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Tüm
zamanlar›n en

fazla talep
yaratan kamu
halka arz› >

2004’ün en büyük ve en baflar›l› halka arz›nda ‹fl Yat›r›m imzas›...Kamuoyuyla bilgiyi paylaflma

çal›flmalar› sürüyor...Rüzgâr yat›r›mc›dan yana esiyor...Ekonominin seyrini de¤ifltiren hareketler:

Halka arz ve özellefltirme...Yat›r›m›n binbir yolu...



Aral›k 2004‹Ç‹NDEK‹LER

Türk liras› enstrümanlardaki getirinin

yüksekli¤i dikkate al›nd›¤›nda, Türk liras›

yat›r›mc›s› döviz yat›r›mc›s›ndan çok

daha yüksek bir getiri sa¤lad›.

2004 y›l›nda yurtiçi piyasalardaki olumlu

geliflmeler, yat›r›mc›lar için dövize dayal›

ürünleri ikinci plana itti. Geliflmekte olan

di¤er ülke piyasalar›, getirileri düflen 

Türk Eurotahvillerinin alternatifi 

haline geldi.

‹fl Yat›r›m liderli¤inde gerçekleflen ve

2004 y›l›n›n en büyük halka arz› 

olan THY’nin halka arz›, befl kat› talep

yaratarak, ayn› zamanda tüm zamanlar›n

en fazla talep yaratan kamu halka arz›

oldu. 
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Büyük ölçüde insana dayal› bir ifl alan›

olan sermaye piyasalar›nda baflar›n›n

temel koflullar›ndan biri insan

kaynaklar›n›n kalitesidir. ‹fl Yat›r›m’›n

uzmanl›¤›, her biri kendi alan›nda yetkin

çal›flanlar›na dayan›r.
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Hisse Senetleri Piyasas›’ndaki pazar pay›n›

%5,05’ten %6,38’e ç›karan ‹fl Yat›r›m,

hisse senedi ifllem hacmi ve sözleflme

say›s›nda, 2003 y›l›nda oldu¤u gibi 2004

y›l›nda da liderli¤ini sürdürdü. 

Makroekonomik ve politik istikrar›n

sa¤land›¤› bu ortamda yurtd›fl›

yat›r›mc›lar›n Türkiye’ye olan ilgisi her

zamankinden fazla. Sevindirici olan ise, özel

sektörün yabanc› sermaye ile ifl yapma

ifltah›n›n yüksek olmas›.
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ED‹TÖRDEN

Türkiye ekonomisi ve mali piyasalar 2005

y›l›na güçlü bir iyimserlik dalgas›yla bafll›yor. 

2000 y›l› bafl›ndan beri uygulanan s›k› maliye ve para politikalar›n›n ve

yap›sal reformlar›n meyvelerini toplayan Türkiye ekonomisi, kamu borç

dinamikleriyle ilgili endiflelerin azald›¤›, enflasyonist beklentilerin

k›r›ld›¤›, sürdürülebilir ve yüksek bir büyüme h›z›n›n yakaland›¤›

olumlu bir ortamda 2005 y›l›na bafll›yor. 

IMF ile üç y›ll›k yeni bir stand-by yap›laca¤›n›n aç›klanmas› ve 17

Aral›k Avrupa Birli¤i Liderler Zirvesi’nden tam üyelik görüflmelerinin

bafllamas› için tarih al›nmas› piyasalardaki iyimserlik dalgas›n›n

pekiflmesini sa¤l›yor. Üç y›ll›k yeni bir stand-by program›na bafllanmas›

konusunda IMF ile prensip anlaflmas›na var›lmas› bir ç›pa rolü

oynayarak, Türkiye ekonomisindeki dönüflümün kal›c› olaca¤›na dair

piyasalar› ikna etti. Yeni anlaflmayla sa¤lanan 10 milyar ABD dolar›na

ra¤men, Türkiye önümüzdeki y›llarda IMF’ye net borç ödeyicisi olmaya

devam edecek. Buna karfl› hükümetin önümüzdeki üç y›ll›k dönemde

s›k› maliye politikalar› uygulayaca¤›n› aç›klamas› ve yap›sal reformlar›

h›zland›raca¤› yönünde güvence vermesi, Türkiye ekonomisindeki

de¤iflimin sürdürülebilirli¤i konusunda piyasalar› ikna ederek reel

faizlerin gerilemesine katk›da bulundu. Türkiye’nin Avrupa Birli¤i’ne

tam üyeli¤inin 15 y›l gibi uzun bir dönemi kapsayaca¤›

düflünüldü¤ünden k›sa vadede Türkiye’nin kullanabilece¤i Avrupa

Birli¤i kayna¤› ihmal edilebilir düzeyde kalacakt›r. Ancak piyasalar

aç›s›ndan as›l önemli olan husus, müzakere sürecinin ekonomik ve

politik bir ç›pa rolü oynayarak ülkeye girecek yabanc› kaynak

miktar›nda ciddi bir art›fl sa¤lamas› olacakt›r.

Ekonomik program›n baflar›s›na bafl›ndan beri inanan bir kurum olarak

piyasalardaki iyimserli¤i destekliyoruz. Ancak, son y›llarda elde edilen

kazan›mlara ra¤men cari dengedeki bozulma ve borç stokunun yap›s›

nedeniyle Türkiye ekonomisinin d›fl dinamiklerdeki bozulmaya karfl›

duyarl›l›¤›n›n devam etti¤ini vurgulamak istiyoruz. ABD Merkez

Bankas›’n›n k›sa vadeli faiz oranlar›n› art›rd›¤›, euro-dolar paritesinde

fliddetli dalgalanmalar›n yafland›¤›, petrol fiyatlar›n›n yüksek seyretti¤i,

Çin’in dünya piyasalar›nda pazar pay›n› art›rd›¤› mevcut konjonktür, 2005

y›l›nda, Türkiye ekonomisinin bir yol kazas›yla karfl›laflma riskini art›r›yor. 

Söz konusu risklere karfl› ekonomiyi güçlendirmek ve mevcut

kazan›mlar› kal›c› hale getirmek için Avrupa Birli¤i görüflmeleriyle

eflanl› olarak IMF destekli güçlü bir ekonomik program›n kesintisiz bir

flekilde uygulanmaya devam edilmesi gerekiyor. Söz konusu program

Avrupa Birli¤i cephesinde veya dünya ekonomisinde yaflanabilecek

olumsuz bir geliflmenin ekonomi ve piyasalar üzerindeki etkisinin

s›n›rland›r›lmas› aç›s›ndan da büyük önem tafl›yor. Durumun öneminin

fark›nda olan siyasi iradenin ve ekonomi yönetiminin zafer

sarhofllu¤una kap›lmadan do¤ru ekonomik politikalar› uygulamaya

devam edece¤ine inan›yoruz. Ekonomik program›n kararl›l›kla

uygulanmaya devam edilmesi, 2005 y›l› yat›r›m stratejimizin

belkemi¤ini oluflturuyor.

2005 Yat›r›m

Stratejisinin

Temelleri

Üst Yönetim
‹lhami Koç
Genel Müdür

Nuran Can›tez
Genel Müdür Yard›mc›s›

Murat Kural
Genel Müdür Yard›mc›s›

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

Ertu¤ Y›ld›r›mcan
Teftifl Kurulu Baflkan› 

Ender Arslan
Müdür / Stratejik Planlama ve Birleflme - Devralma

fiükrü Bozkurt
Koordinatör / Yaz›l›m Gelifltirme 

Meltem Çitçi
Müdür / Uluslararas› Sermaye Piyasalar›

Serhat Gürleyen 
Müdür / Araflt›rma

Metin Hertafler
Müdür / Mali ve ‹dari ‹fller

Yeflim Karayel 
Müdür / Halka Arz ve Özellefltirme

Ark›n fiengönül
Müdür / Bilgi ‹fllem

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

Fatma Ütül
Müdür / Operasyon

‹brahim Yavuz
Müdür / Yaz›l›m Gelifltirme

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

Yi¤it Ar›kök
Müdür Yard›mc›s› / Yurtiçi Piyasalar

Nuran Ayd›no¤lu
Müdür Yard›mc›s› / Acente Hizmetleri

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

Yeflim Özden
Ankara fiube Müdürü 

Merih Derinsu
‹zmir fiube Müdürü

Mert Erdo¤mufl
Kalam›fl fiube Müdürü    

Cengiz Macun
Almaata, Kazakistan ‹rtibat Bürosu Sorumlusu



02

‹fl Yat›r›m baflar›l› bir y›l› daha geride b›rakt›:
• Hisse Senetleri Piyasas›’nda ifllem hacmi ve

sözleflme say›s›nda 1.
• ‹MKB Tahvil-Bono Piyasas› ifllem hacminde 2.
• B Tipi De¤iflken Fonlar aras›ndaki getiri

s›ralamas›nda 6.
• 10 trilyon TL’nin üzerinde büyüklü¤ü olan fonlar

aras›ndaki getiri s›ralamas›nda 2.

BAfiLICA F‹NANSAL GÖSTERGELER

Özet Mali Tablolar
(milyar TL)

Bilanço 2001* 2002* 2003** 2004**

Menkul K›ymetler 35.420 13.780 11.783 37.391

Döner Varl›klar 69.959 24.370 43.712 61.103

Aktif Toplam› 86.729 64.782 106.426 108.368

Özsermaye 42.847 55.599 90.073 97.882

Ödenmifl Sermaye 17.000 38.000 45.000 45.000

Gelir Tablosu 2001 2002 2003 2004

Net Sat›fllar 8.351.002 5.712.145 11.642.660 18.770.831

Hisse Senetleri 1.856.781 1.976.103 3.895.833 4.521.569

Devlet Tahvilleri 2.530.837 1.049.374 5.902.751 10.860.279

Hazine Bonolar› 3.889.519 2.672.505 1.825.654 3.355.793

Di¤er Menkul K›ymetler 57.009 124 20 1.276

Komisyon Gelirleri 14.618 8.082 14.118 28.027

Di¤er Hizmet Gelirleri 2.238 6.441 6.912 11.785

Sat›fllardan ‹ndirimler 0 (484) (2.628) (7.897)

Sat›fllar›n Maliyeti            (8.311.110) (5.679.300) 11.602.071 18.721.988

Faaliyet Giderleri (21.235) (17.079) (23.891) (29.162)

Esas Faaliyet Kâr› 18.657 15.765 16.697 19.681

Faaliyet Kâr› 32.031 17.232 23.635 21.959

Vergi Öncesi Kâr 34.245 17.257 23.680 22.007

Net Kâr 22.088 10.561 11.434 12.453

* 2001 ve 2002 verileri enflasyona göre düzeltilmemifl bilançolardan al›nm›flt›r.

**2003 ve 2004 verileri enflasyona göre düzeltilmifl bilançolardan al›nm›flt›r.
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Yat›r›m Dan›flmanlar›, hem ‹fl

Yat›r›m Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün

analiz ve yorumlar›n›, hem de

Yurtiçi ve Uluslararas› Sermaye

Piyasalar› Müdürlükleri’nin beklenti

ve önerilerini de¤erlendirerek,

yat›r›mc›lar›n risk tercihleri

do¤rultusunda kifliye özel yat›r›m

paketleri gelifltirmektedirler.

Öncelik: Yat›r›mc› memnuniyeti 

‹fl Yat›r›m’›n her biri kendi alan›nda

uzmanlaflm›fl 196 çal›flan›n›n 156’s› 

Sermaye Piyasas› lisans›na sahiptir. Ayr›ca, 

‹fl Bankas›’n›n Türkiye’nin dört bir yan›na

yay›lm›fl 837 flubesi de birer ‹fl Yat›r›m

acentesi olarak hizmet vermektedir. ‹fl

Bankas›’n›n yayg›n flube a¤›, yat›r›mc›lara 

bu hizmetlerden yararlanabilme olana¤›

yaratt›¤› gibi, ‹fl Yat›r›m’a da yat›r›mc›

taban›n› geniflletme imkan› sunmaktad›r. 

‹fl Yat›r›m, ulusal ve uluslararas›

piyasalarda tüm yat›r›m araçlar›n›n al›m-

sat›m›na arac›l›k, halka arza arac›l›k, repo-

ters repo ifllemleri, kredili menkul k›ymet ve

ödünç menkul k›ymet ifllemleri gibi, gerek

ulusal gerekse uluslararas› sermaye piyasas›

ifllemlerinde hizmet sunan bir kurumdur.

"Yat›r›mc› Merkezli-Piyasa Odakl›

Yaklafl›m" ilkesiyle ürün çeflitlili¤ini ve

hizmet kalitesini art›ran ‹fl Yat›r›m,

sektörünün öncülü¤ünü yapmaktad›r.

Yat›r›m Dan›flmanlar›, hem ‹fl Yat›r›m

Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün analiz ve

yorumlar›n›, hem de Yurtiçi ve Uluslararas›

Sermaye Piyasalar› Müdürlükleri’nin

beklenti ve önerilerini de¤erlendirerek,

yat›r›mc›lar›n risk tercihleri do¤rultusunda

kifliye özel yat›r›m paketleri

gelifltirmektedirler. Çal›flmalar›n odak

noktas›n› ise yat›r›mc› memnuniyetinin

sa¤lanmas› oluflturmaktad›r. 

Aral›k 2004KISA KISA... KISA KISA...

‹fl Yat›r›m’›n geleneksel hale getirdi¤i

"Genifl Aç›" toplant›lar›n›n ikincisinin

konu¤u, Avrupa Birli¤i’nin temellerinin

at›lmas›nda önemli katk›lar› olan, Avrupa

ifl ve siyaset çevrelerinin etkili isimlerinden,

Vikont Etienne Davignon’du. 

1 Nisan 2004 tarihinde Ç›ra¤an Kempinski

Saray›’nda düzenlenen ve çok say›da ifl

adam›, diplomat, akademisyen ve medya

mensubunun kat›ld›¤› toplant›da

"Geniflleyen Avrupa Birli¤i’nde Türkiye’nin

Yeri" konulu bir konferans veren

Davignon, Türkiye’nin Avrupa Birli¤i

üyeli¤inin her iki taraf için de kazanç

olaca¤›n› vurgulad›. 

Avrupa Birli¤i’nin Türkiye’ye müzakere

tarihi vermesi zaman›n›n geldi¤ini belirten

Davignon, bu süreçte Türkiye’nin de

kendisini Avrupa’ya daha fazla tan›tmas›

gerekti¤ini söyledi. Avrupa kamuoyunda

Türkiye ile ilgili endiflelere dikkat çeken

Davignon, bu endifleleri üç bafll›k alt›nda

toplad›: 

"Bir, ülkenin istikrar› ile ilgili kayg›lar; 

iki, bu konuda tecrübesiz olan AB’ye

müslüman bir ülkenin üye olmas› ve

üçüncüsü de Türkiye’nin nüfusu sebebiyle

birli¤in en kalabal›k ülkesi olacak olmas›."

Avrupa’n›n Türkiye’ye iliflkin kayg›lar›n›

gidermek için Türkiye’nin kendisini daha

fazla tan›tmas› ve anlatmas› gerekti¤ini

söyleyen Davignon, "Türkiye tan›t›ma

daha fazla önem vermeli. Sadece futbolla

tan›t›m olmaz. Tan›t›m için para

harcamal›. Bu tan›t›m› da özellikle muhalif

kesimlere yönelik yapmal›. Ama bu

çal›flmay› ‘kendisi’ olarak yapmal›" dedi.

Société Général de Belgique, Fortis,

Umicore ve Suez-Tractebel flirketlerinin

Baflkan Yard›mc›l›¤› görevini sürdüren ve

geçen y›l "Y›l›n Avrupal›s›" seçilen Vikont

Etienne Davignon, Avrupa Birli¤i’ne üye

ülkeler aras›ndaki ticari ve sosyal

konulardaki çal›flmalara zemin teflkil eden

"Friends of Europe"un da Baflkan›.

Vikont Etienne Davignon’un konferans›na Devlet

Bakan› Ali Babacan da kat›larak bir konuflma yapt›. 

‘Y›l›n Avrupal›s›’ Davignon’dan Türkiye’nin
tam üyeli¤ine destek: "Avrupa Birli¤i
Türkiye’ye tarih vermeli"
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KISA KISA... KISA KISA...

2004’ün en büyük ve en baflar›l› halka arz›nda
‹fl Yat›r›m imzas›

Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤› bünyesinde bulunan Türk Hava Yollar› hisselerinin ‹fl Yat›r›m
liderli¤inde gerçeklefltirilen ikincil halka arz›nda, arz›n befl kat› talep yarat›ld›.

2004 y›l› içerisinde, Özellefltirme ‹daresi
Baflkanl›¤› bünyesinde bulunan Türk Hava
Yollar›’n›n (THY) ikincil halka arz›, Türkiye
sermaye piyasalar› tarihine geçecek bir
baflar›yla tamamland›. 

‹fl Yat›r›m liderli¤inde gerçekleflen ve 2004
y›l›n›n en büyük halka arz› olan THY halka
arz›na ait çal›flmalar, 2004 y›l› A¤ustos
ay›nda bafllad› ve dört ay gibi k›sa bir sürede
tamamland›. Halka arz neticesinde, THY’nin
175 trilyon TL’ye ç›kar›lm›fl sermayesinin
%23’üne tekabül eden 40.250.000 lot hisse
senedinin, yerli ve yabanc› yat›r›mc›lara sat›fl›
gerçeklefltirildi. Toplam büyüklü¤ü yaklafl›k
200 milyon ABD dolar› olan THY ikincil
halka arz›nda hisse senetlerinin sat›fl›na, ‹fl
Yat›r›m liderli¤inde, 38 kurumdan oluflan
genifl bir konsorsiyum arac›l›k etti. 

Türkiye havayolu tafl›mac›l›¤›n›n lider
kuruluflu olarak, 72 y›ld›r Türkiye’yi
dünyaya, dünyay› Türkiye’ye tafl›yan ulusal
bayrak tafl›y›c›s› THY, genç ve büyüyen
filosu, yurtiçi ve yurtd›fl›nda 103 noktaya

Kamu arzlar› içerisinde 

tüm zamanlar›n en iyi 

talep performans› ile

sonuçlanan halka arz yoluyla

yaklafl›k 200 milyon 

ABD dolarl›k kaynak 

sa¤land›.

ulaflan genifl uçufl a¤›, bölgedeki en geliflmifl
teknik bak›m kapasitesi, yüksek hizmet
seviyesi, uçufl emniyet ve güvenli¤i, nitelikli
insan gücü, güçlü özkaynak yap›s›, devam
eden yat›r›mlar› ve finansal performans›yla
Türkiye’nin küresel arenadaki en önemli
markalar›ndan biri haline gelmifl durumda.
THY, 2003 y›l›nda elde etti¤i yaklafl›k 154
milyon ABD dolar› kârla, net kârl›l›kta,
dünyan›n en büyük 11’inci, Avrupa’n›n ise en
büyük üçüncü havayolu flirketi. 

THY halka arz›na ilgiyi art›rmak ve talebi
yükseltmek amac›yla, daha önce baz› kamu
arzlar›nda da örnekleri görülen "ön talep"
toplama yöntemi uyguland›. 17-24 Kas›m
tarihleri aras›ndaki ön talep döneminde, ilk
aflamada halka arz edilmesi öngörülen ve
THY sermayesinin %20’sine tekabül eden

THY 
Çal›flanlar› 

%1

Yurtiçi
Kurumsal
Yat›r›mc›lar
%3

Yurtiçi 
Bireysel
Yat›rmc›lar
%45

‹fl 
Yat›r›m
%40

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%60

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%51

‹fl 
Yat›r›m
%49

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%52

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%59

Yurtiçi
Kurumsal
Yat›r›mc›lar
%67

Yurtiçi 
Bireysel
Yat›r›mc›lar
%28

Yurtd›fl›nda
Yerleflik Türk
Vatandafllar›
%1

THY Çal›flanlar›
%1

Yurtiçi
Bireysel
Yat›r›mc›lar
%3

‹fl 
Yat›r›m
%41

‹fl 
Yat›r›m
%48

Yurtd›fl› 
Kurumsal
Yat›rmc›lar
%51

Ön Talep Da¤›l›m› Yat›r›mc› Baz›nda
Ön Talep 
Da¤›l›m›

Lot Baz›nda 
Ön Talep 
Da¤›l›m›

Lot Baz›nda 
Yurtd›fl›  Kurumsal
Yat›r›mc› Da¤›l›m›

Kesin Talep 
Da¤›l›m›   

Yat›r›mc› Baz›nda
Kesin Talep 
Da¤›l›m›   
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Aral›k 2004

Petrol Ofisi’nin
Eurotahvil
ihrac›nda 
efl lider: 

‹fl Yat›r›m

‹fl Yat›r›m’dan bir ilk daha:
Kazakistan flirket tahviline arac›l›k

‹fl Yat›r›m, Petrol Ofisi’nin 2009 vadeli, %9,75 kuponlu ve

%9,875 getirili 175 milyon ABD dolar› tutar›ndaki ilk

Eurotahvil ihrac›nda "efl lider" görevi üstlendi. 2004 y›l›

Temmuz ay›nda gerçeklefltirilen bu tahvil ihrac›nda ‹fl

Yat›r›m yurtiçindeki yat›r›mc›lar›n›n yan› s›ra yurtd›fl›ndaki

yayg›n yat›r›mc› a¤›na da ulaflt›. Bu ihraç, geliflmekte olan

piyasalara ilginin yo¤un oldu¤u bir dönemde yap›ld›¤› için,

ikincil piyasa performans› da baflar›l› oldu.

‹fl Yat›r›m, Orta Asya’n›n en büyük do¤algaz boru hatt› operatörü olan, Kazakistan’da

kurulu Intergas Central Asia (ICA) isimli flirketin, 7 y›ll›k, 250 milyon ABD dolar›

tutar›ndaki Eurotahvil ihrac›na arac›l›k etti. 

‹fl Yat›r›m, JP Morgan ve ABN AMRO Bank’›n liderli¤indeki konsorsiyumda Alpha

Bank’la birlikte "efl lider" olarak görev yapt›. Böylece, ilk kez bir Türk arac› kurumu,

yabanc› bir flirketin uluslararas› piyasalarda ihraç etti¤i Eurotahvil arz›na arac›l›k etmifl

oldu. 

Kazakistan devletinin sahip oldu¤u ICA, Özbekistan ve Türkmenistan do¤algaz›n›

Avrupa’ya tafl›yor. fiirketin Rus do¤algaz devi Gazprom’la da stratejik iflbirli¤i anlaflmalar›

bulunuyor. Kazakistan’da bir irtibat bürosuyla faaliyet gösteren ‹fl Yat›r›m, S&P taraf›ndan

"yat›r›m yap›labilir" ülke olarak de¤erlendirilen (S&P: BBB-) Kazakistan’›n, özellikle do¤al

kaynaklar› nedeniyle ciddi bir büyüme potansiyeline sahip oldu¤u görüflünde.

Ünlü keman virtüözü Roby Lakatos ve Grubu, 

‹fl Yat›r›m’›n katk›s› ve ‹fl Sanat’›n

organizasyonuyla Türkiye’ye geldi. 7-8 May›s

2004 tarihlerinde önce Ankara’da Bilkent

Konser Salonu’nda, ard›ndan ‹stanbul’da ‹fl

Sanat Kültür Merkezi’nde sahne alan Lakatos ve

Grubu, izleyicilerden büyük be¤eni toplad›. 

