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VakifBank'in halka
arzi: Bugline kadar
yaratilan en yiiksek
talep... >

Istikrar ortamyla gelen giiven ve iyimser hava... Cin ekonomisi iizerine goriisler ve oneriler... Genel
ekonomik goriiniim ve sermaye piyasalan... "Yatinm araclan giderek cesitleniyor”... Siirprizler, felaketler
ve umutlar... Halka arzlarda lider... Vadeli islemlerde agik ara birincilik... Basannin arkasindaki giic...




ICINDEKILER

YONETIM KURULU
BASKANI'NIN
MESA]I

Is Yatirim, 2005 yilinda da iilkemizin lider
aract kurumu olmaya devam etti. 2005

yilinda IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda ve

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari’nda
islem hacmi agisindan araci kurumlar
arasindaki birinciligimizi koruduk.

ULUSLARARASI
PIYASALAR

2004 yilinda ABD hisse senedi
piyasalarina gore daha ucuz durumda
bulunan Almanya ve Japonya piyasalari,
2005 yilinda yatirimcilarin para
yatirmayi tercih ettigi piyasalar olarak
one ciktilar.

YURTICI
SERMAYE
PIYASALARI

2005 yilinda yatirnmeisinim yiiziint gildiren

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi, %59,29 ile en

1yl getiriyi saglayan piyasa oldu. Yila 25.000
seviyesinden baglayan IMKB-100 Endeksi,

ozellikle yilin ikinci yarisinda baglayan

yukselis trendi ile 40.000 seviyesine ulasti.

KURUMSAL
FINANSMAN

2005 yilinda ulkemizde 9 halka arz
projesi gergeklestirildi ve toplam 1,7
milyar ABD Dolar1 hasilat elde edildi.

Arahk 2005

GENEL
MUDUR iLE
SOYLESI

"Is Yatirim, iilkemizde en fazla halka arzi
gergeklestiren araci kurumdur.

Kuruldugumuz yildan bu yana 31 6zel sektor

kurulugunun halka arzini ve 27 kurulugun
halka arz yolu ile 6zellestirme projesini
basariyla tamamlamig bulunuyoruz."

INSAN
KAYNAKLARI VE
EGITIM

Calisanlarin 179’unun egitim gordugu
2005 yilinda, ortalama kisi bagi egitim
saati 19, toplam egitim giint 560
olarak gerceklesti.



UsT YONETIM

ILHAMI Kog
GENEL MUDUR

MURAT KURAL
GENEL MUDUR YARDIMCISI

Uruk UMit ONBAST
GENEL MUDUR YARDIMCISI

ERTUG YILDIRIMCAN
GENEL MUDUR YARDIMCISI

YiGit ARIKOK
MUDUR - YURTiICI PiYASALAR

NURAN AYDINOGLU
MUDUR - ACENTE HizZMETLERE

SUKRU BOZKURT
KOORDINATOR - YAZILIM GELISTIRME

EFSANE CAM
MUDUR - SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARI

SERHAT GURLEYEN, CFA
MUDUR - ARASTIRMA

YESIM KARAYEL
MUDUR - HALKA ARZ VE OZELLESTIRME

ARKIN SENGONUL
MUDUR - BILGI TEKNOLOJILERL

BANU TASKIN
MUDUR - YATIRIM DANISMANLIGI

FATMA UTiL
MUDUR - OPERASYON

GCAGLAN YAZICI
MUDUR - YURTDISI SATIS

ILKAY DALKILIC
MUDUR YARDIMCISI - ULUSLARARAST PiYASALAR

BiGE SARIKADILAR
MUDUR YARDIMCISI - KURUMSAL ILETISIM

LEVENT TOKkGGZOGLU . .
MUDUR YARDIMCISI - MALI VE IDARI ISLER

MERIH DERINSU
SUBE MUDURU - IzMiR SUBE

MERT ERDOGMUS
SUBE MUDURU - KALAMIS SUBE

Yesim OzpeN
SUBE MUDURU - ANKARA SUBE

CENGiz MACUN
IRTiBAT BUROSU SORUMLUSU - KAZAKISTAN/ALMAATA
IRTIBAT BUROSU

EDITORDEN

2006 Yatirim
Stratejisinin

Diinya ekonomisindeki yiiksek biiyiimeye karsilik ’
enflasyonist baskilarm simirli kalmasi, gelismekte Temellerl
olan ekonomilerin 2006 yilina dengeli bir
goriiniimle baglamasini saglryor. Amerikan ekonomisindeki kuvvetli tiiketim
harcamasi ve Cin’de hizla artan ézel sektor yatirimlar: kiiresel biiyiimenin
motorunu olusturuyor. Avrupa ve Japonya ekonomilerindeki toparlanma
emareleri bu tabloyu giiclendirirken, kiiresel konjonktiiriin olumlu
seyretmesinden en ¢ok yararlananlar 2006 yilinda da gelismekte olan iilkeler
olacaktir.

Diinya ekonomisindeki canliligin devam etmesinin, 2006 yilinda da petrol basta
olmak iizere emtia fiyatlarmn yiiksek seyretmesine yol acacagimi tabmin
ediyoruz. Diinya ekonomisinde petrol fiyatlarmdaki artis nedeniyle genel
enflasyon seviyesinde artis yasansa da, cekirdek enflasyondaki yiikselis halen
siurly kaliyor. Yuan’m degerinin diigiik kalmasina ragmen Cin enflasyonunun
gerilemesi (2004°te %2,4 ve 2005°te %1,4) enflasyonist baskiyr azaltan énemli
bir faktordiir. Nitekim uzun donemli enflasyon beklentilerinde de onemli bir
artis heniiz s6z konusu degildir.

Enflasyonist beklentilerin 6nemli artis gostermemesi, Merkez Bankalar:
tarafindan wygulanan siki para politikalarina ragmen uzun vadeli faizlerin ancak
stmrly yiikselisine neden oldu. Diger yandan, Amerika ile dis ticaret fazlasi olan
Asya ekonomilerinin yiiksek talebi, Amerikan devlet tabvillerinin uzun doénemli
faiz oranlarmmn hizla artmamasimda etkili oldu. Kisa vadeli faizlerde siiregelen
artisin ABD'de 25-50 baz puan, Avrupa'da ise 75 baz puan ile simirli kalmasi
bekleniyor. Dolayisryla 2006 yiluun ikinci yarisindan itibaren global likidite
iizerindeki baskinin kademeli olarak azalmasi, ayrica Amerika ve Avrupa
arasmdaki faiz makasimn azalmasi nedeniyle Avro’nun Amerikan Dolar:
karsisinda deger kazanmasi bekleniyor.

Mevcut konjonktiir gelismekte olan iilkelere para girisinin devam etmesi icin
uygun goriiniiyor. Gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlariyla bor¢lanan
gelismekte olan iilkelerin, yerel bor¢lanma araglarma yatirim yapan (carry trade)
hedge fonlarmn islemleri gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin 2006 yilinda
da deger kazanmasima yol acacaktir.

Uygulanan siki maliye ve para politikalar: ile yapisal reformlarin meyvelerini
toplayan Tiirkiye ekonomisi, kamu bor¢ dinamikleriyle ilgili endiselerin azaldig,
enflasyonist beklentilerin kirildigi, siirdiiriilebilir ve yiiksek bir biiyiime hizinin
yakalandigi olumlu bir ortam yakaladi. Artan cari agiga yonelik bakli endiselere
karsilik, ekonomik programin wygulanmasinda saglanan basari ve Avrupa Birligi
ile tam iiyelik goriismelerinin baslamasi, Tiirkiye'nin diinya giindeminde one
ctkmasimi ve kiiresel sermaye hareketlerinden daba yiiksek pay almasimi saglad:.
Hiikiimetin ozellestirmelerde gosterdigi yiiksek performans ve artan orandaki
dogrudan yabanci sermaye girisi de ekonomiye yonelik orta vadeli beklentileri
kuvvetlendiriyor.

2006 yilinda yurticinde ekonomi ve siyaset alaminda piyasalari olumsuz
etkileyecek bir gelisme beklemiyoruz. Hiikiimet IMF ile yapilan stand-by
anlasmasima wygun sekilde 2006 yilinda da siki maliye politikas: izleyecegini ve
yapisal reformlart bizlandiracagmi acikladi. Uygulanan siki maliye politikasina
ragmen ekonomi %S5 'in iizerinde bir bizla bityiimeye devam ediyor. Kamunun
mali piyasalardaki agirhigmim azalmasi ve yabanci sermaye girisindeki patlama,
Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir ve yiiksek bir biiyiime ortamina gecmesini sagladh.

Politika cephesinde istikrar: bozacak bir gelisme 6ngérmiiyoruz. Tiirkiye
ekonomisi ve piyasalardaki olumlu gelismeler hane halkinin refabina heniiz tam
olarak yansiyamadi. Demografik etkenler ve verimlilik eksikligi gibi nedenler
yiiziinden istibdam ve reel iicretlerdeki artis kademeli olarak gerceklesiyor. Bu
nedenle, genel secimlerin 2007 yili sonbabarinda normal zamanimda yapilmasi
iktisadi olarak daha anlamls geliyor. Hiikiimetin biitce dengesindeki iyilesmenin
getirdigi imkanla secime yonelik harcamalart artirmak yerine, kurumlar vergisini
azaltmayi tercib etmesi de bu goriisiimiizii destekliyor.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal doniisiim ve etkilerinin farkinda bir
kurum olarak, yatirim stratejimizi uzun zamandir YTL cinsinden enstriimanlara
agirlik vererek olusturuyoruz. Bu tercibimizi 2006 yilimda da mubafaza etmekle
birlikte, su an icin "en iyi senaryolar" fiyatlayan finansal piyasalarin, olumsuz
bir dis sok karsisinda onemli dalgalanma yaratabilme riski tasidigina inaniyoruz.
Ancak, ekonomik programun kararlilikla wygulanmasi, bu dalgalanmanin
etkilerinin kisa vade ile sl kalmasini saglayacak ve 2006 yilinda da yatirim
stratejimizin belkemigini olugturacaktir.
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BASLICA FINANSAL GOSTERGELER

31 ARALIK 2005 MALI TABLO BUYUKLUKLERE
(YTL)

BILANCO*

Varliklar 2004 2005
Donen Varliklar 231.076.767 357.526.785
Duran Varliklar 17.722.731 14.498.981
Varliklar Toplami 248.799.498 372.025.766
Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 38.198.777 109.296.795
Uzun Vadeli Yukumlulikler 880.610 737.287
Ana Ortaklik Dig1 Paylar 104.502.957 124.928.895
Ozsermaye 105.217.154 137.062.789
Yiikiimliiliikler Toplami1 248.799.498 372.025.766
GELIR TABLOSU* 2005

Satig Gelirleri (Net)

29.019.265.044

Hisse Senedi Satiglar

5.264.904.208

Yatirim Fonu Satiglar:

67.862.033

Hazine Bonosu Devlet Tahvili Satiglart

23.686.498.803

Satiglarin Maliyeti

(28.986.283.141)

Hizmet Gelirleri (Net) 33.668.358
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 32.149.799
Brit Esas Faaliyet Kar1 98.800.060

Faaliyet Giderleri (-) (28.814.705)
Ana Ortaklik Dis1 Kar (34.397.157)
Vergi Oncesi Kar 33.960.714
Net Donem Kari 26.406.789

Tablo SPK’nin UFRS ile uyumlu Seri: XI No: 235 sayili Teblig standartlarina goére hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmistir.

Sermaye piyasalannda her zaman 6nemli bir konuma sahip olan
Is Bankas1 tarafindan 1996 yih sonunda kurulan Is Yatinm’in, 2005
sonu itibariyle 6denmis sermayesi 96,8 milyon YTL, konsolide

0zkaynak bulyikligu ise 137 milyon YTL'ye ulasti.

Is Yatinm’in Ortaklan

Is Bankast %92

Camis Menkul Degerler %0,21 4‘J

Camis Sigorta %1,79
Is Leasing %3

\7 Is Factoring %3

Turkiye capinda sanayi, ticaret ve yerlesim
merkezlerine dagilmis yaklasik 850 Is
Bankas1 subesi Is Yatinm'in acentesi olarak
hizmet vermektedir. Is Yatinmin aynca
Ankara, Izmir ve Istanbul-Kalamms'ta iic
subesi, Kazakistan Almaata’da bir irtibat
birosu bulunmaktadir.



KISA KISA... KISA KISA...

Aralik 2005

Uriin ve hizmet cesitliligi ile yatinmca memnuniyeti

is Yatinm, yerli ve yabana
yatinmalara 6zel yatinm
bankacihgi hizmetleri
kapsaminda, ulusal ve
uluslararas1 sermaye piyasasi
uriin ve hizmetleri sunmaktadir.

Is Yatirim, yerli ve yabanci yatirnmeilara
ozel yatirim bankaciligr hizmetleri
kapsaminda, ulusal ve uluslararasi sermaye
piyasast triin ve hizmetleri sunmaktadur.

Is Yatirim’in temel iiriinleri -hisse senetleri,
sabit getirili menkul kiymetler, yatirim
fonlari, repo, Eurotahviller, kredili ve
6diing menkul kiymet islemleri ile 2005
yilinda baslayan VOB islemleri- ve Is
Yatirim’in temel hizmetleri -kurumsal
finansman, yatirim danigmanhg ve ozel
portfdy yonetimi- miisteri memnuniyeti
yaratmaya ve korumaya yonelik olarak
piyasa odakli bir yaklagimla sermaye
piyasast katihmcilarina sunulmaktadir.

Is Yatinm’da geleneksel alim-satim
aracihgmin otesinde Yatirim Danigmanlig
hizmeti sunulmaktadir. Her yatirimeiya
sermaye piyasalarinda deneyimli ve
yetkilendirilmig bir Yatirrm Danigmani
tahsis edilmekte; yatirimcilar Is Yatirim
tarafindan 6zel olarak gelistirilen

"Yatirimci Merkezli-Piyasa Odakli" hizmet
yaklagimina gore yonlendirilmektedir.
Yatirim Danigmani, yatirimeinin
gereksinim ve beklentilerini degerlendirip,
birlikte belirledigi yatirim plani
cergevesinde Turkiye’nin yani sira tim
diinyadan secilmis yatirim araglari
araciligiyla gercek anlamda risk-getiri
analizi yaparak hizmet sunmaktadir.

Yurtdiginda yerlesik kurumsal
yatirimcilara, ulusal piyasalarda yatirim
yapma olanag sunan Is Yatirim, ayni
zamanda uluslararasi piyasalarda islem
goren her tlirli sermaye piyasasi uriintinii
de Yatirim Damismanhg: hizmeti alan
yatirimcilarin hizmetine sunmaktadir.

Yatirimlarini degerlendirirken, zaman veya
takip agisindan giiglitk ¢eken ve
profesyonel bir yonetime gereksinim duyan
yatirimcilara Ozel Portféy Yonetimi
hizmeti sunulmaktadir. Bu hizmeti tercih
eden yatirimci, uzman Portfdy Yoneticisi
ile birlikte risk ve getiri beklentilerine
uygun karsilagtirma olciitu belirleyerek,
portféyiiniin yonetim hakkini tamamen Is
Yatrim’a devretmektedir. Dileyen
yatirimcilara Ozel Yatirim Fonlar1 da
kurulmaktadir.

Sermaye piyasalarinin ana islevlerinden biri
de girigimcilerin sermaye gereksiniminin
kargilanmasidir. Ozkaynak ve dis kaynak
finansman yollariyla sirketlerin orta ve
uzun vadeli finansman gereksinimlerinin
kargilanmast, Is Yatirrm’in misyonunun en
onemli parcasidir. Bu amaca yonelik

kurumsal finansman faaliyetleri, halka
arzlar, danigmanlik hizmetleri ve aracilik
hizmetleri olmak tizere ti¢ baglik altinda
toplanmaktadir.

En fazla halka arzi gergeklestiren ve
piyasalara ¢ok sayida iiriin sunan Is
Yatirim, ayni zamanda en genis yatirimei
tabanina da sahip oldugundan arz ve talep
kesigiminin merkezinde yer almakta,
boylece tilkemizin gelismis ve etkin sermaye
piyasalarina kavusmasinda 6nemli bir rol
ustlenmektedir.

Is Yatirim yerli ve yabanci, bireysel ve
kurumsal yatirnmeilarin sermaye
piyasalaria yatinmlarinda gereksinim
duyacaklari tim bilgileri arastirma
analizleri ile raporlara dontistirmektedir.
IMKB’ye kote olan sirketler, sektorler,
makroekonomik ve politik gelismeleri
izleyen raporlar Tiirkge ve Ingilizce olarak
yayimlanmaktadir. Bu raporlar ayni
zamanda web sitesinden sermaye
piyasalarina ilgi duyan tiim internet
kullanicilarinin paylagimina da
sunulmaktadir.

Is Yatirim, 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete
gecen Vadeli [slem ve Opsiyon Borsast’nin
(VOB) kurucu ortaklari arasinda yer
almaktadir. Sermaye piyasalarinimn diger
alanlarinda oldugu gibi bu alanda da
iddiasini ortaya koyan Is Yatirrm, VOB’da,
en yiksek islem hacmini gerceklestiren
kurulus durumundadir.




KISA KISA... KISA KISA...

2005 y1hinda 6zetle Is Yatinm

Sermaye piyasalannda Kurumsal finansman alaninda
Is Yatirim Is Yatirim
» Hisse Senetleri Piyasasi’nda 34 milyar YTL » Tiirkiye’nin en biiyiik halka arzlarindan biri
islem hacmi ile yine lider olan VakifBankin halka arzinda, lider

kurulus olarak aracilik
» Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasas1 Kesin

Alim-Satim Pazari’nda 36 milyar YTL islem » BIM-Birlesik Magazalar A.S. nin halka
hacmi ile arac1 kurumlar arasinda ilk sirada arzina, lider kurulus olarak aracilik

n Repo-Ters Repo Pazari’nda 9 milyar YTL n Kibris Tiirk Hava Yollar1 Ltd. nin
islem hacmi ile 13. sirada ozellestirilmesinin 33 milyon ABD Dolar1

bedelle sonuclandiriimasi
n Uluslararasi piyasalarda 2,2 milyar ABD

Dolar1 tutarinda yabanc1 menkul kiymet n Netsel Turizm Yatirimlar1 A.S. 'nin
islemi ozellestirilmesine danismanhk

s Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda 1,5 n Kazakistan Bankacilik Sistemi’nin sermaye
milyar YTLTik islem hacmi ve %25 Tik acisindan besinci, aktifler a¢isindan altinci
payiyla en fazla islem yapan kurulus biiyiik bankasi olan Alliance Bank ‘1in 200

milyon Dolarhk Eurotahvil ihracina aracilik

n Tepe Cinemaxx‘in Cinemars’a satisinda,
Tepe Grup’a satic1 taraf danismanhgi

Cin Uzmam Lardy, Istanbul’da bir konferans verdi

Is Yatirim, ilkini 2003 yilinda en
gerceklestirdigi “Genis Ag1” toplantilarinin b e g e nﬂ en
tigiinctistinii "Cin" konusuna ayirdi. 28
Mart 2005 tarihinde [s Kuleleri'nde aracdi
diizenlenen toplantinin konugmacisi, ABD-

’ ; kurumu

Cin Iliskileri Ulusal Komitesi Yo6netim ve

Yiiriitme Kurullarinda gorev yapan, ABD I$ Yatinm
Dis lliskiler Konseyi Uyesi ve Washington

DC Uluslararasi Ekonomi Enstitiisii Ogretim

Uyesi Dr. Nicholas Lardy idi Is Yatirim, Capital dergisi tarafindan

bu yil altincisi diizenlenen ve 500'a
askin sirketten, 1.350 st dizey
yoneticinin katilimiyla gergeklestirilen

Dr. Lardy, kitaplari, makaleleri ve
seminerleriyle Cin konusunda uluslararasi
alanda otorite kabul edilen bir isim. "Cin,

Diinya ve Tirkiye..." baglikli konferansinda “Tiirkiye’nin En Begenilen Sirketleri
Dr. Lardy, degisen ve hizla biytiyen Cin’in Arastirmasi” sonuglarma gore,
diinya ekonomi ve siyasetine etkileri ile Tiirkiye’nin En Begenilen Aract
Tiirkiye agisindan yarattig: firsat ve tehditleri Kurumu segildi.

anlatti.

Devami sayfa 8'de...



Arahk 2005

C a p-l t a] ﬂ e Is Yatirim giindemdeki konular1 uzmanlari ile enine boyuna degerlendiriyor. Capital dergisi,

Cl ni A

lic ayda bir yapilan bu sohbetleri, Genis Aci eki olarak okuyucular ile paylasmaya devam
G enis ACI ediyor. 2005 yilinda deginilen konular soyle:
. ® VOB Neler Getirecek?
e k] erine e Cin Pazarindaki Firsat ve Tehditler
* Birlesme ve Devralmalarin Ozel Analizi
d evam e Ozellestirmeler, Ya Sonrasi?

A TiPi FONLARDA 5 YILIN EN IYiLERI B TiPi FONLARDA 5 YILIN EN iYILERI
Fon tioi Desisim (° . . S
y a t-l rm C-I'I ara on tipi egisim (%) Fon tipi Degisim (%)
Garanti Bankas1 U-100 699,11 Is Yatirim Degisken 1.117,78
p ro fesyo n e] Fortis Bank Degisken 677,86 Garanti Menkul Tahvil 961,07
fo n Garanti Bankasi Karma 645,03 Ekinciler Degisken 890,49
TEB Alarko Ozel 620,02 Denizbank Degisken Birikim 871,83
Is Yatirim Degisken 607,07 Oyak Tahvil 866,22
Kiigitk yatirimemnin giivenli TEB Karma 564,30 Kocbank Tahvil 861,80
limani olan yatirim , B
fonlarinda bu yil da hisse Denizbank Karma 553,35 HSBC Yatirim Degisken 861,40
agirlikli A tipi fonlarm gozde Kogbank Allianz Ozel 473,79 Vakifbank Degisken 845,63
olmas beklen}yor. Uz_maplgr, Global Menkul Degisken 473,64 Is Bankas1 Degisken 841,95
yatirimeinin risk profillerini . .
belirledikten sonra fon Nurol Menkul Degisken 463,32 TEB Varlik Degisken 795,54

se¢mesini Oneriyor. Tablolar 3 Ocak 2000/ 23 Aralik 2005
taribleri arasim kapsar

Kaynak www.fonbul.com

Is Yatinm Ekonomist dergisinin
VOB-ANALIZ sayfasina sponsor oldu

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast’nin faaliyete gecmesi ile
Ekonomist dergisi VOB-ANALIZ adinda iki sayfalik yeni
bir boliim olusturdu. Is Yatirum sponsorlugunda
yayimlanan bu boliimde Is Yatirum Yurtici Piyasalar
Miidiir Yardimcist Omer Hakan Yamacoguz un piyasa
yorumlarima da yer veriliyor. Okurlarin
vob@isyatirim.com.tr adresine gonderdikleri konuya iliskin
sorular, yine Omer Hakan Yamacoguz tarafimdan
cevaplandiriliyor.




