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2004’iin en biiyiik ve en basanh halka arzinda Is Yatinm imzasi...Kamuoyuyla bilgiyi paylasma

¢alismalan siriiyor...Rliizgar yatinmadan yana esiyor...Ekonominin seyrini degistiren hareketler:

Halka arz ve 6zellestirme...Yatinmin binbir yolu...

Tim
zamanlann en
fazla talep
yaratan kamu
halka arz1 >




ICINDEKILER

YONETIM KURULU
BASKANI'NIN
MESA]I

Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki pazar payin

%35,05’ten %6,38’e cikaran Is Yatirim,
hisse senedi iglem hacmi ve sozlesme
sayisinda, 2003 yilinda oldugu gibi 2004
yilinda da liderligini siirdiirdi.

YURTICI
SERMAYE
PIYASALARI

Turk lirasi enstrimanlardaki getirinin

yuksekligi dikkate alindiginda, Turk lirast

yatirimcisi doviz yatirimeisindan ¢ok
daha yuksek bir getiri sagladi.

Arahk 2004

GENEL
MUDUR ILE
SOYLESI

Makroekonomik ve politik istikrarin
saglandigi bu ortamda yurtdist
yatirimeilarin Turkiye’ye olan ilgisi her

zamankinden fazla. Sevindirici olan ise, 6zel

sektorin yabanci sermaye ile is yapma
istahinin yiiksek olmas.

ULUSLARARASI
SERMAYE
PIYASALARI

2004 yilinda yurtigi piyasalardaki olumlu
gelismeler, yatirimcilar i¢in dovize dayali
urtnleri ikinci plana itti. Gelismekte olan
diger tlke piyasalari, getirileri diigen
Turk Eurotahvillerinin alternatifi
haline geldi.

KURUMSAL
FINANSMAN

Is Yatirim liderliginde gerceklesen ve
2004 yilinin en buiytuk halka arzi
olan THY’nin halka arzi, beg kati talep
yaratarak, ayni zamanda tim zamanlarin
en fazla talep yaratan kamu halka arz

oldu.

INSAN
KAYNAKLARI VE
EGITIM

Buytk ol¢tide insana dayali bir is alani
olan sermaye piyasalarinda basarinin
temel kogullarindan biri insan
kaynaklarinin kalitesidir. Is Yatirim’in
uzmanhgi, her biri kendi alaninda yetkin
calisanlarina dayanir.
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EDITORDEN

2005 Yatirim

Stratejisinin

Tiirkiye ekonomisi ve mali piyasalar 2005 Temelleri
yilina giiclii bir iyimserlik dalgasiyla basliyor.

2000 yili basindan beri uygulanan siki maliye ve para politikalarimn ve
yapisal reformlarim meyvelerini toplayan Tiirkiye ekonomisi, kamu bor¢
dinamikleriyle ilgili endiselerin azaldigi, enflasyonist beklentilerin
kirildign, siirdiiriilebilir ve yiiksek bir biiyiime hizimin yakalandigi
olumlu bir ortamda 2005 yilina basliyor.

IMEF ile ii¢ yillik yeni bir stand-by yapilacagmin aciklanmasi ve 17
Aralik Avrupa Birligi Liderler Zirvesi'nden tam iiyelik goriismelerinin
baslamasi icin tarib alinmasi piyasalardaki iyimserlik dalgasinin
pekismesini saglyor. Ug¢ yillik yeni bir stand-by programina baslanmast
konusunda IMF ile prensip anlasmasina varilmasi bir ¢ipa rolii
oynayarak, Tiirkiye ekonomisindeki doniisiimiin kalici olacagina dair
piyasalari ikna etti. Yeni anlasmayla saglanan 10 milyar ABD dolarmna
ragmen, Tiirkiye oniimiizdeki yillarda IMF’ye net bor¢ ddeyicisi olmaya
devam edecek. Buna karsi biikiimetin oniimiizdeki ii¢ yillik donemde
stki maliye politikalar:t uygulayacagini agciklamasi ve yapisal reformlar:
hizlandiracag yoniinde giivence vermesi, Tiirkiye ekonomisindeki
degisimin stirdiiriilebilirligi konusunda piyasalari ikna ederek reel
faizlerin gerilemesine katkida bulundu. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi'ne
tam iiyeliginin 15 yil gibi uzun bir donemi kapsayacag
diisiiniildiigiinden kisa vadede Tiirkiye’nin kullanabilecegi Avrupa
Birligi kaynag: ihmal edilebilir diizeyde kalacaktir. Ancak piyasalar
acisindan asil onemli olan husus, miizakere siirecinin ekonomik ve
politik bir ¢ipa rolii oynayarak iilkeye girecek yabanci kaynak
miktarinda ciddi bir artis saglamas: olacaktir.

Ekonomik programun basarisina basindan beri inanan bir kurum olarak
piyasalardaki iyimserligi destekliyoruz. Ancak, son yillarda elde edilen
kazammlara ragmen cari dengedeki bozulma ve bor¢ stokunun yapisi
nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin dis dinamiklerdeki bozulmaya karsi
duyarliligimin devam ettigini vurgulamak istiyoruz. ABD Merkez
Bankasr’min kisa vadeli faiz oranlarini artirdigs, euro-dolar paritesinde
siddetli dalgalanmalarm yasandigi, petrol fiyatlarimn yiiksek seyrettigi,
Cin’in diinya piyasalarmda pazar paymi artirdigi mevcut konjonktiir, 2005
yilinda, Tiirkiye ekonomisinin bir yol kazasiyla karsilasma riskini artirryor.

Soz konusu risklere karsi ekonomiyi giiclendirmek ve mevcut
kazammlari kalici hale getirmek icin Avrupa Birligi goriismeleriyle
esanli olarak IMF destekli giiclii bir ekonomik programun kesintisiz bir
sekilde wygulanmaya devam edilmesi gerekiyor. S6z konusu program
Avrupa Birligi cephesinde veya diinya ekonomisinde yasanabilecek
olumsuz bir gelismenin ekonomi ve piyasalar tizerindeki etkisinin
strlandirimast acisindan da biiyiik onem tasiyor. Durumun 6neminin
farkinda olan siyasi iradenin ve ekonomi yonetiminin zafer
sarhosluguna kapilmadan dogru ekonomik politikalarr uygulamaya
devam edecegine inaniyoruz. Ekonomik programin kararhilikla
wygulanmaya devam edilmesi, 2005 yili yatirum stratejimizin
belkemigini olusturuyor.
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BASLICA FINANSAL GOSTERGELER

OzET MALI TABLOLAR
(MiLYAR TL)

BiLANGO 2001* 2002* 2003** 2004**
MENKUL KIYMETLER 35.420 13.780 11.783 37.391
DONER VARLIKLAR 69.959 24.370 43.712 61.103
AKTIF TOPLAMI 86.729 64.782 106.426 108.368
OzSERMAYE 42.847 55.599 90.073 97.882
OpENMIS SERMAYE 17.000 38.000 45.000 45.000
GELiR TABLOSU 2001 2002 2003 2004
NET SATISLAR 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 BONOLARI 3.889.519 2.672.505 1.825.654 3.355.793

DiGER MENKUL KIYMETLER 57.009 124 20 1.276

KOMisYON GELIRLERI 14.618 8.082 14.118 28.027

DiGER HizMET GELIRLERI 2.238 6.441 6.912 11.785
SATISLARDAN INDIRIMLER o (484) (2.628) (7.897)
SATISLARIN 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 KARI 18.657 15.765 16.697 10.681
FAALIYET KARI 32.031 17.232 23.635 21.959
VERGE ONCEST KAR 34.245 17.257 23.680 22.007
NET KAR 22.088 10.561 11.434 12.453

#2001 ve 2002 verileri enflasyona gore diizeltilmemis bilangolardan alinmugtir.

##2003 ve 2004 verileri enflasyona gore diizeltilmis bilangolardan alinmustir.

Is Yatinm basanh bir yih daha geride birakt:

 Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem hacmi ve
sozlesme sayisinda 1.

 IMKB Tahvil-Bono Piyasas1 islem hacminde 2.

e B Tipi Degisken Fonlar arasindaki getiri
siralamasinda 6.

10 trilyon TL'nin tzerinde buyiikligu olan fonlar
arasindaki getiri siralamasinda 2.



KISA KISA... KISA KISA...

Aralik 2004

Oncelik: Yatinma memnuniyeti
1 FY

Yatinm Damsmanlan, hem Is
Yatinm Arastirma Midarligi’niin
analiz ve yorumlanni, hem de
Yurti¢i ve Uluslararas1 Sermaye
Piyasalan Muddrlikleri’'nin beklenti
ve Onerilerini degerlendirerek,
yatinmailann risk tercihleri
dogrultusunda kisiye 6zel yatinm

paketleri gelistirmektedirler.

Is Yatirim, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda tiim yatirim araglarinin alim-
satimina aracilik, halka arza aracilik, repo-
ters repo islemleri, kredili menkul kiymet ve
6diing menkul kiymet islemleri gibi, gerek
ulusal gerekse uluslararasi sermaye piyasasi
islemlerinde hizmet sunan bir kurumdur.

"Yatirimci Merkezli-Piyasa Odakl
Yaklagim" ilkesiyle trtn gesitliligini ve
hizmet kalitesini artiran Is Yatirim,
sektoriintin onctiligiinii yapmaktadir.
Yatirim Danigmanlari, hem Is Yatirim
Arastirma Midirligi’niin analiz ve
yorumlarini, hem de Yurtigi ve Uluslararasi
Sermaye Piyasalari Mudirlikleri’nin
beklenti ve onerilerini degerlendirerek,
yatirimctlarin risk tercihleri dogrultusunda
kisiye 6zel yatirim paketleri
gelistirmektedirler. Calismalarin odak
noktasini ise yatirimec: memnuniyetinin
saglanmasi olusturmaktadir.

Is Yatirim’in her biri kendi alaninda
uzmanlagmis 196 calisaninin 156’s1
Sermaye Piyasast lisansina sahiptir. Ayrica,
Is Bankasr’min Tiirkiye’nin dért bir yanima
yayilmig 837 subesi de birer Is Yatirrm
acentesi olarak hizmet vermektedir. Is
Bankasi’nin yaygin sube ag1, yatirimcilara
bu hizmetlerden yararlanabilme olanag:
yarattigr gibi, Is Yatirim’a da yatirimer
tabanini genigletme imkani sunmaktadir.

“Y1hn Avrupahst” Davignon’dan Turkiye'nin
tam uyeligine destek: "Avrupa Birligi
Tirkiye'ye tarih vermeli"

Is Yatirim’in geleneksel hale getirdigi
"Genis Ag1" toplantilarinin ikincisinin
konugu, Avrupa Birligi’nin temellerinin
atilmasinda onemli katkilar1 olan, Avrupa
is ve siyaset cevrelerinin etkili isimlerinden,
Vikont Etienne Davignon’du.

1 Nisan 2004 tarihinde Ciragan Kempinski
Sarayr’'nda diizenlenen ve ¢ok sayida ig
adami, diplomat, akademisyen ve medya
mensubunun katildig1 toplantida
"Genisleyen Avrupa Birligi’nde Tiirkiye’nin
Yeri" konulu bir konferans veren
Davignon, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi
tyeliginin her iki taraf icin de kazang
olacagini vurguladi.

Avrupa Birligi’nin Tirkiye’ye miizakere
tarihi vermesi zamaninin geldigini belirten
Davignon, bu siirecte Tirkiye’nin de
kendisini Avrupa’ya daha fazla tanitmasi
gerektigini soyledi. Avrupa kamuoyunda
Tirkiye ile ilgili endiselere dikkat ¢eken
Davignon, bu endiseleri ti¢ baglik altinda
topladi:

"Bir, iilkenin istikrari ile ilgili kaygilar;
iki, bu konuda tecriibesiz olan AB’ye
miisliman bir tilkenin tiye olmasi ve
ligtinciisti de Tiirkiye’nin niifusu sebebiyle
birligin en kalabalik tlkesi olacak olmasi."
Avrupa’nin Turkiye’ye iliskin kaygilarini
gidermek i¢in Turkiye’nin kendisini daha

Vikont Etienne Davignon’un konferansina Devlet
Bakani Ali Babacan da katilarak bir konusma yapti.

fazla tanitmasi ve anlatmasi gerektigini
soyleyen Davignon, "Tiirkiye tanitima
daha fazla 6nem vermeli. Sadece futbolla
tanitim olmaz. Tanitim igin para
harcamali. Bu tanitimu da 6zellikle muhalif
kesimlere yonelik yapmali. Ama bu
calismay ‘kendisi’ olarak yapmali" dedi.

Société Général de Belgique, Fortis,
Umicore ve Suez-Tractebel sirketlerinin
Bagkan Yardimciligi gorevini siirdiiren ve
gecen yil "Yilin Avrupalisi" secilen Vikont
Etienne Davignon, Avrupa Birligi’ne tiye
tilkeler arasindaki ticari ve sosyal
konulardaki ¢aligmalara zemin tegkil eden
"Friends of Europe"un da Bagkanu.

03



04

KISA KISA... KISA KISA...

2004'iin en buyiik ve en basanh halka arzinda

Is Yatinm imzasi

B Ozellestirme Idaresi Baskanhigi biinyesinde bulunan Tiirk Hava Yollan hisselerinin Is Yatinm
liderliginde gerceklestirilen ikincil halka arzinda, arzin bes kat1 talep yaratildi.

Kamu arzlan icerisinde

tiim zamanlann en iyi

talep performansi ile
sonuclanan halka arz yoluyla
yaklasik 200 milyon

ABD dolarlik kaynak

saglandi.

2004 yili icerisinde, Ozellestirme Idaresi
Bagkanlig1 biinyesinde bulunan Tiirk Hava
Yollar’nin (THY) ikincil halka arzi, Tiirkiye
sermaye piyasalari tarihine gegecek bir
basariyla tamamlandi.

Yatirimei Bazinda
On Talep
Dagilinu

On Talep Dagilimi

THY
Cal:,sanlan—l

Yurtici
urumsal
Yatirimecilar

Is
Yatirim
%40

Yurtdist
Kurumsal
Yatirmcilar

%51

Yurtici

e

rSiyum

goEecERBOEA

Is Yatirim liderliginde gerceklesen ve 2004
yilinin en buiyiik halka arzi olan THY halka
arzina ait ¢alismalar, 2004 yili Agustos
ayinda basladi ve dort ay gibi kisa bir siirede
tamamlandi. Halka arz neticesinde, THY nin
175 trilyon TL’ye ¢ikarilmig sermayesinin
%23’tine tekabiil eden 40.250.000 lot hisse
senedinin, yerli ve yabanci yatirimcilara satigt
gergeklestirildi. Toplam buyiikligu yaklagik
200 milyon ABD dolari olan THY ikincil
halka arzinda hisse senetlerinin satisina, Is
Yatirim liderliginde, 38 kurumdan olusan
genis bir konsorsiyum aracilik etti.

Tirkiye havayolu tasimaciliginin lider
kurulusu olarak, 72 yildir Turkiye’yi
diinyaya, diinyay: Turkiye’ye tagiyan ulusal
bayrak tasiyicist THY, geng ve biiyiiyen
filosu, yurtici ve yurtdisinda 103 noktaya

Lot Bazinda
Yurtdisi Kurumsal
Yatirimer Dagilin

Lot Bazinda
On Talep
Dagilini

Is
Yatirim
%49

rSiyum Yatirim

ulasan genis ucus a1, bolgedeki en gelismig
teknik bakim kapasitesi, yiiksek hizmet
seviyesi, ucus emniyet ve giivenligi, nitelikli
insan giicii, giiglii 6zkaynak yapisi, devam
eden yatirimlari ve finansal performansiyla
Tiirkiye’nin kiiresel arenadaki en 6nemli
markalarindan biri haline gelmis durumda.
THY, 2003 yilinda elde ettigi yaklagik 154
milyon ABD dolari kérla, net karlilikta,
diinyanin en biiyiik 11%inci, Avrupa’nin ise en
buyiik tictincti havayolu sirketi.

THY halka arzina ilgiyi artirmak ve talebi
yukseltmek amaciyla, daha 6nce bazi kamu
arzlarinda da 6rnekleri goriilen "6n talep"
toplama yontemi uygulandi. 17-24 Kasim
tarihleri arasindaki 6n talep doneminde, ilk
asamada halka arz edilmesi 6ngoriilen ve
THY sermayesinin %20’sine tekabiil eden

Yatirimer Bazinda
Kesin Talep

Kesin Talep
Dagilinu

THY Calisanlar

Yurtdisinda %1 - Daglllml
Yerlesik Tiirk Yurtigi

Vatandaslar Bireysel

%1 —| Yatirimeilar

%3

Yurtici
Kurumsal
Yatirmcilar

Is
Yatirim

%41

%67
%067



Petrol Ofisi'nin
Eurotahvil

Is Yatirim, Petrol Ofisi’nin 2009 vadeli, %9,75 kuponlu ve
%9,875 getirili 175 milyon ABD dolar1 tutarindaki ilk

Eurotahvil ihracinda "es lider" gorevi iistlendi. 2004 yili

ihracinda
es lider:

Is Yatinm

Temmuz ayinda gerceklestirilen bu tahvil ihracinda Is
Yatirim yurticindeki yatirimeilarimin yani sira yurtdisgindaki
yaygin yatirimci agina da ulagti. Bu ihrag, gelismekte olan
piyasalara ilginin yogun oldugu bir dénemde yapildig: igin,
ikincil piyasa performansi da basarili oldu.

Is Yatinm’dan bir ilk daha:
Kazakistan sirket tahviline aracihk

Is Yatirim, Orta Asya’nin en biiyitk dogalgaz boru hatti operatorii olan, Kazakistan’da
kurulu Intergas Central Asia (ICA) isimli sirketin, 7 yillik, 250 milyon ABD dolari

tutarindaki Eurotahvil ihracina aracilik etti.

Is Yatirim, JP Morgan ve ABN AMRO Bank’in liderligindeki konsorsiyumda Alpha
Bank’la birlikte "es lider" olarak gorev yapti. Boylece, ilk kez bir Tiirk aract kurumu,
yabanci bir sirketin uluslararasi piyasalarda ihrag ettigi Eurotahvil arzina aracilik etmis

oldu.

Kazakistan devletinin sahip oldugu ICA, Ozbekistan ve Tiirkmenistan dogalgazini
Avrupa’ya tagiyor. Sirketin Rus dogalgaz devi Gazprom’la da stratejik isbirligi anlagmalari
bulunuyor. Kazakistan’da bir irtibat biirosuyla faaliyet gosteren Is Yatirim, S&P tarafindan
"yatirim yapilabilir" tilke olarak degerlendirilen (S&P: BBB-) Kazakistan’in, 6zellikle dogal
kaynaklari nedeniyle ciddi bir biiytime potansiyeline sahip oldugu goriistinde.

35.000.000 lot hisse senedi i¢in, 35.578
yatirimeidan, toplam 175.235.789 lot talep
geldi. On talep miktari, halka arz miktarmin
bes kati olarak gergeklesti.

2004’iin en biiyiik halka arz1

THY ikincil halka arzindaki olumlu 6n talep
performansi ayni sekilde, kesin talep
donemine de yansidi, 1-3 Aralik 2004
tarihlerini kapsayan kesin talep donemi
icinde, 29.385 yatirimel, toplam 173.132.453
lot talepte bulundu. Kesin talep miktar da,
on talep miktarinda oldugu gibi, halka arz
buytkligiintin beg kati olarak gergeklesti. Bu
sonuclarla THY ikincil halka arzi, talep
boyutunda, biitiin zamanlarin en basarili
kamu arzi olarak basariyla tamamlanmig

oldu.

Lot Bazinda
Yurtdisi Kurumsal
Yatirimer Dagilimi

Lot Bazinda
Kesin Talep
Dagilinu

Diger
Konsorsiyum

Uyeleri
%50

Dagitim agamasinda, yurtdigi kurumsal
yatirimeilara %635, diger yatirimer gruplarina
ise %35 oraninda tahsisat yapildi. Yatirimei
talebinin yaklagik %23t kargilandi ve toplam
28.706 yatirimciya hisse senedi dagitimi
gerceklestirildi. Satig performansi olarak
degerlendirildiginde, Is Yatirim, toplam
satiglarin %42’sini gerceklestirerek,
konsorsiyum icerisinde en basarili aract
kurum oldu.

Tarihi basar1

Buyukligii, zamanlamasi ve piyasa kosullart
dikkate alindiginda, THY halka arzinin
basariyla tamamlanmasi, sadece Is Yatirim
icin degil, Turkiye sermaye piyasalari
acisindan da ileriye dogru atilmig biiyiik bir
adim olma 6zelligi tasimaktadir.

Elde edilen basarinin
bir diger gostergesi
ise, arz sonrasinda bir
aylik siire boyunca
fiyat istikrar
islemlerini Is
Yatirim’in tstlenmig
olmasina kargilik,
istikrar fonunun
kullanilmasina gerek
duyulmamis

Lot Bazinda
Dagilim

Diger Is
Konsorsiyum  Yatirim

Uyeleri %42
%38 olmasidir.

Aralik 2004

Is Yatinm - Capital
isbirliginin Grinu:

Tiirkiye sermaye piyasalarinin gelismesinde bilgi
tiretim ve paylagiminin kritik 6neme sahip
olduguna inanan Is Yatirim, Capital dergisiyle
birlikte ¢ok 6zel bir projeye imza atti. Her biri
kendi sektoriiniin lideri olan iki kurulus, Is
Yatirim’in her yil diizenledigi Genis Aci
toplantilarinin genel yaklagimini yayincilik
alania tastyarak, Capital dergisiyle birlikte ii¢

ayda bir yayimlanan "Genis A¢1" adinda bir ek
dergi hazirlamaya bagladilar.

