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1850'lerde Perflembe Pazar›, Bankalar Caddesi (Voyvoda Caddesi) ve Karaköy baflta olmak üzere Galata, bir finans ve ticaret merkezi olmufltur.
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Global piyasalara bak›fl

“Subprime Mortgage” krizi i le bafllayan süreçte...
2008 y›l›n›n en önemli geliflmesi, Haziran 2007'de mortgage krizi
ile bafllayan, daha sonra mali sektöre güven krizi fleklinde yay›lan
sürecin neticesinde dev finans flirketlerinin iflas etmesi,
kamulaflt›r›lmas› veya el de¤ifltirmesi olmufltur.

ABD'deki konut fiyatlar› 2000'li y›llar›n bafl›nda büyük bir yükselme
göstermifltir. Bu yükselmenin bir nedeni de kolayl›kla elde
edilebilen “mortgage” kredileri olmufltur. Sürekli olarak yükselen
konut fiyatlar› piyasalarda afl›r› derecede iyimser bir hava yaratm›fl,
bankalar›n düflük gelirli ailelere konut almak için kolayca kredi
sa¤lamalar›na yol açm›flt›r. Konut fiyatlar› inifle geçince birden
bire “subprime mortgage” olarak adland›r›lan yüksek risk ve
yüksek faizli kredi kategorisine giren krediler ödenemez hale
gelmifl, bu durum düflük gelirli ailelerinin ödeme kapasitelerini
yitirmelerine ve konutlar›na el konulmas›na neden olmufltur. 2008
y›l› ilerledikçe “subprime mortgage” krizinin sadece küçük bir
kesimi de¤il, bütün ABD mali sistemini etkiledi¤i anlafl›lm›flt›r.

Geliflmeler global ekonomide daralma etkisini art›rm›flt›r.
2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde iflsizlik oran›n›n artmas› ve ekonomiye
duyulan güven endeksinin durgunlu¤u iflaret etmesi, finansal
piyasalardaki dalgalanmalar›n boyutunu art›rmaya bafllam›flt›r.
Global yat›r›m bankalar›n›n konut kredilerine ba¤l› menkul k›ymetler
nedeniyle zarar aç›klamalar› borsalara sat›fl getirmifltir.
Japonya'dan Brezilya'ya kadar olan co¤rafyada tüm ülkeler bu
sat›fltan etkilenmifltir. ABD Merkez Bankas› (FED), durgunluk
endiflelerini bertaraf etmek için faizleri sert bir flekilde düflürürken,
Avrupa ve ‹ngiltere merkez bankalar› olaylar karfl›s›nda sa¤lam
durufllar›n› korumufllard›r. Ayr›ca ABD hükümeti, ekonomiyi
canland›rmak amac›yla ilk etapta vergi teflviki içeren önlem
paketini haz›rlam›flt›r.

ABD'de birinci çeyrek GSY‹H verisi güçlü d›fl talep ve stoklardaki
art›fl sebebiyle beklentilerin üzerinde %0,9 olarak gerçekleflmifltir.
Bu dönemde afla¤› yönlü riskler sürmekle birlikte as›l endifle
enflasyonun yükselmesi olmufltur. GSY‹H verisinin ikinci çeyrekte
%2,8'lik artmas›nda ise ABD hükümetinin ekonomiyi canland›rma
paketinin önemli etkisi olmufltur. 2008 y›l›n›n ilk yar›s›nda petrol
fiyatlar› rekor seviyelere yükselmifltir. Özellikle y›l›n ilk çeyre¤inde
Euro karfl›s›nda ABD Dolar›’n›n de¤er kaybetmesi petrol fiyat›n›n
yükselmesinin en önemli nedeni olmufltur. ‹kinci çeyrekte
EUR/USD paritesi yatay seyretmesine ra¤men ABD-‹ran gerginli¤i,
petrol fiyatlar›n›n yükselifline devam etmesine sebep olmufltur.

Global piyasalarda hisse senedi endekslerinde, artan petrol
fiyat›na ek olarak ABD'de finans sektörüne dair zarar endiflelerinin
artmas› nedeniyle yüksek oranda düflüfller yaflanm›flt›r. G›da ve
enerji fiyatlar›n›n art›fl› enflasyonu körüklemeye devam etmifl;
FED, Nisan ay›nda yapt›¤› 25 baz puanl›k faiz indiriminin ard›ndan
Haziran ay›nda gerçeklefltirdi¤i toplant›da yükselen enerji
fiyatlar›n›n yaratt›¤› bask› ve bozulmaya bafllayan enflasyon
görünümüne ba¤l› olarak faiz indirim sürecine daha fazla devam
edemeyebilece¤inin sinyalini vermifltir. Öte yandan artan enerji
ve emtia fiyatlar› ile kurakl›¤›n getirdi¤i yükselen g›da fiyatlar›,
dünyada da enflasyonist bask›lar› art›rm›flt›r.

Enflasyon kayg›lar› yerini büyümeye iliflkin endiflelere
b›rakm›flt›r.
Üçüncü çeyrek itibar›yla enflasyon kayg›lar› yerini büyümeye
iliflkin endiflelere b›rakm›flt›r. Özellikle geliflmifl ülkelerin finans
sistemlerinin kredi verme ifllevini yitirmesi ve yat›r›mc›lar›n risk
alma ifltah›n›n zay›flamas›ndan sonra küresel mali sistemin
devaml›l›¤› ve büyüme ile ilgili kayg›lar en üst noktaya ulaflm›flt›r.
ABD ekonomisi, üçüncü çeyrekte düflüfl trendine girerek %0,5
oran›nda küçülmüfltür. GSY‹H verisinin negatif gerçekleflmesinde
güç kaybeden d›fl talep, sat›fllardaki gerileme, kiflisel tüketim
harcamalar›ndaki düflüfl ve stoklardaki azalma önemli rol
oynam›flt›r.
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Elinde çok miktarda yüksek riskli konut kredisi tutan yat›r›m
bankalar›ndan Bear Stearns Mart 2008'de iflas ederek ABD
hükümeti taraf›ndan di¤er bir yat›r›m bankas› olan JPMorgan
Chase'e sat›lm›flt›r. Bear Stearns'ün ard›ndan di¤er yat›r›m
bankalar›ndan da olumsuz haberler devam etmifltir. ABD
Hükümeti “mortgage” flirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'in
denetimine el koymufl, Lehman Brothers'›n iflas›na ve Merrill
Lynch'in Bank of America'ya sat›lmas›na karar vermifltir. Küresel
ekonomik krizde pek çok ünlü kurulufl da s›k›nt›ya girmifl, kredi
derecelendirme kurulufllar› kredibilitelerini yitirmifllerdir. ABD
Kongresi'nde ikinci seferde yo¤un çabalarla geçirilen 700 milyar
ABD Dolarl›k yard›m plan› ve 150 milyar ABD Dolarl›k vergi

indirimleri dahil toplamda 850 milyar ABD Dolar› olarak önlemler
paketi kabul edilmifltir. Böylece zor durumda olan kurulufllardan
hisse sat›n al›narak devletlefltirme yoluna gitme karar› al›nm›fl
ve geliflmifl ülkeler baflta olmak üzere dünyan›n dört bir yan›nda
ekonomiye destek paketleri aç›klanmaya bafllanm›flt›r.

Birçok ülkede önlem paketleri aç›klanm›flt›r.
ABD'nin yan› s›ra Avrupa ülkeleri de küresel kriz nedeniyle
bankalara yönelik kurtarma paketleri aç›klam›fllard›r. Fransa zor
durumda olan bankalara 360 milyar Euro'ya kadar yard›m
yap›laca¤›n› aç›klam›fl, Almanya ise 480 milyar Euro'luk yeni
kurtarma plan›n› duyurmufltur. ‹ngiliz hükümeti, krizden olumsuz

Borsa Getirileri

Endeks 31.12.2007 31.12.2008 De¤iflim (%)

GÜNEY AFR‹KA 28.958 21.509 -25,72

FTSE100 6.457 4.434 -31,33

DOW JONES 13.265 8.776 -33,84

S&P 500 1.468 903 -38,49

NIKKEI 14.691 8.860 -39,70

BOVESPA 62.815 37.550 -40,22

DAX 8.067 4.810 -40,38

NASDAQ 2.652 1.577 -40,54

‹MKB 100 55.538 26.864 -51,63

BUDAPEfiTE 25.890 12.242 -52,72

RTSI 2.297 632 -72,49

Yurt D›fl› Yard›m Paketleri

Ülke Para Birimi Haz›rlanan Paketler Toplamdaki
(milyar ABD Dolar›) Pay (%)

ABD 1.996,8 30,9

‹ngiltere 878,8 13,6

Almanya 636,9 9,9

Çin 586,0 9,1

‹rlanda 509,5 7,9

Fransa 471,9 7,3

Hollanda 293,6 4,5

‹talya 152,8 2,4

‹spanya 138,4 2,1

Rusya 136,0 2,1

Güney Kore 130,0 2,0

Avusturya 127,37 2,0

‹sveç 116,6 1,8

Japonya 80,3 1,2

Finlandiya 72,0 1,1

BAE 32,7 0,5

Portekiz 25,5 0,4

Macaristan 25,1 0,4

Avustralya 11,2 0,2

Norveç 8,4 0,1

Belçika 8,4 0,1

Lüksemburg 5,4 0,1

Kazakistan 5,0 0,1

Tayvan 3,6 0,1

Suudi Arabistan 2,7 0,0

Hindistan 1,3 0,0

Toplam 6.456,2 100
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etkilenen iki bankaya 64 milyar ABD Dolar› sermaye yard›m›
gerçeklefltirmifltir.

Hükümetlerin zor durumdaki bankalar için haz›rlad›klar› kurtarma
paketlerine merkez bankalar› da faiz silah›n› kullanarak destek
vermifllerdir. Global finansal sistemde yaflanan sorunlar ile
mücadele etmek amac›yla geliflmifl ülke merkez bankalar› (ABD,
Avrupa, ‹ngiltere, Kanada, ‹sveç) koordineli flekilde faiz oranlar›n›
50 baz puan indirmifllerdir. Ayr›ca geliflmifl ülkeler, küresel kredi
kriziyle mücadelede yard›mc› olmak amac›yla Brezilya, Meksika,
Güney Kore ve Singapur merkez bankalar›na 30 milyar ABD
Dolar› kredi imkan› yaratacaklar›n› duyurmufltur.

Son çeyrekte tüm bu önlemlere ra¤men finansal piyasalardaki
dalgalanmalar özellikle Ekim ay› boyunca devam etmifl, durgunluk
endiflelerinin yükselmesi ve hedge fonlar›n geri ödemelerinin
birikmesi sebebiyle para yaratma yar›fl›, tüm borsa endekslerine
sat›fl getirmifltir. Kas›m ay›n›n ilk günlerinde ABD'deki baflkanl›k
seçimi piyasalara damgas›n› vurmufltur. Seçimlerin ard›ndan
finans ve reel sektörden gelen kötü haberler, özellikle hisse
senedi piyasalar›nda dünya genelinde görülen bir sat›fl dalgas›
yaflanmas›na neden olmufltur. Ancak daha sonra tablo de¤iflmeye

bafllam›fl, yeni Baflkan›n ABD'de vakit geçirmeden ekonomi
tak›m›n› oluflturmas› ve 700-800 milyar ABD Dolar› büyüklü¤ünde
yeni bir ekonomik plan üzerinde çal›flmalara baflland›¤›n›n
duyurulmas›, finansal piyasalarda olumlulu¤u art›rm›flt›r. Di¤er
taraftan baflta FED olmak üzere önemli merkez bankalar›, k›sa
vadeli faiz oranlar›n› indirmeye devam etmifllerdir. Çin Hükümeti
de iç talebi canland›rmaya yönelik 586 milyar ABD Dolarl›k teflvik
paketi aç›klam›flt›r.

