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GUCLU BIR
PERFORMANS KAYDETMIS,
MUSTERILERIMIZIN
MEMNUNIYETi YUKSEK
SEVIYEDE OLMUSTUR.




IS PORTFOY YONETIMI

Degerli yatirmclilar,

is Portféy Yonetimi, 2007 yilinda da bilgi ve deneyimiyle ortaya
koydugu guclu oéngoruleri ve portfoy ydnetimindeki essiz
yetkinlikleriyle yatinmcilara risk-getiri yapisinda dengeli ¢éztmler
sunmus ve basarili sonuglariyla blytime ivmesini artirmigtir.

2007 yili 3. geyrek verilerine gére dunyada yatinm fonu endUstrisinin
toplam buyUkltgu 25,8 trilyon ABD Dolar'na ulagmis bulunmaktadir.
Avrupa'ya baktigimizda ise 2007 yili sonu itibari ile yatinm fonu
endUstrisinin 7,9 trilyon Euro'luk bir blyUklige ulastigini gormekteyiz.

Fon buyuklugu rakamlarni gelismis Ulkeler ile kiyasladigimizda
Ulkemiz fon endustrisinin ve dolayisiyla is kolumuzun ne denli
blyuk bir buylme potansiyeli tasidigini gérmekteyiz. Mevcut
potansiyelden en verimli sekilde yararlanabilmek icin gelisim
dinamiklerinin harekete gecirilmesi gerekmektedir.

S6z konusu dinamiklerin temelinde;

* kurumsal yatirimcilarin varliklarini profesyonel sirketlerin
yonetimine birakmalarini saglamak Uizere gerekli bilincin yaratiimasi,
* bu yonelimi guclendirmek igin tesvik edici yasal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi,

* emeklilik fonlarinin sermaye birikimindeki roli gozetilerek
yatinmeilarin sistem ile ilgili bilgi dizeyinin artinimasi

yer almaktadir.

2007 yilinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalara karsin
yonetimimizde olan portféyler karsilastirma élcttleri tzerinde guclu
bir performans kaydetmis, musterilerimizin memnuniyeti yuksek
seviyede olmustur.
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Piyasalardaki genel beklenti 2008 yilinin da dalgali ve zor gegecegi
yonindedir. Is Portfdy Yénetimi'nin degisen piyasa kosgullari
cercevesinde surekli gelistirdigi ve hizmet sureclerine yansittig
stratejileri, cagdas portfdy yénetimine tam uyumlu kurumsal
yapisini basariyla ortaya koymaktadrr.

Yonetimini gerceklestirdigimiz ve uluslararasi piyasalarda prestijli
ve basaril bir Grtin olarak degerlendirilen Turkisfund (SICAV)
yatinm fonlari, 2007 yilinda Avrupa Birligi fon mevzuatinin son
uyarlamasi UCITS Il direktiflerine tam uyumlu hale gelmistir.
Fonlarmizin AB pasaportu almasli tim tye Ulkelerdeki yatinmcilara
ulagsabilmemizi saglayacaktir. Kurumsal ve bireysel musterilere
sunulmakta olan Turkisfund yatinm fonlarinin Liksemburg ve
Almanya diginda ilk tescilinin ingiltere'de gergeklestiriimesi
planlanmaktadir.

2007 yilinda Turkisfund agisindan énemli bir gelisme olmus ve
LUiksemburg'da bir ofis acilmigtir.

Luksemburg mevzuat ekseninde sundugu esneklikler ile
uluslararasi fon endustrisi icin en ideal merkezlerin basinda
gelmektedir. Ulke, son dénemde kolektif yatinm araglari agisindan
dunyanin lider piyasalarindan biri haline gelmistir. ik yatirm
fonunun 1959'da faaliyete bagladigi Luksemburg'da Mayis 2007
itibariyle net varlik toplami 2,2 trilyon Euro'yu gegen 9.900 civarinda
fon faaliyet gostermektedir. LUksemburg'un bir diger arti noktasi,
AB Direktiflerini yasalastirma ve uygulama gucunden gelmektedir.

Avrupa bdlgesinde bulunan sinir étesi fonlarin %75'inin kuruldugu
bir pazarda Turkiye'den yonetilen ilk yatirim fonu Turkisfund
(SICAV)'In portféy yoneticisi olmanin mutlulugunu yasiyoruz.
LUiksemburg'da acilan ofisle olusan bu yeni yapilanmamiz gerek
pazarlama gerekse operasyonel anlamda musterilere daha yakin
olmamizi saglayacak, kaliteli ve hizli hizmetlerimizi daha buytk
bir yatinmci kitlesine sunmamizi kolaylastiracaktir.
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AVRUPA FON ENDUSTRISININ
ONDE GELEN 45
PROFESYONEL KURULUSU

Sirketimiz 2007 yilinda, Avrupa Yatrim Fonlari ve Portfoy Yonetimi
Birligji (EFAMA)'ne kurumsal (ye olarak girmistir. Bdylece is Portfoy
Yonetimi, Avrupa fon endustrisinin énde gelen 45 profesyonel
kurulusu arasinda yer alan tek Turk portfoy yénetimi sirketi olmustur.
Bu gelisme uluslararasi bilinirligimizi artinrken farkli perspektifler
ve isbirliklerini de beraberinde getirecektir. Ekim 2007'de EFAMA
kurumsal Uyelerinin dénemsel toplantisi Sirketimizin ev sahipliginde
basarili bir organizasyon ile istanbul'da gergeklesmistir. Bu
toplantinin uluslararasi platformda Turk sermaye piyasalarinin
tasidigi firsatlarin daha iyi algilanmasi yolunda énemli bir adim
oldugunu dustnmekteyiz.

Global 6lgekteki dalgalanmalar ve piyasalardaki belirsizliklerin de
etkisiyle kurumsal sermayenin portfoy yonetimi ihtiyact dSnimuzdeki
doénemde giderek artacaktir. Kurumsal musteriler, gerek ana
islerine tam anlamiyla odaklanabilmek gerekse varliklarini piyasada
mevcut olan en iyi olanaklarda degerlendirmek ve gelistirmek
adina profesyonel portfdy yonetimi hizmetine artan oranda
yoneleceklerdir.

Yatinm fonlari ve emeklilik fonlar disindaki diger kurumsal musteriler
acisindan Turkiye'nin cok buydk bir pazar oldugu kuskusuzdur.
Yatinmcilarin artan 6zel portfdy yonetimi ihtiyaclar ve talepleri,
uygun ve cesitlendiriimis enstrimanlarla karsilanabildigi olctde,
pazarin tahminlerin étesinde genigleyebilecegini Gngérmekteyiz.

Yatinm fonlari ve emeklilik fonlar gelisim trendleri dogrultusunda
belirli bir ivmeyle bayumelerini strdurecektir. Bunlar digindaki
kurumsal fonlarin sistem igine ¢ekilerek portfdy yonetimi sirketlerince
yonetilmesi igin tanitim, bilinglendirme, pazarlama ¢abalarina
agirlik veriimesi gerekmektedir.
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Portfoy yonetimi sirketleri Ulkede sermaye birikiminin
sekillendiriimesi ve saglikl bir yapiya kavusturulmasinda énemli
bir fonksiyon Ustlenmektedir. Kurumsal yatinmcilar araciligiyla
uzun vadeli fon birikiminin saglanmasinin yani sira, fonlarin dogru
yonetilerek sermayenin verimliliginin artirlmasi konusundaki
rolleriyle portfdy yonetimi sirketleri ekonomiye yaptiklar katkilar
acisindan ozel bir yere sahiptir.

Sektorel sorumlulugunun bilincinde olan Sirketimiz, is kolumuzun
bdyUmesini ve gelismesini saglamak amaciyla farkli eksenlerde
faaliyetlerini yogun olarak sirdiirmektedir. Uyesi oldugumuz sivil
toplum érgutleri ile isbirligi icinde ¢alisarak daha fazla kurumsal
yatinmciya ulasmay! hedeflemekteyiz.

Portfdy yonetimi sektérunin gelecek 5 yillik déneminin
projeksiyonunu yaptigimizda, faaliyet gdsterdigimiz alanda yuksek
bir blylme potansiyeli oldugunu 6ngdrmekteyiz. Ana hedefimiz,
s6z konusu potansiyelden Sirketimiz yararina en yUksek pazar
payini kazanmak ve sektdrdnin surekli lider kurumu olmaktir.

Koydugumuz bu hedef icin tim kurumsal 6zelliklere sahip
oldugumuzu dustnmekteyiz. “is” markasinin kokl kiltird ve
degerleriyle 6zdeslesen kurumsal donanim, engin bilgi ve deneyim,
profesyonel ekip, teknoloji, yenilikgilik ve guclu bir vizyona sahip
olan Sirketimizin 2008 yilinda blylimeye devam edecegine
inanmaktayiz.

13 GENEL MUDUR'UN DEGERLENDIRMESI

Global bazda Turkiye riskini en iyi yoneten portfdy yonetimi sirketi
olarak yerli ve yabanci kurumsal yatinmecilarin tek tercihi olma
vizyonumuzla her yil daha blytk basarilara imza atacagimiza
inancimiz sonsuzdur. Elde ettigimiz basarilar, ekibimizin ve
muUsterilerimizin ortak eseridir. Trkiye'nin portfdy yoneticisi olarak
daha cok deger Uretmeye devam edecegiz.

Basarilarimizda katkisi olan herkese tesekkurlerimi sunuyorum.

Saygilarimla,

Dr. Glrman Tevfik
Genel Mudur
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2007 yilinin en énemli gelismesi hi¢ kuskusuz ABD konut sektérine
iliskin sorunlar ve bunun piyasalara etkileri oimustur. ABD'de konut
fiyatlan gerilemeye baslamig, kredibilitesi disuk kisilere kullandirlan
“subprime mortgage” kredilerinde yasanan geri 6deme problemleri,
s6z konusu kredilere dayall menkul kiymetlere yatirm yapmis
yatirmcilari ve ¢zellikle bankalar olumsuz yonde etkilemistir.
Gelismig Ulkelerin Merkez Bankalari finansal piyasalarda gorulen
daralmanin reel ekonomiye yansimasini 6nlemek amaciyla
piyasalara midahale etmis ve likidite saglamislardir. Yikselen
enerji ve emtia fiyatlarinin enflasyon Gzerinde risk olusturmaya
devam etmesine ragmen Amerikan Merkez Bankasi (FED),
Amerikan ekonomisinde buyumeye iliskin risklerin daha agir
bastigini belirterek kisa vadeli politika faizlerinde indirime baglamistir.
Artan enflasyonist baskilar kargisinda fiyat istikrarini korumak
amaciyla faiz oranlarini artirmayi dtstinen Avrupa ve Japonya
Merkez Bankalari ise bu surece faiz artirm politikalarina ara vererek
destek olmaktadir.

ABD'de GSYIH, 2007 yilinin dérdinct geyreginde mevecut konut
piyasasi sorunlarina ek olarak tuketim tarafindaki yavaslama da
eklenince sadece %0,6 artis kaydetmistir. Oniimiizdeki dénemde
mortgage piyasalarindaki dalgalanmanin konut yatirmlarindaki
gerileme nedeniyle devam etmesi beklenmektedir. Ayrica ev
fiyatlarindaki gerilemeler, ABD'de hane halkinin tasarruf oranini
artirmasina, harcama oranini ise kismasina neden olacaktir. 2008
yilinin ilk geyreginde ABD ekonomisinde kigulme beklenmektedir.
Yavaslayan ekonomik blyume sirketlerin yiksek maliyetlerini
tUketicilere yansitmalarini zorlastiracaktir. TUketici fiyatlarinin artis
hizinin yavaslamasi énimuzdeki dénemde enflasyonun hiz
keseceginin isareti olmaktadir. Bu da FED'in enflasyon yerine
bldyUme Uzerine odaklanmasini kolaylastirmaktadir.

Yatinmcilarin en blyuk endisesi, finansal piyasalarda yasanan bu
dalgalanmalarin reel sektore yayiimasi ihtimalidir. Durgunluga
girecek bir Amerikan ekonomisi tim dunya ekonomilerini olumsuz
etkileyecektir. 31 Ekim tarihinde gergeklestirilen faiz toplantisi
tutanaklarinda FED'in faizleri kredi sorunlarina karsi ek bir sigorta
olarak indirdigi aciklanmistir. Tutanaklarda konut piyasasindaki
gerilemenin ve kredi piyasasindaki sikisikligin etkisiyle 2008 GSYiH
beklentisinin %2,5-2,75 araligindan %1,8-2,5 araligina geri gekildigi
belirtiimistir. BuyUmede yavaslama éngérilmesine paralel olarak
2008'de issizlik oranindaki artisin az da olsa devam edecegi de
aclklamada yer almistir. IMF de ayni sekilde yayinladigi raporda
%1,9 olan 2008 yili biytime hedefini degistirmezken, 2009 blylime
beklentisini 0,9 puan dusurerek %1,9'a indirmistir.

Kredi piyasasinin sert bir sekilde kétilesmesi ve finans sektoriinde
bulunan sirketlerin yUksek zararlar agiklamalarinin tiketici gtivenini
olumsuz etkilemesi nedeniyle FED'in, kademeli faiz indirimlerine
devam ederek ekonomiyi canlandirmaya calisabilecegi
dustnulmektedir. 11 Aralik tarihinde gerceklestirilen Para Politikas!
Kurulu toplantisinda kisa vadeli faiz oranlari beklenildigi gibi 25
baz puan indirilerek %4,25'e dusurtlmustur. Toplantinin ardindan
yapilan kisa agiklamada kredi piyasasindaki duzeltmenin devam
ettigi, Uretim ve tUketim harcamalarinda yumusamanin oldugu ve
finans sektorinde gerginligin sdrdugu belirtilmistir. Ancak
aciklamada faiz indiriminin strecegi ve iyilesme olup olmayacagi
yonunde kesin bir ifade bulunmamasi, durgunluk konusundaki
endiseleri artirmistir.

ABD'nin yuksek cari agik problemi, global piyasalari tehdit eden
bir diger risktir. ABD'nin cari acigi, guclu ihracat performansi
nedeniyle yUksek blytUme trendini halen strddren Cin basta olmak
Uzere, gelismekte olan Ulkeler ve yUkselen eneriji fiyatlarindan
olumlu etkilenen yukll petrol geliri elde eden Ulkeler tarafindan
finanse edilmektedir. Amerikan ekonomisinin durgunluga girmesi
bu Ulkelerin gelirlerini de carpici sekilde dustrecedi igin bu strecin
olumsuz sekilde sona ermesine neden olacaktir. Yumusak inis
senaryosu altinda buyumenin diger Ulkelere kaymasi ve dinya
blyUmesinin dengelenmesi beklenmektedir. Amerikan Dolari'nin
cari agirlikli ortalama degeri, Amerika'nin ticaret yaptigi dnemli
Ulkelerin para birimlerinden olusan genis kapsamli doviz sepetine
gore yillik bazda %9 azalmistir. Bu degerlendirmeye gére ABD
Dolari 1996 yilindan sonraki en dustk seviyesine gerilemistir. ABD
Dolar'nin yuksek oranl deger kaybetmesi, Amerika'da Uretilmis
mallarin uluslararasi piyasalarda rekabet glcintn artmasina
sebep olmus, ihracat hacimlerinde yuksek oranli artiglar
goérulmaustdr. Ekim ayinda ihrag mali fiyatlari yillik bazda %5,6
oraninda artmistir. Bu artis orani 1995 yilindan beri gergeklesen
en hizli artisa denk gelmektedir. Ayrica, ticaret verileri de ihracat
hacminin yillik bazda %14 yUkseldigini gdstermektedir.

ihracatin gosterdigi iyi performans ekonominin gidisati agisindan
cok kritik bir déneme rastlamaktadir. Glglu ihracat performansi,
konut piyasasindaki ¢okusun ve hane halki harcamalarindaki
azalmanin ekonomik bUyUmeye olan olumsuz etkisini
dengelemektedir. Amerika'da konut insaatlari harcamalarinin
azalmasl, her geyrekte GSYiH'nin blytumesini distrmektedir.
Ancak cari agigin azalmasiyla birlikte net ihracat kalemi, bu
yavaslatici etkiyi azaltmaktadir. Bu gelismeler géz énine
alindiginda, ihracattaki buyimenin gucli seyretmesi, konut
alanindaki gerilemenin kontrol altina alinmasi ve butin bu surecler
gerceklesirken tuketici harcamalarinin fazla azalmamasi halinde
Amerikan ekonomisinin yumusak inis senaryosu altinda saglikh
seyrini strddrmesi beklenmektedir.
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ONUMUZDEKi DONEMDE
YABANCI YATIRIMCILARIN,
PORTFOY VE SATIN ALMA
YATIRIMLARI ILE BIRLIKTE

GSYiH'DEKi SEKTOREL BUYUME ORANLARI
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2007 Turkiye ekonomisi igin, yurt i¢cinde ve yurt disinda yasanan
olumsuzluklara ragmen buytmenin strdtrtldugud bir yil olmustur.
Turkiye ekonomisi yil bazinda %4,5 oraninda buydmdastur. Diger
taraftan blytmenin 24 ¢eyrek boyunca araliksiz olarak surdirtlimas
olmasi gok 6nemli bir basariya isaret etmektedir.