Genis A¢i dergisinde, ya giindemdeki ¢ok onemli
bir konu ¢esitli yonleriyle ve cok boyutlu ele
aliniyor ya da giindemde olmasa dahi yakindan
bilinmesinde yarar goriilen konulara yer

veriliyor. 2005 yilinda
Ger Ac:
2nis NCl =
iy

da devam edecek bu
= e

¢aligmanin 2004 yilinda
yayinlanan ilk dort
sayisinda ele alinan
konular su basliklart
tagtyor: "Kurumsal
Yonetisim",
"Ozellestirme",

" Alternatif Finansman
Imkanlar1", "AB Projesi
Ne Getirecek?"

Macar keman sihirbaz
Roby Lakatos ve
Grubu Tiurk
hayranlanyla bulustu

Unlii keman virtiiozii Roby Lakatos ve Grubu,
Is Yatirim’mn katkis1 ve Is Sanat’in
organizasyonuyla Tiirkiye’ye geldi. 7-8 Mayis
2004 tarihlerinde 6nce Ankara’da Bilkent
Konser Salonu’nda, ardindan Istanbul’da Is
Sanat Kiiltiir Merkezi’'nde sahne alan Lakatos ve
Grubu, izleyicilerden biiyiik begeni topladi.

Film miiziklerini yorumladiklar1 "As Time Goes
By" CD’lerinin turnesi kapsaminda Tirkiye’ye
gelen Roby Lakatos ve Grubu, "Damdaki
Kemanci" ve "Bir Zamanlar Amerika" gibi
sinema tarihinin en begenilen bazi filmlerinin
miiziklerini yorumladi.

Keman stili Stéphane Grapelli’yle kargilastirilan,
Vadim Repin ve Yehudi Menuhin gibi dahi
kemancilarin hayranhgini kazanan Roby
Lakatos, "klasik bir virtiioz, caz miizisyeni ve
yetenekli bir besteci" olmast gibi vasiflariyla
miizik cevrelerinde "seytanin hilebazi" olarak

tammyor.




YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESA]I

Turkiye'nin hedefi,
surdurulebilir buytume!

Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki
pazar payin1 %5,05'ten %6,38’e
cikaran Is Yatinm, islem hacmi
ve sO6zlesme sayisinda 2004
yilinda da Tiderligini siirdiirdi.
Tiirkiye giindeminde ise,
ekonomide elde edilen
kazanimlann kahcligi ve
biiylimenin siirdiriilebilirligi
onem kazaniyor.

2004 yilinda kiiresel bitylimenin temel
dinamikleri, genislemeci para ve maliye
politikalariyla Amerikan ekonomisindeki kuvvetli
tilketim harcamalari ve Cin’de hizla artan 6zel
sektor yatirimlari oldu. Dis talebin kuvvetlenmesi,
Japon ekonomisinin biiyiime hizinin artmasini
sagladi. Siki para politikasini gevsetmeyen Euro
bolgesi ise, gecmis yillara gore biraz canlanmakla
birlikte diistik bir hizla biiyidi. Global
konjonktiiriin olumlu seyretmesinden yararlanan
gelismekte olan iilkeler rekor derecede yiiksek
biiyiime hizlarina ulastilar.

Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan tilkelerdeki
canlanmaya bagli olarak artan hammadde talebi
uluslararasi emtia fiyatlarini hizla yukar: gekti.
Kiiresel talepteki artisa, savaslar, dogal felaketler
ve terorizm gibi nedenlerle arz cephesindeki
kesintilerin eklenmesiyle ham petrol fiyatlari son
yillarin en yiiksek seviyelerine ulasti. Bu nedenle,
2004 yili kiiresel boyutta enflasyonun tekrar
canlanmaya bagladigi bir dénem oldu.

2005 yilinda Amerikan Merkez Bankas’nin
(FED) faiz artirimlarina ve maliye politikalarinda
beklenen kismi daralmaya paralel olarak,
Amerikan ekonomisindeki biiytimenin kismen
yavaglamasi, ayni zamanda Cin’in ekonomik
biiylimesinin siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekilmesi
bekleniyor. Gelismekte olan tilkelerin ise goreceli
olarak yiiksek buytime hizlarini koruyacag
diisiiniiliiyor. Petrol fiyatlarinin yiiksek
seyretmeye devam etmesi ve FED’in faiz
artirimlarini hizlandirmasi, 2005 yilinin
potansiyel riskleri olarak kargimiza ¢ikiyor.

Tiirkiye, ekonomisinin 2004 yilinda kaydettigi
%8’lik bitytime ile diinyanin en hizh bitytiyen
tilkeleri arasinda yer almasi bekleniyor. 2000 yili




bagindan beri uygulanan siki maliye ve para
politikalarinin ve yapisal reformlarin meyvelerini
toplayan Tiirkiye ekonomisi, olumlu uluslararasi
konjonktiiriin de katkistyla kamu borg
dinamikleriyle ilgili endiselerin azaldig,
enflasyonist beklentilerin kirildig: bir yil gecirdi.

Siirdiiriilebilir ve yiiksek bir biiyime ortaminin
yaratilmast icin kararli adimlar atan ekonomi
yonetimi, cesitli zorluklara ragmen 2004 yilinda
¢ok olumlu bir konjonktiir yakaladi. Yiiksek
konsolide biitge faiz disi fazlasina ragmen biiyiime
rekor seviyelere ulasti. Yurtici talebin
canlanmasina ve uluslararasi emtia fiyatlarinin
hizla artmasina ragmen enflasyon tek haneli
rakamlara geriledi. Tiirk liras: deger kazanmasina
ragmen ihracat rekorlar kirmaya devam etti.

2004 yili Aralik ayinda, Tirkiye igin tarihi 6neme
sahip olan AB Liderler Zirvesi 6ncesinde,
hitkiimetin IMF’le ti¢ yillik yeni bir stand-by
programina baglayacagini agiklamasi, 2002-2004
déneminde uygulanan ekonomik programin
kazamimlarinin orta vadeye taginarak kalici
olacag: yoniindeki beklentileri gii¢lendirdi. Hemen
ardindan, AB ile tiyelik miizakerelerinin 2005 yili
Ekim ayinda baglayacaginin agiklanmasi da orta
vadeli iyimserligi percinledi.

Ekonomi yonetiminin aldig1 6nlemlere paralel
olarak yurtici talepte gozlenen azalma ve cari
islemler agigindaki yavaslama egilimi, IMF’le
yeni stand-by anlagmasiyla net bor¢ 6deyici
olunmasina kargilik 10 milyar ABD dolar1 yeni
finansman saglanmas: ve Merkez Bankasi’nin
2006 yilinda gececegi agik enflasyon
hedeflemesine dogru para politikasinin
etkinliginin artiyor olmasi, yeni yilda
piyasalarin iyimserliginin somut temellerini
olusturuyor.

Uluslararasi piyasalara yonelik belirsizlikler ve
ekonominin kirillganhklar: goz 6niinde
bulunduruldugunda 2005 yilinda da maliye
politikast 6nemini koruyacak. Petrol
fiyatlarindaki bir artigin cari islemler dengesine
getirecegi yitk ya da FED’in para politikasini
sikilagtirma hizini artirmasina kargilik yiiksek faiz
dig1 fazla, ekonomi yonetiminin elindeki temel
politika araci olmaya devam ediyor. Yeni stand-
by anlagmasiyla Hazine’nin éniimiizdeki yillarda
IMFe geri 6demeleri yaklagik 4 milyar ABD
dolari civarina inerken, Hazine’nin yurtici ve/veya
yurtdist piyasalardan bor¢lanma gereksiniminin
azalmas, firtinal havalarda Turkiye’nin
sigiabilecegi bir liman sunuyor.

Ancak, kamu maliyesinde cari 6nlemlerle
saglanan kazanimlarda fiziki sinira biiyiik oranda
gelindi. 2005 yili icin GSMH’ye oran olarak
hedeflenen biitce agig1 %6 iken, GSMH’ye oran
olarak hedeflenen sosyal giivenlik sistemi agig1
%4,6’ya ulagsmis durumda. Dolayli vergilerin
toplam vergi gelirleri icersindeki pay1 ise %70’e
ulasti. Bu nedenle vergi ve sosyal giivenlik basta
olmak {iizere yapisal reformlarin siirdiiriilmesi ve
ozellestirmenin hizlandirilmas: biytik 6nem
tagtyor. Bunun yani sira gegmis yillardan farkh
olarak, 6zel kesimdeki reformlarin
hizlandirilmasinin gerektigi bir doneme giriyoruz.

Miizakere siireci oncesinde Avrupa Konseyi’nin
Turkiye’nin uluslararasi sozlesmelerden dogan
yukiimliiliiklerini yerine getirmesi konusunda
1srarct olmasi bekleniyor. Oncelikli olarak
Giimriik Birligi ve rekabet alanindaki goriigme
baslklari goz oniinde bulunduruldugunda,
sektorlerin yasal ve teknik uyum siireci sirasinda
kisa vadeli olumsuzluklar yasanabilir. Simdiye
kadar siirekli kamu kesiminde yeniden
yapilandirmaya gidilmesinin 6nemli bir ihtiyag
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oldugunu savunduk. Kamu dengelerindeki
iyilesmeyi ve ti¢ yillik yeni stand-by anlagmasini
da gz oniine alarak, tarama ve miizakere
stirecinin ekonomi giindeminde, kamu sektoriiniin
ve ozel sektordeki yapisal reformlarin, éniine
gececegini tahmin ediyoruz.

Bu gelismeler paralelinde Is Yatirim, basarili bir
yili daha geride birakmaktadir. Is Yatirim,
Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki pazar payin
%35,05°den %6,38’e cikarak, hisse senedi islem
hacmi ve sozlesme sayisi siralamalarinda, gecen
yil oldugu gibi bu yili da lider konumda
bitirmigtir. IMKB Tahvil-Bono Piyasas’nda
islem hacmi siralamasinda 2003’de oldugu gibi
2004’de de araci kurumlar arasinda ikinci
sirada yer almustir. B Tipi degisken fonlar
arasinda getiri siralamasinda altinci, biytikligi
10 trilyon TL’nin tizerindeki fonlar arasinda ise
ikinci sirada yer almug ve ilk 10 icinde olma
hedefini gerceklestirmistir.

Yonetim Kurulu adina, alanimizda onciiliigtimiizii
ve liderligimizi pekistiren tiim ¢alisanlarimiza
ozellikle tesekkiir etmek isterim. Giictimiizii
aldigimiz ana kurulusumuz Is Bankasr’na,
sermaye piyasalarini gelistirme gorevimizi yerine
getirirken verdigi destek ve cesaret igin ayrica
tesekkiir ederim. Duyduklari giiveni diri tutmak
icin ¢ahistigimiz yatirimeilarimiza ve is
ortaklarimiza da yeni bir yili daha birlikte
kargilamanin kivanciyla tegekkiirlerimi sunarim.

Saygilarimla,

Ozcan Tiirkakm
Yonetim Kurulu Baskam
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YURTICi SERMAYE PIYASALARI

Ruzgar yatinmadan
yana esiyor

m Turk liras1 enstriimanlardaki getirinin yuksekligi
dikkate alindiginda, 2004 ythnda TL yatinmas1 doviz
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yatinmasindan ¢ok daha yuksek bir getiri sagladi.

Hisse senetleri piyasasinda ise yabana kurumsal

yatinmalar one ¢iktr.

AB uyelik streci, 2004 yilinda
piyasalarin yoniinu belirleyen en onemli
etken oldu. Yilin ilk yarisinda, Kibris’ta
yasanan referandum, yilin tigtincii
ceyreginde AB Komisyon Raporu’nun
yayimlanmasi ve nihayet son ¢eyrekte,
AB Konseyi’nin tyelikle ilgili aldig:
karar, piyasalar tarafindan olumlu
algilandi. ABD’deki faiz artirimlari, yeni
IMF destekli programin gecikmesi ve

yuksek cari acik, yatirimcilar: tedirgin
etmekle birlikte, AB streciyle ilgili
gelismeler ve ekonomik biiytimenin ve
enflasyon disiistiniin devam etmesi, yil
genelinde piyasalarin pozitif yonde
seyretmesini sagladi.

2003’un ortasinda baslayan olumlu hava,
2004’un ilk ¢eyregine kadar devam
etmigse de, Kibris referandumundaki

beklentinin ger¢eklesmemesinin hemen
ardindan, ABD’deki faiz artirimi
stirecinin sert olacagina dair korkularin
etkisiyle geligsen piyasalarda yasanan satis
egiliminden Tiurkiye de nasibini aldi.
Ancak, olumsuzluk ¢ok kisa siirdii,
ekonomik programin sagladig: giiven,
AB ve IMF cipalariyla yerini kisa siirede
yeniden olumlu havaya birakt.

Euro’nun 2001 yilindan baslayan ABD
dolari karsisinda deger kazanigi, 2004°de
rekor seviyelere ulagti. 1,24 seviyesinden
baslayan dolar/euro paritesi yil sonunda
1,36 seviyesinin ustlini test etti.
Uluslararasi piyasalardaki bu hareket
Tirk lirasina kargt ABD dolarinin deger
kaybina, euronun ise deger kazanmasina
yol acti. Sepet bazinda degisim ise
hemen hemen sifir oldu. Tiirk lirast



2005 yi1linda, AB miizakere
siirecinin baslayacak

olmasi ve bu konuyla ilgili
gelismeler hisse senetleri
piyasasina yon verecek baslhca
etken olacak.

enstrimanlardaki getirinin yiksekligi
dikkate alindiginda Tiirk lirast yatirimeist
doviz yatirimeisindan ¢ok daha yuksek
bir getiri saglamay1 basardi.

Hisse senetleri piyasasinda
yabana kurumsal yatinmalar
one ¢kt

2003 yilin1 17.800 seviyesinden kapatan
IMKB-100 endeksi, ilk ii¢c ayin sonunda
20.000 sinirina kadar geldi. Global
piyasalardaki gelismeler paralelinde kisa
bir diististen sonra istikrarh bir artig
egilimiyle yili 24.971 seviyesinden
kapatti. Artigta, yurtigi tasarruflarin
dagilimindaki degisimden ¢ok yabanci
kurumsal yatirimcilarin alimlar etkin rol
oynadi.

Takasbank’taki hisse senedi bakiyeli
yatirimci sayisinda 6nemli degisme
olmazken, 2003 sonunda %435,8 olan
yabanci yatirimeilarin payi, 2004
sonunda %50,8’e c¢ikti. Giinliik islem
hacmi, 2,1 trilyon TL seviyesine kadar
ciktiysa da, yil ortalamasi 825 trilyon TL
oldu. Gunlik ortalama islem hacmi, bir
onceki yila gore %41 artis gosterdi.

Is Yatirim, hisse senetleri piyasasindaki
pazar payini %35,05°den %6,38’¢
cikarak, hisse senedi iglem hacmi ve
sozlesme sayisindaki liderligini 2004
yilinda da devam ettirdi.

2005 yilinda, AB miizakere siirecinin
baslayacak olmasi ve bu konuyla ilgili
gelismeler hisse senetleri tizerindeki
baslica etken olacak. Ayrica, artik belirli
bir seviyeye ulagsmis olan hisse senetleri
piyasasinin yerel etkenlerin yani sira
uluslararasi piyasalardaki gelismelere
daha acik hale gelecegi dusiiniilmekte.

Arahk 2004

iMKB-100 Toplam islem Hacmi/milyar ABD dolan

Oca-04 Sub-04 Mar-04 Nis-04 May-04 Haz-04

e islem Hacmi/milyar ABD dolan

Sabit getirili menkul
kiymetler piyasasi yih %20
seviyesinden kapadi

2004 yilina %25,5 yillik bilesik faiz
seviyesinden baglayan bono piyasasinda,
gosterge ihrag Nisan ayinin ortasina
gelindiginde fonlama maliyetinin 2 puan
altinda, %22,5 seviyesinden islem gormeye
bagladi. Gelisen piyasalara gelen satigla
%31 yillik bilesik seviyesine sigrayan faiz,
bu noktadan sonra baslayan ivmeyle
istikrarli olarak gevseyerek, yeni IMF
programi ve AB’den miizakere tarihi
alinmastyla yil sonunu %20 yillik bilegigin
hemen ustiinden kapatti.

Is Yatirim, IMKB Tahvil-Bono Piyasas’’nda
islem hacmi siralamasinda 2003’de oldugu
gibi 2004°de de araci kurumlar arasinda
ikinci sirada yer aldi. Bankalar dahil biitiin
kurumlar arasinda ise 11’inci sirada yer
alan Is Yatirim, dért piyasa yapicist

Tem-04 Agu-04 Eyl-04 Eki-04 Kas-04 Ara-04

=g IMKB-100/ABD sent

bankadan daha fazla iglem hacmi
gerceklestirdi. Kurumlarin aracilik hizmeti
verdigi yatirim fonlari ve yatirim
ortakliklarinin iglemleri ¢ikarilarak bir
degerlendirme yapildiginda, Is Yatirim
islem hacmi siralamasinda araci kurumlar
arasinda ilk sirada yer aliyor.

Is Yatinm VOB’a hazirlanyor

2004 yilinin son ¢eyreginde faaliyete
gegmesi beklenen Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S.’nin (VOB) agilist YTL gecis
stireci nedeniyle Subat aymin bagina
ertelendi. Is Yatirim, kurucu ortagi oldugu
VOB i¢in hazirlik siirecini 2004 yilinin
ortasindan itibaren baglatti ve Tiirev
Araglarin Alim Satimima Aracilik Belgesi’ni
SPK’dan aldi. Vadeli islemlere aracilik ve
diger yapilandirilmis finansal tirtinlerin
yaratilmasi amaciyla Yurtigi Piyasalar
Miidiirliigii biinyesinde Tiirev Uriinler
Bolumi kuruldu.
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Vadeli iglemlerin sorunsuz
gerceklestirilmesi amaciyla is akiglari ve
muhasebe sistemleri tiirev tirtinlere uygun
hale getirildi. Caliganlar, tirev araclar ve
VOB’un igleyisi hakkinda egitildi;
yatirimetlar ise islem gorecek kontratlar ve
VOB isleyisleri hakkinda bilgilendirilmeye
baglandi. Yeni yazihm programina vadeli
islemlerle ilgili yapilacak eklemeyle ilgili
cahismalar ise halen devam ediyor. Ote
yandan, 2004 yilinda, bazi yatirimeilar
admna yapilandirilmig tirtinler yaratilmasina
da baslandi. Ancak, bu tiir sentetik
tiriinlerde hentiz tiirev tiriin kullanilmiyor.

Bilgi ve birikimin 151ginda
Portfoy Yonetimi Hizmetleri -
Yatinm Fonlan

Is Yatirim, halen biri A Tipi, digeri B Tipi
olmak tzere iki degisken yatirim fonunu
yatirimcilara sunuyor. Is Yatirrm B Tipi
Degisken Fonu, 2004°de B Tipi degisken
fonlar arasinda getiri siralamasinda altinci,
buytikligi 10 trilyon TL’nin tizerindeki
fonlar arasinda ise ikinci sirada yer alarak
ilk 10 i¢inde yer alma hedefine de ulagmig
oldu.

Mayis aymin baginda piyasalarda yasanan
calkalanmayla, fon piyasasinda ve 6zellikle

EMBI+ Endeksi ve Tiirkiye Alt-Endeksi

600 -
500 A
400 ~
300 A
200 A

100 ~

Oca-04 Nis-04

Tem-04

Eki-04

—— EMBI+ —— TURKEY

B Tipi degisken ve tahvil-bono fonlarinda
onemli bir kiigiilme yasandi. Sadece May1s
ayinda B Tipi degisken fonlar %29
kiictlme gosterdi. 2004 baginda faaliyette
bulunan B Tipi degisken fonlardaki yillik
kiiciilme %20 olarak gerceklesirken Is
Yatirim B Tipi Degisken Fonu’ndaki
kiiciilme orani ise %6°da kaldu. Is
Yatirim’in B Tipi Degisken Fonu’nun pazar
payt1 ise 2003 sonundaki %35,39
diizeyinden 2004 sonunda %35,90’a cikt1.

Kisiye 6zel hizmet: Yatinm Danismanhga

Finansal piyasalarda getiri ve risk her zaman bir arada bulunur. Yatirim aracinin vadesi
arttik¢a, getiri potansiyeliyle birlikte risk de artar. Bu nedenle, tiim yatirimcilara
uygulanabilecek tek bir formiil veya yatirim stratejisi yoktur. Basari, yatirim stratejisinin
yatirimcinin farkl gereksinimi, risk anlayisi ve getiri beklentisine gore

olusturulabilmesinden gecer.

Is Yatirim“in Genel Miidiirliik, Istanbul Kalamis, Ankara ve Izmir subelerinde sunulan
Yatirim Danismanhgi hizmetinin 6nemi de burada ortaya cikiyor. Is Yatirim’da, her bir
yatinnmciya, meslegi i¢in gereken lisanslara sahip, finansal piyasalarda deneyimli bir
yatirim danismani ataniyor. Yatirim Danismanlari, Is Yatirim’da gelistirilen "Miisteri
Merkezli-Piyasa Odakl Yaklasim" ilkesine gore hizmet sunuyorlar. Piyasalari yakindan
takip eden ve Arastirma, Uluslararasi ve Yurtici Sermaye Piyasalari Miidlirliiklerinin
analiz, beklenti ve dnerileriyle beslenen yatirim danismanlari, yatirimcilarinin risk/getiri
profiline uygun yatirim secenekleri olusturuyorlar.