YONETIM KURULU BASKANI'NIN MESA]I

Istikrar ortamiyla gelen
guven ve iyimser hava

is Yatinm, iilkemizin lider
aract kurumu olmaya devam
ediyor. 2005 yilinda IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi'nda ve
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim
Pazan’nda islem hacmi
acisindan arac kurumlar
arasindaki birinciligimizi
koruduk.

Tirkiye nihayet uzun yillardir 6zlemini
cektigimiz istikrara kavugmasindan sonra
ekonomisini de hizla iyilestirmektedir.
Politik istikrarin yani sira ekonomik
istikrarin da kazanilmasi, faaliyet
gosterdigimiz para ve sermaye piyasalari
acisindan son derece 6nemlidir. $oyle ki,
politik istikrarin olmadig yerde ekonomik
istikrar da olmaz. Ekonomik istikrarin
bozulmasi, ayni zamanda finansal
piyasalarin da rayindan ¢ikmasi anlamia
gelir. Nitekim 2000 ve 2001 yillarinda bu
zincirleme etkilesimin yarattigi krizlerden
tilkemiz ¢ok yara alarak ¢ikti. Ama her
kottintin bir de iyi yani vardir. Sanirim tim
ekonomi kurmaylari ve oyuncular yakin
gecmigimizde yasanan bu olaylardan
gereken dersi ¢ikardilar.

2005 yilinda diinyada ve tilkemizde olduk¢a
iyimser bir hava vardi. Bu iyimser
beklentiler 2006’ya da sarkiyor.
Ongoriilebilir gelecekte, piyasalart
etkileyebilecek herhangi biiyiik bir
dalgalanma beklemiyorum. Ancak yilin son
gunlerinde uluslararasi platformda
gerilmeye baglayan ABD-Iran iliskileri
dikkatle izlenmeli. Olas1 bir miidahale,
piyasalari kaginilmaz olarak etkileyecektir.
Ulkemizde de cari agigin yarattigi gerilim
gittikge biiyimekte. Ama Merkez Bankasi,
en azindan kisa vadede olasi bir olumsuz
gelismeyi bertaraf edebilecek giice sahip.
Ihracatta rekor iistiine rekor kiriliyor. Bu
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trendin biraz yavaslamasi dogal bir gelisme
olacaktir. Tehlikeli olan, ihracatta buytk
boyutta ve ani bir duraklamanin olmasidir.

Piyasalara baktigimizda, YTL nin yabanci
para birimleri kargisinda deger kazandigini
ve YTL getirilerinin yabanci para
getirilerinin ¢cok oniinde oldugunu
gortiyoruz. Hazine i¢ ve dig bor¢clanmaya
devam ediyor ama faiz oranlarinda ciddi
dustsler var. Bu nedenle 2006 yilinda
yatirimcilar i¢in YTL mevduat ve hisse
senedi daha cazip yatirim alternatifleri
olacak gibi goriintiyor.

Yakin bir gelecekte, o6zel sektor
kuruluglarinin da bono ve tahvil ihract
yoluyla sermaye piyasalarina borclu taraf
olarak katilmalarini bekliyorum. Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasr’'nin kurulmast,
piyasalardaki finansal tirtin ¢esitliligini
artirmanin yani sira kurumsal oyunculara
daha sofistike urinlerle iglem yapma ve
karlarini artirma firsatini vermektedir.
Bireysel emeklilik sisteminin de devreye
girmesi sermaye piyasalarinin daha da énem
kazanmas: i¢in bir katalizér olmustur.
Aslinda tim bu gelismeler normale doniisii
simgeliyor. Yillardir olmasi gereken buydu.

Is Yatirim, 2005 yilinda da iilkemizin lider
araci kurumu olmaya devam etti. 2005
yilinda IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda ve
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari’nda
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OzcAN TURKAKIN YONETIM KURULU BASKANI, R1zA THSAN KUTLUSOY YONETIM KURULU BASKAN
YARDIMCISI, IBRAHIM AKAR UYE, BUKET HIMMETOGLU UYE, F. GULiz AYKAN UYE, A. OGuz
DiINGER UYE, SERPiL KILIBOZ DENETCI, GURKAN OZTOPRAK DENETCI

islem hacmi acisindan aract kurumlar
arasindaki birinciligimizi koruduk. Kurucu
ortag1 oldugumuz Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi, uilkemizde ¢ok yeni bir
girisimdir. Is Yatirim olarak bu borsada da
oldukga etkili durumdayiz. VOB’daki iglem
hacminin %25’ini gergeklestirerek, biiyiik
farkla birinci olduk. Bu borsanin
faaliyetlerinin yatirimeilara tanitimi igin
diger onde gelen araci kurumlarla ve
kurumsal yatirnmeilarla aktif calismalarimizi
siirdiiriiyoruz. Tiim bunlar Is Yatirim’mn
uzun yillardir Tiirk sermaye piyasalarindaki
ozverili ¢aligmalarinim ve Tiirk sermaye
piyasalarinin gelismesine katki saglama
misyonunun bir sonucu olarak
degerlendirilmelidir.

Kurumsal Finansman, Is Yatirim’in en
onemli faaliyet alanlarindan biridir ve bu
konu dogrudan sermaye piyasalarinin
gelisimi ile ilgilidir. Bugtine kadar en fazla
halka arz1 gergeklestiren kurum olan Is
Yatirim, ayni zamanda Tiirkiye’nin en
biiytik halka arz projelerine de imza
atmugtir. 2005 yili icinde gergeklestirilen
VakifBank’in halka arzi 7,2 milyar ABD
Dolart ile bugiine kadar en yiiksek talep
toplayan proje olmustur. Bu konuda
benzersiz bir bilgi birikimimiz, uzmanhgimiz
ve dagitim kanali zenginligimiz bulunuyor.
Ozellestirme projelerinde de aktif rol
aliyoruz. Oniimiizdeki dénemlerde birlesme
ve devralmalarin say1 ve boyut olarak

artacagini tahmin ediyoruz. Is Yatirim
bugiine kadar bir¢cok onemli birlesme ve
devralma projesinde yer alarak bu alandaki
uzmanligini da ispatlamigtir.

Deneyimini ve uzmanhgini etkin bir sekilde
uluslararast piyasalara da tagimis olan Is
Yatirim’in, artik diinya finans merkezlerinde
yer almasinin zamani gelmistir. Bu
disiinceden hareketle gectigimiz yil
actiginuz Kazakistan Ofisi’nin yani sira bu
yil daha buiytik bir adim atarak, Londra’da
Maxis Securities adli aract kurumu faaliyete
gecirme calismalarini baglatmis durumdayiz.
Bu istirakimiz Avrupa ve diinya piyasalarina
acilan kapimiz olacaktir.

Is Yatirim, ana hissedar: Tiirkiye Is Bankas:
gibi topluma mal olmus bir kurum olma
yolunda hizla ilerlemektedir. Bizlerden
destegini hicbir zaman esirgemeyen ana
hissedarimiz Tiirkiye Is Bankasr’nin degerli
yoneticilerine ve ¢alisanlarina, ozverili
caligmalari igin tim calisanlarimiza,
glivenleri igin degerli musterilerimize ve is
ortaklarimiza tesekkiir ederim.

Ozcan Tiirkakin

Yonetim Kurulu Baskan
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m Do6viz kurunun esnek olmamasi, Cin’in para
politikalaninin bagimsizligini sinirlamakta ve
makroekonomik istikran engellemektedir.

08

Cin, gecen Temmuz’da Yuan’in Dolar
karsisinda %2,1 deger kazandigini ve
cesitli dovizlerden olusan bir sepete
baglanan ve managed float adi verilen
dalgali kur rejimine gectigini
duyurmustur. Simdiye kadar bu
reformlarin ¢ok az etkisi olmus; Yuan-
Dolar paritesi sadece %0,5 deger
kazanmigtir. Kurun sadece Dolar’a degil,

bir doviz sepetine de baglandigina dair
pek bir gosterge bulunmamakta ve Cin,
doviz kurlarinin belirlenmesinde
“piyasadaki arz ve talebin” daha ¢ok rol
ustlenmesi yoniinde Temmuz ayinda
verdigi sozti tutmamaktadir. Cin’in
Agustos-Aralik aylari arasi doviz
piyasalarina yaptigi aylik ortalama
miidahale, neredeyse 2005’in ilk alt1

ayina esit bir diizeyde gergeklesmis ve
daha sonra yiiksek bir diizeyde kalmaya
devam etmigtir. Kisacast Cin’in doviz
sistemi, agirlikli olarak ¢ok az degisen
Dolar kuruna ¢ipali olmaya devam
etmektedir.

Yuan’in ciddi orandaki diisiik degerinde
artig olacagina dair bir gosterge de
bulunmamaktadir. Tam aksine, 2005
Cin’in rezerv birikiminin sira dist bir
bigimde Gayrisafi Yurtici Hasila’nin
(GYH) %10’u veya daha ustiinde
gerceklestigi Ust tste tglinct yil olmugtur.
Cin’in cari hesap fazlasi gegen yil
neredeyse iki katina ¢ikmis ve yeniden
gozden gegirilmis GYH’nin %7’sine
ulagmustir. Diger yandan, reel dis ticaret
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gorusler ve Oneriler

Cin oniimizdeki birkag ay
boyunca Yuan’in degerini,
sepetin cari degerine gore
%10-15 artirmahdir. Bu, ya bir
yeniden degerleme yoluyla ya da
piyasadaki giiclerin bu para
biriminin degerini artirmasina
izin vermesi yoluyla
gerceklestirilebilir.

agirhikl Yuan kuru, Dolar’in Subat
2002’de yaptig: zirveden sonra, hila
kumulatif olarak deger kaybina
ugradigini gostermektedir.

Cin’in doviz politikalari, hem yurtiginde,
hem de yurtdisinda sorun yaratmaktadir.
Do6viz kurunun esnek olmamasi, Cin’in
para politikalarinin bagimsizligini
sinirlamakta, boylece makroekonomik
istikrar1 engellemektedir. Normalden
dusiik olan Yuan kuru, ticaret fazlasinin
artmasina katkida bulunmakta ve yillar
icinde piyasaya buiyuik miktarda mali
varhigin girmesine neden olmaktadir.
Merkez Bankasi, ortaya ¢ikan rezerv
birikiminin buyiik bir kismini para arzim
artirmayacak bi¢cimde kullanmakta,
ancak ayni zamanda banka kredisi
olusumunu 6nlemek icin cesitli idari
kontrol mekanizmalarina da
bagvurmaktadir. Merkez Bankasi
bor¢lanma tavanini ve sektorel
bor¢lanma onceliklerini belirlerken,
banka kredisi kilturiiniin olugmasini
yavaslatarak, 6nemli bir politika hedefine
ulagilmasini geciktirmektedir.

2005’in sonunda Cin’in doviz rezervleri,
GYH’nin yaklagik %35’i diizeyinde
olugmustur. Bu nedenle, Yuan’in
rezervdeki onemli dovizlere oranla %20

oraninda yeniden degerlenmesi, GYH’nin
%7’si kadar bir sermaye kayb1
olugsmasina neden olacaktir. Son olarak,
Cin’in doviz piyasalarina uzun siiredir
yaptigi kapsamh mudahaleler, ABD’nin
korumaya yonelik baskilarini da
artirmistir.

Cin’in esnek olmayan ve dusitk degerdeki
para birimi, ayni1 zamanda global
dengesizliklerin diizelmesini de
geciktirmekte, Dolar’da ve ABD
ekonomisinde sert inig olma riskini
artirmaktadir. Bunun da diinya ¢apinda
olumsuz yansimalari gortlmektedir.
ABD’nin mevcut cari hesap acigy, hi¢
olmadigi kadar yuksek duizeydedir. Cari
aciga yapilacak bir miidahale, mecburen
Dolar’in daha da deger kaybetmesi,
ABD’deki yurtici talebin, yurtigi tiretime
kiyasla daha yavas buytimesi (ve
diinyanin geri kalan kisminda tam tersi
olmasi) anlamina gelecektir. Daha siki bir
mali konsolidasyon ile ABD para
piyasalarinin daha dikkatli
yonetilmesinin yani sira, ABD’nin buyiik
ticaret ortaklarinda yurtici talebi
artirmaya yonelik politikalarin
uygulanmasini gerektirmektedir. Reel dig
ticaret agirlikli Dolar, dis ayarlamalari
desteklemek icin %15-25 daha
dugmelidir.

Cin, dis ticaretindeki buytk dengesizlik,
yurti¢inde hizli biiytimesi ve bulundugu
bolge icinde ve disinda rekabet amaciyla
belirledigi hedefleri giderek yiikseltmesi
nedenleriyle, Asya’daki para birimlerinin
degerlenmesinde ana aday olmaya devam
etmektedir.

Cin’in doviz kuru rejiminde reforma
gitme becerisi, mevcut sermaye kontrol
mekanizmalarinin devam ettirilmesini
gerektiren kirilgan bankacilik sisteminden
dolay1 kisithdir. Ayrica Yuan’in degeri o
kadar dusiik ve Beijing’in kuru yavag
yavag artirma konusundaki kararliligi o
kadar ciddi ki, kurun diisiik olmasi
sorununu bir defada halletmek, artik
mumkiin degil gibi gortinmekte.

Bu nedenlerle, s6yle bir ara yol
oneriyoruz: Oncelikle, Cin 6niimiizdeki

birka¢ ay boyunca Yuan’in degerini,
sepetin cari degerine gore %10-15
artirmalidir. Bu, ya bir yeniden degerleme
yoluyla, ya da piyasadaki giiclerin bu
para biriminin degerini artirmasina izin
vermesi yoluyla gerceklestirilebilir. Boyle
bir uygulama, Cin’in artan dis ticaret
dengesizligini kontrol altina alma
meselesinde ciddi oldugu konusunda,
tlke disinda sistemi elegtirenleri ikna
etmeyi saglayacaktir. Ikincisi, Cin, ya
doviz kurunun gevresindeki bandi, ya da
giinlitk dalgalanma limitini ciddi oranda
genigletmelidir. Bu sayede para
politikalar1 daha bagimsiz hale gelebilir;
Yuan’in deger kazanmasi mumkiin
olabilir ve Cin, daha esnek bir piyasay1
yonetmek konusunda deneyim
kazanabilir. Ugiinciisii, Yuan’in degerinin
artmasi sonucu ortaya ¢ikan kuictilme
etkisini kismen ortadan kaldirmak i¢in
Cin, ayn1 zamanda bir mali genisleme
politikasini uygulamaya gegirmelidir.
Dordiinciisii, bankalari daha giiglenene
kadar Cin, sermaye kontrol
mekanizmalarini elinde tutmaya devam
etmelidir.

Bu, yine de daha sonra Yuan’in ciddi
oranda reel deger kazanmasini ve boyle
asamali bir ge¢is doneminde ortaya
¢ikacak sorunlarin yagsanmasini
gerektirecektir. Spekiilatif para akist
yeniden ortaya ¢ikarsa yetkililer, Yuan’in
degerinin hizla artig1 ile nakit akig
konusunda daha siki kontrol
mekanizmalari uygulamak arasinda bir
secim yapmak zorunda kalacaklardir.
Déviz reformunun son agamasinda, yani
Cin’in bankacilik sistemi daha istikrarli
hale geldiginde, Cin para birimini dalgali
sisteme gegirir ve diger sermaye kontrol
mekanizmalarini ortadan kaldirir. Bunun,
pek uygun bir plan olmadig: asikardir.
Ancak bu plan, global 6deme
dengesizligindeki mevcut tikaniklig
asmayi saglayabilirse, degerlendirilmeyi
hak ediyor demektir.

Dr. Nicholas Lardy
Washington DC

Uluslararas1 Ekonomi Enstitiisii
Ogretim Uyesi
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YURTICI SERMAYE PIYASALARI

Genel ekonomik gorunum
ve sermaye piyasalan

m Is Yatinm 2005 yihinda, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'nda, Tahvil Bono
Piyasasi’nda ve faaliyete yeni gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda rakip
kuruluslan geride birakarak lider konumunu surdirdu. Farklh beklenti ve
gereksinimlere sahip yatinmcilara yonelik olarak sundugu yatinm secenekleri
ile Is Yatinm, Tiirkiye’nin en begenilen araci kurumu sifatin1 korumaya

devam etti.

IMF destekli ekonomik programin
uzatilmasi, Merkez Bankasr’nin
enflasyonu diistirmedeki basarisi, politik
istikrar ve daha da onemlisi AB
miizakere siireci, yurtici piyasalarda
yasanan bahar havasinin 2005’te de
devam etmesini sagladi. Ancak, Mart
ayinda petrol fiyatlarinin hizla artmasinin
ardindan ABD’de faizlerin artig stirecinin
de hizlanmasi yoniindeki korkular,
gelismekte olan piyasalarda bir
¢alkalanma yasatti. Tiirk sermaye
piyasalari bu gelismelerden olumsuz

etkilense de, yil ortasina gelindiginde

yurtdist kaynakli endiselerin durulmasi
ile birlikte, kisa siirede tekrar olumlu

beklentiler hakim olmaya baslad:.

2006 yilinda yururluge girecek olan vergi
yasasi ile ilgili yabanci yatirimcilar
hakkindaki agiklama ve hemen
arkasindan kurumlar vergisinin %20’ye
indirilmesi yilsonuna dogru piyasalara

yeni bir ivme kazandirdi.

Ekonominin iyilestigi, politik istikrarin
saglandigi ve AB ile muizakere siirecinin

basladigi 2005 yilinda, uluslararas

iIMKB Hisse Senetleri Piyasasi iMKB-100 Endeksi

2003

2004

2005

likidite fazlasi, Turkiye’ye para akiginin
hizlanmasina neden oldu. I¢ borg¢
stokunun dagiliminda yabanc
yatirimcilarin payr 10 puan artig
gosterirken, Merkez Bankasi’nin 2005
yilinda piyasalardan aldigi doviz miktar
21,5 milyar ABD Dolarr’na ulasti. Buna
kargi, Turk Lirasi, sepet bazinda yaklagik
%6 deger kazanarak yili kapatti. 2005
yilinda %20 seviyelerinden baslayan
yillik bilesik gosterge tahvil, yilsonuna
gelindiginde %14 seviyesine kadar
geriledi.

Is Yatinm IMKB Hisse
Senetleri Piyasas1 islem
hacminde piyasa payin1 %6,15
civannda tutarak lider
konumunu siirdiirdii. 2005
yihnda s Yatinm, IMKB’de
33,9 milyar YTLTik hisse
senedi islem hacmi
gerceklestirdi.
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HiISSE SENETLERI PIYASASI

2005 yilinda yatirimcisinin yuzini
giildiiren IMKB Hisse Senetleri Piyasasi,
%59,29 ile en iyi getiriyi saglayan piyasa
oldu. Yila 25.000 seviyesinden baslayan
IMKB-100 Endeksi, 6zellikle yilin ikinci
yarisinda baslayan yiikselis trendi ile
40.000 seviyesine ulasti.

Endekste yiiksek agirliga sahip biyiik
sirketlerin hisse senetlerinin gozde oldugu
2005 yilinda, yabanci yatirnmcilarin
tasidiklar portfoylerin payr %S51’den
%66 seviyesine yiikseldi. IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda giinlitk ortalama
islem hacmi, 2004 yilindaki 837 milyon
YTL seviyesinden %24 artisla, 1,04
milyar YTL’ye yiikseldi ve IMKB,
bolgesindeki en likit borsalardan biri
olma 6zelligini korudu.

Is Yatirrm IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
islem hacminde piyasa payin1 %6,15
civarinda tutarak lider konumunu
siirdiirdii. 2005 yilinda Is Yatirim,
IMKB’de 33,9 milyar YTL’lik hisse
senedi islem hacmi gergeklestirdi.

2005 yili, halka arzlar yoluyla piyasaya
yeni hisse senedi girisi agisindan 2000
yilindan sonra en basarili yil oldu.

Bunlardan 214 milyon ABD Dolar1
tutarindaki BIM’in ve 1,3 milyar ABD
Dolari tutarindaki VakifBank’in halka
arzlar1 yilin en buiyiik ve en basarili halka
arzlar1 olarak degerlendirilmektedir. Her
iki halka arz da Is Yatirim’in liderliginde
gergeklestirildi.

Arz tarafinda piyasaya yon veren asil
gelisme, birincil arzlardan ¢ok blok

iMKB islem Hacmi
— IMKB-100 (ABD sent)

2,05

19,11
17,43 18,37

12,87

11,44 11,07

n
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Mart ‘05
Nisan ‘05

Subat ‘05
Mayis ‘05
Haziran ‘05

15,60

Temmuz ‘05

satiglar oldu. Blok satiglarin bir kismi
toptan satiglar pazarinda, bir kismi ise
ozel emir yoluyla normal pazarda yapildi.
2003, say1 ve toplam hacim agisindan
blok satiglar icin tarihsel rekor yili oldu.
Y1l icinde yapilan blok satiglarin
%25,6’sina denk gelen 1,9 milyar
YTL’lik kismui Is Yatirim tarafindan
gergeklestirildi.

I islem hacmi (milyar ABD Dolan)

21,32

15,43

Agustos ‘05
Eylul ‘05
Ekim ‘05

Kasim ‘05
Aralik ‘05

11
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER PIYASASI

Faizler diismeye devam ediyor

2005 yilinda bono faizleri, 2004 yilina
benzer bir seyir izledi. Yilbaginda fonlama
maliyetinin altina inen bono faizleri, daha
sonra dig soklardan kaynaklanan bir
diizeltme ve durgunluk dénemine girdi;
son olarak yil ortasindan baglayan bir
duistis trendi piyasaya hakim oldu. 2005
basinda %20 seviyelerinde bulunan yillik
bilesik faizler, yili %14 seviyesinde

kapatirken, Ocak ayinda %18 seviyesinde

olan Merkez Bankasi’nin gecelik faiz
kotasyonu yilsonunda %13,5 seviyesine
dusti.