Önlemlere ra¤men dalgalanmalar durulmam›flt›r.
2008 y›l›n›n ilk yar›s›nda rekor seviyelere yükselen petrol fiyatlar›
durgunluk endifleleriyle üçüncü çeyrek itibar›yla sert düflüfllere
sahne olmufl, son çeyrekte de afla¤› yönlü seyir devam etmifltir.
Küresel anlamda büyümeye yönelik endiflelerin doruk noktas›na
ulaflmas›yla son çeyrekte enerji ve emtia fiyatlar›nda sert düflüfller
gerçekleflirken, Euro karfl›s›nda ABD Dolar› de¤er kazanm›flt›r.

FED, üçüncü çeyrekte gösterge faiz oran›n› %2 ile sabit tutarken,
Ekim ay›nda büyümeye yönelik endifleleri öne sürerek faizi önce
%1,50'ye sonra da %1'e indirerek faiz indirim sürecini h›zl› bir
flekilde bafllatm›flt›r. FED faiz indirim sürecine Aral›k ay›nda da
devam etmifl ve faizleri 75-100 baz puan indirmifltir. Böylece

Ülkeler Aras› Faiz Oranlar› Karfl›laflt›rmas›
(%)

Ülke 2007 2008

Türkiye 15,75 15,00

Brezilya 11,25 13,75

Rusya 10,00 13,00

Ukrayna 8,00 12,00

Güney Afrika 11,00 11,50

Romanya 7,50 10,25

Macaristan 7,50 10,00

Meksika 7,50 8,25

Hindistan 6,00 6,00

Çin 7,47 5,31

Polonya 5,00 5,00

Çek Cumhuriyeti 3,50 2,25

Tayland 0,13 0,12

Euro Bölgesi 4,00 2,50

‹ngiltere 5,50 2,00

ABD 4,25 0,25

Japonya 0,50 0,10
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2007 y›l sonunda %4,25 olan faiz oran› 2008 y›l›n› %0-0,25
band›nda kapatm›flt›r.

2008'de yat›r›mc›lar›n en büyük endiflesi olan finansal piyasalarda
yaflanan dalgalanmalar›n reel sektöre yay›lmas› ihtimali özellikle
son çeyrekte kendini hissettirmeye bafllam›flt›r. Ülkelerin aç›klad›¤›
ihracat ve üretim verilerinde sert düflüfller gerçekleflmifltir. Kriz
sebebiyle ABD merkezli büyük uluslararas› yat›r›m bankalar› y›l›n
son çeyre¤inde büyük zararlar aç›klam›fllard›r. ABD'de son çeyrek
GS‹YH verisi ilk revizesinde -%6,2 olarak aç›klanm›flt›r. Verinin
son revizesi 26 Mart 2009'da yay›nlanacakt›r. 2008'in son
çeyre¤inde iflsizlik oran›ndaki art›fl %7,2 seviyesi ile son y›llar›n
en yüksek seviyesine ulaflm›flt›r.

2009 y›l›nda global ekonomide büyümenin yavafllayaca¤› ve
hatta baz› ülkelerde ekonominin küçülece¤i tahmin edilmektedir.
IMF 2009 y›l›n›n Ocak ay›nda güncelledi¤i tahminlerinde 2009
y›l›nda ABD ekonomisinin %1,6, Euro bölgesinin %2, Japonya
ekonomisinin ise %2,6 gerileyece¤ini tahmin etmektedir. Buradaki
esas soru, merkez bankalar› ve hükümetlerin aç›klad›¤› önlemlerin
etkisinin 2010 y›l›ndan itibaren görülüp görülmeyece¤i ve e¤er
görülürse hangi boyutta görülece¤idir.

Türkiye'de ekonomik görünüm

Büyüme h›z› giderek gerilemektedir.
Türkiye'de 2008 y›l›n›n ilk yar›s›na enflasyon endifleleri ve iktidar
partisine yönelik aç›lan kapatma davas› damgas›n› vururken,
y›l›n özellikle son çeyre¤inden itibaren büyümeye yönelik endifleler
ön plana ç›km›flt›r.

2008 y›l› birinci çeyrek büyüme rakamlar›na göre GSY‹H %6,7
ile beklentilerin üzerinde art›fl göstermifltir. Büyümeye en yüksek
katk›y› %1,9 ile imalat sanayi sa¤lam›flt›r. Tar›m geçen dört
çeyre¤in aksine bu çeyrekte %2,6 oran›nda büyümüfltür.
Harcamalar taraf›nda özel tüketim harcamalar› %6,5 artarken
özel sektörün yat›r›m harcamalar› ise %12,1 artarak büyümeye
en olumlu katk›y› gerçeklefltirmifltir. 2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
büyüme oran›, harcamalar taraf›nda özel tüketim ve özel yat›r›m
harcamalar›ndaki art›fl nedeniyle beklentilerin üzerinde
gerçekleflmifltir.

‹kinci çeyrekte ise GSY‹H art›fl h›z› %2,3 ile beklentilerin alt›nda
kalm›flt›r. Büyümede yaflanan olumsuz sürprize imalat sanayinin
güçlü seyrini koruyamamas› ve tar›m›n ilk çeyre¤in aksine bu
çeyrekte %3,6 oran›nda gerilemesi sebep olmufltur. Büyümenin

GSYH’deki Sektörel Büyüme Oranlar›
(%)
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D›fl Ticaret Aç›¤› Cari Aç›k

Türkiye ekonomisi 2008 y›l› son çeyre¤inde %6,2 küçülme
yaflarken y›l baz›nda büyüme oran› %1,1 olarak
kaydedilmifltir.
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alt kalemlerine bakt›¤›m›zda y›l›n ikinci çeyre¤inde kamunun
yat›r›mlar›n›n büyümeye net katk›s›n›n -0,5 puan oldu¤u
görülmektedir. Buna karfl›n net ihracat, büyümeye 0,3 puan
olumlu katk›da bulunmufltur. Özel sektörün harcama ve
yat›r›mlar›nda da ciddi bir yavafllama yaflanm›flt›r. Aç›klanan
veriler ›fl›¤›nda ikinci çeyrek itibar›yla ekonominin geneline yay›lan
bir yavafllama sürecine girilmifltir.

Y›l›n üçüncü çeyre¤inde GSY‹H, geçen y›l›n ayn› dönemine göre
%0,5 art›fl kaydetmifltir. Üretim taraf›nda ekonomiye en olumlu
katk›lar mali kurulufllar ve tar›m sektöründen gelmifltir. Yurt içi
talebin gerilemesi ve konut sektörüne yönelik talep azl›¤›n›n,
inflaat, imalat sanayi ve ticaret kalemlerini olumsuz etkiledi¤i
kaydedilmifltir. Harcamalar taraf›nda ise, 2008 y›l›n›n üçüncü
çeyre¤inde büyümeye kamu sektörü 1,4 puan ve net mal ihracat›
1,5 puan olumlu katk›da bulunurken, özel sektörün -1,8 puan ve
stok de¤iflimlerinin -0,7 puan olumsuz yönde katk›s› oldu¤u
dikkat çekmifltir.

Y›l›n ilk üç çeyre¤indeki büyüme h›z› ise %3 olarak gerçekleflmifltir.
Küresel kriz ve beklentilerdeki kötüleflme özel sektör yat›r›mlar›n›n,
2002 y›l› ilk çeyre¤inden bu yana ilk kez y›ll›k bazda %10
gerilemesine neden olmufltur. Ekonomideki yavafllama y›l›n
üçüncü çeyre¤inde artarak devam etmifltir. Ekonomik aktivitelerin

%84 ile önemli k›sm›n› oluflturan özel sektörün faaliyetlerindeki
küçülme y›l›n üçüncü çeyre¤inde belirgin hale gelmifltir. Söz
konusu daralma son çeyrekte de artarak devam ederken ekonomi
%6,2 oran›nda küçülmüfl ve Türkiye böylece 2001 y›l› dördüncü
çeyrekten bu yana ilk kez bir küçülme yaflam›flt›r. 2008 y›l›n›n
geneline bak›ld›¤›nda ise ekonomideki büyüme %1,1 olarak
kaydedilmifltir.

Cari aç›k dikkat çekmektedir.
Aral›k ay› cari ifllemler aç›¤› geçen senenin ayn› dönemine göre
%41,7 azalarak 3 milyar ABD Dolar› olarak gerçekleflmifltir. Bu
dönemde 1,7 milyar ABD Dolar› IMF kredisi ödenirken, toplam
rezerv art›fl› 8 milyar ABD Dolar› olarak gerçekleflmifltir. 2008 y›l›
sonu itibar›yla kümülatif cari aç›k 41,4 milyar ABD Dolar› büyüklü¤ü
ile GSY‹H'nin %5,3'ü seviyesinde olmufltur. Ülkemizin ara mal›
ithalat›na dayal› imalat sanayine sahip olmas›, 2008'in ilk yar›s›nda
yüksek seyreden petrol fiyatlar› ve bunlara ek olarak üç çeyrek
boyunca TL'nin di¤er para birimlerine karfl› güçlü konumunu
korumas› nedenleriyle d›fl ticaret dengesi yüksek oranda aç›k
vermeyi sürdürmüfltür. Önemli döviz girdisi sa¤layan turizm
sektörü ise 2008 y›l›nda turist say›s› anlam›nda bir önceki y›la
göre daha iyi bir y›l geçirmifl ve %14 art›fl kaydetmifltir. 2008
y›l›nda turizm gelirleri bir önceki seneye göre %19 yükselmifltir.

D›fl Ticaret Aç›¤›-Cari Aç›k
(Y›ll›kland›r›lm›fl, milyar ABD Dolar›)
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Ekim ay›ndan itibaren d›fl ticaret rakamlar›nda y›ll›k bazda gerileme
yaflanmaya bafllanm›flt›r. ‹ç ve d›fl talepteki gerileme hem ihracat›
hem de ithalat› olumsuz etkilerken petrol fiyatlar›ndaki düflüfl
ithalat›n ihracattan fazla gerilemesine neden olmaktad›r. Bu
süreç, cari aç›¤›n 2009 y›l›nda daha da daralarak 20 milyar ABD
Dolar› band›na gerilemesini sa¤layacakt›r.

Bütçe, enflasyon ve faiz oranlar›...
Bütçe taraf›nda ise 2008 y›l›n›n tamam›nda 2007 y›l›na göre
gelirler %10,2 artarken, giderler %11 artm›flt›r. Bu dönemde faiz
d›fl› fazla oran› y›ll›k bazda %3,6 azalarak 33,6 milyar TL'ye
gerilerken (y›l sonu hedefi olan 38 milyar TL'nin alt›nda kalm›flt›r),
bütçe aç›¤› %22,9 artarak 17,1 milyar TL'ye yükselmifltir (y›l sonu
hedefi olan 18 milyar TL'nin alt›nda kalm›flt›r).

2008 y›l›n›n ilk yar›s›nda yukar› yönde hareket eden ve üçüncü
çeyre¤e kadar mevcut seviyesini koruyan enflasyon, son çeyrekte
yeniden düflüfl trendine girmifltir. 2008 y›l›n›n ilk üç çeyre¤inde

yaflanan enflasyon tedirginli¤i yerini büyümeye yönelik endiflelere
b›rakm›flt›r. Öte yandan Merkez Bankas› taraf›ndan iç ve d›fl
talepteki zay›fl›ktan ötürü enflasyondaki düflüflün beklenenden
sert olaca¤› belirtilmifltir. Yurt içi ve yurt d›fl› talebin eksikli¤i ile
emtia ve enerji fiyatlar›n›n gerilemifl olmas› sebebiyle 2009 y›l›nda
enflasyon oranlar›n›n h›zla gerilemesi öngörülmektedir. Merkez
Bankas›'n›n enflasyondan destek alarak büyüme dinamiklerini
devreye sokmak amac›yla 2009 y›l› içerisinde büyük ad›ml› faiz
indirimlerine devam etmesi beklenmektedir.

