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‹fi YATIRIM, ULUSAL VE ULUSLARARASI SERMAYE P‹YASALARINDA TÜM YATIRIM
‹fiLEMLER‹N‹ GERÇEKLEfiT‹RMEK ÜZERE, YATIRIMCI MERKEZL‹ VE P‹YASA ODAKLI H‹ZMET
ANLAYIfiIYLA, ‹fi BANKASI TARAFINDAN KURULDU.

YATIRIM BANKACILI⁄INDA
B‹R YILDIZ DO⁄UYOR

Do¤u Asya’da finansal kriz... ‹ngiltere Hong Kong’u Çin’e devretti... Genetikte büyük ad›m - klonlanan ilk hayvan Dolly...
Sekiz y›ll›k kesintisiz e¤itim kabul edildi.



Dünya ekonomisinin genel görünümü
Dünya ekonomisi 2007 y›l›na ihtiyatl›, iyimser bir
hava içinde giriyor. Amerikan ekonomisindeki
yavafllama ve petrol fiyatlar›ndaki gerileme, küresel
enflasyon ile ilgili kayg›lar› azaltm›fl durumda.
Amerika’da tüketici harcamalar›n›n azalmas›n›n,
küresel büyümede yumuflak bir inifle yol açmas›
bekleniyor.

Küresel ölçekte s›k› para politikalar› uygulanmas›na
ra¤men global likidite tedricen artmaya devam
ediyor. Amerikan Merkez Bankas› faiz art›r›mlar›n›n
sonuna gelindi¤i düflünülüyor ancak G7 ülkelerindeki
faiz oranlar›n›n hala uzun dönemli ortalamalar›n›n
çok alt›nda seyretti¤ini de unutmamak gerekiyor.
Bu olumlu tabloya karfl›n, May›s-Haziran 2006
döneminde yaflanan dalgalanma sonras›nda küresel
sermayenin geliflmekte olan ülkelere karfl› daha
seçici davranmaya devam etmesini bekliyoruz.

Türkiye ekonomisine bak›fl
2001 y›l›nda yaflanan ekonomik kriz sonras› ülkemiz
ciddi ekonomik baflar›lar elde etti. Bir yanda
enflasyon ve faiz düflerken di¤er yanda yüksek bir
büyüme oran› yakaland›.

Ancak, y›llar sonra siyasi beklentilerin tekrar ön
plana ç›kt›¤› bir y›la giriyoruz. ‹lkbaharda yap›lacak
Cumhurbaflkan› seçimi ile sonbaharda yap›lacak
milletvekili seçimleri piyasalar›n yönünde etkili
olacak. Çift seçim y›l›na, rekora doymayan d›fl aç›k
ve yüksek enflasyon ile girilmesi ekonomi ve finans
piyasalar›nda belirsizli¤i art›r›yor; tahmin yapmay›
zorlaflt›r›yor. Bir “düzeltme” olup olmayaca¤›;
olacaksa piyasalarda dalgalanmaya yol açacak sert
bir frenle mi, yoksa “yumuflak inifl” yoluyla m› olaca¤›
küresel piyasalardaki risk ifltah›na ve izlenecek
iktisadi ve siyasi politikalara göre belirlenecektir.

‹fl Yat›r›m’›n 2007 stratejisi
‹fl Yat›r›m, 2007 y›l› stratejisini, fazla sorun
yaratmayan bir Cumhurbaflkan› seçimi süreci ile
zaman›nda yap›lacak genel seçim beklentisi üzerine
kurmufl durumdad›r. Seçimin sonucunda kaç partinin
parlamentoya girece¤i ve buna ba¤l› olarak tek parti
hükümetinin devam edip etmeyece¤i önemli.

Avrupa Birli¤i ile görüflmelerde 2007 y›l›nda önemli
bir geliflme beklenmemektedir. Birleflmifl Milletler
taraf›ndan bir çözüm getirilmedi¤i sürece K›br›s, AB
görüflmelerinde günah keçisi rolünü oynamaya
devam edecektir.

Ekonomik büyümeyi yüksek tutmak isteyen
hükümetin 2007 y›l›nda önceki y›llara göre daha az
s›k› bir maliye politikas› uygulamas› beklenebilir.

Ancak, böyle bir durum olsa bile, IMF ç›pas›n›n
devam etmesi ve piyasalar›n bask›s›, bütçedeki
bozulman›n ekonomik dengeleri sarsacak boyuta
ulaflmamas› için sigorta vazifesi görece¤ini
düflünüyoruz.

Enflasyonun tedricen gerilemesini ve siyasi
belirsizlikler nedeniyle Merkez Bankas›’n›n s›k› para
politikas›na devam edece¤ini öngörmekteyiz. K›sa
vadede Merkez Bankas›’ndan bir faiz indirimi
beklemiyoruz. Siyasi geliflmelerin yaratabilece¤i
gerginliklere ra¤men, küresel risk alma ifltah›n›n
devam etmesi halinde Türk Liras› 2007 y›l›nda da
bask› alt›nda kalabilecektir.

Maliye politikas› ile ilgili kuflkular ve seçim sonras›
oluflacak tabloya yönelik belirsizlikler risk primlerini
yüksek tutacakt›r. Siyasi belirsizlik ve yüksek reel
faizlerin, özel tüketim harcamalar› ve yat›r›mlardaki
art›fl› afla¤›ya çekmesi beklenmelidir. ‹hracattaki
art›fl›n yurtiçi talepteki daralmay› telafi edecek
boyutta olamayaca¤› ve bu nedenlerle yavafllayacak
ekonominin %4 gibi makul bir h›zla büyüyece¤i
görüflündeyiz.

Yat›r›mc›lara öneriler
Genel hatlar› yukar›da çizilen bu ekonomik tablo
çerçevesinde, uzun bir süreden sonra ilk kez 2007
y›l›na girerken portföylerdeki likit aktiflerin a¤›rl›¤›n›n
yükseltilmesini öneriyoruz. Döviz kurlar›na karfl›
duyarl› yat›r›mc›lar küresel piyasalardaki olas› bir
dalgalanmaya karfl› portföylerindeki döviz miktar›n›
art›rmal›d›rlar.

2007 y›l›nda, ekonomik büyümedeki yavafllama,
yüksek reel faizler ve siyasi riskler nedeniyle bono
piyasas›n›n hisse senedine göre daha yüksek getiri
sa¤layaca¤›n› tahmin ediyoruz. Bu nedenle, yüksek
vade sonu getirisine sahip k›sa ve orta vadeli TL
bonolar› tavsiye etmeye devam ediyoruz.

Belirsizliklere ra¤men, uluslararas› piyasalarda bir
dalgalanma olmad›¤› sürece hisse senetleri
piyasas›nda bir gerileme beklemiyoruz. 2006 y›l›ndaki
kötü performans› nedeniyle, ‹MKB’de hisse senedi
fiyatlar›n›n dünya borsalar›n›n gerisinde kalm›fl olmas›
belirsizlik dönemlerinde afla¤› yönlü hareketini
s›n›rl›yor.

Hisse Senetleri Piyasas›’nda genel olarak al›m tavsiye
etmemekle birlikte, hisse baz›nda f›rsatlardan
yararlanmak isteyen yat›r›mc›lara, 2006 y›l›nda
‹MKB-100 endeksini %28 yenen ‹fl Yat›r›m Öneri
Listesi’nden yararlanabileceklerini hat›rlatmak
istiyoruz.

Editör’den 2006 y›l› genel
de¤erlendirmeleri

ED‹TÖR’DEN
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ÖZET B‹LANÇOLAR 2006 2005 2004

Varl›klar   

Dönen Varl›klar 522.704 352.302 227.056

Duran Varl›klar 19.440 16.091 19.482

Varl›klar Toplam› 542.144 368.393 246.538

Yükümlülükler   

K›sa Vadeli Yükümlülükler 261.246 104.072 34.497

Uzun Vadeli Yükümlülükler 739 737 846

Ana Ortakl›k D›fl› Paylar 127.536 124.929 104.503

Özsermaye 152.623 138.655 106.692

Yükümlülükler Toplam› 542.144 368.393 246.538

ÖZET GEL‹R TABLOLARI 2006 2005 2004

Sat›fl Gelirleri (Net) 21.227.501 28.970.137 19.413.374

Hisse Senedi Sat›fllar› 5.885.482 5.213.656 4.714.026

Özel Kesim Tahvil Sat›fllar› 1.024 - -

Devlet Tahvil Sat›fllar› 11.834.739 22.548.477 11.337.176

Hazine Bonosu Sat›fllar› 3.247.539 1.140.142 3.355.821

Yat›r›m Fonu Sat›fllar› 258.717 67.862 6.351

Sat›fllar›n Maliyeti (21.225.640) (28.937.464) (19.373.538)

Hizmet Gelirleri (Net) 41.967 38.447 29.563

Esas Faaliyetlerden Di¤er Gelirler 6.592 3.113 2.721

Brüt Esas Faaliyet Kâr› 50.421 74.234 72.119

Faaliyet Giderleri (-) (42.347) (31.136) (29.241)

Ana Ortakl›k D›fl› Kâr (8.385) (34.397) (13.341)

Vergi Öncesi Kâr 17.962 34.097 10.776

Net Dönem Kâr› 15.735 26.525 5.494

‹fl Yat›r›m’›n ortakl›k yap›s›, Camifl Menkul De¤erler A.fi. ve Camifl
Sigorta Hizmetleri A.fi.’nin paylar›n›n 28 Aral›k 2006 ve 28 Mart
2006 tarihlerinde s›ras›yla Camifl Yat›r›m Holding A.fi.’ye ve Cam
Pazarlama A.fi.’ye sat›lmas›yla yandaki fleklini alm›flt›r.

ORTAKLIK
YAPISI

T. ‹fl Bankas› %92

Camifl Yat›r›m Holding %0,21

Cam Pazarlama %1,79

‹fl Leasing %3

‹fl Faktoring %3

BAfiLICA F‹NANSAL GÖSTERGELER
(YTL 000)
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ÜLKE GENEL‹NE YAYILMIfi ACENTES‹ KONUMUNDAK‹ 880 ‹fi BANKASI fiUBES‹NDEN
OLUfiAN GÜÇLÜ DA⁄ITIM A⁄IYLA ‹fi YATIRIM, ‹fi BANKASI ‹K‹NC‹L HALKA ARZI'NDA
H‹SSELER‹N %72'S‹N‹N SATIfiINI GERÇEKLEfiT‹RD‹.

HALKA ARZLARIN
ARANILAN KURUMU

Cumhuriyet’in 75. y›l› kutland›... Rusya krizi - devalüasyon ve moratoryum ilan›... Enflasyon %100’ün üzerine ç›kt›...
Menkul k›ymetlerde vergileme sistemi de¤iflti... Google do¤du.



2006 YILINDA
ÖZETLE ‹fi YATIRIM

KISA KISA
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SERMAYE P‹YASALARINDA ‹fi YATIRIM

Hisse Senetleri Piyasas›’nda 41.836 milyon
YTL’lik ifllem hacmi ile birinci s›rada

Sabit Getirili Menkul K›ymetler Piyasas› Kesin
Al›m Sat›m Pazar›’nda 19.814 milyon YTL
ifllem hacmi ile arac› kurumlar aras›nda ikinci
s›rada

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda 9.044
milyon YTL’lik ifllem hacmi ve %25,29 pazar
pay› ile en fazla ifllem yapan kurulufl

Repo-Ters Repo Pazar›’nda 19.058 milyon
YTL ifllem hacmi ile 10. s›rada

Uluslararas› Piyasalarda 4,5 milyar ABD
Dolar› tutar›ndaki yabanc› menkul k›ymet
ifllemi

Selçuk Ecza Deposu’nun halka arz›na yurtiçi
ve yurtd›fl› lider yüklenici kurum olarak
arac›l›k etti.

Coca Cola ‹çecek A.fi.’nin halka arz›na yurtiçi
lider yüklenici olarak arac›l›k etti. Bu arz›n
yurtd›fl› bölümünde de efllider yüklenici
olarak görev yapt›.

Türk Hava Yollar›’n›n üçüncül halka arz›na
yurtiçi ve yurtd›fl› lider yüklenici olarak
arac›l›k etti.

KURUMSAL F‹NANSMAN FAAL‹YETLER‹NDE ‹fi YATIRIM

Sümer Holding A.fi.’ye ait Taflucu Ka¤›t
Sanayi ‹flletmesi’nin “sat›fl” ve Taflucu
Liman›’n›n “iflletme hakk›n›n verilmesi”
yöntemiyle özellefltirilmesine iliflkin
çal›flmalarda Ö‹B’ye dan›flmanl›k yapt›.

Türk Hazinesi’nin 2,25 milyar ABD Dolar›
tutar›ndaki Türkiye 2036 vadeli Eurotahvil
ihalesinde efllider rolü üstlendi.

Kazakistan’›n ilk 10 bankas› içinde yer alan
Alliance Bank’›n 2011 vadeli 250 milyon
ABD Dolar› tutar›ndaki Eurotahvil
borçlanmas›nda efllider rolü üstlendi.

Ö‹B’nin Halkbank’›n özellefltirilmesi için
açt›¤› Dan›flmanl›k ‹halesi’ni ‹fl Yat›r›m,
Goldman Sachs ve CAIB’nin birlikte
oluflturdu¤u konsorsiyum kazand›.

‹fl Yat›r›m, Coca-Cola ‹çecek A.fi.’nin Efes
S›nai Yat›r›m Holding A.fi. ile birleflmesinde
dan›flmanl›k görevi yapt›.

10. YILINA G‹REN ‹fi YATIRIM,
HALKA ARZ HAZIRLI⁄I ‹Ç‹NDE
‹fl Yat›r›m, sermaye piyasalar›n›n geliflmesine katk›da bulunmak
misyonunun gere¤i ile ‹fl Bankas› gelene¤ini sürdürmek için halka
arza haz›rlan›yor. Kuruluflundan itibaren yaln›zca basit arac›l›k
hizmeti sunan bir kurum olmayan ve sermaye piyasalar›n›n her
alan›nda faaliyet göstererek, uluslararas› piyasalardaki tan›m›yla
bir yat›r›m bankas› olarak yap›lanan ‹fl Yat›r›m, flimdi sahip oldu¤u
bu güce yat›r›mc›lar›n› da ortak edecek.

‹fl Bankas› Yönetim Kurulu taraf›ndan 30 Kas›m 2006 tarihinde
al›nan ve kamuoyuna aç›klanan karar uyar›nca, ‹fl Yat›r›m’›n halka
arz›nda, sermaye art›r›m› ve ortak sat›fl› yöntemleri birlikte
kullan›lacak. Arz sonras› halka aç›kl›k oran›, ek sat›fl hakk› ile birlikte
%29,73 olacak.

Mevcut tüm ortaklar›n rüçhan haklar› k›s›tlanarak bedelli sermaye
art›r›m› yöntemiyle halka sat›lacak paylar›n toplam nominal de¤eri
22,6 milyon YTL olacak. Bu miktar, toplam halka arz›n yaklafl›k
%73’lük bölümünü oluflturuyor.

‹fl Bankas›’na ait olan ve ortak sat›fl› yöntemiyle halka arz edilecek
paylar›n nominal de¤eri ise 8,3 milyon YTL olacak. Bu paylar, toplam
halka arz›n yaklafl›k %27’sini oluflturuyor. Böylece, halka arz edilen
hisse senetlerinin toplam nominal de¤eri 30,9 milyon YTL olacak.

Halka arzda gerek görülmesi halinde, ‹fl Bankas›’na ait olan paydan
4,6 milyon YTL nominal de¤erde ek sat›fl yap›labilecek. Ek sat›fl›n
yap›lmas› halinde, arz edilen hisselerin toplam nominal de¤eri 35,5
milyon YTL’ye, halka aç›kl›k oran› ise %29,73’e ulaflacak.

Halka arz, ayn› zamanda ‹fl Yat›r›m’›n sektördeki liderli¤i ve
öncülü¤ünün de bir göstergesi olacak. Halka arzdan do¤acak güç,
kurumun büyümesini, güçlenmesini ve yat›r›mc›lar›na daha yüksek
kalitede hizmet vermesini sa¤layacak.



1999

TOPLAM 218.000 AKT‹F H‹SSE SENETL‹ YATIRIM HESABIYLA, ÜLKEDEK‹ TÜM YATIRIM
HESAPLARININ %37'S‹NE SAH‹P OLAN ‹fi YATIRIM, TÜRK‹YE'N‹N EN GEN‹fi KURUMSAL
VE B‹REYSEL MÜfiTER‹ PORTFÖYÜNE H‹ZMET VERMEKTE.

TÜRK‹YE'N‹N EN GEN‹fi YATIRIMCI
TABANINA SAH‹P ARACI KURUMU

Marmara ve Düzce depremleri... AB Helsinki Zirvesi’nde Türkiye’ye adayl›k statüsü tan›nd›... Erken genel seçim yap›ld›.
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‹fi YATIRIM, DENEY‹ML‹ KADROSU, GÜÇLÜ ALTYAPISI VE YEN‹L‹KÇ‹ ÜRÜNLER‹YLE
TÜRK‹YE'DE SERMAYE P‹YASALARININ GEL‹fi‹M‹NE KATKIDA BULUNMAYA DEVAM ETT‹.

SERMAYE P‹YASALARINDA ÖNCÜ ROL

Petrol fiyatlar›, 27 ABD Dolar› ile son 10 y›l›n en yüksek seviyesine yükseldi... Ahmet Necdet Sezer Türkiye’nin 10.
Cumhurbaflkan› seçildi... TCMB döviz sepeti de¤erlerinin tespitine dayal› para politikas› uygulamaya bafllad›... BDDK resmen
faaliyete geçti.



H›zl› ve sa¤l›kl› bir büyüme süreci içinde olan ‹fl
Yat›r›m, Ankara, ‹zmir ve Kalam›fl’›n ard›ndan
dördüncü flubesini Yeniköy’de açarak hizmet a¤›n›
geniflletti. Yeniköy flubesi ‹fl Yat›r›m’›n ‹stanbul’daki
ikinci flubesidir. ‹fl Yat›r›m, tarihi bir yal›da hizmet
veren Yeniköy flubesi arac›l›¤› ile kurumsal bilgi
birikimini ve uzmanl›¤›n› bölgedeki yat›r›mc›lar›na
ulaflt›rmay› hedefliyor. Yeniköy flubesi, sekiz kifliden
oluflan yat›r›m dan›flmanl›¤› ekibi ile ulusal ve
uluslararas› piyasalarda arac›l›k, yat›r›m dan›flmanl›¤›
ve özel portföy yönetimi hizmetleri sunuyor.

‹fl Yat›r›m ayr›ca Levent’te bir irtibat bürosu açt›.
Böylece Almaata’dan sonra ikinci irtibat bürosu ile
yat›r›mc›lar›na sermaye piyasalar›nda arac›l›k
hizmetleri sunacak.
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‹fi YATIRIM MAXIS SECURITIES ‹LE
ULUSLARARASI F‹NANS MERKEZ‹ LONDRA’DA
‹fl Yat›r›m, 2006 y›l›nda, uluslararas› piyasalardaki etkinli¤ini art›rma hedefi yönünde önemli bir ad›m
atarak, uluslararas› finans merkezi Londra’da Maxis Securities ad› alt›nda %100 kendi ifltiraki olan
bir flirket kurdu. ‹fl Yat›r›m için dünya piyasalar›na aç›lan
önemli bir kap› olacak olan Maxis’in kuruluflu için FSA’dan
2006 A¤ustos tarihinde gerekli izinler al›nd›. Genel
Müdürlü¤üne ‹fl Yat›r›m Uluslararas› Sermaye Piyasalar›
Müdürü Meltem Çitçi’nin atand›¤› Maxis, yat›r›mc›lara
sermaye piyasalar›ndan genifl ürün yelpazesi ile hizmet
verecek. Maxis Securities’in 2007 y›l›nda faaliyete
geçmesi hedefleniyor.

NOBEL EKONOM‹ ÖDÜLLÜ
ROBERT MUNDELL GEN‹fi
AÇI’YA KONUK OLDU
Genifl Aç› toplant›lar›n›n bu y›lki konu¤u, 1999 Nobel Ekonomi Ödülü sahibi ekonomist
Prof. Robert Mundell oldu. Yirmi befl y›ld›r Columbia Üniversitesi’nde Ekonomi Profesörü
olarak ders veren Mundell, uluslararas› ekonomik kuram konusunda pek çok çal›flma yapt›
ve makale yazd›. Avrupa ortak para birimini savunanlardan biri olan Prof. Mundell, “De¤iflik
kur rejimleri alt›nda para ve maliye politikalar›n›n yürütülmesi ve optimum para birimi”
alan›ndaki çal›flmas›yla 1999 Nobel Ekonomi Ödülü’ne lay›k görüldü. Para ve maliye
politikalar›, enflasyon ve faiz kuram› ile arz yönlü ekonominin öncüsü olan Mundell’in
uluslararas› para sisteminin tarihi üzerine say›s›z araflt›rma ve analizleri bulunuyor.

Prof. Robert Mundell, “De¤erli Türk Liras›, Cari ‹fllemler Aç›¤› ve Enflasyon Hedeflemesi”
bafll›kl› konferans›nda, Türkiye ekonomisinin hassas konular›na yeni ve farkl› yaklafl›mlar
getiren, Türkiye üzerine ayr›nt›l› analiz ve çözümlemeler içeren ve kat›l›mc›lar taraf›ndan
büyük ilgi ve be¤eni toplayan bir konuflma yapt›.

“En ‹yi Vokal Caz Albümü” dal›nda üç y›l üst üste
Grammy Ödülü’nü kazanan tek sanatç› olan caz›n
divas› Dianne Reeves, ‹fl Sanat ve ‹fl Yat›r›m’›n
ortak organizasyonu ile caz severlerle ‹stanbul’da
bulufltu. Caz severlere unutulmayacak bir konser
veren Dianne Reeves, bu konseri ile uzun y›llar
boyunca belleklerde yer edecek.

CAZIN D‹VASI
DIANNE REEVES, ‹fi
SANAT VE ‹fi YATIRIM
ORGAN‹ZASYONU ‹LE
‹STANBUL’DA

‹fl Yat›r›m, üç y›ld›r düzenli olarak, konusunda dünya çap›nda sayg›nl›k uyand›rm›fl isimlerle
gerçeklefltirdi¤i sohbetlerine bu y›l da devam etti. Capital dergisi, üç ayda bir yap›lan bu
sohbetleri, Genifl Aç› eki olarak okuyucular› ile paylaflmaktad›r. www.isyatirim.com.tr adresinden
ulafl›labilen Genifl Aç› eklerinde 2006 y›l›nda de¤inilen konular flunlard›r:

 Türk fiirketleri Nas›l Globalleflir?
 Kurumsal Yönetim - Dünyada ve Türkiye’de Nerede?
 Futbol Ekonomisi Nereye Gidiyor?
 Özel Sektör Tahvilleri fiirketlere Ne Getirecek?

CAPITAL ‹LE GEN‹fi AÇI EKLER‹NE DEVAM

KISA KISA



say›s›n›n belirgin bir flekilde artt›¤› görülmüfltür.
2007 y›l›ndaki siyasi ve ekonomik gündemin
yo¤unlu¤una ba¤l› olarak yat›r›mc›lar›n kendilerini
risklerden koruma ihtiyac› paralelinde VOB’a daha
fazla yöneleceklerini, dolay›s›yla 2007’nin VOB
için önemli bir at›l›m y›l› olaca¤›n› öngörüyorum.

Önümüzdeki y›llarda VOB’da gerçekleflen ifllem
hacminin spot piyasalar› yakalayaca¤›n› ve hatta
geçece¤ini düflünüyorum. ‹fl Yat›r›m olarak
amac›m›z, bu ve benzeri piyasalar›n oluflumu ve
geliflimi içinde var olmaya devam etmek ve bu
piyasalar›n geliflimine öncülük yapmakt›r. Bu
çerçevede, kurumlara “Finansal Risk Yönetimi”
bafll›¤› alt›nda ifade edilebilecek yeni bir hizmet
sunuyoruz. fiirketlerin finansal risklerinin
belirlenmesi, belirlenen finansal risklerin öncelik
s›ralamas›n›n yap›lmas› ve söz konusu risklerin
yaratabilece¤i olumsuzluklar›n k›smen ortadan
kald›r›lmas› ya da makul düzeylere indirilmesi
konusundaki faaliyetlerimize a¤›rl›k verece¤iz.

Son y›llarda Türk sermaye piyasas› ve para
piyasalar›nda hepimizin yak›ndan flahit oldu¤u
büyük bir de¤iflim ve geliflim söz konusu. Ülkemizin
son y›llarda edindi¤i ekonomik istikrar, baflar›ya
ulaflan enflasyon ile mücadele program› ve
Hazine’nin azalan borçlanma gereksinimine paralel
olarak düflen faizler, hem bizim gibi sermaye
piyasalar›nda aktif rol oynayan kurumlar› hem de
müflterileri yeni ürünlere yönelme konusunda
cesaretlendirdi. Biz de ‹fl Yat›r›m olarak,
sektörümüzün geliflimine yön verece¤ine
inand›¤›m›z yeni ürün ve hizmetler konusunda
çal›flmalar›m›z› yo¤unlaflt›r›yoruz.