Turkiye'de 2007 yilinda buylmeye en énemli katkiyr devletin nihai
tiketim harcamalari ve kamunun yatinrm harcamalari yapmistir.
Merkez Bankasi'nin uyguladigr yuksek faiz politikasi i¢ talep
Uzerindeki caydirici etkisini gostermistir.

2007 yili toplam ihracati 107,2 milyar ABD Dolari, ithalati ise 170
milyar ABD Dolar olarak gergeklesirken dis ticaret agigr 62,8
milyar ABD Dolari olmustur. 2007 yili cari iglemler acigi 38 milyar
ABD Dolari ve agigin finansmaninda, net dogrudan uluslararasi
yatinm girisi ise 21,9 milyar ABD Dolari dizeyinde gergeklesmistir.

Ulkemizin ara mali ithalatina dayall imalat sanayisine sahip olmasi,
yUksek seyreden petrol fiyatlari ve bunlara ek olarak YTL'nin diger
para birimlerine karsi deger kazanmaya devam etmesi nedeniyle
dis ticaret dengesi yUksek oranda acik vermeyi strdirmustur.
Onemli déviz girdisi sadlayan turizm sektori ise 2007 yilinda turist
sayisl anlaminda bir dnceki yila gére daha iyi bir ddnem gegirmesine
ragmen, yaratilan gelirde (15,2 milyar ABD Dolar) yuksek bir artis
gozlenmemistir.
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2008 yilinda turizm sektérinde KDV oraninda indirime gidilecek
olmasi artacak talep nedeniyle gelirleri ylikseltecektir. Ayrica, 2008
yilinda gergeklestirilecek olan elekirik dagitim ihaleleri, Telekom,
Tekel, Milli Piyango ve kamu bankalarinin satisi dogrudan yatinm
kaleminin cari acigin finansmanindaki paymni artiracak ve
finansmanin kalitesini yukseltecektir.

Oniimuzdeki ddnemde yabanci yatinmcilarin, portféy ve satin
alma yatinmlari ile birlikte yeni Uretim tesisi kurmasina yonelik
yatinmlara da hiz vermesi beklenmektedir. Faizlerde dusus sUrecine
giriimesine ragmen Turkiye halen gelismekte olan Ulkeler arasinda
en yuksek reel faizi vermeye devam etmektedir. Portfoy
yatinmlarinda global likidite krizinin derinlesmedigi senaryosu
altinda sorun beklenmemektedir. Ancak, yluksek seyreden petrol
fiyatlar enerji faturasinin maliyetini artiracagindan cari acigin
GSYiH'ye oraninin %8'ler seviyesinin altina inmeyecegi
ongorulmektedir.

Butce performansina bakildiginda, 2007 yili butge agigi 13,9 milyar
YTL olarak gerceklesmistir. Faiz digi fazla ise 34,8 milyar YTL
olurken Maliye tanimli faiz disi fazla hedefinin %96,5'ine ulasiimistir.
Butce acigi/GSMH orani ise digsmeye devam ederek %2,1'e
gerilemistir.

Turkiye'nin borg stokunun azalmasi, enflasyon ve faiz oranlarinin
dusmesinin en énemli nedeni olan %6,5 faiz disi fazla hedefi,
2008 yilindan itibaren %5,5 olarak uygulanacaktir. Bu indirimin
harcamalari artirarak enflasyonist baski yapabilecedi dtstinllse
de 2007 sonunda bu oranin %4,3 olarak gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Bu sebeple, 2008 yilinda mali sikilagtirmanin 2007
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yilindan daha fazla olmasi beklenmektedir. Siki maliye politikasinin
devam ediyor olmasi enflasyon ve faiz tarafinda énimuzdeki
dénemde bir sorun yasanmayacagini géstermektedir. Bir dnceki
yil, harcamalarin iginde %11 yer tutan sosyal gtvenlik kurumlarina
yapilan aktarimlar 2007'de %13 seviyesine ulagsmistir. Sosyal
Guvenlik Kanunu'na iligkin yasal degisikliklerin gerceklestirimesi
yapisal reformlarin devam ettiriimesi agisindan énemli olacaktir.

Enflasyonda 2002 yilinda baslayan dusuts egilimi 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren tersine dénmdastdr. 2007 yili sonunda enflasyon,
son yapilan OTV artislarinin etkisiyle, %4 olan hedefin izerinde
gercekleserek %8,4'e ulagmistir.

T.C. Merkez Bankasi, faiz oranlarini 13 ay sabit tuttuktan sonra
EylUl ayinda 25 baz puan dustrerek faiz indirim strecini baglatrmistir.
Son geyrekte gelen arka arkaya U¢ 50'ser puan indirimin ardindan
kisa vadeli faizler, 2007 yill sonunda %15,75 seviyesine gerilemistir.

Tarkiye'nin uluslararasi doviz rezervleri 2007 yil sonu itibari ile
%16,4 artigla 117,7 milyar ABD Dolar'na yukselmistir. Merkez
Bankasi'nin doviz rezervleri ise ayni dbnemde %17,1 artisla 71,3
milyar ABD Dolari'na ulagmigtir.

IMF ile olan Stand-by anlagmasi 2008 yili Mayis ayinda sona
erecektir. IMF ile finansman imkani bulunmayan yeni bir anlasma
yapllmasi beklenmektedir. Turkiye ekonomisinin 2001 yilindan
beri gosterdigi 6Gnemli degisim ve gelisimin iki dnemli cipasindan
biri olan IMF ile olan iligkilerin kesintiye ugramadan surdurtlmesi
ekonominin istikrarr icin dnemini korumaktadir.
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2007 YILINDA %20,7
ORANINDA BUYUYEREK 31,3
MILYAR YTL’LIK BiR PORTFOY
BUYOKLOGUNE ULASMISTIR.

YATIRIM FONLARI KATILIMCI
SAYILARINDAKI GELISME

3.138.725 |

3.016.655
2.959.049

107

YATIRIM FONLARI HACMINDEKi  YATIRIM FONLARI/GSYiH
GELISME ORANINDAKi GELISME
29,4 6,1
26,2
22,0
4,0
3,1*
107

* 2007 yil verisi yeni duzenlenen
GSYiH ille hesaplanmigtir.

Portfoy yonetimi sektért 2007 yilinda %20,7 oraninda buyutyerek
31,3 milyar YTL'lik bir portfoy buyukligune ulagmistir. Yurt disi
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle 2006 yilinda daralan
sektér, 2007 yilinda tekrar buytme trendine girmistir.

Yatinm fonlar pazarinin buyuklagu, 2007 yilinda bir énceki yila
gbre %19,1 oraninda gelisim gdstererek 22 milyar YTL'den
26,2 milyar YTL'ye ulasmistir. Yatinmci sayisi ise 3.138.725 olmustur.
Gelismis Ulkelerde GSMH'ye orani %40-80 arasinda
degisen yatinm fonlar buyudklugu, Turkiye'de %4'lerde
seyretmektedir. Ulkemizdeki kurumsal yatinmei potansiyelinin iyi
degerlendiriimesiyle bu oranin %20'ler seviyesine ¢ekilebilecegi
ongordlmektedir.

Pazarin sadece %3,5', fon portfdyunun aylik ortalama %25'i
Turkiye'de halka acilmis sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapan
A-tipi yatinm fonlarindan olugmaktadir. Geri kalan %96,5'lik kismi
ise agirlikli olarak sabit getirili menkul kiymetlere yatirm yapan B-
tipi yatinm fonlandir. B-tipi yatinm fonlari iginde likit fonlarin agirhg
%81 seviyesinde olup, bunu %9,5 ile tahvil ve bono, %8,6 ile
degisken fonlar takip etmektedir.

A-tipi Yatinm Fonlari icinde endeks fonlarinin agirhgr %28,4
seviyesinde olup, degisken fonlar %23, karma fonlar %20,5, dzel
fonlar %16,3 ile yUksek oranda pay almaktadir. Hisse ve istirak
fonlari ise siraslyla %8,2 ve %2,5 oraninda paya sahiptir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'nde toplanan fonlar 2007 yilinda
bir dnceki yila gbre %62 oraninda artis gdstererek 4,6 milyar YTL
blyukltge ulagmistir. BES'e katilan yatinmci sayisi 1.453.896 kisi
olmustur. Turkiye'de sermaye piyasalari dnemli bir bayume
potansiyeline sahiptir. Bireysel emeklilik sisteminde orta vadede
kaydedilecek blylume, sermaye piyasalarinin gelisimi ve sermaye
birikimi agisindan en énemli gug kaynagini teskil etmektedir.

YATIRIM FONLARI VARLIK DAGILIMI

%2,5 Hisse Senedi %0,4 Diger

%3,1 Borsa Para Piyasasi

%38,0 Tahvil/Bono %56,0 Repo
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Ulkemiz tasarruf aliskanliklar incelendiginde, mevduatin %71'ler
(YTL %47, YP %24) civarinda seyreden bir pay ile tasarruf
sahiplerinin halen en ¢ok tercih ettigi enstriman olmaya devam
ettigi gortlmektedir. Diger taraftan, piyasalardaki dalgali seyir ve
belirsizlikler, yatinmcilarin riskli varliklardan kaginarak kisa vadeli
menkul kiymetlere ydnelmesine neden olmaktadir. Sabit getirili
menkul kiymetler en ¢ok tercih edilen ikinci yatinm araci
konumundayken, yatinm fonlari toplam varlik dagiimindan aldig
%5,8 pay ile dérduncu sirada yer almaktadir.

2008 yilinda portfoy yonetimi sektérinin, duzenli 6demeler ile
artan birikimli fonlar araciligiyla blyime trendine devam edecedi,
ayrica yatinm bilincinin artmasi ve ihtiyaglarin sekillenmesiyle daha
fazla sayida birey ve kurumun portfoy yénetimi hizmetinden
faydalanmak isteyecegdi 6ngortimektedir.
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EMEKLILIK FONLARI VARLIK DAGILIMI
(31.12.2007)

19 MAKRO EKONOMIK ORTAM VE PORTFOY YONETIMI SEKTORU

TURKIYE’DE TASARRUFLARIN VARLIK DAGILIMI
(31.12.2007)
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2007 YILININ DEGERLENDIRILMESI

2007 yilinda g Portféy Yénetimi'ni rekabette farklilagtiran énemli
bir gelisme yasanmistir.

is Portféy Yénetiminin Avrupa Yatinm Fonlari ve Portféy Yonetimi
Birligi (EFAMA)'ne kurumsal Uyeligi 2007 yilinda gergeklesmistir.
is Portféy Yonetimi, portfdy yonetimi hizmetini Avrupa bolgesinde
sunan 45 profesyonel kurum arasinda tek Turk sirketi olarak yerini
almigtir. S6z konusu uyelik, Sirket'in dinya standartlarinda bir fon
yonetimi vizyonuna sahip oldugunu bir kez daha ortaya koyarken;
Avrupa'daki bilgi birikimimizi daha da ileriye tagimamizi saglayacak
ve yeni is ortakliklar kurmamiza zemin hazirlayacaktir. Ayrica,
2007 Ekim ayinda EFAMA kurumsal Uyelerinin ddnemsel toplantisi,
istanbul'da is Portféy Yénetiminin ev sahipliginde basaril bir
organizasyon ile yapilmistir.

efama

el

European Fund and Asset Management Association

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI
BUYUKLUGUNDEKi GELISME

YATIRIM FONLARI
BUYUKLUGUNDEKi GELISME

57 860,0
! —
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Toplantida, risk yonetimi uygulamalari, fonlarin dagitiminda
operasyonel uygulamalar, fon endustrisinin gelismesinde gelinen
son noktalar ve birligin endUstriye katkilarini artirmaya yonelik
calismalar tartisiimis, son ekonomik gelismeler cergevesinde
katiimcilarin degerlendirmeleri alinmistir.

Toplantinin Turkiye'de gerceklestiriimis olmasi da ulkemizde
sektoran tasidigr potansiyelin algilanmasi ve gelisimine verilen
6nem agisindan kayda degerdir.

is Portféy Yénetimi kurulusundan bu yana sergiledigi istikrarli
gelisim ve bUyumesini 2007 yilinda da surddrmustur.

is Portféy Yonetiminin yénetimindeki toplam msteri varliklar 2007
yiinda %18,8 blyume godstererek yil sonu itibariyla 6,7 milyar
YTL'ye yukselmistir. Sirket bu sonugla pazardan %21,3 pay almistir.

YONETILEN TOPLAM FON
BUYUKLUGUNDEKi GELISME

6.9 67

57
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IS PORTFOY YONETIMI, GUCUNU VE
BILGISINI SEKTORUNDE YUKSEK
POTANSIYELI DEGERLENDIRMEK VE ON
SIRALARDA YER ALMAK ICIN EN DOGRU
SEKILDE YONETMEKTEDIR.



IS PORTFOY YONETIMI 2007 FAALVET BAPORL

222007 YILININ DEGERLENDIRILMESI

Yatirim fonlarinda %19,7 pazar payi

is Portfoy Yénetimi 19 adet Tlrkiye Is Bankasi yatinm fonuna
portfdy yonetimi hizmeti sunmaktadir.

Bu fonlarin 9'u A, 10'u ise B tipi yatinm fonudur. 2007 yil sonu
verilerine gore Is Portféy Yonetimi, 5,1 milyar YTL'lik yatinm fonu
blyUklugu ile toplam hacmi 26,2 milyar YTL'ye ulagsmis bulunan

yatinm fonlar endustrisinden %19,7 pay almigtir. Hizmet sunulan
toplam yatinmei sayisi %5,4 artis ile 582.249 kisiye ulagmistir.

Bireysel emeklilik fonlarinda yiikselen performans

is Portféy Yonetimi, tlkemizde 2003 yilinin sonunda baslayan
Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminda faaliyet gosteren Anadolu
Hayat Emeklilik'in 13 adet emeklilik fonunu ydnetmektedir.

is Portféy Yénetimi, 860 milyon YTL'lik emeklilik yatinm fonu
blyUuklugu ile toplam hacmi 4,6 milyar YTL'ye ulasmis bulunan
emeklilik yatinm fonlar endustrisinden %18,8 pay almistir. Hizmet

sunulan toplam yatirmci sayisi %52 artis ile 277.921 kisiye
ulasmigtir.

2007 YILINDA i§ PORTFOY
YONETiMi'NiN HiZMET
SUNDUGU YERLI KURUMSAL
MUSTERILER SAYI VE FON
BUYUKLUOGD ACISINDAN
BUYUME KAYDETMISTiR.
DiGER KURUMSAL MUSTERI
PORTFOYLERININ TOPLAM
BUYOKLOGD 2007 YIL
SONUNDA 630 MIiLYON YTL'YE
ULASMISTIR.
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Tevfik Eraslan (Emeklilik Fonlarn Miidr) ile BES hakkinda...