Gosterge Bilesik Faiz
— GOsterge faiz e O/N
%22,00

%21,00

%20,00

%19,00

%18,00

%17,00

%16,00

%15,00

%14,00

%13,00

%12,00

Ocak ‘05
Subat ‘05
Mart ‘05
Nisan ‘05

TUREV URUNLER PIYASASI

Yepyeni bir faaliyet alan1-VOB

2005 Subat ayinda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S.’nin (VOB) acilist
ile tilkemizde ilk kez organize bir tiirev
piyasa faaliyete gegti. Kurucu ortak
olarak VOB’un kurulusunda yer alan s
Yatirim, VOB’un acilisindan 6nce
altyapi hazirliklarini tamamlad,

mubhasebe sistemi ile is akiglarini

Mayis ‘05
Haziran ‘05

Is Yatirim 2005 yilinda IMKB Tahvil
Bono Piyasasi’'nda 36 milyar YTL islem
hacmi ile aract kurumlar arasinda
liderlige yiikseldi. Bankalar dahil biitiin
kurumlar arasinda ise 10. sirada yer alan
Is Yatirim, IMKB Tahvil Bono
Piyasasi’nda beg piyasa yapicisi bankadan
daha fazla islem hacmine sahip oldu.
Rakip kuruluglarin yatirim fonlarinin
islem hacimlerine olan katkisi
hesaplandiginda, Is Yatirim’in
siralamadaki yerinin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir.

Temmuz ‘05
Agustos ‘05
Eyliil ‘05
Ekim ‘05
Kasim ‘05
Arahk ‘05

VOB’un gereksinimlerine gore yeniden
tasarladi ve Yurtici Piyasalar
Miidiirliigii biinyesinde Tiirev Uriinler
Bolimi’ni kurdu. Yatirim
Danigmanlarinin tirev araglar
hakkindaki bilgilerini gelistirmek icin
egitimler diizenlendi ve bu egitimlere

katilan ¢alisanlarin VOB’da islem

IMKB Tahvil Bono
Piyasasi’nda, bankalar dahil

biitin kurumlar arasinda
10. sirada yer alan Is
Yatinm, bes piyasa yapicisi
bankadan daha fazla islem
hacmine sahip oldu.

yaparak, isleyisi yakindan takip
etmelerine olanak tanindi. Ayrica, Tirev
Uriinler Boliimii’niin pazarlama
faaliyetlerine destek verilerek,
calisanlarin bilgilendirilmesinin yani sira
miisteri ziyaretlerinde yer alinarak
sunumlar yapildi. Is Yatirim, vadeli

iglemlerin ve VOB’un yatirimcilara



tanitilmasi ¢caligmalarini éntimiizdeki

donemde de siirdiirecektir.

Is Yatirom VOB’un kurulusundan
itibaren en aktif tiyesi olmus, VOB’da
oldugu gibi, organize ve tezgah st
piyasalarda islem goren veya gorecek
her tirla turev iglem sozlesmesinin
tretilmesi ve araciliginin yapilmasinda
oncii rol oynamayi kendisine amag

edinmistir.

Vadeli islemlerde acik ara
birincilik

2005 yilinda VOB’daki toplam islem
hacminin yaklasik %25’inin Is Yatirim
tarafindan gergeklestirilmis olmasi, Ig
Yatirim’in vadeli islemlere verdigi
onemi gostermektedir. Is Yatirim,
VOB’da gegen her 10 islemden
dordiinde taraf oldu. 2005 yilinda Is
Yatirim toplam 1,5 milyar YTL
tutarinda islem hacmi gergeklestirdi.

VOB islemleri

2005 yilinda iglemler daha ¢cok doviz
kontratlarinin iizerine yogunlasirken,
[IMKB Endeksleri iizerine kontratlar
ikinci sirada yer aldi. Faiz
kontratlarinin IMKB DIBS Endeksleri
tzerine olmasindan dolay1 yasanan
teknik sorun yiiztinden, faiz vadeli
iglemleri, potansiyellerinin altinda bir
islem hacmine sahiptir. Bu konudaki
¢aligmalar siirmekte, yakin tarihte faiz
kontratlarinin da yiiksek islem hacmine
sahip kontratlar arasina girmesi
beklenmektedir. Halen emtia
kontratlari en az likiditeye sahip olan

araglardir.

Vadeli islemler, yapilar1 geregi nakit
piyasa uriinlerine gore daha karmasik
ve daha fazla teknik bilgi ve deneyim
gerektiren piyasalardir. Bu nedenle
kiiciik bireysel yatirimeilarin kurumsal
yatirimei gsemsiyesi altinda bu
piyasalardaki firsatlardan
yararlanmalar1 daha dogru olacaktir.

Arahk 2005

2005 Y1l VOB Islemleri

Faiz %1,33

IMKB
Endeksleri
%26,21

Avro %3,83———

ABD Dolar: %68,63

2005 y1linda VOB’daki toplam
islem hacminin yaklasik
%25"inin Is Yatinm tarafindan
gerceklestirilmis olmasi, Is
Yatinm’in vadeli islemlere
verdigi 6nemi gostermektedir.
is Yatinm, VOB’da gecen her
10 islemden dordiinde taraf
olmustur.
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YURTICI SERMAYE PIYASALARI

YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIGI

1Is Yatinm B Tipi Degisken Fonu

Is Yatirnm B Tipi Degisken Fonu 2005
yilinda biitiin B Tipi degisken fonlar
arasinda getiri siralamasinda 23.,
buytkligi 10 milyon YTL nin tzerindeki
fonlar arasinda ise 15. sirada yer aldi.
Yonetim ticretleri ve vergiler diistildiikten
sonra fon portfoyuniin getirisi,
karsilastirma ol¢utt getirisinin tizerinde
gerceklesti. Sektordeki B Tipi degisken
fon sayis1 40’tan 50’ye ¢ikmasina
ragmen, Is Yatirim B Tipi Degisken Fonu
pazar payi ve pazar payi siralamasindaki
yerini korudu. 2005 yilinda fon %14,98
getiriye ve 172,5 milyon YTL portfoy
buyuklugiine ulasti.

Is Yatinm A Tipi Degisken Fonu

Is Yatirrm A Tipi Degisken Fonu,
yilbasinda kargilastirma olcuiti
kapsaminda yiiksek getiriyi
yatirimcilarina aktarabildi ve hedeflenen
portfoy biiyiikligiine ulasti. Bu fon ise,
tim A Tipi Degisken Fonlar arasinda
getiri siralamasinda 12. sirada yer aldi.
2005 yilinda fon %39,36 getiriye ve 27,3
milyon YTL portfoy buyiklugine ulasti.

Is Yatinm_B Tipi Siitas
Degisken Ozel Fonu

2004 yilinda kurulan Is Yatirim B Tipi
Siitas Degisken Ozel Fonu’nun portfoy
buyuklugi 46,9 milyon YTL’ye ulasti.

Is Yatinm Ortakhgi A.S.

155 milyon YTL biiyiikliigiine ulasan Is
Yatirim Ortakligi A.S. nin portféytinin
yonetimi, Is Yatirim igin énemli faaliyet
alanlarindan biri olmaya devam etti. Is
Yatirim Ortakligi portfoy getirisi 2005
yilinda %39,45 oldu, kargilastirma
olcutiintin tzerinde bir getiri sagladi.
Portfoy buyuklugi 155,6 milyon
YTL’ye ulast1.

Ozel Portfoy Yonetimi

Yaturimcilarin risk ve getiri beklentilerine
gore olusturulmus 6zel portfdy gruplari, Is
Yatirim’in sundugu alternatif yatirim
araglarindan biridir. Is Yatirim tarafindan
gerceklestirilen Ozel Portféy Yonetimi’nin
aktif toplami 2005 yilinda %60’lik
biiytime kaydetti. 2005 yilinda 6zel
portfoy gruplari icin belirlenen hedefler,
gerek buyuklik gerek getiri agisindan
yakalanmugtir.

Kisiye 6zel hizmet: Yatinm Danismanhgi

Finansal piyasalarda getiri ve risk her zaman bir arada bulunur. Yatirim aracinin
vadesinin artmasiyla birlikte, getiri potansiyeli ve risk de artar. Bu yiizden, tim
yatinnmcilar i¢in tek bir formiil veya yatirim stratejisi uygulanamaz. Her yatirimciya
farkh gereksinimi, risk anlayisi ve getiri beklentisine gore yatirim stratejisi
uygulayabilmek, yatirim danismanhgi hizmetinde basarinin temel anahtaridir.

Is Yatinm“in Genel Miidiirliik, Istanbul-Kalamis, Ankara ve Izmir subelerinde sundugu
Yatirim Danismanhgi hizmetinin 6nemi de burada giindeme geliyor. Is Yatirim’da, her
bir yatirnmciya, meslegi i¢in gerekli lisanslara sahip, finansal piyasalarda deneyimli bir
yatirim danismani ataniyor. Yatinm danismanlarimin tiimii, Is Yatirim’da gelistirilen
"Misteri Merkezli-Piyasa Odakli Yaklasim" ilkesine gére hizmet veriyoriar. Piyasalari
yakindan takip eden ve Arastirma, Uluslararasi ve Yurtici Sermaye Piyasalar
Miidiirliiklerinin analiz, beklenti ve onerileriyle beslenen yatirim danismanliari,
yatirimcilarinin risk/getiri profiline uygun yatirim secenekleri olusturuyorlar.




YURTICI SERMAYE PIYASALARI

Arahk 2005

SUBELERDEN GELEN BASARILI SONUCLAR

Is Yatirrm’in 1998 yilinda faaliyete

is Yatinm, acentesi olarak
hizmet veren yaklasik 850 adet
is Bankasi subesi sayesinde
genis bir dagitim agina ve
miisteri taban avantajina
sahiptir.

gecen Ankara ve Izmir Subeleri ile 2000
yilinda agilan Kalamig Subesi,
yatirimcilara Yatirim Danigmanligi ve
Ozel Portfoy Yoénetimi hizmetleri
sunmaya devam etti. Subeler, deneyimli
¢alisanlari, hizli ve giivenilir teknik alt
yapisi, Is Yatirim’in mimari kimligine
uygun dekorasyonu ile yatirimci
beklentilerinin Gstiinde hizmet sunmay1
amag edinmistir. 2005 yilinda her ¢
sube de ortalama portfoy buytklugina
ve yilsonu gelir hedeflerini yakalamistir.

Yilsonu itibariyle Is Yatirim’in Ankara
Subesi 14, Izmir Subesi 10, Kalamis
Subesi de 13 ¢alisani ile faaliyet
gostermektedir. Sube ¢aliganlarinin

sektordeki is tecriibesi ortalama 9,5
yildir. Is Yatirnm 2006 yilinda sube
sayisini artirmayi planlamaktadir.

Almaata Irtibat Biirosu

Is Yatirim’in uluslararasi piyasalar
konusundaki birikim ve uzmanligim
bolge iilkelere tagimak amacr ile 2003
yilinda agilan Almaata Irtibat Biirosu,
Kazakistan’in yani sira Azerbaycan,
Ozbekistan, Kirgizistan ve
Tirkmenistan’daki kurumsal
yatirimcilara hizmet veriyor. Bu
tilkelerdeki yatirimcilara, Turkiye’de ve
uluslararasi piyasalarda Is Yatirim
rehberliginde yatirimlarin
degerlendirme olanaklari sunuyor.
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Genel Midiir IThami Koc:

"Yatinm

2005 yily cahismalanimzin
degerlendirilmesine gecmeden, ekonomideki
ve piyasalardaki gelismelerden kisaca soz
ederek baglayalim. 2005’in genel bir
degerlendirmesini yapar misimiz?

2005 yilinda diinya ekonomileri genelde
olumlu bir seyir izledi. ABD’deki cifte
aciklara, petrol fiyatlarinin ani yikselisine ve
Dolar-Avro paritesindeki dalgalanmalara
ragmen beklentiler hep iyimser yonde gelisti.

Ulkemize baktigimizda, son dort yilda, siyasi
ve ekonomik istikrarin getirdigi olumlu
ortamin devam ettigini goriiyoruz. AB ile
tyelik goriismelerinin baglamasi, yatirim
cevrelerinde tilkemizin algilanmasini da
degistirdi. Tiirkiye, en azindan uzun vadede
bir "convergence" iilkesi olarak
tanimlanmaya baglandi. Bu nedenle, gerek

araclan giderek
cesitleniyor”

dogrudan gerekse portfoy yatirimi olarak
sermaye girisi 2005 yilinda da devam etti.

Yiiksek sermaye giriginin arkasindaki bir
bagka etken de uluslararasi para ve sermaye
piyasalarindaki gelismelerdi. Global
piyasalarda olusan iyimserlik ve petrol
ihracatcisi tilkelerin artan fiyatlar sonucunda
ellerinde biriken likidite fazlasini, gelismekte
olan tilkelere aktarmalari iilkemize olan
sermaye giriginin de artmasina yol agti.

Biitiin bu olumlu gelismelere ragmen,
ontumiizdeki donemde, global likiditeyi
tehdit eden faiz artirimlari, Dolar-Avro
paritesindeki dalgalanmalar, diinya barigini
tehdit edebilecek nitelikte olasi uluslararasi
politik gerginlikler, Turkiye’nin 2005 yilinda
basardigi ihracat hamlesinin duraklama
donemine girmesi ve cari agigin boyutu,

kurumsal ve bireysel yatirimeilarin dikkat
etmeleri gereken konular olarak kargimiza
cikiyor. Ancak, genelde iyimserligimi
muhafaza ediyorum ve uzun bir siire daha su
an i¢in piyasalara hakim olan olumlu
beklentilerin ve yatirimei giiveninin devam
edecegini diigtiniiyorum.

Is Yaturum’in 2005 yili faaliyetlerini
ozetlersek, neler on plana ¢ikacaktir?

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki liderlik
konumumuzu 34 milyar YTL’lik iglem
hacmimiz ile bu yil da siirdiirdiik. Ayni
sekilde Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda, 36
milyar YTL’lik iglem hacmimiz ile araci
kurumlar arasinda birinci sirada yer aldik.
2005 yilinin Subat ayinda agiligi yapilan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasr’nda, 1,5



m “Is Yatinm, lilkemizde en fazla halka arzi
gerceklestiren araci kurumdur. Kuruldugumuz yildan
bu yana 31 ozel sektor kurulusunun halka arzini ve
27 kurulusun halka arz yolu ile 6zellestirme projesini
basanyla tamamlamis bulunuyoruz.”

milyar YTL’lik iglem hacmi ve %25’lik
pazar payiyla en fazla igslem yapan kurulus
yine biz olduk. Biitiin bu gelismeler, Is
Yatirim’in iilkemizin sermaye
piyasalarindaki giictinii ve liderlik
konumunu teyit etmektedir.

Kurumsal finansman alamnda cok onemli
calismalarimiz oldugunu biliyoruz. 2005
yilimdaki onemli projelerinizden soz eder
misiniz?

Gegtigimiz yil icinde, Tirkiye’nin en biiyiik
halka arz projelerinden biri olan
VakifBank’in halka arzini gerceklestirdik. Bu
arzda 7,2 milyar ABD Dolar: talep
toplayarak, Is Yatirim’a duyulan giivenin
boyutunu ve halka arzlardaki dagitim
glictinii bir kez daha ispatladik. Bu,
Tiirkiye'de bugtine kadar erisilen en yiiksek
talep seviyesidir. [s Yatirim, iilkemizde en
fazla halka arz1 gerceklestiren araci
kurumdur. Kuruldugumuz yildan bu yana,
31 ozel sektor kurulugsunun halka arzini ve
27 kurulusun halka arz yolu ile 6zellestirme
projesini basariyla tamamlamig bulunuyoruz.

Ayrica, 2005 yili iginde, kisa adi BIM olan
Birlesik Magazalar A.S.’nin halka arzini ve
Kibris Turk Hava Yollar1 Ltd.’ nin
ozellestirilmesini de sonuglandirdik.
Gectigimiz yil i¢inde tamamlanan diger
kurumsal finansman projeleri olarak,
CineMaxx Sinemalarr’nin satisini, Netsel
Turizm Yatirimlar: A.S.’nin 6zellestirme
projesindeki danigmanligimizi ve 6nde gelen
bir Kazakistan bankasi olan Alliance Bank’in
200 milyon Dolarlik Eurotahvil ihracina
aracilik etmemizi sayabilirim.

2005 yilr icindeki uluslararast
acthmlarimizdan da soz eder misiniz?

Bildiginiz gibi hem yerli yatirimcilara
uluslararasi piyasalarda yatirim yapma
olanagi sunuyoruz, hem de yabanci kurumsal
yatirimcilarin Tiirk para ve sermaye piyasast
araglarini alip satmalarina aracilik ediyoruz.
Simdi bu araclara tiirev trtinler de eklendi.

Gegtigimiz yil, Yurtdisi Satis ve Pazarlama
Miidurlugiimiiz uluslararas: satiglarda pazar
payni ciddi ol¢tide artirdi. Yabanci
musterilerimizle kurdugumuz yakin iliski ve
sundugumuz kaliteli hizmet sayesinde,

aracilik ettigimiz blok satiglardaki
birinciligimizi agik fark arayla koruduk.
Bagarimizda, uluslararasi standartlarda tistiin
kaliteli hizmet veriyor olmamizin yani sira
musgteri portfoyimuzin Afrika’dan
Brezilya’ya, Amerika’dan Hindistan’a ve
Korfez tilkelerine kadar uzanan genis bir
yelpazeyi kapsamasinin da ¢ok biytik rolt
vardir.

2005 yilinda, diinyanin baglica finans
merkezlerinden biri olan Londra’da %100
sahibi oldugumuz Maxis Securities’in
kurulusu igin ilk adimi attik. Bu girigim,
2004 yilinda Kazakistan Irtibat Biiromuzun
acilmasindan sonra uluslararas: piyasalardaki
ikinci adimimiz oluyor.

Biraz da yeni faaliyete gecen Vadeli Islemler
ve Opsiyon Borsast’'ndan soz eder misiniz?
VOB sermaye piyasalarimiza neler
kazandiracak, VOB’da Is Yatirim’in yeri ne
olacak?

Kurulugundan giiniimiize yaklasik bir yil
gecen VOB, gelecege yonelik ¢ok olumlu
sinyaller veriyor. 2005 yilsonu itibariyle
VOB’da acik pozisyon sayisi 160.000,
ortalama giinliik islem hacmi de 25 milyon
YTL seviyesine yiikseldi. Gunliik iglem
hacminin 6niimiizdeki donemlerde 100
milyon YTL seviyesine kadar ¢ikmasini
bekliyoruz.

Bugtine kadar Tiirk finans piyasalari, klasik
yatirim araglarinin diginda yeni bir arag
gelistirememisti. Hatta ¢cok uzun yillardir
ozel sektor tahvil ve bonolar piyasadan
silinmisti. Yatirnmcilarin sikayeti Turkiye’de
finansal arag ¢esitliliginin az olmasi ve
kendilerini fiyat dalgalanmalarina karst
koruyamamalari olmugtu. VOB’un vadeli
islem kontratlari ile finansal araglar daha da
cesitlenmeye basladi.

Vadeli islemler beraberinde finansal
mithendisligi de getirecektir. Yakin bir
gelecekte hisse senedi, bono ve doviz gibi
yatirim araglari tizerine opsiyon sozlesmeleri
yazmak ve mevcut araglari kullanarak yeni
tiirev araclar gelistirmek miimkiin olacaktir.

Vadeli iglemler, klasik araglara gore daha
karmagiktir ve daha fazla teknik bilgiyi
gerektirmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar

Arahk 2005

tarafindan taninmasi ve kullanilmaya
baslanmasi zaman alacaktir. Yatirim
fonlarinin tiirev uriinleri kullanmaya
baglamasi da yeni miimkiin hale gelebildi.

Is Yaturim 2005 yilinda Capital dergisinin
en begenilen sirketler anketinde birinci
olmus. Bu anketin kapsamini ve sonuclarin
irdeler misiniz?

Capital dergisi tarafindan diizenlenen ve
500't agkin girketten 1.350 st diizey
yoneticinin katilimiyla gergeklestirilen
"Turkiye'nin En Begenilen Sirketleri
Arastirmast" sonuclarina gore, bir bagka
sirketle birlikte, Tiirkiye'nin En Begenilen
Araci Kurumu secildik. Ayni aragtirmada
2003 yilinda birinci, 2004 yilinda ise ikinci
olmustuk. Bu sonug, Is Yatirim’in basarili
performansinin, yalnizca miisterilerimiz
tarafindan degil ust diizey sirket yoneticileri
tarafindan da iyi bilindiginin gostergesi.
"Turkiye’nin En Begenilen Aract Kurumu"
odiilii, bir ortak emegin, Is Yatirim’in her
calisaninin ortak ¢abasinin trtnidir.

Gelecege yonelik olarak eklemek istediginiz
bir sey var mi1?

2006 yilinda Turkiye’de tirev piyasalarin
hizli bir bi¢cimde gelisecegini ongoriiyorum.
Yatirim araclari giderek cesitleniyor.
Sermaye piyasalarindaki bu egilimi uzun
zaman once tespit ettigimiz icin, bu hizmeti
sunmak tzere gerekli hazirliklarimizi
tamamlamig durumdayiz.

Ozel sektoriin finansman ihtiyacini gidermek
i¢in alternatif finansman yontemleri
gelistiriyoruz. Is Yatirim, sermaye
piyasalarindaki onciiliik ve liderligini bu
alanda da ortaya koyacak, ozel sektoriin
alternatif finansman olanaklarindan
yararlanmasi dogrultusunda, gegmis
yillardan bugiine uzanan birikim ve
deneyimlerini miigterilerinin hizmetine
sunacaktir.

Sermaye piyasalarindaki liderlik
konumumuzu siirdiirmemiz i¢in her zaman
daha iyiyi sunmamiz gerektigini biliyoruz.
Bunun igin gerekli insan kaynaklarina,
teknolojik altyapiya, sermayedar destegine
ve her seyden 6nemlisi musteri giivenine
sahip oldugumuza inaniyorum.

Tesekkiir ederim.
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Surprizler,
felaketler ve
umutlar....

m 2004 yilinda ABD hisse senedi piyasalarnina gore
daha ucuz durumda bulunan Almanya ve Japonya
piyasalan, 2005 yilinda yatinmcilann para
yatirmayi tercih ettigi piyasalar olarak one

18

ciktilar.

