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Aral›k 2005‹Ç‹NDEK‹LER

2005 y›l›nda yat›r›mc›s›n›n yüzünü güldüren

‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›, %59,29 ile en

iyi getiriyi sa¤layan piyasa oldu. Y›la 25.000

seviyesinden bafllayan ‹MKB-100 Endeksi,

özellikle y›l›n ikinci yar›s›nda bafllayan

yükselifl trendi ile 40.000 seviyesine ulaflt›.

2004 y›l›nda ABD hisse senedi

piyasalar›na göre daha ucuz durumda

bulunan Almanya ve Japonya piyasalar›,

2005 y›l›nda yat›r›mc›lar›n para

yat›rmay› tercih etti¤i piyasalar olarak

öne ç›kt›lar.

2005 y›l›nda ülkemizde 9 halka arz

projesi gerçeklefltirildi ve toplam 1,7

milyar ABD Dolar› has›lat elde edildi.
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2005 y›l›nda, ortalama kifli bafl› e¤itim
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‹fl Yat›r›m, 2005 y›l›nda da ülkemizin lider

arac› kurumu olmaya devam etti. 2005

y›l›nda ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda ve

Tahvil-Bono Kesin Al›m-Sat›m Pazar›’nda

ifllem hacmi aç›s›ndan arac› kurumlar

aras›ndaki birincili¤imizi koruduk.

"‹fl Yat›r›m, ülkemizde en fazla halka arz›

gerçeklefltiren arac› kurumdur.

Kuruldu¤umuz y›ldan bu yana 31 özel sektör

kuruluflunun halka arz›n› ve 27 kuruluflun

halka arz yolu ile özellefltirme projesini

baflar›yla tamamlam›fl bulunuyoruz."
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ED‹TÖRDEN

Dünya ekonomisindeki yüksek büyümeye karfl›l›k
enflasyonist bask›lar›n s›n›rl› kalmas›, geliflmekte
olan ekonomilerin 2006 y›l›na dengeli bir
görünümle bafllamas›n› sa¤l›yor. Amerikan ekonomisindeki kuvvetli tüketim
harcamas› ve Çin’de h›zla artan özel sektör yat›r›mlar› küresel büyümenin
motorunu oluflturuyor. Avrupa ve Japonya ekonomilerindeki toparlanma
emareleri bu tabloyu güçlendirirken, küresel konjonktürün olumlu
seyretmesinden en çok yararlananlar 2006 y›l›nda da geliflmekte olan ülkeler
olacakt›r.

Dünya ekonomisindeki canl›l›¤›n devam etmesinin, 2006 y›l›nda da petrol baflta
olmak üzere emtia fiyatlar›n›n yüksek seyretmesine yol açaca¤›n› tahmin
ediyoruz. Dünya ekonomisinde petrol fiyatlar›ndaki art›fl nedeniyle genel
enflasyon seviyesinde art›fl yaflansa da, çekirdek enflasyondaki yükselifl halen
s›n›rl› kal›yor. Yuan’›n de¤erinin düflük kalmas›na ra¤men Çin enflasyonunun
gerilemesi (2004’te %2,4 ve 2005’te %1,4) enflasyonist bask›y› azaltan önemli
bir faktördür. Nitekim uzun dönemli enflasyon beklentilerinde de önemli bir
art›fl henüz söz konusu de¤ildir.

Enflasyonist beklentilerin önemli art›fl göstermemesi, Merkez Bankalar›
taraf›ndan uygulanan s›k› para politikalar›na ra¤men uzun vadeli faizlerin ancak
s›n›rl› yükselifline neden oldu. Di¤er yandan, Amerika ile d›fl ticaret fazlas› olan
Asya ekonomilerinin yüksek talebi, Amerikan devlet tahvillerinin uzun dönemli
faiz oranlar›n›n h›zla artmamas›nda etkili oldu. K›sa vadeli faizlerde süregelen
art›fl›n ABD'de 25-50 baz puan, Avrupa'da ise 75 baz puan ile s›n›rl› kalmas›
bekleniyor. Dolay›s›yla 2006 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren global likidite
üzerindeki bask›n›n kademeli olarak azalmas›, ayr›ca Amerika ve Avrupa
aras›ndaki faiz makas›n›n azalmas› nedeniyle Avro’nun Amerikan Dolar›
karfl›s›nda de¤er kazanmas› bekleniyor.

Mevcut konjonktür geliflmekte olan ülkelere para giriflinin devam etmesi için
uygun görünüyor. Geliflmifl ülkelerdeki düflük faiz oranlar›yla borçlanan
geliflmekte olan ülkelerin, yerel borçlanma araçlar›na yat›r›m yapan (carry trade)
hedge fonlar›n ifllemleri geliflmekte olan ülkelerin para birimlerinin 2006 y›l›nda
da de¤er kazanmas›na yol açacakt›r.

Uygulanan s›k› maliye ve para politikalar› ile yap›sal reformlar›n meyvelerini
toplayan Türkiye ekonomisi, kamu borç dinamikleriyle ilgili endiflelerin azald›¤›,
enflasyonist beklentilerin k›r›ld›¤›, sürdürülebilir ve yüksek bir büyüme h›z›n›n
yakaland›¤› olumlu bir ortam yakalad›. Artan cari aç›¤a yönelik hakl› endiflelere
karfl›l›k, ekonomik program›n uygulanmas›nda sa¤lanan baflar› ve Avrupa Birli¤i
ile tam üyelik görüflmelerinin bafllamas›, Türkiye'nin dünya gündeminde öne
ç›kmas›n› ve küresel sermaye hareketlerinden daha yüksek pay almas›n› sa¤lad›.
Hükümetin özellefltirmelerde gösterdi¤i yüksek performans ve artan orandaki
do¤rudan yabanc› sermaye girifli de ekonomiye yönelik orta vadeli beklentileri
kuvvetlendiriyor.

2006 y›l›nda yurtiçinde ekonomi ve siyaset alan›nda piyasalar› olumsuz
etkileyecek bir geliflme beklemiyoruz. Hükümet IMF ile yap›lan stand-by
anlaflmas›na uygun flekilde 2006 y›l›nda da s›k› maliye politikas› izleyece¤ini ve
yap›sal reformlar› h›zland›raca¤›n› aç›klad›. Uygulanan s›k› maliye politikas›na
ra¤men ekonomi %5'in üzerinde bir h›zla büyümeye devam ediyor. Kamunun
mali piyasalardaki a¤›rl›¤›n›n azalmas› ve yabanc› sermaye giriflindeki patlama,
Türkiye'nin sürdürülebilir ve yüksek bir büyüme ortam›na geçmesini sa¤lad›.

Politika cephesinde istikrar› bozacak bir geliflme öngörmüyoruz. Türkiye
ekonomisi ve piyasalardaki olumlu geliflmeler hane halk›n›n refah›na henüz tam
olarak yans›yamad›. Demografik etkenler ve verimlilik eksikli¤i gibi nedenler
yüzünden istihdam ve reel ücretlerdeki art›fl kademeli olarak gerçeklefliyor. Bu
nedenle, genel seçimlerin 2007 y›l› sonbahar›nda normal zaman›nda yap›lmas›
iktisadi olarak daha anlaml› geliyor. Hükümetin bütçe dengesindeki iyileflmenin
getirdi¤i imkânla seçime yönelik harcamalar› art›rmak yerine, kurumlar vergisini
azaltmay› tercih etmesi de bu görüflümüzü destekliyor.

Türkiye ekonomisinde yaflanan yap›sal dönüflüm ve etkilerinin fark›nda bir
kurum olarak, yat›r›m stratejimizi uzun zamand›r YTL cinsinden enstrümanlara
a¤›rl›k vererek oluflturuyoruz. Bu tercihimizi 2006 y›l›nda da muhafaza etmekle
birlikte, flu an için "en iyi senaryolar›" fiyatlayan finansal piyasalar›n, olumsuz
bir d›fl flok karfl›s›nda önemli dalgalanma yaratabilme riski tafl›d›¤›na inan›yoruz.
Ancak, ekonomik program›n kararl›l›kla uygulanmas›, bu dalgalanman›n
etkilerinin k›sa vade ile s›n›rl› kalmas›n› sa¤layacak ve 2006 y›l›nda da yat›r›m
stratejimizin belkemi¤ini oluflturacakt›r.

2006 Yat›r›m

Stratejisinin

Temelleri

Üst Yönetim

Yi¤it Ar›kök 
Müdür - Yurtiçi Piyasalar

Nuran Ayd›no¤lu 
Müdür - Acente Hizmetleri

fiükrü Bozkurt 
Koordinatör - Yaz›l›m Gelifltirme

Efsane Çam 
Müdür - fiirket Birleflme ve Devralmalar›

Serhat Gürleyen, CFA
Müdür - Araflt›rma

Yeflim Karayel 
Müdür - Halka Arz ve Özellefltirme

Ark›n fiengönül 
Müdür - Bilgi Teknolojileri

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

Fatma Ütül 
Müdür - Operasyon

Ça¤lan Yaz›c› 
Müdür - Yurtd›fl› Sat›fl

‹lkay Dalk›l›ç 
Müdür Yard›mc›s› - Uluslararas› Piyasalar

Bige Sar›kad›lar 
Müdür Yard›mc›s› - Kurumsal ‹letiflim

Levent Tokgözo¤lu 
Müdür Yard›mc›s› - Mali ve ‹dari ‹fller

Merih Derinsu 
fiube Müdürü - ‹zmir fiube

Mert Erdo¤mufl 
fiube Müdürü - Kalam›fl fiube

Yeflim Özden
fiube Müdürü - Ankara fiube

Cengiz Macun 
‹rtibat Bürosu Sorumlusu - Kazakistan/Almaata
‹rtibat Bürosu

‹lhami Koç 
Genel Müdür

Murat Kural 
Genel Müdür Yard›mc›s›

Ufuk Ümit Onbafl› 
Genel Müdür Yard›mc›s›

Ertu¤ Y›ld›r›mcan 
Genel Müdür Yard›mc›s›
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BAfiLICA F‹NANSAL GÖSTERGELER

31 ARALIK 2005 MAL‹ TABLO BÜYÜKLÜKLER‹
(YTL)

B‹LANÇO*

Varl›klar 2004 2005

Dönen Varl›klar 231.076.767 357.526.785

Duran Varl›klar 17.722.731 14.498.981

Varl›klar Toplam› 248.799.498 372.025.766

Yükümlülükler

K›sa Vadeli Yükümlülükler 38.198.777 109.296.795

Uzun Vadeli Yükümlülükler 880.610 737.287

Ana Ortakl›k D›fl› Paylar 104.502.957 124.928.895

Özsermaye 105.217.154 137.062.789

Yükümlülükler Toplam› 248.799.498 372.025.766

GEL‹R TABLOSU* 2005

Sat›fl Gelirleri (Net) 29.019.265.044

Hisse Senedi Sat›fllar› 5.264.904.208

Yat›r›m Fonu Sat›fllar› 67.862.033

Hazine Bonosu Devlet Tahvili Sat›fllar› 23.686.498.803

Sat›fllar›n Maliyeti (28.986.283.141)

Hizmet Gelirleri (Net) 33.668.358

Esas Faaliyetlerden Di¤er Gelirler 32.149.799

Brüt Esas Faaliyet Kâr› 98.800.060

Faaliyet Giderleri (-) (28.814.705)

Ana Ortakl›k D›fl› Kâr (34.397.157)

Vergi Öncesi Kâr 33.960.714

Net Dönem Kâr› 26.406.789

* Tablo SPK’n›n UFRS ile uyumlu Seri: XI No: 25 say›l› Tebli¤ standartlar›na göre haz›rlanm›fl ve ba¤›ms›z denetimden geçmifltir.

Sermaye piyasalar›nda her zaman önemli bir konuma sahip olan
‹fl Bankas› taraf›ndan 1996 y›l› sonunda kurulan ‹fl Yat›r›m’›n, 2005
sonu itibariyle ödenmifl sermayesi 96,8 milyon YTL, konsolide
özkaynak büyüklü¤ü ise 137 milyon YTL’ye ulaflt›.

Türkiye çap›nda sanayi, ticaret ve yerleflim
merkezlerine da¤›lm›fl yaklafl›k 850 ‹fl
Bankas› flubesi ‹fl Yat›r›m’›n acentesi olarak
hizmet vermektedir. ‹fl Yat›r›m’›n ayr›ca
Ankara, ‹zmir ve ‹stanbul-Kalam›fl’ta üç
flubesi, Kazakistan Almaata’da bir irtibat
bürosu bulunmaktad›r.

‹fl Factoring %3

‹fl Leasing %3

Camifl Sigorta %1,79

Camifl Menkul De¤erler %0,21

‹fl Bankas› %92

‹fl Yat›r›m’›n Ortaklar›



‹fl Yat›r›m, yerli ve yabanc› yat›r›mc›lara
özel yat›r›m bankac›l›¤› hizmetleri
kapsam›nda, ulusal ve uluslararas› sermaye
piyasas› ürün ve hizmetleri sunmaktad›r.

‹fl Yat›r›m’›n temel ürünleri -hisse senetleri,
sabit getirili menkul k›ymetler, yat›r›m
fonlar›, repo, Eurotahviller, kredili ve
ödünç menkul k›ymet ifllemleri ile 2005
y›l›nda bafllayan VOB ifllemleri- ve ‹fl
Yat›r›m’›n temel hizmetleri -kurumsal
finansman, yat›r›m dan›flmanl›¤› ve özel
portföy yönetimi- müflteri memnuniyeti
yaratmaya ve korumaya yönelik olarak
piyasa odakl› bir yaklafl›mla sermaye
piyasas› kat›l›mc›lar›na sunulmaktad›r. 

‹fl Yat›r›m’da geleneksel al›m-sat›m
arac›l›¤›n›n ötesinde Yat›r›m Dan›flmanl›¤›
hizmeti sunulmaktad›r. Her yat›r›mc›ya
sermaye piyasalar›nda deneyimli ve
yetkilendirilmifl bir Yat›r›m Dan›flman›
tahsis edilmekte; yat›r›mc›lar ‹fl Yat›r›m
taraf›ndan özel olarak gelifltirilen

kurumsal finansman faaliyetleri, halka
arzlar, dan›flmanl›k hizmetleri ve arac›l›k
hizmetleri olmak üzere üç bafll›k alt›nda
toplanmaktad›r.

En fazla halka arz› gerçeklefltiren ve
piyasalara çok say›da ürün sunan ‹fl
Yat›r›m, ayn› zamanda en genifl yat›r›mc›
taban›na da sahip oldu¤undan arz ve talep
kesifliminin merkezinde yer almakta,
böylece ülkemizin geliflmifl ve etkin sermaye
piyasalar›na kavuflmas›nda önemli bir rol
üstlenmektedir.

‹fl Yat›r›m yerli ve yabanc›, bireysel ve
kurumsal yat›r›mc›lar›n sermaye
piyasalar›na yat›r›mlar›nda gereksinim
duyacaklar› tüm bilgileri araflt›rma
analizleri ile raporlara dönüfltürmektedir.
‹MKB’ye kote olan flirketler, sektörler,
makroekonomik ve politik geliflmeleri
izleyen raporlar Türkçe ve ‹ngilizce olarak
yay›mlanmaktad›r. Bu raporlar ayn›
zamanda web sitesinden sermaye
piyasalar›na ilgi duyan tüm internet
kullan›c›lar›n›n paylafl›m›na da
sunulmaktad›r.

‹fl Yat›r›m, 4 fiubat 2005 tarihinde faaliyete
geçen Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’n›n
(VOB) kurucu ortaklar› aras›nda yer
almaktad›r. Sermaye piyasalar›n›n di¤er
alanlar›nda oldu¤u gibi bu alanda da
iddias›n› ortaya koyan ‹fl Yat›r›m, VOB’da,
en yüksek ifllem hacmini gerçeklefltiren
kurulufl durumundad›r.

Ürün ve hizmet çeflitlili¤i ile yat›r›mc› memnuniyeti
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Aral›k 2005KISA KISA... KISA KISA...

‹fl Yat›r›m, yerli ve yabanc›
yat›r›mc›lara özel yat›r›m
bankac›l›¤› hizmetleri
kapsam›nda, ulusal ve
uluslararas› sermaye piyasas›
ürün ve hizmetleri sunmaktad›r.

"Yat›r›mc› Merkezli-Piyasa Odakl›" hizmet
yaklafl›m›na göre yönlendirilmektedir.
Yat›r›m Dan›flman›, yat›r›mc›n›n
gereksinim ve beklentilerini de¤erlendirip,
birlikte belirledi¤i yat›r›m plan›
çerçevesinde Türkiye’nin yan› s›ra tüm
dünyadan seçilmifl yat›r›m araçlar›
arac›l›¤›yla gerçek anlamda risk-getiri
analizi yaparak hizmet sunmaktad›r.

Yurtd›fl›nda yerleflik kurumsal
yat›r›mc›lara, ulusal piyasalarda yat›r›m
yapma olana¤› sunan ‹fl Yat›r›m, ayn›
zamanda uluslararas› piyasalarda ifllem
gören her türlü sermaye piyasas› ürününü
de Yat›r›m Dan›flmanl›¤› hizmeti alan
yat›r›mc›lar›n hizmetine sunmaktad›r.

Yat›r›mlar›n› de¤erlendirirken, zaman veya
takip aç›s›ndan güçlük çeken ve
profesyonel bir yönetime gereksinim duyan
yat›r›mc›lara Özel Portföy Yönetimi
hizmeti sunulmaktad›r. Bu hizmeti tercih
eden yat›r›mc›, uzman Portföy Yöneticisi
ile birlikte risk ve getiri beklentilerine
uygun karfl›laflt›rma ölçütü belirleyerek,
portföyünün yönetim hakk›n› tamamen ‹fl
Yat›r›m’a devretmektedir. Dileyen
yat›r›mc›lara Özel Yat›r›m Fonlar› da
kurulmaktad›r.

Sermaye piyasalar›n›n ana ifllevlerinden biri
de giriflimcilerin sermaye gereksiniminin
karfl›lanmas›d›r. Özkaynak ve d›fl kaynak
finansman› yollar›yla flirketlerin orta ve
uzun vadeli finansman gereksinimlerinin
karfl›lanmas›, ‹fl Yat›r›m’›n misyonunun en
önemli parças›d›r. Bu amaca yönelik



2005 y›l›nda özetle ‹fl Yat›r›m

Sermaye piyasalar›nda 
‹fl Yat›r›m 

Kurumsal finansman alan›nda 
‹fl Yat›r›m 

Türkiye’nin en büyük halka arzlar›ndan biri
olan Vak›fBank’›n halka arz›nda, lider
kurulufl olarak arac›l›k 

B‹M-Birleflik Ma¤azalar A.fi.’nin halka
arz›na, lider kurulufl olarak arac›l›k  

K›br›s Türk Hava Yollar› Ltd.’nin
özellefltirilmesinin 33 milyon ABD Dolar›
bedelle sonuçland›r›lmas›

Netsel Turizm Yat›r›mlar› A.fi.’nin
özellefltirilmesine dan›flmanl›k  

Kazakistan Bankac›l›k Sistemi’nin sermaye
aç›s›ndan beflinci, aktifler aç›s›ndan alt›nc›
büyük bankas› olan Alliance Bank’›n 200
milyon Dolarl›k Eurotahvil ihrac›na arac›l›k  

Tepe Cinemaxx’›n Cinemars’a sat›fl›nda,
Tepe Grup’a sat›c› taraf dan›flmanl›¤›

Hisse Senetleri Piyasas›’nda 34 milyar YTL
ifllem hacmi ile yine lider

Sabit Getirili Menkul K›ymetler Piyasas› Kesin
Al›m-Sat›m Pazar›’nda 36 milyar YTL ifllem
hacmi ile arac› kurumlar aras›nda ilk s›rada

Repo-Ters Repo Pazar›’nda 9 milyar YTL
ifllem hacmi ile 13. s›rada 

Uluslararas› piyasalarda 2,2 milyar ABD
Dolar› tutar›nda yabanc› menkul k›ymet
ifllemi

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda 1,5
milyar YTL’lik ifllem hacmi ve %25’lik 
pay›yla en fazla ifllem yapan kurulufl 

‹fl Yat›r›m, ilkini 2003 y›l›nda

gerçeklefltirdi¤i “Genifl Aç›” toplant›lar›n›n

üçüncüsünü "Çin" konusuna ay›rd›. 28

Mart 2005 tarihinde ‹fl Kuleleri’nde

düzenlenen toplant›n›n konuflmac›s›, ABD-

Çin ‹liflkileri Ulusal Komitesi Yönetim ve

Yürütme Kurullar›nda görev yapan, ABD

D›fl ‹liflkiler Konseyi Üyesi ve Washington

DC Uluslararas› Ekonomi Enstitüsü Ö¤retim

Üyesi Dr. Nicholas Lardy idi.

Dr. Lardy, kitaplar›, makaleleri ve

seminerleriyle Çin konusunda uluslararas›

alanda otorite kabul edilen bir isim. "Çin,

Dünya ve Türkiye..." bafll›kl› konferans›nda

Dr. Lardy, de¤iflen ve h›zla büyüyen Çin’in

dünya ekonomi ve siyasetine etkileri ile

Türkiye aç›s›ndan yaratt›¤› f›rsat ve tehditleri

anlatt›. 

Devam› sayfa 8’de...

Çin Uzman› Lardy, ‹stanbul’da bir konferans verdi

‹fl Yat›r›m, Capital dergisi taraf›ndan

bu y›l alt›nc›s› düzenlenen ve 500'ü

aflk›n flirketten, 1.350 üst düzey

yöneticinin kat›l›m›yla gerçeklefltirilen

“Türkiye’nin En Be¤enilen fiirketleri

Araflt›rmas›” sonuçlar›na göre,

Türkiye’nin En Be¤enilen Arac›

Kurumu seçildi.

Türkiye’nin 
en
be¤enilen
arac›
kurumu: 
‹fl Yat›r›m
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Küçük yat›r›mc›n›n güvenli

liman› olan yat›r›m

fonlar›nda bu y›l da hisse

a¤›rl›kl› A tipi fonlar›n gözde

olmas› bekleniyor. Uzmanlar,

yat›r›mc›n›n risk profillerini

belirledikten sonra fon

seçmesini öneriyor.

Küçük
yat›r›mc›lara
profesyonel 
fon
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Capital ile
Genifl Aç›
eklerine
devam

‹fl Yat›r›m gündemdeki konular› uzmanlar› ile enine boyuna de¤erlendiriyor. Capital dergisi,

üç ayda bir yap›lan bu sohbetleri, Genifl Aç› eki olarak okuyucular› ile paylaflmaya devam

ediyor. 2005 y›l›nda de¤inilen konular flöyle:

• VOB Neler Getirecek?

• Çin Pazar›ndaki F›rsat ve Tehditler

• Birleflme ve Devralmalar›n Özel Analizi

• Özellefltirmeler, Ya Sonras›? 

‹fl Yat›r›m Ekonomist dergisinin 
VOB-ANAL‹Z sayfas›na sponsor oldu

Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›’n›n faaliyete geçmesi ile

Ekonomist dergisi VOB-ANAL‹Z ad›nda iki sayfal›k yeni

bir bölüm oluflturdu. ‹fl Yat›r›m sponsorlu¤unda

yay›mlanan bu bölümde ‹fl Yat›r›m Yurtiçi Piyasalar

Müdür Yard›mc›s› Ömer Hakan Yamaço¤uz’un piyasa

yorumlar›na da yer veriliyor. Okurlar›n

vob@isyatirim.com.tr adresine gönderdikleri konuya iliflkin

sorular, yine Ömer Hakan Yamaço¤uz taraf›ndan

cevapland›r›l›yor.

A Tipi fonlarda 5 y›l›n en iyileri

Fon tipi De¤iflim (%)

Garanti Bankas› U-100 699,11

Fortis Bank De¤iflken 677,86

Garanti Bankas› Karma 645,03

TEB Alarko Özel 620,02

‹fl Yat›r›m De¤iflken 607,07

TEB Karma 564,30

Denizbank Karma 553,35

Koçbank Allianz Özel 473,79

Global Menkul De¤iflken 473,64

Nurol Menkul De¤iflken 463,32

B Tipi fonlarda 5 y›l›n en iyileri

Fon tipi De¤iflim (%)

‹fl Yat›r›m De¤iflken 1.117,78

Garanti Menkul Tahvil 961,07

Ekinciler De¤iflken 890,49

Denizbank De¤iflken Birikim 871,83

Oyak Tahvil 866,22

Koçbank Tahvil 861,80

HSBC Yat›r›m De¤iflken 861,40

Vak›fbank De¤iflken 845,63

‹fl Bankas› De¤iflken 841,95

TEB Varl›k De¤iflken 795,54

Tablolar 3 Ocak 2000 / 23 Aral›k 2005 

tarihleri aras›n› kapsar 

Kaynak www.fonbul.com
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YÖNET‹M KURULU BAfiKANI’NIN MESAJI

‹stikrar ortam›yla gelen
güven ve iyimser hava

Türkiye nihayet uzun y›llard›r özlemini

çekti¤imiz istikrara kavuflmas›ndan sonra

ekonomisini de h›zla iyilefltirmektedir.