Emeklilik fonlarinin piyasadaki yeri ve gelecegi hakkinda
bilgi verir misiniz?

Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), Avrupa ve Amerika
uygulamalari incelenerek ve her iki sistemin iyi yonleri alinarak
olusturulmustur.

Bu haliyle dunyadaki en iyi emeklilik sistemlerinden birisi
Ulkemizde hayata gegirilmistir.

Sistemin ekonomik kriz sonrasi baslatiimasi yatirnmecilarin
sisteme daha kolay uyum gostermelerini ve memnun kalmalarini
saglamistir. Vergi avantaji ile katilimcilarin, uzun vadeli borclanma
araclarini satarak devletin, uzun vadeli kaynak temin ederek
Ozel sektortn fayda sagladigi BES, Ulkemiz agisindan her
kesimin kazandigi bir sistemdir.

Kamunun sagladigi sosyal guvenlik imkanlarinin yetersiz kaldigi
Ulkelerde BES iyi bir alternatif olmayi basarmistir. BES'in
GSMH'ye orani, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler sinifindaki
Cek Cumhuriyetinde %4,6, Macaristan'da %9,7, Polonya'da
%11,1 seviyesine erismistir.

Ulkemizde Ekim 2003'te hayata gegen BES, bilyiik ilgi gérms,
bunun sonucunda sistem beklentilerin Gzerinde blyime
gostermistir. Buna ragmen sistemin GSMH'ye orani hala %1'in
altindadir. Sagladigi fayda ve yurt disi érnekler Ulkemizde
BES'in cok daha fazla gelisebilecegini gdstermektedir.

Grubunuzun emeklilik sektérindeki iddiasi nedir?
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., gerek katilimci sayisi ve fon
buyukltgu, gerekse de fon cesitliligi yoninden sektérin 6nde
gelen sirketlerindendir. Anadolu Hayat Emeklilik'in dinamik ve
muUsteri odakll yapisinin sektorde liderligi saglayacagina ve bu
liderligin yonettigimiz emeklilik fonlarini cok hizli bir sekilde
blyutecegini distnmekteyiz.

Turkiye sermaye piyasalarini cok yakindan taniyan ekibimiz ve
is BankasI'ndan aldigimiz kurumsal degerlerimizle emeklilik
fonu yénetiminde gosterecegimiz basarilar, Anadolu Hayat
Emeklilik'i destekleyecektir.

Kendi alanlarinda en iyisini yapmayi hedefleyen is Portfoy
Yonetimi ve Anadolu Hayat Emeklilik'in stratejik isbirliklerinin
katiimci sayisinda oldugu gibi fon portféy buytkliginde de
sektor liderligini getirmesini beklemekteyiz.

G odaklariniz nelerdir?

Sirketimizin kurulusundan bu tarafa gelistirdigimiz fon yonetimi
kaltarimuz en degerli varigimizdir. Kurumsallasan karar aima
strecimizin, iyi yetismis ve tecribeli kadromuzun bizi rakiplerimizden
farklilastirdigina ve 6n plana cikardigina inanmaktayiz.

232007 YILININ DEGERLENDIRILMES]

2007 yilinda Ig Portfoy Yonetiminin hizmet sundugu yerli kurumsal
musteriler sayi ve fon blyUkligu acisindan blytme kaydetmigtir.
Diger kurumsal musteri portféylerinin toplam buyUklugt 2007 yil
sonunda 630 milyon YTL'ye ulagmistir.

Sirket'in yonettigi Turkisfund (SICAV) fonlarinin buydklugu ise
68 milyon YTL olarak gerceklesmistir.

is Portfdy Yénetimi kurumsal misterilere hizmet vermektedir.
Deneyimini ve yonetim yetkinligini vizyonuyla birlestiren is Portféy
Yonetimi, seckin kurumsal musterilerinin portféylerini uluslararasi
normlarda en uygun risk/getiri dengesi icerisinde yonetmektedir.

Yatinm fonlar, emeklilik fonlari, yabanci fonlar, yatinm ortakliklari,
sigorta sirketleri, reastrans sirketleri, vakiflar, emekli sandiklari,
meslek odalari, birlikler, sendikalar, halka agik sirketler ve diger
yerli ve yabanci kurumsal yatrimeilardan olugan genis bir kurumsal
yatirimci kitlesi portféy yonetimi ve yatirnm danismanhgi
hizmetlerinde Is Portfdy Yénetimini tercih etmektedir.

Portfdy yonetimi sektord, potansiyeli yiksek olmakla beraber yeni
blylmeye baslayan bir sektdér géranimundedir.

Kurumsal yatirmcilara ait fonlarin, profesyonel portfdy yénetimi
sirketleri tarafindan sermaye piyasalarina aktarilarak etkin bir
sekilde degerlendirimesi, gelismis Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde
de bu piyasalarin gelisiminde énemli rol oynayacak; ayni zamanda,
makro duzeyde ekonomik gelisimi saglayarak sosyal refahin
yUkselmesine olanak taniyacakir.
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GELISME
POTANSIYELI EN YOKSEK OLAN
PAZAR OLARAK
ALGILAMAKTADIR.

252007 YILININ DEGERLENDIRILMESI

Globallesmenin etkisi ile ginimuzde finansal piyasalardaki
dalgalanma ve belirsizlikler, kurumsal sermayenin portfdy yénetimi
ihtiyacinin giderek artmasini beraberinde getirmektedir. Bu noktada,
sirketlerin fon yonetimi becerileri 6n plana gikmakta ve finansal
varliklar etkin bir sekilde yoneten, kurumsalligi ve piyasa algilama
becerileri ile is sUreglerini yonetebilecek altyapisi bulunan portféy
yonetimi sirketlerine ydnelme egilimi de artmaktadir.

is Portfoy Yénetimi, yatinm fonlar ve emeklilik fonlar digindaki
diger kurumsal musterileri gelisme potansiyeli en ylksek olan
pazar olarak algilamaktadir. Sirketimiz buylUyen bu pazarin portféy
yonetimi ve danismanlik ihtiyaglarinin artacagini éngoérmektedir
ve bu artis strecinden en ¢ok faydalanacak sirket olmaya kararlidir.

is Portfoy Yonetimi, sektériin énde gelen sirketlerinden biri olarak
Ulkemizde portfdy yonetimi kiltdrindn gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Sirket, 2007 yilinda da sektoru ileriye tagimaya
yonelik cabalarini artirarak surdirmustur.

Diger yandan, Sirketimizle galigmaya baglayan musterilerde gtiven
unsurunun ¢ok kuvvetli oldugu; is Portféy Yénetiminin hizmet
ayricaligini ve alanindaki yetkinligini gérdikten sonra ilave fon
aktariminin hizlandigi gérilmektedir. Bu durum, is Portfdy
Yonetimi'nin bdytime anlaminda dogru bir yol haritasi izlediginin
cok dnemli bir géstergesidir.
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i$ PORTFOY YONETIMi HiZMET SURECI

GLOBAL KONJONKTURU DOGRU
SEKILDE DEGERLENDIREREK,
GELECEKTEKi BEKLENTILERI
ONGORMEK VE BU
DOGRULTUDA POZiSYON
ALMAK

Portfoy yonetimi hizmet strecinin ilk adimi risk profilinin belilenmesi
caligmasidir.

Risk profilinin belirlenmesi, musterilerle glivene dayali uzun vadeli
bir iliskinin kurulmasinda énemli bir rol oynadigi gibi kontrol
edilebilir risk gercevesinde portfdy yoneticisine taninan esnekligin
de sinirlarini belirlemektedir. Bu surecte, musterilere minimum
risk-maksimum performans bileskesi sunulmakta ve portféytn
istikrarl blydmesinin temelleri atiimaktadir.

Portféy yonetimi hizmetinde hedef gok kazanmak degil, musteri
varliklarini koruyan bir anlayisla strekli ve istikrarll kazanmaktir.

Yonetim hizmeti sunulan her portfoy igin baslangigta bir yatinm
stratejisi belirlenmektedir. Strateji, portfoydn hangi Ulkelere, hangi
boélgelere, hangi doviz cinslerine ve hangi finansal enstrimanlara
asgari ve azami ne oranlarda yatinm yapacaginin kistaslarini
icermektedir.

Portféyln yatinm stratejisi belirlenirken, musterilerin gegcmis yatinm
aliskanliklar g6z 6ntine alinmakta, sonugta kendi risk tercihleri ile
yatinm aliskanliklarina uygun bir karsilastirma olgutu tespit
edilmektedir.
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Karsilastirma 6lgutu, portféy yonetimi strecinin sonunda Uretilen
performansin agik olarak kiyaslanabilecegi bir referans noktasidir.
Musteri bu noktada portfdy yénetimi hizmetinin yarattidr arti degeri
net olarak gérmekte ve dlgcmektedir.

Belirlenen risk profilinin isiginda ve yatinm stratejisine uygun olarak
portfdy ydnetimi gerceklestiriimektedir.

is Portféy Yénetiminde kurumsal msterilerin portféy yénetimi ayr
bir departmanda yuruttlmektedir. Her bir kurumsal portfoy yonetimi
icin, atanmis bir portfdy yoneticisi olup departman muddrine
bagl olarak galigir. Sirketin organizasyon yapisi icinde sorumiuluklar
paylagiimistir. ilk sorumlu kisi portfdy yoneticisidir. Sonraki asamada
siraslyla departman mudurt ve piyasalarda dalgalanmalarin arttigi
dénemde Yatinm Komitesi devreye girmektedir.

Gunumuz kosullarinda yurt ici gelismeleri oldugu kadar yurt disi
gelismeleri de yakindan anlk olarak takip etmek ve dogru
yorumlayabilmek iyi bir performans elde edilmesinde bulytk rol
oynamaktadir. Global konjonkttrt dogru sekilde degerlendirerek,
gelecekteki beklentileri Gngdérmek ve bu dogrultuda pozisyon
almak, basarinin saglanmasinda kilit 5Sneme sahiptir.

6-Profil Degisiklikleri
Ekonomik Gérindm, Piyasalarin
Performansi, Tahmin ve Beklentiler

4

5-Degerlendirme

Sonuglar, Performans Sunumu, Risk
Getiri Olglitleri, Sistematik ve
Periyodik Raporlama

V

4-Yontem

Aksiyon Raporlamasi, Portfoytn
Olusturulmasi, Portféydn Yonetimi,
Arastirma Destegi, Risk Limitleri
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Degerlendirme hizmet surecinin son agamasidir.

Yoénetilen portfoyler ile ilgili olarak yapilan tim islemler, portfoy
durum raporu ile birlikte gunltk olarak raporlanmaktadir. Portféyde
bulunan finansal varliklar piyasa fiyatlariyla degerlenmekte ve
portféyln cari degeri hesaplanmaktadir. Ayrica, ay baslarinda
gecmis doneme ait performans bilgisi musterilere sunulmaktadir.
Belirlenen risk profilinin isiginda ve yatinm stratejisine uygun olarak
yonetilen portfdy, dénem sonunda musteri bazinda yapilan
toplantilarla degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda strateji, risk ve getiri agilarindan gergeklesmeler
irdelenmekte ve sonuclar karsilastirma lctu ile kiyaslanmaktadir.
Bir sonraki doneme ait mikro ve makro ekonomi éngordleri ve
finansal piyasalara etkileri musteri ile paylasiimaktadir. Tim bilgiler
1Isiginda musteri istedigi zaman risk profilini, yatinm stratejisini ve
karsilastirma olgutinU revize ederek degistirebilmektedir. Bu
degisiklik portfdy yonetimi sdzlesmesine yansitiimaktadir.

1-Yatinmci Profili
Amacin Belirlenmesi, Risk-Getiri Beklentisi,
Piyasalarin Tanimlanmasi

2-Yatirim Stratejisi

Finansal Varliklarin Segimi,

Yatinm Kisttlari, Karsilastirma Olglitd,
Bilgilendirme Tarleri

4

.

3-Yasal Tanim
YUkdmlaltkler, Sozlesme
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IS PORTFOY YONETIMINDE RIiSK YONETiMI

IS PORTFOY YONETiMi GUGLU
RISK YONETIMI ALT YAPISINI
OLUSTURMUS VE NET OLARAK
TANIMLANMIS BiR RiSK
YONETIMi SISTEMINi
UYGULAMAYA KOYMUSTUR.

Risk yonetimi tim dunyada karar alma suUreclerinin temel
unsurlarindan biri durumuna gelmektedir. Turkiye'de bankacilik
sektoérinde yasal bir zorunluluk halini alan risk yénetimi, finans
sektérunin diger is kollarinda da yayginlagmaktadir. is Portféy
Yonetimi sektérinin éneu kurumlarindan biri olarak guglu risk
yonetimi alt yapisini olusturmus ve net olarak tanimlanmis bir risk
yonetimi sistemini uygulamaya koymustur.

Risk yonetimi, yonetilen portfoyleri olumsuz yonde etkileyecek
risk faktorlerinin belirlenmesi, élgllmesi ve ¢ikabilecek risklerin en
alt duizeye indiriimesi surecidir. Risk yonetimi faaliyetlerinden Risk
Yonetimi Birimi sorumlu olmaktadir. Portfdy yonetiminde
performansi etkileyecek risk faktorleri; Ulke riski, kur riski, faiz riski,
likidite riski, kredi riski ve karsllastirma ol¢ttinden sapma riskidir.

Risk Komitesi, risk yonetimi fonksiyonunu en Ust dlizeyde yerine
getirmekte; risk yonetimi strateji ve politikalarini belirleyerek tst
yonetim tarafindan uygulanmasini takip etmektedir. Risk Kontrol
Birimi, risk yonetimi uygulamalarinin sonuglarini Risk Komitesi'ne
raporlamaktadir.

is Portfoy Yonetimi, risk yonetimi faaliyetlerini iki eksende
yUritmektedir. ik olarak, elde edilen getirilerin hangi risk diizeyiyle
saglandigi dlgtimektedir. Bu durumda getiriler riske gére uyarlanmig
olarak yorumlanmaktadir.

ikinci eksende ise portfdy yoneticisinin tagidigi pozisyonlardaki
risk seviyesinin 6lctimesi amaglanmaktadir. Musteri portfdyinun
yonetiminde tasinan riskler anlik olarak uluslararasi risk dlgut
teknikleri ile takip edilmektedir.

Portfoylerde alinan riski kontrol etmek icin kullanilan risk olgutd
riske maruz deger (VaR) katsayisidir. Bu suregte, portfoy
yoneticisinin getiri saglarken tagiyacagi riskler Risk Yonetimi Birimi
tarafindan kontrol altinda tutulmaktadir. Piyasalarda dalgalanmalar
arttiginda ya da portfdy yonetiminde risk seviyesinin yikseldigi
durumlarda Risk Yonetimi Birimi tarafindan Risk Komitesi'ne
raporlama yapiimaktadir. Komite, portfdy yoneticisinden en kisa
sure igerisinde risk seviyesini disturmesi hususunda gereken
onlemi almasini talep etmektedir.
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iS PORTFOY YONETIMI'NDE ARASTIRMA GALISMALARI

Dogru ve siirekli bilgiye dayal profesyonel yonetim

is Portfoy Yénetimi, musteri varliklarinin yonetiminde karar alma
surecinin énemli bir unsurunu olusturan ekonomi ve piyasa
analizlerini, arastirma galismalar sonucunda raporlariyla ortaya
koymaktadir.

Arastirma Bolumu, Turkiye ve dinya ekonomilerinde meydana
gelen gelismeleri yakindan takip etmekte; hazirladigr detayli
raporlar ile portfdy yoéneticilerine gtncel, dogru ve gavenilir bir
bilgi akigl saglamaktadir.