Uluslararasi hisse senetleri
piyasalan

Yabanci hisse senedi piyasalar1 2005
yilin1 oldukea farkli performanslarla
tamamladi. Temel veriler
kargilagtirildiginda, ABD hisse senedi
piyasalarina gore daha ucuz durumda
bulunan Almanya ve Japonya
piyasalari, yatirimcilarin para yatirmayi
tercih ettigi piyasalar olarak one
ciktilar. FED’in faiz artirimlarini
kararhilikla siirdiirerek faizi %4,25
seviyesine ¢ekmesi, Katrina gibi dogal
felaketler ve hammadde fiyatlarinin
karlar tizerindeki negatif etkisi ABD

hisselerinin zayif performans

gostermesindeki en 6nemli nedenler oldu.

Ote yandan, ekonomik sorunlari
¢ozememesi nedeni ile olduk¢a
yipranan Schroder hitkiimeti yerini
Hiristiyan Demokratlar’in liderliginde
yeni bir koalisyona birakmasi Alman
ekonomisini ayaga kaldiracak
reformlarin artik yapilacagi umudunun
dogmasina neden oldu. Yogun ihracata
dayali buytume stratejisi ile sorunlarini
¢ozmeye ¢alisan Almanya, ucuz hisse
senedi fiyatlari nedeni ile yatirimcilarin
tercih ettigi gelismis piyasalardan biri
olmaya devam etti. Benzer bir sekilde
posta sisteminin ozellegtirilmesini
garantilemek icin se¢ime giden Kozumi
hikiimetinin acik bir zafer kazanmasi
ve pek ¢ok ekonomik gostergenin

tlkenin deflasyondan ciktigina isaret

ABD ekonomisi yi1la %2,25
faiz seviyesi ile baslarken
faiz oranlan 31 Arahik 2005
itibariyle %4,25’e ulast1.
Avrupa Merkez Bankas ise

faiz oranim sadece 25 baz
puan artisla %2,25 seviyesine
yluikseltti.



2005 YILINDA DUNYA ENDEKSLERININ PERFORMANSI

Endeks
Dow
FTSE
DAX
CAC 40
NIKKEI

ones

etmesi nedeni ile Japon hisseleri de 2005

yili icinde talep gordi.

Doviz piyasalan

Doviz piyasalarinda ise, biytik ol¢iide
FED’in kararlar: belirleyici oldu. ABD
ekonomisi yila %2,25 faiz seviyesi ile
baglarken, faiz oranlar1 31 Aralik 2005

Yerel Para (%)

ABD Dolari (%)
0,21

5,83

10,55

8,35

21,41

0,21
15,99
26,35
23,83
38,90

itibariyle %4,25’e ulasti. Avrupa Merkez
Bankasi ise faiz oranini sadece 25 baz
puan artigla %2,25 seviyesine yiikseltti.
Getiri makasinin Dolar lehine olmasi ve
ABD ekonomisinin Avro Bolgesi
ekonomilerine oranla ¢ok daha fazla
buytimesi, paritenin 1,36 seviyelerinden
1,18 seviyelerine gerilemesine neden
oldu.

Arahk 2005

Emtia piyasalan

Cin ve Hindistan’dan gelen talebe ek
olarak ABD’nin afet bolgelerinde
yapilan yenileme ¢aligmalar1 emtia
fiyatlarini yukar1 yonde hareket ettirdi.
Bakir, aliminyum gibi endustriyel
metaller son 10 yilin en yiiksek
seviyelerine ulagirken, CRB endeksi
%16 deger kazandi. Ancak emtia
piyasalarinda en fazla dikkati petrol
cekti. Artan talep, yetersiz rafineri
kapasitesi ve dogal afetler petrol
fiyatlarinin 70 ABD Dolar: seviyesine
kadar ytukselmesine neden oldu. Cari
acik nedeni ile ABD Dolari, anayasa
krizi ve zayif Avrupa ekonomileri
nedeni ile Avro, yillardir deflasyon
icinde olan Yen’in yatirimcilara artik

giiven vermemesi sonucunda, degerli
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metallerde de 6nemli olciide yiikselisler
kaydedildi. Emtia ve hisse piyasalarinda
“boom-bust” seklinde 6zetlenebilecek
donemler yasandigi ve bu donemlerin
yaklasik 7-10 yil sirdugt dustnilurse
degerli metallerde de yeni bir boga
trendinin baginda oldugumuz

soylenebilir.
Uluslararas1 tahvil piyasalan

Gelismekte olan tlkelere sermaye girisi,
2004 tahminlerinin cogunu haksiz
cikararak 2005 yilinda da ayni
momentumla devam etti. Amerika’da
FED’in kisa vadeli faiz oranlarini 200
baz puan artirarak %4,25 seviyesine
getirmesine ragmen gelismekte olan
iilke tahvillerinin "spread"i 107 baz
puan geriledi. Rusya ve Veneziiella gibi
petrol ihracatcisi tilkeler 2005 yili
icinde, 70 ABD Dolarr’na kadar
yiikselen petrol fiyatlarindan
yararlanarak en iyi performans
gosteren piyasalar arasina girdiler.
Tirk Eurotahvilleri ise 3 Ekim 2005’te
AB ile muzakere stirecinin baglamasi ve
bliytime verilerinin beklentilerin ¢ok
uzerinde kalmasina ragmen, cari agik
endiseleri ve yiiksek petrol ithalat
maliyeti nedeniyle piyasa geneline gore

geride kaldu.

Rusya ve Veneziiella gibi
petrol ihracatgqisi iilkeler 2005
yih icinde, 70 ABD Dolan’na
kadar yiikselen petrol
fiyatlanndan yararlanarak en
iyi performans gosteren

piyasalar arasina girdiler.

2005 EMBI VE ALT-ENDEKS PERFORMANSLARI

Ulke 2005 Ocak 2005 Aralik Degisim
EMBI+ 357 250 (107)
Veneziiella 413 314 (99)
Rusya 215 118 (97)
Brezilya 385 313 (72)
Ukrayna 231 176 (55)
Tiirkiye 266 222 (44)
Meksika 164 127 (37)

Yurtdisi satislarda fark yaratmaya devam...

2004 yil sonlarinda Avrupa Birligi Liderler Zirvesi’nde tam iiyelik gortismeleri i¢in tarih alinmasi, 2005
yilinda Tiirk Liras1 bazh enstriimanlara olan ilgiyi onemli ol¢iide artird1. Avrupa Birligi sertivenini
basariyla iiye olarak tamamlamis diger lilkelerde deneyimli olan uluslararasi yatirimcilar, Tiirkiye'yi
2005 yilinda yatirim yaptiklar gelismekte olan iilkeler listesinin tist siralarina tasidilar. Hisse senetleri
piyasasinda gerceklesen 81 milyar ABD Dolari islem hacmi ise yillik bazda tiim zamanlarin rekor
rakami olarak kayitlara gecti. Stirdiiriilen ekonomik programin olusturdugu giiven ortamiyla beraber
2005 yih biitiin yatinmcilar agisindan verimli bir yil oldu.

Bu gelismelere paralel olarak IMKB'de gériilen islem hacmi artisinin yam sira Is Yatirim Yurtdisi Satis
ve Pazarlama Béliimii, pazar payini %50 artird1. Aracihk edilen blok satislarda ise Is Yatirim, yabanc
miisterilerle sagladigi yakin temas ve sundugu kaliteli hizmet sayesinde birinciligini acik farkla korudu.

2005 yilinda toplam 4,4 milyar Dolar ikincil halka arz ve toplu alim islemi yapilds. Is Yatirim, 1,16
milyar Dolar degerinde halka arz islemine aracilik ederek bu alanda %26 pazar payiyla en dnde gelen
kurulus oldu. Is Yatinmin yurtdisi satis ekibi, bu halka arzlar kapsaminda yabanci kurumsal
yatirimcilara yil iginde 846 milyon Dolar satis gerceklestirdi ve béylece Tiirkiye'ye ciddi miktarda net
kisa vadeli sermaye girisi sagladi. Bu basarinin arkasinda ise Is Yatirim“in genis miisteri agi ve
miisterilere verdigi uluslararasi standartta kaliteli hizmeti yatmaktadir.
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Arahk 2005

Halka arzlarda lider

BASARILI HALKA ARZLAR

m 2005 yilinda ulkemizde
9 adet halka arz projesi
gerceklestirildi ve
toplam 1,7 milyar ABD
Dolan hasilat elde
edildi.

2005 yili, piyasalardaki olumlu
gelismeler ve yabanci yatirimcilarin
yogun ilgisi nedeniyle, 2000 yilindan
sonra yapilan halka arzlarda ulagilan
rakam agisindan en basarili yil oldu.
2005 yilinda tilkemizde 9 adet halka
arz projesi gergeklestirildi ve toplam
1,7 milyar ABD Dolar1 hasilat elde
edildi. Is Yatirim toplam 1,5 milyar
ABD Dolari tutarindaki iki projede
lider kurum olarak gorev aldi.

Yaklasik 3,6 kat talep toplanilan BIM
halka arzinda lider olarak gérev alan Is
Yatirim, Merill Lynch ve CSFB ile
birlikte ¢alisarak basarili bir halka arza
daha imza atti. Ayrica Selcuk Ecza
Deposu A.S.’nin halka arzi projesinde
yogun olarak calisildi, ancak yasal
stirecin uzamasi sonucu arz 2006 yilina
ertelendi.

Yilin son geyreginde, Coca-Cola Igecek
A.S. nin, Efes Sinai Yatirim A.S.’nin
%352 oranindaki ¢cogunluk hisselerini
alimi siirecinde danigmanlik yapildi,
sonrasinda olusan zorunlu halka cagr

VakifBankin halka arzi:

siirecine de aracilik edildi. Islemlerin
basariyla tamamlanmasi sonucunda
Coca Cola Icecek A.S.’in s6z konusu
sirketteki pay1 %87’ye ulasti.

Ayrica, yil i¢inde piyasa kosullarinin
uygun olmasi ve yatirimcr ilgisi nedeniyle
IMKB’de ¢ok sayida blok satis ve Toptan
Satiglar Pazari iglemine aracilik edildi.

2005 yilinda IMKB Ozel Emir ve
Toptan Satislar Pazari'nda yapilan
satislarda Is Yatirim'm payr 1,9 milyar
YTL ile %25,67 oldu.

Bugiine kadar yaratilan en yiiksek talep

Gergeklestirilen en yiiksek rakamli halka arz olan ve Is Yatirum’in lider kurum
olarak gorev yaptigi VakifBank’m halka arzinda (1,3 milyar ABD Dolari), kesin
talep toplama siirecinde halka arz biiyiikliigiiniin yaklasik alt: kati talep topland..
Bu halka arz Tiirk piyasalarimda bugiine kadar gerceklestirilen en yiiksek toplam

talebe ulasilan arz oldu.

VakifBank hisse senetlerinin ek satis hakki hari¢, % 69’u yurtdisi kurumsal
yatirimeilara, %311 ise yurtici yatrromcilara satilds. Yurtici satisin %15 Is

Yatirim tarafindan gerceklestirildi.
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OZELLESTIRME

Ozellestirme projelerinde
onemli gorevler

Ozellestirme programi agisindan
bakildiginda, 2005’te bir 6nceki yil
oldugu gibi olduk¢a hareketli bir yil
gegirildi ve tlke tarihinde ulagilan en
yitksek ozellestirme geliri elde edildi.

Is Yatirim, 2002 yilinin son ceyreginde
yurti¢i danigman olarak atandigi Tekel
Genel Mudirligi’nun ozellestirilmesi
projesinde yurtdist danisman Citigroup
ile birlikte gorev almaya devam etti.
Tekel’in Alkol Bolumi’niin 2003 yih
icinde ozellestirilmesinden sonra, Sigara
Bolimi’niin yeniden ihaleye ¢ikarilmasi
konusundaki caligmalara 2004 yilinin
son ¢eyreginde hiz verildi ve 10 Aralik
2004 tarihinde ikinci kez ilana c¢ikarildi.
2005 yilinin ilk ceyregi i¢inde sigara
ihalesi i¢in gorev alindi, ancak ihaleye
teklif gelmemesi nedeniyle ihale iptal

edildi.

Is Yatirim ayrica, Tekel Genel
Midirligi’nin tuz faaliyetlerinin
ozellegtirilmesi islemlerinde tek bagina
gorev almaktadir. 2003 yilinin son
ceyreginde baslayan ¢alismalar 2004 yili
icinde de strdiraldia. Kagizman Tuzlast
ve Kristal Tuz Rafinerisi San. A.S.’nin

Ozellestirme program
acisindan bakildiginda,
2005'te bir 6nceki y11 oldugu
gibi oldukga hareketli bir y1l
gegirildi ve iilke tarihinde
ulasilan en yiiksek 6zellestirme
geliri elde edildi.

satiginin tamamlanmasindan sonra 31
Agustos 2005 tarihinde Kaldirim,
Kayacik ve Yavsan tuzlalari icin ihaleye
cikildi. Ozellestirme Idaresi Baskanlig
(OIB) ihalelerde toplam 120,2 milyon
ABD Dolari tutarinda, oldukea yiiksek
bir gelir elde etti. Halen OIB’nin
portfoyiinde kalan iki tuzladan birisi olan
Ayvalik Tuzlas’nin ihalesine yonelik
¢aligmalar devam etmektedir.

Kibris Tirk Hava Yollar 6zellestirme
projesinde 2005 yilinda agilan ihalede
tanitim ve degerleme raporlarinin
hazirlanmasi konusunda OIB’ye
danigmanlik hizmeti verildi. S6z konusu
sirket 33 milyon ABD Dolarr’na Ada
Havacilik Ltd.’e satilarak 6zellestirme

islemleri tamamlandi.

Stumer Holding A.S.’nin 6zellestirme
kapsaminda olan 17 adet bagli ortaklik
ve istirakinin ozellegtirilmesine yonelik
caligmalar 2005 yili iginde siirdiirtldi ve

yilsonu itibariyle tamamen bitirildi.

2004 yilinda kazanilan ihalelerden biri
olan Manavgat Cay1 Su Tesisleri ile ilgili
olarak OIB’ye damigsmanlik hizmeti
devam etmektedir.

Is Yatirim, OIB tarafindan acgilan IMKB
ikincil piyasa islemlerine aracilik ihalesini
kazanarak OIB’nin araci kurumu
unvanini korudu. Bu kapsamda ilk buyiik
islem, 4 Mart 2005 tarihinde, Ttupras’in
sermayesinin %14,76’lik hissesinin
yabanci kurumsal yatirimcilara satigi,
OIB temsil edilerek yapildi.

2005 YILINDA TURKIYE'DE GERGEKLESTIRILEN HALKA ARZLAR

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

Evg Yatirim Ortakhigi A.S.
BIM Birlesik Magazalar A.S. *

Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S.
Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. *
Mert Gida Giyim San. ve Tic. A.S.
Toplam

* [s Yatirum'm lider kurum olarak gorev aldig halka arzlar

Kaynak: IMKB

Toplam Hasilat
YTL USD
32.812.500 24.567.610
268.520.000 201.048.218
5.567.600 4.038.004
2.846.250 2.139.394
290.222.891 214.186.635
33.660.000 25.104.415
1.375.000 1.023.370
1.723.298.835  1.269.091.122
3.750.000 2.765.487
2.362.053.076  1.743.964.256
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STRATEJIK PLANLAMA VE BIRLESME-DEVRALMA

Sirketleri gelecege hazirlamak

Halka arz ya da birlesme-
devralma nedeniyle araci
kurumlara basvuran sirketlerin,
genellikle boyle bir isleme heniiz
hazir olmadiklar: goriilmektedir.
Sirketlerin cok daha oncesinden
bu amaca yonelik olarak
yapilanmaya gitmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda bir
holdinge halka arza hazirlik
oncesi stratejik planlama
calismast yapilmstir.

Onemli birlesme-devralma
projelerinde danismanhk

2005 yilinda Is Girisim Sermayesi’ne
sunulan danigmanlik hizmetlerine devam
edildi. Cok sayida proje incelendi; Ttyap
Fuarcilik’a 6,9 milyon ABD Dolar
tutarinda yatirima danismanlik yapildi.

2005 yili iginde Is Bankasi
istiraklerinden Izmir Demir Celik’in
%54,68’lik hissesinin, Sahin Kog
Celik’e 79,05 milyon ABD Dolarr’na
satilmasi igleminde Is Bankasr’na
danigmanlik hizmeti verildi.

Yine 2005 yili iginde Tepe Cinemaxx’in
Cinemars’a satilmasi igleminde Tepe
Grup’a satici taraf danmigmanhigi yapildi.
Superonline ve bagka bir alternatif
telekom operatoriiniin satin alinmasi
icin Isnet’e, Tepe Nautilus Aligverig’in
merkezinin satin alinmast igin Ig
Gayrimenkul Yatirim Ortakligr’na alict
taraf danigsmanliklari yapilmigsa da
sonuca ulasilamadi.

Ozel sektor birlesme ve devralma
islemlerinin yani sira Is Yatirim,
ozellestirme faaliyetleri kapsaminda
alic1 tarafta yer alarak hemen her
projede danigmanlik hizmeti verdi. Bu
kapsamda Tiipras ve Eregli Demir Celik
ihalelerinde yabanci potansiyel alicilara
danigmanlik hizmeti sunuldu.

Birlesme-devralmalarda proje
finansmam

Is Yatirim ayrica birlesme-devralma
faaliyetlerinde isin ¢cok 6nemli bir
pargasi olan proje finansmani
konusunda da ¢alismaya basladi; bu
kapsamda fon temin edilebilecek pek
cok yabanci kurum ile iliskiye girdi. Ilk
olarak kurmayi planladigi Bogazliyan
Fabrikas: i¢in Kayseri Seker
Fabrikalari’na proje finansman
danigsmanligi yapildi ve bu kapsamda
100 milyon Avro kredi temin edildi.

Diger kurumsal finansman
faaliyetleri

Kurumsal finansman faaliyetleri
kapsaminda 2005 yili iginde halka ac¢ik
sirketlerin sermaye artirimi, kar pay1
dagitimi ve sertifika degisimi
islemlerinde aracilik faaliyetleri
sirdirialdi. Ancak, 28 Kasim 2005
tarihinde kaydi sisteme gegilmesi ile bu
tur faaliyetler tamamen ortadan kalkti.
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UZMAN GOzUYLE

2005 yihinda birlesme ve
satin almalar

Efsane Cam

Is Yatirim

Sirket Birlesmeleri ve
Devralmalar: Miidiirii

m 2005 y1linda gerceklesen islemlerden 19'unu
o6zellestirmeler, 18’ini ise TMSF'nin elinde olan
varhiklann satis1 olusturdu.

Tiirkiye ekonomisinin saglikli bir biiyiime rotasina girmesi, enflasyonun tek haneli
rakamlara diismesi ve giderek artan bir giiven ortanumn olusmasryla beraber, 2005 yili
sirket birlesme ve satin almalari acismdan rekorlarla dolu bir yil oldu. Yaklasik 39
milyar Dolar’lik islem hacmi ve 177 adet birlesme, satin alma ile bugiine kadarki en
yiiksek seviyeye ulasildi. 2004°te 91 adet sirket birlesme ve satin alma islemi
gerceklesmis, toplam tutar 2,5 milyar ABD Dolar: olmustu.

2005 yilinda gerceklesen islemlerden 19°unu 6zellestirmeler, 18’ini ise TMSF nin elinde
olan varliklarin satisi olusturdu. On yili askin siiredir ozellestirme programi icinde
bulunan Tiipras, Erdemir ve Telekom’un 6zel sektore devri bu yil gerceklesti ve bu ii¢
ozellestirmeden yaklasik 13,3 milyar Dolar’lik bir gelir elde edildi. Toplam ozellestirme
gelirinin 16,9 milyar Dolar’s buldugunu ve 1984 °ten bugiine kadar elde edilen
ozellestirme gelirlerinin toplanum gectigini hesapladigimiz zaman, 2005 yilimin
kamunun elinde olan varliklarm é6zel sektire devredilmesinde bir milat oldugunu

gormekteyiz.

TMSF’nin elinde bulunan telekomiinikasyon, medya ve cimento sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerin de elden cikartilmasi ile bu sektorlerde onemli degisiklikler yasand.
Ogzellikle Telsim’in satist ile Tiirk GSM sektoriine giren Vodafone, yabanci yatirimeilar
agisindan da Tiirkiye'nin artik etkili bir pazar olacagimi gostererek omiimiizdeki yillarda
da yabanci yatirimlarim artacag sinyalini verdi. Sekiz cimento fabrikasimn satisi ile
yaklasik 1 milyar Dolar’lik gelir elde edildi. Star TV ve diger Uzan varliklarimin
satimastyla TMSF ' nin topladigi tutar 6,4 milyar Dolar’t buldu. Yandaki tabloda 2005
yili icinde gerceklesen en biiyiik 10 sirketin satin alma islemi goriilmektedir.

Satin alan sirketlere bakildigi zaman 2003 yilinda 20, 2004 yilinda ise 18 yabanci
sirketin Tiirkiye’ye giris yaptigini gormekteyiz. Bu rakam 2005 yilinda 61°e yiikselerek,
yabancilarin ilgisinin arttigimi acik¢a gostermektedir. Degeri aciklanmayan satin
almalarla birlikte yabanci firmalarim satin almalarimin 18 milyar Dolar’a yaklastig:
tabmin edilmektedir. Geri kalan 116 sirket satin almasimda ise Tiirk sirketleri boy
gostermistir. Burada vurgulanmasi gereken en onemli faktor, sermaye piyasalarinda

zaten aktif olan yabanci sermayenin, Tiirkiye’de artik kalici yatirnmlara yonelmesidir.



Tutar

Hisse (milyon ABD

Sirket Aha Sektor Oram Dolan)

1. Turk Telekom Saudi Oger  Telekomiinikasyon %55 6.550
2. Telsim Vodafone  Telekomiinikasyon - 4.550
3. Tipras Kog-Shell OGG Enerji %51 4.140
4. Erdemir Oyak Demir-Celik %49,3 2.960
5. Garanti Bankast GE Capital Bankaaihk %25,5 1.805
6. Turkcell Alfa Group  Telekomiinikasyon %13,2 1.590
7. Yap1 Kredi Bnk. Kocbank Bankaahk %57,4 1.508
8. Disbank Fortis Bankaaihk %89,3 1.160
9. TCDD Mersin Limam PSA-Akfen OGG Liman Hizmetleri - 755
10. POAS Dogan Grubu Enerji %44,1 616

Ogzellikle telekomiinikasyon ve bankacilik sektérlerine olan yabanci ilgisinin giderek
artmast, yatirimcilarm sirketlerin cogunluk hisselerini satin almasi, 2006 yili icin

olumlu sinyaller vermektedir.

