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Eurobondlarda rekor ifllem hacmi

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

Riski dikiz aynas›ndan takip eden
Türkiye, istikrar konusunda yeni bir
döneme giriyor.
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Editörün Köflesi

‹leri teknolojiler h›zla ifl hayat›na egemen oluyor. Sadece ifl hayat›na de¤il, insan›n
günlük yaflam›na da. Hatta devlet ifllerine de... E-devleti duymayan›m›z kalmad›.

Teknoloji sadece iflleri kolaylaflt›rm›yor, tüm ifl süreçlerini de temelden sorguluyor ve
sars›yor. Eski al›flkanl›klar› de¤ifltiriyor... Baz› geleneksel ifl yapma flekillerini radikal bir
biçimde etkiliyor, hatta baz› iflleri yap›labilir olmaktan ç›kar›yor. 

K›sacas›, ça¤›m›zda art›k herfley de¤ifliyor... De¤iflmek zorunda b›rak›l›yor. Bir do¤a
kural› olarak, de¤iflmeyen eleniyor, de¤iflime en iyi ayak uyduran yaflam›n›
sürdürebiliyor. 

T›pk› teknoloji gibi ekonomi ve pazar koflullar› da h›zla de¤ifliyor. Baz› geleneksel
ürünlere olan talep azal›rken, yepyeni ürünler kap›fl kap›fl sat›l›yor. Baz› eski markalar
dünyadan siliniyor. Oldsmobile ve Polaroid markalar› gibi. 

Bu markalar, ürünlerin de yaflam e¤rileri oldu¤unun en iyi ispatlar›. 

1970’li y›llar›n ilk yar›s›nda ülkemizde enflasyon %10 seviyelerindeydi. Günün
koflullar›nda çok yüksek bir enflasyondu bu... Sonra üç haneli enflasyon rakamlar›n› da
yaflad›k. 

Yabanc› ifl adamlar›n›n hep merak ettikleri konu, nas›l oluyordu da bizler böylesine
yüksek enflasyon oranlar› alt›nda iflletmelerimizi baflar›l› olarak yönetebiliyorduk.
Gerçekte baflar›l› m›yd›k? Enflasyon hatalar›m›z› kapat›yordu. 

1990’l› y›llarda bir yabanc› dan›flman›n yeni kurulan bir finansal kurum için, ortaklar›
flöyle uyard›¤›n› biliyorum: “Beyler, bu kurumdan iki y›l kar beklemeyin. ‹lk iki y›l
kurulufl, organizasyon ve piyasaya girmek için harcanacak. Bu y›llarda sürekli yat›r›m
yapaca¤›z. ‹ki y›ldan sonra kar edebilirsiniz”. Bu dan›flman kendi ülkesinde edindi¤i
deneyimin ›fl›¤› alt›nda konufluyordu. O finansal kurum, faaliyetinin ilk alt› ay›n›n
sonunda ortaklar›n koydu¤u sermaye kadar vergi öncesi kar elde etti. Nas›l m› oldu?
Tabi ki sermayesinin önemli bir k›sm›n› Hazine ka¤›tlar›na yat›rarak ve aç›k pozisyon
tutarak. Bu finansal kurumun yöneticilerinin mi baflar›s›, yoksa piyasa koflullar›n›n
sundu¤u bir f›rsat m›? 

fiimdi enflasyon düflüyor. Ama biz düflük enflasyon ortam›nda iflletmelerimizi nas›l
yönetece¤iz tam olarak bilemiyoruz. Art›k hatalar›m›z› silecek bir araç da yok. 

Asl›nda yapmam›z gereken, iflletmelerimize uygun yeni ifl yapma modelleri oluflturmak.
Bunun için de önümüzde güzel örnekler var. Bu örnekleri kendi geçmiflimizde de¤il, çok
uzun y›llar enflasyonsuz ortamda çal›flm›fl yabanc› ülkelerde aramal›y›z. Ö¤renen bir
insan, iflletme ve toplum olmal›y›z. fiirketler kendi kapal› dünyalar›n›n d›fl›na ç›kmak ve
yeni geliflen trendleri takip etmek zorundalar. Bu yeni duruma uyum sa¤layamayan
flirketler zamanla yok olmaya mahkum olacaklar. Bu geliflmeler sonucunda,
önümüzdeki dönemde bir çok sektörde birleflme ve devralmalar görece¤iz. 

De¤iflim kolay de¤il. Baz› ac› reçetelerin uygulanmas› gerek. De¤iflim mühendisli¤i,
de¤iflim yönetimi iflletmelerimiz için yeni ve çok önemli konular. De¤iflim dan›flmanl›¤›
almak, psikiyatr deste¤i almak gibi, günümüzde bir iflletmenin hayat›n› kurtarabilecek
önemli bir destek.

De¤iflsek mi, de¤iflmesek mi? De¤iflime karfl› direnmek insano¤lunun do¤as›nda var.
Ancak, bu kez de¤iflmeme flans›m›z pek yok gibi görünüyor. 

Ya de¤iflece¤iz... Ya da de¤ifltirilece¤iz.

De¤iflsek mi,
de¤iflmesek mi? 
‹flte bütün mesele bu.
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Bafll›ca Finansal Göstergeler

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

Ürün ve hizmet 
çeflitlili¤i

geliflmekte olan ülke tahvilleri ve yabanc›
borsalarda ifllem gören hisse senetleri bu
amaca yönelik olarak olarak sunulan yat›r›m
araçlar›d›r.

Yat›r›mc› memnuniyetini en üst düzeyde
tutmak amac› ile pek çok seçenek aras›ndan
yat›r›mc› beklentilerine en uygun bileflimi
oluflturmak ‹fl Yat›r›m’›n profesyonellik
alanlar›ndan biridir. Do¤ru yat›r›m tercihleri
belirlenirken, ‹fl Yat›r›m’›n gelifltirdi¤i
“Yat›r›mc› Merkezli-Piyasa Odakl›
Yaklafl›m” ilkesi uygulan›yor.

Bu yaklafl›m›n bir gere¤i olarak, öncelikle
risk/getiri analizi yap›lmakta, bu flekilde
yat›r›mc›n›n hangi piyasa koflullar›nda, hangi
araçlara, ne ölçüde yönlendirilebilece¤i
hesaplanmaktad›r. Daha sonra yat›r›mc›ya,
bu yat›r›m analizine uygun Yat›r›m
Dan›flman› tahsis edilmektedir.

Yat›r›m Dan›flmanlar›, bir yandan Araflt›rma
Müdürlü¤ü taraf›ndan yap›lan analiz ve
yorumlar›, di¤er yandan Yurtiçi Sermaye
Piyasalar› ve Uluslararas› Sermaye Piyasalar›
Müdürlükleri’nin beklenti ve önerilerini
de¤erlendirmekte ve kendi yat›r›mc›lar›na
özel yat›r›m önerileri haline
dönüfltürmektedirler.

Genel olarak de¤erlendirildi¤inde, 2003
y›l›nda yat›r›mc›lar›n birikimlerini daha çok
TL araçlarda, özellikle hazine bonolar›nda
de¤erlendirmeleri önerildi. Bono faizleri y›l›n
ilk yar›s›nda Irak krizine ba¤l›
dalgalanmalarla yükseldikten sonra, y›l›n
ikinci yar›s›nda h›zl› bir düflüfl göstererek
gevfledi ve yat›r›mc›s›na yüksek getiri sa¤lad›.
Y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren ise
portföylerde hisse senetlerinin oranlar›n›n
art›r›lmas› önerildi. 

Global piyasalarda faiz oranlar›n›n düflmesi
ile birlikte G7 tahvilleri üzerinde yo¤unlafl›ld›
ve risklerini da¤›tmak isteyen yat›r›mc›lara
yeni yabanc› yat›r›m araçlar› sunuldu.

‹fl Yat›r›m’›n ürün yelpazesinde bulunan B
Tipi De¤iflken Fon 2003 y›l›nda
yat›r›mc›lardan büyük ilgi gördü ve %389
art›fl ile y›l sonunda 160 trilyon TL
büyüklü¤e ulaflt›. Artan talepten A Tipi
De¤iflken Fon da yararland› ve y›l› %216
art›fl ile 11.5 trilyon TL büyüklükle kapatt›.
Her iki fon da 2003 y›l›nda karfl›laflt›rma
ölçütlerinin üzerinde getiri sa¤lamay›
baflard›lar.

Özet Mali Tablo

(milyar TL)

Bilanço 2001 2002 2003

Menkul K›ymetler 35,420 13,780 10,351
Döner Varl›klar 69,959 24,370 38,398
Aktif Toplam› 86,729 64,782 83,756
Özsermaye 42,847 55,599 69,391
Ödenmifl Sermaye 17,000 38,000 45,000

Gelir Tablosu 2001 2002 2003

Net Sat›fllar 8,351,002 5,712,145 10,037,384
Hisse Senetleri 1,856,781 1,976,103 3,358,682
Devlet Tahvilleri 2,530,837 1,049,374 5,088,889
Hazine Bonolar› 3,889,519 2,672,505 1,573,936
Di¤er Menkul K›ymetler 57,009 124 17
Komisyon Gelirleri 14,618 8,082 12,171
Di¤er Hizmet Gelirleri 2,238 6,441 5,959
Sat›fllardan ‹adeler 0 (484) (2,270)
Sat›fllar›n Maliyeti (8,311,110) (5,679,300) (10,002,451)
Faaliyet Giderleri (21,235) (17,079) (19,456)
Esas Faaliyet Kar› 18,657 15,765 15,477
Faaliyet Kar› 32,031 17,232 21,202
Vergi Öncesi Kar 34,245 17,257 21,241
Net Kar 22,088 10,561 14,969

‹fl Yat›r›m’da geleneksel al›m-sat›m
arac›l›¤›n›n ötesinde Yat›r›m Dan›flmanl›¤› ve
Özel Portföy Yönetimi hizmetleri kapsam›nda
kifliye özel çözümler üretilmektedir. Kifliye
özel çözümler üretebilmek, sermaye piyasas›
faaliyetlerinin tamam›nda yetkili olmay› ve
bütün yat›r›m araçlar›n› yat›r›mc›lar›n
hizmetine sunabilmeyi gerektiriyor.

‹fl Yat›r›m, 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 ve ödünç
menkul k›ymet ifllemleri gibi tüm sermaye
piyasas› faaliyetlerinde hizmet sunabilen az
say›daki arac› kurumdan biridir. 

Tasarruf sahiplerine sunulan yat›r›m araçlar›
ulusal ve uluslararas› piyasalarda ifllem gören
araçlar olmak üzere iki ayr› grupta yer al›yor.
Bunlardan ilki, tasarruflar›n› TL olarak
de¤erlendirmeyi tercih eden yat›r›mc›lara
yönelik ürünleri kaps›yor. Bu ürünlerin
bafl›nda, repo, hazine bonosu, devlet tahvili,
hisse senedi ve yat›r›m fonlar› geliyor.

‹kinci grupta ise, birikimlerini döviz olarak
korumay› tercih eden yat›r›mc›lara yönelik
yat›r›m araçlar› yer al›yor. G7 ülkeleri tahvil
ve bonolar›, flirket tahvilleri, ülkemiz
hazinesinin ihraç etti¤i eurotahviller,

‹fllem Hacmi

Pazar Paylar› (%)



K›sa K›sa...

‹fl Yat›r›m en be¤enilen
arac› kurum seçildi.

Capital Dergisi’nin 524 flirketten 1,377
yöneticinin kat›l›m›yla düzenledi¤i
“2003 y›l› Türkiye’nin En Be¤enilen
fiirketleri” araflt›rmas›nda ‹fl Yat›r›m, en
be¤enilen arac› kurum seçildi.

‹fl Yat›r›m’›n yeni hizmete sunulan ‹ngilizce
internet sitesi, bir portal derinli¤inde bilgi
sunan, kurumsal site çekicili¤inde ve
mant›¤›nda ifllenmifl bir site. 

Kurumsal bazda de¤erlendirildi¤inde
yenilikçi tasar›m anlay›fl› ile farkl›l›¤›n›
ortaya koyan Site’de, ‹fl Yat›r›m markas›n›
internet ortam›na tafl›yan kurumsal kimlik
ö¤eleri dikkat çekiyor: ‹llustrasyonlar ile
anlat›m güçlendirilmifl, 

‹fl Yat›r›m Kazakistan’da
‹rtibat Bürosu açt›

Uluslararas› piyasalar konusundaki
uzmanl›k ve birikimini bölge ülkelerine
de tafl›may› amaçlayan ‹fl Yat›r›m, ilk
yurtd›fl› bürosunu Kazakistan’›n Almaata
flehrinde açt›. 

Kazakistan’daki yat›r›mc›lara Türkiye’de
ve uluslararas› piyasalarda, ‹fl Yat›r›m
rehberli¤inde yat›r›mlar›n› de¤erlendirme
olana¤› sunacak bu ad›m, ayn› zamanda
Kazakistan’a yat›r›m yapmay› arzu eden
uluslararas› yat›r›mc›lar için de ayn›
olana¤› yaratacakt›r. Almaata ‹rtibat
Bürosu, Kazakistan’›n yan› s›ra
Azerbaycan, Özbekistan, K›rg›zistan ve
Türkmenistan’dan da sorumlu olacakt›r. 

‹fl Yat›r›m dünyan›n
ka¤›d›n› al›yor/sat›yor!

‹fl Yat›r›m, müflterilerini yaln›zca
ülkemizdeki de¤il global sermaye
piyasalar›ndaki f›rsatlardan da
yararland›r›yor. Yat›r›mc›lar, dünyan›n
de¤iflik borsalar›nda günün her saatinde
ifllem yapabildi¤i gibi ilk ihraçlara da
kat›labiliyorlar. 2003 y›l›nda ‹fl
Yat›r›m’›n baz› yat›r›mc›lar›, afla¤›daki
tahvil ihraçlar›na kat›ld›lar:

Rusya
Dünyan›n en büyük do¤algaz
flirketlerinden Gazprom’un 2013 vadeli
tahvil ihrac›, Rusya’n›n en büyük devlet
bankas› Sberbank’›n 2006 vadeli

de¤iflken faizli tahvil ihrac›, De Beers’den
sonra dünyan›n en büyük ikinci de¤erli
maden üreticisi Alrosa’n›n 2008 vadeli
tahvil ihrac› ve Gazprombank’in 2008
vadeli tahvil ihrac›.

Brezilya
Brezilya Hazine’sinin 2007, 2010 ve
2011 vadeli tahvil ihraçlar›.

Kazakistan
Kazakistan’›n en büyük bankalar›ndan
Kazkommerzbank’›n 2013 vadeli tahvil
ihrac›.

Çin
Çin Halk Cumhuriyeti Hazinesi’nin
2009 ve 2013 vadeli tahvil ihraçlar›.

Görev De¤iflikli¤i

‹fl Yat›r›m Yurtiçi Piyasalar Müdürü
Ufuk Ümit Onbafl› Yurtiçi Piyasalar,
Yat›r›m Dan›flmanl›¤›, Portföy
Yönetimi, Sat›fl-Pazarlama ve flubelerden
sorumlu Genel Müdür Yard›mc›l›¤›
görevine atand›.
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www.isinvestment.com
aç›ld›

büyük görsel kullan›m›yla kurumun
köklü yap›s› vurgulanm›fl. 

Site bir portal olarak de¤erlendirildi¤inde 
ise, teknolojisi ve sundu¤u içeri¤in
derinli¤i ile farkl›lafl›yor. NET teknolojisi
üzerinde çal›flan bir içerik altyap›s›na
sahip olan Site’de, ‹fl Yat›r›m’›n sundu¤u
ürün ve hizmetler en ayr›nt›l› flekliyle,
ifllevsel alt menülerle ve zengin bir
görsellikle sunuluyor. 