Kapsamli makro ekonomi, hisse senedi, son dakika ve strateji
raporlariyla piyasalarda meydana gelen gelismeler konusunda
secilmis en dogru bilgi en kisa strede Uretilmektedir.

Arastirma raporlari, portfdy yoneticilerinin alim/satim kararlarina
kantitatif modeller kapsaminda destek saglamaktadir.

Haftalik yayinlanan makro ekonomi raporu ile ekonomik gostergeler
analiz edilerek yorumlanmaktadir. Makro ekonomik parametrelerin
gelecegine iliskin tahminler yapiimakta ve piyasalara olasi etkileri
konusunda gerekli olan bilgiler, portféy yoneticilerinin kullanimina
sunulmaktadir.

Strateji raporlari ile finansal varliklar degerlendiriimekte ve varlik
dagiimi konusunda yénlendirici galismalar yapilmaktadir. Strateji
portféyu icindeki model portfdy, gincel bilgiler isiginda strekli
olarak yapilandirilarak varlik dagilimi, menkul kiymet segimi
konularinda portfdy yoneticilerine yon gosterici olmaktadir.

Yapilan tahminlerin basarisi is Portfdy Yénetiminin performansini
yansitirken, gvenilen sirket kimligini pekistirmektedir. is Portféy
Yonetimi, Arastirma Bolimu calismalari ile de tercih edilen ve
ornek gdsterilen bir hizmet saglayici kurum olmaya devam
etmektedir.

Karar alma sUreci yatinm portféytndn igerigini olusturacak finansal
varliklarin segimini kapsamaktadir.

Analistler, karar alma surecinin baglangi¢ asamasinda ekonomik
verileri titizlikle toplayarak yurt ici ve yurt digl piyasalarin detayl
bir degerlendirmesini yapmakta; en gtincel bulgulara ulagsmaktadir.
Elde edilen makro ekonomik bulgularin finansal piyasalara olasi
etkisinin incelenmesini takiben tahminler beklentilere gore
olusturulmaktadir.

SUrecin bir sonraki asamasl, global piyasalarin analizini ve genel
stratejinin tasarlanmasini icermektedir.

Genel strateji igerisinde, portfoylerde karsilastirma 6lgitt Gzerinden
varlik dagiimlarinin secimi yapilmakta ve portféyun sabit getirili
kismiicin yatinm yapilacak ortalama vade belirlenmektedir.

Portfdyde yer alacak hisse senedi secimi ise karar alma surecinin
son asamasini olusturmaktadir. Hisse senedi cephesinde ilk 6nce
sektor tercihi yapilirken bldytme potansiyeli ve verimli projeleri
olan, finansal verileri ile ne ¢ikan sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapilmaktadir.

Yatirm stratejilerini olustururken portfdy yoneticilerinin hedefi,
uzun vadede makro ekonomideki gelismeleri degerlendirerek
piyasalarda olusacak trendleri belirlemek, kisa vadede ise meydana
gelecek dalgalanmalardan en etkili sekilde yararlanmaktir.
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TURKISFUND (SICAV): TURK SERMAYE PiYASALARININ

ULUSLARARASI ARENADAKiI SEMBOLU

Liksemburg'da kurulmus olan Tuarkisfund (SICAV), Turk sermaye
piyasalarina yatinm yapan ve baz para birimi Euro olan ilk Tdrk
yatinm fonudur.

Turkisfund (SICAV), Avrupa'da yasayan yerli ve yabanci bireysel
ve kurumsal yatinmeilarin Turk Lirasi cinsinden finansal varliklara
yatinm yapmalarina olanak tanimaktadir. Turkisfund (SICAV) yatinm
fonlari Is Portféy Yénetimi tarafindan yoénetilmektedir.

Tarkisfund (SICAV), kolektif yatirm araglarinin tim AB Uyesi
Ulkelerdeki yatinmcilara acik olmasinin kosullarini belirleyen fon
mevzuatinin son duzenlemesi UCITS IlI direktiflerine 2007 yilinda
tam uyumlu hale getirilmistir. Tdrkisfund (SICAV) yatirm fonlari
AB pasaportu almis ve tim Uye Ulkelerde dolasim hakki kazanmistir.

Tarkisfund (SICAV) fonlarinin tim AB Ulkelerinde dolasim hakki
kazanmig olmasi is Portfdy Yénetimi icin bir ayricaliktir. Bu
“pasaport” ile hedef, Almanya ve Liksemburg Uzerinden satigl
yapilan fonlarin énce tescil basvurusu yapilan ingiltere'de, daha
sonra Fransa ve Italya basta olmak tizere diger AB (ilkelerinde
de tescil ettirilerek pazarlanmasi ve agirlikli olarak kurumsal
yatinmeilarin hizmetine sunulmasidir.

Yeni dlizenleme kapsaminda, ayrica fonlarin idaresi ve pazarlamasi
icin Luksemburg'da bir ofis faaliyete gegmistir. Bu yeni yapilanma
sayesinde yabanci kurumsal yatinmcilar ile daha etkin iletisim
kurulmasi ve daha genis bir yatirmci kitlesine ulagiimasi imkani
saglanmisgtir.

SICAV

UCITS nedir?

Avrupa Birligi, 1985 yilinda yayinladigi bir direktifle yatirm
fonlari ve yatirm ortakliklari gibi kolektif yatirm amaci ile
kurulan yapilar tanimlamig, isleyis esaslarini dtizenlemistir.

Direktifin 6ngordugu kosullar tasiyan fonlar, UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities-Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim
Yapan Kolektif Yatinm Kurulugu) olarak adlandirimaktadir.

UCITS terimi, bu direktifin gerekliliklerine uyan kolektif yatinm
kuruluglari icin kullanilmaktadir. UCITSller, elde ettikleri pasaport
ile tim AB Uye Ulkeleri icerisinde yatinmcilara sunulmaktadir.

Direktifin 6ngordigd kosullar tagimayan fonlar “non-UCITS”
yani “UCITS olmayan” olarak adlandirilir. Bu fonlar cogunlukla
AB Uyesi tlkelerin kendi sinirlari iginde satiimaktadir.

UCITS Direktifinin baslica ti¢ amaci vardir:

* Yatinm fonlarinin baska Ulkelerdeki yatinmcilara sunumunu
kolaylastirmak.

 Yatinm fonlari i¢cin AB ¢apinda uyumlastiriimis bir yasal
cerceve olusturmak.

* Yatinrmci haklarinin korunmasini saglamak.

s
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Tarkisfund derecelendirme kuruluslarinin performans
deg@erlendirmelerinde 6n siralarda yer almaktadir.
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Uluslararasi sermaye piyasalarinin yuksek getiri saglayan yatinm
fonlarn arasinda gosterilen Turkisfund (SICAV) fonlari, sahip oldugu
gUclu yapi ve avantajlan ile stratejik bir Grin konumuna ytkselmistir.

Tarkisfund (SICAV) 10 yillik gecmisi, distk yonetim giderleri,
profesyonel ve lider ydnetim kadrosu ile Turk sermaye piyasalarina
yatinm yapmak isteyen yabanci yatirnimcilarin profesyonel ve
gUvenilir bir adresi olmaktadir.

Yatirmcilar;

e birikimlerini Avrupa Birligi standartlarina tam uyumlu bir yatinm
fonu ile de@erlendirebilmektedir.

e Turk para ve sermaye piyasalarina, Turkiye'nin dnde gelen
portfoy yonetim sirketi tarafindan yoénetilen fonlar araciligiyla yatinm
yapabilmektedir.

¢ on yillik gegmisiyle gavenilirligini kanitlamis Tdrkisfund’a ait alt
fonlara yatirnm yapabilmekte ve performanslarindan
yararlanabilmektedir.

» fonlarin fiyatlarini ve performanslarini kolayca takip edebilmektedir.
* portfoylerini ¢esitlendirip, risklerini azaltabilmektedir.

Tarkisfund (SICAV)'In semsiye yapisi, yatirmciya kendi tercihleri
dogrultusunda alt fonlar arasindan secim yapma imkani
sunmaktadir. Bu semsiye yapisi altinda U¢ kategoride fonlar
bulunmaktadir: Equities, Bonds ve Eurobonds. Acik uclu bir
semsiye yatinm fonu olan Tarkisfund (SICAV)'In paylari, net aktif
degerleri baz alinarak belirlenen fiyatlardan ihrag edilebilir, geri
alinabilir veya degistirilebilmektedir.

In Turkey,
reasons for

PrELRRERLY

Turkisfund’in basarilar yabanci basin
tarafindan da yakindan izlenmektedir.

Tiirkisfund Equities (Hisse Senedi)

Turkisfund Equities, IMKB'de iglem géren, ylksek getiri potansiyeli
taslyan sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmaktadir. Portfdy
olusturulurken, likiditesi yuksek sirketlerin hisse senetlerinin
secilmesine 6zen gosterilir. Portfoylin asgari %51'i Turkiye'de
kurulmus ve IMKB'ye kote olan kamu ve 6zel sektdr hisse
senetlerinden olusmaktadir. Fonun toplam varliklarinin %0'dan
%49'una kadar olan kismi ise, Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi ve
diger kamu otoriteleri ile Turk sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sabit
getirili menkul kiymetlere yatinm yapilarak olusturulmaktadir.

Tiirkisfund Bonds (Tahvil)

Turkisfund Bonds, agirlikli olarak Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi ve
diger kamu otoriteleri ile Turk sirketleri tarafindan ihrac edilen sabit
getirili menkul kiymetlere yatinm yapmaktadir. Portféye, likiditesi
yUksek varliklarin secilmesine dzen gosterilir. Bu yatinm ilkesine
uygun olarak fon varliklarinin asgari %51'i sabit getirili menkul
kiymetlerde de@erlendirilirken, portféyin %0'dan %49'una kadar
olan kismiyla da IMKB'de islem gdren sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yapilabilmektedir.

Tiirkisfund Eurobonds (Euro Tahvil)

Turkisfund Eurobonds, agirlikli olarak Turkiye disinda Euro cinsinden
ihrag edilmis olan tahvillere yatinm yapmaktadir. Portfoye, likiditesi
yuksek varliklarin secilmesine 6zen gdsterilir. Fon varliklarinin
asgari %51'i Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi'nin ihrac ettigi
Eurobondlar ile AB Uyesi Ulkeler veya yerel otoriteleri, uluslararasi
kurulusglar, Turkiye veya AB Uyesi Ulkelerde kurulu olan kamu ve
Ozel sektor sirketlerinin ihrac ettigi uluslararasi tahvil ve bonolara
yatinimaktadir.
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IS PORTFOY YONETIMi'NDE
YATIRIM DANISMANLIGI

Yatinm danismanhidi calismalari kapsaminda Ig Portféy Yonetimi
musterilerine;

* dzel tasarlanmig portfdy yonetimi stratejileri,

e kuruma 6zel cesitli raporlama hizmetleri sunmaktadir.

Bu kapsamda is Portféy Yonetimi, misteri portféyleri ile ilgili bir
parasal hareket icine girmeksizin portféylerin yonetimi hakkinda
Ozel tasarlanmig cozimler dnermekte ve kuruma 6zgu raporlamalar
gerceklestirmektedir.

 Portfoy tercihleri, dagihm oranlari ve alim/satim kararlarinin
verildigi “Strateji raporu”,

* piyasalardaki son dakika gelisme, beklenti ve portfoy
degisikliklerinin sunuldugu “Son dakika raporu”,

* makro ekonomide yasanan gelismeler, finansal gdstergeler ve
tahminleri iceren “Makro ekonomik rapor”,

e yatinm yapilabilir hisse senetleri arasindan segilen, yukselme
potansiyeli en fazla 12 hisse senedinin yer aldigi “Hisse Senedi
Raporu”

musterilerin ihtiyaclari dogrultusunda kendilerine iletilen 6zel
raporlar arasinda yer almaktadir.

Yatirm danismanligi hizmetinin kapsami, musterilerin kendi
portféylerinin yénetiminde, 6zel hazirlanan raporlar ve olusturulan
model portfoy ile karar alma sUreclerine destek vermektir.

Yatinm danismanh@r hizmetinin portféy yénetiminden ayrildigi
temel nokta, musterilerin tim bilgi ve raporlama isiginda portféylerini
kendi inisiyatifleriyle yénetmeleridir.

iS PORTFOY YONETIMI'NDE
INSAN KAYNAKLARI

is Portfdy Yénetimi insan kaynag) politikalarini uzun vadeli bir
bakis acislyla yapilandirmaktadir. Portfdy yonetiminin uzmanlik
ve deneyim gerektiren bir is kolu oldugunu gdzeten Is Portfoy
Yonetimi, insan kaynaklar politikasini; gelisim potansiyeli yuksek
nitelikli insan gudcdnun istihdam edilmesi, ¢alisanlarin cagdas
personel yonetimi uygulamalari ile motive edilmesi, gelisimlerinin
duzenli egitim galismalariyla desteklenmesi, kolektif distince ve
davranis tarzinin gelistiriimesi temelinde sekillendirmigtir.

Sirket, galisanlarina sundugu is ortami, katiimer yénetim anlayisi,
performans degerlendirme sistemi ve kariyer planlamasi ile
sektorinde tercih edilen bir isverendir.

37 kisilik bir ekibe sahip olan Ig Portfoy Yénetiminde 1 doktora,
9 yuksek lisans ve 24 lisans derecesine sahip calisan
bulunmaktadir.

is Portfoy Yonetimi, 2007 yilinda da galisanlarinin mesleki
yetkinliklerini artirmaya yonelik yurt ici ve yurt disi egitim
programlarina katilimini saglamistir.

2007 yilinda katiim saglanan baslica yurt digl egitim programlari
sunlardir:

* NYIF (New York Institute of Finance) tarafindan New York'da
duizenlenen Turev Urlinler, Stratejiler, Alm-Satim ve Degerlendirme
egitimi,

e |IF London (International Faculty of Finance) tarafindan
diizenlenen ileri Performans OIgUmU egitimi,

* Deutsche Bank London tarafindan diizenlenen Ttrev Uriinleri
tanitimi,

* Euromoney Training EMEA tarafindan Londra'da dizenlenen
Portfoy Yonetimi egitimi,

* ICMA tarafindan Isvigre'de dizenlenen IFID Sertifikasi Programi
egitimi.

is Portfoy Yonetimi galiganlan, 2007 yilinda yurt iginde diizenlenen
cesitli egitim programlarina da katiimiglardir.
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Is Portfiy Yonetimi A.S.
1 Ocak-31 Aralik 2007 Hesap Donemine ligkin Finansal Tablolarla ilgili
Bagimsiz Denetim Raporu

is Portféy Yénetimi A.S.
Yonetim Kurulu’na

is Portféy Yonetimi A.S.’nin 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarinte sona eren yila ait gelir
tablosunu, 6z sermaye degisim tablosunu ve nakit akim tablosunu, dnemli muhasebe politikalarinin &zetini ve dipnotlari denetlemis
bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak i§Ietme Yonetiminin Sorumlulugu

isletme yonetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmasi ve
duarust bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulsizlUkten kaynaklanan énemli
yanlsliklar icermeyecek bigimde hazirlanarak, gercegi durtst bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin
tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettirilmesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun muhasebe
politikalarinin secilmesini igermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkinda gérus bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz,
Sermaye Piyasasl Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak gerceklestiriimistir. Bu standartlar, etik ilkelere
uyulmasini ve bagimsiz denetimin, finansal tablolarin gercegi dogru ve durust bir bicimde yansitip yansitmadigi konusunda makul bir
glvenceyi saglamak Uzere planlanarak yuruttlmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim
tekniklerinin kullaniimasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve usulstzlikten
kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere énemli yanlislik icerip icermedigine dair risk degerlendirmesini de
kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin i¢ kontrol sistemi géz énunde
bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goris vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini kosullara
uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme yoénetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan énemli muhasebe
tahminlerinin ve finansal tablolarin bir butdn olarak sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, géristimuzin olusturuimasina yeterli ve uygun bir dayanak
olusturduguna inaniyoruz.