Politik istikrar›n yan› s›ra ekonomik

istikrar›n da kazan›lmas›, faaliyet

gösterdi¤imiz para ve sermaye piyasalar›

aç›s›ndan son derece önemlidir. fiöyle ki,

politik istikrar›n olmad›¤› yerde ekonomik

istikrar da olmaz. Ekonomik istikrar›n

bozulmas›, ayn› zamanda finansal

piyasalar›n da ray›ndan ç›kmas› anlam›na

gelir. Nitekim 2000 ve 2001 y›llar›nda bu

zincirleme etkileflimin yaratt›¤› krizlerden

ülkemiz çok yara alarak ç›kt›. Ama her

kötünün bir de iyi yan› vard›r. San›r›m tüm

ekonomi kurmaylar› ve oyuncular yak›n

geçmiflimizde yaflanan bu olaylardan

gereken dersi ç›kard›lar.

2005 y›l›nda dünyada ve ülkemizde oldukça

iyimser bir hava vard›. Bu iyimser

beklentiler 2006’ya da sark›yor.

Öngörülebilir gelecekte, piyasalar›

etkileyebilecek herhangi büyük bir

dalgalanma beklemiyorum. Ancak y›l›n son

günlerinde uluslararas› platformda

gerilmeye bafllayan ABD-‹ran iliflkileri

dikkatle izlenmeli. Olas› bir müdahale,

piyasalar› kaç›n›lmaz olarak etkileyecektir.

Ülkemizde de cari aç›¤›n yaratt›¤› gerilim

gittikçe büyümekte. Ama Merkez Bankas›,

en az›ndan k›sa vadede  olas› bir olumsuz

geliflmeyi bertaraf edebilecek güce sahip.

‹hracatta rekor üstüne rekor k›r›l›yor. Bu

‹fl Yat›r›m, ülkemizin lider
arac› kurumu olmaya devam
ediyor. 2005 y›l›nda ‹MKB
Hisse Senetleri Piyasas›’nda ve
Tahvil-Bono Kesin Al›m-Sat›m
Pazar›’nda ifllem hacmi
aç›s›ndan arac› kurumlar
aras›ndaki birincili¤imizi
koruduk. 
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Özcan Türkak›n Yönetim Kurulu Baflkan›, R›za ‹hsan Kutlusoy Yönetim Kurulu Baflkan
Yard›mc›s›, ‹brahim Akar Üye, Buket Himmeto¤lu Üye, F. Güliz Aykan Üye, A. O¤uz
Dinçer Üye, Serpil K›l›boz Denetçi, Gürkan Öztoprak Denetçi

trendin biraz yavafllamas› do¤al bir geliflme

olacakt›r. Tehlikeli olan, ihracatta büyük

boyutta ve ani bir duraklaman›n olmas›d›r.

Piyasalara bakt›¤›m›zda, YTL’nin yabanc›

para birimleri karfl›s›nda de¤er kazand›¤›n›

ve YTL getirilerinin yabanc› para

getirilerinin çok önünde oldu¤unu

görüyoruz. Hazine iç ve d›fl borçlanmaya

devam ediyor ama faiz oranlar›nda ciddi

düflüfller var. Bu nedenle 2006 y›l›nda

yat›r›mc›lar için YTL mevduat ve hisse

senedi daha cazip yat›r›m alternatifleri

olacak gibi görünüyor. 

Yak›n bir gelecekte, özel sektör

kurulufllar›n›n da bono ve tahvil ihrac›

yoluyla sermaye piyasalar›na borçlu taraf

olarak kat›lmalar›n› bekliyorum. Vadeli

‹fllemler ve Opsiyon Borsas›’n›n kurulmas›,

piyasalardaki finansal ürün çeflitlili¤ini

art›rman›n yan› s›ra kurumsal oyunculara

daha sofistike ürünlerle ifllem yapma ve

kârlar›n› art›rma f›rsat›n› vermektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin de devreye

girmesi sermaye piyasalar›n›n daha da önem

kazanmas› için bir katalizör olmufltur.

Asl›nda tüm bu geliflmeler normale dönüflü

simgeliyor. Y›llard›r olmas› gereken buydu. 

‹fl Yat›r›m, 2005 y›l›nda da ülkemizin lider

arac› kurumu olmaya devam etti. 2005

y›l›nda ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda ve

Tahvil-Bono Kesin Al›m-Sat›m Pazar›’nda

ifllem hacmi aç›s›ndan arac› kurumlar

aras›ndaki birincili¤imizi koruduk. Kurucu

orta¤› oldu¤umuz Vadeli ‹fllemler ve

Opsiyon Borsas›, ülkemizde çok yeni bir

giriflimdir. ‹fl Yat›r›m olarak bu borsada da

oldukça etkili durumday›z. VOB’daki ifllem

hacminin %25’ini gerçeklefltirerek, büyük

farkla birinci olduk. Bu borsan›n

faaliyetlerinin yat›r›mc›lara tan›t›m› için

di¤er önde gelen arac› kurumlarla ve

kurumsal yat›r›mc›larla aktif çal›flmalar›m›z›

sürdürüyoruz. Tüm bunlar ‹fl Yat›r›m’›n

uzun y›llard›r Türk sermaye piyasalar›ndaki

özverili çal›flmalar›n›n ve Türk sermaye

piyasalar›n›n geliflmesine katk› sa¤lama

misyonunun bir sonucu olarak

de¤erlendirilmelidir.

Kurumsal Finansman, ‹fl Yat›r›m’›n en

önemli faaliyet alanlar›ndan biridir ve bu

konu do¤rudan sermaye piyasalar›n›n

geliflimi ile ilgilidir. Bugüne kadar en fazla

halka arz› gerçeklefltiren kurum olan ‹fl

Yat›r›m, ayn› zamanda Türkiye’nin en

büyük halka arz projelerine de imza

atm›flt›r. 2005 y›l› içinde gerçeklefltirilen

Vak›fBank’›n halka arz› 7,2 milyar ABD

Dolar› ile bugüne kadar en yüksek talep

toplayan proje olmufltur. Bu konuda

benzersiz bir bilgi birikimimiz, uzmanl›¤›m›z

ve da¤›t›m kanal› zenginli¤imiz bulunuyor.

Özellefltirme projelerinde de aktif rol

al›yoruz. Önümüzdeki dönemlerde birleflme

ve devralmalar›n say› ve boyut olarak

artaca¤›n› tahmin ediyoruz. ‹fl Yat›r›m

bugüne kadar birçok önemli birleflme ve

devralma projesinde yer alarak bu alandaki

uzmanl›¤›n› da ispatlam›flt›r. 

Deneyimini ve uzmanl›¤›n› etkin bir flekilde

uluslararas› piyasalara da tafl›m›fl olan ‹fl

Yat›r›m’›n, art›k dünya finans merkezlerinde

yer almas›n›n zaman› gelmifltir. Bu

düflünceden hareketle geçti¤imiz y›l

açt›¤›m›z Kazakistan Ofisi’nin yan› s›ra bu

y›l daha büyük bir ad›m atarak, Londra’da

Maxis Securities adl› arac› kurumu faaliyete

geçirme çal›flmalar›n› bafllatm›fl durumday›z.

Bu ifltirakimiz Avrupa ve dünya piyasalar›na

aç›lan kap›m›z olacakt›r. 

‹fl Yat›r›m, ana hissedar› Türkiye ‹fl Bankas›

gibi topluma mal olmufl bir kurum olma

yolunda h›zla ilerlemektedir. Bizlerden

deste¤ini hiçbir zaman esirgemeyen ana

hissedar›m›z Türkiye ‹fl Bankas›’n›n de¤erli

yöneticilerine ve çal›flanlar›na, özverili

çal›flmalar› için tüm çal›flanlar›m›za,

güvenleri için de¤erli müflterilerimize ve ifl

ortaklar›m›za teflekkür ederim. 

Özcan Türkak›n

Yönetim Kurulu Baflkan›

Yönetim Kurulu 

Aral›k 2005
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GEN‹fi AÇI

Çin, geçen Temmuz’da Yuan’›n Dolar

karfl›s›nda %2,1 de¤er kazand›¤›n› ve

çeflitli dövizlerden oluflan bir sepete

ba¤lanan ve managed float ad› verilen

dalgal› kur rejimine geçti¤ini

duyurmufltur. fiimdiye kadar bu

reformlar›n çok az etkisi olmufl; Yuan-

Dolar paritesi sadece %0,5 de¤er

kazanm›flt›r. Kurun sadece Dolar’a de¤il,

bir döviz sepetine de ba¤land›¤›na dair

pek bir gösterge bulunmamakta ve Çin,

döviz kurlar›n›n belirlenmesinde

“piyasadaki arz ve talebin” daha çok rol

üstlenmesi yönünde Temmuz ay›nda

verdi¤i sözü tutmamaktad›r. Çin’in

A¤ustos-Aral›k aylar› aras› döviz

piyasalar›na yapt›¤› ayl›k ortalama

müdahale, neredeyse 2005’in ilk alt›

ay›na eflit bir düzeyde gerçekleflmifl ve

daha sonra yüksek bir düzeyde kalmaya

devam etmifltir. K›sacas› Çin’in döviz

sistemi, a¤›rl›kl› olarak çok az de¤iflen

Dolar kuruna ç›pal› olmaya devam

etmektedir.

Yuan’›n ciddi orandaki düflük de¤erinde

art›fl olaca¤›na dair bir gösterge de

bulunmamaktad›r. Tam aksine, 2005

Çin’in rezerv birikiminin s›ra d›fl› bir

biçimde Gayrisafi Yurtiçi Has›la’n›n

(GYH) %10’u veya daha üstünde

gerçekleflti¤i üst üste üçüncü y›l olmufltur.

Çin’in cari hesap fazlas› geçen y›l

neredeyse iki kat›na ç›km›fl ve yeniden

gözden geçirilmifl GYH’nin %7’sine

ulaflm›flt›r. Di¤er yandan, reel d›fl ticaret

Döviz kurunun esnek olmamas›, Çin’in para
politikalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n› s›n›rlamakta ve
makroekonomik istikrar› engellemektedir. 

Çin ekonomisi üzerine   Çin ekonomisi üzerine 
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a¤›rl›kl› Yuan kuru, Dolar’›n fiubat

2002’de yapt›¤› zirveden sonra, hâlâ

kümülatif olarak de¤er kayb›na

u¤rad›¤›n› göstermektedir.

Çin’in döviz politikalar›, hem yurtiçinde,

hem de yurtd›fl›nda sorun yaratmaktad›r.

Döviz kurunun esnek olmamas›, Çin’in

para politikalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›

s›n›rlamakta, böylece makroekonomik

istikrar› engellemektedir. Normalden

düflük olan Yuan kuru, ticaret fazlas›n›n

artmas›na katk›da bulunmakta ve y›llar

içinde piyasaya büyük miktarda mali

varl›¤›n girmesine neden olmaktad›r.

Merkez Bankas›, ortaya ç›kan rezerv

birikiminin büyük bir k›sm›n› para arz›n›

art›rmayacak biçimde kullanmakta,

ancak ayn› zamanda banka kredisi

oluflumunu önlemek için çeflitli idari

kontrol mekanizmalar›na da

baflvurmaktad›r. Merkez Bankas›

borçlanma tavan›n› ve sektörel

borçlanma önceliklerini belirlerken,

banka kredisi kültürünün oluflmas›n›

yavafllatarak, önemli bir politika hedefine

ulafl›lmas›n› geciktirmektedir. 

2005’in sonunda Çin’in döviz rezervleri,

GYH’nin yaklafl›k %35’i düzeyinde

oluflmufltur. Bu nedenle, Yuan’›n

rezervdeki önemli dövizlere oranla %20

Çin önümüzdeki birkaç ay
boyunca Yuan’›n de¤erini,
sepetin cari de¤erine göre
%10-15 art›rmal›d›r. Bu, ya bir
yeniden de¤erleme yoluyla ya da
piyasadaki güçlerin bu para
biriminin de¤erini art›rmas›na
izin vermesi yoluyla
gerçeklefltirilebilir.

oran›nda yeniden de¤erlenmesi, GYH’nin

%7’si kadar bir sermaye kayb›

oluflmas›na neden olacakt›r. Son olarak,

Çin’in döviz piyasalar›na uzun süredir

yapt›¤› kapsaml› müdahaleler, ABD’nin

korumaya yönelik bask›lar›n› da

art›rm›flt›r.

Çin’in esnek olmayan ve düflük de¤erdeki

para birimi, ayn› zamanda global

dengesizliklerin düzelmesini de

geciktirmekte, Dolar’da ve ABD

ekonomisinde sert inifl olma riskini

art›rmaktad›r. Bunun da dünya çap›nda

olumsuz yans›malar› görülmektedir.

ABD’nin mevcut cari hesap aç›¤›, hiç

olmad›¤› kadar yüksek düzeydedir. Cari

aç›¤a yap›lacak bir müdahale, mecburen

Dolar’›n daha da de¤er kaybetmesi,

ABD’deki yurtiçi talebin, yurtiçi üretime

k›yasla daha yavafl büyümesi (ve

dünyan›n geri kalan k›sm›nda tam tersi

olmas›) anlam›na gelecektir. Daha s›k› bir

mali konsolidasyon ile ABD para

piyasalar›n›n daha dikkatli

yönetilmesinin yan› s›ra, ABD’nin büyük

ticaret ortaklar›nda yurtiçi talebi

art›rmaya yönelik politikalar›n

uygulanmas›n› gerektirmektedir. Reel d›fl

ticaret a¤›rl›kl› Dolar, d›fl ayarlamalar›

desteklemek için %15-25 daha

düflmelidir. 

Çin, d›fl ticaretindeki büyük dengesizlik,

yurtiçinde h›zl› büyümesi ve bulundu¤u

bölge içinde ve d›fl›nda rekabet amac›yla

belirledi¤i hedefleri giderek yükseltmesi

nedenleriyle, Asya’daki para birimlerinin

de¤erlenmesinde ana aday olmaya devam

etmektedir.

Çin’in döviz kuru rejiminde reforma

gitme becerisi, mevcut sermaye kontrol

mekanizmalar›n›n devam ettirilmesini

gerektiren k›r›lgan bankac›l›k sisteminden

dolay› k›s›tl›d›r. Ayr›ca Yuan’›n de¤eri o

kadar düflük ve Beijing’in kuru yavafl

yavafl art›rma konusundaki kararl›l›¤› o

kadar ciddi ki, kurun düflük olmas›

sorununu bir defada halletmek, art›k

mümkün de¤il gibi görünmekte. 

Bu nedenlerle, flöyle bir ara yol

öneriyoruz: Öncelikle, Çin önümüzdeki

birkaç ay boyunca Yuan’›n de¤erini,

sepetin cari de¤erine göre %10-15

art›rmal›d›r. Bu, ya bir yeniden de¤erleme

yoluyla, ya da piyasadaki güçlerin bu

para biriminin de¤erini art›rmas›na izin

vermesi yoluyla gerçeklefltirilebilir. Böyle

bir uygulama, Çin’in artan d›fl ticaret

dengesizli¤ini kontrol alt›na alma

meselesinde ciddi oldu¤u konusunda,

ülke d›fl›nda sistemi elefltirenleri ikna

etmeyi sa¤layacakt›r. ‹kincisi, Çin, ya

döviz kurunun çevresindeki band›, ya da

günlük dalgalanma limitini ciddi oranda

geniflletmelidir. Bu sayede para

politikalar› daha ba¤›ms›z hale gelebilir;

Yuan’›n de¤er kazanmas› mümkün

olabilir ve Çin, daha esnek bir piyasay›

yönetmek konusunda deneyim

kazanabilir. Üçüncüsü, Yuan’›n de¤erinin

artmas› sonucu ortaya ç›kan küçülme

etkisini k›smen ortadan kald›rmak için

Çin, ayn› zamanda bir mali geniflleme

politikas›n› uygulamaya geçirmelidir.

Dördüncüsü, bankalar› daha güçlenene

kadar Çin, sermaye kontrol

mekanizmalar›n› elinde tutmaya devam

etmelidir.

Bu, yine de daha sonra Yuan’›n ciddi

oranda reel de¤er kazanmas›n› ve böyle

aflamal› bir geçifl döneminde ortaya

ç›kacak sorunlar›n yaflanmas›n›

gerektirecektir. Spekülatif para ak›fl›

yeniden ortaya ç›karsa yetkililer, Yuan’›n

de¤erinin h›zla art›fl› ile nakit ak›fl›

konusunda daha s›k› kontrol

mekanizmalar› uygulamak aras›nda bir

seçim yapmak zorunda kalacaklard›r.

Döviz reformunun son aflamas›nda, yani

Çin’in bankac›l›k sistemi daha istikrarl›

hale geldi¤inde, Çin para birimini dalgal›

sisteme geçirir ve di¤er sermaye kontrol

mekanizmalar›n› ortadan kald›r›r. Bunun,

pek uygun bir plan olmad›¤› aflikard›r.

Ancak bu plan, global ödeme

dengesizli¤indeki mevcut t›kan›kl›¤›

aflmay› sa¤layabilirse, de¤erlendirilmeyi

hak ediyor demektir.

Dr. Nicholas Lardy 

Washington DC 

Uluslararas› Ekonomi Enstitüsü 

Ö¤retim Üyesi 

görüfller ve öneriler
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yurtd›fl› kaynakl› endiflelerin durulmas›

ile birlikte, k›sa sürede tekrar olumlu

beklentiler hakim olmaya bafllad›.

2006 y›l›nda yürürlü¤e girecek olan vergi

yasas› ile ilgili yabanc› yat›r›mc›lar

hakk›ndaki aç›klama ve hemen

arkas›ndan kurumlar vergisinin %20’ye

indirilmesi y›lsonuna do¤ru piyasalara

yeni bir ivme kazand›rd›.

Ekonominin iyileflti¤i, politik istikrar›n

sa¤land›¤› ve AB ile müzakere sürecinin

bafllad›¤› 2005 y›l›nda, uluslararas›

IMF destekli ekonomik program›n

uzat›lmas›, Merkez Bankas›’n›n

enflasyonu düflürmedeki baflar›s›, politik

istikrar ve daha da önemlisi AB

müzakere süreci, yurtiçi piyasalarda

yaflanan bahar havas›n›n 2005’te de

devam etmesini sa¤lad›. Ancak, Mart

ay›nda petrol fiyatlar›n›n h›zla artmas›n›n

ard›ndan ABD’de faizlerin art›fl sürecinin

de h›zlanmas› yönündeki korkular,

geliflmekte olan piyasalarda bir

çalkalanma yaflatt›. Türk sermaye

piyasalar› bu geliflmelerden olumsuz

etkilense de, y›l ortas›na gelindi¤inde

likidite fazlas›, Türkiye’ye para ak›fl›n›n

h›zlanmas›na neden oldu. ‹ç borç

stokunun da¤›l›m›nda yabanc›

yat›r›mc›lar›n pay› 10 puan art›fl

gösterirken, Merkez Bankas›’n›n 2005

y›l›nda piyasalardan ald›¤› döviz miktar›

21,5 milyar ABD Dolar›’na ulaflt›. Buna

karfl›, Türk Liras›, sepet baz›nda yaklafl›k

%6 de¤er kazanarak y›l› kapatt›. 2005

y›l›nda %20 seviyelerinden bafllayan

y›ll›k bileflik gösterge tahvil, y›lsonuna

gelindi¤inde %14 seviyesine kadar

geriledi.

Genel ekonomik görünüm
ve sermaye piyasalar›

‹MKB Hisse Senetleri Piyasas› ‹MKB-100 Endeksi

ENDEKS
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‹fl Yat›r›m ‹MKB Hisse
Senetleri Piyasas› ifllem
hacminde piyasa pay›n› %6,15
civar›nda tutarak lider
konumunu sürdürdü. 2005
y›l›nda ‹fl Yat›r›m, ‹MKB’de
33,9 milyar YTL’lik hisse
senedi ifllem hacmi
gerçeklefltirdi.

2003 2004 2005

‹fl Yat›r›m 2005 y›l›nda, ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda, Tahvil Bono
Piyasas›’nda ve faaliyete yeni geçen Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda rakip
kurulufllar› geride b›rakarak lider konumunu sürdürdü. Farkl› beklenti ve
gereksinimlere sahip yat›r›mc›lara yönelik olarak sundu¤u yat›r›m seçenekleri
ile ‹fl Yat›r›m, Türkiye’nin en be¤enilen arac› kurumu s›fat›n› korumaya
devam etti. 
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Aral›k 2005

2005 y›l›nda yat›r›mc›s›n›n yüzünü

güldüren ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›,

%59,29 ile en iyi getiriyi sa¤layan piyasa

oldu. Y›la 25.000 seviyesinden bafllayan

‹MKB-100 Endeksi, özellikle y›l›n ikinci

yar›s›nda bafllayan yükselifl trendi ile

40.000 seviyesine ulaflt›.

Endekste yüksek a¤›rl›¤a sahip büyük

flirketlerin hisse senetlerinin gözde oldu¤u

2005 y›l›nda, yabanc› yat›r›mc›lar›n

tafl›d›klar› portföylerin pay› %51’den

%66 seviyesine yükseldi. ‹MKB Hisse

Senetleri Piyasas›’nda günlük ortalama

ifllem hacmi, 2004 y›l›ndaki 837 milyon

YTL seviyesinden %24 art›flla, 1,04

milyar YTL’ye yükseldi ve ‹MKB,

bölgesindeki en likit borsalardan biri

olma özelli¤ini korudu.

‹fl Yat›r›m ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›

ifllem hacminde piyasa pay›n› %6,15

civar›nda tutarak lider konumunu

sürdürdü. 2005 y›l›nda ‹fl Yat›r›m,

‹MKB’de 33,9 milyar YTL’lik hisse

senedi ifllem hacmi gerçeklefltirdi.

2005 y›l›, halka arzlar yoluyla piyasaya

yeni hisse senedi girifli aç›s›ndan 2000

y›l›ndan sonra en baflar›l› y›l oldu.

Bunlardan 214 milyon ABD Dolar›

tutar›ndaki B‹M’in ve 1,3 milyar ABD

Dolar› tutar›ndaki Vak›fBank’›n halka

arzlar› y›l›n en büyük ve en baflar›l› halka

arzlar› olarak de¤erlendirilmektedir. Her

iki halka arz da ‹fl Yat›r›m’›n liderli¤inde

gerçeklefltirildi.

Arz taraf›nda piyasaya yön veren as›l

geliflme, birincil arzlardan çok blok
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‹MKB ‹fllem Hacmi

H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

sat›fllar oldu. Blok sat›fllar›n bir k›sm›

toptan sat›fllar pazar›nda, bir k›sm› ise

özel emir yoluyla normal pazarda yap›ld›.

2005, say› ve toplam hacim aç›s›ndan

blok sat›fllar için tarihsel rekor y›l› oldu.

Y›l içinde yap›lan blok sat›fllar›n

%25,6’s›na denk gelen 1,9 milyar

YTL’lik k›sm› ‹fl Yat›r›m taraf›ndan

gerçeklefltirildi.



SAB‹T GET‹R‹L‹ MENKUL KIYMETLER P‹YASASI
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YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI

2005 fiubat ay›nda Vadeli ‹fllem ve

Opsiyon Borsas› A.fi.’nin (VOB) aç›l›fl›

ile ülkemizde ilk kez organize bir türev

piyasa faaliyete geçti. Kurucu ortak

olarak VOB’un kuruluflunda yer alan ‹fl

Yat›r›m, VOB’un aç›l›fl›ndan önce

altyap› haz›rl›klar›n› tamamlad›,

muhasebe sistemi ile ifl ak›fllar›n›

Faizler düflmeye devam ediyor

2005 y›l›nda bono faizleri, 2004 y›l›na

benzer bir seyir izledi. Y›lbafl›nda fonlama

maliyetinin alt›na inen bono faizleri, daha

sonra d›fl floklardan kaynaklanan bir

düzeltme ve durgunluk dönemine girdi;

son olarak y›l ortas›ndan bafllayan bir

düflüfl trendi piyasaya hakim oldu. 2005

bafl›nda %20 seviyelerinde bulunan y›ll›k

bileflik faizler, y›l› %14 seviyesinde

kapat›rken, Ocak ay›nda %18 seviyesinde

olan Merkez Bankas›’n›n gecelik faiz

kotasyonu y›lsonunda %13,5 seviyesine

düfltü.