Merkez Bankas› 2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde faizleri sabit tutarken,
ikinci çeyrekte art›rm›fl ve en yüksek %16,75 seviyesine kadar
ç›kartm›flt›r. Üçüncü çeyrekte mevcut seviyeyi korurken son
çeyrekte, Kas›m ay›nda 50 ve Aral›k ay›nda 125 baz puanl›k
indirimleriyle büyümeye yönelik endiflelerle faiz indiren ülkeler
grubuna dahil olmufltur. Merkez Bankas› ekonomik faaliyetlerdeki
yavafllaman›n derinleflti¤ini vurgulam›fl, gerek iç ve d›fl talepteki
zay›fl›k, gerek ise petrol ve di¤er emtia fiyatlar›ndaki geliflmelerden



Merkez Bankas› 2009'da da ekonomik aktivitelerdeki
yavafllamadan rahats›z olarak faizleri indirmeye devam
edece¤i sinyalini vermifltir.
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dolay› enflasyonda önümüzdeki dönemde keskin bir düflüfl
olaca¤› öngörüsünü yapm›flt›r.

IMF ile iliflkiler önemini korumaktad›r
Global k›r›lganl›klar›n artt›¤› günümüz koflullar›nda, IMF ile olan
iliflkilerin önemini korudu¤u düflünülmektedir.

Sektörde 2008 y›l› geliflmeleri

Portföy yönetimi sektörü 2008 y›l›nda %1,9 oran›nda daralarak
toplam varl›k tutar› 30,7 milyar TL gerçekleflmifltir (2007'de
31,3 milyar TL). Yurt d›fl› piyasalarda yaflanan dalgalanmalar›n
etkisiyle 2008 y›l›nda yaflanan bu durum, Dünya ve Avrupa fon
endüstrisi ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda oldukça hafif atlat›lm›fl bir daralma
süreci olmufltur.

Yat›r›m fonlar› sektörü
Yat›r›m fonlar› sektörü, 2008 y›l›nda geçen y›la oranla nominal
olarak %7,8 oran›nda küçülerek 26,2 milyar TL'den 24,1 milyar
TL'ye gerilemifltir.

A tipi yat›r›m fonlar›n›n*  tüm fonlar içindeki oran› düflüfl gösterirken
2007 sonunda %3,5 olan a¤›rl›¤› 2008 y›l› sonunda %2,5 seviyesine
gerilemifltir. A tipi yat›r›m fonlar› içinde karma fonlar›n a¤›rl›¤›
%30,5 seviyesinde olup, bunu %22,9 ile endeks fonlar, %19,3
ile de¤iflken fonlar izlemektedir.

* A tipi yat›r›m fonlar›, toplam portföyünün ayl›k ortalama %25'i oran›nda
Türkiye'de halka aç›lm›fl flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m yapmaktad›r.

TCMB Gecelik Faiz Oranlar›-Gösterge Faiz Oranlar›

TCMB, Eylül 2007'de bafllad›¤› faiz indirimlerine y›l›n ilk çeyre¤inde de devam
etmifltir. 2007 sonunda %15,75 düzeyindeki gecelik borçlanma faiz oran›, Ocak
ve fiubat aylar›nda toplam 50 baz puan indirimle %15,25'e çekilmifltir. Ancak,
May›s ay›ndan itibaren döviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ile enerji ve
ifllenmifl g›da fiyatlar›n›n enflasyon üzerinde bask› oluflturmas›na ba¤l› olarak faiz
oranlar› yeniden art›r›lmaya bafllanm›flt›r. Üç ay ard› ard›na yap›lan art›r›mlarla
gecelik borçlanma oran› %16,75'e yükseltilmifltir. TCMB, Temmuz ay›ndan Kas›m
ay›na kadar faiz oranlar›n› sabit tutmufltur. Kas›m ay›nda O/N borçlanma oran›
%16,25'e, Aral›k ay›nda ise %15'e düflürülmüfltür.

2008 bafl›nda %17 seviyelerinde olan gösterge D‹BS'in bileflik faizi, uluslararas›
piyasalardaki dalgalanmalar ve yurtiçi siyasi belirsizlikler nedeniyle genel olarak
yukar› yönlü bir seyir izlemifltir. Temmuz ay› sonunda siyasi belirsizli¤in ortadan
kalkmas› sonucunda bir miktar gerileyen gösterge faiz oranlar›, küresel kredi krizinin
etkilerinin derinleflmesi ile yeniden artarak %24 seviyelerine kadar yükselmifltir.
Ancak, son dönemde gecelik faiz oranlar›ndaki düflüflün de etkisiyle gösterge
D‹BS'in bileflik faiz oran› %18'in alt›na gerilemifltir.

Enflasyon ve Döviz Sepeti
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A¤›rl›kl› olarak sabit getirili menkul k›ymetlere yat›r›m yapan
B tipi yat›r›m fonlar›n›n pazar pay› geçen y›la göre 1 puanl›k art›flla
%97,5'e yükselmifltir.

Toplam yat›r›m fonlar› piyasas› içerisinde B tipi likit, B tipi tahvil-bono
ve B tipi de¤iflken fonlar›n pay› 2008 y›l›nda s›ras›yla %84,8, %5,5 ve
%4,4 seviyelerinde olmufltur. B tipi yat›r›m fonlar› içerisinde likit fonlar›n
a¤›rl›¤› %86,9 seviyesinde olup, tahvil-bono %5,7 ve de¤iflken fonlar
%4,6 ile onu takip etmektedir.

Global kaynakl› endiflelerin beklentiler dahilinde afl›lmas› durumunda
2009 y›l›n›n fon piyasalar› aç›s›ndan olumlu geçece¤i; faizlerde
yaflanan indirim sürecinin tahvil ve bonoya yat›r›m yapan fonlara
gelen talebin artmas›na neden olaca¤›, di¤er yandan yeni ürünlerin
ve özellikle düzenli birikimler ile artan fonlar›n yat›r›m fonlar› piyasas›n›n
büyümesi  yönünde katk ›  yapaca¤›  öngörülmektedi r .

Emeklilik fonlar› sektörü
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'nde toplanan fonlar 2008 y›l›nda bir
önceki y›la göre %39,6 oran›nda art›fl göstererek 2007 y›l›ndaki 4,6
milyar TL seviyesinden 6,4 milyar TL seviyesine ulaflm›fl; kat›lan
yat›r›mc› say›s› ise 1.457.704 kifliden 1.745.354 kifliye yükselmifltir.
BES'in tafl›d›¤› potansiyel ve gösterdi¤i büyüme h›z› sermaye
piyasalar›n›n geliflimi ve sermaye birikimi aç›s›ndan da güçlü bir
kayna¤› iflaret etmektedir.

Ülkemizde bireysel emeklilik, piyasalardaki olumsuzluklar›n en az
hissedildi¤i alanlardan biri olmufltur. 2008 y›l›nda ülkemizde BES'te
toplanan fonlar›n yaklafl›k %85'i devlet tahvili ve hazine bonosuna

veya ters repo gibi sabit getirili menkul de¤erlere yat›r›lm›flt›r. Hisse
senetlerine yat›r›m yapan emeklilik fonlar›n›n toplam içindeki pay› ise
sadece %8'dir.

BES uzun vadeli yat›r›m al›flkanl›¤›n›n art›fl›nda kilit rolü oynamaktad›r.
2008 y›l›nda yap›lan yasal düzenlemeler sonucunda, iflveren katk›l›
bireysel emeklilik planlar›n›n, önümüzdeki y›l daha da yayg›nlaflmas›
ve sistemin büyümesinin itici gücünü oluflturmas› beklenmektedir.
Öte yandan emeklilik maksad›yla kurulmufl olan vak›f, emekli sand›¤›
gibi kurumlar›n birikimlerini BES'e aktarmas› da sistemin büyümesini
h›zland›racakt›r.
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Yat›r›m Fonlar› Varl›k Da¤›l›m›
(31.12.2008)

%43,46 Kamu Borçlanma Senedi

%50,24 Ters Repo

%0,04 Yabanc› Menkul K›ymet

%0,45 Di¤er

%1,51 Hisse Senedi

%4,3 Borsa Para Piyasas›

Emeklilik Fonlar› Varl›k Da¤›l›m›
(31.12.2008)

%7,83 Hisse Senedi

%69,73 Kamu Borçlanma Senedi

%0,01 Borsa Para Piyasas›

%6,34 Di¤er

%15,56 Ters Repo

%0,53 Yabanc› Menkul K›ymet

Dünyada Yat›r›m Fonlar›

ABD Yat›r›m Fonlar› Enstitüsü (Investment Company Institute
- ICI) taraf›ndan haz›rlanan uluslararas› yat›r›m fonu endüstrisi
istatistiklerinin 2008 Dördüncü Çeyrek verilerine göre, dünya
genelinde yat›r›m fonu sektörü %12,4 daralarak 19,0 trilyon
ABD Dolar› seviyesinde gerçekleflmifltir.

Amerika ve Avrupa, Yat›r›m Fonu Endüstrisi'nden en büyük
pay› alan iki co¤rafi k›ta konumundad›r. Amerika'n›n toplam
fon endüstrisindeki pay› %56 iken, Avrupa'n›n pay› %33'tür.
Kalan %11'lik pay ise Afrika ve Asya/Pasifik ülkelerine aittir.
2008 Dördüncü Çeyrek verilerine göre, dünya genelindeki
toplam fonlar›n %34’ünü hisse fonlar, %31'ini likit fonlar, %18'ini
bono fonlar›, %9'unu dengeli ve karma fonlar olufltururken,
kalan %8'lik pay da di¤er fonlardan oluflmaktad›r.

2008 ICI Dördüncü Çeyrek verileri ile 2007 y›l› verileri
karfl›laflt›r›ld›¤›nda en fazla küçülme %47,7 ile hisse fonlarda
gerçekleflmifltir. Bu küçülmeyi s›ras›yla %33,3 ile dengeli ve
karma fonlar, %20,4 ile bono fonlar› takip etmifltir. Para piyasas›
fonlar› ise %16,8 büyümüfltür.

Amerika Birleflik Devletleri'nde toplam yat›r›m fonlar› 2007
y›l›nda 12 trilyon ABD Dolar› seviyesinde iken yaklafl›k 
2,4 trilyon ABD Dolar› küçülerek, 2008 y›l› sonunda 9,6 trilyon
ABD Dolar› seviyesine gerilemifltir.

2008 y›l› dördüncü çeyrek itibariyle yat›r›m fonlar› da¤›l›m›na
bak›ld›¤›nda; toplam fonlar›n %40's›n› para piyasas› fonlar›,
%39'unu hisse fonlar, %16's›n› bono fonlar›, %5'ini karma fonlar›
oluflturmaktad›r.