Reel faiz oranlarimin cazip seviyelerde bulundugu 2004°de, Is Yatirim, TL bazl yatirim
araclarini tavsiye etmeye devam etti. Yil icinde gortiilen dalgalanmalara ragmen,
ekonomik programin basariyla uygulanacagina inanan Is Yatirim, yil boyunca
yatirimcilara tahvil ve bono piyasasinda yatirim yapmalarini énerdi. Yatirim
Danismanlari risk almayi tercih etmeyen yatirimcilara orta vadeli bonolari, risk alabilen
yatirimcilara ise uzun vadeli tahvilleri tavsiye ettiler.

Hisse senetleri piyasasinda Is Yatirim, IMKB-100 Endeksi icin hedef deger seviyesini 1,9
sent olarak belirledi. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi'ne iiyelik siireci ve yeni stand-by
anlasmasiyla ilgili olumlu beklentilere dayanarak, Yatirim Danismanlari, yatirnmcilara
yaz aylarinda hisse senetleri piyasasinda pozisyonlarini artirmalarini tavsiye ettiler.
Boylece yatirimcilar, yilin ikinci yarisinda borsada goriilen yiikselisten yararlanma
imkani buldular ve birikimlerinin degerini reel olarak onemli dlciide artirdilar.

Boylece Is Yatirim, pazar pay:
siralamasinda altinciliktan begincilige
yukseldi.

A Tipi Fon’un yonetiminde ise 2005 yili
i¢cin yeni bir strateji benimsendi ve bazi
kisitlamalar getirildi. Endeksin belli bir
olciide yansitilmasini ongoren bu
stratejinin uygulanmasi icin fon
yoneticisine ek olarak bir yurtigi piyasalar
uzmani gorevlendirildi. 2005 yilinda her iki
fonun da, kistaslarinin tzerinde getiri
saglamasi ve kendi gruplari i¢inde ilk 10
sirada yer almasi hedefleniyor.

Ozel Portfoy Yonetimi

‘Ozel Portfoy Yonetimi’, Is Yatirrm’m
yatirimcilara sundugu diger bir portfoy
yonetimi hizmeti. Bu hizmet alaninda
amag, kisinin risk ve getiri beklentilerine
gore Ozel portfoyler olusturmaktir. Portfoy
kargilastirma ol¢titii de buna gore
belirleniyor. Ozel Portfoy Yonetimi
altindaki fon bityiikliigii, 2003 yilinda
gosterdigi %135’lik artigtan sonra 2004’de
de hizli bitytime ivmesini korudu ve 2003
yilina gore %92 artti.

2004°de Is Yatirim icin bir ilk
gerceklestirildi ve Temmuz ayinda Is
Yatirim B Tipi Siitas Degisken Ozel Fonu
faaliyete gegti. Kisa zamanda biiyiiyen fon,
yil sonuna gelindiginde %90 doluluk
oranina ve 19 trilyon TL buyukluge ulasti.

Portfdy yonetimi hizmeti verilen
yatirimcilar arasina 2003 yilinda katilan ve
IMKB’de kote edilmis olan Is Yatirim
Ortaklig’nin portfoy buyukluga de aym
donemde 88,5 trilyon TL’den 115,68
trilyon TL’ye yiikseldi.



ARASTIRMA
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Bilgi, ongoru ve kazancin

temeli: Arastirma

Dogru karar alabilmek dogru
ongoriide bulunabilmekten,
dogru 6ngoriide
bulunabilmek ise bilginin
edinilmesinden ve dogru
kullanimindan gecer.
Arastirma Miidiirliigii, bu
bilginin luretildigi en 6nemli

merkezdir.

Arastirma Miudiirligii’niin amaci, yatirim
danigmanlari, portfoy yoneticileri ile yerli
ve yabanci yatirimcilarin gereksinimi
olan bilgileri dogru, giivenilir ve hizli bir
sekilde tiretmek ve portfoy stratejilerinin
tespitine katkida bulunmaktir. Bu
amagla, ulusal ve uluslararasi piyasalar
giinii giniine izlenir; elde edilen bilgi
analistlerin stizgecinden gecirilerek
yatirimcilarla paylasilir.

Arastirma Mudiirligi tarafindan
hazirlanan raporlarin kalitesinde ve
miktarindaki gelisme 2004 yilinda da
devam etti. 2004 yilinda giinlik, haftalik
ve aylik periyodik raporlarin yani sira
makroekonomiyle ilgili 121 adet odak
noktasi, 80 adet kisa, 23 adet orta, yedi
adet uzun sirket raporu yayimlandi. Tiim
arastirma raporlari ve yorumlara
asagidaki internet adreslerinden
ulasabilmek miimkiin:

m s Yatirim’in web sitesi
Www.isyatirim.com.tr ve
Www.isinvestment.com

m Is Bankasr’nin finans portal
www.isteyatirim.com.tr

m  Global veri saglayicilar1 Bloomberg
(IYM sayfasi) ve Internet Securities
Inc. (ISI) www.securities.com

Ingilizce internet sitesinin hayata
gecmesiyle yabanci miisterilerin piyasa
verilerine ve arastirma raporlarina
ulagimi daha da kolaylasti. Sitenin teknik
altyapisi da, finansal ve piyasa verilerine

—

ulagmak isteyen kullanicilarin talepleri
dikkate alinarak gelistirildi. Seans igi
yorumlarin kapsami, ekonomi ve
sirketlerle ilgili giin i¢i ¢ikan bilgileri de
icerecek sekilde zenginlestirildi.

Arastirma Mudurlugi, gerek yurtici
gerekse yurtdigindaki kurumsal
yatirimcilarin Is Yatirim’a
kazandirilmasinda ve miisteri
sturekliliginin saglanmasinda aktif ve
etkin bir rol oynuyor. Kurumsal
yatirimcilara yonelik ekonomi ve hisse
senedi stratejileriyle ilgili kapsamli

Ingilizce ve Tiirk¢e sunumlar hazirliyor.

Muisterilerden gelen bilgi ve analiz
taleplerinin kargilanmasinda da
Arastirma Mudirligi'ne 6nemli gorev
dusiiyor.

Bu raporlarin yani sira, IMKB’de en cok
agirligr olan 30-40 adet hisse senedi igin
diizenli olarak Al-Sat-Tut seklinde
onerilerde bulunuluyor. Ayrica bunlar
arasindan en yiiksek getiri potansiyeli
olanlardan meydana gelen bir portfoy
olusturuluyor.

2005 yilinda hisse senedi se¢ciminin 6nemi
daha da artacak. Son donemde borsada
yasanan yiikselis, hisse senedi fiyatlarinin
hedef degerlerinin ¢ok tizerine ¢ikmasina
yol agti ve hisse senedi se¢imi daha
biiyiik 6nem kazandi. Arastirma
Midirlagi’nun oncelikli hedeflerinden
birisi de, oneri portfoyiinde tam
zamaninda, dogru degisiklikler yaparak,
misteri portfoylerinin performansinin
artirllmasina maksimum katki saglamak.
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SOYLESI

Genel Midiir ilhami Ko¢'la séylesi

"Turkiye'ye

yatinm

yapanlar hep
karh aktr”

B Tirkiye'de makroekonomik istikran
saglama yonunde ¢cok 6nemli adimlar atildh.
Yabana sermayenin artan ilgisi bunun en
onemli gostergesi. AB ile miizakerelerin
baslamasi, IMF ile yeni stand-by anlasmasy,
diinya piyasalannda yasanmasi beklenen
calkantih glinlerde de Tirkiye'yi 6nemli
Olcude koruyacaktir. Son dort yilda
Tiirkiye'ye ve Tirkiye'nin gelecegine
inananlar hep karh ¢iktilar; onlimuizdeki
donemde de kazanmaya devam edecekler.

12

S: Krizlerin ertesinde hizla toparlanma siirecine
giren Tiirkiye ekonomisi i¢in bugiin 6niimiizdeki
on yili konusmaya basladik. Sizce bu hizli
degisimin temel dinamikleri nedir?

C: Tiirkiye gercekten de zorlu bir dénemden gegti.
Kriz ertesinde makroekonomik istikrar saglanmaya
caligilirken, yasal dizenlemeler ve yapisal
reformlarla bu siirecin saglam bir altyapiya
oturtulmasina ¢ok ¢aba harcandi. Kimi zaman bu
cabalar sert siyasi tartigmalara neden oldu. Ancak,
unutulmamali ki, makroekonomik istikrar siyasi
istikrarla birlikte var olabiliyor. Bu agidan
bakildiginda, 2002 genel secimlerinin Tiirkiye’de
siyaset yapmanin geleneksel yontemlerini kalict bir
sekilde degistirdigini diisiiniiyorum. Ozellikle bu
gelisme, milli politikamiz olan ve partiler tstu
olarak nitelendirebilecegimiz AB iiyeligi hedefiyle
birlikte distiniildigiinde, siyasi kadrolarin daha
vizyon sahibi, daha sorumlu ve politikalarinin
ekonomik sonuglarina daha duyarli olma
zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. AKP’nin de bu
degisimi simdiye kadar basariyla yonetmesi ve AB
reformlar i¢in toplumsal destegi arkasina almasi,
piyasalara risk primlerinin azalmasi olarak yansidi.

Ekonomik programin temel hedefi olan
enflasyondaki diistis trendiyle beraber YTL’ye olan
gliven artti, kriz zamaninda yurtdigina kacan onemli
miktardaki fon tekrar yurda dénmeye basladi.

S: Daha iyi olabilirdi dediginiz alanlar...

C: Siiphesiz uygulanan ekonomik programin en
zayif ayag ozellestirme ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi oldu. Turkiye’nin 6zellestirme
alaninda on yillik bir gecikmesi s6z konusu. Orta ve
Dogu Avrupa tilkelerinde yabanci dogrudan
sermaye girislerinin ilk adimimin 6zellestirmeler
oldugunu hatirlayalim. Bu yatirimlar
makroekonomik biytimeye katki saglamanin yani
sira, bu tilkelerin cari aciklarinin uzun vadeli
finansmanini sagladi ve teknoloji transferini
gerceklestirerek ekonomilerin rekabet giiciinii
artirdi. Turkiye ise kisir tartismalarla zaman
kaybetti.

S: Bundan sonrasi igin imitli misiniz?

C: Makroekonomik ve politik istikrarin
saglandigi bu ortamda yurtdisi yatirimeilarin

Tiirkiye’ye olan ilgisi her zamankinden fazla.
Sevindirici olan ise 6zel sektoriin yabanci sermaye
ile is yapma istahinin yiiksek olmasi. Yilbagindan
beri yasanan gelismelere ve 6zellestirme
programina baktgimizda, kisa vadede 10 milyar
ABD dolarlik bir yabanci sermaye girisi
potansiyeli soz konusu. Tiirkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarin kalici olarak temin
edilmesini istiyorsak, serbest piyasa ekonomisinin
gereklerine, basta piyasalarin rekabete agilmasi
olmak iizere sirtimizt dénemeyiz. Bu siirecte,
hitkiimetin siyasi iradesinin yabanci sermaye
oniindeki biirokratik engelleri asacak giicte
olduguna inanryorum. Tirkiye’nin liberal
ekonomi tecriibesinin yeni aday ilkelere kiyasla
daha uzun oldugunu g6z éniinde bulundurarak
yabanci sermaye girislerinin diger tlke
orneklerinden daha diisiik olacagini kabul
etmekle birlikte, GSYIH’ye oran olarak %2,5-3
civarindaki dogrudan yatirim buyikliagintin
kolaylikla saglanabilecegini diisiintiyorum.

S: 2004 yilinda Tirkiye giindemini her seyden
cok Avrupa Birligi’nden miizakere tarihi alinmasi
belirledi. Nitekim 17 Aralik’ta, miizakere




tarihinin 3 Ekim 2005 olarak aciklanmasi da tiim
piyasalarda olumlu karsilandi. Bu gelismeyi mali
piyasalar acisindan biraz daha orta ve uzun vadeli
degerlendirebilir misiniz?

C: IMF destekli ekonomik programimiz
enflasyonda istikrarli bir diisiis saglarken, milli
gelire oran olarak bor¢ stokunda da énemli bir
diisiis kaydetti. Ancak ekonomi alaninda
saglanan bu basari kadar, hitkiimetin siyasi
reformlardaki basarisi da piyasalar agisindan
onem tagtyor. Kopenhag Kriterleri’ne uyum
konusunda kararli bir tutum sergileyen Tiirkiye,
uluslararasi gevrelerdeki imajinin iyilestirilmesi
konusunda 6nemli gelismeler sagladi. Bunun
meyvelerini de orta ve uzun vadede hep birlikte
toplayacagiz. AB tyelik miizakerelerinin
baslamasiyla Tiirkiye’nin risk primi de kaginilmaz
olarak diisecek. Reel faizlerin bugiin bulundugu
seviyeye baktigimizda ciddi gerileme bekliyoruz.
Reel faizlerin ve enflasyonun diismesiyle
yatirimlar ve yiiksek verimlilik artiglari Turkiye
ekonomisinin potansiyel ¢ikti seviyesini artiracak.
Bu siire¢ dogrudan yabanci sermaye girisiyle de
desteklenecek. Dolayisiyla YTL nin reel olarak

deger kazanmasi orta ve uzun vadede devam
edecek gibi goziikiiyor. AB iyelik siireciyle
birlikte Turk yatirimeisinin dévizden YTL’ye
gecis egiliminin de giiglenecegini soyleyebilirim.
Dolayisiyla uzun bir siire daha YTL cinsi yatirim
araglarini tavsiye etmeye devam edecegiz.

S: Sizce bu siirece yabanai yatirimceilar daha mu
¢ok inanryor?

C: Uluslararast sermayenin AB iiyelik siirecindeki
bilgi birikimi daha fazla. 1990’ yillarin ikinci
yarisinda Dogu ve Orta Avrupa tilkelerinde
baglayan degisim riizgari, uluslararas: sermaye
icin ¢ok yuksek getirili yatirim imkanlari yaratti.
Unutmayin ki tarih tekerriir ediyor, ama mali
piyasalar s6z konusu olunca bu tekerriir daha
hizli gergeklesiyor.

S: Ornek vermek gerekirse...

C: AB uyelik perspektifine sahip Dogu ve Orta
Avrupa iilkelerinin biiyiik bir cogunlugu daha
yolun baginda "yatirim yapilabilir" iilke
konumundaydilar. Bunun anlami, emeklilik

Arahk 2004

-

fonlari gibi uzun vadeli ve istikrarli kaynaklara
ulagma imkanlari yaratmasi. Nitekim bu tlkelerin
tiimiinde nominal faizler hizla gerilerken
bor¢lanmanin vadesi uzadi, yerel para birimleri
deger kazandi ve enflasyon disis egilimine girdi.
Tiirkiye’nin uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslart nezdindeki notu hentiz "yatirim
yapilabilir" iilke sinifinda degil. Buna ragmen, bu
piyasaya inanan yabanci kurumlar on yila kadar
varan vadelerde YTL cinsi Eurotahvil ihrag
ederek, tilke riski nedeniyle yurti¢i piyasadan
YTL cinsi sabit getirili menkul kiymet almak
isteyen, fakat mevzuat geregi bunu yapamayan
kuruluglara imkan sagladilar. Nitekim, 2004 yili
sonunda faizlerdeki diisiis ve buna miiteakip
Hazine’nin ti¢ ve bes yillik vadelerde bor¢lanmasi,
kuvvetli yurtdis: taleple birlikte gerceklesti.
Piyasaya olan i¢ borg icinde yabancilarin payinin
son bir yilda %4’den %9’a ¢ikmas: Tiurkiye’ye
olan inancin gostergesi.

S: Peki, riskler nedir?

Gelecege yonelik olumlu bir potansiyele sahip
olsa da, Tiirkiye hala gelismekte olan
ekonomilerle ayni gemide. Son donemlerde yurtici
piyasalara hakim olan olumlu havada Tiirkiye’nin
glizel hikayesi ve basarili makroekonomik
performansi kadar, yiksek getiri arayan bol ve
ucuz uluslararast likiditenin de etkisi vardi. Son
donemdeki gelismeler, gelismekte olan
ekonomilere yonelik "asirt iyimserligin" devam
etmesinin miimkiin olmadigini gosteriyor. FED’in
faiz artiglart er ge¢ uzun vadeli faizlere de
yansiyacak. Bu da gelismekte olan tilkelerden fon
cikisina sebep olabilir. Benim inancim, iyi gunleri
makroekonomik dengesizlikleri gidermek
amaciyla dogru kullanan tlkelerin bu siirecte
daha az etkilenecegi yoniinde. Turkiye’yi de bu
tilkeler arasinda en st siralara yerlestiriyorum.
AB ile miizakerelerin baglamasi ve IMF ile ii¢
yillik yeni stand-by anlagmasi, diinya
piyasalarinda yasanmasi beklenen calkantili
giinlerde Tiirkiye’yi énemli 6lciide koruyacaktir.
Son olarak, son dort yilda Tirkiye’ye ve
Tirkiye’nin gelecegine inananlarin hep karh
ciktigini hatirlatmak istiyorum. Eski korkulardan
siyrilip, gelecege yuiziini donen ve degisime ayak
uydurabilenler, 6ntimiizdeki donemde de
kazanmaya devam edecekler.
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ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARI

Hareketleri belirleyen
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2004 yilinda uluslararasi piyasalari
derinden etkileyen ¢ok sayida olaya
taniklik ettik. Piyasalarin ve dolayisiyla
yatirimlarin yoniinii belirleyen baslica
gelismeler sunlardu:

e Irak savasiyla ilgili gelismeler

e Petrol fiyatlarindaki artig

* ABD’nin dis aciklarinin yarattigi
tedirginlik ve buna bagh olarak FX
piyasalarinda goriilen hareketler

* ABD’de st uiste yapilan faiz
artirimlari

¢ Cin’in ekonomik etkisinin tim
diinyada hissedilmesi ve bagl olarak
emtia piyasalarinda yasanan
gelismeler

e Altin fiyatlarinin son 16 yilin en
yuksek seviyesine ulagmasi

¢ ABD bagkanlik secimleri

2004 yilinda bu gelismelerin finansal
piyasalarda buyiik calkantilara yol
agmamasi, gelismelerin zaman igine
yayilmasindan ve olasi etkilerinin
yonetilmesinden kaynaklandi. Piyasalar,
gerek gelismis, gerekse gelismekte olan
tilkelerin sabit getirili kiymet ve hisse
senedi arzlar1 yapabilmelerine de olanak
sagladi.

Bu olaylarin biyiik bir kismi, 2005 yili
boyunca da finansal piyasalar: etkilemeye
ve yonlendirmeye devam edecek.

Uluslararasi hisse senedi
piyasalan

ABD secimlerinden sonra yasanan hizli
hareket nedeniyle hisse senedi
piyasalarinin Ekim 2004 basinda sahip
oldugu cekicilik bir ol¢tide azalmig
durumda. 2004 yilinda tim piyasalari
olumlu olarak etkileyen likiditenin,
FED’in faizleri artirmaya baslamasiyla
2005 yilinda kontrol altina alinacak
olmasi da temkinli olunmasinin bir
diger nedeni. Ancak yine de, su ana
kadar agiklanan veriler, uluslararasi
hisse senedi piyasalarinin 2005 yilina
pozitif giris yapacagina isaret ediyor.

Disiik tasarruf oranlari ve zayif ABD
dolarina ragmen ABD tiiketicilerinin

Arahk 2004

harcamalarini durduracaklarina yonelik
herhangi bir 6ncii isaretin hentz
bulunmamasi, 55 ABD dolar: seviyesini
gordiikten sonra 40 ABD dolarina
cekilen petrol fiyatlari, Cin ve ABD’nin
kiiresel buytumeyi saglayabilecek sekilde
bluiytimeleri ve piyasalarda yasanan son
hizli hareketlerin ardindan teknik
goruntiiniin pozitif bir sekil almasi, en
azindan belli bir siire boyunca
piyasalarda bahar havasinin devam
edebilecegini gosteriyor.

Temel veriler agisindan daha ucuz
olmasina ragmen makro verilerin zayif
kaldigi Avrupa piyasalarinin da iyimser
bir bakis acisiyla %10-15 oraninda
deger kazanabilecegini disintiyoruz.
Japonya ise olduk¢a zor tahmin edilir
bir noktada bulunuyor. Japon
hisselerinin ucuz oldugu pek ¢ok kurum
tarafindan 2004 yili basinda da ifade
edilmisti. Ancak, ekonominin
beklentilerin ¢ok altinda buytimesi,
fiyatlarin ucuz oldugunu dustinen
fonlarin uzun siiredir pozisyon almig
durumda bulunmasi, zayif i¢ talep,
BOJ’un politikalari nedeniyle ABD
dolari-yen paritesinin geligimine paralel
olarak dis ticaret fazlasinin daralmas:
gibi faktorlerin varligi, Japon
piyasasinin simdilik ABD’ye paralel
olarak %8-10 potansiyele sahip
oldugunu dustindiiriiyor.

Sektorel olarak degerlendirildiginde ise,
yiikselen faizlere bagli olarak, karlilig
tuketici kredilerinden kaynaklanan

Ulusal alandaki basansim
uluslararasi alana da
tastyan Is Yatinm’in bu
alandaki islem hacmi, 2004
yihinda giinliik ortalama

1 milyon ABD dolan
tutanna ulasarak, bir
onceki y1la gore %261
artis gosterdi.