‹fl Yat›r›m’›n ‹ngilizce internet sitesine
www.isinvestment.com adresinden
ulaflabilirsiniz.



2003 y›l›na girerken global sermaye
piyasalar›nda olas› Irak savafl›n›n yaratt›¤›
belirsizlik gelece¤e iliflkin endifleleri
art›r›yordu. Ancak bir çok analistin
öngördü¤ünün tersine k›sa süren askeri
müdahale piyasalar üzerindeki gerginli¤in
uzun sürmesini engelledi ve ifllem hacimleri
tekrar normale döndü. 

Geliflmifl ülkeler ekonomik durgunlu¤u
giderebilme çabas› ile faiz indirimlerine devam
ettiler; bu geliflme birçok uluslararas›
yat›r›mc›y› daha yüksek getirilere sahip olan
emtia piyasalar›na ve geliflmekte olan ülke
k›ymetlerine yönlendirdi. Nitekim, Eylül
ay›nda yap›lan Türk Eurobond ihrac›
uluslararas› platformda büyük ilgi çekti ve

beklenilenin çok üzerinde bir taleple
karfl›lafl›ld›. 

2003 y›l›nda süregelen belirsizlikler, y›l›n ilk
yar›s›nda borsa endeksinin yatay bir seyir
izlemesine neden oldu, ancak y›l›n ikinci
yar›s›ndan itibaren hisse senetleri piyasas›na
olan fon girifli artt›. Artan talep, 2004 y›l›nda
halka arzlar› cazip hale getirebilecektir.

Kurumsal finansman faaliyetlerimizde bir
yanda 2004 y›l› içindeki muhtemel halka
arzlar›m›za haz›rlan›rken di¤er yanda
dan›flmanl›k hizmetlerine a¤›rl›k vererek
çal›flmalar›m›z› sürdürdük. Özellefltirme ‹daresi
Baflkanl›¤›’na 2003 y›l›nda yedi projede
dan›flmanl›k hizmeti verdik. Bu projelerden biri
2003 y›l›nda al›nan, alt›s› ise 2002 y›l›ndan
devam eden projelerdir. Y›l içinde yürütülen
önemli bir proje, ‹fl Yat›r›m’›n Citigroup ile

birlikte dan›flmanl›k görevini sürdürdü¤ü
Tekel’in özellefltirilmesi projesidir. Sigara
bölümü ile ilgili ihale, gelen tekliflerin yetersiz
bulunmas› sonucu iptal edilirken, alkol bölümü
ile ilgili sat›fl tamamland›.

Global piyasalarda faiz oranlar›n›n düflmesi,
uluslararas› piyasalarda ülkemiz taraf›ndan
ihraç edilen eurotahviller d›fl›nda, risklerini
da¤›tmak isteyen yat›r›mc›lara yeni f›rsatlar
sundu. 2003 y›l›nda rekor say›da yaflanan
ihraçlarla ‹fl Yat›r›m’›n G7 tahvilleri ifllem
hacmi 400 milyon ABD Dolar›na, geliflmekte
olan ülkelerin piyasalar›ndaki ifllem hacmi ise
alt› kat artarak, 2003 y›l›nda 350 milyon
ABD Dolar›na yükseldi. 

Y›l içindeki en önemli geliflmelerden biri de
uluslararas› piyasalardaki uzmanl›¤›m›z› ve
birikimimizi bölge ülkelerine tafl›ma amac›yla

Yönetim Kurulu Baflkan›’n›n Mesaj›

Yusuf Ziya Toprak 
Yönetim Kurulu Baflkan›

17 Eylül 2003 tarihinde

yap›lan 15 Ocak 2014 vadeli
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iflleminde ‹fl Yat›r›m, genifl
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al›narak, T.C. Hazine
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Yönetim Kurulu 

ilk yurtd›fl› büromuzu Kazakistan’›n Almaata
flehrinde açmam›z oldu. Bu irtibat bürosu
sayesinde Kazakistan’daki yat›r›mc›lara
Türkiye’de ve uluslararas› piyasalarda ‹fl
Yat›r›m rehberli¤inde yat›r›m yapma
olana¤›n› sunaca¤›z. Kazakistan’›n yan› s›ra
Azerbaycan, Özbekistan, K›rg›zistan ve
Türkmenistan’daki bireysel ve kurumsal
yat›r›mc›lar da bu büro arac›l›¤›yla ulusal ve
uluslararas› piyasalardaki tüm finansal
ürünlere eriflme olana¤›na kavuflacaklar. 

17 Eylül 2003 tarihinde yap›lan Türk
Eurobond ihraç iflleminde ‹fl Yat›r›m, genifl
yerli ve yabanc› yat›r›mc› taban› ile
uluslararas› sermaye piyasalar›ndaki güçlü
konumu göz önüne al›narak, “co-manager”
olarak görev yapt›. Bir global Türk Eurobond
ihraç iflleminde yer alan ilk yerli arac› kurum
‹fl Yat›r›m olmufltur. 

Araflt›rma Müdürlü¤ümüz, geçti¤imiz y›l›n
son ay›nda yay›nlamaya bafllad›¤› haftal›k
bülteni daha da gelifltirerek Nisan ay›ndan
itibaren ‹ngilizce versiyonunu da ç›karmaya
bafllad›. Böylelikle, ‹fl Yat›r›m’›n yerli ve
yabanc› yat›r›mc›lar taraf›ndan çok kullan›lan

periyodik araflt›rma raporlar›n›n say›s›
günlük, haftal›k ve ayl›k olmak üzere üçe
ç›kt›. Ayr›ca Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün ürün
yelpazesi kapsam›nda iç birimlerin ve
yat›r›mc›lar›n gereksinimlerine yönelik veri
bazl› raporlar da 2003 y›l› içinde
yay›nlanmaya bafllad›. 

‹MKB verilerine göre; ‹fl Yat›r›m ifllem
hacminde 2003 y›l›nda tüm arac› kurumlar
aras›nda ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda
birinci, ‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’nda ise
ikinci s›rada yer ald›. Yat›r›m fonlar›n›n ifllem
hacimleri hariç tutuldu¤unda, ‹fl Yat›r›m
‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’nda da arac›
kurumlar aras›nda en yüksek ifllem hacmine
sahip kurum oldu. Capital Dergisi’nin “2003
y›l› Türkiye’nin En Be¤enilen fiirketleri”
araflt›rmas›nda ‹fl Yat›r›m, en be¤enilen arac›
kurum seçildi.

Piyasalarda süren olumlu geliflmeler sonucu, B
Tipi De¤iflken Fonumuz %389 art›fl ile y›l
sonunda 160 trilyon TL aktif büyüklü¤üne, A
Tipi De¤iflken Fonumuz ise %216 art›fl ile 11.5
trilyon TL aktif büyüklü¤üne ulaflm›flt›r. Fon
büyüklü¤ü s›ralamas›nda ayn› fonlar aras›nda

A Tipi De¤iflken Fonumuz %3.37 pazar pay›
ile sekizinci s›rada, B Tipi De¤iflken Fonumuz
ise %5.5 pazar pay› ile yedinci s›rada yer
alm›flt›r. Özel Portföy Yönetimi alt›nda
yönetilen portföy büyüklü¤ü de, 2003 y›l›
sonunda %135 oran›nda artm›flt›r. 

Yönetim Kurulu ad›na, ‹fl Yat›r›m için baflar›l›
geçen bir y›l› daha geride b›rak›rken,
Kurumumuzun sermaye piyasalar›ndaki öncü
ve lider olma özelli¤ini korumak için büyük
özveriyle çal›flan tüm yöneticilerimize ve
çal›flanlar›m›za teflekkürü bir borç bilirim.
Gücümüzü ald›¤›m›z ana kuruluflumuz ‹fl
Bankas›’na, sermaye piyasalar›n› gelifltirme
görevimizi yerine getirirken sa¤lad›¤› sürekli
destek ve bize verdi¤i cesaret için teflekkür
ederim. Ayr›ca, ‹fl Yat›r›m’a gösterdikleri ilgi
ve duyduklar› güven için yat›r›mc›lar›m›za ve
ifl ortaklar›m›za da 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, Ufuk Ersoy Üye, Oya Erkan Üye, Banu Özyi¤it Denetçi, Ahmet Ergin Denetçi
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Kurumsal Finansman

Özellefltirme ve halka arzlarda
tart›flmas›z lider kurum

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 ürün ve hizmetleri:

• Halka arzlar
• Dan›flmanl›k hizmetleri
• Arac›l›k hizmetleri

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

projesinin 25’inde lider kurum olarak görev
yapm›flt›.

2003 y›l›nda Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›
taraf›ndan bir halka arz yap›lmad›. ‹fl
Yat›r›m, en son Ö‹B arz› olan POAfi’›n
halka arz›nda, 2002 y›l› içinde, Deutsche
Bank ile birlikte ortak global koordinatör
olarak görev alm›flt›. Bu ifllemde, toplam
166.9 milyon ABD Dolar› olan halka arz
sat›fllar›n›n %23’ünü, yurtiçi sat›fllar›n ise
%32’sini ‹fl Yat›r›m gerçeklefltirmiflti.  

Kurumsal finansman ürün ve

hizmetlerinde çeflitlilik

‹fl Yat›r›m, Kurumsal Finansman
Müdürlü¤ü arac›l›¤›yla, kamu ve özel sektör
için birincil ve ikincil halka arz ifllemleri,
çeflitli borçlanma senetlerinin halka arzlar›,
flirket birleflmeleri ve sat›n almalar›nda
dan›flmanl›k, “private equity” ve giriflim
sermayesi projeleri, stratejik planlama ve
yeniden yap›land›rma konular›n› içeren
oldukça genifl bir yelpazede hizmet
sunmaktad›r.

‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›nda oluflturdu¤u matris
organizasyon yap›s› dahilinde belirlenen
endüstriyel segmentler kapsam›nda, 2003
y›l›nda, yürütmekte oldu¤u projelerin
say›s›n› h›zla art›rd›.

‹fl Yat›r›m’da görev yapan kurumsal
finansman ekibi, konular›nda yetkin ve
deneyimli uzmanlardan oluflmaktad›r.
Ortalama yafllar› 31 olan 18 profesyonelden
oluflan bu ekibin tamam› Sermaye Piyasas›
Kurulu’nun gerektirdi¤i yetki belgelerine
sahiptir. Uzmanlar›n 10’u MBA derecesine

sahiptir. Ekibin kurumsal finansman
alan›ndaki ifl deneyimi ortalama yedi y›l,
yöneticilerin ise 17 y›ld›r.

Halka arzlarda lider konum 

Özellefltirme cephesinde yeni bir arz olmad›

‹fl Yat›r›m ve ‹fl Bankas›, bugüne kadar
Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’n›n (Ö‹B)
gerçeklefltirdi¤i halka arz projelerinin
tamam›nda yer alarak, toplam 28 halka arz
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‹fl Yat›r›m Ö‹B’in gelecek dönemlerde halka
arz yoluyla gerçeklefltirece¤i özellefltirme
projelerinde de görev almaya haz›rd›r. 

Özel sektör halka arzlar›n›n

tart›flmas›z lideri

Sermaye piyasalar›n›n temel finansman
arac› olan hisse senedi halka arzlar›nda ‹fl
Yat›r›m, ülkemizin lider arac› kurumudur.

‹fl Yat›r›m’›n kuruluflundan günümüze,
ülkemizde halka arzlardan 3,767 milyon
ABD Dolar› tutar›nda gelir elde edilmifltir.
‹fl Yat›r›m’›n görev ald›¤› halka arzlar›n
toplam halka arz has›lat›na oran› %73’tür. 

‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›nda gerçeklefltirilen üç
özel sektör halka arz›n›n ikisinde lider
kurum olarak görev alm›flt›. 2002 y›l›nda
makro-ekonomik hedeflere ulaflmada

yaflanan olumlu geliflmeler, 2003 y›l›nda da
artarak devam etti. Piyasalarda yaflanan
olumlu geliflmeler, risk primlerini düflürdü.
Ekonomik programa güvenin sa¤lanmas›
ile birlikte yast›k alt›ndaki dövizlerin
devlet iç borçlanma senetlerine yönelmesi
Türk liras›n› güçlendirdi. Enflasyonun ve
reel faizlerin düflmesiyle kamu borç
dinamikleri iyileflti. Ancak tüm bu olumlu
geliflmelere ra¤men fiubat ay›nda yaflanan
savafl beklentisi, ‹MKB’de yatay bir seyre
neden oldu ve bu durum önceden
planlanan halka arzlar›n gerçekleflmesini
engelledi. 

Her zamanki gibi sakin geçen yaz
döneminin ard›ndan beklenen talep art›fl›
ve yukar› do¤ru hareket 15 ve 20 Kas›m’da
yap›lan terörist sald›r›lar nedeniyle tam
olarak gerçekleflemedi ve bu nedenle 2003
y›l›nda halka arz piyasas›nda bir canl›l›k
yaflanamad›. Sadece Borsa’da do¤rudan
sat›fl yöntemi ile iki adet halka arz yap›ld›
ve toplam 11 milyon ABD Dolarl›k sat›fl
has›lat› elde edilebildi.

‹fl Yat›r›m, 2004 y›l› içinde, lider kurum
olarak görev alaca¤› Coca Cola ‹çecek A.fi.,
Desa Deri A.fi. ve ‹fl Giriflim Sermayesi A.fi.
flirketlerinin halka arz›n› gerçeklefltirmeyi
planlamaktad›r.

Özel sektör tahvili hala ihraç edilemiyor

Uzun süredir ekonomik koflullar nedeniyle
ihraç edilemeyen özel sektör tahvili ve
finansman bonosu gibi borçlanma
senetlerinin de¤iflen ekonomik koflullar
alt›nda tekrar gündeme gelece¤i ve bu
koflullar›n süreklilik kazanmas› ile yak›n
gelecekte özel sektör borçlanma piyasas›n›n
canlanaca¤› beklenmektedir. Ancak, bu tür
borçlanma araçlar› üzerindeki vergi
yükünün kald›r›lmas› ön flart olarak
görülmektedir.

‹fl Bankas›, bu piyasan›n canl› oldu¤u
y›llarda en aktif kurumlar›n bafl›nda
gelmekteydi. Ekonomik koflullar›n elverdi¤i
ortamda özel sektör flirketlerine bu alanda
da dan›flmanl›k hizmeti verilerek, özel
sektörün yeni bir finansman olana¤›na
kavuflmas› sa¤lanacakt›r.

Halka arzlardaki baflar›n›n

arkas›ndaki nedenler

‹fl Yat›r›m’›n halka arzlardaki baflar›s›n›n
temelinde, ana orta¤› ‹fl Bankas›’n›n konuya
verdi¤i özel önem yatmaktad›r. Ülkemizin
en eski halka aç›k kurumlar›ndan biri olan
‹fl Bankas›’n›n yayg›n ve etkin da¤›t›m a¤›
sayesinde halka arzlarda genifl yat›r›mc›
taban›na ulafl›lmaktad›r.

‹fl Bankas› flubeleri, baz› sermaye piyasas›
faaliyetleri aç›s›ndan ‹fl Yat›r›m’›n acentesi
olarak hizmet vermektedir. Herhangi bir ‹fl
Bankas› flubesinde yat›r›m hesab› açm›fl
olan bir yat›r›mc›, ülke çap›na yay›lm›fl
800’ü aflk›n ‹fl Bankas› flubesi, 2,500’e
yak›n ATM, ‹nternet, ‹nteraktif Telefon,
Ça¤r› Merkezi ve Netmatik’ler arac›l›¤›yla
sermaye piyasas› hizmetlerinin
tamam›ndan yararlanabilmenin yan› s›ra
halka arzlara da kolayl›kla
kat›labilmektedir. 