Goriis

Gorusimuze gore, ilisikteki finansal tablolar, is Portfdy Yénetimi A.S.'nin 31 Aralik 2007 tarini itibariyle finansal durumunu, ayni tarihte
sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlari
gergevesinde dogru ve durdst bir bigimde yansitmaktadir.

istanbul, 18 Subat 2008

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK A.S.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU

A

Murat Aytogu
Sorumlu Ortak Basdenetgci



IS PORTFOY YONETIMI 2007 FAALIYET RAPORU

36

Is Portfiy Yonetimi A.S.
SPK’nin Seri: XI No: 25 Sayili Tebligine Gére Hazirlanan
31 Aralik 2007 Tarihi ltibariyle Bilanco

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)

VARLIKLAR Not 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Cari/Dénen Varliklar 28.382.731 21.880.891
Hazir degerler 4 24.256.722 20.334.880
Menkul kiymetler (net) 5 3.247.310 389.440
Ticari alacaklar (net) 7 32.710 11.699
iliskili taraflardan alacaklar (net) 9 715.291 1.037.330
Diger alacaklar (net) 10 637 563
Ertelenen vergi varliklari 11 - -
Diger cari/donen varliklar 12 130.061 106.979
Cari Olmayan/Duran Varhklar 858.158 3.297.632
Ticari alacaklar (net) 7 - -
iliskili taraflardan alacaklar (net) 9 - -
Diger alacaklar (net) 10 - -
Finansal varliklar (net) 13 - 3.023.172
Pozitif/negatif serefiye (net) 14 - (549.606)
Maddi varliklar (net) 15 439.575 506.267
Maddi olmayan varliklar (net) 16 316.311 317.799
Ertelenen vergi varliklari 11 102.272 -
Diger cari olmayan/duran varliklar 12 - -
Toplam Varliklar 29.240.889 25.178.523

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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YOKUMLULUKLER Not 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 928.424 736.103
Finansal borclar (net) 6 - -
Uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kisimlari (net) 6 - -
Finansal kiralama islemlerinden borclar (net) 8 - -
Diger finansal yukumldltkler (net) 10 - -
Ticari borglar (net) 7 - -
iligkili taraflara borglar (net) 9 6.740 65.897
Alinan avanslar 17 - -
Borg karsiliklari 19 710.425 385.572
Ertelenen vergi yukimlalugua 1 - -
Diger yukamlultkler (net) 10 211.259 284.634
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 63.184 56.758
Finansal borclar (net) 6 - -
Finansal kiralama islemlerinden borclar (net) 8 - -
Diger finansal yuktmldltkler (net) 10 - -
Ticari borglar (net) 7 - -
iliskili taraflara borglar (net) 9 - -
Alinan avanslar 17 - -
Borg karsiliklari 19 63.184 48.205
Ertelenen vergi yukamlulugu 11 - 8.553
Diger yukumlaltkler (net) 10 - -
0ZSERMAYE 28.249.281 24.385.662
Sermaye 20 21.000.000 15.000.000
Sermaye yedekleri 21 (187.139) -
Hisse senetleri ihrag primleri - -
Hisse senedi iptal karlari - -
Yeniden degerleme fonu - -
Finansal varliklar deger artis fonu (187.139) -
Ozsermaye enflasyon diizeltmesi farklari - -

Kar yedekleri 22 1.885.662 2.475.279
Yasal yedekler 1.671.764 1.278.089
Stati yedekleri - -
Olaganustt yedekler 213.898 1.197.190

Ozel yedekler - -
Sermayeye eklenecek istirak hisseleri ve gayrimenkul satis kazanglari - -
Yabanci para ¢evrim farklari - -
Net doénem kari/zarari 5.550.758 6.910.383
Gecmis yillar kar/zararlari 23 - -
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 29.240.889 25.178.523

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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SPK’nin Seri: XI No: 25 Sayill Tebligine Gére Hazirlanan

31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Gelir Tablosu

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

Not 1 Ocak-31 Aralik 2007 1 Ocak-31 Aralik 2006

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satig gelirleri (net) 31 169.986.189 262.817.519
Satiglarin maliyeti (-) 31 (169.615.702) (261.426.818)
Hizmet gelirleri (net) 31 7.625.992 9.337.755
Esas faaliyetlerden diger gelirler (net) 31 30.161 (277.612)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.026.640 10.450.844
Faaliyet giderleri (-) 32 (5.498.669) (4.686.841)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.527.971 5.764.003
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 33 4.370.418 2.905.255
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 33 (81.888) (87.439)
Finansman giderleri (-) 34 - R
FAALIYET KARI 6.816.501 8.581.819
Net parasal pozisyon kar/zarari 35 - -
VERGI ONCESIi KAR 6.816.501 8.581.819
Vergiler 36 (1.265.743) (1.671.436)
NET DONEM KARI 5.550.758 6.910.383
Hisse basina kazang 37 - -

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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SPK’'nin Seri: XI No: 25 Sayill Tebligine Gére Hazirlanan
31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Ozkaynak Degisim Tablosu
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)
Finansal
Varliklar
Deger Yasal Olaganiistii
Sermaye Artig Fonu Yedekler Yedekler  Birikmig Kar Toplam

1 Ocak 2006 tarihi itibariyle 10.000.000 - 950.473 1.319.512 5.205.294 17.475.279
Transferler:

Sermaye 5.000.000 - - (5.000.000) - -

Yasal yedekler - - 327.616 - (327.616) -

Olaganustt yedekler - - - 4.877.678  (4.877.678) -
Net dénem kari - - - - 6.910.383 6.910.383
31 Aralik 2006 tarihi itibariyle 15.000.000 - 1.278.089 1.197.190 6.910.383 24.385.662
1 Ocak 2007 tarihi itibariyle 15.000.000 - 1.278.089 1.197.190 6.910.383 24.385.662
Transferler:

Sermaye 6.000.000 - - (6.000.000) - -

Yasal yedekler - - - - - -

Olaganustt yedekler - - 393.675 5.016.708  (5.410.383) -
Finansal varliklar de@er artis fonu
(ertelenmis vergi ile netlestiriimis) - (187.139) - - - (187.139)
Odenen temettu - - - - (1.500.000) (1.500.000)
Net dénem kari - - - - 5.550.758 5.550.758
31 Aralik 2007 tarihi itibariyle 21.000.000 (187.139) 1.671.764 213.898 5.550.758 28.249.281

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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SPK’nin Seri: XI No: 25 Sayili Tebligine Gére Hazirlanan
31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Nakit Akim Tablosu

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Not 1 Ocak-31 Aralik 2007

1 Ocak-31 Aralik 2006

ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Net donem kari 5.550.758

Net donem karini isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akimina getirmek icin yapilan duzeltmeler:

Maddi varliklarin amortismani 15 161.072
Maddi olmayan varliklarin itfasi 16 12.419
Negatif serefiyenin itfasi 33 (549.606)
Jestiyon ve performans primleri karsiligi 19 500.000
Kidem tazminat karsiligi 19 25.261
Menkul kiymet reeskont gelirleri/(giderleri) (net) 31 (30.161)
Vergi karsiligi 36 1.265.743
isletme sermayesindeki degisim éncesi faaliyetlerden
elde edilen nakit akimi 6.935.486
isletme sermayesinde gerceklesen degisimler 38 135.491
Faaliyetlerden elde edilen nakit 7.070.977
Odenen vergiler (1.541.866)
Odenen kidem tazminati 19 (10.282)
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 5.518.829

YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI

Menkul kiymetlerdeki degisim (net) (2.827.709)
Finansal varliklardaki degisim (net) 3.023.172
Finansal varliklar deger artis fonundaki degisim 21 (187.139)
Maddi varlik alimlari 15 (94.380)
Maddi olmayan varlik alimlari 16 (10.931)
Sabit kiymet cikislarinin net defter degeri 15 -
Yatinm faaliyetlerinde kullanilan nakit (96.987)

FINANSMAN FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI

Odenen temettler (1.500.000)
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit (1.500.000)
HAZIR DEGERLERDEKI NET DEGISiM 3.921.842
DONEM BASI HAZIR DEGERLER 4 20.334.880
DONEM SONU HAZIR DEGERLER 4 24.256.722

Ekteki dipnotlar bu mali tablolarin tamamlayici bir pargasidir.

6.910.383

114.422
14.176
(206.104)
17.380
283.696
1.671.436

8.805.389
832.346
9.637.735
(1.971.621)
(10.317)
7.655.797

4.593.018
238.451

(348.506)
(143.866)

8.350
4.347.447

12.003.244
8.331.636

20.334.880
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31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait SPK’nin Seri: XI No: 25

Sayili Tebligine Gore Hazirlanan Mali Tablolara iliskin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)

1. SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

is Portféy Yonetimi A.S. (“Sirket”) 23 Eylul 2000 tarihinde Istanbul Ticaret Siciline tescil ve 6 Kasim 2000 tarih, 5168 Sayili T. Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan edilerek kurulmustur. Sirket, Tirkiye is Bankasi A.S. Grubu’na aittir ve ana hissedarlar Sirket sermayesindeki %70'lik
pay! ile is Yatinm Menkul Degerler A.S. ve %20 pay ile Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’dir. Sirket'in merkezi is Kuleleri, Kule 2 Kat: 3, 34330
4. Levent-istanbul adresinde bulunmaktadir.

Sirket'in amaci, 3794 Sayill Kanun'la degisik 2499 Sayill Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikimlerine uygun olarak Sirket'in
ana stzlesmesinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukimleri
gergevesinde sermaye piyasas! araglarindan olusan portféyleri, musterilerle portfdy ydnetim sézlesmesi yapmak suretiyle vekil sifati ile
yonetebilmektedir. Sirket ayrica portfoy yoneticiligi kapsaminda yerli ve yabanci yatirm fonlari, yatinm ortakliklari ile yerli ve yabanci 6zel
ve tuzel kisilerle yatinm sirketleri ve benzeri girisimlerin portfylerini de mevzuat htkimleri cergevesinde yonetebilmektedir. Bunlara
ilaveten Sirket, yatinm danismanhidi hizmeti de vermektedir.

Sirket'in hisse senetleri herhangi bir borsada islem gérmemektedir. Yil icinde ¢alisan personelin ortalama sayisi 35'dir. (31 Aralik 2006: 30)
2. MALI TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIN ESASLAR

Uygulanan Muhasebe Standartlan

Sirket, yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarini Turk Ticaret Kanunu (“TTK") ve vergi mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine uygun
olarak tutmakta ve hazirlamaktadrr.

Sermaye Piyasasl Kurumu (“SPK”), Seri: XI, No: 25 sayill “Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” ile kapsamli
bir muhasebe ilkeleri seti yayinlamistir. Bu Teblid, 1 Ocak 2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gecerli olmak tzere
yurarlage girmistir.

ilisikteki mali tablolar, SPK tarafindan yayimlanan Seri: XI No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig’e
uygun olarak Sirket'in yasal kayitlarina yapilan dizeltmeleri ve siniflamalar da icermekte olup mali tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan
20 Aralik 2004 tarihli duyuru ile uygulanmasi zorunlu kilinan formatlara uygun olarak sunulmustur.

Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesi

SPK, 17 Mart 2005 tarihinde almis oldugu bir kararla, TUrkiye'de faaliyette bulunan ve SPK Muhasebe Standartlari’'na uygun mali tablo
hazirlayan sirketler igin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasinin gerekli olmadigini ilan
ettigi icin bu tarihten itibaren SPK’nin Seri: XI No: 20 “Yiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesine iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Tebligi"ne (“Seri: XI No: 20 sayili Tebli§”) gore finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunumu uygulamasini sona
erdirmistir.

Kargilagtirmali Bilgiler ve Onceki Dénem Mali Tablolarinin Diizeltilmesi
Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek Uzere, Sirket'in mali tablolari 6nceki dénemle karsilastirmali

hazirlanmaktadir. Mali tablolarin kalemlerinin gosterimi veya siniflandinimasi degistiginde karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla, énceki
dénem mali tablolari da buna uygun olarak yeniden siniflandirilir.

Netlestirme/Mahsup
Finansal varlik ve yukamlUulUkler, gerekli kanuni hak olmasi, s6z konusu varlik ve yukimlultkleri net olarak degerlendirmeye niyet olmasi
veya varliklarin elde edilmesi ile yakimluliklerin yerine getirilmesinin es zamanl oldugu durumlarda net olarak gosterilirler.
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31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait SPK’nin Seri: XI No: 25

Sayili Tebligine Gore Hazirlanan Mali Tablolara iliskin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

3. UYGULANAN DEGERLEME iLKELERI/MUHASEBE POLITIKALARI
Ekteki mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan énemli degerleme ilkeleri ve muhasebe politikalari asagidaki gibidir:

a. Hasilat:
Gelirler, tahsil edilmis veya edilecek olan alacak tutarinin gergcege uygun degeri tzerinden 6lgultr. Tahmini iadeler, indirimler ve karsiliklar
s6z konusu tutardan dusulmektedir.

Komisyon geliri ve gideri:
Komisyon ve Ucret gelirleri ve giderleri hizmet gerceklestigi veya ddeme yapildigi esnada gelir ve gider olarak kaydedilirler.

Temettii ve faiz geliri:
Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen édmri boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit giriglerini s6z konusu
varligin kayith degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili ddnemde tahakkuk ettirilir.

Hisse senedi yatinmlarindan elde edilen temettu geliri, hissedarlarin temettli alma hakki dogdugu zaman kayda alinir.

b. Maddi Varliklar:
Maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger dustkltkleri dusutldikten sonraki tutar Gzerinden
gOsterilirler.

Maddi duran varliklarin maliyet tutarlar, beklenen faydali dmurlerine gére dogrusal amortisman ydntemi kullanilarak amortismana tabi
tutulur. Beklenen faydali émdar, kalinti deger ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya c¢ikan degisikliklerin olasi etkileri igin her yil
gdzden gegirilir ve tahminlerde bir degisiklik varsa ileriye dénuk olarak muhasebelestirilir.

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasi ya da bir maddi duran varligin hizmetten alinmasi sonucu olusan kazang veya kayip satis hasilati
ile varligin defter deg@eri arasindaki fark olarak belirlenir ve gelir tablosuna dahil edilir.

c. Maddi Olmayan Varliklar:

Serefiye

Serefiye, satin alinan bagh ortakh@in/istirakin tanimlanabilen net varliklarindaki Sirket payinin gercege uygun degerinin satin alma
maliyetini asan tutar olarak ifade edilir. istiraklerin alimindan elde edilen serefiye tutan “istirakler” hesabina dahil edilir ve genel bakiyenin
bir kismi olarak deger dusuklugu testine tabi tutulur. Ayr olarak muhasebelestirilen serefiye tutari icin her yil deger dusuklugu testi yapilir
ve maliyetinden birikmis deger dustkligu karsiliklarinin distlmesiyle gosterilir. Serefiyedeki deger dusukligu karsiliklarr iptal edilmez.
isletmenin elden gikariimasi sonucu olugan kazang veya kayiplar satilan isletmeyle iligkili olan serefiyenin defter degerini de igerir.

Deger dusuklGgu testi icin serefiye nakit yaratan birimlere dagitilir. Dagitimlar, serefiyenin olustugu isletme birlesmelerinden fayda
saglamasi beklenen nakit yaratan birimlere ya da nakit yaratan birim gruplarina yapilir.