Yepyeni bir faaliyet alan›-VOB

VOB’un gereksinimlerine göre yeniden

tasarlad› ve Yurtiçi Piyasalar

Müdürlü¤ü bünyesinde Türev Ürünler

Bölümü’nü kurdu. Yat›r›m

Dan›flmanlar›n›n türev araçlar

hakk›ndaki bilgilerini gelifltirmek için

e¤itimler düzenlendi ve bu e¤itimlere

kat›lan çal›flanlar›n VOB’da ifllem

‹fl Yat›r›m 2005 y›l›nda ‹MKB Tahvil

Bono Piyasas›’nda 36 milyar YTL ifllem

hacmi ile arac› kurumlar aras›nda

liderli¤e yükseldi. Bankalar dahil bütün

kurumlar aras›nda ise 10. s›rada yer alan

‹fl Yat›r›m, ‹MKB Tahvil Bono

Piyasas›’nda befl piyasa yap›c›s› bankadan

daha fazla ifllem hacmine sahip oldu.

Rakip kurulufllar›n yat›r›m fonlar›n›n

ifllem hacimlerine olan katk›s›

hesapland›¤›nda, ‹fl Yat›r›m’›n

s›ralamadaki yerinin önemi ortaya

ç›kmaktad›r.

yaparak, iflleyifli yak›ndan takip

etmelerine olanak tan›nd›. Ayr›ca, Türev

Ürünler Bölümü’nün pazarlama

faaliyetlerine destek verilerek,

çal›flanlar›n bilgilendirilmesinin yan› s›ra

müflteri ziyaretlerinde yer al›narak

sunumlar yap›ld›. ‹fl Yat›r›m, vadeli

ifllemlerin ve VOB’un yat›r›mc›lara

‹MKB Tahvil Bono
Piyasas›’nda, bankalar dahil
bütün kurumlar aras›nda 
10. s›rada yer alan ‹fl
Yat›r›m, befl piyasa yap›c›s›
bankadan daha fazla ifllem
hacmine sahip oldu.

TÜREV ÜRÜNLER P‹YASASI



13

tan›t›lmas› çal›flmalar›n› önümüzdeki

dönemde de sürdürecektir.

‹fl Yat›r›m VOB’un kuruluflundan

itibaren en aktif üyesi olmufl, VOB’da

oldu¤u gibi, organize ve tezgah üstü

piyasalarda ifllem gören veya görecek

her türlü türev ifllem sözleflmesinin

üretilmesi ve arac›l›¤›n›n yap›lmas›nda

öncü rol oynamay› kendisine amaç

edinmifltir. 

Vadeli ifllemlerde aç›k ara
birincilik

2005 y›l›nda VOB’daki toplam ifllem

hacminin yaklafl›k %25’inin ‹fl Yat›r›m

taraf›ndan gerçeklefltirilmifl olmas›, ‹fl

Yat›r›m’›n vadeli ifllemlere verdi¤i

önemi göstermektedir. ‹fl Yat›r›m,

VOB’da geçen her 10 ifllemden

dördünde taraf oldu. 2005 y›l›nda ‹fl

Yat›r›m toplam 1,5 milyar YTL

tutar›nda ifllem hacmi gerçeklefltirdi. 

VOB ifllemleri

2005 y›l›nda ifllemler daha çok döviz

kontratlar›n›n üzerine yo¤unlafl›rken,

‹MKB Endeksleri üzerine kontratlar

ikinci s›rada yer ald›. Faiz

kontratlar›n›n ‹MKB D‹BS Endeksleri

üzerine olmas›ndan dolay› yaflanan

teknik sorun yüzünden, faiz vadeli

ifllemleri, potansiyellerinin alt›nda bir

ifllem hacmine sahiptir. Bu konudaki

çal›flmalar sürmekte, yak›n tarihte faiz

kontratlar›n›n da yüksek ifllem hacmine

sahip kontratlar aras›na girmesi

beklenmektedir. Halen emtia

kontratlar› en az likiditeye sahip olan

araçlard›r. 

Vadeli ifllemler, yap›lar› gere¤i nakit

piyasa ürünlerine göre daha karmafl›k

ve daha fazla teknik bilgi ve deneyim

gerektiren piyasalard›r. Bu nedenle

küçük bireysel yat›r›mc›lar›n kurumsal

yat›r›mc› flemsiyesi alt›nda bu

piyasalardaki f›rsatlardan

yararlanmalar› daha do¤ru olacakt›r.

‹MKB
Endeksleri
%26,21

Faiz %1,33

Avro %3,83

ABD Dolar› %68,63

2005 Y›l› VOB ‹fllemleri

Aral›k 2005

2005 y›l›nda VOB’daki toplam
ifllem hacminin yaklafl›k
%25’inin ‹fl Yat›r›m taraf›ndan
gerçeklefltirilmifl olmas›, ‹fl
Yat›r›m’›n vadeli ifllemlere
verdi¤i önemi göstermektedir.
‹fl Yat›r›m, VOB’da geçen her
10 ifllemden dördünde taraf
olmufltur. 
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‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.

155 milyon YTL büyüklü¤üne ulaflan ‹fl

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’nin portföyünün

yönetimi, ‹fl Yat›r›m için önemli faaliyet

alanlar›ndan biri olmaya devam etti. ‹fl

Yat›r›m Ortakl›¤› portföy getirisi 2005

y›l›nda %39,45 oldu, karfl›laflt›rma

ölçütünün üzerinde bir getiri sa¤lad›.

Portföy büyüklü¤ü 155,6 milyon

YTL’ye ulaflt›.

YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI

YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLI⁄I

Kifliye özel hizmet: Yat›r›m Dan›flmanl›¤› 

Finansal piyasalarda getiri ve risk her zaman bir arada bulunur. Yat›r›m arac›n›n
vadesinin artmas›yla birlikte, getiri potansiyeli ve risk de artar. Bu yüzden, tüm
yat›r›mc›lar için  tek bir formül veya yat›r›m stratejisi uygulanamaz. Her yat›r›mc›ya
farkl› gereksinimi, risk anlay›fl› ve getiri beklentisine göre yat›r›m stratejisi
uygulayabilmek, yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmetinde baflar›n›n temel anahtar›d›r. 

‹fl Yat›r›m’›n Genel Müdürlük, ‹stanbul-Kalam›fl, Ankara ve ‹zmir flubelerinde sundu¤u
Yat›r›m Dan›flmanl›¤› hizmetinin önemi de burada gündeme geliyor. ‹fl Yat›r›m’da, her
bir yat›r›mc›ya, mesle¤i için gerekli lisanslara sahip, finansal piyasalarda deneyimli bir
yat›r›m dan›flman› atan›yor. Yat›r›m dan›flmanlar›n›n tümü, ‹fl Yat›r›m’da gelifltirilen
"Müflteri Merkezli-Piyasa Odakl› Yaklafl›m" ilkesine göre hizmet veriyorlar. Piyasalar›
yak›ndan takip eden ve Araflt›rma, Uluslararas› ve Yurtiçi Sermaye Piyasalar›
Müdürlüklerinin analiz, beklenti ve önerileriyle beslenen yat›r›m dan›flmanlar›,
yat›r›mc›lar›n›n risk/getiri profiline uygun yat›r›m seçenekleri oluflturuyorlar. 

‹fl Yat›r›m B Tipi De¤iflken Fonu

‹fl Yat›r›m B Tipi De¤iflken Fonu 2005

y›l›nda bütün B Tipi de¤iflken fonlar

aras›nda getiri s›ralamas›nda 23.,

büyüklü¤ü 10 milyon YTL’nin üzerindeki

fonlar aras›nda ise 15. s›rada yer ald›.

Yönetim ücretleri ve vergiler düflüldükten

sonra fon portföyünün getirisi,

karfl›laflt›rma ölçütü getirisinin üzerinde

gerçekleflti. Sektördeki B Tipi de¤iflken

fon say›s› 40’tan 50’ye ç›kmas›na

ra¤men, ‹fl Yat›r›m B Tipi De¤iflken Fonu

pazar pay› ve pazar pay› s›ralamas›ndaki

yerini korudu. 2005 y›l›nda fon %14,98

getiriye ve 172,5 milyon YTL portföy

büyüklü¤üne ulaflt›.

‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fonu

‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fonu,

y›lbafl›nda karfl›laflt›rma ölçütü

kapsam›nda yüksek getiriyi

yat›r›mc›lar›na aktarabildi ve hedeflenen

portföy büyüklü¤üne ulaflt›. Bu fon ise,

tüm A Tipi De¤iflken Fonlar aras›nda

getiri s›ralamas›nda 12. s›rada yer ald›.

2005 y›l›nda fon %39,36 getiriye ve 27,3

milyon YTL portföy büyüklü¤üne ulaflt›. 

‹fl Yat›r›m B Tipi Sütafl
De¤iflken Özel Fonu

2004 y›l›nda kurulan ‹fl Yat›r›m B Tipi

Sütafl De¤iflken Özel Fonu’nun portföy

büyüklü¤ü 46,9 milyon YTL’ye ulaflt›. 

Özel Portföy Yönetimi

Yat›r›mc›lar›n risk ve getiri beklentilerine

göre oluflturulmufl özel portföy gruplar›, ‹fl

Yat›r›m’›n sundu¤u alternatif yat›r›m

araçlar›ndan biridir. ‹fl Yat›r›m taraf›ndan

gerçeklefltirilen Özel Portföy Yönetimi’nin

aktif toplam› 2005 y›l›nda %60’l›k

büyüme kaydetti. 2005 y›l›nda özel

portföy gruplar› için belirlenen hedefler,

gerek büyüklük gerek getiri aç›s›ndan

yakalanm›flt›r. 
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‹fl Yat›r›m’›n 1998 y›l›nda faaliyete

geçen Ankara ve ‹zmir fiubeleri ile 2000

y›l›nda aç›lan Kalam›fl fiubesi,

yat›r›mc›lara Yat›r›m Dan›flmanl›¤› ve

Özel Portföy Yönetimi hizmetleri

sunmaya devam etti. fiubeler, deneyimli

çal›flanlar›, h›zl› ve güvenilir teknik alt

yap›s›, ‹fl Yat›r›m’›n mimari kimli¤ine

uygun dekorasyonu ile yat›r›mc›

beklentilerinin üstünde hizmet sunmay›

amaç edinmifltir. 2005 y›l›nda her üç

flube de ortalama portföy büyüklü¤ünü

ve y›lsonu gelir hedeflerini yakalam›flt›r.

Y›lsonu itibariyle ‹fl Yat›r›m’›n Ankara

fiubesi 14, ‹zmir fiubesi 10, Kalam›fl

fiubesi de 13 çal›flan› ile faaliyet

göstermektedir. fiube çal›flanlar›n›n

sektördeki ifl tecrübesi ortalama 9,5

y›ld›r. ‹fl Yat›r›m 2006 y›l›nda flube

say›s›n› art›rmay› planlamaktad›r.

Almaata ‹rtibat Bürosu

‹fl Yat›r›m’›n uluslararas› piyasalar

konusundaki birikim ve uzmanl›¤›n›

bölge ülkelere tafl›mak amac› ile 2003

y›l›nda aç›lan Almaata ‹rtibat Bürosu,

Kazakistan’›n yan› s›ra Azerbaycan,

Özbekistan, K›rg›zistan ve

Türkmenistan’daki kurumsal

yat›r›mc›lara hizmet veriyor. Bu

ülkelerdeki yat›r›mc›lara, Türkiye’de ve

uluslararas› piyasalarda ‹fl Yat›r›m

rehberli¤inde yat›r›mlar›n›

de¤erlendirme olanaklar› sunuyor.

YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI Aral›k 2005

fiUBELERDEN GELEN BAfiARILI SONUÇLAR

‹fl Yat›r›m, acentesi olarak
hizmet veren yaklafl›k 850 adet
‹fl Bankas› flubesi sayesinde
genifl bir da¤›t›m a¤›na ve
müflteri taban› avantaj›na
sahiptir.
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2005 y›l› çal›flmalar›n›z›n

de¤erlendirilmesine geçmeden, ekonomideki

ve piyasalardaki geliflmelerden k›saca söz

ederek bafllayal›m. 2005’in genel bir

de¤erlendirmesini yapar m›s›n›z?

2005 y›l›nda dünya ekonomileri genelde

olumlu bir seyir izledi. ABD’deki çifte

aç›klara, petrol fiyatlar›n›n ani yükselifline ve

Dolar-Avro paritesindeki dalgalanmalara

ra¤men beklentiler hep iyimser yönde geliflti. 

Ülkemize bakt›¤›m›zda, son dört y›lda, siyasi

ve ekonomik istikrar›n getirdi¤i olumlu

ortam›n devam etti¤ini görüyoruz. AB ile

üyelik görüflmelerinin bafllamas›, yat›r›m

çevrelerinde ülkemizin alg›lanmas›n› da

de¤ifltirdi. Türkiye, en az›ndan uzun vadede

bir "convergence" ülkesi olarak

tan›mlanmaya baflland›. Bu nedenle, gerek

do¤rudan gerekse portföy yat›r›m› olarak

sermaye girifli 2005 y›l›nda da devam etti.

Yüksek sermaye giriflinin arkas›ndaki bir

baflka etken de uluslararas› para ve sermaye

piyasalar›ndaki geliflmelerdi. Global

piyasalarda oluflan iyimserlik ve petrol

ihracatç›s› ülkelerin artan fiyatlar sonucunda

ellerinde biriken likidite fazlas›n›, geliflmekte

olan ülkelere aktarmalar› ülkemize olan

sermaye giriflinin de artmas›na yol açt›.

Bütün bu olumlu geliflmelere ra¤men,

önümüzdeki dönemde, global likiditeyi

tehdit eden faiz art›r›mlar›, Dolar-Avro

paritesindeki dalgalanmalar, dünya bar›fl›n›

tehdit edebilecek nitelikte olas› uluslararas›

politik gerginlikler, Türkiye’nin 2005 y›l›nda

baflard›¤› ihracat hamlesinin duraklama

dönemine girmesi ve cari aç›¤›n boyutu,

kurumsal ve bireysel yat›r›mc›lar›n dikkat

etmeleri gereken konular olarak karfl›m›za

ç›k›yor. Ancak, genelde iyimserli¤imi

muhafaza ediyorum ve uzun bir süre daha flu

an için piyasalara hakim olan olumlu

beklentilerin ve yat›r›mc› güveninin devam

edece¤ini düflünüyorum.

‹fl Yat›r›m’›n 2005 y›l› faaliyetlerini

özetlersek, neler ön plana ç›kacakt›r? 

‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’ndaki liderlik

konumumuzu 34 milyar YTL’lik ifllem

hacmimiz ile bu y›l da sürdürdük. Ayn›

flekilde Sabit Getirili Menkul K›ymetler

Piyasas› Kesin Al›m-Sat›m Pazar›’nda, 36

milyar YTL’lik ifllem hacmimiz ile arac›

kurumlar aras›nda birinci s›rada yer ald›k.

2005 y›l›n›n fiubat ay›nda aç›l›fl› yap›lan

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda, 1,5

SÖYLEfi‹

"Yat›r›m araçlar› giderek
çeflitleniyor”

Genel Müdür ‹lhami Koç:
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milyar YTL’lik ifllem hacmi ve %25’lik

pazar pay›yla en fazla ifllem yapan kurulufl

yine biz olduk. Bütün bu geliflmeler, ‹fl

Yat›r›m’›n ülkemizin sermaye

piyasalar›ndaki gücünü ve liderlik

konumunu teyit etmektedir.

Kurumsal finansman alan›nda çok önemli

çal›flmalar›n›z oldu¤unu biliyoruz. 2005

y›l›ndaki önemli projelerinizden söz eder

misiniz?

Geçti¤imiz y›l içinde, Türkiye’nin en büyük

halka arz projelerinden biri olan

Vak›fBank’›n halka arz›n› gerçeklefltirdik. Bu

arzda 7,2 milyar ABD Dolar› talep

toplayarak, ‹fl Yat›r›m’a duyulan güvenin

boyutunu ve halka arzlardaki da¤›t›m

gücünü bir kez daha ispatlad›k. Bu,

Türkiye'de bugüne kadar eriflilen en yüksek

talep seviyesidir. ‹fl Yat›r›m, ülkemizde en

fazla halka arz› gerçeklefltiren arac›

kurumdur. Kuruldu¤umuz y›ldan bu yana,

31 özel sektör kuruluflunun halka arz›n› ve

27 kuruluflun halka arz yolu ile özellefltirme

projesini baflar›yla tamamlam›fl bulunuyoruz. 

Ayr›ca, 2005 y›l› içinde, k›sa ad› B‹M olan

Birleflik Ma¤azalar A.fi.’nin halka arz›n› ve

K›br›s Türk Hava Yollar› Ltd.’nin

özellefltirilmesini de sonuçland›rd›k.

Geçti¤imiz y›l içinde tamamlanan di¤er

kurumsal finansman projeleri olarak,

CineMaxx Sinemalar›’n›n sat›fl›n›, Netsel

Turizm Yat›r›mlar› A.fi.’nin özellefltirme

projesindeki dan›flmanl›¤›m›z› ve önde gelen

bir Kazakistan bankas› olan Alliance Bank’›n

200 milyon Dolarl›k Eurotahvil ihrac›na

arac›l›k etmemizi sayabilirim.

2005 y›l› içindeki uluslararas›

aç›l›mlar›n›zdan da söz eder misiniz?

Bildi¤iniz gibi hem yerli yat›r›mc›lara

uluslararas› piyasalarda yat›r›m yapma

olana¤› sunuyoruz, hem de yabanc› kurumsal

yat›r›mc›lar›n Türk para ve sermaye piyasas›

araçlar›n› al›p satmalar›na arac›l›k ediyoruz.

fiimdi bu araçlara türev ürünler de eklendi.

Geçti¤imiz y›l, Yurtd›fl› Sat›fl ve Pazarlama

Müdürlü¤ümüz uluslararas› sat›fllarda pazar

pay›n› ciddi ölçüde art›rd›. Yabanc›

müflterilerimizle kurdu¤umuz yak›n iliflki ve

sundu¤umuz kaliteli hizmet sayesinde,

arac›l›k etti¤imiz blok sat›fllardaki

birincili¤imizi aç›k fark arayla koruduk.

Baflar›m›zda, uluslararas› standartlarda üstün

kaliteli hizmet veriyor olmam›z›n yan› s›ra

müflteri portföyümüzün Afrika’dan

Brezilya’ya, Amerika’dan Hindistan’a ve

Körfez ülkelerine kadar uzanan genifl bir

yelpazeyi kapsamas›n›n da çok büyük rolü

vard›r.

2005 y›l›nda, dünyan›n bafll›ca finans

merkezlerinden biri olan Londra’da %100

sahibi oldu¤umuz Maxis Securities’in

kuruluflu için ilk ad›m› att›k. Bu giriflim,

2004 y›l›nda Kazakistan ‹rtibat Büromuzun

aç›lmas›ndan sonra uluslararas› piyasalardaki

ikinci ad›m›m›z oluyor.

Biraz da yeni faaliyete geçen Vadeli ‹fllemler

ve Opsiyon Borsas›’ndan söz eder misiniz?

VOB sermaye piyasalar›m›za neler

kazand›racak, VOB’da ‹fl Yat›r›m’›n yeri ne

olacak? 

Kuruluflundan günümüze yaklafl›k bir y›l

geçen VOB, gelece¤e yönelik çok olumlu

sinyaller veriyor. 2005 y›lsonu itibariyle

VOB’da aç›k pozisyon say›s› 160.000,

ortalama günlük ifllem hacmi de 25 milyon

YTL seviyesine yükseldi. Günlük ifllem

hacminin önümüzdeki dönemlerde 100

milyon YTL seviyesine kadar ç›kmas›n›

bekliyoruz. 

Bugüne kadar Türk finans piyasalar›, klasik

yat›r›m araçlar›n›n d›fl›nda yeni bir araç

gelifltirememiflti. Hatta çok uzun y›llard›r

özel sektör tahvil ve bonolar› piyasadan

silinmiflti. Yat›r›mc›lar›n flikayeti Türkiye’de

finansal araç çeflitlili¤inin az olmas› ve

kendilerini fiyat dalgalanmalar›na karfl›

koruyamamalar› olmufltu. VOB’un vadeli

ifllem kontratlar› ile finansal araçlar daha da

çeflitlenmeye bafllad›.

Vadeli ifllemler beraberinde finansal

mühendisli¤i de getirecektir. Yak›n bir

gelecekte hisse senedi, bono ve döviz gibi

yat›r›m araçlar› üzerine opsiyon sözleflmeleri

yazmak ve mevcut araçlar› kullanarak yeni

türev araçlar gelifltirmek mümkün olacakt›r. 

Vadeli ifllemler, klasik araçlara göre daha

karmafl›kt›r ve daha fazla teknik bilgiyi

gerektirmektedir. Bu nedenle, yat›r›mc›lar

taraf›ndan tan›nmas› ve kullan›lmaya

bafllanmas› zaman alacakt›r. Yat›r›m

fonlar›n›n türev ürünleri kullanmaya

bafllamas› da yeni mümkün hale gelebildi.

‹fl Yat›r›m 2005 y›l›nda Capital dergisinin

en be¤enilen flirketler anketinde birinci

olmufl. Bu anketin kapsam›n› ve sonuçlar›n›

irdeler misiniz?

Capital dergisi taraf›ndan düzenlenen ve

500'ü aflk›n flirketten 1.350 üst düzey

yöneticinin kat›l›m›yla gerçeklefltirilen

"Türkiye'nin En Be¤enilen fiirketleri

Araflt›rmas›" sonuçlar›na göre, bir baflka

flirketle birlikte, Türkiye'nin En Be¤enilen

Arac› Kurumu seçildik. Ayn› araflt›rmada

2003 y›l›nda birinci, 2004 y›l›nda ise ikinci

olmufltuk. Bu sonuç, ‹fl Yat›r›m’›n baflar›l›

performans›n›n, yaln›zca müflterilerimiz

taraf›ndan de¤il üst düzey flirket yöneticileri

taraf›ndan da iyi bilindi¤inin göstergesi.

"Türkiye’nin En Be¤enilen Arac› Kurumu"

ödülü, bir ortak eme¤in, ‹fl Yat›r›m’›n her

çal›flan›n›n ortak çabas›n›n ürünüdür.

Gelece¤e yönelik olarak eklemek istedi¤iniz

bir fley var m›?

2006 y›l›nda Türkiye’de türev piyasalar›n

h›zl› bir biçimde geliflece¤ini öngörüyorum.

Yat›r›m araçlar› giderek çeflitleniyor.

Sermaye piyasalar›ndaki bu e¤ilimi uzun

zaman önce tespit etti¤imiz için, bu hizmeti

sunmak üzere gerekli haz›rl›klar›m›z›

tamamlam›fl durumday›z.

Özel sektörün finansman ihtiyac›n› gidermek

için alternatif finansman yöntemleri

gelifltiriyoruz. ‹fl Yat›r›m, sermaye

piyasalar›ndaki öncülük ve liderli¤ini bu

alanda da ortaya koyacak, özel sektörün

alternatif finansman olanaklar›ndan

yararlanmas› do¤rultusunda, geçmifl

y›llardan bugüne uzanan birikim ve

deneyimlerini müflterilerinin hizmetine

sunacakt›r. 

Sermaye piyasalar›ndaki liderlik

konumumuzu sürdürmemiz için her zaman

daha iyiyi sunmam›z gerekti¤ini biliyoruz.

Bunun için gerekli insan kaynaklar›na,

teknolojik altyap›ya, sermayedar deste¤ine

ve her fleyden önemlisi müflteri güvenine

sahip oldu¤umuza inan›yorum.

Teflekkür ederim.

“‹fl Yat›r›m, ülkemizde en fazla halka arz›
gerçeklefltiren arac› kurumdur. Kuruldu¤umuz y›ldan
bu yana 31 özel sektör kuruluflunun halka arz›n› ve
27 kuruluflun halka arz yolu ile özellefltirme projesini
baflar›yla tamamlam›fl bulunuyoruz.”
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Sürprizler,
felaketler ve
umutlar....

Öte yandan, ekonomik sorunlar›

çözememesi nedeni ile oldukça

y›pranan Schroder hükümeti yerini

H›ristiyan Demokratlar’›n liderli¤inde

yeni bir koalisyona b›rakmas› Alman

ekonomisini aya¤a kald›racak

reformlar›n art›k yap›laca¤› umudunun

do¤mas›na neden oldu. Yo¤un ihracata

dayal› büyüme stratejisi ile sorunlar›n›

çözmeye çal›flan Almanya, ucuz hisse

senedi fiyatlar› nedeni ile yat›r›mc›lar›n

tercih etti¤i geliflmifl piyasalardan biri

olmaya devam etti. Benzer bir flekilde

posta sisteminin özellefltirilmesini

garantilemek için seçime giden Kozumi

hükümetinin aç›k bir zafer kazanmas›

ve pek çok ekonomik göstergenin

ülkenin deflasyondan ç›kt›¤›na iflaret

Uluslararas› hisse senetleri
piyasalar› 

Yabanc› hisse senedi piyasalar› 2005

y›l›n› oldukça farkl› performanslarla

tamamlad›. Temel veriler

karfl›laflt›r›ld›¤›nda, ABD hisse senedi

piyasalar›na göre daha ucuz durumda

bulunan Almanya ve Japonya

piyasalar›, yat›r›mc›lar›n para yat›rmay›

tercih etti¤i piyasalar olarak öne

ç›kt›lar. FED’in faiz art›r›mlar›n›

kararl›l›kla sürdürerek faizi %4,25

seviyesine çekmesi, Katrina gibi do¤al

felaketler ve hammadde fiyatlar›n›n

kârlar üzerindeki negatif etkisi ABD

hisselerinin zay›f performans

göstermesindeki en önemli nedenler oldu.