EFAMA (Avrupa Yat›r›m Fonlar› ve Portföy Yönetimi Birli¤i)'n›n
Avrupa fon endüstrisi için yay›nlad›¤› 2008 y›l sonu istatistiklerine
göre, Avrupa'da yat›r›m fonlar›n›n toplam net aktif de¤eri 2007
y›l›nda 7,9 trilyon Euro iken 2008 y›l›nda yaklafl›k 1.768 milyar
Euro azalarak 6,1 trilyon Euro seviyesinde gerçekleflmifltir.
Buna göre net aktif de¤er büyüklü¤ü, UCITS fonlar›nda %25,4
azalarak 4,6 trilyon Euro, non-UCITS fonlar›nda ise %11,5
azalarak 1,5 trilyon Euro seviyesinde gerçekleflmifltir. 2008
y›l› sonu itibar›yla UCITS fonlar›n›n da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda;
hisse fonlar toplam fon endüstrisinin %30'unu, para piyasas›
fonlar› %25'ini, bono fonlar› %23'ünü ve dengeli fonlar %16's›n›
oluflturmaktad›r. Di¤er taraftan, üye ülkelerin kendilerine özgü
düzenlemelere tabi olan non-UCITS fonlar›n büyük k›sm› ise
gayrimenkul ve Almanya'n›n özel fonlar›ndan oluflmaktad›r.
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%3,50 Di¤er

Türkiye’de Tasarruflar›n Varl›k Da¤›l›m›
(31.12.2008)
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19. yüzy›lda Galata, borsa ve finans konusunda yetkin ve ço¤u Levanten olan Galata Bankerleri’nin faaliyetlerine sahne olmufltur. Galata Bankerleri, devletin
bir taraftan acil finans ihtiyaçlar›n› karfl›larken di¤er taraftan d›fl borçlanmalar›na arac›l›k ederek finans hayat›nda önemli roller oynam›fllard›r.
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Müflteri Odakl› Büyüme Stratejisi

‹fl Portföy Yönetimi, dünya fon endüstrisindeki büyük orandaki
daralmalara ve bunun Türkiye'deki etkisine karfl›l›k 2008 y›l›nda
baflar›l› bir performans sergilemifltir. fiirket, müflteri ihtiyaçlar›n›
bire bir karfl›layan ve risk ifltah›n› do¤ru yans›tan portföy oluflturma
kabiliyetiyle uzun vadeli müflteri iliflkileri tesis etmekte,
yönetimindeki varl›klarda istikrarl› büyümeyi sürdürmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi'nin yönetti¤i toplam fon büyüklü¤ü 2008
y›l›nda bir önceki y›la göre %5 art›flla y›l sonu itibar›yla 7 milyar
TL'ye ulaflm›flt›r. fiirket bu performans› sonucunda eriflti¤i pazar
pay› ile ülkemiz portföy yönetimi endüstrisinin %22,76's›n› temsil
etmektedir.

Yat›r›m fonlar›nda lider
2008 y›l› sonu itibar›yla ‹fl Portföy Yönetimi, yat›r›m fonlar›
piyasas›ndan ald›¤› %21,4 pay ile lider konumdad›r.

‹fl Bankas›'n›n kurucusu oldu¤u 20 adet yat›r›m fonunun (9'u A,
11'i ise B tipi yat›r›m fonu) portföy yönetimini yürütmekte olan
‹fl Portföy Yönetimi, 2008 y›l›nda fon endüstrisinde yaflanan
gerilemeye ra¤men, yat›r›m fonlar› piyasalar›ndan 1,7 puanl›k
bir pay art›fl› elde etme baflar›s›n› göstermifltir. Toplam 3.311.655
yat›r›mc›s› bulunan yat›r›m fonlar› piyasas›nda, ‹fl Bankas› yat›r›m
fonlar›na yat›r›m yapan yat›r›mc›lar›n say›s› yaklafl›k 590.000
seviyesinde olup ‹fl Portföy Yönetimi'nin yönetti¤i fon büyüklü¤ü
5,2 milyar TL'yi bulmufltur.

Bireysel emeklilik fonlar› umut vaat ediyor
‹fl Portföy Yönetimi, ülkemizde 2008 y›l› ile birlikte beflinci y›l›n›
dolduran Bireysel Emeklilik Sistemi'nin lider flirketlerinden Anadolu
Hayat Emeklilik'in 13 adet emeklilik fonunu yönetmektedir.

fiirket, toplam büyüklü¤ü 1.223 milyon TL'yi bulan yönetimindeki
emeklilik fonlar› ile toplam hacmi 6,4 milyar TL'ye ulaflm›fl olan
bireysel emeklilik fonlar› sektöründen %19,2 pay alm›flt›r.
‹fl Portföy Yönetimi, kat›l›mc› say›s› %26,5 art›flla 376.455'e ulaflan
AHE emeklilik fonlar›yla bu alanda en yüksek say›da yat›r›mc›ya
hizmet veren portföy yönetimi flirketidir.

Yat›r›m ve tasarruf al›flkanl›klar›n›n k›sa vadeli bir düflünce ve
hareket tarz› içinde flekillendi¤i ülkemizde, süregelen global
konjonktür gere¤i uzun vadeli tasarruf al›flkanl›¤› ve fon birikimi
giderek daha çok önem kazanmaktad›r. Bireysel Emeklilik Sistemi
yat›r›m e¤iliminin uzun vade lehine de¤iflmesi aç›s›ndan büyük
bir potansiyel tafl›maktad›r. Türkiye'nin demografik yap›s› kadar
halen geliflmifl ülkelere göre çok düflük seviyede olan bireysel
emeklilik fonlar›n›n GSY‹H'ye oran› geliflim için önümüzde büyük
bir saha oldu¤unu iflaret etmektedir.

Ülkemiz Bireysel Emeklilik Sistemi'nde gerçeklefltirilen son yasal
düzenlemeler, kat›l›mc› güvenini daha da pekifltirirken kat›l›m›
art›r›c› uygulamalar› da içermektedir. Üyelerine veya çal›flanlar›na
emeklilik taahhüdünde bulunan dernek, vak›f, sand›k ve di¤er
kurulufllar›n, bu taahhüde yönelik tutarlar› k›smen ya da tamamen
BES'e ya da y›ll›k gelir sigortas›na aktar›m› ve iflverenlerin çal›flanlar›
ad›na bireysel emeklilik sistemine yat›rd›klar› katk› paylar›n›,
çal›flan›n belli bir süre (hakedifl süresi) geçtikten sonra hak
etmesi anlam›na gelen “Vesting” uygulamas› yasal düzenlemeye
konu olan bafll›ca iki konudur.

Bu de¤iflikliklerin özellikle kurumsal yat›r›mc›lar›n sisteme dahil
olmas›na ivme katmas› ve geliflmifl ülkelerdekine benzer flekilde
Bireysel Emeklilik Sistemi'nin büyümesinde çok önemli bir kald›raç
yaratmas› beklenmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi, emeklilik fonu piyasas›ndaki faaliyetlerine
yans›yacak bu geliflmelerle ilgili gerek altyap›, gerekse hedef
kitleyi bilgilendirme çal›flmalar›n› etkin biçimde sürdürmektedir.
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Bireysel Emeklilik Fonlar›
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Yat›r›m Fonlar›
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Yenilikçi ve Dengeli Yap›da Yat›r›m Fonlar›

TEMA Çevre Fonu
Sosyal sorumluluk ilkelerine göre yönetilen fonlar dünyada
gittikçe artan bir ilgi görmektedir. B Tipi De¤iflken TEMA Çevre
Fonu tasarruflar›n, çevresel sorumluluk ilkeleriyle profesyonel
olarak yöneti len bir yat›r ›m portföyü bünyesinde
de¤erlendirilmesini hedeflemektedir. Fon; sosyal de¤erlere
sayg›l›, çevreye duyarl› ve potansiyel getirisi yüksek yat›r›m
araçlar›na profesyonel portföy yönetimi anlay›fl› ile yat›r›m
yap›lmas›n› sa¤lamay› amaçlamaktad›r. ‹fl Bankas› bu yat›r›m
fonundan elde edece¤i gelirin yar›s›n›n TEMA Vakf›'n›n çevre
projelerine aktar›lmas› suretiyle toplumsal projelere do¤rudan
finansman deste¤i sa¤lamaktad›r. TEMA Çevre Fonu, hem
yat›r›mc›lar›n birikimlerine, hem de do¤al hayata kazand›ran
Türkiye'nin ilk yat›r›m fonudur.

Üçüncü Sektör Fonu
‹fl Bankas›'n›n di¤er yeni fonu ise B Tipi Vak›f Dernek Birlik ve
Sand›klara Yönelik (Üçüncü Sektör) Tahvil Bono Fonudur.
Üçüncü Sektör Fonu, sabit getirili menkul k›ymetler
piyasas›ndaki yüksek getiri imkanlar›ndan aktif portföy yönetimi
ile yararlanmak isteyen Vak›f, Dernek ve Birliklere maliyet
avantaj› sa¤layan ilk fondur. Fon yönetilirken yat›r›m yap›lacak
sermaye piyasas› araçlar›n›n seçiminde, nakde dönüflümü
kolay olan ve riski az olanlar tercih edilmektedir.

Di¤er kurumsal müflterilerin önemi
2008 y›l›nda ‹fl Portföy Yönetimi'nin hizmet sundu¤u di¤er kurumsal
müflteri portföylerinin toplam büyüklü¤ü 560 milyon TL olarak
gerçekleflmifltir.

‹fl Portföy Yönetimi'nin kurumsal yat›r›mc› kitlesini yo¤un olarak
oluflturan yat›r›m fonlar› ve emeklilik fonlar› d›fl›ndaki kurumsal
yat›r›mc›lar›n (yabanc› fonlar, yat›r›m ortakl›klar›, sigorta flirketleri,
reasürans flirketleri, vak›flar, emekli sand›klar›, federasyonlar,
halka aç›k flirketler ve di¤er yerli ve yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar)
portföy yönetimi ve yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmetlerine yönelik
artan talebi, fiirket'in geliflme rotas›n›n yönünü de net olarak
belirlemektedir.

Geliflmifl ülkelerde tasarruflar›n, sermaye piyasalar›na
yönlendirilmesi, sermaye piyasalar›n›n derinleflmesini ve
geliflmesini sa¤larken, bu geliflimde kurumsal yat›r›mc›lara ait
fonlar önemli bir rol oynamaktad›r. Bu sebeple, ‹fl Portföy Yönetimi,
temsil etti¤i pazar pay› ve liderli¤i itibar›yla üzerine düflen
sorumlulukla, orta ve uzun vadeli fonlar›n profesyonel portföy
yönetimi flirketleri taraf›ndan de¤erlendirilmesi konusundaki bilinç
ve eylemin artmas› için sürekli çal›flmaktad›r.

fiirket'in verdi¤i portföy yönetimi hizmeti, do¤ru yat›r›m stratejileri,
finansal ürünleri tespit etme ve yat›r›ma yönlendirme süreçlerinin,
araflt›rma, karar alma ve risk kontrol süreçleri ile entegre biçimde
iflletilmesiyle müflterileri için butik bir hizmete dönüflmektedir.



2008 y›l› sonu itibar›yla ‹fl Portföy Yönetimi, yat›r›m fonlar›
piyasas›ndan ald›¤› %21,4 pay ile lider konumdad›r.
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Emeklilik Fonlar›: Uzun soluklu bir yat›r›m

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) kat›l›mc›lara uzun vadeli
yat›r›m imkan› sunmay› amaçlasa da, ülkemizde yat›r›m
al›flkanl›klar›n›n genellikle k›sa vade ve düflük risk üzerine
yo¤unlaflmas›, finansal kriz döneminde kat›l›mc›lar›n daha da
temkinli davranmas›na neden olmaktad›r. 2008 y›l›nda
derinleflen ekonomik kriz bu yat›r›m davran›fl›n› desteklese de
yat›r›m kültürünün geliflerek uzun vadeli yat›r›m perspektifinin
yerleflece¤ine dair inanç kuvvetlidir.