Film müziklerini yorumlad›klar› "As Time Goes

By" CD’lerinin turnesi kapsam›nda Türkiye’ye

gelen Roby Lakatos ve Grubu, "Damdaki

Kemanc›" ve "Bir Zamanlar Amerika" gibi

sinema tarihinin en be¤enilen baz› filmlerinin

müziklerini yorumlad›. 

Keman stili Stéphane Grapelli’yle karfl›laflt›r›lan,

Vadim Repin ve Yehudi Menuhin gibi dahi

kemanc›lar›n hayranl›¤›n› kazanan Roby

Lakatos, "klasik bir virtüöz, caz müzisyeni ve

yetenekli bir besteci" olmas› gibi vas›flar›yla

müzik çevrelerinde "fleytan›n hilebaz›" olarak

tan›n›yor.

Türkiye sermaye piyasalar›n›n geliflmesinde bilgi
üretim ve paylafl›m›n›n kritik öneme sahip
oldu¤una inanan ‹fl Yat›r›m, Capital dergisiyle
birlikte çok özel bir projeye imza att›. Her biri
kendi sektörünün lideri olan iki kurulufl, ‹fl
Yat›r›m’›n her y›l düzenledi¤i Genifl Aç›
toplant›lar›n›n genel yaklafl›m›n› yay›nc›l›k
alan›na tafl›yarak, Capital dergisiyle birlikte üç
ayda bir yay›mlanan "Genifl Aç›" ad›nda bir ek
dergi haz›rlamaya bafllad›lar.

Genifl Aç› dergisinde, ya gündemdeki çok önemli
bir konu çeflitli yönleriyle ve çok boyutlu ele
al›n›yor ya da gündemde olmasa dahi yak›ndan
bilinmesinde yarar görülen konulara yer
veriliyor. 2005 y›l›nda
da devam edecek bu
çal›flman›n 2004 y›l›nda
yay›nlanan ilk dört
say›s›nda ele al›nan
konular flu bafll›klar›
tafl›yor: "Kurumsal
Yönetiflim",
"Özellefltirme",
"Alternatif Finansman
‹mkânlar›", "AB Projesi
Ne Getirecek?"

Macar keman sihirbaz›
Roby Lakatos ve
Grubu Türk
hayranlar›yla bulufltu

‹fl Yat›r›m - Capital
iflbirli¤inin ürünü: 

35.000.000 lot hisse senedi için, 35.578
yat›r›mc›dan, toplam 175.235.789 lot talep
geldi. Ön talep miktar›, halka arz miktar›n›n
befl kat› olarak gerçekleflti.

2004’ün en büyük halka arz›

THY ikincil halka arz›ndaki olumlu ön talep
performans› ayn› flekilde, kesin talep
dönemine de yans›d›, 1-3 Aral›k 2004
tarihlerini kapsayan kesin talep dönemi
içinde, 29.385 yat›r›mc›, toplam 173.132.453
lot talepte bulundu. Kesin talep miktar› da,
ön talep miktar›nda oldu¤u gibi, halka arz
büyüklü¤ünün befl kat› olarak gerçekleflti. Bu
sonuçlarla THY ikincil halka arz›, talep
boyutunda, bütün zamanlar›n en baflar›l›
kamu arz› olarak baflar›yla tamamlanm›fl
oldu. 

Da¤›t›m aflamas›nda, yurtd›fl› kurumsal
yat›r›mc›lara %65, di¤er yat›r›mc› gruplar›na
ise %35 oran›nda tahsisat yap›ld›. Yat›r›mc›
talebinin yaklafl›k %23’ü karfl›land› ve toplam
28.706 yat›r›mc›ya hisse senedi da¤›t›m›
gerçeklefltirildi. Sat›fl performans› olarak
de¤erlendirildi¤inde, ‹fl Yat›r›m, toplam
sat›fllar›n %42’sini gerçeklefltirerek,
konsorsiyum içerisinde en baflar›l› arac›
kurum oldu. 

Tarihi baflar›

Büyüklü¤ü, zamanlamas› ve piyasa koflullar›
dikkate al›nd›¤›nda, THY halka arz›n›n
baflar›yla tamamlanmas›, sadece ‹fl Yat›r›m
için de¤il, Türkiye sermaye piyasalar›
aç›s›ndan da ileriye do¤ru at›lm›fl büyük bir
ad›m olma özelli¤i tafl›maktad›r. 

Elde edilen baflar›n›n
bir di¤er göstergesi
ise, arz sonras›nda bir
ayl›k süre boyunca
fiyat istikrar›
ifllemlerini ‹fl
Yat›r›m’›n üstlenmifl
olmas›na karfl›l›k,
istikrar fonunun
kullan›lmas›na gerek
duyulmam›fl
olmas›d›r. 

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%57

‹fl 
Yat›r›m
%43

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%50

‹fl 
Yat›r›m
%50

Di¤er
Konsorsiyum
Üyeleri
%58

‹fl 
Yat›r›m
%42

Lot Baz›nda 
Kesin Talep 
Da¤›l›m›   

Lot Baz›nda 
Yurtd›fl› Kurumsal
Yat›r›mc› Da¤›l›m›

Lot Baz›nda 
Da¤›l›m
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YÖNET‹M KURULU BAfiKANI’NIN MESAJI

Türkiye’nin hedefi,
sürdürülebilir büyüme!

2004 y›l›nda küresel büyümenin temel

dinamikleri, genifllemeci para ve maliye

politikalar›yla Amerikan ekonomisindeki kuvvetli

tüketim harcamalar› ve Çin’de h›zla artan özel

sektör yat›r›mlar› oldu. D›fl talebin kuvvetlenmesi,

Japon ekonomisinin büyüme h›z›n›n artmas›n›

sa¤lad›. S›k› para politikas›n› gevfletmeyen Euro

bölgesi ise, geçmifl y›llara göre biraz canlanmakla

birlikte düflük bir h›zla büyüdü. Global

konjonktürün olumlu seyretmesinden yararlanan

geliflmekte olan ülkeler rekor derecede yüksek

büyüme h›zlar›na ulaflt›lar. 

Çin ve Hindistan gibi geliflmekte olan ülkelerdeki

canlanmaya ba¤l› olarak artan hammadde talebi

uluslararas› emtia fiyatlar›n› h›zla yukar› çekti.

Küresel talepteki art›fla, savafllar, do¤al felaketler

ve terörizm gibi nedenlerle arz cephesindeki

kesintilerin eklenmesiyle ham petrol fiyatlar› son

y›llar›n en yüksek seviyelerine ulaflt›. Bu nedenle,

2004 y›l› küresel boyutta enflasyonun tekrar

canlanmaya bafllad›¤› bir dönem oldu. 

2005 y›l›nda Amerikan Merkez Bankas›’n›n

(FED) faiz art›r›mlar›na ve maliye politikalar›nda

beklenen k›smi daralmaya paralel olarak,

Amerikan ekonomisindeki büyümenin k›smen

yavafllamas›, ayn› zamanda Çin’in ekonomik

büyümesinin sürdürülebilir seviyelere çekilmesi

bekleniyor. Geliflmekte olan ülkelerin ise göreceli

olarak yüksek büyüme h›zlar›n› koruyaca¤›

düflünülüyor. Petrol fiyatlar›n›n yüksek

seyretmeye devam etmesi ve FED’in faiz

art›r›mlar›n› h›zland›rmas›, 2005 y›l›n›n

potansiyel riskleri olarak karfl›m›za ç›k›yor.

Türkiye, ekonomisinin 2004 y›l›nda kaydetti¤i

%8’lik büyüme ile dünyan›n en h›zl› büyüyen

ülkeleri aras›nda yer almas› bekleniyor. 2000 y›l›

Hisse Senetleri Piyasas›’ndaki
pazar pay›n› %5,05’ten %6,38’e
ç›karan ‹fl Yat›r›m, ifllem hacmi
ve sözleflme say›s›nda 2004
y›l›nda da liderli¤ini sürdürdü.
Türkiye gündeminde ise,
ekonomide elde edilen
kazan›mlar›n kal›c›l›¤› ve
büyümenin sürdürülebilirli¤i
önem kazan›yor.
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Özcan Türkak›n 
Yönetim Kurulu Baflkan›

R›za ‹hsan Kutlusoy 
Yönetim Kurulu Baflkan Yard›mc›s›

H. Ahmet Ergenekon
Üye

Burhanettin Kantar
Üye

Serdar Gençer 
Üye

Oya Erkan
Üye

Nilgün ‹skender
Üye

Hansu Önem
Denetçi 

Ahmet Ergin
Denetçi

bafl›ndan beri uygulanan s›k› maliye ve para

politikalar›n›n ve yap›sal reformlar›n meyvelerini

toplayan Türkiye ekonomisi, olumlu uluslararas›

konjonktürün de katk›s›yla kamu borç

dinamikleriyle ilgili endiflelerin azald›¤›,

enflasyonist beklentilerin k›r›ld›¤› bir y›l geçirdi. 

Sürdürülebilir ve yüksek bir büyüme ortam›n›n

yarat›lmas› için kararl› ad›mlar atan ekonomi

yönetimi, çeflitli zorluklara ra¤men 2004 y›l›nda

çok olumlu bir konjonktür yakalad›. Yüksek

konsolide bütçe faiz d›fl› fazlas›na ra¤men büyüme

rekor seviyelere ulaflt›. Yurtiçi talebin

canlanmas›na ve uluslararas› emtia fiyatlar›n›n

h›zla artmas›na ra¤men enflasyon tek haneli

rakamlara geriledi. Türk liras› de¤er kazanmas›na

ra¤men ihracat rekorlar k›rmaya devam etti. 

2004 y›l› Aral›k ay›nda, Türkiye için tarihi öneme

sahip olan AB Liderler Zirvesi öncesinde,

hükümetin IMF’le üç y›ll›k yeni bir stand-by

program›na bafllayaca¤›n› aç›klamas›, 2002-2004

döneminde uygulanan ekonomik program›n

kazan›mlar›n›n orta vadeye tafl›narak kal›c›

olaca¤› yönündeki beklentileri güçlendirdi. Hemen

ard›ndan, AB ile üyelik müzakerelerinin 2005 y›l›

Ekim ay›nda bafllayaca¤›n›n aç›klanmas› da orta

vadeli iyimserli¤i perçinledi. 

Ekonomi yönetiminin ald›¤› önlemlere paralel

olarak yurtiçi talepte gözlenen azalma ve cari

ifllemler aç›¤›ndaki yavafllama e¤ilimi, IMF’le

yeni stand-by anlaflmas›yla net borç ödeyici

olunmas›na karfl›l›k 10 milyar ABD dolar› yeni

finansman sa¤lanmas› ve Merkez Bankas›’n›n

2006 y›l›nda geçece¤i aç›k enflasyon

hedeflemesine do¤ru para politikas›n›n

etkinli¤inin art›yor olmas›, yeni y›lda

piyasalar›n iyimserli¤inin somut temellerini

oluflturuyor.

Uluslararas› piyasalara yönelik belirsizlikler ve

ekonominin k›r›lganl›klar› göz önünde

bulunduruldu¤unda 2005 y›l›nda da maliye

politikas› önemini koruyacak. Petrol

fiyatlar›ndaki bir art›fl›n cari ifllemler dengesine

getirece¤i yük ya da FED’in para politikas›n›

s›k›laflt›rma h›z›n› art›rmas›na karfl›l›k yüksek faiz

d›fl› fazla, ekonomi yönetiminin elindeki temel

politika arac› olmaya devam ediyor. Yeni stand-

by anlaflmas›yla Hazine’nin önümüzdeki y›llarda

IMF’e geri ödemeleri yaklafl›k 4 milyar ABD

dolar› civar›na inerken, Hazine’nin yurtiçi ve/veya

yurtd›fl› piyasalardan borçlanma gereksiniminin

azalmas›, f›rt›nal› havalarda Türkiye’nin

s›¤›nabilece¤i bir liman sunuyor. 

Ancak, kamu maliyesinde cari önlemlerle

sa¤lanan kazan›mlarda fiziki s›n›ra büyük oranda

gelindi. 2005 y›l› için GSMH’ye oran olarak

hedeflenen bütçe aç›¤› %6 iken, GSMH’ye oran

olarak hedeflenen sosyal güvenlik sistemi aç›¤›

%4,6’ya ulaflm›fl durumda. Dolayl› vergilerin

toplam vergi gelirleri içersindeki pay› ise %70’e

ulaflt›. Bu nedenle vergi ve sosyal güvenlik baflta

olmak üzere yap›sal reformlar›n sürdürülmesi ve

özellefltirmenin h›zland›r›lmas› büyük önem

tafl›yor. Bunun yan› s›ra geçmifl y›llardan farkl›

olarak, özel kesimdeki reformlar›n

h›zland›r›lmas›n›n gerekti¤i bir döneme giriyoruz. 

Müzakere süreci öncesinde Avrupa Konseyi’nin

Türkiye’nin uluslararas› sözleflmelerden do¤an

yükümlülüklerini yerine getirmesi konusunda

›srarc› olmas› bekleniyor. Öncelikli olarak

Gümrük Birli¤i ve rekabet alan›ndaki görüflme

bafll›klar› göz önünde bulunduruldu¤unda,

sektörlerin yasal ve teknik uyum süreci s›ras›nda

k›sa vadeli olumsuzluklar yaflanabilir. fiimdiye

kadar sürekli kamu kesiminde yeniden

yap›land›rmaya gidilmesinin önemli bir ihtiyaç

oldu¤unu savunduk. Kamu dengelerindeki

iyileflmeyi ve üç y›ll›k yeni stand-by anlaflmas›n›

da göz önüne alarak, tarama ve müzakere

sürecinin ekonomi gündeminde, kamu sektörünün

ve özel sektördeki yap›sal reformlar›n, önüne

geçece¤ini tahmin ediyoruz.

Bu geliflmeler paralelinde ‹fl Yat›r›m, baflar›l› bir

y›l› daha geride b›rakmaktad›r. ‹fl Yat›r›m,

Hisse Senetleri Piyasas›’ndaki pazar pay›n›

%5,05’den %6,38’e ç›karak, hisse senedi ifllem

hacmi ve sözleflme say›s› s›ralamalar›nda, geçen

y›l oldu¤u gibi bu y›l› da lider konumda

bitirmifltir. ‹MKB Tahvil-Bono Piyasas›’nda

ifllem hacmi s›ralamas›nda 2003’de oldu¤u gibi

2004’de de arac› kurumlar aras›nda ikinci

s›rada yer alm›flt›r. B Tipi de¤iflken fonlar

aras›nda getiri s›ralamas›nda alt›nc›, büyüklü¤ü

10 trilyon TL’nin üzerindeki fonlar aras›nda ise

ikinci s›rada yer alm›fl ve ilk 10 içinde olma

hedefini gerçeklefltirmifltir.

Yönetim Kurulu ad›na, alan›m›zda öncülü¤ümüzü

ve liderli¤imizi pekifltiren tüm çal›flanlar›m›za

özellikle teflekkür etmek isterim. Gücümüzü

ald›¤›m›z ana kuruluflumuz ‹fl Bankas›’na,

sermaye piyasalar›n› gelifltirme görevimizi yerine

getirirken verdi¤i destek ve cesaret için ayr›ca

teflekkür ederim. Duyduklar› güveni diri tutmak

için çal›flt›¤›m›z yat›r›mc›lar›m›za ve ifl

ortaklar›m›za da yeni bir y›l› daha birlikte

karfl›laman›n k›vanc›yla teflekkürlerimi sunar›m.

Sayg›lar›mla,

Özcan Türkak›n

Yönetim Kurulu Baflkan›

Yönetim Kurulu 

Aral›k 2004
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YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI

Rüzgâr yat›r›mc›dan
yana esiyor

AB üyelik süreci, 2004 y›l›nda

piyasalar›n yönünü belirleyen en önemli

etken oldu. Y›l›n ilk yar›s›nda, K›br›s’ta

yaflanan referandum, y›l›n üçüncü

çeyre¤inde AB Komisyon Raporu’nun

yay›nlanmas› ve nihayet son çeyrekte,

AB Konseyi’nin üyelikle ilgili ald›¤›

karar, piyasalar taraf›ndan olumlu

alg›land›. ABD’deki faiz art›r›mlar›, yeni

IMF destekli program›n gecikmesi ve

yüksek cari aç›k, yat›r›mc›lar› tedirgin

etmekle birlikte, AB süreciyle ilgili

geliflmeler ve ekonomik büyümenin ve

enflasyon düflüflünün devam etmesi, y›l

genelinde piyasalar›n pozitif yönde

seyretmesini sa¤lad›. 

2003’ün ortas›nda bafllayan olumlu hava,

2004’ün ilk çeyre¤ine kadar devam

etmiflse de, K›br›s referandumundaki

beklentinin gerçekleflmemesinin hemen

ard›ndan, ABD’deki faiz art›r›m›

sürecinin sert olaca¤›na dair korkular›n

etkisiyle geliflen piyasalarda yaflanan sat›fl

e¤iliminden Türkiye de nasibini ald›.

Ancak, olumsuzluk çok k›sa sürdü,

ekonomik program›n sa¤lad›¤› güven, 

AB ve IMF ç›palar›yla yerini k›sa sürede

yeniden olumlu havaya b›rakt›.

Euro’nun 2001 y›l›ndan bafllayan ABD

dolar› karfl›s›nda de¤er kazan›fl›, 2004’de

rekor seviyelere ulaflt›. 1,24 seviyesinden

bafllayan dolar/euro paritesi y›l sonunda

1,36 seviyesinin üstünü test etti.

Uluslararas› piyasalardaki bu hareket

Türk liras›na karfl› ABD dolar›n›n de¤er

kayb›na, euronun ise de¤er kazanmas›na

yol açt›. Sepet baz›nda de¤iflim ise 

hemen hemen s›f›r oldu. Türk liras›

Türk liras› enstrümanlardaki getirinin yüksekli¤i 
dikkate al›nd›¤›nda, 2004 y›l›nda TL yat›r›mc›s› döviz
yat›r›mc›s›ndan çok daha yüksek bir getiri sa¤lad›. 
Hisse senetleri piyasas›nda ise yabanc› kurumsal
yat›r›mc›lar öne ç›kt›. 
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enstrümanlardaki getirinin yüksekli¤i

dikkate al›nd›¤›nda Türk liras› yat›r›mc›s›

döviz yat›r›mc›s›ndan çok daha yüksek

bir getiri sa¤lamay› baflard›.

Hisse senetleri piyasas›nda
yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar
öne ç›kt› 

2003 y›l›n› 17.800 seviyesinden kapatan

‹MKB-100 endeksi, ilk üç ay›n sonunda

20.000 s›n›r›na kadar geldi. Global

piyasalardaki geliflmeler paralelinde k›sa

bir düflüflten sonra istikrarl› bir art›fl

e¤ilimiyle y›l› 24.971 seviyesinden

kapatt›. Art›flta, yurtiçi tasarruflar›n

da¤›l›m›ndaki de¤iflimden çok yabanc›

kurumsal yat›r›mc›lar›n al›mlar› etkin rol

oynad›. 

Takasbank’taki hisse senedi bakiyeli

yat›r›mc› say›s›nda önemli de¤iflme

olmazken, 2003 sonunda %45,8 olan

yabanc› yat›r›mc›lar›n pay›, 2004

sonunda %50,8’e ç›kt›. Günlük ifllem

hacmi, 2,1 trilyon TL seviyesine kadar

ç›kt›ysa da, y›l ortalamas› 825 trilyon TL

oldu. Günlük ortalama ifllem hacmi, bir

önceki y›la göre %41 art›fl gösterdi. 

‹fl Yat›r›m, hisse senetleri piyasas›ndaki

pazar pay›n› %5,05’den %6,38’e

ç›karak, hisse senedi ifllem hacmi ve

sözleflme say›s›ndaki liderli¤ini 2004

y›l›nda da devam ettirdi. 

2005 y›l›nda, AB müzakere sürecinin

bafllayacak olmas› ve bu konuyla ilgili

geliflmeler hisse senetleri üzerindeki

bafll›ca etken olacak. Ayr›ca, art›k belirli

bir seviyeye ulaflm›fl olan hisse senetleri

piyasas›n›n yerel etkenlerin yan› s›ra

uluslararas› piyasalardaki geliflmelere

daha aç›k hale gelece¤i düflünülmekte.

2005 y›l›nda, AB müzakere
sürecinin bafllayacak 
olmas› ve bu konuyla ilgili
geliflmeler hisse senetleri
piyasas›na yön verecek bafll›ca
etken olacak.

Sabit getirili menkul
k›ymetler piyasas› y›l› %20
seviyesinden kapad›

2004 y›l›na %25,5 y›ll›k bileflik faiz

seviyesinden bafllayan bono piyasas›nda,

gösterge ihraç Nisan ay›n›n ortas›na

gelindi¤inde fonlama maliyetinin 2 puan

alt›nda, %22,5 seviyesinden ifllem görmeye

bafllad›. Geliflen piyasalara gelen sat›flla

%31 y›ll›k bileflik seviyesine s›çrayan faiz,

bu noktadan sonra bafllayan ivmeyle

istikrarl› olarak gevfleyerek, yeni IMF

program› ve AB’den müzakere tarihi

al›nmas›yla y›l sonunu %20 y›ll›k bilefli¤in

hemen üstünden kapatt›.

‹fl Yat›r›m, ‹MKB Tahvil-Bono Piyasas›’nda

ifllem hacmi s›ralamas›nda 2003’de oldu¤u

gibi 2004’de de arac› kurumlar aras›nda

ikinci s›rada yer ald›. Bankalar dahil bütün

kurumlar aras›nda ise 11’inci s›rada yer

alan ‹fl Yat›r›m, dört piyasa yap›c›s›

bankadan daha fazla ifllem hacmi

gerçeklefltirdi. Kurumlar›n arac›l›k hizmeti

verdi¤i yat›r›m fonlar› ve yat›r›m

ortakl›klar›n›n ifllemleri ç›kar›larak bir

de¤erlendirme yap›ld›¤›nda, ‹fl Yat›r›m

ifllem hacmi s›ralamas›nda arac› kurumlar

aras›nda ilk s›rada yer al›yor.

‹fl Yat›r›m VOB’a haz›rlan›yor 

2004 y›l›n›n son çeyre¤inde faaliyete

geçmesi beklenen Vadeli ‹fllem ve Opsiyon

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

süreci nedeniyle fiubat ay›n›n bafl›na

ertelendi. ‹fl Yat›r›m, kurucu orta¤› oldu¤u

VOB için haz›rl›k sürecini 2004 y›l›n›n

ortas›ndan itibaren bafllatt› ve Türev

Araçlar›n Al›m Sat›m›na Arac›l›k Belgesi’ni

SPK’dan ald›. Vadeli ifllemlere arac›l›k ve

di¤er yap›land›r›lm›fl finansal ürünlerin

yarat›lmas› amac›yla Yurtiçi Piyasalar

Müdürlü¤ü bünyesinde Türev Ürünler

Bölümü kuruldu. 
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YURT‹Ç‹ SERMAYE P‹YASALARI

EMBI+ Endeksi ve Türkiye Alt-Endeksi

B Tipi de¤iflken ve tahvil-bono fonlar›nda

önemli bir küçülme yafland›. Sadece May›s

ay›nda B Tipi de¤iflken fonlar %29

küçülme gösterdi. 2004 bafl›nda faaliyette

bulunan B Tipi de¤iflken fonlardaki y›ll›k

küçülme %20 olarak gerçekleflirken ‹fl

Yat›r›m B Tipi De¤iflken Fonu’ndaki

küçülme oran› ise %6’da kald›. ‹fl

Yat›r›m’›n B Tipi De¤iflken Fonu’nun pazar

pay› ise 2003 sonundaki %5,39

düzeyinden 2004 sonunda %5,90’a ç›kt›.