2004 y›l›nda ABD hisse senedi piyasalar›na göre
daha ucuz durumda bulunan Almanya ve Japonya
piyasalar›, 2005 y›l›nda yat›r›mc›lar›n para
yat›rmay› tercih etti¤i piyasalar olarak öne
ç›kt›lar.

ABD ekonomisi y›la %2,25
faiz seviyesi ile bafllarken
faiz oranlar› 31 Aral›k 2005
itibariyle %4,25’e ulaflt›.
Avrupa Merkez Bankas› ise
faiz oran›n› sadece 25 baz
puan art›flla %2,25 seviyesine
yükseltti.
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Emtia piyasalar›

Çin ve Hindistan’dan gelen talebe ek

olarak ABD’nin afet bölgelerinde

yap›lan yenileme çal›flmalar› emtia

fiyatlar›n› yukar› yönde hareket ettirdi.

Bak›r, alüminyum gibi endüstriyel

metaller son 10 y›l›n en yüksek

seviyelerine ulafl›rken, CRB endeksi

%16 de¤er kazand›. Ancak emtia

piyasalar›nda en fazla dikkati petrol

çekti. Artan talep, yetersiz rafineri

kapasitesi ve do¤al afetler petrol

fiyatlar›n›n 70 ABD Dolar› seviyesine

kadar yükselmesine neden oldu. Cari

aç›k nedeni ile ABD Dolar›, anayasa

krizi ve zay›f Avrupa ekonomileri

nedeni ile Avro, y›llard›r deflasyon

içinde olan Yen’in yat›r›mc›lara art›k

güven vermemesi sonucunda, de¤erli

itibariyle %4,25’e ulaflt›. Avrupa Merkez

Bankas› ise faiz oran›n› sadece 25 baz

puan art›flla %2,25 seviyesine yükseltti.

Getiri makas›n›n Dolar lehine olmas› ve

ABD ekonomisinin Avro Bölgesi

ekonomilerine oranla çok daha fazla

büyümesi, paritenin 1,36 seviyelerinden

1,18 seviyelerine gerilemesine neden

oldu.

etmesi nedeni ile Japon hisseleri de 2005

y›l› içinde talep gördü. 

Döviz piyasalar›

Döviz piyasalar›nda ise, büyük ölçüde

FED’in kararlar› belirleyici oldu. ABD

ekonomisi y›la %2,25 faiz seviyesi ile

bafllarken, faiz oranlar› 31 Aral›k 2005

2005 Y›l›nda Dünya Endekslerinin Performans›

Endeks Yerel Para (%) ABD Dolar› (%)

Dow Jones 0,21 0,21

FTSE 15,99 5,83

DAX 26,35 10,55

CAC 40 23,83 8,35

NIKKEI 38,90 21,41
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metallerde de önemli ölçüde yükselifller

kaydedildi. Emtia ve hisse piyasalar›nda

“boom-bust” fleklinde özetlenebilecek

dönemler yafland›¤› ve bu dönemlerin

yaklafl›k 7-10 y›l sürdü¤ü düflünülürse

de¤erli metallerde de yeni bir bo¤a

trendinin bafl›nda oldu¤umuz

söylenebilir.

Uluslararas› tahvil piyasalar›

Geliflmekte olan ülkelere sermaye girifli,

2004 tahminlerinin ço¤unu haks›z

ç›kararak 2005 y›l›nda da ayn›

momentumla devam etti. Amerika’da

FED’in k›sa vadeli faiz oranlar›n› 200

baz puan art›rarak %4,25 seviyesine

getirmesine ra¤men geliflmekte olan

ülke tahvillerinin "spread"i 107 baz

puan geriledi. Rusya ve Venezüella gibi

petrol ihracatç›s› ülkeler 2005 y›l›

içinde, 70 ABD Dolar›’na kadar

yükselen petrol fiyatlar›ndan

yararlanarak en iyi performans

gösteren piyasalar aras›na girdiler.

Türk Eurotahvilleri ise 3 Ekim 2005’te

AB ile müzakere sürecinin bafllamas› ve

büyüme verilerinin beklentilerin çok

üzerinde kalmas›na ra¤men, cari aç›k

endifleleri ve yüksek petrol ithalat

maliyeti nedeniyle piyasa geneline göre

geride kald›.

Yurtd›fl› sat›fllarda fark yaratmaya devam...

2004 y›l› sonlar›nda Avrupa Birli¤i Liderler Zirvesi’nde tam üyelik görüflmeleri için tarih al›nmas›, 2005
y›l›nda Türk Liras› bazl› enstrümanlara olan ilgiyi önemli ölçüde art›rd›. Avrupa Birli¤i serüvenini
baflar›yla üye olarak tamamlam›fl di¤er ülkelerde deneyimli olan uluslararas› yat›r›mc›lar, Türkiye’yi
2005 y›l›nda yat›r›m yapt›klar› geliflmekte olan ülkeler listesinin üst s›ralar›na tafl›d›lar. Hisse senetleri
piyasas›nda gerçekleflen 81 milyar  ABD Dolar› ifllem hacmi ise y›ll›k bazda tüm zamanlar›n rekor
rakam› olarak kay›tlara geçti. Sürdürülen ekonomik program›n oluflturdu¤u güven ortam›yla beraber
2005 y›l› bütün yat›r›mc›lar aç›s›ndan verimli bir y›l oldu.

Bu geliflmelere paralel olarak ‹MKB’de görülen ifllem hacmi art›fl›n›n yan› s›ra ‹fl Yat›r›m Yurtd›fl› Sat›fl
ve Pazarlama Bölümü, pazar pay›n› %50 art›rd›. Arac›l›k edilen blok sat›fllarda ise ‹fl Yat›r›m, yabanc›
müflterilerle sa¤lad›¤› yak›n temas ve sundu¤u kaliteli hizmet sayesinde birincili¤ini aç›k farkla korudu. 

2005 y›l›nda toplam 4,4 milyar Dolar ikincil halka arz ve toplu al›m ifllemi yap›ld›. ‹fl Yat›r›m, 1,16
milyar Dolar de¤erinde halka arz ifllemine arac›l›k ederek bu alanda %26 pazar pay›yla en önde gelen
kurulufl oldu. ‹fl Yat›r›m’›n yurtd›fl› sat›fl ekibi, bu halka arzlar kapsam›nda yabanc› kurumsal
yat›r›mc›lara y›l içinde 846 milyon Dolar sat›fl gerçeklefltirdi ve böylece Türkiye’ye ciddi miktarda net
k›sa vadeli sermaye girifli sa¤lad›. Bu baflar›n›n arkas›nda ise ‹fl Yat›r›m’›n genifl müflteri a¤› ve
müflterilere verdi¤i uluslararas› standartta kaliteli hizmeti yatmaktad›r.

2005 EMBI ve Alt-Endeks Performanslar›

Ülke 2005 Ocak 2005 Aral›k De¤iflim

EMBI+ 357 250 (107)

Venezüella 413 314 (99)

Rusya 215 118 (97)

Brezilya 385 313 (72)

Ukrayna 231 176 (55)

Türkiye 266 222 (44)

Meksika 164 127 (37)

Rusya ve Venezüella gibi
petrol ihracatç›s› ülkeler 2005
y›l› içinde, 70 ABD Dolar›’na
kadar yükselen petrol
fiyatlar›ndan yararlanarak en
iyi performans gösteren
piyasalar aras›na girdiler. 
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Yaklafl›k 3,6 kat talep toplan›lan B‹M
halka arz›nda lider olarak görev alan ‹fl
Yat›r›m, Merill Lynch ve CSFB ile
birlikte çal›flarak baflar›l› bir halka arza
daha imza att›. Ayr›ca Selçuk Ecza
Deposu A.fi.’nin halka arz› projesinde
yo¤un olarak çal›fl›ld›, ancak yasal
sürecin uzamas› sonucu arz 2006 y›l›na
ertelendi.

Y›l›n son çeyre¤inde, Coca-Cola ‹çecek
A.fi.’nin, Efes S›nai Yat›r›m A.fi.’nin
%52 oran›ndaki ço¤unluk hisselerini
al›m› sürecinde dan›flmanl›k yap›ld›,
sonras›nda oluflan zorunlu halka ça¤r›

KURUMSAL F‹NANSMAN

2005 y›l›nda ülkemizde
9 adet halka arz projesi
gerçeklefltirildi ve
toplam 1,7 milyar ABD
Dolar› has›lat elde
edildi.

Halka arzlarda lider

Gerçeklefltirilen en yüksek rakaml› halka arz olan ve ‹fl Yat›r›m’›n lider kurum

olarak görev yapt›¤› Vak›fBank’›n halka arz›nda (1,3 milyar ABD Dolar›), kesin

talep toplama sürecinde halka arz büyüklü¤ünün yaklafl›k alt› kat› talep topland›.

Bu halka arz Türk piyasalar›nda bugüne kadar gerçeklefltirilen en yüksek toplam

talebe ulafl›lan arz oldu.

Vak›fBank hisse senetlerinin ek sat›fl hakk› hariç, %69’u yurtd›fl› kurumsal

yat›r›mc›lara, %31’i ise yurtiçi yat›r›mc›lara sat›ld›. Yurtiçi sat›fl›n %15’i ‹fl

Yat›r›m taraf›ndan gerçeklefltirildi.

Vak›fBank’›n halka arz›:
Bugüne kadar yarat›lan en yüksek talep

BAfiARILI HALKA ARZLAR

sürecine de arac›l›k edildi. ‹fllemlerin
baflar›yla tamamlanmas› sonucunda
Coca Cola ‹çecek A.fi.’in söz konusu
flirketteki pay› %87’ye ulaflt›.

Ayr›ca, y›l içinde piyasa koflullar›n›n
uygun olmas› ve yat›r›mc› ilgisi nedeniyle
‹MKB’de çok say›da blok sat›fl ve Toptan
Sat›fllar Pazar› ifllemine arac›l›k edildi.

2005 y›l›nda ‹MKB Özel Emir ve
Toptan Sat›fllar Pazar›'nda yap›lan
sat›fllarda ‹fl Yat›r›m'›n pay› 1,9 milyar
YTL ile %25,67 oldu.

2005 y›l›, piyasalardaki olumlu

geliflmeler ve yabanc› yat›r›mc›lar›n

yo¤un ilgisi nedeniyle, 2000 y›l›ndan

sonra yap›lan halka arzlarda ulafl›lan

rakam aç›s›ndan en baflar›l› y›l oldu.

2005 y›l›nda ülkemizde 9 adet halka

arz projesi gerçeklefltirildi ve toplam

1,7 milyar ABD Dolar› has›lat elde

edildi. ‹fl Yat›r›m toplam 1,5 milyar

ABD Dolar› tutar›ndaki iki projede

lider kurum olarak görev ald›.
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Özellefltirme projelerinde
önemli görevler

Özellefltirme program› aç›s›ndan

bak›ld›¤›nda, 2005’te bir önceki y›l

oldu¤u gibi oldukça hareketli bir y›l

geçirildi ve ülke tarihinde ulafl›lan en

yüksek özellefltirme geliri elde edildi. 

‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›n›n son çeyre¤inde

yurtiçi dan›flman olarak atand›¤› Tekel

Genel Müdürlü¤ü’nün özellefltirilmesi

projesinde yurtd›fl› dan›flman Citigroup

ile birlikte görev almaya devam etti.

Tekel’in Alkol Bölümü’nün 2003 y›l›

içinde özellefltirilmesinden sonra, Sigara

Bölümü’nün yeniden ihaleye ç›kar›lmas›

konusundaki çal›flmalara 2004 y›l›n›n

son çeyre¤inde h›z verildi ve 10 Aral›k

2004 tarihinde ikinci kez ilana ç›kar›ld›.

2005 y›l›n›n ilk çeyre¤i içinde sigara

ihalesi için görev al›nd›, ancak ihaleye

teklif gelmemesi nedeniyle ihale iptal

edildi.

‹fl Yat›r›m ayr›ca, Tekel Genel

Müdürlü¤ü’nün tuz faaliyetlerinin

özellefltirilmesi ifllemlerinde tek bafl›na

görev almaktad›r. 2003 y›l›n›n son

çeyre¤inde bafllayan çal›flmalar 2004 y›l›

içinde de sürdürüldü. Ka¤›zman Tuzlas›

ve Kristal Tuz Rafinerisi San. A.fi.’nin

sat›fl›n›n tamamlanmas›ndan sonra 31

A¤ustos 2005 tarihinde Kald›r›m,

Kayac›k ve Yavflan tuzlalar› için ihaleye

ç›k›ld›. Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›

(Ö‹B) ihalelerde toplam 120,2 milyon

ABD Dolar› tutar›nda, oldukça yüksek

bir gelir elde etti. Halen Ö‹B’nin

portföyünde kalan iki tuzladan birisi olan

Ayval›k Tuzlas›’n›n ihalesine yönelik

çal›flmalar devam etmektedir. 

Özellefltirme program›
aç›s›ndan bak›ld›¤›nda,
2005’te bir önceki y›l oldu¤u
gibi oldukça hareketli bir y›l
geçirildi ve ülke tarihinde
ulafl›lan en yüksek özellefltirme
geliri elde edildi. 

ÖZELLEfiT‹RME

2005 y›l›nda Türkiye'de gerçeklefltirilen halka arzlar

Toplam Has›lat

YTL USD

Trabzonspor Sportif Yat›r›m ve Ticaret A.fi. 32.812.500 24.567.610     

Akmerkez Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 268.520.000 201.048.218     

‹nfotrend B Tipi Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 5.567.600 4.038.004     

Evg Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 2.846.250 2.139.394     

B‹M Birleflik Ma¤azalar A.fi. * 290.222.891 214.186.635     

Anel Telekomünikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.fi. 33.660.000 25.104.415     

Hedef Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.375.000 1.023.370     

Türkiye Vak›flar Bankas› T.A.O. * 1.723.298.835 1.269.091.122     

Mert G›da Giyim San. ve Tic. A.fi. 3.750.000 2.765.487     

Toplam 2.362.053.076 1.743.964.256     

* ‹fl Yat›r›m'›n lider kurum olarak görev ald›¤› halka arzlar

Kaynak: ‹MKB

K›br›s Türk Hava Yollar› özellefltirme

projesinde 2005 y›l›nda aç›lan ihalede

tan›t›m ve de¤erleme raporlar›n›n

haz›rlanmas› konusunda Ö‹B’ye

dan›flmanl›k hizmeti verildi. Söz konusu

flirket 33 milyon ABD Dolar›’na Ada

Havac›l›k Ltd.’e sat›larak özellefltirme

ifllemleri tamamland›.

Sümer Holding A.fi.’nin özellefltirme

kapsam›nda olan 17 adet ba¤l› ortakl›k

ve ifltirakinin özellefltirilmesine yönelik

çal›flmalar 2005 y›l› içinde sürdürüldü ve

y›lsonu itibariyle tamamen bitirildi. 

2004 y›l›nda kazan›lan ihalelerden biri

olan Manavgat Çay› Su Tesisleri ile ilgili

olarak Ö‹B’ye dan›flmanl›k hizmeti

devam etmektedir.

‹fl Yat›r›m, Ö‹B taraf›ndan aç›lan ‹MKB

ikincil piyasa ifllemlerine arac›l›k ihalesini

kazanarak Ö‹B’nin arac› kurumu

unvan›n› korudu. Bu kapsamda ilk büyük

ifllem, 4 Mart 2005 tarihinde, Tüprafl’›n

sermayesinin %14,76’l›k hissesinin

yabanc› kurumsal yat›r›mc›lara sat›fl›,

Ö‹B temsil edilerek yap›ld›. 
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Önemli birleflme-devralma
projelerinde dan›flmanl›k

2005 y›l›nda ‹fl Giriflim Sermayesi’ne

sunulan  dan›flmanl›k hizmetlerine devam

edildi. Çok say›da proje incelendi; Tüyap

Fuarc›l›k’a 6,9 milyon ABD Dolar

tutar›nda yat›r›ma dan›flmanl›k yap›ld›.

2005 y›l› içinde ‹fl Bankas›

ifltiraklerinden ‹zmir Demir Çelik’in

%54,68’lik hissesinin, fiahin Koç

Çelik’e 79,05 milyon ABD Dolar›’na

sat›lmas› iflleminde ‹fl Bankas›’na

dan›flmanl›k hizmeti verildi. 

Yine 2005 y›l› içinde Tepe Cinemaxx’in

Cinemars’a sat›lmas› iflleminde Tepe

Grup’a sat›c› taraf dan›flmanl›¤› yap›ld›.

Superonline ve baflka bir alternatif

telekom operatörünün sat›n al›nmas›

için ‹flnet’e, Tepe Nautilus Al›flverifl’in

merkezinin sat›n al›nmas› için ‹fl

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤›’na al›c›

taraf dan›flmanl›klar› yap›lm›flsa da

sonuca ulafl›lamad›. 

Özel sektör birleflme ve devralma

ifllemlerinin yan› s›ra ‹fl Yat›r›m,

özellefltirme faaliyetleri kapsam›nda

al›c› tarafta yer alarak hemen her

projede dan›flmanl›k hizmeti verdi. Bu

kapsamda Tüprafl ve Ere¤li Demir Çelik

ihalelerinde yabanc› potansiyel al›c›lara

dan›flmanl›k hizmeti sunuldu.

Birleflme-devralmalarda proje
finansman›

‹fl Yat›r›m ayr›ca birleflme-devralma

faaliyetlerinde iflin çok önemli bir

parças› olan proje finansman›

konusunda da çal›flmaya bafllad›; bu

kapsamda fon temin edilebilecek pek

çok yabanc› kurum ile iliflkiye girdi. ‹lk

olarak kurmay› planlad›¤› Bo¤azl›yan

Fabrikas› için Kayseri fieker

Fabrikalar›’na proje finansman

dan›flmanl›¤› yap›ld› ve bu kapsamda

100 milyon Avro kredi temin edildi.

Di¤er kurumsal finansman
faaliyetleri

Kurumsal finansman faaliyetleri

kapsam›nda 2005 y›l› içinde halka aç›k

flirketlerin sermaye art›r›m›, kâr pay›

da¤›t›m› ve sertifika de¤iflimi

ifllemlerinde arac›l›k faaliyetleri

sürdürüldü. Ancak, 28 Kas›m 2005

tarihinde kaydi sisteme geçilmesi ile bu

tür faaliyetler tamamen ortadan kalkt›.

fiirketleri gelece¤e haz›rlamak

Halka arz ya da  birleflme-

devralma nedeniyle arac›

kurumlara baflvuran flirketlerin,

genellikle böyle bir iflleme henüz

haz›r olmad›klar› görülmektedir.

fiirketlerin çok daha öncesinden

bu amaca yönelik olarak

yap›lanmaya gitmesi

gerekmektedir. Bu kapsamda bir

holdinge halka arza haz›rl›k

öncesi stratejik planlama

çal›flmas› yap›lm›flt›r.

STRATEJ‹K PLANLAMA VE B‹RLEfiME-DEVRALMA
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Türkiye ekonomisinin sa¤l›kl› bir büyüme rotas›na girmesi, enflasyonun tek haneli

rakamlara düflmesi ve giderek artan bir güven ortam›n›n oluflmas›yla beraber, 2005 y›l›

flirket birleflme ve sat›n almalar› aç›s›ndan rekorlarla dolu bir y›l oldu. Yaklafl›k 39

milyar Dolar’l›k ifllem hacmi ve 177 adet birleflme, sat›n alma ile bugüne kadarki en

yüksek seviyeye ulafl›ld›. 2004’te 91 adet flirket birleflme ve sat›n alma ifllemi

gerçekleflmifl, toplam tutar 2,5 milyar ABD Dolar› olmufltu.

2005 y›l›nda gerçekleflen ifllemlerden 19’unu özellefltirmeler, 18’ini ise TMSF’nin elinde

olan varl›klar›n sat›fl› oluflturdu. On y›l› aflk›n süredir özellefltirme program› içinde

bulunan Tüprafl, Erdemir ve Telekom’un özel sektöre devri bu y›l gerçekleflti ve bu üç

özellefltirmeden yaklafl›k 13,3 milyar Dolar’l›k bir gelir elde edildi. Toplam özellefltirme

gelirinin 16,9 milyar Dolar’› buldu¤unu ve 1984’ten bugüne kadar elde edilen

özellefltirme gelirlerinin toplam›n› geçti¤ini hesaplad›¤›m›z zaman, 2005 y›l›n›n

kamunun elinde olan varl›klar›n özel sektöre devredilmesinde bir milat oldu¤unu

görmekteyiz.

TMSF’nin elinde bulunan telekomünikasyon, medya ve çimento sektörlerinde faaliyet

gösteren flirketlerin de elden ç›kart›lmas› ile bu sektörlerde önemli de¤ifliklikler yafland›.

Özellikle Telsim’in sat›fl› ile Türk GSM sektörüne giren Vodafone, yabanc› yat›r›mc›lar

aç›s›ndan da Türkiye’nin art›k etkili bir pazar olaca¤›n› göstererek önümüzdeki y›llarda

da yabanc› yat›r›mlar›n artaca¤› sinyalini verdi. Sekiz çimento fabrikas›n›n sat›fl› ile

yaklafl›k 1 milyar Dolar’l›k gelir elde edildi. Star TV ve di¤er Uzan varl›klar›n›n

sat›lmas›yla TMSF’nin toplad›¤› tutar 6,4 milyar Dolar’› buldu. Yandaki tabloda 2005

y›l› içinde gerçekleflen en büyük 10 flirketin sat›n alma ifllemi görülmektedir.

Sat›n alan flirketlere bak›ld›¤› zaman 2003 y›l›nda 20, 2004 y›l›nda ise 18 yabanc›

flirketin Türkiye’ye girifl yapt›¤›n› görmekteyiz. Bu rakam 2005 y›l›nda 61’e yükselerek,

yabanc›lar›n ilgisinin artt›¤›n› aç›kça göstermektedir. De¤eri aç›klanmayan sat›n

almalarla birlikte yabanc› firmalar›n sat›n almalar›n›n 18 milyar Dolar’a yaklaflt›¤›

tahmin edilmektedir. Geri kalan 116 flirket sat›n almas›nda ise Türk flirketleri boy

göstermifltir. Burada vurgulanmas› gereken en önemli faktör, sermaye piyasalar›nda

zaten aktif olan yabanc› sermayenin, Türkiye’de art›k kal›c› yat›r›mlara yönelmesidir. 

2005 y›l›nda birleflme ve
sat›n almalar

2005 y›l›nda gerçekleflen ifllemlerden 19’unu
özellefltirmeler, 18’ini ise TMSF’nin elinde olan
varl›klar›n sat›fl› oluflturdu.

Efsane Çam

‹fl Yat›r›m 

fiirket Birleflmeleri ve 

Devralmalar› Müdürü
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Özellikle telekomünikasyon ve bankac›l›k sektörlerine olan yabanc› ilgisinin giderek

artmas›, yat›r›mc›lar›n flirketlerin ço¤unluk hisselerini sat›n almas›, 2006 y›l› için

olumlu sinyaller vermektedir.

Türk flirketleri ise son y›llarda faaliyet gösterdikleri sektörlerdeki sat›n almalarla

büyüme stratejisini benimsemifllerdir. Bunun en büyük nedenlerinden biri giderek h›z

kazanan konsolidasyon sürecidir. Belli sektörlerde artan bir yatay entegrasyon süreci

görülmektedir. Özellikle 2005 y›l› içinde enerji, medya, bankac›l›k ve perakende

sektörlerinde gerçekleflen konsolidasyonlarla beraber flirketler faaliyet gösterdikleri

sektörlerde pazar paylar›n› büyütmüfl ve daha da güçlenmifllerdir.

Turizm sektöründe hareket, daha çok Swissotel-‹stanbul, Hilton-‹stanbul gibi 5 y›ld›zl›

otellerin ve Emekli Sand›¤›’na ait baz› tesislerin sat›fl›ndan kaynaklanm›flt›r. 2006

y›l›nda da bu sat›fllar›n devam etmesi beklenmektedir.

Türkiye’ye gelen yabanc› sermaye miktar›nda Körfez ülkelerinin pay› 2005 y›l›nda

oldukça artm›flt›r. Telekom’un Saudi Oger Grubu’na sat›lmas›, çimento, liman

iflletmecili¤i ve finansal hizmetler sektörlerinde de Orta Do¤u sermayesinin ilgisi,

önümüzdeki y›llarda giderek artacak bir yat›r›m potansiyeli olarak görülmektedir.