Uzun süredir uluslararas› piyasalarda Amerika
piyasas› kapanana kadar hisse, hammadde ve
tahvil gibi ürünlerin al›m sat›m›na arac›l›k ediyoruz.
Yak›n zamanda müflterilerimiz, flu an ‹MKB
ifllemlerini gerçeklefltirdikleri TradeMaster adl›
online platformumuz sayesinde VOB ve uluslararas›
piyasalara h›zl› ve güvenli bir flekilde ulaflabilecekler

2006 y›l› uzun y›llard›r özlemini çekti¤imiz
ekonomik ve politik istikrar içinde geçmifl, May›s
ay›nda meydana gelen küresel dalgalanma art›k
güçlenen ekonomimizi çok fazla etkilememifltir.
Dünya ekonomilerinde de iyimser hava devam
etmifl ve özellikle geliflmekte olan ülkeler artan
küresel likiditeden fazlas›yla yararlanm›fllard›r.
Ancak yaflanan dalgalanma sonras›nda küresel
sermaye, geliflmekte olan ülkelere karfl› daha
seçici davranmaya bafllam›flt›r. Buna ra¤men,
Türkiye, sadece birkaç y›l öncesine kadar hayal
bile edilemeyecek boyutlarda do¤rudan yabanc›
sermaye çekmeye devam etmektedir. Bu olumlu
havan›n genel olarak 2007 y›l›nda da sürece¤ini
düflünüyorum.

‹ki seçim süreci yaflanacak olan bu y›la, rekora
doymayan d›fl aç›k ve yüksek enflasyon ile
girilmesi, ekonomi ve finans piyasalar›nda y›llar
sonra siyasi beklentileri tekrar ön plana ç›kar›yor.
Ancak küresel piyasalardaki risk ifltah›n›n ve
izlenecek ekonomik ve siyasi stratejilerin piyasalara
yön verece¤ini öngörüyorum.

2006 y›l›nda da ülkemizin lider arac› kurumu olma
konumunu sürdüren ‹fl Yat›r›m, ‹MKB Hisse
Senetleri Piyasas›’nda birinci ve Tahvil-Bono Kesin
Al›m-Sat›m Pazar›’nda ifllem hacmi aç›s›ndan arac›
kurumlar aras›nda ikinci s›rada yer ald›. ‹fl Yat›r›m,
Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda da %25,29
pazar pay› ile en fazla ifllem yapan kurulufl oldu.

Uzun y›llard›r piyasalar›n bekledi¤i özel sektör
borçlanma enstrümanlar›nda bu y›l da istenen
geliflme sa¤lanamam›flt›r. Belirli bir seviyenin alt›na
indirilemeyen reel faizler bu tür ihraçlar›n önünü
kesmekte ve gerekli ekonomik ortam›n oluflmas›n›
engellemektedir. Son y›llarda artan ekonomik
istikrara ba¤l› olarak türev ürünler hem kurumsal
hem de bireysel yat›r›mc›lar›n daha çok ilgisini
çekmeye bafllam›flt›r. Özellikle 2006 y›l› ortalar›nda
ortaya ç›kan finansal hareketlilik esnas›nda VOB’un
ciddi bir ivme kazand›¤› ve ifllem hacmi ve yat›r›mc›

“‹fi YATIRIM, BAfiARISINA
YATIRIMCILARI DA ORTAK
ETMEYE HAZIRLANIYOR”

YÖNET‹M KURULU BAfiKANI’NIN MESAJI
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Kurumsal finansman
alan›ndaki öncü ve lider
konumunu sürdüren ‹fl
Yat›r›m, 2006 y›l›nda
ülkemizde gerçeklefltirilen
toplam 930 milyon ABD
Dolar› tutar›ndaki 15 adet
birincil halka arz projesi
içinde toplam 500 milyon ABD
Dolar› tutar›ndaki iki
projede lider kurum olarak
görev ald›.



Bu y›l 10. faaliyet dönemini tamamlayacak olan
‹fl Yat›r›m için 2007 y›l› bir dönüm noktas› olacak.
Birçok büyük ve lider flirketin halka arz›n›
gerçeklefltiren ‹fl Yat›r›m, sermaye piyasalar›n›n
geliflimine katk›da bulunmak misyonunun bir gere¤i
olarak gördü¤ü halka arz› ile gücüne yat›r›mc›lar›n›
ortak etmeyi hedefliyor.

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
yat›r›mc›lar›m›za ve ifl ortaklar›m›za teflekkür
ederim. Yak›n bir gelecekte aram›za kat›lacak yeni
ortaklar›m›za da flimdiden hofl geldiniz diyorum.
Sizlerle ailemiz daha da büyüyecek ve güç
kazanacakt›r.

Özcan Türkak›n
Yönetim Kurulu Baflkan›
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ve an›nda ifllem yapabileceklerdir. Bu platform
sadece online ifllem yapma olana¤› veren bir
platformdan çok, genifl analiz olanaklar› sunan
profesyonel yat›r›mc›lar için düflünülmüfl bir yaz›l›m.

Kurumsal finansman alan›ndaki öncü ve lider
konumunu da sürdüren ‹fl Yat›r›m, 2006 y›l›nda
ülkemizde gerçeklefltirilen toplam 930 milyon
ABD Dolar› tutar›ndaki 15 adet birincil halka arz
projesi içinde toplam 500 milyon ABD Dolar›
tutar›ndaki iki projede lider kurum olarak görev
ald›. Bu halka arzlardan, Coca Cola ‹çecek A.fi.’nin
halka arz›nda, kesin talep toplama sürecinde halka
arz büyüklü¤ünün yaklafl›k 11 kat›, Selçuk Ecza
Deposu A.fi.’nin arz›nda ise halka arz
büyüklü¤ünün yaklafl›k 10 kat› talep topland›. Bu
baflar› ile ‹fl Yat›r›m, gücünü ihraçç› kurulufllar ve
yat›r›mc›lar nezdinde bir kez daha ispatlad›.

Özellefltirme projelerinde de aktif rol alan ‹fl
Yat›r›m’›n kurumsal finansman faaliyetleri içinde
önümüzdeki y›llarda birleflme ve devralmalar›n
say› ve boyut olarak artaca¤›n› tahmin ediyorum.
‹fl Yat›r›m bugüne kadar birçok önemli birleflme
ve devralma projesinde yer alarak bu alandaki
uzmanl›¤›n› kan›tlam›flt›r.

Londra’da Maxis Securities adl› sermayesinin
tamam›na sahip oldu¤umuz arac› kurumu 2007’de
faaliyete geçirece¤iz. Bu ifltirakimiz Avrupa ve
dünya piyasalar›na aç›lan kap›m›z olacak.

Özcan Türkak›n, Baflkan
Buket Himmeto¤lu, Baflkan Vekili
‹brahim Akar, Üye
F. Güliz Aykan, Üye
O¤uz Dinçer, Üye
G. Meltem Kökden*, Üye
Serpil K›l›boz, Denetçi
Gürkan Öztoprak, Denetçi

Yönetim Kurulu Baflkan›, Üyeleri ve
Denetçiler 28 Nisan 2006 tarihinde
seçilmifllerdir.

* R›za ‹hsan Kutlusoy’un yerine 12 Ekim
2006 tarihinde G. Meltem Kökden
atanm›flt›r.

YÖNET‹M
KURULU



2006 y›l›n›n ekonomideki ve piyasalardaki
geliflmelerinden k›saca söz ederek bafllayal›m.
Geçti¤imiz y›l›n dünya ve ülkemiz piyasalar› aç›s›ndan
genel bir de¤erlendirmesini yapar m›s›n›z?

Sermaye piyasalar›m›z 2006 y›l›na olumlu bir hava ile
girmiflti. Endeks, 48.000 düzeylerine ulaflm›fl, faizlerde
rekor düflüfller yaflanm›flt›. Ancak, May›s ay›nda global
piyasalardan kaynaklanan dalgalanmayla bafllayan
gerilemenin etkileri hala etkisini sürdürüyor.

Önceki y›llarda, yat›r›mc›lara Türkiye’nin iki temel sorunu
oldu¤unu söylerdik: Siyasi ve finansal istikrars›zl›k.
2002’de tek parti hükümetinin gelmesi, piyasa için bir
milat oldu. Siyasi istikrar, finansal istikrar› da beraberinde
getirdi. Uluslararas› piyasalarda yabanc› yat›r›mc›lar›n
risk alma ifltah›n›n artmas›n›n da etkisiyle piyasalarda
bir bahar havas› yafland›. Ancak, May›s ay› ile birlikte
riskleri fiyatlayan borsa, döviz ve faiz belirli seviyelere
yükseldi. Y›l içinde %13,24 seviyelerine kadar inen faiz
oranlar›n›n y›lsonuna geldi¤imizde tekrar %20’ler
seviyesine yerleflti¤ini görüyoruz.

2007 y›l›n› bir “bekle ve gör” y›l›, bir geçifl y›l› olarak
de¤erlendirmek mümkün. Uluslararas› piyasalar›n mevcut
seviyelerini de koruyaca¤›n› varsayarak, piyasalarda
ciddi bir olumsuzluk beklemiyorum. May›s 2006’ya
kadar, dünya borsalar›na paralel bir seyir izliyorduk.
Bugün ise, dünya çarpanlar› ile ‹MKB çarpanlar›
aras›ndaki fark aç›lm›fl bulunuyor. Aradaki fark›n çok
fazla aç›lmas› nedeniyle belirsizliklerin ortadan kalkmas›
durumunda, 2007’nin çok büyük getirileri de beraberinde
getiren bir y›l olabilece¤ini söyleyebilirim.

Cumhurbaflkanl›¤› seçimlerinin etkisinin fazla olmas›n›
beklemiyorum. As›l konu, 2007’de genel seçimler ve
sonras›. Piyasalar siyasi istikrar istiyor. Ancak, geçti¤imiz

“SERMAYE
P‹YASALARINDAK‹
L‹DERL‹⁄‹M‹Z
SÜRÜYOR”

SÖYLEfi‹
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yat›r›mc›lara uluslararas› sermaye piyasalar›ndan genifl
bir ürün yelpazesi ile hizmet sunacak.

2006 y›l›nda Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›’nda
yeterli ifllem hacmi olmad›¤›ndan söz ediliyor. Bu
konudaki görüflleriniz nelerdir? Gelecekte bu durum
de¤iflecek midir? Nas›l?

Türev ürünler, spot piyasalar gibi ciddi kazanç f›rsatlar›
içerseler de, bu ürünlerin esas kullan›m alan› “hedging”
(korunma) ifllemleridir. Gelecekteki nakit ak›fllar›n›
kontrol alt›nda tutmak ve ileriye dönük planlar yapmak
isteyen yat›r›mc›lar, türev ürünler yard›m› ile kendilerini
risklere karfl› koruyabilmektedirler.

Geliflmekte olan ülkelerde türev ürün piyasalar›
kaç›n›lmaz olarak büyümekte ve yayg›nl›k kazanmaktad›r.
Baflka ülkelerdeki geliflmelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda,
ülkemizin bu konuda geç kald›¤›n› söylememiz mümkün.
Vadeli ‹fllemler Borsas›’n›n kuruluflunun ilk y›llar›nda
ürün çeflitlili¤i ve ifllem hacminde yetersizlik söz konusu
olabilir. Ancak, 2005 y›l›n›n ilk aylar›nda günlük ifllem
hacmi 1-2 milyon YTL olan VOB, geçti¤imiz iki y›l boyunca
önemli bir yol katetti ve günlük 140-180 milyon YTL
band›nda bir ifllem hacmine ulaflt›. ‹fllem hacminin
“kartopu” etkisiyle daha da artaca¤›n› düflünüyorum.
Çünkü yabanc› yat›r›mc›lar, ifllem hacminin yetersizli¤ini
gerekçe göstererek piyasaya ilgi göstermiyorlard›. Son
dönemde artan ifllem hacmiyle yabanc› yat›r›mc›lar›n
ilgisinin bu tarafa do¤ru çekilebilece¤ini ve bu geliflmenin
ifllem hacmini katlayarak art›raca¤›n› düflünüyorum.

VOB’da birçok dayanak varl›k (USD, EUR, ‹MKB-100,
‹MKB-30, Alt›n, Bu¤day, Pamuk ve D‹BS gibi) üzerine
vadeli sözleflmeler yat›r›mc›ya sunulmufl olsa da, flu an
için yak›n vadeli ‹MKB-30 ve USD/TRY en büyük ilgiyi
görmektedir. Baz› hisse senetleri üzerine dayal› vadeli
kontratlar›n da pek yak›nda ifllem görmeye bafllamas›
bekleniyor. As›l geliflme ise opsiyonlar›n ifllem görmeye
bafllamas›yla sa¤lanacak.

2001 krizi s›ras›nda böyle bir piyasa oluflmufl olsayd›,
krizin dalga boyu daha küçük olabilirdi. Kurumlar kendi
pozisyonlar›n› “hedge” etti¤inde asl›nda ekonomi de
kendi kendini “hedge” ediyor. Bu nedenle, olas›
dalgalanman›n boyutu daha küçük oluyor.

Korunma amaçl› ifllemlerin bundan sonra çok h›zl›
büyüyece¤ini tahmin ediyorum. VOB’a daha çok,
flirketlerin gelmesini bekliyoruz. Bu ürün yeni yeni
tan›n›yor. Türkiye’de henüz yeterli seviyede vadeli
sözleflme üzerine ifl yapma bilgisi ve kültürü yok. Bir
anlamda bu kültür s›f›rdan infla ediliyor. Biz anlat›yoruz
ama çok teorik kal›yor. Onun için, flirketlere ö¤renmek
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y›llarda sa¤lanan ekonomik performans, AB ve IMF ile
iliflkiler Türkiye’yi öyle bir çizgiye soktu ki, seçim kaynakl›
siyasi risklerin etkisinin önceki y›llara göre çok daha
s›n›rl› kalaca¤›n› düflünüyorum.

Bu y›l onuncu y›l›n›n içinde olan ‹fl Yat›r›m’›n faaliyet
konular›na bakarsak, 2006 y›l›nda hangileri ön plana
ç›km›flt›r?

‹fl Yat›r›m, ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda ve Vadeli
‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda en fazla ifllem hacmi
gerçeklefltiren kurum olma özelli¤ini 2006 y›l›nda da
devam ettirdi. ‹fl Yat›r›m, ‹MKB Hisse Senetleri
Piyasas›’nda son dört y›ld›r, VOB’da ise kuruluflundan
bu yana geçen iki y›ll›k sürede ifllem hacminde birinci
s›rada yer al›yor. Bu baflar›lar, ‹fl Yat›r›m’›n sermaye
piyasalar›nda sahip oldu¤u güce iflaret ediyor.

Yeni ürün ve hizmet gelifltirme çal›flmalar›m›z
do¤rultusunda, 2006 y›l›nda borsa yat›r›m fonu ç›karmak
için SPK’ya baflvurduk. Büyüme stratejilerimiz yönünde
Yat›r›m Dan›flmanl›¤› Müdürlü¤ü, Kalam›fl, ‹zmir ve
Ankara flubelerinden oluflan sat›fl a¤›m›za, y›l›n ikinci
yar›s›n›n bafl›nda faaliyete geçen Yeniköy flubemizi
ekledik. Yat›r›mc›lar›m›za sundu¤umuz ürün yelpazesini
geniflleterek, yeni yat›r›m olanaklar›n›n verimli bir flekilde
kapsanmas›n› sa¤lamak amac›yla, Genel Müdürlük
bünyesinde ayr› bir Pazarlama Müdürlü¤ü kurduk.

Kurumsal finansman konusunda 2006 y›l› çal›flmalar›n›z
içinde hangi projelerden söz etmek istersiniz?

2006 y›l›nda Türkiye’de gerçeklefltirilen toplam 930
milyon ABD Dolar› tutar›ndaki 15 adet birincil halka arz
projesi aras›nda toplam 500 milyon ABD Dolar›
tutar›ndaki iki projede lider kurum olarak görev ald›k.
Bu halka arzlardan, Coca Cola ‹çecek A.fi.’nin halka
arz›nda, kesin talep toplama sürecinde halka arz
büyüklü¤ünün yaklafl›k 11 kat›, Selçuk Ecza Deposu’nun
arz›nda ise halka arz büyüklü¤ünün yaklafl›k 10 kat›
talep toplad›k.

Yine 2006 y›l›nda THY hisselerinin %25’inin ikincil halka
arz›n› gerçeklefltirmek amac›yla konsorsiyum lideri olan
Kurumumuz, halka arz›na arac›l›k etti¤i hisse adedinin
1,6 kat› talep toplad›. Bu arz›n toplam büyüklü¤ü ise
208 milyon ABD Dolar› olarak gerçekleflti. Yak›n
gelecekteki en önemli halka arzlardan birini oluflturacak
olan Türkiye Halk Bankas› A.fi.’nin özellefltirilmesi için
T.C. Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’n›n açt›¤› Dan›flmanl›k
‹halesi’ni Kurumumuz, Goldman Sachs ve CAIB’le birlikte
oluflturdu¤u konsorsiyum kazand›.

2006 y›l›n›n di¤er önemli kurumsal finansman
projelerimiz aras›nda ise;
• Sümer Holding’e ait Taflucu Ka¤›t Sanayi ‹flletmesi’nin

“sat›fl” ve Taflucu Liman›’n›n “iflletme hakk›n›n 
verilmesi” yöntemiyle özellefltirilmesine iliflkin Ö‹B’ye
verdi¤imiz dan›flmanl›k hizmeti,

• ‹fl Giriflim Sermayesi’ne sundu¤umuz dan›flmanl›k 
hizmetleri,

• ‹fl Giriflim’in Beyaz Filo’ya yat›r›m›nda al›c› taraf, 2003
y›l›nda yat›r›m yap›lm›fl olan Cinemars firmas›ndan 
ç›k›lmas›nda da sat›c› taraf dan›flmanl›¤›m›z ve

• Kazakistan’›n ilk 10 bankas› içinde yer alan Alliance
Bank’›n 2011 vadeli Eurotahvil borçlanmas›ndaki 
efllider rolümüz

say›labilir.

Maxis Securities adl›, yak›nda Londra’da faaliyete
geçecek ifltirakinizden neler bekliyorsunuz? K›saca
hedeflerinizi anlat›r m›s›n›z?

Uluslararas› piyasalardaki konumumuzu güçlendirme
kapsam›nda, Avrupa’n›n finans merkezi Londra’da, ‹fl
Bankas› Londra fiubesi’nin hemen yan›nda, Maxis
Securities unvanl› bir arac› kurum kurduk ve çok yak›nda
faaliyete geçirece¤iz. Kuruldu¤undan bu yana uluslararas›
sermaye piyasalar›n› yak›ndan takip eden ‹fl Yat›r›m için
dünya piyasalar›na aç›lan önemli bir kap› olacak olan
Maxis Securities’in kuruluflu için FSA’dan 2006 A¤ustos
tarihinde gerekli izinler al›nd›. Maxis Securities,

amac›yla küçük ifllemler yapmalar›n› öneriyoruz ve finans
birimlerini bu konuda e¤itmelerini sa¤l›yoruz.

VOB’da en büyük ifllem hacmine sahip arac›
kurumsunuz. Bunu nas›l sa¤lad›n›z?

Bunun en büyük nedeni birinci günden itibaren haz›rl›kl›
olmam›zd›. VOB kurulmadan önce insan kayna¤›m›z ve
yaz›l›m›m›z haz›rd›. ‹kincisi ise, VOB’un tan›t›m›na büyük
çaba gösterdik. Kendi çal›flanlar›m›z›n e¤itiminin yan›
s›ra bu borsay› yat›r›mc›lar›m›za anlatt›k. Vadeli ifllemler
ekibimizi yurtd›fl›na gönderdik, oradaki “hedge” fonlarla,
yat›r›mc›larla görüfltüler. Yabanc›lar önceleri ifllem hacmi
küçük diye gelmeye çekindiler. fiimdi hacim oldukça
onlar da gelmeye bafllad›lar.

‹fl Yat›r›m olarak VOB piyasa pay›m›z flu anda %25
civar›nda. Bu çok yüksek. Böyle kalmas› mümkün de¤il.
‹fllem hacminin artmas›yla birlikte bizim pazar pay›m›z›n
göreceli olarak düflmesi beklenmeli.

‹fl Yat›r›m olarak 2007 y›l›nda halka aç›lmay›
planl›yorsunuz? Bunun gerekçeleri nedir? K›saca anlat›r
m›s›n›z?

Ana orta¤›m›z ‹fl Bankas›’n›n stratejisi, kurumsallaflman›n
bir gere¤i olarak, belirli bir olgunluk seviyesine gelen
ifltiraklerinin sermayesinin halkla paylafl›lmas›d›r. ‹fl
Yat›r›m’›n bir özelli¤i de, halka arzlarda lider kurum
olarak, ülkemizdeki belirli büyüklük ve olgunluktaki
flirketlerin halka arz›n› ve bununla birlikte kurumsal
yönetim ilkelerinin uygulanmas›n› teflvik etmifl olmas›d›r.
‹fl Yat›r›m’›n halka aç›lma yönünde ald›¤› karar, sermaye
piyasalar›n›n geliflmesine katk›da bulunmak misyonunun
bir gere¤i ve kurumsallaflma yönünde at›lm›fl önemli bir
ad›m olarak görülmelidir.

Halka aç›lma, ‹fl Yat›r›m’›n geliflme ve büyüme yönünde
gerçeklefltirece¤i çal›flmalar için de büyük öneme sahip
olmaktad›r.

Eklemek istedi¤iniz bir fley var m›?

Ülkemizde birçok önemli ve büyük kurumun halka arz›n›
gerçeklefltiren bir kurum olarak, 2007 y›l›ndaki en önemli
projemiz kendi halka arz›m›z olacak. Bu projemiz, ayn›
zamanda sektördeki liderli¤imizin ve öncülü¤ümüzün
de bir göstergesidir. Halka arz›m›zdan do¤acak ve yeni
ortaklar›m›zla paylaflaca¤›m›z güç, büyümemizi ve
yat›r›mc›lar›m›za daha yüksek kalitede hizmet vermemizi
sa¤layacakt›r.

Teflekkür ederiz.

SOLDAN SA⁄A: Ertu¤ Y›ld›r›mcan Genel Müdür Yard›mc›s›, Ufuk Ümit
Onbafl› Genel Müdür Yard›mc›s›, Banu Taflk›n Genel Müdür Yard›mc›s›, Mert Erdo¤mufl Genel Müdür
Yard›mc›s›, Murat Kural Genel Müdür Yard›mc›s›, ‹lhami Koç Genel Müdür.
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EKONOM‹DE YAfiANAN ‹ST‹KRARSIZLIK VE GÜÇ KOfiULLARA KARfiIN, ‹fi YATIRIM ELDE ETT‹⁄‹
BAfiARILI SONUÇLARLA, YATIRIMCILARINA KAZANDIRMAYA DEVAM ETT‹. ‹fi YATIRIM B T‹P‹
DE⁄‹fiKEN YATIRIM FONU %131,77 GET‹R‹ ORANI ‹LE EN ÇOK KAZANDIRAN YATIRIM FONU OLDU.

HER KOfiULDA
KAZANDIRMAYA DEVAM

Cumhuriyet tarihinin en büyük ekonomi krizi... Döviz sepeti politikas›ndan vazgeçildi ve TL dalgalanmaya b›rak›ld›...
Merkez Bankas›’na özerklik getiren yasa TBMM’den geçti... George Bush, Clinton’dan ABD baflkanl›¤› görevini devrald›...
New York’ta Dünya Ticaret Merkezi’ne sald›r› yap›ld›.



2006 Y›l›nda Yurtiçi Piyasalar
2006 y›l›, piyasalarda üç y›ld›r yaflanan olumlu
trendin duraklamas›na sahne oldu. Y›la olumlu bir
havayla bafllayan piyasalar, May›s ay›nda çeflitli
nedenlere ba¤l› olarak sert bir olumsuz hareket
sergiledi. Büyük ölçüde yurtd›fl› geliflmeler
sonucunda ortaya ç›kan dalgalanma k›sa sürede
yerini tekrar iyimserli¤e b›rakt›.

Global ekonomik geliflmelerin ve özellikle Amerikan
faiz hadleri hakk›ndaki beklentilerin geliflmekte
olan ülke ve Türk piyasalar›na olan etkileri, 2006
y›l›nda geçmifl y›llara oranla katlanarak artt›. Y›l›n
ilk yar›s›nda en iyi performans gösteren piyasalar
aras›nda yer alan Türkiye, May›s ay›ndan sonra
cari aç›¤› yüksek ülkeler aras›nda an›lmaya
baflland›. Son y›llarda global likiditeden pay›n›
alarak oldukça derinleflen piyasalar, yabanc›
yat›r›mc›lar›n dalgal› hareketleri ile zaman zaman
nispeten s›¤laflt›.