Vadeli ifllemlerin sorunsuz

gerçeklefltirilmesi amac›yla ifl ak›fllar› ve

muhasebe sistemleri türev ürünlere uygun

hale getirildi. Çal›flanlar, türev araçlar ve

VOB’un iflleyifli hakk›nda e¤itildi;

yat›r›mc›lar ise ifllem görecek kontratlar ve

VOB iflleyiflleri hakk›nda bilgilendirilmeye

baflland›. Yeni yaz›l›m program›na vadeli

ifllemlerle ilgili yap›lacak eklemeyle ilgili

çal›flmalar ise halen devam ediyor. Öte

yandan, 2004 y›l›nda, baz› yat›r›mc›lar

ad›na yap›land›r›lm›fl ürünler yarat›lmas›na

da baflland›. Ancak, bu tür sentetik

ürünlerde henüz türev ürün kullan›lm›yor. 

Bilgi ve birikimin ›fl›¤›nda
Portföy Yönetimi Hizmetleri -
Yat›r›m Fonlar›  

‹fl Yat›r›m, halen biri A Tipi, di¤eri B Tipi

olmak üzere iki de¤iflken yat›r›m fonunu

yat›r›mc›lara sunuyor. ‹fl Yat›r›m B Tipi

De¤iflken Fonu, 2004’de B Tipi de¤iflken

fonlar aras›nda getiri s›ralamas›nda alt›nc›,

büyüklü¤ü 10 trilyon TL’nin üzerindeki

fonlar aras›nda ise ikinci s›rada yer alarak

ilk 10 içinde yer alma hedefine de ulaflm›fl

oldu. 

May›s ay›n›n bafl›nda piyasalarda yaflanan

çalkalanmayla, fon piyasas›nda ve özellikle

Böylece ‹fl Yat›r›m, pazar pay›

s›ralamas›nda alt›nc›l›ktan beflincili¤e

yükseldi.

A Tipi Fon’un yönetiminde ise 2005 y›l›

için yeni bir strateji benimsendi ve baz›

k›s›tlamalar getirildi. Endeksin belli bir

ölçüde yans›t›lmas›n› öngören bu

stratejinin uygulanmas› için fon

yöneticisine ek olarak bir yurtiçi piyasalar

uzman› görevlendirildi. 2005 y›l›nda her iki

fonun da, k›staslar›n›n üzerinde getiri

sa¤lamas› ve kendi gruplar› içinde ilk 10

s›rada yer almas› hedefleniyor.

Özel Portföy Yönetimi

‘Özel Portföy Yönetimi’, ‹fl Yat›r›m’›n

yat›r›mc›lara sundu¤u di¤er bir portföy

yönetimi hizmeti. Bu hizmet alan›nda

amaç, kiflinin risk ve getiri beklentilerine

göre özel portföyler oluflturmakt›r. Portföy

karfl›laflt›rma ölçütü de buna göre

belirleniyor. Özel Portföy Yönetimi

alt›ndaki fon büyüklü¤ü, 2003 y›l›nda

gösterdi¤i %135’lik art›fltan sonra 2004’de

de h›zl› büyüme ivmesini korudu ve 2003

y›l›na göre %92 artt›.

2004’de ‹fl Yat›r›m için bir ilk

gerçeklefltirildi ve Temmuz ay›nda ‹fl

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

faaliyete geçti. K›sa zamanda büyüyen fon,

y›l sonuna gelindi¤inde %90 doluluk

oran›na ve 19 trilyon TL büyüklü¤e ulaflt›. 

Portföy yönetimi hizmeti verilen

yat›r›mc›lar aras›na 2003 y›l›nda kat›lan ve

‹MKB’de kote edilmifl olan ‹fl Yat›r›m

Ortakl›¤›’n›n portföy büyüklü¤ü de ayn›

dönemde 88,5 trilyon TL’den 115,68

trilyon TL’ye yükseldi. 

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

Finansal piyasalarda getiri ve risk her zaman bir arada bulunur. Yat›r›m arac›n›n vadesi
artt›kça, getiri potansiyeliyle birlikte risk de artar. Bu nedenle, tüm yat›r›mc›lara
uygulanabilecek tek bir formül veya yat›r›m stratejisi yoktur. Baflar›, yat›r›m stratejisinin
yat›r›mc›n›n farkl› gereksinimi, risk anlay›fl› ve getiri beklentisine göre
oluflturulabilmesinden geçer. 

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

Reel faiz oranlar›n›n cazip seviyelerde bulundu¤u 2004’de, ‹fl Yat›r›m, TL bazl› yat›r›m
araçlar›n› tavsiye etmeye devam etti. Y›l içinde görülen dalgalanmalara ra¤men,
ekonomik program›n baflar›yla uygulanaca¤›na inanan ‹fl Yat›r›m, y›l boyunca
yat›r›mc›lara tahvil ve bono piyasas›nda yat›r›m yapmalar›n› önerdi. Yat›r›m
Dan›flmanlar› risk almay› tercih etmeyen yat›r›mc›lara orta vadeli bonolar›, risk alabilen
yat›r›mc›lara ise uzun vadeli tahvilleri tavsiye ettiler. 

Hisse senetleri piyasas›nda ‹fl Yat›r›m, ‹MKB-100 Endeksi için hedef de¤er seviyesini 1,9
sent olarak belirledi. Türkiye’nin Avrupa Birli¤i’ne üyelik süreci ve yeni stand-by
anlaflmas›yla ilgili olumlu beklentilere dayanarak, Yat›r›m Dan›flmanlar›, yat›r›mc›lara
yaz aylar›nda hisse senetleri piyasas›nda pozisyonlar›n› art›rmalar›n› tavsiye ettiler.
Böylece yat›r›mc›lar, y›l›n ikinci yar›s›nda borsada görülen yükseliflten yararlanma
imkan› buldular ve birikimlerinin de¤erini reel olarak önemli ölçüde art›rd›lar.
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Araflt›rma Müdürlü¤ü’nün amac›, yat›r›m

dan›flmanlar›, portföy yöneticileri ile yerli

ve yabanc› yat›r›mc›lar›n gereksinimi

olan bilgileri do¤ru, güvenilir ve h›zl› bir

flekilde üretmek ve portföy stratejilerinin

tespitine katk›da bulunmakt›r. Bu

amaçla, ulusal ve uluslararas› piyasalar

günü gününe izlenir; elde edilen bilgi

analistlerin süzgecinden geçirilerek

yat›r›mc›larla paylafl›l›r.

Araflt›rma Müdürlü¤ü taraf›ndan

haz›rlanan raporlar›n kalitesinde ve

miktar›ndaki geliflme 2004 y›l›nda da

devam etti. 2004 y›l›nda günlük, haftal›k

ve ayl›k periyodik raporlar›n yan› s›ra

makroekonomiyle ilgili 121 adet odak

noktas›, 80 adet k›sa, 23 adet orta, yedi

adet uzun flirket raporu yay›mland›. Tüm

araflt›rma raporlar› ve yorumlara

afla¤›daki internet adreslerinden

ulaflabilmek mümkün:

‹fl Yat›r›m’›n web sitesi

www.isyat›r›m.com.tr ve

www.isinvestment.com 

‹fl Bankas›’n›n finans portal›

www.isteyatirim.com.tr 

Global veri sa¤lay›c›lar› Bloomberg

(IYM sayfas›) ve Internet Securities

Inc. (ISI) www.securities.com 

‹ngilizce internet sitesinin hayata

geçmesiyle yabanc› müflterilerin piyasa

verilerine ve araflt›rma raporlar›na

ulafl›m› daha da kolaylaflt›. Sitenin teknik

altyap›s› da, finansal ve piyasa verilerine

ulaflmak isteyen kullan›c›lar›n talepleri

dikkate al›narak gelifltirildi. Seans içi

yorumlar›n kapsam›, ekonomi ve

flirketlerle ilgili gün içi ç›kan bilgileri de

içerecek flekilde zenginlefltirildi. 

Araflt›rma Müdürlü¤ü, gerek yurtiçi

gerekse yurtd›fl›ndaki kurumsal

yat›r›mc›lar›n ‹fl Yat›r›m’a

kazand›r›lmas›nda ve müflteri

süreklili¤inin sa¤lanmas›nda aktif ve

etkin bir rol oynuyor. Kurumsal

yat›r›mc›lara yönelik ekonomi ve hisse

senedi stratejileriyle ilgili kapsaml›

‹ngilizce ve Türkçe sunumlar haz›rl›yor.

Müflterilerden gelen bilgi ve analiz

taleplerinin karfl›lanmas›nda da

Araflt›rma Müdürlü¤ü’ne önemli görev

düflüyor. 

Bu raporlar›n yan› s›ra, ‹MKB’de en çok

a¤›rl›¤› olan 30-40 adet hisse senedi için

düzenli olarak Al-Sat-Tut fleklinde

önerilerde bulunuluyor. Ayr›ca bunlar

aras›ndan en yüksek getiri potansiyeli

olanlardan meydana gelen bir portföy

oluflturuluyor. 

2005 y›l›nda hisse senedi seçiminin önemi

daha da artacak. Son dönemde borsada

yaflanan yükselifl, hisse senedi fiyatlar›n›n

hedef de¤erlerinin çok üzerine ç›kmas›na

yol açt› ve hisse senedi seçimi daha

büyük önem kazand›. Araflt›rma

Müdürlü¤ü’nün öncelikli hedeflerinden

birisi de, öneri portföyünde tam

zaman›nda, do¤ru de¤ifliklikler yaparak,

müflteri portföylerinin performans›n›n

art›r›lmas›na maksimum katk› sa¤lamak.

Do¤ru karar alabilmek do¤ru
öngörüde bulunabilmekten,
do¤ru öngörüde
bulunabilmek ise bilginin
edinilmesinden ve do¤ru
kullan›m›ndan geçer.
Araflt›rma Müdürlü¤ü, bu
bilginin üretildi¤i en önemli
merkezdir. 

ARAfiTIRMA

Bilgi, öngörü ve kazanc›n
temeli: Araflt›rma
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S: Krizlerin ertesinde h›zla toparlanma sürecine

giren Türkiye ekonomisi için bugün önümüzdeki

on y›l› konuflmaya bafllad›k. Sizce bu h›zl›

de¤iflimin temel dinamikleri nedir?

C: Türkiye gerçekten de zorlu bir dönemden geçti.

Kriz ertesinde makroekonomik istikrar sa¤lanmaya

çal›fl›l›rken, yasal düzenlemeler ve yap›sal

reformlarla bu sürecin sa¤lam bir altyap›ya

oturtulmas›na çok çaba harcand›. Kimi zaman bu

çabalar sert siyasi tart›flmalara neden oldu. Ancak,

unutulmamal› ki, makroekonomik istikrar siyasi

istikrarla birlikte var olabiliyor. Bu aç›dan

bak›ld›¤›nda, 2002 genel seçimlerinin Türkiye’de

siyaset yapman›n geleneksel yöntemlerini kal›c› bir

flekilde de¤ifltirdi¤ini düflünüyorum. Özellikle bu

geliflme, milli politikam›z olan ve partiler üstü

olarak nitelendirebilece¤imiz AB üyeli¤i hedefiyle

birlikte düflünüldü¤ünde, siyasi kadrolar›n daha

vizyon sahibi, daha sorumlu ve politikalar›n›n

ekonomik sonuçlar›na daha duyarl› olma

zorunlulu¤u ortaya ç›km›flt›r. AKP’nin de bu

de¤iflimi flimdiye kadar baflar›yla yönetmesi ve AB

reformlar› için toplumsal deste¤i arkas›na almas›,

piyasalara risk primlerinin azalmas› olarak yans›d›.

Ekonomik program›n temel hedefi olan

enflasyondaki düflüfl trendiyle beraber YTL’ye olan

güven artt›, kriz zaman›nda yurtd›fl›na kaçan önemli

miktardaki fon tekrar yurda dönmeye bafllad›. 

S: Daha iyi olabilirdi dedi¤iniz alanlar…

C: fiüphesiz uygulanan ekonomik program›n en

zay›f aya¤› özellefltirme ve yat›r›m ortam›n›n

iyilefltirilmesi oldu. Türkiye’nin özellefltirme

alan›nda on y›ll›k bir gecikmesi söz konusu. Orta ve

Do¤u Avrupa ülkelerinde yabanc› do¤rudan

sermaye girifllerinin ilk ad›m›n›n özellefltirmeler

oldu¤unu hat›rlayal›m. Bu yat›r›mlar

makroekonomik büyümeye katk› sa¤laman›n yan›

s›ra, bu ülkelerin cari aç›klar›n›n uzun vadeli

finansman›n› sa¤lad› ve teknoloji transferini

gerçeklefltirerek ekonomilerin rekabet gücünü

art›rd›. Türkiye ise k›s›r tart›flmalarla zaman

kaybetti.

S: Bundan sonras› için ümitli misiniz?

C: Makroekonomik ve politik istikrar›n

sa¤land›¤› bu ortamda yurtd›fl› yat›r›mc›lar›n

Türkiye’ye olan ilgisi her zamankinden fazla.

Sevindirici olan ise özel sektörün yabanc› sermaye

ile ifl yapma ifltah›n›n yüksek olmas›. Y›lbafl›ndan

beri yaflanan geliflmelere ve özellefltirme

program›na bakt›¤›m›zda, k›sa vadede 10 milyar

ABD dolarl›k bir yabanc› sermaye girifli

potansiyeli söz konusu. Türkiye ekonomisinde

makroekonomik istikrar›n kal›c› olarak temin

edilmesini istiyorsak, serbest piyasa ekonomisinin

gereklerine, baflta piyasalar›n rekabete aç›lmas›

olmak üzere s›rt›m›z› dönemeyiz. Bu süreçte,

hükümetin siyasi iradesinin yabanc› sermaye

önündeki bürokratik engelleri aflacak güçte

oldu¤una inan›yorum. Türkiye’nin liberal

ekonomi tecrübesinin yeni aday ülkelere k›yasla

daha uzun oldu¤unu göz önünde bulundurarak

yabanc› sermaye girifllerinin di¤er ülke

örneklerinden daha düflük olaca¤›n› kabul

etmekle birlikte, GSY‹H’ye oran olarak %2,5-3

civar›ndaki do¤rudan yat›r›m büyüklü¤ünün

kolayl›kla sa¤lanabilece¤ini düflünüyorum. 

S: 2004 y›l›nda Türkiye gündemini her fleyden

çok Avrupa Birli¤i’nden müzakere tarihi al›nmas›

belirledi. Nitekim 17 Aral›k’ta, müzakere

Genel Müdür ‹lhami Koç’la söylefli

SÖYLEfi‹

"Türkiye’ye 
yat›r›m 
yapanlar hep 
kârl› ç›kt›"
Türkiye’de makroekonomik istikrar›
sa¤lama yönünde çok önemli ad›mlar at›ld›.
Yabanc› sermayenin artan ilgisi bunun en
önemli göstergesi. AB ile müzakerelerin
bafllamas›, IMF ile yeni stand-by anlaflmas›,
dünya piyasalar›nda yaflanmas› beklenen
çalkant›l› günlerde de Türkiye’yi önemli
ölçüde koruyacakt›r. Son dört y›lda
Türkiye’ye ve Türkiye’nin gelece¤ine
inananlar hep kârl› ç›kt›lar; önümüzdeki
dönemde de kazanmaya devam edecekler.
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tarihinin 3 Ekim 2005 olarak aç›klanmas› da tüm

piyasalarda olumlu karfl›land›. Bu geliflmeyi mali

piyasalar aç›s›ndan biraz daha orta ve uzun vadeli

de¤erlendirebilir misiniz?

C: IMF destekli ekonomik program›m›z

enflasyonda istikrarl› bir düflüfl sa¤larken, milli

gelire oran olarak borç stokunda da önemli bir

düflüfl kaydetti. Ancak ekonomi alan›nda

sa¤lanan bu baflar› kadar, hükümetin siyasi

reformlardaki baflar›s› da piyasalar aç›s›ndan

önem tafl›yor. Kopenhag Kriterleri’ne uyum

konusunda kararl› bir tutum sergileyen Türkiye,

uluslararas› çevrelerdeki imaj›n›n iyilefltirilmesi

konusunda önemli geliflmeler sa¤lad›. Bunun

meyvelerini de orta ve uzun vadede hep birlikte

toplayaca¤›z. AB üyelik müzakerelerinin

bafllamas›yla Türkiye’nin risk primi de kaç›n›lmaz

olarak düflecek. Reel faizlerin bugün bulundu¤u

seviyeye bakt›¤›m›zda ciddi gerileme bekliyoruz.

Reel faizlerin ve enflasyonun düflmesiyle

yat›r›mlar ve yüksek verimlilik art›fllar› Türkiye

ekonomisinin potansiyel ç›kt› seviyesini art›racak.

Bu süreç do¤rudan yabanc› sermaye girifliyle de

desteklenecek. Dolay›s›yla YTL’nin reel olarak

de¤er kazanmas› orta ve uzun vadede devam

edecek gibi gözüküyor. AB üyelik süreciyle

birlikte Türk yat›r›mc›s›n›n dövizden YTL’ye

geçifl e¤iliminin de güçlenece¤ini söyleyebilirim.

Dolay›s›yla uzun bir süre daha YTL cinsi yat›r›m

araçlar›n› tavsiye etmeye devam edece¤iz. 

S: Sizce bu sürece yabanc› yat›r›mc›lar daha m›

çok inan›yor?

C: Uluslararas› sermayenin AB üyelik sürecindeki

bilgi birikimi daha fazla. 1990’l› y›llar›n ikinci

yar›s›nda Do¤u ve Orta Avrupa ülkelerinde

bafllayan de¤iflim rüzgar›, uluslararas› sermaye

için çok yüksek getirili yat›r›m imkanlar› yaratt›.

Unutmay›n ki tarih tekerrür ediyor, ama mali

piyasalar söz konusu olunca bu tekerrür daha

h›zl› gerçeklefliyor. 

S: Örnek vermek gerekirse…

C: AB üyelik perspektifine sahip Do¤u ve Orta

Avrupa ülkelerinin büyük bir ço¤unlu¤u daha

yolun bafl›nda "yat›r›m yap›labilir" ülke

konumundayd›lar. Bunun anlam›, emeklilik

fonlar› gibi uzun vadeli ve istikrarl› kaynaklara

ulaflma imkanlar› yaratmas›. Nitekim bu ülkelerin

tümünde nominal faizler h›zla gerilerken

borçlanman›n vadesi uzad›, yerel para birimleri

de¤er kazand› ve enflasyon düflüfl e¤ilimine girdi.

Türkiye’nin uluslararas› kredi derecelendirme

kurulufllar› nezdindeki notu henüz "yat›r›m

yap›labilir" ülke s›n›f›nda de¤il. Buna ra¤men, bu

piyasaya inanan yabanc› kurumlar on y›la kadar

varan vadelerde YTL cinsi Eurotahvil ihraç

ederek, ülke riski nedeniyle yurtiçi piyasadan

YTL cinsi sabit getirili menkul k›ymet almak

isteyen, fakat mevzuat gere¤i bunu yapamayan

kurulufllara imkan sa¤lad›lar. Nitekim, 2004 y›l›

sonunda faizlerdeki düflüfl ve buna müteakip

Hazine’nin üç ve befl y›ll›k vadelerde borçlanmas›,

kuvvetli yurtd›fl› taleple birlikte gerçekleflti.

Piyasaya olan iç borç içinde yabanc›lar›n pay›n›n

son bir y›lda %4’den %9’a ç›kmas› Türkiye’ye

olan inanc›n göstergesi.

S: Peki, riskler nedir?

Gelece¤e yönelik olumlu bir potansiyele sahip

olsa da, Türkiye hala geliflmekte olan

ekonomilerle ayn› gemide. Son dönemlerde yurtiçi

piyasalara hakim olan olumlu havada Türkiye’nin

güzel hikayesi ve baflar›l› makroekonomik

performans› kadar, yüksek getiri arayan bol ve

ucuz uluslararas› likiditenin de etkisi vard›. Son

dönemdeki geliflmeler, geliflmekte olan

ekonomilere yönelik "afl›r› iyimserli¤in" devam

etmesinin mümkün olmad›¤›n› gösteriyor. FED’in

faiz art›fllar› er geç uzun vadeli faizlere de

yans›yacak. Bu da geliflmekte olan ülkelerden fon

ç›k›fl›na sebep olabilir. Benim inanc›m, iyi günleri

makroekonomik dengesizlikleri gidermek

amac›yla do¤ru kullanan ülkelerin bu süreçte

daha az etkilenece¤i yönünde. Türkiye’yi de bu

ülkeler aras›nda en üst s›ralara yerlefltiriyorum.

AB ile müzakerelerin bafllamas› ve IMF ile üç

y›ll›k yeni stand-by anlaflmas›, dünya

piyasalar›nda yaflanmas› beklenen çalkant›l›

günlerde Türkiye’yi önemli ölçüde koruyacakt›r.

Son olarak, son dört y›lda Türkiye’ye ve

Türkiye’nin gelece¤ine inananlar›n hep kârl›

ç›kt›¤›n› hat›rlatmak istiyorum. Eski korkulardan

s›yr›l›p, gelece¤e yüzünü dönen ve de¤iflime ayak

uydurabilenler, önümüzdeki dönemde de

kazanmaya devam edecekler.
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Hareketleri belirleyen
de¤iflkenleri gözönünden
ay›rmamak gerekir

2004 y›l›nda yurtiçi piyasalardaki TL lehine
yaflanan olumlu geliflmeler, dövize dayal›
ürünleri ikinci plana itti. Yeni ihraçlar ve
geliflmekte olan di¤er ülke piyasalar›yla hacim
korunmaya çal›fl›ld›. En iyi performans
gösteren d›fl piyasalar ise Kolombiya ve
Venezüella oldu. 
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Uluslararas› hisse senedi
piyasalar›  

ABD seçimlerinden sonra yaflanan h›zl›

hareket nedeniyle hisse senedi

piyasalar›n›n Ekim 2004 bafl›nda sahip

oldu¤u çekicilik bir ölçüde azalm›fl

durumda. 2004 y›l›nda tüm piyasalar›

olumlu olarak etkileyen likiditenin,

FED’in faizleri art›rmaya bafllamas›yla

2005 y›l›nda kontrol alt›na al›nacak

olmas› da temkinli olunmas›n›n bir

di¤er nedeni. Ancak yine de, flu ana

kadar aç›klanan veriler, uluslararas›

hisse senedi piyasalar›n›n 2005 y›l›na

pozitif girifl yapaca¤›na iflaret ediyor. 