Enerji, telekomünikasyon ve turizm sektörlerinde de Rus sermayesinin önemli miktarda

pay sahibi olmas›ndan söz etmek mümkündür.

2006 y›l›nda da ekonomideki olumlu havan›n devam etmesi ve AB sürecinin

h›zlanmas›yla beraber, özellikle bankac›l›k ve enerji sektörlerinde hareketlilik

yaflanmas› beklenmektedir. Özellefltirme taraf›ndan 2006 y›l›nda elektrik da¤›t›m, fleker

fabrikalar›, liman ve otoyol özellefltirmeleri, 2005’te bafllayan otel sat›fllar›n›n devam›

ile Milli Piyango gibi özellefltirme projelerinin h›z kazanaca¤›n›, ayr›ca Halkbank’›n

özellefltirilmesi konusunda ilerleme kaydedilece¤ini beklemekteyiz.

Tutar 
Hisse (milyon ABD 

fiirket Al›c› Sektör Oran› Dolar›)

1. Türk Telekom Saudi Oger Telekomünikasyon %55 6.550

2. Telsim Vodafone Telekomünikasyon - 4.550

3. Tüprafl Koç-Shell OGG Enerji %51 4.140

4. Erdemir Oyak Demir-Çelik %49,3 2.960

5. Garanti Bankas› GE Capital Bankac›l›k %25,5 1.805

6. Turkcell Alfa Group Telekomünikasyon %13,2 1.590

7. Yap› Kredi Bnk. Koçbank Bankac›l›k %57,4 1.508

8. D›flbank Fortis Bankac›l›k %89,3 1.160

9. TCDD Mersin Liman› PSA-Akfen OGG Liman Hizmetleri - 755

10. POAfi Do¤an Grubu Enerji %44,1 616

On y›l› aflk›n süredir
özellefltirme program› içinde
bulunan Tüprafl, Erdemir ve
Telekom’un özel sektöre
devri bu y›l gerçekleflti ve bu
üç özellefltirmeden yaklafl›k
13,3 milyar Dolar’l›k bir gelir
elde edildi.
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Nitelikli insan kaynaklar›

‹fl Yat›r›m’›n 2005 y›l› bafl›nda 194 olan

çal›flan say›s›, y›lsonunda 208’e ulaflt›.

2005 y›l› içinde, sermaye piyasalar›nda

çal›flmay› hedef olarak seçmifl, lisans

veya yüksek lisans e¤itimlerini

tamamlam›fl yeni mezunlar, ‹fl Yat›r›m’›n

hedef ve kültürüne uygun flekilde

e¤itilmek üzere istihdam edildiler. Yeni

ifle al›nanlar›n e¤itimleri 2006 y›l› içinde

iflbafl› ve mesleki e¤itimlerin yan› s›ra

geliflim e¤itimlerine de a¤›rl›k verilerek

gerçeklefltirilecektir.

Baflar›n›n süreklili¤ini
e¤itimle güvence alt›na
almak

Çal›flanlar›n 179’unun e¤itim gördü¤ü

2005 y›l›nda, ortalama kifli bafl› e¤itim

saati 19, toplam e¤itim günü 560 olarak

gerçekleflti. E¤itimler, sermaye piyasas›

lisanslama, uzmanl›k ve mesleki geliflim

bafll›klar› alt›nda toplanm›flt›. 2005

y›l›nda dünyadaki geliflmeleri takip

edebilmek ve flirket vizyonunu gelifltirmek

amac›yla yurtd›fl› e¤itimlere de a¤›rl›k

verildi. 2006 y›l›n›n ilk aylar›nda,

yöneticileri gelifltirmeye yönelik koçluk ve

liderlik e¤itimlerinin düzenlenmesi

planlanmaktad›r. 

2005 y›l› itibariyle toplam 130 ‹fl Yat›r›m

çal›flan› lisans belgesine sahip oldu. 2006

y›l› Eylül ay›na kadar, stajyer uzman

yard›mc›s› olarak al›nm›fl ve rotasyona

tabi tutulan çal›flanlar›n ilgili lisans

belgesini almalar› hedeflenmektedir.

Toplam 94 genç ö¤renciye a¤›rl›kl› olarak

Acente Hizmetleri Müdürlü¤ü’nde staj

yapma olana¤› tan›nd›. Stajyerlerin

ço¤unlu¤u üniversitelerin iflletme ve

iktisat bölümlerinden seçildiler. 

‹NSAN KAYNAKLARI VE E⁄‹T‹M

Nitelikli insan kayna¤›, yat›r›m bankac›l›¤›n›n vazgeçilmez unsurudur.
Piyasalar›n her geçen gün karmafl›k hale gelmesi, nitelikli uzmanlara olan
ihtiyac› daha da art›rd›. Bu ihtiyaç, öncelikle ifle al›mlarda daha sonra ise
çal›flanlar›n kariyer ve e¤itim planlamas›nda dikkate al›nmaktad›r.

Baflar›n›n 
arkas›ndaki güç
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Aral›k 2005

Bir yanda yüksek enflasyon-yüksek faiz

döneminin sona ermesiyle birlikte

yat›r›m araçlar›n›n çeflitlenmeye

bafllamas›, di¤er yanda hisse senedi

piyasas›nda genel fiyat seviyesinin

yükselmesi, araflt›rma ve bilgiye dayal›

yat›r›m›n önemini daha da art›rd›. 

Böyle bir yat›r›m ortam›nda Araflt›rma

Müdürlü¤ü’nün çal›flmalar›,

de¤erlendirmeleri ve önerileri ön plana

ç›kmaya bafllad›. Yat›r›m stratejilerinin

belirlenmesinin yan› s›ra araflt›rma

uzmanlar›m›z yat›r›mc›lara yönelik

çal›flmalara aktif olarak da kat›ld›lar. Bu

kapsamda, 2005 y›l›nda gerek yerli

gerekse yabanc› çok say›da kurumsal

yat›r›mc› ziyaret edildi, özel toplant›lar

düzenlendi, flirket ziyaretleri organize

edildi. 

Araflt›rma Müdürlü¤ü, 65 adet flirketi

izleyerek borsadaki piyasa de¤erinin

%75’i hakk›nda düzenli olarak raporlar

haz›rlamakta ve Al-Sat-Tut fleklinde

önerilerde bulunmaktad›r. Al tavsiyesi

verilen flirketler aras›ndan, en yüksek

getiri potansiyeline sahip flirketlerden

oluflturulan Öneri Portföyü, 2005

y›l›nda ‹MKB-100 Endeksine göre 5

puan daha fazla getiri sa¤lad›. Öneri

Portföyün bu performans›

yat›r›mc›lar›m›z›n getirilerinin de

yükselmesine yol açt›.

Araflt›rma Müdürlü¤ü 65 adet flirketi izleyerek borsadaki piyasa de¤erinin
%75’i hakk›nda düzenli olarak raporlar haz›rlamakta ve Al-Sat-Tut fleklinde
önerilerde bulunmaktad›r. 

Aktif bir kat›l›mc›: Araflt›rma Müdürlü¤ü

2005 y›l›nda Araflt›rma

Müdürlü¤ü kadrosuna, bankac›l›k

ve perakende sektörlerinden

sorumlu iki deneyimli uzman ve

yeni bir analist kat›lm›flt›r.

Araflt›rma Müdürlü¤ü ekibinin

ortalama ifl tecrübesi yaklafl›k alt›

y›ld›r.

Uzman ve
deneyimli
araflt›rma ekibi

ARAfiTIRMA
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‹fl Yat›r›m’da teknoloji
devrimi

Yeni teknoloji, yeni ufuklar

Nesne yönelimli (Object Oriented), çok

katmanl›, Java teknolojileriyle flirketimiz

bünyesinde gelifltirilen Kybele-Entegre

Yat›r›m Bankac›l›¤› Sistemi 2005

y›lbafl›nda kullan›lmaya baflland›. Yeni

yat›r›m bankac›l›¤› yaz›l›m› yine ‹fl

Yat›r›m’da gelifltirilen çok güçlü bir

yaz›l›m altyap›s› üzerine kuruldu.

fiimdiye kadar yat›r›m bankac›l›¤›

yaz›l›mlar›nda görülmemifl bir kontrol ve

esneklik sa¤layan bu yaz›l›m altyap›s›, ‹fl

Yat›r›m’›n çok h›zl› geliflen ve de¤iflen

finans piyasalar›na öncülük etmesi için

anahtar role sahip olmaya bafllad›.

2005 y›lbafl›nda  flirketimiz hem Kybele-

Entegre Yat›r›m Bankac›l›¤› Sistemi’ni

devreye ald›, hem de YTL geçiflini

sorunsuz bir flekilde gerçeklefltirdi.

fiirketimiz bu sayede iflgücü verimlili¤inin

art›r›lmas› ile birlikte müflterilerimize

daha h›zl›, daha güvenilir, daha detayl›

hizmet sunmaya bafllad›.

Yurtiçinde Vadeli ‹fllem ve Opsiyon

Borsas›’nda (VOB) yap›lan ifllemlerin

takibine yönelik, Kybele Vadeli ve

Opsiyon ‹fllemleri Sistemi yaz›l›m›

gelifltirildi. Bu sistem, rakiplerimizden

daha önce, daha güvenli ve esnek bir

yaz›l›m ortam›nda gelifltirildi, bu sayede

müflterilerimize vadeli ifllem ve opsiyon

ürünlerinin sunulabilmesi sa¤land›. 

Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK) karar›

gere¤i, hisse senetleri, ‹fl Yat›r›m A Tipi

fiirket bünyesinde son yaz›l›m teknolojileriyle
gelifltirilen Kybele-Entegre Yat›r›m Bankac›l›¤›
Sistemi 2005 y›lbafl›nda kullan›lmaya baflland›.

De¤iflken Fonu, ‹fl Yat›r›m B Tipi

De¤iflken Fonu ve ‹fl Yat›r›m B Tipi

Sütafl De¤iflken Özel Fonu’nun MKK’da

kaydilefltirilmesi ve ard›ndan da MKK

ile veri iletifliminin devam

ettirilebilmesi amac›yla, Kybele

Sistemi’nde gerekli yaz›l›m altyap›s›

sa¤lanarak, geçifller baflar›yla

tamamland›. 

Hisse senedi emirlerinin müflteriden

al›nd›¤› anda yat›r›m bankac›l›¤›

sistemine girilmesi sa¤land›. Borsaya EX-

API veya broker arac›l›¤›yla emir iletimi,

gerçekleflmesi, düzeltme, iyilefltirme vb.

ifllemlerin yap›labilmesini sa¤layan HS

Anl›k ‹fllemler yaz›l›m altyap›s›

gelifltirildi. 

B‹LG‹ TEKNOLOJ‹LER‹

Sermaye piyasas› araçlar›n›n ödünç ve

aç›¤a sat›fl ifllemlerini düzenlemek ve

takip etmek amac›yla Kybele Sistemi’nde

gerekli yaz›l›m altyap›s› oluflturuldu. 

1 Ocak 2006 tarihinde yürürlü¤e girecek

olan Yeni Gelir Vergisi Tebli¤i

do¤rultusunda yat›r›m bankac›l›¤› sistemi

üzerinde gerekli gelifltirmeler yap›lacakt›r.

Bu gelifltirmeler yap›l›rken özellikle 31

Aral›k 2005 tarihine kadar geçerli olan

vergi rejiminin yat›r›mc›lara tan›d›¤›

avantajlar mevzuat gere¤i tamamen

korunacak ve müflterilerimize

yans›t›lacakt›r. 

‹fl Bankas› ile ortak altyap›da kullan›lan

Ex-Api Sistemi yeniden gelifltirilerek

iyilefltirildi. H›z ön planda tutuldu,

oluflabilecek sorunlarda sistemin

durmamas› için yeni yöntemler

gelifltirildi.

www.isinvestment.com’da kurgulanm›fl

olan yap›ya ba¤l› kalarak yeni Türkçe web

sitesi gelifltirilmesi ifllemi tamamland›.

www.isyatirim.com.tr yeni yüzü ve

zenginlefltirilmifl içeri¤i ile kullan›ma aç›ld›. 
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31 ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE

KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR





‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

Yönetim Kurulu’na

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

1 OCAK - 31 ARALIK 2005 HESAP DÖNEM‹NE A‹T 

BA⁄IMSIZ DENET‹M RAPORU

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin ve ba¤l› ortakl›klar›n›n (“Grup”) 31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle Sermaye Piyasas›

Kurulu (“SPK”) taraf›ndan yay›mlanan muhasebe standartlar›na göre düzenlenmifl konsolide bilançosunu ve bu tarihte sona

eren hesap dönemine ait konsolide gelir, özkaynak de¤iflim ve nakit ak›m tablolar›n› incelemifl bulunuyoruz. ‹ncelememiz,

genel kabul görmüfl denetim, ilke, esas ve standartlar›na uygun olarak yap›lm›fl ve dolay›s›yla hesap ve ifllemlerle ilgili olarak

muhasebe kay›tlar›n›n kontrolü ile gerekli gördü¤ümüz di¤er denetim yöntem ve tekniklerini içermifltir. 

2. Görüflümüze göre, söz konusu konsolide mali tablolar Grup’un 31 Aral›k 2005 tarihindeki gerçek mali durumunu ve bu

tarihte sona eren hesap dönemine ait gerçek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK taraf›ndan yay›mlanm›fl muhasebe

standartlar›na (Not 2) uygun olarak do¤ru bir biçimde yans›tmaktad›r.

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

Ekli konsolide mali tablolar ilk kez 31 Mart 2005 tarihi itibariyle SPK’n›n Seri XI No: 25 say›l› “Sermaye Piyasas›nda

Muhasebe Standartlar› Hakk›nda Tebli¤”e uygun olarak haz›rland›¤›ndan dolay› konsolide gelir, nakit ak›m ve özkaynak

de¤iflim tablolar› karfl›laflt›rmal› olarak verilmemifltir.

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

Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Hasan K›l›ç

Sorumlu Ortak Bafldenetçi

‹stanbul, 6 Nisan 2006

Denetim Serbest
Mali Müflavirlik A.fi.
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Yap› Kredi Plaza,
B Blok Kat:5,
Levent 34330 ‹stanbul
Türkiye

Tel : (212) 317 64 00 (Pbx)
Fax : (212) 317 64 64 
www.deloitte.com.tr



‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

31  ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE KONSOL‹DE B‹LANÇO
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

VARLIKLAR Not 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Dönen Varl›klar 357.526.785 231.076.767

Haz›r de¤erler 4 51.843.936 6.187.595

Menkul k›ymetler (net) 5 223.035.716 206.366.121

Ticari alacaklar (net) 7 69.733.888 12.905.539

‹liflkili taraflardan alacaklar (net) 9 621.410 437.025

Di¤er alacaklar (net) 10 11.284.526 5.073.016

Ertelenen vergi varl›klar› 11 -   -

Di¤er cari ve dönen varl›klar 12 1.007.309 107.471

Duran Varl›klar 14.498.981 17.722.731

Ticari alacaklar (net) 7 -   -

‹liflkili taraflardan alacaklar (net) 9 -   -

Di¤er alacaklar (net) 10 - -

Finansal varl›klar (net) 13 19.401.056 18.383.928

Pozitif/negatif flerefiye (net) 14 (7.590.203) (4.502.481)

Maddi varl›klar (net) 15 2.390.850 3.566.090

Maddi olmayan varl›klar (net) 16 199.317 275.194

Ertelenen vergi varl›klar› 11 97.961   -

Di¤er cari olmayan ve duran varl›klar 12 -   -

TOPLAM VARLIKLAR 372.025.766 248.799.498   

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.
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31  ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE KONSOL‹DE B‹LANÇO
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

YÜKÜMLÜLÜKLER Not 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

K›sa Vadeli Yükümlülükler 109.296.795 38.198.777

Finansal borçlar (net) 6 24.067.744 3.469   

Uzun vadeli finansal borçlar›n k›sa vadeli k›s›mlar› (net) 6 - -

Finansal kiralama ifllemlerinden borçlar (net) 8 - -

Di¤er finansal yükümlülükler (net) 10 36.417.505 -

Ticari borçlar (net) 7 37.644.277 29.487.672 

‹liflkili taraflara borçlar (net) 9 26.371 15.614 

Al›nan avanslar 17 -   -

Borç karfl›l›klar› 19 9.441.831 5.804.006

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü 11 -   -

Di¤er yükümlülükler (net) 10 1.699.067 2.888.016   

Uzun Vadeli Yükümlülükler 125.666.182 105.383.567   

Finansal borçlar (net) 6 - -

Finansal kiralama ifllemlerinden borçlar (net) 8 - -

Di¤er finansal yükümlülükler (net) 10 - -

Ticari borçlar (net) 7 - -

‹liflkili taraflara borçlar (net) 9 631 505   

Al›nan avanslar 17 - -

Borç karfl›l›klar› 19 736.656 632.492   

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü 11 - 247.613   

Di¤er yükümlülükler (net) 10 - -

Ana Ortakl›k D›fl› Paylar 20 124.928.895 104.502.957

Özsermaye 137.062.789 105.217.154

Sermaye 21 96.800.000 45.000.000   

Karfl›l›kl› ifltirak sermaye düzeltmesi 21 (215.738) (215.738)   

Sermaye yedekleri 22 8.681.829 43.518.502   

- Hisse senedi ihraç primleri - -

- Hisse senedi iptal kârlar› - -

- Yeniden de¤erleme fonu - -

- Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu 8.548.670 3.075.121

- Özsermaye enflasyon düzeltme farklar› 133.159 40.443.381

Kâr yedekleri 23 1.142.221 1.256.324

- Yasal yedekler 322.076 -

- Statü yedekleri - -

- Ola¤anüstü yedekler 35.372 -

- Özel yedekler 819.476 38.415

- Sermayeye eklenecek ifltirak hisseleri ve gayrimenkul sat›fl kazançlar› - 1.217.909

- Yabanc› para çevrim farklar› (34.703) -

Net dönem kâr›/(zarar›) 26.406.789 15.011.594

Geçmifl y›llar kârlar› 24 4.247.688 646.472

TOPLAM ÖZSERMAYE VE YÜKÜMLÜLÜKLER 372.025.766 248.799.498

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

31 ARALIK 2005 TAR‹H‹NDE SONA EREN 
YILA A‹T KONSOL‹DE GEL‹R TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

GEL‹R TABLOSU Not 2005

ESAS FAAL‹YET GEL‹RLER‹

Sat›fl gelirleri (net) 32 29.019.265.044 

Sat›fllar›n maliyeti (-) 32 (28.986.283.141)

Hizmet gelirleri (net) 32 33.668.358 

Esas faaliyetlerden di¤er gelirler (net) 32 32.149.799 

BRÜT ESAS FAAL‹YET KÂRI 98.800.060 

Faaliyet giderleri (-) 33 (28.814.705)

NET ESAS FAAL‹YET KÂRI 69.985.355 

Di¤er faaliyetlerden gelir ve kârlar 34 1.795.386 

Di¤er faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 34 (2.612.999)

Finansman giderleri (-) 35 (809.871)

FAAL‹YET KÂRI 68.357.871

Net parasal pozisyon kâr/zarar› 36 -

ANA ORTAKLIK DIfiI KÂR 20 (34.397.157)

VERG‹ ÖNCES‹ KÂR 33.960.714

Vergiler 37 (7.553.925)

NET DÖNEM KÂRI 26.406.789 

H‹SSE BAfiINA KAZANÇ 38 -

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.
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31 ARALIK 2005 TAR‹H‹NDE SONA EREN YILA A‹T 
KONSOL‹DE ÖZSERMAYE DE⁄‹fi‹M TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

31 ARALIK 2005 TAR‹H‹NDE SONA EREN 
YILA A‹T KONSOL‹DE NAK‹T AKIM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

NAK‹T AKIM TABLOSU Not 2005

‹fiLETME FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI

Net dönem kâr› 26.406.789

Net dönem kâr›n› iflletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 

ak›m›na getirmek için yap›lan düzeltmeler:

Maddi varl›klar›n amortisman› 15 1.596.118

Maddi olmayan varl›klar›n amortisman› 16 142.201

fierefiye itfa pay› 14 (244.613)

K›dem tazminat› karfl›l›¤› 19 259.219

Ana ortakl›k d›fl› kâr 20 34.397.157

Menkul k›ymet faiz tahakkuklar› (16.704.849)

Vadeli mevduat faiz tahakkuklar› (221.973)

Vadeli ifllem gider tahakkuklar› 500.525

Finansal borçlar faiz tahakkuklar› 115.249

Finansal varl›k de¤er düflüfl karfl›l›¤› (1.017.128)

Vergi karfl›l›¤› 37 7.553.925

‹flletme sermayesindeki de¤iflim öncesi faaliyetlerden elde edilen nakit ak›m› 52.782.620

Ticari alacaklardaki de¤iflim (56.828.349)

‹liflkili flirketlerden alacaklardaki de¤iflim (184.385)

Di¤er alacaklar ve dönen varl›klardaki de¤iflim (6.446.809)

Ticari borçlardaki de¤iflim 8.156.605

‹liflkili flirketlere borçlardaki de¤iflim 10.883

Di¤er borçlar ve gider tahakkuklar›ndaki de¤iflim 4.326.457

Faaliyetlerinden elde edilen nakit ak›m› 1.817.022

Ödenen vergiler (10.942.144)

Ödenen k›dem tazminat› 19 (155.055)

‹flletme faaliyetlerinde kullan›lan nakit (9.280.177)

YATIRIM FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI

Menkul k›ymetlerdeki de¤iflim (net) 5.508.803

Maddi varl›k al›mlar› 15 (426.300)

Maddi olmayan varl›k al›mlar› 16 (66.324)

Yabanc› para çevrim farklar›ndaki de¤iflim (34.703)

Ba¤l› ortakl›k al›mlar› (8.520.000)

Sat›lan maddi varl›klar›n net defter de¤eri 15 5.422

Yat›r›m faaliyetlerinde kullan›lan nakit (3.533.102)

F‹NANSMAN FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI

Al›nan finansal borçlar 6 24.000.000

Geri ödenen finansal borçlar 6 (3.469)

Az›nl›k paylar›ndaki de¤iflim (2.118.884)

Al›nan di¤er finansal borçlar 10 36.370.000

Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit 58.247.647

HAZIR DE⁄ERLERDEK‹ NET DE⁄‹fi‹M 45.434.368

DÖNEM BAfiI HAZIR DE⁄ERLER 4 6.187.595

Kur fark› ve faiz tahakkuklar›n›n Haz›r De¤erlere etkisi 221.973

DÖNEM SONU HAZIR DE⁄ERLER 4 51.843.936

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.
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31 ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARA ‹L‹fiK‹N D‹PNOTLAR 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

1. GRUP’UN ORGAN‹ZASYONU VE FAAL‹YET KONUSU

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.:

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin ("fiirket"), amac›, 3794 Say›l› Kanun'la de¤iflik 2499 Say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili

mevzuat hükümlerine uygun olarak fiirket'in Ana Sözleflme’sinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. Bu

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

Bu rapor kapsam›nda fiirket ve konsolidasyona dahil edilen ba¤l› ortakl›klar› hep birlikte “Grup” olarak nitelendirilmektedir.

Konsolidasyona dahil edilen ifltirak ve ba¤l› ortakl›klar›n faaliyet alanlar› afla¤›da aç›klanm›flt›r:

Camifl Menkul De¤erler A.fi.:

Ba¤l› ortakl›¤›n amac›, Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak Ana Sözleflme’sinde belirtilen

sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. Bu faaliyetler kapsam›nda ba¤l› ortakl›k fiiflecam Toplulu¤u’nun, Sermaye

Piyasas›'nda arac› kurumu olarak faaliyet göstermektedir ve 1984 y›l›nda kurulmufltur.

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.:

Ba¤l› ortakl›¤›n amac›, Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak Ana Sözleflme’sinde belirtilen

sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r.

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.:

‹fltirak, 23 Eylül 2000 tarihinde ‹stanbul Ticaret Sicili’ne tescil ve 6 Kas›m 2000 tarih, 5168 Say›l› T. Ticaret Sicili Gazetesi’nde

ilan edilerek kurulmufltur. ‹fltirakin amac›, Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak Ana

Sözleflme’sinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. ‹fltirak, belirtilen sermaye piyasas› faaliyetleri aras›nda

sadece kurumsal yat›r›mc›lara portföy yönetimi ve yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmeti sunmaktad›r. 

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.:

‹fltirakin faaliyet konusu, esas olarak Türkiye’de kurulmufl veya kurulacak olan, geliflme potansiyeli tafl›yan ve kaynak ihtiyac›

olan giriflim flirketlerine uzun vadeli yat›r›mlar yapmakt›r. 

Maxis Securities Ltd:

Ba¤l› ortakl›k, 8 A¤ustos 2005 tarihinde “The Official Seal Of The Registrar of Companies” taraf›ndan tescil edilerek, 8 Prince

Street London adresinde kurulmufltur. Ba¤l› ortakl›¤a 500.000 GBP tutar›ndaki sermaye ödemesi 29 Eylül 2005 tarihinde

yap›lm›flt›r. Ba¤l› ortakl›¤›n amac›, yurtd›fl› sermaye piyasalar›nda kâr amaçl› faaliyetlerde bulunmakt›r. 

