac› kurumdan oluflmufltur. 

‹kincil pazarda iyi bir performans sergileyen Petrol Ofisi’nin halka arz ifllemi, duyuru 

(27 fiubat - 6 Mart 2002) ve talep toplama (13 - 15 Mart 2002) olarak iki aflamada

tamamlanm›fl, sat›fl 21 Mart 2002 tarihinde gerçekleflmifltir. Toplam 168.2 milyon ABD

dolar›na ulaflan sat›fllar›n 143.1 milyon ABD dolar› yurtiçinde, 25.1 milyon ABD dolar› ise

uluslararas› piyasalarda gerçeklefltirilmifltir. ‹fl Yat›r›m ve acenteleri bu ifllemde maksimum

say›daki yat›r›mc›ya ulaflma baflar›s›n› göstererek en fazla sat›fl› gerçeklefltirmifltir.

"Yat›r›mc› Merkezli - Piyasa
Odakl› Hizmet" anlay›fl› ile
do¤an "Özel Portföy
Yönetimi"

Yat›r›mc›lar›n gittikçe daha karmafl›k hale
gelen piyasalar› yorumlayarak
tasarruflar›ndan maksimum getiri elde
etmeleri oldukça zordur. ‹fl Yat›r›m, ayr›
bir uzmanl›k isteyen bu ifl için profesyonel
bir deste¤e ihtiyaç duyan yat›r›mc›lara
yönelik bir hizmet gelifltirmifltir. Yat›r›mc›
Merkezli - Piyasa Odakl› hizmet anlay›fl›
ile do¤an bu hizmet Özel Portföy
Yönetimi’dir. 

Özel Portföy Yönetimi’nde yat›r›mc›lar›n
risk tercihleri ve getiri beklentilerine göre
çeflitli portföy gruplar› oluflturulmufl ve her
grup için ayr› karfl›laflt›rma ölçütleri
hedeflenmifltir. Bu hizmeti alan yat›r›mc›,
portföy gruplar›ndan risk tercihleri ve
getiri beklentilerine en uygun olan›n›
seçerek portföyünün yönetimini ‹fl
Yat›r›m’a devreder. Portföy Yöneticisi’nin
amac› hedeflenen karfl›laflt›rma ölçütünü
geçmektir. 2002 y›l›nda yönetilen tüm
portföylerde bu k›staslar›n üzerinde getiri
sa¤lanm›flt›r.

Yepyeni bir ifl alan›: 

Giriflim Sermayesi

‹fl Yat›r›m, risk sermayesi olarak da ifade

edilen giriflim sermayesi fonlar›na

gereksinimi olan yerli ve yabanc› flirketlere

dan›flmanl›k hizmeti vermektedir.

Türkiye’de öncü bir hareketle ‹fl Bankas› ve

‹fl Yat›r›m, 2000 Ekim ay›nda, ‹fl Risk

Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’yi 

20 trilyon TL sermaye ile kurmufllard›r.

2002 y›l›nda ‹fl Yat›r›m, ‹fl Bankas›’n›n bu

flirketteki hisselerinin tamam›n› sat›n

alarak pay›n› %45’e yükseltmifltir. ‹fl

Yat›r›m kuruluflundan itibaren ‹fl Risk

Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’ye,

yat›r›m yapmay› planlad›¤› flirketlerle ilgili

olarak teknik ve yönetim dan›flmanl›¤›

hizmeti vermektedir.

2002 y›l›nda ‹fl

Yat›r›m’da görev

de¤iflikli¤i 

Kuruluflundan itibaren ‹fl Yat›r›m’da Genel

Müdür görevini üstlenen Özcan Türkak›n,

2002 y›l›n›n Mart ay›nda ‹fl Bankas› Genel

Müdür Yard›mc›l›¤› görevine getirilmifltir. 

Daha önce ‹fl Yat›r›m’da Genel Müdür

Yard›mc›l›¤› görevinde de bulunan ‹fl Risk

Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Genel

Müdür’ü ‹lhami Koç, ‹fl Yat›r›m’›n yeni

Genel Müdür’ü olarak atanm›flt›r.

‹lk çokuluslu flirket
2003’te halka aç›l›yor 

‹fl Yat›r›m’›n gündeminde, Türkiye’de bir

ilke imza atacak, çok önemli bir halka

arz projesi bulunmaktad›r. Coca-Cola

‹çecek A.fi., Citigroup ve ‹fl Yat›r›m’›n

liderli¤inde halka arz›n›n 2003 y›l› içinde

gerçeklefltirilmesi planlanmaktad›r.
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Faz›l Say solistli¤inde gerçeklefltirilen

sezon aç›l›fl konserine destek sa¤layan ‹fl

Yat›r›m, yenilenen ‹zmir fiubesi’nin

hizmete giriflini de konser öncesi

düzenledi¤i bir kokteyl ile kutlad›.

‹zmir Devlet Senfoni Orkestras›, 2002-

2003 konser sezonuna, 7 Ekim 2002

tarihinde, Fuar Atlas Pavyonu’nda

gerçeklefltirilen konserle "merhaba" dedi.

‹fl Yat›r›m sponsorlu¤unda düzenlenen

konserde, 200 kiflilik dev bir kadroyla

sanatseverlerin karfl›s›na ç›kan

orkestray›, Devlet Sanatç›s› fief

Rengim Gökmen yönetti. Dünyaca ünlü

piyano sanatç›m›z Faz›l Say’›n da

orkestraya solist olarak efllik etti¤i

konsere, ‹zmirli sanatseverler yo¤un ilgi

gösterdi.

Yenilenen ‹zmir fiubesi için ayr› bir aç›l›fl

töreni yapmak yerine, konser öncesi bir

kokteyl düzenleyen ‹fl Yat›r›m, deneyimli

ve yat›r›mc› odakl› hizmet kadrosuyla

‹zmirlilerin hizmetinde olmaya devam

etmektedir.

Uluslararas› sermaye
piyasalar›nda arac›l›k

‹fl Yat›r›m, tüm Avrupa, Uzak Do¤u

ülkeleri ve ABD’de genifl bir muhabir

kurum a¤› ile çal›flmaktad›r. fiirket,

Türkiye’de yat›r›mc›lar›na ABD

piyasalar›n›n aç›k oldu¤u saatlerde

Latin Amerika tahvilleri, ABD borç ve

hisse senedi piyasalar›nda al›m-sat›m

hizmeti verebilen birkaç kurulufltan

birisidir. Yat›r›mc›lar›na sundu¤u arac›l›k

hizmetlerinde en son teknolojilerden

yararlanan ‹fl Yat›r›m, bu sayede

elektronik ifllem platformlar› da dahil

olmak üzere uluslararas› piyasalarda

ifllemleri zaman›nda ve en uygun arac›l›k

komisyonlar› ile gerçeklefltirebilmektedir.

Türkiye’de bir arac› kurumda görev yapan

en deneyimli uluslararas› sermaye piyasas›

kadrolar›ndan birisine sahip olan ve ISMA

(International Securities Market

Association) üyesi olan ‹fl Yat›r›m,

yat›r›mc›lara tercihleri do¤rultusunda, risk

ve getiri profillerine uygun uluslararas›

yat›r›m seçenekleri sunmaktad›r.

Yat›r›m fonlar›nda öncü ve lider bir kurum:

‹fl Yat›r›m

‹zmir Devlet Senfoni Orkestras› sezona 
‹fl Yat›r›m’›n katk›lar›yla “merhaba” dedi

Yat›r›m fonlar› küçük bireysel

yat›r›mc›lar›n likit kalmalar›n› ve

profesyonel yat›r›m yönetimine eriflimlerini

sa¤larken ayn› zamanda önemli vergi

avantajlar› da getirmekte, yat›r›mc›lara

farkl› risk ve getiri bileflimleri

sunmaktad›r. Türk sermaye piyasalar›n›n

öncü ve lider kurumu olan ‹fl Yat›r›m,

yat›r›m fonlar›n›n yönetiminde de ayn›

baflar›y› sürdürerek her zaman yüksek

kalite ve getiri hedeflemektedir. 

‹fl Yat›r›m taraf›ndan kurulmufl olan ve

yönetilen iki adet de¤iflken fon

bulunmaktad›r. 2002 y›l›nda her iki yat›r›m

fonu da k›staslar›n›n üzerinde getiri

sa¤lam›flt›r.

Portföyünün en az %25’i ‹MKB’de kote

olan hisse senetlerine yat›r›lm›fl olan ‹fl

Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fon’un net aktif

büyüklü¤ü 2002 y›l sonu itibariyle

3,641,918 milyon TL’dir. Portföyünün

tamam› sabit getirili menkul k›ymetlere ve

para piyasas› araçlar›na yat›r›lm›fl olan ‹fl

Yat›r›m B Tipi De¤iflken Fon’un büyüklü¤ü

ise 32,721,149 milyon TL’ye ulaflm›flt›r.*

1 Ocak - 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›nda

‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fon %32.13 

getiri oran› ile tüm A Tipi Fonlar aras›nda

birinci s›rada, B Tipi De¤iflken Fonu ise

%50.90 getiri oran› ile tüm B Tipi Fonlar

aras›nda 13. s›rada yer alm›flt›r.* 

* Fonlar›n getiri ve performanslar›na ait veriler SPK

yay›nlar›ndan al›nm›flt›r. Geçmifl dönem getirileri

gelecek dönemler için bir gösterge

oluflturmamaktad›r.



IMF destekli ekonomik program›n ›fl›¤›nda

elde edilen makro-ekonomik baflar›lar ve

Meclis’ten geçirilen yap›sal reformlar,

Türkiye’de piyasalar›n 2002 y›l›na belirgin

bir iyimserlikle bafllamas›na neden olmufltur.

Ancak, Baflbakan’›n sa¤l›¤›na iliflkin kayg›lar

ve koalisyon üyeleri aras›ndaki uyumsuzluk

erken seçimlere yol açarak bu iyimser havay›

da¤›tm›flt›r. 

Seçimlerin sonucunda tek parti hükümetinin

kurulmas›, uzun süredir beklenen politik

istikrar› sa¤layaca¤› umudu ile piyasalara

tekrar canl›l›k getirmifltir. Türkiye’nin AB

üyeli¤ine baflvurusu ile ilgili olumlu

beklentilerle birleflince piyasalar ikinci kez

büyük bir iyimserlik dalgas› yakalam›flt›r.

Öte yandan Kopenhag’daki AB zirvesinden

sonra bütün olumlu beklentiler o güne kadar

zaten fiyatlara yans›t›ld›¤›ndan, piyasalar

Irak savafl› olas›l›¤›n›n yaratt›¤› belirsizlikle

bafl bafla kalm›flt›r.

2001 y›l›nda dalgal› kur rejimine geçilmesi

ile birlikte döviz, Türkiye piyasalar›nda

yeniden önemli bir yat›r›m arac› haline

gelmifltir. Pozitif ve negatif geliflmeler döviz

piyasalar›nda büyük dalgalanmalara neden

olurken, 2002 y›l›nda belirgin ölçüde al›m-

sat›m f›rsatlar› oluflmufltur.

Dalgal› kur rejimi, yerli yat›r›mc›lar›n

yabanc› para cinsinden ürünlere olan talebini

art›rm›fl, Türk Hazinesi’nin ihraç etti¤i

Eurobond’lar›n ve döviz cinsinden iç

borçlanma senetlerinin ifllem hacimlerinin

2002 y›l›nda önemli ölçüde yükselmesine

neden olmufltur.

2001 fiubat krizinden sonra IMF’nin

destekledi¤i revize edilmifl ekonomik program,

politik ortama ra¤men enflasyonu istenen

seviyelere düflürmede baflar›l› olabilmifltir.

Enflasyona paralel olarak k›sa vadeli faizlerde

öngörülen düflüfl beklentileri, yat›r›mc›lar›n

al›flt›¤› k›sa vadeli yüksek reel getirileri

s›n›rlam›flt›r. Öte yandan, uzun vadeli getiriler,

piyasalar›n riske karfl› tutumuna ba¤l› olarak

belirgin dalgalanmalar göstermifltir. Hisse

senedi piyasas›nda y›l boyunca k›sa süreli

dalgalanmalar yaflanm›fl, ‹MKB-100 Endeksi

y›l› bir önceki y›la göre %25 gerileyerek

kapatm›flt›r.

Piyasa koflullar›ndaki de¤iflimler yat›r›mc›lar›,

yat›r›mlar›n› yönlendirme konusunda

profesyonel uzmanl›k aray›fl›na yöneltmifltir.

Bu gereksinim karfl›s›nda, 2002 y›l›nda, Özel

Portföy Yönetimi ad› alt›nda alternatif bir

yat›r›m ürününü gelifltirerek uygulamaya

Yönetim Kurulu Baflkan›’n›n Mesaj›

Yat›r›mlar› 
yönlendirme 
konusunda 
profesyonel 
uzmanl›k

Yusuf Ziya Toprak 

Yönetim Kurulu Baflkan›

2002 y›l›nda, özel portföy

yönetimi ad› alt›nda

alternatif bir yat›r›m

ürünü gelifltirerek

uygulamaya bafllad›k.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002



Yönetim Kurulu

bafllad›k. Özel Portföy Yönetimi, bireylere

kendi risk-getiri profillerine uygun profesyonel

yat›r›m yönetim hizmetleri sunmaktad›r. Bu

hizmetin, Türkiye sermaye piyasalar›nda

nispeten yeni olmas›na ra¤men, k›sa sürede

yönetilen tüm finansal varl›klar›n önemli bir

yüzdesini kapsamas› beklenmektedir.

2002 y›l› içinde, Kurumsal Finansman

Müdürlü¤ümüzü yeniden yap›land›rarak,

hizmetlerini günün koflullar›na uygun olarak

endüstriyel segmentlere göre yeniden belirledik.

Uygulad›¤›m›z matris organizasyon yap›s›

alt›nda, bundan böyle daha yüksek kalitede

gereksinimlere uygun Kurumsal Finansman

çözümleri üretebilece¤imize inan›yoruz.

Y›l içinde Petrol Ofisi’nin büyük boyuttaki

uluslararas› halka arz iflleminde ortak global

koordinatör olarak görev yapt›k. Yine geçen

y›l içinde gerçeklefltirilen üç özel sektör halka

arz iflleminin ikisinde lider olarak görev ald›k

ve bu konudaki liderli¤imizi zor koflullar

nedeniyle arzlar›n oldukça azald›¤› bir y›lda da

sürdürdük.

2002 y›l›nda, ‹MKB Hisse Senedi

Piyasas›’ndaki ikinci s›radaki yerimizi

koruyarak, bir önceki y›l %4.8 olan pazar

pay›m›z› %4.9’a yükselttik. Hisse senedi ifllem

hacmimiz ise %15.87’lik bir art›flla 10,312

trilyon TL’ye artm›flt›r. ‹MKB Tahvil ve Bono

Piyasas›’nda ifllem hacmi aç›s›ndan arac›

kurumlar aras›nda üçüncü olduk. Bir önceki

y›la oranla %123.66 art›fl gerçeklefltirerek,

4,689 trilyon TL ifllem hacmine ulaflt›k. 

Yat›r›m fonlar› konusunda öncü ve lider

kurumlardan biri olan ‹fl Yat›r›m, 2002

y›l›nda, A Tipi Yat›r›m Fonu’nda elde etti¤i

%32 getiri oran› ile tüm A Tipi fonlar

aras›nda birinci s›rada, B Tipi Yat›r›m

Fonu’nda ise, %51 getiri oran› ile tüm B Tipi

fonlar aras›nda 13. s›rada yer alm›flt›r.

Yönetim Kurulu ad›na, ülke ekonomisi ve

finansal piyasalar için çeflitli zorluklarla ama

Kurumumuz için baflar›l› geçen bir y›l› daha

geride b›rak›rken, ‹fl Yat›r›m’›n sermaye

piyasalar›ndaki liderli¤ini korumak için büyük

özveriyle gayret gösteren çal›flanlar›m›za

teflekkür ederim. Ana kuruluflumuz ‹fl

Bankas›’na, sermaye piyasalar›n› gelifltirme

görevimizi yerine getirirken sa¤lad›¤› sürekli

destek ve bize verdi¤i cesaret için özellikle

teflekkürü bir borç bilirim. Ayr›ca, ‹fl Yat›r›m’a

duyduklar› güven için yat›r›mc›lar›m›za ve ifl

ortaklar›m›za da sonsuz teflekkürlerimi sunar›m.

Sayg›lar›mla,

Yusuf Ziya Toprak

Yönetim Kurulu Baflkan›

Yusuf Ziya Toprak Yönetim Kurulu Baflkan›, R›za ‹hsan Kutlusoy Yönetim Kurulu Baflkan Yard›mc›s›, H. Ahmet Ergenekon Üye,

A. Erdal Aral Üye, Turgay Gümeli Üye, Ufuk Ersoy Üye, Oya Ak›nc› Üye, Banu Ertürküner Denetçi, Kaan Tokat Denetçi
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Yusuf Ziya Toprak ‹lhami Koç, Ufuk Ersoy
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Murat Kural, Nuran Can›tez, Ahmet Ergenekon

Banu Ertürküner, Turgay Gümeli



Kurumsal Finansman

Büyüme ve yeniden yap›lanma

Yeni matris organizasyon yap›s›

alt›nda belirlenen endüstriyel

segmentler: 

• Enerji, inflaat ve madencilik

• H›zl› tüketim ürünleri

• Bilgi ve iletiflim teknolojileri

• Üretim ve toptan sat›fl

• Finansal hizmetler

• Sa¤l›k, turizm ve di¤er hizmetler

Bu segmentlere sunulan Kurumsal

Finansman hizmetleri:

• Halka arzlar

• Dan›flmanl›k hizmetleri

• Arac›l›k hizmetleri

Yeniden Yap›lanma

2001 y›l›nda yaflad›¤›m›z ekonomik kriz

sonras›nda flirketlerin finansal ihtiyaçlar›

gerek say›sal olarak gerekse ifllem çeflitlili¤i

aç›s›ndan artm›flt›r. Halka arzlar›n yerini

birleflme-devralma, stratejik planlama ve

finansal dan›flmanl›k hizmetleri almaya

bafllam›flt›r. Bu geliflmeyle birlikte, 2002

y›l› içinde ‹fl Yat›r›m, Kurumsal Finansman

Müdürlü¤ü’nü yeniden yap›land›rarak,

endüstriyel segmentler ve çözümler mant›¤›

alt›nda matris bir organizasyon yap›s›na

kavuflturmufltur. Bu yeni yap›da, Kurumsal

Finansman hizmetleri endüstri odakl›

yaklafl›m üzerine konumland›r›lm›flt›r.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002
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Kurumsal Finansman
Hizmetlerinin Tamam› ‹fl
Yat›r›m’da 

‹fl Yat›r›m’›n Kurumsal Finansman

Müdürlü¤ü, kamu ve özel sektör

flirketlerinin birincil ve ikincil halka arz

ifllemleri, çeflitli borçlanma senetlerinin

halka arzlar›, flirket birleflmeleri ve sat›n

almalar›na dan›flmanl›k, "private equity",

giriflimci sermayesi projeleri, stratejik

planlama ve yeniden yap›lanmay› kapsayan

genifl bir hizmetler serisi sunmaktad›r.