Düflük tasarruf oranlar› ve zay›f ABD

dolar›na ra¤men ABD tüketicilerinin

harcamalar›n› durduracaklar›na yönelik

herhangi bir öncü iflaretin henüz

bulunmamas›, 55 ABD dolar› seviyesini

gördükten sonra 40 ABD dolar›na

çekilen petrol fiyatlar›, Çin ve ABD’nin

küresel büyümeyi sa¤layabilecek flekilde

büyümeleri ve piyasalarda yaflanan son

h›zl› hareketlerin ard›ndan teknik

görüntünün pozitif bir flekil almas›, en

az›ndan belli bir süre boyunca

piyasalarda bahar havas›n›n devam

edebilece¤ini gösteriyor. 

Temel veriler aç›s›ndan daha ucuz

olmas›na ra¤men makro verilerin zay›f

kald›¤› Avrupa piyasalar›n›n da iyimser

bir bak›fl aç›s›yla %10-15 oran›nda

de¤er kazanabilece¤ini düflünüyoruz.

Japonya ise oldukça zor tahmin edilir

bir noktada bulunuyor. Japon

hisselerinin ucuz oldu¤u pek çok kurum

taraf›ndan 2004 y›l› bafl›nda da ifade

edilmiflti. Ancak, ekonominin

beklentilerin çok alt›nda büyümesi,

fiyatlar›n ucuz oldu¤unu düflünen

fonlar›n uzun süredir pozisyon alm›fl

durumda bulunmas›, zay›f iç talep,

BOJ’un politikalar› nedeniyle ABD

dolar›-yen paritesinin geliflimine paralel

olarak d›fl ticaret fazlas›n›n daralmas›

gibi faktörlerin varl›¤›, Japon

piyasas›n›n flimdilik ABD’ye paralel

olarak %8-10 potansiyele sahip

oldu¤unu düflündürüyor. 

Sektörel olarak de¤erlendirildi¤inde ise,

yükselen faizlere ba¤l› olarak, kârl›l›¤›

tüketici kredilerinden kaynaklanan

Ulusal alandaki baflar›s›n›
uluslararas› alana da
tafl›yan ‹fl Yat›r›m’›n bu
alandaki ifllem hacmi, 2004
y›l›nda günlük ortalama 
1 milyon ABD dolar›
tutar›na ulaflarak, bir
önceki y›la göre %261 
art›fl gösterdi.

2004 y›l›nda uluslararas› piyasalar›

derinden etkileyen çok say›da olaya

tan›kl›k ettik. Piyasalar›n ve dolay›s›yla

yat›r›mlar›n yönünü belirleyen bafll›ca

geliflmeler flunlard›:

• Irak savafl›yla ilgili geliflmeler

• Petrol fiyatlar›ndaki art›fl 

• ABD’nin d›fl aç›klar›n›n yaratt›¤›

tedirginlik ve buna ba¤l› olarak FX

piyasalar›nda görülen hareketler

• ABD’de üst üste yap›lan faiz

art›r›mlar›

• Çin’in ekonomik etkisinin tüm

dünyada hissedilmesi ve ba¤l› olarak

emtia piyasalar›nda yaflanan

geliflmeler 

• Alt›n fiyatlar›n›n son 16 y›l›n en

yüksek seviyesine ulaflmas›

• ABD baflkanl›k seçimleri

2004 y›l›nda bu geliflmelerin finansal

piyasalarda büyük çalkant›lara yol

açmamas›, geliflmelerin zaman içine

yay›lmas›ndan ve olas› etkilerinin

yönetilmesinden kaynakland›. Piyasalar,

gerek geliflmifl, gerekse geliflmekte olan

ülkelerin sabit getirili k›ymet ve hisse

senedi arzlar› yapabilmelerine de olanak

sa¤lad›. 

Bu olaylar›n büyük bir k›sm›, 2005 y›l›

boyunca da finansal piyasalar› etkilemeye

ve yönlendirmeye devam edecek. 
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konut sektörü, otomotiv, beyaz eflya

gibi sektörlerin düflük performans

göstermesi bekleniyor. Biotech, yaz›l›m,

yerel telekom ve ilaç ise y›l›n ilk

yar›s›nda ön plana ç›kacak sektörler

olarak görülüyor. 

Hisse fiyatlar›nda spekülatif de¤il

yat›r›m amaçl› f›rsat arayan, daha uzun

vadeli bir bak›fl aç›s›na sahip olan

yat›r›mc›lar›n, hisse fiyatlar›n›n tarihi

ortalamalara göre oldukça yüksek

seviyelerde bulunan finansal

göstergelerini dikkate alarak, daha

güvenli yat›r›mlar› tercih etmelerini

tavsiye ediyoruz. Perakende, lüks

perakende ve bir ölçüde de de¤erli

metallere yat›r›m yap›lmas›nda ve

yat›r›m kararlar› al›n›rken ABD dolar›-

euro-yen dengesine en az sektörler

kadar hassasiyet gösterilmesinde büyük

yarar var. 

Çin-Hindistan-Rusya ve Brezilya’n›n

önümüzdeki 50 y›l›n yeni y›ld›zlar›

olaca¤›n› düflünen yat›r›mc›lar ise,

flirket riskini almadan, bu ülkelerin

ekonomik performanslar›na ETF’ler

(Exchange Traded Funds) yoluyla ortak

olabilirler. Ayr›ca, 2004’de oldu¤u gibi,

2005 y›l›nda da hisse senedi halka

arzlar›n›n yat›r›mc›lara yeni f›rsatlar

sunabilece¤i unutulmamal›.

Ulusal sermaye piyasalar›ndaki

baflar›s›n› uluslararas› alana da tafl›yan

‹fl Yat›r›m’›n bu faaliyet alan›ndaki

ifllem hacmi 2004 y›l›nda günlük

ortalama 1 milyon ABD dolar›

tutar›nda hacimle bir önceki y›la göre

%261 art›fl göstermifl durumda.

Uluslararas› tahvil piyasalar› 

2004 y›l› bafl›nda en fazla korkulan

konu, FED’in agresif faiz politikas›

izleyece¤i, bunun sonucunda ise global

piyasalardaki likiditenin azalarak

geliflmekte olan ülkelere olan ilginin

azalaca¤›yd›. Ancak, beklentilerin

tersine FED’in faiz art›r›mlar› Temmuz

2004’de bafllam›fl ve y›l sonuna kadar

gerçeklefltirilen befl toplant›da 25’er baz

puanl›k faiz art›r›mlar›yla devam

etmifltir. Bu süre içinde %1’le tarihi

olarak en düflük seviyesinde olan ABD

dolar› k›sa vadeli faiz oran› %2,25’e

yükseldi. 

Nisan ay›na kadar 0-100.000 aras›nda

gerçekleflen tar›m d›fl› sektörde

bordrolular say›s›nda art›fl verisinin

Nisan ay›nda büyük bir sürpriz

yaparak 300.000’in üzerinde gelmesi

yat›r›mc›larda panik yaratt›. Geliflmekte

olan ülke tahvil piyasas›nda en büyük

dalga bu verinin aç›klanmas›ndan sonra

Nisan ay›nda yafland›. May›s ay›n›n

bafl›nda ise FED’in faiz oranlar›n› ayn›

seviyede b›rakmas›na ra¤men yapt›¤›

aç›klamadan "faiz art›r›mlar›

konusunda sab›rl› davranaca¤›na" dair

ifadeyi kald›rmas›, piyasay› rahats›z

eden di¤er bir geliflme oldu. Nisan-

May›s aylar›nda JP Morgan Geliflmekte

Olan Ülkeler Sepeti "spread"i 140 bps

art›fl gösterdi. Gösterge tahviller

baz›nda bak›ld›¤›nda ise, Brezilya 2040

tahvili 20 ABD dolar›ndan fazla,

Türkiye 2030 tahvili 35 ABD dolar›,

Rusya 2030 tahvili ise 25 ABD dolar›

de¤er kaybetti. 

May›s ortas›ndan itibaren ise piyasan›n

odak noktas›, istihdam rakamlar›ndan

enflasyon rakamlar›na kaymaya

Yurtd›fl› sat›fl ve pazarlama  

‹fl Yat›r›m Kurumsal Sat›fllar Bölümü, etkin da¤›t›m a¤› ve birikimiyle uluslararas› kurumsal
yat›r›mc›lara flirket sat›fl› konusunda uzmanlaflm›flt›r. Sermaye piyasalar›n›n derinleflmesine
önemli katk›larda bulunan ‹fl Yat›r›m, uluslararas› piyasalardaki sayg›nl›¤› ile ülkemize
büyük portföy yat›r›mlar› çekmeyi baflarm›fl, özel amaçl› ihraçlarda piyasa lideri konumunu
korumufltur. Mali kurumlara ve uluslararas› kurumsal yat›r›mc›lara rahat bir eriflim
sa¤layan genifl müflteri a¤› sayesinde ‹fl Yat›r›m, bugüne kadar yap›lan tüm yurtd›fl›
anlaflmalarda yerini alm›flt›r.   

Ekonomik program›n uygulanmas›nda sa¤lanan baflar›, IMF’le üç y›ll›k yeni bir stand-by
yap›laca¤›n›n aç›klanmas› ve Avrupa Birli¤i’yle tam üyelik görüflmelerinin bafllayaca¤›na
yönelik beklentiler, 2004 y›l›nda yabanc› yat›r›mc›lar›n Türkiye’ye olan ilgisinde hissedilir
bir art›fl yaflanmas›n› sa¤lad›. 2004’de yabanc› yat›r›mc›lar›n ifllemleri bir önceki y›la göre
%110 civar›nda artt›. Ayn› dönemde Yurtd›fl› Sat›fl Müdürlü¤ü’nün ifllem hacminde ise befl
kattan fazla art›fl sa¤land›. 

Uluslararas› yat›r›mc›lar›, zaman›nda ve do¤ru olarak bilgilendirmeyi sürdüren ‹fl Yat›r›m,
uzun vadeli, müflteri odakl› yaklafl›m›yla, piyasadaki sayg›n konumunu y›llard›r koruyor. ‹fl
Yat›r›m’›n elde etti¤i baflar›n›n temel anahtarlar›ndan biri de, müflterilerine uluslararas›
standartlarda hizmet sunarken bu hizmete yerel unsurlar› da eklemeyi ihmal etmemifl
olmas›.

Ham petrol fiyatlar›ndaki art›fl,
ekonomik dinamiklerinde görülen

iyileflmeye paralel olarak kredi
notlar›n›n yükselmesi, özellikle
petrol üreticisi geliflmekte olan

ülkelerin tahvillerine ilgiyi art›rd›.
Bu piyasalar, risksever

yat›r›mc›lar›n ilk adresi oldu.
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bafllad›. Toptan eflya fiyatlar›ndaki

yükseliflin tüketici fiyatlar›na ayn›

oranda yans›mamas›, FED’in agresif

faiz art›r›m›na gitmeyece¤i beklentisini

yaratt›. Baflta ABD Hazine tahvilleri

piyasas› ve geliflmekte olan ülkeler

tahvil piyasas› olmak üzere global sabit

getirili k›ymetler piyasas› May›s-Eylül

döneminde Nisan-May›s ay›nda

yaflanan hareketin tersine sahne oldu.

On y›l vadeli ABD tahvili getirisi y›l

içindeki en yüksek seviye olan

%4,80’den %4 seviyesine kadar

geriledi. ABD tahvillerindeki yükselifle

paralel olarak JP Morgan Geliflmekte

Olan Ülkeler Sepeti "spread"i 570

seviyesinden Eylül ay›nda 400

seviyesine indi. Y›l sonuna kadar da

"spread"deki daralma devam ederek

350 seviyesine geriledi. 

Ortalama 41 ABD dolar› seviyesinde

seyreden ham petrol fiyatlar›

(geliflmekte olan ülkelerin ço¤u petrol

ihracatç›s›), ekonomik dinamiklerinde

görülen iyileflmeye paralel olarak kredi

notlar›n›n yükselmesi, geliflmekte olan

ülke tahvilleri piyasas›na ilgiyi art›rd›.

Bu piyasalar, 2004’de küresel hisse

senedi piyasalar›nda umdu¤unu

bulamayan risksever yat›r›mc›n›n ilk

adresi oldu. 

Kuflkusuz ABD faiz politikas› kadar,

geliflmekte olan ülkelerde yaflanan

geliflmeler de piyasada ara dönemlerde,

daha dar bantta olmakla birlikte,

volatiliteye yol açt›. 2004 Latin

Amerika için flafl›rt›c› flekilde olays›z ve

sakin geçerken, en hareketli bölge Do¤u

Avrupa oldu. Rusya’daki bankac›l›k

krizi ve ülkenin önde gelen petrol

flirketlerinden Yukos’la ilgili geliflmeler,

Ukrayna’daki seçim krizi ve

Türkiye’nin AB’den müzakere tarihi

almas› ana bafll›klar› oluflturdu. 

Türkiye piyasas›na hakim olan konu ise

kuflkusuz AB süreci oldu. K›br›s konusu

y›l bafl›nda bir miktar volatilite yaratsa

da K›br›s Türk taraf›n›n referandumda

"Evet" oylamas›yla bafllayan olumlu

geliflmeler zinciri, Türkiye’ye müzakere

tarihi verilmesini öngören Ekim’deki

AB Komisyonu Raporu’yla ivme

kazand› ve Aral›k’ta müzakere tarihi

al›nmas›yla sonuçland›. 2004 y›l›nda

Nisan-May›s ay›nda yaflanan FED

kaynakl› düflüfl d›fl›nda Türk Eurotahvil

piyasas› genel olarak yükselifl trendi

izledi. 

Türkiye Hazinesi, bu ortamda, yaklafl›k

250 milyon ABD dolar› tutar›nda

prefinansman da sa¤layarak 5,5 milyar

ABD dolar› tutar›nda uluslararas›

borçlanma hedefini gerçeklefltirdi.

Özellikle ABD dolar› baz›ndaki

ihraçlar, ikincil piyasada oldukça iyi

performans gösterdi. 

En iyi performans gösteren piyasalar

yüksek politik riske ra¤men petrol

fiyatlar›ndaki yükselifl nedeniyle

Kolombiya ve Venezüella oldu.

Ukrayna y›l sonuna do¤ru

Yeni ihraçlar aç›s›ndan ele
al›nd›¤›nda, 2004 oldukça
baflar›l› bir y›l oldu. Rekor
düzeyde flirket tahvili ve 
devlet tahvili ihrac› piyasalar
taraf›ndan rahatl›kla absorbe
edildi.

Aral›k 2004

toparlanmas›na ra¤men politik risklerin

devam etmesi nedeniyle en kötü

performans gösteren piyasalardan

biriydi.

Yeni ihraçlar aç›s›ndan ele al›nd›¤›nda,

2004 oldukça baflar›l› bir y›l oldu.

Rekor düzeyde flirket tahvili ve devlet

tahvili ihrac› piyasalar taraf›ndan

rahatl›kla absorbe edildi. Devlet 

tahvili ihrac› 65 milyar ABD dolar›

(2002: 31 milyar ABD dolar›), flirket

tahvili ihrac› da 63 milyar ABD

dolar›na (2003: 47 milyar ABD dolar›)

ulaflarak rekor düzeyde gerçekleflti. 

2004 y›l›nda yurtiçi piyasalardaki

olumlu geliflmeler, yat›r›mc›lar için

dövize dayal› ürünleri ikinci plana itti.

2004 y›l›nda yeni ihraçlar ve baflka

geliflmekte olan ülke piyasalar›yla

hacim korunmaya çal›fl›ld›. Özellikle

geliflmekte olan ülkelerin flirket

tahvillerine karfl› bir yönelim oldu ve

ifllem hacmi %242 oran›nda art›fl

gösterdi.
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KURUMSAL F‹NANSMAN

‹fl Yat›r›m liderli¤inde gerçekleflen ve 2004 y›l›n›n en büyük ifllemi olan Türk Hava
Yollar› halka arz›na ait çal›flmalar, 2004 y›l› A¤ustos ay›nda bafllad› ve dört ay gibi k›sa
bir sürede tamamland›. 2004 y›l›nda gerçekleflen ve toplam 680,7 milyon ABD dolar›
has›lat elde edilen halka arzlar›n 235,5 milyon ABD dolarl›k bölümünde ‹fl Yat›r›m lider
kurum olarak görev ald›.

Ekonominin seyrini de¤ifltiren hareketler:
Halka arz ve özellefltirme

Kurumsal finansman alan›nda
nitelikli ürün ve hizmetler

‹fl Yat›r›m, Kurumsal Finansman Bölümü

arac›l›¤›yla, kamu ve özel sektör için

birincil ve ikincil halka arz ifllemleri,

çeflitli borçlanma senetlerinin halka

arzlar›, flirket birleflmeleri ve sat›n

almalar›nda dan›flmanl›k, "private

equity", giriflimci sermayesi projeleri,

stratejik planlama ve yeniden

yap›land›rma konular›nda genifl bir

yelpazede kurumsal finansman ürün ve

hizmetleri sunmaktad›r. ‹fl Yat›r›m’da

görev yapan kurumsal finansman

kadrosu, konular›nda Türkiye’nin en

yetkin ve deneyimli uzmanlar›ndan

oluflmaktad›r. 

Halka arzlar

2004 y›l›nda ülkemizde 13 halka arz

projesi gerçeklefltirildi ve toplam 680,7

milyon ABD dolar› tutar›nda has›lat

elde edildi. ‹fl Yat›r›m, 13 adet halka

arz projesinin, toplam 235,5 milyon

ABD dolar› tutar›ndaki üçünde lider

‹fl Yat›r›m’›n halka arz projelerindeki a¤›rl›¤›

‹fl Yat›r›m’›n Görev 
Ald›¤› Halka Toplam Halka ‹fl 

Arzlar›n Has›lat› Arz Has›lat› Yat›r›m'›n
Y›llar Adet (milyon ABD dolar›) Adet (milyon ABD dolar›) Pay› %
1997 4 232,0 29 420,0 55
1998 4 104,0 20 383,0 27
1999 2 57,0 10 91,0 63
2000 13 2.311,0 35 2.806,0 82
2001 - - - - -
2002 3 33,0 4 56,0 59
2003 - 0,0 2 11,2 -
2004 5 409,9 12 481,8 85
Toplam 31 3.146,9 112 4.249,0 

2004 y›l›nda ‹fl Yat›r›m’›n lider oldu¤u halka arz ifllemleri

Sat›fl Hacmi
Proje (milyon ABD dolar›) (trilyon TL)
DESA Deri Sanayi ve Tic. A.fi. 14.729.724 21.315 
‹fl Giriflim Sermayesi Y.O. A.fi. 21.485.833 32.229 
THY 198.977.097 270.000 
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Aral›k 2004

‹fl Yat›r›m’›n 2002’nin son
çeyre¤inde yurtiçi dan›flman
olarak atand›¤› Tekel 
Genel Müdürlü¤ü’nün
özellefltirilmesine yurtd›fl›
dan›flman Citigroup’la 
birlikte devam edildi.

kurum olarak görev ald›. Yine lider

kurum olarak görev ald›¤› Coca-Cola

‹çecek A.fi.’nin halka arz› ise son anda

ertelendi. ‹fl Yat›r›m ayr›ca, Do¤ufl

Otomotiv, Türk Traktör ve DenizBank

halka arzlar›nda efl lider olarak görev

ald›.

2004 y›l›nda gerçeklefltirilen en yüksek

rakaml› halka arz olan ve ‹fl Yat›r›m’›n

lider kurum olarak görev yapt›¤› Türk

Hava Yollar› A.O. halka arz›nda, hem

ön talep toplama sürecinin sonunda

hem de kesin talep toplama sürecinde

halka arz büyüklü¤ünün befl kat› talep

topland›. Hisse senetlerinin %65’i

yurtd›fl› kurumsal yat›r›mc›lara %35’i

ise yurtiçi yat›r›mc›lara sat›ld›. Yurtd›fl›

sat›fl›n %48’i, yurtiçi sat›fl›n ise %29’u

‹fl Yat›r›m taraf›ndan gerçeklefltirildi.

Özellefltirme

Özellefltirme program› aç›s›ndan

bak›ld›¤›nda 2004 oldukça hareketli bir

y›l oldu. 2000 y›l›ndan sonra en yüksek

özellefltirme gelirine ulafl›ld›, ayr›ca

gerçeklefltirilmesi planlanan pek çok

projeyle ilgili olarak dan›flman firma

atanmas› çal›flmalar› tamamland›.

‹fl Yat›r›m’›n 2002’nin son çeyre¤inde

yurtiçi dan›flman olarak atand›¤› 

Tekel Genel Müdürlü¤ü’nün

özellefltirilmesine, yurtd›fl› dan›flman

Citigroup’la birlikte devam edildi.

Tekel’in Alkol Bölümü’nün 2003 y›l›

içinde özellefltirilmesinden sonra Sigara

Bölümü’nün yeniden ihaleye ç›kar›lmas›

konusundaki çal›flmalara 2004’ün son

çeyre¤inde h›z verildi ve 10 Aral›k

2004’te ikinci kez ilana ç›k›ld›.

‹fl Yat›r›m ayr›ca Tekel Genel

Müdürlü¤ü’nün tuz faaliyetlerinin

özellefltirilmesi ifllemlerinde de görev

al›yor. 2003’ün son çeyre¤inde bafllayan

çal›flmalar 2004 y›l› içinde de sürdürüldü.

Bu çerçevede, kapsam dahilinde olan

Ka¤›zman Tuzlas› ve Kristal Tuz

Rafinerisi San. A.fi. için ihaleye ç›k›larak

teklif al›nd›. Halen kapsam dahilinde

olan di¤er tuzlalar için ihale haz›rl›k

çal›flmalar› devam ediyor.

2004 y›l›nda dan›flmal›k 
hizmeti verilen 
özellefltirme projeleri

Taksan Tak›m Tezgâhlar› 

Sanayi ve Ticaret A.fi. 

‹stanbul Gübre Sanayi A.fi. 

Türk Zirai Donan›m Kurumu A.fi. 

Gerede Çelik Konstrüksiyon ve 

Donan›m Fab. San. ve Tic. A.fi. 

Sümer Holding A.fi. (17 adet ba¤l› 

ortakl›k ve iflletme) 

K›br›s Türk Hava Yollar› Ltd. fiti. 

Tekel 

Manavgat ‹çme Suyu Projesi

Türk Hava Yollar› A.O.

K›br›s Türk Hava Yollar›

özellefltirilmesinde tan›t›m ve de¤erleme

raporlar›n›n haz›rlanmas› konusunda

Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na

dan›flmanl›k hizmeti verildi. 2005 y›l›

içinde gerek duyulmas› halinde

güncelleme çal›flmalar› devam edecek.

Sümer Holding A.fi.’nin özellefltirme

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

ve ifltirakinin özellefltirilmesine yönelik
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çal›flmalar yap›ld›. 2005 y›l›n›n ilk

çeyre¤i boyunca ‹fl Yat›r›m’›n

dan›flmanl›k hizmeti devam edecek.

2004 y›l›nda kazan›lan ihalelerden

Manavgat Çay› Su Tesisleri ile ilgili

olarak Ö‹B’ye dan›flmanl›k hizmeti

veriliyor. 2005 y›l› içinde aç›lmas›

planlanan ihale için haz›rl›klar sürüyor.

Bu faaliyetlerin yan› s›ra halka aç›k

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

da¤›t›m›, senet de¤iflimi ifllemlerine

arac›l›k faaliyetleri de devam ediyor.