Da¤›t›m a¤›n›n etkinli¤inin yan›s›ra, büyük
kurumsal portföyleri, kurumsal finansman
ekibinin deneyimi, sat›fl sonras› verilen
hizmetlerin kalitesi, Araflt›rma, Yurtiçi ve
Yurtd›fl› Sat›fl Bölümleri’nin baflar›l›
çal›flmalar› da halka arzlar›n baflar›s›n›
art›rmaktad›r.

Y›l Halka 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

1999 1 16

2000 1 872

2002 1 144

2003 1 2

Toplam 30 2,602

Özellefltirme ‹daresi’nin
Halka Arz Projeleri

Toplam Sat›fllar›n Da¤›l›m›
‹fl Yat›r›m %23
Di¤er 26 Arac› Kurum %77

Yurtiçi Sat›fllar›n Da¤›l›m›
‹fl Yat›r›m %32
Di¤er 26 Arac› Kurum %68

Sat›fllar›n Kifli Baz›nda Da¤›l›m›
‹fl Yat›r›m %33
Di¤er 26 Arac› Kurum %67

POAfi Halka Arz Projesinde
‹fl Yat›r›m’›n Baflar›s›

fiirketler
Taksan Tak›m Tezgahlar› Sanayi ve Ticaret A.fi. 
‹stanbul Gübre Sanayi A.fi. 
Türk Zirai Donan›m Kurumu A.fi.  
Gerede Çelik Konstrüksiyon ve Donan›m Fab. San. ve Tic. A.fi.  
Sümer Holding A.fi. (17 adet ba¤l› ortakl›k ve iflletme) 
K›br›s Türk Hava Yollar› Ltd. fiti. 
Tekel 

2003 y›l›nda dan›flmanl›k hizmeti verilen özellefltirme projeleri



Kurumsal Finansman

Dan›flmanl›k hizmetlerinin kapsam›

geniflliyor

Özellefltirme ‹daresi’nin Projelerine
Dan›flmanl›k:

Sadece 2003 y›l›nda yedi proje olmak üzere
‹fl Yat›r›m, son befl y›l içinde gerçeklefltirilen
özellefltirme projelerinin ço¤unda Ö‹B’ye
dan›flmanl›k hizmeti vermifltir. Bu
projelerden alt›s› 2002 y›l›ndan devam eden
projelerdir. Di¤er proje ise aç›lan
dan›flmanl›k ihalesinde kazan›lan yeni bir
projedir.

Bu projelerden üçü için aç›lan sat›fl ihaleleri
baflar› ile sonuçlanm›flt›r. Taksan 10 milyon
ABD Dolar›, ‹GSAfi 100.5 milyon ABD
Dolar› ve TZDK 2.3 milyon ABD Dolar›
bedel karfl›l›¤› sat›lm›flt›r. Ayr›ca Sümer
Holding A.fi.’nin dan›flmanl›k hizmeti
verilen iflletmelerinden Diyarbak›r Pamuklu
Sanayi ‹flletmesi 2.13 milyon ABD Dolar›,
Malatya Pamuklu Sanayi ‹flletmesi 1.45

milyon ABD Dolar› ve Ad›yaman Pamuklu
Sanayi ‹flletmesi 1.45 milyon ABD Dolar›
bedelle sat›lm›flt›r. Böylelikle ‹fl Yat›r›m,
toplam 117.83 milyon ABD Dolar›
tutar›nda özellefltirme gelirinin
yarat›lmas›nda arac›l›k yapm›flt›r.

Bu projelerin yan›s›ra ‹fl Yat›r›m, Citigroup
ile birlikte dan›flmanl›k görevini üstlendi¤i
Tütün, Tütün Mamülleri Tuz ve Alkol
‹flletmeleri A.fi. (Tekel) projesi ile ilgili
çal›flmalar›n› sürdürmektedir. 2003 Haziran
ay›nda Tekel’in sigara ve alkol faaliyetleri
ile ilgili flirketlerinin hisse sat›fllar›na yönelik
ihale aç›lm›flt›r. Yaklafl›k üç ay kadar süren
yat›r›mc›lar› bilgilendirme döneminin
ard›ndan Ekim ay› içinde yat›r›mc›lardan
son teklifler al›nm›flt›r. Sigara faaliyetleri ile
ilgili ihale, gelen tekliflerin yetersiz
bulunmas› sonucu iptal edilirken, alkol
faaliyetlerine yönelik flirketlerin Nurol-
Limak-Özalt›n-TÜTSAB konsorsiyumuna
sat›fl› Özellefltirme Yüksek Kurulu (ÖYK)
taraf›ndan onaylanm›flt›r. 

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

‹fl Yat›r›m’›n Halka Arz Projelerindeki A¤›rl›¤›

‹fl Yat›r›m’›n Görev Ald›¤› Halka Toplam Halka
Arzlar›n Has›lat› Arz Has›lat›

Milyon ABD Milyon ABD ‹fl Yat›r›m’›n
Y›llar Adet dolar› Adet dolar› Pay› (%)
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 3 33 4 56 59
2003 0 0 2 11.2 0
Toplam 26 2,737 100 3,767.2 73

Arac› Kurum Gerçeklefltirdi¤i 
Halka Arz 

Proje Say›s›

1. ‹fl Yat›r›m 57

2. Arac› Kurum 27

3. Arac› Kurum 24

4. Arac› Kurum 21

5. Arac› Kurum 15

6. Arac› Kurum 10

7. Arac› Kurum 10

Özellefltirme ‹daresi’nin
Halka Arz Projeleri

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)
• Stratejik planlama ve ifl gelifltirme
• Yeniden yap›land›rma 
• Giriflim sermayesi yat›r›m ortakl›klar›na
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

Birleflme ve Devralma Dan›flmanl›¤›: 

2003 y›l›nda birleflme ve devralma
dan›flmanl›k hizmetleri kapsam›nda onun
üzerinde projede görev al›nm›fl, bu
projelerden üçünde uluslararas› yabanc›
firman›n dan›flmanl›k görevi üstlenilmifltir.

Bu projelerden üçü 2003 y›l›nda
sonuçlanm›fl olup, di¤erleriyle ilgili
çal›flmalar halen sürdürülmektedir. 

Yeniden Yap›land›rma ve Stratejik ‹fl
Planlamas› Dan›flmanl›k Hizmetleri:

fiirketlerin, holdinglerin ve grup flirketlerinin
sektörlerine uygun gelecek beklentilerini
ortak proje ekibi ile oluflturmak ve gelece¤e
ait beklentilere en uygun yeni yap›lar›n›n
tesis edilmesi için yat›r›mc› ve objektif d›fl
bak›fl aç›s›n› yeni yap›ya dahil etmek ‹fl
Yat›r›m’›n amac›d›r.

2003 y›l› içinde Yeniden Yap›land›rma ve
Stratejik ‹fl Planlamas› Dan›flmanl›k
Hizmetleri kapsam›nda yedi flirkete ait proje
sonuçland›r›lm›flt›r.



Araflt›rma

Araflt›rma faaliyetlerinin etkinli¤i art›yor

Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün amac›, yat›r›m
dan›flmanlar›, portföy yöneticileri, yerli ve
yabanc› yat›r›mc›lar›n gereksinimi olan
bilgileri do¤ru, güvenilir ve h›zl› bir
flekilde üretmek ve portföy stratejilerinin
belirlenmesine katk›da bulunmakt›r.

Kurumsal güç

‹fl Yat›r›m Araflt›rma Müdürlü¤ü, gücünü
uzmanlar›n›n kalitesi ve ‹fl Yat›r›m ve ‹fl
Bankas›’n›n kapsaml› faaliyetlerinden
almaktad›r. ‹fl Bankas›’n›n mali
piyasalar›n tüm alanlar›nda faaliyet
göstermesi ve ‹fl Yat›r›m’›n sermaye
piyasalar›nda her alan›nda aktif olmas›,
Araflt›rma Müdürlü¤ü’nü olaylara genifl
bir bak›fl aç›s›yla bakmas›n› ve ayr›nt›lar
hakk›nda bilgi sahibi olmas›n›
sa¤lamaktad›r. Bu kurumsal güç, ilgili
kurumlar ve flirketlerle bilgi al›fl veriflinin
yap›labilmesini de kolaylaflt›rmaktad›r.

2003 y›l›nda Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün
kadrosu güçlenmeye devam etti ve bir
uzman analist ile bir veri analisti ekibe
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dahil oldu. Böylelikle, toplam çal›flan
say›s› dokuza ulafl›rken, ortalama ifl
deneyimi alt› y›la yükseldi. 

Araflt›rma raporlar›

Y›l içinde, toplam 12 adet Ayl›k Bülten,
50 adet Haftal›k Bülten, 248 adet
Günlük Bülten, 44 adet Odak Noktas›
ve 80 adet fiirket Raporu ile yat›r›m
dan›flmanlar›, portföy yöneticileri ve
genel olarak tüm yat›r›mc›lar›n hareketli
politika ve ekonomi gündemini yak›ndan
takip edebilmeleri sa¤land›. Ayl›k
bültenlerin yan› s›ra, kapsaml› fiirket
Raporlar› da bas›l› olarak
yay›nlanmaktad›r. Tüm raporlar
yay›nlan›r yay›nlanmaz e-posta sistemi
üzerinden 1,800’e yak›n yat›r›mc›ya
iletilmektedir. Bu raporlara, ayr›ca, ‹fl
Yat›r›m ‹nternet sitesi
www.isyatirim.com.tr, ‹fl Bankas›’n›n
finans portal› www.isteyatirim.com.tr ve
çeflitli özel uluslararas› sistemler
(Bloomberg, Internet Securities vs.)
üzerinden de ulafl›labilmektedir.

Periyodik yay›n say›s› artt›

2002 y›l›n›n son ay›nda yay›nlanmaya
bafllanan haftal›k bülten gelifltirildi ve
Nisan ay›ndan itibaren ‹ngilizce versiyonu
da yay›nlanmaya baflland›. Böylelikle,
günlük, haftal›k ve ayl›k olmak üzere
periyodik rapor say›s› üçe ç›kar›ld›. Bas›l›
olarak ayl›k bültenlerde yay›nlanan ‹fl
Yat›r›m görüflleri, her hafta düzenli olarak
gerçeklefltirilen Yat›r›m Komiteleri’nde
ilgili birimlerle de¤erlendirilerek daha
güncel olarak flirket çal›flanlar›na ve
yat›r›mc›lara ulaflt›r›lmaya baflland›.

Gün içi veri bazl› raporlar

Yurtiçi ve Uluslararas› Sat›fl Pazarlama
Bölümleri ile yap›lan toplant›lar
sonucunda Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün
ürün yelpazesi kapsam›nda iç birimlerin ve
yat›r›mc›lar›n gereksinimlerine yönelik veri
bazl› raporlar yay›nlanmaya baflland›. 

Toplam dört ayr› rapordan oluflan veri
bazl› raporlar flunlard›r:

• Türk Liras› Tahvil ve Bono Piyasas›
hakk›nda günde üç rapor 
• Eurobond Piyasas› hakk›nda iki ayr›
rapor olmak üzere günde toplam dört
rapor
• Hisse Senetleri Piyasas› hakk›nda günde
bir rapor

2004 y›l› hedef ve planlar›

2004 y›l›nda araflt›rma ürünlerinin yerli ve
yabanc› medya kanallar›nda yer almas›
sa¤lanarak Kurum itibar›na katk›da
bulunulmas› hedeflenmektedir. Araflt›rma
Müdürlü¤ü’nün görüfllerinin çal›flanlara ve
yat›r›mc›lara ulaflt›r›lmas› için pazarlama
faaliyetlerine dahil olmas›, yurtiçi
yat›r›mc›lara yönelik olarak sunulan gün
içi piyasa raporlar›n›n gelifltirilmesi ve reel
veri taban›n›n önyüzünün gelifltirilerek
yat›r›m dan›flmanlar›n›n kullan›m›na
aç›lmas› gelecek y›la iliflkin planlar›n
içinde yer almaktad›r. 

Ayr›ca, Araflt›rma ekibine bir ekonomistin
eklenmesiyle makro-ekonomik geliflmeler
konusunda daha kapsaml› ve h›zl›
raporlar›n haz›rlanmas› ve hisse senedi ve
sabit getirili menkul k›ymetlerle ilgili
strateji raporlar›n›n periyodunun
art›r›lmas› da amaçlanmaktad›r.
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Özellefltirmenin tarihi geliflimi

20. yüzy›l›n farkl› dönemlerinde ülkeler
vatandafllar›na daha iyi hizmet edebilmek
için de¤iflik stratejiler uygulam›fllard›r.
‹kinci Dünya Savafl›'ndan sonra ‹ngiltere
gibi pek çok ülkede verimlilik art›rma
amac›yla birçok flirket ve kurulufl
kamulaflt›r›lm›fl, bu yolla ülkeler
vatandafllar›na daha iyi hizmet götürme
çabas› içinde olmufltur. 1974 sonras› bu
e¤ilim yön de¤ifltirmifl, fiili'de 1974
y›l›nda sanayi, zarurî ihtiyaç mallar› ve
hizmetler alanlar›nda özellefltirmeler
bafllat›lm›flt›r. 1980'lerde, ‹ngiltere'de,

daha önce kamulaflt›r›lm›fl bulunan
kurulufllar›n özellefltirilmesi büyük baflar›
olarak alg›lanm›fl ve dünya üzerinde bir
özellefltirme "modas›" bafllam›flt›r. 1994'e
gelindi¤inde dünyada çok önemli bir
de¤ifliklik ortaya ç›km›flt›r. WTO'nun
(Dünya Ticaret Örgütü) kurulmas›yla
h›zl› bir küreselleflme hareketi bafllam›fl ve
özellefltirme yeni bir boyut kazanm›flt›r.
Böylece özellefltirme amac›n› ve fleklini
de¤ifltirmifl, küresel flirketlere hizmet etme
amac›na yönelmifltir. Yani, zor durumda
b›rak›lm›fl ekonomilere kaynak
yaratman›n bir yolu olarak empoze
edilmifltir. Bazen de Meksika'da

uyguland›¤› gibi, ülkeler borçlar›n› kamu
kurulufllar›n›n mülkiyetini devrederek
ödemifltir. Eskiden ekonomiye yük olan
kamu kurulufllar›n›n özellefltirilerek
ekonomiye kazand›r›lmas› çabas›
güdülürken, bugün kârl› ve verimli
çal›flan kurulufllar kaynak yaratmak için
sat›lmaktad›r.

Stratejik Özellefltirme

Özellefltirmenin temel amac›n›n ulusal
hedeflere varma, özel olarak da
özellefltirilen kurulufllara stratejik
üstünlükler kazand›rma olarak kabul
edilmesi gerekir. Stratejik üstünlükler ise
verim art›fllar›yla, teknolojik geliflmelerle,
marka ve imaj yaratmakla elde edilebilir.
Bu üstünlükleri yaratmak flirketlerde ne
tür mülkiyet gerektiriyorsa, özellefltirme o
yap›n›n infla edilmesi için kullan›lmal›d›r.
Stratejik üstünlük yaratman›n gerektirdi¤i
yap› yap›lacak özellefltirmenin fleklini de
etkileyecektir. Yani, özellefltirme ile
mülkiyetin bir k›sm› veya tamam› özel
kiflilere, üreticilere, tüketicilere, yerli bir
flirkete, yabanc› bir flirkete sat›labilir.
Önemli olan stratejik üstünlükler
yaratmakt›r.

Özel kurulufllar›n kuvvetli yönleri

Özel kurulufllar rekabet ortam›nda
verimli çal›flmak, yenilikçi olmak, sürekli
bir geliflme içinde olmak zorundad›r.
Ortaklara hizmet etmenin yolu budur.
Ortaklara hizmet etmek kadar önemli
olan bir husus da, "batma korkusu"dur.
Baflar›l› olmayan flirketler batacak,
baflar›l› olanlar yaflayacakt›r. Geliflmenin
temelinde yatan da budur.