2. MAL‹ TABLOLARIN SUNUMUNA ‹L‹fiK‹N ESASLAR

SPK, 15 Kas›m 2003 tarihinde Seri XI No: 25 say›l› “Sermaye Piyasas›nda Muhasebe Standartlar› Hakk›nda Tebli¤”i (“Seri XI

No: 25 say›l› Tebli¤”) yay›mlam›fl bulunmaktad›r. Bu Tebli¤, 1 Ocak 2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan

geçerli olmak üzere yay›m› tarihinde yürürlü¤e girmifltir.
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

31 ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARA ‹L‹fiK‹N D‹PNOTLAR/(Devam›)

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

Grup, defterlerini ve kanuni mali tablolar›n› (“Kanuni Mali Tablolar”) Türk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuat›nca

belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve haz›rlamaktad›r. Ekli konsolide mali tablolar SPK taraf›ndan

yay›mlanan Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤’e uygun olarak Grup’un yasal kay›tlar›na yap›lan düzeltmeleri ve s›n›flamalar› da

içermektedir.

Grup mali tablolar›n›, Sermaye Piyasas› Kurulu (“SPK”) taraf›ndan yay›mlanan muhasebe ve raporlama ilkelerine (SPK

Muhasebe Standartlar›) uygun olarak haz›rlamaktad›r.

Mali Tablolar›n Haz›rlanma Esaslar›:

SPK, Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤ ile kapsaml› bir muhasebe ilkeleri seti yay›mlam›flt›r. An›lan Tebli¤de, alternatif olarak

Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Kurulu (IASB) ve Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Komitesi (IASC) taraf›ndan ç›kar›lm›fl

olan muhasebe standartlar›n›n uygulanmas›n›n da, SPK Muhasebe Standartlar›na uyulmufl say›laca¤› belirtilmifltir. Ekli konsolide

mali tablolar ve dipnotlar, yukar›da bahsedilen SPK’n›n Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤i çerçevesinde haz›rlanm›fl ve SPK taraf›ndan

20 Aral›k 2004 tarihli duyuru ile uygulanmas› zorunlu k›l›nan formatlara uygun olarak sunulmufltur. 

Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesi:

1 Ocak 2005 tarihinden önceki dönemlerde düzenlenen mali tablolarda, Türk Liras›’n›n sat›n alma gücündeki de¤ifliminin

gösterilmesi amac›yla, Seri XI No: 20 say›l› “Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul ve

Esaslar Hakk›nda Tebli¤” (“Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤”) hükümlerince öngörüldü¤ü üzere genel fiyat endeksleri kullan›larak

enflasyon düzeltmeleri yap›lm›flt›r. Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤, hiperenflasyonist ekonomilerin para birimi ile haz›rlanan

konsolide mali tablolar›n bilanço tarihindeki ölçüm biriminden gösterilmesini öngörmektedir.

SPK’n›n 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 say›l› toplant›s›nda, Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤’in 6’nc› maddesi ile Seri XI No: 25 say›l›

Tebli¤’in buna tekabül eden 375’inci maddesi uyar›nca, yüksek enflasyon döneminin sona erdi¤i; ayr›ca, yüksek enflasyon

döneminin devam›na iliflkin di¤er emarelerin de büyük ölçüde ortadan kalkt›¤› hususlar› çerçevesinde, 2005 y›l›nda mali

tablolar›n enflasyona göre düzeltilmesi uygulamas›na son verilmesine karar verilmifl, dolay›s›yla 31 Aral›k 2005 tarihli konsolide

mali tablolarda enflasyon muhasebesi uygulanmam›flt›r.

31 Aral›k 2004 tarihinde Grup’un konsolide mali tablolar› Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤’e göre enflasyon etkilerinin düzeltilmesini

ve Türk Liras›’n›n cari sat›n alma gücündeki de¤iflimlerini içermektedir. Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤, hiperenflasyonist

ekonomilerin para birimi ile haz›rlanan mali tablolar›n bilanço tarihindeki ölçüm biriminden gösterilmesini öngörmektedir. 

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle enflasyona göre yap›lan düzeltmeler, Devlet ‹statistik Enstitüsü (D‹E) taraf›ndan yay›mlanan

toptan eflya fiyat endeksi (TEFE) endeksleri kullan›larak yap›lm›flt›r. 

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle ekte sunulan konsolide mali tablolar›n düzeltilmesinde kullan›lan endeks ve katsay›lar afla¤›da

belirtilmifltir:

Endeks Katsay›

31 Aral›k 2001 4.951,7 1,697155

31 Aral›k 2002 6.478,8 1,297123

31 Aral›k 2003 7.382,1 1,138402

31 Aral›k 2004 8.403,8 1,000000
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31 ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARA ‹L‹fiK‹N D‹PNOTLAR/(Devam›)

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

Türk Liras›’n›n Amerikan Dolar› karfl›s›ndaki y›ll›k de¤ifliminin, Türkiye’deki toptan eflya fiyat endeksiyle karfl›laflt›r›lmas›

afla¤›daki gibidir: 

Y›llar: 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ABD Dolar› de¤iflim oran› - (%) (0,02) (3,9) (14,6) 13,5 114,3 24,4

TEFE enflasyon oran› - (%) 4,5 13,8 13,9 30,8 88,6 32,7

31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› taraf›ndan aç›klanan dolar kuru 1 Amerikan Dolar› =

1,3418 YTL’dir (31 Aral›k 2004: 1 Amerikan Dolar› = 1,3421 YTL). 

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤’e göre endeksleme ifllemleri ana hatlar› ile afla¤›daki gibidir:

• 31 Aral›k 2004 tarihi itibari ile bilanço tarihi itibariyle sat›nalma gücü ile gösterilenler d›fl›ndaki tüm kalemler 31 Aral›k 2004

tarihli genel fiyat endeksi (TEFE) katsay›lar› kullan›larak endekslenmifltir. 

• 31 Aral›k 2004 tarihli mali tablolardaki parasal aktif ve pasif kalemler, söz konusu bilanço tarihindeki sat›n alma gücü ile

ifade edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmam›flt›r. Parasal kalemler nakit para ve nakit olarak al›nacak veya ödenecek

kalemlerdir.

• 31 Aral›k 2004 tarihli konsolide mali tablolardaki parasal olmayan aktif ve pasifler sat›n alma veya ilk kayda al›nma

tarihinden bilanço tarihine kadar olan süre içerisinde genel fiyat endeksinde meydana gelen de¤iflikliklerin al›m maliyetlerine

ve birikmifl amortisman tutarlar›na yans›t›lmas› suretiyle yeniden ifade edilmifltir. Böylece maddi ve maddi olmayan varl›klar

ve benzeri aktifler piyasa de¤erlerini geçmeyecek flekilde al›m de¤erleri üzerinden endekslenmifltir. Amortismanlar da benzeri

flekilde yeniden düzeltilmifltir. Özkaynaklar›n içerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlar›n flirkete kat›ld›¤› veya flirket içerisinde

olufltu¤u dönemlerdeki genel fiyat endekslerinin uygulanmas› neticesinde yeniden düzeltilmifltir. 

• 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle, gelir tablosunda yer alan tüm kalemler, gelir ve gider hesaplar›n›n konsolide mali tablolara ilk

olarak yans›t›ld›klar› dönemler üzerinden hesaplanan katsay›lar ile endekslenmifltir. 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle, parasal

olmayan bilanço kalemlerinin düzeltilmesine ba¤l› amortisman, sabit k›ymet sat›fl kâr›/(zarar›) gibi özellik tafl›yan gelir tablosu

kalemleri endekslenmifl de¤erleriyle gelir tablosunda yer al›r.

• 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle, net parasal pozisyon üzerinden genel enflasyon neticesinde oluflan kazanç veya kay›p, parasal

olmayan aktiflere, özkaynak kalemlerine ve gelir tablosu hesaplar›na yap›lan düzeltmelerin fark›d›r. Net parasal pozisyon

üzerinden hesaplanan bu kazanç veya kay›p net kâra dahil edilmifltir.

Yeni Türk Liras›:

1 Ocak 2005 tarihinde yürürlü¤e giren 5083 say›l› Türkiye Cumhuriyeti’nin Para Birimi Hakk›nda Kanun ile bu tarihten itibaren

Türkiye Cumhuriyeti’nin yeni para birimi “Yeni Türk Liras›” (YTL) ve alt birimi ise “Yeni Kurufl” (YKr) olarak tan›mlanm›flt›r.

Söz konusu Kanun ile Türk Liras› yeni para birimi olan Yeni Türk Liras›’na dönüfltürülmüfl ve Türk Liras›’ndan alt› s›f›r

kald›r›larak, bir milyon Türk Liras› eflittir bir Yeni Türk Liras› (1.000.000 TL = 1 YTL) de¤iflim oran›nda yeni bir de¤er

getirilmifltir. SPK’n›n MSD-10/832-43399 say›l› ve 1 Aral›k 2004 tarihli yaz›s›nda aç›kland›¤› üzere, 2005 y›l› içerisinde kamuya

aç›klanacak olan hesap dönemlerine iliflkin mali tablolar›n, karfl›laflt›rma amac›yla kullan›lacak olan bir önceki döneme ait

finansal veriler de dahil olmak üzere, YTL cinsinden sunulmas› gerekmektedir. Bu sebeple ekli konsolide mali tablolar YTL

cinsinden haz›rlanm›flt›r.
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Konsolidasyon Esaslar›:

Ekte sunulan konsolide mali tablolar, SPK’n›n Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤i’nin öngördü¤ü flekilde ana ortakl›k ve ba¤l› ortakl›¤›n

mali tablolar›n› kapsamaktad›r. Konsolidasyon kapsam›ndaki ana ortakl›k ve ba¤l› ortakl›¤a ait mali tablolarda yer alan varl›k,

borç, özkaynaklar, gelir ve giderler bir bütün olarak birlefltirilmifl ve konsolidasyon ilke ve esaslar› çerçevesinde gerekli

düzeltmeler yap›lm›flt›r. Ba¤l› ortakl›¤›n ana ortakl›¤a isabet eden iflletmedeki pay› dikkate al›narak ba¤l› ortakl›¤›n

özsermayesindeki ve gelir tablosundaki ana ortakl›¤a ait olmayan paylar ana ortakl›k d›fl› paylar hesab›na s›n›fland›r›lm›flt›r.

fiirket, ifltiraklerini bafllang›çta elde etme maliyeti ile kaydetmektedir. Bu tutar›n ifltirakin net varl›klar›nda ifltirak edenin pay›na

düflen k›sm› gösterecek flekilde artt›r›lmas› veya azalt›lmas› suretiyle mali tablolara yans›t›lmakta ve böylelikle ifltirak edenin kâr

veya zarar›nda ifltirakin kâr›ndan veya zarar›ndan pay›na düflen k›s›mlar ekli konsolide mali tablolarda gösterilmektedir.

Ekli konsolide mali tablolarda tam konsolidasyon ve özsermaye yöntemi ile birlefltirilen ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klar afla¤›daki

gibidir.

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ba¤l› Ortakl›k % % ‹fltirak % %

Camifl Menkul De¤erler A.fi. 99,79 99,79 ‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 20,00 20,00

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (*) 19,60 9,60 ‹fl Giriflim Sermayesi 20,80 20,80

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.

Maxis Securities Ltd. 100,00 -

(*) Ana ortakl›¤›n iflletmenin faaliyetlerinden fayda sa¤lamak amac›yla söz konusu iflletmenin finansal ve faaliyet politikalar› ile

ilgili kararlar›nda tek bafl›na etkin rol oynama gücü olan “Kontrol Gücü”nün bulunmas› sebebiyle tam konsolidasyon

yönetimi ile muhasebelefltirilmifltir.

fierefiye:

fiirket’in sat›n ald›¤› varl›k için net aktif de¤erinin üzerinde bedel ödemesi durumunda konsolidasyon s›ras›nda flerefiye ortaya

ç›kmaktad›r. Ayn› flekilde, negatif flerefiye de fiirket’in sat›n ald›¤› varl›k için net aktif de¤erinin alt›nda bedel ödemesi durumunda

konsolidasyon s›ras›nda ortaya ç›kmaktad›r. fierefiye maliyet de¤erinden birikmifl itfa tutarlar› ve birikmifl de¤er düflüklü¤ü

karfl›l›klar› düflüldükten sonraki de¤eriyle bilançoda tafl›n›r.

Bu flekilde her bir ba¤l› ortakl›k veya ifltirak için hesaplanacak flerefiyeler aktifte “Pozitif/(Negatif) fierefiye - net” olarak

konsolide bilançoya yans›t›lmaktad›r. Pozitif ve negatif flerefiye 20 y›lda itfa edilmektedir.

Kay›tlara al›nan tan›mlanabilir varl›klar ve yükümlülükler, elde etme tarihi itibariyle iktisap edilen flirketin tan›mlanabilir varl›k

ve yükümlülüklerinden oluflur.

fierefiye veya negatif flerefiye iktisap maliyetinin tan›mlanabilir varl›k ve borçlar›n mali tablolara al›nmas›ndan sonra kalan

k›sm›n› temsil etmektedir.
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Karfl›laflt›rmal› Bilgiler ve Önceki Dönem Konsolide Mali Tablolar›n›n Düzeltilmesi:

Grup’un 31 Aral›k 2004 tarihli aç›l›fl konsolide mali tablolar›nda Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤ uyar›nca afla¤›daki düzeltme

kay›tlar› yap›lm›flt›r.

Düzeltme Kayd› Tutar

Konsolidasyon düzeltmesi (4.906.050)

Finansal varl›klar de¤erleme düzeltmesi 3.075.121

Menkul k›ymetler düzeltmesi 2.147.186

K›dem tazminat› düzeltmesi 702.316

Ertelenmifl vergi düzeltmesi (247.613)

Toplam 770.960

Cari dönem mali tablolar›n sunumu ile uygunluk sa¤lanmas› aç›s›ndan karfl›laflt›rmal› bilgiler gerekli görüldü¤ünde yeniden

s›n›fland›r›lmaktad›r.

fiirket Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤ini ilk kez 31 Mart 2005 ara dönem mali tablolar›na uygulam›fl ve 31 Aral›k 2004 mali

tablolar›n› da Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤ uyar›nca yeniden düzenlemifltir. Ancak fiirket 31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle y›l sonu

mali tablolar›n› haz›rlarken 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle olan Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤ düzeltmelerini yeniden gözden

geçirmifltir. Bu sebeple fiirket’in ara dönem mali tablolar›nda 102.142.033 YTL olarak gösterilen 31 Aral›k 2004 tarihli özkaynak

toplam›, ekteki mali tablolarda 105.217.154 YTL olarak düzeltilmifltir.

Netlefltirme:

Finansal varl›klar ve yükümlülükler, yasal olarak netlefltirme hakk› var olmas›, net olarak ödenmesi veya tahsilinin mümkün

olmas›, veya varl›¤›n elde edilmesi ile yükümlülü¤ün yerine getirilmesinin eflzamanl› olarak gerçekleflebilmesi halinde, bilançoda

net de¤erleri ile gösterilir.

3. UYGULANAN DE⁄ERLEME ‹LKELER‹/MUHASEBE POL‹T‹KALARI

Ekteki konsolide mali tablolar›n haz›rlanmas›nda kullan›lan önemli de¤erleme ilkeleri ve muhasebe politikalar› afla¤›daki gibidir:

a. Has›lat:

Dönem içerisinde Grup’un ola¤an faaliyetlerinden elde etti¤i ekonomik faydan›n brüt tutar›n› göstermektedir.

b. Maddi Varl›klar: 

Maddi varl›klar, 1 Ocak 2005 tarihinden önce sat›n al›nan kalemler için 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine

göre düzeltilmifl maliyet de¤erlerinden ve 2005 y›l›nda al›nan kalemler için sat›n al›m maliyet de¤erlerinden birikmifl amortisman

ve kal›c› de¤er düflüflleri ayr›larak kay›tlara yans›t›lm›flt›r.

Maddi varl›klara iliflkin amortismanlar, varl›klar›n faydal› ömürlerine göre varl›klara girifl veya montaj tarihleri esas al›narak eflit

tutarl›, do¤rusal amortisman yöntemi kullan›larak ayr›lm›flt›r. Grup’un kulland›¤› faydal› ömürler afla¤›daki gibidir:

Binalar 50 y›l

Makine ve cihazlar 3-4-5 y›l

Tafl›tlar, döfleme ve demirbafllar 4-5-10 y›l

Özel maliyetler 4-5-10 y›l
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c. Maddi Olmayan Varl›klar:

Maddi olmayan varl›klar, 1 Ocak 2005 tarihinden önce sat›n al›nan kalemler için enflasyonun etkilerine göre düzeltilmifl

maliyetlerinden ve 2005 y›l›nda sat›n al›nan kalemler için sat›n al›m maliyet de¤erinden, birikmifl itfa ve tükenme paylar› ile kal›c›

de¤er kay›plar› düflülmüfl olarak gösterilir.

Maddi olmayan varl›k itfa paylar› gelir tablosunda, ilgili varl›klar›n tahmini ekonomik ömürleri üzerinden eflit tutarl›, do¤rusal

amortisman yöntemi kullan›larak hesaplanmas› sonucu muhasebelefltirilir. Maddi olmayan duran varl›klar kullan›ma haz›r

olduklar› tarihten itibaren itfa edilir. Maddi olmayan duran varl›klar için kullan›lan faydal› ömür 5 y›ld›r.

d. Varl›klarda De¤er Düflüklü¤ü:

Ertelenmifl vergi aktifi ve finansal varl›klar d›fl›ndaki her varl›k, her bir bilanço tarihinde, söz konusu varl›¤a iliflkin de¤er

kayb›n›n oldu¤una dair herhangi bir gösterge olup olmad›¤›n›n tespiti için de¤erlendirilir. Bir varl›¤›n kay›tl› de¤eri, tahmini

ikame de¤erinden büyük ise de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› ay›rmak gerekmektedir. ‹kame de¤eri, varl›¤›n net sat›fl de¤eri ile kullan›m

de¤erinden yüksek olan› olarak kabul edilir. Kullan›m de¤eri, varl›¤›n sürekli kullan›m› sonucu gelecekte elde edilecek tahmini

nakit girifllerinin ve kullan›m ömrü sonundaki sat›fl de¤erinin toplam›n›n bugünkü de¤eridir.

e. Borçlanma Maliyetleri:

Tüm finansman giderleri olufltuklar› dönemde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

f. Finansal Araçlar:

Finansal araçlar finansal aktifler ve finansal pasiflerden oluflmaktad›r. Finansal araçlar Grup’un ticari aktivite ve faaliyetlerinin

temelini oluflturmaktad›r. Bu enstrümanlarla ilgili riskler Grup’un ald›¤› toplam riskin çok önemli bir k›sm›n› oluflturmaktad›r.

Finansal araçlar Grup’un bilançosundaki kredi, piyasa ve likidite risklerini her aç›dan etkilemektedir. fiirket, bu araçlar›n al›m ve

sat›m›n› müflterileri ad›na ve kendi nam ve hesab›na yapmaktad›r.

Kay›tlara ilk al›nd›ktan sonra ticari alacaklar, vadesine kadar elde tutulacak yat›r›mlar, aktif piyasalarda borsa fiyat› bulunmayan

ve güvenilir bir flekilde de¤eri ölçülemeyen varl›klar d›fl›ndaki bütün finansal araçlar makul de¤erleriyle de¤erlenmektedir. Makul

de¤erleriyle de¤erlenmeyen ve vadeleri sabit olan varl›klar iskonto edilmifl de¤erleriyle, vadeleri sabit olmayanlar maliyetleriyle

muhasebelefltirilir. Finansal varl›klar›n de¤erlemeleri de¤er düflüfl karfl›l›¤› için periyodik olarak kontrol edilir.

Makul de¤er, istekli al›c› ve sat›c›lar›n biraraya geldi¤i piyasalarda bir aktifin baflka bir varl›kla de¤ifltirilebilece¤i veya bir

taahhüdün yerine getirilebilece¤i de¤erdir. Bir finansal arac›n piyasa de¤eri, aktif bir pazar›n mevcudiyeti durumunda, sat›fltan

elde edilebilecek tutara veya sat›n almadan do¤abilecek borca eflittir.

Finansal araçlar›n tahmini makul de¤eri Grup taraf›ndan piyasalara iliflkin bilgiler ve gerekli de¤erleme yöntemleri kullan›larak

belirlenmifltir. Ancak, makul de¤erin belirlenmesinde kullan›lan piyasa verilerinin yorumlanmas›na gerek duyulmaktad›r. 

Banka mevduat› ve alacaklar karfl› taraf›n anlaflman›n flartlar›n› yerine getirememesi durumunda, Grup’un finansal durumunu

olumsuz yönde etkileyebilecek önemli finansal araçlard›r.

Baz› finansal varl›klar›n maliyet de¤erine eflit olan kay›tl› de¤erlerinin, k›sa vadeli nitelikleri nedeniyle makul de¤erlerine eflit

oldu¤u varsay›lmaktad›r.

Afla¤›da her finansal arac›n tahmini makul de¤erini belirlemede kullan›lan yöntemler ve varsay›mlar belirtilmifltir.
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Haz›r de¤erler: Yabanc› para cinsinden kasa ve banka bakiyeleri y›l sonu kurundan de¤erlenmifltir. Bilançodaki nakit ile

bankadaki mevduat›n mevcut de¤eri, bu varl›klar›n tahmini makul de¤erleridir.

Menkul k›ymetler: Borsalarda ifllem gören menkul k›ymetler için makul de¤erler borsa rayiçleri veya piyasa de¤erleri kullan›larak

bulunur. Piyasa de¤eri bilinmeyenler için defter de¤eri tahmini makul de¤erleridir.

Ticari alacaklar ve ticari borçlar: Tahsili flüpheli alacaklar karfl›l›¤› sonras› ticari alacaklar ile ticari borçlar›n bilançodaki mevcut

de¤erleri, tahmini makul de¤erleridir.

‹liflkili taraflardan alacaklar/borçlar: ‹liflkili taraflardan alacaklar/borçlar›n bilanço de¤erleri makul de¤er olarak kabul edilir.

Finansal borçlar: Finansal borçlar, kullan›ld›klar› tarihte sabitlenen faiz oranlar›na tabidir. Banka kredileri elde edilen nakit

tutar›ndan muhasebelefltirilir. Finansman giderleri tahakkuk esas›na göre muhasebelefltirilir ve olufltuklar› dönemde ödenmeyen

k›s›m bilançodaki kredi tutar›na eklenir. 

Kredi riski

Grup’un kredi riski esas olarak ticari alacaklar›ndan do¤abilmektedir. Ticari alacaklar, Grup yönetimince geçmifl tecrübeler ve

cari ekonomik durum gözönüne al›narak de¤erlendirilmekte ve uygun oranda flüpheli alacak karfl›l›¤› ayr›ld›ktan sonra bilançoda

net olarak gösterilmektedir.

Piyasa riski

Piyasa riski faiz oranlar›nda, kurlarda veya menkul k›ymetlerin ve di¤er finansal sözleflmelerin de¤erinde meydana gelen ve

Grup’u olumsuz etkileyecek de¤iflimlerdir. Grup için esas önemli riskler kurdaki ve faizdeki de¤iflimlerdir. 

Likidite riski 

Grup genellikle k›sa vadeli finansal araçlar›n› nakide çevirerek; örne¤in alacaklar›n› tahsil ederek, menkul k›ymetlerini elden

ç›kararak, kendisine fon yaratmaktad›r. Bu araçlardan elde edilen tutarlar makul de¤erleri ile kay›tlarda yer almaktad›r. 

g. ‹flletme Birleflmeleri:

Bulunmamaktad›r.

h. Kur De¤ifliminin Etkileri:

Grup’un yasal kay›tlar›nda, yabanc› para cinsinden (Türk Paras› d›fl›ndaki para birimleri) muhasebelefltirilen ifllemler, ifllem

tarihindeki kurlar kullan›larak Türk Paras›’na çevrilmektedir. Bilançoda yer alan dövize ba¤l› varl›k ve borçlar bilanço tarihinde

geçerli olan kurlar kullan›larak Türk Paras›’na çevrilmifltir. Bu çevrimden ve dövizli ifllemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan

kambiyo kârlar›/zararlar› gelir tablosunda yer almaktad›r.   

›. Hisse Bafl›na Kazanç:

Hisse bafl›na kazanç miktar›, dönem kâr/zarar›n›n fiirket hisselerinin dönem içindeki a¤›rl›kl› ortalama pay adedine bölünmesiyle

hesaplan›r. 
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i. Bilanço Tarihinden Sonraki Olaylar:

Bilanço tarihinden sonraki olaylar; net dönem kâr›na iliflkin herhangi bir duyuru veya di¤er seçilmifl finansal bilgilerin kamuya

aç›klanmas›ndan sonra ortaya ç›km›fl olsalar bile, bilanço tarihi ile bilançonun yay›m› için yetkilendirilme tarihi aras›ndaki tüm

olaylar› kapsar.