Sirket 6neeki dénemlerde, is Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S.’de (“is GYO”) %0,365 pay! bulunmasina ragmen, yénetim kurulunda %20
oraninda temsil hakkina sahip olmasi ve 6énemli kararlara katlimda bulunmasi sebebiyle is GYO (izerinde 6nemli etkinlige sahip
bulunmaktaydi ve SPK'nin Seri: XI No: 25 sayill Tebligi'nin éngérdigi sekilde, is GYO'yu “Ozsermaye Yontemi’ni kullanmak suretiyle
finansal tablolarinda gdstermekteydi. 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle Sirket'in is GYO'nun yénetiminde énemli etkinliginin kalmamasi
sebebiyle, is GYO ekli finansal tablolarda Seri: XI No: 25 Kisim 11'deki hikimleri gergevesinde rayic degeri ile degerlenmis ve 2004
yilinda is GYO hisselerinin edinimi sirasinda ortaya gikan negatif serefiyenin, itfa olmamig kismi cari dénemde gelir yazilmak suretiyle eki
mali tablolardan elimine edilmigtir.
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Sayili Tebligine Gore Hazirlanan Mali Tablolara iliskin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger disUklukleri dusuldikten
sonraki tutaryla gésterilirler. Bu varliklar beklenen faydali d&murlerine gére dogrusal amortisman yéntemi kullanilarak amortismana tabi
tutulur. Beklenen faydali émur ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her
yil gézden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye dontk olarak muhasebelestirilir.

Bilgisayar yazilimi
Satin alinan bilgisayar yaziimlari, satin alimi sirasinda ve satin aimadan kullanima hazir olana kadar gegen surede olusan maliyetler
Uzerinden aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler, faydall émurlerine gére amortismana tabi tutulur.

¢. Varhiklarda Deder Diisiikliigii:

Sinirsiz émri olan varliklar itfaya tabi tutulmazlar. Bu varliklar igin her yil deger diistikligu testi uygulanir. itfaya tabi olan varliklar igin ise
defter degerinin geri kazanilmasinin mumkun olmadigi durum ya da olaylarin ortaya ¢ikmasi halinde deger dusukltgu testi uygulanir.
Varligin defter deg@erinin geri kazanilabilir tutarini agmasi durumunda deger dusUklugu karsiidr kaydedilir. Geri kazanilabilir tutar, satis
maliyetleri dusuldukten sonra elde edilen gercege uygun de@er veya kullanmdaki degerin blyuk olanidir. Deger dusuklugunun
degerlendiriimesi icin varliklar ayrn tanimlanabilir nakit akimlarinin oldugu en dustk seviyede gruplanir (nakit dreten birimler). Deger
dusuklugune tabi olan finansal olmayan varliklar her raporlama tarihinde deger dusuklGgunun olasi iptali icin gézden gegirilir.

d. Borclanma Maliyetleri:
Tum borglanma maliyetleri, olustuklar dénemde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

e. Finansal Araglar:

Finansal araclar, finansal aktifler ve finansal pasiflerden olugsmaktadir. Finansal araglar Sirket'in ticari aktivite ve faaliyetlerinin temelini
olusturmaktadir. Bu araglarla ilgili riskler Sirket'in aldigi toplam riskin gok énemli bir kismini olusturmaktadir. Finansal araclar Sirket'in
bilangosundaki kredi, piyasa ve likidite risklerini her agidan etkilemektedir.

Kayitlara ilk alindiktan sonra ticari alacaklar, vadesine kadar elde tutulacak yatinmlar, aktif piyasalarda borsa fiyati bulunmayan ve
guvenilir bir sekilde deg@eri 6lctlemeyen varliklar disindaki butun finansal aktifler makul degerleriyle degerlenmektedir. Makul degerleriyle
deg@erlenmeyen ve vadeleri sabit olan varliklar iskonto edilmis de@erleriyle, vadeleri sabit olmayanlar maliyetleriyle muhasebelestirilir.
Finansal varliklarin degerlemeleri deger dusus karsiligi icin periyodik olarak kontrol edilir.

Makul deger, istekli alici ve saticilarin bir araya geldigi piyasalarda bir aktifin baska bir varlikla degistirilebilecegi veya bir taahhttin yerine
getirilebilecegdi 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 Sirket tarafindan piyasalara iliskin bilgiler ve gerekli degerleme yoéntemleri kullanilarak
belirlenmistir. Ancak, makul degerin belirlenmesinde kullanilan piyasa verilerinin yorumlanmasina gerek duyulmaktadir. Bu nedenle, bu
raporda sunulan tahminler Sirket'in varliklarini elden cikarmasi durumunda cari piyasa kosullarinda elde edebilecegi degerler olmayabilir.

Banka mevduati ve alacaklar karsi tarafin anlasmanin sartlarini yerine getirememesi durumunda, Sirket'in finansal durumunu olumsuz
yonde etkileyebilecek dnemli finansal araclardir.

Bazi finansal varliklarin maliyet de@erine esit olan kayith degerlerinin, kisa vadeli nitelikleri nedeniyle makul degerlerine esit oldugu
varsayllmaktadir.



IS PORTFOY YONETIMI 2007 FAALIYET RAPORU

44

Is Portfiy Yonetimi A.S.
31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait SPK’nin Seri: XI No: 25

Sayili Tebligine Gore Hazirlanan Mali Tablolara iliskin Dipnotlar
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Asagida her finansal aracin tahmini makul degerini belirlemede kullanilan yontemler ve varsayimlar belirtilmistir.

Hazir deg@erler: Yabanci para cinsinden kasa ve banka bakiyeleri yil sonu kurundan deg@erlenmistir. Bilangcodaki nakit ile bankadaki
mevduatin mevcut de@eri, bu varliklarin tahmini makul degerleridir.

Menkul kiymetler: Borsalarda islem géren menkul kiymetler icin makul degerler borsa rayigleri veya piyasa degerleri kullanilarak bulunur.
Piyasa degeri bilinmeyenler igin defter degeri tahmini makul degerleridir. Sirket, menkul kiymetler portféylini asagidaki sekilde
siniflandirmaktadir:

Ahm satim amaclh finansal varhklar:

Alim satim amagli finansal varliklar kisa vadeli fiyat hareketleri veya marjinlere bagli olarak kar etmek amaciyla portféye alinan kiymetlerdir.
Kayitlara alindiktan sonra alim satm amagl finansal varliklar guvenilir bir sekilde olgulebiliyor olmasi kosuluyla makul degerleriyle
degerlenmektedir. Alim satim amagl finansal varliklara iliskin ké&r veya zararlar ilgili dénemin net kar veya zararl icerisinde
gbsterilmektedir.

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar:

Vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklar, belirli bir vade yapisi ve belirli tutardaki 6demeleri iceren ve Sirket'in vadesine kadar elde
tutma niyeti ve finansal gtict 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) alm satim amagl finansal varlik
olmayan finansal varliklardan olusmaktadir. Kayitlara alindiktan sonra satimaya hazir finansal varliklar gtivenilir bir sekilde olgulebiliyor
olmasi kosuluyla makul degerleriyle degerlenmektedir. Makul degerleri glvenilir bir sekilde dlctlemeyen menkul kiymetler iskonto edilmis
degerleriyle gosterilmekte ve kar veya zararlar ilgili donemin net kéar veya zarari igerisinde gosteriimektedir. Bu tur varliklann makul
degerinde meydana gelen degisiklikler ¢zkaynak hesaplar iginde gdsterilmektedir. ligili varigin elden cikanimasi durumunda makul
deger uygulamasi sonucunda 6zkaynak hesaplarinda olusan deger yatinm amagh menkul degerlerden kaynaklanan kar/zarar olarak gelir
tablosuna yansitiimaktadir.

Ticari alacaklar ve ticari borclar: Tahsili sUpheli alacaklar karsiligi sonrasi ticari alacaklar ile ticari borglarin bilangodaki mevcut degerleri,
tahmini makul degerleridir.

iligkili taraflardan alacaklar/borglar: lligkili taraflardan alacaklar/borglarin bilango degerleri makul deger olarak kabul edilir.

Kredi riski

Sirket'in kredi riski esas olarak ticari alacaklarindan dogabilmektedir. Ticari alacaklar. Sirket yonetimince gegmis tecribeler ve cari
ekonomik durum gdézénuine alinarak de@erlendiriimekte ve uygun oranda supheli alacak karsiligi ayrildiktan sonra bilancoda net olarak
gbsterilmektedir.

Piyasa riski
Piyasa riski faiz oranlarinda, kurlarda veya menkul kiymetlerin ve diger finansal sézlesmelerin degerinde meydana gelecek ve Sirket'i
olumsuz etkileyecek degisimlerdir. Sirket igin esas dnemli riskler kurdaki ve faizdeki degisimlerdir.

Likidite riski
Sirket genellikle kisa vadeli finansal araclarini nakite cevirerek; érnegin alacaklarini tahsil ederek, menkul kiymetlerini elden ¢ikararak,

kendisine fon yaratmaktadir. Bu araclardan elde edilen tutarlar makul degerleri ile kayitlarda yer almaktadir.

f. isletme Birlesmeleri:
Bulunmamaktadir.
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g. Kur Degisiminin Etkileri:

Sirket'in yasal kayitlarinda, yabanci para cinsinden (YTL disindaki para birimleri) muhasebelestirilen islemler, islem tarihindeki kurlar
kullanilarak YTL'ye ¢evrilmektedir. Bilangoda yer alan ddvize bagli varlik ve borglar bilango tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak YTL'ye
cevrilmektedir. Bu cevrimden ve dovizli islemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlari/zararlarn gelir tablosunda yer
almaktadir.

d. Hisse Basina Kazang:
Hisse basina kazang miktari, net dénem kar/zararinin Sirket hisselerinin dénem icindeki agirlikli ortalama pay adedine boélinmesiyle
hesaplanrr.

h. Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar:
Bilango tarihinden sonraki olaylar; kéara iliskin herhangi bir duyuru veya diger secilmis finansal bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonra
ortaya ¢cikmis olsalar bile, bilanco tarihi ile bilangonun yayimi igin yetkilendiriime tarihi arasindaki tim olaylarn kapsar.

Sirket; bilanco tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢gikmasi durumunda, mali tablolara alinan tutarlar bu yeni duruma
uygun sekilde duzeltir.

1. Karsiliklar, $arta Bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varliklar:
Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yakimlGligun bulunmasi, yukimlaligin yerine getirilmesinin muhtemel olmasi ve soz
konusu yakimlultk tutarinin gtvenilir bir sekilde tahmin edilebilir olmasi durumunda mali tablolarda karsilik ayrilir.

Karsilik olarak ayrilan tutar, yukdmlaltge iliskin risk ve belirsizlikler goéz éntunde bulundurularak, bilango tarihi itibaryla yakimiulagun
yerine getirilmesi i¢in yapilacak harcamanin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanir.

Karsiigin, mevecut yukimluligun karsilanmasi icin gerekli tahmini nakit akimlarini kullanarak élgtimesi durumunda s6z konusu karsihigin
defter degeri, ilgili nakit akimlarinin bugtnkd degerine esittir.

Karsiigin 6denmesi icin gerekli olan ekonomik faydanin bir kismi ya da tamaminin UgUncu taraflarca karsilanmasinin beklendigi
durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarin tahsil edilmesinin hemen hemen kesin olmasi ve glvenilir bir sekilde 6lgtlmesi halinde varlik
olarak muhasebelestirilir.

i. Muhasebe Politikalar, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklik ve Hatalar:

Muhasebe politikalarinda yapilan énemli degisiklikler ve tespit edilen dnemli muhasebe hatalar geriye dénuk olarak uygulanir ve énceki
dénem mali tablolar yeniden dizenlenir. Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir ddneme iliskin ise, degisikligin yapildigi cari
dénemde, gelecek donemlere iliskin ise, hem degisikligin yapildigi dénemde hem de gelecek dénemde, ileriye yonelik olarak uygulanir.

j. lligkili Taraflar:
Ekteki mali tablolarda Sirket'in 6nemli yonetim personeli ve Yonetim Kurulu Gyeleri, aileleri ve onlar tarafindan kontrol edilen veya onlara
bagl sirketler, istirak ve bagl ortakliklar, iligkili taraflar (“iligkili Taraflar”) olarak kabul ve ifade edilmiglerdir.

k. Finansal Bilgilerin Béliimlere Gore Raporlanmast:
Sirket TUrkiye'de ve sadece portfoy yonetimi alaninda faaliyet gosterdigi icin finansal bilgilerini bélimlere gore raporlamamistir.

I. Durdurulan Faaliyetler:
Bulunmamaktadir.

m. Devlet Tesvik ve Yardimlar:
Bulunmamaktadir.
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n. Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler:
Gelir vergisi gideri, cari vergi ve ertelenmis vergi giderinin toplamindan olusur.

Cari vergi

Cari yil vergi yukimltlugu, dénem karinin vergiye tabi olan kismi Gzerinden hesaplanir. Vergiye tabi kar, diger yillarda vergilendirilebilir ya
da vergiden indirilebilir kalemler ile vergilendiriimesi ya da vergiden indirimesi mdmkdn olmayan kalemleri hari¢ tutmasi nedeniyle, gelir
tablosunda yer verilen kardan farklilik gosterir. Sirket'in cari vergi yukimluliga bilanco tarihi itibariyla yasallasmis ya da 6énemli élgtide
yasallagmis vergi orani kullanilarak hesaplanmigtir.

Ertelenmis vergi

Ertelenmis vergi yakimlulugu veya varligi, varliklarin ve yukumltlUklerin mali tablolarda gosterilen tutarlar ile yasal vergi matrahi
hesabinda dikkate alinan tutarlar arasindaki gegici farkliliklarin bilango yéntemine gore vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlari dikkate
alinarak hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis vergi yakumltlUkleri vergilendirilebilir gegici farklarin tumu igin hesaplanirken,
indirilebilir gecici farklardan olusan ertelenmis vergi varliklar, gelecekte vergiye tabi kér elde etmek suretiyle s6z konusu farklardan
yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla hesaplanmaktadir. Bahse konu varlik ve yukimldlUkler, ticari ya da mali kér/zarar
etkilemeyen isleme iligkin gegici fark, serefiye veya diger varlik ve yukimluliklerin ilk defa mali tablolara alinmasindan (isletme birlesmeleri
disinda) kaynaklaniyorsa muhasebelestiriimez.

Ertelenmis vergi variginin kayith degeri, her bilango tarihi itibariyla gézden gegirilir. Ertelenmis vergi variginin kayith degeri, bir kisminin
veya tamaminin saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan verecek diizeyde mali kar elde etmenin muhtemel olmadigi dlctide azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklan ve yakumlulUkleri varliklarin gerceklesecegdi veya yukumlultklerin yerine getirilecegi ddnemde gecerli olmasi
beklenen ve bilanco tarihi itibariyla yasallasmis veya dnemli élgude yasallasmis vergi oranlari (vergi dizenlemeleri) Gzerinden hesaplanir.
Ertelenmis vergi varliklari ve yikumldlUklerinin hesaplanmasi sirasinda, Sirket'in bilango tarihi itibariyla varliklarinin defter degerini geri
kazanmasi ya da yukumlultklerini yerine getirmesi icin tahmin ettigi ydntemlerin vergi sonugclar dikkate alinir.

Ertelenmis vergi varliklar ve yukimlUltkleri, cari vergi varliklariyla cari vergi yukimlultklerini mahsup etme ile ilgili yasal bir hakkin olmasi
veya sz konusu varlik ve yukimlutlUklerin ayni vergi mercii tarafindan toplanan gelir vergisiyle iliskilendiriimesi ya da Sirket'in cari vergi
varlik ve yukumlulUklerini netlestirmek suretiyle 6deme niyetinin olmasi durumunda mahsup edilir.

Ddnem cari ve ertelenmis vergisi

Dogrudan ézkaynakta alacak ya da bor¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili kalemlere iligkin ertelenmis vergi de
dogrudan 6zkaynakta muhasebelestirilir) ile iliskilendirilen ya da isletme birlesmelerinin ilk kayda alimindan kaynaklananlar haricindeki
cari vergi ile déneme ait ertelenmis vergi, gelir tablosunda gider ya da gelir olarak muhasebelegtirilir. isletme birlesmelerinde, serefiye
hesaplanmasinda ya da satin alanin, satin alinan bagl ortakligin tanimlanabilen varlik, yukdmlultk ve sarta bagl borglarinin gercege
uygun degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini asan kisminin belirlenmesinde vergi etkisi gdz éninde bulundurulur.