‹fl Yat›r›m Kurumsal Finansman

Müdürlü¤ü’nde görev yapan ekip,

konular›nda Türkiye’deki en yetkin ve

deneyimli uzmanlardan oluflmaktad›r.

Ortalama yafllar› 29 olan 14 genç

profesyonelden oluflan bu ekip, en geliflmifl

sermaye piyasas› kurumlar›n›n kalitesinde

ve kapsam›nda her türlü Kurumsal

Finansman hizmetlerini verebilmektedir.

Uzmanlar›n sekizi MBA, biri Doktor

unvan›na sahiptir. Ekibin, Kurumsal

Finansman alan›ndaki ifl deneyimi ortalama

yedi y›l, yöneticilerin ise 15 y›ld›r.

‹fl Yat›r›m’›n Yayg›n ve Etkin
Da¤›t›m A¤›

Kurumsal Finansman faaliyetlerindeki

gücümüzün bir nedeni de yayg›n ve etkin

da¤›t›m a¤›m›zd›r. ‹fl Bankas› flubeleri, baz›

sermaye piyasas› faaliyetleri aç›s›ndan ‹fl

Yat›r›m’›n acentesi olarak hizmet

vermektedir. Böylece, ‹fl Yat›r›m

Türkiye’deki tek entegre ve tam otomatik

menkul k›ymet da¤›t›m sistemi olan ‹fl

Bankas› Yat›r›m Hesab› Sistemi yoluyla

genifl bir yat›r›mc› taban›na

ulaflabilmektedir.

‹fl Bankas› Yat›r›m Hesab› Sistemi

sayesinde yat›r›mc›lar, ülke çap›na yay›lm›fl

837 ‹fl Bankas› flubesi, 2,388 ATM,

‹nternet, ‹nteraktif Telefon, Ça¤r› Merkezi

ve Netmatik’ler arac›l›¤›yla di¤er sermaye

piyasas› hizmetlerinin yan› s›ra halka

arzlara da kolayl›kla kat›labilmektedirler. 

Özellefltirme ‹daresi’nin Halka
Arzlar›nda Liderlik

‹fl Bankas› ve ‹fl Yat›r›m, Özellefltirme

‹daresi Baflkanl›¤›’n›n günümüze kadar

düzenledi¤i halka arzlar›n tamam›nda yer

alm›fl, ‹fl Yat›r›m toplam 28 arz projesinin

25’inde lider kurum olmufltur. 

2002 y›l›nda, Özellefltirme ‹daresi’ne ait

Petrol Ofisi hisse senetlerinin sat›fl›, y›l

içinde gerçeklefltirilen en büyük halka arz

olmufltur. ‹fl Yat›r›m’›n Deutsche Bank ile

birlikte Ortak Global Koordinatör olarak

görev ald›¤› bu arzda toplam 168.2 milyon

ABD dolar› tutar›nda sat›fl gerçeklefltirilmifltir.

Yurtiçi talebin %22’si ‹fl Yat›r›m

taraf›ndan toplanm›flt›r.

Özellefltirme ‹daresi
Baflkanl›¤›’na Verilen
Dan›flmanl›k Hizmetleri

‹fl Yat›r›m son y›llarda gerçeklefltirilen

özellefltirme projelerinin ço¤unda Özellefltirme

‹daresi Baflkanl›¤›’na dan›flmanl›k hizmeti

vermifl, 2002 y›l›nda, Petrol Ofisi’nin halka

arz› d›fl›nda alt› projede Özellefltirme

‹daresi’ne dan›flmanl›k hizmeti

sunulmufltur.

Bunlardan TAKSAN, ‹GSAfi, TZDK ve

Gerede Çelik için Ö‹B taraf›ndan ihale

aç›lm›fl, ancak sat›fl ifllemleri

gerçeklefltirilememifltir.

Halka Arzlar

• Halka arz yoluyla özellefltirme

• Özel sektör halka arzlar›

• Özel sektör tahvil ve bono ihrac›

• Varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›

Dan›flmanl›k Hizmetleri

• Özellefltirme

• Sat›n alma ve birleflmeler

• Stratejik ve finansal ortakl›klar

• Özel amaçl› ihraçlar (Private Placements)

• Borcun yeniden yap›land›r›lmas›

• Gayrimenkul Yat. Ort. dan›flmanl›k

• Giriflimci Sermayesi Yat. Ort. dan›flmanl›k

Arac›l›k Hizmetleri

• Sermaye art›r›mlar›

• Temettü ödemeleri

• Hisse de¤iflimi

• Ça¤r› yoluyla hisse senedi toplanmas›

‹fl Yat›r›m’›n Sundu¤u Kurumsal Finansman Hizmetleri

Y›l Arz Halka Arz 

Adedi Büyüklü¤ü

(milyon ABD dolar›)

1988 1 13

1990 11 378

1991 10 172

1993 2 23

1994 1 332

1998 1 650

2000 1 872

2002 1 183

Toplam 28 2,623

Özellefltirme ‹daresi’nin 
Halka Arz Projeleri



Kurumsal Finansman

Schroder Solomon Smith Barney’in

uluslararas› dan›flman olarak görev yapt›¤›

Tekel (Tütün, Tütün Mamulleri, Tuz ve

Alkol ‹flletmeleri Genel Müdürlü¤ü A.fi.)

projesinde ‹fl Yat›r›m yerli dan›flman flirket

olarak atanm›flt›r. Halihaz›rda Tekel’in

yeniden yap›land›r›lmas› ve özellefltirilmesi

stratejileri haz›rlanmaya devam edilmektedir. 

Özel Sektör Halka Arzlar›n›n
Tart›fl›lmaz Lideri

Sermaye piyasalar›n›n temel finansman arac›

olan hisse senedi halka arzlar›nda ‹fl Yat›r›m,

ülkemizin lider arac› kurumu konumundad›r.

‹fl Yat›r›m’›n kuruluflundan günümüze

gerçeklefltirilen halka arzlardan elde edilen

693 milyon ABD dolar› tutar›ndaki yurtiçi

sat›fl has›lat›n›n %40’› ‹fl Yat›r›m

taraf›ndan gerçeklefltirilmifltir.

‹fl Bankas› ve kuruluflundan itibaren de ‹fl

Yat›r›m 1990 y›l›ndan günümüze yap›lan

251 halka arz projesinin 57’sinde görev

alm›fl, bunlar›n 29’unda lider kurum,

16’s›nda efl-lider, di¤er projelerde ise

konsorsiyum üyesi olmufltur.

2002 y›l›nda gerçeklefltirilen üç adet özel

sektör halka arz›n›n ikisinde ‹fl Yat›r›m,
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konsorsiyum lideri olarak görev yapm›fl ve

yaklafl›k olarak 33 milyon ABD dolar›

tutar›nda sat›fl has›lat› elde edilmifltir.

Petrol Ofisi’nin halka arz› da eklendi¤inde,

2002 y›l› içinde lider kurum olarak görev

yap›lan halka arzlarda elde edilen has›lat

tutar› 201 milyon ABD dolar›na ulaflm›flt›r. 

‹fl Yat›r›m’›n halka arzlardaki baflar›s›n›n

temelinde, da¤›t›m a¤›n›n yayg›nl›¤› ve

etkinli¤i, sat›fl sonras› verilen dan›flmanl›k

hizmetlerinin kalitesi, Kurumsal Finansman

ekibinin deneyimi, Araflt›rma, Yurtiçi ve

Yurtd›fl› Sat›fl Müdürlükleri’nin baflar›l›

çal›flmalar› yer almaktad›r.

Günümüzün ekonomik koflullar› özel

sektör flirketlerinin borçlanma araçlar›

ihraç etmelerini ve yat›r›mc›lar›n da bu

araçlara yat›r›m yapmalar›n› cazip

k›lmamaktad›r. Bu nedenle özel sektör

tahvili ve finansman bonosu gibi

borçlanma araçlar› uzun bir süredir ihraç

edilmemektedir. Ekonomik koflullar

elverdi¤i zaman, bu tür araçlar ihraç etmek

üzere haz›rl›klar devam etmektedir. 

Dan›flmanl›k Hizmetlerinde
Benzersiz Deneyim ve Uzmanl›k

fiirket birleflmesi ve sat›n alma projeleri

konusunda ‹fl Yat›r›m’›n Türkiye’de

benzersiz deneyimi ve uzmanl›¤›

bulunmaktad›r. Halihaz›rda, stratejik ve

mali ortak bulma ve yeniden yap›land›rma

konular›nda çeflitli sektörlerde faaliyet

gösteren 20’nin üstünde flirkete

dan›flmanl›k hizmeti vermektedir. 

‹fl Yat›r›m, ayn› zamanda, ana orta¤› ‹fl

Bankas›’na, Kurumsal Finansman

projelerinde dünyan›n önde gelen

kurulufllar›ndan Schroder Solomon Smith

Barney (SSSB) ile birlikte yeniden

yap›lanma konusunda dan›flmanl›k hizmeti

sunmaktad›r. 

2002 y›l›nda Kurumsal Finansman

Müdürlü¤ü taraf›ndan sonuçland›r›lan en

önemli projelerden biri, her ikisi de

Türkiye’de yat›r›m bankac›l›¤›n›n

geliflmesinde önemli roller üstlenmifl olan

S›nai Yat›r›m Bankas› A.fi.’nin Türkiye

S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi. taraf›ndan

devir al›nmas›d›r. 2002 y›l› sonlar›na

do¤ru dan›flmanl›k yap›lan en önemli proje

ise, ‹fl Do¤an Petrol Yat›r›mlar› A.fi.’nin

Petrol Ofisi A.fi. ile birleflmesi projesi

olmufltur.

Özel Sektör Halka Arzlar›

‹fl Yat›r›m’›n ‹fl Yat›r›m’›n

Görev Ald›¤› Halka Toplam Halka Görev Ald›¤› 

Arzlar›n Has›lat› Arz Has›lat› Halka Arzlar›n

milyon milyon Toplam Halka

Y›l Adet ABD dolar› Adet ABD dolar› Arzlara Oran›

1997 4 232 29 420 %55

1998 4 104 20 383 %27

1999 2 57 10 91 %63

2000 13 2,311 35 2,806 %82

2001 0 0 0 0 %0

2002 2 33 4 56 %59

Toplam 25 2,737 98 3,756 %73

2002 Y›l› Halka Arz ‹fllemleri
Sat›fl Hacmi Sat›fl Hacmi

Proje Görev (milyon ABD dolar›) (milyar TL)

Atakule Gayrimenkul 

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.  Konsorsiyum Lideri 18.8 25,357

Befliktafl Futbol 

Yat›r›mlar› San. ve 

Tic. A.fi. Konsorsiyum Lideri 14.0 18,773

Petrol Ofisi A.fi. Ortak Global Koordinatör 168,275 227,283

Toplam 201,075 271,413

fiirketler Verilen Hizmet

Taksan Makine Alet A.fi. Dan›flmanl›k-de¤erlendirme

‹stanbul Gübre Sanayi A.fi. Dan›flmanl›k-de¤erlendirme

Türk Zirai Donan›m Kurumu A.fi. Dan›flmanl›k-de¤erlendirme

Gerede Çelik Konstrüksiyon ve Donan›m 

Fabrikas› Sanayi ve Ticaret A.fi. Dan›flmanl›k-de¤erlendirme

Sümer Holding A.fi. (17 flirket) Dan›flmanl›k-de¤erlendirme

Petrol Ofisi Halka arz

Tekel Dan›flmanl›k

2002 Y›l›nda Dan›flmanl›k Hizmeti Verilen Özellefltirme Projeleri



Araflt›rma

Zaman›nda ve do¤ru bilgi
Sermaye piyasalar›nda isabetli kararlar›n

arkas›nda do¤ru ve güvenilir bilgi yatmaktad›r.

Gerek Yat›r›m Dan›flmanlar› ve Portföy

Yöneticileri gerekse Kurumsal Finansman

uzmanlar› bilgiye dayal› olarak

çal›flmaktad›rlar. ‹fl Yat›r›m’›n para ve sermaye

piyasalar›n› etkileyen bilgileri derleyen, üreten,

analiz eden ve yorumlayarak yay›mlamaktan

sorumlu birimi Araflt›rma Müdürlü¤ü’dür.

Nitelikli Uzmanlar 

Araflt›rma Müdürlü¤ü, yafl ortalamas› 30, ifl

deneyim ortalamas› ise befl y›l olan sekiz

analist ve üç yöneticiden oluflmaktad›r.

Araflt›rma Müdürlü¤ü’nde çal›flanlar›n

%64’ü lisans, %36’s› yüksek lisans

derecesine sahiptir. Ayr›ca iki kifli CFA -

Chartered Financial Analyst unvan›na

sahiptir.

Analistler yaln›zca ulusal de¤il, uluslararas›

para ve sermaye piyasalar›yla ilgili bilgi
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kaynaklar›na da ulaflabilmektedirler. Ulusal

ve uluslararas› ekonomik beklentiler ile

sektör ve flirketlerle ilgili geliflmeler birlikte

de¤erlendirilmekte, bu sayede daha do¤ru

ve güvenilir sonuçlar elde edilmektedir.

Yap›lan analizler, Türkçe ve ‹ngilizce olarak

yay›mlanan,

• Piyasalarda Bugün - Daily Market Watch

• Piyasalarda Bu Hafta - Week Ahead

• Ayl›k Analiz - Monthly Analysis

• fiirket Raporlar› - Company Analysis

• Sektör Raporlar› - Industry Analysis

• Odak Noktas› - Focal Point (Politik,

makro-ekonomik ve sektörel geliflmeler

hakk›nda k›sa raporlar)

raporlar›n›n okuyucular› yerli ve yabanc›,

kurumsal ve bireysel yat›r›mc›lard›r.

Üretilen bilgiler, hem do¤rudan hem de

Yat›r›m Dan›flmanlar› arac›l›¤›yla

yat›r›mc›lara ulaflt›r›lmaktad›r.

Bilgi Her Zaman Yan›n›zda

‹fl Yat›r›m, bilgiyi do¤ru ve güvenilir

olarak üretmenin yan› s›ra, yat›r›mc›ya

zaman›nda ulaflt›rman›n da önemine

inanmakta ve bu amaçla elektronik

da¤›t›m kanallar›n› etkin olarak

kullanmaktad›r.

Tüm araflt›rma raporlar› ve yorumlara,

• fiirket’in web sitesi olan

www.isyatirim.com.tr ve

• ‹fl Bankas›'n›n finans portal› olan 

www.isteyatirim.com.tr 

adreslerinden kolayl›kla ulafl›labilmektedir.

Ayr›ca, yabanc› yat›r›mc›lar, global veri

sa¤lay›c›lar› Bloomberg ve Internet

Securities Inc. (ISI) arac›l›¤›yla da ‹ngilizce

raporlara eriflebilmektedirler.



Söylefli

S: Son birkaç y›ld›r halka arz faaliyetleri
önemli ölçüde azalm›fl görünüyor. Sizce bu
e¤ilim devam edecek mi? 

C: ‹çinde bulundu¤umuz ekonomik koflullar
halka arza imkan vermiyor. Bu yaln›zca
ülkemiz için geçerli de¤il, genel olarak baflka
ülkelerde de durum ayn›. Belki 2003 y›l›n›n
ikinci yar›s›nda böyle bir f›rsat›n
olabilece¤ini düflünüyorum. Ancak, flirketler
aç›s›ndan bakt›¤›m›zda, yat›r›m bankac›l›¤›n›n
sundu¤u tek finansman kayna¤› halka arzlar
de¤il. Özellikle, finansal aç›dan s›k›nt› çeken
flirketler için yat›r›m bankac›l›¤›n›n baflka
çözüm önerileri de var. 

S: Bu yöntemleri biraz detayl› anlatabilir
misiniz?

C: ‹lk önce Kurumsal Finansman
çal›flmalar›n›n amac› ile bafllayal›m.

Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler

Fakültesi mezunu olan ‹lhami Koç, 

1986-1996 y›llar› aras›nda ‹fl Bankas›’nda

görev yapt›ktan sonra 1997 y›l›nda

kurulan ‹fl Yat›r›m’a geçmifltir. Genel

Müdür Yard›mc›l›¤› görevindeyken, 2001

y›l›nda ‹fl Bankas› Grubu bünyesinde yeni

kurulan ‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m

Ortakl›¤› A.fi.’ye Genel Müdür olarak

atanm›flt›r. Kuruluflundan itibaren ‹fl

Yat›r›m’da Genel Müdür olarak görev

yapan Özcan Türkak›n’›n ‹fl Bankas› Genel

Müdür Yard›mc›s› görevine getirilmesinin

ard›ndan 2002 y›l›n›n Mart ay›nda ‹lhami

Koç ‹fl Yat›r›m’›n Genel Müdürü olmufltur.

‹lhami Koç
Genel Müdür / ‹fl Yat›r›m

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

Bankalar gibi arac› kurumlar da
tasarruflar›n ekonomiye kazand›r›lmas› için
faaliyet gösterirler. Finansal araçlara yat›r›m
yapan yat›r›mc›lar ellerinde fon fazlas› olan
kurum ve bireylerdir. Bu fonlar arac›
kurumlar taraf›ndan organize borsalar
arac›l›¤›yla fon gereksinimi olan flirketlere
aktar›l›r. 