Bahar aylar›nda beklentilerin üzerinde gelen
enflasyon rakamlar›n›n ard›ndan, yaflanan global
hareketlerle birlikte Türk Liras›’nda önemli de¤er
kay›plar›n›n oluflmas›, 2006 y›l› enflasyon
beklentilerinde kötümserli¤e yol açt›. Bu sürecin
yönetimi için Merkez Bankas› taraf›ndan gecelik
faizlerde y›lbafl›nda yap›lan 25 baz puanl›k düflüflün
ard›ndan, 425 baz puanl›k bir art›fl yap›ld›. 2006
için %5 olarak hedeflenen TÜFE, %10’a yak›n bir
seviyede ve Merkez Bankas›’n›n %7 olan hedef
üst band›n›n oldukça üzerinde olufltu.

May›s ay›ndan sonra yaflanan dalgalanma daha
çok yurtd›fl› kaynakl› olmakla birlikte, endeksin
sert düflüfller yaflad›¤› günlerde bile yabanc›
yat›r›mc›lar›n Hisse Senetleri Piyasas›’ndaki
sat›fllar›n›n göreceli olarak düflük kald›¤›
gözlemlendi. Yabanc› saklamas›ndaki hisse
senetleri oran› en düflük %64 seviyesini gördükten
sonra 2006 y›l›n› %66 seviyesinde kapatt›.

P‹YASALARDA
DURAKLAMA DÖNEM‹

YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI
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‹fl Yat›r›m ‹MKB Hisse
Senedi Piyasas›’nda 2003
y›l›ndan bu yana
sürdürdü¤ü lider
konumunu 2006 y›l›nda
pazar pay›n› %6,43’e
ç›kararak devam ettirdi.
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‹MKB Hisse Senedi Piyasas›’nda günlük ortalama
ifllem hacmi %22 art›flla, 1,3 milyar YTL seviyesinde
gerçekleflti. Halka arzlar yoluyla piyasaya yeni
hisse senedi girifli y›l›n ilk yar›s›nda gerçekleflti.
‹fl Yat›r›m’›n liderlik etti¤i Selçuk Ecza, THY ve
Coca Cola ‹çecek halka arzlar›n›n d›fl›nda arz taraf›
s›n›rl› kald›. Öte yandan, flirket sat›n almalar›nda
yaflanan h›zl› art›fl, ‹MKB’de ifllem gören flirketlerin
fiyatlar›na da yans›d›. Özellikle, yüksek talep gören
bankac›l›k sektöründe çarpanlara göre flirket
de¤erlendirilmelerinin revize edilmesi hisse senedi
endekslerini oldukça olumlu etkiledi.

‹fl Yat›r›m ‹MKB Hisse Senedi Piyasas›’nda 2003
y›l›ndan bu yana sürdürdü¤ü lider konumunu 2006
y›l›nda pazar pay›n› %6,43’e ç›kararak devam
ettirdi.

‹fl Yat›r›m’›n Ex-Api sistemi üzerinden gönderdi¤i
emirlerinin say›s› 2005 y›l›nda 284.480 (günlük

‹fllem Hacmi/‹MKB-100
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ortalama 1.120 adet) seviyesinden, 2006 y›l›nda
%124 art›flla 638.070 (günlük ortalama 2.552
adet) seviyesine yükseldi. 2007 y›l›nda da bu
konumumuzun artarak devam etmesini
beklemekteyiz.

Y›la olumlu bir bafllang›ç yapan bono faizleri, May›s
ay›ndan sonra gelen dalgadan fazlas›yla etkilendi.
Ancak, dalgalanman›n durulmas› ile di¤er piyasalar
bir düzeltme yaflarken, tahvil-bono faizleri
yükseldi¤i seviyeden s›n›rl› oranda düfltü. Merkez
Bankas›’n›n enflasyonu kontrol etmek için k›sa
vadeli faizleri 4,5 puan art›rmas› ve s›k› para
politikas›n› devam ettirmesi yönündeki beklentiler
faizler üzerinde direnç yaratt›. 2006 y›l›n› %14
y›ll›k bileflik faiz seviyelerinden açan gösterge
tahvil, %23 seviyelerini test ettikten sonra, y›l› %21
seviyesinde kapatt›.

2006 y›l›nda ‹MKB Tahvil Bono Piyasas›’nda ifllem
hacmi s›ralamas›nda ‹fl Yat›r›m arac› kurumlar
aras›nda ikinci olmufltur. ‹fl Yat›r›m, Tahvil Bono
Piyasas›’nda bankalar dahil bütün kurumlar
aras›nda ise 14. s›rada yer alm›flt›r.

2006 y›l›n›n en önemli beklentilerinden biri olan
özel sektör tahvil ihraçlar›, genel faiz seviyesinin
yükselmesiyle, öngörülerin bir hayli alt›nda kald›.
Tutarlar› 100 milyon YTL ve 5 milyon YTL olan iki
ihraç gerçeklefltirildi ancak ikinci el ifllemlerinin
derinli¤i sa¤lanamad›.

Türev Ürünler Piyasas›
Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas› (VOB), 2005
fiubat ay›nda aç›lmas›ndan sonra h›zla geliflti ve
yat›r›mc›lar›n takip etti¤i bir piyasa haline geldi.

2006 y›l›nda ‹MKB hisse senedi endeksleri üzerine
yaz›lm›fl kontratlar en fazla ifllem hacmine konu
oldu. Döviz kontratlar› ise ikinci s›ray› ald›. Faiz

kontratlar›na Gösterge Bono Faizi eklendiyse de,
hem konjonktür hem de teknik sorunlar›n
çözülememesinden dolay› piyasada istenen ifllem
hacmine ulafl›lamad›. Ayn› flekilde, 2006 y›l›nda
ifllem görmeye bafllayan alt›n kontratlar›n›n ifllem
hacmi de tatminkâr seviyelere ulaflamad›.
Geçti¤imiz y›l en az likiditeye sahip enstrümanlar
ise emtia kontratlar› oldu.

‹fl Yat›r›m 2005 y›l›nda
oldu¤u gibi 2006 y›l›nda da
%25,29 pazar pay› ile
VOB’daki lider konumunu
korudu.

‹fl Yat›r›m 2005 y›l›nda oldu¤u gibi 2006 y›l›nda
da %25,29 pazar pay› ile VOB’daki lider konumunu
korudu.

Ayr›ca bu y›l arbitraj ifllemlerinde yüksek art›fl
gözlemlendi. Çeflitli ürün veya piyasalar›n
aras›ndaki fiyat arbitrajlar›ndan faydalanman›n
yan› s›ra Nicel (Quant) ifllemlere baflland›.

Finansal risk yönetimi, dinamik bir süreç ile firmalar›n finansal risklerinin belirlenmesi, belirlenen
finansal risklerin önceliklere göre s›ralamas› ve söz konusu risklerin yaratabilece¤i olumsuzluklar›n
k›smen ortadan kald›r›lmas› ya da daha makul düzeylere indirilmesi için yap›lan faaliyet, koordinasyon
ve planlama ifllemlerinin tümüdür.

Finansal risk yönetimi;

• Döviz kurunda, hammadde-emtia fiyatlar›nda ve faiz seviyelerinde oluflabilecek fiyat hareketlerinden
do¤an belirsizliklerin ortadan kald›r›lmas›n› ve

• Forward sözleflmeleri, futures ve opsiyon piyasalar›, swaplar gibi türev ürünler arac›l›¤›yla 
kurumsal yat›r›mc›lara yurtiçi ve yurtd›fl› piyasalarda yaflanan fiyat de¤iflikliklerinden kaynaklanan
finansal risklerden korunma olana¤› sa¤lamaktad›r.

Finansal risk yönetiminin avantajlar›:

• Beklenmedik geliflmelerden dolay› olabilecek yüksek fiyat de¤iflikliklerini sigorta etme olana¤› tan›r.
• Firmalar için finansal piyasalarda yaflanan fiyat dalgalanmalar›ndan ba¤›ms›z, gerçekçi üretim 

ve faaliyet planlamas› yap›labilmesini sa¤lar.
• Finansal risk yönetimiyle risklerini bertaraf etme flans›n› yakalayan firmalar esas faaliyet 

konular›na yo¤unlaflabilirler.

Finansal risk yönetimi hizmetinden yararlanabilecekler:

• ‹fl yap›s› gere¤i, bilançosunda k›sa veya uzun vadeli döviz pozisyonu tafl›mak zorunda olan 
kurumsal yat›r›mc›lar,

• Belirli bir hammaddeye ba¤l› olarak üretim yapan orta ölçekli firmalar ve
• Döviz cinsi kredi kullanan orta ölçekli firmalard›r.

KURUMLARA YEN‹ B‹R H‹ZMET:
F‹NANSAL R‹SK YÖNET‹M‹
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Yurtd›fl›nda son y›llarda h›zla yayg›nlaflan ve say›sal
modellere dayanan ifllemler olarak
tan›mlanabilecek nicel ifllemleri gelifltirmek amac›
ile ‹fl Yat›r›m ekibine bir Say›sal Analist kat›ld›.
Hem bilgi da¤arc›¤›n›n gelifltirilmesi, hem de bu
tür modellerin test edilmesi amac› ile yap›lan ilk
etap ifllemlerin meyvesinin bu y›l içinde al›nmas›
hedefleniyor.

Müflteri ifllemlerine ve kurum portföyü için yap›lan
ifllemlere ek olarak bu y›l, yurtd›fl› kaynakl›
ifllemlerde de art›fl yafland›. Müflterilere verilen
hizmet kalitesini art›rabilmek ve ifllem süresini
azaltabilmek için Yat›r›m Dan›flmanl›¤› Birimleri’ne
ve flubelere ifllem terminalleri yerlefltirildi. Ayr›ca,
yabanc› müflterilerin ifllemlerini yapmak üzere ayr›
bir ekip oluflturularak, yabanc› müflterilerin talep
etti¤i uluslararas› yüksek hizmet kalitesine
ulafl›lmaya çal›fl›ld›.

Yat›r›m Fonlar› ve Ortakl›¤›
2006 May›s ve Haziran aylar›nda yaflanan sat›fl
bask›s› ve vergi rejimindeki de¤ifliklikler yat›r›m
fonu piyasas›n› olumsuz etkiledi. Likit fonlar d›fl›nda
kalan fonlar›n toplam› y›l içinde yar› yar›ya azal›rken
hemen hemen bütün fonlar, risksiz getiri olarak
görülen gecelik reponun net getirisinin alt›nda
kald›.

‹fl Yat›r›m, B Tipi Tahvil Bono Fonu’nu 2006 Mart
sonunda halka arz ederek fon say›s›n› üçe ç›kard›.
Fon portföyünün an az %51’ini devaml› olarak
kamu veya özel sektör borçlanma araçlar›na
yat›r›lm›fl olan B Tipi Tahvil ve Bono Fonu’nun
portföy büyüklü¤ü y›lsonu itibariyle 16 milyon
YTL’ye ulaflt›. Sektördeki B Tipi Tahvil ve Bono
fonlar› aras›nda Eurotahvil fonlar› hariç s›ralamada
14. olan bu fon %7,40 getiri sa¤lad›.

2006 y›l›nda ‹fl Yat›r›m A Tipi De¤iflken Fonu
karfl›laflt›rma ölçütünün üzerinde bir getiri
sa¤larken, B Tipi De¤iflken Fonu’nun getirisi y›l
içindeki vergi rejimi de¤iflikli¤ine ba¤l› olarak
k›stas getirisinin alt›nda kald›.

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤›, 167 milyon YTL portföy
büyüklü¤ü ile Türkiye’nin en büyük yat›r›m ortakl›¤›
olma özelli¤ini korumaktad›r.

2004 y›l›nda kurulan ‹fl Yat›r›m B Tipi Sütafl
De¤iflken Özel Fonu’nun büyüklü¤ü ise 52 milyon
YTL’ye ulaflt›.

Özel Portföy Yönetimi
Özel Portföy Yönetimi, ‹fl Yat›r›m’›n yat›r›mlar›n›
de¤erlendirmede zaman ve takip aç›s›ndan güçlük
çeken ve profesyonel bir yard›ma gereksinim
duyan yat›r›mc›lar›na sundu¤u bir hizmettir. Bu
hizmeti alan yat›r›mc›, ‹fl Yat›r›m’›n mevcut portföy
gruplar›ndan birini veya birkaç›n› seçerek,
portföyünün yönetim hakk›n› ‹fl Yat›r›m’a
devretmektedir. Belirli bir büyüklü¤ün üstünde
olan yat›r›mc›lar için ayr›ca özel bir portföy grubu
oluflturulabilmektedir.

Yat›r›mc›n›n risk anlay›fl›n› ve getiri beklentisini
temel alan Özel Portföy Yönetimi’nin amac›,
yat›r›mc›lar›na risk tercihlerine göre en iyi
performans› ve optimum getiriyi sa¤lamakt›r. ‹fl
Yat›r›m’›n araflt›rma deste¤i ve piyasa takip
yetene¤i kullan›larak yat›r›mc› için uygun yat›r›m
senaryolar› oluflturulmaktad›r.

Bu hizmette, “Karfl›laflt›rma Ölçütü” (benchmark)
önceden belirlenmifl portföy gruplar›ndan uygun
olan bir ya da birkaç› yat›r›mc›yla beraber
seçilmektedir. “Karfl›laflt›rma Ölçütü” portföy
yönetimi sonunda hedeflenen getiriyi
göstermektedir. Özel Portföy Yönetimi, üçer ayl›k
performans dönemlerinden oluflmaktad›r.

Özel Portföy Yönetimi, yat›r›mc›lar›na sekiz adet
portföy grubu sunmaktad›r.

• Hisse Portföyü
• Tahvil 456 Portföyü
• Tahvil 365 Portföyü
• Tahvil 182 Portföyü
• Uluslararas› ABD Dolar› Tahvil Portföyü
• Uluslararas› Avro Tahvil Portföyü
• Uluslararas› Hisse Portföyü
• Özel Portföyler
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BORSA
YATIRIM
FONU (‹fiBYF)
GEL‹YOR

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤›, 167
milyon YTL portföy
büyüklü¤ü ile Türkiye’nin
en büyük yat›r›m ortakl›¤›
olma özelli¤ini
korumaktad›r.

Borsa Yat›r›m 
Fonlar›, paylar› 
borsada hisse

senedi gibi ifllem gören, gün içinde
al›n›p sat›labilen ve genellikle belirli
menkul k›ymetleri temsil eden bir
endekse yat›r›m yapan fonlard›r. ‹fl
Yat›r›m, 2006 y›l›nda borsa yat›r›m
fonu ç›karmak için SPK’ya
baflvurmufltur.

Borsa yat›r›m fonlar›n›n bafll›ca özellikleri:

• Belirli menkul k›ymetlerin oluflturdu¤u bir
sepet kompozisyonu bire bir kopyalayan
bir endeks oluflturmas›,

• Oluflturdu¤u endeksin getirisini 
yat›r›mc›s›na yans›tmas›,

• Paylar›, borsada hisse senedi gibi ifllem 
görerek devaml› olarak al›n›p sat›labilmesi,

• Yat›r›m fonlar› gibi vergilendirilmeleridir.

Borsa yat›r›m fonlar›n›n bafll›ca avantajlar›:

• ‹çerdi¤i menkul k›ymetler ve a¤›rl›klar› 
belli oldu¤u için fonun kompozisyonunun
ve performans›n›n fleffaf olmas›,

• Borsa ifllem saatleri süresince 
yat›r›mc›s›na sürekli al›m-sat›m yapma 
olana¤› vermesi,

• Fiyat› sürekli olarak net bir biçimde 
yans›t›ld›¤› için, yat›r›mc›s›na gün içi fiyat
gözlem f›rsat› sunmas›,

• Hisse senedi gibi devaml› al›m-sat›m› 
mümkün oldu¤u için likiditesinin yüksek
olmas›d›r.

Borsa yat›r›m fonlar›na;

• Birden fazla menkul k›ymete yat›r›m 
yapmak isteyen, ancak yat›r›m yapaca¤›
her menkul k›ymette ayr› ayr› ifllem 
yapmay› tercih etmeyenler,

• Uygun oldu¤una inand›¤› belirli bir 
endekse yat›r›m yapmay› tercih edenler,

• Gün içinde belirli bir endeksi al›p-satmak
isteyenler,

• Yat›r›m yapt›¤› fonun fiyat›n› gün içinde 
takip etmek isteyenler,

• Yat›r›m›n bafl›nda net veya sabit bir getiri
garantisi beklemeyen, piyasa fiyat de¤iflim
riskini alabilenler,

• Yat›r›m yapt›¤› fonda yüksek likiditeyi 
tercih edenler

yat›r›m yapabilirler.



2002

‹fi YATIRIM, YERL‹ VE YABANCI fi‹RKETLERE SUNDU⁄U HALKA ARZLAR, ÖZELLEfiT‹RME DANIfiMANLI⁄I,
fi‹RKET B‹RLEfiME VE DEVRALMALARI, G‹R‹fi‹M SERMAYES‹, YEN‹DEN YAPILANDIRMA VE PROJE
F‹NANSMANI H‹ZMETLER‹ ‹LE KURUMSAL F‹NANSMANIN HER ALANINDA UZMANLI⁄IYLA RAK‹PS‹Z.

KURUMSAL F‹NANSMAN
H‹ZMETLER‹NDE RAK‹PS‹Z

Genel seçimler sonucunda, AKP tek bafl›na 58. hükümeti kurdu... AB ülkeleri, ortak para birimi olan Avro’yu kullanmaya bafllad›lar...
Merkez Bankas›, “örtülü enflasyon hedeflemesi”ne bafllad›... Türk Milli Futbol Tak›m› 17. Dünya Kupas›’nda üçüncü oldu.



Yurtiçi Sat›fl ve Pazarlama

Son y›llarda sermaye ve para piyasalar›nda yaflanan
olumlu trendin h›z› 2006 y›l›nda yavafllasa da, ‹fl
Yat›r›m yurtiçi sat›fl pazarlama ve yat›r›m dan›flmanl›¤›
alan›nda oldukça hareketli bir dönem geçirdi.

‹lk olarak büyüme stratejileri do¤rultusunda Yat›r›m
Dan›flmanl›¤› Müdürlü¤ü, Kalam›fl, ‹zmir ve Ankara
flubelerinden oluflan sat›fl a¤›na, y›l›n ikinci yar›s›n›n
bafl›nda faaliyete geçen Yeniköy fiubesi eklendi.
Böylece toplam flube say›s› dörde ç›kar›larak, pazar
pay›n› art›rma ve daha genifl bir yat›r›mc› kitlesine
ulaflma konusunda önemli bir ad›m at›lm›fl oldu.
Bunun yan›nda, artan ifllem hacmi ve hizmet
kalitesinin devam› aç›s›ndan Yat›r›m Dan›flmanl›¤›
Müdürlü¤ü’ne ba¤l› Yap› Kredi Plaza’da Levent ‹rtibat
Bürosu’nu faaliyete geçirdi. Bu modelin baflar›l›
olmas› halinde say›s›n›n art›r›lmas› planlanmaktad›r.

2003 y›l›nda Kazakistan’da kurulan Almaata ‹rtibat
Bürosu ise bölgesindeki kurumsal yat›r›mc›lara
hizmet vermeyi sürdürdü. Bunlara ek olarak
y›lsonunda, gerek yurtiçi sat›fl a¤›ndaki flubelerle
etkin koordinasyonu sa¤lamak, gerekse müflteri
kitlesine sunulan ürün yelpazesini geniflleterek yeni
yat›r›m olanaklar›n› verimli bir flekilde kapsamak
amac›yla Genel Müdürlük bünyesinde ayr› bir
Pazarlama Müdürlü¤ü kuruldu.

2006 y›l›nda yaflanan dalgalanma ve fiyat
hareketlili¤i, mevcut sermaye piyasas› ürünlerinin
yan›nda, müflterilere bu koflullara uygun
yap›land›r›lm›fl ve özellikli ürünler sunma
gereksinimini do¤urdu. Bu amaçla ilgili di¤er
birimlerle koordineli bir flekilde yeni ürün stratejileri
gelifltirildi ve yat›r›mc›lara aktar›ld›. Artan bir flekilde
ilgi gören türev ürünler müflterilerin hizmetine
sunularak, türev piyasalarda önemli bir büyüme ve
derinleflme sa¤land›. ‹lgili mevzuat›n geliflmesiyle,
bu ürünlerin daha da yayg›n olarak kullan›laca¤›
öngörüldü¤ünden, bu konudaki çal›flmalara h›z
verilmifldi.

Yurtd›fl› Sat›fl ve Pazarlama

Global likiditeyi kontrol eden Japonya ve Avrupa
Merkez Bankalar› ile FED’in ard› ard›na faiz art›r›m›na
gitmeleri, geliflmekte olan ülke piyasalar›na karfl›
olan yat›r›mc› güvenini sarsm›fl olsa da Türkiye’ye
olan ilgi 2006 y›l›nda da devam etti. Y›l ortas›nda
yaflanan dalgalanmadan etkilenen ülkeler listesinde
üst s›ralarda bulunmas›na ra¤men Türk hisse senetleri
yabanc› yat›r›mc›lar›n portföyündeki a¤›rl›¤›n› korumay›
baflard›. Küçük ve orta ölçekli flirketlere ilgi y›l boyunca
sürdü.

YEN‹ ÜRÜNLER,
YEPYEN‹ HEDEFLER...

SATIfi VE PAZARLAMA - YATIRIM DANIfiMANLI⁄I
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2006 y›l›nda 89 milyar ABD Dolar› olarak gerçekleflen
yabanc› yat›r›mc› ifllem hacmi, bir önceki y›l›n ifllem
hacmi rekorunu geçmifltir. Avrupa Birli¤i yolundan
geçmifl di¤er ülkelerdeki deneyimleri ›fl›¤›nda uzun
vadeli beklentiler ile yat›r›m kararlar›n› flekillendiren
yat›r›mc›lar böylelikle ülkemize olan inançlar›n› aç›kça
ortaya koymufl oldular.

‹fl Yat›r›m Yurtd›fl› Sat›fl ve Pazarlama Müdürlü¤ü,
pazar pay›n›, yat›r›mc›lara sa¤lad›¤› ve standartlar›n›
her geçen gün art›rd›¤› uluslararas› kaliteli hizmeti
ile %20 yükseltmifl ve sektörde önde gelen konumunu
sa¤lamlaflt›rm›flt›r.

2006 y›l› halka arzlar aç›s›ndan zengin bir y›l olmufltur.
Gerçeklefltirilen 16 halka arz iflleminde yabanc›
yat›r›mc›lar 500 milyon ABD Dolar› tutar›nda hisse
senedi alm›fllard›r. ‹fl Yat›r›m Yurtd›fl› Sat›fl ve
Pazarlama Müdürlü¤ü y›la damgas›n› vuran Coca
Cola ‹çecek ve Selçuk Ecza Deposu arzlar›n›n
baflar›s›nda önemli rol oynam›flt›r. Bunlardan Selçuk
Ecza, bir yurtiçi kurumun yurtd›fl›nda gerçeklefltirdi¤i
en büyük halka arz olma özelli¤ine sahiptir.

TradeMaster

‹fl Yat›r›m Yurtd›fl› Sat›fl ve
Pazarlama Müdürlü¤ü, pazar
pay›n›, yat›r›mc›lara
sa¤lad›¤› ve standartlar›n›
her geçen gün art›rd›¤›
uluslararas› kaliteli hizmeti
ile %20 yükseltmifl ve
sektörde önde gelen
konumunu sa¤lamlaflt›rm›flt›r.

TradeMaster, yat›r›mc›lar›n internet 
eriflimi olan her yerden, hesaplar› ile 
ilgili her türlü bilgiye ulaflmalar›na ve 
derinlikli anl›k piyasa verilerini

inceleyerek, ‹MKB Hisse Senedi Piyasas›’nda ifllem
gören tüm hisse senetlerinde h›zl› ifllem yapmalar›na
olanak sa¤layan elektronik bir uygulamad›r.

TradeMaster’›n özellikleri:
• Yat›r›mc›lar bu uygulama sayesinde ifllemlerini 

kiflisel bilgisayarlar›ndan, internet eriflimi olan her
yerde gerçeklefltirebilmektedir.

• TradeMaster’da kullan›lan menüler ve bölümler 
oldukça basit tasarlanm›fl olup, yat›r›mc›y› sonuca
h›zl› bir flekilde ulaflt›rmaktad›r.

• TradeMaster, her çal›flt›r›ld›¤›nda e¤er yeni bir 
sürüm varsa bunu otomatik olarak yüklemektedir.
Böylece yat›r›mc›ya sürekli bir güncelleme 
sa¤lanm›fl olup, her zaman en yeni sürüm ile 
çal›flma ve en son eklenen özelliklerini kullanabilme
olana¤› sunmaktad›r.

• TradeMaster, program›nda bulunan çeflitli güvenlik
kanallar› sayesinde yat›r›mc›lara ekstra güvenlik 
sa¤lamaktad›r.

TradeMaster’›n avantajlar›:
• Yat›r›mc›n›n hesab›na ‹fl Yat›r›m taraf›ndan tan›nan

limitler TradeMaster program›na yüklenebilmekte
ve yat›r›mc› bu limitler dahilinde ifllem 
yapabilmektedir.