Uzun vadeli tasarruf yaklafl›m›n›n henüz yeterince geliflmemifl
olmas›, kiflilerin BES'e aktard›klar› katk›lar›n düzenli gelirleri
içerisinde küçük paya sahip olmas›na neden olmaktad›r. Kriz
nedeniyle de nakit ak›fl› kesilen veya yavafllayan bireyler sisteme
aktar›lan katk›lar› durdurabilmekte, hatta yüksek kesintileri göze
alarak sistemden ç›kmay› bile de¤erlendirmektedirler. Bunun
önüne geçmek üzere gerekli çal›flmalar emeklilik flirketleri
taraf›ndan halihaz›rda yürütülmektedir. Son befl y›lda yaflanan
büyüme, kriz ile birlikte 2009 y›l›nda h›z›n› biraz azaltsa da,
Türkiye'nin genç nüfus yap›s› göz önüne al›nd›¤›nda emeklilik
sisteminin orta ve uzun vadede h›zl› büyüme sürecine devam
edece¤inin önemli bir göstergesidir.

Türkiye'nin uzun y›llard›r sundu¤u yüksek reel faiz imkan›
kat›l›mc› tercihlerini de etkilemektedir. Yüksek reel faiz ortam›na
artan kriz koflullar›n›n da eklenmesiyle birlikte Bireysel Emeklilik
Sistemi kat›l›mc›lar› bono ve likit fonlardaki paylar›n› art›rm›fllar,
buna karfl›l›k hisse senedi içerikli fonlar›n zaten düflük olan
paylar›n› daha da azaltm›fllard›r.  Ayr›ca ülkemizde yat›r›mc›lar›n
dövize yat›r›m yapma al›flkanl›¤› da döviz cinsinden veya döviz
içeren fonlara ilginin artmas›na neden olmaktad›r.

Piyasalarda yaflanan her türlü olumsuzlu¤a ve yat›r›mc›lar›m›z›n
k›sa vadeli bak›fl aç›s›na ra¤men BES sa¤lam altyap›s› ile
ülkemizin ihtiyaç duydu¤u uzun vadeli yat›r›m anlay›fl›n›n
gerçekleflmesinde temel rol oynayacakt›r. Zaman içinde BES
fonlar›nda istenen büyüklü¤e eriflilmesiyle birlikte piyasalar›m›z›n
derinleflmesi ve daha az dalgalanmas› için gerekli ön koflullar
karfl›lanm›fl olacakt›r.

Kurumsal müflterilere özel tasarlanm›fl çözümler

Faizlerin düfltü¤ü bir makro ekonomik ortamda, alternatif
yat›r›m araçlar›na ve sermaye piyasas› ürünlerine duyulan
ihtiyaca paralel olarak, kurumsal müflterilerin profesyonel
portföy yönetimi flirketlerini tercih etme e¤ilimi de her geçen
gün artmaktad›r.

‹fl Portföy Yönetimi her bir müflterisinin yat›r›m tercihleri
do¤rultusunda ve risk getiri beklentisine uygun özel tasarlanm›fl
stratejileri belirleyerek müflterilerine butik hizmet vermeyi
hedeflemektedir.

Müflterinin risk düzeyi, nakit durumu, vade yap›s› ve benzeri
özel ihtiyaçlar› tespit edildikten sonra mevcut global ve yerel
geliflmeler takip edilmekte, ekonomik flartlar de¤erlendirilmekte
ve müflteri için uygun olan risk düzeyinde maksimum getiriyi
sa¤layabilece¤i düflünülen portföy oluflturulmaktad›r.

Portföyler, genifl ve güncel veri taban›na dayal› analizler ve
uluslararas› risk metotlar›n›n uyguland›¤› risk kontrol süreçlerinin
deste¤iyle yönetilmekte; karfl›laflt›rma ölçütü afl›larak müflteri
memnuniyetini en üst seviyede tutulmas› hedeflenmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi'nin müflterileriyle güvene dayal› iliflkileri
pekifltikçe yönlendirilen fonlar ve bunlar›n yönetiminde tan›nan
esneklikte yukar› yönlü bir grafik çizmektedir. Müflteriler, almak
istemedikleri risklerle hiç bir zaman karfl›laflmayacaklar›na
olan inançlar› artt›kça, ‹fl Portföy Yönetimi'ne daha fazla
enstrümana yat›r›m yapma esnekli¤i tan›makta; bu da müflteri
portföyleri için daha fazla katma de¤er yaratma imkan›n›
beraberinde getirmektedir.
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Müflteri risk profilinin belirlenmesi
Portföy yönetimi hizmet sürecinin ilk ad›m› olan ve müflterilerle
güvene dayal› uzun vadeli bir iliflkinin kurulmas›nda önemli bir
rol oynayan risk profilinin belirlenmesi, kontrol edilebilir risk
çerçevesinde portföy yöneticisine tan›nan esnekli¤in de s›n›rlar›n›
belirlemektedir.

Portföy yönetimi hizmetinde hedef çok kazanmak de¤il, müflteri
varl›klar›n› koruyan bir anlay›flla sürekli ve istikrarl› kazanmakt›r.
Risk profilinin belirlenmesi sürecinde, müflterilere minimum
risk-maksimum performans bileflkesi sunulmakta ve portföyün
istikrarl› büyümesinin temelleri at›lmaktad›r.

Yat›r›m stratejisinin tasarlanmas›
Yönetim hizmeti sunulan her bir portföy için bafllang›çta bir
yat›r›m stratejisi belirlenmektedir. Strateji, portföyün yat›r›m
yapaca¤› ülkeler, bölgeler, döviz cinsleri ve finansal enstrümanlar
ile asgari ve azami yat›r›m oranlar›n› içermektedir.

Portföyün yat›r›m stratejisi belirlenirken, müflterilerin geçmifl
yat›r›m al›flkanl›klar› göz önüne al›nmaktad›r. Böylelikle müflterinin
kendi risk tercihleri ile yat›r›m al›flkanl›klar›na uygun bir karfl›laflt›rma
ölçütü tespit edilmektedir.

Karfl›laflt›rma ölçütü, portföy yönetimi sürecinde elde edilen
performans›n baflar›s›n›n k›yaslanabilece¤i bir referans noktas›d›r.
Müflteri bu noktada portföy yönetimi hizmetinin yaratt›¤› art›
de¤eri net olarak görmekte ve ölçmektedir.

Müflteri portföyünün yönetimi
Portföy yönetimi belirlenen risk profili do¤rultusunda ve yat›r›m
stratejisine uygun olarak gerçeklefltirilmektedir. Portföy yönetimi
sürecinde;
• Portföyle ilgili ifllemlerin gerçeklefltirilmesi ve takibi için her
bir portföye bir portföy yöneticisi atanmaktad›r. Varl›k da¤›l›m
oranlar›, hisse senedi ve bono seçimi gibi temel yat›r›m
kararlar›ndan, birinci derecede Bölüm Müdürleri sorumludur.
• Yat›r›m Komitesi bu süreçte portföy yönetiminde uyulmas›
gereken genel ilke ve kurallar› belirleyerek stratejik yat›r›m
kararlar›n› almakta ve uygulanmas›n› sa¤lamaktad›r.

Günümüz koflullar›nda yurt içi geliflmeleri oldu¤u kadar yurt d›fl›
geliflmeleri de yak›ndan ve anl›k olarak takip etmek ve do¤ru
yorumlayabilmek iyi bir performans elde edilmesinde büyük rol
oynamaktad›r. Global konjonktürü do¤ru flekilde de¤erlendirerek,
gelecekteki beklentileri öngörmek ve bu do¤rultuda pozisyon
almak, baflar›n›n sa¤lanmas›nda kilit öneme sahiptir.

‹fl Portföy Yönetimi Hizmet Süreci



Portföy yönetimi hizmetinde hedef çok kazanmak de¤il,
müflteri varl›klar›n› koruyan bir anlay›flla sürekli ve istikrarl›
kazanmakt›r.
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De¤erlendirme
De¤erlendirme, hizmet sürecinin son aflamas›d›r.

Yönetilen portföyler ile ilgili olarak yap›lan tüm ifllemler, portföy
durum raporu ile birlikte günlük olarak raporlanmaktad›r. Portföyde
bulunan finansal varl›klar piyasa fiyatlar›yla de¤erlenmekte ve
portföyün cari de¤eri hesaplanmaktad›r. Ayr›ca, her ay›n bafl›nda
geçmifl döneme ait performans bilgisi müflterilere sunulmaktad›r.
Belirlenen risk profilinin ›fl›¤›nda ve yat›r›m stratejisine uygun
olarak yönetilen portföyler, y›l sonlar›nda müflteri baz›nda yap›lan
toplant›larla de¤erlendirilmektedir. Bu kapsamda strateji, risk ve
getiri aç›lar›ndan gerçekleflmeler irdelenmekte ve sonuçlar
karfl›laflt›rma ölçütü ile k›yaslanmaktad›r. Bir sonraki döneme ait
mikro ve makro ekonomi öngörüleri ve finansal piyasalara etkileri
müflteri ile paylafl›lmaktad›r.

Müflteriler y›l sonu görüflmelerinden ba¤›ms›z portföy yönetimi
sürecinde istedi¤i zaman risk profilini, yat›r›m stratejisini ve
karfl›laflt›rma ölçütünü revize ederek de¤ifltirebilmektedir. Bu
de¤ifliklikler portföy yönetimi sözleflmesine yans›t›lmaktad›r.

Özel Portföy Yönetimi Sistemi

Portföy
Performans

De¤erlendirmesi

Portföy
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Risk-Getiri
Beklentisi
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Aktif risk yönetimi politikas›
‹fl Portföy Yönetimi uluslararas› normlarda güçlü risk yönetimi
alt yap›s› ve sistemini karar alma süreçlerinde etkin flekilde
kullanmaktad›r.

Risk yönetimi, yönetilen portföyleri olumsuz yönde etkileyecek
risk faktörlerinin belirlenmesi, ölçülmesi ve ç›kabilecek risklerin
en alt düzeye indirilmesi sürecidir. Portföy yönetiminde
performans› etkileyecek risk faktörleri; ülke riski, kur riski, faiz
riski, likidite riski, kredi riski ve karfl›laflt›rma ölçütünden sapma
riskidir.

Risk Komitesi risk yönetimi strateji ve politikalar›n› belirleyerek
Risk Yönetimi Birimi taraf›ndan uygulanmas›n› takip etmektedir.
Risk Kontrol Birimi, risk yönetimi uygulamalar›n›n sonuçlar›n›
Risk Komitesi'ne raporlamaktad›r.

Müflteri portföyünün yönetiminde tafl›nan riskler anl›k olarak
uluslararas› risk ölçüt teknikleri ile takip edilmektedir. Portföylerde
al›nan riski kontrol etmek için kullan›lan birincil risk ölçütü, riske
maruz de¤er (VaR) katsay›s›d›r. Portföylerin günlük olarak riski
ölçümü “VaR” ve “Relative VaR” olarak takip edilmekte; risk
miktarlar› günlük olarak raporlanmaktad›r. Bu bilgilere ilave olarak
genel kabul görmüfl risk ölçüm metotlar› kullan›larak oluflturulan
istatistikler haftal›k bazda Risk Komitesi'ne sunulmaktad›r.

Portföy yöneticisinin getiri sa¤larken tafl›yaca¤› riskler Risk
Yönetimi Birimi taraf›ndan kontrol alt›nda tutulmaktad›r. Her bir
portföy için karfl›laflt›rma ölçütünden sapma limitleri
belirlenmektedir. Risk Komitesi taraf›ndan belirlenen limitlerin
afl›lmas› durumunda, ilgili Portföy Yönetimi Müdürlü¤ü Risk
Komitesi'ne mevcut pozisyonu hakk›nda bilgi vermekte; gerekirse
Risk Yönetimi Birimi arac›l›¤›yla uyar›larak en k›sa sürede belirlenen
limit seviyesinin alt›na dönülmesi sa¤lanmaktad›r.