Fon gereksinimi duyan flirketler hisselerini
halka satarak veya borçlanma enstrümanlar›
ihraç ederek fon temin edebilirler. Gerek
hisse senetlerinin, gerekse borçlanma
enstrümanlar›n›n halka arz yoluyla sat›lmas›
Kurumsal Finansman çal›flmalar›n›n
kapsam›na giren önemli bir uzmanl›k iflidir.
Ülkemizde uzun y›llard›r hüküm süren
yüksek enflasyon ve beraberinde getirdi¤i
belirsizlik ortam›, genelde uzun vadeli olan
flirket borçlanma enstrümanlar›n›n ihrac›n›
olanaks›z k›lm›flt›r. Hatta öyle ki, bir y›l

“Türkiye’nin en genifl kapsaml› ve 
en büyük hacimli özellefltirmesini
gerçeklefltirdik.” 



vadeli olan finansman senedi dahi ihraç
edilememifltir. ‹fl böyle olunca banka
kredisine veya mevcut sermayedarlar›n
fonlar›na baflvurmadan fon temin etmek
sadece hisselerin halka arz› ile mümkün
olabilmifltir. Ancak ekonomik s›k›nt›lar
nedeniyle, son birkaç y›lda oldu¤u gibi,
zaman zaman halka arz da cazibesini
yitirebilmektedir. 

Hepimizin özlemi, flirketlerin dilerlerse
hisselerini, dilerlerse borçlanma
enstrümanlar›n› halka arz ederek fon temin
edebilecekleri bir ekonomik ortama bir an
önce kavuflmak.

fiirket birleflmeleri ve sat›n almalar› da
günümüzde önemli bir konu haline
gelmifltir. Büyüme organik yolla
gerçekleflebilece¤i gibi birleflme veya sat›n
alma yoluyla da olabilmektedir. Ortaklar›
taraf›ndan taze sermaye ile desteklenemeyen
flirketler sat›n alma hedefi haline
gelmektedir. Birleflen flirketler piyasalar›n›
geniflletebilmekte, sat›fl hacimlerini
art›rabilmekte ve farkl› kurum kültürlerine
aç›labilmektedir.

Burada finansal ortakl›k da söz konusu.
fiirketlere yaln›z stratejik ortakl›k de¤il,
flirkete süreli olarak yat›r›m yapmay›
planlayan “private equity”, giriflimci
sermayesi fonundan da kaynak
sa¤layabiliyoruz.  

S: Dünyadaki genel e¤ilimlere bakt›¤›m›zda
zaman zaman flirketlerin küçülmeyi tercih
ettiklerini, zaman zaman sat›n alma veya
birleflme yoluyla büyümeyi amaçlad›klar›n›
görüyoruz. Sizce de¤iflen bu e¤ilimlerin
arkas›nda yatan etkenler nelerdir?

C: Gözlemleriniz do¤ru. Küçülmek ya
faaliyet alan› d›fl›ndaki flirketlerin sat›fl› 
ya da baz› rutin faaliyetlerinin “outsource”
edilmesi fleklinde olabiliyor. Outsourcing
birçok flirket için cazip geldi ve yine birço¤u
ana faaliyet konular›na dönerek zaman
içinde farkl› faaliyet alanlar›ndaki
ifltiraklerini elden ç›karma yoluna gittiler ve
küçüldüler. Bu e¤ilim k›smen günümüzde de
devam ediyor. Küçülmenin amac› yönetimin
tek bir konuya odaklanarak yönetim
kalitesinin art›r›lmas›n› sa¤lamak ve gereksiz
maliyetlerden ar›nmakt›r. Bu e¤ilim
sayesinde birçok konuda etkinlik sa¤lanm›fl
ve outsourcing sayesinde yeni faaliyet
alanlar› oluflmufltur. Büyümeye gelince bak›fl
aç›s› biraz farkl› olabiliyor. Son y›llarda
iletiflimin çok h›zl› geliflmesi asl›nda
dünyay› küçültmüfltür. Televizyon,
‹nternet ve di¤er iletiflim ve ulafl›m araçlar›
dünya genelinde ortak be¤eniler ve tercihler

yaratabilmektedir. ‹fl böyle olunca
flirketlerin sadece bir bölge ile s›n›rl›
kalmalar› art›k mümkün olamamaktad›r.
Ürünlerinizi dünya genelinde
yayg›nlaflt›ramazsan›z rakibiniz gelir ve sizin
ülkenizde ayn› ürünü belki de daha ucuza
satar. Bu olgu flirketleri büyümeye ve
yayg›nlaflmaya zorlamaktad›r. Kendi
olanaklar› ile büyümeleri zaman alaca¤› için
baz› flirketler sat›n alma veya birleflme
yolunu tercih etmektedirler.

Kurumsal Finansman hizmetleri sunan bir
kurum olarak biz birleflme ve sat›n alma
konusunda da uzmanl›¤a sahibiz. Geçen y›l
Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas›’n›n Sanayi
Yat›r›m Bankas› ile birleflme sürecinde
üstlendi¤imiz görev, Türkiye’de bu konuda
bugüne kadar gerçeklefltirilmifl en genifl
kapsaml› Kurumsal Finansman çal›flmas›yd›.
Türk flirketlerinin d›fla aç›l›mlar› sürdükçe
veya yabanc› flirketlerin Türk flirketlerini
sat›n alma veya onlarla birleflme istekleri
devam ettikçe san›r›m önümüzdeki birkaç
y›l içinde daha genifl kapsaml› çal›flmalara
girebilece¤iz.

S: Özellefltirme çal›flmalar›n›z da Kurumsal
Finansman hizmetleri kapsam›na m›
giriyor?

C: Evet. Tipik bir özellefltirme çal›flmas›
asl›nda Kurumsal Finansman araçlar›n›n bir
ço¤unu kapsar. Özellefltirilecek flirketin
önce sat›fl›n›n yap›labilir hale getirilmesi
gerekir. Bu çal›flma üretimin ve
pazarlaman›n etkinli¤inin art›r›lmas›,
flirketin kara geçirilmesi ve yönetiminin
etkinlefltirilmesi aflamalar›n› içerebilir.
Sonraki aflamada flirketin piyasa de¤eri
hesaplan›r ve ne flekilde özellefltirilece¤i
belirlenir (halka arz, blok sat›fl vs.).

En son aflamada ise halka arz iflinin
organizasyonu ve gerçeklefltirilmesi yap›l›r. 

‹fl Yat›r›m olarak Türkiye’nin en genifl
kapsaml› ve en büyük hacimli özellefltirme
ifllemi olan Petrol Ofisi’nin halka arz›n›
gerçeklefltirmifl olmaktan gurur duyuyoruz.
Bu ifllem gerek kapsam gerekse hacim
aç›s›ndan geliflmifl piyasalarda yap›lan
Kurumsal Finansman çal›flmalar›na eflde¤er
bir çal›flmayd›.

S: Anlad›¤›m kadar›yla Kurumsal
Finansman çal›flmalar› içinde dan›flmanl›k
hizmetleri de önemli bir yer tutuyor.

C: Elbette. Örne¤in, halka arz edece¤iniz bir
firma için önceden yapman›z gereken bir
çok ifl var. fiirketin halka arz edilebilir olup
olmad›¤›n›n belirlenmesi gerekir. E¤er flirket
o an itibariyle istenen koflullarda halka arz
edilebilir özelliklere sahip de¤ilse haz›rl›k
aflamas›nda dan›flmanl›k hizmeti verilir.
Sonra flirket hisselerinin de¤erlemesi yap›l›r
ve halka arz gerçeklefltirilir. fiirketlere
verilen dan›flmanl›k hizmeti halka arzlarla
da s›n›rl› de¤ildir. fiirketlerin yeni
yat›r›mlar›n›n fizibilite çal›flmalar›n›n
yap›lmas›, stratejik planlar›n›n gelifltirilmesi
ve uygulama aflamas›nda yönetim
dan›flmanl›k deste¤inin verilmesi, gerekli
durumlarda nereden ve ne flekilde finansman
deste¤i sa¤lanabilece¤i konusunda yol
gösterilmesi verdi¤imiz dan›flmanl›k hizmeti
konular›n›n sadece baz›lar›.

S: Bizleri Kurumsal Finansman
çal›flmalar›n›z hakk›nda verdi¤iniz
bilgilerle ayd›nlatt›n›z. Çok teflekkür ederiz.

C: Ben teflekkür ederim. ‹yi günler
dileklerimle.
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Kurumsal Finansman hizmetleri sunan bir kurum olarak biz

birleflme ve sat›n alma konusunda da uzmanl›¤a sahibiz. Geçen

y›l Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas›’n›n Sanayi Yat›r›m Bankas›

ile birleflme sürecinde üstlendi¤imiz görev, Türkiye’de bu

konuda bugüne kadar gerçeklefltirilmifl en genifl kapsaml›

kurumsal finansman çal›flmas›yd›. Türk flirketlerinin d›fla

aç›l›mlar› sürdükçe veya yabanc› flirketlerin Türk flirketlerini

sat›n alma veya onlarla birleflme istekleri devam ettikçe

san›r›m önümüzdeki birkaç y›l içinde daha genifl kapsaml›

çal›flmalara girebilece¤iz.



Uluslararas› Sermaye Piyasalar›

Yat›r›mc› odakl› tak›m ruhu ile

kaliteli hizmet anlay›fl›

Kaliteye ve ürün çeflitlili¤ine önem veren ‹fl Yat›r›m, uzun vadeli yat›r›mc› iliflkileri yaklafl›m›

sayesinde hedeflerini gerçeklefltirerek uluslararas› piyasalardaki güçlü konumunu sürdürmüfltür.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

Politik Belirsizlikler ve
Dalgalanmalarla Dolu Bir Y›l

Uluslararas› sermaye piyasalar›nda 2002

y›l› gündemini a¤›rl›kl› olarak, ABD

ekonomisinin büyüme h›z›, son befl y›lda

ilk kez görülen bütçe aç›¤› ve

uluslararas› flirketlerdeki muhasebe

skandallar› oluflturmufltur.

Geliflmekte olan ekonomilerde ise

gündemi Brezilya’da ve Türkiye’de

meydana gelen politik çalkant›lar ve

seçimler belirlemifltir. Seçimlerden

önceki ilk üç çeyrekte, politik

belirsizlikler egemen olmufl, her iki

ülkenin finansal piyasalar› aç›s›ndan

zorlu bir dönem geçmifltir. 2002 y›l›n›n

son çeyre¤inde ise Irak savafl› ile ilgili

riskler ve seçim sonucu iktidara gelen

yeni hükümetlerin ilk uygulamalar›

belirleyici olmufltur. Savafl riski ile

yükselen petrol fiyatlar› nedeniyle Rusya

y›l›n en iyi performans gösteren

piyasalar›ndan biri olurken, stratejik

konumu ön plana ç›kan Türkiye’de ise

seçimlerle iktidara gelen AKP

hükümetinin AB üyeli¤i yönündeki

yo¤un çabalar› ve Kopenhag Zirvesi

sonucunda 2004 y›l› için tarih

verilmesiyle y›l›n son iki ay›nda, piyasalar

güçlü bir performans göstermifltir. 

Uluslararas› piyasalarda yat›r›mc›lar,

2001’de oldu¤u gibi, düflük riskli ve likit

araçlarda kalmay› sürdürmüfllerdir. 



yat›r›mc›lar› daha istikrarl› olan

piyasalara ve araçlara do¤ru

yöneltmifltir. Türkiye y›l›n ikinci

yar›s›nda, ekonomik sorunlar›n

üstesinden gelmeye çal›fl›rken ortaya

ç›kan politik belirsizliklerden rahats›z

olan yabanc› yat›r›mc›lar›n piyasaya

olan güvenleri azalm›flt›r. Tüm bu

de¤iflken ve olumsuz koflullara ra¤men,

‹fl Yat›r›m, uzun vadeli yat›r›mc›

iliflkileri yaklafl›m› sayesinde hedeflerini

gerçeklefltirerek uluslararas›

piyasalardaki güçlü konumunu

sürdürmüfltür. 

Bu geliflme özellikle hisse senedi arac›l›¤›

ifllemlerinde belirgin olmufltur. Yabanc›

kurumsal yat›r›mc›lara sunulan hisse

senedi arac›l›¤› ifllemlerinde ifllem hacmi

ABD dolar› baz›nda bir önceki y›la göre

%55 oran›nda art›fl göstermifltir.

‹fl Yat›r›m’›n yabanc› yat›r›mc›lara

sundu¤u hizmetler yaln›zca hisse senedi

arac›l›k ifllemlerinden oluflmamaktad›r.

2002 y›l›nda yabanc› yat›r›mc›lara

yönelik olarak TL, tahvil ve bonolar›n

sat›fl›na özel önem verilmifltir. Araflt›rma

Müdürlü¤ü’nün deste¤i ile bu tür

ürünlere ilgi duyan yat›r›mc›lara

ulafl›lm›fl ve yabanc› yat›r›mc› kaynakl›

ifllem hacmi ABD dolar› baz›nda %130

oran›nda artm›flt›r. Yabanc›

yat›r›mc›lara sunulan bir di¤er hizmet

olan repo ifllemlerinde ise piyasa

koflullar›n›n sonucu olarak ifllem hacmi

azalm›flt›r. 

‹fllem Gören Uluslararas›

Enstrümanlar 

Sabit Getirili

Türk Eurobondlar›

fiirket Tahvilleri

Geliflmekte Olan Ülke Tahvilleri

G7 Ülke Tahvilleri

Hisse Senedi

‹fl Yat›r›m’›n yat›r›mc› odakl› yaklafl›m›

2002 gibi zor bir y›lda da baflar›y›

beraberinde getirmifltir. Bu yaklafl›m ile

Yurtd›fl› Sat›fl Müdürlü¤ü, yat›r›mc›lar›

piyasa geliflmeleri hakk›nda sürekli

olarak bilgilendirmifl ve ifllemlerini

eksiksiz, hatas›z ve zaman›nda yerine

getirmifl, bu tavr›yla da piyasadaki

konumunu korumufltur. Her koflul

alt›nda yat›r›mc› odakl› tak›m ruhu ile

kaliteli hizmet veren ‹fl Yat›r›m dünyan›n

önde gelen sermaye piyasas›

kurumlar›n›n arad›¤› ifl orta¤› haline

gelmifltir.

‹fl Yat›r›m’›n yat›r›mc›

odakl› yaklafl›m› 2002 gibi

zor bir y›lda da baflar›y›

beraberinde getirmifltir
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Yabanc› Yat›r›mc›lar Ad›na

Yap›lan ‹fllemler 

Hisse Senedi

Repo

Tahvil

Ancak y›l›n ikinci yar›s›nda yat›r›mlar

a¤›rl›kl› olarak Türk Eurobond’lar›na

yönelmifl, Türkiye d›fl›ndaki piyasalarda

ise Rusya devlet ve flirket tahvilleri

yat›r›mc›lar›n genel tercihi olmufltur.

Deneyimli uzmanlar› ile uzun y›llard›r

uluslararas› tahvil ve hisse senedi

piyasalar›nda arac›l›k hizmeti sunan ‹fl

Yat›r›m, uluslararas› piyasalardaki

konumunu sürekli geniflleyen muhabir

a¤›, geliflmifl altyap›s›, artan yat›r›mc›

say›s› ve ifllem hacmi ile güçlendirmeye

devam etmifltir. 2002 y›l›nda ‹fl Yat›r›m,

yat›r›mc› talepleri do¤rultusunda

Türkiye d›fl›ndaki di¤er geliflmekte olan

ülke piyasalar›nda yat›r›mc›lar›na

sundu¤u hizmeti art›rm›flt›r. 

Avrupa, Uzak Do¤u ve ABD’de genifl bir

muhabir a¤› ile çal›flan ‹fl Yat›r›m,

ülkemizde ABD piyasalar›n›n aç›k

oldu¤u saatlerde uluslararas› piyasalarda

al›m-sat›m hizmeti verebilen say›l›

kurulufllardan biridir. ‹fl Yat›r›m,

ifllemlerinde en son teknolojilerden

yararlanmakta, bu sayede elektronik

ifllem platformlar› da dahil olmak üzere

uluslararas› piyasalarda ifllemleri etkin

fiyatlama ile zaman›nda gerçeklefltirmektedir.

‹fl Yat›r›m Neden Uluslararas›
Yat›r›mc›lar Taraf›ndan Tercih
Ediliyor?

2002 y›l› içinde Türk sermaye

piyasalar›n›n inifl ç›k›fll› seyri, yabanc›



Genifl Aç›

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

"Homo economicus" konusundaki

yerleflik yarg›lar›n sorgulanmas›na yol

açan çal›flmalar›yla 2002 Nobel Ekonomi

Ödülü’nü alan Psikoloji Profesörü Daniel

Kahneman, ödül töreninin hemen

ard›ndan, ‹fl Yat›r›m’›n özel konu¤u

olarak Türkiye’ye geldi. ‹fl Yat›r›m

taraf›ndan "Genifl Aç›" ad›yla ‹stanbul’da

gerçeklefltirilen toplant›da bir konuflma

yapan Kahneman, ertesi gün de medya

temsilcileriyle bulufltu. 

Daniel Kahneman’› Türkiye’ye davet eden

‹fl Yat›r›m Genel Müdürü ‹lhami Koç,

bas›n toplant›s›nda yapt›¤› aç›klamada,

‹fl Yat›r›m’›n "ülke kalk›nmas› ve sermaye

piyasalar›n›n geliflimine katk›da

bulunmak" misyonu çerçevesinde bugüne

kadar pek çok "ilk"e imza att›¤›n›

belirterek "Genifl Aç›" toplant›s›n›n da bu

çabalar›n bir devam› oldu¤unu söyledi. 

Daniel Kahneman, yerleflik ekonomi

teorisindeki temel yan›lg›n›n, bireyi,

piyasada var olan tüm bilgilere ulaflabilen,

duygusal ve içgüdüsel faktörlerden

ba¤›ms›z karar veren rasyonel bir varl›k

olarak tan›mlamas› oldu¤unu ifade etti.

Karar verme sürecinin, önceki

deneyimlerden kaynaklanan önyarg›lar,

alg›sal hatalar ve duygular taraf›ndan

etkilendi¤ini genifl kapsaml› deneylerle

kan›tlad›klar›n› belirten Kahneman,

bireysel yat›r›mc›lar›n yan› s›ra,

profesyonel yat›r›mc›lar›n da, zaman

zaman zihnin haz›rlad›¤› tuzaklara

düflebilece¤ini vurgulad›. 