Tiirk sirketleri ise son yillarda faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki satin almalarla
biiyiime stratejisini benimsemislerdir. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri giderek hiz
kazanan konsolidasyon siirecidir. Belli sektorlerde artan bir yatay entegrasyon siireci
goriilmektedir. Ozellikle 2005 yili icinde enerji, medya, bankacilik ve perakende
sektorlerinde gerceklesen konsolidasyonlarla beraber sirketler faaliyer gosterdikleri

sektorlerde pazar paylarim biiyiitmiis ve daba da giiclenmislerdir.

Turizm sektériinde hareket, daba cok Swissotel-Istanbul, Hilton-Istanbul gibi 5 yildizli
otellerin ve Emekli Sandigi’na ait bazi tesislerin satisindan kaynaklanmistir. 2006

yilinda da bu satiglarin devam etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktarinda Korfez iilkelerinin pay: 2005 yilinda
olduk¢a artmugtir. Telekom’un Saudi Oger Grubu’na satilmasi, ¢imento, liman
isletmeciligi ve finansal hizmetler sektorlerinde de Orta Dogu sermayesinin ilgisi,
oniimiizdeki yillarda giderek artacak bir yatirim potansiyeli olarak goriilmektedir.
Enerji, telekomiinikasyon ve turizm sektorlerinde de Rus sermayesinin 6nemli miktarda

pay sahibi olmasimdan s6z etmek miimkiindiir.

2006 yilinda da ekonomideki olumlu havanin devam etmesi ve AB siirecinin
hizlanmasuyla beraber, zellikle bankacilik ve enerji sektirlerinde hareketlilik
yasanmast beklenmektedir. Ozellestirme tarafindan 2006 yilinda elektrik dagitim, seker
fabrikalari, liman ve otoyol ozellestirmeleri, 2005 te baslayan otel satislarimin devami
ile Milli Piyango gibi ozellestirme projelerinin hiz kazanacagimi, ayrica Halkbank’'in

ozellestirilmesi konusunda ilerleme kaydedilecegini beklemekteyiz.

Aralik 2005

On y1h askin siiredir
Ozellestirme programi iginde
bulunan Tiipras, Erdemir ve
Telekom’un 6zel sektére
devri bu y11 gerceklesti ve bu
li¢ 6zellestirmeden yaklasik
13,3 milyar Dolar'lk bir gelir
elde edildi.
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INSAN KAYNAKLARI VE EGITIM

Basarinin
arkasindaki guc

® Nitelikli insan kaynagi, yatinm bankaciliginin vazgecilmez unsurudur.
Piyasalann her gecen giin karmasik hale gelmesi, nitelikli uzmanlara olan
ihtiyacl daha da artirdi. Bu ihtiyag, oncelikle ise alimlarda daha sonra ise
¢alisanlann kariyer ve egitim planlamasinda dikkate alhnmaktadir.

Nitelikli insan kaynaklan

Is Yatirim’in 2005 yili basinda 194 olan
calisan sayisi, yilsonunda 208’e ulasti.
2005 yili icinde, sermaye piyasalarinda
¢alismay1 hedef olarak se¢mis, lisans
veya yiiksek lisans egitimlerini
tamamlamis yeni mezunlar, Is Yatirim’in
hedef ve kiiltiiriine uygun sekilde
egitilmek tizere istihdam edildiler. Yeni
ise alinanlarin egitimleri 2006 yili iginde
igbas1 ve mesleki egitimlerin yani sira
gelisim egitimlerine de agirlik verilerek

gerceklegtirilecektir.

Basarinin siirekliligini
egitimle giivence altina
almak

Calisanlarin 179’unun egitim gordigi
2005 yilinda, ortalama kisi basi egitim
saati 19, toplam egitim giinii 560 olarak
gercgeklesti. Egitimler, sermaye piyasasi
lisanslama, uzmanhk ve mesleki gelisim
basliklar1 altinda toplanmisti. 2005
yilinda diinyadaki gelismeleri takip
edebilmek ve sirket vizyonunu gelistirmek
amaciyla yurtdigi egitimlere de agirlik
verildi. 2006 yilinin ilk aylarinda,

yoneticileri gelistirmeye yonelik kocluk ve

liderlik egitimlerinin diizenlenmesi

planlanmaktadir.

2003 yil itibariyle toplam 130 Is Yatirim
¢aligani lisans belgesine sahip oldu. 2006
yili Eylil ayina kadar, stajyer uzman
yardimeisi olarak alinmig ve rotasyona
tabi tutulan ¢alisanlarin ilgili lisans

belgesini almalar1 hedeflenmektedir.

Toplam 94 geng 6grenciye agirlikli olarak
Acente Hizmetleri Mudirligi’nde staj
yapma olanagi tanindi. Stajyerlerin
¢ogunlugu tniversitelerin isletme ve

iktisat bolimlerinden segildiler.



ARASTIRMA

Aktif bir katthma: Arastirma Mudurlugu

Arahk 2005

-_— 00

B Arastirma Mudurlugi 65 adet sirketi izleyerek borsadaki piyasa degerinin
%75" hakkinda diizenli olarak raporlar hazirlamakta ve Al-Sat-Tut seklinde

onerilerde bulunmaktadir.

Bir yanda yiiksek enflasyon-yiiksek faiz
déneminin sona ermesiyle birlikte
yatirim araglarinin gesitlenmeye
baslamasi, diger yanda hisse senedi
piyasasinda genel fiyat seviyesinin
yukselmesi, arastirma ve bilgiye dayal
yatirimin 6nemini daha da artirdi.

Boyle bir yatirim ortaminda Arastirma
Miduarlugi’niin ¢aligmalari,
degerlendirmeleri ve onerileri 6n plana
¢ikmaya bagladi. Yatirim stratejilerinin
belirlenmesinin yani sira arastirma
uzmanlarimiz yatirimcilara yonelik
¢alismalara aktif olarak da katildilar. Bu
kapsamda, 2005 yilinda gerek yerli
gerekse yabanci ¢ok sayida kurumsal

yatirimci ziyaret edildi, 6zel toplantilar

diizenlendi, sirket ziyaretleri organize

edildi.

Arastirma Mudurlagu, 65 adet sirketi
izleyerek borsadaki piyasa degerinin
%751 hakkinda diizenli olarak raporlar
hazirlamakta ve Al-Sat-Tut seklinde
onerilerde bulunmaktadir. Al tavsiyesi
verilen sirketler arasindan, en yuksek
getiri potansiyeline sahip sirketlerden
olusturulan Oneri Portfoyii, 2005
yilinda IMKB-100 Endeksine gore S
puan daha fazla getiri sagladi. Oneri
Portfoytin bu performansi
yatirimcilarimizin getirilerinin de
yikselmesine yol agti.

Uzman ve
deneyimli
arastirma ekibi

2005 yilinda Arastirma
Miidiirliigii kadrosuna, bankacilik
ve perakende sektirlerinden
sorumlu iki deneyimli uzman ve
yeni bir analist katilmistir.
Arastirma Miidiirliigii ekibinin
ortalama is tecriibesi yaklasik alti
yildir.
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BiLGI TEKNOLOJILERI

Is Yatinm’da teknoloji

devrimi

B Sirket biinyesinde son yazilim teknolojileriyle
gelistirilen Kybele-Entegre Yatinm Bankacihigi
Sistemi 2005 yi1lbasinda kullanilmaya baslandh.

28

Yeni teknoloji, yeni ufuklar

Nesne yonelimli (Object Oriented), ¢cok
katmanli, Java teknolojileriyle sirketimiz
bunyesinde gelistirilen Kybele-Entegre
Yatirim Bankaciligi Sistemi 2005
yilbasinda kullanilmaya baslandi. Yeni
yatirim bankaciligi yazilimi yine Is
Yatirim’da gelistirilen ¢ok gliglii bir
yazilim altyapisi tizerine kuruldu.
Simdiye kadar yatirim bankaciligi
yazilimlarinda gorilmemis bir kontrol ve
esneklik saglayan bu yazilim altyapis, Is
Yatirim’in ¢ok hizli gelisen ve degisen
finans piyasalarina onciilik etmesi icin
anahtar role sahip olmaya basgladi.

2005 yilbasinda sirketimiz hem Kybele-
Entegre Yatirim Bankaciligi Sistemi’ni
devreye aldi, hem de YTL gecisini
sorunsuz bir sekilde gergeklestirdi.
Sirketimiz bu sayede isgticti verimliliginin
artirtlmasi ile birlikte musterilerimize
daha hizli, daha giivenilir, daha detaylh
hizmet sunmaya bagladi.

Yurticinde Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda (VOB) yapilan iglemlerin
takibine yonelik, Kybele Vadeli ve
Opsiyon Islemleri Sistemi yazilimi
gelistirildi. Bu sistem, rakiplerimizden
daha 6nce, daha giivenli ve esnek bir
yazilim ortaminda gelistirildi, bu sayede
musterilerimize vadeli islem ve opsiyon
urtinlerinin sunulabilmesi saglandi.

Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) karari
geregi, hisse senetleri, Is Yatirim A Tipi

Degisken Fonu, Is Yatirim B Tipi
Degisken Fonu ve Is Yatirim B Tipi
Siitas Degisken Ozel Fonu’nun MKK’da
kaydilestirilmesi ve ardindan da MKK
ile veri iletisiminin devam
ettirilebilmesi amaciyla, Kybele
Sistemi’nde gerekli yazilim altyapisi
saglanarak, gecisler basariyla
tamamlandi.

Hisse senedi emirlerinin miuisteriden
alindig1 anda yatirim bankacilig
sistemine girilmesi saglandi. Borsaya EX-
API veya broker araciligiyla emir iletimi,
gerceklesmesi, diizeltme, iyilestirme vb.
islemlerin yapilabilmesini saglayan HS
Anlik Islemler yazilim altyapisi
geligtirildi.

Sermaye piyasasi araglarinin 6diing ve
agiga satis iglemlerini diizenlemek ve
takip etmek amaciyla Kybele Sistemi’nde
gerekli yazilim altyapisi olusturuldu.

1 Ocak 2006 tarihinde yiirtrlige girecek
olan Yeni Gelir Vergisi Tebligi
dogrultusunda yatirim bankacihigr sistemi
tzerinde gerekli gelistirmeler yapilacaktir.
Bu gelistirmeler yapilirken 6zellikle 31
Aralik 2005 tarihine kadar gegerli olan
vergi rejiminin yatirimeilara tanidig
avantajlar mevzuat geregi tamamen
korunacak ve mugterilerimize
yansitilacaktir.

Is Bankasi ile ortak altyapida kullanilan
Ex-Api Sistemi yeniden gelistirilerek
iyilestirildi. Hiz 6n planda tutuldu,
olugabilecek sorunlarda sistemin
durmamasi icin yeni yontemler
gelistirildi.

www.isinvestment.com’da kurgulanmig
olan yapiya bagh kalarak yeni Tiirkce web
sitesi gelistirilmesi iglemi tamamlandi.
www.isyatirim.com.tr yeni yiizii ve

zenginlestirilmis icerigi ile kullanima acildi.
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IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

1 OCAK - 31 ARALIK 2005 HESAP DONEMINE AIT
BAGIMSIZ DENETIM RAPORU

1. Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ve bagh ortakliklarinin (“Grup”) 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi
Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanan muhasebe standartlarina gore diizenlenmis konsolide bilangosunu ve bu tarihte sona
eren hesap dénemine ait konsolide gelir, 6zkaynak degisim ve nakit akim tablolarini incelemis bulunuyoruz. Incelememiz,
genel kabul gormiis denetim, ilke, esas ve standartlaria uygun olarak yapilmis ve dolayisiyla hesap ve islemlerle ilgili olarak
muhasebe kayitlarinin kontroli ile gerekli gordugiimiz diger denetim yontem ve tekniklerini igermistir.

2. Gorusumiize gore, soz konusu konsolide mali tablolar Grup’un 31 Aralik 2005 tarihindeki gercek mali durumunu ve bu
tarihte sona eren hesap donemine ait gergek faaliyet sonucunu, mevzuata ve SPK tarafindan yayimlanmis muhasebe
standartlarina (Not 2) uygun olarak dogru bir bicimde yansitmaktadir.

3. Gorisimiizi etkilememekle birlikte asagidaki hususa dikkat ¢ekilmesi gerekli goriilmiistiir:

Ekli konsolide mali tablolar ilk kez 31 Mart 2005 tarihi itibariyle SPK’nin Seri XI No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda
Mubhasebe Standartlart Hakkinda Teblig”e uygun olarak hazirlandigindan dolay: konsolide gelir, nakit akim ve 6zkaynak
degisim tablolari karsilagtirmali olarak verilmemistir.

DENETIM SERBEST MALI MUSAVIRLIK A.S.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
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Hasan Kilig
Sorumlu Ortak Bagdenetgi

Istanbul, 6 Nisan 2006
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1S YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Liras1 [“YTL"”] cinsinden ifade edilmistir.)

VARLIKLAR Not 31 Aralik 2005 31 Aralik 2004
Donen Varliklar 357.526.785 231.076.767
Hazir degerler 4 51.843.936 6.187.595
Menkul kiymetler (net) 5 223.035.716 206.366.121
Ticari alacaklar (net) 7 69.733.888 12.905.539
Mligkili taraflardan alacaklar (net) 9 621.410 437.025
Diger alacaklar (net) 10 11.284.526 5.073.016
Ertelenen vergi varliklar: 11 - -
Diger cari ve donen varliklar 12 1.007.309 107.471
Duran Varliklar 14.498.981 17.722.731
Ticari alacaklar (net) 7 - -
iliskili taraflardan alacaklar (net) 9 - -
Diger alacaklar (net) 10 - -
Finansal varliklar (net) 13 19.401.056 18.383.928
Pozitif/negatif serefiye (net) 14 (7.590.203) (4.502.481)
Maddi varliklar (net) 15 2.390.850 3.566.090
Maddi olmayan varliklar (net) 16 199.317 275.194
Ertelenen vergi varliklar: 11 97.961 -
Diger cari olmayan ve duran varliklar 12 - -
TOPLAM VARLIKLAR 372.025.766 248.799.498

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.



31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

YUKUMLULUKLER Not 31 Aralik 2005 31 Aralik 2004
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 109.296.795 38.198.777
Finansal borglar (net) 6 24.067.744 3.469
Uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kisimlar1 (net) 6 - -
Finansal kiralama islemlerinden borglar (net) 8 - -
Diger finansal yukumlulikler (net) 10 36.417.505 -
Ticari borglar (net) 7 37.644.277 29.487.672
Mligkili taraflara borglar (net) 9 26.371 15.614
Alinan avanslar 17 - -
Borg kargiliklar 19 9.441.831 5.804.006
Ertelenen vergi yukumlultugu 11 - -
Diger yukumluliikler (net) 10 1.699.067 2.888.016
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 125.666.182 105.383.567
Finansal borglar (net) 6 - -
Finansal kiralama islemlerinden borglar (net) 8 - -
Diger finansal yukumlulikler (net) 10 - -
Ticari borglar (net) 7 - -
Mliskili taraflara borclar (net) 9 631 505
Alinan avanslar 17 - -
Borg kargiliklar 19 736.656 632.492
Ertelenen vergi yukumlalugi 11 - 247.613
Diger yukumluliikler (net) 10 - -
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 20 124.928.895 104.502.957
Ozsermaye 137.062.789 105.217.154
Sermaye 21 96.800.000 45.000.000
Kargilikli istirak sermaye diizeltmesi 21 (215.738) (215.738)
Sermaye yedekleri 22 8.681.829 43.518.502
- Hisse senedi ihra¢ primleri - -
- Hisse senedi iptal karlar - -
- Yeniden degerleme fonu - -
- Finansal varliklar deger artig fonu 8.548.670 3.075.121
- Ozsermaye enflasyon diizeltme farklar: 133.159 40.443.381
Kar yedekleri 23 1.142.221 1.256.324
- Yasal yedekler 322.076 -
- Statli yedekleri - -
- Olaganustu yedekler 35.372 -
- Ozel yedekler 819.476 38.415
- Sermayeye eklenecek istirak hisseleri ve gayrimenkul satig kazanglari - 1.217.909
- Yabanci para gevrim farklar: (34.703) -
Net donem kari/(zarari) 26.406.789 15.011.594
Gegmis yillar karlar 24 4.247.688 646.472
TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER 372.025.766 248.799.498

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir parcasidir.
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1S YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHINDE SONA EREN
YILA AIT KONSOLIDE GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

GELIR TABLOSU Not 2005
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satig gelirleri (net) 32 29.019.265.044
Satiglarin maliyeti (-) 32 (28.986.283.141)
Hizmet gelirleri (net) 32 33.668.358
Esas faaliyetlerden diger gelirler (net) 32 32.149.799
BRUT ESAS FAALIYET KARI 98.800.060
Faaliyet giderleri (-) 33 (28.814.705)
NET ESAS FAALIYET KARI 69.985.355
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 34 1.795.386
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 34 (2.612.999)
Finansman giderleri (-) 35 (809.871)
FAALIYET KARI 68.357.871
Net parasal pozisyon kar/zarari 36 -
ANA ORTAKLIK DISI KAR 20 (34.397.157)
VERGI ONCESI KAR 33.960.714
Vergiler 37 (7.553.925)
NET DONEM KARI 26.406.789
HISSE BASINA KAZANC 38 -

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir parcasidir.
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1S YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHINDE SONA EREN
YILA AIT KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

NAKIT AKIM TABLOSU Not 2005
ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Net donem kar1 26.406.789
Net donem karini igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akimina getirmek icin yapilan dizeltmeler:
Maddi varliklarin amortismani 15 1.596.118
Maddi olmayan varliklarin amortismani 16 142.201
Serefiye itfa pay1 14 (244.613)
Kidem tazminati karsilig 19 259.219
Ana ortaklik dig1 kar 20 34.397.157
Menkul kiymet faiz tahakkuklari (16.704.849)
Vadeli mevduat faiz tahakkuklar: (221.973)
Vadeli islem gider tahakkuklar: 500.525
Finansal borg¢lar faiz tahakkuklari 115.249
Finansal varlik deger dusts karsilig (1.017.128)
Vergi karsilig 37 7.553.925
Isletme sermayesindeki degisim oncesi faaliyetlerden elde edilen nakit akimi 52.782.620
Ticari alacaklardaki degisim (56.828.349)
Mliskili sirketlerden alacaklardaki degisim (184.385)
Diger alacaklar ve donen varliklardaki degisim (6.446.809)
Ticari bor¢lardaki degisim 8.156.605
Mliskili sirketlere borglardaki degisim 10.883
Diger borglar ve gider tahakkuklarindaki degisim 4.326.457
Faaliyetlerinden elde edilen nakit akimi 1.817.022
Odenen vergiler (10.942.144)
Odenen kidem tazminati 19 (155.055)
Isletme faaliyetlerinde kullanilan nakit (9.280.177)
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Menkul kiymetlerdeki degisim (net) 5.508.803
Maddi varlik alimlar: 15 (426.300)
Maddi olmayan varlik alimlar: 16 (66.324)
Yabanci para cevrim farklarindaki degisim (34.703)
Bagli ortaklik alimlari (8.520.000)
Satilan maddi varliklarin net defter degeri 15 5.422
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit (3.533.102)
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Alinan finansal borglar 6 24.000.000
Geri 6denen finansal borglar 6 (3.469)
Azinlik paylarindaki degisim (2.118.884)
Alman diger finansal borglar 10 36.370.000
Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit 58.247.647
HAZIR DEGERLERDEKI NET DEGIS$IM 45.434.368
DONEM BASI HAZIR DEGERLER 4 6.187.595
Kur farki ve faiz tahakkuklarinin Hazir Degerlere etkisi 221.973
DONEM SONU HAZIR DEGERLER 4 51.843.936

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir parcasidir.



31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIiPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

1. GRUP’UN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.:

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ("Sirket"), amaci, 3794 Sayili Kanun'la degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili

mevzuat hiikimlerine uygun olarak Sirket'in Ana Sozlesme’sinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Bu
cercevede, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 5 Aralik 1996 tarih ve 51/1515 sayili karari ile kurulus izni alinmstir.

Bu rapor kapsaminda Sirket ve konsolidasyona dahil edilen bagl ortakliklar: hep birlikte “Grup” olarak nitelendirilmektedir.
Konsolidasyona dahil edilen istirak ve bagl ortakliklarin faaliyet alanlari asagida agiklanmistir:

Camig Menkul Degerler A.S.:

Bagli ortakligin amaci, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak Ana Sozlesme’sinde belirtilen
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Bu faaliyetler kapsaminda bagli ortaklik Sigecam Toplulugu’nun, Sermaye
Piyasasi'nda araci kurumu olarak faaliyet gostermektedir ve 1984 yilinda kurulmustur.

Is Yatirim Ortakligi A.S.:

Baglh ortakligin amaci, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiitkiimlerine uygun olarak Ana Sozlesme’sinde belirtilen
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir.

Is Portfoy Yonetimi A.S.:

Istirak, 23 Eyliil 2000 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili’ne tescil ve 6 Kasim 2000 tarih, 5168 Sayili T. Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ilan edilerek kurulmustur. Istirakin amaci, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak Ana
Sozlesme’sinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Istirak, belirtilen sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda
sadece kurumsal yatirimeilara portfoy yonetimi ve yatirim danigsmanhigi hizmeti sunmaktadir.

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S.:

Istirakin faaliyet konusu, esas olarak Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci
olan girisim sirketlerine uzun vadeli yatirimlar yapmaktir.

Maxis Securities Ltd:

Bagli ortaklik, 8 Agustos 2005 tarihinde “The Official Seal Of The Registrar of Companies” tarafindan tescil edilerek, 8 Prince
Street London adresinde kurulmustur. Bagl ortakliga 500.000 GBP tutarindaki sermaye 6demesi 29 Eyliil 2005 tarihinde
yapilmistir. Bagl ortakligin amaci, yurtdisi sermaye piyasalarinda kar amacli faaliyetlerde bulunmaktir.