Genifl Aç›

Özellefltirme sat›fl m›d›r yoksa
strateji mi?
“Özellefltirmenin temel amac›n›n ulusal hedeflere varma, özel olarak da özellefltirilen kurulufllara stratejik

üstünlükler kazand›rma olarak kabul edilmesi gerekir. Stratejik üstünlükler ise verim art›fllar›yla,

teknolojik geliflmelerle, marka ve imaj yaratmakla elde edilebilir. Bu üstünlükleri yaratmak flirketlerde ne

tür mülkiyet gerektiriyorsa, özellefltirme o yap›n›n infla edilmesi için kullan›lmal›d›r.”

Prof. Dr. Özer Ertuna
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Özel flirketlerin bu temel özelli¤i, iki
hususta dikkatli olmay› gerektirmektedir.
Birincisi, baflar›s›z özel kurulufllar›n
batmas›na izin vermek gerekir. Çünkü
kurtarmalar özel flirketleri verimsizli¤e
iter. ‹kincisi, sosyal ve ekonomik aç›dan
batmamas› gereken faaliyetler özel kesime
emanet edilmemelidir. Örne¤in, sosyal
güvenlik sistemleri batmamas› gereken bir
sistemdir. Özel kurulufllar›n di¤er bir
kuvvetli yönü bunlar›n "hesap veren veya
verebilen" yönetimlere sahip olmalar›d›r.
Özel kurulufllar kâr etme aç›s›ndan
ortaklar›na, çeflitli aç›lardan da devlete,
müflterilerine, tedarikçilerine ve ilgili mali
kurumlara hesap verirler.

Özel kurulufllar›n zay›f yönleri

Özel kurulufllar›n en zay›f yönü kâra
odaklanmalar›d›r. Bir flirket kar›n›
art›rmak için iflçisini makine ile ikame
ederek iflten ç›karabilir. Bu flirket
aç›s›ndan kazançl›, ekonomi aç›s›ndan
çok önemli bir kay›p olabilir. Milli
ekonomi aç›s›ndan amaç flirketlerin
katma de¤er yaratmalar›d›r. fiirketlerin
milli gelire yapt›klar› katk› da ödedikleri
ücretler, faizler, vergiler ve kar›n›n
toplam›d›r. fiirketlerin kârlar›n›n artmas›
milli gelirin artmas› anlam›na
gelmeyebilir.

Bunun gibi, ulusal ekonomik hedefler
gelir art›fl›n›, gelirin iyi da¤›l›m›n›,
istihdam art›fl›n› gerektirebilir. Özel
kurulufllar› bu hedeflere yönlendirmek iyi
uygulanan teflvik sistemlerini gerektirir.
Bunlar›n uygulanmas› ise zor ve "pahal›"
olabilir. Bu nedenle baz› hizmetlerin
kamu kurulufllar›nca yürütülmesi
kaç›n›lmazd›r. Sa¤l›k ve e¤itim gibi
hizmetlerin kâr amac›na yönelik
kurulufllarca verilmesi sak›ncal› olabilir.
Buralarda özellefltirme yöntemlerinin çok
iyi seçilmesi gerekir.

Kamu kurulufllar›n›n kuvvetli yönleri

Kamu kurulufllar› güçlü bir kalk›nma
modelinin araçlar› olarak kullan›labilir.
Türkiye, tüm olumsuz flartlara ra¤men
piyasa mekanizmas› içinde kulland›¤›
K‹T'lerle, örnek olabilecek bir ekonomik
kalk›nmay› baflarm›flt›r. 1934'lerde

kurulan Sümerbank ve Etibank
kalk›nman›n lokomotifi olmufltur.
Üzülünecek nokta, Türkiye'nin yanl›fl
uygulad›¤› özellefltirmeler sonucu bu
kurulufllar›n adlar›n›n kirletilerek tarihe
gömülmeleridir. Kamu kurulufllar› ulusal
hedeflere yönelik "misyon" kurulufllar›
olarak görev yapabilirler. Hatta, yeni
globalleflen dünyada bu kurulufllar
stratejik özellefltirmenin de örne¤ini
verebilirler. Türkiye'de henüz
misyonlar›n› tamamlamam›fl bulunan
kamu kurulufllar› da özellefltirme sonucu
ortadan kald›r›lm›flt›r. EBK ve SEK
bunlara örnek gösterilebilir.

Kamu kurulufllar›n›n zay›f yönleri 

Kamu kurulufllar›n›n en zay›f yönü
politik müdahalelere aç›k olmalar›d›r.
Bugüne de¤in, kamu kurulufllar›na
yap›lan müdahaleleri engelleyebilecek
sistemler gelifltirilememifltir. Ancak,
iletiflim teknolojisinin yaratt›¤› imkanlar
ve yarat›c›l›kla politik müdahaleleri
önleyecek sistemler gelifltirilebilir. Kamu
kurulufllar›n›n di¤er bir zaaf›, yap›lar›n›n
"hesap vermeye" müsait olmamalar›d›r.
Politikac›lar›n bu konuda hesap verebilir
olmalar› gerekir. Oysa, politikac›lar
bask›n ç›k›p, kamu kurulufllar›ndan
flikayet edip sorumluluklar›n›
gizleyebilmektedir.

Özellefltirme stratejisi

Yukar›da yapt›¤›m›z aç›klamalar
çerçevesinde, baflar›l› özellefltirme
stratejileri, özel ve kamu kesiminin güçlü
yönlerinden yararlanarak sinerji yaratan,
zay›f yönlerini ortadan kald›ran
stratejiler olacakt›r. Bu tür stratejilerin
gelifltirilmesi tüm ülkelerin gündeminde
olmas› gerekir.

Özellefltirme, kamu elinde verimli çal›flmayan, rekabet

ortam›nda kamuya kaynak kaybettiren kurulufllar›n

ekonomiye kazand›r›lmas› için uygulanacak bir stratejidir.

Özellefltirme ekonomiyi güçlendirmenin arac› olarak

alg›lanmal›d›r.

Yeni oluflan dünya düzeninde
çözümlenmesi gereken sorunlardan bir
tanesi, insanlar›n özlemlerini karfl›layacak
misyon kurulufllarla özel ve kamu
kurulufllar›ndan nas›l yararlan›laca¤›d›r.
Yeni küreselleflme e¤ilimi alt›nda, ülke içi
ve ülkeler aras› gelir da¤›l›m›
bozulmakta, iflsizlik geliflmifl ve
geliflmekte olan ülkelerde h›zla
artmaktad›r. Dünya yeni yarat›c›
çözümlere muhtaçt›r. Bugün kullan›ld›¤›
flekliyle özellefltirme sorunlara çözüm
olmaktan çok uzakt›r.

Sonuç

Günümüz Türkiye'sinde özellefltirme,
istikrar programlar› için kaynak yaratma
hedefine yönelik kamu kurulufllar›n›n
sat›fl› olarak alg›lanmaktad›r. Oysa,
dünya üzerinde yaflanan özellefltirme
deneyimleri, bunun böyle olmamas›
gerekti¤ini ortaya koymaktad›r.
Özellefltirme, kamu elinde verimli
çal›flmayan, rekabet ortam›nda kamuya
kaynak kaybettiren kurulufllar›n
ekonomiye kazand›r›lmas› için
uygulanacak bir stratejidir. Özellefltirme
ekonomiyi güçlendirmenin arac› olarak
alg›lanmal›d›r. Kârl› kurulufllar› satarak
kaynak elde etmek, s›k kullan›lan
tabiriyle, "ailenin gümüflünü satmakt›r".
Yeni dünya düzeninde Türkiye, sayg›n bir
konuma gelmek için, güncel kliflelere
ra¤bet etmeden, misyonunu do¤ru
saptamal›, amaçlar›n› ortaya koymal› ve
bunlara ulaflmak için özellefltirmeden iyi
yararlanmal›d›r. Bu da, özel kesim ve
kamu kesiminin güçlerini bütünlefltirerek
zaaflar›n› ortadan kald›ran modellerin
gelifltirilmesiyle yap›labilecektir.

‹fl Yat›r›m-Capital Dergisi iflbirli¤i ile haz›rlanan

Genifl Aç› ekinden al›nm›flt›r.



Uluslararas› Sermaye Piyasalar›

Eurobondlarda rekor 
ifllem hacmi
‹fl Yat›r›m’›n Türk Eurobondlar› ifllem hacmi 2002 y›l›na oranla iki kat artarak 2 milyar ABD

Dolar›na yükseldi. Bu ifllem hacminin 250 milyon ABD Dolarl›k k›sm› yeni ihraçlardan

kaynakland›. 

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

2003 y›l›nda dünya sermaye

piyasalar›

2003 y›l›nda global piyasalar Amerikan
Merkez Bankas›’n›n faiz politikas›na
endeksli bir seyir izlemifltir. Geliflmifl
ülkeler art arda yapt›klar› faiz indirimleri
ile ekonomilerini canland›rmay›
amaçlam›fllar, yat›r›mc›lar ise daha
yüksek getiri sa¤layan geliflmekte olan
piyasalara yönelmifllerdir. Emtia
fiyatlar›ndaki art›fl paralelinde, 2003
y›l›nda, geliflmekte olan ülkelerde temel
ekonomik göstergeler gelece¤e iliflkin
daha olumlu bir görünüm sergilenmifltir.
Bu geliflme, geliflmekte olan ekonomilere
akan 187 milyar ABD Dolar› tutar›ndaki
fon ak›fl› ile de kan›tlanm›flt›r. Bir önceki
y›l bu tutar, 124 milyar ABD Dolar›
civar›nda kalm›flt›. Irak savafl› piyasalarda
gerginli¤e neden olmufl, ancak savafl›n
beklenenden erken sona ermesi ile
yat›r›mc›lar›n piyasalara duyduklar›
güven h›zla artm›flt›r. Y›l sonu itibariyle
geliflmekte olan ülkelerden elde edilen
getiri oran› %28 seviyesinde oluflmufl ve
geliflmekte olan ülkeler için risk primi bir
önceki y›la göre 350 baz-puan azalarak
tarihindeki en düflük seviye olan 418
baz-puana kadar gerilemifltir. 

Türk Eurobondlar›nda ise y›l›n ilk
aylar›nda ABD ile iliflkilerin
gerginleflmesine ba¤l› olarak bir flok
yafland›. Ancak daha sonralar› ekonomik
koflullar›n iyileflmesi ile birlikte düflen
enflasyon ve faiz oranlar›n›n sonucu
de¤erlenen Türk liras› sayesinde bir
düzelme oldu. ABD ile iliflkilerin normale
dönmesi ile bu enstrümanlara olan
yabanc› yat›r›mc› ilgisi tekrar artmaya
bafllad›. 2003 y›l›na genel olarak
bak›ld›¤›nda, Türk Eurobondlar› en iyi

performans gösteren geliflmekte olan ülke
tahvilleri aras›nda yer ald›. 

2003 y›l›nda yaflanan faiz indirimleri
borçlanma maliyetlerini önemli ölçüde
afla¤› çekti. Irak harekat› sonras›
piyasalarda güven tazelenmesi ile
geliflmekte olan ülke ve flirket tahvil
ihraçlar›nda bir patlama yafland› ve rekor
say›daki 220 ifllemle 100 milyar ABD
Dolar›na yaklaflan bir fon topland›.
‹fllemlerden 69’u ülke ihraçlar›ndan
olufltu ve 45 milyar ABD Dolar› fon
sa¤land›. Bunlardan, 5.2 milyar ABD
Dolarl›k k›sm› Türk Hazinesi’nin
ihraçlar›ndan olufltu. Türk Hazinesi’nin
son ihrac› 17 Eylül 2003 tarihinde
yap›ld›. 15 Ocak 2014 vadeli ve %9.5
kupon faizli bu ihrac›, y›l içinde yap›lan
en baflar›l› ihraçlardan biri olarak
de¤erlendirmek mümkün. 

‹fl Yat›r›m Türk Eurobond ihrac›nda
co-manager

17 Eylül 2003 tarihinde yap›lan Türk
Eurobond ihraç iflleminde, ‹fl Yat›r›m,
genifl yerli ve yabanc› müflteri taban› ile
uluslararas› sermaye piyasalar›ndaki güçlü
konumunu bir kez daha kan›tlayarak, 
co-manager olarak görev ald›. Bu ihraçla,
ülkemizde ilk kez bir arac› kurum,
Eurobond ihrac›nda co-manager olarak
konsorsiyumda yer alm›fl oldu.

2003 y›l›nda uluslararas›

yat›r›mc›lar›n gözünde Türk sermaye

piyasalar› 

Önceki y›l meydana gelen ciddi
ekonomik dalgalanmalardan sonra, 2003
y›l›nda tek parti hükümetinin ifl bafl›na
gelmesi ile y›llar sonra özlenen istikrar›n



tarihlerde, Araflt›rma Müdürlü¤ü,
yay›nlad›¤› raporlarla, ülkemizin Irak
savafl› ve ABD ile iliflkilerden bu kadar
sert bir flekilde etkilenmemesi ve Türkiye
piyasalar›na olan güvenin artmas›
gerekti¤ini savundu. Y›l›n ikinci
yar›s›nda ise ülkemize olan ilgi artmaya
bafllad›. 

2003 y›l›n›n ilk yar›s›nda ayl›k ortalama
net yabanc› hisse al›mlar› 7 milyon ABD
Dolar› seviyesinde oldu. Y›l›n ikinci
yar›s›nda ise düflen faiz oranlar›n›n
bask›s› ile toplamda 170 milyon ABD
Dolarl›k bir hacime ulafl›ld›.

Uluslararas› yat›r›mc›lar› zaman›nda ve
do¤ru olarak bilgilendirmeyi sürdüren ‹fl
Yat›r›m, uzun vadeli müflteri iliflkileri

yaklafl›m› ile piyasadaki önde gelen sayg›n
konumunu 2003 y›l›nda da korudu.

Uzun vadeli sürdürülebilir büyüme ve
karl›l›k hedefleri kapsam›nda uluslararas›
yat›r›mc›lara bilgili, deneyimli ve hizmete
odaklanm›fl bir ekiple hizmet sunan ‹fl
Yat›r›m, 2003 y›l›nda yabanc› müflteri
portföyünü geniflletmifltir. Her geçen gün
piyasa konumunu güçlendiren ‹fl Yat›r›m,
müflteri odakl› yaklafl›m› ile önemli bir
rekabet üstünlü¤ü sa¤lamaktad›r. 

2003 y›l›nda ‹fl Yat›r›m’›n elde etti¤i
baflar›n›n temel anahtarlar›ndan biri de,
müflterilerine uluslararas› standartlarda
hizmet sunarken bu hizmete yerel
unsurlar› da eklemeyi ihmal etmemifl
olmas›d›r.
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sa¤lanabilece¤i anlafl›ld›. Buna ra¤men
komflu ülke Irak’a ABD’nin askeri
müdahalesi ve ABD ile gerilen iliflkiler,
Türk sermaye piyasalar›n› y›l›n ilk
yar›s›nda olumsuz etkiledi. Irak savafl›
nedeniyle uluslararas› yat›r›mc›lar daha
güvenli yat›r›m alanlar›na kayarak,
fiyatlar› düflen hisse senetlerinden emtia
piyasalar›na yöneldiler. Y›l›n ikinci
yar›s›nda ise beklenenden k›sa süren Irak
savafl›n›n etkilerinin azalmas›, ABD ile
iliflkilerin tekrar olumlu bir yola girmesi
ve kararl›l›kla uygulanan güçlü mali
politikalar›n sonucu enflasyonun
direncinin k›r›lmas› uluslararas›
yat›r›mc›lar›n Türk sermaye piyasalar›na
karfl› duyduklar› güveni art›rd›. 