15



16

ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARI

konut sektoru, otomotiv, beyaz esya

gibi sektorlerin dusiik performans
gostermesi bekleniyor. Biotech, yazilim,
yerel telekom ve ilag ise yilin ilk
yarisinda on plana ¢ikacak sektorler
olarak goriliyor.

Hisse fiyatlarinda spekiilatif degil
yatirim amach firsat arayan, daha uzun
vadeli bir bakis agisina sahip olan
yatirimcilarin, hisse fiyatlarinin tarihi
ortalamalara gore olduke¢a ytiksek
seviyelerde bulunan finansal
gostergelerini dikkate alarak, daha
giivenli yatirimlari tercih etmelerini
tavsiye ediyoruz. Perakende, liiks
perakende ve bir 6lciide de degerli
metallere yatirim yapilmasinda ve
yatirim kararlari alinirken ABD dolari-
euro-yen dengesine en az sektorler
kadar hassasiyet gosterilmesinde biiyiik

yarar var.

Cin-Hindistan-Rusya ve Brezilya’nin
onumizdeki 50 yilin yeni yildizlar:
olacagini dustinen yatirimeilar ise,
sirket riskini almadan, bu ulkelerin
ekonomik performanslarina ETF’ler
(Exchange Traded Funds) yoluyla ortak
olabilirler. Ayrica, 2004’de oldugu gibi,
2005 yilinda da hisse senedi halka
arzlarinin yatirimeilara yeni firsatlar

sunabilecegi unutulmamali.

Ulusal sermaye piyasalarindaki
basarisini uluslararasi alana da tagiyan
Is Yatirim’in bu faaliyet alanindaki
iglem hacmi 2004 yilinda gunlik
ortalama 1 milyon ABD dolari
tutarinda hacimle bir 6nceki yila gore

%261 artig gostermis durumda.

Yurtdis1 satis ve pazarlama

Is Yatinm Kurumsal Satislar Boliimii, etkin dagitim agi ve birikimiyle uluslararasi kurumsal
yatirimcilara sirket satis1 konusunda uzmanlasmistir. Sermaye piyasalarinin derinlesmesine
onemli katkilarda bulunan Is Yatirim, uluslararasi piyasalardaki sayginhig ile iilkemize

biiyiik portfoy yatirimlar1 cekmeyi basarmis, 6zel amacl ihraclarda piyasa lideri konumunu

korumustur. Mali kurumlara ve uluslararasi kurumsal yatirimcilara rahat bir erisim
saglayan genis miisteri agi sayesinde Is Yatirim, bugiine kadar yapilan tim yurtdisi

anlasmalarda yerini almistir.

Ekonomik programin uygulanmasinda saglanan basari, IMF'le ¢ yillik yeni bir stand-by
yapilacagimn aciklanmasi ve Avrupa Birligi‘yle tam liyelik gériismelerinin baslayacagina

yonelik beklentiler, 2004 yilinda yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisinde hissedilir
bir artis yasanmasini sagladi. 2004'de yabanci yatirimcilarin islemleri bir 6nceki yila gore
%110 civarinda artti. Ayn1 donemde Yurtdisi Satis Miidiirliigii'niin islem hacminde ise bes

kattan fazla artis saglandi.

Uluslararas1 yatinmcilari, zamaninda ve dogru olarak bilgilendirmeyi siirdiiren Is Yatirim,

uzun vadeli, miisteri odakli yaklasimiyla, piyasadaki saygin konumunu yillardir koruyor. Is
Yatirim“in elde ettigi basarinin temel anahtarlarindan biri de, miisterilerine uluslararasi
standartlarda hizmet sunarken bu hizmete yerel unsurlari da eklemeyi ihmal etmemis

olmasi.

Uluslararas1 tahvil piyasalan

2004 yili baginda en fazla korkulan
konu, FED’in agresif faiz politikasi
izleyecegi, bunun sonucunda ise global
piyasalardaki likiditenin azalarak
gelismekte olan iilkelere olan ilginin
azalacagiydi. Ancak, beklentilerin
tersine FED’in faiz artirimlari Temmuz
2004°de baglamis ve yil sonuna kadar
gerceklestirilen bes toplantida 25’er baz
puanlik faiz artirimlariyla devam
etmistir. Bu siire icinde %1’le tarihi
olarak en diisiik seviyesinde olan ABD
dolar1 kisa vadeli faiz oram1 %2,25’e
yukseldi.

Nisan ayina kadar 0-100.000 arasinda
gerceklesen tarim dis1 sektorde
bordrolular sayisinda artig verisinin
Nisan ayinda biiytk bir stirpriz
yaparak 300.000’in tizerinde gelmesi
yatirimcilarda panik yaratti. Gelismekte
olan iilke tahvil piyasasinda en buyik
dalga bu verinin agiklanmasindan sonra
Nisan ayinda yasandi. Mayis ayinin
basinda ise FED’in faiz oranlarini ayn
seviyede birakmasina ragmen yaptigi

aciklamadan "faiz artirimlar

Ham petrol fiyatlanndaki artis,
ekonomik dinamiklerinde goériilen
iyilesmeye paralel olarak kredi
notlannin yiikselmesi, 6zellikle
petrol iireticisi gelismekte olan
ulkelerin tahvillerine ilgiyi artirds.
Bu piyasalar, risksever
yatinmalann ilk adresi oldu.

konusunda sabirli davranacagma" dair
ifadeyi kaldirmasi, piyasayi rahatsiz
eden diger bir gelisme oldu. Nisan-
Mayis aylarinda JP Morgan Gelismekte
Olan Ulkeler Sepeti "spread"i 140 bps
artis gosterdi. Gosterge tahviller
bazinda bakildiginda ise, Brezilya 2040
tahvili 20 ABD dolarindan fazla,
Tiurkiye 2030 tahvili 35 ABD dolari,
Rusya 2030 tahvili ise 25 ABD dolar1
deger kaybetti.

Mayis ortasindan itibaren ise piyasanin
odak noktasi, istihdam rakamlarindan
enflasyon rakamlarina kaymaya



Yeni ihraclar agisindan ele
alindiginda, 2004 oldukca
basarnl bir y1l oldu. Rekor
diizeyde sirket tahvili ve
devlet tahvili ihrac1 piyasalar
tarafindan rahathkla absorbe
edildi.

basladi. Toptan esya fiyatlarindaki
yikselisin tiketici fiyatlarina ayni
oranda yansimamasi, FED’in agresif
faiz artirimina gitmeyecegi beklentisini
yaratti. Basta ABD Hazine tahvilleri
piyasasi ve gelismekte olan tlkeler
tahvil piyasasi olmak tizere global sabit
getirili kiymetler piyasasi Mayis-Eylul
doneminde Nisan-Mayis ayinda
yasanan hareketin tersine sahne oldu.
On yil vadeli ABD tahvili getirisi yil
icindeki en yiiksek seviye olan
%4,80’den %4 seviyesine kadar
geriledi. ABD tahvillerindeki yiikselise
paralel olarak JP Morgan Gelismekte
Olan Ulkeler Sepeti "spread"i 570
seviyesinden Eyliil ayinda 400
seviyesine indi. Y1l sonuna kadar da
"spread"deki daralma devam ederek
350 seviyesine geriledi.

Ortalama 41 ABD dolar: seviyesinde
seyreden ham petrol fiyatlari
(gelismekte olan tlkelerin ¢cogu petrol
ihracatgisi), ekonomik dinamiklerinde
goriilen iyilesmeye paralel olarak kredi
notlarinin yiikselmesi, gelismekte olan
iilke tahvilleri piyasasina ilgiyi artirdi.
Bu piyasalar, 2004’de kiiresel hisse
senedi piyasalarinda umdugunu
bulamayan risksever yatirimecinin ilk

adresi oldu.

Kuskusuz ABD faiz politikasi kadar,
gelismekte olan iilkelerde yasanan
gelismeler de piyasada ara donemlerde,
daha dar bantta olmakla birlikte,
volatiliteye yol agti. 2004 Latin
Amerika icin sasirtic1 sekilde olaysiz ve
sakin gecerken, en hareketli bolge Dogu
Avrupa oldu. Rusya’daki bankacilik

krizi ve ulkenin onde gelen petrol
sirketlerinden Yukos’la ilgili gelismeler,
Ukrayna’daki se¢im krizi ve
Tiurkiye’nin AB’den muzakere tarihi
almasi ana basliklar1 olusturdu.

Turkiye piyasasina hakim olan konu ise
kuskusuz AB siireci oldu. Kibris konusu
yil basinda bir miktar volatilite yaratsa
da Kibris Tiirk tarafinin referandumda
"Evet" oylamasiyla baglayan olumlu
gelismeler zinciri, Tirkiye’ye miizakere
tarihi verilmesini 6ngoren Ekim’deki
AB Komisyonu Raporu’yla ivime
kazandi ve Aralik’ta miizakere tarihi
alinmasiyla sonuglandi. 2004 yilinda
Nisan-Mayis ayinda yasanan FED
kaynakli distus disinda Turk Eurotahvil
piyasasi genel olarak yukselis trendi
izledi.

Turkiye Hazinesi, bu ortamda, yaklagik
250 milyon ABD dolar tutarinda
prefinansman da saglayarak 5,5 milyar
ABD dolar tutarinda uluslararasi
bor¢lanma hedefini gergeklestirdi.
Ozellikle ABD dolar1 bazindaki
ihraglar, ikincil piyasada oldukga iyi
performans gosterdi.

En iyi performans gosteren piyasalar
yiiksek politik riske ragmen petrol
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle
Kolombiya ve Veneziiella oldu.

Ukrayna yil sonuna dogru

Arahk 2004

toparlanmasina ragmen politik risklerin
devam etmesi nedeniyle en koti
performans gosteren piyasalardan
biriydi.

Yeni ihraglar agisindan ele alindiginda,
2004 oldukga basarili bir yil oldu.
Rekor diizeyde sirket tahvili ve devlet
tahvili ihraci piyasalar tarafindan
rahatlikla absorbe edildi. Devlet
tahvili ihraci 65 milyar ABD dolar:
(2002: 31 milyar ABD dolari), sirket
tahvili ihrac1 da 63 milyar ABD
dolarina (2003: 47 milyar ABD dolari)
ulagarak rekor diizeyde gerceklesti.

2004 yilinda yurtigi piyasalardaki
olumlu gelismeler, yatirimeilar igin
dovize dayali urtinleri ikinci plana itti.
2004 yilinda yeni ihraglar ve baska
gelismekte olan tilke piyasalariyla
hacim korunmaya calisildi. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerin sirket
tahvillerine kars1 bir yonelim oldu ve
islem hacmi %242 oraninda artig

gosterdi.




KURUMSAL FINANSMAN

Ekonominin seyrini degistiren hareketler:
Halka arz ve ozellestirme

m Is Yatinm liderliginde gerceklesen ve 2004 yihmn en biiyiik islemi olan Tiirk Hava
Yollan halka arzina ait calhismalar, 2004 y1h Agustos ayinda basladi ve dort ay gibi kisa
bir sirede tamamlandi. 2004 yihinda gerceklesen ve toplam 680,7 milyon ABD dolan
hasilat elde edilen halka arzlann 235,5 milyon ABD dolarlik béliimiinde Is Yatinm lider
kurum olarak gorev aldh.

Kurumsal finansman alaninda
nitelikli Griin ve hizmetler

Is Yatirim, Kurumsal Finansman Béliimii

araciligiyla, kamu ve 6zel sektor icin

birincil ve ikincil halka arz iglemleri,

cesitli bor¢clanma senetlerinin halka

Is Yatinm’in halka arz projelerindeki agirhgs

arzlari, sirket birlesmeleri ve satin

almalarinda danismanlik, "private is Yatinm’in Gérev
equity", girisimci sermayesi projeleri, Ald1g1 Halka Toplam Halka is
stratejik planlama ve yeniden Arzlann Hasilati Arz Hasilat1 Yatinm'in
yapilandirma konularinda genis bir Yillar Adet (milyon ABD dolan) Adet (milyon ABD dolan) Pay1 %
. . 1997 4 232,0 29 420,0 55
yelpazede kurumsal finansman tirtin ve
hi leri Keadir. Is Y d 1998 4 104,0 20 383,0 27
izmetleri sunmaktadir. Is Yatirnm’da 1999 2 57.0 10 91,0 63
gorev yapan kurumsal finansman 2000 13 23110 35 2.806,0 82
kadrosu, konularinda Tuirkiye’nin en 2001 - .
yetkin ve deneyimli uzmanlarindan 2002 3 33,0 4 56,0 59
olugmaktadir. 2003 . 0,0 2 11,2 .
2004 5 409,9 12 481,8 85
Toplam 31 3.146,9 112 4.249,0

Halka arzlar

2004 yilinda iilkemizde 13 halka arz 2004 yihinda Is Yatinmin lider oldugu halka arz islemleri

projesi gergeklestirildi ve toplam 680,7

milyon ABD dolari tutarinda hasilat Satis Hacmi

o Proje (milyon ABD dolan) (trilyon TL)
elde ed‘.ldl.' I§ Yatirim, 13 adet balka DESA Deri Sanayi ve Tic. A.S. 14.729.724 21.315
arz projesinin, toplam 235,5 milyon s Girisim Sermayesi Y.0. A.S. 21.485.833 32.229
ABD dolari tutarindaki tigtinde lider THY 198.977.097 270.000
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is Yatinm’in 2002’nin son

ceyreginde yurti¢i danisman
olarak atandigi Tekel

Genel Midiirliigi‘'nin
ozellestirilmesine yurtdisi
danmisman Citigroup’la
birlikte devam edildi.

kurum olarak gorev aldi. Yine lider
kurum olarak gorev aldigi Coca-Cola
Icecek A.S.’nin halka arzi ise son anda
ertelendi. Is Yatirim ayrica, Dogus
Otomotiv, Tiirk Traktor ve DenizBank
halka arzlarinda eg lider olarak gorev

ald.

2004 yilinda gergeklestirilen en yiiksek
rakaml halka arz olan ve Is Yatirim’in
lider kurum olarak gorev yaptigi Tiirk
Hava Yollar1 A.O. halka arzinda, hem
on talep toplama siirecinin sonunda
hem de kesin talep toplama siirecinde
halka arz biyikligtuniin bes kati talep
toplandi. Hisse senetlerinin %65’
yurtdigi kurumsal yatirimcilara %35’
ise yurti¢i yatirimcilara satildi. Yurtdisi
satigin %481, yurtigi satigin ise %29’u
Is Yatirim tarafindan gerceklestirildi.

Ozellestirme

Ozellestirme programi agisindan
bakildiginda 2004 oldukca hareketli bir
yil oldu. 2000 yilindan sonra en yiiksek
ozellestirme gelirine ulagildi, ayrica
gergeklestirilmesi planlanan pek ¢ok
projeyle ilgili olarak danigman firma
atanmasi ¢aligmalari tamamlandi.

Is Yatirim’in 2002’nin son ceyreginde
yurti¢ci danigman olarak atandigi

Tekel Genel Mudirligi’niin
ozellestirilmesine, yurtdisi danisman
Citigroup’la birlikte devam edildi.
Tekel’in Alkol Bolumi’ntin 2003 yili
icinde ozellestirilmesinden sonra Sigara
Bolumi’niin yeniden ihaleye ¢ikarilmasi
konusundaki ¢aligmalara 2004’iin son
ceyreginde hiz verildi ve 10 Aralik
2004’te ikinci kez ilana ¢ikildi.

Is Yatirim ayrica Tekel Genel
Midirligi’nin tuz faaliyetlerinin
ozellestirilmesi islemlerinde de gorev
aliyor. 2003’iin son ¢eyreginde baglayan
¢aligmalar 2004 yili i¢inde de surdurtldi.
Bu ¢ercevede, kapsam dahilinde olan
Kagizman Tuzlasi ve Kristal Tuz
Rafinerisi San. A.S. icin ihaleye ¢ikilarak
teklif alindi. Halen kapsam dahilinde
olan diger tuzlalar i¢in ihale hazirhk

¢aligmalar1 devam ediyor.

Arahk 2004

Kibris Tirk Hava Yollar:
ozellestirilmesinde tanitim ve degerleme
raporlarinin hazirlanmas: konusunda
Ozellestirme Idaresi Bagkanligr’na
damsmanlik hizmeti verildi. 2005 yili
icinde gerek duyulmasi halinde
glincelleme caligmalari devam edecek.

Stimer Holding A.S.’nin 6zellegtirme
kapsaminda olan 17 adet bagli ortaklik
ve igtirakinin ozellestirilmesine yonelik

2004 yilinda danmismahk
hizmeti verilen
ozellestirme projeleri

m Taksan Takim Tezgahlan
Sanayi ve Ticaret A.S.
m Istanbul Giibre Sanayi A.S.
m Tirk Zirai Donanim Kurumu A.S.
m  Gerede Celik Konstriiksiyon ve
Donamm Fab. San. ve Tic. A.S.
m Siimer Holding A.S. (17 adet bagh
ortaklik ve isletme)
m  Kibns Tirk Hava Yollan Ltd. Sti.
m  Tekel
Manavgat I¢me Suyu Projesi

m Tirk Hava Yollan A.O.




KURUMSAL FINANSMAN

Is Yatinm’in Sundugu
Kurumsal Finansman
Hizmetlen

Halka Arzlar

m Halka arz yoluyla 6zellestirme

m  Ozel sektor halka arzlan
m  Ozel sektor tahvil ve bono ihrac
[ ]

Varhga dayal menkul kiymet ihrac

Danismanhik Hizmetleri

m  Ozellestirme

m Satin alma ve birlesmeler

m Stratejik ve finansal ortakliklar

m  Ozel amach ihraclar (Private
Placements)

Stratejik planlama ve is gelistirme
Yeniden yapilandirma

Girisim sermayesi yatirnm
ortakhiklarina danismanhk

Ikincil Piyasa Uygulamalan
(Corporate Actions)

m Sermaye artirimlari

m  Temettii 6demeleri

m  Hisse degisimi

m  Cagri yoluyla hisse senedi

toplanmasi

¢aligmalar yapildi. 2005 yilinin ilk
ceyregi boyunca Is Yatirim’in
danigmanlik hizmeti devam edecek.
2004 yilinda kazanilan ihalelerden
Manavgat Cay1 Su Tesisleri ile ilgili
olarak OIB’ye danigmanlik hizmeti
veriliyor. 2005 yili icinde acilmasi
planlanan ihale igin hazirliklar siirtiyor.

Bu faaliyetlerin yani sira halka acik
sirketlerin sermaye artirimi, kir pay1
dagitimi, senet degisimi islemlerine
aracilik faaliyetleri de devam ediyor.

Stratejik Planlama ve
Birlesme-Devralma

Sirketlerin, halka arz ya da birlesme-
devralma nedeniyle araci kurumlara
bagvurmalarinda genellikle, boyle bir
isleme heniiz hazir olmadiklar tespit
edilmektedir. Oysa, sirketlerin cok daha
onceden amaca yonelik yapilanmaya
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gitmesi gerekiyor. Bu kapsamda Is Yatirim,
cesitli holding ve sirketler grubuna, yeniden
yapilanma ve planlama projeleri
gelistiriyor.

Bu faaliyet alani kapsaminda sunulan
hizmetlerden biri de Is Yatirim’n istiraki Is
Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig
A.S.ne verilen danigmanlik hizmetleri. Is
Girisim igin ¢ok sayida firmayla ilgili
tarama ve degerlendirme raporlari
hazirlanirken, 2004 yili i¢inde bir yatirimin
gerceklesmesinde danigmanlik hizmeti
verildi.

Turkiye’ye artan ve daha da artmasi
beklenen yabanci ilgisini dikkate alan Is
Yatirim, yabanci alici sirketler tarafindaki
glcuni artirmak amaciyla, yurtdisinda
kurulu yatirim sirketleri ile M&A
sirketlerini ziyaret etti. 2004 yilinda stirekli
iliskide oldugu yaklagik 25 tilkede 45
firmayla igbirligi iligkileri stirdtirtildii. Bu
kapsamda bu firmalar da dahil olmak
tizere iki ayda bir Turkiye’deki M&A ve
ozellestirme firsatlar1 raporlanarak iligkiler
periyodik hale getirildi.

2004 yili i¢inde Tekfen Grubu’na ait Toros
Giibre adina Sabanci Holding’in sahip
oldugu Sapeksa sirketi satin alindi. Tekel
Alkol is tnitesi Tuitsab-Limak-Nurol-
Ozaltun konsorsiyumuna satild. Petrol

is Yatinm, halka arz ya da
birlesme-devralmaya
hazirlamak Uzere, cesitli
holding ve sirketler grubuna
yeniden yapilanma ve
planlama projeleri
gelistiriyor, danismanhk
hizmeti veriyor.

Ofisi icin Ara¢ Muayene Istasyonlari
ozellestirmesine danigmanlik hizmeti
verildi. Is Yatirim’in TMSF tarafindan
danigman olarak atandigi Netsel Turizm
A.S. i¢in damigmanlik hizmeti verildi ve
ihaleye cikildi. Is Bankasi adina Izmir
Demir Celik firmasinin satis islemleri ise
stirmektedir.