Afl›r› iyimserlikle cesur tahminlerde

bulunman›n; gere¤inden fazla özgüvenle

hareket etmenin; olas›l›klar› do¤ru

de¤erlendirememenin; k›sa vadeli

yaklafl›m›n ve genifl bir perspektiften

bakamaman›n yat›r›mc›lar› bekleyen

di¤er tuzaklar oldu¤una dikkat çeken

Kahneman, flu ana bafll›klar üzerinde

durmufltur:

K›sa vadeli yaklafl›m ve 
dar bak›fl kaybettiriyor
Bireyler, yat›r›m kararlar›n› verirken,

uzun vadeli bir bak›flla "servetlerini"

art›rma üzerine de¤il, k›sa vadeli bir

bak›flla ve "kazanç-kay›p" yaklafl›m›yla

hareket ediyor. Bu durum, riskten

kaç›nmay› ve k›sa vadeli kazançlarla

yetinmeyi beraberinde getiriyor.

Kurumsal yat›r›mc›lar daha flansl›
Kurumsal yat›r›mc›lar, bireysel

yat›r›mc›lara oranla olaylara daha genifl

bir aç›yla ve daha uzun vadeli bakabilme

yetene¤ine sahiptirler.

"Afl›r› güven" tehlikeli
Pek çok konuda, bireyler afl›r› özgüvenle

ve kendilerinden oldukça emin hareket

etmelerine ra¤men, her an kötü

sürprizlerle karfl›laflabileceklerini göz ard›

ediyorlar. 

8,000 bireysel hisse senedi
yat›r›mc›s› aras›nda yap›lan
araflt›rma
Amerika’da 8,000 bireysel yat›r›mc›y›

kapsayan ve milyonlarca ifllem ve veri

gözden geçirilerek yap›lan bir

araflt›rmada, k›sa vadede kar amac› ile

elden ç›kar›lan hisse senetlerinin, elde

tutulan hisse senetlerinden daha iyi getiri

elde etmifl oldu¤u görülmüfltür. Bu

araflt›rmaya göre, yat›r›mc›lar›n "kazanc›"

gördükleri anda hisse senedini elden

ç›kard›klar›, de¤eri düflen hisseleri de, k›sa

vadedeki kayb› göze alamayarak elde

tutma e¤iliminde olduklar› ortaya

ç›km›flt›r.

Kad›n yat›r›mc›lar daha baflar›l›
Ayn› araflt›rmada, kad›n yat›r›mc›lar›n

daha baflar›l› oldu¤u gözlemleniyor.

Çünkü kad›nlar, erkek yat›r›mc›lara göre

daha az al›m-sat›m yap›yor, k›sa vadeli

hareketleri daha az ve dolay›s›yla, hisse

senetlerini daha uzun süre ellerinde

tutarak kazançlar›n› art›r›yorlar. 

Kimse istisna de¤il
Belirsizlik karfl›s›nda karar verme

noktas›nda, en rasyonel kararlar› almas›

beklenen kifli ve kurumlar da çok s›k

yan›labiliyor. 

2002 Nobel Ekonomi Ödüllü Kahneman’›n yat›r›mc›lara önerisi:

“Genifl aç›yla bak›n”

“Ekonomistlerin ‘rasyonel
karar verici’ olarak
düflündü¤ü insan, asl›nda
‘duygusal’ bir varl›k.
Belirsizlik ve risk an›nda
verilen kararlarda bu
duygusall›k a¤›r bas›yor”

‹fl Yat›r›m’›n konu¤u olarak
Türkiye’ye gelen 2002 Nobel
Ekonomi ödülü sahibi Daniel
Kahneman psikolojik
araflt›rmalarda ortaya ç›kan
bulgular›n ekonomi bilimine
entegrasyonu ve belirsizlik
karfl›s›nda karar verme
konusundaki çal›flmalar›n›
yat›r›mc›larla paylaflt›.
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Yak›n gelecekte herkesin bir
Yat›r›m Dan›flman› olacak

Banu Taflk›n
Müdür, Yat›r›m Dan›flmanl›¤›

Sizden çok de¤il bundan sadece befl y›l öncesini

1997 sonunu hat›rlaman›z› istiyorum. Tayland

hükümetinin ülkenin en büyük 58 finans

kuruluflundan 56’s›n›n kapat›ld›¤›n› duyurdu¤u

günü. Bu Asya krizi diye adland›r›lan ve tüm

dünyay› sarsan buz da¤›ndan kopan ilk buz

parças› idi...

Kriz birkaç ay içinde tüm Asya’ya yay›lm›flt›.

Bangkok sokaklar›nda "eski zengin" yazan

t-shirtler ile dolaflan insanlar bundan sonra

servetini kaybedecek birçok insan›n sadece küçük

bir yüzdesi idi. Kriz k›sa zamanda hammadde

fiyatlar›n› etkiledi ve buna ba¤l› ekonomilerden

baflta Rusya nasibini ald›. Domino tafllar› art›k

birbiri ard›na devriliyordu!

Rus ekonomisindeki gerileme 1998 y›l›nda da

devam edince yabanc› yat›r›m› teflvik etmek amac›

ile ruble tahvillerin faizleri %20’lerden %70’lere

kadar yükseltildi. IMF’nin Rusya’ya yard›m

edece¤i beklentisi ile birçok banka ve fon bu

oyunu oynamaya devam etti. 

Her fley do¤ru olamayacak kadar iyi idi... %5 ile

dolar borçlan ve %70 getirili k›ymetlere yat›r›m

yap...

Gerçekten fazla iyi olan bu oyun 17 A¤ustos 1998

tarihinde Rus hükümetinin hem devalüasyon hem

de konsolidasyon aç›klamas› ile sona erdi.

Krizin bundan sonraki dura¤› Brezilya idi.

Rusya’da büyük zarar eden finans kurulufllar›

borçlar›n› ödemek için di¤er geliflmekte olan

ülkelerdeki pozisyonlar›na hücum ettiler ve

burada yaflanan sat›fl bask›s› Brezilya, Kore,

M›s›r, ‹srail ve Meksika’y› da etkiledi.

Bütün bunlar› anlatmam›n sebebi flu: Bir yat›r›m

yapt›¤›n›zda sadece yat›r›m yapt›¤›n›z ülke ve

yat›r›m arac›n› bilmek ve takip etmek bugünün

dünyas›nda yeterli de¤il. Önünüzde büyük bir yap

boz var ve sizden sadece birkaç parça ile bütün

resmi hayal etmeniz bekleniyor.

Nobel ödüllü eski fizik profesörlerinden Murray

Gell-Mann diyor ki: “Yeryüzünün var oldu¤u ilk

günden bafllayarak, fiziksel, biyolojik ve insan

kültürünün evrimine ba¤l› olarak gittikçe

karmafl›klaflan sistemler olufltu. Bu süreç öyle bir

noktaya geldi ki biz insanlar art›k ola¤anüstü

kar›fl›k politik, ekonomik ve toplumsal

problemlerle karfl› karfl›yay›z ve bu problemleri

çözmek için küçük parçalara ay›r›yor, bunlar

üzerinde düflünerek bir araya getiriyoruz. Ancak,

do¤rusal olmayan kar›fl›k bir sistemde, sistemi

parçalar›na ay›r›p her aç›s›n› incelememiz yetmez,

her bir parça aras›ndaki iliflkiyi incelememiz de

gerekir. Sistemin bütününü ancak bu flekilde

tan›mlayabiliriz. Bütün sistemi ciddi ve

profesyonel bir genel bak›fl ile incelemenin önemli

oldu¤unu düflünen bir insanlar toplulu¤una

ihtiyac›m›z var.”

Yat›r›m Dan›flmanl›¤› ve Portföy Yönetimi de

geliflmifl piyasalarda oldukça yo¤un kullan›lan

hizmetler. Herkesin yat›r›m› için tüm piyasalar›

izlemesi, analiz etmesi ve ifllem yapmas› oldukça

zor ve bunun sonucu do¤an ihtiyac› karfl›lamak

üzere bu hizmetler ortaya ç›km›flt›r. 

Yat›r›m, Dan›flman ve Yat›r›m Dan›flmanl›¤›

tan›mlar›na bak›nca amaç ortada... ‹htiyaç;

yat›r›mlar› kiflilerin getiri ve risk beklentilerine

göre yapmak, ancak bunun için piyasalar›

yak›ndan takip etmek ve bu konuda

profesyonelleflmifl olmak gerekiyor ve bu noktada

devreye dan›flman giriyor. Dan›flman, yorumlar›n›

güvenilir kaynaklara dayand›rarak oluflturuyor ve

yat›r›mc›ya yol gösteriyor. Yat›r›mc› bu

do¤rultuda kendi karar›n› vererek ifllem yap›yor.

Piyasalara uzak ve ilgilenemeyen yat›r›mc›lar›n bu

ifl için profesyonel yard›m almas› büyük bir

ihtiyaç. Nas›l biz hastaland›¤›m›zda profesyonel

yard›m al›yorsak, yat›r›mlar›m›z için de

profesyonel yard›m almam›z gerekli. 

Isaac Newton borsada 20,000 pound kaybettikten

sonra bak›n nas›l bir yorum yapm›fl;

“Varl›klar›n hareketlerini hesaplarken, insanlar›n

deliliklerinin boyutunu hesaplayam›yorum...”

Birçok yat›r›mc› bugün bile do¤ru hisse senedini

do¤ru zamanda seçmenin do¤ru yat›r›m oldu¤una

inan›r. “Düflünce al, yükselince sat.” Ancak iyi

zamanlama hem çok zor, hem de riskli ve oldukça

maliyetlidir. 

Çal›flmalar gösteriyor ki bir avuç dolusu iyi günü

kaç›rd›¤›m›zda, portföyünüzün getirisinin büyük

bölümünü kaybediyorsunuz. Baflar›l› yat›r›m

anahtar›n›n dayand›¤› strateji; hedef getirilerinizi

belirlemeniz ve bu do¤rultuda disiplinli yat›r›m

stratejilerinizi gelifltirip uygulaman›z.

Hedef

Her yat›r›mc›n›n portföyüne, yafl›na, yapt›¤› ifle

vb. faktörlere ba¤l› olarak yat›r›m hedefleri

de¤ifliktir. Bu hedefler zaman içinde de de¤iflime

u¤rar. Bu durumda yat›r›mc› ve yat›r›m

dan›flman› kiflilerin hedeflerini belirlemeli ve

dönemsel olarak bu hedefleri de¤erlendirmelidir.

Hedefe ulafl›m ve kald›r›labilecek risk düzeyi nedir?

Yat›r›mc› olarak bir zaman diliminde hedefinize

ne kadar s›kl›kla ulaflt›¤›n›z ve gelir elde etti¤iniz

bundan sonra alabilece¤iniz risk düzeyini de

belirler. Al›nabilecek risk düzeyi yat›r›m stratejisi

belirlemede en önemli ad›mlardan birisidir.

Varl›klar›n da¤›l›m›?

Belirli bir yat›r›m arac›na odaklamak yerine,

de¤iflik ürünlerden oluflan bir sepet oluflturmak

risk da¤›l›m› için uygundur. “Tüm yumurtalar›

ayn› sepete koymay›n!”

‹fl Yat›r›m olarak biz, yat›r›m önerisi yapmadan

önce müflteriyi tan›mak gerekti¤ine inan›yoruz.

Müflteri kimdir? Hedefi, yat›r›mlar›n›n zaman

dilimi, gelir ve likidite ihtiyac›, alabilece¤i risk

düzeyi, vergi durumu nedir? Yat›r›m tercihlerinde

riski seven veya kaçan bir yap›ya m› sahip?

Kiflilerin davran›fl al›flkanl›klar›n›n analizi yap›l›r,

yat›r›m araçlar› risk ve getiri aç›s›ndan analiz

edilir. Bunun yan› s›ra piyasalar ile beklentiler

kurum içinde de¤erlendirilerek kurum görüflü

oluflturulur. Yat›r›m Dan›flman› bu kurum

görüflünü müflterilerin yat›r›m tercihlerinin

analizi do¤rultusunda ay›klayarak, müflterilerine

iletir.

Russ Alan Prince’›n Yat›r›m Dan›flmanl›¤› ile

ilgili kitab›nda yapt›klar› araflt›rmada;

“Memnuniyetsiz müflteri do¤al olarak iyi referans

oluflturmuyor. Yüz memnun olmayan müflteri

ancak 15 referans verirken, bu say›y› iki kat›na

ç›karmak bu 100 müflteriyi memnun etmek ile

mümkün. Ancak esas önemli nokta bu 100

müflterinin gerçekten çok memnun oldu¤u

durumda olufluyor. Yüz çok memnun müflteri

ortalama 66 yeni müflteriye referans oluyor. Bir

y›l içinde herhangi bir aktif pazarlama yapmadan

%66 büyüme oldukça iyi bir rakam...”

Türkiye’de yeni yeni önemi anlafl›lan ve geliflen

bir ifl “Yat›r›m Dan›flmanl›¤›”. K›sa bir süre

sonra nas›l birçok insan›n bir difl doktoru,

avukat›, mali müflaviri varsa bir de finansal

yat›r›mlar› için bir dan›flman› olacak. Biz sermaye

piyasalar›n›n geliflimini misyon edinmifl bir

kurum olarak, bu iflin en iyi flekilde yap›lmas› ve

gelecek için bir temel oluflturmas› konusunda

büyük ad›mlar att›k ve atmaya devam edece¤iz.

Uzman Gözüyle



Yurtiçi Piyasalar

‹fllem hacimleri
(milyon TL)

2001 2002 De¤iflim (%)

‹MKB Hisse Senedi Piyasas› 8,899,909,897 10,312,412,956 15.87

‹MKB Repo/Ters Repo Piyasas› 20,037,138,000 11,981,331,000 (40.20)

‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas› 2,096,242,901 4,688,526,009 123.66

Takasbank Para Piyasas› 2,864,846,000 2,619,625,000 (8.56)

Yat›r›m Fonlar› Portföy Büyüklü¤ü
(milyon TL)

2001 2002 De¤iflim (%)

A Tipi De¤iflken Fon 61,927,181 3,190,000 (94.85)

B Tipi De¤iflken Fon 23,640,782 31,403,000 32.83

Yat›r›m Fonlar› Getiri Performans› (%)
Benchmark Getiri Benchmark Getiri

A 85 91 23 32

B 118 132 47 51

2002 y›l› Türkiye için hem siyasi hem

de ekonomik belirsizliklerle dolu bir y›l

olmufltur. Finansman aç›¤›n›n

kapat›labilece¤i 10 milyar ABD dolar›

tutar›nda ek kaynak paketi beklentisi ile

2002 y›l›na iyimser bafllanm›fl ancak,

Irak’ta savafl olas›l›¤›n›n yaratt›¤›

tedirginlik ve hükümet ortaklar›

aras›nda yaflanan gerginlikler

piyasalarda endifle yaratm›flt›r.

Baflbakan’›n sa¤l›k sorunlar› ile

koalisyon partileri aras›ndaki

uyumsuzluk derinleflerek erken seçimi

gündeme getirmifl, ABD ve Avrupa’da

yaflanan flirket skandallar› özellikle hisse

senetleri piyasas›nda sert

dalgalanmalara yol açm›flt›r. 

Geçti¤imiz y›l, ‹MKB-100 endeksi

8,500-15,000 aral›¤›nda seyretmifl ve

2002 y›l›nda TL baz›nda %25 de¤er

kaybetmifltir. TL hazine bonolar›n›n

faiz oranlar› %48-77 seviyelerinde

seyretmifltir. Özellikle seçim sonras›nda

faiz oranlar› h›zla düflmüfl ve reel

getiriler tekrar %20 seviyesine inmifltir.

Döviz piyasalar›nda da geliflmelere

paralel olarak dalgal› seyir izlenmifltir.

Bu yat›r›m ortam›nda, ‹fl Yat›r›m’›n

yat›r›mc›lara tavsiye etti¤i ana sermaye

piyasas› arac›, Hazine’nin ihraç etti¤i

TL tahvil ve bonolar olmufltur. Y›l›n ilk

ve son çeyre¤inde hisse senetlerinde de

al›m tavsiye edilmifltir. Genel olarak TL

ürünlere yat›r›m yap›lmas› önerilmesine

ra¤men, tasarruflar›n› döviz olarak

tutmay› tercih eden yat›r›mc›lar Hazine

ve Türk flirketleri taraf›ndan

uluslararas› piyasalarda döviz cinsi

üzerinden ihraç edilen tahvillere

yönlendirilmifltir. Daha fazla risk

alabilen yat›r›mc›lar ABD ve Avrupa

hisse senetleri piyasalar›na da yat›r›m

yapm›fllar. Bu alanda, alt›n flirketlerinin

hisse senetleri en çok tercih edilen

yat›r›m arac› olmufltur.

‹MKB Hisse Senedi Piyasas›

2002 y›l›nda ‹fl Yat›r›m ‹MKB Hisse

Senedi Piyasas›’ndaki ikinci s›radaki

yerini korumufl, bir önceki y›l %4.8

olan pazar pay› %4.9’a yükselmifltir.

Genel ekonomik koflullara ba¤l› olarak

çok büyük ifllem art›fllar›n›n

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

‹MKB Hisse Senedi Piyasas›’nda
%4.9 pazar pay›
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yaflanmad›¤› Hisse Senedi Piyasas›’nda

‹fl Yat›r›m, %15.87 oran›nda art›flla

10,312 trilyon TL ifllem hacmi

gerçeklefltirmifltir.

‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas› Kesin

Al›m-Sat›m Pazar›

‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›nda, ‹MKB Tahvil

ve Bono Piyasas›’nda arac› kurumlar

aras› ifllem hacmi s›ralamas›nda üçüncü

s›rada yer alm›flt›r. Bir önceki y›la

oranla %123.66 art›fl elde eden ‹fl

Yat›r›m, 4,689 trilyon TL ifllem

hacmine ve %9.4 pazar pay›na

ulaflm›flt›r.

‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›

Repo-Ters Repo Pazar›

2002 y›l›nda, ‹MKB Tahvil ve Bono

Piyasas› Repo-Ters Repo Pazar›’nda

arac› kurumlar aras› s›ralamada

sekizinci s›rada yer alan ‹fl Yat›r›m’›n

ifllem hacmi 11,981 trilyon TL olarak

gerçekleflmifl, pazar pay› ise %3.2

olmufltur. YATIRIM DANIfiMANLI⁄I

Yat›r›m Dan›flmanl›¤› Portföyü
H›zla Büyüyor

‹fl Yat›r›m yat›r›mc›lara geleneksel

al›m-sat›m arac›l›¤›n›n ötesinde Yat›r›m

Dan›flmanl›¤› hizmeti sunmaktad›r. Bu

hizmet kapsam›nda her yat›r›mc›ya bir

Yat›r›m Dan›flman› tahsis edilmekte ve

‹fl Yat›r›m taraf›ndan gelifltirilen

“Yat›r›mc› Merkezli, Piyasa Odakl›

Yaklafl›m” ilkesine göre yat›r›m

kararlar› yönlendirilmektedir. Bu

yaklafl›m›n bir gere¤i olarak öncelikle,

yat›r›mc›n›n risk/getiri analizi

yap›lmakta, bu flekilde yat›r›mc›n›n

hangi piyasa koflullar›nda, hangi

araçlara, ne ölçüde yönlendirilebilece¤i

belirlenmektedir. Yat›r›m Dan›flmanlar›,

araflt›rma analizlerini, piyasa beklenti ve

önerilerini de¤erlendirerek

yat›r›mc›lar›n özelliklerine göre özel

yat›r›m önerileri haline

dönüfltürmektedir. Bu önerilere göre

sunulan yat›r›m enstrümanlar› aras›nda

hisse senetleri, hazine bonolar›, repo,

uluslararas› menkul k›ymetler, A ve B

Tipi yat›r›m fonlar› ve T.C.

Hazinesi’nin ihraç etmifl oldu¤u

Eurobond’lar yer almaktad›r. 

Yat›r›m Dan›flmanl›¤› hizmeti alan

yat›r›mc›lar›n toplam portföy

büyüklü¤ü 2002’de %65 oran›nda

artm›flt›r. 

Genel ekonomik

koflullara ba¤l› olarak

çok büyük ifllem

art›fllar›n›n yaflanmad›¤›

Hisse Senedi Piyasas›’nda

‹fl Yat›r›m, %15.87

oran›nda bir art›flla

10,312 trilyon TL ifllem

hacmi gerçeklefltirmifltir
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Yurtiçi Piyasalar

PORTFÖY YÖNET‹M‹

Yat›r›mc› Tercihlerine Göre

Portföyler

Yat›r›mc› tercih ve beklentilerine göre

yeni sermaye piyasas› ürünleri

gelifltirmeyi hedef edinen ‹fl Yat›r›m,

2002 y›l›n›n ikinci yar›s›nda, Özel

Portföy Yönetimi hizmetine

bafllam›flt›r. Bu özel hizmeti alan

yat›r›mc›lar, ‹fl Yat›r›m’›n yat›r›m

ilkelerine göre oluflturulmufl portföy

gruplar›ndan risk ve beklenti

tercihlerine en uygun olan›

belirleyerek portföylerinin yönetimini

tamamen ‹fl Yat›r›m’a

devretmektedirler. Y›l ortas›nda

bafllanan Özel Portföy Yönetim

hizmetleri sonucunda bafllang›ç için

önemli say›labilecek bir portföy

büyüklü¤üne ulafl›lm›flt›r.

Bu hizmetin çok yeni bafllam›fl

olmas›na ra¤men, h›zl› bir flekilde

ürün çeflitlendirmesine gidilmifl,

risk-getiri konusunda de¤iflik bireysel

ve kurumsal yat›r›mc› beklentileri

dikkate al›narak farkl› portföy

gruplar› oluflturulmufltur. Bu portföy

gruplar›na ek olarak büyük portföyü

olan yat›r›mc›lar›n risk alma tercihleri

ve getiri beklentileri için de¤iflik

portföy gruplar› da belirlenebilmektedir.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

Yat›r›mc› merkezli -

piyasa odakl› yaklafl›mla

sunulan hizmet

kapsam›nda

yat›r›mc›lara birer

Yat›r›m Dan›flman› tahsis

edilmektedir



2002 y›l›nda sermaye piyasas›

ifllemlerinde genel bir düflüfl e¤ilimi

görülmesine ra¤men, ‹fl Yat›r›m’›n

Ankara, ‹zmir ve Kalam›fl flubeleri

önceki y›llarda oldu¤u gibi baflar›l› bir

performans sergilemifllerdir.

Ankara ve ‹zmir flubeleri 2002 y›l›nda,

h›zl› ve güvenilir bir teknik altyap› ile

donat›lm›fl ve ‹fl Yat›r›m’›n mimari

kimli¤ine uygun olarak dekore edilmifl

yeni ofislerine tafl›nm›fllard›r. Her iki

flubenin yenilenmesi bir kokteyl ile

kutlanm›flt›r. Ayr›ca ‹zmir flubesinin

aç›l›fl›nda ‹zmir Devlet Senfoni

Orkestras›’n›n Faz›l Say solistli¤inde

gerçeklefltirilen sezon aç›l›fl› konserine

sponsor olunmufltur.
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Yat›r›m Fonlar›na Araflt›rma

Deste¤i

‹fl Yat›r›m’›n yönetti¤i iki yat›r›m

fonundan, A Tipi De¤iflken Fon %32.13,

B Tipi De¤iflken Fon ise %50.90 getiri

sa¤lam›flt›r. ‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken

Fon, tüm A Tipi yat›r›m fonlar›

aras›nda getiri aç›s›ndan birinci s›rada

yer alm›flt›r. 

Araflt›rma deste¤i bu baflar›n›n

arkas›ndaki temel faktördür. Yat›r›m

stratejileri, portföy yöneticilerinin,

araflt›rma analistlerinin ve üst yönetimin

kat›l›m›yla her hafta düzenlenen

Yat›r›m Komitesi toplant›lar›nda

belirlenmektedir. Yönetilen portföylerde

risk ve getirinin optimum bilefliminin

sa¤lanmas› için çeflitli senaryo analizleri

yap›lmakta, her türlü araflt›rma

kayna¤›na baflvurulmakta ve piyasalar

yak›ndan izlenmektedir. Bu sayede

dinamikleri de¤iflken olan Türk

sermaye piyasalar›nda meydana gelen

geliflmelere an›nda tepki verilebilmektedir.

Profesyonel yaklafl›m, deneyim ve

tak›m ruhunun birleflmesinin yaratt›¤›

sinerji ile ‹fl Yat›r›m, yat›r›mc›

beklentilerinin üstünde bir hizmet

kalitesi sunmaya ve getiri sa¤lamaya

çal›flmaktad›r. 

fiUBELER

fiubelerin Baflar›l› Performanslar›

‹fl Yat›r›m, 1998 y›l›nda faaliyete geçen

Ankara ve ‹zmir flubeleriyle 2000 y›l›nda

aç›lan Kalam›fl flubesinde bireysel ve

kurumsal yat›r›mc›lara sunulan Yat›r›m

Dan›flmanl›¤› hizmeti kapsam›nda her

türlü sermaye piyasas› arac›n›n al›m

sat›m›na arac›l›k yap›lmaktad›r. 

Profesyonel yaklafl›m, deneyim ve tak›m ruhunun

birleflmesinin yaratt›¤› sinerji ile ‹fl Yat›r›m, yat›r›mc›

beklentilerinin üstünde bir hizmet kalitesi sunmaya ve getiri

sa¤lamaya çal›flmaktad›r



‹nsan Kaynaklar›

Yüksek performansa odakl› 
‹fl Yat›r›m çal›flanlar›

‹fl Yat›r›m’› di¤er kurumlardan ay›ran özelliklerden biri de

mesle¤ini seven, iflinin ehli, kendini ve kariyerini

gelifltirmeye hevesli, sermaye piyasalar›n› gelifltirmeyi

misyon edinmifl insan kayna¤›d›r

Çal›flanlar›n %87’si üniversite mezunudur.

Yafl ve ö¤renim durumu itibariyle,

ö¤renmeye aç›k ve araflt›rmac› bir kimlik

tafl›yan çal›flanlar, ‹fl Yat›r›m’a faaliyet

gösterdi¤i sektörde ayr› bir rekabet

avantaj› ve dinamizm sa¤lamaktad›r.

Yeni Performans De¤erlendirme
Sistemi

2002 y›l›nda uygulamaya geçirilen yeni

performans yönetimi sistemi, ‹fl Yat›r›m’›n

genç, iyi e¤itimli ve dinamik kadrosunun

beklenti ve gereksinimleri dikkate

al›narak tasarlanm›flt›r. Tüm çal›flanlar›n

hedefler ve yetkinlikler düzeyinde

de¤erlendirilmesine olanak veren bir yap›

oluflturulmufltur. Hedeflerle, somut

verilere dayanarak ifl sonuçlar›n›n

de¤erlendirilmesi sa¤lan›rken, yetkinlikler

arac›l›¤›yla çal›flanlar›n hedeflerine

ulaflmak için sergiledikleri tutum,

davran›fl ve kiflilik özellikleri mercek

alt›na al›nm›flt›r. Yetkinlik düzeyinde

yap›lan de¤erlendirmelerde, “360 derece”

yöntemi uygulanmak suretiyle, çal›flanlar›n

performans› hakk›nda daha kapsaml› ve

daha objektif veriler elde edilmesi

hedeflenmifltir.

Performans de¤erlendirme sonuçlar›n›n

insan kaynaklar› uygulamalar›na sa¤lad›¤›

girdiler tasarlan›rken kiflisel geliflim ön

planda tutulmufltur. Dolay›s›yla

performans de¤erlendirme sadece maafl

art›fl›na etki eden bir süreç olmaktan öte,

kariyerini yönlendirme ve e¤itim

gereksiniminin belirlenmesi aç›s›ndan da

önemli bir uygulamad›r.

Her Koflul Alt›nda Vazgeçilmez Bir
Faaliyet Olarak E¤itim

‹fl Yat›r›m’da insan kaynaklar›na ayr›lan

bütçenin en ön s›ralar›nda e¤itim

harcamalar› gelmektedir. Kaliteli hizmet
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Yat›r›mc›ya Yans›t›lan Güven

Sermaye piyasalar›nda baflar›n›n “olmazsa

olmaz” koflullar›n›n bafl›nda nitelikli insan

kayna¤›n›n yer ald›¤› kuflkusuzdur. ‹fl

Yat›r›m’› di¤er kurumlardan ay›ran

özelliklerden biri de mesle¤ini seven, iflinin

ehli, kendini ve kariyerini gelifltirmeye

hevesli, sermaye piyasalar›n› gelifltirmeyi

misyon edinmifl insan kayna¤›d›r. Daha da

önemlisi, sürekli de¤iflen piyasa koflullar›na

ra¤men bu nitelikli insan kayna¤›n›n

süreklili¤inin sa¤lanabilmesidir.

‹fl Yat›r›m’›n insan kaynaklar› politikas›,

• Çok güçlü bir temel e¤itime sahip,

• Yetenekli ve vizyon sahibi,

• Mesle¤ini seven,

• ‹flinde uzmanlaflabilmesi için sunulan

f›rsatlardan yararlanabilen,

• H›zl› ve geliflen bir yap›ya uyum

sa¤layabilen,

• Bireysel baflar›lar› tak›m baflar›s›na

dönüfltürebilen

kiflileri kazanmak ve geliflimlerini kal›c›

k›lacak bir ortam sa¤lamak esaslar›na

dayanmaktad›r.

Geliflim ve yükselme olanaklar› aç›s›ndan

tüm çal›flanlara eflit f›rsatlar›n sunuldu¤u

bir ortamda tüm ‹fl Yat›r›m çal›flanlar›

yetkinliklerini devaml› gelifltirerek, yüksek

performans göstermeye odaklanm›fllard›r.

Temel baflar› kriteri yat›r›mc›n›n

memnuniyetidir. 

‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›nda da büyümeye

devam etmifl, 2001 y›l› sonu itibariyle 176

olan çal›flan say›s›, 2002 y›l› sonunda 179

kifliye yükselmifltir. ‹fl Yat›r›m’›n genç

kadrosunun yafl ortalamas› 30’dur.

Çal›flan Say›s›

2002 2001

Genel Müdürlük 143 139

fiubeler 36 37

Toplam Çal›flan Say›s› 179 176

‹fl Yat›r›m Çal›flanlar›n›n E¤itim 
Durumu

%

Yüksek Lisans 20

Lisans 67

Di¤er 13

Toplam 100



do¤rultusunda iflbirli¤i içinde çal›flmalar›

hedeflenmifltir.

Mesleki E¤itimler

2002 y›l›nda e¤itim faaliyetlerinden biri de,

Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan

ç›kar›lan Tebli¤ gere¤i, sermaye piyasas›

alan›nda çal›flanlar›n mesleki

yeterliliklerini, bilgi ve becerilerini

belirlemek amac›yla kat›lmakla yükümlü

olduklar› lisanslama s›navlar› olmufltur.

Bu s›navlara haz›rl›k süreçlerinde, ‹fl

Yat›r›m çal›flanlar›na gereken deste¤i yine

e¤itimler arac›l›¤›yla vermifltir. Lisanslama

e¤itimleri bafll›¤› alt›nda, ilgili meslek

kurulufllar›, üniversiteler ve sermaye

piyasalar›nda uzman kiflilerle iflbirli¤i

içinde düzenlenen programlar sayesinde

çal›flanlar›n sertifika s›nav›nda baflar›l›

olmalar› için tüm olanaklar sunulmufltur.

Yurtd›fl› Programlara Kat›l›m

‹fl Yat›r›m çal›flanlar›, bu y›l içinde de,

uzmanl›k alanlar›nda uluslararas› ölçekte

bilgilerle donat›lmak üzere yurtd›fl›nda

düzenlenen e¤itim ve sertifika

programlar›na gönderilmifltir. Ayr›ca,

faaliyet gösterilen sektördeki güncel

geliflmeleri ve yenilikleri izleyebilmeleri için

çal›flanlar›n ülkemizdeki konferans ve

panellere de kat›l›mlar› sa¤lanm›flt›r.

anlay›fl›n› ve sektördeki liderli¤ini

sürdürebilmek amac›yla mesleki ve kiflisel

yetkinliklerini sürekli olarak gelifltirmek

isteyen genç çal›flan kadrosu için e¤itim

temel bir gereksinimdir. 

2002 y›l› e¤itim bütçe rakamlar›

incelendi¤inde, 2001 y›l›na göre e¤itim

harcamalar›nda yaklafl›k befl kat, e¤itime

kat›lan kifli say›s›nda da yaklafl›k iki kat

art›fl oldu¤u gözlemlenmektedir. 2002

y›l›nda e¤itimler toplam 599 kiflilik kat›l›mla

gerçekleflmifltir. 2002 y›l› ortalama çal›flan

say›s›na göre kifli bafl›na düflen ortalama

e¤itim süresi 65 saat olmufltur.

Kurumsal ‹letiflim E¤itimi

2002 y›l›n›n en önemli e¤itimlerinden biri,

tüm ‹fl Yat›r›m çal›flanlar›n›n kendilerini ve

çal›flma arkadafllar›n› daha iyi tan›malar›n›

sa¤layarak, olumlu iletiflim becerilerini

kazand›rmak amac›yla flirkete özel

tasarlanm›fl olan “kurumsal iletiflim”

e¤itimidir. Bu beceriler sayesinde,

çal›flanlar›n ortak flirket hedefleri
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E¤itimlere Kat›l›mc› Say›lar›
2002 2001

Temel E¤itimler 345 51

Uzmanl›k E¤itimleri 29 42

Yönetici Gelifltirme E¤itimleri 28 27

Di¤er 197 135

Toplam 599 255



Bilgi Teknolojisi

Uzaktan eriflimle gerçekleflen

h›zl› ve hatas›z ifllemler

Bilgi teknolojileri alan›nda konusunda uzman ba¤›ms›z bir

denetim firmas› taraf›ndan 2002 y›l› içinde ‹fl Yat›r›m

bünyesinde IT denetimi yap›lm›flt›r.

Piyasalara An›nda Eriflim

‹fl Yat›r›m, 2001 y›l› sonunda devreye

giren ‹MKB’ye uzaktan eriflim projesi

kapsam›nda art›k tüm ‹MKB piyasalar›na

kendi ofislerinden online olarak

eriflebilmekte ve ifllem yapabilmektedir.

Benzer bir eriflim, web sitesi üzerinden de

sa¤lanmaktad›r. Yat›r›mc›lar,

www.isyatirim.com.tr sitesi üzerinden hisse

senedi fiyatlar›na üç dakika gecikmeli

olarak ulaflabilmektedir. Yat›r›mc›lar

ayr›ca bu site arac›l›¤› ile portföylerinin

de¤erini izleyebilmekte ve günlük hesap

dökümü alabilmektedirler.

Güçlü Biliflim Sistem Altyap›s›

‹fl Yat›r›m’da kullan›lan haz›r yaz›l›mlar

aras›nda Windows 2000, Microsoft Office

XP ve Finbase yer almakta, veri hizmetleri

ise abonelik baz›nda Reuters, Euroline,

Foreks ve Bloomberg’ten temin

edilmektedir.

Ayr›ca, dileyen yat›r›mc›lar›n ofislerine de

Reuters, Euroline ve Foreks ba¤lant›s›

sa¤lanabilmektedir.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

Yeni Projeler

Biliflim teknolojilerine yat›r›mlar›n› 2002

y›l› içinde de sürdüren ‹fl Yat›r›m, Ankara

ve ‹zmir flubelerinin altyap›lar›n› yenilemifl

ve yedek data hatlar› oluflturmufltur.

Böylelikle ortalama kesintisiz ba¤lant›

“seviyesi” %99.991 olarak gerçekleflmifltir.

Ayr›ca, Genel Müdürlük ve flubeler aras›nda

telefon sistemi üzerinde dahili hat ile

görüflebilme olana¤› sa¤layan sistem

devreye al›nm›flt›r. 

Merkezi Faks Sistemi ‹fl Yat›r›m geneline

yay›larak tüm Yat›r›m Dan›flmanl›¤›

yat›r›mc›lar›na elektronik faks

gönderilebilmesi sa¤lanm›fl, Acil Durum

Merkezi (Disaster Recovery Center) ve

yedekleme sisteminin kapsam› kapasitenin

%90’›na geniflletilmifl ve mobil kullan›c›lar

için Security Id’li Uzaktan Eriflim Token’lar›

devreye al›narak, RAS kullan›c›lar› için

Token kullan›m› zorunlu hale getirilmifltir.

Toplu mail gönderimleri için ‹fl-Net ile

Co-Location anlaflmas› yap›lm›fl ve rapor

gönderim performans› bu sayede yeniden

düzenlenmifltir. 

Bilgi teknolojileri alan›nda konusunda

uzman ba¤›ms›z bir denetim firmas›

taraf›ndan 2002 y›l› içinde ‹fl Yat›r›m

bünyesinde IT denetimi yap›lm›flt›r. Kurum

içinde yap›lan çal›flmalar›n benzerleri, ‹fl

Yat›r›m’›n ifltiraklerinde de yap›lm›fl ve bu

kurumlara IT deste¤i sa¤lanm›flt›r.