Stratejik Planlama ve
Birleflme-Devralma

fiirketlerin, halka arz ya da birleflme-

devralma nedeniyle arac› kurumlara

baflvurmalar›nda genellikle, böyle bir

iflleme henüz haz›r olmad›klar› tespit

edilmektedir. Oysa, flirketlerin çok daha

önceden amaca yönelik yap›lanmaya

gitmesi gerekiyor. Bu kapsamda ‹fl Yat›r›m,

çeflitli holding ve flirketler grubuna, yeniden

yap›lanma ve planlama projeleri

gelifltiriyor. 

Bu faaliyet alan› kapsam›nda sunulan

hizmetlerden biri de ‹fl Yat›r›m’›n ifltiraki ‹fl

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤›

A.fi.’ne verilen dan›flmanl›k hizmetleri. ‹fl

Giriflim için çok say›da firmayla ilgili

tarama ve de¤erlendirme raporlar›

haz›rlan›rken, 2004 y›l› içinde bir yat›r›m›n

gerçekleflmesinde dan›flmanl›k hizmeti

verildi. 

Türkiye’ye artan ve daha da artmas›

beklenen yabanc› ilgisini dikkate alan ‹fl

Yat›r›m, yabanc› al›c› flirketler taraf›ndaki

gücünü art›rmak amac›yla, yurtd›fl›nda

kurulu yat›r›m flirketleri ile M&A

flirketlerini ziyaret etti. 2004 y›l›nda sürekli

iliflkide oldu¤u yaklafl›k 25 ülkede 45

firmayla iflbirli¤i iliflkileri sürdürüldü. Bu

kapsamda bu firmalar da dahil olmak

üzere iki ayda bir Türkiye’deki M&A ve

özellefltirme f›rsatlar› raporlanarak iliflkiler

periyodik hale getirildi. 

2004 y›l› içinde Tekfen Grubu’na ait Toros

Gübre ad›na Sabanc› Holding’in sahip

oldu¤u Sapeksa flirketi sat›n al›nd›. Tekel

Alkol ifl ünitesi Tütsab-Limak-Nurol-

Özaltun konsorsiyumuna sat›ld›. Petrol

Ofisi için Araç Muayene ‹stasyonlar›

özellefltirmesine dan›flmanl›k hizmeti

verildi. ‹fl Yat›r›m’›n TMSF taraf›ndan

dan›flman olarak atand›¤› Netsel Turizm

A.fi. için dan›flmanl›k hizmeti verildi ve

ihaleye ç›k›ld›. ‹fl Bankas› ad›na ‹zmir

Demir Çelik firmas›n›n sat›fl ifllemleri ise

sürmektedir.

2004 y›l›ndan 2005 y›l›na devrolan

anlaflmalar kapsam›nda, ikisi yabanc›

flirketler grubu olmak üzere üç adet al›c›

taraf dan›flmanl›¤› projesine devam

edilmektedir. Yürütülmekte olan di¤er

projeler aras›nda ‹fl Yat›r›m’›n sat›c› tarafta

oldu¤u çeflitli sektörlerdeki projeleri ile

özellikle M&A ifllemlerine destek olacak

projeler ön plana ç›kmaktad›r.

KURUMSAL F‹NANSMAN

‹fl Yat›r›m, halka arz ya da
birleflme-devralmaya
haz›rlamak üzere, çeflitli
holding ve flirketler grubuna
yeniden yap›lanma ve
planlama projeleri
gelifltiriyor, dan›flmanl›k
hizmeti veriyor.

Halka Arzlar
Halka arz yoluyla özellefltirme

Özel sektör halka arzlar›

Özel sektör tahvil ve bono ihrac›

Varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›

Dan›flmanl›k Hizmetleri
Özellefltirme

Sat›n alma ve birleflmeler

Stratejik ve finansal ortakl›klar

Özel amaçl› ihraçlar (Private

Placements)

Stratejik planlama ve ifl gelifltirme

Yeniden yap›land›rma 

Giriflim sermayesi yat›r›m

ortakl›klar›na dan›flmanl›k  

‹kincil Piyasa Uygulamalar›
(Corporate Actions)

Sermaye art›r›mlar›

Temettü ödemeleri

Hisse de¤iflimi

Ça¤r› yoluyla hisse senedi

toplanmas›

‹fl Yat›r›m’›n Sundu¤u
Kurumsal Finansman
Hizmetleri
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‹fl Yat›r›m’›n en de¤erli
kayna¤›: Çal›flanlar›

Aral›k 2004‹NSAN KAYNAKLARI VE E⁄‹T‹M

Sermaye piyasalar›nda baflar›n›n temel

koflullar›ndan biri insan kaynaklar›n›n

kalitesidir. Faaliyet alan›, gerek bilgi ve

donan›m gerekse kiflilik özellikleri

aç›s›ndan belirli özelliklere ve

donan›mlara sahip personelin istihdam›n›

gerektirmektedir. 

‹fl Yat›r›m’›n insan kaynaklar› genel

olarak; 

Sahip oldu¤u güçlü temel e¤itimi

yetkinli¤e dönüfltürebilen,

Bilgi üretebilen ve bilgilerini

aktarabilen, 

Geliflmelere ve yeniliklere uyum

sa¤layabilen,

Bask› alt›nda çal›flabilen,

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

da aktarabilen,

Mesle¤ini benimseyen ve severek

yapan, 

Bilgi ve becerileri art›racak ortamlar

yaratarak, baflar›lar›n kal›c› olmas›n›

sa¤layabilen çal›flanlardan oluflmaktad›r.

‹nsan kaynaklar› politikas›n›n

amaçlar›ndan biri, kurumun stratejik

hedefleriyle insan kaynaklar› hedeflerini

ba¤daflt›rmakt›r. Performans

de¤erlemesiyle yap›lan ifl için yarat›lan

katma de¤erin ve gösterilen çaba

ölçülmektedir. Bu amaçla, tüm

çal›flanlar›n hedefleri ve yetkinlikleri bir

performans sistemiyle

de¤erlendirilmektedir. Yetkinlik

de¤erlendirmelerinde 360 derece yöntemi

uygulanmaktad›r. Performans

de¤erlemesi, çok de¤iflik kriterlere göre

yap›lmakla birlikte müflteri memnuniyeti

‹fl Yat›r›m’›n temel kriteridir.

Nitelikli hizmet için nitelikli
insan kayna¤›

‹fl Yat›r›m'da 2003 y›l›nda 179 olan

çal›flan say›s›, geniflleyen ifl hacmine ve

müflteriye sunulan hizmetin kalitesini

daha da yükseltme hedefine uygun olarak

2004 y›l›nda istihdam edilen yeni

çal›flanlarla birlikte 197'ye artm›flt›r.  

‹fl Yat›r›m çal›flanlar›n›n %89’u yüksek

okul mezunu. Bu kesimin %72’si lisans,

%17’si ise lisansüstü diplomas›na sahip.

Ortalama yafl› 32 olan toplam çal›flanlar›n

159’u Genel Müdürlükte, 14’ü Ankara

flubesinde, 12’si ‹zmir flubesinde, 11’i

Kalam›fl flubesinde, bir kifli de Kazakistan

irtibat bürosunda görev yap›yor.

165 çal›flan›n e¤itim gördü¤ü 2004 y›l›nda,

ortalama kifli bafl› 21 saatlik e¤itim

al›n›rken, e¤itimler için ayr›lan toplam süre

567 gün oldu. E¤itimlerde, sermaye

piyasas› lisanslama s›navlar›na yönelik

e¤itimlere kat›l›m ço¤unlu¤u oluflturmakla

birlikte, uzmanl›k e¤itimleri ve

yurtd›fl›ndaki geliflmeleri takibe yönelik

e¤itimler de gerçeklefltirildi. 2004 y›l›

itibariyle toplam 156 ‹fl Yat›r›m çal›flan›

lisans belgesine sahip durumda.

2004 y›l› içinde toplam 79 genç ö¤renciye

staj yapma olana¤› tan›nd›. Stajyerlerin

ço¤unlu¤u üniversitelerin iflletme ve iktisat

bölümlerinden seçildi. 

Büyük ölçüde insana dayal› bir ifl alan› olan sermaye piyasalar›nda baflar›n›n temel
koflullar›ndan biri insan kaynaklar›n›n kalitesidir. ‹fl Yat›r›m’›n uzmanl›¤›, her biri
kendi alan›nda yetkin çal›flanlar›na dayanmaktad›r.
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UZMAN GÖZÜYLE

Yavuz Emre ‹yibilir

‹fl Gelifltirme Müdürü 

Giriflim sermayesi, yüksek geliflme

potansiyeli tafl›yan flirketlere (Müteflebbis

fiirketler) yap›lan ortakl›¤› ifade

etmektedir. Ülkeden ülkeye farkl›l›k

göstermesine ra¤men, giriflim sermayesi,

dar anlamda Müteflebbis fiirketler’e

sadece kurulufl aflamas›nda yap›lan

yat›r›mlar› kapsamaktad›r. Büyüme ve

geniflleme dönemlerinde yap›lan benzer

yat›r›mlara ise özel sermaye (Private

Equity) ad› verilmektedir. Avrupa’da da

kabul gördü¤ü gibi, ülkemizde her iki

türde de yat›r›m yapan flirketlere

"Giriflim Sermayesi fiirketleri"

denmektedir. Müteflebbis fiirketler’in

kaynak ihtiyac›n›, sermaye aktar›m›

yöntemiyle sa¤layan Giriflim Sermayesi

fiirketleri böylelikle Müteflebbis

fiirketler’in riskini de paylaflm›fl

olmaktad›rlar.

Müteflebbis fiirketler, geri dönüfl süresi

uzun olan ya da kârl›l›k beklentileri

önemli miktarda belirsizlik tafl›yan

potansiyel projelerini gerçeklefltirmek

için ihtiyaç duyduklar› fonlar›

bankalardan veya di¤er benzer

kurulufllardan sa¤lamakta

zorlanmaktad›rlar. Bu nedenle,

Müteflebbis fiirketler için, kuvvetli

gayrimaddi varl›klar› sayesinde bu tür

riskli projelerinin finansman›nda

ihtiyaç duyduklar› yabanc› kayna¤›n

elde edilmesinde giriflim sermayesi

alternatif bir çözüm olarak öne

ç›kmaktad›r. Dolay›s›yla, Giriflim

Sermayesi fiirketleri, riskli yap›lar›

nedeniyle normal flartlarda mali

piyasalardan fon bulmalar› kolay

olmayan, di¤er taraftan getiri

potansiyeli yüksek Müteflebbis

fiirketler’e ortak olma yoluyla yat›r›m

yapmak gibi önemli bir görevi

üstlenmektedirler. 

Genellikle profesyoneller taraf›ndan

yönetilen giriflim sermayelerine fon

a¤›rl›kl› olarak özel flirketler, vak›flar,

emeklilik benzeri fonlar, varl›kl›

flah›slar ya da halk taraf›ndan

sa¤lanmaktad›r. Bu fonlar, yeni

ürünlerin ya da servislerin sunulmas›

veya katma de¤eri yüksek projelerin

finansman› amac›yla ço¤unlukla yeni

veya h›zla büyüyen Müteflebbis

fiirketler’e aktar›lmaktad›r. Yap›lan bu

yat›r›mlar karfl›l›¤›nda genelde

Müteflebbis fiirketler’de sermayedar

ortak olan Giriflim Sermayesi fiirketleri,

ald›klar› risk karfl›l›¤›nda yüksek getiri

elde etmeyi hedeflerler. Giriflim

Sermayesi fiirketleri, üzerlerine ald›klar›

bu riski azaltabilmek için birden fazla

Müteflebbis fiirket’e yat›r›m yaparlar. 

Baz› koflullarda ise di¤er Giriflim

Sermayesi fiirketleri’yle beraber hareket

ederek, bir projeden üstlendikleri riski

azalt›rlar. 

Giriflim Sermayesi fiirketleri, bir yat›r›m

gerçeklefltirmeden önce, yat›r›m

yapmay› öngördükleri flirketleri,

hukuki, operasyonel ve finansal da

dahil olmak üzere çeflitli aç›lardan çok

detayl› inceler, yat›r›mlar›n› bu

incelemelere ba¤l› gerçeklefltirirler.

Ortal›k sürecinde ise, Giriflim Sermayesi

fiirketleri, Müteflebbis fiirketler’in di¤er

ortaklar› ve yönetimiyle beraber

hareket eder, benzer di¤er

yat›r›mlar›ndan elde ettikleri tecrübe ve

bilgileri aktararak öngörülen hedeflere

daha h›zl› ulafl›lmalar›n› sa¤larlar.

Di¤er taraftan, Giriflim Sermayesi

fiirketleri ortak olduklar› Müteflebbis

fiirketler’de %50’nin alt›nda pay sahibi

olarak küçük ortak olmay› ve günlük

operasyonlar›n yönetimine kar›flmamay›

ye¤lerler.

Dünyada Giriflim Sermayesi

fiirketleri’nin, yapt›klar› yat›r›mdan

ç›k›fl için en fazla kulland›klar› yöntem,

yat›r›m yapt›klar› Müteflebbis fiirketler’i

halka açmakt›r. Böylelikle, Müteflebbis

fiirketler’de sahip olduklar› sermaye

paylar›n› borsada satabilme imkân›na

kavuflmaktad›rlar. Alternatif olarak,

Giriflim Sermayesi fiirketleri, ellerindeki

hisse senetlerini mevcut ortaklara geri

sat›fl, ya da bir stratejik veya finansal

al›c›ya sat›fl yöntemiyle de yat›r›mdan

ç›kmaktad›rlar.

Tarihsel olarak bak›ld›¤›nda, en fazla

giriflim sermayesi yat›r›m› yap›lan

alanlar›n bafl›nda biliflim teknolojileri

ve sa¤l›k gelmektedir. Örnek vermek

Yat›r›m›n binbir yolu
Giriflim sermayesi flirketleri, bir yat›r›m gerçeklefltirmeden önce, yat›r›m yapmay›
öngördükleri flirketleri, hukuki, operasyonel ve finansal da dahil olmak üzere çeflitli
aç›lardan çok detayl› inceler, yat›r›mlar›n› bu incelemelere ba¤l› gerçeklefltirirler.
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gerekirse, sektörlerinde ç›¤›rlar açan,

biliflim teknolojileri alan›nda Microsoft,

Intel, Netscape, Sun Microsystems,

Apple Computer, Digital Equipment

Corporation, Apple, Amozon.com,

eBay, Yahoo, bioteknoloji alan›n›n

oluflmas›nda öncü flirketlerden

Genentech, oluflum süreçlerinin

bafllar›nda giriflim sermayesi

yat›r›mlar›ndan faydalanm›fl

flirketlerden baz›lar›d›r. Di¤er taraftan,

giriflim sermayesi flirketleri çok farkl›

alanlarda faaliyet gösteren flirketlere de

yat›r›m yapmaktad›r. Bunlar›n

aras›nda, dünyaca tan›nm›fl flirketlerden

içecek sektöründe faaliyet gösteren

Starbucks, lojistik sektöründe faaliyet

gösteren Federal Express, Amerika

Birleflik Devletleri’ndeki en büyük

dondurulmufl yo¤urt üreticisi olan

TCBY say›labilir. 

Giriflim sermayelerinin kurumsal olarak

ortaya ç›k›fl›, ‹kinci Dünya Savafl›

sonras›na rastlamaktad›r. Fakat,

gündemde ön plana ç›kmalar›,

internetin oluflumunda Amerika Birleflik

Devletleri’nde üstlendikleri lokomotif

rolle ülke ekonomisine yapt›¤› katk›n›n

ortaya ç›kmas›yla gerçekleflmifltir.

Avrupa’da ise 1980’li y›llar›n

bafllar›nda ortaya ç›kan giriflim

sermayeleri, 1990’l› y›llar›n ikinci

yar›s›nda yayg›laflm›flt›r.

Türkiye’de giriflim sermayesi (eski

ad›yla risk sermayesi) kurulufllar›n›n

denetleme görev ve yetkisinin 1992’de

Sermaye Piyasas› Kurulu’na (SPK)

verilmesinin ard›ndan, önce 1993,

sonra 1998 en son olarak da 2003

y›l›nda yay›nlanan tebli¤lerle giriflim

sermayesi kurulufllar›n kanuni altyap›s›

tamamlanm›flt›r. Kanunla Giriflim

Sermayesi fiirketleri’ne kurumlar vergisi

istisnas› tan›nmas›na ra¤men çeflitli

nedenlerle sektörün geliflimi k›s›tl›

kalm›flt›r. Bugün itibar›yla, SPK’ya tabi

dört Giriflim Sermayesi Yat›r›m

Ortakl›¤› bulunmakta, bunlardan Vak›f

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤›

A.fi. ve ‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m

Ortakl›¤› A.fi. (‹fl Giriflim Sermayesi)

hisseleri ‹stanbul Menkul K›ymet

Borsas›’nda halka arz edilmifl ve ifllem

görmektedirler. Di¤er iki flirket ise yeni

faaliyete geçmifltir. Bunlar›n d›fl›nda

sektörde hem yerli hem yabanc›

sermayeli, giriflim sermayesi

faaliyetlerinde bulunan fakat SPK’ya

tabi olmayan s›n›rl› say›da flirket de

bulunmaktad›r. Yat›r›mc›lar aç›s›ndan,

halka aç›k olan Giriflim Sermayesi

fiirketleri’nin di¤er halka aç›k flirketlere

göre avantaj› çok yüksek büyüme

potansiyeli tafl›yan, dolay›s›yla getiri

beklentisi yüksek flirketlere yat›r›m

yapmalar›d›r. Kurumsal yap›ya ve etkin

yönetime sahip olan Giriflim Sermayesi

fiirketleri ise, yat›r›m yapmadan önce

uzun ve detayl› araflt›rmalar

gerçeklefltirmek ve farkl› sektörlere

yat›r›m yapmak vas›tas›yla

öngördükleri yüksek getiri potansiyelini

elde etme konusunda baflar› flanslar›n›

en üst düzeye ç›karmakta, risklerini ise

en aza indirmektedirler. 

‹fl Giriflim Sermayesi, 5 Ekim 2000

tarihinde, ‹fl Grubu’nun yan› s›ra

Dünya Bankas›’n›n aktard›¤› fonla

Türkiye Teknoloji Gelifltirme Vakf›’n›n

ifltirakiyle kurulmufltur. ‹fl Giriflim

Sermayesi'nin misyonu, yüksek büyüme

potansiyeli olan sektörlerde rekabet

avantaj›na sahip flirketlerin, Türkiye

ekonomisine katk› sa¤layacak

projelerini gerçeklefltirmeleri için

yönetim bilgisi ve sermaye katk›s›

sa¤lamakt›r. Bu misyon çerçevesinde ‹fl

Giriflim Sermayesi, sahip oldu¤u

kolektif kaynaklar› devreye sokarak,

giriflimcilerin bu bilgi, tecrübe ve

deneyimden ihtiyaçlar›na en uygun

flekilde faydalanmas›n› sa¤layacakt›r.

Bunun yan› s›ra ‹fl Giriflim Sermayesi,

etkin portföy yönetimi ve örnek

kurumsal yap›s›yla hissedarlar›na di¤er

yat›r›m alternatiflerinden daha yüksek

kazanç sa¤lamay› amaçlamaktad›r. ‹fl

Giriflim Sermayesi'nin amac› sermaye

aktar›m› yoluyla yat›r›ma uygun

buldu¤u flirketlerin finansman aç›¤›n›

kapat›p, Türkiye giriflim sermayesi

pazar›n›n lideri olmakt›r.

‹fl Giriflim Sermayesi, yapaca¤›

yat›r›mlarda öncelikli sektör tercihinde

bulunmamakla birlikte, kimyasal

maddeler, dayan›kl› ve dayan›kl›

olmayan tüketim mallar›, enerji, sa¤l›k,

perakende, g›da, teknoloji,

telekomünikasyon, medya ve lojistik

gibi sektörlerde faaliyet gösteren yeni

veya büyük pazar yaratabilme

potansiyeline sahip flirketlere yat›r›m

yapmay› öngörmektedir. ‹fl Giriflim

Sermayesi'nin portföy yönetim tarz›,

yat›r›m yapt›¤› flirketlerin günlük

ifllerine ve yönetimine kar›flmak de¤il,

sahip olaca¤› baz› haklar ve tecrübesi

sayesinde bu flirketlere yaflam

e¤rilerinin her aflamas›nda yol gösterici

rol oynayarak büyümelerini

sa¤layabilmektir. 

‹fl Giriflim Sermayesi hakk›nda daha

fazla bilgiye www.isgirisim.com.tr

adresinden ulaflabilir.

‹fl Giriflim Sermayesi, 
etkin portföy yönetimi 
ve örnek kurumsal yap›s›yla
hissedarlar›na di¤er yat›r›m
alternatiflerinden daha 
yüksek kazanç sa¤lamay›
amaçlamaktad›r.
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Günümüzde finans sektörü geliflen

teknolojilerden en çok etkilenen

sektörlerden biri olmufltur. ‹MKB'de

emirlerin tahtalara yaz›ld›¤›, kademelerin

ve ifllem fiyatlar›n›n sadece telefonla

iletilebildi¤i ve yüzlerle ifade edilebilen

ifllem adetlerinin oldu¤u günlerden,

oturdu¤unuz yerden emirlerin elektronik

olarak iletilebildi¤i, ifllem fiyatlar›n›n ve

kademelerin an›nda tüm dünyaya

yay›nlanabildi¤i ve yüzbinlerle ifade

edilebilen ifllem adetlerinin oldu¤u

günlere gelinmifltir. Tüm bu geliflmeler

içinde ‹fl Yat›r›m, iletti¤i günlük

20.000’den fazla elektronik emir ile

sektöründe lider olma özelli¤ini

korumaya devam etmifltir. 

‹fl Yat›r›m kendi bünyesinde oluflturdu¤u

yeni yaz›l›m ekibi ile, geliflen piyasalara

daha h›zl› cevap verebilmek ve öncü

olma özelli¤ini devam ettirebilmek amac›

ile ileri kodlama tekniklerinin kullan›ld›¤›

tamam› "object-oriented" Kybele adl›

yeni yat›r›m bankac›l›¤› sisteminin yaz›m

ifllemlerini tamamlam›fl ve devreye

alm›flt›r. 

‹fl Yat›r›m, geliflmifl teknik altyap›s›

sayesinde yerli yat›r›mc›lar›n

yurtd›fl›ndaki piyasalarda ve yabanc›

yat›r›mc›lar›n yerli piyasalarda ifllem

yapmas›na arac›l›k edebildi¤i gibi,

yabanc› yat›r›mc›lar›n yurtd›fl›ndaki

piyasalarda, örne¤in bir Kazak

vatandafl›n›n Londra piyasas›nda ifllem

yapabilmesine de arac›l›k edebilir hale

gelmifltir. 

fiirket’in elektronik ve bas›l› doküman

altyap›s›n›n düzenlenmesine iliflkin

olarak, Microsoft SharePoint Portal

Server üzerinde çal›flmalar

gerçeklefltirilmeye bafllanm›flt›r. Bu sayede

daha az ka¤›t israf› ile daha çok

doküman›n merkezi olarak yönetilebilir

olmas› hedeflenmektedir. Ayr›ca flubeler

ile iletiflimin h›zland›r›lmas›, internet

ç›k›fllar›n›n düzenlenmesi, güvenlik

uygulamalar›n›n devreye al›nmas›,

uzaktan eriflim kanallar›n›n

düzenlenmesi, "disaster recovery" projesi

çerçevesinde ifl süreklili¤i planlar›n›n

haz›rlanmaya bafllamas›, uygulama,

"patch" ve "service pack"

güncellemelerinin merkezilefltirilmesi bu

faaliyet dönemi içinde gerçeklefltirilen

projelerin baz›lar›d›r. 