• 2007’nin ilk yar›s›nda, TradeMaster program›yla 
yat›r›mc›lar Vadeli ‹fllemler Borsas›’nda da ifllem 
yapabileceklerdir. Buna ek olarak, 2007’nin ikinci
yar›s›nda arzu eden yat›r›mc›lar TradeMaster 
program› sayesinde uluslararas› hisse ve türev
piyasalar›na da aç›labileceklerdir.

• TradeMaster yat›r›mc›lara ifllemlerinde h›z ve 
kolayl›k sa¤lamakta, baflka bir arac›ya gerek 
kalmadan direkt ifllem yapma olana¤› tan›maktad›r.

• Yat›r›mc›lar›n derinlikli ve anl›k piyasa bilgilerine 
rahatça ulaflabilmesini sa¤lamaktad›r.

• Menüler kullan›fll› ve basit tasarland›¤›ndan, 
yat›r›mc›lar ifllemlerini h›zl› ve kolay bir flekilde 
gerçeklefltirebilmektedirler.

• Yat›r›mc›lar›n portföylerine 24 saat ulaflabilmelerine
olanak tan›maktad›r.

TradeMaster’›n kullan›c›lar›:
• Gün içinde yo¤un hisse senedi ifllemi yapan,
• ‹fl ve özel seyahatleri s›ras›nda yat›r›mlar› ile 

yak›ndan ilgilenmeyi arzulayan,
• ‹fllemlerini yaparken h›za önem veren,
• Piyasaya sürekli yak›n olmak isteyen ve
• ‹fllemleri yat›r›m dan›flman›na gerek duymadan 

yapmay› tercih eden yat›r›mc›lard›r.



Y›l boyunca flirketlerden gelen pozitif haberlerle
yükselifl gösteren borsalar, y›lsonuna do¤ru FED’in
faizleri düflürme olas›l›¤›n›n ortaya ç›kmas› ile
yükselen trendlerini korumaya devam ettiler. Dow
endeksinin yeni bir tarihi zirve yapmas› ile moral
kazanan global piyasalar, ekonomik yavafllaman›n
flirket kârlar›n› etkilemeyece¤ini varsayarak güçlerini
korudu. Geliflmifl piyasalarda May›s ay›nda görülen
k›sa vadeli krizlerin aksine Ortado¤u endeksleri
2006 y›l›n› %50’ye varan gerilemelerle tamamlad›.
Ancak gerek söz konusu borsalar›n henüz tabana
çok fazla yay›lmam›fl olmalar› ve gerekse
ekonomilerin yüksek petrol fiyatlar› nedeni ile sa¤l›kl›
bir durumda bulunmas› nedeni ile hisse senedi
endekslerinde görülen gerileme küresel bir etki
yaratmad›.

Bu geliflmelere ba¤l› olarak, 2006 y›l›nda da yat›r›mc›
davran›fllar› ve yat›r›m stratejileri betas› yüksek
hisselere yat›r›m yaparak yükseliflten faydalanmak
yönünde oldu. Yat›r›mc›lar›n uzun vadeli yat›r›mlar
yolu ile büyümeyi tercih etmekten ziyade k›sa vadeli
dalgalanmalar› hedeflemesi nedeni ile ekonomik
veriler, bilanço aç›klamalar› ve benzeri olaylar ‹fl
Yat›r›m’›n yat›r›m stratejisine temel oluflturdu.

Uluslararas› Tahvil Piyasalar›

May›s-Haziran döneminde ABD’de faiz art›r›m› ve
enflasyon endifleleri nedeniyle piyasalar›n k›sa süreli
sars›lmas›na ra¤men, 2006 y›l›n›n büyük bir k›sm›nda
geliflmekte olan ülke Eurotahvilleri aç›s›ndan yatay
bir seyir gözlemlendi. Türkiye ile en s›k k›yaslanan
ülkelerden biri olan Brezilya baflta olmak üzere
Venezüella, Meksika ve Rusya gibi büyük
borçlan›c›lar›n piyasadan borçlanmalar›n› azaltt›klar›
2006’da, piyasadaki dura¤anl›k nedeniyle Türk
yat›r›mc›lar Eurotahvillerini ellerinde tutup faiz geliri
ile yetindi. May›s-Haziran dönemi d›fl›nda kalan
sürede özellikle Türk Eurotahvillerindeki fiyat
hareketlili¤inin yeterince trade olana¤› vermemesi
ve piyasa koflullar›ndaki iyimser hava nedeniyle,
2006 y›l›n›n sonlar›na do¤ru ‹fl Yat›r›m özellikle

be¤endi¤i Eurotahvil ihraçlar›n› yat›r›mc›lar›na
önermeye bafllad›. S›cak paran›n daha iyi getirili
di¤er ülke ve flirket Eurotahvilleri yerine yine vergi
muafiyeti avantaj› nedeniyle Türk Eurotahvillerine
yat›r›m yap›larak de¤erlendirildi¤i 2006’da, ‹fl
Yat›r›m’›n Eurotahvil ifllem hacmi yaklafl›k 3 milyar
ABD Dolar›’na ulaflt›.

Uluslararas› Döviz Piyasalar›

Döviz piyasalar› Merkez Bankalar›n›n reel davran›fllar›
ve piyasalar›n beklentilerine ba¤l› olarak sert
dalgalanmalar gösterdi. Önce FED’in faizleri agresif
bir flekilde yükseltmesi ile Avro’ya karfl› de¤er
kazanan ABD Dolar›, daha sonra FED’in durup,
ECB’nin devam edece¤i beklentisi ile 1,33 seviyesine
kadar geriledi. May›s ay›nda BOJ’un y›l içinde birkaç
kez faiz art›rabilece¤i beklentisi, Yen’in de¤er
kazanmas›na neden olurken y›lsonuna do¤ru bu
olas›l›¤›n gündem d›fl›na ç›kmas› ile Dolar karfl›s›nda
Yen yeniden 117 seviyesine geriledi.

YIL BOYUNCA SÜREN
YÜKSEL‹fi TRENDLER‹

Ülke 2005 2006
EMBI+ 12,0 10,187
Filipinler 20,7 15,60
Brezilya 13,8 14,59
Panama 12,5 12,52
Peru 5,0 12,05
Venezüella 15,8 10,31
Ukrayna 6,8 6,58
Meksika 8,3 6,27
Rusya 13,3 5,84
Türkiye 9,8 5,65

Geliflmekte Olan Ülke Tahvilleri Performans› 2005/2006 (%)
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‹fl Yat›r›m’›n, 2006 y›l›nda
bafllatt›¤› uluslararas›
türev ifllemleri arac›l›k
faaliyetleri giderek h›z
kazand›. Bu geliflmenin
2007 y›l›nda da devam
etmesi bekleniyor.

Uluslararas› Türev Piyasalar›

Dünya çap›nda Merkez Bankas› politikalar›n›n
belirsizli¤i, döviz piyasalar› üzerinden döviz türev
borsalar›n› hareketlendirirken, emtia fiyatlar›nda
görülen yükselifller de emtia “futures” ve
opsiyonlar›n›n ifllem rekorlar› k›rmas›na neden oldu.
Reel sektörden gelen flikâyetler ve spekülasyonun
tehlikeli boyutlara ulaflmas› nedeni ile pek çok vadeli
ifllem borsas› “margin” limitlerini art›rmak yolu ile
önlem almaya çal›flt›lar. Ancak y›l içinde Amaranth
gibi vadeli borsalarda enerji pozisyonu alan flirketlerin
büyük de¤er kayb›na u¤ramas›na engel olunamad›.

‹fl Yat›r›m’›n, 2006 y›l›nda bafllatt›¤› uluslararas›
türev ifllemleri arac›l›k faaliyetleri giderek h›z kazand›.
Bu geliflmenin 2007 y›l›nda da devam etmesi
bekleniyor. Türev kontratlar›, yeni bir araç olmas›
ve ciddi oranda kald›raç sa¤lamas› nedeni ile
yat›r›mc›lar›n gün içinde ifllem yapma iste¤ini art›ran
bir ürün oldu. ‹fl Yat›r›m, emtia piyasalar›nda yaflanan
yükseliflleri yakalad›¤› gibi çok isabetli seviyelerden
Alt›n-Petrol-Bak›r gibi belli bafll› kontratlarda ilgili
yat›r›mc›lar› do¤ru zamanlamalarla bilgilendirdi.

Endeks Yerel Para (%) ABD Dolar› (%)
Dow Jones 14,90 14,90
FTSE 9,49 23,00
DAX 21,04 35,06
CAC 40 16,55 30,05
NIKKEI 5,28 2,55

Uluslararas› Hisse Senetleri
Piyasalar›
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CAPITAL DERG‹S‹N‹N 524 fi‹RKETTEN 1.377 YÖNET‹C‹N‹N KATILIMIYLA DÜZENLED‹⁄‹
“2003 YILI TÜRK‹YE'N‹N EN BE⁄EN‹LEN fi‹RKETLER‹” ARAfiTIRMASINDA ‹fi YATIRIM,
EN BE⁄EN‹LEN ARACI KURUM SEÇ‹LD‹.

EN BE⁄EN‹LEN ARACI KURUM

ABD’nin müdahalesi sonras› Irak Savafl› bafllad›... Irak’›n devrik devlet baflkan› Saddam Hüseyin’in yakalanmas›
uluslararas› piyasalarda petrol fiyatlar›n›n gerilemesine neden oldu... Neve Shalom Sinagogu ve HSBC sald›r›lar›...
Türkiye Eurovision fiark› Yar›flmas›’nda birinci oldu... SARS virüsü Uzakdo¤u ekonomilerini vurmaya bafllad›.

2003



2004

ULUSAL ALANDAK‹ BAfiARISINI ULUSLARARASI SERMAYE P‹YASALARINA DA TAfiIYAN ‹fi
YATIRIM'IN BU ALANDAK‹ ‹fiLEM HACM‹, 2004 YILINDA GÜNLÜK ORTALAMA 1 M‹LYON ABD
DOLARI TUTARINA ULAfiARAK, B‹R ÖNCEK‹ YILA GÖRE %261 ARTIfi GÖSTERD‹.

ULUSLARARASI P‹YASALARDA
YETK‹NL‹K

AB Türkiye ile üyelik müzakerelerine bafllama karar› ald›... ‹stanbul’da NATO Zirvesi düzenlendi... Avrupa Birli¤i’ne
10 yeni üyenin kat›l›m›... George W. Bush, ikinci kez ABD baflkan› seçildi... Güneydo¤u Asya’da tsunami facias›...



HALKA ARZ VE ÖZELLEfiT‹RME

Halka Arzlar
Halka arz aç›s›ndan son alt› y›l›n en baflar›l› y›l›
olan 2005’in ard›ndan 2006 y›l›nda da piyasa
koflullar›n›n uygunlu¤u yeni büyük halka arzlar›n
gerçekleflmesini sa¤lad›. 2006 y›l›nda toplam 15
birincil halka arz projesi gerçekleflti. Bu say› 2005
y›l›n› geride b›rak›rken, toplam halka arz büyüklü¤ü
aç›s›ndan 2006 y›l› 2005 y›l›na göre düflük kald›.

‹fl Yat›r›m, 2006 y›l›nda, Türkiye’de gerçeklefltirilen
toplam 930 milyon ABD Dolar› tutar›ndaki 15 adet
birincil halka arz projesi aras›nda toplam 500
milyon ABD Dolar› tutar›ndaki iki projede lider
kurum olarak görev ald›.

2006 y›l›nda gerçeklefltirilen en yüksek rakaml›
halka arz olan ve ‹fl Yat›r›m’›n yurtiçi lider kurum
olarak görev yapt›¤› Coca Cola ‹çecek A.fi.’nin
(318 milyon ABD Dolar›) halka arz›nda, kesin talep
toplama sürecinde halka arz büyüklü¤ünün yaklafl›k
11 kat› talep topland›. Hisse senetlerinin ek sat›fl
hakk› hariç, %68’i yurtd›fl› kurumsal yat›r›mc›lara,
%32’si ise yurtiçi yat›r›mc›lara sat›ld›. ‹fl Yat›r›m,
yurtiçi sat›fl›n ek sat›fl hakk› dahil %79’unu
gerçeklefltirerek, yurtd›fl› lider kurum olan CSFB
ile birlikte baflar›l› bir halka arza daha imza atm›fl
oldu.

Bu y›l gerçekleflen en büyük halka arzlardan Selçuk
Ecza Deposu A.fi.’nin (182 milyon ABD Dolar›)
halka arz› da ‹fl Yat›r›m taraf›ndan gerçeklefltirildi.
Bir Türk yat›r›m bankas›n›n yurtiçi ve yurtd›fl›
liderli¤inde gerçekleflen ilk halka arz olma özelli¤ini
tafl›yan bu halka arzda kesin talep toplama
sürecinde halka arz büyüklü¤ünün yaklafl›k 10
kat› talep topland›. Yine 2006 y›l›nda THY A.O.
hisselerinin %25’inin üçüncül halka arz›n›
gerçeklefltirmek amac›yla konsorsiyum lideri olan
‹fl Yat›r›m, halka arz›na arac›l›k etti¤i hisse adedinin
1,6 kat› talep toplad›. Bu arz›n toplam büyüklü¤ü
ise yaklafl›k 208 milyon ABD Dolar› olarak
gerçekleflti.

Özellefltirme Dan›flmanl›¤›
Özellefltirme program› aç›s›ndan bak›ld›¤›nda,
2006 y›l› da 2005 y›l› gibi oldukça hareketli bir
dönem oldu. ‹fl Yat›r›m, 2002 y›l›n›n son çeyre¤inde

BAfiARILARIMIZ VE
L‹DERL‹⁄‹M‹Z SÜRÜYOR...

KURUMSAL F‹NANSMAN
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Toplam Has›lat Toplam Has›lat
(YTL) (ABD Dolar›)

1 Reysafl Tafl›mac›l›k ve Lojistik Ticaret A.fi. 69.000.000 52.221.297
2 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.fi. 7.000.000 5.297.813
3 Vestel Beyaz Eflya San. ve Tic. A.fi. 191.360.000 143.545.120
4 Selçuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.fi.* 240.745.095 181.845.377
5 Asya Kat›l›m Bankas› A.fi. 241.500.000 183.259.979
6 Coca-Cola ‹çecek A.fi.* 419.467.201 318.308.697
7 Baflkent Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.417.500 948.161
8 Türk Hava Yollar› A.O.* 310.691.125 207.820.151
9 Metro Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 2.833.191 1.881.894
10 Taksim Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 3.172.188 2.060.398
11 Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.fi. 9.000.000 5.785.921
12 Silverline Endüstri ve Ticaret A.fi. 20.020.000 12.584.072
13 Euro Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 3.533.193 2.282.424
14 Tacirler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 4.505.000 2.869.975
15 Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.fi. 24.568.600 16.573.529
16 Marbafl B Tipi Menkul K›ymetler Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.530.000 1.036.866
 Toplam 1.556.620.718 1.142.520.754

* ‹fl Yat›r›m’›n lider kurum olarak görev ald›¤› halka arzlar
Kaynak: ‹MKB

2006 Y›l›nda Türkiye’de Gerçeklefltirilen Halka Arzlar
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yurtiçi dan›flman olarak atand›¤› Tekel Genel
Müdürlü¤ü’nün özellefltirilmesinde görev almaya
devam etti. Alkol Bölümü’nün özellefltirilmesinin
ard›ndan, Tekel Sigara için yürütülen çal›flmalar
halen devam etmektedir. Ayr›ca Tekel Genel
Müdürlü¤ü’nün tuz faaliyetlerinin özellefltirilmesi
ifllemlerinde ‹fl Yat›r›m, tek bafl›na görev almaktad›r.
31 A¤ustos 2005 tarihinde, iflletme kullan›m
hakk›n›n devri yöntemiyle özellefltirilmek üzere
ihaleleri yap›lan Kald›r›m, Kayac›k ve Yavflan
tuzlalar›n›n sözleflmelerinin imzalanmas› 2006
y›l›nda gerçekleflti.

T.C. Baflbakanl›k Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’n›n
Türkiye Halk Bankas› A.fi.’yi halka arz yönetimiyle
özellefltirme ifllemleri, ‹fl Yat›r›m, Goldman Sachs
ve CAIB’nin oluflturdu¤u konsorsiyum taraf›ndan
yürütülmektedir.

Sümer Holding A.fi.’ye ait Taflucu Ka¤›t Sanayi
‹flletmesi’nin “sat›fl” ve Taflucu Liman›’n›n “iflletme
hakk›n›n verilmesi” yöntemiyle özellefltirilmesine
iliflkin çal›flmalarda ‹fl Yat›r›m Ö‹B’ye dan›flmanl›k
hizmeti verdi. Ayr›ca 2006 y›l›nda, Sümer Holding
A.fi.’nin özellefltirme kapsam›nda olan dokuz adet
ba¤l› ortakl›k ve ifltirakinin özellefltirilmesine yönelik
çal›flmalar sürdürülmüfltür.

‹fl Yat›r›m, y›l içinde piyasa koflullar›n›n elvermesi
ve yat›r›mc› ilgisi nedeniyle ‹MKB’de çok say›da
blok sat›fl ve Toptan Sat›fl Pazar› ifllemine arac›l›k
etti. Bu faaliyetlerin yan› s›ra halka aç›k flirketlerin
sermaye art›r›m› ve kâr pay› da¤›t›m› ifllemlerine
arac›l›k faaliyetleri sürdürüldü. ‹fl Yat›r›m, flirketlerin
kaydi sisteme geçmeleri ve tüm ifllemlerini bu
ortamda gerçeklefltirmelerinde arac›l›k hizmeti
vermektedir.

2006 y›l›nda
gerçeklefltirilen en
yüksek rakaml› halka arz
olan ve ‹fl Yat›r›m’›n
yurtiçi lider kurum
olarak görev yapt›¤›
Coca Cola ‹çecek A.fi.’nin
(318 milyon ABD Dolar›)
halka arz›nda, kesin talep
toplama sürecinde halka
arz büyüklü¤ünün
yaklafl›k 11 kat› talep
topland›.



B‹RLEfiME-DEVRALMA PROJELER‹NDE
DANIfiMANLIK

‹fl Yat›r›m, yabanc› sermayenin ülkemize süregelen
ilgisinin en iyi flekilde de¤erlendirilmesi kapsam›nda
yabanc› ortakl›klar kurulmas› ve/veya flirketlerin
tamamen sat›fl› kapsam›nda pek çok Türk
firmas›na sat›c› taraf dan›flmanl›¤› hizmeti verdi.

Özel sektör birleflme-devralma projeleri
dan›flmanl›¤›n›n yan› s›ra en büyük yerli sermayeli
giriflim sermayesi yat›r›m ortakl›¤› olan ‹fl Giriflim
Sermayesi’ne sunulan dan›flmanl›k hizmetlerine
2006 y›l› içinde devam edildi. ‹fl Giriflim’in Beyaz
Filo’ya 4 milyon ABD Dolar’l›k yat›r›m›nda al›c›
taraf, 2003 y›l›nda yat›r›m yap›lm›fl olan Cinemars
firmas›ndan ise 19,4 milyon ABD Dolar› bedel ile
ç›k›lmas›nda da sat›c› taraf dan›flmanl›¤› verildi.

Ayr›ca, halka arz› takiben, Coca-Cola ‹çecek
A.fi.’nin Efes S›nai Yat›r›m Holding A.fi. ile
birleflmesi iflleminde dan›flmanl›k rolü üstlenildi.

‹fl Yat›r›m, özellefltirme faaliyetleri kapsam›nda
al›c› tarafta yer alarak hemen her projede
dan›flmanl›k hizmeti verdi. Bu kapsamda Elektrik
Da¤›t›m özellefltirmesinde Avrupa menfleli bir
yat›r›mc›ya; Ere¤li, Ilg›n ve Bor fieker Fabrikalar›
sat›fl›nda, yerli bir firmaya Baflak Sigorta ve
Emeklilik özellefltirmelerinde Anadolu Sigorta ve
Anadolu Hayat Emeklilik’e al›c› dan›flmanl›¤›
hizmeti sunuldu.

Proje Finansman› Dan›flmanl›klar›
‹fl Yat›r›m, birleflme-devralma faaliyetlerinde iflin
çok önemli bir parças› olan proje finansman›
konusunda aktif olarak çal›flmaya devam etti.

Gerek sat›n alma gerekse yeni proje gelifltirmede
kullan›lan proje finansman› konusunda özellikle
elektrik sektöründen pek çok firmaya dan›flmanl›k
hizmeti verilmeye baflland›.

Özel Sektör Dan›flmanl›k Hizmetleri
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›fl, bu
çal›flman›n yan› s›ra pek çok firmaya de¤erleme
çal›flmas› hizmeti verilmifltir.
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2006 y›l› bafl›ndan itibaren vergi kanunlar›nda yap›lan de¤ifliklik ile özel sektör ve devlet tahvil ve
bonolar›n›n ayn› oranda stopaj kesintisine tabi olmas› nedeniyle yeni bir piyasa oluflmaya bafllam›flt›r.
‹fl Yat›r›m, 1990’l› y›llarda yo¤un olarak özel sektör Sabit Getirili Menkul K›ymet (SGMK) ihraçlar›na
arac›l›k etmifl oldu¤u için halen sektörde gerekli bilgi birikimine sahip nadir kurumlardan biri
konumundad›r.

‹fl Yat›r›m, piyasan›n oluflumuna katk›da bulunmak amac›yla pek çok potansiyel ihraçç› ile iliflkiye
geçmifltir. May›s 2006’da piyasalarda yaflanan geliflmeler sonras›nda gelinen noktada potansiyel
ihraçlar için faiz oranlar› çekiciliklerini yitirmifl ve piyasa oluflmadan durgunlu¤a girmifltir. Ancak
ekonomide yaflanacak olumlu geliflmeler ve piyasaya yans›malar› ile k›sa zamanda bu piyasan›n aktif
olaca¤› düflünülmektedir.

ÖZEL SEKTÖR SGMK ‹HRAÇLARI



2005

‹fi YATIRIM, H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI'NDA, SAB‹T GET‹R‹L‹ MENKUL KIYMETLER P‹YASASI
KES‹N ALIM-SATIM PAZARI'NDA VE VADEL‹ ‹fiLEM VE OPS‹YON BORSASI'NDA EN YÜKSEK
‹fiLEM HAC‹MLER‹N‹ GERÇEKLEfiT‹REREK L‹DERL‹⁄‹N‹ KORUDU.

SERMAYE P‹YASALARINDA
L‹DERL‹⁄E DEVAM

Son 35 y›l›n en düflük enflasyonuna eriflildi... TL’den alt› s›f›r at›ld› ve Yeni Türk Liras› dolafl›ma sürüldü... Türkiye ile AB kat›l›m
müzakerelerine baflland›... Türk Telekom, TÜPRAfi ve Erdemir özelleflti... El-Kaide Londra’da terörist sald›r›lar düzenledi.



Araflt›rma Müdürlü¤ü gerek yurtiçi gerekse
yurtd›fl›ndaki kurumsal yat›r›mc›lar›n ‹fl Yat›r›m
bünyesine kat›l›m›nda ve memnuniyetinde aktif
bir rol oynamaya devam etti. Y›l süresince,
kurumsal ve büyük bireysel yat›r›mc›lara yönelik
ekonomi ve hisse senedi stratejileri ile ilgili
kapsaml› ‹ngilizce ve Türkçe sunumlar yap›ld› ve
raporlar haz›rland›.

Araflt›rma Müdürlü¤ü 65 adet flirketi izleyerek
borsadaki piyasa de¤erinin %75’i hakk›nda düzenli
olarak raporlar haz›rlamaktad›r. Al tavsiyesi verilen
flirketler aras›ndan en cazip olanlar› seçilerek
oluflturulan öneri portföyü, 2006 y›l›nda ‹MKB-
100 endeksine göre %28 daha fazla getiri sa¤lad›.

Öneri listesi oluflturulurken y›l›n ilk aylar›nda
ekonomideki büyümeye duyarl› flirketlere öncelik
verildi. Küresel piyasalardaki dalgalanmayla birlikte
hisse senedi öneri listesinde döviz aç›k pozisyonu
düflük, ekonomik daralmadan az etkilenen,
uluslararas› ticari mal üreten, yeniden yap›lanma
ve sat›n alma hikâyesi olan flirketlere öncelik
verildi.

Orta vadeli büyüme hedefleri do¤rultusunda
Araflt›rma Müdürlü¤ü kadrosuna 2006 y›l›nda ikisi
deneyimli dördü deneyimsiz toplam alt› yeni analist
kat›ld›. Ortalama deneyimi 5,5 y›l olan Araflt›rma
Müdürlü¤ü kadrosunun büyük ço¤unlu¤u son üç
y›lda ‹fl Yat›r›m’a kat›lan uzmanlardan oluflmaktad›r.
Kadronun genç uzmanlarla desteklenmesi sonucu,
Araflt›rma Müdürlü¤ü taraf›ndan izlenen flirket
say›s› ve bilgi üretim h›z› artm›flt›r.