2. MALI TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR

SPK, 15 Kasim 2003 tarihinde Seri XI No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig”i (“Seri XI
No: 25 sayili Teblig”) yayimlamis bulunmaktadir. Bu Teblig, 1 Ocak 2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan
gegerli olmak {izere yayimi tarihinde yiiriirliige girmistir.
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iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHI ITiBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(evam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

Grup, defterlerini ve kanuni mali tablolarini (“Kanuni Mali Tablolar”) Tuirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca
belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir. Ekli konsolide mali tablolar SPK tarafindan
yayimlanan Seri XI No: 25 sayili Teblig’e uygun olarak Grup’un yasal kayitlarina yapilan dizeltmeleri ve siniflamalari da
icermektedir.

Grup mali tablolarini, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanan muhasebe ve raporlama ilkelerine (SPK
Muhasebe Standartlar1) uygun olarak hazirlamaktadir.

Mali Tablolarin Hazirlanma Esaslari:

SPK, Seri XI No: 25 sayili Teblig ile kapsamli bir muhasebe ilkeleri seti yayimlamugtir. Anilan Tebligde, alternatif olarak
Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) tarafindan ¢ikarilmig
olan muhasebe standartlarinin uygulanmasinin da, SPK Muhasebe Standartlarina uyulmus sayilacagi belirtilmistir. Ekli konsolide
mali tablolar ve dipnotlar, yukarida bahsedilen SPK’nin Seri XI No: 25 sayili Tebligi ¢ercevesinde hazirlanmig ve SPK tarafindan
20 Aralik 2004 tarihli duyuru ile uygulanmasi zorunlu kiliman formatlara uygun olarak sunulmustur.

Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesi:

1 Ocak 2005 tarihinden 6nceki donemlerde diizenlenen mali tablolarda, Tiirk Lirasr’nin satin alma giictindeki degisiminin
gosterilmesi amaciyla, Seri XI No: 20 sayili “Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig” (“Seri XI No: 20 sayili Teblig”) hiikiimlerince 6ngoruldigii tizere genel fiyat endeksleri kullanilarak
enflasyon diizeltmeleri yapilmistir. Seri XI No: 20 sayili Teblig, hiperenflasyonist ekonomilerin para birimi ile hazirlanan
konsolide mali tablolarin bilanco tarihindeki 6l¢iim biriminden gosterilmesini 6ngormektedir.

SPK’nun 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 sayili toplantisinda, Seri XI No: 20 sayili Teblig’in 6’nc1 maddesi ile Seri XI No: 25 sayili
Teblig’in buna tekabiil eden 375%inci maddesi uyarinca, yiiksek enflasyon doneminin sona erdigi; ayrica, yiksek enflasyon
doneminin devamina iliskin diger emarelerin de buytk ol¢tide ortadan kalktigi hususlari ¢ercevesinde, 2005 yilinda mali
tablolarin enflasyona gore duzeltilmesi uygulamasina son verilmesine karar verilmis, dolayisiyla 31 Aralik 2005 tarihli konsolide
mali tablolarda enflasyon muhasebesi uygulanmamustir.

31 Aralik 2004 tarihinde Grup’un konsolide mali tablolar1 Seri XI No: 20 sayili Teblig’e gore enflasyon etkilerinin diizeltilmesini
ve Tiirk Lirasr’nin cari satin alma giictindeki degisimlerini icermektedir. Seri XI No: 20 sayili Teblig, hiperenflasyonist

ekonomilerin para birimi ile hazirlanan mali tablolarin bilango tarihindeki 6l¢iim biriminden gosterilmesini 6ngormektedir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyona gore yapilan diizeltmeler, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan yayimlanan
toptan esya fiyat endeksi (TEFE) endeksleri kullanilarak yapilmistir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle ekte sunulan konsolide mali tablolarin duzeltilmesinde kullanilan endeks ve katsayilar asagida

belirtilmistir:

Endeks Katsay1
31 Aralik 2001 4.951,7 1,697155
31 Aralik 2002 6.478,8 1,297123
31 Aralik 2003 7.382,1 1,138402
31 Aralik 2004 8.403,8 1,000000



31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE
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(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

Turk Liras’nin Amerikan Dolar1 karsisindaki yillik degisiminin, Turkiye’deki toptan egya fiyat endeksiyle karsilagtirilmasi
asagidaki gibidir:

Yillar: 2005 2004 2003 2002 2001 2000
ABD Dolari degisim orani - (%) (0,02) (3,9) (14,6) 13,5 114,3 24,4
TEFE enflasyon orani - (%) 4,5 13,8 13,9 30,8 88,6 32,7

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan aciklanan dolar kuru 1 Amerikan Dolari =
1,3418 YTL’dir (31 Aralik 2004: 1 Amerikan Dolar1 = 1,3421 YTL).

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle Seri XI No: 20 sayili Teblig’e gore endeksleme islemleri ana hatlar ile asagidaki gibidir:

e 31 Aralik 2004 tarihi itibari ile bilanco tarihi itibariyle satinalma giicii ile gosterilenler disindaki tiim kalemler 31 Aralik 2004
tarihli genel fiyat endeksi (TEFE) katsayilar kullanilarak endekslenmistir.

e 31 Aralik 2004 tarihli mali tablolardaki parasal aktif ve pasif kalemler, s6z konusu bilanco tarihindeki satin alma giicti ile
ifade edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamustir. Parasal kalemler nakit para ve nakit olarak alinacak veya odenecek
kalemlerdir.

e 31 Aralik 2004 tarihli konsolide mali tablolardaki parasal olmayan aktif ve pasifler satin alma veya ilk kayda alinma
tarihinden bilango tarihine kadar olan siire igerisinde genel fiyat endeksinde meydana gelen degisikliklerin alim maliyetlerine
ve birikmis amortisman tutarlarina yansitilmasi suretiyle yeniden ifade edilmistir. Boylece maddi ve maddi olmayan varliklar
ve benzeri aktifler piyasa degerlerini ge¢meyecek sekilde alim degerleri tizerinden endekslenmistir. Amortismanlar da benzeri
sekilde yeniden diizeltilmistir. Ozkaynaklarin icerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlarin sirkete katildig1 veya sirket icerisinde
olustugu donemlerdeki genel fiyat endekslerinin uygulanmasi neticesinde yeniden diizeltilmistir.

e 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle, gelir tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin konsolide mali tablolara ilk
olarak yansitildiklari donemler tizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmistir. 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle, parasal
olmayan bilanco kalemlerinin diizeltilmesine bagli amortisman, sabit kiymet satis kari/(zarar1) gibi ozellik tasiyan gelir tablosu
kalemleri endekslenmis degerleriyle gelir tablosunda yer alir.

e 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle, net parasal pozisyon tizerinden genel enflasyon neticesinde olusan kazang veya kayip, parasal
olmayan aktiflere, 6zkaynak kalemlerine ve gelir tablosu hesaplarina yapilan diizeltmelerin farkidir. Net parasal pozisyon
tizerinden hesaplanan bu kazang veya kayip net kara dahil edilmistir.

Yeni Tiirk Lirasi:

1 Ocak 2005 tarihinde yiirtirlige giren 5083 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Para Birimi Hakkinda Kanun ile bu tarihten itibaren
Turkiye Cumhuriyeti’nin yeni para birimi “Yeni Turk Liras1” (YTL) ve alt birimi ise “Yeni Kurus” (YKr) olarak tanimlanmistir.
S6z konusu Kanun ile Tuirk Lirasi yeni para birimi olan Yeni Turk Liras’’na donustiuralmus ve Turk Lirasi’ndan alti sifir
kaldirilarak, bir milyon Turk Lirasi esittir bir Yeni Tuirk Lirasi (1.000.000 TL = 1 YTL) degisim oraninda yeni bir deger
getirilmistir. SPK’nin MSD-10/832-43399 sayili ve 1 Aralik 2004 tarihli yazisinda agiklandigi tizere, 2005 yili icerisinde kamuya
aciklanacak olan hesap donemlerine iliskin mali tablolarin, kargilastirma amaciyla kullanilacak olan bir 6nceki doneme ait
finansal veriler de dahil olmak iizere, YTL cinsinden sunulmasi gerekmektedir. Bu sebeple ekli konsolide mali tablolar YTL
cinsinden hazirlanmustir.
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Konsolidasyon Esaslari:

Ekte sunulan konsolide mali tablolar, SPK’nin Seri XI No: 25 sayili Tebligi’nin 6ngordugi sekilde ana ortaklik ve bagl ortakligin
mali tablolarini kapsamaktadir. Konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagli ortakliga ait mali tablolarda yer alan varlik,
borg, 6zkaynaklar, gelir ve giderler bir buitiin olarak birlestirilmis ve konsolidasyon ilke ve esaslari ¢ercevesinde gerekli
duiizeltmeler yapilmistir. Bagh ortakligin ana ortakliga isabet eden isletmedeki pay1 dikkate alinarak bagh ortakligin
ozsermayesindeki ve gelir tablosundaki ana ortakliga ait olmayan paylar ana ortaklik dis1 paylar hesabina siniflandirilmistir.

Sirket, istiraklerini baglangicta elde etme maliyeti ile kaydetmektedir. Bu tutarin istirakin net varliklarinda istirak edenin payina
disen kismu gosterecek sekilde arttirilmasi veya azaltilmasi suretiyle mali tablolara yansitilmakta ve boylelikle istirak edenin kar

veya zararinda istirakin kdrindan veya zararindan payina diigen kisimlar ekli konsolide mali tablolarda gosterilmektedir.

Ekli konsolide mali tablolarda tam konsolidasyon ve 6zsermaye yontemi ile birlestirilen istirakler ve bagh ortakliklar asagidaki

gibidir.
31 Aralik 2005 31 Arahk 2004 31 Arahk 2005 31 Arahk 2004
Bagli Ortaklik % % Istirak % %
Camis Menkul Degerler A.S. 99,79 99,79  Is Portféy Yonetimi A.S. 20,00 20,00
Is Yatirim Ortakhigr A.S. (*) 19,60 9,60 Is Girisim Sermayesi 20,80 20,80
Yatirim Ortakligr A.S.
Maxis Securities Ltd. 100,00 -

(*) Ana ortakhigin isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla s6z konusu isletmenin finansal ve faaliyet politikalar: ile
ilgili kararlarinda tek basina etkin rol oynama giicti olan “Kontrol Giicii”niin bulunmas: sebebiyle tam konsolidasyon
yonetimi ile muhasebelestirilmistir.

Serefiye:

Sirket’in satin aldigi varlik i¢in net aktif degerinin tizerinde bedel 6demesi durumunda konsolidasyon sirasinda serefiye ortaya
¢ikmaktadir. Ayni sekilde, negatif serefiye de Sirket’in satin aldigi varlik i¢in net aktif degerinin altinda bedel 6demesi durumunda
konsolidasyon sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Serefiye maliyet degerinden birikmis itfa tutarlari ve birikmis deger dusiikluga
kargiliklar1 diisiildiikten sonraki degeriyle bilancoda taginir.

Bu sekilde her bir bagh ortaklik veya istirak icin hesaplanacak serefiyeler aktifte “Pozitif/(Negatif) Serefiye - net” olarak
konsolide bilangoya yansitilmaktadir. Pozitif ve negatif serefiye 20 yilda itfa edilmektedir.

Kayitlara alinan tanimlanabilir varliklar ve yuktumlilikler, elde etme tarihi itibariyle iktisap edilen sirketin tanimlanabilir varlik
ve yukumlultuklerinden olugur.

Serefiye veya negatif serefiye iktisap maliyetinin tanimlanabilir varlik ve borg¢larin mali tablolara alinmasindan sonra kalan
kismini temsil etmektedir.
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Karsilastirmal Bilgiler ve Onceki Dénem Konsolide Mali Tablolarmin Diizeltilmesi:

Grup’un 31 Aralik 2004 tarihli agilis konsolide mali tablolarinda Seri XI No: 25 sayili Teblig uyarinca asagidaki duzeltme
kayitlari yapilmistir.

Diuizeltme Kaydi Tutar
Konsolidasyon diizeltmesi (4.906.050)
Finansal varliklar degerleme diizeltmesi 3.075.121
Menkul kiymetler diizeltmesi 2.147.186
Kidem tazminat diizeltmesi 702.316
Ertelenmis vergi diizeltmesi (247.613)
Toplam 770.960

Cari donem mali tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi acisindan kargilastirmali bilgiler gerekli gortildugiinde yeniden
siniflandirilmaktadir.

Sirket Seri XI No: 25 sayili Tebligini ilk kez 31 Mart 2005 ara donem mali tablolarina uygulamig ve 31 Aralik 2004 mali
tablolarini da Seri XI No: 25 sayili Teblig uyarinca yeniden diizenlemistir. Ancak Sirket 31 Aralik 20035 tarihi itibariyle yil sonu
mali tablolarini hazirlarken 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle olan Seri XI No: 25 sayili Teblig diizeltmelerini yeniden gozden
gecirmigtir. Bu sebeple Sirket’in ara donem mali tablolarinda 102.142.033 YTL olarak gosterilen 31 Aralik 2004 tarihli 6zkaynak
toplami, ekteki mali tablolarda 105.217.154 YTL olarak diizeltilmistir.

Netlestirme:

Finansal varliklar ve yikumlilikler, yasal olarak netlestirme hakk: var olmasi, net olarak 6denmesi veya tahsilinin mimkiin
olmasi, veya varligin elde edilmesi ile yiikiimliligin yerine getirilmesinin eszamanl olarak gerceklesebilmesi halinde, bilancoda
net degerleri ile gosterilir.

3. UYGULANAN DEGERLEME ILKELERI/MUHASEBE POLITIKALARI

Ekteki konsolide mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan 6nemli degerleme ilkeleri ve muhasebe politikalar1 asagidaki gibidir:
a. Hasilat:

Doénem icerisinde Grup’un olagan faaliyetlerinden elde ettigi ekonomik faydanin briit tutarini gostermektedir.

b. Maddi Varliklar:

Maddi varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan kalemler icin 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine
gore duzeltilmis maliyet degerlerinden ve 2005 yilinda alinan kalemler i¢in satin alim maliyet degerlerinden birikmis amortisman

ve kalici deger dustigleri ayrilarak kayitlara yansitilmistir.

Maddi varliklara iliskin amortismanlar, varliklarin faydali 6miirlerine gore varliklara giris veya montaj tarihleri esas alinarak esit
tutarli, dogrusal amortisman yontemi kullanilarak ayrilmistir. Grup’un kullandigi faydali 6miirler asagidaki gibidir:

Binalar 50 yil
Makine ve cihazlar 3-4-5 yil
Tasitlar, dogseme ve demirbasglar 4-5-10 y1l
Ozel maliyetler 4-5-10 yul
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c. Maddi Olmayan Varliklar:

Maddi olmayan varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden once satin alinan kalemler i¢in enflasyonun etkilerine gore duzeltilmig
maliyetlerinden ve 2005 yilinda satin alinan kalemler igin satin alim maliyet degerinden, birikmis itfa ve tilkenme paylari ile kalict
deger kayiplar1 distlmiis olarak gosterilir.

Maddi olmayan varlik itfa paylari gelir tablosunda, ilgili varliklarin tahmini ekonomik émiirleri tizerinden esit tutarli, dogrusal
amortisman yontemi kullanilarak hesaplanmasi sonucu muhasebelestirilir. Maddi olmayan duran varliklar kullanima hazir
olduklari tarihten itibaren itfa edilir. Maddi olmayan duran varliklar i¢in kullanilan faydali émiir 5 yildir.

d. Varliklarda Deger Dustiklug:

Ertelenmis vergi aktifi ve finansal varliklar disindaki her varlik, her bir bilango tarihinde, s6z konusu varliga iliskin deger
kaybinin olduguna dair herhangi bir gosterge olup olmadiginin tespiti icin degerlendirilir. Bir varligin kayitl degeri, tahmini
ikame degerinden biiyiik ise deger diisiikliigii karsiligi ayirmak gerekmektedir. Ikame degeri, varligin net satig degeri ile kullanim
degerinden yiiksek olani olarak kabul edilir. Kullanim degeri, varligin suirekli kullanimi sonucu gelecekte elde edilecek tahmini
nakit girislerinin ve kullanim 6mrii sonundaki satig degerinin toplaminin bugiinkt degeridir.

e. Bor¢clanma Maliyetleri:
Tum finansman giderleri olustuklari donemde gelir tablosuna kaydedilmektedir.
f. Finansal Araclar:

Finansal araclar finansal aktifler ve finansal pasiflerden olusmaktadir. Finansal araglar Grup’un ticari aktivite ve faaliyetlerinin
temelini olusturmaktadir. Bu enstriimanlarla ilgili riskler Grup’un aldig1 toplam riskin ¢ok énemli bir kismini olusturmaktadir.
Finansal araclar Grup’un bilangosundaki kredi, piyasa ve likidite risklerini her a¢idan etkilemektedir. Sirket, bu araglarin alim ve
satimini musterileri adina ve kendi nam ve hesabina yapmaktadir.

Kayitlara ilk alindiktan sonra ticari alacaklar, vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar, aktif piyasalarda borsa fiyati bulunmayan
ve giivenilir bir sekilde degeri olciilemeyen varliklar digindaki biitiin finansal araglar makul degerleriyle degerlenmektedir. Makul
degerleriyle degerlenmeyen ve vadeleri sabit olan varliklar iskonto edilmis degerleriyle, vadeleri sabit olmayanlar maliyetleriyle
mubhasebelestirilir. Finansal varliklarin degerlemeleri deger diisiis karsiligr icin periyodik olarak kontrol edilir.

Makul deger, istekli alici ve saticilarin biraraya geldigi piyasalarda bir aktifin baska bir varlikla degistirilebilecegi veya bir
taahhiidiin yerine getirilebilecegi degerdir. Bir finansal aracin piyasa degeri, aktif bir pazarin mevcudiyeti durumunda, satistan

elde edilebilecek tutara veya satin almadan dogabilecek borca esittir.

Finansal araclarin tahmini makul degeri Grup tarafindan piyasalara iliskin bilgiler ve gerekli degerleme yontemleri kullanilarak
belirlenmistir. Ancak, makul degerin belirlenmesinde kullanilan piyasa verilerinin yorumlanmasina gerek duyulmaktadir.

Banka mevduati ve alacaklar kargi tarafin anlasmanin sartlarini yerine getirememesi durumunda, Grup’un finansal durumunu
olumsuz yonde etkileyebilecek 6nemli finansal araglardir.

Bazi finansal varliklarin maliyet degerine esit olan kayith degerlerinin, kisa vadeli nitelikleri nedeniyle makul degerlerine esit
oldugu varsayilmaktadir.

Asagida her finansal aracin tahmini makul degerini belirlemede kullanilan yontemler ve varsayimlar belirtilmistir.
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Hazir degerler: Yabanci para cinsinden kasa ve banka bakiyeleri yil sonu kurundan degerlenmistir. Bilangodaki nakit ile
bankadaki mevduatin mevcut degeri, bu varliklarin tahmini makul degerleridir.

Menkul kiymetler: Borsalarda islem goren menkul kiymetler i¢in makul degerler borsa rayigleri veya piyasa degerleri kullanilarak
bulunur. Piyasa degeri bilinmeyenler icin defter degeri tahmini makul degerleridir.

Ticari alacaklar ve ticari bor¢lar: Tahsili stipheli alacaklar kargiligi sonras: ticari alacaklar ile ticari bor¢larin bilancodaki mevcut
degerleri, tahmini makul degerleridir.

Mligkili taraflardan alacaklar/borglar: Tligkili taraflardan alacaklar/bor¢larin bilanco degerleri makul deger olarak kabul edilir.
Finansal borclar: Finansal borglar, kullanildiklar: tarihte sabitlenen faiz oranlarina tabidir. Banka kredileri elde edilen nakit
tutarindan muhasebelestirilir. Finansman giderleri tahakkuk esasina gore muhasebelestirilir ve olustuklar1 donemde 6denmeyen
kisim bilangodaki kredi tutarina eklenir.

Kredi riski

Grup’un kredi riski esas olarak ticari alacaklarindan dogabilmektedir. Ticari alacaklar, Grup yonetimince gecmis tecriibeler ve
cari ekonomik durum gozontine alinarak degerlendirilmekte ve uygun oranda stipheli alacak karsiligi ayrildiktan sonra bilancoda
net olarak gosterilmektedir.

Piyasa riski

Piyasa riski faiz oranlarinda, kurlarda veya menkul kiymetlerin ve diger finansal sozlesmelerin degerinde meydana gelen ve
Grup’u olumsuz etkileyecek degisimlerdir. Grup icin esas onemli riskler kurdaki ve faizdeki degisimlerdir.

Likidite riski

Grup genellikle kisa vadeli finansal araclarini nakide cevirerek; 6rnegin alacaklarini tahsil ederek, menkul kiymetlerini elden
¢ikararak, kendisine fon yaratmaktadir. Bu araglardan elde edilen tutarlar makul degerleri ile kayitlarda yer almaktadir.

g. Isletme Birlesmeleri:

Bulunmamaktadir.

h. Kur Degisiminin Etkileri:

Grup’un yasal kayitlarinda, yabanci para cinsinden (Turk Parasi disindaki para birimleri) muhasebelestirilen islemler, iglem
tarihindeki kurlar kullanilarak Tirk Parasi’na cevrilmektedir. Bilangoda yer alan dovize bagl varlik ve borglar bilango tarihinde
gecerli olan kurlar kullanilarak Tirk Parasi’na gevrilmistir. Bu ¢evrimden ve dovizli islemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan
kambiyo karlari/zararlari gelir tablosunda yer almaktadir.

1. Hisse Basina Kazang:

Hisse basina kazang miktari, donem kar/zararinin Sirket hisselerinin dénem icindeki agirlikli ortalama pay adedine boliinmesiyle
hesaplanur.
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i. Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar:
Bilango tarihinden sonraki olaylar; net donem karina iligkin herhangi bir duyuru veya diger se¢ilmis finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasindan sonra ortaya ¢ikmis olsalar bile, bilango tarihi ile bilangonun yayimi i¢in yetkilendirilme tarihi arasindaki tim

olaylar1 kapsar.