Genifl uluslararas› ürün yelpazesi

Global piyasalarda faiz oranlar›n›n
düflmesi ile birlikte risklerini da¤›tmak,
getirilerini yukar› ç›karmak isteyen
yat›r›mc›lara yeni yabanc› yat›r›m araçlar›
sunulmaya baflland›.

2003 y›l› içinde, ülkemizden Brezilya,
Venezuella, Rusya, Kazakistan ve
Ukrayna gibi geliflmekte olan ülkelerin
birincil ve ikincil piyasalar›na yap›lan
yat›r›mlar artt›. ‹fl Yat›r›m’›n Türkiye
d›fl›ndaki geliflmekte olan ülkelerin
piyasalar›ndaki ifllem hacmi 2002
y›l›ndaki seviyesinden alt› kat artarak
2003 y›l›nda 350 milyon ABD Dolar›na
yükseldi. Bu ifllem hacminin 150 milyon
ABD Dolarl›k k›sm›n› Latin Amerika
ülkeleri, 150 milyon ABD Dolarl›k k›sm›
ise Do¤u Avrupa ülkelerinden olufltu. 

‹fl Yat›r›m’›n Türk Eurobondlar› ifllem
hacmi ise 2002 y›l›ndaki seviyesinden iki
kat artarak 2 milyar ABD Dolar›na
yükseldi. Bu ifllem hacminin 250 milyon
ABD Dolarl›k k›sm› yeni ihraçlardan
geldi. 

2003 y›l›nda rekor say›da yaflanan
ihraçlarla ‹fl Yat›r›m’›n G7 tahvilleri ifllem
hacmi de artt›. Bu alandaki hacim, 2002
y›l›ndaki 30 milyon ABD Dolar›ndan,
2003 y›l›nda 400 milyon ABD Dolar›na
yükseldi. 

Uluslararas› yat›r›mc›lar›n tercihi -

‹fl Yat›r›m

Y›l›n ilk yar›s›nda yaflanan tedirginlik
yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n
‹MKB’deki ifllemlerine de yans›d›. Bu
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Söylefli

S: 2003 y›l›na bakt›¤›n›zda 2004’ten
beklentileriniz nelerdir?

C: Siyasi istikrar, iyileflen bir mali denge
ve son 25 y›ld›r ilk defa tek haneli
rakamlara inen enflasyon sayesinde,
endiflelerle dolu bir dönem yerine, ileriye
güvenle bakabilece¤imiz bir y›l
beklemekteyiz. En önemlisi, art›k
k›yamet senaryolar›n› tamamen rafa
kald›rd›k. 

Siyasi istikrar› sa¤lam›fl, AB’ye üyeli¤i
her geçen gün ilerleyen ve düzenli
büyüme kaydeden bir Türkiye, yabanc›
yat›r›mc›lar›n gözde piyasalar›ndan biri
olmaya aday görünüyor. Bunun
ipuçlar›n› 2003 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan
itibaren görmeye bafllad›k. 2004 y›l›nda,

‹lhami Koç
Genel Müdür / ‹fl Yat›r›m

2002 y›l› Mart ay›ndan itibaren ‹fl
Yat›r›m’da Genel Müdür olarak görev
yapan ‹lhami Koç ayr›ca, KOTEDER
(Borsaya Kote Ortakl›k Yöneticileri
Derne¤i) ve KYD (Kurumsal Yat›r›mc›
Yöneticileri Derne¤i) yönetim kurulu
üyeli¤i görevlerini sürdürmektedir. ‹fl
Yat›r›m, Temmuz 2002 tarihinde faaliyete
geçen Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon
Borsas›’n›n kurucu ortaklar›ndan biri
olan tek arac› kurumdur. Kurulufl
haz›rl›klar›ndan itibaren çal›flmalar›
yak›ndan takip eden ‹lhami Koç,
VOBAfi’ta yönetim kurulu üyeli¤i
görevini de üstlenmifltir.

düflen enflasyona paralel olarak, faizlerin
daha da inmesini ve hisse senetleri
piyasas›na olan ilginin artmas›n›
bekliyorum. 

Bu geliflmelerin büyük çapl› halka
arzlar›n da önünü açaca¤›n›
düflünüyorum. Halka arz d›fl›nda,
stratejik ve finansal ortakl›lar›n da
artmas› önümüzdeki y›l arac› kurumlar›n
kurumsal finansman bölümlerini oldukça
meflgul edecek. 

S: Bu yepyeni bir dönem o zaman...

C: Evet. Bu yeni istikrar döneminde,
özellikle hisse senetlerinin güçlü bir
performans gösterece¤i ve daha uzun
vadeli devlet iç borçlanma senetlerinin

“Riski dikiz aynas›ndan takip eden
Türkiye, istikrar konusunda yeni bir
döneme giriyor.”
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yüksek kar sa¤layaca¤› konusunda
umutluyuz. En sonunda risk
merdiveninde afla¤›lara inmeye bafllad›k.
Art›k ekonomide gerilim ve endifle
dönemi geride kald›. 

2003 y›l›nda, y›l›n ilk aylar›ndaki
gerilime ra¤men ‹MKB 100 Endeksi’nin
dolar baz›nda getirisi %111 düzeyinde
gerçekleflti. Sabit getirili tarafta ise, TL
tahvil ve Eurobond’un getirisi dolar
baz›nda s›ras›yla %78 ve %30 oldu.

Tüm bunlar, %5 büyüme kaydeden bir
ekonomi içinde gerçekleflti. 2004 y›l› için
de %5’lik sa¤l›kl› bir büyüme
öngörmekteyiz. Son 25 y›ld›r Türkiye’yi
zorlayan istikrars›zl›¤a son verecek, özel
sektöre dayal›, sürdürülebilir bir büyüme
sa¤lanmas›n› bekliyoruz. Bu olumlu
geliflmeler, Türkiye ekonomisindeki
yap›sal de¤iflime dikkat çeken IMF ve
Dünya Bankas› taraf›ndan da dile
getiriliyor.

S: Bu olumlu geliflmeleri neye
ba¤layabiliriz? 

C: Türkiye, geliflmekte olan ülke
ekonomileri içinde, hammadde
kaynaklar› olmamas›na ra¤men, istikrarl›
bir hükümet ile güçlü bir büyümenin
sa¤lanabilece¤ini kan›tlayan bir ülke

oldu. Bu da bize, Türk özel sektörünün
gücü hakk›nda çok önemli fleyler
anlat›yor. 

Ülkemizin 235 milyar Dolarl›k GSY‹H’si,
kriz öncesi dönemdeki rakam›n üzerinde.
Fakat rakamlar, nitelik aç›s›ndan
kaydedilen de¤iflimi tam olarak
yans›tm›yor. Buradaki kritik faktör,
GSY‹H rakamlar›ndaki iyileflmenin,
neredeyse tamamen özel sektördeki,
özellikle de ihracattaki büyümeye dayal›
olarak gerçekleflti¤idir.

IMF ile olan 16 milyar Dolarl›k stand-by
anlaflmas› bu y›l sona eriyor. IMF ile yeni
bir anlaflma yap›labilir ya da
yap›lmayabilir. Önemli olan, bu tür
anlaflmalar›n getirdi¤i denetim ve
disiplinin sürdürülebilmesi. Önümüzdeki
y›l›n sonunda ülkemizin AB yolculu¤unda
kritik bir karar al›nacak. IMF ile
yap›lacak yeni bir anlaflman›n çerçevesi
bu konuyla da yak›ndan ilgili. 

Bu iyimserli¤in alt›nda yatan etkenlerden
biri, on y›llar boyunca iktidara gelen
koalisyon hükümetlerinden sonra,
ekonomiye hakim oldu¤u aç›kça görülen
tek partili bir hükümete sahip olman›n
sa¤lad›¤› siyasi istikrar. Bu sayede
hükümet, GSY‹H’nin %6.5’i oran›nda bir
bütçe fazlas› hedefliyor. Mevcut iflaretler
de, bunun ulafl›labilir bir hedef oldu¤u
yönünde. Bu hedef gerçekleflirse, Türkiye,
2004 y›l›nda geliflmekte olan piyasalar
içinde en iyi performanslardan birini
sergilemifl olacak. 

S: Kamu maliyesinde de ayn› oranda
düzelme sa¤land› m›?

Burada kritik gösterge kamunun
borçlar›n›n milli gelire olan oran›. Kriz
döneminde kamu borçlar› GSY‹H’nin
üzerine ç›km›flt›. Bugün bu oran %70
civar›nda seyrediyor. E¤er reel faiz
oranlar› %10 seviyesinde tutulabilirse,
Türkiye 2008 y›l›nda, borç-GSY‹H
oran›na iliflkin olarak Maastricht
kriterlerinde yer alan kritik düzey olan
%60’a ulaflacak. 

Yürütülmekte olan ekonomik politika
enflasyon üzerindeki etkisini göstermeye
bafllad›. Ayn› kararl›l›kla devam edilmesi
halinde AB standartlar›na ulaflmam›z
hayal de¤il. Halen ifl dünyas›nda

hükümete ve Merkez Bankas›’na olan
güven oldukça yüksek. 2004 y›l›nda,
enflasyon hedefine ulafl›laca¤›n› tahmin
ediyoruz. 

S: Türk Liras›’na duyulan güven gittikçe
artmakta. Bu konuda neler söylemek
istersiniz. 

C: Söz konusu politikalar›n baflar›s›
sonucunda, vatandafllar›n, paralar›n›
yurtd›fl›ndan yurtiçine geri çekerek ya da
yast›k alt›ndan ç›kararak TL hesaplar›na
ve devlet iç borçlanma senetlerine
yat›rmas›, olumlu geliflmeleri besledi. Bu
durum, devletin borçlanma maliyetlerini
düflürdü¤ünden, istikrar daha da
sa¤lamlaflmakta, dolay›s›yla TL’ye
duyulan güven gittikçe pekiflmektedir. Bu
geliflmelerin yan› s›ra ABD Dolar›ndaki
düflüfl de, vatandafllar›n TL cinsinden
varl›klara daha da fazla yönelmesine
katk›da bulunuyor.

Bu döngü, Türk Liras›’na %20 oran›nda
fazla de¤er biçilmesine yol aç›yor. Baflka
zaman olsa, bu durum Türk ihracatç›lar
aç›s›ndan endifle verici olurdu. Fakat
Türkiye’nin ihracat gücünü art›ran üç
faktör var. Bunlardan ilki, Türk
firmalar›n›n, kriz y›llar›nda sanc›l› bir
flekilde benimsedi¤i rekabetçi uygulamalar.
‹kincisi, 2000-2002 y›llar› aras›nda reel
ücretlerde yaflanan ciddi düflüfller.
Üçüncüsü ise, Türkiye’nin ana ticaret
orta¤› olan Euro bölgesinde, para
biriminin önemli ölçüde güçlenmesi. Bu
faktörler birleflerek, Türkiye ihracat›n›
oldukça rekabetçi k›lmaktad›r. 

S: Son olarak neler söylemek istersiniz? 

2004 y›l› ülkemizin tarihinde bir dönüm
noktas›. Yüzy›ldan uzun süren Bat› ile
bütünleflme sürecinde kilit bir ad›m
at›lacak. Bu ad›m olumlu olursa,
önümüzdeki bir kaç y›l içerisinde ülkemizin
bir baflka lige ç›kmas› sözkonusu.

Bu geliflmenin para ve sermaye
piyasalar›na yans›mas› öncelikle
karfl›laflt›rma ölçütü olan ülkeler grubunun
de¤iflmesi olarak karfl›m›za ç›kacak. Risk
katsay›s› düflmüfl bir Türkiye’nin
yutd›fl›ndan sa¤layaca¤› fonlar hem rakam
olarak artacak hem de maliyeti daha
düflük olacak. Bu da h›zl› büyüme ve refah
art›fl› anlam›na geliyor.

Siyasi istikrar› sa¤lam›fl,

AB’ye üyeli¤i her geçen gün

ilerleyen ve düzenli büyüme

kaydeden bir Türkiye,

yabanc› yat›r›mc›lar›n gözde

piyasalar›ndan biri olmaya

aday görünüyor. Bunun

ipuçlar›n› 2003 y›l›n›n ikinci

yar›s›ndan itibaren görmeye

bafllad›k. 2004 y›l›nda, düflen

enflasyona paralel olarak,

faizlerin daha da inmesini ve

hisse senetleri piyasas›na

olan ilginin artmas›n›

bekliyorum. 



Yurtiçi Piyasalar

2003 y›l›na tek parti hükümetinin
oluflturdu¤u istikrar ile girerken, Irak’ta
olas› bir savafl y›l›n ikinci çeyre¤inde
para ve sermaye piyasalar›nda
belirsizlikler yaratt›. Ancak, y›l ortas›na
do¤ru ABD’den gelmesi beklenen kredi
ve IMF ile olan iyi iliflkilerle
olumsuzluk k›sa sürede afl›ld›. Y›l
sonuna gelindi¤inde, K›br›s’ta Annan
Plan› do¤rultusunda çözüm beklentisi
ve Avrupa Birli¤i ile ilgili olumlu
haberler piyasalar›n iyimser bir seyir
izlemesine neden oldu.

Enflasyon, IMF destekli programa
paralel olarak, 2003 y›l›nda, Merkez
Bankas›’n›n hedeflerinin de alt›na
inerek, önümüzdeki y›llarda tek haneli
rakamlar›n görülebilece¤inin sinyalini
verdi. Döviz kuru her ne kadar y›l
içindeki geliflmelerle inifl ç›k›fllar
gösterdiyse de y›l boyunca genel olarak
düfltü ve Türk Liras› yat›r›mlar›n döviz
yat›r›mlar›n›n üzerinde getiri elde
etmesini sa¤lad›.

Y›la %50 bileflik seviyesinden bafllayan
bono faizleri, Irak krizine ba¤l›
dalgalanma ile %75 seviyelerine
yükseldikten sonra, h›zl› bir düflüfl
trendine girerek y›l sonunda %25
seviyesine kadar geriledi ve
yat›r›mc›s›na oldukça yüksek bir getiri
sa¤lad›. Repo piyasas› ise y›l boyunca
Merkez Bankas›’n›n enflasyon
beklentilerine paralel olarak kademeli
olarak indirdi¤i kotasyonunun
hakimiyetinde kalarak cazibesini
yitirdi. Y›l›n ilk yar›s›nda geliflmeleri
s›k›fl›k bir banttan izleyen hisse senedi
piyasas›, A¤ustos’tan sonra girdi¤i
yükselme trendi ile yat›r›mc›s›na
yüksek getiriler sundu.

‹fl Yat›r›m piyasa lideri

‹fl Yat›r›m ifllem hacminde 2003 y›l›nda
tüm arac› kurumlar aras›nda ‹MKB
Hisse Senetleri Piyasas›’nda birinci,
‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’nda ise
ikinci s›rada yer ald›. Yat›r›m fonlar›n›n
ifllem hacimleri ç›kar›ld›¤›nda, ‹fl Yat›r›m
‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’nda arac›
kurumlar aras›nda en yüksek ifllem
hacmine sahip oldu. 

Yeni ürünler

Düflen faizler, hazine bonosu
yat›r›mc›lar›n› yeni ürün aray›fl›na
itmifltir. ‹fl Yat›r›m, 2003 y›l›nda,
birden fazla yat›r›m arac›n›n biraraya
getirilmesiyle, getirilerin daha yukar›
çekilebildi¤i sentetik ürünleri
yat›r›mc›lar›na sunmaya bafllad›. Bu
flekilde yat›r›mc›lar, benzer risk
üstlenerek portföylerindeki hazine

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

‹fl Yat›r›m, Hisse Senetleri Piyasas›’nda birinci,
Tahvil ve Bono Piyasas›’nda ikinci



bonolar›n›n getirilerinin üzerinde bir
kazanç sa¤lam›fl oldular.