Araflt›rma uzmanlar› ile kurumsal müflteriler
aras›ndaki iliflkiyi gelifltirmek, istek ve taleplerini
daha iyi karfl›lamak amac› ile araflt›rma
uzmanlar›n›n sat›fl sürecine kat›lmalar› sa¤land›.
fiirket yöneticileriyle birlikte yurtd›fl›ndaki kurumsal
yat›r›mc›lar ziyaret edilmeye baflland› ve
yat›r›mc›lara zaman›nda iletilen yorum ve
tavsiyelerle yat›r›m kararlar›n›n al›nmas›nda bilgi
kullan›m› art›r›ld›.

Yabanc› arac› kurumlar›n Türkiye’de ofis
açmalar›yla birlikte 2007 y›l›nda sektördeki
rekabetin daha da artmas› beklenmektedir. Artan
rekabet ortam›nda katma de¤eri yüksek bilgi
üretilmesinin ve yat›r›mc›lar›n do¤ru
yönlendirilmesinin önemi daha da artacakt›r.

B‹LG‹ ÜRET‹M HIZINDA
ÖNEML‹ ARTIfi...

ARAfiTIRMA
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Araflt›rma Müdürlü¤ü 65 adet
flirketi izleyerek borsadaki
piyasa de¤erinin %75’i
hakk›nda düzenli olarak
raporlar haz›rlamaktad›r.
Al tavsiyesi verilen flirketler
aras›ndan en cazip olanlar›
seçilerek oluflturulan öneri
portföyü, 2006 y›l›nda ‹MKB-100
endeksine göre %28 daha fazla
getiri sa¤lad›.



2006

‹fi YATIRIM, ‹MKB H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI’NDA 41.836 M‹LYON YTL’L‹K ‹fiLEM HACM‹ ‹LE
TARTIfiMASIZ L‹DERL‹⁄‹N‹ SÜRDÜRÜYOR.

BORSA’NIN L‹DER‹ DE⁄‹fiMED‹

Avrupa Komisyonu’nun tavsiyesi üzerine AB müzakereleri sekiz bafll›kta donduruldu... Orhan Pamuk Nobel Edebiyat Ödülü’nü
ald›... TCMB “Aç›k Enflasyon Hedeflemesi”ne bafllad›... Uluslararas› piyasalarda y›l içinde 79 ABD Dolar›’na kadar yükselen
petrol fiyatlar›, alt› ayd›r ilk kez 60 ABD Dolar›’n›n alt›na indi... Tayland’›n “s›cak para önlemi” piyasalar› sarst›... Saddam
Hüseyin idam edildi.



2006, teknolojik aç›dan yeniliklerin, geçifllerin ve
genifllemenin y›l› oldu. 2005 y›l› bafl›nda devreye
al›nan Kybele Entegre Yat›r›m Bankac›l›¤› Sistemi
ve bu sistem etraf›nda uygulanmakta olan di¤er
yan sistemler, 2006 y›l› boyunca ‹fl Yat›r›m’›n h›zl›
büyüme trendi do¤rultusunda geliflmeye devam
etti. Bu y›l içinde ayr›ca sistem, güvenlik, bilgi
depolama, sunucu ve veri iletiflim altyap›lar›nda
önemli ve kapsaml› de¤ifliklikler yap›ld›. ‹fl
süreçlerinin sürekli iyilefltirilmesinin ortaya ç›kartt›¤›
yaz›l›m ve donan›m gereksiniminin yan› s›ra,
sermaye piyasalar› mevzuat›ndaki köklü
de¤ifliklikler, yurtiçinde geliflmekte olan yeni
piyasalar, yurtd›fl› piyasalarda yeni girilen faaliyet
alanlar› ve müflterilere yaz›l›m platformlar›
kullanarak sa¤lanan hizmet da¤›t›m kanallar›n›n
art›fl› bu genifllemenin ana bafll›klar› oldu.

Yat›r›m dan›flmanlar›n›n yat›r›mc›lara ait ‹MKB Hisse
Senedi Piyasas› emirlerini Kybele sisteminden
gerçek zamanl› olarak borsaya iletebilmeleri
sa¤land›. Bu süreçte gereken kontrol ve risk takibi
daha h›zl› ve güvenli bir ortama tafl›nd›.

‹fl Yat›r›m, yo¤un olarak faaliyette bulundu¤u hisse
senedi aç›¤a sat›fl ve ödünç piyasalar›ndaki
ifllemlerinin takibini sa¤lamak üzere, Kybele aç›¤a
sat›fl ve ödünç sistemi projeleri bu y›l içinde
devreye al›nd›. Di¤er yandan, Kybele sisteminde
uluslararas› piyasalar türev araçlar›n ve
yap›land›r›lm›fl ürünlerin takibine yönelik yeni
projeler 2006 y›l› içinde bafllat›ld› ve tamamland›.

Yeniköy fiubesi için kurgulanan altyap›, bilgi
teknolojileri altyap›s›na yeni bir boyut kazand›rd›.
Geniflleme ‹fl Kuleleri’nde yeni bir ofis kat› ile
devam etti, Levent’te kurulan yeni irtibat bürosu,
tam güvenlikli bir flube altyap›s› gibi düzenlendi.
Bu geniflleme ve kurgulamalar içinde, VoIP tabanl›
santral ve ses kay›t sistemleri kullan›ld›, kablosuz
a¤ ba¤lant›lar› gerçeklefltirildi, uzak nokta kablosuz
veri aktar›mlar› sa¤land› ve sanal sunucular›n
kullan›ld›¤› mekanizmalar oluflturuldu.

fiirket içi sistem destek hizmetlerinde, tüm
dünyada ITIL olarak bilinen standartlar›n
uygulanmas›na baflland›. Gittikçe geniflleyen ve

DAHA HIZLI... DAHA
GÜVENL‹ VE KES‹NT‹S‹Z.

B‹LG‹ TEKNOLOJ‹LER‹ VE YAZILIM GEL‹fiT‹RME
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Y›l içinde uluslararas›
kanallara iliflkin
altyap›lar, ‹MKB ve takas
ba¤lant› altyap›lar›, Vadeli
‹fllemler ve Opsiyon
Borsas›’na iliflkin tüm
altyap›lar yeniden
kuruldu ve düzenlendi.

büyüyen teknolojik altyap›y› 24 saat izleyen ve
ola¤anüstü durumlar› raporlayan mekanizmalar›n
kurgulanmas›na baflland›. Y›l içinde uluslararas›
kanallara iliflkin altyap›lar, ‹MKB ve takas ba¤lant›
altyap›lar›, Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›’na
iliflkin tüm altyap›lar yeniden kuruldu ve düzenlendi.

Tüm bu çal›flmalar ile ‹fl Yat›r›m, yat›r›mc›lar›na
daha h›zl› ve daha güvenli bir altyap› ile kesintisiz
hizmet vermeyi amaçlamaktad›r.
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‹fl Yat›r›m’›n 2006 y›l› bafl›nda 207 olan çal›flan
say›s›, y›lsonunda 247’ye ulaflt›. 2006 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 2007 y›l›
içinde iflbafl› ve mesleki e¤itimlerin yan› s›ra geliflim
e¤itimlerine de a¤›rl›k verilerek gerçeklefltirilecektir.

Müflteriyi merkez olarak kabul eden ve baflar›
odakl›l›¤› hedef alan ‹fl Yat›r›m, insan kayna¤›na
yap›lan yat›r›m›n önemini vurgulayan planlar
çerçevesinde hareket etmektedir. ‹fl Yat›r›m, 2006
y›l› içinde çal›flanlar›n›n motivasyonunu art›rmak,
yetkinlik ve becerilerinin geliflmesine katk›da
bulunabilmek için e¤itim programlar›na devam
etti. E¤itimler, sermaye piyasas› lisanslama,
uzmanl›k ve mesleki geliflim bafll›klar› alt›nda
topland›. 2006 y›l›nda dünyadaki geliflmeleri takip

edebilmek ve flirket vizyonunu gelifltirmek amac›yla
yurtd›fl› e¤itimlere de a¤›rl›k verildi. 2007 y›l›n›n
ilk aylar›nda, yöneticileri gelifltirmeye yönelik
koçluk ve liderlik e¤itimlerinin düzenlenmesi
planlanmaktad›r.

2006 y›l› itibariyle toplam 132 ‹fl Yat›r›m çal›flan›
lisans belgesine sahip oldu. 2007 y›l› Eylül ay›na
kadar, stajyer uzman yard›mc›s› olarak al›nm›fl ve

R‹SK YÖNET‹M‹
2006 y›l› ikinci yar›s›nda Müdürlük olarak yeniden yap›land›r›lan Risk Yönetimi
Bölümü, do¤rudan Yönetim Kurulu’na ba¤l› ve icrac› faaliyetlerden tamamen
ba¤›ms›z bir flekilde çal›flmalar›n› sürdürmektedir. Risk Yönetimi Müdürlü¤ü,
kurumun karfl›laflabilece¤i muhtemel risklerin kurum genelinde etkin bir
koordinasyonla merkezi olarak yönetiminden sorumludur. Kurum
faaliyetlerinde karfl› karfl›ya kal›nan risklerin ölçülmesi, bu risklere iliflkin
risk yönetimi politikalar›n›n oluflturulmas›, risklerin kurumun stratejik
hedefleri do¤rultusunda ve risk alma iste¤i s›n›rlar› içinde kalmas›n› sa¤lamak
üzere yönetilmesi Risk Yönetim Müdürlü¤ü’nün temel görevleri aras›ndad›r.

Piyasa Riski Yönetimi kapsam›nda, geçti¤imiz y›l içinde, portföy yap›lar›na
dayal› incelemeler gerçeklefltirilerek risk yönetimi çal›flmalar›n›n
detayland›r›lmas›, risk bazl› limit belirlenmesi çal›flmalar› yap›lmas›, çeflitli
periyotlarda Riske Maruz De¤er (RMD) yöntemi ile portföy risk ölçümlemeleri
ve limit kontrolleri gerçeklefltirildi.

Operasyonel Risk Yönetimi kapsam›nda, tüm Müdürlükler ve flubelerdeki
operasyonel risk noktalar›n›n belirlenmesi, izlenmesi ve yönetilmesi gibi
faaliyetlerin sürekli olarak takip edilmesi ve güncellenmesi gerçeklefltirildi.

Kredi Riski Yönetimi kapsam›nda, kredili hisse senedi al›nmas›, aç›¤a sat›fl
ifllemleri, finansal varl›klar›n vadeli sat›fl›ndan do¤an alacaklar, vadeli ifllem
ve opsiyon sözleflmeleri ile benzeri di¤er sözleflmeler ve ortakl›k paylar›
edinilmesi gibi kredi ürünleri ve ifllemlerinin mevzuata ve fiirket Yönetim
Kurulu taraf›ndan belirlenen ifllem limitlerine uygun gerçeklefltirilmesi
gözetildi.

‹tibar Riski/Yasal Risk Yönetimi kapsam›nda kurum itibar›n›n korunmas›na
yönelik baflta Mevzuat ve Uygunluk Bölümü olmak üzere bütün Müdürlüklerin
mevzuattan kaynaklanan yükümlülükler, kurumsal ilkelere uyum, müflteri
memnuniyeti, itibar ve güvenilirlik konular›nda, kurum içi veya kurum d›fl›
e¤itimlerle de desteklenerek azami gayreti göstermeleri sa¤land›.

‹NSANA YATIRIM,
GELECE⁄E YATIRIM...

rotasyona tabi tutulan çal›flanlar›n ilgili lisans
belgesini almalar› hedeflenmektedir.

Toplam 80 genç ö¤renciye a¤›rl›kl› olarak Acente
Hizmetleri Müdürlü¤ü’nde staj yapma olana¤›
tan›nd›. Stajyerlerin ço¤unlu¤u üniversitelerin
iflletme ve ekonomi bölümlerinden seçildi.

2007 y›l›n›n ilk aylar›nda,
yöneticileri gelifltirmeye
yönelik koçluk ve liderlik
e¤itimlerinin düzenlenmesi
planlanmaktad›r.
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
VE BA⁄LI ORTAKLIKLARI

31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004
TAR‹HLER‹ ‹T‹BAR‹YLE

KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR





‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
Yönetim Kurulu'na
‹stanbul

1 OCAK - 31 ARALIK 2006 HESAP DÖNEM‹NE ‹L‹fiK‹N
F‹NANSAL TABLOLARLA ‹LG‹L‹ BA⁄IMSIZ DENET‹M RAPORU

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. (“fiirket”) ve ba¤l› ortakl›klar›n›n (hep birlikte “Grup”) 31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle haz›rlanan ve ekte yer alan
konsolide bilançolar›n›, ayn› tarihlerde sona eren y›llara ait konsolide gelir tablolar›, konsolide öz sermaye de¤iflim tablolar› ve konsolide nakit ak›m tablolar›n›,
önemli muhasebe politikalar›n›n özetini ve dipnotlar› denetlemifl bulunuyoruz. 

Finansal Tablolarla ‹lgili Olarak ‹flletme Yönetimi'nin Sorumlulu¤u

2. Grup Yönetimi finansal tablolar›n Sermaye Piyasas› Kurulu'nca yay›mlanan finansal raporlama standartlar›na göre haz›rlanmas› ve dürüst bir flekilde sunumundan
sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolar›n hata ve/veya hile ve usulsüzlükten kaynaklanan önemli yanl›fll›klar içermeyecek biçimde haz›rlanarak, gerçe¤i dürüst
bir flekilde yans›tmas›n› sa¤lamak amac›yla gerekli iç kontrol sisteminin tasarlanmas›n›, uygulanmas›n› ve devam ettirilmesini, koflullar›n gerektirdi¤i muhasebe
tahminlerinin yap›lmas›n› ve uygun muhasebe politikalar›n›n seçilmesini içermektedir.

Ba¤›ms›z Denetim Kuruluflunun Sorumlulu¤u

3. Sorumlulu¤umuz, yapt›¤›m›z ba¤›ms›z denetime dayanarak bu finansal tablolar hakk›nda görüfl bildirmektir. Ba¤›ms›z denetimimiz, Sermaye Piyasas› Kurulu'nca
yay›mlanan ba¤›ms›z denetim standartlar›na uygun olarak gerçeklefltirilmifltir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmas›n› ve ba¤›ms›z denetimin, finansal tablolar›n
gerçe¤i do¤ru ve dürüst bir biçimde yans›t›p yans›tmad›¤› konusunda makul bir güvenceyi sa¤lamak üzere planlanarak yürütülmesini gerektirmektedir. 

4. Ba¤›ms›z denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili ba¤›ms›z denetim kan›t› toplamak amac›yla, ba¤›ms›z denetim tekniklerinin kullan›lmas›n›
içermektedir. Ba¤›ms›z denetim tekniklerinin seçimi, finansal tablolar›n hata ve/veya hileden ve usulsüzlükten kaynaklan›p kaynaklanmad›¤› hususu da dahil olmak
üzere önemli yanl›fll›k içerip içermedi¤ine dair risk de¤erlendirmesini de kapsayacak flekilde, mesleki kanaatimize göre yap›lm›flt›r. Bu risk de¤erlendirmesinde,
Grup'un iç kontrol sistemi göz önünde bulundurulmufltur. Ancak, amac›m›z iç kontrol sisteminin etkinli¤i hakk›nda görüfl vermek de¤il, ba¤›ms›z denetim tekniklerini
koflullara uygun olarak tasarlamak amac›yla, Grup Yönetimi taraf›ndan haz›rlanan finansal tablolar ile iç kontrol sistemi aras›ndaki iliflkiyi ortaya koymakt›r. Ba¤›ms›z
denetimimiz, ayr›ca Grup Yönetimi taraf›ndan benimsenen muhasebe politikalar› ile yap›lan önemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolar›n bir bütün olarak
sunumunun uygunlu¤unun de¤erlendirilmesini içermektedir.

5. Ba¤›ms›z denetim s›ras›nda temin etti¤imiz ba¤›ms›z denetim kan›tlar›n›n, görüflümüzün oluflturulmas›na yeterli ve uygun bir dayanak oluflturdu¤una inan›yoruz.

Görüfl

6. Görüflümüze göre, iliflikteki finansal tablolar, ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. ve ba¤l› ortakl›klar›n›n 31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle finansal
durumunu, ayn› tarihlerde sona eren y›llara ait finansal performans›n› ve nakit ak›mlar›n›, Sermaye Piyasas› Kurulu'nca yay›mlanan finansal raporlama standartlar›
çerçevesinde do¤ru ve dürüst bir biçimde yans›tmaktad›r.

7. Görüflümüzü etkilememekle birlikte afla¤›daki hususa dikkat çekmek isteriz:

2 Mart 2007 tarihi itibariyle yay›nlanan ekli konsolide mali tablolar kapsam›ndaki 31 Aral›k 2005 ve 2004 tarihli mali tablolarla ilgili ba¤›ms›z denetim raporlar›m›z
Sermaye Piyasas› Kurulu'nun daha önce yürürlükte olan Seri X, No:16 say›l› “Sermaye Piyasas›nda Ba¤›ms›z Denetim Hakk›nda Tebli¤” (“Seri X, No: 16 say›l›
Tebli¤”) ekinde yeralan örneklere göre düzenlenmifl bulunmaktad›r. Daha önceki y›llarda ba¤›ms›z denetim raporlar› Seri X, No: 16 say›l› Tebli¤ ekindeki örneklere
göre düzenlenmifl oldu¤undan 2 Mart 2007 tarihli raporumuzda sadece 31 Aral›k 2006 tarihine gönderme yap›lm›flt›r. Bu defa fiirket'in hisse senetlerinin halka arz›
aç›s›ndan oluflan gereklilikler nedeniyle ekte sunulan üç y›ll›k karfl›laflt›rmal› mali tablolar›n tamam›n› kapsamak üzere görüflümüz yeniden düzenlenmifl
bulunmaktad›r. 

‹stanbul, 2 Mart 2007

(27 Mart 2007, yukar›da yedinci paragrafta yap›lan aç›klamaya istinaden) 

DRT BA⁄IMSIZ DENET‹M VE SERBEST MUHASEBEC‹ MAL‹ MÜfiAV‹RL‹K A.fi.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

Hasan K›l›ç
Sorumlu Ortak Bafldenetçi



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

VARLIKLAR Not 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Dönen Varl›klar 522.703.863 352.302.443 227.056.044
Haz›r de¤erler 4 171.507.113 57.130.946 8.268.127
Menkul k›ymetler (net) 5 206.017.936 217.748.706 204.205.672
Ticari alacaklar (net) 7 128.237.027 69.733.888 12.976.308
‹liflkili taraflardan alacaklar (net) 9 651.568 621.410 437.025
Di¤er alacaklar (net) 10 16.029.555 6.060.184 1.061.441
Ertelenen vergi varl›klar› (net) 11 - - -
Di¤er cari ve dönen varl›klar 12 260.664 1.007.309 107.471

Duran Varl›klar 19.439.715 16.091.367 19.482.061
Ticari alacaklar (net) 7 - - -
‹liflkili taraflardan alacaklar (net) 9 - - -
Di¤er alacaklar (net) 10 - - -
Finansal varl›klar (net) 13 21.962.867 19.401.056 18.364.508
Pozitif/(negatif) flerefiye (net) 14 (6.324.476) (5.961.268) (2.608.705)
Maddi varl›klar (net) 15 3.060.175 2.390.850 3.565.930
Maddi olmayan varl›klar (net) 16 328.868 147.104 160.328
Ertelenen vergi varl›klar› (net) 11 412.281 113.625 -
Di¤er cari olmayan ve duran varl›klar 12 - - -

TOPLAM VARLIKLAR 542.143.578 368.393.810 246.538.105

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 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE B‹LANÇOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)
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YÜKÜMLÜLÜKLER Not 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
K›sa Vadeli Yükümlülükler 261.245.608 104.072.453 34.497.382
Finansal borçlar (net) 6 14.758.730 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) 10 188.653.836 36.417.505 -
Ticari borçlar (net) 7 49.165.893 37.644.277 29.572.211
‹liflkili taraflara borçlar (net) 9 162.700 26.371 15.614
Al›nan avanslar 17 -   - -
Borç karfl›l›klar› (net) 19 4.837.908 4.217.489 2.018.072
Ertelenen vergi yükümlülü¤ü  (net) 11 - - -
Di¤er yükümlülükler (net) 10 3.666.541 1.699.067 2.888.016

Uzun Vadeli Yükümlülükler 738.862 737.287 846.150
Finansal borçlar (net) 6 - - -
Finansal kiralama ifllemlerinden borçlar (net) 8 -   - -
Di¤er finansal yükümlülükler (net) 10 -   - -
Ticari borçlar (net) 7 - - -
‹liflkili taraflara borçlar (net) 9 624 631 505
Al›nan avanslar 17 -   - -
Borç karfl›l›klar› 19 738.238 736.656 632.492
Ertelenen vergi yükümlülü¤ü (net) 11 -   - 213.153
Di¤er yükümlülükler (net) 10 -   - -

Ana ortakl›k d›fl› paylar 20 127.536.324 124.928.895 104.502.957

Özsermaye 152.622.784 138.655.175 106.691.616
Sermaye 21 96.800.000 96.800.000 45.000.000
Karfl›l›kl› ifltirak sermaye düzeltmesi 21 -   (215.738) (215.738)
Sermaye yedekleri 22 6.516.930 8.565.064 43.560.622

- Hisse senedi ihraç primleri -   - -
- Hisse senedi iptal kârlar› -   - -
- Yeniden de¤erleme fonu -   - -
- Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu 6.500.536 8.548.670 3.075.121
- Özsermaye enflasyon düzeltmesi farklar› 16.394 16.394 40.485.501

Kâr yedekleri 23 28.367.316 1.103.806 1.217.909
- Yasal yedekler 1.815.324 322.076 -
- Statü yedekleri 2.168 - -
- Ola¤anüstü yedekler 23.260.139 35.372 -
- Özel yedekler 3.258.929 781.061 -
- Sermayeye eklenecek ifltirak hisseleri ve gayrimenkul sat›fl kazançlar› -   - 1.217.909
- Yabanc› para çevrim farklar› 30.756 (34.703) -

Net dönem kâr›/(zarar›) 15.734.546 26.524.713 5.494.076
Geçmifl y›llar kâr/(zararlar›) 24 5.203.992 5.877.330 11.634.747

TOPLAM ÖZSERMAYE VE YÜKÜMLÜLÜKLER 542.143.578 368.393.810 246.538.105

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹ ‹T‹BAR‹YLE
KONSOL‹DE B‹LANÇOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

GEL‹R TABLOSU Not 2006 2005 2004
ESAS FAAL‹YET GEL‹RLER‹

Sat›fl gelirleri (net) 32 21.227.501.429 28.970.138.302 19.413.374.000
Sat›fllar›n maliyeti (-) 32 (21.225.639.866) (28.937.464.486) (19.373.538.238)
Hizmet gelirleri (net) 32 41.967.285 38.446.837 29.562.762
Esas faaliyetlerden di¤er gelirler (net) 32 6.592.348 3.113.350 2.720.376

BRÜT ESAS FAAL‹YET KÂRI 50.421.196 74.234.003 72.118.900
Faaliyet giderleri (-) 33 (42.347.012) (31.135.501) (29.240.753)

NET ESAS FAAL‹YET KÂRI 8.074.184 43.098.502 42.878.147
Di¤er faaliyetlerden gelir ve kârlar 34 56.423.759 29.809.831 13.431.115
Di¤er faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 34 (12.731.708) (3.698.247) (10.990.948)
Finansman gelirleri/(giderleri) (net) 35 (25.419.497) (715.494) 11.963

FAAL‹YET KÂRI 26.346.738 68.494.592 45.330.277
Net parasal pozisyon kâr›/(zarar›) 36 - - (21.214.120)

ANA ORTAKLIK DIfiI KÂR 20 (8.384.738) (34.397.157) (13.340.642)

VERG‹ ÖNCES‹ KÂR 17.962.000 34.097.435 10.775.515
Vergiler 37 (2.227.454) (7.572.722) (5.281.439)

NET DÖNEM KÂRI 15.734.546 26.524.713 5.494.076

H‹SSE BAfiINA KAZANÇ 38 0,1625 0,2740 0,0568

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.