Yat›r›mc›lar,

www.isyatirim.com.tr sitesi

üzerinden hisse senedi

fiyatlar›na üç dakika gecikmeli

olarak ulaflabilmektedir



31 Aral›k 2002 Tarihi ‹tibariyle

Mali Tablolar

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

1 OCAK 2002 - 31 ARALIK 2002 HESAP DÖNEM‹NE A‹T 
BA⁄IMSIZ DENET‹M RAPORU

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.'nin ("fiirket") 31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle düzenlenmifl bilançosunu ve bu tarihte
sona eren hesap dönemine ait gelir tablosunu incelemifl bulunuyoruz. ‹ncelememiz, genel kabul görmüfl denetim, ilke, esas
ve standartlar›na uygun olarak yap›lm›fl ve dolay›s›yla hesap ve ifllemlerle ilgili olarak muhasebe kay›tlar›n›n kontrolü ile
gerekli gördü¤ümüz di¤er denetim yöntem ve tekniklerini içermifltir.

2. Görüflümüze göre, söz konusu mali tablolar fiirket'in 31 Aral›k 2002 tarihindeki gerçek mali durumunu ve bu tarihte
sona eren hesap dönemine ait gerçek faaliyet sonucunu, mevzuata ve bir önceki hesap dönemi ile tutarl› bir flekilde
uygulanan genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine uygun olarak do¤ru bir biçimde yans›tmaktad›r.

DENET‹M SERBEST MAL‹ MÜfiAV‹RL‹K A.fi.

Member Firm of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Hasan K›l›ç
Sorumlu Ortak Bafl Denetçi
‹stanbul, 7 fiubat 2003

Denetim Serbest
Mali Müflavirlik A.fi.
Büyükdere Caddesi 
Yap› Kredi Plaza,
B Blok Kat: 5, 80620
Levent - ‹stanbul
Türkiye

Tel : (212) 283 15 85 (Pbx)
Fax : (212) 283 15 93
www.deloitte.com.tr



‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

Ba¤›ms›z Denetlemeden Geçmifl Ayr›nt›l› Bilanço
(Milyon TL)

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM
31 ARALIK 2002 31 ARALIK 2001

AKT‹FLER (VARLIKLAR)

I- DÖNEN VARLIKLAR 24,370,379 69,958,785

A- Haz›r De¤erler 2,280,875 226,373
1- Kasa 0 0
2- Bankalar 2,280,875 226,373
3- Di¤er Haz›r De¤erler 0 0

B- Menkul K›ymetler 13,780,660 35,419,817
1- Hisse Senetleri 928,838 4,608,440
2- Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar› 0 359,790
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar› 13,006,535 30,602,955
4- Di¤er Menkul K›ymetler 0 0
5- Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (154,713) (151,368)

C- K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 3,566,879 25,279,642
1- Al›c›lar 2,495,213 8,530,611
2- Alacak Senetleri 0 0
3- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 1,071,666 16,749,031
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

D- Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 665,580 614,522
1- Ortaklardan Alacaklar 0 0
2- ‹fltiraklerden Alacaklar 0 0
3- Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar 0 0
4- K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar 665,580 614,522
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

E- Stoklar 0 0
F- Di¤er Dönen Varl›klar 4,076,385 8,418,431

II- DURAN VARLIKLAR 40,411,450 16,769,960

A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B- Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar 75,715 75,635

1- Ortaklardan Alacaklar 0 0
2- ‹fltiraklerden Alacaklar 0 0
3- Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar 0 0
4- Uzun Vadeli Di¤er Alacaklar 75,715 75,635
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤›(-) 0 0

C- Finansal Duran Varl›klar 37,746,112 14,941,143
1- Ba¤l› Menkul K›ymetler 16,435,283 13,722,726
2- Ba¤l› Menkul K›ymetler De¤er Düflüfl Kar. (-) 0 0
3- ‹fltirakler 21,290,000 1,200,000
4- ‹fltiraklere Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
5- ‹fltiraklere De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) 0 0
6- Ba¤l› Ortakl›klar 0 0
7- Ba¤l› Ortakl›klara Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
8- Ba¤l› Ortakl›klar De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) 0 0
9- Di¤er Finansal Duran Varl›klar 20,829 18,417

D- Maddi Duran Varl›klar 1,180,552 728,156
1- Arazi ve Arsalar 0 0
2- Yerüstü ve Yeralt› Düzenleri 0 0
3- Binalar 0 0
4- Makina Tesis ve Cihazlar 1,657,859 870,784
5- Tafl›t Araç ve Gereçleri 105,107 75,604
6- Döfleme ve Demirbafllar 341,282 113,148
7- Di¤er Maddi Duran Varl›klar 0 0
8- Birikmifl Amortismanlar (-) (923,696) (331,380)
9- Yap›lmakta Olan Yat›r›mlar 0 0

10- Verilen Siparifl Avanslar› 0 0
E- Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,409,071 1,025,026

1- Kurulufl ve Örgütlenme Giderleri 0 0
2- Haklar 139,870 141,818
3- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
4- Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,269,201 883,208
5- Di¤er Maddi Duran Varl›k ‹tfa ve Tükenme Paylar› 0 0
6- Verilen Avanslar 0 0

F- Di¤er Duran Varl›klar 0 0

AKT‹F (VARLIKLAR) TOPLAMI 64,781,829 86,728,745



CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM
31 ARALIK 2002 31 ARALIK 2001

PAS‹F (KAYNAKLAR)

I- KISA VADEL‹ BORÇLAR 8,663,878 43,498,477

A- Finansal Borçlar 0 5,207,844
1- Banka Kredileri 0 5,207,844
2- Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
3- Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
4- Ç›kar›lm›fl Bonolar ve Senetler 0 0
5- Di¤er Finansal Borçlar 0 0

B- Ticari Borçlar 882,595 24,818,601
1- Sat›c›lar 0 0
2- Borç Senetleri 0 0
3- Al›nan Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er Ticari Borçlar 882,595 24,818,601
5- Borç Reeskontu (-) 0 0

C- Di¤er K›sa Vadeli Borçlar 842,946 1,142,741
1- Ortaklara Borçlar 0 0
2- ‹fltiraklere Borçlar 0 0
3- Ba¤l› Ortakl›klara Borçlar 0 0
4- Ödenecek Giderler 0 0
5- Ödenecek Vergi, Harç ve Di¤er Kesintiler 330,404 252,715
6- Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan Devlet Alacaklar› 0 0
7- K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 512,542 890,026
8- Borç Reeskontu (-) 0 0

D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0 0
E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 6,938,337 12,329,291

1- Vergi Karfl›l›klar› 6,695,905 12,157,204
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 242,432 172,087

II- UZUN VADEL‹ BORÇLAR 518,472 383,329

A- Finansal Borçlar 0 0
B- Ticari Borçlar 0 0
C- Di¤er Uzun Vadeli Borçlar 0 0
D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0 0
E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 518,472 383,329

1- K›dem Tazminat› Karfl›l›klar› 518,472 368,994
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 0 14,335

III- ÖZ SERMAYE 55,599,479 42,846,939

A- Sermaye 38,000,000 17,000,000
B- Sermaye Taahhütleri 0 0
C- Emisyon Primi 0 0
D- Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl› 4,414,874 2,223,198

1- Duran Varl›klardaki De¤er Art›fl› 1,183,748 234,301
2- ‹fltiraklerdeki De¤er Art›fl› 0 0
3- Borsada Oluflan De¤er Art›fl› 3,231,126 1,988,897

E- Yedekler 2,623,741 1,535,697
1- Yasal Yedekler 2,422,409 1,318,007
2- Statü Yedekleri 0 0
3- Özel Yedekler 0 0
4- Ola¤anüstü Yedek 201,332 217,690
5- Maliyet Art›fl Fonu 0 0
6- Sermayeye Eklenecek ‹fltirak Hisseleri

ve Gayrimenkul Sat›fl Kazançlar› 0 0
7- Geçmifl Y›l Kar› 0 0

F- Net Dönem Kar› 10,560,864 22,088,044

PAS‹F (KAYNAKLAR) TOPLAMI 64,781,829 86,728,745
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‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

Ba¤›ms›z Denetlemeden Geçmifl Ayr›nt›l› Gelir Tablosu
(Milyon TL)

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM
31 ARALIK 2002 31 ARALIK 2001

A- BRÜT SATIfiLAR 5,712,629,458 8,351,002,091
1- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaber Sat›fllar› 1,976,103,685 1,856,780,774
2- Özel Kesim Tahvil Sat›fllar› 0 0
3- Finansman Bonosu Sat›fllar› 0 0
4- Di¤er Özel Kesim Senet ve Bono Sat›fllar› 1,554,055 3,888,508
5- Devlet Tahvili Sat›fllar› 1,047,820,040 2,526,948,499
6- Hazine Bonosu Sat›fllar› 2,672,504,834 3,889,519,799
7- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bono Sat›fllar› 0 0
8- Di¤er Menkul K›ymet Sat›fllar› 123,721 57,008,873
9- Arac›l›k Komisyonlar› 8,082,180 14,618,838

10- Di¤er Hizmet Sat›fllar› 6,440,943 2,236,800
B- SATIfiLARDAN ‹ND‹R‹MLER (-) (484,244) 0

1-  Sat›fltan ‹adeler (-) 0 0
2- Sat›fl ‹skontolar› (-) 0 0
3- Di¤er ‹ndirimler (-) (484,244) 0

C- NET SATIfiLAR 5,712,145,214 8,351,002,091
D- SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (-) (5,679,300,757) (8,311,109,882)

BRÜT SATIfi KARI veya ZARARI 32,844,457 39,892,209

E- FAAL‹YET G‹DERLER‹ (-) (17,079,345) (21,235,237)
1- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri (-) 0 0
2- Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) (2,322,444) (9,391,149)
3- Genel Yönetim Giderleri (-) (14,756,901) (11,844,088)

ESAS FAAL‹YET KARI veya ZARARI 15,765,112 18,656,972

F- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹RLER ve KARLAR 6,580,212 16,642,378
1- ‹fltiraklerden Temettü Gelirleri 2,750 84,750
2- Ba¤l› Ortakl›klardan Temettü Gelirleri 0 0
3- Faiz ve Di¤er Temettü Gelirleri 1,553,727 13,009,572
4- Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Karlar 5,023,735 3,548,056

G- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN G‹DERLER ve 
ZARARLAR (-) (4,298,737) (2,395,536)

H- F‹NANSMAN G‹DERLER‹ (-) (814,246) (872,814)
1- K›sa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) (814,246) (872,814)
2- Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) 0 0

FAAL‹YET KARI veya ZARARI 17,232,341 32,031,000

I- OLA⁄ANÜSTÜ GEL‹RLER VE KARLAR 24,428 2,214,248
1- Konusu Kalmayan Karfl›l›klar 0 0
2- Önceki Dönem Gelir ve Karlar› 0 948
3- Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar 24,428 2,213,300

J- OLA⁄ANÜSTÜ G‹DERLER VE ZARARLAR (-) 0 0
1- Çal›flmayan K›s›m Gider ve Zararlar› 0 0
2- Önceki Dönem Gider ve Zararlar› 0 0
3- Di¤er Ola¤anüstü Gider ve Zararlar 0 0

DÖNEM KARI veya ZARARI 17,256,769 34,245,248

K- ÖDENECEK VERG‹ VE D‹⁄ER YASAL 
YÜKÜMLÜLÜKLER (-) (6,695,905) (12,157,204)

NET DÖNEM KARI 10,560,864 22,088,044

Faaliyet Raporu Aral›k 2002



‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM
31 ARALIK 2002 31 ARALIK 2001

A- DÖNEM BAfiI NAK‹T MEVCUDU 226,373 1,789,031
B- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T G‹R‹fiLER‹ 5,765,600,827 8,379,623,981

1- Sat›fllardan Elde Edilen Nakit 5,733,891,414 8,352,250,743
a- Net Sat›fl Has›lat› 5,712,145,214 8,351,002,091
b- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Azal›fllar 21,746,200 1,248,652
c- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Art›fllar (-) 0 0

2- Di¤er Faaliyetlerden Gelirler ve Karlardan
Dolay› Sa¤. Nakit 5,754,840 16,642,378

3- Ola¤anüstü Gelir ve Kar. Dolay› Sa¤. Nakit 24,428 2,214,248
4- K›sa Vadeli Borçlardaki Art›fl

(Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0 5,207,844
a- Menkul K›ymet ‹hraçlar›ndan 0 0
b- Di¤er Art›fllar 0 5,207,844

5- Uzun Vadeli Borçlardaki Art›fl 
(Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0 0

6- Sermaye Art›r›m›ndan Sa¤lanan Nakit 0 0
7- Di¤er Nakit Giriflleri 25,930,145 3,308,768

C- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T ÇIKIfiLARI 5,763,546,325 8,381,186,639
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Ç›k›fl› 5,703,270,200 8,310,714,988

a- Sat›fllar›n Maliyeti 5,679,300,757 8,311,109,882
b- Stoklardaki Art›fl 0 0
c- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Azal›fl 23,969,443 0
d- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Art›fl (-) 0 (394,894)
e- Amortisman ve Karfl›l›klar Gibi Nakit Ç›k›fl›

Gerektirmeyen Giderler (-) 0 0
f- Stoklardaki Azal›fl (-) 0 0

2- Faaliyet Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 15,309,168 20,635,542
a- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
b- Pazarlama Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri 2,322,444 9,391,149
c- Genel Yönetim Giderleri 14,756,901 11,844,088
d- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (-) (1,770,177) (599,695)

3- Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zar. Dolay› 
Nakit Ç›k›fl› 2,972,173 2,395,536

a- Di¤er Faaliyetlerle ‹lgili Giderler ve Zararlar 4,298,737 2,395,536
b- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler 

ve Zararlar (-) (1,326,564) 0
4- Finansman Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 814,246 872,814
5- Ola¤anüstü Gider ve Zar. Dolay› Nakit Ç›k›fl› 0 0
6- Duran Varl›k Yat›r›mlar› Nedeniyle Nakit Ç›k›fl› 23,341,938 1,537,145
7- K›sa Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri 

(Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 5,207,844 450,000
8- Uzun Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri 

(Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0 0
9- Ödenen Vergi ve Benzerleri 12,329,291 5,586,755

10- Ödenen Temettüler 0 0
11- Di¤er Nakit Ç›k›fllar› 301,465 38,993,859

D- DÖNEM SONU NAK‹T MEVCUDU 2,280,875 226,373
E- NAK‹T ARTIfiI veya (AZALIfiI) 2,054,502 (1,562,658)

Ba¤›ms›z Denetlemeden Geçmifl Nakit Ak›m Tablosu
(Milyon TL)
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Ba¤›ms›z Denetlemeden Geçmifl Sat›fllar›n Maliyeti Tablosu
(Milyon TL)

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM
31 ARALIK 2002 31 ARALIK 2001

A- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaberler; Sat›fllar›n Maliyeti 1,975,666,449 1,854,826,603
1- Dönem Bafl› Stok (+) 4,457,072 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1,972,133,400 1,854,826,603
3- Dönem Sonu Stok (-) (924,023) (4,457,072)

B- Özel Kesim Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

C- Finansman Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

D- Di¤er Özel Kesim Senet ve Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 1,552,371 3,888,508
1- Dönem Bafl› Stok (+) 359,790 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1,192,581 4,248,298
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 (359,790)

E- Devlet Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 2,518,366,103 2,515,417,899
1- Dönem Bafl› Stok (+) 33,251,352 4,957,837
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 2,502,968,338 2,543,711,414
3- Dönem Sonu Stok (-) (17,853,587) (33,251,352)

F- Hazine Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 1,183,592,361 3,876,230,347
1- Dönem Bafl› Stok (+) 11,434,119 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1,179,977,712 3,887,664,466
3- Dönem Sonu Stok (-) (7,819,470) (11,434,119)

G- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

H- Di¤er Menkul K›ymetler; Sat›fllar›n Maliyeti 123,473 60,746,525
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 123,473 60,746,525
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

I- SATILAN BELGE MAL‹YET‹ 5,679,300,757 8,311,109,882
II- SATILAN H‹ZMET MAL‹YET‹ 0 0

SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (I+II) 5,679,300,757 8,311,109,882
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31 Aral›k 2002 Tarihinde Sona Eren Y›la Ait Bilanço Dipnotlar›

1. ‹fiLETMEN‹N F‹‹L‹ FAAL‹YET KONUSU

‹fl Yat›r›m  Menkul De¤erler A.fi. ("fiirket"), 18 Aral›k 1996 tarihinde ‹stanbul Ticaret Siciline tescil ve 23 Aral›k 1996 tarih, 4193 

Say›l› T. Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilerek kurulmufltur. fiirket'in amac›, 3794 Say›l› Kanun'la de¤iflik 2499 Say›l› Sermaye 

Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak fiirket'in ana sözleflmesinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde 

bulunmakt›r. Bu çerçevede, Sermaye Piyasas› Kurulu'nun 5 Aral›k 1996 tarih ve 51/1515 say›l› karar› ile kurulufl izni al›nm›flt›r.

2. SERMAYEN‹N %10 VE DAHA FAZLASINA SAH‹P ORTAKLAR

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Pay Tutar Pay Tutar

Ad› Oran› % Milyon TL Oran› % Milyon TL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. A Grubu <1 150,000 1 150,000

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Grubu 92 34,810,000 91 15,490,000

Di¤er 8 3,040,000 8 1,360,000

100 38,000,000 100 17,000,000

3. SERMAYEY‹ TEMS‹L EDEN H‹SSE SENETLER‹NE TANINAN ‹MT‹YAZLAR

fiirket’in sermayesi, tamam› nakit karfl›l›¤› 38,000,000,000,000 TL'dir (Otuz sekiz trilyon Türk Liras›). Bu sermaye, her biri 

1,000 TL (Bin Türk Liras›) de¤erinde 38,000,000,000 (Otuz sekiz milyar) adet hisseye ayr›lm›flt›r. Hisse senetlerinin tamam› nama 

yaz›l›d›r. Hisselerin 150 milyar TL (A) Grubu, 37,850 milyar TL (B) Grubudur. Ana sözleflmeye göre sermaye art›r›mlar›nda yeni 

(A) Grubu hisse senedi ihdas edilemez. 

fiirket’in Yönetim Kurulu Üyeleri ve Denetçileri A grubu hisse senedi sahiplerinin gösterece¤i adaylar aras›ndan seçilir. 