Grup; bilanço tarihinden sonraki düzeltme gerektiren olaylar›n ortaya ç›kmas› durumunda, konsolide mali tablolara al›nan

tutarlar› bu yeni duruma uygun flekilde düzeltir. 

j. Karfl›l›klar, fiarta Ba¤l› Yükümlülükler ve fiarta Ba¤l› Varl›klar:

Geçmifl olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya z›mni yükümlülü¤ün bulunmas›; yükümlülü¤ün yerine getirilmesi için

ekonomik fayda içeren kaynaklar›n iflletmeden ç›kmas›n›n muhtemel olmas› ve yükümlülük tutar›n›n güvenilir bir biçimde tahmin

edilebiliyor olmas› durumlar›nda karfl›l›k konsolide mali tablolarda yer almaktad›r.

k. Muhasebe Politikalar›, Muhasebe Tahminlerinde De¤ifliklik ve Hatalar:

Muhasebe politikalar›nda yap›lan önemli de¤ifliklikler ve tespit edilen önemli muhasebe hatalar› geriye dönük olarak uygulan›r ve

önceki dönem konsolide mali tablolar› yeniden düzenlenir. Muhasebe tahminlerindeki de¤ifliklikler, yaln›zca bir döneme iliflkin

ise, de¤iflikli¤in yap›ld›¤› cari dönemde, gelecek dönemlere iliflkin ise, hem de¤iflikli¤in yap›ld›¤› dönemde hem de gelecek

dönemde, ileriye yönelik olarak uygulan›r.

l. Kiralama ‹fllemleri:

Finansal kiralamayla elde edilen varl›klar, al›m tarihindeki makul de¤erleriyle Grup’a ait bir varl›k olarak kaydedilmektedir.

Kiralayana karfl› yükümlülük, bilançoda finansal kiralama yükümlülü¤ü olarak gösterilir. Toplam finansal kiralama taahhüdü ile

varl›¤›n makul de¤eri aras›ndaki fark›n oluflturdu¤u finansal giderler, her muhasebe dönemine düflen yükümlülü¤ün sabit faiz

oran› ile da¤›t›lmas› suretiyle kiralama süresi boyunca olufltu¤u döneme ait gelir tablosuna kaydedilir. 

m. ‹liflkili Taraflar:

Ekteki konsolide mali tablolarda ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin hissedarlar›, onlar›n sahibi oldu¤u flirketler, bunlar›n

yöneticileri ve iliflkili olduklar› bilinen di¤er kifliler ve kurulufllar, iliflkili taraflar olarak tan›mlanm›flt›r. 

n. Finansal Bilgilerin Bölümlere Göre Raporlanmas›:

Grup a¤›rl›kl› olarak Türkiye’de ve sadece menkul de¤erler alan›nda faaliyet gösterdi¤i için finansal bilgilerini bölümlere göre

raporlamam›flt›r.

o. Durdurulan Faaliyetler:

Bulunmamaktad›r.

p. Devlet Teflvik ve Yard›mlar›:

Bulunmamaktad›r.
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r. Kurum Kazanc› Üzerinden Hesaplanan Vergiler:

Ekli mali tablolarda yer alan gelir vergileri, ilgili dönemin vergisi ile ertelenmifl vergilerdeki de¤iflimi içermektedir. 

Ekli mali tablolarda iflletmenin faaliyet sonuçlar›ndan do¤acak kurumlar vergisi, gelir vergisi ve fonlara iliflkin yükümlülükler için

tahmini karfl›l›k ayr›lm›flt›r. Cari dönem vergisi, faaliyet sonuçlar› üzerinden vergisel aç›dan kabul edilmeyen giderler ve istisnalar

dikkate al›narak hesaplanmaktad›r. 

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü veya varl›¤›, varl›klar›n ve yükümlülüklerin konsolide mali tablolarda gösterilen de¤erleri ile yasal

vergi matrah› hesab›nda dikkate al›nan tutarlar› aras›ndaki geçici farkl›l›klar›n bilanço yöntemine göre ve yasalaflm›fl vergi

oranlar› dikkate al›narak hesaplanmas›yla belirlenmektedir. 

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü veya varl›¤›, söz konusu geçici farkl›l›klar›n ortadan kalkaca¤› ilerideki dönemlerde ödenecek vergi

tutarlar›nda yapacaklar› tahmin edilen art›fl ve azal›fl oranlar›nda konsolide mali tablolara yans›t›lmaktad›rlar. Ertelenen vergi

varl›¤›, gelecek dönemlerde vergi avantaj›n›n sa¤lanmas› olas› durumlarda ayr›l›r. Bu varl›ktan yararlan›lamayaca¤›n›n anlafl›ld›¤›

oranda ilgili varl›ktan tenzil edilir.

s. Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalar/K›dem Tazminatlar›:

Yürürlükteki kanunlara göre, Grup, emeklilik dolay›s›yla veya istifa ve ‹fl Kanunu’nda belirtilen davran›fllar d›fl›ndaki sebeplerle

istihdam› sona eren çal›flanlara belirli bir toplu ödeme yapmakla yükümlüdür. K›dem tazminat› karfl›l›¤›, tüm çal›flanlar›n

emeklilikleri dolay›s›yla ileride do¤acak yükümlülük tutarlar›n›n net bugünkü de¤erine göre hesaplanm›fl ve konsolide mali

tablolara yans›t›lm›flt›r. 

t. Emeklilik Planlar›:

Bulunmamaktad›r.

u. Tar›msal Faaliyetler:

Bulunmamaktad›r.

v. Nakit Ak›m Tablosu:

Nakit ak›m tablosunda, döneme iliflkin haz›r de¤erlerdeki de¤iflimler; esas, yat›r›m ve finansman faaliyetlerine dayal› bir biçimde

s›n›fland›r›larak raporlanm›flt›r. Haz›r de¤erler, k›sa vadeli yükümlülükler için elde bulundurulan ve yat›r›m amac›yla veya di¤er

amaçlarla kullan›lmayan kasa, banka gibi varl›klard›r.

y. Menkul K›ymetler:

Grup, menkul k›ymetler portföyünü afla¤›daki flekilde s›n›fland›rmaktad›r:

Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar:

Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar k›sa vadeli fiyat hareketleri veya marjinlere ba¤l› olarak kâr etmek amac›yla portföye al›nan

k›ymetlerdir. Kay›tlara al›nd›ktan sonra al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar güvenilir bir flekilde ölçülebiliyor olmas› kofluluyla

makul de¤erleriyle de¤erlenmektedir. Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klara iliflkin kâr veya zararlar ilgili dönemin net kâr veya

zarar› içerisinde gösterilmektedir. 
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Vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›klar:

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›klar, belirli bir vade yap›s› ve belirli tutardaki ödemeleri içeren ve Grup’un vadesine

kadar elde tutma niyeti ve finansal gücü olan k›ymetlerdir. Vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›klar etkin faiz oran›

kullan›larak iskonto edilmifl de¤erleriyle de¤erlenmektedir.

Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar:

Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varl›k olmayan veya (b) al›m sat›m amaçl› finansal

varl›k olmayan finansal varl›klardan oluflmaktad›r. Kay›tlara al›nd›ktan sonra sat›lmaya haz›r finansal varl›klar güvenilir bir

flekilde ölçülebiliyor olmas› kofluluyla makul de¤erleriyle de¤erlenmektedir. Makul de¤erleri güvenilir bir flekilde ölçülemeyen

menkul k›ymetler iskonto edilmifl de¤erleriyle gösterilmektedir. Sat›lmaya haz›r finansal varl›klara iliflkin kâr veya zararlar ilgili

dönemin net kâr veya zarar› içerisinde gösterilmektedir. Bu tür varl›klar›n makul de¤erinde meydana gelen de¤ifliklikler özkaynak

hesaplar› içinde gösterilmektedir. ‹lgili varl›¤›n elden ç›kar›lmas› durumunda makul de¤er uygulamas› sonucunda özkaynak

hesaplar›nda oluflan tutar yat›r›m amaçl› menkul de¤erlerden kaynaklanan kâr/zarar olarak gelir tablosuna yans›t›lmaktad›r.

z. Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Sözleflmeleri ile Türev Ürünler:

Grubun bilanço tarihi itibariyle türev ifllemleri bulunmaktad›r ve bu türev ifllemler a¤›rl›kl› olarak vadeli döviz ve ‹MKB

Endeksi’ne dayal› kontrat pozisyonlar›ndan oluflmaktad›r. Al›m-sat›m amaçl› pozisyonlar›n piyasa dalgalanmalar›ndan korunmas›

amac›yla zaman zaman vadeli döviz al›m-sat›m› ve futures ifllemlerine baflvurulmaktad›r. Di¤er taraftan al›m-sat›m amaçl› döviz

ve menkul k›ymete dayal› vadeli ifllemler de yap›lmakta olup, müflteriler ad›na yap›lan vadeli ifllem arac›l›¤› da

gerçeklefltirilmektedir. 

Bilanço tarihi itibariyle, türev finansal araçlarla ilgili ifllemler al›m-sat›m amac›yla yap›lmakta ve rayiç de¤er ile de¤erlendirilmekte

olup, faiz ve kur fark› “Esas faaliyetlerden di¤er gelirler - net ” kalemi içerisinde gösterilerek gelir tablosuna yans›t›lmaktad›r.

4. HAZIR DE⁄ERLER

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Kasa 2.811 3.175

Vadesiz mevduat 566.854 6.184.416

Vadeli mevduat 51.274.271 -

Di¤er haz›r de¤erler - 4

51.843.936 6.187.595
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5. MENKUL KIYMETLER (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar 204.449.158 193.433.112

Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar 18.586.558 12.933.009

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›klar - -

223.035.716 206.366.121  

31 Aral›k 2005

Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar YTL YTL YTL

Hisse senetleri 72.432.892 87.622.575 87.622.575

Ters repo 5.282.532 5.287.010 5.287.010

Devlet tahvili 88.972.300 91.502.138 91.502.138

Hazine bonolar› 19.012.021 19.651.432 19.651.432

Yabanc› menkul k›ymetler 327.261 332.018 332.018

Yat›r›m fonlar› 53.958 53.985 53.985

186.080.964 204.449.158 204.449.158

31 Aral›k 2004

Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar YTL YTL YTL

Hisse senetleri 71.640.771 75.661.755 75.661.755

Ters repo 1.840.357 1.842.219 1.842.219

Devlet tahvili 69.618.094 69.515.502 69.515.502

Hazine bonolar› 43.304.879 46.223.491 46.223.491

Yabanc› menkul k›ymetler 198.751 190.145 190.145

186.602.852 193.433.112 193.433.112

Bilanço tarihi itibariyle teminatta bulunan menkul k›ymetlerin detay› afla¤›da sunulmufltur.

31 Aral›k 2005

Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

YTL YTL YTL

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. (Ödünç menkul k›ymet ifllemleri) 13.216.797 12.164.719 13.019.274

TOPLAM 13.216.797 12.164.719 13.019.274
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31 Aral›k 2004

Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

YTL YTL YTL

T.C. Merkez Bankas› (AP‹) 4.750.000 5.555.952 4.986.495

SPK 3.600.000 3.865.490 3.839.672

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. (BPP ifllem limiti) 2.000.000 2.488.385 2.125.040

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› 50.500 53.514 52.333

TOPLAM 10.400.500 11.963.341 11.003.540

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar

Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar   (%) YTL (%) YTL

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 0,55 42.038 0,55 42.038  

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. 6,00 647.435 6,00 467.435  

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›fl. A.fi. 1,69 20.618 1,69 20.618  

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1,64 15.932.904 1,64 10.459.355  

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. 0,97 1.943.563 0,97 1.943.563

18.586.558 12.933.009  

fiirket, sat›lmaya haz›r finansal varl›klar içerisinde takip etti¤i maliyet bedeli 7.384.234 YTL olan ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m

Ortakl›¤› A.fi. hisselerini, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda (“‹MKB”) oluflan piyasa fiyatlar› ile de¤erlemifl ve bu ifllem

sonucunda oluflan 8.548.670 YTL’lik (31 Aral›k 2004: 3.075.121 YTL) de¤er art›fl tutar›n› özkaynak kalemleri içerisindeki

“Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu” hesab› alt›nda muhasebelefltirmifltir.

6. F‹NANSAL BORÇLAR (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

K›sa vadeli banka kredileri 24.067.744 3.469

24.067.744 3.469

7. T‹CAR‹ ALACAK VE BORÇLAR (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ticari alacaklar YTL YTL

Müflterilerden alacaklar 988.049 11.619

Kredili müflterilerden alacaklar 32.974.457 11.938.956

fiüpheli ticari alacaklar - 221

fiüpheli ticari alacaklar karfl›l›¤› (-) - (221)

Verilen depozito ve teminatlar 222.588 -

Di¤er ticari alacaklar 1.138.196 954.964

Takas ve saklama merkezinden alacaklar 23.441.548 -

Vadeli ifllemlerden alacaklar 10.969.050 -

69.733.888 12.905.539
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Gerçekleflmesi beklenmeyen tahsilatlar için karfl›l›k ayr›lm›flt›r. Bu karfl›l›k, geçmifl y›l deneyimlerine dayan›larak hesaplanm›flt›r.

fiüpheli alacaklar karfl›l›¤› hareketi afla¤›daki gibidir:

2005 2004

YTL YTL

Aç›l›fl bakiyesi, 1 Ocak 221 252

Dönem içi tahsilat (221) -

Parasal kazanç - (31)

Kapan›fl bakiyesi, 31 Aral›k - 221

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ticari borçlar YTL YTL

Müflterilere borçlar 25.245.850 33.739

Menkul k›ymet al›m borçlar› 1.589.095 -

Portföyden yap›lan repo ifllemleri 3.979.300 28.880.286

Di¤er ticari borçlar 6.830.032 573.647

37.644.277 29.487.672

Di¤er ticari borçlar›n 4.823.846 YTL’lik k›sm›, fiirket taraf›ndan bilanço tarihi itibariyle yap›lan hisse senedi aç›¤a sat›fl ifllemleri

sonucu do¤an yükümlülüklerden oluflmaktad›r.

8. F‹NANSAL K‹RALAMA ALACAKLARI VE BORÇLARI (NET)

31 Aral›k 2005 ve 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle finansal kiralama alacak ve borcu bulunmamaktad›r.

9. ‹L‹fiK‹L‹ TARAFLARDAN ALACAKLAR VE BORÇLAR (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

‹liflkili taraflardan alacaklar YTL YTL

‹fl Finansal Kiralama A.fi. - 23.648

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 46.519 -

Personelden alacaklar 471.890 412.263

‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 1.114 1.114

T. ‹fl Bankas› A.fi. 101.887 -

621.410 437.025  

‹liflkili taraflardaki banka bakiyesi

T. ‹fl Bankas› A.fi. 51.705.964 571.910

51.705.964 571.910

‹liflkili taraflara borçlar

Anadolu Anonim Türk Sigorta A.fi. 17.158 13.920

fiiflecam Sig. ve Arac›l›k Hizm. A.fi. 331 331

T. fiifle ve Cam Fabrikalar› A.fi. 7.508 -

Trakya Cam Sanayi A.fi. - 1.343

‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 1.354 -

Di¤er 20 20

26.371 15.614

‹liflkili taraflara uzun vadeli borçlar

Ortaklara borçlar 631 505

631 505
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2005

Fon yönetim ve arac›l›k geliri YTL

T. ‹fl Bankas› A.fi. 8.171.496 

Camifl Sigorta Hizmetleri A.fi. 4.849 

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 27.005 

8.203.350 

Teminat mektubu komisyonlar›

T. ‹fl Bankas› A.fi. 11.656 

11.656 

Menkul k›ymet saklama komisyonlar›

T. ‹fl Bankas› A.fi. 3.554 

3.554 

Kredi faizleri

T. ‹fl Bankas› A.fi. 28.408 

28.408 

Finansal kiralama faizleri

‹fl Finansal Kiralama A.fi. 2.221 

2.221 

Al›nan kâr paylar›

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 290.477

T. ‹fl Bankas› A.fi. 5.060

295.537

Personel özel sa¤l›k sigortas› giderleri

Anadolu Anonim Türk Sigorta fiirketi 158.086 

158.086 

‹flyeri sigortas› giderleri

Anadolu Anonim Türk Sigorta fiirketi 39.798 

39.798 

‹liflkili flirketlerden komisyon geliri

‹fl Finansal Kiralama A.fi. 1.677 

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 202.245 

203.922

‹liflkili taraflara ödenen komisyon giderleri

T. ‹fl Bankas› A.fi. 424.235 

424.235

‹liflkili taraflara ödenen kira gideri

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.296.524 

1.296.524
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2005

‹liflkili taraflara ödenen iflletme giderleri YTL

‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 405.980

405.980

‹liflkili taraflara ödenen servis sa¤lay›c›s› gideri

‹fl Net Elektronik Hizmetler A.fi. 24.326 

24.326

10. D‹⁄ER ALACAKLAR VE BORÇLAR (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

K›sa vadeli di¤er alacaklar YTL YTL

Peflin ödenen vergi ve fonlar 5.418.438 3.899.291

Borsa para piyasas›ndan alacaklar 5.863.977 200.087

K›sa vadeli di¤er alacaklar 2.111 973.638

11.284.526 5.073.016

Di¤er yükümlükler

Ödenecek giderler 722.898 1.824.246

Ödenecek vergi harç ve di¤er kesintiler 976.169 1.063.770

1.699.067 2.888.016

Di¤er finansal yükümlülükler

Borsa para piyasas›na borçlar 36.417.505 -

11. ERTELENEN VERG‹ VARLIKLARI VE YÜKÜMLÜLÜKLER‹ (NET)

Ertelenmifl Vergi

Grup vergiye esas yasal mali tablolar› ile Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤’e göre haz›rlanm›fl konsolide mali tablolar› aras›ndaki

farkl›l›klardan kaynaklanan geçici zamanlama farklar› için ertelenmifl vergi aktifi ve pasifini muhasebelefltirmektedir. Söz konusu

farkl›l›klar genellikle baz› gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlar› ile Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤’e göre haz›rlanan

konsolide mali tablolarda farkl› dönemlerde yer almas›ndan kaynaklanmakta olup afla¤›da aç›klanmaktad›r. 

Ertelenmifl vergiye ve kurumsal vergiye baz teflkil eden kalemler afla¤›da belirtilmifltir:

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ertelenmifl vergiye baz teflkil eden zamanlama farkl›l›klar› YTL YTL

Maddi ve maddi olmayan varl›klar ekonomik ömür farklar› (852.235) (1.440.663)

K›dem tazminat› karfl›l›¤› 720.829 621.230

Menkul k›ymet de¤erlemesi (42.583) (5.942)

Vadeli ifllem gider tahakkuklar› (net) 500.525 -

326.536 (825.375)

Ertelenmifl vergi aktifleri/(pasifleri)

Maddi ve maddi olmayan varl›klar ekonomik ömür farklar› (255.670) (432.199)

K›dem tazminat› karfl›l›¤› 216.248 186.369

Menkul k›ymet de¤erlemesi (12.775) (1.783)

Vadeli ifllem gider tahakkuklar› (net) 150.158 -

97.961 (247.613)
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2005

Ertelenmifl vergi aktifi/(pasifi) hareketleri YTL

1 Ocak, aç›l›fl bakiyesi (247.613)

Parasal kazanç -

Ertelenmifl vergi (karfl›l›¤›)/yarar› (Not 37) 345.574

31 Aral›k, kapan›fl bakiyesi 97.961

12. D‹⁄ER CAR‹/CAR‹ OLMAYAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADEL‹ YÜKÜMLÜLÜKLER

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Di¤er cari ve dönen varl›klar YTL YTL

Peflin ödenen giderler 244.809 107.471

Vadeli ifllem gelir tahakkuklar› 762.500 -

1.007.309 107.471  

13. F‹NANSAL VARLIKLAR (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar

(%) YTL (%) YTL

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 20,00 3.495.056 20,00 2.496.003  

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (*) 20,80 15.906.000 20,80 15.887.925  

19.401.056 18.383.928  

(*) ‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. özsermaye yöntemine göre muhasebelefltirildikten sonra borsa rayici

hesaplanarak, 2.630.916 YTL (31 Aral›k 2004 : 553.197 YTL) de¤er düflüfl karfl›l›¤› ayr›lm›flt›r.

14. POZ‹T‹F/(NEGAT‹F) fiEREF‹YE (NET)

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL 

Camifl Menkul De¤erler A.fi. (1.595.207) (1.595.207)

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (6.756.934) (3.424.599)

(8.352.141) (5.019.806)

Birikmifl itfa pay› 761.938 517.325

(7.590.203) (4.502.481)

52



31 ARALIK 2005 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARA ‹L‹fiK‹N D‹PNOTLAR/(Devam›)

(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)

15. MADD‹ VARLIKLAR (NET)

Di¤er

Maddi

Makine ve  Özel Duran 

Ekipman Tafl›tlar Demirbafllar Maliyetler Varl›klar Toplam

Maliyet de¤eri YTL YTL YTL YTL YTL YTL

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi 2.671.486 216.957 1.052.521 3.314.241 4.126.479 11.381.684

Al›mlar 294.366 - 126.316 5.618 - 426.300

Ç›k›fllar (7.926) (181.165) - - - (189.091)

31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi 2.957.926 35.792 1.178.837 3.319.859 4.126.479 11.618.893

Birikmifl amortismanlar

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi (1.699.443) (204.536) (581.269) (1.678.569) (3.651.777) (7.815.594)

Dönem gideri (509.049) (11.228) (167.599) (475.014) (433.228) (1.596.118)

Ç›k›fllar 2.504 181.165 - - - 183.669

31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi (2.205.988) (34.599) (748.868) (2.153.583) (4.085.005) (9.228.043)

31 Aral›k 2004 

itibariyle net defter de¤eri 972.043 12.421 471.252 1.635.672 474.702 3.566.090

31 Aral›k 2005

itibariyle net defter de¤eri 751.938 1.193 429.969 1.166.276 41.474 2.390.850

16. MADD‹ OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (NET)

Haklar Toplam

Maliyet de¤eri YTL YTL

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi 708.303 708.303 

Al›mlar 66.324 66.324

Sat›fllar - -

31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi 774.627 774.627

Birikmifl itfa paylar›

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi (433.109) (433.109)

Dönem gideri (142.201) (142.201)

Sat›fllar - -

31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi (575.310) (575.310)

31 Aral›k 2004 itibariyle net defter de¤eri 275.19 275.194

31 Aral›k 2005 itibariyle net defter de¤eri 199.317 199.317
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17. ALINAN AVANSLAR

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihi itibariyle finansal al›nan avans bulunmamaktad›r.

18. EMEKL‹L‹K PLANLARI

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle emeklilik planlar› bulunmamaktad›r.

19. BORÇ KARfiILIKLARI

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

K›sa vadeli YTL YTL

Vergi karfl›l›¤› (Not 37) 7.899.499 5.523.706

Vadeli ifllem gider tahakkuklar› 1.263.025 -

Di¤er borç ve gider karfl›l›klar› 279.307 280.300

9.441.831 5.804.006  

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Uzun vadeli YTL YTL

K›dem tazminat› karfl›l›¤› 736.656 632.492

736.656 632.492

Türkiye’de mevcut kanunlar çerçevesinde, Grup’ta bir y›ll›k hizmet süresini dolduran ve herhangi bir geçerli nedene ba¤l›

olmaks›z›n ifline son verilen, askerlik hizmeti için göreve ça¤r›lan, vefat eden, erkekler için 25 kad›nlar için 20 y›ll›k hizmet

süresini dolduran ya da emeklilik yafl›na gelmifl (kad›nlarda 58, erkeklerde 60 yafl) personeline k›dem tazminat› ödemesi yapmak

zorundad›r.

K›dem tazminat› ödemeleri, her hizmet y›l› için 30 günlük brüt maafl üzerinden hesaplanmaktad›r. ‹lgili bilanço tarihi itibariyle

ödenecek k›dem tazminat›, 2005 senesi için ayl›k 1.727,15 Yeni Türk Liras› tavan›na tabidir (2004: 1.574 YTL).

Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤, K›s›m 29 (“Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalar”) yükümlülü¤ün gelecek dönemlere ait oldu¤unu dikkate

alarak, yükümlülü¤ün muhasebelefltirilmesini daha aç›k hale getirmifltir:

• Netinin reel iskonto oran›n› verece¤i tahmini bir enflasyon beklentisi ve uygun bir iskonto oran› belirlenmelidir. Hesaplanan

reel iskonto oran› gelecekte ödenecek k›dem tazminat› ödemelerinin bilanço tarihi itibariyle bugünkü de¤erlerinin

hesaplanmas›nda kullan›lmal›d›r. 

• ‹ste¤e ba¤l› iflten ayr›lmalar neticesinde ödenmeyip, fiirket’e kalacak olan k›dem tazminat› tutarlar›n›n tahmini oran› da

dikkate al›nmal›d›r.