‹fi YATIRIM 2006 FAAL‹YET RAPORU34

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹NDE SONA EREN YILLARA A‹T 
KONSOL‹DE GEL‹R TABLOLARI 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)
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‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹NDE SONA 
EREN YILLARA A‹T KONSOL‹DE ÖZSERMAYE DE⁄‹fi‹M TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

NAK‹T AKIM TABLOSU Not 2006 2005 2004
‹fiLETME FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI 
Net dönem kâr› 15.734.546 26.524.713 5.494.076

Net dönem kâr›n› iflletme faaliyetlerinde (kullan›lan)/elde edilen 
nakit ak›m›na getirmek için yap›lan düzeltmeler:

Maddi varl›klar›n amortisman› 15 1.052.967 1.595.958 1.837.428
Maddi olmayan varl›klar›n itfa paylar› 16 95.254 79.547 76.593
fierefiye itfa pay› 14 (344.101) (279.773) (142.332)
K›dem tazminat› karfl›l›¤› 19 110.976 259.219 207.018
Ana ortakl›k d›fl› kâr 20 8.384.738 34.397.157 13.340.642
Menkul k›ymet reeskontlar› 811.894 (16.850.227) (5.171.227)
Vadeli mevduat faiz tahakkuklar› (695.104) (221.973) (239.410)
Vadeli ifllem gider tahakkuklar› 3.094.980 500.525 -
Finansal borçlar faiz tahakkuklar› 2.065.566 115.249 -
Temettü gelirleri (2.132.879) (1.966.122) (1.057.564)
Finansal varl›k de¤er düflüfl karfl›l›klar› ve de¤er art›fllar› (2.561.811) (1.036.550) 1.995.863

Vergi karfl›l›¤› (parasal kâr/(zarar) ile netlefltirilmifl) 37 2.231.693 7.572.722 5.218.408
‹flletme sermayesindeki de¤iflim öncesi faaliyetlerden elde edilen nakit 27.848.719 50.690.445 21.559.495

Ticari alacaklardaki de¤iflim (58.503.139) (56.757.580) 6.987.666
‹liflkili taraflardan alacaklardaki de¤iflim (30.158) (184.385) 99.070
Di¤er alacaklardaki de¤iflim (9.969.371) (4.998.743) 10.983.336
Di¤er cari ve dönen varl›klardaki de¤iflim 2.050.661 55.931 114.804
Ticari borçlardaki de¤iflim 11.521.616 8.072.066 (13.675.529)
‹liflkili taraflara borçlardaki de¤iflim 136.322 10.883 (4.016)
Borç karfl›l›klar›ndaki de¤iflim 177.822 (993) (16.587)
Di¤er yükümlülüklerdeki de¤iflim 1.967.474 (1.188.949) 1.514.086

Faaliyetlerde (kullan›lan)/elde edilen nakit (24.800.054) (4.301.325) 27.562.325
Ödenen vergiler (6.828.882) (7.155.384) (6.625.438)
Ödenen k›dem tazminat› 19 (109.394) (155.055) (111.803)

‹flletme faaliyetlerinde  (kullan›lan)/elde edilen nakit (31.738.330) (11.611.764) 20.825.084

YATIRIM FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI
Menkul k›ymetlerdeki de¤iflim (net) 9.212.876 8.780.742 (44.103.182)
Maddi varl›k al›mlar› 15 (1.722.292) (426.300) (335.482)
Maddi olmayan varl›k al›mlar› 16 (277.018) (66.323) (1.317)
Yabanc› para çevrim farklar›ndaki de¤iflim 65.459 (34.703) -
Temettü gelirleri 2.132.879 1.966.122 1.057.564
Ba¤l› ortakl›k ve finansal varl›k (al›mlar›)/sat›fllar› (5.070.000) (8.519.998) 16.515.861
Finansal varl›k sat›fl kârlar› - - 1.217.909
Karfl›l›kl› ifltirak sermaye düzeltmesi 215.738 - -
Sat›lan  maddi varl›klar›n net defter de¤eri 15 - 5.422 296

Yat›r›m faaliyetlerinden elde edilen/(kullan›lan) nakit 4.557.642 1.704.962 (25.648.351)

F‹NANSMAN FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI
Al›nan finansal borçlar 6 13.362.000 24.000.000 3.469
Geri ödenen finansal borçlar 6 (24.067.744) (3.469) -
Az›nl›k paylar›ndaki de¤iflim - (1.818.883) -
Al›nan di¤er finansal borçlar 10 187.985.000 36.370.000 -
Geri ödenen di¤er finansal borçlar 10 (36.417.505) - -

Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit 140.861.751 58.547.648 3.469

HAZIR DE⁄ERLERDEK‹ NET DE⁄‹fi‹M 113.681.063 48.640.846 (4.819.798)

DÖNEM BAfiI HAZIR DE⁄ERLER 4 57.130.946 8.268.127 12.848.515

Kur fark› ve faiz tahakkuklar›n›n Haz›r De¤erler'e etkisi 695.104 221.973 239.410

DÖNEM SONU HAZIR DE⁄ERLER 4 171.507.113 57.130.946 8.268.127

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c› bir parças›d›r.

‹fi YATIRIM 2006 FAAL‹YET RAPORU36

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹NDE SONA EREN YILLARA A‹T 
KONSOL‹DE NAK‹T AKIM TABLOLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)
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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 sözleflmesinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. Bu çerçevede, Sermaye Piyasas› Kurulu'nun (“SPK”) 5 Aral›k 1996 tarih ve 51/1515
say›l› karar› ile kurulufl izni al›nm›flt›r.

fiirket Türkiye'de kay›tl›d›r ve haberleflme bilgileri afla¤›da sunulmufltur:

‹fl Kuleleri Kule - 2 Kat 12, 4. Levent 34330 Befliktafl/‹stanbul/Türkiye
Telefon: + 90 (212) 350 20 00 Faks: + 90 (212) 350 20 01
http://www.isyatirim.com.tr

Bir Türkiye ‹fl Bankas› Grubu kuruluflu olan fiirket'in ana orta¤› %92,00 hisse pay› ile Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'dir. fiirket'in hisse senetleri borsada ifllem görmemektedir.

Cari dönem itibariyle fiirket'in çal›flan say›s› 246'd›r (2005: 208, 2004: 197).

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 sözleflmesinde 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 sözleflmesinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r.
Bu ortakl›k sermaye piyasas› ifllemleri ile portföy iflletmecili¤i faaliyetleri sürdürmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi A.fi:

Kurulufl, 23 Eylül 2000 tarihinde ‹stanbul Ticaret Siciline 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 sözleflmesinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. Kurulufl, 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 Londra, ‹ngiltere adresinde
kurulmufltur. Ba¤l› ortakl›¤›n amac›, yurtd›fl› sermaye piyasalar›nda kâr amaçl› faaliyetlerde bulunmakt›r. 

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

Uygulanan Muhasebe Standartlar›:

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.

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›, 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. 

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TAR‹HLER‹YLE KONSEL‹DE
MAL‹ TABLOLARA ‹L‹fiK‹N D‹PNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Yeni Türk Liras› [“YTL”] cinsinden ifade edilmifltir.)
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Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesi:

fiirket'in ölçüm ve raporlama birimi Yeni Türk Liras›'d›r (“YTL”). 1 Ocak 2005 tarihinden önceki dönemlerde düzenlenen mali tablolarda, Türk Paras›'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 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 1 Ocak 2005 tarihinden sonra
enflasyon muhasebesi uygulanmam›flt›r.

1 Ocak 2005 tarihinden önceki dönemlerde 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 tarihine 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

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: 2006 2005 2004 2003 2002 2001
ABD Dolar› de¤iflim oran› - (%) 4,75 (0,02) (3,9) (14,6) 13,5 114,3
TEFE enflasyon oran› - (%) 11,6 4,5 13,8 13,9 30,8 88,6

31 Aral›k 2006 tarihi itibariyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› taraf›ndan aç›klanan dolar kuru 1 Amerikan Dolar› = 1,4056 YTL' dir (31 Aral›k 2005: 1 Amerikan
Dolar› = 1,3418 YTL, 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 bilanço tarihi itibariyle sat›n alma 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 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 tarihli 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, maddi
ve maddi olmayan varl›k sat›fl kâr›/(zarar›) gibi özellik tafl›yan gelir tablosu kalemleri endekslenmifl de¤erleriyle gelir tablosunda yer al›r.

• 31 Aral›k 2004 tarihleri 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.

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 olarak gösterilmifltir.

fiirket, ifltiraklerini ilk kayda alma s›ras›nda 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.

‹fi YATIRIM 2006 FAAL‹YET RAPORU38
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Ekli konsolide mali tablolarda tam konsolidasyon ve özsermaye yöntemi ile birlefltirilen ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klar afla¤›daki gibidir.

Ba¤l› Ortakl›k 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Camifl Menkul De¤erler A.fi. %99,79 %99,79 %99,79
‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (*) %23,60 %19,60 % 9,60
Maxis Securities Ltd. %100,00 %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.

‹fltirak 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
‹fl Portföy Yönetimi A.fi. %20,00 %20,00 %20,00
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. %20,08 %20,08 %20,08

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.

Karfl›laflt›rmal› Bilgiler ve Önceki Dönem Konsolide Mali Tablolar›n›n Düzeltilmesi:

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›lmakta ve düzenlenmektedir. 

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 efl zamanl› 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 enflasyonun etkilerine göre düzeltilmifl maliyet de¤erlerinden ve izleyen dönemlerde 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: 

Makine ve ekipmanlar 3-15 y›l
Tafl›tlar 5 y›l
Demirbafllar 5-10 y›l
Özel maliyetler 5-10 y›l
Di¤er maddi varl›klar 5-10 y›l

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 izleyen dönemlerde 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 3 ile 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.
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e. Borçlanma Maliyetleri:

Tüm finansman giderleri olufltuklar› dönemde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

f. Finansal Araçlar:

Finansal araçlar finansal aktifler ve finansal pasifler ve türev araçlardan 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 bir araya 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 piyasan›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›, alacaklar ve türev araçlar 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.

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. Finansal borçlar elde edilen nakit tutar›ndan muhasebelefltirilir. Finansman
giderleri tahakkuk esas›na göre muhasebelefltirilir ve olufltuklar› dönemde ödenmeyen k›s›m bilançodaki finansal borç tutar›na eklenir. 

Kredi riski

Grup'un kredi riski esas olarak ticari alacaklar›ndan do¤abilmektedir. Ticari alacaklar, Grup Yönetimi'nce geçmifl tecrübeler ve cari ekonomik durum göz önüne 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› nakde 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 (YTL d›fl›ndaki para birimleri) muhasebelefltirilen ifllemler, ifllem tarihindeki kurlar kullan›larak YTL' ye çevrilmektedir.
Bilançoda yer alan dövize ba¤l› varl›k ve borçlar bilanço tarihinde geçerli olan kurlar kullan›larak YTL' ye 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›, net dönem kâr/zarar›n›n fiirket hisselerinin dönem içindeki a¤›rl›kl› ortalama pay adedine bölünmesiyle hesaplan›r. 

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. 
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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 bilgilerin bölümlere göre raporlanmas›n› gerektirecek bir aç›klama
bulunmamaktad›r.

o. Durdurulan Faaliyetler:

Bulunmamaktad›r.

p. Devlet Teflvik ve Yard›mlar›:

Bulunmamaktad›r.

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 ve ba¤l› ortakl›klar›n›n 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.



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

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. 

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:

Grup'un bilanço tarihi itibariyle a¤›rl›kl› olarak vadeli döviz ve ‹MKB Endeksi'ne dayal› kontrat pozisyonlar›ndan oluflan türev ifllemleri bulunmaktad›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, ilgili faiz ve kur fark› “Di¤er
faaliyetlerden gelir ve kârlar” kalemi içerisinde gösterilerek gelir tablosuna yans›t›lmaktad›r.

4. HAZIR DE⁄ERLER

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Kasa 2.074 2.811 3.175
Vadesiz mevduat 10.427.424 566.854 634.406
Vadeli mevduat 156.138.892 51.274.271 5.789.420
Di¤er haz›r de¤erler (*) 4.938.723 5.287.010 1.841.126

171.507.113 57.130.946 8.268.127

(*) 31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle di¤er haz›r de¤erler menkul k›ymet geri sat›m anlaflmalar› çerçevesinde kulland›r›lan fonlardan (ters repo)
oluflmaktad›r.

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle vadeli mevduat›n vade ve faiz oranlar› afla¤›daki gibidir:

Faiz Oran› Vade Döviz Cinsi 31 Aral›k 2006
YTL vadeli mevduat %21,25-%21,60 5/1/2007-19/3/2007 YTL 155.000.000
Döviz tevdiat hesaplar› %5,21 28/3/2007 GBP 443.788
Faiz tahakkuku 695.104

156.138.892

Faiz Oran› Vade Döviz Cinsi 31 Aral›k 2005
YTL vadeli mevduat %17,75-%19,00 6/1/2006-22/3/2006 YTL 50.000.000
Döviz tevdiat hesaplar› %4,52 31/3/2006 GBP 1.052.298
Faiz tahakkuku 221.973

51.274.271

Faiz Oran› Vade Döviz Cinsi 31 Aral›k 2004
YTL vadeli mevduat %23,50 26/1/2005 YTL 5.550.010
Döviz tevdiat hesaplar› -
Faiz tahakkuku 239.410

5.789.420

5. MENKUL KIYMETLER (NET)

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar 190.183.376 199.162.148 191.272.663
Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar 15.834.560 18.586.558 12.933.009
Vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›klar - - -

206.017.936 217.748.706 204.205.672
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31 Aral›k 2006
Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri
Hisse senetleri 93.961.090 91.780.896 91.780.896
Devlet tahvili 96.058.364 96.913.778 96.913.778
Yabanc› menkul k›ymetler 1.097.134 1.101.585 1.101.585
Yat›r›m fonlar› 387.117 387.117 387.117

191.503.705 190.183.376 190.183.376

31 Aral›k 2005
Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri
Hisse senetleri 72.432.892 87.622.575 87.622.575
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

180.798.432 199.162.148 199.162.148

31 Aral›k 2004
Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri
Hisse senetleri 71.640.771 75.661.755 75.661.755
Devlet tahvili 58.013.643 69.345.463 69.345.463
Hazine bonolar› 43.157.794 46.075.300 46.075.300
Yabanc› menkul k›ymetler 198.751 190.145 190.145

173.010.959 191.272.663 191.272.663

‹lgili bilanço tarihleri itibariyle teminatta bulunan menkul k›ymetlerin detay› afla¤›da sunulmufltur.

31 Aral›k 2006
Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

Müflterilere Verilen Teminatlar (Ödünç menkul k›ymet ifllemleri) 665.000 723.549 750.453
‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. (VOB) 350.000 384.021 395.150
TOPLAM 1.015.000 1.107.570 1.145.603

‹lgili bilanço tarihleri itibariyle teminatta bulunan menkul k›ymetlerin detay› afla¤›da sunulmufltur.

31 Aral›k 2005
Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

Müflterilere Verilen Teminatlar (Ödünç menkul k›ymet ifllemleri) 13.216.797 12.164.719 13.019.274
TOPLAM 13.216.797 12.164.719 13.019.274

31 Aral›k 2004
Nominal Maliyet Kay›tl› De¤eri

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. 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 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar
Yat›r›m Finansman Menkul De¤. A.fi. %0,55 6.571 %0,55 42.038    %0,55 42.038
Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. %6,00 647.435 %6,00 647.435        %6,00 467.435
Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›fl. A.fi. %0,00 - %1,69 20.618 %1,69 20.618
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. %1,37 12.986.991 %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 %0,97 1.943.563
Geliflen ‹flletmeler Piyasas› A.fi. %5,00 250.000 %0,00 - %0,00 -

15.834.560 18.586.558 12.933.009

fiirket, sat›lmaya haz›r finansal varl›klar içerisinde takip etti¤i maliyet bedeli 6.144.321 YTL (31 Aral›k 2005: 7.384.234 YTL, 31 Aral›k 2004: 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
6.842.670 YTL'lik (31 Aral›k 2005: 8.548.670 YTL, 31 Aral›k 2004: 3.075.121 YTL) de¤er art›fl tutar›n› bu art›fl sebebiyle oluflan ertelenmifl vergi yükümlülü¤ü olan
342.134 YTL (31 Aral›k 2005: Yoktur, 31 Aral›k 2004: Yoktur) ile netlefltirerek özkaynak kalemleri içerisindeki “Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu” hesab› alt›nda
muhasebelefltirmifltir.

6. F‹NANSAL BORÇLAR (NET)

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
K›sa vadeli banka kredileri 14.758.730 24.067.744 3.469

14.758.730 24.067.744 3.469
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31 Aral›k 2006 ve 31 Aral›k 2005 tarihleri itibariyle k›sa vadeli banka kredilerinin vade ve faiz oranlar› afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2006
Aç›klama Tutar Para Birimi Faiz Oran› Vade Tutar YTL
Döviz  kredisi 10.000.000 ABD Dolar› %6,06 19 Mart 2007 14.056.000
Faiz tahakkuku 499.950 ABD Dolar› 702.730

14.758.730

31 Aral›k 2005
Aç›klama Tutar Para Birimi Faiz Oran› Vade Tutar YTL
YTL kredisi 10.000.000 YTL %14,75 22 Mart 2006 10.000.000
YTL kredisi 3.000.000 YTL %15,00 16 Ocak 2006 3.000.000
YTL kredisi 3.000.000 YTL %15,00 23 Ocak 2006 3.000.000
YTL kredisi 8.000.000 YTL %14,65 27 Ocak 2006 8.000.000
Faiz tahakkuku 67.744

24.067.744

7. T‹CAR‹ ALACAK VE BORÇLAR (NET)

Ticari alacaklar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Müflterilerden alacaklar 21.589.855 988.049 11.840
Kredili müflterilerden alacaklar 50.236.059 32.974.457 12.023.494
fiüpheli ticari alacaklar karfl›l›¤› (-) - - (221)
Verilen depozito ve teminatlar 603.429 222.588 -
Takas ve saklama merkezinden alacaklar - 23.441.548 -
Vadeli ifllemlerden alacaklar 47.412.533 10.969.050 -
Menkul k›ymet sat›m alacaklar› 7.210.000 - -
Di¤er ticari alacaklar 1.185.151 1.138.196 941.195

128.237.027 69.733.888 12.976.308

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:

2006 2005 2004
Aç›l›fl bakiyesi, 1 Ocak - 221 252
Dönem içi tahsilat - (221) -
Parasal kazanç - - (31)
Kapan›fl bakiyesi, 31 Aral›k - - 221

Ticari borçlar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Müflterilere borçlar 1.695.723 23.277.246 33.739
Menkul k›ymet al›m borçlar› - 1.589.095 -
Portföyden yap›lan repo ifllemleri 4.803.770 3.979.300 28.880.286
Vadeli ifllem müflteri teminat borçlar› 20.047.074 1.968.604 -
Aç›¤a sat›fl ifllemlerinden do¤an yükümlülükler 555.000 4.823.846 -
Ödenecek komisyonlar 3.170 9.119 -
Takas ve saklama merkezine borçlar 22.041.593 - -
Di¤er ticari borçlar 19.563 1.997.067 658.186

49.165.893 37.644.277 29.572.211

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

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle finansal kiralama alacak ve borcu bulunmamaktad›r.
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9. ‹L‹fiK‹L‹ TARAFLARDAN ALACAKLAR VE BORÇLAR (NET)

‹liflkili taraflardan alacaklar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
‹fl Finansal Kiralama A.fi. - - 23.648
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. - 46.519 -
Personelden alacaklar 625.955 471.890 412.263
‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 1.114 1.114 1.114
T. ‹fl Bankas› A.fi. 24.499 101.887 -

651.568 621.410 437.025   

‹liflkili taraflardaki banka bakiyesi
T. ‹fl Bankas› A.fi. 90.657.502 51.705.964 571.910

90.657.502 51.705.964 571.910

‹liflkili taraflara borçlar
Anadolu Anonim Türk Sigorta A.fi. 21.542 17.158 13.920
fiiflecam Sig. ve Arac›l›k Hizm. A.fi. 413 331 331
T. fiifle ve Cam Fabrikalar› A.fi. 10.188 7.508 -
Trakya Cam Sanayi A.fi. - - 1.343
‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 26.863 1.354 -
T. ‹fl Bankas› A.fi. 44.476 - -
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 45.712 - -
Personele borçlar 13.506 - -
Di¤er - 20 20

162.700 26.371 15.614

‹liflkili taraflara uzun vadeli borçlar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Ortaklara borçlar 624 631 505

624 631 505

Fon yönetim ve arac›l›k geliri 2006 2005 2004
T. ‹fl Bankas› A.fi. 7.157.559 8.502.613 6.239.735
Camifl Sigorta Hizmetleri A.fi. - 4.111 -
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 200.629 27.005 -
‹fl Net Elektronik Bilgi Üretim A.fi. 5 - -
Miltafl Sigorta Arac›l›¤› A.fi. 26 - -
Miltafl Turizm ‹nflaat Ticaret A.fi. 93 - -
‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. 30 - -
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 92.643 - -
Probil Bilgi ‹fllem Destek Dan›flmanl›k A.fi. 234 - -
Yat›r›m Finansman Menkul De¤erler A.fi. 397 - -
Efes Holding A.fi. 308 - -
Anadolu Hayat Emeklilik A.fi. 352.560 - -

7.804.484 8.533.729 6.239.735

Teminat mektubu komisyonlar›

T. ‹fl Bankas› A.fi. 16.670 11.656 10.863 
16.670 11.656 10.863 

Menkul k›ymet saklama komisyonlar›
T. ‹fl Bankas› A.fi. 12.845 2.077 -

12.845 2.077 -

Kredi faizleri
T. ‹fl Bankas› A.fi. 63.103 28.408 20.134

63.103 28.408 20.134

Finansal kiralama faizleri
‹fl Finansal Kiralama A.fi. 1.431 2.221 1.653

1.431 2.221 1.653

Ödenen ifllem komisyonlar›
T. ‹fl Bankas› A.fi. 10.425 - -

10.425 - -

Mevduat faiz gelirleri
T. ‹fl Bankas› A.fi. 12.257.713 543.797 897.773

12.257.713 543.797 897.773
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Al›nan kâr paylar› 2006 2005 2004
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 262.297 290.477 -
T. ‹fl Bankas› A.fi. - 5.060 -
Yat›r›m Finansman Menkul A.fi. 4.581 - -

266.878 295.537 -

Personel özel sa¤l›k sigortas› giderleri
Anadolu Anonim Türk Sigorta fiirketi 202.441 158.086 142.588 

202.441 158.086 142.588 

‹fl yeri sigortas› giderleri
Anadolu Anonim Türk Sigorta fiirketi 33.110 39.798 36.554
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 45.712 - -

78.822 39.798 36.554

‹liflkili flirketlerden komisyon geliri
‹fl Finansal Kiralama A.fi. 30 1.677 5.198
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 31.121 175.240 179.357

31.151 176.917 184.555

‹liflkili taraflara ödenen komisyon giderleri
T. ‹fl Bankas› A.fi. 861.952 424.235 679.783

861.952 424.235 679.783

‹liflkili taraflara ödenen kira gideri
Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 57.296 42.553 47.591
‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.644.500 1.296.524 1.407.357

1.701.796 1.339.077 1.454.948

‹liflkili taraflara ödenen iflletme giderleri
‹fl Merkezleri Yönetim ve ‹flletim A.fi. 580.537 405.980 456.251

580.537 405.980 456.251

‹liflkili taraflara ödenen servis sa¤lay›c›s› gideri
‹fl Net Elektronik Hizmetler A.fi. 73.730 24.326 22.140

73.730 24.326 22.140

Teknik yard›m gelirleri
‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 16.396 16.118 14.380

16.396 16.118 14.380

‹liflkili taraflara ödenen teknik yard›m, 
dan›flmanl›k ve denetim giderleri 2006 2005 2004

T. fiiflecam Fabrikalar› A.fi. 33.125 - -
33.125 - -

‹liflkili taraflara ödenen personel bireysel emeklilik sigortas› giderleri
Anadolu Hayat Emeklilik A.fi. 26.257 - -

26.257 - -
‹liflkili taraflardan al›nan ifltirak sat›fl kâr›
Camifl Holding A.fi. 72.099 - -

72.099 - -
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10. D‹⁄ER ALACAKLAR VE BORÇLAR (NET)

K›sa vadeli di¤er alacaklar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Peflin ödenen vergi ve fonlar 1.304.620 194.096 113.357
Borsa Para Piyasas›'ndan alacaklar 14.627.072 5.863.977 200.087
K›sa vadeli di¤er alacaklar 97.863 2.111 747.997

16.029.555 6.060.184 1.061.441

Di¤er yükümlükler
Ödenecek giderler 883.601 722.898 1.824.246
Ödenecek vergi harç ve di¤er kesintiler 2.782.940 976.169 1.063.770

3.666.541 1.699.067 2.888.016

Di¤er finansal yükümlülükler
Borsa Para Piyasas›'na borçlar 187.985.000 36.370.000 -
Faiz tahakkuku 668.836 47.505 -

188.653.836 36.417.505 -

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

Ertelenen 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. 