Risk kontrol sürecinde h›zl› ve yo¤un bilgi ak›fl›n› sa¤lamak üzere;
• Haftal›k Hisse Limiti Afl›m› Raporu
• Haftal›k Risk ve Performans Raporu
• Ayl›k Yat›r›m Fonlar› VOB Raporu
• Ayl›k Türkisfund Raporu
• Ayl›k Yönetim Kurulu Raporu
düzenli olarak haz›rlanmaktad›r.

2008 y›l›nda piyasalarda yaflanan geliflmeler paralelinde
volatilitede izlenen önemli art›fl, risk yönetiminde etkinli¤in
art›r›lmas›n› zorunlu k›lm›flt›r. Risk Yönetimi Birimi daha sistematik
ve verimli uygulamalar› hayata geçirirken portföyler için risk
limitlerinin oluflturulmas› ile risk ve mevzuat limitlerinin kontrolüne
yönelik yeni çal›flmalara odaklanm›flt›r.

‹fl Portföy Yönetimi’nde Risk Yönetimi
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Yat›r›m fonlar› ve emeklilik fonlar› yönetiminde daha etkin
risk yönetimi uygulamalar› için…

Bugünlerde sonuçlar›n› sanc›l› bir biçimde yaflad›¤›m›z küresel
mali kriz, risk yönetiminin önemini bir kez daha gözler önüne
sermifltir. Yurt d›fl› a¤›rl›kl› olmak üzere ard› ard›na gelen iflas
haberleri, zarar aç›klanan bilançolar, rekor seviyelere ulaflan
iflsizlik oranlar›, sanayi üretimi ve ekonomik faaliyetlerde
görülen keskin düflüfl, Türkiye gibi özellikle son 10 y›lda dünya
ekonomisi ile entegre olmufl bir ekonominin dolayl› yoldan da
olsa etkilenmesini kaç›n›lmaz k›lmaktad›r.

Etkin bir risk yönetiminin kurumun tüm birimlerinde uygulanmas›
için öncelikle risk alg›s›n›n oluflturulmas› ve kurum taraf›ndan
maruz kal›nan risklerin iyi tan›mlanmas› gerekmektedir.
Dünyada 1980'lerle birlikte baflta bankac›l›k sektörü olmak
üzere finans ve di¤er sektörlerde h›zl› bir biçimde büyüyen
risk kültürüne tan›k olunmaktad›r. Ülkemizde ise özellikle 2001
krizi sonras›nda gerçeklefltirilen ulusal düzenlemelerin risk
yönetiminin temellerini att›¤› gözlemlenmektedir.

Türkiye gibi geliflmekte olan ülkelerde sermayenin ne kadar
de¤erli oldu¤u dikkate al›nd›¤›nda, ekonomiye k›sa ve orta
vadeli kaynak aktar›m› sa¤layan yat›r›m fonlar› ve uzun vadeli
kaynak aktar›m› sa¤layan emeklilik fonlar›n›n yönetiminde risk
yönetimi ayr› bir önem arz etmektedir.

Yat›r›m ve emeklilik fonlar›n›n yönetiminde karfl›laflt›rma
ölçütlerine s›kl›kla baflvurulmaktad›r. Aktif olarak yönetilen
fonlar bu karfl›laflt›rma ölçütünü s›k› s›k›ya takip etti¤inden risk
yönetiminde ilk aflama risk ve beklentileri dikkate alan bir
yat›r›m anlay›fl› içerisinde karfl›laflt›rma ölçütünü belirlemekten
geçmektedir. Karfl›laflt›rma ölçütü fonun karakteristi¤ini ve
müflteri beklentilerini dikkate al›rken, bu getirinin hangi risk
seviyesinde elde edildi¤i mutlaka sorgulanmal›d›r. Bununla
birlikte fonun geçmifle dönük (ex-post) performans›, takip
hatas›, Sharpe rasyosu, enformasyon rasyosu gibi genel kabul
görmüfl performans ölçütleri arac›l›¤›yla takip edilmelidir.
Fonun geçmifle dönük performans›n›n yan›nda gelece¤e
yönelik (ex-ante) ölçütlerin de do¤ru bir biçimde kantitatif
modeller ve ba¤›ms›z bir analiz fonksiyonu ile elde edilmesi
gerekmektedir. Riske maruz de¤er (VaR) portföylerin maruz
kald›¤› riskin ölçümünde s›kl›kla baflvurulan bir ölçüt olmakla
birlikte, yat›r›m ve emeklilik fonlar› gibi karfl›laflt›rma ölçütünü
takip eden fonlar için göreli riske maruz de¤erin (ReVaR)
hesaplanmas› da ayr›ca önem kazanmaktad›r. Mutlak riske
maruz de¤er ve göreli riske maruz de¤erin bir limit sistemi
içerisinde birlikte kullan›m› etkin bir risk yönetimi sistemini
tamamlayan unsurlard›r. Bununla birlikte limit afl›m› durumunda
yaflanacak süreçlerin de proaktif olarak net bir biçimde ortaya
konmas› gerekmektedir.

Son olarak risk kavram›n›n tehditlerle birlikte f›rsatlar› da bir
arada bar›nd›rd›¤› unutulmamal›, tehditlerden korunmaya
çal›fl›rken f›rsatlardan mahrum kal›nmamal›d›r.
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Güncel ve güvenilir bilgi kayna¤›m›z kararlar›m›z› yönlendiriyor
‹fl Portföy Yönetimi, müflteri varl›klar›n›n istikrarl› ve kal›c› büyüme
göstermesi için piyasa geliflmelerine sistematik bir perspektifle
yaklaflarak stratejilerini gelifltirmektedir. Portföylerin yönetiminde
karar alma sürecinin önemli bir unsurunu oluflturan ekonomi ve
piyasa analizleri konusundaki uzmanl›¤› ve öngörü kabiliyeti
‹fl Portföy Yönetimi'ni sektöründe farkl›laflt›rmakta ve tercih
edilirli¤ini pekifltirmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi Araflt›rma Bölümü, portföy yöneticilerine
güncel, do¤ru ve güvenilir bir bilgi ak›fl›n› sa¤lamak amac›yla,
Türkiye ve dünya ekonomilerinde meydana gelen geliflmeleri
yak›ndan takip etmekte ve detayl› raporlar haz›rlamaktad›r.

Araflt›rma raporlar›m›z
‹fl Portföy Yönetimi'nin araflt›rma raporlar›, portföy yöneticilerinin
al›m/sat›m kararlar›na kantitatif modeller kapsam›nda destek
sa¤lamaktad›r.

Haftal›k Makro Ekonomi Raporu'nda ulusal ve uluslararas›
ekonomik göstergeler analiz edilerek yorumlanmakta, makro
ekonomik parametrelerin gelece¤ine iliflkin tahminler yap›lmakta
ve piyasalara olas› etkileri incelenmektedir.

Haftal›k Strateji Raporu'nda iki farkl› sanal portföyün yönetimi
yap›lmaktad›r. “‹fl Portföy Hisse Senedi Model Portföyü” ve
“‹fl Portföy Varl›k Da¤›l›m› Model Portföyü” varl›k seçimi ve varl›k
da¤›l›m› konusunda portföy yöneticilerine yol göstermek amac›yla
öngörüleri ve bilimsel dayanaklar› yans›tmaktad›r.

Hisse Senedi Raporu, Araflt›rma Bölümü'nün inceledi¤i flirketlere
iliflkin olarak yay›nlanmaktad›r. Prensip olarak ‹MKB 100 endeksine
dahil flirketler hakk›nda rapor haz›rlanmakta; ancak ‹MKB 100
endeksine dahil olmayan ancak finansal sonuçlar› iyi, büyüme
potansiyeli yüksek olan flirketler de bu kapsamda
de¤erlendirilebilmektedir. Raporda incelenen flirketlere ait yat›r›m
görüflü, getirisinin endekse göre bulundu¤u seviye gözetilerek
bildirilmektedir.

Son Dakika Raporu, önemli makro veriler ve flirket haberleri
sonras›nda bilgi vermek ve aç›klanan haberler hakk›nda yorumda
bulunmak amac›yla yay›nlanmaktad›r.

Global Piyasalar Raporu, günlük olarak yay›nlanan Global
Piyasalar Raporu'nda, geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin
borsalar›, emtia piyasalar›, para birimleri gibi veriler hakk›ndaki
geliflmeler aktar›lmaktad›r.

‹fl Portföy Yönetimi'nde Araflt›rma Çal›flmalar›



Karar alma sürecinin önemli bir unsurunu oluflturan ekonomi
ve piyasa analizleri konusundaki uzmanl›¤› ve öngörü
kabiliyeti ‹fl Portföy Yönetimi'ni sektöründe farkl›laflt›rmakta
ve tercih edilirli¤ini pekifltirmektedir.
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Karar alma sürecimiz
Karar alma süreci, müflterinin risk getiri tercihi belirlendikten
sonra portföyün oluflturulmas› ve yönetilmesi aflamalar›n›
kapsamaktad›r.

Yat›r›m karar› sürecinde, uluslararas› geçerlili¤i olan top-down
ve bottom-up yaklafl›mlar› kullan›lmaktad›r.

Top-down yat›r›m sürecinde, dünya ekonomilerinin makro
ekonomik göstergeleri ve global piyasalar, Türkiye ekonomisi
ve finans piyasalar› birlikte detayl› bir flekilde incelenmektedir.
Yap›lan analizler ve tahminler sonras›nda yat›r›m yap›lacak
finansal enstrümanlar aras›ndan varl›k da¤›l›m oranlar›
belirlenmektedir. Söz konusu varl›klarda k›sa ve uzun pozisyonlar,
gelecekteki beklentilere uygun olarak tespit edilmektedir.

Bottom-up yat›r›m sürecinde ise öncelikli olarak tespiti yap›lan
finansal varl›klar aras›ndan riskine göre yüksek getiri potansiyeli
tafl›yan menkul k›ymetlerin seçimine odaklan›lmaktad›r. Sabit
getirili menkul k›ymetlerde vade tercihi yap›l›rken, de¤iflken getirili
menkul k›ymetlerde, sektörler ve bu sektörlerde ön plana ç›kan
flirketler de¤erlendirilmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi'nde Yat›r›m Süreci

Mikro & Makro Analiz
Yat›r›m Havuzu
& Model Portföy

Araflt›rma
Departmanı

Stratejik Varl›k Da¤›l›m›
Yat›r›m Kararlar›

Yat›r›m
Komitesi

Yat›r›m Stratejisi
Benchmark
De¤erlendirme

Varl›k
Yönetimi

Risk Kontrol
Komitesi

Risk Limitlerinin
Belirlenmesi
Risk Limitlerinin
Denetlenmesi

Risk Limitlerinin Kontrolü
Risk Ölçümü
Risk Afl›m› Halinde Risk Kontrol
Komitesi'ni ve Portföy Yönetimi
Müdürlerini Bilgilendirir

Risk Yönetimi
Departman›
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‹fl Portföy Yönetimi, insan kayna¤› politikalar›n› ifl kolunun uzmanl›k,
deneyim ve uzun vadeli perspektif gerektirdi¤i bilinciyle
yap›land›rmaktad›r.

‹fl Portföy Yönetimi insan kaynaklar› uygulamalar› çerçevesinde;
• geliflim potansiyeli yüksek nitelikli insan gücünü istihdam
eder ve düzenli e¤itim çal›flmalar›yla personelinin sürekli geliflimini
sa¤lar.
• çal›flanlar›n ça¤dafl personel yönetimi uygulamalar› ile motive
edilmesini gözetir.
• kolektif düflünce ve davran›fl tarz›n›n gelifltirilmesi için çabalar.

fiirket, çal›flanlar›na sundu¤u ifl ortam›, kat›l›mc› yönetim anlay›fl›,
performans de¤erlendirme sistemi ve kariyer planlamas› ile
sektöründe tercih edilen bir iflverendir.