2004 yilindan 2005 yilina devrolan
anlagmalar kapsaminda, ikisi yabanci
sirketler grubu olmak tizere ti¢ adet alict
taraf damigmanlig1 projesine devam
edilmektedir. Yiritiilmekte olan diger
projeler arasinda Is Yatirim’in satic1 tarafta
oldugu cesitli sektorlerdeki projeleri ile
ozellikle M&A islemlerine destek olacak
projeler on plana ¢ikmaktadir.



INSAN KAYNAKLARI VE EGITIM

Arahk 2004

Is Yatinm”in en degerli
kaynagi: Calisanlan

B Buyuk oOlc¢lide insana dayah bir is alan1 olan sermaye piyasalarinda basarnnin temel

kosullarindan biri insan kaynaklanmn kalitesidir. Is Yatinmin uzmanhg, her biri
kendi alaminda yetkin ¢alisanlanna dayanmaktadir.

Sermaye piyasalarinda basariin temel
kosullarindan biri insan kaynaklarinin
kalitesidir. Faaliyet alani, gerek bilgi ve
donanim gerekse kisilik 6zellikleri
acisindan belirli 6zelliklere ve
donanimlara sahip personelin istihdamini
gerektirmektedir.

Is Yatirim’in insan kaynaklari genel
olarak;

m Sahip oldugu giiclii temel egitimi
yetkinlige dontstiirebilen,

m Bilgi tretebilen ve bilgilerini
aktarabilen,

m  Gelismelere ve yeniliklere uyum
saglayabilen,

m Baski altinda ¢alisabilen,

m Bireysel basarilarini takim bagarisina
da aktarabilen,

®  Meslegini benimseyen ve severek
yapan,

m  Bilgi ve becerileri artiracak ortamlar
yaratarak, basarilarin kalict olmasini
saglayabilen caliganlardan olusmaktadir.

Insan kaynaklar1 politikasinin
amaglarindan biri, kurumun stratejik
hedefleriyle insan kaynaklar: hedeflerini
bagdastirmaktir. Performans
degerlemesiyle yapilan is igin yaratilan
katma degerin ve gosterilen ¢aba
ol¢tlmektedir. Bu amagla, tim
¢alisanlarin hedefleri ve yetkinlikleri bir
performans sistemiyle
degerlendirilmektedir. Yetkinlik
degerlendirmelerinde 360 derece yontemi
uygulanmaktadir. Performans
degerlemesi, cok degisik kriterlere gore
yapilmakla birlikte muigteri memnuniyeti
Is Yatirim’in temel kriteridir.

Nitelikli hizmet icin nitelikli
insan kaynagi

Is Yatirim'da 2003 yilinda 179 olan
¢alisan sayisi, genisleyen is hacmine ve
miugteriye sunulan hizmetin kalitesini
daha da yukseltme hedefine uygun olarak
2004 yilinda istihdam edilen yeni
calisanlarla birlikte 197'ye artmustir.

Is Yatirim ¢aliganlarinin %89’u yiiksek
okul mezunu. Bu kesimin %72’si lisans,
%17’si ise lisanststi diplomasina sahip.
Ortalama yasi 32 olan toplam ¢alisanlarin
159’u Genel Miidiirliikte, 14’ii Ankara
subesinde, 12’si Izmir subesinde, 11’1
Kalamis subesinde, bir kisi de Kazakistan
irtibat burosunda gorev yapiyor.

165 calisanin egitim gordigi 2004 yilinda,
ortalama kisi bagi 21 saatlik egitim
alinirken, egitimler i¢in ayrilan toplam siire
567 giin oldu. Egitimlerde, sermaye
piyasasi lisanslama sinavlarina yonelik
egitimlere katilim ¢ogunlugu olusturmakla
birlikte, uzmanlik egitimleri ve
yurtdigindaki gelismeleri takibe yonelik
egitimler de gerceklestirildi. 2004 yili
itibariyle toplam 156 Is Yatirim caligan
lisans belgesine sahip durumda.

2004 yili i¢inde toplam 79 geng 6grenciye
staj yapma olanag: tanindi. Stajyerlerin
cogunlugu tiniversitelerin igletme ve iktisat
bolimlerinden secildi.




UZMAN GOzUYLE

Yatinmin binbir yolu

B Girisim sermayesi sirketleri, bir yatinm gerceklestirmeden 6nce, yatinm yapmay
ongordukleri sirketleri, hukuki, operasyonel ve finansal da dahil olmak Ulzere cesitli
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acilardan ¢ok detayh inceler, yatinmlanm bu incelemelere bagh gerceklestirirler.

Yavuz Emre lyibilir
Is Gelistirme Miidiirii

Girigim sermayesi, yiiksek gelisme
potansiyeli tagiyan sirketlere (Miitesebbis
Sirketler) yapilan ortaklig: ifade
etmektedir. Ulkeden iilkeye farklilik
gostermesine ragmen, girisim sermayesi,
dar anlamda Mutesebbis Sirketler’e
sadece kurulus asamasinda yapilan
yatirimlari kapsamaktadir. Buytime ve
genisleme donemlerinde yapilan benzer
yatirimlara ise 6zel sermaye (Private
Equity) adi verilmektedir. Avrupa’da da
kabul gordugi gibi, tilkemizde her iki
tiirde de yatirim yapan sirketlere
"Girigim Sermayesi Sirketleri"
denmektedir. Miitesebbis Sirketler’in
kaynak ihtiyacini, sermaye aktarimi
yontemiyle saglayan Girigim Sermayesi
Sirketleri boylelikle Miitesebbis
Sirketler’in riskini de paylasmig
olmaktadirlar.

Miitesebbis Sirketler, geri doniig siiresi
uzun olan ya da karlilik beklentileri
onemli miktarda belirsizlik tagiyan
potansiyel projelerini gerceklestirmek
icin ihtiya¢ duyduklari fonlar:
bankalardan veya diger benzer
kuruluslardan saglamakta
zorlanmaktadirlar. Bu nedenle,
Mitegebbis Sirketler i¢in, kuvvetli
gayrimaddi varliklari sayesinde bu tir
riskli projelerinin finansmaninda
ihtiya¢ duyduklari yabanct kaynagin
elde edilmesinde girisim sermayesi
alternatif bir ¢coéziim olarak 6ne
¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Girigim
Sermayesi Sirketleri, riskli yapilar
nedeniyle normal sartlarda mali
piyasalardan fon bulmalari kolay
olmayan, diger taraftan getiri
potansiyeli yitksek Mutesebbis
Sirketler’e ortak olma yoluyla yatirim
yapmak gibi 6nemli bir gorevi
ustlenmektedirler.

Genellikle profesyoneller tarafindan
yonetilen girisim sermayelerine fon
agirlikli olarak ozel sirketler, vakiflar,
emeklilik benzeri fonlar, varlikli
sahislar ya da halk tarafindan
saglanmaktadir. Bu fonlar, yeni
urunlerin ya da servislerin sunulmasi
veya katma degeri yuksek projelerin
finansmani amaciyla ¢ogunlukla yeni
veya hizla buyiiyen Mitegebbis
Sirketler’e aktarilmaktadir. Yapilan bu
yatirimlar karsiliginda genelde
Miitesebbis Sirketler’de sermayedar
ortak olan Girisim Sermayesi Sirketleri,
aldiklar: risk karsiliginda ytksek getiri
elde etmeyi hedeflerler. Girigim
Sermayesi Sirketleri, tizerlerine aldiklar:
bu riski azaltabilmek i¢in birden fazla
Muitesebbis Sirket’e yatirim yaparlar.

Bazi kosullarda ise diger Girisim
Sermayesi Sirketleri’yle beraber hareket
ederek, bir projeden tstlendikleri riski
azalurlar.

Girisim Sermayesi Sirketleri, bir yatirim
gerceklestirmeden Once, yatirim
yapmay1 ongordiikleri sirketleri,
hukuki, operasyonel ve finansal da
dahil olmak tizere ¢esitli acilardan ¢ok
detayli inceler, yatirimlarini bu
incelemelere bagl gerceklestirirler.
Ortalik siirecinde ise, Girigim Sermayesi
Sirketleri, Miitesebbis Sirketler’in diger
ortaklar1 ve yonetimiyle beraber
hareket eder, benzer diger
yatirimlarindan elde ettikleri tecriibe ve
bilgileri aktararak ongortilen hedeflere
daha hizli ulagilmalarini saglarlar.
Diger taraftan, Girisim Sermayesi
Sirketleri ortak olduklari Miitesebbis
Sirketler’de %50’nin altinda pay sahibi
olarak kiiciik ortak olmay: ve giinlitk
operasyonlarin yonetimine karigmamayi
yeglerler.

Diinyada Girisim Sermayesi
Sirketleri’nin, yaptiklari yatirimdan
¢ikis icin en fazla kullandiklar1 yontem,
yatirim yaptiklari Miitesebbis Sirketler’i
halka agmaktir. Boylelikle, Miitesebbis
Sirketler’de sahip olduklari sermaye
paylarini borsada satabilme imkanina
kavusmaktadirlar. Alternatif olarak,
Girigim Sermayesi Sirketleri, ellerindeki
hisse senetlerini mevcut ortaklara geri
satig, ya da bir stratejik veya finansal
aliciya satis yontemiyle de yatirnmdan
cikmaktadirlar.

Tarihsel olarak bakildiginda, en fazla
girisim sermayesi yatirimi yapilan

alanlarin baginda bilisim teknolojileri
ve saglik gelmektedir. Ornek vermek



is Girisim Sermayesi,

etkin portfoy yonetimi

ve 6rnek kurumsal yapisiyla
hissedarlanna diger yatinm
alternatiflerinden daha
yiiksek kazang saglamay1
amaclamaktadir.

gerekirse, sektorlerinde ¢igirlar acan,
bilisim teknolojileri alaninda Microsoft,
Intel, Netscape, Sun Microsystems,
Apple Computer, Digital Equipment
Corporation, Apple, Amozon.com,
eBay, Yahoo, bioteknoloji alaninin
olusmasinda 6ncii sirketlerden
Genentech, olugum stireglerinin
baglarinda girisim sermayesi
yatirimlarindan faydalanmig
sirketlerden bazilaridir. Diger taraftan,
girisim sermayesi sirketleri ¢cok farklh
alanlarda faaliyet gosteren sirketlere de
yatirim yapmaktadir. Bunlarin
arasinda, diinyaca taninmig sirketlerden
icecek sektoriinde faaliyet gosteren
Starbucks, lojistik sektoriinde faaliyet
gosteren Federal Express, Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki en biiyiik
dondurulmusg yogurt iireticisi olan
TCBY sayilabilir.

Girisim sermayelerinin kurumsal olarak
ortaya cikisi, Ikinci Diinya Savasi
sonrasina rastlamaktadir. Fakat,
giindemde 6n plana ¢ikmalari,
internetin olusumunda Amerika Birlesik
Devletleri’nde iistlendikleri lokomotif
rolle tilke ekonomisine yaptigi katkinin
ortaya ¢ikmasiyla gerceklegmistir.
Avrupa’da ise 1980’li yillarin
baslarinda ortaya ¢ikan girisim
sermayeleri, 1990’1 yillarin ikinci
yarisinda yaygilagsmustir.

Turkiye’de girisim sermayesi (eski
adiyla risk sermayesi) kuruluglarinin
denetleme gorev ve yetkisinin 1992’de

Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK)
verilmesinin ardindan, énce 1993,
sonra 1998 en son olarak da 2003
yilinda yayinlanan tebliglerle girigim
sermayesi kuruluglarin kanuni altyapisi
tamamlanmistir. Kanunla Girigsim
Sermayesi Sirketleri’ne kurumlar vergisi
istisnasi taninmasina ragmen cesitli
nedenlerle sektortn geligimi kisith
kalmigtir. Bugiin itibariyla, SPK’ya tabi
dort Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr bulunmakta, bunlardan Vakif
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi
A.S. ve Is Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhig1 A.S. (Is Girisim Sermayesi)
hisseleri Istanbul Menkul Kiymet
Borsasi’nda halka arz edilmig ve islem
gormektedirler. Diger iki sirket ise yeni
faaliyete ge¢cmistir. Bunlarin diginda
sektorde hem yerli hem yabanci
sermayeli, girisim sermayesi
faaliyetlerinde bulunan fakat SPK’ya
tabi olmayan sinirli sayida sirket de
bulunmaktadir. Yatirnmcilar agisindan,
halka ag¢ik olan Girigim Sermayesi
Sirketleri’nin diger halka agik sirketlere
gore avantaji ¢ok yuksek biiytime
potansiyeli tasiyan, dolayisiyla getiri
beklentisi ytuiksek sirketlere yatirim
yapmalaridir. Kurumsal yapiya ve etkin
yonetime sahip olan Girisim Sermayesi
Sirketleri ise, yatirim yapmadan once
uzun ve detayl arastirmalar
gerceklestirmek ve farkl sektorlere
yatirim yapmak vasitasiyla
ongordiikleri yiiksek getiri potansiyelini
elde etme konusunda basar1 sanslarim
en ust diizeye ¢ikarmakta, risklerini ise
en aza indirmektedirler.

Is Girisim Sermayesi, 5 Ekim 2000
tarihinde, Is Grubu’nun yani sira
Diinya Bankasr’nin aktardig: fonla
Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin
istirakiyle kurulmustur. Is Girigim
Sermayesi'nin misyonu, yiiksek biiyiime
potansiyeli olan sektorlerde rekabet
avantajima sahip sirketlerin, Tirkiye
ekonomisine katki saglayacak
projelerini gerceklestirmeleri igin
yonetim bilgisi ve sermaye katkisi
saglamaktir. Bu misyon cercevesinde Is
Girigim Sermayesi, sahip oldugu
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kolektif kaynaklar: devreye sokarak,
girisimcilerin bu bilgi, tecrube ve
deneyimden ihtiyaglarina en uygun
sekilde faydalanmasini saglayacaktir.
Bunun yani sira Is Girisim Sermayesi,
etkin portfoy yonetimi ve ornek
kurumsal yapisiyla hissedarlarina diger
yatirim alternatiflerinden daha yiiksek
kazang saglamayr amaclamaktadir. Is
Girisim Sermayesi'nin amaci sermaye
aktarimi yoluyla yatirima uygun
buldugu sirketlerin finansman agigini
kapatip, Turkiye girisim sermayesi
pazarinin lideri olmaktir.

Is Girisim Sermayesi, yapacagi
yatirimlarda oncelikli sektor tercihinde
bulunmamakla birlikte, kimyasal
maddeler, dayanikli ve dayanikli
olmayan titketim mallari, enerji, saglik,
perakende, gida, teknoloji,
telekomiinikasyon, medya ve lojistik
gibi sektorlerde faaliyet gosteren yeni
veya biiyiik pazar yaratabilme
potansiyeline sahip sirketlere yatirim
yapmayi éngormektedir. Is Girisim
Sermayesi'nin portfoy yonetim tarzi,
yatirim yaptigi sirketlerin gunlik
islerine ve yonetimine karigmak degil,
sahip olacagi bazi haklar ve tecriibesi
sayesinde bu sirketlere yasam
egrilerinin her agsamasinda yol gosterici
rol oynayarak biytimelerini
saglayabilmektir.

Is Girisim Sermayesi hakkinda daha
fazla bilgiye www.isgirisim.com.tr
adresinden ulasabilir.
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BILGI TEKNOLOJILERI

Gelece@in 1htiyaclarim
ongoren bir altyapn

B Gelecek yillarda da Is Yatinm finans sektoriiniin teknoloji

onclilerinden biri olmaya devam edecektir.

Guinumiizde finans sektoru geligen
teknolojilerden en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri olmustur. IMKB'de
emirlerin tahtalara yazildigi, kademelerin
ve iglem fiyatlarinin sadece telefonla
iletilebildigi ve yuzlerle ifade edilebilen
islem adetlerinin oldugu gtinlerden,
oturdugunuz yerden emirlerin elektronik
olarak iletilebildigi, igslem fiyatlarinin ve
kademelerin aninda tum diinyaya
yayinlanabildigi ve yuzbinlerle ifade
edilebilen iglem adetlerinin oldugu
gunlere gelinmistir. Tum bu gelismeler
icinde Is Yatirim, ilettigi giinliik
20.000’den fazla elektronik emir ile
sektorunde lider olma 6zelligini
korumaya devam etmistir.

Is Yatirim kendi biinyesinde olusturdugu
yeni yazilim ekibi ile, gelisen piyasalara
daha hizli cevap verebilmek ve oncu

olma 6zelligini devam ettirebilmek amaci
ile ileri kodlama tekniklerinin kullanildig:
tamamu "object-oriented" Kybele adli
yeni yatirim bankaciligi sisteminin yazim
islemlerini tamamlamis ve devreye
almugtir.

Is Yatirim, gelismis teknik altyapisi
sayesinde yerli yatirimcilarin
yurtdigindaki piyasalarda ve yabanci
yatirimeilarin yerli piyasalarda iglem
yapmasina aracilik edebildigi gibi,
yabanci yatirnmcilarin yurtdigindaki
piyasalarda, ornegin bir Kazak
vatandasinin Londra piyasasinda islem
yapabilmesine de aracilik edebilir hale
gelmistir.

Sirket’in elektronik ve basili dokiiman
altyapisinin diizenlenmesine iligskin
olarak, Microsoft SharePoint Portal

Server tizerinde ¢aligmalar
gergeklestirilmeye baglanmistir. Bu sayede
daha az kagt israfi ile daha ¢ok
doktimanin merkezi olarak yonetilebilir
olmasi hedeflenmektedir. Ayrica subeler
ile iletisimin hizlandirilmasi, internet
¢ikiglarinin diizenlenmesi, gtivenlik
uygulamalarinin devreye alinmasi,
uzaktan erigim kanallarinin
duzenlenmesi, "disaster recovery" projesi
cercevesinde is surekliligi planlarinin
hazirlanmaya baglamasi, uygulama,
"patch" ve "service pack"
guncellemelerinin merkezilestirilmesi bu
faaliyet donemi icinde gerceklestirilen
projelerin bazilaridir.

Gelecek yillarda da Is Yatirim finans
sektorunun teknoloji onctilerinden biri
olmaya devam edecektir.
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1 OCAK 2004 - 31 ARALIK 2004 HESAP DONEMINE AIT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

1. Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ("Sirket") 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Sermaye Piyasas: Kurulu ("SPK") tarafindan
yayimlanan Seri XI No: 1 sayili "Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig" ve
Seri XI No: 20 sayili "Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig”e uygun olarak dizenlenen enflasyona gore diizeltilmis bilangosunu ve bu tarihte sona eren hesap donemine ait
enflasyona gore diizeltilmis gelir tablosunu incelemis bulunuyoruz. S6zkonusu mali tablolar, Tiirk Liras’nin 31 Aralik 2004
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uygun olarak yapilmis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak muhasebe kayitlarinin kontrolu ile gerekli gordugimuz

diger denetim yontem ve tekniklerini igermistir.
2. Gorusumiize gore, sozkonusu enflasyona gore duzeltilmis mali tablolar Sirket'in 31 Aralik 2004 tarihindeki ger¢ek mali
durumunu ve bu tarihte sona eren hesap donemine ait gergek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK tarafindan yayimlanan Seri

XI No: 1 ve Seri: XI No: 20 sayili Tebligler ile belirlenen genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak dogru bir
bi¢imde yansitmaktadir.
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iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS BILANCO

YENI TURK LIRAST (YTL)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$
CARI DONEM
31 ARALIK 2004

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIs$
ONCEKI DONEM
31 ARALIK 2003

AKTIFLER (VARLIKLAR)

I- DONEN VARLIKLAR 60.773.601 43.712.220
A- Hazir Degerler 6.126.838 11.747.396
1- Kasa 77 712
2- Bankalar 6.126.761 11.746.684
3- Diger Hazir Degerler 0 0
B- Menkul Kiymetler 37.061.221 11.783.422
1- Hisse Senetleri 22.965.924 4.099.700
2- Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar: 0 0
3- Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 16.112.840 7.683.722
4- Diger Menkul Kiymetler 0 0
5- Menkul Kiymetler Deger Dustiklugi Karsiignr  (2.017.543) 0
C- Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12.232.450 13.204.176
1- Alicilar 11.249.450 6.314.565
2- Alacak Senetleri 0 0
3- Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 983.000 6.889.611
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- Siipheli Alacaklar Kargilig1 (-) 0 0
D- Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.379.899 2.402.379
1- Ortaklardan Alacaklar 0 0
2- Istiraklerden Alacaklar 0 0
3- Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4- Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1.379.899 2.402.379
5- Alacak Reeskontu (-) 0 0
6- Siipheli Alacaklar Kargilig1 (-) 0
E- Stoklar 0 0
F- Diger Donen Varliklar 3.973.193 4.574.847
II- DURAN VARLIKLAR 47.264.787 62.713.505
A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
B- Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
C- Finansal Duran Varliklar 43.905.170 58.604.079
1- Bagl Menkul Kiymetler 11.963.343 15.770.758
2- Bagl Menkul Kiymetler Deger Dusts Kar. (-)  (1.116.287) 0
3- lstirakler 21.512.389 37.524.181
4- Istiraklere Sermaye Taahbhiitleri (-) 0 0
5- Istiraklere Deger Diisiikliigii Karsilig: (-) (1.150.244) 0
6- Bagli Ortakliklar 4.781.646 4.781.646
7- Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
8- Bagl Ortakliklar Deger Dusuklugu Karsilig: (-) 0 0
9- Diger Finansal Duran Varliklar 7.914.323 527.494
D- Maddi Duran Varliklar 1.709.278 2.732.787
1- Arazi ve Arsalar 0 0
2- Yeriistti ve Yeralti Diizenleri 0 0
3- Binalar 0 0
4- Makina, Tesis ve Cihazlar 2.671.486 2.443.870
5- Tasit Arag ve Geregleri 181.165 181.165
6- Doseme ve Demirbaslar 605.213 567.198
7- Diger Maddi Duran Varliklar 4.126.479 4.126.479
8- Birikmig Amortismanlar (-) (5.875.065) (4.585.925)
9- Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0
10-Verilen Siparis Avanslari 0 0
E- Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.650.339 1.376.639
1- Kurulug ve Orgiitlenme Giderleri 0 0
2- Haklar 261.368 220.685
3- Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
4- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.388.971 1.155.954
5- Verilen Avanslar 0
F- Diger Duran Varliklar 0 0
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 108.038.388 106.425.725