YATIRIM DANIfiMANLI⁄I

Finansal piyasalarda getiri ile risk
birarada bulunmaktad›r. Yat›r›m
arac›n›n vadesi art›kça, getiri
potansiyeli ile birlikte risk de
artmaktad›r. Bu nedenle, tüm
yat›r›mc›lara uygulanabilecek tek bir
formül veya yat›r›m stratejisi yoktur.
Baflar›, yat›r›m stratejisinin yat›r›mc›n›n
farkl› gereksinimi, risk anlay›fl› ve getiri
beklentisine uygun olarak
oluflturulabilmesinden geçmektedir. 

Yat›r›m Dan›flmanl›¤› hizmetinin önemi
de burada ortaya ç›kmaktad›r. ‹fl
Yat›r›m’da, her bir yat›r›mc›ya, mesle¤i
için gereken lisanslara sahip, finansal
piyasalarda deneyimli bir yat›r›m
dan›flman› atanmaktad›r. Yat›r›m

Dan›flmanlar›, ‹fl Yat›r›m’da gelifltirilen
“Yat›r›mc› Merkezli-Piyasa Odakl›
Yaklafl›m” ilkesine göre hizmet
sunmaktad›r.

Piyasalar› yak›ndan takip eden ve
Araflt›rma, Uluslararas› ve Yurtiçi
Sermaye Piyasalar› Müdürlüklerinin
analiz, beklenti ve önerileri ile de
beslenen yat›r›m dan›flmanlar›,
müflterilerinin risk/getiri profiline
uygun yat›r›m seçenekleri
oluflturmaktad›rlar.  

2003 y›l›nda, ‹fl Yat›r›m, TL
enstrümanlar› yat›r›mc›lar›na tavsiye
etmeye devam etti. S›n›rl› risk alabilen
yat›r›mc›lar için hazine bonolar› yine
en cazip yat›r›m arac› oldu. Özellikle,
y›l›n ikinci çeyre¤inde faiz oranlar›n›n
h›zla art›¤›nda, yat›r›mc›lara hazine
bonusuna yat›r›m önerileri tekrar
tekrar hat›rlat›ld›. Faizlerin h›zla

düflmesinden sonra ise yat›r›m
dan›flmanlar›n›n öneri listelerinde
iskontolu bonolar›n yerini de¤iflken
faizli tahviller almaya bafllad›.

Hisse senetlerinde ise ‹fl Yat›r›m’›n
hedef seviyesi ilk aflamada 1.5 cent

Piyasalar› yak›ndan takip

eden ve Araflt›rma,

Uluslararas› ve Yurtiçi

Sermaye Piyasalar›

Müdürlüklerinin analiz,

beklenti ve önerileri ile de

beslenen yat›r›m

dan›flmanlar›, müflterilerinin

risk/getiri profiline uygun

yat›r›m seçenekleri

oluflturmaktad›rlar. 
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Yurtiçi Piyasalar

seviyesiydi. Irak belirsizli¤i nedeniyle
endeksin h›zla düflmesi, hisse senetleri
fiyatlar›n› oldukça cazip hale getirdi.
Yat›r›m Dan›flmanlar›, y›l›n ilk yar›s›n›n
sonlar›ndan itibaren yat›r›mc›lar›na
hisse senedi pozisyonlar›n› art›rmalar›n›
önermeye bafllad›lar.

Yat›r›m dan›flmanl›¤›nda baflar›
yat›r›mc› memnuniyeti ile
ölçülmektedir.

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

Piyasalarda süren olumlu geliflmeler ile beraber 2003

y›l›n›n ikinci yar›s›nda karfl›laflt›rma ölçütü revize edilen

B Tipi De¤iflken Fon yat›r›mc›lardan yüksek talep görerek,

%389 art›fl ile y›l sonunda 160 trilyon TL büyüklü¤e

ulaflt›.



Her iki fon da 2003 y›l›nda
karfl›laflt›rma ölçütlerinin üzerinde
getiri sa¤lamay› baflard›lar. B Tipi
De¤iflken Fonun getirisi ayn› türdeki
fonlar aras›nda 10. s›rada, A Tipi
De¤iflken Fonun getirisi ise 18. s›rada
yer ald›.

Özel Portföy Yönetimi

‹fl Yat›r›m’›n yat›r›mc›lara sundu¤u
di¤er bir portföy yönetimi hizmeti ise
Özel Portföy Yönetimi’dir. Bu hizmet
alan›nda amaç, kiflinin risk ve getiri
beklentilerine göre özel portföyler
oluflturmakt›r. Portföyün karfl›laflt›rma
ölçütü de buna göre belirlenmektedir.

2003 y›l›nda bu hizmete olan talep de
artt›. Yat›r›mc› say›s› iki kat›na
ç›karak, toplam portföy %135
oran›nda büyüdü.  

Temmuz 2003’de portföy yönetimi
hizmeti verilen yat›r›mc›lara ‹fl Yat›r›m
Ortakl›¤› da kat›ld›. Y›la 61 trilyon TL
portföy büyüklü¤ü ile bafllayan ‹fl
Yat›r›m Ortakl›¤›, y›l sonunda 88.5
trilyon TL’ye ulaflt› ve karfl›laflt›rma
ölçütünün üzerinde bir getiri sa¤lad›. 

Portföy yönetimi hizmetinde kazand›¤›
deneyim ile ‹fl Yat›r›m, 2004 y›l›nda
yönetti¤i aktif toplam›n›n h›zla
artaca¤›n› öngörmektedir.
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PORTFÖY YÖNET‹M‹
H‹ZMETLER‹ 

Yat›r›m Fonlar›

2003 y›l›nda düflen reel faizler ve
daralan marjlar nedeniyle yat›r›mc›lar›n
portföy yönetimi hizmetine olan
talepleri artt›. Bu geliflmeye paralel
olarak yat›r›m fonlar› sektörü h›zl› bir
büyüme kaydetti. 

‹fl Yat›r›m halen, biri A tipi, di¤eri B
tipi olmak üzere, iki de¤iflken yat›r›m
fonunu yat›r›mc›lara sunmaktad›r.

Temmuz 2003’de portföy

yönetimi hizmeti verilen

yat›r›mc›lara ‹fl Yat›r›m

Ortakl›¤› da kat›ld›. Y›la 61

trilyon TL portföy

büyüklü¤ü ile bafllayan ‹fl

Yat›r›m Ortakl›¤›, y›l

sonunda 88.5 trilyon TL’ye

ulaflt› ve karfl›laflt›rma

ölçütünün üzerinde bir

getiri sa¤lad›. 

Piyasalarda süren olumlu geliflmeler ile
beraber 2003 y›l›n›n ikinci yar›s›nda
karfl›laflt›rma ölçütü revize edilen B
Tipi De¤iflken Fon yat›r›mc›lardan
yüksek talep görerek, %389 art›fl ile
y›l sonunda 160 trilyon TL büyüklü¤e
ulaflt›. Artan talepten A Tipi De¤iflken
Fon da yararland› ve y›l› %216 art›fl
ile 11.5 trilyon TL büyüklükle kapatt›.
Fon büyüklü¤ü s›ralamas›nda ayn›
kategorideki yat›r›m fonlar› aras›nda
A Tipi De¤iflken Fon %3.37 pazar
pay› ile sekizinci s›rada, B Tipi
De¤iflken Fon ise %5.5 pazar pay› ile
yedinci s›rada yer ald›.



‹nsan Kaynaklar›

‹fl Yat›r›m’›n gerçek sermayesi:
insan kaynaklar›

Sermaye piyasalar›nda baflar›n›n temel koflullar›ndan biri

insan kaynaklar›n›n kalitesidir. Faaliyet alan›, gerek bilgi

ve donan›m gerekse kiflilik özellikleri aç›s›ndan belirli

özelliklere sahip personelin istihdam›n› gerektirmektedir.

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

‹fl Yat›r›m’›n gerçek sermayesi

2002 y›l›nda 179 olan çal›flan say›s› 2003
y›l›nda da de¤iflmemifltir. ‹fl Yat›r›m
çal›flanlar›n›n %88’i yüksel okul
mezunudur; %66’s› lisans, %22’si ise
lisanüstü diplomas›na sahiptir. Ortalama
yafl› 30 olan toplam çal›flanlar›n 143’ü
Genel Müdürlükte, 36’s› ise flubelerde görev
yapmaktad›r.

‹nsan kaynaklar›nda  “kalite”

Sermaye piyasalar›nda baflar›n›n temel
koflullar›ndan biri insan kaynaklar›n›n
kalitesidir. Faaliyet alan›, gerek bilgi ve
donan›m gerekse kiflilik özellikleri
aç›s›ndan belirli özelliklere sahip
personelin istihdam›n› gerektirmektedir. 

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

• Sahip oldu¤u güçlü temel e¤itimi,
yetkinli¤e dönüfltürebilen,
• Bilgi üretebilen ve bilgilerini
aktarabilen, 
• Geliflmelere ve yeniliklere uyum
sa¤layabilen,
• Bask› alt›nda çal›flabilen,
• Bireysel baflar›lar›n› tak›m baflar›s›na da
aktarabilen,
• Mesle¤ini benimseyen ve severek yapan,

kiflileri bünyesine kazand›rmak, bilgi ve
becerilerini art›racak ortamlar yaratarak
baflar›lar›n kal›c› olmas›n› sa¤lamak
esaslar›na dayanmaktad›r.

2003 Y›l› E¤itimleri

E¤itim Türü Kifli say›s›
Temel 182
Uzmanl›k 55
Yönetici Gelifltirme 25
Di¤er 64
Toplam 326

Performans de¤erlendirmeleri 

‹nsan kaynaklar› politikas›n›n
amaçlar›ndan biri, kurumun stratejik
hedefleriyle insan kaynaklar› hedeflerini
ba¤daflt›rmakt›r. Performans de¤erlemesi
ile yap›lan ifl için yarat›lan katma de¤er
ve gösterilen çaba ölçülmektedir. 

Bu amaçla, tüm çal›flanlar›n hedefleri ve
yetkinlikleri bir performans sistemi ile
de¤erlendirilmektedir. Yetkinlik
de¤erlendirmelerinde 360 derece yöntemi

uygulanmaktad›r. Performans
de¤erlendirmesi çok de¤iflik kriterlere göre
yap›lmakla birlikte, müflteri memnuniyeti
‹fl Yat›r›m’›n temel kriteridir.

Performans de¤erlendirmesinin sonuçlar›,
ücret ve kariyer planlamas›na esas teflkil
etmektedir.

E¤itim programlar›

2003 y›l›nda 326 kifli e¤itim
programlar›na kat›lm›fl, ortalama kifli
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de, uzmanl›k alanlar›nda global ölçekte
bilgilerle donat›lmak üzere yurtd›fl›nda
düzenlenen e¤itim ve sertifika
programlar›na gönderildi.

Yöneticileri ileri görevlere haz›rlama,
yönetim etkinli¤ini art›rma ve insan
kayna¤›n› yönetme becerilerini gelifltirme
amac›yla düzenlenen Yönetici Gelifltirme
E¤itimleri, her y›l oldu¤u gibi 2003
y›l›nda da sürdü. 

kat›l›m bu y›l da fazla olmufltur. Y›l
sonu itibariyle ihtisas personelinin
yaklafl›k %70’i lisans s›navlar›nda
baflar›l› olarak yetki belgesi ald›.

Ayr›ca, yat›r›m bankac›l›¤› sektöründeki
güncel geliflmeleri ve yenilikleri
izleyebilmeleri için 64 kifli yurtiçinde
düzenlenen konferans, panel ve benzeri
programlara kat›ld›lar. ‹fl Yat›r›m
çal›flanlar›n›n bir bölümü bu y›l içinde

bafl› e¤itim saati 27, toplam e¤itim günü
ise 806 olarak gerçekleflmifltir. 

2003 y›l›nda da Sermaye Piyasas› Kurulu
taraf›ndan ç›kar›lan tebli¤ do¤rultusunda,
sermaye piyasas› alan›nda çal›flanlar›n
mesleki yeterlilikleri ile bilgi ve
becerilerini tespit etmek amac›yla
kat›lmakla yükümlü olduklar› lisanslama
s›navlar› yap›lm›flt›r. Sermaye piyasas›
lisanslama s›navlar›na yönelik e¤itimlere



Uzman Gözüyle

Faaliyet Raporu Aral›k 2003

planlama yapmas›n› ve sa¤l›kl› finansal
kararlar vermesini sa¤layacakt›r. Ancak,
bu amaçla ‹MKB içinde kurulan piyasa
yeterli ilgiyi göremedi.

Vadeli ifllemlerin yarataca¤› bir baflka
sonuç da, bu tür ifllemlerin
kullan›lmas›yla yarat›lacak yeni
ürünlerdir. Örne¤in, bundan sonra ana
para garantili yat›r›m fonlar›
gündemimize girebilir. Yani, yat›r›mc›lar,
hem ana paralar›n›n garanti oldu¤u hem
de hisse senetlerindeki olas› bir art›fltan
kazanç elde edebilecekleri bir ürüne
kavuflabilecekler.

Opsiyonlar›n da devreye girmesiyle yeni
ürünlerin say›s› ve kullan›m alanlar› daha
da artacak.  

Borsalar›n ana ifllevi likidite ve buna ba¤l›
olarak do¤ru bir fiyatlama sa¤lamak.
Likidite olmazsa borsalar ifllevini
yitiriyor. Yeni faaliyete geçecek olan bu
borsan›n yeterli likiditeye kavuflmas› için
banka ve arac› kurumlara çok ifl düflüyor.
‹fl Yat›r›m, sermaye piyasalar›n›n öncü
bir kuruluflu olarak vadeli ifllem
piyasalar›nda aktif olacak ve
müflterilerine bu piyasada da yüksek
kalitede hizmet sunacakt›r.

Vadeli ifllemler borsas› kuruldu
Endekse dayal› sözleflmelerin yat›r›mc›lar taraf›ndan özel

ilgi görece¤ini düflünüyoruz. Baflta yat›r›m fonlar›, yat›r›m

ortakl›klar› gibi kurumsal yat›r›mc›lar, hisse senetleri

pozisyonlar›na karfl›l›k kendilerini koruma imkan›na sahip

olacakt›r.

yat›r›m fonlar›, yat›r›m ortakl›klar› gibi
kurumsal yat›r›mc›lar, hisse senetleri
pozisyonlar›na karfl›l›k kendilerini
koruma imkan›na sahip olacakt›r.
Örne¤in, A Tipi yat›r›m fonlar› hisse
senetlerindeki düflüfllerden daha az
etkilenebileceklerdir. Bunun d›fl›nda,
küçük bir sermaye ile hisse senetleri
piyasas›ndaki kazanç olanaklar›ndan
yararlanmak isteyen yat›r›mc›lar için yeni
bir alan aç›lm›fl olacak. Bu tür
pozisyonlarda risk yüksek ama kazanç da
yüksek. Ülkemizde hisse senetleri
piyasas›nda daha çok yükseliflten kazanç
elde ediliyor. Aç›¤a sat›fl olanaklar›
oldukça k›s›tl›. Endekse dayal› vadeli
ifllemler, düflen piyasada da yat›r›mc›lara
kazanç olana¤› sa¤layacak.

Ayr›ca, spot piyasa ile vadeli aras›ndaki
fiyat farkl›l›klar›ndan dolay› arbitraj
olanaklar› ortaya ç›kacakt›r. Baz›
yat›r›mc›lar, özellikle bu tür arbitraj
ifllemlerine yo¤unlaflacaklar.

91 ve 365 günlük Hazine Bonosu vadeli
ifllemleri yat›r›mc›lar›n faiz riskini
yönetmelerinde önemli bir finansal araç
olacakt›r.