4. KAYITLI SERMAYEL‹ ORTAKLIKLARDA KAYITLI SERMAYE TUTARI

fiirket kay›tl› sermaye tavan› sistemine tabi de¤ildir.

5. YIL ‹Ç‹NDE YAPILAN SERMAYE ARTIRIMLARI VE KAYNAKLARI

fiirket'in sermayesinin tamam› bilanço tarihi itibariyle ödenmifltir. 2002 y›l› içinde art›r›lan 21,000,000 milyon TL ola¤anüstü yedek 

akçelerden karfl›lanarak sermayeye ilave edilmifltir. Sermaye art›r›m› 21 May›s 2002 tarihi itibariyle tescil edilmifltir. 

6. YIL ‹Ç‹NDE ‹HRAÇ ED‹LEN H‹SSE SENED‹ DIfiINDAK‹ MENKUL KIYMETLER

Yoktur (2001: Yoktur)

7. YIL ‹Ç‹NDE ‹TFA ED‹LEN BORÇLANMAYI TEMS‹L EDEN MENKUL KIYMETLER

Cari y›lda fiirket’in ihraç etmifl oldu¤u borçlanmay› temsil eden menkul k›ymet bulunmamaktad›r (2001: Bulunmamaktad›r).

8. CAR‹ DÖNEMDE DURAN VARLIK HAREKETLER‹ 

a. Cari dönemde sat›n al›nan, imal veya infla edilen maddi duran varl›k tutar› 440,076 milyon TL'dir (2001: 1,537,475 milyon TL). 

2002 y›l›nda finansal kiralama yoluyla edinilen varl›k bulunmamakta olup, (2001: 1,011,995 milyon TL) cari dönemde 

15,448 milyon TL (2001: 1,202,703 milyon TL) tutar›ndaki finansal kiralama faturalar› giderlefltirilmifltir. 

b. Sat›lan veya hurdaya ayr›lan maddi duran varl›k maliyeti yoktur (2001: 312 milyon TL).
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c. Cari dönemde maddi ve maddi olmayan duran varl›k yeniden de¤erleme art›fllar›:

2002 2001

Milyon TL Milyon TL

Varl›k Maliyetlerinde (+) 1,225,640 261,106

Birikmifl Amortismanlarda (-) (276,193) (53,102)

949,447 208,004

d. Yap›lmakta olan yat›r›mlar: Yoktur (2001: Yoktur).

9. CAR‹ VE GELECEK DÖNEMLERDE YARARLANILACAK YATIRIM ‹ND‹R‹M‹N‹N TOPLAM TUTARI

Bilanço tarihi itibariyle cari dönem ve gelecek dönemlerde yararlan›lacak yat›r›m indirimi yoktur (2001: Yoktur).

10. ‹fiLETMEN‹N ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARLA OLAN ALACAK - BORÇ ‹L‹fiK‹S‹

Bilanço tarihi itibariyle fiirket'in, ortaklar›ndan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'nde 48,058 milyon TL tutar›nda vadesiz mevduat› 

(2001: 226,328 milyon TL), 2,000,000 milyon TL tutar›nda vadeli mevduat›, 81,117 milyon TL karfl›l›¤› 49,628 ABD Dolar› ve 

20,073 milyon TL karfl›l›¤› 11,784 Euro vadesiz mevduat› bulunmaktad›r.

Cari dönemde iflletmenin ortaklar, ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klarla yukar›daki paragrafta aç›klanan mevduat d›fl›nda herhangi bir 

alacak - borç iliflkisi bulunmamaktad›r (2001: Bulunmamaktad›r).

11. UYGULANAN MUHASEBE ‹LKELER‹ VE DE⁄ERLEME YÖNTEMLER‹

a. Uygulanan Muhasebe ‹lkeleri

Sermaye Piyasas› Kurulu'nun Seri XI/1 tebli¤i ve bu tebli¤e de¤ifliklik ve eklemeler yapan di¤er tebli¤leriyle Sermaye Piyasas› 

Kanunu'na tabi ortakl›klar taraf›ndan düzenlenecek mali tablolar ve raporlar›n haz›rlan›p sunulmas›na iliflkin ilke ve kurallar

(bundan sonra "Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan yay›mlanan genel kabul görmüfl muhasebe ilkeleri" olarak an›lacakt›r) 

belirlenmifltir.

b. Menkul K›ymetler

Menkul k›ymetler elde etme maliyeti ile kay›tlara al›nmaktad›r. Devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakl›¤› senetleri gibi kamu 

kesimi tahvil, senet ve bonolar› iç verim oran› yöntemine göre de¤erlemeye tabi tutulmaktad›r. 

Geçmifl y›l mali tablolar›nda yer alan, devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakl›¤› senetleri gibi kamu kesimi tahvil, senet ve 

bonolar›ndan borsada ifllem görenler bilanço tarihinde borsada oluflan a¤›rl›kl› ortalama fiyatlarla, borsada ifllem görmekle birlikte 

bilanço tarihinde borsada al›m sat›ma konu olmayan kamu kesimi menkul k›ymetleri son ifllem tarihindeki a¤›rl›kl› ortalama

fiyatlarla, borsada ifllem görmeyen kamu kesimi menkul k›ymetleri ise T.C. Merkez Bankas› fiyatlar›yla de¤erlenmifltir. Ters repo

ve borsa para piyasas› ifllemleri, vadede elde edilecek gelirin gün esas›na göre tahakkuk ettirilmesiyle hesaplanan gelir reeskontunun

maliyet üzerine eklenmesiyle de¤erlenmektedir. 

Tahakkuk ettirilen tutarlar, menkul k›ymetler hesab›n›n alt hesab› olan "gelir tahakkuklar›" hesab›nda muhasebelefltirilmifltir ve

bilançoda "menkul k›ymetler", gelir tablosunda ise "di¤er faaliyetlerden gelir ve karlar" hesap grubu içinde gösterilmifltir.

Yasal düzenlemelerden kaynaklanan teminat ve blokaj yükümlülükleri nedeniyle aktifte bulundurulan hazine bonosu ve devlet

tahvilleri, "Ba¤l› Menkul K›ymetler" hesab›na kaydedilmekte ve dönem sonunda yap›lan de¤erleme sonucunda, oluflan de¤er

art›fllar› bilançoda "Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl›" hesap grubu içinde "Borsada Oluflan De¤er Art›fl›" hesab›nda izlenmekte, aksi

takdirde "Di¤er Faaliyetlerden Gider ve Zararlar" hesap grubunda muhasebelefltirilmektedir.

Borsalarda ifllem gören hisse senetleri önceki 5 ifl günü boyunca oluflan a¤›rl›kl› ortalama fiyatlar›n ortalamas› üzerinden 

de¤erlenmektedir. Bilanço gününden önceki 5 ifl günü içinde elde edilen hisse senetleri elde etme maliyeti ile bilanço gününde 

oluflan a¤›rl›kl› ortalama fiyat›n düflük olan› ile de¤erlenmektedir. Yabanc› para cinsinden hisse senetleri en son ifllem gördükleri 

tarihte oluflan fiyatlar› ile de¤erlenmektedir.
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Di¤er menkul k›ymetler hesab› içinde yer alan yat›r›m fonu kat›lma belgeleri, ilgili yat›r›m fonunun bilanço tarihi itibariyle 

aç›klad›¤› al›fl fiyatlar› üzerinden de¤erlenmektedir.  

c. Maddi Duran Varl›klar

fiirket, Maliye Bakanl›¤›’n›n saptad›¤› yeniden de¤erleme katsay›lar› çerçevesinde makina, tesis ve cihazlar›, tafl›t araç ve gereçleri,

döfleme ve demirbafllar› yeniden de¤erlemeye tabi tutmaktad›r. Yeniden de¤erleme de¤er art›fl› özsermayeye ilave edilmektedir.

Maddi duran varl›klar yeniden de¤erlenmifl tutarlar› üzerinden normal amortisman metoduna göre, vergi mevzuat› çerçevesinde

afla¤›daki nisbetlerde amortismana tabi tutulmaktad›r: 

2002 2001

% %

Makina, Tesis ve Cihazlar 20 20

Tafl›t, Araç ve Gereçler 20 20

Döfleme ve Demirbafllar 20 20

Özel Maliyetler / Haklar 10-20 10-20

d. Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar kaydi de¤erleri ile hesaplarda görünmekte olup, fiirket'in müflterileri ad›na gerçeklefltirdi¤i menkul k›ymet al›mlar› 

ile plasmanlardan kaynaklanmaktad›r. Bu tutarlar takas sistemi nedeniyle oluflan çok k›sa vadeli bakiyeler oldu¤undan reeskont 

ifllemine tabi tutulmamaktad›r.

e. Gelir ve Giderler

Gelir ve gider kalemlerinin belirlenmesinde tahakkuk esas› uygulanmaktad›r. Buna ba¤l› olarak gelir, hizmet gerçeklefltirildi¤i anda

hesaba al›nmaktad›r.

f. Bilançolarda yer alan yabanc› paraya ba¤l› varl›k bilanço tarihindeki T.C. Merkez Bankas› döviz al›fl kurlar›, borçlar ise döviz

sat›fl kurlar› kullan›larak Türk Liras›’na çevrilmektedir. Y›l içinde gerçekleflen yabanc› paraya ba¤l› ifllemler, ifllem tarihindeki 

kurlar kullan›larak Türk Liras›’na çevrilmektedir. Bu ifllemlerden do¤an kur fark› gelir ve giderleri gelir tablolar›na dahil edilmektedir. 

g. K›dem Tazminat›

K›dem tazminat›na hak kazanan 31 Aral›k 2002 tarihindeki mevcut personelin 31 Aral›k 2002 tarihine kadar olan k›dem tazminat›

yükü hesaplanarak ekli mali tablolara yans›t›lm›flt›r. K›dem tazminat› karfl›l›klar› genel yönetim gideri olarak muhasebelefltirilmektedir. 

h. Finansal Kiralama

Finansal kiralama yolu ile elde edilen varl›klar›n maliyeti finansal kiralama firmas› taraf›ndan ödeme plan›na göre kira faturalar›

gönderildikçe giderlefltirilmektedir.

›. Vergi

fiirket kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopaj›na tabidir.

Kurumlar vergisi oran› vergiye tabi kurum geliri üzerinden %30 ve vergiler üzerinden fon pay› oran› %10 olarak belirlenmifltir. 

Vergiye tabi kurum kazanc›, birçok karfl›l›klar gibi kanunen kabul edilmeyen giderlerin eklenmesi ve al›nan temettüler gibi vergiye

tabi olmayan gelirler ile yat›r›m indirimlerinin düflülmesi yoluyla bulunmaktad›r.

Kurumlar vergisine ek olarak, da¤›t›lmas› durumunda temettü üzerinden gelir vergisi stopaj› öngörülmektedir. Sonuç olarak, kar›n

da¤›t›lmamas› durumunda toplam vergi oran› %33 olmakta, da¤›t›lmas› durumunda ise ilave olarak gelir vergisi stopaj›

yükümlülü¤ü de do¤maktad›r. Gelir vergisi stopaj› halka aç›k flirketlerde %5 di¤er flirketlerde ise %15 olarak ilan edilmifltir. Yat›r›m

indirimi dahil kurumlar vergisinde müstesna kazanç stopaj› %18’dir.
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fiirket’in cari dönem faaliyet sonuçlar›na iliflkin vergi yükümlülükleri ve ertelenmifl vergiye konu yükümlülükleri için gerekli 

karfl›l›klar ayr›lmaktad›r.

12. B‹LANÇO TAR‹H‹NDEN SONRA ORTAYA ÇIKAN HUSUSLAR 

K›dem tazminat› tavan›, 1 Ocak 2003 tarihi itibariyle 1,323,950,000 TL'ye yükseltilmifltir.

13.  fiARTA BA⁄LI OLAYLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle arac›l›k ifllemleri ve borsa ifllemleri teminat› olarak Sermaye Piyasas› Kurulu ("SPK") ve ‹stanbul 

Menkul K›ymetler Borsas›’na ("‹MKB") toplam 19,680,036 milyon TL tutar›nda teminat mektubu verilmifltir (2001: 10,435,394 

milyon TL). Ayr›ca Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na da 19,424 milyon TL’lik bir teminat mektubu verilmifltir (2001: 300 milyon TL).

14. MUHASEBE TAHM‹NLER‹NDE ORTAYA ÇIKAN DE⁄‹fi‹KL‹KLER

Muhasebe tahminlerinde ortaya ç›kan herhangi bir de¤ifliklik yoktur. (2001: Yoktur).

15. AKT‹F DE⁄ERLER ÜZER‹NDEK‹ ‹POTEK VEYA TEM‹NAT TUTARI

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle aktif de¤erler üzerinde ipotek veya teminat bulunmamaktad›r. Ancak, afla¤›daki kurulufllara teminat 

olarak bloke edilen menkul k›ymetler mevcuttur. 

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL)

T.C. Merkez Bankas› (AP‹) 5,700,000 4,380,268 4,787,195 2,550,000 1,958,578 2,472,480

‹MKB (UP) - - - 100,000 43,200 150,794

SPK (Kurulufl Blokaj›) 2,200,000 2,133,599 2,340,994 1,935,000 955,120 1,372,542

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi.

(BPP ifllem limiti) 8,701,720 6,690,289 9,307,094 14,233,900 8,776,930 9,726,910

Toplam 16,601,720 13,204,156 16,435,283 18,818,900 11,733,828 13,722,726

16. AKT‹F DE⁄ERLER ÜZER‹NDEK‹ S‹GORTA TUTARLARI

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle aktif de¤erler üzerinde tesis edilen sigorta tutar› afla¤›daki gibidir:

Net Defter Sigorta Kapsam

De¤eri Tutar› Yüzdesi

2002 Milyon TL Milyon TL %

Makine, Tesis ve Cihazlar 921,056 * -

Tafl›t Araçlar› 34,454 154,100 447

Demirbafllar 225,042 * -

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar 1,409,073 6,756,252 479

Net Defter Sigorta

De¤eri Tutar› Yüzdesi

2001 Milyon TL Milyon TL %

Makine, Tesis ve Cihazlar 611,664 * -

Tafl›t Araçlar› 33,803 51,580 153

Demirbafllar 82,689 * -

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar 1,011,995 3,975,848 392

* Makine, Tesis ve Cihazlar ile Demirbafllar›n sigorta tutarlar› Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar›n sigorta tutar› içerisinde gösterilmektedir.
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17. ALINAN ‹POTEK VE TEM‹NATLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle al›nm›fl olan herhangi bir ipotek bulunmamaktad›r. Kredili müflterilerden al›nm›fl olan teminat 

niteli¤indeki hisse senetlerinin bilanço tarihi itibariyle rayiç bedelleri tutar› 25,283,493 milyon TL (2001: 1,044,703 milyon TL), 

nominal de¤eri 1,377,668 milyon TL’dir (2001: 155,291 milyon TL).

18. PAS‹FTE YER ALMAYAN TAAHHÜTLER

Bilanço tarihi itibariyle pasifte yer almayan taahhütler afla¤›daki gibidir: 

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Verilen Teminat Mektuplar› 19,699,460 10,435,694

Repo Taahhütleri 13,527 826,232

Müflteriler Ad›na Gerçeklefltirilen Ters Repo ‹fllemlerinden Taahhütler 54,534,346 87,849,371

Toplam 74,247,333 99,111,297

19. BANKALARDAK‹ BLOKE MEVDUAT TUTARLARI

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle bankalarda bloke mevduat bulunmamaktad›r (2001: Bulunmamaktad›r).

20. MENKUL KIYMETLER‹N KAYITLI DE⁄ER‹ ‹LE BORSA RAY‹C‹ KARfiILAfiTIRMASI

Bilanço tarihi itibariyle fiirket'in portföyünde yer alan menkul k›ymetler afla¤›da belirtilmifltir:

Maliyet Bedeli Kay›tl› De¤er Borsa Rayici

31 Aral›k 2002 Milyon TL Milyon TL Milyon TL

Devlet Tahvili (portföy) 8,955,517 9,380,065 9,417,395

Hazine Bonosu (portföy) 3,513,384 3,626,470 3,604,104

Hisse Senetleri 924,023 774,125 774,125

Toplam 13,392,924 13,780,660 13,795,624

31 Aral›k 2001

Devlet Tahvili (portföy) 25,089,536 25,998,267 25,998,267

Hazine Bonosu (portföy) 4,583,398 4,604,688 4,604,688

Özel Sektör Tahvili 329,012 359,791 359,791

Hisse Senetleri 4,608,440 4,457,071 4,457,071

Toplam 34,610,386 35,419,817 35,419,817

Menkul k›ymetler portföyünde bulunan yabanc› k›ymetlerin Nominal De¤erleri’nin toplam› 1,035,000 ABD Dolar›’d›r 

(2001: 999,419 ABD Dolar›).

Bilanço tarihi itibariyle Ba¤l› Menkul K›ymetler hesab›nda yer alan menkul k›ymetler afla¤›da belirtilmifltir:

Maliyet Bedeli Kay›tl› De¤er Borsa Rayici

31 Aral›k 2002 Milyon TL Milyon TL Milyon TL

Devlet Tahvili 8,898,070 11,729,009 11,812,380

Hazine Bonosu 4,306,086 4,706,274 4,815,216

Toplam 13,204,156 16,435,283 16,627,596

31 Aral›k 2001

Devlet Tahvili 5,107,414 6,893,296 6,893,296

Hazine Bonosu 6,626,415 6,829,430 6,829,430

Toplam 11,733,829 13,722,726 13,722,726
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21. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR TARAFINDAN ÇIKARILAN MENKUL KIYMETLER

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle fiirket’in hisse senedi portföyünde ortaklar, ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klar taraf›ndan ç›kar›lan menkul

k›ymet bulunmamaktad›r (2001: 308,280 milyon TL).