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayicisidir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMis
CARI DONEM
31 ARALIK 2004

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

ONCEKI DONEM
31 ARALIK 2003

PASIF (KAYNAKLAR)

I- KISA VADELI BORCLAR 9.170.384 15.526.586
A- Finansal Borglar 0 0
B- Ticari Borglar 552.000 6.798.539

1- Saticilar 0 0
2- Borg Senetleri 0 0
3- Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4- Diger Ticari Borglar 552.000 6.798.539
5- Borg Reeskontu (-) 0 0
C- Diger Kisa Vadeli Borglar 2.815.977 1.291.399
1- Ortaklara Borglar 0 0
2- lstiraklere Borglar 0 0
3- Bagli Ortakliklara Borglar 0 0
4- Odenecek Giderler 0 0
5- Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 1.003.531 728.732
6- Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar: 0 0
7- Kisa Vadeli Diger Borglar 1.812.446 562.667
8- Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
D- Alinan Siparis Avanslari 0
E- Borg ve Gider Kargiliklari 5.802.407 7.436.648
1- Vergi Karsiliklar 5.523.706 7.139.759
2- Diger Borg ve Gider Karsiliklar 278.701 296.889

II- UZUN VADELI BORCLAR 986.374 826.267
A- Finansal Borglar 0 0
B- Ticari Borglar 0 0
C- Diger Uzun Vadeli Bor¢lar 0 0
D- Alinan Siparis Avanslari 0 0
E- Borg ve Gider Kargiliklari 986.374 826.267

1- Kidem Tazminati Karsiliklar 986.374 826.267
2- Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklari 0 0

M- OZ SERMAYE 97.881.630 90.072.872
A- Sermaye 45.000.000 45.000.000
B- Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
C- Emisyon Primi 0 0
D- Yeniden Degerleme Deger Artist 0 3.705.640

1- Duran Varliklardaki Deger Artisi 0 0

2- lstiraklerdeki Deger Artist 0 0

3- Borsada Olusan Deger Artisi / Azaligt (-) 0 3.705.640
E- Yedekler 1.217.909 4.284.606

1- Yasal Yedekler 0 3.289.582

2- Statii Yedekleri 0 0

3- Ozel Yedekler 0 0

4- Olaganiistii Yedek 0 995.024

5- Maliyet Artis Fonu 0 0

6- Sermayeye Eklenecek Istirak 0 0

ve Gayrimenkul Satis Kazanclar1 1.217.909 0
F- Net Donem Kar1 / Zarari 11.337.105 11.434.218
G- Donem Zarari (-) 0 0
H- Gegmis Yil Kéri / (Zarari) 0 (37.802.030)
I- Ozsermaye Enflasyon Diizeltme Farklar 40.326.616 63.450.438

PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 108.038.388 106.425.725

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayicisidir.
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1S YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS GELIR TABLOSU

YENI TURK LIRAST (YTL)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
CARI DONEM
31 ARALIK 2004

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
ONCEKI DONEM
31 ARALIK 2003

A- BRUT SATISLAR 18.778.728.721 11.645.288.212
1- Hisse Senetleri ve Gegici Ilmuhaber Satiglar 4.521.568.635 3.895.833.237
2- Ozel Kesim Tahvil Satislar: 0 0
3- Finansman Bonosu Satiglari 0 0
4- Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satiglari 0 0
5- Devlet Tahvili Satiglari 10.860.369.895 5.902.750.925
6- Hazine Bonosu Satiglari 3.355.792.895 1.825.653.753
7- Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satiglari 0 0
8- Diger Menkul Kiymet Satiglari 1.276.069 20.695
9- Aracilik Komisyonlar: 27.935.881 14.118.058
10-Diger Hizmet Satiglar: 11.785.346 6.911.544
B- SATISLARDAN INDIRIMLER (-) (7.897.303) (2.628.331)
1- Satistan ladeler (-) 0 0
2- Satis Iskontolari (-) 0 0
3- Diger Indirimler (-) (7.897.303) (2.628.331)
C- NET SATISLAR 18.770.831.418 11.642.659.881
D- SATISLARIN MALIYETI (-) (18.721.988.209) (11.602.071.880)
BRUT SATIS KARI 48.843.209 40.588.001
E- FAALIYET GIDERLERI (-) (29.161.834) (23.891.200)
1- Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
2- Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (6.350.462) (3.659.853)
3- Genel Yonetim Giderleri (-) (22.811.372) (20.231.347)
ESAS FAALIYET KARI 19.681.375 16.696.801
F- DIGER FAALIYETLERDEN GELIRLER ve KARLAR 15.364.697 10.497.260
1- Istiraklerden Temettii Gelirleri 320.666 853.933
2- Bagh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 0 0
3- Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 3.963.245 2.599.689
4- Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 11.080.786 7.043.638
G- DIGER FAALIYETLERDEN GIDERLER ve ZARARLAR (-) (14.128.519) (3.182.977)
H- FINANSMAN GIDERLERI (-) (74.531) (375.747)
1- Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (74.531) (375.747)
2- Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI veya ZARARI 20.843.022 23.635.337
I- OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR 48.377 45.113
1- Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0
2- Onceki Dénem Gelir ve Karlar 0 0
3- Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 48.377 45.113
J- OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-) 0 0
DONEM KARI veya ZARARI 20.891.399 23.680.450
K- NET PARASAL KAR/ZARAR (-) (4.030.589) (5.106.476)
PARASAL KAYIP KAZANC SONRASI
VERGI ONCESi DONEM KARI 16.860.811 18.573.974
L- ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER (-) (5.523.706) (7.139.756)
NET DONEM KARI 11.337.105 11.434.218

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayicisidir.
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ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS NAKIT AKIM TABLOSU

YENI TURK LIRASI (YTL)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$

CARI

DONEM

31 ARALIK 2004

31 ARALIK 2003

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
ONCEKi DONEM

A- DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
B- DONEM ICI NAKIT GIRISLERI
1- Satiglardan Elde Edilen Nakit
a) Net Satig Hasilati
b) Alacaklardaki (Satislardan Kay.)

18.770.831.418

Azaliglar 0
c) Alacaklardaki (Satiglardan Kay.)
Artiglar (-) 0

2- Diger Faaliyetlerden Gelirler
ve Karlardan Do. Sag. Nakit
3- Olaganiustt Gelir ve Kar. Dolay:
Sag. Nakit
4- Kisa Vadeli Borclardaki Artis
(Alimlarla ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymet Thraglarindan 0
b) Diger Artiglar 0
5- Uzun Vadeli Borglardaki Artig (Alimlarla
[lgili Olmayan)
6- Sermaye Artirnmindan Saglanan Nakit
7- Diger Nakit Girigleri
C- DONEM ICI NAKIT CIKISLARI
1- Maliyetlerden Kaynaklanan

Nakit Cikist
a) Satiglarin Maliyeti 18.721.988.209
b) Stoklardaki Artig 0
c) Borclardaki (Alimlardan
Kaynaklanan) Azalig 0
d) Borclardaki (Alimlardan
Kaynaklanan) Artis (-) 0

e) Amortisman ve Kargiliklar Gibi Nakit Cikist 0
Gerektirmeyen Giderler (-)

f) Stoklardaki Azals (-) 0
2- Faaliyet Giderlerinden Dolayr Nakit Cikist
a) Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0
b) Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri 6.350.462
) Genel Yonetim Giderleri 22.811.372
d) Nakit Cikist Gerektirmeyen
Giderler (-) (2.144.325)
3- Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zar.
Dolay1 Nakit Cikist
a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Giderler
ve Zararlar 14.128.519

b) Nakit Cikist Gerektirmeyen
Giderler ve Zararlar (-) 0
4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikist
5- Olaganiistii Gider ve Zar. Dolay1 Nakit Cikist
7- Duran Varlik Yatirimlari Nedeniyle Nakit Cikigt
8- Kisa Vadeli Borclarin Anapara Odemeleri (Aliml. flg. Olm.)
9- Uzun Vadeli Borglarin Anapara Odemeleri (Alml. Ilg. Olm.)
10-Odenen Vergi ve Benzerleri
11-Odenen Temettiiler
12-Diger Nakit Cikiglart
D- DONEM SONU NAKIT MEVCUDU
E- NAKIT ARTISI veya (AZALISI)

18.770.831.418

15.364.697

48.377

0
0
18.341.592

18.721.988.209

27.017.509

14.128.519

74.531

0

539.331

0

0
6.538.105
0
39.920.439

11.747.396
18.804.586.085
11.642.659.881
11.642.659.881

0
0
10.497.260
45.113
0
0
0
0
0
12.041.700

18.810.206.643

11.602.071.880
11.602.071.880

0
0
0
0
0
21.840.215
0
3.659.853
20.231.347
(2.050.985)
3.182.977
3.182.977
0
375.747
0
192.087
0
0
7.878.454
2.192.757
18.721.017
6.126.838
(5.620.558)

2.958.575
11.665.243.954

11.656.455.134

11.747.396
8.788.821

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayicisidir.
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SATISLARIN MALIYETI TABLOSU

YENI TURK LIRAST (YTL)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS ~ BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

CARI DONEM ONCEKI DONEM
31 ARALIK 2004 31 ARALIK 2003
A- Hisse Senetleri ve Gegici [lmuhaberler; Satislarin Maliyeti 4.519.803.660 3.892.250.519
1- Donem Bagi Stok (+) 3.658.871 1.198.571
2- Dénem Ici Alislar (+) 4.539.070.225 3.894.710.819
3- Dénem Sonu Stok (-) (22.925.436) (3.658.871)
B- Ozel Kesim Tahvilleri; Satislarin Maliyeti 0 0
1- Donem Bagi Stok (+) 0 0
2- Dénem Ici Alislar (+) 0 0
3- Dénem Sonu Stok (-) 0 0
C- Finansman Bonolari; Satigslarin Maliyeti 0 0
1- Donem Bagi Stok (+) 0 0
2- Dénem Ici Alislar (+) 0 0
3- Dénem Sonu Stok (-) 0 0
D- Diger Ozel Kesim Senet ve Bonolari; Satiglarin Maliyeti 0 0
1- Donem Bagi Stok (+) 0 0
2- Donem Igi Alslar (+) 0 0
3- Dénem Sonu Stok (-) 0 0
E- Devlet Tahvilleri; Satigslarin Maliyeti 10.852.879.195 5.895.339.848
1- Donem Bagi Stok (+) 11.881.342 23.158.297
2- Donem Igi Alslar (+) 10.868.786.637 5.884.062.893
3- Dénem Sonu Stok (-) (27.788.784) (11.881.342)
F- Hazine Bonolari; Satislarin Maliyeti 3.348.022.376 1.814.460.546
1- Donem Bagi Stok (+) 6.119.157 10.142.814
2- Donem Igi Alislar (+) 3.342.087.112 1.810.436.889
3- Dénem Sonu Stok (-) (183.893) (6.119.157)
G- Diger Kamu Kesimi Senet ve Bonolari; Satislarin Maliyeti 0 0
1- Donem Bagi Stok (+) 0 0
2- Donem Igi Alslar (+) 0 0
3- Dénem Sonu Stok (-) 0 0
H- Diger Menkul Kiymetler; Satiglarin Maliyeti 1.282.979 20.967
1- Donem Bagi Stok (+) 0 0
2- Donem Igi Alslar (+) 1.282.979 20.967
3- Donem Sonu Stok (-) 0 0
I- SATILAN BELGE MALIYETI 18.721.988.209 11.602.071.880
II- SATILAN HIZMET MALIYETI 0 0
SATISLARIN MALIYETI (I+IT) 18.721.988.209 11.602.071.880

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayicisidir.
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31 ARALIK 2004 TARIHI ITIBARIYLE
ENFLASYONA GORE DUZELTILMIiIS BILANCO DIPNOTLARI

1. ISLETMENIN FIiLi FAALIYET KONUSU
Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ("Sirket"), amaci, 3794 Sayili Kanun'la degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve
ilgili mevzuat hiikimlerine uygun olarak Sirket'in ana sozlesmesinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir.

Bu cercevede, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 5 Aralik 1996 tarih ve 51/1515 sayili karari ile kurulus izni alinmistir.

2. SERMAYENIN %10 VE DAHA FAZLASINA SAHIP ORTAKLAR

31 Aralik 2004 31 Aralik 2003

Pay Tutar Pay Tutar

Adi Oran1 % YTL Oram1 % YTL
Tiirkiye Is Bankast A.S. A Grubu 0,3 150.000 0,3 150.000
Tiirkiye Is Bankast A.S. B Grubu 91,7 41.250.000 91,7 41.250.000
Diger 8 3.600.000 8 3.600.000
100 45.000.000 100 45.000.000

Enflasyona Gore Diizeltme Etkisi 58.990.724 58.990.724
Zarar Mahsubu (bakiniz Not 33) (18.664.107) -
85.326.617 103.990.724

Sermaye diizeltme farklari bilanconun pasifinde 6z sermaye ana grubunda "Ozsermaye Enflasyon Diizeltme Farklar:"
hesabinda gosterilmistir. 29 Mart 2004 tarihli Sirket olagan genel kurul toplantisinda alinan karar geregince, Seri XI No: 20
sayili Teblige gore hazirlanan enflasyona gore diizeltilmig 31 Aralik 2003 tarihli mali tablolarda yer alan gecmis yillar
zararlari, sirasiyla ayni mali tabloda yer alan net dénem kari, gecmis yil karlari, olaganiistii yedek akgeler, yasal yedek akgeler
ve 0zsermaye enflasyon diizeltme farklari hesaplarindan mahsup edilmistir.

3. SERMAYEYI TEMSIL EDEN HISSE SENETLERINE TANINAN IMTIYAZLAR
Sirket’in sermayesi, tamami nakit karsiligi 45.000.000 YTL'dir (Kirk bes milyon YTL (Yeni Turk Lirasi)). Bu sermaye, her
biri 1 Yeni Turk Lirasi degerinde 45.000.000 (Kirk bes milyon) adet hisseye ayrilmigtir. Hisse senetlerinin tamami nama
yazilidir. Hisselerin 150.000 YTL’si (A) Grubu, 44.850.000 YTL’si (B) Grubudur. Ana s6zlesmeye gore sermaye
artirnmlarinda yeni (A) Grubu hisse senedi ihdas edilemez. Sirket’in Yonetim Kurulu Uyeleri ve Denetcileri A grubu hisse
senedi sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan segilir.

4. KAYITLI SERMAYE
Sirket kayitli sermaye tavani sistemine tabi degildir.

5. YIL ICINDE YAPILAN SERMAYE ARTIRIMLARI VE KAYNAKLARI
Sirket'in sermayesinin tamami bilango tarihi itibariyle 6denmistir.

6. YIL ICINDE IHRAC EDILEN HISSE SENEDI DISINDAKI MENKUL KIYMETLER

Cari donem icinde ihrac edilen menkul kiymet bulunmamaktadir (2003: Bulunmamaktadir).
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31 ARALIK 2004 TARIHI ITIBARIYLE
ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS BILANCO DIPNOTLARI / (pevami)

e

10.

11.

YIL iCINDE ITFA EDILEN BORCLANMAYI TEMSIL EDEN MENKUL KIYMETLER

Cari yilda Sirket’in ihrag etmis oldugu bor¢lanmayi temsil eden menkul kiymet bulunmamaktadir (31 Aralik 2003:
Bulunmamaktadir).

CARI DONEMDE DURAN VARLIK HAREKETLERI

a. Cari donemde satin alinan, imal veya insa edilen maddi duran varlik tutar1 305.811 YTL'dir (31 Aralik 2003: 168.297
YTL), maddi olmayan duran varlik girisi bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: 437 YTL).

b. Satilan veya hurdaya ayrilan maddi duran varlik maliyeti bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
c. Yapilmakta olan yatirimlar bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
CARI VE GELECEK DONEMLERDE YARARLANILACAK YATIRIM INDIRIMI

Bilango tarihi itibariyle cari donem ve gelecek donemlerde yararlanilacak yatirim indirimi bulunmamaktadir (31 Aralik 2003:
Bulunmamaktadir).

ISLETMENIN ORTAKLAR, iSTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARLA OLAN ALACAK - BORC ILiSKiSi

Bilanco tarihi itibariyle Sirket'in, ortaklarindan Tiirkiye Is Bankasi A.S.'de 117.370 YTL tutarinda vadesiz mevduatt
(31 Aralik 2003: 423.767 YTL), 369.777 YTL karsilig1 275.521 ABD Dolari, 88.696 YTL karsiligi 48.553 Euro, (31 Aralik
2003: 33.044 YTL) vadesiz mevduati bulunmaktadir. Vadeli mevduati bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: 11.270.183 YTL).

Cari dénemde isletmenin ortaklar, istirakler ve bagl ortakliklarla yukaridaki paragrafta agiklanan mevduat disinda, Is
Yatirim Ortakligr A.S.’den 28.036 YTL (31 Aralik 2003: 516.646 YTL) ve Is Yatirim Fonlarindan 487.762 YTL tutarinda
(31 Aralik 2003: 945.429 YTL) komisyon alacagi bulunmaktadir.

UYGULANAN MUHASEBE ILKELERi VE DEGERLEME YONTEMLERI
a. Mali Tablolarin Hazirlanma Esaslar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") Seri: XI No: 1, Seri: XI No: 20 sayili Tebligleri ve bu Tebliglere degisiklik ve eklemeler
yapan diger tebligleriyle Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi ortakliklar tarafindan diizenlenecek mali tablolar ve raporlarin
hazirlanip sunulmasina iligskin ilke ve kurallar (bundan sonra "Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan genel kabul
gormis muhasebe ilkeleri" olarak anilacaktir) belirlenmistir. Sirket, mali tablolarini SPK tarafindan yayimlanan genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlamaktadir.

SPK, Seri XI No: 20 sayili "Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig"i ve Seri XI No: 21 sayili "Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestirilmesine
[liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig"i 1 Ocak 2003 tarihinden sonra sona eren ilk yillik mali tablolardan gecerli olmak
tizere yayimlamig bulunmaktadir.

Sirket, mali tablolarini Seri XI No: 20 sayili Teblig uyarinca ilk defa 31 Aralik 2003 tarihinde diizenlemis bulunmaktadir.
Bilanco tarihi itibariyle, Sirket’in hisse senetleri borsada iglem gérmediginden dolayi Seri XI No: 21 sayili Teblige gore
konsolide mali tablo hazirlama ytikiimliligii bulunmamaktadir.
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ilk mali tablo denklestirme islemi:

Sirket, mali tablolarini Seri XI No: 20 sayili Teblig uyarinca ilk defa 31 Aralik 2003 tarihinde diizenlemis bulunmaktadir.
Mali tablolarin bu Teblig huikiimleri uyarinca ilk defa diizenlendigi 2003 yili hesap donemi basina kadar olan donemde
duizeltilmis tutarlari ile olmak tzere, aktif kalemlerden, bor¢larin ve 6z sermaye kalemlerinin ¢ikarilmasi sonucunda

kalan kisim 6z sermaye hesap grubu i¢inde, ge¢mis yillar kiri/(zarar1) ve 6zsermaye enflasyon diizeltme farklari hesaplarinda
izlenmektedir.

Enflasyon muhasebesi:

Ekte sunulan mali tablolar SPK’nin Seri XI No: 20 sayili Tebliginin 6ngordiigii Yeni Tiirk Lirasi’nin satin alma giictindeki
degisimi yansitmak tzere yapilan diizeltmeleri icermektedir.

SPK Seri XI No: 20 sayili Teblig, yiiksek enflasyon donemlerinde hazirlanan mali tablolarin bilanco tarihindeki paranin satin
alma guiciiyle gosterilmesini ve genel fiyat endeksinin kullanilarak daha 6nceki donemlere tekabiil eden bakiyelerin de ayni
birimden gosterilmesini 6ngormektedir. Seri XI No: 20 sayili Tebligin uygulanmasini gerektiren durumlardan biri, tg yillik
kiimiilatif enflasyon oraninin %100 veya iizerinde olmasidir. Tiirkiye’de Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan yayimlanan
Toptan Esya Fiyat Endeksi baz alindiginda s6z konusu kiimiilatif oran 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle sona eren ti¢ yillik
donem i¢in %70’dir. Bu Tebligin uygulanmasini 6ngoren bir diger sebep ise ilgili donemin bilango tarihindeki fiyat endeksi
rakaminin, hesap doneminin basina gore %10 veya daha fazla bir oranda artmasi halinde, icinde bulunulan hesap déneminde
yiiksek enflasyon doneminin baglamasidir.

Fiyat endekslerinde yukarida belirtilen diizeyde artis olmamakla beraber, agirlikli olarak halkin tasarruflarini 6nemli 6l¢iide
yabanci para cinsinden tutmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin yabanci para birimleri tizerinden belirlenmesi, faiz oranlarinin,
tcret ve fiyatlarin genel fiyat endekslerine baglanmasi, kisa vadeli islemler de dahil satin alma giiciindeki kayiplari
karsilamak i¢in fiyatlarin vade farki konularak belirlenmesi gibi yiiksek enflasyon emarelerinin meveut bulunmasi

sebebiyle ekli mali tablolar enflasyona gore duzeltilmistir.