39 kiflilik bir ekibe sahip olan ‹fl Portföy Yönetimi'nde 2 doktora,
12 yüksek lisans ve 22 lisans derecesine sahip çal›flan bulunmaktad›r.

‹fl Portföy Yönetimi, 2008 y›l›nda da çal›flanlar›n›n mesleki
yetkinliklerini art›rmaya yönelik yurt içi ve yurt d›fl› e¤itim programlar›na
kat›l›m›n› sa¤lam›flt›r.

Baflar›n›n Temeli: Uzman Bir Ekip
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Türkisfund (SICAV)'›n yat›r›mc›ya sundu¤u perspektif

Türkisfund (SICAV), Avrupa'da Türk sermayesi ile kurulan ilk
yat›r›m fonu olarak 1997 y›l›nda Lüksemburg'da faaliyete geçmifltir.
Baz para birimi Euro olan Fon ayn› zamanda Türk sermaye
piyasalar›na yat›r›m yapan ilk UCITS* (SICAV) fonudur.

11 y›l› aflk›n süredir Avrupa'da yaflayan yerli ve yabanc› bireysel
ve kurumsal yat›r›mc›lar›n Türk Liras› cinsinden finansal varl›klara
yat›r›m yapmalar›na olanak tan›yan Türkisfund (SICAV) yat›r›m
fonlar›, ‹fl Portföy Yönetimi taraf›ndan yönetilmektedir.

Türkisfund (SICAV) AB ülkelerinde sat›fl hakk›na sahiptir
Türkisfund (SICAV), kolektif yat›r›m araçlar›n›n tüm AB üyesi
ülkelerdeki yat›r›mc›lara aç›k olmas›n›n koflullar›n› belirleyen fon
mevzuat›n›n son düzenlemesi UCITS III direktiflerine 2007 y›l›nda
tam uyumlu hale getirilmifltir. Türkisfund (SICAV) yat›r›m fonlar›
AB pasaportu alm›fl ve tüm üye ülkelerde sat›fl hakk› kazanm›flt›r.

Türkisfund (SICAV) 2008 y›l› içerisinde Almanya ve Lüksemburg'un
yan› s›ra, ‹ngiltere ve Hollanda'da dolafl›m hakk›n› elde etmifltir.
Üye ülkeler aras›ndan ‹talya ve Fransa'da tescil ifllemlerinin 2009
y›l›nda tamamlanmas› hedeflenmektedir.

Fonlar›n idaresi ve pazarlamas› için Lüksemburg'da faaliyete
geçen ofis daha genifl bir yat›r›mc› kitlesine ulaflmak üzere
çal›flmalar›n› sürdürmektedir. Türkisfund (SICAV) yat›r›m fonlar›n›n
2009 y›l› içerisinde yabanc› kurumsal yat›r›mc›lara tan›t›lmas›na
yönelik bir dizi etkinli¤in Lüksemburg merkezli olarak hayata
geçirilmesi, bunun yan› s›ra, da¤›t›m kanallar›n›n geniflletilmesi
planlanmaktad›r. Fonun da¤›t›m faaliyetleri konusunda Fund
Channel ile iflbirli¤i anlaflmas› imzalanm›flt›r.

*UCITS nedir?

Avrupa Birli¤i, 1985 y›l›nda yay›nlad›¤› bir direktifle yat›r›m
fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar› gibi kolektif yat›r›m amac› ile
kurulan yap›lar› tan›mlam›fl, iflleyifl esaslar›n› düzenlemifltir.

Direktifin öngördü¤ü koflullar› tafl›yan fonlar, UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities-Transfer Edilebilir Menkul K›ymetlere Yat›r›m Yapan
Kolektif Yat›r›m Kuruluflu) olarak adland›r›lmaktad›r.

UCITS terimi, bu direktifin gerekliliklerine uyan kolektif yat›r›m
kurulufllar› için kullan›lmaktad›r. UCITS'ler, elde ettikleri pasaport
ile tüm AB üye ülkeleri içerisinde yat›r›mc›lara sunulmaktad›r.

Direktifin öngördü¤ü koflullar› tafl›mayan fonlar “non-UCITS”
(UCITS olmayan) olarak adland›r›l›r. Bu fonlar ço¤unlukla AB
üyesi ülkelerin kendi s›n›rlar› içinde sat›lmaktad›r.

UCITS direktifinin bafll›ca üç amac› vard›r:
• Yat›r›m fonlar›n›n baflka ülkelerdeki yat›r›mc›lara sunumunu
kolaylaflt›rmak,
• Yat›r›m fonlar› için AB çap›nda uyumlaflt›r›lm›fl bir yasal
çerçeve oluflturmak,
• Yat›r›mc› haklar›n›n korunmas›n› sa¤lamak.

Türkisfund (SICAV): AB Fon Mevzuat› ile Uyumlu Bir Fon
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Prestijli bir fon
Uluslararas› sermaye piyasalar›nda prestijli ve baflar›l› bir yat›r›m
fonu olarak de¤erlendirilen Türkisfund (SICAV), sahip oldu¤u
uluslararas› kimlik ve avantajlar› ile stratejik bir ürün konumundad›r.
2008 y›l› sonu itibar›yla Türkisfund (SICAV) fonlar›n›n toplam
varl›k de¤eri 53 milyon TL olmufltur.

Türkisfund (SICAV), uzun ve kesintisiz geçmifline dayal› deneyimi
kadar, profesyonel ve lider yönetim kadrosu, fleffaf ve güvenilir
yap›s›, düflük yönetim giderleri ile Türk sermaye piyasalar›na
yat›r›m yapmak isteyen, Avrupa'da yaflayan Türk ve yabanc›
yat›r›mc›lardan oluflan potansiyel kitleye önemli bir aç›l›m
sunmaktad›r. 2009 y›l› portföy büyüklü¤ü hedefini 300 milyon
Euro olarak belirlemifl bulunan Türkisfund (SICAV) öncelikli olarak
Avrupa ve Körfez Bölgesi'ndeki potansiyel yat›r›mc›lar›
hedeflemektedir.

Türkisfund (SICAV) fonlar›n› tercih eden yat›r›mc›lar;

• birikimlerini Avrupa Birli¤i standartlar›na tam uyumlu bir yat›r›m
fonu ile de¤erlendirebilmektedir.
• Türk para ve sermaye piyasalar›na, Türkiye'nin önde gelen
portföy yönetimi flirketi taraf›ndan yönetilen fonlar arac›l›¤›yla
yat›r›m yapabilmektedir.
• portföylerini çeflitlendirip, risklerini azaltabilmektedir.
• fonlar›n fiyatlar›n› ve performanslar›n› kolayca takip
edebilmektedir.

Türkisfund (SICAV) bir flemsiye fondur: Alt fonlar ve yat›r›m
stratejileri
Türkisfund (SICAV)'›n flemsiye yap›s›, yat›r›mc›ya kendi tercihleri
do¤rultusunda alt fonlar aras›ndan seçim yapma imkan›
sunmaktad›r. Bu flemsiye yap›s› alt›nda üç kategoride fonlar
bulunmaktad›r:

• Türkisfund Equities,
• Türkisfund Bonds,
• Türkisfund Eurobonds.

Türkisfund
Equities

(Hisse Senedi)

Türkisfund
Bonds

(Tahvil)

Türkisfund
Eurobonds

(Euro Tahvil)

Türkisfund
(SICAV)
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Yat›r›m stratejileri

Türkisfund Equities (Hisse Senedi)
Türkisfund Equities, ‹MKB'de ifllem gören, yüksek getiri potansiyeli
tafl›yan flirketlerin hisse senetlerine yat›r›m yapmaktad›r. Portföy
oluflturulurken, likiditesi yüksek flirketlerin hisse senetlerinin
seçilmesine özen gösterilir. Portföyün asgari %51'i Türkiye'de
kurulmufl ve ‹MKB'ye kote olan kamu ve özel sektör hisse
senetlerinden oluflmaktad›r. Fonun toplam varl›klar›n›n %0'dan
%49'una kadar olan k›sm› ise, Türkiye Cumhuriyeti Hazinesi ve
di¤er kamu otoriteleri ile Türk flirketleri taraf›ndan ihraç edilen
sabit getirili menkul k›ymetlere yat›r›m yap›larak oluflturulmaktad›r.

Türkisfund Bonds (Tahvil & Bono)
Türkisfund Bonds, a¤›rl›kl› olarak Türkiye Cumhuriyeti Hazinesi
ve di¤er kamu otoriteleri ile Türk flirketleri taraf›ndan ihraç edilen
sabit getirili menkul k›ymetlere yat›r›m yapmaktad›r. Portföye,
likiditesi yüksek varl›klar›n seçilmesine özen gösterilir. Bu yat›r›m
ilkesine uygun olarak fon varl›klar›n›n asgari %51'i sabit getirili
menkul k›ymetlerde de¤erlendirilirken, portföyün %0'dan %49'una
kadar olan k›sm›yla da ‹MKB'de ifllem gören flirketlerin hisse
senetlerine yat›r›m yap›labilmektedir.

Türkisfund Eurobonds (Euro Tahvil)
Türkisfund Eurobonds, a¤›rl›kl› olarak Türkiye d›fl›nda Euro
cinsinden ihraç edilmifl olan tahvillere yat›r›m yapmaktad›r.
Portföye, likiditesi yüksek varl›klar›n seçilmesine özen gösterilir.
Fon varl›klar›n›n asgari %51'i Türkiye Cumhuriyeti Hazinesi'nin
ihraç etti¤i Eurobondlar, AB üyesi ülkeler veya yerel otoriteleri,
uluslararas› kurulufllar, Türkiye veya AB üyesi ülkelerde kurulu
olan kamu ve özel sektör flirketlerinin ihraç etti¤i uluslararas›
tahvil ve bonolara yat›r›lmaktad›r.

Türkisfund (SICAV) hakk›nda ayr›nt›l› ve güncel bilgi
www.turkisfund.com adresinden elde edilebilir.

Türkisfund  Türk sermaye piyasalar›na yat›r›m yapmak
isteyen, Avrupa'da yaflayan Türk ve yabanc› yat›r›mc›lardan
oluflan potansiyel kitleye önemli bir aç›l›m sunmaktad›r.
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‹stanbul'da modern flehircilik ve belediyecili¤in de temeli, günümüzde  Beyo¤lu'nun küçük bir parças›n› oluflturan; Tophane, Azapkap› ve Galata Kulesi
aras›nda kalan bu bölgede at›lm›flt›r.
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‹fl Portföy Yönetimi A.fi. Yönetim Kurulu’na

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.’nin 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla haz›rlanan ve ekte yer alan bilançosunu, ayn› tarihte sona eren y›la ait gelir
tablosunu, öz sermaye de¤iflim tablosunu ve nakit ak›m tablosunu, önemli muhasebe politikalar›n›n özetini ve dipnotlar› denetlemifl
bulunuyoruz. 

Finansal Tablolarla ‹lgili Olarak ‹flletme Yönetiminin Sorumlulu¤u
‹flletme yönetimi finansal tablolar›n Sermaye Piyasas› Kurulunca yay›mlanan finansal raporlama standartlar›na göre haz›rlanmas› ve
dürüst bir flekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolar›n hata ve/veya hile ve usulsüzlükten kaynaklanan önemli
yanl›fll›klar içermeyecek biçimde haz›rlanarak, gerçe¤i dürüst bir flekilde yans›tmas›n› sa¤lamak amac›yla gerekli iç kontrol sisteminin
tasarlanmas›n›, uygulanmas›n› ve devam ettirilmesini, koflullar›n gerektirdi¤i muhasebe tahminlerinin yap›lmas›n› ve uygun muhasebe
politikalar›n›n seçilmesini içermektedir.