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

Ertelenen vergiye baz teflkil eden zamanlama farkl›l›klar› 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Maddi ve maddi olmayan varl›klar ekonomik ömür farklar› 580.458 800.024 1.325.798
K›dem tazminat› karfl›l›¤› (*) (714.081) (720.829) (621.230)
Menkul k›ymet de¤erlemesi 1.712.001 42.583 5.942
Vadeli ifllem gider tahakkuklar› (net) (3.094.980) (500.525) -
Gider tahakkuklar› (602.747) - -

(2.119.349) (378.747) 710.510

Ertelenen vergi (varl›klar›)/yükümlülükleri
Maddi ve maddi olmayan varl›klar ekonomik ömür farklar› 116.091 240.007 397.739
K›dem tazminat› karfl›l›¤› (142.816) (216.249) (186.369)
Menkul k›ymet de¤erlemesi 342.400 12.775 1.783
Vadeli ifllem gider tahakkuklar› (net) (618.996) (150.158) -
Gider tahakkuklar› (120.549) - -

(423.870) (113.625) 213.153

Ertelenen vergi varl›klar› karfl›l›¤› (**) 11.589 - -
(412.281) (113.625) 213.153

Ertelenen vergi (varl›klar›)/yükümlülükleri hareketleri 2006 2005 2004
1 Ocak, aç›l›fl bakiyesi (113.625) 213.153 518.451
Ertelenen vergi (yarar›)/karfl›l›¤› (Not 37) (652.379) (326.778) (242.267)
Finansal varl›k de¤er art›fl fonundan mahsup edilen 342.134 - -
Ertelenen vergi aktifi karfl›l›¤› (Not 37) 11.589 - -
Parasal kazanç - - (63.031)
31 Aral›k, kapan›fl bakiyesi (412.281) (113.625) 213.153

(*) 24.157 YTL tutar›ndaki k›dem tazminat› karfl›l›¤› (31 Aral›k 2005: 15.827 YTL, 31 Aral›k 2004: 11.262 YTL) ‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.'nin vergiden muaf olmas›
sebebiyle ertelenen vergi karfl›l›klar› hesaplamas›nda dikkate al›nmam›flt›r.

(**) Türk Vergi Kanunu ana flirket ve ba¤l› ortakl›klar›n›n konsolide bir vergi beyannamesi doldurmas›na izin vermemektedir. Dolay›s›yla, ekli konsolide mali tablolarda
yans›t›lan kurumlar vergisi ve ertelenen vergi karfl›l›klar› konsolide edilen flirketleri ayr› tüzel kiflilik baz›nda dikkate alarak hesaplanm›flt›r. 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. Bu
kapsamda, Camifl Menkul De¤erler A.fi. taraf›ndan hesaplanan 11.589 YTL tutar›ndaki ertelenen vergi varl›¤› ekli mali tablolarda tenzil edilmifltir.
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12. D‹⁄ER CAR‹/CAR‹ OLMAYAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADEL‹ YÜKÜMLÜLÜKLER

Di¤er cari ve dönen varl›klar 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Peflin ödenen giderler 260.664 244.809 107.471
Vadeli ifllem gelir tahakkuklar› - 762.500 -

260.664 1.007.309 107.471

13. F‹NANSAL VARLIKLAR (NET)

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar Ortakl›k Pay› Tutar

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 20,00% 4.881.991 %20,00 3.495.056 %20,00 2.476.583
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m

Ortakl›¤› A.fi. (*) 20,08% 17.080.876 %20,08 15.906.000 %20,08 15.887.925   
21.962.867 19.401.056 18.364.508   

(*) ‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. özkaynaktan pay alma yöntemine göre muhasebelefltirildikten sonra borsa rayici hesaplanarak,  3.844.144 YTL de¤er
düflüfl karfl›l›¤› ayr›lm›flt›r (31 Aral›k 2005: 1.989.254 de¤er düflüflü, 31 Aral›k 2004: 15.918 YTL de¤er art›fl›).

Grup'un özkaynaktan pay alma yöntemi ile konsolide edilen ifltirakleri ile ilgili özet mali bilgiler afla¤›da aç›klanm›flt›r:

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Toplam varl›klar 130.215.254 122.498.399 95.890.473
Toplam yükümlülükler 1.597.028 15.903.330 4.463.702
Net varl›klar 128.618.226 106.595.069 91.426.771

Net varl›klarda Grup'un pay› 25.807.011 21.390.310 18.348.590
De¤er düflüfl karfl›l›¤› (-) (3.844.144) (1.989.254) 15.918

21.962.867 19.401.056 18.364.508

14. POZ‹T‹F/(NEGAT‹F) fiEREF‹YE (NET)

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Camifl Menkul De¤erler A.fi. 672.486 672.486 672.486
‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (7.850.987) (7.143.678) (3.511.342)

(7.178.501) (6.471.192) (2.838.856)

Birikmifl itfa pay› 854.025 509.924 230.151
(6.324.476) (5.961.268) (2.608.705)

‹fi YATIRIM 2006 FAAL‹YET RAPORU48



49

15. MADD‹ VARLIKLAR (NET)

Makine ve Özel Di¤er Maddi
Maliyet de¤eri Ekipman Tafl›tlar Demirbafllar Maliyetler Varl›klar Toplam
1 Ocak 2006 aç›l›fl bakiyesi 2.957.926 35.792 1.178.837 3.319.859 4.126.479 11.618.893
Al›mlar 561.960 - 576.205 584.127 - 1.722.292
Ç›k›fllar (-) - (35.792) - - - (35.792)
31 Aral›k 2006 kapan›fl bakiyesi 3.519.886 - 1.755.042 3.903.986 4.126.479 13.305.393

Birikmifl amortismanlar
1 Ocak 2006 aç›l›fl bakiyesi (2.205.988) (34.599) (748.868) (2.153.583) (4.085.005) (9.228.043)
Dönem gideri (413.352) (1.193) (177.794) (419.154) (41.474) (1.052.967)
Ç›k›fllar - 35.792 - - - 35.792
31 Aral›k 2006 kapan›fl bakiyesi (2.619.340) - (926.662) (2.572.737) (4.126.479) (10.245.218)

31 Aral›k 2005 
itibariyle net defter de¤eri 751.938 1.193 429.969 1.166.276 41.474 2.390.850

31 Aral›k 2006
itibariyle net defter de¤eri 900.546 - 828.380 1.331.249 - 3.060.175

Makine ve Özel Di¤er Maddi
Maliyet de¤eri Ekipman Tafl›tlar Demirbafllar Maliyetler Varl›klar Toplam
1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi 2.671.485 216.957 1.052.522 3.314.241 4.126.479 11.381.684
Al›mlar 294.367 - 126.315 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 (1.699.442) (204.536) (581.451) (1.678.549) (3.651.776) (7.815.754)
Dönem gideri (509.050) (11.228) (167.417) (475.034) (433.229) (1.595.958)
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 12.421 471.071 1.635.692 474.703 3.565.930

31 Aral›k 2005
itibariyle net defter de¤eri 751.938 1.193 429.969 1.166.276 41.474 2.390.850

Makine ve Özel Di¤er Maddi
Maliyet de¤eri Ekipman Tafl›tlar Demirbafllar Maliyetler Varl›klar Toplam
1 Ocak 2004 aç›l›fl bakiyesi 2.442.678 216.957 954.699 3.314.241 4.126.479 11.055.054 
Al›mlar 228.807 - 106.675 - - 335.482
Ç›k›fllar (-) - - (8.852) - - (8.852)
31 Aral›k 2004 kapan›fl bakiyesi 2.671.485 216.957 1.052.522 3.314.241 4.126.479 11.381.684

Birikmifl amortismanlar
1 Ocak 2004 aç›l›fl bakiyesi (1.207.938) (172.961) (434.521) (1.201.531) (2.969.931) (5.986.882)
Dönem gideri (491.504) (31.575) (155.486) (477.018) (681.845) (1.837.428)
Ç›k›fllar - - 8.556 - - 8.556
31 Aral›k 2004 kapan›fl bakiyesi (1.699.442) (204.536) (581.451) (1.678.549) (3.651.776) (7.815.754)

31 Aral›k 2003 
itibariyle net defter de¤eri 1.234.740 43.996 520.178 2.112.710 1.156.548 5.068.172

31 Aral›k 2004
itibariyle net defter de¤eri 972.043 12.421 471.071 1.635.692 474.703 3.565.930 
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16. MADD‹ OLMAYAN VARLIKLAR (NET)

Maliyet de¤eri Haklar
1 Ocak 2006 aç›l›fl bakiyesi 461.355
Al›mlar 277.018
Ç›k›fllar (-) -
31 Aral›k 2006 kapan›fl bakiyesi 738.373

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi 395.032
Al›mlar 66.323
Ç›k›fllar (-) -
31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi 461.355

1 Ocak 2004 aç›l›fl bakiyesi 394.168
Al›mlar 1.317
Ç›k›fllar (-) (453)
31 Aral›k 2004 kapan›fl bakiyesi 395.032

Birikmifl itfa paylar›
1 Ocak 2006 aç›l›fl bakiyesi (314.251)
Dönem gideri (95.254)
Ç›k›fllar -
31 Aral›k 2006 kapan›fl bakiyesi (409.505)

1 Ocak 2005 aç›l›fl bakiyesi (234.704)
Dönem gideri (79.547)
Ç›k›fllar -
31 Aral›k 2005 kapan›fl bakiyesi (314.251)

1 Ocak 2004 aç›l›fl bakiyesi (158.564)
Dönem gideri (76.593)
Ç›k›fllar 453
31 Aral›k 2004 kapan›fl bakiyesi (234.704)

31 Aral›k 2004 itibariyle net defter de¤eri 160.328

31 Aral›k 2005 itibariyle net defter de¤eri 147.104

31 Aral›k 2006 itibariyle net defter de¤eri 328.868

17. ALINAN AVANSLAR

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle al›nan avans bulunmamaktad›r.

18. EMEKL‹L‹K PLANLARI

2006 y›l›nda, Grup taraf›ndan çal›flanlar› ad›na Bireysel Emeklilik katk› pay› ödenmeye bafllanm›flt›r ve bu kapsamda ödenen katk› pay› 31 Aral›k 2006 tarihi itibariyle
26.257 YTL' dir (31 Aral›k 2005: Yoktur, 31 Aral›k 2004: Yoktur).
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19. BORÇ KARfiILIKLARI

K›sa vadeli          31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Vergi karfl›l›¤› (Not 37) 2.872.483 7.899.500 5.523.706
Vergi karfl›l›¤›n›n peflin ödenmifl k›sm› (-) (2.849.106) (5.224.343) (3.785.934)
Vadeli ifllem gider tahakkuklar› 3.094.980 1.263.025 -
Di¤er borç ve gider karfl›l›klar› 1.719.551 279.307 280.300

4.837.908 4.217.489 2.018.072   

Uzun vadeli 31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
K›dem tazminat› karfl›l›¤› 738.238 736.656 632.492

738.238 736.656 632.492

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 yada 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›, 2006 senesi
için ayl›k 1.857,44 Yeni Türk Liras› tavan›na tabidir (2005: 1.727,15 YTL, 2004: 1.574,74 YTL). K›dem tazminat› tavan› alt› ayda bir revize olup, Grup'un k›dem tazminat›
karfl›l›¤›n›n hesaplanmas›ndan 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren geçerli olan 1,960.69 YTL olan tavan tutar› göz önüne al›nm›flt›r.

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 öngörmektedir:

• 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 %5,00 (2005: %6,175, 2004: %10,00) enflasyon ve %11,00 (2005: %12,00, 2004: %16,00) iskonto oran› tahmin edilerek hesaplanan
y›ll›k yaklafl›k %5,71 (2005: %5,49, 2004: %5,45) reel iskonto oran› kullan›larak belirlenmifltir. 

2006 2005 2004
Dönem bafl› itibariyle, 1 Ocak 736.656 632.492 537.277 
Dönem gideri 110.976 259.219 270.673 
Ödenen k›dem tazminat› (109.394) (155.055) (111.803) 
Parasal kazanç - - (63.655) 
Dönem sonu itibariyle, 31 Aral›k 738.238 736.656 632.492   

20. ANA ORTAKLIK DIfiI PAYLAR/ANA ORTAKLIK DIfiI KÂR ZARAR

31 Aral›k 2006 tarihi itibariyle oluflan ana ortakl›k d›fl› paylar 127.536.324 YTL' dir (31 Aral›k 2005: 124.928.895, YTL 31 Aral›k 2004: 104.502.957 YTL). 1 Ocak - 31
Aral›k 2006 döneminde oluflan 8.384.738 YTL (2005: 34.397.157 YTL, 2004: 13.340.642 YTL) tutar›ndaki ana ortakl›k d›fl› kâr ekli konsolide mali tablolarda net
dönem kâr›ndan ayr› olarak gösterilmifltir. 

2006 2005 2004
Aç›l›fl bakiyesi, 1 Ocak 124.928.895 104.502.957 91.162.315
Dönem kâr›n›n ana ortakl›k d›fl› k›sm› 8.384.738 34.397.157 13.340.642
Ba¤l› ortakl›k al›m› nedeniyle ana ortakl›k 

d›fl› paylardaki (azal›fl)/art›fl (5.777.309) (11.259.219) -
Ödenen temettü - (2.712.000) -
Kapan›fl bakiyesi, 31 Aral›k 127.536.324 124.928.895 104.502.957
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21. SERMAYE/KARfiILIKLI ‹fiT‹RAK SERMAYE DÜZELTMES‹

fiirket'in sermaye yap›s› afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Ad› Pay Oran› Tutar Pay Oran› Tutar Pay Oran› Tutar
T. ‹fl Bankas› A.fi. (A Grubu) %0,15 150.000 %0,15 150.000 %0,30 150.000
T. ‹fl Bankas› A.fi. (B Grubu) %91,85 88.906.000 %91,85 88.906.000 %91,70 41.250.000
Di¤er %8,00 7.744.000 %8,00 7.744.000 %8,00 3.600.000
Toplam %100,00 96.800.000 %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. 2005 y›l› içerisinde art›r›lan 51.800.000 YTL' nin (Ellibirmilyonsekizyüzbin YTL), 1.217.909 YTL'si ifltirak sat›fl kâr›ndan ve 50.582.091 YTL'si yasal
kay›tlarda yer alan 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.

31 Aral›k 2005 tarihine kadar ana ortakl›k, fiirket'in sermayesinde 215.738 YTL tutar›nda ve %0,21 oran›nda ifltiraki bulunan Camifl Menkul De¤erler Afi.'ye ait olan
hisseleri karfl›l›kl› ifltirak sermaye eliminasyonu s›ras›nda elimine etmifl ve bakiye özsermaye hesaplar› alt›ndaki “Karfl›l›kl› ifltirak sermaye düzeltmesi” hesab› alt›nda
gösterilmifltir. Cari y›l içerisinde Camifl Menkul De¤erler Afi., elinde bulundurdu¤u fiirket hisselerini satm›fl ve bu nedenle karfl›l›kl› ifltirak sermaye düzeltmesi hesab›
s›f›rlanm›flt›r.

22. SERMAYE YEDEKLER‹

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle sermaye yedekleri afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Hisse senedi ihraç primleri - - -
Hisse senedi iptal kârlar› - - -
Yeniden de¤erleme fonu - - -
Finansal varl›klar de¤er art›fl fonu 6.500.536 8.548.670 3.075.121
Özsermaye enflasyon düzeltmesi farklar› 16.394 16.394 40.485.501

6.516.930 8.565.064 43.560.622

23. KÂR YEDEKLER‹ 

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle kâr yedekleri afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Yasal yedekler 1.815.324 322.076 -
Statü yedekleri 2.168 - -
Ola¤anüstü yedekler 23.260.139 35.372 -
Özel yedekler 3.258.929 781.061 -
Sermayeye eklenecek ifltirak hisseleri ve 

gayrimenkul sat›fl kazançlar› - - 1.217.909
Yabanc› para çevrim farklar› 30.756 (34.703) -

28.367.316 1.103.806 1.217.909

24. GEÇM‹fi YIL KÂR/ZARARLARI 

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Geçmifl y›llar kâr/(zararlar›) 5.203.992 5.877.330 11.634.747

5.203.992 5.877.330 11.634.747
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25. YABANCI PARA POZ‹SYONU

31 Aral›k 2006 tarihi itibariyle yabanc› paralar veya yabanc› paralarla temsil edilen alacak ve borçlar afla¤›da belirtilmifltir:

Mevduat Hesaplar› Döviz Tutar› Döviz Cinsi Kur YTL
Shuaa Capital 96.934 AED 0,38455 37.276
T. ‹fl Bankas› A.fi. 3.305.376 ABD Dolar› 1,40560 4.646.037
T. ‹fl Bankas› A.fi. 19.381 EURO 1,85150 35.884
T. ‹fl Bankas› A.fi. 104.962 GBP 2,75690 289.370
T. ‹fl Bankas› A.fi. 25.338 CAD 1,21190 30.707
T. ‹fl Bankas› A.fi. 2.190 CHF 1,15030 2.519
T. ‹fl Bankas› A.fi. 2.452 NOK 0,22391 549
Cedelbank 394 Hong Kong Dolar› 0,18164 72
JP Morgan 320.747 ABD Dolar› 1,40560 450.842
JP Morgan 167.291 EURO 1,85150 309.739
Global Investment House 72.260 KWD 4,82120 348.380
Saxo Bank 37.383 ABD Dolar› 1,40560 52.546
Refco LLC 3.200 EURO 1,85150 5.925
Refco LLC 284.501 ABD Dolar› 1,40560 399.895
Standard Bank 1.850.000 ABD Dolar› 1,40560 2.600.360

9.210.101

Menkul K›ymetler
Hisse senetleri 49.969 ABD Dolar› 1,40560 70.236
Hisse senetleri 206.965 EURO 1,85150 383.196
Yabanc› menkul k›ymetler 119.067 EURO 1,85150 220.453
Yabanc› menkul k›ymetler 201.679 ABD Dolar› 1,40560 283.480
Yabanc› menkul k›ymetler 86.630 Azerbaycan Manat› 1,61340 139.769

1.097.134
Toplam aktifler 10.307.235

Krediler
Akbank (10.499.950) ABD Dolar› 1,40560 (14.758.730)
Toplam pasifler (14.758.730)

Türev araçlar 4.280.000 ABD Dolar› 1,40560 6.015.968
Net yabanc› para pozisyonu 1.564.473

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
Shuaa 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 -

Türev araçlar (1.948.000) ABD Dolar› 1,3418 (2.613.826)
Net yabanc› para pozisyonu (677.932)



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

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 88.697

458.474

Menkul K›ymetler
Yabanc› menkul k›ymetler 104.086 EURO 1,8268 190.144
Hisse senetleri 298.338 EURO 1,8268 545.004

735.148

Toplam aktifler 1.193.622

Toplam pasifler -

Net yabanc› para pozisyonu 1.193.622

26. DEVLET TEfiV‹K VE YARDIMLARI

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle devlet teflvik ve yard›m› bulunmamaktad›r.

27. KARfiILIKLAR, fiARTA BA⁄LI VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER

31 Aral›k 2006 31 Aral›k 2005 31 Aral›k 2004
Verilen teminat mektuplar› 284.727.216 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 2005: 278.701 YTL, 31 Aral›k 2004: 278.701
YTL) için flirket yönetimi gerekli karfl›l›¤› ekli mali tablolarda ay›rm›flt›r.

Grup'un 31 Aral›k 2006 ve 31 Aral›k 2005 tarihleri itibariyle yapm›fl oldu¤u vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmeleri gere¤i oluflan taahhütleri afla¤›daki gibidir (31 Aral›k
2004: Yoktur).

31 ARALIK 2006
KISA POZ‹SYON UZUN POZ‹SYON

Nosyon Nosyon Makul Nosyon Nosyon Makul
Türev Araç Tan›m› Tutar› Cinsi Tutar› (YTL) De¤er Tutar› Cinsi Tutar› (YTL) De¤er
YTL/Yabanc› Para
Forward sözleflmeleri 4.850.000 USD 6.817.160 6.839.060 107.080.000 USD 150.511.648 155.462.475
Future sözleflmeleri 97.950.000 USD 137.678.520 142.249.050 - - - -

Endeks
Opsiyon sözleflmeleri 60 Call 2.727.000 2.913.000 60 Put 2.970.000 2.913.041
Future sözleflmeleri 1.000 YTL 4.855.138 5.002.500 - - - -

Hisse Senedi
Opsiyon sözleflmeleri 1.000.000 Call 7.210.000 7.307.910 - - - -
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31 ARALIK 2005
KISA POZ‹SYON UZUN POZ‹SYON

Nosyon Nosyon Makul Nosyon Nosyon Makul
Türev Araç Tan›m› Tutar› Cinsi Tutar› (YTL) De¤er Tutar› Cinsi Tutar› (YTL) De¤er
YTL/Yabanc› Para
Forward sözleflmeleri 22.000.000 USD 29.519.600 30.150.000 62.000.000 USD 83.191.600 85.754.000
Forward sözleflmeleri 800.000 EURO 1.270.000 1.307.400 2.050.000 EURO 3.254.375 3.366.875
Future sözleflmeleri 42.202.000 USD 56.626.644 58.660.780 254.000 USD 341.122 347.980
Future sözleflmeleri 1.250.000 EURO 1.984.375 2.059.475 - - - -

Endeks
Future sözleflmeleri 199 YTL 1.004.304 1.008.433 1.632 YTL 6.616.792 6.620.160

91 günlük bono faizi
Future sözleflmeleri 200 FA‹Z 1.970.960 1.935.000 - - - -

28. ‹fiLETME B‹RLEfiMELER‹

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle iflletme birleflmesi bulunmamaktad›r.

29. BÖLÜMLERE GÖRE RAPORLAMA

Grup a¤›rl›kl› olarak Türkiye'de ve sadece menkul de¤erler alan›nda faaliyet gösterdi¤i için finansal bilgilerin bölümlere göre raporlanmas›n› gerektirecek bir aç›klama
bulunmamaktad›r.

30. B‹LANÇO TAR‹H‹NDEN SONRAK‹ OLAYLAR

fiirket, Yönetim Kurulu'nun 30 Kas›m 2006 tarih ve 457 no'lu karar›na istinaden, fiirket'in ortaklar›ndan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'nin portföyünde bulunan beheri 1 YTL
(bir YeniTürkLiras›) nominal de¤erde B grubu paylardan ek sat›fl hakk› dahil olmak üzere 12.907.000 (Onikimilyondokuzyüzyedibin) adetlik k›sm›n›n halka arz edilmesine
ve fiirket ödenmifl sermayesinin 96.800.000 YTL'ndan (Doksanalt›milyonsekizyüzbin YeniTürkLiras›) 119.387.000 YTL'na (Yüzondokuzmilyonüçyüzseksenyedibin
YeniTürkLiras›) ç›kar›lmas›na, art›r›lan 22.587.000 YTL'na (Yirmiikimilyonbeflyüzseksenyedibin YeniTürkLiras›) tekabül eden hamiline yaz›l› beheri 1 YTL (bir
YeniTürkLiras›) nominal de¤erde 22.587.000 (Yirmiikimilyonbeflyüzseksenyedibin) adet B grubu pay›n mevcut ortaklar›n yeni pay alma haklar› tamamen k›s›tlanarak
Sermaye Piyasas› Kurulu'nun ilgili tebli¤ ve hükümleri do¤rultusunda tamamen halka arz edilmesine ve bu nedenle fiirket Ana Sözleflmesi'nin ilgili maddelerinin Sermaye
Piyasas› Kurulu'nun ilgili tebli¤ ve hükümleri do¤rultusunda de¤ifltirilmesine ve T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›'na baflvurularak, izin al›nmas›n› müteakip gerekli kanuni
ifllemlerin ikmaline karar verilmifltir. 

Bu kapsamda fiirket'in menkul k›ymet ihraç talebi, Sermaye Piyasas› Kurulu'nun 12/02/2007 - 16/02/2007 tarih ve 2007/7 say›l› Haftal›k Bülten'inin “Menkul K›ymet
‹hrac› Nedeniyle Kurul'a Baflvuran Ortakl›klar” bafll›¤› alt›nda yay›mlanm›flt›r.