0. Galisanlara Saglanan Faydalar/Kidem Tazminatlar::

Yardrltkteki kanunlara gore, Sirket, emeklilik dolayisiyla veya istifa ve is Kanunu'nda belirtilen davraniglar digindaki sebeplerle istihdami
sona eren calisanlara belirli bir toplu 6deme yapmakla ydakimludar. Kidem tazminati karsiligr, tim galisanlarin emeklilikleri dolayisiyla
ileride dogacak yukumlultk tutarlarinin net buglinkt degerine gére hesaplanmis ve mali tablolara yansitilmistir.

0. Emeklilik Planlan:
Bulunmamaktadir.

p. Tanimsal Faaliyetler:
Bulunmamaktadir.
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r. Nakit Akim Tablosu:
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Nakit akim tablosunda, déneme iliskin hazir degerlerdeki degisimler; esas, yatrm ve finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde
siniflandinlarak raporlanmistir. Hazir de@erler, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan
daha az olan, hemen nakde cevrilebilecek olan ve ¢nemli tutarda deger degisikligi riskini tagimayan yUksek likiditeye sahip diger kisa

vadeli yatinmlardir.

4. HAZIR DEGERLER

31 Aralik 2007

31 Aralik 2006

Kasa 807 846
Vadesiz mevduat 337.383 441.672
Vadeli mevduat 23.011.632 18.517.943
Ters repo 906.900 1.374.419
24.256.722 20.334.880

Vadeli Mevduat:
Para cinsi Faiz oran Vade 31 Aralik 2007
YTL %18,10 01.04.2008 12.005.951
YTL %18,85 31.01.2008 11.005.681
23.011.632
Para cinsi Faiz oran Vade 31 Aralik 2006
YTL %20,90 23.01.2007 4.689.555
YTL %20,90 16.01.2007 4.600.492
YTL %20,90 09.01.2007 5.120.247
YTL %20,90 04.01.2007 2.054.970
YTL %20,90 04.01.2007 2.052.679
18.517.943

Ters Repo:
31 Aralik 2007
Faiz orani Vade Maliyet Kayith Deger
Devlet tahvili %13,70 02.01.2008 906.500 906.900
906.500 906.900
31 Aralik 2006

Faiz orani Vade Maliyet Kayith Deger
Devlet tahvili %17,01 04.01.2007 771.850 772.930
Devlet tahvili %17,01 04.01.2007 223.168 223.479
Devlet tahvili %17,01 04.01.2007 377.482 378.010
1.372.500 1.374.419
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5. MENKUL KIYMETLER

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

Alim-satim amagli finansal varliklar 421.125 389.440
Satilmaya hazir finansal varliklar 2.826.185 -
3.247.310 389.440

31 Aralik 2007

Alm-satim amagh finansal varliklar Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri
Devlet tahvili 351.532 421.125 421.125
351.532 421.125 421.125

31 Aralik 2006

Alm-satim amagh finansal varliklar Maliyet Makul Degeri Kayith Dederi
Devlet tahvili 351.532 389.440 389.440
351.532 389.440 389.440

31 Aralik 2007 itibariyle zorunlu sermaye blokaji teminati olarak IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'ye makul degeri 191.852 YTL ve
nominal degeri 200.000 YTL olan devlet tahvili teminat olarak verilmistir. (31 Aralik 2006: 163.740 YTL)

Satilmaya hazir finansal varliklar Pay1 % 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
is Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S. (*) 0,365 2.826.185 -

(*) Bakiniz Not 13.

6. FINANSAL BORGLAR
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle finansal borglar bulunmamaktadir.

7. TICARI ALACAK VE BORGLAR (NET)

31 Aralik 2007 tarihi itibariyle 32.710 YTL tutarindaki ticari alacaklar portfdy yénetim Ucreti alacaklarindan olusmaktadir. (31 Aralik 2006
tarihi itibariyle 11.699 YTL tutarindaki ticari alacaklarin 706 YTL’si portfdy yonetim Ucreti alacaklarindan, 10.993 YTL'’si ise mobilya alimina
istinaden verilen avanslardan olugsmaktadir.)

31 Aralik 2007 ve 2006 tarihleri itibariyle ticari borg¢lar bulunmamaktadir.

8. FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI VE BORGLARI (NET)
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle finansal kiralama alacaklari ve borglari bulunmamaktadir.

9. iLISKILi TARAFLARDAN ALACAKLAR VE BORGLAR (NET)

iligkili taraflardan alacaklar 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Portféy Yénetim Ucreti Alacaklari: 712.516 1.037.330
Diger 2.775 -

715.291 1.037.330
iligkili taraflara borglar 31 Aralk 2007 31 Aralik 2006

6.740 65.897
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iligkili taraflardan gelirler 1 Ocak-31 Aralik 2007
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1 Ocak-31 Aralik 2006

6.518.442

iligkili taraflara ddenen giderler 1 Ocak-31 Aralik 2007

7.667.177

1 Ocak-31 Aralik 2006

Kira gideri 339.412
Bina gideri 136.285
Odenen komisyonlar 44984

10. DIGER ALACAKLAR VE BORGLAR

Kisa Vadeli Diger Alacaklar 31 Aralik 2007

261.942
90.045
30.843

31 Aralik 2006

Personelden alacaklar -
Kisa vadeli diger alacaklar 637

563

637

963

Kisa Vadeli Diger Yiikiimliiliikler 31 Aralik 2007

31 Aralik 2006

Odenecek vergiler 115.941 134.976
Gider tahakkuklari 95.318 149.658
211.259 284.634

11. ERTELENEN VERGI VARLIKLARI VE YOKUMLOLUKLERI (NET)

Ertelenmis Vergi

Sirket vergiye esas yasal mali tablolari ile Seri: XI No: 25 sayili Teblig'e goére hazirlanmis mali tablolari arasindaki farkliliklardan
kaynaklanan gegici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi varligi ve yukimluligini muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar
genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas tutarlari ile Seri: XI No: 25 sayill Tebli§g’e gére hazirlanan mali tablolarda farkli

dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup asagida agiklanmaktadir.

Ertelenmis vergiye baz teskil eden zamanlama farkhliklar:: 31 Aralk 2007

31 Aralik 2006

Maddi ve maddi olmayan varliklar matrah farki (101.072) (90.968)
Kidem tazminati karsiligi 63.184 48.205
Jestiyon ve performans primleri karsiligi 500.000 -
Finansal varliklar deger artis fonu 49.247 -
511.359 (42.763)
Ertelenmis vergi varhklari/(yiikiimliiliikleri):
Maddi ve maddi olmayan varliklar matrah farki (20.214) (18.194)
Kidem tazminati karsiligi 12.637 9.641
Jestiyon ve performans primleri karsiligi 100.000 -
Finansal varliklar deger artis fonu 9.849 -
102.272 (8.553)
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Ertelenmis vergi varhigi/(yiikiimliiliigii) hareketleri: 1 Ocak-31 Arahk 2007 1 Ocak-31 Aralik 2006
1 Ocak, agllig bakiyesi (8.553) (5.230)
Ertelenmis vergi geliri (bakiniz not 36) 100.976 (8.323)
Finansal varliklar de@er artis fonundan netlestirilen 9.849 -
31 Aralik, kapanig bakiyesi 102.272 (8.553)

12. DIGER CARI/DONEN VARLIKLAR VE DIGER CARi OLMAYAN/DURAN VARLIKLAR

Diger Cari/Donen Varhklar 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Pesin 6ddenen giderler 130.061 106.979
130.061 106.979

13. FINANSAL VARLIKLAR (NET)

istirak adi 31 Aralk 2007 Pay1% 31 Aralik 2006
is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. - 0,365 3.023.172

Sirket, 31 Aralik 2006 tarihi itibariyle is Gayrimenkul Yatnm Ortakligi A.S.'nin (“is GYQ”) yonetiminde énemli etkinlige sahip olmasi
sebebiyle, is GYO'yu “Ozsermaye Yontemi” ile finansal tablolarinda géstermistir. 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle ise Sirket'in énemli etkinligi
kalmadigindan, ekli finansal tablolarda is GYO Seri: XI No: 25 Kisim 11 hiikimlerince rayig deger ile degerlenmis ve satimaya hazir
finansal varliklar olarak menkul kiymetler i¢inde gosterilmistir.

14. POZITIF/NEGATIF SEREFiYE (NET)

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

Negatif serefiye - (1.030.515)
Birikmis itfa payi - 480.909
- (549.606)

Sézkonusu negatif serefiye Sirket'in is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'ye (“is GYO”) 2004 yilinda istirak etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Cari
dénem igerisinde Sirket'in is GYO'nun yénetimindeki énemli etkinligini kaybetmesi sebebiyle, is GYO ekli finansal tablolarda Seri: XI No:
25 Kisim 11 hukdmlerince rayic degeri ile degerlenmis ve negatif serefiye itfa olmamis kisminin tamami cari ddénemde gelir yaziimak
suretiyle elimine edilmistir.
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15. MADDI VARLIKLAR (NET)

Tagsitlar Demirbaglar _Ozel Maliyetler Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2007 agllis bakiyesi 118.030 405.340 103.809 627.179
Alimlar - 94.380 - 94.380
31 Aralik 2007 kapamis bakiyesi 118.030 499.720 103.809 721.559
Birikmig amortismanlar
1 Ocak 2007 agllis bakiyesi (53.496) (61.283) (6.133) (120.912)
Dénem gideri (23.606) (116.704) (20.762) (161.072)
31 Aralik 2007 kapanis bakiyesi (77.102) (177.987) (26.895) (281.984)
31 Aralik 2006 itibariyle Net Defter Dederi 64.534 344.057 97.676 506.267
31 Aralik 2007 itibariyle Net Defter Dederi 40.928 321.733 76.914 439.575

Tasitlar Demirbaglar _Ozel Maliyetler Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2006 agclilis bakiyesi 118.030 358.781 8.429 485.240
Alimlar - 246.495 102.011 348.506
Cikislar - (199.936) (6.631) (206.567)
31 Aralik 2006 kapanis bakiyesi 118.030 405.340 103.809 627.179
Birikmis amortismanlar
1 Ocak 2006 agclilis bakiyesi (29.890) (170.490) (4.327) (204.707)
Doénem gideri (23.606) (84.418) (6.398) (114.422)
Cikiglar - 193.625 4.592 198.217
31 Aralik 2006 kapanis bakiyesi (53.496) (61.283) (6.133) (120.912)
31 Aralik 2005 itibariyle Net Defter Dederi 88.140 188.291 4.102 280.533
31 Aralik 2006 itibariyle Net Defter Dederi 64.534 344.057 97.676 506.267

Sirket’'in 31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 20086 tarihleri itibariyle finansal kiralama yUkimluliga bulunmamaktadir.
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16. MADDI OLMAYAN VARLIKLAR (NET)

Bilgi Diger Maddi

i§lem Sistemleri Olmayan Varliklar (*) Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2007 aglilis bakiyesi 32.761 305.281 338.042
Alimlar 10.931 - 10.931
31 Aralik 2007 kapanis bakiyesi 43.692 305.281 348.973
Birikmis itfa paylan
1 Ocak 2007 aglilis bakiyesi (20.243) - (20.243)
Ddénem gideri (12.419) - (12.419)
31 Aralik 2007 kapanis bakiyesi (32.662) (32.662)
31 Aralik 2006 itibariyle Net Defter Degeri 12.518 305.281 317.799
31 Aralik 2007 itibariyle Net Defter Degeri 11.030 305.281 316.311

Bilgi Diger Maddi

i§lem Sistemleri Olmayan Varliklar (*) Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2006 aglilis bakiyesi 32.761 161.415 194.176
Alimlar - 143.866 143.866
31 Aralik 2006 kapanis bakiyesi 32.761 305.281 338.042
Birikmis itfa paylan
1 Ocak 2006 aglilis bakiyesi (6.067) - (6.067)
Ddénem gideri (14.176) - (14.176)
31 Aralik 2006 kapanis bakiyesi (20.243) (20.243)
31 Aralik 2005 itibariyle Net Defter Degeri 26.694 161.415 188.109
31 Aralik 2006 itibariyle Net Defter Degeri 12.518 305.281 317.799

(*) Bilgi islem sistemleri igin verilen avanslari ifade etmektedir.

17. ALINAN AVANSLAR

31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle alinan avanslar bulunmamaktadir.

18. EMEKLILIK PLANLARI

31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle emeklilik planlari bulunmamaktadir.
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19. BORG KARSILIKLARI
Kisa vadeli: 31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Jestiyon ve performans primleri karsiligi 500.000 -
Kurumlar vergisi karsiligi (not 36) 210.425 385.572
710.425 385.572
Uzun vadeli:
Kidem tazminati karsiligi 63.184 48.205
63.184 48.205

Yirdrlikteki is Kanunu hukimleri uyarinca, caliganlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is sézlesmesi sona erenlere, hak
kazandiklar yasal kidem tazminatlarinin ddenmesi yukumluligu vardir. Ayrica, halen yUrirlikte bulunan 506 sayill Sosyal Sigortalar
Kanununun 6 Mart 1981 tarih, 2422 sayili ve 25 Agustos 1999 tarih, 4447 sayili yasalar ile degisik 60'inci maddesi hukmu geregince kidem
tazminatini alarak isten ayriima hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini 6deme yukimlaligu bulunmaktadir. Emeklilik dncesi
hizmet sartlanyla ilgili bazi gecis karsiliklari, ilgili kanunun 23 Mayis 2002 tarihinde degistiriimesi ile Kanun'dan ¢ikarimstir.

31 Aralik 2007 tarihi itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 2.030,19 YTL (31 Aralik 2006: 1.857,44 YTL) tavanina tabidir.

Kidem tazminati yakimluligu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir. Kidem tazminati yakimltlugu, sirketin calisanlarin emekli
olmasindan dogan gelecekteki olasl yukimluligin buginki degderinin tahminine gére hesaplanir. Seri: XI No: 25 sayili Teblig, Kisim 29
(“Calisanlara Saglanan Faydalar”), sirketin yukumlultklerini tanimlanmis fayda planlar kapsaminda aktleryal degerleme yontemleri
kullanilarak gelistiriimesini 6ngoértr. Buna uygun olarak, toplam yukumlultklerin hesaplanmasinda kullanilan aktleryal varsayimlar
asagida belirtilmigtir:

Ana varsayim, her hizmet yili icin olan azami yukimlUligun enflasyona paralel olarak artmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto orani,
gelecek enflasyon etkilerinin dizeltimesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle, ekli mali tablolarda
karsiliklar, calisanlarin emekliliginden kaynaklanan gelecede ait olasi yukimldluganan buginki degeri tahmin edilerek hesaplanir. 31
Aralik 2007 tarihi itibariyle karsiliklar yilik %5 enflasyon orani ve %11 iskonto orani varsayimina gore, %5,71 reel iskonto orani ile
hesaplanmistir (31 Aralik 2006: %5 enflasyon orani, %11 iskonto orani ve %5,71 reel iskonto orani). isteje bagl isten aynimalar
neticesinde 6denmeyip, Sirket’e kalacak olan kidem tazminati tutarlarinin tahmini orani da dikkate alinmistir. Kidem tazminati tavani alti
ayda bir revize olup, Sirket'in bilanco tarihindeki kidem tazminati karsiliginin hesaplanmasinda 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren gegerli
olan 2.087,92 YTL olan tavan tutari gdz 6ntne alinmustir.