Gelecek y›llarda da ‹fl Yat›r›m finans

sektörünün teknoloji öncülerinden biri

olmaya devam edecektir.

Gelecek y›llarda da ‹fl Yat›r›m finans sektörünün teknoloji
öncülerinden biri olmaya devam edecektir.

Gelece¤in ihtiyaçlar›n›
öngören bir altyap›

B‹LG‹ TEKNOLOJ‹LER‹
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31 ARALIK 2004 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE

SPK’NIN SER‹ XI NO: 1 VE NO: 20 SAYILI 

TEBL‹⁄LER‹NE GÖRE HAZIRLANAN 

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi

MAL‹ TABLOLAR





‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.

1 OCAK 2004 - 31 ARALIK 2004 HESAP DÖNEM‹NE A‹T 

BA⁄IMSIZ DENET‹M RAPORU

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin ("fiirket") 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Sermaye Piyasas› Kurulu ("SPK") taraf›ndan 

yay›mlanan Seri XI No: 1 say›l› "Sermaye Piyasas›nda Mali Tablo ve Raporlara ‹liflkin ‹lke ve Kurallar Hakk›nda Tebli¤" ve 

Seri XI No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul ve Esaslar Hakk›nda 

Tebli¤”e uygun olarak düzenlenen enflasyona göre düzeltilmifl bilançosunu ve bu tarihte sona eren hesap dönemine ait 

enflasyona göre düzeltilmifl gelir tablosunu incelemifl bulunuyoruz. Sözkonusu mali tablolar, Türk Liras›’n›n 31 Aral›k 2004 

tarihindeki cari sat›n alma gücüyle ifade edilmifltir. ‹ncelememiz, genel kabul görmüfl denetim ilke, esas ve standartlar›na 

uygun olarak yap›lm›fl ve dolay›s›yla hesap ve ifllemlerle ilgili olarak muhasebe kay›tlar›n›n kontrolü ile gerekli gördü¤ümüz 

di¤er denetim yöntem ve tekniklerini içermifltir. 

2. Görüflümüze göre, sözkonusu enflasyona göre düzeltilmifl mali tablolar fiirket'in 31 Aral›k 2004 tarihindeki gerçek mali 

durumunu ve bu tarihte sona eren hesap dönemine ait gerçek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK taraf›ndan yay›mlanan Seri 

XI No: 1 ve Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤ler ile belirlenen genel kabul görmüfl muhasebe ilkelerine uygun olarak do¤ru bir 

biçimde yans›tmaktad›r. 
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BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi BA⁄IMSIZ DENET‹MDEN GEÇM‹fi
CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003
AKT‹FLER (VARLIKLAR)

I- DÖNEN VARLIKLAR 60.773.601 43.712.220
A- Haz›r De¤erler 6.126.838 11.747.396

1- Kasa 77 712
2- Bankalar 6.126.761 11.746.684
3- Di¤er Haz›r De¤erler 0 0

B- Menkul K›ymetler 37.061.221 11.783.422
1- Hisse Senetleri 22.965.924 4.099.700
2- Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar› 0 0
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar› 16.112.840 7.683.722
4- Di¤er Menkul K›ymetler 0 0
5- Menkul K›ymetler De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (2.017.543) 0

C- K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 12.232.450 13.204.176
1- Al›c›lar 11.249.450 6.314.565
2- Alacak Senetleri 0 0
3- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar 983.000 6.889.611
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

D- Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 1.379.899 2.402.379
1- Ortaklardan Alacaklar 0 0
2- ‹fltiraklerden Alacaklar 0 0
3- Ba¤l› Ortakl›klardan Alacaklar 0 0
4- K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar 1.379.899 2.402.379
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- fiüpheli Alacaklar Karfl›l›¤› (-) 0 0

E- Stoklar 0 0
F- Di¤er Dönen Varl›klar 3.973.193 4.574.847

II- DURAN VARLIKLAR 47.264.787 62.713.505
A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B- Di¤er Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
C- Finansal Duran Varl›klar 43.905.170 58.604.079

1- Ba¤l› Menkul K›ymetler 11.963.343 15.770.758
2- Ba¤l› Menkul K›ymetler De¤er Düflüfl Kar. (-) (1.116.287) 0
3- ‹fltirakler 21.512.389 37.524.181
4- ‹fltiraklere Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
5- ‹fltiraklere De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) (1.150.244) 0
6- Ba¤l› Ortakl›klar 4.781.646 4.781.646
7- Ba¤l› Ortakl›klara Sermaye Taahhütleri (-) 0 0
8- Ba¤l› Ortakl›klar De¤er Düflüklü¤ü Karfl›l›¤› (-) 0 0
9- Di¤er Finansal Duran Varl›klar 7.914.323 527.494

D- Maddi Duran Varl›klar 1.709.278 2.732.787
1- Arazi ve Arsalar 0 0
2- Yerüstü ve Yeralt› Düzenleri 0 0
3- Binalar 0 0
4- Makina, Tesis ve Cihazlar 2.671.486 2.443.870
5- Tafl›t Araç ve Gereçleri 181.165 181.165
6- Döfleme ve Demirbafllar 605.213 567.198
7- Di¤er Maddi Duran Varl›klar 4.126.479 4.126.479
8- Birikmifl Amortismanlar (-) (5.875.065) (4.585.925)
9- Yap›lmakta Olan Yat›r›mlar 0 0
10-Verilen Siparifl Avanslar› 0 0

E- Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1.650.339 1.376.639
1- Kurulufl ve Örgütlenme Giderleri 0 0
2- Haklar 261.368 220.685
3- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0
4- Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar 1.388.971 1.155.954
5- Verilen Avanslar 0

F- Di¤er Duran Varl›klar 0 0

AKT‹F (VARLIKLAR) TOPLAMI 108.038.388 106.425.725

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



Aral›k 2004

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

31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003

PAS‹F (KAYNAKLAR)

I- KISA VADEL‹ BORÇLAR 9.170.384 15.526.586

A- Finansal Borçlar 0 0

B- Ticari Borçlar 552.000 6.798.539

1- Sat›c›lar 0 0

2- Borç Senetleri 0 0

3- Al›nan Depozito ve Teminatlar 0 0

4- Di¤er Ticari Borçlar 552.000 6.798.539

5- Borç Reeskontu (-) 0 0

C- Di¤er K›sa Vadeli Borçlar 2.815.977 1.291.399

1- Ortaklara Borçlar 0 0

2- ‹fltiraklere Borçlar 0 0

3- Ba¤l› Ortakl›klara Borçlar 0 0

4- Ödenecek Giderler 0 0

5- Ödenecek Vergi, Harç ve Di¤er Kesintiler 1.003.531 728.732

6- Ertelenen ve Taksite Ba¤lanan Devlet Alacaklar› 0 0

7- K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 1.812.446 562.667

8- Borç Reeskontu (-) 0 0

D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0

E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 5.802.407 7.436.648

1- Vergi Karfl›l›klar› 5.523.706 7.139.759

2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 278.701 296.889

II- UZUN VADEL‹ BORÇLAR 986.374 826.267

A- Finansal Borçlar 0 0

B- Ticari Borçlar 0 0

C- Di¤er Uzun Vadeli Borçlar 0 0

D- Al›nan Siparifl Avanslar› 0 0

E- Borç ve Gider Karfl›l›klar› 986.374 826.267

1- K›dem Tazminat› Karfl›l›klar› 986.374 826.267

2- Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar› 0 0

III- ÖZ SERMAYE 97.881.630 90.072.872

A- Sermaye 45.000.000 45.000.000

B- Sermaye Taahhütleri (-) 0 0

C- Emisyon Primi 0 0

D- Yeniden De¤erleme De¤er Art›fl› 0 3.705.640

1- Duran Varl›klardaki De¤er Art›fl› 0 0

2- ‹fltiraklerdeki De¤er Art›fl› 0 0

3- Borsada Oluflan De¤er Art›fl› / Azal›fl› (-) 0 3.705.640

E- Yedekler 1.217.909 4.284.606

1- Yasal Yedekler 0 3.289.582

2- Statü Yedekleri 0 0

3- Özel Yedekler 0 0

4- Ola¤anüstü Yedek 0 995.024

5- Maliyet Art›fl Fonu 0 0

6- Sermayeye Eklenecek ‹fltirak 0 0

ve Gayrimenkul Sat›fl Kazançlar› 1.217.909 0

F- Net Dönem Kâr› / Zarar› 11.337.105 11.434.218

G- Dönem Zarar› (-) 0 0

H- Geçmifl Y›l Kâr› / (Zarar›) 0 (37.802.030)

I- Özsermaye Enflasyon Düzeltme Farklar› 40.326.616 63.450.438

PAS‹F (KAYNAKLAR) TOPLAMI 108.038.388 106.425.725

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

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi GEL‹R TABLOSU
YEN‹ TÜRK L‹RASI (YTL)

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

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003

A- BRÜT SATIfiLAR 18.778.728.721 11.645.288.212

1- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaber Sat›fllar› 4.521.568.635 3.895.833.237

2- Özel Kesim Tahvil Sat›fllar› 0 0

3- Finansman Bonosu Sat›fllar› 0 0

4- Di¤er Özel Kesim Senet ve Bono Sat›fllar› 0 0

5- Devlet Tahvili Sat›fllar› 10.860.369.895 5.902.750.925

6- Hazine Bonosu Sat›fllar› 3.355.792.895 1.825.653.753

7- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bono Sat›fllar› 0 0

8- Di¤er Menkul K›ymet Sat›fllar› 1.276.069 20.695

9- Arac›l›k Komisyonlar› 27.935.881 14.118.058

10-Di¤er Hizmet Sat›fllar› 11.785.346 6.911.544

B- SATIfiLARDAN ‹ND‹R‹MLER (-) (7.897.303) (2.628.331)

1- Sat›fltan ‹adeler (-) 0 0

2- Sat›fl ‹skontolar› (-) 0 0

3- Di¤er ‹ndirimler (-) (7.897.303) (2.628.331)

C- NET SATIfiLAR 18.770.831.418 11.642.659.881

D- SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (-) (18.721.988.209) (11.602.071.880)

BRÜT SATIfi KÂRI 48.843.209 40.588.001

E- FAAL‹YET G‹DERLER‹ (-) (29.161.834) (23.891.200)

1- Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri (-) 0 0

2- Pazarlama, Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri (-) (6.350.462) (3.659.853)

3- Genel Yönetim Giderleri (-) (22.811.372) (20.231.347)

ESAS FAAL‹YET KÂRI 19.681.375 16.696.801

F- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹RLER ve KÂRLAR 15.364.697 10.497.260

1- ‹fltiraklerden Temettü Gelirleri 320.666 853.933

2- Ba¤l› Ortakl›klardan Temettü Gelirleri 0 0

3- Faiz ve Di¤er Temettü Gelirleri 3.963.245 2.599.689

4- Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Kârlar 11.080.786 7.043.638

G- D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN G‹DERLER ve ZARARLAR (-) (14.128.519) (3.182.977)

H- F‹NANSMAN G‹DERLER‹ (-) (74.531) (375.747)

1- K›sa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) (74.531) (375.747)

2- Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) 0 0

FAAL‹YET KÂRI veya ZARARI 20.843.022 23.635.337

I- OLA⁄ANÜSTÜ GEL‹RLER VE KÂRLAR 48.377 45.113

1- Konusu Kalmayan Karfl›l›klar 0 0

2- Önceki Dönem Gelir ve Kârlar› 0 0

3- Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Kârlar 48.377 45.113

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

DÖNEM KÂRI veya ZARARI 20.891.399 23.680.450

K- NET PARASAL KÂR/ZARAR (-) (4.030.589) (5.106.476)

PARASAL KAYIP KAZANÇ SONRASI

VERG‹ ÖNCES‹ DÖNEM KÂRI 16.860.811 18.573.974

L- ÖDENECEK VERG‹ VE D‹⁄ER YASAL YÜKÜMLÜLÜKLER (-) (5.523.706) (7.139.756)

NET DÖNEM KÂRI 11.337.105 11.434.218

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c›s›d›r.
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Aral›k 2004

ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi NAK‹T AKIM TABLOSU
YEN‹ TÜRK L‹RASI (YTL)

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

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003

A- DÖNEM BAfiI NAK‹T MEVCUDU 11.747.396 2.958.575

B- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T G‹R‹fiLER‹ 18.804.586.085 11.665.243.954

1- Sat›fllardan Elde Edilen Nakit 18.770.831.418 11.642.659.881

a) Net Sat›fl Has›lat› 18.770.831.418 11.642.659.881

b) Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.)

Azal›fllar 0 0

c) Alacaklardaki (Sat›fllardan Kay.)

Art›fllar (-) 0 0

2- Di¤er Faaliyetlerden Gelirler

ve Kârlardan Do. Sa¤. Nakit 15.364.697 10.497.260

3- Ola¤anüstü Gelir ve Kar. Dolay›

Sa¤. Nakit 48.377 45.113

4- K›sa Vadeli Borçlardaki Art›fl

(Al›mlarla ‹lgili Olmayan) 0 0

a) Menkul K›ymet ‹hraçlar›ndan 0 0

b) Di¤er Art›fllar 0 0

5- Uzun Vadeli Borçlardaki Art›fl (Al›mlarla

‹lgili Olmayan) 0 0

6- Sermaye Art›r›m›ndan Sa¤lanan Nakit 0 0

7- Di¤er Nakit Giriflleri 18.341.592 12.041.700

C- DÖNEM ‹Ç‹ NAK‹T ÇIKIfiLARI 18.810.206.643 11.656.455.134

1- Maliyetlerden Kaynaklanan

Nakit Ç›k›fl› 18.721.988.209 11.602.071.880

a) Sat›fllar›n Maliyeti 18.721.988.209 11.602.071.880

b) Stoklardaki Art›fl 0 0

c) Borçlardaki (Al›mlardan

Kaynaklanan) Azal›fl 0 0

d) Borçlardaki (Al›mlardan

Kaynaklanan) Art›fl (-) 0 0

e) Amortisman ve Karfl›l›klar Gibi Nakit Ç›k›fl› 0 0

Gerektirmeyen Giderler (-)

f) Stoklardaki Azal›fl (-) 0 0

2- Faaliyet Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 27.017.509 21.840.215

a) Araflt›rma ve Gelifltirme Giderleri 0 0

b) Pazarlama Sat›fl ve Da¤›t›m Giderleri 6.350.462 3.659.853

c) Genel Yönetim Giderleri 22.811.372 20.231.347

d) Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen

Giderler (-) (2.144.325) (2.050.985)

3- Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zar.

Dolay› Nakit Ç›k›fl› 14.128.519 3.182.977

a) Di¤er Faaliyetlerle ‹lgili Giderler

ve Zararlar 14.128.519 3.182.977

b) Nakit Ç›k›fl› Gerektirmeyen

Giderler ve Zararlar (-) 0 0

4- Finansman Giderlerinden Dolay› Nakit Ç›k›fl› 74.531 375.747

5- Ola¤anüstü Gider ve Zar. Dolay› Nakit Ç›k›fl› 0 0

7- Duran Varl›k Yat›r›mlar› Nedeniyle Nakit Ç›k›fl› 539.331 192.087

8- K›sa Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›ml. ‹lg. Olm.) 0 0

9- Uzun Vadeli Borçlar›n Anapara Ödemeleri (Al›ml. ‹lg. Olm.) 0 0

10-Ödenen Vergi ve Benzerleri 6.538.105 7.878.454

11-Ödenen Temettüler 0 2.192.757

12-Di¤er Nakit Ç›k›fllar› 39.920.439 18.721.017

D- DÖNEM SONU NAK‹T MEVCUDU 6.126.838 11.747.396

E- NAK‹T ARTIfiI veya (AZALIfiI) (5.620.558) 8.788.821

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

SATIfiLARIN MAL‹YET‹ TABLOSU
YEN‹ TÜRK L‹RASI (YTL)

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

CAR‹ DÖNEM ÖNCEK‹ DÖNEM

31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003

A- Hisse Senetleri ve Geçici ‹lmuhaberler; Sat›fllar›n Maliyeti 4.519.803.660 3.892.250.519

1- Dönem Bafl› Stok (+) 3.658.871 1.198.571

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 4.539.070.225 3.894.710.819

3- Dönem Sonu Stok (-) (22.925.436) (3.658.871)

B- Özel Kesim Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0

1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0

3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

C- Finansman Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0

1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0

3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

D- Di¤er Özel Kesim Senet ve Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0

1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0

3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

E- Devlet Tahvilleri; Sat›fllar›n Maliyeti 10.852.879.195 5.895.339.848

1- Dönem Bafl› Stok (+) 11.881.342 23.158.297

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 10.868.786.637 5.884.062.893

3- Dönem Sonu Stok (-) (27.788.784) (11.881.342)

F- Hazine Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 3.348.022.376 1.814.460.546 

1- Dönem Bafl› Stok (+) 6.119.157 10.142.814

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 3.342.087.112 1.810.436.889

3- Dönem Sonu Stok (-) (183.893) (6.119.157)

G- Di¤er Kamu Kesimi Senet ve Bonolar›; Sat›fllar›n Maliyeti 0 0

1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 0 0

3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

H- Di¤er Menkul K›ymetler; Sat›fllar›n Maliyeti 1.282.979 20.967

1- Dönem Bafl› Stok (+) 0 0

2- Dönem ‹çi Al›fllar (+) 1.282.979 20.967

3- Dönem Sonu Stok (-) 0 0

I- SATILAN BELGE MAL‹YET‹ 18.721.988.209 11.602.071.880

II- SATILAN H‹ZMET MAL‹YET‹ 0 0

SATIfiLARIN MAL‹YET‹ (I+II) 18.721.988.209 11.602.071.880

Ekteki dipnotlar bu mali tablolar›n tamamlay›c›s›d›r.
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Aral›k 2004

31 ARALIK 2004 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE 
ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi B‹LANÇO D‹PNOTLARI 

1. ‹fiLETMEN‹N F‹‹L‹ FAAL‹YET KONUSU

‹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 5 Aral›k 1996 tarih ve 51/1515 say›l› karar› ile kurulufl izni al›nm›flt›r.

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

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

Pay Tutar Pay Tutar

Ad› Oran› % YTL Oran› % YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. A Grubu 0,3 150.000 0,3 150.000

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Grubu 91,7 41.250.000 91,7 41.250.000

Di¤er 8 3.600.000 8 3.600.000

100 45.000.000 100 45.000.000

Enflasyona Göre Düzeltme Etkisi 58.990.724 58.990.724

Zarar Mahsubu (bak›n›z Not 33) (18.664.107) -

85.326.617 103.990.724

Sermaye düzeltme farklar› bilançonun pasifinde öz sermaye ana grubunda "Özsermaye Enflasyon Düzeltme Farklar›" 

hesab›nda gösterilmifltir. 29 Mart 2004 tarihli fiirket ola¤an genel kurul toplant›s›nda al›nan karar gere¤ince, Seri XI No: 20 

say›l› Tebli¤e göre haz›rlanan enflasyona göre düzeltilmifl 31 Aral›k 2003 tarihli mali tablolarda yer alan geçmifl y›llar 

zararlar›, s›ras›yla ayn› mali tabloda yer alan net dönem kâr›, geçmifl y›l kârlar›, ola¤anüstü yedek akçeler, yasal yedek akçeler

ve özsermaye enflasyon düzeltme farklar› hesaplar›ndan mahsup edilmifltir.

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

fiirket’in sermayesi, tamam› nakit karfl›l›¤› 45.000.000 YTL'd›r (K›rk befl milyon YTL (Yeni Türk Liras›)). Bu sermaye, her

biri 1 Yeni Türk Liras› de¤erinde 45.000.000 (K›rk befl milyon) adet hisseye ayr›lm›flt›r. Hisse senetlerinin tamam› nama

yaz›l›d›r. Hisselerin 150.000 YTL’si (A) Grubu, 44.850.000 YTL’si (B) Grubudur. Ana sözleflmeye göre sermaye

art›r›mlar›nda yeni (A) Grubu hisse senedi ihdas edilemez. fiirket’in Yönetim Kurulu Üyeleri ve Denetçileri A grubu hisse

senedi sahiplerinin gösterece¤i adaylar aras›ndan seçilir. 

4. KAYITLI SERMAYE

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

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

fiirket'in sermayesinin tamam› bilanço tarihi itibariyle ödenmifltir. 

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

Cari dönem içinde ihraç edilen menkul k›ymet bulunmamaktad›r (2003: Bulunmamaktad›r).
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7. YIL ‹Ç‹NDE ‹TFA ED‹LEN BORÇLANMAYI TEMS‹L EDEN MENKUL KIYMETLER

Cari y›lda fiirket’in ihraç etmifl oldu¤u borçlanmay› temsil eden menkul k›ymet bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: 

Bulunmamaktad›r).

8. CAR‹ DÖNEMDE DURAN VARLIK HAREKETLER‹ 

a. Cari dönemde sat›n al›nan, imal veya infla edilen maddi duran varl›k tutar› 305.811 YTL'dir (31 Aral›k 2003: 168.297 

YTL), maddi olmayan duran varl›k girifli bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: 437 YTL).

b. Sat›lan veya hurdaya ayr›lan maddi duran varl›k maliyeti bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

c. Yap›lmakta olan yat›r›mlar bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

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

Bilanço tarihi itibariyle cari dönem ve gelecek dönemlerde yararlan›lacak yat›r›m indirimi bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: 

Bulunmamaktad›r).

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

Bilanço tarihi itibariyle fiirket'in, ortaklar›ndan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'de 117.370 YTL tutar›nda vadesiz mevduat› 

(31 Aral›k 2003: 423.767 YTL), 369.777 YTL karfl›l›¤› 275.521 ABD Dolar›, 88.696 YTL karfl›l›¤› 48.553 Euro, (31 Aral›k 

2003: 33.044 YTL) vadesiz mevduat› bulunmaktad›r. Vadeli mevduat› bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: 11.270.183 YTL).

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

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’den 28.036 YTL (31 Aral›k 2003: 516.646 YTL) ve ‹fl Yat›r›m Fonlar›ndan 487.762 YTL tutar›nda 

(31 Aral›k 2003: 945.429 YTL) komisyon alaca¤› bulunmaktad›r. 

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

a. Mali Tablolar›n Haz›rlanma Esaslar›

Sermaye Piyasas› Kurulu'nun ("SPK") Seri: XI No: 1, Seri: XI No: 20 say›l› Tebli¤leri ve bu Tebli¤lere de¤ifliklik ve eklemeler 

yapan di¤er tebli¤leriyle Sermaye Piyasas› Kanunu'na tabi ortakl›klar taraf›ndan düzenlenecek mali tablolar ve raporlar›n 

haz›rlan›p sunulmas›na iliflkin ilke ve kurallar (bundan sonra "Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan yay›mlanan genel kabul 

görmüfl muhasebe ilkeleri" olarak an›lacakt›r) belirlenmifltir. fiirket, mali tablolar›n› SPK taraf›ndan yay›mlanan genel kabul 

görmüfl muhasebe ilkelerine uygun olarak haz›rlamaktad›r.