31. DURDURULAN FAAL‹YETLER

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle durdurulan faaliyetler bulunmamaktad›r.
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32. ESAS FAAL‹YET GEL‹RLER‹ 

Sat›fl gelirleri (net) 2006 2005 2004
Hisse senetleri ve geçici ilmuhaber sat›fllar› 5.885.481.850 5.213.656.378 4.714.025.878
Özel kesim tahvil sat›fllar› 1.024.000 - -
Devlet tahvil sat›fllar› 11.834.739.258 22.548.477.393 11.337.176.100
Hazine bonosu sat›fllar› 3.247.539.062 1.140.142.498 3.355.821.338
Yat›r›m fonu sat›fllar› 258.717.259 67.862.033 6.350.684

21.227.501.429 28.970.138.302 19.413.374.000

Sat›fllar›n Maliyeti (-)
Hisse senetleri ve geçici ilmuhaber al›fllar› (5.892.481.502) (5.198.528.626) (4.701.217.110)
Özel kesim tahvil al›fllar› (1.000.000) - -
Devlet tahvil al›fllar› (11.829.604.149) (22.531.760.482) (11.317.941.519)
Hazine bonosu al›fllar› (3.243.715.118) (1.139.305.666) (3.348.027.719)
Yat›r›m fonu al›fllar› (258.839.097) (67.869.712) (6.351.890)

(21.225.639.866) (28.937.464.486) (19.373.538.238)

Hizmet Gelirleri
Hisse senedi al›m/sat›m arac›l›k komisyonlar› 25.223.793 35.191.938 26.365.561
DIBS al›m/sat›m arac›l›k komisyonlar› 1.005.282 789.054 907.504
Yabanc› sabit getirili menkul k›ymet al›m/sat›m arac›l›k komisyonlar› 68.115 296 404.968
Borsa para piyasas› arac›l›k komisyonlar› 7.631 24.557 -
Türev araçlar arac›l›k komisyonlar› 1.967.375 133.925 -
Halka arz arac›l›k komisyonlar› 2.806.699 363.173 2.016.666
Halka arz yüklenim komisyonlar› 1.800.344 354.051 409.397
Halka arz yönetim komisyonlar› 1.017.754 1.395.381 1.183.490
‹flletme birleflmesi arac›l›k komisyonlar› - 447.960 -
Yat›r›m dan›flmanl›¤› gelirleri 25.500 24.793 22.456
Di¤er kurumsal dan›flmanl›k gelirleri 1.867.284 1.263.879 1.003.707
Sermaye art›r›m›/temettü da¤›t›m› arac›l›k gelirleri 40.900 36.550 17.583
Yat›r›m fonu yönetim komisyonlar› 4.541.297 7.470.177 6.108.933
Portföy yönetim komisyonlar› 512.666 659.649 395.977
Ödünç menkul komisyonlar› 922.584 - -
Di¤er komisyon ve gelirler 2.063.312 1.582.852 855.957

43.870.536 49.738.235 39.692.199

Hizmet Gelirlerinden ‹ndirimler
Müflterilere komisyon iadeleri (195.588) (10.777.561) (7.903.688)
Acentelere ödenen komisyonlar (950.386) (335.797) (673.330)
Ödenen komisyonlar (710.958) (96.719) (1.552.419)
Di¤er indirimler (46.319) (81.321) -

(1.903.251) (11.291.398) (10.129.437)

Hizmet Gelirleri (net) 41.967.285 38.446.837 29.562.762

Esas faaliyetlerden di¤er gelirler
Müflterilerden Al›nan Faiz Gelirleri 6.592.348 3.113.350 2.720.376
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33. FAAL‹YET G‹DERLER‹

Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) 2006 2005 2004
Hisse senedi ifllem paylar› ve tescil ücretleri (457.738) (340.406) (1.073.795)
Sabit getirili menkul k›ymet ifllem paylar› ve tescil ücretleri (1.200.236) (747.848) (867.018)
Takas ve saklama giderleri (478.664) (776.407) (942.744)
Yabanc› menkul k›ymet ifllem paylar› (770.072) (490.654) (705.414)
Di¤er pazarlama, sat›fl ve da¤›t›m giderleri (259.475) (145.512) (54.275)

(3.166.185) (2.500.827) (3.643.246)

Genel Yönetim Giderleri (-)
Personel ücret ve giderleri (19.521.462) (14.306.855) (11.801.649)
Yönetim kurulu ayl›klar› (924.546) (646.860) (647.202)
K›dem tazminat› karfl›l›¤› (110.976) (259.219) (270.673)
Amortisman ve itfa pay› giderleri (1.148.221) (1.675.505) (1.914.021)
Üyelik aidat, gider ve katk› paylar› (468.254) (447.396) (408.658)
Teknik yard›m ve dan›flmanl›k gideri (1.458.505) (1.071.801) (931.923)
D›flardan sa¤lanan fayda ve hizmetler (304.591) (221.257) (363.016)
Vergi, resim ve harç giderleri (5.999.066) (2.448.822) (2.138.202)
Kira gideri (2.411.975) (2.120.797) (1.902.570)
Haberleflme ve bilgi ifllem giderleri (3.462.017) (2.681.502) (2.229.054)
‹lan ve reklam giderleri (1.637.346) (1.180.390) (1.327.579)
fierefiye itfa pay› 344.101 279.773 142.333
Temsil ve a¤›rlama giderleri (319.990) (376.880) (435.412)
K›rtasiye giderleri (336.244) (297.269) (354.399)
Tafl›t giderleri (631.592) (528.481) (383.307)
Bak›m onar›m giderleri (124.611) (133.597) (138.764)
Di¤er genel yönetim giderleri (665.532) (517.816) (493.411)

(39.180.827) (28.634.674) (25.597.507)

Faaliyet Giderleri Toplam› (42.347.012) (31.135.501) (29.240.753)

34. D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹R/G‹DER VE KÂR/ZARARLAR

Di¤er faaliyetlerden gelir ve kârlar 2006 2005 2004
‹fltiraklerden temettü gelirleri 2.132.879 1.936.262 890.838
‹fltirak sat›fl kârlar› 1.524.337 - -
‹fltirak özkaynaktan pay alma düzeltmesi 2.561.811 1.036.549 693.110
Devlet iç borçlanma senetleri faiz gelirleri 9.596.343 875.115 2.009.405
Yabanc› menkul k›ymet faiz gelirleri - - 7.001
Mevduat faiz gelirleri 17.910.409 2.147.662 1.409.237
Borsa para piyasas› faiz gelirleri 20.894 26.208 65.990
Menkul k›ymet reeskont gelirleri 640.111 22.267.617 8.352.945
Vadeli ifllem gelirleri (net) 19.324.051 1.057.491 -
Di¤er 2.712.924 462.927 2.589

56.423.759 29.809.831 13.431.115

Di¤er faaliyetlerden gider ve zararlar (-)
‹fltirak de¤er düflüfl karfl›l›¤› - (1.150.244) (2.165.713)
Menkul k›ymet reeskont giderleri (5.636.864) (1.654.111) (8.309.192)
Ödünç menkul k›ymet komisyon giderleri (5.916.365) (494.251) -
Di¤er (1.178.479) (399.641) (516.043)

(12.731.708) (3.698.247) (10.990.948)



KONSOL‹DE MAL‹ TABLOLAR

35. F‹NANSMAN GEL‹RLER‹/(G‹DERLER‹) (NET)

2006 2005 2004
K›sa vadeli borçlanma giderleri (-) (3.919.579) (131.367) (30.951)
Borsa para piyasas› faiz giderleri (-) (12.107.330) (1.413.732) (47.779)
Kur fark› giderleri (-) (25.197.070) (3.349.101) (5.729.807)
Kur fark› gelirleri 15.944.039 3.956.011 5.844.312
Di¤er finansman (giderleri)/gelirleri (net) (139.557) 222.695 (23.812)

(25.419.497) (715.494) 11.963

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 31 Aral›k 2006 ve 2005 tarihleri itibariyle parasal kâr ya da zarar oluflmam›flt›r (31 Aral›k 2004: 21.214.120 YTL).

37. VERG‹LER

Kurumlar Vergisi:

fiirket, Türkiye'de geçerli olan kurumlar vergisine tabidir. Türk Vergi Kanunu ana flirket ve ba¤l› ortakl›klar›n›n konsolide bir vergi beyannamesi doldurmas›na izin
vermemektedir. Dolay›s›yla, ekteki konsolide mali tablolarda yans›t›lan vergi karfl›l›klar› konsolide edilen flirketleri ayr› tüzel kiflilik baz›nda dikkate alarak hesaplanm›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 vergiden istisna kazançlar, vergiye tabi olmayan gelirler ve di¤er indirimler (varsa geçmifl y›l zararlar› ve tercih edildi¤i takdirde kullan›lan yat›r›m indirimleri)
düflüldükten sonra kalan matrah üzerinden hesaplanmaktad›r.

2006 y›l›nda uygulanan efektif vergi oran› %20'dir (2005: %30, 2004: %33).

Türkiye'de geçici vergi üçer ayl›k dönemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. 2006 y›l› kurum kazançlar›n›n geçici vergi dönemleri itibariyle
vergilendirilmesi aflamas›nda kurum kazançlar› üzerinden hesaplanmas› gereken geçici vergi oran› %20'dir (2005: %30, 2004: %33). 1 Ocak 2006 tarihinden sonraki
geçici vergi dönemlerinde %30 oran›na göre hesaplanan ve tahsil edilen geçici verginin an›lan dönemler için %20 oran›na göre hesaplanan tutar› aflan k›sm›, izleyen
dönemler için hesaplanan geçici vergiden mahsup edilir. 

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 1 -
25 Nisan tarihleri aras›nda (özel hesap dönemine sahip olanlarda dönem kapan›fl›n› izleyen dördüncü ay›n 1 - 25 tarihleri aras›nda) 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 uygulanmaktad›r. Bu oran, 5520 Say›l› Kanun'un 15'inci Maddesi'nde 21 Haziran 2006 tarihinden
geçerli olmak üzere %15 olarak belirlenmifltir. Ancak yeni Bakanlar Kurulu Karar› ile de¤ifltirilinceye kadar %10 oran› uygulanm›flt›r. 23 Temmuz 2006 tarihinde Resmi
Gazete'de yay›mlanan Bakanlar Kurulu Karar› ile 23 Temmuz 2006 tarihinden itibaren gelir vergisi stopaj›n›n %10'dan %15'e ç›kart›lmas›na karar verilmifltir. Da¤›t›lmay›p
sermayeye ilave edilen kâr paylar› gelir vergisi stopaj›na tabi de¤ildir.

24 Nisan 2003 tarihinden önce al›nm›fl yat›r›m teflvik belgelerine istinaden yararlan›lan yat›r›m indirimi tutar› üzerinden %19,8 vergi tevkifat› yap›lmas› gerekmektedir. Bu
tarihten sonra yap›lan teflvik belgesi yat›r›m harcamalar›ndan flirketlerin üretim faaliyetiyle do¤rudan ilgili olanlar›n %40'› vergilendirilebilir kazançtan düflülebilir.
Yararlan›lan teflvik belgesiz yat›r›m harcamalar›ndan vergi tevkifat› yap›lmamaktad›r. 

Yat›r›m indirimi uygulamas› 1 Ocak 2006 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlükten kald›r›lm›flt›r. Ancak, flirketlerin vergilendirilebilir kazançlar›n›n yetersiz olmas›
sebebiyle, 31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle yararlanamad›¤› yat›r›m indirimi tutar› sonraki y›llarda elde edilecek vergilendirilebilir kazançlardan düflülmek üzere sonraki
y›llara tafl›nabilir. Bununla birlikte, tafl›nan yat›r›m indirimini sadece 2006, 2007 ve 2008 y›llar›na ait kazançlar›ndan indirebilir. 2008 y›l› kurum kazanc›ndan
indirilemeyen yat›r›m indirimi tutar›n›n sonraki dönemlere devri mümkün de¤ildir.

fiirketlerin 2006, 2007 ve 2008 y›llar›n›n kurumlar vergisi hesab›nda, tafl›nan yat›r›m indirimini vergilendirilebilir kazançlar›ndan düfltükleri takdirde uygulayacaklar›
kurumlar vergisi oran› %30 olacakt›r. Tafl›nan yat›r›m indiriminden faydalan›lmamas› durumunda ise kurumlar vergisi oran› %20 olarak dikkate al›nacak ve
faydalan›lmayan yat›r›m indirimi hakk› ortadan kalkacakt›r.

fiirket yat›r›m indiriminden faydalanmad›¤›ndan kurumlar vergisi oran›n› %20 olarak uygulam›flt›r. 
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Enflasyona Göre Düzeltilmifl Vergi Hesaplamalar›:

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. Vergi mevzuat›ndaki enflasyon muhasebesi ilkeleri 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 hükümlerinden önemli ölçüde farkl›l›k göstermemektedir. 2004 y›l› için enflasyon belirli kriterleri aflt›¤› için 5024 Say›l›
Kanun'a göre fiirket enflasyon düzeltmesi yapm›fl olup bu bakiyeler 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle yasal kay›tlar için aç›l›fl bakiyesi olarak al›nm›flt›r. 2005 y›l› ve takip
eden dönemde kanunun belirledi¤i kriterler gerçekleflmedi¤i için enflasyon muhasebesi uygulanmam›flt›r.

Yat›r›m Ortakl›klar›nda Vergilendirme:

1 Ocak 2006 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlü¤e giren, 13 Haziran 2006 tarihli ve 5520 say›l› Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5'inci Maddesi'nin (1) numaral›
f›kras›n›n (d) bendine göre Türkiye'de kurulu menkul k›ymetler yat›r›m fonlar› ve ortakl›klar›n›n portföy iflletmecili¤inden do¤an kazançlar› kurumlar vergisinden istisnad›r.
Söz konusu kurumlar vergisi istisnas› geçici vergi uygulamas› bak›m›ndan da geçerlidir.

Ayn› Kanun'un 15'inci Maddesi'nin (3) numaral› f›kras›na göre, menkul k›ymet yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n kurumlar vergisinden istisna edilen söz konusu portföy
iflletmecili¤i kazançlar› üzerinden da¤›t›ls›n da¤›t›lmas›n %15 oran›nda vergi kesintisi yap›l›r. Ayn› Madde'nin (4) numaral› f›kras›na göre Bakanlar Kurulu bu vergi kesintisi
oran›n› s›f›ra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oran›na kadar yükseltmeye ve bu s›n›rlar içerisinde olmak kayd›yla fon veya ortakl›k türlerine göre ya da bu fon ve
ortakl›klar›n portföylerindeki varl›klar›n nitelik ve da¤›l›m›na göre farkl›laflt›rmaya yetkilidir.

5520 say›l› Kurumlar Vergisi Kanunu'nun Geçici 1'inci Maddesi'nin (4) numaral› f›kras›na göre, bu Kanun'la tan›nan yetkiler çerçevesinde Bakanlar Kurulu taraf›ndan
yeni kararlar al›n›ncaya kadar, 193 say›l› Gelir Vergisi Kanunu ile 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yürürlükten kald›r›lan 5422 say›l› Kurumlar Vergisi Kanunu kapsam›nda
vergi oranlar›na ve di¤er hususlara iliflkin olarak yay›mlanan Bakanlar Kurulu kararlar›nda yer alan düzenlemeler, 5520 say›l› Kanun'da yer alan yasal s›n›rlar› aflmamak
üzere geçerlili¤ini korur.

5520 say›l› Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 34'üncü Maddesi'nin (1) numaral› f›kras›na göre menkul k›ymet yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n kurumlar vergisi
beyannamelerinde gösterdikleri kazançlardan, ayn› Kanun'un 15'inci Maddesi'nin birinci f›kras›na ve 30'uncu Maddesi'nin birinci ve ikinci f›kralar›na göre kayna¤›nda
kesilmifl olan vergiler, beyanname üzerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir.

Söz konusu 34'üncü Madde'nin (8) numaral› f›kras›nda, menkul k›ymet yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n, portföy iflletmecili¤i kazançlar›n›n elde edilmesi s›ras›nda 15'inci
Madde gere¤ince kendilerinden kesilen vergileri, vergi kesintisi yapanlarca ilgili vergi dairesine ödenmifl olmak flart›yla, ayn› Kanun'un 15'inci Maddesi'nin (3) numaral›
f›kras›na göre kurum bünyesinde yapacaklar› vergi kesintisinden mahsup edebilecekleri, mahsup edilemeyen kesinti tutar›n›n baflvuru halinde kendilerine ret ve iade
edilece¤i belirtilmifltir.

5281 say›l› Kanun ile 1 Ocak 2006 ile 31 Aral›k 2015 tarihleri aras›nda uygulanmak üzere ve 1 Ocak 2006 tarihinden geçerli olmak üzere 193 say›l› Gelir Vergisi
Kanunu'na eklenen, 5527 say›l› Kanun ile de¤iflik Geçici 67'nci Madde'nin (1) numaral› f›kras›na göre menkul k›ymet yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n banka ve arac›
kurumlar vas›tas›yla elde ettikleri menkul k›ymet ve di¤er sermaye piyasas› araçlar›n›n al›m-sat›m kazançlar› ile dönemsel getirileri üzerinden 1 Ocak 2006 - 22 Temmuz
2006 tarihleri aras›nda %15, 23 Temmuz 2006 - 30 Eylül 2006 tarihleri aras›nda %10, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren ise %0 (s›f›r) oran›nda gelir vergisi kesintisi
yap›lm›flt›r. 

Hazine taraf›ndan yurt d›fl›nda ihraç edilen menkul k›ymetlerin al›m sat›m›, itfas› s›ras›nda elde edilen getirileri ile bunlar›n dönemsel getirilerinin tahsilinde, tam mükellef
kurumlara ait olup, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›'nda ifllem gören ve bir y›ldan fazla süreyle elde tutulan hisse senetleri ile sürekli olarak portföyünün en az %51'i
‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›'nda ifllem gören hisse senetlerinden oluflan yat›r›m fonlar›n›n bir y›ldan fazla süreyle elde tutulan kat›lma belgelerinin elden
ç›kart›lmas›nda ve hisse senetleri kâr paylar›n›n hisse sahipleri ad›na tahsilinde vergi kesintisi uygulanmamaktad›r. 

Geçici 67'nci Madde'nin (8) numaral› f›kras›na göre, Sermaye Piyasas› Kanunu'na göre kurulan menkul k›ymetler yat›r›m fonlar› (borsa yat›r›m fonlar› ile konut
finansman fonlar› ve varl›k finansman fonlar› dahil) ile 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 tutulur. Bu kazançlar üzerinden 94'üncü Madde uyar›nca ayr›ca tevkifat yap›lmaz. Söz konusu tevkifat oran›, 22 Temmuz
2006 tarihli ve 2006/10731 say›l› Bakanlar Kurulu Karar› ile 23 Temmuz 2006 - 30 Eylül 2006 tarihleri aras›nda %10, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren ise %0 (s›f›r)
olarak uygulanm›flt›r.

Geçici 67'nci Madde'nin (2) ve (4) numaral› f›kralar›na göre, menkul k›ymet yat›r›m fonu ve ortakl›lar›n›n bu maddeye göre tevkifata tabi tutulan gelirleri üzerinden
Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunlar›'na göre ayr›ca tevkifat yap›lmaz.

5520 say›l› Kurumlar Vergisi Kanunu'nun Geçici 1'inci Maddesi'nin (2) numaral› f›kras›na göre, Gelir Vergisi Kanunu'nun Geçici 67'nci Maddesi uyar›nca vergi kesintisine
tâbi tutulmufl kazanç ve iratlar üzerinden, bu Kanun uyar›nca ayr›ca kesinti yap›lmaz. An›lan Madde'ye göre yap›lan vergi kesintileri 34'üncü Madde hükümleri
çerçevesinde kurumlar vergisinden mahsup edilebilir. fiu kadar ki; söz konusu Madde'nin (2) ve (3) numaral› f›kralar› kapsam›nda kesinti suretiyle ödenen verginin,
ifllemden do¤an kazanc›n tâbi oldu¤u vergi kesintisi oran›yla çarp›m› sonucu bulunacak tutar› aflan k›sm›, y›ll›k beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilmez. 

Geçici 67'nci Madde hükümleri menkul k›ymet yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n 1 Ocak 2006 tarihinden önce iktisap ettikleri hisse senetleri ile bu tarihten önce ihraç
edilmifl tahvil ve Hazine Bonolar› ile Toplu Konut ‹daresi ve Özellefltirme ‹daresi'nce ç›kar›lan menkul k›ymetler bak›m›ndan uygulanmaz. Bu menkul k›ymetler
bak›m›ndan 31 Aral›k 2005 tarihinde geçerli olan hükümler uygulan›r. Konuya iliflkin olarak yay›mlanan 257 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebli¤i'nin “7. Menkul k›ymet
yat›r›m fon ve ortakl›klar›n›n vergilendirilmesi” bafll›kl› bölümünde yer verilen aç›klamalara göre 31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle menkul k›ymet yat›r›m fon ve
ortakl›klar›n›n portföylerinde bulunan menkul k›ymetlere iliflkin vergileme afla¤›daki gibi olacakt›r:

Sermaye Piyasas› Kanunu'na göre kurulan menkul k›ymetler yat›r›m fonlar› (borsa yat›r›m fonlar› hariç) ve ortakl›klar›n›n 31 Aral›k 2005 tarihi itibariyle portföylerinde
bulunan ve ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›'nda ifllem gören hisse senetleri, 2005 y›l›nda ifllem gördü¤ü son günde oluflan a¤›rl›kl› ortalama fiyat veya al›fl bedelinden
yüksek olan›yla de¤erlenecektir. Bu de¤er izleyen dönemlerde söz konusu senetlerin al›fl bedeli olarak kabul edilecektir.
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Bu fon ve ortakl›klar 31 Aral›k 2005 tarihinde mevcut olan portföylerini, bu tarihten sonra al›p satacaklar› menkul k›ymetlerden ayr› olarak izleyeceklerdir. 1 Ocak 2006
tarihinden önce iktisap edilen hisse senetleri 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 Maddesi'ne göre %0 (s›f›r), aksi durumda ise %10 oran›nda tevkifat yap›lacakt›r.

Bu fon ve ortakl›klar taraf›ndan, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren al›nacak hisse senetleri portföyün bu k›sm›na dahil edilemeyece¤i gibi bu tarihten sonra yap›lacak
hisse senetleri sat›fllar› da öncelikle portföyün 31 Aral›k 2005 tarihindeki mevcut k›sm›ndan yap›lm›fl kabul edilecektir. Ancak, 31 Aral›k 2005 tarihinden önce ihraç
edilmifl tahvil ve Hazine Bonolar›'n›n elden ç›kar›lmas› veya elde tutulmas›ndan elde edilen kazançlar, bu senetler tamamen itfa edilinceye kadar portföyün bu k›sm›nda
izlenecektir.

Kurumlar vergisi ve ertelenmifl vergi afla¤›da belirtilmifltir:

Vergi karfl›l›¤› 2006 2005 2004
Cari kurumlar vergisi karfl›l›¤› (2.872.483) (7.899.500) (5.523.706)
Ertelenmifl vergi faydas›/(gideri) 640.790 326.778 242.267
Maxis Securities'in ödenmeyen 2005 y›l› 

kurumlar vergi karfl›l›¤›n›n mahsubu 4.239 - -
(2.227.454) (7.572.722) (5.281.439)

Vergi karfl›l›¤›n›n mutabakat› 2006 2005 2004
Vergi ve parasal kay›p öncesi kâr 26.346.738 68.494.592 45.330.277
Parasal kay›p - - (21.214.120)
Faaliyet kâr› 26.346.738 68.494.592 24.116.157

Vergiden muaf olan ba¤l› ortakl›k kâr› (11.548.173) (42.782.712) (14.758.231)

Vergilendirilebilir kâr 14.798.565 25.711.880 9.357.926

Hesaplanan vergi (2006: %20, 2005: %30, 2004: %33) (2.959.713) (7.713.564) (3.088.116)

Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi (1.086.190) (657.845) (2.525.037)
Temettü ve di¤er vergiden muaf gelir/giderler 1.416.070 1.499.281 2.525.891
Geçmifl y›l zararlar›n›n etkisi (111.697) (46.412) (128.527)
Düzeltme kay›tlar›n›n etkisi (126.714) (980.960) (2.307.917)
Ertelenmifl vergi yarar›/(gideri) 652.379 326.778 242.267
Ertelenmifl vergi aktifi karfl›l›¤› (11.589) - -
Vergi (2.227.454) (7.572.722) (5.281.439)

38. H‹SSE BAfiINA KAZANÇ

31 Aral›k 2006, 2005 ve 2004 tarihleri için ana ortakl›k hisselerinin a¤›rl›kl› ortalamas› ve birim hisse bafl›na kazanç/(zarar) hesaplamalar› afla¤›daki gibidir:

2006 2005 2004
Tedavüldeki hisse senedi adedi 
1 Ocak itibariyle (toplam) 96.800.000 96.800.000 96.800.000 

Nakit karfl›l›¤› ç›kar›lan hisse senetleri - - -

Tedavüldeki hisse senedi adedi 
31 Aral›k itibariyle (toplam) 96.800.000 96.800.000 96.800.000

Tedavüldeki hisse senedinin
A¤›rl›kl› ortalama adedi 96.800.000 96.800.000 96.800.000 

Net kâr (YTL) 15.734.546 26.524.713 5.494.076 

Hisse bafl›na kâr (YTL) 0,1625 0,2740 0,0568

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.

‹fi YATIRIM 2006 FAAL‹YET RAPORU60
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Genel Müdürlük
‹fl Kuleleri, Kule-2 Kat: 12 4. Levent 34330 ‹STANBUL
Telefon 0212 350 20 00 Faks 0212 350 20 01 isyatirim.com.tr / isinvestment.com

Ankara fiubesi
Tahran Caddesi, No: 3/8
Kavaklıdere 06700 ANKARA
Telefon 0312 455 26 50
Faks 0312 466 60 62

‹zmir fiubesi
Talatpafla Bulvarı, No: 27 Kat: 2
Alsancak 35220 ‹ZM‹R
Telefon 0232 488 90 00
Faks 0232 464 69 43

Kalamıfl fiubesi
Fener Kalamıfl Caddesi
Tibafl Belvü Sitesi A2 Blok Daire: 3
Fenerbahçe 34726 ‹STANBUL
Telefon 0216 542 72 00
Faks 0216 542 72 01

Yeniköy fiubesi
Köybaflı Caddesi
‹skele Çıkmazı No: 277
Yeniköy 34464 ‹STANBUL
Telefon 0212 363 01 00
Faks 0212 363 01 01

Levent ‹rtibat Bürosu
Yap› Kredi Plaza C Blok
Kat: 9 Bölüm: 25/B Befliktafl
‹STANBUL
Telefon 0212 282 00 18
Faks 0212 282 00 19

Kazakistan Almaata ‹rtibat Bürosu
181 Zheltoksan St. The Regent Almaty Oda
108 Almaata 480013 KAZAK‹STAN
Telefon +73272 505000
Faks +73272 582805

www.isyatirim.com.tr
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