Grup; bilango tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, konsolide mali tablolara alinan
tutarlar1 bu yeni duruma uygun sekilde diizeltir.

j. Kargiliklar, Sarta Bagli Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar:

Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir hukuki veya zimni yikumlaligin bulunmasy; yikiimlaligin yerine getirilmesi igin
ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden ¢ikmasinin muhtemel olmasi ve yukumlulik tutarinin gtvenilir bir bigimde tahmin
edilebiliyor olmasi durumlarinda karsilik konsolide mali tablolarda yer almaktadir.

k. Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklik ve Hatalar:

Muhasebe politikalarinda yapilan 6nemli degisiklikler ve tespit edilen 6nemli muhasebe hatalari geriye dontik olarak uygulanir ve
onceki donem konsolide mali tablolar1 yeniden diizenlenir. Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir doneme iligkin
ise, degisikligin yapildigi cari donemde, gelecek donemlere iligkin ise, hem degisikligin yapildigi donemde hem de gelecek
donemde, ileriye yonelik olarak uygulanir.

l. Kiralama Islemleri:

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, alim tarihindeki makul degerleriyle Grup’a ait bir varlik olarak kaydedilmektedir.
Kiralayana kargi yukumluluk, bilangoda finansal kiralama yukumlulugi olarak gosterilir. Toplam finansal kiralama taahhudu ile
varligin makul degeri arasindaki farkin olusturdugu finansal giderler, her muhasebe donemine diisen ytukumlultgin sabit faiz
orani ile dagitilmasi suretiyle kiralama stiresi boyunca olustugu doneme ait gelir tablosuna kaydedilir.

m. Iliskili Taraflar:

Ekteki konsolide mali tablolarda Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hissedarlari, onlarin sahibi oldugu sirketler, bunlarin
yoneticileri ve iligkili olduklar: bilinen diger kisiler ve kuruluslar, iliskili taraflar olarak tanimlanmustir.

n. Finansal Bilgilerin Bélimlere Gore Raporlanmast:

Grup agirlikli olarak Turkiye’de ve sadece menkul degerler alaninda faaliyet gosterdigi icin finansal bilgilerini bolumlere gore
raporlamamustir.

0. Durdurulan Faaliyetler:
Bulunmamaktadir.
p. Devlet Tesvik ve Yardimlari:

Bulunmamaktadir.
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r. Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler:

Ekli mali tablolarda yer alan gelir vergileri, ilgili donemin vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir.

Ekli mali tablolarda isletmenin faaliyet sonuglarindan dogacak kurumlar vergisi, gelir vergisi ve fonlara iliskin ytuktumliltkler i¢in
tahmini kargilik ayrilmistir. Cari donem vergisi, faaliyet sonuglari tizerinden vergisel acidan kabul edilmeyen giderler ve istisnalar
dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Ertelenen vergi yukumlilugi veya varligi, varliklarin ve yiikiimliliiklerin konsolide mali tablolarda gosterilen degerleri ile yasal
vergi matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici farklhiliklarin bilango yontemine gore ve yasalagmis vergi
oranlari dikkate alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir.

Ertelenen vergi yukumlulugu veya varligi, séz konusu gegici farkliliklarin ortadan kalkacagi ilerideki donemlerde 6denecek vergi
tutarlarinda yapacaklar1 tahmin edilen artig ve azalig oranlarinda konsolide mali tablolara yansitilmaktadirlar. Ertelenen vergi

varligi, gelecek donemlerde vergi avantajinin saglanmasi olasi durumlarda ayrilir. Bu varliktan yararlanilamayacaginin anlasildigi
oranda ilgili varliktan tenzil edilir.

s. Calisanlara Saglanan Faydalar/Kidem Tazminatlari:

Yiiriirlitkteki kanunlara gore, Grup, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve Is Kanunu’nda belirtilen davranislar disindaki sebeplerle
isttihdami sona eren ¢alisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla yiikiimliidiir. Kidem tazminati kargiligi, tiim ¢alisanlarin
emeklilikleri dolayisiyla ileride dogacak yukiimliliik tutarlarinin net bugiinkii degerine gore hesaplanmis ve konsolide mali
tablolara yansitilmistir.

t. Emeklilik Planlari:

Bulunmamaktadir.

u. Tarimsal Faaliyetler:

Bulunmamaktadir.

v. Nakit Akim Tablosu:

Nakit akim tablosunda, doneme iliskin hazir degerlerdeki degisimler; esas, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir bigimde
siniflandirilarak raporlanmistir. Hazir degerler, kisa vadeli ytikiimliiliikler i¢in elde bulundurulan ve yatirim amaciyla veya diger
amaglarla kullanilmayan kasa, banka gibi varliklardir.

y. Menkul Kiymetler:

Grup, menkul kiymetler portfoytint asagidaki sekilde siniflandirmaktadir:

Alim satim amacli finansal varliklar:

Alim satim amagh finansal varliklar kisa vadeli fiyat hareketleri veya marjinlere bagli olarak kar etmek amaciyla portféye alinan
kiymetlerdir. Kayitlara alindiktan sonra alim satim amacl finansal varliklar giivenilir bir sekilde 6lciilebiliyor olmast kosuluyla

makul degerleriyle degerlenmektedir. Alim satim amach finansal varliklara iligkin kir veya zararlar ilgili donemin net kar veya
zarari igerisinde gosterilmektedir.
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31 ARALIK 2005 TARIHI ITiBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(evam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar:

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar, belirli bir vade yapisi ve belirli tutardaki 6demeleri igeren ve Grup’un vadesine
kadar elde tutma niyeti ve finansal giicii olan kiymetlerdir. Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar etkin faiz orani
kullanilarak iskonto edilmis degerleriyle degerlenmektedir.

Satilmaya hazir finansal varliklar:

Satilmaya hazir finansal varliklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlik olmayan veya (b) alim satim amach finansal
varlik olmayan finansal varliklardan olusmaktadir. Kayitlara alindiktan sonra satilmaya hazir finansal varliklar giivenilir bir
sekilde olciilebiliyor olmasi kosuluyla makul degerleriyle degerlenmektedir. Makul degerleri giivenilir bir sekilde dlciilemeyen
menkul kiymetler iskonto edilmis degerleriyle gosterilmektedir. Satilmaya hazir finansal varliklara iliskin kar veya zararlar ilgili
donemin net kar veya zarari igerisinde gosterilmektedir. Bu tiir varliklarm makul degerinde meydana gelen degisiklikler 6zkaynak
hesaplari icinde gosterilmektedir. 1lgili varligin elden ¢ikarilmast durumunda makul deger uygulamasi sonucunda 6zkaynak
hesaplarinda olusan tutar yatirim amacli menkul degerlerden kaynaklanan kar/zarar olarak gelir tablosuna yansitilmaktadir.

z. Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Tiirev Uriinler:

Grubun bilanco tarihi itibariyle tiirev islemleri bulunmaktadir ve bu tiirev islemler agirlikli olarak vadeli déviz ve IMKB
Endeksi’ne dayali kontrat pozisyonlarindan olusmaktadir. Alim-satim amacl pozisyonlarin piyasa dalgalanmalarindan korunmasi
amaciyla zaman zaman vadeli doviz alim-satimi ve futures islemlerine bagvurulmaktadir. Diger taraftan alim-satim amach doviz
ve menkul kiymete dayali vadeli islemler de yapilmakta olup, miisteriler adina yapilan vadeli islem araciligi da

gerceklestirilmektedir.

Bilango tarihi itibariyle, tiirev finansal araclarla ilgili islemler alim-satim amaciyla yapilmakta ve rayic deger ile degerlendirilmekte
olup, faiz ve kur farki “Esas faaliyetlerden diger gelirler - net ” kalemi icerisinde gosterilerek gelir tablosuna yansitilmaktadir.

4. HAZIR DEGERLER

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

YTL YTL

Kasa 2.811 3.175
Vadesiz mevduat 566.854 6.184.416
Vadeli mevduat 51.274.271 -
Diger hazir degerler - 4
51.843.936 6.187.595




31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE

KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(pevam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

5. MENKUL KIYMETLER (NET)

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

YTL YTL

Alim satim amacli finansal varlklar 204.449.158 193.433.112
Satilmaya hazir finansal varliklar 18.586.558 12.933.009
Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar - -
223.035.716 206.366.121

31 Aralik 2005

Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri

Alim satim amacli finansal varhklar YTL YTL YTL
Hisse senetleri 72.432.892 87.622.575 87.622.575
Ters repo 5.282.532 5.287.010 5.287.010
Devlet tahvili 88.972.300 91.502.138 91.502.138
Hazine bonolari 19.012.021 19.651.432 19.651.432
Yabanci menkul kiymetler 327.261 332.018 332.018
Yatirim fonlar 53.958 53.985 53.985
186.080.964 204.449.158 204.449.158

31 Aralik 2004

Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri

Alim satim amacli finansal varhklar YTL YTL YTL
Hisse senetleri 71.640.771 75.661.755 75.661.755
Ters repo 1.840.357 1.842.219 1.842.219
Devlet tahvili 69.618.094 69.515.502 69.515.502
Hazine bonolari 43.304.879 46.223.491 46.223.491
Yabanci menkul kiymetler 198.751 190.145 190.145
186.602.852 193.433.112 193.433.112

Bilango tarihi itibariyle teminatta bulunan menkul kiymetlerin detay1 asagida sunulmustur.

31 Aralik 2005

Nominal Maliyet Kayitl Degeri

YTL YTL YTL

IMKB Takas ve Saklama Bankasi1 A.S. (Odiing menkul kiymet islemleri) 13.216.797 12.164.719 13.019.274
TOPLAM 13.216.797 12.164.719 13.019.274




1S YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHI ITiBARIYLE

KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(evam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

31 Aralik 2004

Nominal Maliyet Kayith Degeri

YTL YTL YTL

T.C. Merkez Bankas1 (API) 4.750.000 5.555.952 4.986.495

SPK 3.600.000 3.865.490 3.839.672

IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S. (BPP islem limiti) 2.000.000 2.488.385 2.125.040

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 50.500 53.514 52.333

TOPLAM 10.400.500 11.963.341 11.003.540
31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

Ortaklik Pay: Tutar Ortaklik Pay: Tutar

Satilmaya hazir finansal varliklar (%) YTL (%) YTL

TSKB Menkul Degerler Yatirim A.S. 0,55 42.038 0,55 42.038

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 6,00 647.435 6,00 467.435

Vadeli Islemler Egitim ve Danis. A.S. 1,69 20.618 1,69 20.618

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 1,64 15.932.904 1,64 10.459.355

IMKB Takas ve Saklama Bankas A.S. 0,97 1.943.563 0,97 1.943.563

18.586.558 12.933.009

Sirket, satilmaya hazir finansal varliklar icerisinde takip ettigi maliyet bedeli 7.384.234 YTL olan Is Gayrimenkul Yatirim

Ortakligr A.S. hisselerini, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (“IMKB”) olusan piyasa fiyatlar: ile degerlemis ve bu islem
sonucunda olusan 8.548.670 YTL’lik (31 Aralik 2004: 3.075.121 YTL) deger artis tutarini 6zkaynak kalemleri icerisindeki

“Finansal varliklar deger artis fonu” hesabi altinda muhasebelestirmistir.

6. FINANSAL BORCLAR (NET)

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

YTL YTL
Kisa vadeli banka kredileri 24.067.744 3.469
24.067.744 3.469

7. TICARI ALACAK VE BORCLAR (NET)

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

Ticari alacaklar YTL YTL
Muisterilerden alacaklar 988.049 11.619
Kredili musterilerden alacaklar 32.974.457 11.938.956
Suipheli ticari alacaklar - 221
Supheli ticari alacaklar kargilig: (-) - (221)
Verilen depozito ve teminatlar 222.588 -
Diger ticari alacaklar 1.138.196 954.964
Takas ve saklama merkezinden alacaklar 23.441.548 -
Vadeli islemlerden alacaklar 10.969.050 -

69.733.888 12.905.539




31 ARALIK 2005 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(pevam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

Gerceklesmesi beklenmeyen tahsilatlar igin karsilik ayrilmistir. Bu karsilik, gecmis yil deneyimlerine dayanilarak hesaplanmustir.

Stuipheli alacaklar karsilig1 hareketi asagidaki gibidir:

2005 2004
YTL YTL
Acilis bakiyesi, 1 Ocak 221 252
Donem igi tahsilat (221) -
Parasal kazang - (31)
Kapanig bakiyesi, 31 Aralik - 221

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

Ticari borclar YTL YTL
Miisterilere borglar 25.245.850 33.739
Menkul kiymet alim borglari 1.589.095 -
Portfoyden yapilan repo islemleri 3.979.300 28.880.286
Diger ticari bor¢lar 6.830.032 573.647

37.644.277 29.487.672

Diger ticari borglarin 4.823.846 YTL’lik kismi, Sirket tarafindan bilanco tarihi itibariyle yapilan hisse senedi
sonucu dogan yikumliliklerden olusmaktadir.

8. FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI VE BORCLARI (NET)
31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle finansal kiralama alacak ve borcu bulunmamaktadir.
9. ILISKILI TARAFLARDAN ALACAKLAR VE BORCLAR (NET)

31 Aralik 2005

aciga satis iglemleri

31 Aralik 2004

1ligkili taraflardan alacaklar YTL YTL
Is Finansal Kiralama A.S. - 23.648
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 46.519 -
Personelden alacaklar 471.890 412.263
Is Merkezleri Yonetim ve Isletim A.S. 1.114 1.114
T. Is Bankasi A.S. 101.887 -
621.410 437.025
Mliskili taraflardaki banka bakiyesi
T. Is Bankas1 A.S. 51.705.964 571.910
51.705.964 571.910
Mligkili taraflara borglar
Anadolu Anonim Tirk Sigorta A.S. 17.158 13.920
Sisecam Sig. ve Aracilik Hizm. A.S. 331 331
T. Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 7.508 -
Trakya Cam Sanayi A.S. - 1.343
Is Merkezleri Yonetim ve Isletim A.S. 1.354 -
Diger 20 20
26.371 15.614
Mligkili taraflara uzun vadeli borclar
Ortaklara borglar 631 505
631 505
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2005
Fon yonetim ve aracilik geliri YTL
T. Is Bankasi A.S. 8.171.496
Camis Sigorta Hizmetleri A.S. 4.849
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 27.005
8.203.350
Teminat mektubu komisyonlari
T. Is Bankasi A.S. 11.656
11.656
Menkul kiymet saklama komisyonlar:
T. Is Bankasi A.S. 3.554
3.554
Kredi faizleri
T. Is Bankasi1 A.S. 28.408
28.408
Finansal kiralama faizleri
Is Finansal Kiralama A.S. 2.221
2.221
Alman kar paylar
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 290.477
T. Is Bankasi A.S. 5.060
295.537
Personel 6zel saglik sigortasi giderleri
Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi 158.086
158.086
Isyeri sigortas: giderleri
Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi 39.798
39.798
Mliskili sirketlerden komisyon geliri
Is Finansal Kiralama A.S. 1.677
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 202.245
203.922
Mligkili taraflara 6denen komisyon giderleri
T. Is Bankas1 A.S. 424.235
424.235
Mliskili taraflara 6denen kira gideri
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. 1.296.524
1.296.524
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KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(pevam)
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2005
iliskili taraflara 6denen isletme giderleri YTL
Is Merkezleri Yonetim ve Isletim A.S. 405.980

405.980

[liskili taraflara 6denen servis saglayicisi gideri
Is Net Flektronik Hizmetler A.S. 24.326
24.326

10. DIGER ALACAKLAR VE BORCLAR (NET)

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

Kisa vadeli diger alacaklar YTL YTL
Pesin 6denen vergi ve fonlar 5.418.438 3.899.291
Borsa para piyasasindan alacaklar 5.863.977 200.087
Kisa vadeli diger alacaklar 2.111 973.638

11.284.526 5.073.016

Diger yuktumlikler

Odenecek giderler 722.898 1.824.246
Odenecek vergi hare ve diger kesintiler 976.169 1.063.770
1.699.067 2.888.016

Diger finansal yikumlulikler
Borsa para piyasasina borglar 36.417.505 -

11. ERTELENEN VERGI VARLIKLARI VE YUKUMLULUKLERI (NET)

Ertelenmis Vergi

Grup vergiye esas yasal mali tablolari ile Seri XI No: 25 sayili Teblig’e gore hazirlanmig konsolide mali tablolar1 arasindaki
farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi aktifi ve pasifini muhasebelestirmektedir. S6z konusu
farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlari ile Seri XI No: 25 sayili Teblig’e gore hazirlanan
konsolide mali tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida agiklanmaktadir.

Ertelenmis vergiye ve kurumsal vergiye baz teskil eden kalemler asagida belirtilmistir:

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

Ertelenmis vergiye baz teskil eden zamanlama farkliliklar: YTL YTL
Maddi ve maddi olmayan varliklar ekonomik émiir farklar: (852.235) (1.440.663)
Kidem tazminati karsilig 720.829 621.230
Menkul kiymet degerlemesi (42.583) (5.942)
Vadeli islem gider tahakkuklar: (net) 500.525 -

326.536 (825.375)

Ertelenmis vergi aktifleri/(pasifleri)

Maddi ve maddi olmayan varliklar ekonomik 6émiir farklar: (255.670) (432.199)
Kidem tazminati karsihigt 216.248 186.369
Menkul kiymet degerlemesi (12.775) (1.783)
Vadeli islem gider tahakkuklar: (net) 150.158 -

97.961 (247.613)
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2005
Ertelenmis vergi aktifi/(pasifi) hareketleri YTL
1 Ocak, agilig bakiyesi (247.613)
Parasal kazang -
Ertelenmis vergi (karsiligi)/yarar: (Not 37) 345.574
31 Aralik, kapanis bakiyesi 97.961

12. DIGER CARI/CARI OLMAYAN VARLIKLAR VE KISA/UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

Diger cari ve donen varliklar YTL YTL
Pesin 6denen giderler 244.809 107.471
Vadeli iglem gelir tahakkuklar: 762.500 -

1.007.309 107.471

13. FINANSAL VARLIKLAR (NET)

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004
Ortaklik Pay1 Tutar Ortaklik Pay1 Tutar
(%) YTL (%) YTL
Is Portfoy Yonetimi A.S. 20,00 3.495.056 20,00 2.496.003
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgr A.S. (*) 20,80 15.906.000 20,80 15.887.925
19.401.056 18.383.928

(*) Is Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 6zsermaye yontemine gore muhasebelestirildikten sonra borsa rayici
hesaplanarak, 2.630.916 YTL (31 Aralik 2004 : 553.197 YTL) deger dusus karsiligi ayrilmistir.

14. POZITIF/(NEGATIF) SEREFIYE (NET)

31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

YTL YTL

Camis Menkul Degerler A.S. (1.595.207) (1.595.207)
Is Yatirim Ortakhigr A.S. (6.756.934) (3.424.599)
(8.352.141) (5.019.806)

Birikmis itfa pay1 761.938 517.325
(7.590.203) (4.502.481)
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15. MADDI VARLIKLAR (NET)

Diger
Maddi
Makine ve Ozel Duran
Ekipman Tagitlar Demirbaglar Maliyetler Varliklar Toplam
Maliyet degeri YTL YTL YTL YTL YTL YTL
1 Ocak 2005 agilig bakiyesi 2.671.486 216.957 1.052.521 3.314.241 4.126.479 11.381.684
Alimlar 294.366 - 126.316 5.618 - 426.300
Cikiglar (7.926) (181.165) - - - (189.091)
31 Aralik 2005 kapanig bakiyesi ~ 2.957.926 35.792 1.178.837 3.319.859 4.126.479 11.618.893
Birikmis amortismanlar
1 Ocak 2005 agilig bakiyesi (1.699.443) (204.536) (581.269) (1.678.569) (3.651.777) (7.815.594)
Dénem gideri (509.049) (11.228) (167.599) (475.014) (433.228) (1.596.118)
Cikiglar 2.504 181.165 - - - 183.669
31 Aralik 2005 kapanis bakiyesi (2.205.988) (34.599) (748.868) (2.153.583) (4.085.0095) (9.228.043)
31 Aralik 2004
itibariyle net defter degeri 972.043 12.421 471.252 1.635.672 474.702 3.566.090
31 Aralik 2005
itibariyle net defter degeri 751.938 1.193 429.969 1.166.276 41.474 2.390.850
16. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (NET)
Haklar Toplam
Maliyet degeri YTL YTL
1 Ocak 2005 agilis bakiyesi 708.303 708.303
Alimlar 66.324 66.324
Satiglar - -
31 Aralik 2005 kapanis bakiyesi 774.627 774.627
Birikmis itfa paylar
1 Ocak 2005 agilig bakiyesi (433.109) (433.109)
Donem gideri (142.201) (142.201)
Satiglar - -
31 Aralik 2005 kapanis bakiyesi (575.310) (575.310)
31 Aralik 2004 itibariyle net defter degeri 275.19 275.194
31 Aralik 2005 itibariyle net defter degeri 199.317 199.317
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17. ALINAN AVANSLAR

31 Aralik 2005 ve 2004 tarihi itibariyle finansal alinan avans bulunmamaktadir.

18. EMEKLILIK PLANLARI
31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle emeklilik planlari bulunmamaktadir.

19. BORC KARSILIKLARI

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

Kisa vadeli YTL YTL
Vergi karsihigi (Not 37) 7.899.499 5.523.706
Vadeli islem gider tahakkuklari 1.263.025 -
Diger borg ve gider karsiliklar 279.307 280.300

9.441.831 5.804.006

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

Uzun vadeli YTL YTL
Kidem tazminati karsiligi 736.656 632.492
736.656 632.492

Tiirkiye’de mevcut kanunlar gercevesinde, Grup’ta bir yillik hizmet siiresini dolduran ve herhangi bir gecerli nedene bagh

olmaksizin isine son verilen, askerlik hizmeti icin goreve ¢agrilan, vefat eden, erkekler i¢in 25 kadinlar icin 20 yillik hizmet

stresini dolduran ya da emeklilik yasina gelmis (kadinlarda 58, erkeklerde 60 yas) personeline kidem tazminati 6demesi yapmak
zorundadir.

Kidem tazminati 6demeleri, her hizmet yili icin 30 giinliik briit maas iizerinden hesaplanmaktadir. lgili bilanco tarihi itibariyle
odenecek kidem tazminati, 2005 senesi igin aylik 1.727,15 Yeni Tiurk Lirasi tavanina tabidir (2004: 1.574 YTL).

Seri XI No: 25 sayili Teblig, Kisim 29 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”) yiikiimliligin gelecek donemlere ait oldugunu dikkate
alarak, yukimliligiin muhasebelestirilmesini daha agik hale getirmistir:

e Netinin reel iskonto oranini verecegi tahmini bir enflasyon beklentisi ve uygun bir iskonto orani belirlenmelidir. Hesaplanan
reel iskonto orani gelecekte ddenecek kidem tazminati 6demelerinin bilango tarihi itibariyle bugiinkii degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilmalidir.

o Istege bagli isten ayrilmalar neticesinde 6denmeyip, Sirket’e kalacak olan kidem tazminati tutarlarmin tahmini orani da
dikkate alinmalidur.