22. MAL‹ TABLOLARDA "D‹⁄ER" ‹BARES‹N‹ TAfiIYAN HESAP KALEMLER‹NDEN DAH‹L OLDU⁄U GRUBUN 

TOPLAM TUTARININ %20'S‹N‹ VEYA B‹LANÇO AKT‹F TOPLAMININ %5'‹N‹ AfiAN KALEMLER‹N AD VE 

TUTARLARI

a) Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL 

Borsa Para Piyasas›ndan Alacaklar 1,071,666 16,749,031

1,071,666 16,749,031

b) K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL 

Portföy Yönetim Komisyonu 165,744 -

Fon Yönetimi Komisyonu Gelir Reeskontu 196,895 7,377

Verilen Avanslar 8,372 17,682

Hisse Senedi Komisyon Gelir Reeskontu 24,509 76,940

Hisse Senedi ‹fllemleri Gelir Reeskontu 4,036 328,708

Personelden Alacaklar 266,024 183,815

665,580 614,522

c) Di¤er Dönen Varl›klar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Geçici Vergi 3,760,336 7,040,838

Peflin Ödenen Vergi ve Fonlar 316,049 1,377,593

4,076,385 8,418,431

3,760,336 milyon TL tutar›ndaki vergi, 2002 y›l› içinde ödenen geçici vergiden oluflmaktad›r. 316,049 milyon TL tutar›ndaki peflin 

ödenen vergi ve fonlar ise hesaplanan vergiden, mahsup edilecek geçici vergi ve tevkifat tutarlar› düflüldükten sonra, müteakip 

döneme devreden tutard›r. 

d) Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Peflin Ödenen Kira Giderleri 49,521 50,335

Peflin Ödenen Bilgi ‹fllem Giderleri 26,194 25,300

75,715 75,635
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e) Di¤er Finansal Duran Varl›klar:

fiirket'in 31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi.'deki 9,162 milyon TL (2001: 6,750 milyon TL) ile 

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi.’deki 11,667 milyon TL (2001: 11,667 milyon TL) tutarlar›ndaki ifltiraklerini temsil 

etmektedir.

f) Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Özel Maliyetler 1,269,201 883,208

1,269,201 883,208

g) Di¤er Ticari Borçlar: 

fiirket'in kendisi ad›na ‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. ("Takasbank") nezdindeki Borsa Para Piyasas›’ndan borçland›¤› 

tutar ile müflteri hesaplar›ndan oluflmaktad›r. Bilanço tarihi itibariyle di¤er ticari borçlar›n da¤›l›m› afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Müflteriler 882,595 24,818,601

882,595 24,818,601

h) K›sa Vadeli Di¤er Borçlar: 

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Gider Tahakkuklar› 387,869 359,549

Ödenecek Tescil Giderleri 124,673 530,477

512,542 890,026

›) K›sa Vadeli Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar›:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Dava Gideri Karfl›l›¤› 155,739 -

Ödenecek Sivil Savunma Pay› 86,693 172,087

242,432 172,087

i) Di¤er Hizmet Sat›fllar›:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Fon Yönetimi Gelirleri 2,761,659 2,109,127

Kurumsal Finansman Gelirleri 3,619,003 -

Di¤er 60,281 127,673

6,440,943 2,236,800
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j)  Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Karlar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Kur Fark› Geliri 2,696,610 1,612,850

Yabanc› Menkul K›ymet Sat›fl Karlar› 509,886 723,829

Menkul K›ymet ve Mevduat Reeskont Gelirleri 834,072 955,828

Di¤er 983,167 255,549

5,023,735 3,548,056

k) Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Yabanc› Menkul K›ymet Sat›fl Zarar› 201,577 756,208

Önceki Dönem Gelir Reeskontlar› 948,569 511,703

Kur Fark› Gideri 2,290,040 283,070

Hisse Senedi De¤er Düflüfl Karfl›l›¤› 154,713 151,368

Acentalara Verilen Komisyon 197,269 171,459

Ödenecek Sivil Savunma Fonu Pay› 86,693 172,087

Di¤er 419,876 349,641

4,298,737 2,395,536

l) Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar:

31 Aral›k 2002 31 Aral›k 2001

Milyon TL Milyon TL

Takasbank Temerrüt Geliri 24,428 2,213,300

24,428 2,213,300

23. "D‹⁄ER ALACAKLAR" ‹LE "D‹⁄ER KISA VEYA UZUN VADEL‹ BORÇLAR" HESAP KALEMLER‹ ‹Ç‹NDE 

BULUNAN VE B‹LANÇO AKT‹F TOPLAMININ %1’‹N‹ AfiAN, PERSONELDEN ALACAKLAR/BORÇLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle "di¤er alacaklar" ile "di¤er k›sa veya uzun vadeli borçlar" hesap kalemleri içinde bulunan ve bilanço 

aktif toplam›n›n %1’ini aflan, personelden alacaklar/borçlar yoktur (2001: Yoktur).

24. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARA ‹L‹fiK‹N fiÜPHEL‹ ALACAKLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle ortaklar, ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klara iliflkin flüpheli alacak bulunmamaktad›r (2001: Yoktur).

25. VADES‹ GELM‹fi VE VADES‹ GELMEM‹fi ALACAKLARA ‹L‹fiK‹N fiÜPHEL‹ ALACAKLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle vadesi gelmifl ve vadesi gelmemifl alacaklara iliflkin flüpheli alacak bulunmamaktad›r 

(2001: Bulunmamaktad›r).
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26. ‹fiT‹RAK VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR ‹LE ‹fiLETME ‹LE DOLAYLI SERMAYE ‹L‹fiK‹S‹NE SAH‹P ‹fiT‹RAK VE 

BA⁄LI ORTAKLIKLAR

31.12.2002 

2002 Vergi Öncesi 31.12.2002 Mali Tablo Ba¤›ms›z 

‹fltirakler ve Di¤er ‹fltirak ‹fltirak Dönem Net Dönem Haz›rlama Denetçi 

Finansal Duran Varl›klar Tutar› Oran› % Kar›/(Zarar›) Kar›/(Zarar›) Standard› Görüflü

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. 90,000 6 184,012 123,089 SPK **

‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 21,000,000 45 20,907,184 20,907,184 SPK Olumlu

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 200,000 20 4,671,491 3,104,429 SPK **

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi 11,667 1.69 10,361 10,361 * *

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 9,162 0.005 467,356 316,518 SPK **

Toplam ‹fltirakler ve Di¤er Finansal 

Duran Varl›klar 21,310,829

31.12.2001 

2001 Vergi Öncesi 31.12.2001 Mali Tablo Ba¤›ms›z 

‹fltirakler ve Di¤er ‹fltirak ‹fltirak Dönem Net Dönem Haz›rlama Denetçi 

Finansal Duran Varl›klar Tutar› Oran› % Kar›/(Zarar›) Kar›/(Zarar›) Standard› Görüflü

‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1,000,000 5 18,151,058 18,151,058 SPK Olumlu

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 200,000 20 2,953,124 1,963,981 SPK Olumlu

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi 11,667 1.69 (183,218) (183,218) * *

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 6,750 1 638,424 425,263 SPK Olumlu

Toplam ‹fltirakler ve Di¤er Finansal 

Duran Varl›klar 1,218,417

* Bu rapor tarihi itibariyle ilgili ortakl›¤›n SPK standardlar›nda mali tablolar haz›rlamakla yükümlü bulunmad›¤›ndan dolay› mali tablolar› SPK 

format›nda elde edilememifltir.

** Bu rapor tarihi itibariyle ortakl›klar›n bilgileri SPK standartlar›na göre haz›rlanan ancak ba¤›ms›z denetimden geçmemifl mali tablolar› esas 

al›narak verilmifltir.

27. ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARDAN ELDE ED‹LEN BEDELS‹Z H‹SSELER

Cari y›lda TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi.’den 2,412 milyon TL bedelsiz hisse senedi elde edilmifltir (2001: 2,250 milyon TL).

28. TAfiINMAZLAR ÜZER‹NDEK‹ AYN‹ HAKLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle tafl›nmazlar üzerinde ayni haklar yoktur (2001: Yoktur).

29. YEN‹DEN DE⁄ERLEME DE⁄ER ARTIfiLARI

De¤er Art›fl Tutar› (Milyon TL) 

Maddi Duran Varl›klar 2002 2001 2000

Makina, Tesis ve Cihazlar 360,882 77,775 13,364

Tafl›t Araç ve Gereçleri 18,685 16,989 2,900

Döfleme ve Demirbafllar 48,787 8,712 838

Özel Maliyetler 521,093 104,528 -

949,447 208,004 17,102
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30. YABANCI PARALAR VE YABANCI PARALARLA TEMS‹L ED‹LEN ALACAK VE BORÇLAR

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle, fiirket’in 49,628 ABD Dolar› (81,117 milyon TL) ve 11,784 Euro (20,073 milyon TL) tutar›nda 

yabanc› para ve yabanc› paralarla temsil edilen vadesiz mevduat› bulunmaktad›r. 

31 Aral›k 2001 tarihi itibariyle, fiirket’in 128,409 ABD Dolar› (184,854 milyon TL) ve 34 ‹ngiliz Sterlini (71 milyon TL) tutar›nda 

yabanc› para ve yabanc› paralarla temsil edilen vadesiz mevduat› bulunmaktad›r. 

31. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR LEH‹NE VER‹LEN YÜKÜMLÜLÜKLER

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle verilmifl yükümlülük yoktur (2001: Yoktur).

32. PERSONEL YAPISI

31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle personel say›s› 177 kifli olup, da¤›l›m› afla¤›da verilmektedir:

2002 2001

Kifli Say›s› Kifli Say›s›

Üst Düzey Yönetici 27 24

Yönetmen 17 14

Uzman ve Uzman Yard›mc›s› 84 93

Borsa Temsilcisi ("Broker") 26 25

‹dari ve Di¤er 23 20

Toplam          177 176

33. MAL‹ TABLOLARI ÖNEML‹ ÖLÇÜDE ETK‹LEYEN D‹⁄ER HUSUSLAR

2002 y›l›nda gerçeklefltirilen arac›l›k yüklenimi ifllemleri afla¤›daki tabloda özetlenmektedir:

fiirketin Gerçeklefltirdi¤i Toplam ‹hraç

2002 Tutar  Tutar 

Kurulufl Milyon TL Lot Milyon TL Lot

Befliktafl Futbol Yat›r›mlar› A.fi. 4,613,513 80,235 18,773,750 326,500

Atakule Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› 2,441,879 2,123,373 25,357,500 22,050,000

Petrol Ofisi A.fi. 36,460,384 1,411,135 174,783,401 6,500,000

2001 y›l›nda, fiirket’in arac›l›k yüklenimi ifllemleri bulunmamaktad›r.

Bilanço tarihi itibariyle fiirket'in müflterileri ad›na emanet olarak tuttu¤u menkul k›ymetler afla¤›daki gibidir:

2002 2001

Nominal Tutar Nominal Tutar 

Milyon TL Milyon TL

Hisse Senetleri 41,693,096 23,630,950

Devlet Tahvili 211,926,027 238,263,494

Hazine Bonosu 306,887,601 164,421,093

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi (adet) - 3,000,000

Sermaye Piyasas› Kurulu’nun 25 Ocak 2002 tarih ve 7/95 say›l› karar›na göre hisse senedi piyasas›nda uygulanacak komisyon

tarifesine iliflkin olarak, arac› kurumlar›n ikincil piyasada gerçeklefltirecekleri hisse senedi al›m-sat›m ifllemlerinde müflterilerden

tahsil edecekleri arac›l›k komisyonu oran›n›n, vergiler hariç "binde iki" den az olamayaca¤›na, ancak arac› kurumlar›n, söz konusu

ifllemlerden ay içinde elde etmifl olduklar› toplam komisyon gelirlerinin en çok %35’ini, ay sonu itibariyle belirleyecekleri

müflterilerine komisyon iadesi ad› alt›nda geri ödeyebilmelerine olanak sa¤lanm›flt›r.
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1. Dönemin amortisman giderleri ile itfa ve tükenme paylar› 970,468 milyon TL’dir (2001: 383,264 milyon TL).

2002 2001
Milyon TL Milyon TL

a.   Amortisman giderleri:
aa. Normal amortisman giderleri 416,038 182,914
ab. Yeniden de¤erlemeden do¤an amortisman giderleri 176,278 28,993

b. ‹tfa ve tükenme paylar›: 378,152 171,357

2. Cari dönemde reeskont gideri olmay›p, 228,097 milyon TL tutar›nda karfl›l›k gideri mevcuttur (2001: 216,431 milyon TL).

3. Dönemin tüm finansman giderleri 814,246 milyon TL’dir (2001: 872,814 milyon TL).

2002 2001
Milyon TL Milyon TL

a. Üretim maliyetine verilenler - -
b. Sabit varl›klar›n maliyetine verilenler - -
c. Do¤rudan gider yaz›lanlar 814,246 872,814

4. Cari dönemde ortaklar, ba¤l› ortakl›klar ve ifltiraklerle ilgili finansman giderleri:

Cari dönemde ortaklardan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. ile ilgili 19,591 milyon TL finansman gideri oluflmufltur (2001: 27,690 milyon TL).

5. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklere yap›lan sat›fllar ve al›mlar afla¤›daki gibidir:

2002
Al›fllar Sat›fllar 

Kurulufl Yap›lan ‹fllem Milyon TL Milyon TL 
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 1,711,000,187 1,706,373,817
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Ters Repo 26,038,390 26,074,854
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Repo 479,160 480,101
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 2,970,003 2,949,686
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. BPP ‹fllemleri 20,410,000 20,454,615
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Ters Repo 944,041 945,576
‹fl Portföy Yönetimi A.fi Kira Geliri 158,566 -

2001
Al›fllar Sat›fllar 

Kurulufl Yap›lan ‹fllem Milyon TL Milyon TL 
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 1,512,904,901 1,629,757,781
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Repo 50,582,591 51,334,719
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Ters Repo 214,958,343 215,628,218
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 11,082,747 10,853,930
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Ters Repo 406,771,014 408,231,548
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Repo 16,592,761 16,621,605
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 53,609,313 57,320,901
‹fl Portföy Yönetimi A.fi Kira Geliri 139,198 -

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

31 Aral›k 2002 Tarihinde Sona Eren Y›la Ait Gelir Tablosu Dipnotlar›
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6. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklere ödenen kira bedelleri afla¤›daki gibidir:

2002 2001
Ödenen Kira Ödenen Kira

2002 Milyon TL Milyon TL
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1,482,961 1,124,704
‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. 15,448 1,202,703
Toplam 1,498,409 2,327,407

fiirket, Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'nin müflterileri ad›na yapt›¤› ifllemleri Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. hesab› alt›nda takip etmektedir. Bu 
hesap üzerinden gerçeklefltirilen ifllemlerden elde edilen komisyon geliri 3,417,261 milyon TL'dir (2001: 3,142,662  milyon TL).

7. Üst düzey yöneticilere cari dönemde sa¤lanan ücret ve benzeri menfaatlerin toplam tutar› 1,671,152 milyon TL’dir

(2001: 952,513 milyon TL).

8. Amortisman hesaplama yöntemleri ile bu yöntemlerde yap›lan de¤iflikliklerin dönemin amortisman giderlerinde meydana 

getirdi¤i art›fl veya azal›fl yoktur (2001: Yoktur).

9. fiirket'in, 31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle stoklar› bulunmad›¤›ndan, herhangi bir stok maliyeti hesaplama sistemi söz konusu

de¤ildir. Ancak, fiirket faaliyetleri gere¤i menkul k›ymet de¤erlemelerinde a¤›rl›kl› ortalama maliyet sistemini 

benimsemektedir.

10. fiirket'in, 31 Aral›k 2002 tarihi itibariyle stoklar› bulunmad›¤›ndan, stok say›m› yap›lmam›flt›r. fiirket’in aktiflerindeki ve 

müflterilerine iliflkin menkul k›ymetleri ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Takas ve Saklama Bankas› A.fi.’de 

("Takasbank"), Clear Stream Bank Lüksemburg, Prudential Financial ve Morgan Stanley Dean Witter’da saklamada 

bulunmaktad›r.

11. Sat›fllar içinde %20’yi aflan yan ürün, hurda, döküntü gibi madde ve hizmet sat›fl› yoktur.

12. ‹flletmenin 2002 sat›fllar›yla ilgili teflvik ve sübvansiyonlar› yoktur.

13. Gelir tablosunda önceki döneme ait gelir ve karlar kalemi bulunmamaktad›r (2001: 948 milyon TL). 

14. Adi ve imtiyazl› hisse senetleri için kar ve kar pay› oranlar›:

Bu rapor tarihi itibariyle fiirket'in Yönetim Kurulu 2002 y›l› faaliyetlerine iliflkin olarak Genel Kurul'da görüflülüp onaylanmak 
üzere hisse bafl›na kar ve kar pay› oranlar›n› hesaplamam›fl ve dolay›s›yla kar da¤›t›m tablosu düzenlememifltir. Bu nedenle, bu rapor
kapsam›nda kar da¤›t›m tablosu verilmemifltir.

2002:
1,000 TL Nominal De¤erdeki                10,560,864 milyon TL  
Hisse Senedi Bafl›na Kar (TL):               38,000,000,000 Hisse

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (TL/%)
A Grubu 150,000,000 277,92    %27.79
B Grubu 37,850,000,000 277,92    %27.79

2001:
1,000 TL Nominal De¤erdeki               22,088,044 milyon TL  
Hisse Senedi Bafl›na Kar (MTL):           17,000,000,000 Hisse

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (TL/%)
A Grubu 150,000,000 1,299.30    %129.93
B Grubu 16,850,000,000 1,299.30    %129.93

15. ‹flletmenin dönem içinde gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet üretim miktarlar›ndaki de¤iflmeler: Yoktur.

16. ‹flletmenin dönem içinde gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet sat›fl miktarlar›ndaki de¤iflmeler: Yoktur.

Faaliyet Raporu Aral›k 2002

= 277,92    %27.79

= 1,299.30    %129.93



GENEL MÜDÜRLÜK

‹fl Kuleleri Kule-2 Kat: 12

4. Levent 34330 ‹stanbul

Tel : 0212 350 20 00

Faks : 0212 350 20 01

www.isyatirim.com.tr

ANKARA fiUBES‹

Tahran Cd. No: 3/8 

Kavakl›dere 06700 Ankara

Tel : 0312 455 26 50

Faks : 0312 466 60 62

‹ZM‹R fiUBES‹

Talatpafla Bulvar› No: 27 Kat: 2

Alsancak 35220 ‹zmir

Tel : 0232 488 90 00

Faks : 0232 464 69 43

KALAMIfi fiUBES‹

Fenerbahçe Fener Kalam›fl Cd.

Tibafl Belvü Sitesi A2 Blok Daire: 3

Kad›köy 34726 ‹stanbul

Tel : 0216 542 72 00

Faks : 0216 542 72 01

Adresler

Finar Kurumsal Tasar›m taraf›ndan üretilmifltir.
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