SPK, Seri XI No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul ve Esaslar Hakk›nda

Tebli¤"i ve Seri XI No: 21 say›l› "Sermaye Piyasas›nda Konsolide Mali Tablolara ve ‹fltiraklerin Muhasebelefltirilmesine

‹liflkin Usul ve Esaslar Hakk›nda Tebli¤"i 1 Ocak 2003 tarihinden sonra sona eren ilk y›ll›k mali tablolardan geçerli olmak

üzere yay›mlam›fl bulunmaktad›r.

fiirket, mali tablolar›n› Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤ uyar›nca ilk defa 31 Aral›k 2003 tarihinde düzenlemifl bulunmaktad›r. 

Bilanço tarihi itibariyle, fiirket’in hisse senetleri borsada ifllem görmedi¤inden dolay› Seri XI No: 21 say›l› Tebli¤e göre 

konsolide mali tablo haz›rlama yükümlülü¤ü bulunmamaktad›r.

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
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‹lk mali tablo denklefltirme ifllemi:

fiirket, mali tablolar›n› Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤ uyar›nca ilk defa 31 Aral›k 2003 tarihinde düzenlemifl bulunmaktad›r. 

Mali tablolar›n bu Tebli¤ hükümleri uyar›nca ilk defa düzenlendi¤i 2003 y›l› hesap dönemi bafl›na kadar olan dönemde 

düzeltilmifl tutarlar› ile olmak üzere, aktif kalemlerden, borçlar›n ve öz sermaye kalemlerinin ç›kar›lmas› sonucunda  

kalan  k›s›m öz sermaye hesap grubu içinde, geçmifl y›llar kâr›/(zarar›) ve özsermaye enflasyon düzeltme farklar› hesaplar›nda 

izlenmektedir.

Enflasyon muhasebesi: 

Ekte sunulan mali tablolar SPK’n›n Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤inin öngördü¤ü Yeni Türk Liras›’n›n sat›n alma gücündeki 

de¤iflimi yans›tmak üzere yap›lan düzeltmeleri içermektedir.

SPK Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤, yüksek enflasyon dönemlerinde  haz›rlanan mali tablolar›n bilanço tarihindeki paran›n sat›n

alma gücüyle gösterilmesini ve genel fiyat endeksinin kullan›larak daha önceki dönemlere tekabül eden bakiyelerin de ayn› 

birimden gösterilmesini öngörmektedir. Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤in uygulanmas›n› gerektiren durumlardan biri, üç y›ll›k 

kümülatif enflasyon oran›n›n %100 veya üzerinde olmas›d›r. Türkiye’de Devlet ‹statistik Enstitüsü taraf›ndan yay›mlanan 

Toptan Eflya Fiyat Endeksi baz al›nd›¤›nda söz konusu kümülatif oran 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle sona eren üç y›ll›k 

dönem için %70’dir. Bu Tebli¤in uygulanmas›n› öngören bir di¤er sebep ise ilgili dönemin bilanço tarihindeki fiyat endeksi 

rakam›n›n, hesap döneminin bafl›na göre %10 veya daha fazla bir oranda artmas› halinde, içinde bulunulan hesap döneminde

yüksek enflasyon döneminin bafllamas›d›r. 

Fiyat endekslerinde yukar›da belirtilen düzeyde art›fl olmamakla beraber, a¤›rl›kl› olarak halk›n tasarruflar›n› önemli ölçüde

yabanc› para cinsinden tutmas›, mal ve hizmet fiyatlar›n›n yabanc› para birimleri üzerinden belirlenmesi, faiz oranlar›n›n,

ücret ve fiyatlar›n genel fiyat endekslerine ba¤lanmas›, k›sa vadeli  ifllemler de dahil sat›n alma gücündeki kay›plar›

karfl›lamak için fiyatlar›n vade fark› konularak belirlenmesi gibi yüksek enflasyon emarelerinin mevcut bulunmas› 

sebebiyle ekli mali tablolar enflasyona göre düzeltilmifltir.

Enflasyona göre yap›lan düzeltmeler, Devlet ‹statistik Enstitüsü (D‹E) taraf›ndan yay›mlanan toptan eflya fiyat endeksi 

kullan›larak bulunan katsay›lar esas al›narak hesaplanm›flt›r (1994 endeksi: 100). Ekte sunulan 31 Aral›k 2004 tarihi 

itibariyle mali tablolar›n düzeltilmesinde kullan›lan söz konusu endeks ve katsay›lar afla¤›da belirtilmifltir:

Tarih Endeks Katsay›

31 Aral›k 2001 4.951,7 1,6972

31 Aral›k 2002 6.478,8 1,2971

31 Aral›k 2003 7.382,1 1,1384

31 Aral›k 2004 8.403,8 1,0000

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

afla¤›daki gibidir:

Y›l: 2004 2003 2002 2001

Dolar art›fl oran› (%3,8) (%14,6) %13,6 %114,3

TEFE Enflasyon Oran› %13,8 %13,9 %30,8 %88,6
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31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› taraf›ndan aç›klanan ABD dolar kuru, 1.342 YTL ’dir  

(31 Aral›k 2003: 1 ABD Dolar› 1.395 YTL’dir).

Sermaye Piyasas› Kurulu Seri XI No: 20 say›l› Tebli¤e iliflkin düzeltmeler afla¤›da belirtilen yöntemler uygulanarak iliflikteki 

mali tablolara yans›t›lm›flt›r.

• Bilanço tarihindeki cari de¤erlerle ifade edilmemifl olan bilanço kalemleri genel fiyat endeksi kullan›lmak suretiyle bilanço 

tarihindeki parasal de¤erlere tafl›nm›flt›r. Buna ek olarak, önceki dönemlerle ilgili bakiyelerin de genel fiyat endeksi 

uygulanarak ayn› parasal birimi ifade etmesi sa¤lanm›flt›r.

• Parasal aktif ve pasif kalemler, bilanço tarihinde geçerli parasal birim ile gösterildiklerinden yeniden düzeltilmemifltir. Parasal 

kalemler, elde tutulan nakitleri ve nakit olarak alacaklar› veya nakit olarak ödenecek borçlar› ifade etmektedir. 

• Parasal olmayan aktif ve pasif kalemler, bilanço tarihine kadar oluflan genel fiyat endeksi ile çarp›lmak suretiyle düzeltme 

ifllemine tabi tutulmufltur. Dolay›s›yla, sabit k›ymetler, finansal duran varl›klar ve benzeri parasal olmayan varl›klar al›m 

tarihlerinden itibaren, piyasa rayicini aflmamak kayd›yla, bilanço tarihine dek endekslenmeye tabi tutulmufltur. Birikmifl 

amortismanlar da endekslenmifl tutarlar üzerinden yeniden hesaplanm›flt›r. Sermayenin düzeltilmesinde sermaye art›r›m›n›n 

tescil tarihi veya sermaye art›r›m›na mahsuben ödenen tutarlar›n tahsil tarihi dikkate al›nm›flt›r. Emisyon primlerinin 

düzeltilmesinde tahsil tarihleri dikkate al›nm›flt›r. Di¤er özsermaye kalemleri, olufltuklar› flekilde veya özsermayedeki art›fl 

tarihleri esas al›nmak suretiyle düzeltme ifllemine tabi tutulmufltur.

• Tüm gelir tablosu kalemleri paran›n bilanço günündeki sat›n alma gücü cinsinden ifade edilmek amac›yla, gelir ve giderlerin 

tahakkuk etti¤i tarihler esas al›narak düzeltme ifllemine tabii tutulur. Ancak parasal olmayan bilanço kalemlerinin 

düzeltilmesine ba¤l› amortisman, sabit k›ymet sat›fl kâr›/(zarar›) gibi özellik tafl›yan gelir tablosu kalemlerine iliflkin Seri: XI 

No: 20 say›l› tebli¤ ile getirilen hükümler sakl›d›r. 

• Net parasal pozisyon üzerindeki kazanç veya kay›p genel enflasyon ve parasal olmayan varl›klar, hissedarlar pay› ve gelir 

tablosu aras›ndaki farkt›r. Net parasal pozisyon net gelirin içine dahil edilmifltir.

Mali Tablolarda Kullan›lacak Para Birimi Yeni Türk Liras›:

5083 say›l› Türkiye Cumhuriyeti’nin Para Birimi Hakk›nda Kanun’un yürürlük tarihi 1 Ocak 2005 olarak belirlenmifl olup, 

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. ‹lgili Kanun’un 2.maddesi 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. Baflbakanl›k Sermaye Piyasas› Kurulu’nun 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 mali tablolar YTL cinsinden haz›rlanm›flt›r. 

b. Menkul K›ymetler

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

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

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

gelir veya gider reeskontunun maliyet üzerine eklenmesiyle de¤erlenmektedir. 
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Borsalarda ifllem gören hisse senetleri önceki 5 ifl günü boyunca oluflan a¤›rl›kl› ortalama fiyatlar›n ortalamas› üzerinden 

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

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

gördükleri tarihte oluflan fiyatlar› ile de¤erlenmektedir.

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

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

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

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

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

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

c. Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varl›klar

Amortismana tabi maddi duran varl›klar ile maddi olmayan duran varl›klar, ilgili varl›klar›n elde etme maliyetinin sat›n alma 

senesine ait uygun düzeltme katsay›s› ile çevrilmek suretiyle yeniden düzenlenmifl de¤erleri üzerinden gösterilmektedir. ‹lgili 

amortisman ve tükenme ve itfa paylar› enflasyona göre düzeltilmifl yeni de¤erleri üzerinden geçmifle flamil olacak flekilde 

do¤rusal amortisman yöntemi kullan›larak hesaplan›r. 

1 Ocak 2004 tarihinden önce sat›n al›nan sabit k›ymetlerin ortalama ekonomik ömürleri gözönüne al›narak afla¤›da belirtilen 

amortisman ve itfa oranlar›na göre amortismana tabi tutulurken bu tarihten sonra sat›n al›nan sabit k›ymetler 5024 say›l› 

Vergi Usul Kanunu’nda belirtilen yeni amortisman oranlar›na göre amortismana tabi tutulmufltur.

2004 % 2003 %

Makina, Tesis ve Cihazlar 20-25-33 20

Tafl›t, Araç ve Gereçler 20 20

Döfleme ve Demirbafllar 10-20 20

Özel Maliyetler/Haklar 10-20 10-20

d. Ticari Alacaklar

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

al›mlar› ile plasmanlardan kaynaklanmaktad›r. Bu tutarlar takas sistemi nedeniyle oluflan çok k›sa vadeli bakiyeler 

oldu¤undan reeskont ifllemine tabi tutulmamaktad›r.

e. Gelir ve Giderler

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

anda hesaba al›nmaktad›r.

f. Yabanc› Para Cinsinden Varl›k ve Borçlar 

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

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

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

edilmektedir. 
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g. K›dem Tazminat›

fiirket, mevcut ifl kanunu gere¤ince emeklilik nedeniyle iflten ayr›lan, istifa ve kötü davran›fl d›fl›ndaki nedenlerle ifline son 

verilenlerden fiirket’te bir çal›flma y›l›n› doldurmufl personele belirli miktarda k›dem tazminat› ödemekle yükümlüdür. Bu 

tazminatlar çal›fl›lan her sene için 30 günlük ücret üzerinden hesaplanmaktad›r. 

h. Finansal Kiralama

Finansal kiralamayla elde edilen varl›klar, al›m tarihindeki gerçe¤e uygun de¤erleriyle fiirket’e ait bir varl›k olarak 

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

kiralama taahhütü ile varl›¤›n gerçe¤e uygun 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 

kaydedilmektedir.

›. Vergi

fiirket, Türkiye’de geçerli olan kurumlar vergisine tabidir. fiirket’in cari dönem faaliyet sonuçlar›na iliflkin tahmini vergi 

yükümlülükleri için ekli mali tablolarda gerekli karfl›l›klar ayr›lm›flt›r.

Vergiye tabi kurum kazanc› üzerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi oran›, ticari kazanc›n tespitinde gider yaz›lan 

vergi matrah›ndan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurtiçinde yerleflik flirketlerden al›nan temettüler, vergiye tabi 

olmayan gelirler ve kullan›lan yat›r›m indirimleri düflüldükten sonra kalan matrah üzerinden hesaplanmaktad›r.

Geçerli olan Kurumlar Vergisi oranlar›: 

• 2003 y›l›: %30 (%10 oran›ndaki fon pay› kald›r›lm›flt›r) 

• 2004 y›l›: %33 (Resmi Gazete’nin 2 Ocak 2004 tarihli say›s›nda yay›nlanan 5035 say›l› kanun ile kurumlar vergisi oran› 

%30’dan %33’e yükseltilmifltir.)

• 2005 y›l›: %30 

Türkiye’de geçici vergi üçer ayl›k dönemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. Geçici kurumlar vergisi 

oran› 24 Nisan 2003 tarihinden geçerli olmak üzere %25’den %30’a yükseltilmifltir. Bu oran 2004 y›l›nda ise %33 olarak 

uygulanm›flt›r. 2005 y›l› kurum kazançlar›n›n geçici vergi dönemleri itibariyle vergilendirilmesi aflamas›nda kurum kazançlar› 

üzerinden %30 oran›nda geçici vergi hesaplanacakt›r.

Zararlar, gelecek y›llarda oluflacak vergilendirilebilir kârdan düflülmek üzere, maksimum 5 y›l tafl›nabilir. Ancak oluflan 

zararlar geriye dönük olarak, önceki y›llarda oluflan kârlardan düflülemez.

Türkiye’de vergi de¤erlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlaflma prosedürü bulunmamaktad›r. fiirketler ilgili y›l›n 

hesap kapama dönemini takip eden y›l›n 15 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini haz›rlamaktad›r. Vergi Dairesi 

taraf›ndan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe kay›tlar› 5 y›l içerisinde incelenerek de¤ifltirilebilir. 

Gelir Vergisi Stopaj›:

Kurumlar vergisine ek olarak, da¤›t›lmas› durumunda kâr pay› elde eden ve bu kâr paylar›n› kurum kazanc›na dahil ederek 

beyan eden tam mükellef kurumlara ve yabanc› flirketlerin Türkiye’deki flubelerine da¤›t›lanlar hariç olmak üzere kâr paylar› 

üzerinden ayr›ca gelir vergisi stopaj› hesaplanmas› gerekmektedir. Gelir vergisi stopaj› 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren tüm 

flirketlerde %10 olarak ilan edilmifltir. Da¤›t›lmay›p sermayeye ilave edilen kâr paylar› gelir vergisi stopaj›na tabi de¤ildir.
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2002 ve öncesinde kurumlar vergisinden istisna edilen baz› kazançlar üzerinden da¤›t›ma ba¤l› olmaks›z›n yap›lan istisna

kazanç stopaj› genel olarak kald›r›lm›flt›r. Ancak, 24 Nisan 2003 tarihinden önce al›nm›fl yat›r›m teflvik belgelerine istinaden

yararlan›lan yat›r›m indirimi tutar› üzerinden hala %19,8 vergi tevkifat› yap›lmas› gerekmektedir.  fiirketlerin

vergilendirilebilir kazançlar› yat›r›m indirimi istisnas›na konu olabilecek tutara ulafl›ncaya dek, bu indirimden yararlan›labilir.

fiirketlerin kâr etmemesi ya da zararda olmas› durumunda bu indirim hakk› sonraki y›llarda elde edilecek vergilendirilebilir

kazançlardan düflülmek üzere sonraki y›llara tafl›nabilir. Kazanç yetersizli¤i nedeniyle yararlan›lamayan yat›r›m indirimi

istisnas›, istisnan›n uygulanabilece¤i sonraki y›llar için y›ll›k TEFE art›fl oran›nda art›r›larak uygulan›r. 

Enflasyona Göre Düzeltilmifl Vergi Hesaplamas›:

2003 y›l› ve önceki dönemlerde, sabit k›ymetlerin ve buna ba¤l› olarak amortismanlar›n›n senelik olarak yeniden de¤erlemeye

tabi tutulmalar› haricinde; vergiye esas dönem kar› 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 SPK’n›n Seri: XI 

No: 20 say›l› Tebli¤indeki hükümlerden önemli ölçüde farkl›l›k göstermemektedir. 

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

a. fiirket’in ifltiraklerinden ‹zmir’de kurulmufl Vadeli ‹fllemler Opsiyon Borsas› A.fi. 2005 y›l› içerisinde vadeli ifllemler

faaliyetlerine bafllam›flt›r. 

b. K›dem tazminat› tavan› 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren 1.649 YTL’ye yükseltilmifltir.

13. fiARTA BA⁄LI OLAYLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle arac›l›k ifllemleri ve borsa ifllemleri teminat› olarak Sermaye Piyasas› Kurulu’na ("SPK") 

1.776 YTL (31 Aral›k 2003: 4.005.640 YTL), ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’na ("‹MKB") 6.216.000 YTL ve

10.500.000 ABD Dolar› karfl›l›¤› 14.092.050 YTL (31 Aral›k 2003: 20.689.374 YTL) Özellefltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na

2.910 YTL ve 201.700 ABD Dolar› karfl›l›¤› 270.702 YTL teminat mektubu verilmifltir (31 Aral›k 2003: 18.933 YTL).

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

fiirketin cari dönem içerisinde amortisman yöntemlerini gözden geçirmesi sonucu birikmifl amortismanlarda 705.182 YTL

tutar›nda de¤ifliklik olmufltur (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).
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15. AKT‹F DE⁄ERLER ÜZER‹NDEK‹ ‹POTEK VEYA TEM‹NAT TUTARI

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle aktif de¤erler üzerinde ipotek veya teminat bulunmamaktad›r. Ancak, afla¤›daki kurulufllara

teminat olarak bloke edilen menkul k›ymetler mevcuttur. 

31.12.2004 (YTL ) 31.12.2003 (YTL )

Kay›tl› Kay›tl› 

Nominal Maliyet De¤eri Nominal Maliyet De¤eri

T.C. Merkez Bankas› (AP‹) 4.750.000 5.555.952 4.895.225 6.750.000 5.962.265 6.633.933

SPK 3.600.000 3.865.490 3.818.026 3.000.000 3.103.599 3.165.295 

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi.

(BPP ifllem limiti) 2.000.000 2.488.385 2.082.456 8.920.000 2.999.255 5.971.531   

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) 50.500 53.514 51.348 - - -   

Toplam 10.400.500 11.963.341 10.847.055 18.670.000 12.065.119 15.770.758

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

31 Aral›k 2004 ve 31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle aktif de¤erler üzerinde tesis edilen sigorta tutar› afla¤›daki gibidir:

31.12.2004

Net Defter Sigorta Kapsam

De¤eri Tutar› Yüzdesi

YTL YTL %

Makine, Tesis ve Cihazlar 972.043 * *

Tafl›t Araçlar› 4.069 82.442 1,926

Demirbafllar 258.464 * *

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar (*) 474.702 5.547.605 225 *

31.12.2003

Net Defter Sigorta Kapsam

De¤eri Tutar› Yüzdesi

YTL YTL %

Makine, Tesis ve Cihazlar 1.238.166 * *

Tafl›t Araçlar› 28.486 175.585 378

Demirbafllar 309.584 * *

Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar (*) 1.156.545 7.698.235 229 *

* Makine, Tesis ve Cihazlar ile Demirbafllar›n sigorta tutarlar› Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varl›klar›n sigorta tutar›

içerisinde gösterilmektedir ve kapsam yüzdesi toplam üzerinden hesaplanmaktad›r.

17. ALINAN ‹POTEK VE TEM‹NATLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle al›nm›fl olan herhangi bir ipotek bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

Kredili müflterilerden al›nm›fl olan teminat niteli¤indeki hisse senetlerinin bilanço tarihi itibariyle rayiç bedelleri tutar›

11.546.541 YTL (31 Aral›k 2003: 17.132.299 YTL), nominal de¤eri 3.513.654 YTL’dir (31 Aral›k 2003: 5.238.011 YTL).
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18. PAS‹FTE YER ALMAYAN TAAHHÜTLER

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

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Verilen Teminat Mektuplar› 20.583.438 20.708.307

Repo Taahhütleri 109.451.544 24.866.187

Müflteriler Ad›na Gerçeklefltirilen Ters Repo ‹fllemlerinden Taahhütler 77.593.786 29.640.741

Toplam 207.628.768 75.215.236

19. BANKALARDAK‹ BLOKE MEVDUAT TUTARLARI

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle bankalarda bloke mevduat bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

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

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

Maliyet Bedeli Kay›tl› De¤er Borsa Rayici

31 Aral›k 2004 YTL YTL YTL

Devlet Tahvili (portföy) 14.226.690 13.991.471 14.353.591

Hazine Bonosu (portföy) 183.893 184.263 184.899

Yabanc› Menkuller (portföy) 198.751 190.145 190.145

Hisse Senetleri 22.925.436 21.294.797 21.409.722

Ters Repo 1.400.000 1.400.545 1.401.645

Toplam 38.934.770 37.061.221 37.540.002

31 Aral›k 2003

Devlet Tahvili (portföy) 3.306.142 3.685.905 3.330.741 

Hazine Bonosu (portföy) 3.803.391 3.797.522 3.854.626 

Yabanc› Menkuller (portföy) 212.041 200.295 200.295 

Hisse Senetleri 3.658.871 4.099.700 4.147.398 

Toplam 10.980.445 11.783.422 11.533.060 

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

Maliyet Bedeli Kay›tl› De¤er Borsa Rayici

31 Aral›k 2004 YTL YTL YTL

Devlet Tahvili 11.963.343 10.847.056 11.003.540

Toplam 11.963.343 10.847.056 11.003.540

31 Aral›k 2003

Devlet Tahvili 8.363.159 13.065.126 13.719.193 

Hazine Bonosu 2.315.766 2.705.632 2.746.388 

Toplam 10.678.925 15.770.758 16.465.581
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21. ORTAKLAR, ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR TARAFINDAN ÇIKARILAN MENKUL KIYMETLER

Maliyet Bedeli Kay›tl› De¤er

31 Aral›k 2004 Adet YTL YTL

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 5.433.714.000 20.743.126 19.104.938

Toplam 5.433.714.000 20.743.126 19.104.938

31 Aral›k 2003

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 313.500.000 328.036 743.903 

T. ‹fl Bankas› A.fi. (C) 1.536.960 9.096 10.355 

Toplam 315.036.960 296.145 662.558

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

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

a) Di¤er K›sa Vadeli Ticari Alacaklar

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Borsa Para Piyasas›’ndan Alacaklar 983.000 6.889.611

983.000 6.889.611

b) K›sa Vadeli Di¤er Alacaklar: 

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Fon Yönetimi Komisyonu Gelir Reeskontu 487.762 1.462.074 

Portföy Yönetim Komisyonu 28.036 101.078 

Verilen Avanslar 68.458 55.949 

Hisse Senedi Komisyon Gelir Reeskontu - 137.206 

Hisse Senedi ‹fllemleri Gelir Reeskontu - 159.851 

Personelden Alacaklar 410.668 381.742 

Faiz Gelir Tahakkuklar› 239.602 104.479 

Di¤er K›sa Vadeli Alacaklar 145.373 -

1.379.899 2.402.379 

c) Di¤er Dönen Varl›klar:

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Geçici Vergi 3.785.934 4.413.612 

Peflin Ödenen Vergi ve Fonlar 109.528 67.003 

K›sa Vadeli Peflin Ödenen Giderler 77.731 94.232 

3.973.193 4.574.847

3.785.934 YTL tutar›ndaki vergi, 2004 y›l› içinde ödenen geçici vergiden oluflmaktad›r (31 Aral›k 2003: 4.413.612 YTL).

109.528 YTL tutar›ndaki peflin ödenen vergi ve fonlar ise hesaplanan vergiden, mahsup edilecek geçici vergi ve tevkifat

tutarlar› düflüldükten sonra, müteakip döneme devreden tutard›r (31 Aral›k 2003: 67.003 YTL).
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d) Di¤er Finansal Duran Varl›klar 

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 42.038 39.442 

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi. 20.618 20.618 

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. 467.434 467.434 

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 7.384.233 -

7.914.323 527.494

e) Di¤er Maddi Duran Varl›klar

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Finansal Kiralama Yolu ile Elde 

Edilen Sabit K›ymetler 4.126.479 4.126.479

4.126.479 4.126.479

f) Di¤er Maddi Olmayan Duran Varl›klar (Net)

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Özel Maliyetler 1.388.971 1.155.954

1.388.971 1.155.954

g) Di¤er ticari borçlar fiirket'in kendisi ad›na ‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. ("Takasbank") nezdindeki Borsa Para

Piyasas›’ndan borçland›¤› tutar ile müflteri hesaplar›ndan oluflmaktad›r. Bilanço tarihi itibariyle di¤er ticari borçlar›n tamam›

müflteriler ad›na yap›lan ifllemlerden oluflmaktad›r.