Enflasyona gore yapilan diizeltmeler, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan yayimlanan toptan esya fiyat endeksi
kullanilarak bulunan katsayilar esas alinarak hesaplanmistir (1994 endeksi: 100). Ekte sunulan 31 Aralik 2004 tarihi
itibariyle mali tablolarin diizeltilmesinde kullanilan s6z konusu endeks ve katsayilar asagida belirtilmistir:

Tarih Endeks Katsay1
31 Aralik 2001 4.951,7 1,6972
31 Aralik 2002 6.478,8 1,2971
31 Aralik 2003 7.382,1 1,1384
31 Aralik 2004 8.403,8 1,0000

Yeni Turk Liras’nin ABD Dolari karsisindaki yillik degisiminin, Turkiye’deki toptan egya fiyat endeksiyle karsilastirilmasi
asagidaki gibidir:

Yil: 2004 2003 2002 2001
Dolar artig orani (%3,8) (%14,6) %13,6 %114,3
TEFE Enflasyon Oran %13,8 %13,9 %30,8 %88,6
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31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan aciklanan ABD dolar kuru, 1.342 YTL °dir
(31 Aralik 2003: 1 ABD Dolar1 1.395 YTL’dir).

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri XI No: 20 sayili Teblige iliskin diizeltmeler agagida belirtilen yontemler uygulanarak ilisikteki
mali tablolara yansitilmistir.

e Bilango tarihindeki cari degerlerle ifade edilmemis olan bilanco kalemleri genel fiyat endeksi kullanilmak suretiyle bilango
tarihindeki parasal degerlere taginmustir. Buna ek olarak, onceki donemlerle ilgili bakiyelerin de genel fiyat endeksi
uygulanarak ayni parasal birimi ifade etmesi saglanmuistir.

e DParasal aktif ve pasif kalemler, bilanco tarihinde gecerli parasal birim ile gosterildiklerinden yeniden diizeltilmemistir. Parasal
kalemler, elde tutulan nakitleri ve nakit olarak alacaklari veya nakit olarak 6denecek borclari ifade etmektedir.

e Parasal olmayan aktif ve pasif kalemler, bilanco tarihine kadar olusan genel fiyat endeksi ile carpilmak suretiyle diizeltme
islemine tabi tutulmustur. Dolayisiyla, sabit kiymetler, finansal duran varliklar ve benzeri parasal olmayan varliklar alim
tarihlerinden itibaren, piyasa rayicini asmamak kaydiyla, bilanco tarihine dek endekslenmeye tabi tutulmustur. Birikmis
amortismanlar da endekslenmis tutarlar tizerinden yeniden hesaplanmistir. Sermayenin diizeltilmesinde sermaye artiriminin
tescil tarihi veya sermaye artirimina mahsuben 6denen tutarlarin tahsil tarihi dikkate alinmistir. Emisyon primlerinin
diizeltilmesinde tahsil tarihleri dikkate alinmigtir. Diger 6zsermaye kalemleri, olustuklar: sekilde veya 6zsermayedeki artis
tarihleri esas alinmak suretiyle diizeltme iglemine tabi tutulmustur.

e Tum gelir tablosu kalemleri paranin bilango giiniindeki satin alma giicii cinsinden ifade edilmek amaciyla, gelir ve giderlerin
tahakkuk ettigi tarihler esas alinarak dizeltme islemine tabii tutulur. Ancak parasal olmayan bilan¢o kalemlerinin
duizeltilmesine bagli amortisman, sabit kiymet satis kari/(zarari) gibi 6zellik tasiyan gelir tablosu kalemlerine iliskin Seri: XI
No: 20 sayili teblig ile getirilen hukiimler saklidir.

e Net parasal pozisyon uzerindeki kazang veya kayip genel enflasyon ve parasal olmayan varliklar, hissedarlar pay1 ve gelir
tablosu arasindaki farktir. Net parasal pozisyon net gelirin i¢ine dahil edilmistir.

Mali Tablolarda Kullanilacak Para Birimi Yeni Tiirk Liras::

5083 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Para Birimi Hakkinda Kanun’un yiiriirlik tarihi 1 Ocak 2005 olarak belirlenmis olup,
bu tarihten itibaren Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yeni para birimi "Yeni Tiirk Liras1"(YTL) ve alt birimi ise "Yeni Kurus" (YKr)
olarak tanimlanmustir. Ilgili Kanun’un 2.maddesi ile Tiirk Lirasi yeni para birimi olan Yeni Tiirk Lirasi’na doniistiiriilmiis ve
Tiirk Liras’'ndan alt1 sifir kaldirilarak, bir milyon Tiirk Liras: esittir bir Yeni Tiirk Lirasi (1.000.000 TL= 1 YTL) degisim
oraninda yeni bir deger getirilmistir. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun MSD-10/832 - 43399 sayili ve 1 Aralik 2004
tarihli yazisinda agiklandigi tizere, 2005 yili icerisinde kamuya aciklanacak olan hesap donemlerine iliskin mali tablolarin,
karsilastirma amaciyla kullanilacak olan bir onceki doneme ait finansal veriler de dahil olmak tizere, YTL cinsinden
sunulmasi gerekmektedir. Bu sebeple ekli mali tablolar YTL cinsinden hazirlanmustir.

b. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler elde etme maliyeti ile kayitlara alinmaktadir. Devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senetleri gibi
kamu kesimi tahvil, senet ve bonolar i¢ verim orani yontemine gore degerlemeye tabi tutulmaktadir.

Ters repo ve borsa para piyasasi islemleri, vadede elde edilecek gelirin giin esasina gore tahakkuk ettirilmesiyle hesaplanan
gelir veya gider reeskontunun maliyet iizerine eklenmesiyle degerlenmektedir.
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Borsalarda islem goren hisse senetleri onceki 5 is giinii boyunca olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi tizerinden
degerlenmektedir. Bilango glintinden 6nceki 5 is gunii i¢inde elde edilen hisse senetleri elde etme maliyeti ile bilanco gtintinde
olusan agirlikli ortalama fiyatin disiik olani ile degerlenmektedir. Yabanci para cinsinden hisse senetleri en son iglem
gordiikleri tarihte olusan fiyatlari ile degerlenmektedir.

Tahakkuk ettirilen tutarlar, menkul kiymetler hesabinin alt hesabi olan "gelir tahakkuklar1" hesabinda muhasebelestirilmistir
ve bilangoda "menkul kiymetler", gelir tablosunda ise "diger faaliyetlerden gelir ve karlar" hesap grubu iginde gosterilmistir.

Yasal diizenlemelerden kaynaklanan teminat ve blokaj yiikiimliiliikleri nedeniyle aktifte bulundurulan hazine bonosu ve devlet
tahvilleri, "Bagli Menkul Kiymetler" hesabina kaydedilmekte ve donem sonunda yapilan degerleme sonucunda, olusan deger
artiglar1 bilancoda "Yeniden Degerleme Deger Artisi" hesap grubu icinde "Borsada Olusan Deger Artigi" hesabinda
izlenmekte, aksi takdirde "Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar" hesap grubunda muhasebelestirilmektedir.

c. Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar

Amortismana tabi maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran varliklar, ilgili varliklarin elde etme maliyetinin satin alma
senesine ait uygun diizeltme katsaysi ile cevrilmek suretiyle yeniden diizenlenmis degerleri iizerinden gosterilmektedir. 1lgili
amortisman ve tilkenme ve itfa paylari enflasyona gore diizeltilmis yeni degerleri tizerinden gecmise samil olacak sekilde
dogrusal amortisman yontemi kullanilarak hesaplanir.

1 Ocak 2004 tarihinden 6nce satin alinan sabit kiymetlerin ortalama ekonomik ¢miirleri gozontine alinarak asagida belirtilen
amortisman ve itfa oranlarina gore amortismana tabi tutulurken bu tarihten sonra satin alinan sabit kiymetler 5024 sayili
Vergi Usul Kanunu’nda belirtilen yeni amortisman oranlarina gore amortismana tabi tutulmustur.

2004 % 2003 %
Makina, Tesis ve Cihazlar 20-25-33 20
Tasit, Arac ve Geregler 20 20
Doseme ve Demirbaglar 10-20 20
Ozel Maliyetler/Haklar 10-20 10-20

d. Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar kaydi degerleri ile hesaplarda goriinmekte olup, Sirket'in miisterileri adina gerceklestirdigi menkul kiymet
alimlari ile plasmanlardan kaynaklanmaktadir. Bu tutarlar takas sistemi nedeniyle olusan ¢ok kisa vadeli bakiyeler
oldugundan reeskont iglemine tabi tutulmamaktadir.

e. Gelir ve Giderler

Gelir ve gider kalemlerinin belirlenmesinde tahakkuk esasi uygulanmaktadir. Buna bagl olarak gelir, hizmet gerceklestirildigi
anda hesaba alinmaktadir.

f. Yabanc Para Cinsinden Varlik ve Borglar

Bilangolarda yer alan yabanci paraya baglh varlik bilanco tarihindeki T.C. Merkez Bankasi doviz alis kurlari, borglar ise doviz
satis kurlari kullanilarak Tiirk Lirasi’na ¢evrilmektedir. Yil i¢inde gerceklesen yabanci paraya bagh islemler, islem tarihindeki
kurlar kullanilarak Tirk Liras’na cevrilmektedir. Bu islemlerden dogan kur farki gelir ve giderleri gelir tablolarina dahil
edilmektedir.
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g. Kidem Tazminati

Sirket, mevcut is kanunu geregince emeklilik nedeniyle isten ayrilan, istifa ve kot davranig disindaki nedenlerle isine son
verilenlerden Sirket’te bir ¢alisma yilini1 doldurmus personele belirli miktarda kidem tazminati 6demekle yukumludur. Bu
tazminatlar ¢aligilan her sene icin 30 ginlik tcret tizerinden hesaplanmaktadir.

h. Finansal Kiralama

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, alim tarihindeki gercege uygun degerleriyle Sirket’e ait bir varlik olarak
ongorillmektedir. Kiralayana karsi yiikiimliliik, bilangoda finansal kiralama yukimliliugi olarak gosterilir. Toplam finansal
kiralama taahhiiti ile varligin gercege uygun degeri arasindaki farkin olusturdugu finansal giderler, her muhasebe dénemine
diisen yiikiimliiliigiin sabit faiz orani ile dagitilmasi suretiyle kiralama siiresi boyunca olustugu doneme ait gelir tablosuna
kaydedilmektedir.

1. Vergi

Sirket, Turkiye’de gecerli olan kurumlar vergisine tabidir. Sirket’in cari donem faaliyet sonuglarina iliskin tahmini vergi
yukumlilikleri igin ekli mali tablolarda gerekli karsiliklar ayrilmistir.

Vergiye tabi kurum kazanci tizerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi orani, ticari kazancin tespitinde gider yazilan
vergi matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurticinde yerlesik sirketlerden alinan temettiiler, vergiye tabi
olmayan gelirler ve kullanilan yatirim indirimleri disiilditkten sonra kalan matrah tizerinden hesaplanmaktadir.

Gegerli olan Kurumlar Vergisi oranlar::

e 2003 yili: %30 (%10 oranindaki fon pay: kaldirilmistir)

e 2004 yili: %33 (Resmi Gazete’nin 2 Ocak 2004 tarihli sayisinda yayinlanan 5035 sayili kanun ile kurumlar vergisi oran
%30’dan %33’e yukseltilmigtir.)

e 2005 yili: %30

Turkiye’de gegici vergi tiger aylik donemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. Gegici kurumlar vergisi
orani 24 Nisan 2003 tarihinden gegerli olmak tizere %25’den %30’a yiikseltilmistir. Bu oran 2004 yilinda ise %33 olarak
uygulanmigtir. 2005 yili kurum kazanglarinin gegici vergi donemleri itibariyle vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanglari
tizerinden %30 oraninda gegici vergi hesaplanacaktir.

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kirdan digtilmek tizere, maksimum § yil tasinabilir. Ancak olusan
zararlar geriye donuk olarak, onceki yillarda olusan karlardan dusilemez.

Turkiye’de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma prosediiri bulunmamaktadir. Sirketler ilgili yilin
hesap kapama donemini takip eden yilin 15 Nisan tarihine kadar vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi Dairesi
tarafindan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlar1 5 yil icerisinde incelenerek degistirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaji:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmasi durumunda kar pay1 elde eden ve bu kir paylarini kurum kazancina dahil ederek
beyan eden tam miikellef kurumlara ve yabana sirketlerin Turkiye’deki subelerine dagitilanlar hari¢ olmak tizere kar paylari
tizerinden ayrica gelir vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir vergisi stopaji 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren tiim
sirketlerde %10 olarak ilan edilmistir. Dagitilmayip sermayeye ilave edilen kar paylari gelir vergisi stopajina tabi degildir.



12.

13.

14.

Arahk 2004

2002 ve 6ncesinde kurumlar vergisinden istisna edilen bazi kazanclar tizerinden dagitima bagl olmaksizin yapilan istisna

kazang stopaji genel olarak kaldirilmistir. Ancak, 24 Nisan 2003 tarihinden 6nce alinmis yatirim tesvik belgelerine istinaden

yararlanilan yatirim indirimi tutar1 tizerinden hala %19,8 vergi tevkifati yapilmas: gerekmektedir. Sirketlerin

vergilendirilebilir kazanglari yatirim indirimi istisnasina konu olabilecek tutara ulagincaya dek, bu indirimden yararlanilabilir.

Sirketlerin kar etmemesi ya da zararda olmasi durumunda bu indirim hakk: sonraki yillarda elde edilecek vergilendirilebilir
kazanglardan diistilmek tizere sonraki yillara taginabilir. Kazang yetersizligi nedeniyle yararlanilamayan yatirim indirimi
istisnasl, istisnanin uygulanabilecegi sonraki yillar icin yillik TEFE artis oraninda artirilarak uygulanir.

Enflasyona Gore Diizeltilmis Vergi Hesaplamasi:

2003 yili ve 6nceki donemlerde, sabit kiymetlerin ve buna bagh olarak amortismanlarinin senelik olarak yeniden degerlemeye

tabi tutulmalari haricinde; vergiye esas donem kari enflasyona gore diizeltilmis tutarlar: tizerinden hesaplanmamaktaydi.
30 Aralik 2003 tarih ve 25332 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5024 sayili Kanun ile Turkiye’de enflasyon muhasebesi
uygulamasinin 2004 yili ve sonraki donemlerde gegerli olacak sekilde; enflasyon oraninin kanunda belirlenen sinirlara
ulagmasi durumunda uygulanmasini gerekmektedir. Vergi mevzuatindaki enflasyon muhasebesi ilkeleri SPK’nin Seri: XI
No: 20 sayili Tebligindeki hikiimlerden onemli 6l¢tide farklilik gostermemektedir.

BILANCO TARIHINDEN SONRA ORTAYA CIKAN HUSUSLAR

a. Sirket’in istiraklerinden Izmir’de kurulmus Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi A.S. 2005 yili icerisinde vadeli islemler
faaliyetlerine baslamustir.

b. Kidem tazminati tavani 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren 1.649 YTL’ye yukseltilmistir.

SARTA BAGLI OLAYLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle aracilik islemleri ve borsa iglemleri teminati olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’na ("SPK")
1.776 YTL (31 Aralik 2003: 4.005.640 YTL), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na ("IMKB") 6.216.000 YTL ve
10.500.000 ABD Dolari karsiligr 14.092.050 YTL (31 Aralik 2003: 20.689.374 YTL) Ozellestirme idaresi Baskanligi’na
2.910 YTL ve 201.700 ABD Dolar1 karsiligi 270.702 YTL teminat mektubu verilmistir (31 Aralik 2003: 18.933 YTL).

MUHASEBE TAHMINLERINDE ORTAYA CIKAN DEGISIKLIKLER

Sirketin cari donem icerisinde amortisman yontemlerini gbzden gecirmesi sonucu birikmis amortismanlarda 705.182 YTL
tutarinda degisiklik olmustur (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
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15.

16.

7

AKTIF DEGERLER UZERINDEKI iPOTEK VEYA TEMINAT TUTARI

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle aktif degerler tizerinde ipotek veya teminat bulunmamaktadir. Ancak, asagidaki kuruluglara
teminat olarak bloke edilen menkul kiymetler mevcuttur.

31.12.2004 (YTL) 31.12.2003 (YTL)

Kayith Kayith

Nominal Maliyet Degeri Nominal Maliyet Degeri

T.C. Merkez Bankas1 (API) 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
IMKB Takas ve Saklama Bankas: A.S.

(BPP islem limiti) 2.000.000 2.488.385  2.082.456 8.920.000 2.999.255 5.971.531

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 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

AKTIF DEGERLER UZERINDEKI SIGORTA TUTARLARI

31 Aralik 2004 ve 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle aktif degerler tizerinde tesis edilen sigorta tutari asagidaki gibidir:

31.12.2004
Net Defter Sigorta Kapsam
Degeri Tutart Yiizdesi
YTL YTL %
Makine, Tesis ve Cihazlar 972.043 * *
Tagit Araglari 4.069 82.442 1,926
Demirbaglar 258.464 *
Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varliklar (*) 474.702 5.547.605 225 *
31.12.2003
Net Defter Sigorta Kapsam
Degeri Tutar1 Yiizdesi
YTL YTL %
Makine, Tesis ve Cihazlar 1.238.166 * *
Tagit Araclar 28.486 175.585 378
Demirbaglar 309.584 * *
Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varliklar (*) 1.156.545 7.698.235 229 *

* Makine, Tesis ve Cihazlar ile Demirbaslarin sigorta tutarlari Finansal Kiralama Yoluyla Edinilen Varliklarin sigorta tutari
icerisinde gosterilmektedir ve kapsam yuizdesi toplam tzerinden hesaplanmaktadir.

ALINAN [POTEK VE TEMINATLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle alinmis olan herhangi bir ipotek bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
Kredili miisterilerden alinmis olan teminat niteligindeki hisse senetlerinin bilanco tarihi itibariyle rayi¢ bedelleri tutar:
11.546.541 YTL (31 Aralik 2003: 17.132.299 YTL), nominal degeri 3.513.654 YTL dir (31 Aralik 2003: 5.238.011 YTL).



18. PASIFTE YER ALMAYAN TAAHHUTLER

Bilango tarihi itibariyle pasifte yer almayan taahhiitler asagidaki gibidir:

Arahk 2004

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
Verilen Teminat Mektuplari 20.583.438 20.708.307
Repo Taahhiitleri 109.451.544 24.866.187
Miisteriler Adina Gergeklestirilen Ters Repo Islemlerinden Taahhiitler 77.593.786 29.640.741
Toplam 207.628.768 75.215.236

19. BANKALARDAKI BLOKE MEVDUAT TUTARLARI

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle bankalarda bloke mevduat bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).

20. MENKUL KIYMETLERIN KAYITLI DEGERI ILE BORSA RAYICLERI

Bilango tarihi itibariyle Sirket'in portfoytinde yer alan menkul kiymetler asagida belirtilmistir:

Maliyet Bedeli

Kayith Deger

Borsa Rayici

31 Aralik 2004 YTL YTL YTL
Devlet Tahvili (portfoy) 14.226.690 13.991.471 14.353.591
Hazine Bonosu (portfoy) 183.893 184.263 184.899
Yabanci Menkuller (portfoy) 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 Aralik 2003

Devlet Tahvili (portfoy) 3.306.142 3.685.905 3.330.741
Hazine Bonosu (portfoy) 3.803.391 3.797.522 3.854.626
Yabanci Menkuller (portfoy) 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

Bilanco tarihi itibariyle Bagli Menkul Kiymetler hesabinda yer alan menkul kiymetler asagida belirtilmistir:

Maliyet Bedeli Kayitli Deger Borsa Rayici
31 Aralik 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 Aralik 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, ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLAR TARAFINDAN CIKARILAN MENKUL KIYMETLER

Maliyet Bedeli Kayith Deger
31 Aralik 2004 YTL YTL
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 5.433.714.000 20.743.126 19.104.938
Toplam 5.433.714.000 20.743.126 19.104.938
31 Aralik 2003
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 313.500.000 328.036 743.903
T. Is Bankast A.S. (C) 9.096 10.355
Toplam 315.036.960 296.145 662.558

22. MALI TABLOLARDA "DIGER" IBARESINI TASTYAN HESAP KALEMLERINDEN DAHIL OLDUGU GRUBUN TOPLAM
TUTARININ %20'SINI VEYA BILANCO AKTIF TOPLAMININ %5'INI ASAN KALEMLERIN AD VE TUTARLARI

a) Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
Borsa Para Piyasasi’ndan Alacaklar 983.000 6.889.611
983.000 6.889.611

b) Kisa Vadeli Diger Alacaklar:

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Fon Yonetimi Komisyonu Gelir Reeskontu 487.762 1.462.074
Portféy Yonetim Komisyonu 28.036 101.078
Verilen Avanslar 68.458 55.949
Hisse Senedi Komisyon Gelir Reeskontu - 137.206
Hisse Senedi Islemleri Gelir Reeskontu - 159.851
Personelden Alacaklar 410.668 381.742
Faiz Gelir Tahakkuklar 239.602 104.479
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 145.373 -
1.379.899 2.402.379

c) Diger Donen Varliklar:

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Gegici Vergi 3.785.934 4.413.612
Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 109.528 67.003
Kisa Vadeli Pesin Odenen Giderler 77.731 94.232
3.973.193 4.574.847

3.785.934 YTL tutarindaki vergi, 2004 yili i¢inde 6denen gecici vergiden olusmaktadir (31 Aralik 2003: 4.413.612 YTL).
109.528 YTL tutarindaki pesin 6denen vergi ve fonlar ise hesaplanan vergiden, mahsup edilecek gegici vergi ve tevkifat
tutarlar: diisiildiikten sonra, miiteakip doneme devreden tutardir (31 Aralik 2003: 67.003 YTL).



d) Diger Finansal Duran Varliklar

Arahk 2004

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

TSKB Menkul Degerler Yatirim A.S. 42.038 39.442
Vadeli Islemler Egitim ve Danismanlik A.S. 20.618 20.618
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 467.434 467.434
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 7.384.233 -
7.914.323 527.494

e) Diger Maddi Duran Varliklar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Finansal Kiralama Yolu ile Elde
Edilen Sabit Kiymetler 4.126.479 4.126.479
4.126.479 4.126.479

f) Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net)

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
Ozel Maliyetler 1.388.971 1.155.954
1.388.971 1.155.954

g) Diger ticari borglar Sirket'in kendisi adina IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ("Takasbank") nezdindeki Borsa Para
Piyasasi’'ndan bor¢landigi tutar ile musteri hesaplarindan olusmaktadir. Bilanco tarihi itibariyle diger ticari bor¢larin tamami

musteriler adina yapilan islemlerden olusmaktadir.