Bu¤day ve pamuk vadeli ifllemleri,
özellikle üreticilerin ve bu¤day ve pamuk
ticareti yapan tüccarlar›n, bu tür ürünleri
hammadde olarak kullanan sanayicilerin
kendilerini fiyat de¤iflimlerine karfl›
korumalar›n› sa¤layacakt›r.

Döviz kurlar›ndaki de¤iflkenlik dövizle ifl
yapanlar aç›s›ndan önemli bir risk
oluflturmaktad›r. ABD Dolar› ve Euro
vadeli ifllemleri özellikle ihracatç› ve
ithalatç›n›n önünü görmesi ve uzun vadeli

Ülkemizde organize bir vadeli ifllemler
piyasas›n›n kurulmas› için 1990 y›l›n›n
ikinci yar›s›ndan itibaren çal›flmalar
bafllam›flt›. Bu alandaki ilk piyasa, Alt›n
Borsas› içinde kuruldu, ikincisi ise döviz
üzerine ‹MKB’de bafllat›ld›. Bunlar›n
d›fl›nda sadece bu amaca yönelik bir
borsa kurmak amac›yla 4 Temmuz 2002
tarihinde Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›
A.fi. (VOB) kuruldu. ‹fl Yat›r›m Menkul
De¤erler A.fi.’nin de kurucu üye oldu¤u
bu borsan›n 2004 y›l›n›n ikinci yar›s›nda
‹zmir’de faaliyete geçmesini bekliyoruz. 

VOB sundu¤u finansal ürünlerle sermaye
piyasalar›na yeni bir soluk kazand›racak
ve finans mühendisli¤inde yeni boyutlar
açacak. VOB Yönetimi, bu yeni ürünleri
gerek finansal sektörün gerekse reel
sektörün ihtiyaçlar›n› karfl›layacak flekilde
yap›land›r›yor. Bu sayede de¤iflik
sektörlerin bu borsaya ilgi duymas›
hedefleniyor. 

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’n›n ilk
aflamada vadeli ifllem sözleflmelerinin
al›m-sat›m ile faaliyete bafllamas›,
opsiyonlar›n daha sonra devreye girmesi
bekleniyor. ‹lk sözleflmelerin de ‹MKB
endeksleri (‹MKB-30 ve/veya ‹MKB-100
endeksleri), 91 ve 365 günlük Hazine
Bonosu faizleri, ABD Dolar›, Euro,
Bu¤day, Pamuk üzerine düzenlenmesi
öngörülüyor. 

Bu sözleflmelerin, risklere karfl› korunma,
spekülasyon ve arbitraj amaçl› ifllemlere
konu olaca¤›n› tahmin ediyoruz.

Bunlar aras›nda endekse dayal›
sözleflmelerin yat›r›mc›lar taraf›ndan özel
ilgi görece¤ini düflünüyoruz. Baflta

Hakan Yamaço¤uz 

Bölüm Yönetmeni, Yurtiçi Piyasalar 



SPK’n›n Seri: XI No: 
Tebli¤lerine Göre Haz
31 Aral›k 2003 Tarihi
Enflasyona Göre Düze
Mali Tablolar

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
1 ve Seri: XI No: 20 Say›l›
›rlanan 
 ‹tibariyle
ltilmifl





‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

1 OCAK 2003 - 31 ARALIK 2003 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 2003 tarihi itibariyle Sermaye Piyasas› Kurulu ("SPK")
taraf›ndan yay›mlanan Seri: XI No: 1 say›l› "Sermaye Piyasas›nda Mali Tablo ve Raporlara ‹liflkin ‹lke ve Kurallar
Hakk›nda Tebli¤" ve Seri: XI No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul
ve Esaslar Hakk›nda Tebli¤’e uygun olarak düzenlenen enflasyona göre düzeltilmifl bilançosunu ve bu tarihte sona eren
hesap dönemine ait enflasyona göre düzeltilmifl gelir tablosunu incelemifl bulunuyoruz. Sözkonusu mali tablolar, Türk
Liras›’n›n 31 Aral›k 2003 tarihindeki cari sat›n alma gücüyle ifade edilmifltir. ‹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, sözkonusu enflasyona göre düzeltilmifl mali tablolar fiirket'in 31 Aral›k 2003 tarihindeki gerçek mali
durumunu ve bu tarihte sona eren hesap dönemine ait gerçek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK taraf›ndan yay›mlanan
genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine (bak›n›z bilanço dipnotu 11.a) uygun olarak do¤ru bir biçimde yans›tmaktad›r.

3. Görüflümüzü etkilememekle birlikte afla¤›daki hususlara dikkat çekilmesi gerekli görülmüfltür:

i. fiirket, SPK’n›n Seri: XI No: 1 say›l› Tebli¤’ine uygun olarak enflasyona göre düzeltilmemifl mali tablolar›n› ayr›ca 
haz›rlam›flt›r.

ii. Ekli mali tablolar ilk kez 31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle SPK’n›n Seri: XI No: 20 say›l› tebli¤ine uygun olarak 
haz›rland›¤›ndan dolay› gelir tablosu, nakit ak›m tablosu ve sat›fllar›n maliyeti tablosu karfl›laflt›rmal› olarak 
verilmemifltir.

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

Member Firm of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Hasan K›l›ç
Sorumlu Ortak Bafl Denetçi

‹stanbul, 12 Mart 2004

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.

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi B‹LANÇO
(M‹LYON TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
AKT‹FLER 

I- DÖNEN VARLIKLAR 38,397,865 27,768,194
A- Haz›r De¤erler 10,319,195 2,598,884

1- Kasa 625 0
2- Bankalar 10,318,570 2,598,884
3- Di¤er Haz›r De¤erler 0 0

B- Menkul K›ymetler 10,350,841 15,702,014
1- Hisse Senetleri 3,601,275 1,058,340
2- Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar› 0 0
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar› 6,749,566 14,819,958
4- Di¤er Menkul K›ymetler 0 0
5- Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› 0 (176,284)

C- K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 11,598,866 4,064,187
1- Al›c›lar 5,546,866   2,843,105
2- Alacak Senetleri 0 0
3- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 6,052,000 1,221,082
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

D- Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 2,193,083 758,378
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 2,193,083 758,378
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

E- Stoklar 0 0
F- Di¤er Dönen Varl›klar 3,935,880 4,644,731

II- DURAN VARLIKLAR 55,089,051 54,125,148
A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B- Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar 0 86,271

1- Ortaklardan Alacaklar 0 0
2- ‹fltiraklerden Alacaklar 0 0
3- Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar 0 0
4- Uzun Vadeli Di¤er Alacaklar 0 86,271
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

C- Finansal Duran Varl›klar 51,479,232 48,915,772
1- Ba¤l› Menkul K›ymetler 13,853,413 18,726,755
2- Ba¤l› Menkul K›ymetler De¤er Düflüfl Kar. (-) 0 0
3- ‹fltirakler 32,962,143 30,017,023
4- ‹fltiraklere Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
5- ‹fltiraklere De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) 0 0
6- Ba¤l› Ortakl›klar 4,200,312 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 463,364 171,994

D- Maddi Duran Varl›klar 2,400,546 3,413,860
1- Arazi ve Arsalar 0 0
2- Yerüstü ve Yeralt› Düzenleri 0 0
3- Binalar 0 0
4- Makina Tesis ve Cihazlar 2,146,754 1,993,026
5- Tafl›t Araç ve Gereçleri 159,140 159,140
6- Döfleme ve Demirbafllar 498,240 483,672
7- Di¤er Maddi Duran Varl›klar 3,624,798 3,624,798
8- Birikmifl Amortismanlar (-) (4,028,387) (2,846,776)
9- Yap›lmakta Olan Yat›r›mlar 0 0

10- Verilen Siparifl Avanslar› 0 0
E- Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,209,273 1,709,245

1- Kurulufl ve Örgütlenme Giderleri 0 0
2- Haklar 193,855 258,576
3- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
4- Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,015,418 1,450,669
5- Verilen Avanslar 0 0

F- Di¤er Duran Varl›klar 0 0

AKT‹F (VARLIKLAR) TOPLAMI 93,486,916 81,893,342

Faaliyet Raporu Aral›k 2003



BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
PAS‹F (KAYNAKLAR)

I- KISA VADEL‹ BORÇLAR 13,638,926 9,871,828

A- Finansal Borçlar 0 0
B- Ticari Borçlar 5,972,000 1,005,650

1- Sat›c›lar 0 0
2- Borç Senetleri 0 0
3- Al›nan Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er Ticari Borçlar 5,972,000 1,005,650
5- Borç Reeskontu (-) 0 0

C- Di¤er K›sa Vadeli Borçlar 1,134,396 960,470
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 640,136 376,470
6- Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan 

Devlet Alacaklar› 0 0
7- K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 494,260 584,000
8- Borç Reeskontu (-) 0 0

D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0 0
E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 6,532,530 7,905,708

1- Vergi Karfl›l›klar› 6,271,736 7,629,475
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 260,794 276,233

II- UZUN VADEL‹ BORÇLAR 725,813 590,759

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› 725,813 0

1- K›dem Tazminat› Karfl›l›klar› 725,813 590,759
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 0 0

III-ÖZSERMAYE 79,122,177 71,430,755

A- Sermaye 45,000,000 38,000,000
B- Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
C- Emisyon Primi 0 0
D- Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl› 3,255,123 3,681,622

1- Duran Varl›klardaki De¤er Art›fl› 0 0
2- ‹fltiraklerdeki De¤er Art›fl› 0 0
3- Borsada Oluflan De¤er Art›fl› 3,255,123 3,681,622

E- Yedekler 4,284,606 2,623,741
1- Yasal Yedekler 3,289,582 2,422,409
2- Statü Yedekleri 0 0
3- Özel Yederler 0 0
4- Ola¤anüstü Yedek 995,024 201,332
5- Maliyet Art›fl Fonu 0 0
6- Sermayeye Eklenecek ‹fltirak 

ve Gayrimenkul Sat›fl Kazançlar› 0 0
F- Net Dönem Kar› / Zarar› 10,044,092 0
G- Dönem Zarar› (-) 0 0
H- Geçmifl Y›l Kar› / (Zarar›) (33,206,212) (22,687,870)
I- Çevrim Farklar› 49,744,568 49,813,262

PAS‹F (KAYNAKLAR) TOPLAMI 93,486,916 81,893,342
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‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi GEL‹R TABLOSU
(M‹LYON TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003
A- BRÜT SATIfiLAR 10,229,501,193

1- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaber Sat›fllar› 3,422,193,596
2- Özel Kesim Tahvil Sat›fllar› 0
3- Finansman Bonosu Sat›fllar› 0
4- Di¤er Özel Kesim Senet ve Bono Sat›fllar› 0
5- Devlet Tahvili Sat›fllar› 5,185,118,352
6- Hazine Bonosu Sat›fllar› 1,603,698,157
7- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bono Sat›fllar› 0
8- Di¤er Menkul K›ymet Sat›fllar› 18,179
9- Arac›l›k Komisyonlar› 12,401,642

10- Di¤er Hizmet Sat›fllar› 6,071,267
B- SATIfiLARDAN ‹ND‹R‹MLER (-) (2,308,789)

1-  Sat›fltan ‹adeler (-) 0
2- Sat›fl ‹skontolar› (-) 0
3- Di¤er ‹ndirimler (-) (2,308,789)

C- NET SATIfiLAR 10,227,192,404
D- SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (-) (10,191,538,926)

BRÜT SATIfi KARI veya ZARARI 35,653,478

E- FAAL‹YET G‹DERLER‹ (-) (20,986,604)
1- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri (-) 0
2- Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) (3,214,903)
3- Genel Yönetim Giderleri (-) (17,771,701)

ESAS FAAL‹YET KARI veya ZARARI 14,666,873

F- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹RLER ve KARLAR 9,221,045
1- ‹fltiraklerden Temettü Gelirleri 750,115
2- Ba¤l› Ortakl›klardan Temettü Gelirleri 0
3- Faiz ve Di¤er Temettü Gelirleri 2,283,629
4- Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Karlar 6,187,301

G- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN 
G‹DERLER ve ZARARLAR (-) (2,796,004)

H- F‹NANSMAN G‹DERLER‹ (-) (330,065)
1- K›sa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) (330,065)
2- Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) 0

FAAL‹YET KARI veya ZARARI 20,761,850

I- OLA⁄ANÜSTÜ GEL‹RLER VE KARLAR 39,629
1- Konusu Kalmayan Karfl›l›klar 0
2- Önceki Dönem Gelir ve Karlar› 0
3- Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar 39,629

J- OLA⁄ANÜSTÜ G‹DERLER VE ZARARLAR (-) 0

DÖNEM KARI veya ZARARI 20,801,479

K- NET PARASAL KAR / ZARAR (-) (4,485,651)

PARASAL KAYIP KAZANÇ SONRASI 
VERG‹ ÖNCES‹ DÖNEM KARI 16,315,828

L- ÖDENECEK VERG‹ VE 
D‹⁄ER YASAL YÜKÜMLÜLÜKLER (-) (6,271,736)

NET DÖNEM KARI 10,044,092

Faaliyet Raporu Aral›k 2003



‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003
A- DÖNEM BAfiI NAK‹T MEVCUDU 2,598,884
B- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T G‹R‹fiLER‹ 10,247,030,796

1- Sat›fllardan Elde Edilen Nakit 10,227,192,404
a- Net Sat›fl Has›lat› 10,227,192,404
b- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Azal›fllar 0
c- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Art›fllar (-) 0

2- Di¤er Faaliyetlerden Gelirler ve Karlardan Do. Sa¤. Nakit 9,221,045
3- Ola¤anüstü Gelir ve Kar. Dolay› Sa¤. Nakit 39,629
4- K›sa Vadeli Borçlardaki Art›fl (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0

a- Menkul K›ymet ‹hraçlar›ndan 0
b- Di¤er Art›fllar 0

5- Uzun Vadeli Borçlardaki Art›fl (Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0
6- Sermaye Art›r›m›ndan Sa¤lanan Nakit 0
7- Di¤er Nakit Giriflleri 10,577,718

C- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T ÇIKIfiLARI 10,239,310,485
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Ç›k›fl› 10,191,538,926

a- Sat›fllar›n Maliyeti 10,191,538,926
b- Stoklardaki Art›fl 0
c- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Azal›fl 0
d- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Art›fl (-) 0
e- Amortisman ve Karfl›l›klar Gibi Nakit Ç›k›fl› 0

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

2- Faaliyet Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 19,184,969
a- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0
b- Pazarlama Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri 3,214,903
c- Genel Yönetim Giderleri 17,771,701
d- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (-) (1,801,635)

3- Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zar. Dolay› Nakit Ç›k›fl› 2,796,004
a- Di¤er Faaliyetlerle ‹lgili Giderler ve Zararlar 2,796,004
b- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler ve Zararlar (-) 0

4- Finansman Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 330,065
5- Ola¤anüstü Gider ve Zar. Dolay› Nakit Ç›k›fl› 0
7- Duran Varl›k Yat›r›mlar› Nedeniyle Nakit Ç›k›fl› 168,734
8- K›sa Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›ml. ‹lg. Olm.) 0
9- Uzun Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›ml. ‹lg. Olm.) 0

10- Ödenen Vergi ve Benzerleri 6,920,624
11- Ödenen Temettüler 1,926,171
12- Di¤er Nakit Ç›k›fllar› 16,444,992

D- DÖNEM SONU NAK‹T MEVCUDU 10,319,195
E- NAK‹T ARTIfiI veya (AZALIfiI) 7,720,311

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi NAK‹T AKIM TABLOSU
(M‹LYON TL)
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‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi SATIfiLARIN MAL‹YET‹ TABLOSU
(M‹LYON TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003
A- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaberler; Sat›fllar›n Maliyeti 3,419,046,450

1- Dönem Bafl› Stok (+) 1,052,854
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 3,421,207,636
3- Dönem Sonu Stok (-) (3,214,040)

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

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

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

E- Devlet Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 5,178,608,283
1- Dönem Bafl› Stok (+) 20,342,805
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 5,169,719,093
3- Dönem Sonu Stok (-) (11,453,615)

F- Hazine Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 1,593,865,775
1- Dönem Bafl› Stok (+) 8,909,692
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1,590,612,839
3- Dönem Sonu Stok (-) (5,656,756)

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

H- Di¤er Menkul K›ymetler; Sat›fllar›n Maliyeti 18,418
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 18,418
3- Dönem Sonu Stok (-) 0

I- SATILAN BELGE MAL‹YET‹ 10,191,538,926
II- SATILAN H‹ZMET MAL‹YET‹ 0

SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (I+II) 10,191,538,926

Faaliyet Raporu Aral›k 2003



SPK’n›n Seri: XI No: 1 Say›l›
Tebli¤ine Göre Haz›rlanan 
31 Aral›k 2003 Tarihi ‹tibariyle
Enflasyona Göre Düzeltilmemifl
Mali Tablolar

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.





‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

1 OCAK 2003 - 31 ARALIK 2003 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 2003 tarihi itibariyle Sermaye Piyasas› Kurulu ("SPK")
taraf›ndan yay›mlanan Seri: XI No: 1 say›l› "Sermaye Piyasas›nda Mali Tablo ve Raporlara ‹liflkin ‹lke ve Kurallar
Hakk›nda Tebli¤"e göre düzenlenen 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, sözkonusu mali tablolar, fiirket’in 31 Aral›k 2003 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 SPK taraf›ndan yay›mlanan Seri: XI No: 1 say›l› Tebli¤ ile belirlenen genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine
uygun olarak do¤ru bir biçimde yans›tmaktad›r. 

3. Görüflümüzü etkilememekle birlikte afla¤›daki hususa dikkat çekilmesi gerekli görülmüfltür:

Ekte sunulan mali tablolar, yüksek enflasyon dönemlerinde enflasyon muhasebesi düzeltmelerini içermemektedir. fiirket,
SPK’n›n Seri: XI No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul ve Esaslar
Hakk›nda Tebli¤"ine uygun olarak enflasyona göre düzeltilmifl mali tablolar›n› ayr›ca haz›rlam›flt›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, 12 Mart 2004

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.

SPK'NIN SER‹ XI NO:1 SAYILI TEBL‹⁄‹NE GÖRE HAZIRLANAN B‹LANÇO
(M‹LYON  TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
AKT‹FLER 
I- DÖNEN VARLIKLAR 38,397,865 24,370,379

A- Haz›r De¤erler 10,319,195 2,280,875
1- Kasa 625 0
2- Bankalar 10,318,570 2,280,875
3- Di¤er Haz›r De¤erler 0 0

B- Menkul K›ymetler 10,350,841 13,780,660
1- Hisse Senetleri 3,601,275 928,838
2- Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar› 0 0
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar› 6,749,566 13,006,535
4- Di¤er Menkul K›ymetler 0 0
5- Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› 0 (154,713)

C- K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 11,598,866 3,566,879
1- Al›c›lar 5,546,866   2,495,213
2- Alacak Senetleri 0 0
3- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 6,052,000 1,071,666
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

D- Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 2,193,083 665,580
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 2,193,083 665,580
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

E- Stoklar 0 0
F- Di¤er Dönen Varl›klar 3,935,880 4,076,385

II- DURAN VARLIKLAR 45,358,090 40,411,450
A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B- Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar 0 75,715

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

C- Finansal Duran Varl›klar 42,806,938 37,746,112
1- Ba¤l› Menkul K›ymetler 13,853,414 16,435,283
2- Ba¤l› Menkul K›ymetler 

De¤er Düflüfl Kar. (-) 0 0
3- ‹fltirakler 24,481,327 21,200,000
4- ‹fltiraklere Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
5- ‹fltiraklere De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) 0 0
6- Ba¤l› Ortakl›klar 4,091,368 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 380,829 110,829

D- Maddi Duran Varl›klar 1,125,064 1,180,552
1- Arazi ve Arsalar 0 0
2- Yerüstü ve Yeralt› Düzenleri 0 0
3- Binalar 0 0
4- Makina, Tesis ve Cihazlar 2,271,809 1,657,859
5- Tafl›t Araç ve Gereçleri 127,766 105,107
6- Döfleme ve Demirbafllar 452,417 341,282
7- Di¤er Maddi Duran Varl›klar 0 0
8- Birikmifl Amortismanlar (-) (1,726,928) (923,696)
9- Yap›lmakta Olan Yat›r›mlar 0 0

10- Verilen Siparifl Avanslar› 0 0
E- Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,426,088 1,409,071

1- Kurulufl ve Örgütlenme Giderleri 0 0
2- Haklar 96,374 139,870
3- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
4- Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1,329,714 1,269,201
5- Verilen Avanslar 0 0

F- Di¤er Duran Varl›klar 0 0

AKT‹F (VARLIKLAR) TOPLAMI 83,755,955 64,781,829
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BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
PAS‹F (KAYNAKLAR)

I- KISA VADEL‹ BORÇLAR 13,638,926 8,663,878

A- Finansal Borçlar 0 0
B- Ticari Borçlar 5,972,000 882,595

1- Sat›c›lar 0 0
2- Borç Senetleri 0 0
3- Al›nan Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er Ticari Borçlar 5,972,000 882,595
5- Borç Reeskontu (-) 0 0

C- Di¤er K›sa Vadeli Borçlar 1,134,396 842,946
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 640,136 330,404
6- Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan 

Devlet Alacaklar› 0 0
7- K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 494,260 512,542
8- Borç Reeskontu (-) 0 0

D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0 0
E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 6,532,530 6,938,337

1- Vergi Karfl›l›klar› 6,271,736 6,695,905
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 260,794 242,432

II- UZUN VADEL‹ BORÇLAR 725,813 518,472

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› 725,813 518,472

1- K›dem Tazminat› Karfl›l›klar› 725,813 518,472
2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 0 0

III-ÖZSERMAYE 69,391,216 55,599,479

A- Sermaye 45,000,000 38,000,000
B- Sermaye Taahhütleri 0 0
C- Emisyon Primi 0 0
D- Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl› 5,137,050 4,414,874

1- Duran Varl›klardaki De¤er Art›fl› 1,881,927 1,183,748
2- ‹fltiraklerdeki De¤er Art›fl› 0 0
3- Borsada Oluflan De¤er Art›fl› 3,255,123 3,231,126

E- Yedekler 4,284,606 2,623,741
1- Yasal Yedekler 3,289,582 2,422,409
2- Statü Yedekleri 0 0
3- Özel Yederler 0 0
4- Ola¤anüstü Yedek 995,024 201,332
5- Maliyet Art›fl Fonu 0 0
6- Sermayeye Eklenecek ‹fltirak 

ve Gayrimenkul Sat›fl Kazançlar› 0 0
F- Net Dönem Kar› / Zarar› 14,969,560 10,560,864
G- Dönem Zarar› (-) 0 0
H- Geçmifl Y›l Kar› / (Zarar›) 0 0

PAS‹F (KAYNAKLAR) TOPLAMI 83,755,955 64,781,829
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‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

SPK'NIN SER‹ XI NO: 1 SAYILI TEBL‹⁄‹NE GÖRE HAZIRLANAN GEL‹R TABLOSU
(M‹LYON TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
A- BRÜT SATIfiLAR 10,039,655,267 5,712,629,458

1- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaber Sat›fllar› 3,358,682,238 1,976,103,685
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› 0 1,554,055
5- Devlet Tahvili Sat›fllar› 5,088,889,457 1,047,820,040
6- Hazine Bonosu Sat›fllar› 1,573,935,654 2,672,504,834
7- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bono Sat›fllar› 0 0
8- Di¤er Menkul K›ymet Sat›fllar› 17,842 123,721
9- Arac›l›k Komisyonlar› 12,171,484 8,082,180

10- Di¤er Hizmet Sat›fllar› 5,958,592 6,440,943
B- SATIfiLARDAN ‹ND‹R‹MLER (-) (2,270,490) (484,244)

1-  Sat›fltan ‹adeler (-) 0 0
2- Sat›fl ‹skontolar› (-) 0 0
3- Di¤er ‹ndirimler (-) (2,270,490) (484,244)

C- NET SATIfiLAR 10,037,384,777 5,712,145,214
D- SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (-) (10,002,450,909) (5,679,300,757)

BRÜT SATIfi KARI veya ZARARI 34,933,868 32,844,457

E- FAAL‹YET G‹DERLER‹ (-) (19,456,820) (17,079,345)
1- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri (-) 0 0
2- Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) (3,055,136) (2,322,444)
3- Genel Yönetim Giderleri (-) (16,401,684) (14,756,901)

ESAS FAAL‹YET KARI veya ZARARI 15,477,048 15,765,112

F- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN 
GEL‹RLER ve KARLAR 8,850,744 6,580,212

1- ‹fltiraklerden Temettü Gelirleri 734,458 2,750
2- Ba¤l› Ortakl›klardan Temettü Gelirleri 0 0
3- Faiz ve Di¤er Temettü Gelirleri 2,233,237 1,553,727
4- Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Karlar 5,883,049 5,023,735

G- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN 
G‹DERLER ve ZARARLAR (-) (2,836,938) (4,298,737)

H- F‹NANSMAN G‹DERLER‹ (-) (288,445) (814,246)
1- K›sa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) (288,445) (814,246)
2- Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) 0 0

FAAL‹YET KARI veya ZARARI 21,202,409 17,232,341

I- OLA⁄ANÜSTÜ GEL‹RLER VE KARLAR 38,887 24,428
1- Konusu Kalmayan Karfl›l›klar 0 0
2- Önceki Dönem Gelir ve Karlar› 0 0
3- Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Karlar 38,887 24,428

J- OLA⁄ANÜSTÜ G‹DERLER VE ZARARLAR (-) 0 0

DÖNEM KARI veya ZARARI 21,241,296 17,256,769

K- ÖDENECEK VERG‹ VE 
D‹⁄ER YASAL YÜKÜMLÜLÜKLER (-) (6,271,736) (6,695,905)

NET DÖNEM KARI 14,969,560 10,560,864

Faaliyet Raporu Aral›k 2003



‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
A- DÖNEM BAfiI NAK‹T MEVCUDU 2,280,875 226,373
B- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T G‹R‹fiLER‹ 10,055,417,989 5,765,600,827

1- Sat›fllardan Elde Edilen Nakit 10,037,384,777 5,733,891,414
a- Net Sat›fl Has›lat› 10,037,384,777 5,712,145,214
b- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Azal›fllar 0 21,746,200
c- Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.) Art›fllar (-) 0 0

2- Di¤er Faaliyetlerden Gelirler ve Karlardan 
Do. Sa¤. Nakit 8,850,744 5,754,840

3- Ola¤anüstü Gelir ve Kar. Dolay› Sa¤. Nakit 38,887 24,428
4- K›sa Vadeli Borçlardaki Art›fl 

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

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 9,143,581 25,930,145

C- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T ÇIKIfiLARI 10,047,379,669 5,763,546,325
1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Ç›k›fl› 10,002,450,909 5,703,270,200

a- Sat›fllar›n Maliyeti 10,002,450,909 5,679,300,757
b- Stoklardaki Art›fl 0 0
c- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Azal›fl 0 23,969,443
d- Borçlardaki (Al›mlardan Kaynaklanan) Art›fl (-) 0 0
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› 18,059,863 15,309,168
a- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
b- Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri 3,055,136 2,322,444
c- Genel Yönetim Giderleri 16,401,684 14,756,901
d- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen Giderler (-) (1,396,957) (1,770,177)

3- Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve 
Zar. Dolay› Nakit Ç›k›fl› 2,836,938 2,972,173

a- Di¤er Faaliyetlerle ‹lgili Giderler ve Zararlar 2,836,938 4,298,737
b- Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen 

Giderler ve Zararlar (-) 0 (1,326,564)
4- Finansman Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 288,445 814,246
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› 166,328 23,341,938
7- K›sa Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri 

(Al›ml. ‹lg. Olm.) 0 5,207,844
8- Uzun Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri 

(Al›ml. ‹lg. Olm.) 0 0
9- Ödenen Vergi ve Benzerleri 6,812,592 12,329,291

10- Ödenen Temettüler 1,900,000 0
11- Di¤er Nakit Ç›k›fllar› 14,864,594 301,465

D- DÖNEM SONU NAK‹T MEVCUDU 10,319,195 2,280,875
E- NAK‹T ARTIfiI veya (AZALIfiI) 8,038,320 2,054,502

SPK'NIN SER‹ XI NO: 1 SAYILI TEBL‹⁄‹NE GÖRE HAZIRLANAN NAK‹T AKIM TABLOSU
(M‹LYON TL)
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‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

SPK'NIN SER‹ XI NO: 1 SAYILI TEBL‹⁄‹NE GÖRE HAZIRLANAN SATIfiLARIN MAL‹YET‹ TABLOSU
(M‹LYON TL)

BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2003 31 ARALIK 2002
A- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaberler; Sat›fllar›n Maliyeti 3,354,637,462 1,975,666,449

1- Dönem Bafl› Stok (+) 924,023 4,457,072
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 3,356,927,479 1,972,133,400
3- Dönem Sonu Stok (-) (3,214,040) (924,023)

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 0 1,552,371
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 359,790
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 1,192,581
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

E- Devlet Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 5,084,595,101 2,518,366,103
1- Dönem Bafl› Stok (+) 17,853,587 33,251,352
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 5,078,077,204 2,502,968,338
3- Dönem Sonu Stok (-) (11,335,690) (17,853,587)

F- Hazine Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 1,563,200,525 1,183,592,361
1- Dönem Bafl› Stok (+) 7,819,470 11,434,119
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1,561,002,714 1,179,977,712
3- Dönem Sonu Stok (-) (5,621,659) (7,819,470)

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 17,821 123,473
1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0
2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 17,821 123,473
3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

I- SATILAN BELGE MAL‹YET‹ 10,002,450,909 5,679,300,757
II- SATILAN H‹ZMET MAL‹YET‹ 0 0

SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (I+II) 10,002,450,909 5,679,300,757

Faaliyet Raporu Aral›k 2003



Finar Corporate Design © 2004   fcd@finar.com.tr

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 Cad. 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‹
Fener Kalam›fl Cad.
Tibafl Belvü Sitesi A2 Blok Daire 3
Fenerbahçe 34726 ‹stanbul
Tel : (0216) 542 72 00
Faks : (0216) 542 72 01

KAZAK‹STAN 
ALMAATA ‹RT‹BAT BÜROSU
181 Zheltoksan St.
The Regent Almaty Oda 108
Almaata 480013 Kazakistan
Tel : (+73272) 505000
Faks : (+73272) 582805

Adresler




	Is Yatirim Faaliyet Raporu 2003
	Ust Yonetim
	Editorun Kosesi
	Finansal Gostergeler
	KISA KISA
	Yonetim Kurulu Baskani Mesaji
	Kurumsal Finansman
	Arastirma
	Genis Aci
	Uluslararasi Sermaye Piyaslari
	Soylesi
	Yurtici Piyasalar
	Insan Kaynaklari
	Uzman Gozuyle
	Mali Tablolar
	Enflasyona Gore Duzeltilmis
	Bagimsiz Denetim Raporu
	Bilanco
	Gelir Tablosu
	Nakit Akim Tablosu
	Satislarin Maliyeti Tablosu

	Enflasyona Gore Duzeltilmemis
	Bagimsiz Denetim Raporu
	Bilanco
	Gelir Tablosu
	Nakit Akim Tablosu
	Satislarin Maliyeti Tablosu


	Adresler