Sonug olarak, Grup’un elemanlarinin gelecekteki emekliliginden kaynaklanan tahmini yuktumlilagune iligkin karsilik, bugtinkt
degerlerinin tahmin edilmesi yoluyla ekli konsolide mali tablolara yansitilmistir.

Kidem tazminati yiikiimlaliga, yilik %6,175 (2004: %10,00) enflasyon ve %12 (2004: %16,00) iskonto orani tahmin edilerek
hesaplanan yillik yaklasik %35,49 (2004: %35,45) reel iskonto orani kullanilarak belirlenmistir.
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2005 2004

YTL YTL
Doénem bast itibariyle, 1 Ocak 632.492 650.308
Donem gideri 259.219 119.392
Odenen kidem tazminati (155.055) (60.000)
Parasal kazang - (77.208)
Donem sonu itibariyle, 31 Aralik 736.656 632.492

20. ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR/ANA ORTAKLIK DISI KAR ZARAR/KARSILIKLI iSTIRAK SERMAYE DUZELTMESI

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle olusan ana ortaklik dist paylar 124.928.895 YTL’dir (31 Aralik 2004: 104.502.957 YTL). 1
Ocak - 31 Aralik 2005 doneminde olusan 34.397.157 YTL tutarindaki ana ortaklik disi kar ekli konsolide mali tablolarda net

donem karindan ayri olarak gosterilmistir.

2005
YTL
Acilis bakiyesi, 1 Ocak 104.502.957
Donem karmin ana ortaklik disi kismi 34.397.157
Bagl ortaklik alimi nedeniyle ana ortaklik dis1 paylardaki azalig (11.259.219)
Odenen temettii (2.712.000)
Kapanis bakiyesi, 31 Aralik 124.928.895
21. SERMAYE/KARSILIKLI ISTIRAK SERMAYE DUZELTMESI
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin sermaye yapist asagidaki gibidir:
31 Aralik 2005 31 Aralik 2004
Pay Orani Tutar Pay Orani Tutar
Adi % YTL % YTL
T. Is Bankas1 A.S. A Grubu 0,15 150.000 0,30 150.000
T. Is Bankasi A.S. B Grubu 91,85 88.906.000 91,70 41.250.000
Diger 8,00 7.744.000 8,00 3.600.000
Toplam 100,00 96.800.000 100,00 45.000.000

Sirket’in sermayesi 96.800.000 YTL'dir (Doksanaltimilyonsekizytizbin YTL). Bu sermaye, her biri 1 YTL itibari degerde
96.800.000 (Doksanaltimilyonsekizytizbin) adet hisseye bolunmustiir. Hisselerin 150.000 YTL’si (A) Grubu, 96.650.000 YTL’si
(B) Grubu’dur. Ana sozlesmeye gore sermaye artirimlarinda yeni (A) Grubu hisse senedi ihdas edilemez. Bu defa arttirilan
51.800.000 YTL’nin (Ellibirmilyonsekizytuzbin), 1.217.909 YTL’si istirak satis karindan ve 50.582.091 YTL’si yasal kayitlarda
yeralan enflasyon diizeltmesi olumlu farklarindan karsilanmis ve sermayeye ilave edilmistir. Sirket’in Yonetim Kurulu Uyeleri ve
Denetgileri A grubu hisse senedi sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan secilir.

Ana ortaklik Sirket’in sermayesinde %0,21 oraninda 215.738 YTL tutarinda istiraki bulunan Camis Menkul Degerler AS.’ye ait
olan hisseler kargilikli istirak sermaye eliminasyonu sirasinda elimine edilmis ve bakiye 6zsermaye hesaplari altindaki “Karsilikl
istirak sermaye diizeltmesi” hesabi altinda gosterilmistir.
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22. SERMAYE YEDEKLERI

31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle sermaye yedekleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

YTL YTL

Hisse senedi ihrag primleri - -
Hisse senedi iptal karlari - -
Yeniden degerleme fonu - -
Finansal varliklar deger artig fonu 8.548.670 3.075.121
Ozsermaye enflasyon diizeltme farklar: 133.159 40.443.381
8.681.829 43.518.502

23. KAR YEDEKLERI

31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle kar yedekleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

YTL YTL

Yasal yedekler 322.076 -
Statii yedekleri - -
Olagantistii yedekler 35.372 -
Ozel yedekler 819.476 38.415
Sermayeye eklenecek istirak hisseleri ve gayrimenkul satig kazanclari - 1.217.909
Yabanei para ¢evrim farklari (34.703) -
1.142.221 1.256.324

24. GECMIS YIL KAR/ZARARI

31 Aralik 2005

31 Aralik 2004

YTL YTL
Gegmis yillar karlar 4.247.688 646.472
4.247.688 646.472
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25. YABANCI PARA POZISYONU

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle yabanci paralar veya yabanci paralarla temsil edilen alacak ve bor¢lar asagida belirtilmistir:

Mevduat Hesaplari Doviz Tutari Doviz Cinsi Kur YTL
Shua Capital 280.659 AED 0,3653 102.525
T. Is Bankas1 A.S. 7.360 ABD Dolari 1,3418 9.876
T. Is Bankasi A.S. 10.044 Euro 1,5875 15.945
T. Is Bankasi A.S. 576.089 GBP 2,3121 1.331.975
1.460.321
Menkul Kiymetler
Yabanct menkul kiymetler 103.691 ABD Dolart 1,3418 139.133
Yabanci menkul kiymetler 121.503 Euro 1,5875 192.886
Hisse senetleri 15.624 Euro 1,5875 24.803
Hisse senetleri 88.501 ABD Dolar1 1,3418 118.751
475.573
Toplam aktifler 1.935.894
Toplam pasifler -
Net bilanco pozisyonu 1.935.894
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle yabanci paralar veya yabanci paralarla temsil edilen alacak ve bor¢lar asagida belirtilmistir:
Mevduat Hesaplari Doviz Tutari Doviz Cinsi Kur YTL
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 230.142 ABD Dolari 1,3421 308.874
Refco LLC 45.379 ABD Dolar: 1,3421 60.903
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 48.553 Euro 1,8268 88.696
458.473
Menkul Kiymetler
Yabanci menkul kiymetler 104.086 Euro 1,8268 190.145
Hisse senetleri 298.338 Euro 1,8268 545.004
735.149
Toplam Aktifler 1.193.622
Toplam Pasifler -
Net Bilanco Pozisyonu 1.193.622

57



58

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2005 TARIHI ITiBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(evam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

26. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle devlet tegvik ve yardimi bulunmamaktadir.
27. KARSILIKLAR, SARTA BAGLI VARLIK VE YUKUMLULUKLER
31 Aralik 2005 31 Aralik 2004

YTL YTL
Verilen teminat mektuplari 72.165.943 22.267.167

Bilanco tarihi itibariyle Sirket aleyhine acilmis 2 adet dava bulunmaktadir. Bu davalara konu olan 278.701 YTL (31 Aralik 2004:
278.701 YTL) icin sirket yonetimi gerekli karsiligr ekli mali tablolarda ayirmustir.

Sirketin bilanco tarihi itibariyle yapmis oldugu vadeli islem sozlesmeleri geregi 62.000.000 ABD Dolari ve 2.050.000 EUR
tutarinda doviz alim ve 22.000.000 ABD Dolar1 ve 800.000 EUR tutarinda doviz satis taahhtidii bulunmaktadir.

28. ISLETME BIRLESMELERI

31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle isletme birlesmesi bulunmamaktadir.

29. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Seri XI No: 25 sayili Tebligin 22. kisminda belirtilen sekilde bolimleme bulunmamaktadir.

30. BILANCO TARIHINDEN SONRAKI OLAYLAR

Sirket, Yonetim Kurulu’nun 27 Haziran 2005 tarih ve 306 no’lu kararina istinaden, Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.’ne 500.000
YTL tutarinda istirak edilmesi igin gerekli iglemleri baglatmig ve bu kapsamda gerekli apel 6demesinin 125.000 YTL’lik kismini 1

Mart 2006 tarihinde yapmustir.

3 Ocak 2006 tarih ve 352 no’lu Yonetim Kurulu toplantisinda Sirket’in bagl ortakliklarindan Maxis Securities Ltd.’in
sermayesinin 500.000 GBP’ den 1.000.000 GBP’ ye cikarilmasi yoniinde karar alinmugtir.

27 Ekim 2005 tarih ve 335 no’lu Yonetim Kurulu kararina istinaden 50.000.000 YTL sermayeli Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
B Tipi Tahvil ve Bono Fonu kurulmustur.

Kidem tazminati tavani 1 Ocak 2006 tarihinden gegerli olmak tizere 1.770,62 YTL’ye yukseltilmistir.
31. DURDURULAN FAALIYETLER

31 Aralik 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle durdurulan faaliyetler bulunmamaktadir.
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32. ESAS FAALIYET GELIRLERI

2005
Satis gelirleri (net) YTL
Hisse senedi satiglari 5.264.904.208
Yatirim fonu satiglari 67.862.033

Hazine bonosu devlet tahvili satiglart

23.686.498.803

29.019.265.044

Satiglarin maliyeti

Hisse senedi aliglar

Yatirim fonu aliglart

Hazine bonosu devlet tahvili aliglart

(5.247.968.049
(67.869.713
(23.670.445.379

— | = = =

(28.986.283.141

Hizmet gelirleri

Hisse senedi alim/satim aracilik komisyonlari 35.113.903
Devlet tahvili alim/satim aracilik komisyonlar: 901.602
Turev uriinler komisyon geliri 113.588
Danismanlik ve yonetim gelirleri 7.766.680
Kurumsal finansman gelirleri 3.860.995
Odiing menkul kiymet komisyonu 60.920
Diger hizmet gelirleri 637.567
48.455.255

Komisyon ve hizmet giderleri (-) (4.009.336)
Muisterilere komisyon iadeleri (-) (10.777.561)
(14.786.897)

Hizmet gelirleri (net) 33.668.358
2005

Esas faaliyetlerden diger gelirler (net) YTL
Menkul kiymet reeskontlari (net) 16.546.444
Miisterilerden alinan faiz gelirleri 3.139.559
Temettu geliri 1.966.122
Vadeli mevduat faiz geliri 1.911.445
Faaliyetle ilgili diger gelirler (net) 8.586.229

32.149.799
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33. FAALIYET GIDERLERI

2005
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) YTL
Hisse senedi iglem paylari ve tescil tcretleri (369.967)
Sabit getirili menkul kiymet igslem paylari ve tescil tcretleri (844.827)
Takas ve saklama giderleri (53.437)
Diger (18.970)
(1.287.201)

Genel yonetim giderleri (-)
Personel ticret ve giderleri (14.409.438)
Yonetim kurulu ayliklar: (654.000)
Kidem tazminati kargiligi (259.219)
Amortisman ve itfa giderleri (1.738.319)
Uyelik aidat, gider ve katki paylar1 (447.396)
Teknik yardim ve danigmanlik gideri (179.841)
Disardan saglanan fayda ve hizmetler (2.074.894)
Vergi, resim ve harc giderleri (1.205.388)
Kira gideri (1.906.519)
Miisavirlik giderleri (650.959)
Haberlesme ve bilgi islem giderleri (903.452)
Ilan ve reklam giderleri (1.161.097)
Serefiye itfa pay1 244.613
Banka ve diger kurumlara 6denen masraflar (15.784)
Temsil ve agirlama giderleri (376.880)
Kirtasiye giderleri (297.269)
Bakim onarim giderleri (133.597)
Diger (1.358.065)
(27.527.504)
Faaliyet giderleri toplami (28.814.705)
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34. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDER VE KAR/ZARARLAR

2005
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar YTL
Konusu kalmayan karsiliklar 671.095
Istirak deger artis1 (Is Portféy Yonetimi A.S.) 999.053
Istirak deger artis1 (Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.) 18.075
Diger gelirler ve karlar 107.163
1.795.386

Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-)
Onceki donem gider ve zararlar (-) (1.785.509)
Acente komisyonlari (-) (277.385)
Diger giderler ve zararlar (-) (550.105)
(2.612.999)

35. INANSMAN GIDERLERI (NET)
2005
YTL
Kisa vadeli bor¢lanma giderleri (-) (39.340)
BPP faiz gideri (-) (1.366.227)
Kur fark: giderleri (-) (3.349.101)
Kur fark: gelirleri 3.956.011
Diger finansman giderleri (-) (11.214)
(809.871)

36. NET PARASAL POZIiSYON KAR/ZARARI

Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organinin 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 sayili toplantisinda aldigi karar uyarinca 2005 yilinda

enflasyon muhasebesi uygulamasina son verildiginden dolay1 konsolide mali tablolarda parasal kar ya da zarar olusmamustir.
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37. VERGILER
Kurumlar Vergisi:

Sirket, Turkiye’de gecerli olan kurumlar vergisine tabidir. Sirketin cari donem faaliyet sonuclarina 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 yurti¢inde yerlesik sirketlerden alinan temettiiler, vergiye tabi olmayan gelirler
ve kullanilan yatirim indirimleri diisiildiikten sonra kalan matrah iizerinden hesaplanmaktadir.

Gegerli Olan Kurumlar Vergisi Oranlar::

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

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

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 uygulanmistir.
2005 yili kurum kazanglarinin gegici vergi donemleri itibariyle vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanclari tizerinden %30
oraninda gecici vergi hesaplanmustir.

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan distlmek tizere, maksimum 5 yil tasinabilir. Ancak olusan zararlar
geriye donuik olarak, onceki yillarda olusan karlardan dusiilemez.

Turkiye’de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma prosediirti 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 kayitlari 5 yil igerisinde incelenerek degistirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaji:

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitilmas: durumunda kar pay: elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil ederek beyan
eden tam miikellef kurumlara ve yabanc sirketlerin Tiirkiye’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. Dagitilmay1p sermayeye ilave edilen kar paylar: gelir vergisi stopajina tabi degildir. 2002 ve 6ncesinde
kurumlar vergisinden istisna edilen bazi kazanglar tizerinden dagitima bagli olmaksizin yapilan istisna kazang stopaji genel olarak
kaldirilmistir. Ancak, 24 Nisan 2003 tarihinden 6nce alinmis yatirim tesvik belgelerine istinaden yararlanilan yatirim indirimi
tutari tuzerinden hala %19,8 vergi tevkifat: yapilmasi gerekmektedir. Sirketlerin vergilendirilebilir kazanglari yatirim indirimi
istisnasina konu olabilecek tutara ulagincaya dek, bu indirimden yararlanilabilir. Sirketlerin kir 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 istisnasi, istisnanin uygulanabilecegi sonraki yillar igin
yillik TEFE artis oraninda artirilarak uygulanir.
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Enflasyon Gore Diizeltilmis Vergi Hesaplamast:

2003 yili ve 6nceki donemlerde sabit kiymetlerin ve buna bagl olarak amortismanlarinin senelik olarak yeniden degerlemeye tabi
tutulmalari haricinde; vergiye esas donem kari enflasyona gore duzeltilmis tutarlari 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 ulagsmasi durumunda
uygulanmasini gerekmektedir. Gerekli sartlarin olusmasi sebebiyle Grup, 31 Aralik 2004 tarihli mali tablolarini VUK nun
enflasyon muhasebesi ile ilgili hitkiimleri gercevesinde diizeltmis ve cari donem vergi matrahini bu mali tablolar tizerinden
hesaplamistir. Gerekli sartlar olusmadigi icin 31 Aralik 2005 vergi matrahi enflasyona gore diizeltilmemistir.

Yatirim Ortakliklarinda Vergilendirme:

Sermaye Piyasasi mevzuatina gore Portfoytinin en az %25’1 hisse senetlerinden olusan menkul kiymet yatirim ortakliklar1 (A)
Tipi, bunun diginda kalanlar da (B) Tipi olarak siniflandirilmaktadir.

(A) Tipi yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari hem Kurumlar Vergisi’nden hem de Gelir Vergisinden
istisnadir. (B) tipi yatirim ortakliklarinin ise ayni nitelikteki kazanclari Kurumlar Vergisi’nden istisna olup, %10 oraninda Gelir
Vergisi stopajina tabidir ( KVK md. 8/4 ve GVK md. 94/6-2-i).

Sirket’in bagl ortaklig1 olan Is Yatirim Ortakligi A.S. (A) tipi yatirim ortakligi oldugundan, dénem kazanci iizerinden herhangi
bir vergi yiikiimliilligii dogmamustir. Ayni nedenle, 31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihleri itibariyle olusan gecici farklar
dolayisiyla herhangi bir ertelenmis vergi varhigi ya da yiikiimliliigii ekli konsolide mali tablolarda hesaplanmamustir.

1 Ocak 2006 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67’nci maddesinin 8’inci fikrasi geregi,
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmis olan
portfoy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin %15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacak olup; Gelir Vergisi Kanunu’nun
Gegici 67’nci maddesine gore tevkifata tabi tutulmus bu kazanglar tizerinden Gelir Vergisi Kanunu’nun 94’tincti maddesi uyarinca
ayrica bir tevkifat yapilmayacaktir.

1 Ocak 2006 tarihinden 6nce iktisap edilen hisse senetlerinin bu tarih sonrasinda ilk defa elden cikarilmasina bagl kazanglar ile
bu tarihten 6nce ihrag edilen tahvil ve hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasi veya elde tutulmasi siirecinde dogan ve kurumlar
vergisinden istisna olan portféy kazanglarinin bu kismi igin; bu kisim portfdyiin en az %25°1 hisse senetlerinden olugsmasi halinde
oteden beri devam ettigi iizere Gelir Vergisi Kanunu’nun 94.’lincti maddesine gore %0 (sifir), aksi durumda ise %10 oraninda
tevkifata tabidir.
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31 ARALIK 2005 TARIHI ITiBARIYLE
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR/(evam)

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Turk Liras1 [“YTL”] cinsinden ifade edilmistir.)

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin 257 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin

13’tincu fikrasinda tanimlanan menkul kiymetlerin alim-satimi ve elde tutulmasi nedeniyle elde ettikleri kazanglar tzerinden,

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67°nci maddenin 1 ve 4 numarali fikralari uyarinca tevkifat yapilacaktir.

Portfoy kazanclari tizerinden yapilan tevkifat tutarindan, bu kurumlarin menkul kiymetlerin alim-satimi ve elde tutulmasi

nedeniyle elde ettikleri gelirler tizerinden tevkif suretiyle alinmis vergiler mahsup edilecek, mahsup edilemeyen bir tutarin kalmasi

halinde de bu tutar kendilerine ret ve iade edilecektir. Bu uygulama, Gegici 67’nci maddeye gore yapilacak tevkifatlar igin de

gecerlidir.

Ertelenmis vergiye ve kurumsal vergiye baz teskil eden kalemler asagida belirtilmistir:

2005
Vergi karsihigi: YTL
Cari kurumlar vergisi karsilig 7.899.499
Ertelenmis vergi (faydasi)/gideri (345.574)
7.553.925

Vergi karsiliginin mutabakat:
Vergi ve parasal kayip oncesi kar 33.960.714
Vergiden muaf olan bagh ortaklik kar (8.685.412)
Parasal kayip -
Parasal kayip sonrasi, vergi oncesi kar 25.275.302
Hesaplanan vergi (%30) (7.582.591)
Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi (607.197)
Temettii ve diger vergiden muaf gelir/giderler 1.322.355
Gegmis yil zararlarinin etkisi 46.412
Duzeltme kayitlarinin etkisi (1.078.478)
Ertelenmis vergi yarari/(gideri) 345.574
Vergi (7.553.925)

38. HISSE BASINA KAZANC

Seri XI No: 25 sayili Teblig’in 16. Kismi’'nin 412. maddesine gore. hisse senetleri borsada islem gormeyen isletmeler hisse bagina

kazang agiklamak zorunda degildir. Sirket’in hisseleri borsada islem gormediginden dolayi, ekli mali tablolarda hisse basina

kazang/zarar hesaplanmamustir.

39. KONSOLIDE MALI TABLOLARI ONEMLI OLCUDE ETKILEYEN YA DA KONSOLIDE MALI TABLOLARIN ACIK
YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR OLMASI ACISINDAN ACIKLANMASI GEREKLI OLAN DIGER HUSUSLAR

Bulunmamaktadir.
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Vadeli islemler
yeni bir ardn ma®?

Opsiyon ve vadeli islemlerin yakin ge¢cmise ait bir bulus oldugunu diistuniiliir. Oysa bu tiir islemleri ilk gerceklestiren
ve insanlik tarihine sunan kisi, M.0.5. yy’da yasayan Anadolulu bilge Thales’tir. Miletli Thales, astroloji ve matematik
bilgisini birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin cok iyi olacagini 6ngoriir. Milet ve civarindaki biitiin zeytin sikma

atodlyeleriyle depozito karsiligi bir anlasma imzalar; sonraki sezonda tiim atélyeler kendisi icin calisacaktir.

Hasat zamani gelir, Thales yaniimamistir; mahsiil cok iyidir. Zeytin atdlyelerine olan talep hizla artar.

Thales de 6nceden kapattig! atélyeleri cok yiiksek fiyatla kiraya vererek bir hayli kazancli cikar. Thales’in yaptigi
sey aslinda, zeytin hasatinin opsiyonlu satisini gerceklestirmekten ibarettir. Bilgisini uzmanlhgiyla yogurarak gelecegi
6ngormiis; dogru zamanda dogru kararlar almis ve nihayetinde yatirimini kazanca déniistiirmistiir.

Thales’in bilgilyi kazanca donustirmeyi saglayan yaklasimi,
2500 yil sonra yatinm diinyasinda hala gecerliligini koruyor.
Bilgiyi 6ngoruye, Gpgériiyu kazanca donustiirmedeki
uzmanhgini Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na da tasiyan

Is Yatinnm, VOB’da da liderligini siirdiiriiyor*.

*Is Yatinm, VOB'un ilk yilinda %25 pazar pay! ile en yuksek islem hacmini gerceklestirdi.

Bugun, size 6zel gdézumlerle tanistiginiz gun olabilir:
Esra Oztuna'y (212) 350 24 24 numarali

telefondan arayabilir ya da kendisine
eoztuna@isyatirim.com.tr'den ulasabilirsiniz.
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