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
Muiisteriler 552.000 6.798.539
552.000 6.798.539

h) Kisa Vadeli Diger Borg¢lar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Gider Tahakkuklar: 263.074 300.844
Odenecek Tescil Giderleri 108.724 261.822
Halka Arz Islemlerinden Borglar (*) 1.440.648 -
1.812.446 562.667

(*) Sirket’in Turk Hava Yollar1 A.S. hisselerinin halka arzindan dolay: T.C.
odenecek halka arz taksit borglarindan olusmaktadir.

Basbakanlik Ozellistirme Idaresi Baskanhigr’na
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1) Kisa Vadeli Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar:

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Dava Gideri Karsilhig 278.701 177.295
Odenecek Sivil Savunma Pay: - 119.594
278.701 296.889

Mevzuat degisikligi nedeniyle 6denecek sivil savunma pay1 2004 yili icinde yiiriirlikten kaldirilmigtir. Bu sebeple ekli mali

tablolarda 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle 6denecek sivil savunma payi gider karsiligi bulunmamaktadir.

i) Diger Hizmet Satiglari

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Fon Yonetimi Gelirleri 6.061.511 4.795.389
Kurumsal Finansman Gelirleri 4.594.284 592.982
Portfoy Yonetimi Komisyon Gelirleri 1.106.657 1.173.784
Diger 22.893 349.389
11.785.346 6.911.544

j) Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Kur Farki Geliri 5.844.228 626.914
Yabancit Menkul Kiymet Satig Karlari 4.526.261 4.220.297
Menkul Kiymet ve Mevduat Reeskont Gelirleri 404.987 1.617.585
Diger 305.310 578.842
11.080.786 7.043.638

k) Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL

Yabanct Menkul Kiymet Satis Zarari 1.901.310 461.886
Onceki Dénem Gelir Reeskontlari 4.602.896 876.454
Kur Farki Gideri 5.729.807 641.988
Teminattaki Menkul Kiymet Gider Reeskontlari 1.116.286 -
Acentalara Verilen Komisyon 691.036 411.059
Odenecek Sivil Savunma Fonu Pay1 - 119.594
Diger 87.184 671.996
14.128.519 3.182.977

I) Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar

31 Aralik 2004

31 Aralik 2003

YTL YTL
Istiraklere Verilen Yonetim Danismanligi Geliri 48.377 45.113
48.377 45.113




Arahk 2004

23. "DIGER ALACAKLAR" ILE "DIGER KISA VEYA UZUN VADELI BORCLAR" HESAP KALEMLERI iCINDE
BULUNAN VE BILANCO AKTIF TOPLAMININ YUZDE BIiRINI ASAN, PERSONELDEN ALACAKLAR/BORCLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle "diger alacaklar" ile "diger kisa veya uzun vadeli borglar" hesap kalemleri i¢inde bulunan ve
bilango aktif toplaminin ytizde birini asan, personelden alacak/bor¢ bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).

24. ORTAKLAR, ISTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARA [LISKIN SUPHELI ALACAKLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle ortaklar, istirakler ve bagh ortakliklara iligkin stipheli alacak bulunmamaktadir (31 Aralik
2003: Bulunmamaktadir).

25. VADESI GELMIS VE VADESI GELMEMIS ALACAKLARA ILISKIN SUPHELI ALACAKLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle vadesi gelmis ve vadesi gelmemis alacaklara iligkin stipheli alacak bulunmamaktadir
(31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).

26. ISTIRAK VE BAGLI ORTAKLIKLAR ILE iSLETME ILE DOLAYLI SERMAYE ILISKISINE SAHIP ISTIRAK VE BAGLI
ORTAKLIKLAR

31 Aralik 2004

Istirakler, Bagh Ortak, Istirak Vergi Oncesi Net Donem Mali Tablo Bagimsiz
Diger Finansal Duran Istirak  Oram Donem Kary/ Kari/ Hazirlama  Denetci
Varliklar Tutan % (Zarar) (Zaran) Standardi Goriis
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 467.434 6 * * *
Is Girisim Sermayesi

Yatirim Ortakligr A.S. (**) 15.887.925 20
[s Portfoy Yonetimi A.S. 1.121.489 20 * *
Vadeli Islemler Egitim ve Danismanlik A.S. 20.618 1,7 *
TSKB Menkul Degerler Yatirim A.S. 42.038 <1 * * * *
Is Yatirim Ortakligi A.S. 3.352.731 9,6 * * * *
Camig Menkul Degerler A.S. 4.781.646 99,8 * *
Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 7.384.233 1,7 *
Toplam Istirakler ve

Diger Finansal Duran Varliklar 33.058.114

31 Aralik 2003

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 467.435 6
Is Girisim Sermayesi

Yatirim Ortakligi A.S. 33.503.608 45 7.195.663  7.195.663 SPK  Olumlu
Is Portfoy Yonetimi A.S. 667.843 20 7.088.933  4.643.273 SPK  Olumlu
Vadeli Islemler Egitim ve Danismanlik A.S. 20.618 1.69 * * * *
TSKB Menkul Degerler Yatirim A.S. 39.442 <1 657.489 355.509 SPK  Olumlu
Is Yatirim Ortakligi A.S. 3.352.731 9.6 32.208.749 32.208.749 SPK  Olumlu
Camis Menkul Degerler A.S. 4.781.233 99.8 858.616 858.616 SPK  Olumlu
Toplam lstirakler ve

Diger Finansal Duran Varliklar 42.833.321

(*) Bu rapor tarihi itibariyle Sirket’in istirak, bagli ortaklik ve diger finansal duran varliklarina ait SPK’nin Seri XI No: 20 sayili
Tebligi’ne gore hazirlanan mali tablolar: elde edilememistir.

(**) Bilango tarihi itibariyle istirakin piyasa fiyati ile degerlenmesi sonucu 1.150.244 YTL deger dusuklugi olusmus ve ekli mali
tablolarda istirak deger duistikliigii karsiligi ayrilmigtir.
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27.1STIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLARDAN ELDE EDILEN BEDELSIZ HiSSELER

Cari yilda Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’den 774.194 YTL bedelsiz hisse senedi elde edilmistir (31 Aralik 2003: Is
Portfoy Yonetimi A.S.’den 455.361 YTL).

28. TASINMAZLAR UZERINDEKI AYNI HAKLAR
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle taginmazlar tizerinde ayni haklar bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
29. YENIDEN DEGERLEME DEGER ARTISLARI
Sirket, Vergi Usul Kanunu’nun 5024 sayili Tebligi uyarinca enflasyon muhasebesi diizeltmelerini yasal kayitlarinda 2004
yilindan itibaren uygulamaya basladigindan dolay: 2004 yili igerisinde yeniden degerleme yapmamis ve 31 Aralik 2003
tarihine kadar yasal kayitlarinda olusan yeniden degerleme deger artiglarini enflasyon muhasebesi uygulamasi sirasinda ekli
mali tablolarindan elimine etmistir.

30. YABANCI PARALAR VE YABANCI PARALARLA TEMSIL EDILEN ALACAK VE BORCLAR

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle, Sirket’in 275.521 ABD Dolari karsiligi 369.777 YTL. 48.553 Euro karsihig1 88.696 YTL
tutarinda yabanci para ve yabanci paralarla temsil edilen vadesiz mevduati bulunmaktadir.

31 Aralik 2003 tarihi itibariyle, Sirket’in 11.771 ABD Dolar1 karsiligi 16.430 YTL, 16.634 Euro karsihg: 33.044 YTL
tutarinda yabanci para ve yabanci paralarla temsil edilen vadesiz mevduati bulunmaktadir.

31. ORTAKLAR, iSTIRAKLER VE BAGLI ORTAKLIKLAR LEHINE VERILEN YUKUMLULUKLER
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle verilmis yukiimlulik bulunmamaktadir (31 Aralik 2003: Bulunmamaktadir).
32.PERSONEL YAPISI

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle personel sayis1 197 kisi olup, dagilimi asagida verilmektedir.

2004 2003

Kisi Sayisi Kisi Sayisi

Ust Diizey Yonetici 34 32
Yonetmen 19 17
Uzman ve Uzman Yardimcisi 103 84
Borsa Temsilcisi ("Broker") 23 23
Idari ve Diger 18 22

Toplam 197 178




33.MALi TABLOLARI ONEMLIi OLCUDE ETKILEYEN DiGER HUSUSLAR

Arahk 2004

a. SPK’nin Seri: XI, No: 20 sayili "Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig"e gore "mali tablolarda 6zsermaye kalemleri kayith degerleri

iizerinden gosterilir. Bunlarin diizeltilmesi sonucunda olusan farklar, toplu halde "Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi

Farklar1" hesabinda gosterilir. Oz sermaye enflasyon diizeltmesi farklari bilanconun pasifinde 6z sermaye ana grubunda

gosterilmigtir.

Ayrica, 29 Mart 2004 tarihli Sirket olagan genel kurul toplantisinda alinan karar geregi, genel hiikiimler ve Sirket’in ana

sozlesmesinde yer alan hiikiimler dikkate alinmak kaydiyla, bilancoda yer alan gecmis yil zarari; 31 Aralik 2003 tarihindeki

net donem kari, ve dagitilmamis gegmis yil karlari, kalan zarar miktar ise, sirasiyla olaganiistii yedek akgeler, yasal yedek

akgeler, 6zsermaye enflasyon diizeltmesi farklari hesaplarindan mahsup edilmistir. Mahsup isleminden sonra kalan 6zvarlik

kalemleri asagidaki sekilde enflasyona gore diizeltilmistir. Diizeltme sonucu olusan farklar toplu halde "Ozsermaye Enflasyon

Diuizeltme Farklar1" hesabinda gosterilmistir. Mahsup islemi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2004

YTL
Gegmis Yillar Zararlari 43.409.179
Olaganiistii Yedekler (14.902.519)
Yasal Yedekler (4.351.647)
Oz sermaye Enflasyon Diizeltme Farklar: (24.155.013)

31 Aralik 2004

31 Aralik 2004

31 Aralik 2004

Zarar Mahsubu Zarar Zarar Mahsubu

Oncesi Mahsubu Sonrasi

Hesap Ismi YTL YTL YTL
Sermaye 58.990.724 (18.664.107) 40.326.617
Yasal Yedek 4.369.008 (4.369.008) -
Olaganiistii Yedek 1.121.898 (1.121.898) -
64.481.630 (24.155.013) 40.326.617

b. 4.030.589 YTL tutarindaki net parasal pozisyon zarari dolayisiyla olusan nakit cikisi, nakit akim tablosunda diger nakit

cikiglari icerisinde gosterilmistir (31 Aralik 2003: 5.106.476 YTL).

c. 2004 yilinda gerceklestirilen aracilik yiiklenimi islemleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Sirketin Gerceklestirdigi

Toplam fhrag

Tutar Tutar
Kurulus YTL Lot YTL Lot
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 6.093.735 2.176.334 21.315.000 7.612.500
Turk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. 6.109.144 763.643 93.983.708 11.747.963
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 3.762.956 557.475 256.162.500 37.950.000
Denizbank A.S. 1.117.763 388.787 208.437.500 72.500.000
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S. 12.774.513 3.361.714 32.228.750 8.481.250
Tiirk Hava Yollar1 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 yilinda gergeklestirilen aracilik yiiklenimi islemleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Sirketin Gerceklestirdigi

Toplam fhrag

Tutar Tutar
Kurulus YTL Lot YTL Lot
Besiktas Futbol Yatirimlar1 A.S. 5.984.293 80.235 24.351.862 326.500
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 3.167.417 2.123.373 32.891.794 22.050.000
Petrol Ofisi A.S. 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. Bilanco tarihi itibariyle Sirket'in miisterileri adina emanet olarak tuttugu menkul kiymetler asagidaki 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
Yatirim Fonu Katilma Belgesi (adet) 5.000.000 3.000.000
Yabanci1 Tahviller 273 229



Arahk 2004

31 ARALIK 2004 TARIHI ITIBARIYLE
ENFLASYONA GORE DUZELTILMIS GELIR TABLOSU DIPNOTLARI

1. Doénemin amortisman giderleri ile itfa ve tilkenme 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. Itfa ve titkenme paylar1 452.407 569.666
Toplam 1.760.802 1.914.816

2. Cari donem kargilik giderlerinin 260.562 YTL’lik kism1 kidem tazminati karsiliklarindan (2003: 275.480 YTL), 122.961
YTL’lik kismi dava karsiligindan (2003: Bulunmamaktadir) olusmaktadir (2003: Sivil Savunma Fonu karsihigi 119.594 YTL).

3. Donemin tiim finansman giderleri 74.531 YTL dir.

2004 2003

YTL YTL

a. Uretim maliyetine verilenler - -
b. Sabit varliklarin maliyetine verilenler - -
Dogrudan gider yazilanlar 74.531 375.747

4. Cari donemde ortaklar, bagli ortakliklar ve istiraklerle ilgili finansman giderleri:

Cari donemde ortaklardan Tiirkiye Is Bankast A.S. ile ilgili 19.215 YTL finansman gideri olusmustur (2003: 3.908 YTL).

5. Ortaklar, bagl ortaklik ve istiraklere yapilan satig ve alim hacimleri ile elde edilen gelir ve giderler asagidaki gibidir:

2004

Alglar Satiglar
Kurulus Yapilan Islem YTL YTL
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Hisse Senedi Alimi 4.028.543.950 4.311.458.492
Is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. Ters Repo 14.167.132 14.179.662
Is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. Repo 119.961.480 120.040.264
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Hisse Senedi Alimi 38.204.457 9.737.657
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Ters Repo 10.332.691 10.329.097
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Yabanci Para 38.023.572 114.527.086
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Repo 11.339.095 11.348.220
Is Genel Finansal Kiralama A.S. Ters Repo 3.216 3.219
Is Genel Finansal Kiralama A.S. Kesin Alig/Satis 13.378.370 20.667.605
Is Yatirim Ortakligi A.S. Kesin Alig/Satis 251.700.898 259.781.103
Is Yatirim Ortakligi A.S. BPP Islemleri 612.056.000 -
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2003

Kurulus

Yapilan islem

Aliglar
YTL

Satiglar
YTL

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Hisse Senedi Alimi

2.514.491.860

2.747.749.358

Is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. Ters Repo 109.062.711 109.209.371
Is Factoring Finansman Hizmetleri A.S. Repo 40.118.652 40.157.372
Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Hisse Senedi Alimi 4.970.466 4.675.525
Is Genel Finansal Kiralama A.S. Ters Repo 541.803 542.243
Is Genel Finansal Kiralama A.S. Repo 685 686
Is Genel Finansal Kiralama A.S. Kesin Alig/Satis 14.751.456 7.688.366
Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Ters Repo 119.713.355 119.904.363
Is Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Repo 12.313.981 12.334.695
Is Yatirim Ortakligi A.S. Kesin Alig/Satis 156.868.337 153.530.688
Is Yatirim Ortakligi A.S. BPP Islemleri 249.832.642 250.162.896
Ortaklar, bagl ortaklik ve istiraklerden alinan ve 6denen komisyonlar asagidaki gibidir:
2004 2003
Alinan Alinan
Kurulug Komisyonlar Komisyonlar
YTL YTL
Tiirkiye Is Bankast A.S. 5.943.651 5.697.663
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 171.169 24.227
Is Yatirim Ortakligr A.S. (*) 53.432 821.166
Is Yatirim Ortakligi A.S. (**) 686.498 989.984
[s Factoring Finansman Hizmetleri A.S. 419 4.097
Is Genel Finansal Kiralama A.S. 4.961 4.466

(*) Islemlerden elde edilen komisyon gelirleri

(**) Portfoy Yonetimi komisyon gelirleri

Sirket, Tiirkiye Is Bankast A.S.'nin miisterileri adina yaptig islemleri Tiirkiye Is Bankasi A.S. hesabr altinda takip etmektedir.
Bu hesap uizerinden gerceklestirilen islemlerden elde edilen komisyon geliri 6.381.908 YTL'dir (2003: 5.004.964 YTL).



Arahk 2004

6. Ortaklar, bagl ortaklik ve istiraklere 6denen kira bedelleri asagidaki gibidir:

2004 2004 2003 2003
Kurulus Odenen Kira Alinan Kira Odenen Kira Alinan Kira

YTL YTL YTL YTL
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1.342.107 - 1.993.770 -
Is Genel Finansal Kiralama A.S. 1.054 2.155 -
Is Portféy Yonetimi A.S. - - - 89.182
Toplam 1.343.161 - 1.995.925 89.182

7. Ust diizey yoneticilere cari dénemde saglanan iicret ve benzeri menfaatlerin toplam tutar1 2.681.508 YTL’dir (2003:
3.146.409 YTL).

8. Amortisman hesaplama yontemleri ile bu yontemlerde yapilan degisikliklerin donemin amortisman giderlerinde meydana
getirdigi artig veya azalis:

Sirket 1 Ocak 2004 tarihinden once satin alinan sabit kiymetlerini ortalama ekonomik omiirleri gozoniine alinarak daha once
yurirlikte olan yasal amortisman ve itfa oranlarina gore amortismana tabi tutar iken bu tarihten sonra satin alinan sabit
kiymetlerini 5024 sayili Vergi Usul Kanunu’nda belirtilen yeni amortisman oranlarina gére amortismana tabi tutmustur.

9. Sirket'in, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle stoklari bulunmadigindan, herhangi bir stok maliyeti hesaplama sistemi s6z konusu
degildir. Ancak, Sirket faaliyetleri geregi menkul kiymet degerlemelerinde agirlikli ortalama maliyet sistemini
benimsemektedir.

10. Sirket'in, 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle stoklari bulunmadigindan, stok sayimi yapilmamustir. Sirket’in aktiflerindeki ve
miisterilerine iliskin menkul kiymetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de ("Takasbank")
ve Clear Stream Bank Liiksemburg’da saklamada bulunmaktadir.

11. Satiglar i¢inde %20’yi asan yan triin, hurda, doktnti gibi madde ve hizmet satisi yoktur.

12. Isletmenin 2004 satislariyla ilgili tesvik ve siibvansiyonlar: yoktur.

13. Gelir tablosunda onceki doneme ait gelir ve karlar kalemi bulunmamaktadir.
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14. Adi ve imtiyazh hisse senetleri i¢in kar ve kar pay: oranlar::

Sirket kar dagitimu ile ilgili calismalarini SPK’nin 30.12.2004 tarih ve 51/1747 sayili toplantisinda alinan karar ve yine
SPK’nin 25.02.20035 tarih ve 7/242 sayili kararina uygun olarak yiiritmektedir. Bununla beraber, bu rapor tarihi itibariyle
Sirket’in Yonetim Kurulu 2004 yili faaliyetlerine iliskin olarak Genel Kurul’da goriistliip onaylanacak kar payi ile ilgili
¢alismalarini tamamlamadigindan, bu rapor kapsaminda kar dagitim tablosu verilmemistir.

Adi hisse senetleri icin hisse bagina kar (1 YTL nominal degerli hisseye isabet eden) asagidaki gibidir:

2004:

1 YTL Nominal Degerdeki 11.337.105 = 0.2519 %25.19
Hisse Senedi Bagina Kar (YTL): 45.000.000 Hisse (1 YTL Nominal Degerli)

Grubu Pay Adedi Hisse Bagina Kar (YTL/%)
A Grubu 150.000 0.2519 25.19
B Grubu 44.850.000 0.2519 25.19
2003:

1 YTL Nominal Degerdeki 11.434.218 = 02541 %25.41
Hisse Senedi Bagina Kar (YTL): 45.000.000 Hisse (1 YTL Nominal Degerli)

Grubu Pay Adedi Hisse Bagina Kar (YTL/%)
A Grubu 150.000 0.2541 25.41
B Grubu 44.850.000 0.2541 25.41

15. Isletmenin dénem iginde gerceklestirdigi mal ve hizmet iiretim miktarlarinda degisme bulunmamaktadir.

16. Isletmenin dénem iginde gerceklestirdigi mal ve hizmet satis miktarlarinda degisme bulunmamaktadir.
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