Sonuç olarak, Grup’un elemanlar›n›n gelecekteki emeklili¤inden kaynaklanan tahmini yükümlülü¤üne iliflkin karfl›l›k, bugünkü

de¤erlerinin tahmin edilmesi yoluyla ekli konsolide mali tablolara yans›t›lm›flt›r. 

K›dem tazminat› yükümlülü¤ü, y›ll›k %6,175 (2004: %10,00) enflasyon ve %12 (2004: %16,00) iskonto oran› tahmin edilerek

hesaplanan y›ll›k yaklafl›k %5,49 (2004: %5,45) reel iskonto oran› kullan›larak belirlenmifltir. 
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2005 2004

YTL YTL

Dönem bafl› itibariyle, 1 Ocak 632.492 650.308

Dönem gideri 259.219 119.392

Ödenen k›dem tazminat› (155.055) (60.000)

Parasal kazanç - (77.208)

Dönem sonu itibariyle, 31 Aral›k 736.656 632.492  

20. ANA ORTAKLIK DIfiI PAYLAR/ANA ORTAKLIK DIfiI KÂR ZARAR/KARfiILIKLI ‹fiT‹RAK SERMAYE DÜZELTMES‹ 

31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle oluflan ana ortakl›k d›fl› paylar 124.928.895 YTL’dir (31 Aral›k 2004: 104.502.957 YTL). 1

Ocak - 31 Aral›k 2005 döneminde oluflan 34.397.157 YTL tutar›ndaki ana ortakl›k d›fl› kâr ekli konsolide mali tablolarda net

dönem kâr›ndan ayr› olarak gösterilmifltir. 

2005

YTL

Aç›l›fl bakiyesi, 1 Ocak 104.502.957

Dönem kâr›n›n ana ortakl›k d›fl› k›sm› 34.397.157

Ba¤l› ortakl›k al›m› nedeniyle ana ortakl›k d›fl› paylardaki azal›fl (11.259.219)

Ödenen temettü (2.712.000)

Kapan›fl bakiyesi, 31 Aral›k 124.928.895

21. SERMAYE/KARfiILIKLI ‹fiT‹RAK SERMAYE DÜZELTMES‹

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin sermaye yap›s› afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

Pay Oran› Tutar Pay Oran› Tutar

Ad› % YTL % YTL

T. ‹fl Bankas› A.fi. A Grubu 0,15 150.000 0,30 150.000

T. ‹fl Bankas› A.fi. B Grubu 91,85 88.906.000 91,70 41.250.000

Di¤er 8,00 7.744.000 8,00 3.600.000

Toplam 100,00 96.800.000 100,00 45.000.000

fiirket’in sermayesi 96.800.000 YTL'dir (Doksanalt›milyonsekizyüzbin YTL). Bu sermaye, her biri 1 YTL itibari de¤erde

96.800.000 (Doksanalt›milyonsekizyüzbin) adet hisseye bölünmüfltür. Hisselerin 150.000 YTL’si (A) Grubu, 96.650.000 YTL’si

(B) Grubu’dur. Ana sözleflmeye göre sermaye art›r›mlar›nda yeni (A) Grubu hisse senedi ihdas edilemez. Bu defa artt›r›lan

51.800.000 YTL’nin (Ellibirmilyonsekizyüzbin), 1.217.909 YTL’si ifltirak sat›fl kâr›ndan ve 50.582.091 YTL’si yasal kay›tlarda

yeralan enflasyon düzeltmesi olumlu farklar›ndan karfl›lanm›fl ve sermayeye ilave edilmifltir. fiirket’in Yönetim Kurulu Üyeleri ve

Denetçileri A grubu hisse senedi sahiplerinin gösterece¤i adaylar aras›ndan seçilir.

Ana ortakl›k fiirket’in sermayesinde %0,21 oran›nda 215.738 YTL tutar›nda ifltiraki bulunan Camifl Menkul De¤erler Afi.’ye ait

olan hisseler karfl›l›kl› ifltirak sermaye eliminasyonu s›ras›nda elimine edilmifl ve bakiye özsermaye hesaplar› alt›ndaki “Karfl›l›kl›

ifltirak sermaye düzeltmesi” hesab› alt›nda gösterilmifltir.
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22. SERMAYE YEDEKLER‹

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle sermaye yedekleri afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Hisse senedi ihraç primleri - -

Hisse senedi iptal kârlar› - -

Yeniden de¤erleme fonu - -

Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu 8.548.670 3.075.121

Özsermaye enflasyon düzeltme farklar› 133.159 40.443.381

8.681.829 43.518.502

23. KÂR YEDEKLER‹ 

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle kâr yedekleri afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Yasal yedekler 322.076 -

Statü yedekleri - -

Ola¤anüstü yedekler 35.372 -

Özel yedekler 819.476 38.415

Sermayeye eklenecek ifltirak hisseleri ve gayrimenkul sat›fl kazançlar› - 1.217.909

Yabanc› para çevrim farklar› (34.703) -

1.142.221 1.256.324

24. GEÇM‹fi YIL KÂR/ZARARI 

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Geçmifl y›llar kârlar› 4.247.688 646.472

4.247.688 646.472
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25. YABANCI PARA POZ‹SYONU

31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle yabanc› paralar veya yabanc› paralarla temsil edilen alacak ve borçlar afla¤›da belirtilmifltir:

Mevduat Hesaplar› Döviz Tutar› Döviz Cinsi Kur YTL

Shua Capital 280.659 AED 0,3653 102.525

T. ‹fl Bankas› A.fi. 7.360 ABD Dolar› 1,3418 9.876

T. ‹fl Bankas› A.fi. 10.044 Euro 1,5875 15.945

T. ‹fl Bankas› A.fi. 576.089 GBP 2,3121 1.331.975

1.460.321

Menkul K›ymetler

Yabanc› menkul k›ymetler 103.691 ABD Dolar› 1,3418 139.133

Yabanc› menkul k›ymetler 121.503 Euro 1,5875 192.886

Hisse senetleri 15.624 Euro 1,5875 24.803

Hisse senetleri 88.501 ABD Dolar› 1,3418 118.751

475.573

Toplam aktifler 1.935.894

Toplam pasifler -

Net bilanço pozisyonu 1.935.894

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle yabanc› paralar veya yabanc› paralarla temsil edilen alacak ve borçlar afla¤›da belirtilmifltir:

Mevduat Hesaplar› Döviz Tutar› Döviz Cinsi Kur YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 230.142 ABD Dolar› 1,3421 308.874

Refco LLC 45.379 ABD Dolar› 1,3421 60.903

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 48.553 Euro 1,8268 88.696

458.473

Menkul K›ymetler

Yabanc› menkul k›ymetler 104.086 Euro 1,8268 190.145

Hisse senetleri 298.338 Euro 1,8268 545.004

735.149

Toplam Aktifler 1.193.622

Toplam Pasifler -

Net Bilanço Pozisyonu 1.193.622
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26. DEVLET TEfiV‹K VE YARDIMLARI

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle devlet teflvik ve yard›m› bulunmamaktad›r.

27. KARfiILIKLAR, fiARTA BA⁄LI VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER

31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004

YTL YTL

Verilen teminat mektuplar› 72.165.943 22.267.167

Bilanço tarihi itibariyle fiirket aleyhine aç›lm›fl 2 adet dava bulunmaktad›r. Bu davalara konu olan 278.701 YTL (31 Aral›k 2004:

278.701 YTL) için flirket yönetimi gerekli karfl›l›¤› ekli mali tablolarda ay›rm›flt›r.

fiirketin bilanço tarihi itibariyle yapm›fl oldu¤u vadeli ifllem sözleflmeleri gere¤i 62.000.000 ABD Dolar› ve 2.050.000 EUR

tutar›nda döviz al›m ve 22.000.000 ABD Dolar› ve 800.000 EUR tutar›nda döviz sat›fl taahhüdü bulunmaktad›r.

28. ‹fiLETME B‹RLEfiMELER‹

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle iflletme birleflmesi bulunmamaktad›r.

29. BÖLÜMLERE GÖRE RAPORLAMA

Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤in 22. k›sm›nda belirtilen flekilde bölümleme bulunmamaktad›r.

30. B‹LANÇO TAR‹H‹NDEN SONRAK‹ OLAYLAR

fiirket, Yönetim Kurulu’nun 27 Haziran 2005 tarih ve 306 no’lu karar›na istinaden, Geliflen ‹flletmeler Piyasalar› A.fi.’ne 500.000

YTL tutar›nda ifltirak edilmesi için gerekli ifllemleri bafllatm›fl ve bu kapsamda gerekli apel ödemesinin 125.000 YTL’lik k›sm›n› 1

Mart 2006 tarihinde yapm›flt›r.

3 Ocak 2006 tarih ve 352 no’lu Yönetim Kurulu toplant›s›nda fiirket’in ba¤l› ortakl›klar›ndan Maxis Securities Ltd.’in

sermayesinin 500.000 GBP’ den 1.000.000 GBP’ ye ç›kar›lmas› yönünde karar al›nm›flt›r.

27 Ekim 2005 tarih ve 335 no’lu Yönetim Kurulu karar›na istinaden 50.000.000 YTL sermayeli ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu kurulmufltur.

K›dem tazminat› tavan› 1 Ocak 2006 tarihinden geçerli olmak üzere 1.770,62 YTL’ye yükseltilmifltir.

31. DURDURULAN FAAL‹YETLER

31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle durdurulan faaliyetler bulunmamaktad›r.
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32. ESAS FAAL‹YET GEL‹RLER‹ 

2005

Sat›fl gelirleri (net) YTL

Hisse senedi sat›fllar› 5.264.904.208

Yat›r›m fonu sat›fllar› 67.862.033

Hazine bonosu devlet tahvili sat›fllar› 23.686.498.803

29.019.265.044

Sat›fllar›n maliyeti

Hisse senedi al›fllar› (5.247.968.049)

Yat›r›m fonu al›fllar› (67.869.713)

Hazine bonosu devlet tahvili al›fllar› (23.670.445.379)

(28.986.283.141)

Hizmet gelirleri

Hisse senedi al›m/sat›m arac›l›k komisyonlar› 35.113.903

Devlet tahvili al›m/sat›m arac›l›k komisyonlar› 901.602

Türev ürünler komisyon geliri 113.588

Dan›flmanl›k ve yönetim gelirleri 7.766.680

Kurumsal finansman gelirleri 3.860.995

Ödünç menkul k›ymet komisyonu 60.920

Di¤er hizmet gelirleri 637.567

48.455.255

Komisyon ve hizmet giderleri (-) (4.009.336)

Müflterilere komisyon iadeleri (-) (10.777.561)

(14.786.897)

Hizmet gelirleri (net) 33.668.358

2005

Esas faaliyetlerden di¤er gelirler (net) YTL

Menkul k›ymet reeskontlar› (net) 16.546.444

Müflterilerden al›nan faiz gelirleri 3.139.559

Temettü geliri 1.966.122

Vadeli mevduat faiz geliri 1.911.445

Faaliyetle ilgili di¤er gelirler (net) 8.586.229

32.149.799
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33. FAAL‹YET G‹DERLER‹

2005

Pazarlama, sat›fl ve da¤›t›m giderleri (-) YTL

Hisse senedi ifllem paylar› ve tescil ücretleri (369.967)

Sabit getirili menkul k›ymet ifllem paylar› ve tescil ücretleri (844.827)

Takas ve saklama giderleri (53.437)

Di¤er (18.970)

(1.287.201)

Genel yönetim giderleri (-)

Personel ücret ve giderleri (14.409.438)

Yönetim kurulu ayl›klar› (654.000)

K›dem tazminat› karfl›l›¤› (259.219)

Amortisman ve itfa giderleri (1.738.319)

Üyelik aidat, gider ve katk› paylar› (447.396)

Teknik yard›m ve dan›flmanl›k gideri (179.841)

D›flardan sa¤lanan fayda ve hizmetler (2.074.894)

Vergi, resim ve harç giderleri (1.205.388)

Kira gideri (1.906.519)

Müflavirlik giderleri (650.959)

Haberleflme ve bilgi ifllem giderleri (903.452)

‹lan ve reklam giderleri (1.161.097)

fierefiye itfa pay› 244.613

Banka ve di¤er kurumlara ödenen masraflar (15.784)

Temsil ve a¤›rlama giderleri (376.880)

K›rtasiye giderleri (297.269)

Bak›m onar›m giderleri (133.597)

Di¤er (1.358.065)

(27.527.504)

Faaliyet giderleri toplam› (28.814.705)
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34. D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹R/G‹DER VE KÂR/ZARARLAR

2005

Di¤er faaliyetlerden gelir ve kârlar YTL

Konusu kalmayan karfl›l›klar 671.095

‹fltirak de¤er art›fl› (‹fl Portföy Yönetimi A.fi.) 999.053

‹fltirak de¤er art›fl› (‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.) 18.075

Di¤er gelirler ve kârlar 107.163

1.795.386

Di¤er faaliyetlerden gider ve zararlar (-)

Önceki dönem gider ve zararlar› (-) (1.785.509)

Acente komisyonlar› (-) (277.385)

Di¤er giderler ve zararlar (-) (550.105)

(2.612.999)

35. F‹NANSMAN G‹DERLER‹ (NET)

2005

YTL

K›sa vadeli borçlanma giderleri (-) (39.340)

BPP faiz gideri (-) (1.366.227)

Kur fark› giderleri (-) (3.349.101)

Kur fark› gelirleri 3.956.011

Di¤er finansman giderleri (-) (11.214)

(809.871)

36. NET PARASAL POZ‹SYON KÂR/ZARARI

Sermaye Piyasas› Kurulu Karar Organ›n›n 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 say›l› toplant›s›nda ald›¤› karar uyar›nca 2005 y›l›nda

enflasyon muhasebesi uygulamas›na son verildi¤inden dolay› konsolide mali tablolarda parasal kâr ya da zarar oluflmam›flt›r.
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37. VERG‹LER

Kurumlar Vergisi:

fiirket, Türkiye’de geçerli olan kurumlar vergisine tabidir. fiirketin cari dönem faaliyet sonuçlar›na iliflkin tahmini vergi

yükümlülükleri için ekli mali tablolarda gerekli karfl›l›klar ayr›lm›flt›r.

Vergiye tabi kurum kazanc› üzerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi oran›, ticari kazanc›n tespitinde gider yaz›lan vergi

matrah›ndan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurtiçinde yerleflik flirketlerden al›nan temettüler, vergiye tabi olmayan gelirler

ve kullan›lan yat›r›m indirimleri düflüldükten sonra kalan matrah üzerinden hesaplanmaktad›r.

Geçerli Olan Kurumlar Vergisi Oranlar›: 

2003 y›l›: %30 (%10 oran›ndaki fon pay› kald›r›lm›flt›r) 

2004 y›l›: %33 (Resmi Gazete’nin 2 Ocak 2004 tarihli say›s›nda yay›nlanan 5035 say›l› kanun ile kurumlar vergisi oran›

%30’dan %33’e yükseltilmifltir)

2005 y›l›: %30 

Türkiye’de geçici vergi üçer ayl›k dönemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. Geçici kurumlar vergisi oran› 24

Nisan 2003 tarihinden geçerli olmak üzere %25’den %30’a yükseltilmifltir. Bu oran 2004 y›l›nda ise %33 olarak uygulanm›flt›r.

2005 y›l› kurum kazançlar›n›n geçici vergi dönemleri itibariyle vergilendirilmesi aflamas›nda kurum kazançlar› üzerinden %30

oran›nda geçici vergi hesaplanm›flt›r.

Zararlar, gelecek y›llarda oluflacak vergilendirilebilir kârdan düflülmek üzere, maksimum 5 y›l tafl›nabilir. Ancak oluflan zararlar

geriye dönük olarak, önceki y›llarda oluflan kârlardan düflülemez.

Türkiye’de vergi de¤erlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlaflma prosedürü bulunmamaktad›r. fiirketler ilgili y›l›n hesap

kapama dönemini takip eden y›l›n 15 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini haz›rlamaktad›r. Vergi Dairesi taraf›ndan bu

beyannameler ve buna baz olan muhasebe kay›tlar› 5 y›l içerisinde incelenerek de¤ifltirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaj›:

Kurumlar vergisine ek olarak, da¤›t›lmas› durumunda kâr pay› elde eden ve bu kâr paylar›n› kurum kazanc›na dahil ederek beyan

eden tam mükellef kurumlara ve yabanc› flirketlerin Türkiye’deki flubelerine da¤›t›lanlar hariç olmak üzere kâr paylar› üzerinden

ayr›ca gelir vergisi stopaj› hesaplanmas› gerekmektedir. Gelir vergisi stopaj› 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren tüm flirketlerde

%10 olarak ilan edilmifltir. Da¤›t›lmay›p sermayeye ilave edilen kâr paylar› gelir vergisi stopaj›na tabi de¤ildir. 2002 ve öncesinde

kurumlar vergisinden istisna edilen baz› kazançlar üzerinden da¤›t›ma ba¤l› olmaks›z›n yap›lan istisna kazanç stopaj› genel olarak

kald›r›lm›flt›r. Ancak, 24 Nisan 2003 tarihinden önce al›nm›fl yat›r›m teflvik belgelerine istinaden yararlan›lan yat›r›m indirimi

tutar› üzerinden hala %19,8 vergi tevkifat› yap›lmas› gerekmektedir. fiirketlerin vergilendirilebilir kazançlar› yat›r›m indirimi

istisnas›na konu olabilecek tutara ulafl›ncaya dek, bu indirimden yararlan›labilir. fiirketlerin kâr etmemesi ya da zararda olmas›

durumunda bu indirim hakk› sonraki y›llarda elde edilecek vergilendirilebilir kazançlardan düflülmek üzere sonraki y›llara

tafl›nabilir. Kazanç yetersizli¤i nedeniyle yararlan›lamayan yat›r›m indirimi istisnas›, istisnan›n uygulanabilece¤i sonraki y›llar için

y›ll›k TEFE art›fl oran›nda art›r›larak uygulan›r. 
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Enflasyon Göre Düzeltilmifl Vergi Hesaplamas›:

2003 y›l› ve önceki dönemlerde sabit k›ymetlerin ve buna ba¤l› olarak amortismanlar›n›n senelik olarak yeniden de¤erlemeye tabi

tutulmalar› haricinde; vergiye esas dönem kâr› enflasyona göre düzeltilmifl tutarlar› üzerinden hesaplanmamaktayd›. 30 Aral›k

2003 tarih ve 25332 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanan 5024 say›l› Kanun ile Türkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamas›n›n

2004 y›l› ve sonraki dönemlerde geçerli olacak flekilde; enflasyon oran›n›n kanunda belirlenen s›n›rlara ulaflmas› durumunda

uygulanmas›n› gerekmektedir. Gerekli flartlar›n oluflmas› sebebiyle Grup, 31 Aral›k 2004 tarihli mali tablolar›n› VUK’nun

enflasyon muhasebesi ile ilgili hükümleri çerçevesinde düzeltmifl ve cari dönem vergi matrah›n› bu mali tablolar üzerinden

hesaplam›flt›r. Gerekli flartlar oluflmad›¤› için 31 Aral›k 2005 vergi matrah› enflasyona göre düzeltilmemifltir. 

Yat›r›m Ortakl›klar›nda Vergilendirme:

Sermaye Piyasas› mevzuat›na göre Portföyünün en az %25’i hisse senetlerinden oluflan menkul k›ymet yat›r›m ortakl›klar› (A)

Tipi, bunun d›fl›nda kalanlar da (B) Tipi olarak s›n›fland›r›lmaktad›r. 

(A) Tipi yat›r›m ortakl›klar›n›n portföy iflletmecili¤inden do¤an kazançlar› hem Kurumlar Vergisi’nden hem de Gelir Vergisinden

istisnad›r. (B) tipi yat›r›m ortakl›klar›n›n ise ayn› nitelikteki kazançlar› Kurumlar Vergisi’nden istisna olup, %10 oran›nda Gelir

Vergisi stopaj›na tabidir ( KVK md. 8/4 ve GVK md. 94/6-2-i).

fiirket’in ba¤l› ortakl›¤› olan ‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (A) tipi yat›r›m ortakl›¤› oldu¤undan, dönem kazanc› üzerinden herhangi

bir vergi yükümlülü¤ü do¤mam›flt›r. Ayn› nedenle, 31 Aral›k 2005 ve 31 Aral›k 2004 tarihleri itibariyle oluflan geçici farklar

dolay›s›yla herhangi bir ertelenmifl vergi varl›¤› ya da yükümlülü¤ü ekli konsolide mali tablolarda hesaplanmam›flt›r. 

1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yürürlü¤e giren Gelir Vergisi Kanunu'nun Geçici 67’nci maddesinin 8’inci f›kras› gere¤i,

Sermaye Piyasas› Kanunu’na göre kurulan menkul k›ymetler yat›r›m ortakl›klar›n›n kurumlar vergisinden istisna edilmifl olan

portföy kazançlar›, da¤›t›ls›n veya da¤›t›lmas›n %15 oran›nda vergi tevkifat›na tâbi tutulacak olup; Gelir Vergisi Kanunu’nun

Geçici 67’nci maddesine göre tevkifata tabi tutulmufl bu kazançlar üzerinden Gelir Vergisi Kanunu’nun 94’üncü maddesi uyar›nca

ayr›ca bir tevkifat yap›lmayacakt›r. 

1 Ocak 2006 tarihinden önce iktisap edilen hisse senetlerinin bu tarih sonras›nda ilk defa elden ç›kar›lmas›na ba¤l› kazançlar ile

bu tarihten önce ihraç edilen tahvil ve hazine bonolar›n›n elden ç›kar›lmas› veya elde tutulmas› sürecinde do¤an ve kurumlar

vergisinden istisna olan portföy kazançlar›n›n bu k›sm› için; bu k›s›m portföyün en az %25’i hisse senetlerinden oluflmas› halinde

öteden beri devam etti¤i üzere Gelir Vergisi Kanunu’nun 94.’üncü maddesine göre %0 (s›f›r), aksi durumda ise %10 oran›nda

tevkifata tabidir.
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Sermaye Piyasas› Kanunu’na göre kurulan menkul k›ymetler yat›r›m ortakl›klar›n›n 257 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebli¤i’nin

13’üncü f›kras›nda tan›mlanan menkul k›ymetlerin al›m-sat›m› ve elde tutulmas› nedeniyle elde ettikleri kazançlar üzerinden,

Gelir Vergisi Kanunu’nun Geçici 67’nci maddenin 1 ve 4 numaral› f›kralar› uyar›nca tevkifat yap›lacakt›r.

Portföy kazançlar› üzerinden yap›lan tevkifat tutar›ndan, bu kurumlar›n menkul k›ymetlerin al›m-sat›m› ve elde tutulmas›

nedeniyle elde ettikleri gelirler üzerinden tevkif suretiyle al›nm›fl vergiler mahsup edilecek, mahsup edilemeyen bir tutar›n kalmas›

halinde de bu tutar kendilerine ret ve iade edilecektir. Bu uygulama, Geçici 67’nci maddeye göre yap›lacak tevkifatlar için de

geçerlidir.

Ertelenmifl vergiye ve kurumsal vergiye baz teflkil eden kalemler afla¤›da belirtilmifltir:

2005

Vergi karfl›l›¤›: YTL

Cari kurumlar vergisi karfl›l›¤› 7.899.499

Ertelenmifl vergi (faydas›)/gideri (345.574)

7.553.925

Vergi karfl›l›¤›n›n mutabakat›:

Vergi ve parasal kay›p öncesi kâr 33.960.714

Vergiden muaf olan ba¤l› ortakl›k kâr› (8.685.412)

Parasal kay›p -

Parasal kay›p sonras›, vergi öncesi kâr 25.275.302

Hesaplanan vergi (%30) (7.582.591)

Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi (607.197)

Temettü ve di¤er vergiden muaf gelir/giderler 1.322.355

Geçmifl y›l zararlar›n›n etkisi 46.412

Düzeltme kay›tlar›n›n etkisi (1.078.478)

Ertelenmifl vergi yarar›/(gideri) 345.574

Vergi (7.553.925)

38. H‹SSE BAfiINA KAZANÇ

Seri XI No: 25 say›l› Tebli¤’in 16. K›sm›’n›n 412. maddesine göre. hisse senetleri borsada ifllem görmeyen iflletmeler hisse bafl›na

kazanç aç›klamak zorunda de¤ildir. fiirket’in hisseleri borsada ifllem görmedi¤inden dolay›, ekli mali tablolarda hisse bafl›na

kazanç/zarar hesaplanmam›flt›r.  

39. KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARI ÖNEML‹ ÖLÇÜDE ETK‹LEYEN YA DA KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLARIN AÇIK

YORUMLANAB‹L‹R VE ANLAfiILAB‹L‹R OLMASI AÇISINDAN AÇIKLANMASI GEREKL‹ OLAN D‹⁄ER HUSUSLAR

Bulunmamaktad›r.
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