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Müflteriler 552.000 6.798.539

552.000 6.798.539

h) K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Gider Tahakkuklar› 263.074 300.844 

Ödenecek Tescil Giderleri 108.724 261.822 

Halka Arz ‹fllemlerinden Borçlar (*) 1.440.648 -

1.812.446 562.667 

(*) fiirket’in Türk Hava Yollar› A.fi. hisselerinin halka arz›ndan dolay› T.C. Baflbakanl›k Özellifltirme ‹daresi Baflkanl›¤›’na

ödenecek halka arz taksit borçlar›ndan oluflmaktad›r.
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›) K›sa Vadeli Di¤er Borç ve Gider Karfl›l›klar›

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Dava Gideri Karfl›l›¤› 278.701 177.295 

Ödenecek Sivil Savunma Pay› - 119.594 

278.701 296.889 

Mevzuat de¤iflikli¤i nedeniyle ödenecek sivil savunma pay› 2004 y›l› içinde yürürlükten kald›r›lm›flt›r. Bu sebeple ekli mali

tablolarda 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle ödenecek sivil savunma pay› gider karfl›l›¤› bulunmamaktad›r.

i) Di¤er Hizmet Sat›fllar›

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Fon Yönetimi Gelirleri 6.061.511 4.795.389 

Kurumsal Finansman Gelirleri 4.594.284 592.982 

Portföy Yönetimi Komisyon Gelirleri 1.106.657 1.173.784 

Di¤er 22.893 349.389 

11.785.346 6.911.544

j) Faaliyetle ‹lgili Di¤er Gelirler ve Kârlar

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Kur Fark› Geliri 5.844.228 626.914 

Yabanc› Menkul K›ymet Sat›fl Kârlar› 4.526.261 4.220.297 

Menkul K›ymet ve Mevduat Reeskont Gelirleri 404.987 1.617.585 

Di¤er 305.310 578.842

11.080.786 7.043.638

k) Di¤er Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

Yabanc› Menkul K›ymet Sat›fl Zarar› 1.901.310 461.886 

Önceki Dönem Gelir Reeskontlar› 4.602.896 876.454 

Kur Fark› Gideri 5.729.807 641.988 

Teminattaki Menkul K›ymet Gider Reeskontlar› 1.116.286 -

Acentalara Verilen Komisyon 691.036 411.059 

Ödenecek Sivil Savunma Fonu Pay› - 119.594 

Di¤er 87.184 671.996 

14.128.519 3.182.977 

l) Di¤er Ola¤anüstü Gelirler ve Kârlar

31 Aral›k 2004 31 Aral›k 2003

YTL YTL

‹fltiraklere Verilen Yönetim Dan›flmanl›¤› Geliri 48.377 45.113

48.377 45.113
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23. "D‹⁄ER ALACAKLAR" ‹LE "D‹⁄ER KISA VEYA UZUN VADEL‹ BORÇLAR" HESAP KALEMLER‹ ‹Ç‹NDE

BULUNAN VE B‹LANÇO AKT‹F TOPLAMININ YÜZDE B‹R‹N‹ AfiAN, PERSONELDEN ALACAKLAR/BORÇLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle "di¤er alacaklar" ile "di¤er k›sa veya uzun vadeli borçlar" hesap kalemleri içinde bulunan ve

bilanço aktif toplam›n›n yüzde birini aflan, personelden alacak/borç bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

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

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle ortaklar, ifltirakler ve ba¤l› ortakl›klara iliflkin flüpheli alacak bulunmamaktad›r (31 Aral›k

2003: Bulunmamaktad›r).

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

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle vadesi gelmifl ve vadesi gelmemifl alacaklara iliflkin flüpheli alacak bulunmamaktad›r 

(31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

26. ‹fiT‹RAK VE BA⁄LI ORTAKLIKLAR ‹LE ‹fiLETME ‹LE DOLAYLI SERMAYE ‹L‹fiK‹S‹NE SAH‹P ‹fiT‹RAK VE BA⁄LI

ORTAKLIKLAR

31 Aral›k 2004

‹fltirakler, Ba¤l› Ortak, ‹fltirak Vergi Öncesi Net Dönem Mali Tablo Ba¤›ms›z

Di¤er Finansal Duran ‹fltirak Oran› Dönem Kâr›/ Kâr›/ Haz›rlama Denetçi

Varl›klar Tutar› % (Zarar›) (Zarar›)  Standard› Görüfl

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. 467.434 6 * * * *

‹fl Giriflim Sermayesi 

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (**) 15.887.925 20 * * * *

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 1.121.489 20 * * * *

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi. 20.618 1,7 * * * *

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 42.038 < 1 * * * *

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 3.352.731 9,6 * * * *

Camifl Menkul De¤erler A.fi. 4.781.646 99,8 * * * *

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 7.384.233 1,7 * * * *

Toplam ‹fltirakler ve 

Di¤er Finansal Duran Varl›klar 33.058.114

31 Aral›k 2003

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi. 467.435 6 * * * *

‹fl Giriflim Sermayesi 

Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 33.503.608 45 7.195.663   7.195.663 SPK Olumlu

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. 667.843 20 7.088.933 4.643.273 SPK Olumlu

Vadeli ‹fllemler E¤itim ve Dan›flmanl›k A.fi. 20.618 1.69 *               * * *

TSKB Menkul De¤erler Yat›r›m A.fi. 39.442 < 1 657.489 355.509 SPK Olumlu

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 3.352.731 9.6 32.208.749 32.208.749 SPK Olumlu

Camifl Menkul De¤erler A.fi. 4.781.233 99.8 858.616 858.616 SPK Olumlu

Toplam ‹fltirakler ve 

Di¤er Finansal Duran Varl›klar 42.833.321

(*) Bu rapor tarihi itibariyle fiirket’in ifltirak, ba¤l› ortakl›k ve di¤er finansal duran varl›klar›na ait SPK’n›n Seri XI No: 20 say›l›

Tebli¤i’ne göre haz›rlanan mali tablolar› elde edilememifltir.

(**) Bilanço tarihi itibariyle ifltirakin piyasa fiyat› ile de¤erlenmesi sonucu 1.150.244 YTL de¤er düflüklü¤ü oluflmufl ve ekli mali

tablolarda ifltirak de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› ayr›lm›flt›r. 
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27. ‹fiT‹RAKLER VE BA⁄LI ORTAKLIKLARDAN ELDE ED‹LEN BEDELS‹Z H‹SSELER

Cari y›lda ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’den 774.194 YTL bedelsiz hisse senedi elde edilmifltir (31 Aral›k 2003: ‹fl

Portföy Yönetimi A.fi.’den 455.361 YTL).

28. TAfiINMAZLAR ÜZER‹NDEK‹ AYN‹ HAKLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle tafl›nmazlar üzerinde ayni haklar bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

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

fiirket, Vergi Usul Kanunu’nun 5024 say›l› Tebli¤i uyar›nca enflasyon muhasebesi düzeltmelerini yasal kay›tlar›nda 2004

y›l›ndan itibaren uygulamaya bafllad›¤›ndan dolay› 2004 y›l› içerisinde yeniden de¤erleme yapmam›fl ve 31 Aral›k 2003

tarihine kadar yasal kay›tlar›nda oluflan yeniden de¤erleme de¤er art›fllar›n› enflasyon muhasebesi uygulamas› s›ras›nda ekli

mali tablolar›ndan elimine etmifltir.

30. YABANCI PARALAR VE YABANCI PARALARLA TEMS‹L ED‹LEN ALACAK VE BORÇLAR

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle, fiirket’in 275.521 ABD Dolar› karfl›l›¤› 369.777 YTL. 48.553 Euro karfl›l›¤› 88.696 YTL

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

31 Aral›k 2003 tarihi itibariyle, fiirket’in 11.771 ABD Dolar› karfl›l›¤› 16.430 YTL, 16.634 Euro karfl›l›¤› 33.044 YTL

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

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

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle verilmifl yükümlülük bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2003: Bulunmamaktad›r).

32. PERSONEL YAPISI

31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle personel say›s› 197 kifli olup, da¤›l›m› afla¤›da verilmektedir.

2004 2003

Kifli Say›s› Kifli Say›s›

Üst Düzey Yönetici 34 32

Yönetmen 19 17

Uzman ve Uzman Yard›mc›s› 103 84

Borsa Temsilcisi ("Broker") 23 23

‹dari ve Di¤er 18 22

Toplam 197 178
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33. MAL‹ TABLOLARI ÖNEML‹ ÖLÇÜDE ETK‹LEYEN D‹⁄ER HUSUSLAR

a. SPK’n›n Seri: XI, No: 20 say›l› "Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar›n Düzeltilmesine ‹liflkin Usul ve Esaslar

Hakk›nda Tebli¤de De¤ifliklik Yap›lmas›na Dair Tebli¤"e göre "mali tablolarda özsermaye kalemleri kay›tl› de¤erleri

üzerinden gösterilir. Bunlar›n düzeltilmesi sonucunda oluflan farklar, toplu halde "Öz Sermaye Enflasyon Düzeltmesi

Farklar›" hesab›nda gösterilir. Öz sermaye enflasyon düzeltmesi farklar› bilançonun pasifinde öz sermaye ana grubunda

gösterilmifltir. 

Ayr›ca, 29 Mart 2004 tarihli fiirket ola¤an genel kurul toplant›s›nda al›nan karar gere¤i, genel hükümler ve fiirket’in ana

sözleflmesinde yer alan hükümler dikkate al›nmak kayd›yla, bilançoda yer alan geçmifl y›l zarar›; 31 Aral›k 2003 tarihindeki

net dönem kâr›, ve da¤›t›lmam›fl geçmifl y›l kârlar›, kalan zarar miktar› ise, s›ras›yla ola¤anüstü yedek akçeler, yasal yedek

akçeler, özsermaye enflasyon düzeltmesi farklar› hesaplar›ndan mahsup edilmifltir. Mahsup iflleminden sonra kalan özvarl›k

kalemleri afla¤›daki flekilde enflasyona göre düzeltilmifltir. Düzeltme sonucu oluflan farklar toplu halde "Özsermaye Enflasyon

Düzeltme Farklar›" hesab›nda gösterilmifltir. Mahsup ifllemi afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2004

YTL

Geçmifl Y›llar Zararlar› 43.409.179

Ola¤anüstü Yedekler (14.902.519)

Yasal Yedekler (4.351.647)

Öz sermaye Enflasyon Düzeltme Farklar› (24.155.013)

-

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

Zarar Mahsubu Zarar Zarar Mahsubu

Öncesi Mahsubu Sonras›

Hesap ‹smi YTL YTL YTL

Sermaye 58.990.724 (18.664.107) 40.326.617

Yasal Yedek 4.369.008 (4.369.008) -

Ola¤anüstü Yedek 1.121.898 (1.121.898) -

64.481.630 (24.155.013) 40.326.617

b. 4.030.589 YTL tutar›ndaki net parasal pozisyon zarar› dolay›s›yla oluflan nakit ç›k›fl›, nakit ak›m tablosunda di¤er nakit

ç›k›fllar› içerisinde gösterilmifltir (31 Aral›k 2003: 5.106.476 YTL).

c. 2004 y›l›nda gerçeklefltirilen arac›l›k yüklenimi ifllemleri afla¤›daki tabloda özetlenmektedir: 

fiirketin Gerçeklefltirdi¤i Toplam ‹hraç

Tutar  Tutar 

Kurulufl YTL Lot YTL Lot

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.fi. 6.093.735 2.176.334 21.315.000 7.612.500

Türk Traktör ve Ziraat Makinalar› A.fi. 6.109.144 763.643 93.983.708 11.747.963

Do¤ufl Otomotiv Servis ve Ticaret A.fi. 3.762.956 557.475 256.162.500 37.950.000

Denizbank A.fi. 1.117.763 388.787 208.437.500 72.500.000

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 12.774.513 3.361.714 32.228.750 8.481.250

Türk Hava Yollar› A.O. 194.615.578 27.901.875 269.802.051 40.250.000

Toplam 224.473.689 35.149.828 881.929.509 178.541.713
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2003 y›l›nda gerçeklefltirilen arac›l›k yüklenimi ifllemleri afla¤›daki tabloda özetlenmektedir: 

fiirketin Gerçeklefltirdi¤i Toplam ‹hraç

Tutar  Tutar 

Kurulufl YTL Lot YTL Lot

Befliktafl Futbol Yat›r›mlar› A.fi. 5.984.293 80.235 24.351.862 326.500

Atakule Gayr›menkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 3.167.417 2.123.373 32.891.794 22.050.000

Petrol Ofisi A.fi. 47.293.599 1.411.135 226.715.556 6.500.000

Toplam 56.445.309 3.614.473 283.959.212 28.876.500

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

2004 2003

Nominal Tutar Nominal Tutar 

YTL YTL

Hisse Senetleri 146.194.965 88. 696.184

Devlet Tahvili 1.014.452.278 768.178.373

Hazine Bonosu 251.982.995 149.840.565

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgesi (adet) 5.000.000 3.000.000

Yabanc› Tahviller 273 229
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31 ARALIK 2004 TAR‹H‹ ‹T‹BAR‹YLE 
ENFLASYONA GÖRE DÜZELT‹LM‹fi GEL‹R TABLOSU D‹PNOTLARI

1. Dönemin amortisman giderleri ile itfa ve tükenme paylar› 1.760.802 YTL’dir (2003: 1.914.816 YTL).

2004 2003

YTL YTL 

a.   Amortisman giderleri 1.308.395 1.345.150

b. ‹tfa ve tükenme paylar› 452.407 569.666 

Toplam 1.760.802 1.914.816

2. Cari dönem karfl›l›k giderlerinin 260.562 YTL’lik k›sm› k›dem tazminat› karfl›l›klar›ndan (2003: 275.480 YTL), 122.961

YTL’lik k›sm› dava karfl›l›¤›ndan (2003: Bulunmamaktad›r) oluflmaktad›r (2003: Sivil  Savunma Fonu karfl›l›¤› 119.594 YTL).

3. Dönemin tüm finansman giderleri 74.531 YTL’dir.

2004 2003

YTL YTL 

a. Üretim maliyetine verilenler - -

b. Sabit varl›klar›n maliyetine verilenler -                     -   

c. Do¤rudan gider yaz›lanlar 74.531 375.747

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

Cari dönemde ortaklardan Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. ile ilgili 19.215 YTL finansman gideri oluflmufltur (2003: 3.908 YTL).

5. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklere yap›lan sat›fl ve al›m hacimleri ile elde edilen gelir ve giderler afla¤›daki gibidir:

2004

Al›fllar Sat›fllar 

Kurulufl Yap›lan ‹fllem YTL YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 4.028.543.950 4.311.458.492

‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Ters Repo 14.167.132 14.179.662

‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Repo 119.961.480 120.040.264

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 38.204.457 9.737.657

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Ters Repo 10.332.691 10.329.097

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Yabanc› Para 38.023.572 114.527.086

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Repo 11.339.095 11.348.220

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Ters Repo 3.216 3.219

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 13.378.370 20.667.605

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 251.700.898 259.781.103

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. BPP ‹fllemleri 612.056.000 -
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2003

Al›fllar Sat›fllar 

Kurulufl Yap›lan ‹fllem YTL YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 2.514.491.860 2.747.749.358 

‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Ters Repo 109.062.711 109.209.371 

‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. Repo 40.118.652 40.157.372 

‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Hisse Senedi Al›m› 4.970.466 4.675.525 

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Ters Repo 541.803 542.243 

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Repo 685 686 

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 14.751.456 7.688.366 

‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Ters Repo 119.713.355 119.904.363 

‹fl Risk Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Repo 12.313.981 12.334.695 

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. Kesin Al›fl/Sat›fl 156.868.337 153.530.688 

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. BPP ‹fllemleri 249.832.642 250.162.896 

Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklerden al›nan ve ödenen komisyonlar afla¤›daki gibidir:

2004 2003

Al›nan Al›nan

Kurulufl Komisyonlar Komisyonlar

YTL YTL

Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. 5.943.651 5.697.663 

‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 171.169 24.227 

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (*) 53.432 821.166 

‹fl Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. (**) 686.498 989.984 

‹fl Factoring Finansman Hizmetleri A.fi. 419 4.097 

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. 4.961 4.466 

(*) ‹fllemlerden elde edilen komisyon gelirleri

(**) Portföy Yönetimi komisyon gelirleri

fiirket, Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.'nin müflterileri ad›na yapt›¤› ifllemleri Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. hesab› alt›nda takip etmektedir.

Bu hesap üzerinden gerçeklefltirilen ifllemlerden elde edilen komisyon geliri 6.381.908 YTL'dir (2003: 5.004.964 YTL). 
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6. Ortaklar, ba¤l› ortakl›k ve ifltiraklere ödenen kira bedelleri afla¤›daki gibidir:

2004 2004 2003 2003

Kurulufl Ödenen Kira Al›nan Kira Ödenen Kira Al›nan Kira

YTL YTL YTL YTL

‹fl Gayrimenkul  Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 1.342.107 - 1.993.770 -

‹fl Genel Finansal Kiralama A.fi. 1.054 2.155 -

‹fl Portföy Yönetimi A.fi. - - - 89.182

Toplam 1.343.161 - 1.995.925 89.182

7. Üst düzey yöneticilere cari dönemde sa¤lanan ücret ve benzeri menfaatlerin toplam tutar› 2.681.508 YTL’dir (2003:

3.146.409 YTL). 

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

getirdi¤i art›fl veya azal›fl:

fiirket 1 Ocak 2004 tarihinden önce sat›n al›nan sabit k›ymetlerini ortalama ekonomik ömürleri gözönüne al›narak daha önce

yürürlükte olan yasal amortisman ve itfa oranlar›na göre amortismana tabi tutar iken bu tarihten sonra sat›n al›nan sabit

k›ymetlerini 5024 say›l› Vergi Usul Kanunu’nda belirtilen yeni amortisman oranlar›na göre amortismana tabi tutmufltur. 

9. fiirket'in, 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle stoklar› bulunmad›¤›ndan, herhangi bir stok maliyeti hesaplama sistemi söz konusu

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

benimsemektedir.

10. fiirket'in, 31 Aral›k 2004 tarihi itibariyle stoklar› bulunmad›¤›ndan, stok say›m› yap›lmam›flt›r. fiirket’in aktiflerindeki ve

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

ve Clear Stream Bank Lüksemburg’da saklamada bulunmaktad›r.

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

12. ‹flletmenin 2004 sat›fllar›yla ilgili teflvik ve sübvansiyonlar› yoktur.

13. Gelir tablosunda önceki döneme ait gelir ve kârlar kalemi bulunmamaktad›r. 



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

fiirket kâr da¤›t›m› ile ilgili çal›flmalar›n› SPK’n›n 30.12.2004 tarih ve 51/1747 say›l› toplant›s›nda al›nan karar ve yine

SPK’n›n 25.02.2005 tarih ve 7/242 say›l› karar›na uygun olarak yürütmektedir. Bununla beraber, bu rapor tarihi itibariyle

fiirket’in Yönetim Kurulu 2004 y›l› faaliyetlerine iliflkin olarak Genel Kurul’da görüflülüp onaylanacak kâr pay› ile ilgili

çal›flmalar›n› tamamlamad›¤›ndan, bu rapor kapsam›nda kâr da¤›t›m tablosu verilmemifltir.

Adi hisse senetleri için hisse bafl›na kâr (1 YTL nominal de¤erli hisseye isabet eden) afla¤›daki gibidir:

2004:

1 YTL Nominal De¤erdeki                 11.337.105 

Hisse Senedi Bafl›na Kâr (YTL):             45.000.000 Hisse (1 YTL Nominal De¤erli)

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (YTL/%)

A Grubu 150.000 0.2519 25.19

B Grubu        44.850.000 0.2519 25.19

2003:

1 YTL Nominal De¤erdeki 11.434.218

Hisse Senedi Bafl›na Kâr (YTL):               45.000.000 Hisse (1 YTL Nominal De¤erli)

Grubu Pay Adedi Hisse Bafl›na Kar (YTL/%)

A Grubu 150.000 0.2541 25.41

B Grubu        44.850.000 0.2541 25.41

15. ‹flletmenin dönem içinde gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet üretim miktarlar›nda de¤iflme bulunmamaktad›r.

16. ‹flletmenin dönem içinde gerçeklefltirdi¤i mal ve hizmet sat›fl miktarlar›nda de¤iflme bulunmamaktad›r.

‹fi YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
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= 0.2541 %25,41

= 0.2519 %25,19
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GENEL MÜDÜRLÜK

‹fl Kuleleri Kule-2 Kat 12,

4. Levent 34330 ‹stanbul

Tel: (0212) 350 20 00

Faks: (0212) 350 20 01

www.isyatirim.com.tr

www.isinvestment.com

ANKARA fiUBES‹

Tahran Cad. No 3/8 

Kavakl›dere 06700 Ankara

Tel: (0312) 455 26 50

Faks: (0312) 466 60 62

‹ZM‹R fiUBES‹

Talatpafla Bulvar› No 27 Kat 2

Alsancak 35220 ‹zmir

Tel: (0232) 488 90 00

Faks: (0232) 464 69 43

KALAMIfi fiUBES‹

Fener Kalam›fl Cad.

Tibafl Belvü Sitesi 

A2 Blok Daire 3

Fenerbahçe 34726 ‹stanbul

Tel: (0216) 542 72 00

Faks: (0216) 542 72 01

KAZAK‹STAN 

ALMAATA ‹RT‹BAT BÜROSU

181 Zheltoksan St.

The Regent Almaty Oda 108

Almaata 480013 Kazakistan

Tel: (+73272) 505000

Faks: (+73272) 582805
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