2007 2006
Dénem basl itibariyle, 1 Ocak 48.205 41.142
Hizmet maliyeti 22.506 15.029
Faiz maliyeti 2.755 2.351
Odenen kidem tazminati (10.282) (10.317)

Donem sonu itibariyle, 31 Aralik 63.184 48.205
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20. SERMAYE

31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklar (%) Pay Orani Pay grubu 31 Aralik 2007
is Yatinm Menkul Deg. A.S. 0,48 (A) 100.000
is Yatinm Menkul Deg. A.S. 69,52 (B) 14.600.000
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 20,00 (B) 4.200.000
Diger 10,00 (B) 2.100.000
Tarihi degerle sermaye 100,00 21.000.000

Sirket yil icinde, 15.000.000 YTL olan 6denmis sermayesini, tamami olaganustl yedeklerden karsilanmak Gzere 6.000.000 YTL arttirarak
21.000.000 YTL'ye cikartmigtir. S6z konusu sermaye artigl 5 Ekim 2007 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket'in tescil edilmis sermayesi beheri 1 YKr degerinde 2.100.000.000 adet hisseden olugsmaktadir.

Ortaklar (%) Pay Orani Pay grubu 31 Aralik 2006
Turkiye Is Bankasi A.S. 0,67 (A) 100.000
Turkiye Is Bankasi A.S. 49,33 (B) 7.400.000
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 20,00 (B) 3.000.000
is Yatinm Menkul Deg. A.S. 20,00 (B) 3.000.000
Diger 10,00 (B) 1.500.000
Tarihi degerle sermaye 100,00 15.000.000

Yoénetim Kurulu tyelerinin 5'i (A) grubu, 2’si ise (B) grubu pay sahiplerinin gosterecegdi adaylar arasindan segilir.
21. SERMAYE YEDEKLERI
31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

Finansal varliklar deger artis fonu (*) (187.139) -
(187.139)

(*) Satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilan is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin rayic deger ile degerlenmesinden ortaya
ctkan deger artis fonudur. 9.849 YTL tutarindaki ertelenmis vergi aktifi fondan netlestiriimistir. (Bakiniz Not 5 ve Not 13.)

22. KAR YEDEKLERI

31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle kar yedekleri asagidaki gibidir:

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006

Yasal yedekler 1.671.764 1.278.089
Olaganustt yedekler 213.898 1.197.190
1.885.662 2.475.279

Yasal yedekler Turk Ticaret Kanunu’na gére ayrilan birinci ve ikinci tertip yasal yedeklerden olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedekler, tim
yedekler tarihi ¢denmig sermayenin %20'sine erisene kadar, gecmis dénem ticari karindan yillik %5 oraninda ayrilir. ikinci tertip yasal
yedekler, birinci tertip yasal yedek ve temettllerden sonra, tim nakdi temettd dagitimlan Gzerinden yillik %10 oraninda ayrilir.
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23. GEGMI$ YIL KAR/ZARARI
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle gegmis yil kar/zararn bulunmamaktadir.
24. YABANCI PARA POZiSYONU

ABD Dolan Kur Toplam YTL
31 Aralik 2007
Banka Mevduati 288.840 1,1647 336.412
31 Aralik 2006
Banka Mevduati 313.799 1,4056 441.076

25. DEVLET TESVIiK VE YARDIMLARI
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle devlet tesvik ve yardimi bulunmamaktadir.

26. SARTA BAGLI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

31 Aralik 2007 tarihi itibariyle aktif de@erler Uzerinde ipotek veya teminat bulunmamaktadir. Ancak SPK'nin Seri: V No: 59 sayili “Portféy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi'nde” belirtilen asgari 6z sermaye yukimliliganin
%15’inin karsiligr olarak, nominal degeri 200.000 YTL ve rayi¢ degeri 191.852 YTL (31 Aralik 2006: nominal de@eri 206.506 YTL, rayic
degeri 163.740 YTL) tutarindaki devlet tahvili IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de SPK adina bloke edilmistir.

Nominal Degeri Maliyet Degeri Kayith Degeri
31 Aralik 2007
Devlet tahvili 200.000 144.534 191.852
31 Aralik 2006
Devlet tahvili 206.506 151.056 163.740

27. ISLETME BIiRLESMELERI
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle isletme birlesmesi bulunmamaktadir.

28. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA
Sirket sadece Turkiye'de portfdy yonetimi ve yatirm danismanhdi faaliyetlerinde bulundugundan, bélimlemeye gore raporlama
yaplimasini gerektirecek farkl faaliyet alani ve cografi bdlge hususu bulunmamaktadir.

29. BILANGO TARIHINDEN SONRAKi OLAYLAR
31 Aralik 2007 tarihi itibariyle bilango tarihinden sonraki olaylar bulunmamaktadir.

30. DURDURULAN FAALIYETLER
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihleri itibariyle durdurulan faaliyetler bulunmamaktadir.
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31. ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satig Gelirleri 1 Ocak-31 Aralik 2007 1 Ocak-31 Aralik 2006
Devlet tahvili satiglar 163.085.419 215.269.099
Hazine bonosu satiglari 6.900.770 26.917.920
Hisse senedi satislar - 1.522.000
Déviz satiglar - 19.108.500
169.986.189 262.817.519
Satiglarin Maliyeti
Devlet tahvili aliglar (162.719.781) (214.622.658)
Hazine bonosu alislar (6.895.921) (26.816.506)
Hisse senedi aliglar - (1.113.929)
Doviz aliglari - (18.873.725)
(169.615.702) (261.426.818)
Hizmet Gelirleri (net)
Portfdy yonetim komisyonlari 7.625.992 9.337.755
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net)
Menkul kiymet reeskont gelir/(giderleri) 30.161 (277.612)

32. FAALIYET GiDERLERI

Pazarlama. satig ve dagitim giderleri (-)

1 Ocak-31 Aralik 2007

1 Ocak-31 Aralik 2006

Reklam ve tanitim giderleri (240.281) (224.905)
Seyahat giderleri (30.623) (36.973)
(270.904) (261.878)

Genel yonetim giderleri (-)
Personel Ucret ve giderleri (3.287.693) (2.258.386)
Amortisman ve itfa paylari (173.491) (128.598)
Yonetim kurulu huzur hakki gideri (247.950) (224.580)
Kira giderleri (339.412) (261.942)
Bina giderlerine katilma paylari (136.285) (90.045)
Kanunen kabul edilmeyen giderler (57.157) (13.229)
Ekran bilgi akisi giderleri (231.037) (228.878)
Vergi, resim ve harg giderleri (247.730) (585.043)
Disardan saglanan fayda ve hizmetler (382.865) (462.789)
Diger (124.145) (171.473)
(5.227.765) (4.424.963)
Faaliyet Giderleri Toplami (5.498.669) (4.686.841)
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33. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDER VE KAR/ZARARLAR
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 1 Ocak-31 Aralik 2007 1 Ocak-31 Aralik 2006
Faiz gelirleri 3.800.664 2.605.345
Negatif serefiye itfa geliri 549.606 206.104
istiraklerden gelirler - 13.791
Sabit kiymet satis kérlari - 60.031
Kur farki gelirleri 9.616 19.984
Diger 10.532 -
4.370.418 2.905.255
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar
Kur farki gideri (81.888) (81.304)
Diger - (6.135)
(81.888) (87.439)

34. FINANSMAN GIDERLERI
31 Aralik 2007 ve 31 Aralik 2006 tarihlerinde sona eren yillara ait finansman giderleri bulunmamaktadir.

35. NET PARASAL POZISYON 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 dolayi 31 Aralik 2007 ve 2006 tarihlerinde sona eren yillara ait ekli mali tablolarda parasal
kar ya da zarar olusmamistir.

36. VERGILER

Kurumlar Vergisi
Sirket, Turkiye'de gegerli olan kurumlar vergisine tabidir. Sirketin cari dénem faaliyet sonuclarina iliskin tahmini vergi yukimlalUkleri icin
ekli mali tablolarda gerekli karsiliklar ayriimistir.

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

2007 yilinda uygulanan efektif vergi orani %20’dir. (2006: %20)

Turkiye'de gegici vergi Uger aylik donemler itibariyle hesaplanmakta ve tahakkuk ettiriimektedir. 2007 yili kurum kazanclarinin gegici vergi
dénemleri itibariyle vergilendiriimesi asamasinda kurum kazanclar tzerinden %20 oraninda gegcici vergi hesaplanmistir (2006: %20).

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dugllmek Gzere, maksimum 5 yil tasinabilir. Ancak olusan zararlar geriye
donuk olarak, énceki yillarda olusan karlardan dusulemez.

Turkiye'de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlasma prosedurt bulunmamaktadir. Sirketler ilgili yilin hesap kapama
dénemini takip eden yilin 1-25 Nisan tarihleri arasinda (6zel hesap dénemine sahip olanlarda dénem kapanisini izleyen dérdincu ayin
1-25 tarihleri arasinda) vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu beyannameler ve buna baz olan muhasebe
kayitlari 5 yil icerisinde incelenerek degistirilebilir.
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Gelir Vergisi Stopajl

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitimasi durumunda kar payi elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil ederek beyan eden
tam mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin TUrkiye'deki subelerine dagitilanlar harig olmak Uzere kar paylar Uzerinden ayrica gelir
vergisi stopaji hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir vergisi stopaji 24 Nisan 2003 tarihinden itibaren tim sirketlerde %10 olarak ilan
edilmistir. Bu oran, 23 Temmuz 2006 tarihi itibariyla %15 olarak degistirilmistir. Dagitiimayip sermayeye ilave edilen kar paylari gelir vergisi
stopajina tabi degildir. 24 Nisan 20083 tarihinden 6nce alinmis yatinm tesvik belgelerine istinaden yararlanilan yatinm indirimi tutar
Uzerinden %19,8 vergi tevkifatl yapilmasi gerekmektedir. Bu tarihten sonra yapilan tesvik belgesi yatinm harcamalarindan sirketlerin
Uretim faaliyetiyle dogrudan ilgili olanlarin %40" vergilendirilebilir kazangtan dusulebilir. Yararlanilan tesvik belgesiz yatinm
harcamalarindan vergi tevkifati yapilmamaktadir.

Enflasyona Gore Diizeltilmis Vergi Hesaplamalar

2003 yili ve dnceki donemlerde, sabit kiymetlerin ve buna bagl olarak amortismanlarinin senelik olarak yeniden degerlemeye tabi
tutulmalari haricinde; vergiye esas dénem kari enflasyona gore duizeltiimis tutarlar Gzerinden hesaplanmamaktaydi. 30 Aralik 2003 tarih
ve 25332 saylll Resmi Gazete'de yayimlanan 5024 sayili Kanun ile Turkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasinin 2005 yili ve sonraki
dénemlerde gecerli olacak sekilde; enflasyon oraninin kanunda belirlenen sinirlara ulasmasi durumunda uygulanmasini gerekmektedir.
Vergi mevzuatindaki enflasyon muhasebesi ilkeleri SPK’'nin Seri: XI No: 20 sayili Tebligi'ndeki hikimlerden dnemli dlctde farklilik
gostermemektedir. 31 Aralik 2004 yili itibariyla enflasyon belirli kriterleri astigi icin 5024 sayili kanuna gore Sirket enflasyon dizeltmesi
yapmis olup bu bakiyeler 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle yasal kayitlar icin agilis bakiyesi olarak alinmistir. 2006 ve 2007 yilinda kanunun
belirledigi kriterler gerceklesmedigi icin Sirket'in 2006 ve 2007 tarihli yasal mali tablolarina enflasyon muhasebesi uygulanmamistir.

Bilangodaki vergi karsiligi:

31 Aralik 2007

31 Aralik 2006

Cari kurumlar vergisi karsiligi 1.366.719 1.668.113
Pesin 6ddenen vergiler (1.156.294) (1.282.541)
210.425 385.572

Vergi karsilifi gideri:

1 Ocak-31 Aralik 2007

1 Ocak-31 Aralik 2006

Cari kurumlar vergisi karsiligi 1.366.719 1.668.113
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) (100.976) 3.323
1.265.743 1.671.436

Vergi karsiliginin mutabakati:

1 Ocak-31 Aralik 2007

1 Ocak-31 Aralik 2006

Vergi dncesi kar 6.816.501 8.581.819
Hesaplanan vergi (2007:%20;2006:%20) 1.363.300 1.716.364
Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi 11.431 2.646
Diger (8.012) (50.897)
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) (100.976) 3.323
Vergi 1.265.743 1.671.436

37. HiSSE BASINA KAZANG

Seri: XI No: 25 sayili Teblig'in 16. KismI'nin 412. maddesine gore, hisse senetleri borsada islem gérmeyen isletmeler hisse basina kazang
aciklamak zorunda degildirler. Sirket'in hisseleri borsada islem gérmediginden dolayi, ekli mali tablolarda hisse basina kazang/zarar
hesaplanmamistir.
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38. NAKIT AKIM TABLOSU

isletme sermayesinde gerceklesen degisimler:

1 Ocak-31 Aralik 2007

59

1 Ocak-31 Aralik 2006

Ticari alacaklar (21.011) (11.699)
iligkili taraflardan alacaklar 322.039 649.974
Diger alacaklar ve dénen varliklar (23.156) (20.178)
iligkili taraflara borglar (69.157) 65.897
Borg karslliklart ve diger yakumlultkler (83.224) 148.352

135.491 832.346

39. MALi TABLOLARI ONEMLI OLGUDE ETKIiLEYEN YADA MALI TABLOLARIN AGIK, YORUMLANABILIR VE ANLASILABILIR OLMASI AGISINDAN

ACIKLANMASI GEREKLI OLAN DIiGER HUSUSLAR

31 ARALIK 2007 TARIHi ITIBARIYLE VADE ANALIZi

1 Aya iy
VARLIKLAR Vadesiz Kadar 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay ve Uzeri  Daditilamayan Toplam
Hazir degerler 338.190 11.912.581 - 12.005.951 - - - 24.256.722
Menkul kiymetler (net) - - - 191.852 - 229.273 2.826.185 3.247.310
iligkili taraflardan alacaklar (net) - 715.291 - - - - - 715.291
Diger alacaklar (net) 33.347 - - - - - - 33.347
Maddi varliklar ve
maddi olmayan varliklar - - - - - - 755.886 755.886
Diger varliklar - - - - - - 232.333 232.333
371.537  12.627.872 12.197.803 229.273 3.814.404 29.240.889
YUKUMLULUKLER
iligkili taraflara borglar (net) (6.740) - - - - - (6.740)
Borg karsiliklari - - - (710.425) - - (63.184) (773.609)
Diger yukumlalukler (net) (95.318) - (115.941) - - - - (211.259)
(102.058) - (115.941) (710.415) - (63.184) (991.608)
0ZSERMAYE (28.249.281)  (28.249.281)
Likidite Fazlasi/(Acid) 269.479  12.627.872 (115.941) 11.487.378 - 229.273 (24.498.061)
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31 Aralik 2007 Tarihinde Sona Eren Yila Ait SPK’nin Seri: XI No: 25

Sayili Tebligine Gore Hazirlanan Mali Tablolara iliskin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Yeni Turk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir.)

31 ARALIK 2006 TARIHi ITIBARIYLE VADE ANALIZi

1 Aya iyl
VARLIKLAR Vadesiz Kadar 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay ve Uzeri  Dagilamayan Toplam
Hazir degerler 442518 19.892.362 - - - - - 20.334.880
Menkul kiymetler (net) - - - - - 389.440 - 389.440
Ticari alacaklar (net) - - - - 10.993 - - 10.993
ilikili taraflardan alacaklar (net) - 1.037.330 - - - - - 1.037.330
Diger alacaklar (net) 1.269 - - - - - - 1.269
Maddi varliklar ve
maddi olmayan varliklar - - - - - - 824.066 824.066
Diger varliklar - - - - - - 2.580.545 2.580.545
443.787 20.929.692 - 10.993  389.440 3.404.611 25.178.523
YUKUMLULUKLER
iliskili taraflara borglar (net) (65.897) - - - - - - (65.897)
Borg karsiliklar - - (385.572) - - - (48.205) (433.777)
Diger yukumlaltkler (net) (149.658)  (134.976) - - - - (8.553) (293.187)
(215.555) (134.976) (385.572) (56.758) (792.861)
(ZSERMAYE - - - (24.385.662) (24.385.662)
Likidite Fazlasi/(Ac1di) 228.232 20.794.716 (385.572) 10.993  389.440 (21.037.809) -
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