Ba¤›ms›z Denetim Kuruluflunun Sorumlulu¤u
Sorumlulu¤umuz, yapt›¤›m›z ba¤›ms›z denetime dayanarak bu finansal tablolar hakk›nda görüfl bildirmektir. Ba¤›ms›z denetimimiz,
Sermaye Piyasas› Kurulunca yay›mlanan ba¤›ms›z denetim standartlar›na uygun olarak gerçeklefltirilmifltir. Bu standartlar, etik ilkelere
uyulmas›n› ve ba¤›ms›z denetimin, finansal tablolar›n gerçe¤i do¤ru ve dürüst bir biçimde yans›t›p yans›tmad›¤› konusunda makul bir
güvenceyi sa¤lamak üzere planlanarak yürütülmesini gerektirmektedir. 

Ba¤›ms›z denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili ba¤›ms›z denetim kan›t› toplamak amac›yla, ba¤›ms›z denetim
tekniklerinin kullan›lmas›n› içermektedir. Ba¤›ms›z denetim tekniklerinin seçimi, finansal tablolar›n hata ve/veya hileden ve
usulsüzlükten kaynaklan›p kaynaklanmad›¤› hususu da dahil olmak üzere önemli yanl›fll›k içerip içermedi¤ine dair risk
de¤erlendirmesini de kapsayacak flekilde, mesleki kanaatimize göre yap›lm›flt›r. Bu risk de¤erlendirmesinde, iflletmenin iç kontrol
sistemi göz önünde bulundurulmufltur. Ancak, amac›m›z iç kontrol sisteminin etkinli¤i hakk›nda görüfl vermek de¤il, ba¤›ms›z denetim
tekniklerini koflullara uygun olarak tasarlamak amac›yla, iflletme yönetimi taraf›ndan haz›rlanan finansal tablolar ile iç kontrol sistemi
aras›ndaki iliflkiyi ortaya koymakt›r. Ba¤›ms›z denetimimiz, ayr›ca iflletme yönetimi taraf›ndan benimsenen muhasebe politikalar› ile
yap›lan önemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolar›n bir bütün olarak sunumunun uygunlu¤unun de¤erlendirilmesini
içermektedir.

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

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
1 Ocak - 31 Aral›k 2008 Hesap Dönemine ‹liflkin Finansal Tablolarla 
‹lgili Ba¤›ms›z Denetim Raporu
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Görüfl
Görüflümüze göre, iliflikteki finansal tablolar, ‹fl Portföy Yönetimi A.fi.’nin 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla finansal durumunu, ayn› tarihte
sona eren y›la ait finansal performans›n› ve nakit ak›mlar›n›, Sermaye Piyasas› Kurulunca yay›mlanan finansal raporlama standartlar›
çerçevesinde do¤ru ve dürüst bir biçimde yans›tmaktad›r.

‹stanbul, 6 Mart 2009

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

Sibel Türker
Sorumlu Ortak Bafldenetçi

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
1 Ocak - 31 Aral›k 2008 Hesap Dönemine ‹liflkin Finansal Tablolarla 
‹lgili Ba¤›ms›z Denetim Raporu
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Dipnot Referanslar› 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

VARLIKLAR

Dönen Varl›klar 34.723.953 28.382.731
Nakit ve nakit benzerleri 6 26.575.353 24.256.722
Finansal yat›r›mlar 7 5.476.343 3.247.310
Ticari alacaklar 10 2.487.150 748.001

- ‹liflkili taraflardan ticari alacaklar 2.467.906 715.291
- Di¤er ticari alacaklar 19.244 32.710

Di¤er alacaklar 11 - 637
Di¤er dönen varl›klar 26 185.107 130.061

Duran Varl›klar 1.142.264 858.158
Ticari alacaklar 10 - -
Di¤er alacaklar 26 43.195 -
Finansal yat›r›mlar 7 - -
Maddi duran varl›klar 18 474.037 439.575
Maddi olmayan duran varl›klar 19 444.380 316.311
Ertelenmifl vergi varl›¤› 35 180.652 102.272
Di¤er duran varl›klar 26 - -

TOPLAM VARLIKLAR 35.866.217 29.240.889

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Ba¤›ms›z Denetimden Geçmifl 31 Aral›k 2008 Tarihli Bilanço
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)
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Dipnot Referanslar› 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

KAYNAKLAR

K›sa Vadeli Yükümlülükler 1.353.465 928.424
Finansal borçlar 8 - -
Di¤er finansal yükümlülükler 9 - -
Ticari borçlar 10 251 6.740
Di¤er borçlar 11 140.995 115.941
Dönem kâr› vergi yükümlülü¤ü 35 644.443 210.425
Borç karfl›l›klar› 22 - -
Çal›flanlara sa¤lanan faydalara iliflkin karfl›l›klar 24 527.000 500.000
Di¤er k›sa vadeli yükümlülükler 26 40.776 95.318

Uzun Vadeli Yükümlülükler 82.035 63.184
Finansal borçlar 8 - -
Di¤er finansal yükümlülükler 9 - -
Ticari borçlar 10 - -
Di¤er borçlar 11 - -
Borç karfl›l›klar› 22 - -
Çal›flanlara sa¤lanan faydalara iliflkin karfl›l›klar 24 82.035 63.184
Ertelenmifl vergi yükümlülü¤ü 35 - -
Di¤er uzun vadeli yükümlülükler 26 - -

ÖZKAYNAKLAR 34.430.717 28.249.281
Ödenmifl sermaye 27 21.000.000 21.000.000
Sermaye düzeltmesi farklar› - -
Hisse senedi ihraç primleri - -
De¤er art›fl fonlar› 27 (1.763.722) (187.139)
Yabanc› para çevrim farklar› - -
Kârdan ayr›lan k›s›tlanm›fl yedekler 27 1.904.951 1.671.764
Geçmifl y›llar kârlar› 27 4.645.359 763.504
Net dönem kâr› 8.644.129 5.001.152

TOPLAM KAYNAKLAR 35.866.217 29.240.889

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Ba¤›ms›z Denetimden Geçmifl 31 Aral›k 2008 Tarihli Bilanço
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)
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Dipnot Referanslar› 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER

Esas faaliyetlerden gelirler 28 11.732.975 7.625.992

BRÜT KÂR/ZARAR 11.732.975 7.625.992

Pazarlama, sat›fl ve da¤›t›m giderleri (-) 29 (395.414) (270.904)
Genel yönetim giderleri (-) 29 (5.680.870) (5.227.765)
Di¤er faaliyet gelirleri 31 19.470 10.532
Di¤er faaliyet giderleri (-) 31 - -

FAAL‹YET KÂRI/ZARARI 5.676.161 2.137.855

Finansal gelirler 32 5.296.903 4.210.928
Finansal giderler (-) 33 (153.832) (81.888)

SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER VERG‹ ÖNCES‹ KÂRI/ZARARI 10.819.232 6.266.895

Sürdürülen faaliyetler vergi gelir/gideri
- Dönem vergi gideri 35 (2.170.504) (1.366.719)
- Ertelenmifl vergi gelir/(gideri) 35 (4.599) 100.976

SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER DÖNEM KÂRI/ZARARI 8.644.129 5.001.152

Sürdürülen faaliyetlerden hisse bafl›na kazanç - -
Sürdürülen faaliyetlerden seyreltilmifl hisse bafl›na kazanç - -

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Ba¤›ms›z Denetimden Geçmifl 31 Aral›k 2008 Tarihinde 
Sona Eren Y›la Ait Gelir Tablosu
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)
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Kârdan 
De¤er ayr›lan Geçmifl

Dipnot Ödenmifl art›fl k›s›tlanm›fl Net y›llar  
Referanslar› sermaye fonlar› yedekler dönem kâr› kârlar› Toplam

1 Ocak 2007 bakiyeleri 15.000.000 - 1.278.089 6.704.279 1.952.900 24.935.268

Sermaye art›fl› 27 6.000.0000 - - - (6.000.000) -
Temettü ödemesi 37 - - - - (1.500.000) (1.500.000)
Geçmifl y›l kârlar›na transfer - - - (6.704.279) 6.704.279 -
Yedeklere aktar›lan tutarlar - - 393.675 - (393.675) -
Sat›lmaya haz›r menkul k›ymetler 
rayiç de¤er de¤erleme farklar› (net) 27 - (187.139) - - - (187.139)
Net dönem kâr› - - - 5.001.152 - 5.001.152

31 Aral›k 2007 bakiyeleri 21.000.000 (187.139) 1.671.764 5.001.152 763.504 28.249.281

1 Ocak 2008 bakiyeleri 21.000.000 (187.139) 1.671.764 5.001.152 763.504 28.249.281

Temettü ödemesi 37 - - - - (886.110) (886.110)
Geçmifl y›l kârlar›na transfer - - - (5.001.152) 5.001.152 -
Yedeklere aktar›lan tutarlar - - 233.187 - (233.187) -
Sat›lmaya haz›r menkul k›ymetler 
rayiç de¤er de¤erleme farklar› (net) 27 - (1.576.583) - - - (1.576.583)
Net dönem kâr› - - - 8.644.129 - 8.644.129

31 Aral›k 2008 bakiyeleri 21.000.000 (1.763.722) 1.904.951 8.644.129 4.645.359 34.430.717

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Ba¤›ms›z Denetimden Geçmifl 31 Aral›k 2008 Tarihinde Sona Eren 
Y›la Ait Özkaynak De¤iflim Tablosu
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)
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Dipnot
Referanslar› 1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

‹fiLETME FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI

Net dönem kâr› 8.644.129 5.001.152

Net dönem kâr›n› iflletme faaliyetlerinden elde 
edilen nakit ak›m›na getirmek için yap›lan düzeltmeler:

Maddi duran varl›klar›n amortisman› 18 183.312 161.072
Maddi olmayan duran varl›klar›n itfas› 19 28.343 12.419

Maddi duran varl›k sat›fl kârlar› 31 (17.949) -
Jestiyon ve performans primleri karfl›l›¤› 24 497.217 500.000

K›dem tazminat› karfl›l›¤› 24 35.523 25.261
Vadeli mevduat ve ters repo faiz tahakkuklar› 6 (11.140) (12.032)

Menkul k›ymet reeskontlar› (net) 32 (278.825) (30.161)
Vergi karfl›l›¤› 35 2.175.103 1.265.743

‹flletme sermayesindeki de¤iflim öncesi faaliyetlerden elde
edilen nakit ak›m› 11.255.713 6.923.454

‹flletme sermayesinde gerçekleflen de¤iflimler
Ticari alacaklar 10 (1.739.149) (21.011)
Di¤er alacaklar ve dönen varl›klar 11 - 26 (175.984) 322.039
Ticari borçlar 10 (6.489) (23.156)
Di¤er borçlar 11 25.054 347.331
Di¤er yükümlülükler 26 - 35 (59.141) (83.224)

Faaliyetlerden elde edilen nakit 9.300.004 7.465.433
Ödenen vergiler 35 (1.736.486) (1.541.866)
Ödenen jestiyon ve performans primleri (470.217) (406.488)
Ödenen k›dem tazminat› 24 (16.672) (10.282)

‹flletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 7.076.629 5.506.797

YATIRIM FAAL‹YETLER‹NDEN KAYNAKLANAN
NAK‹T AKIMI

Finansal yat›r›mlardaki de¤iflim(net) 7 - 27- 32 (3.526.791) 8.324
Maddi ve maddi olmayan duran varl›k al›mlar› 18 - 19 (395.901) (105.311)

Maddi duran varl›k sat›fl›ndan elde edilen nakit 39.664 -
Yat›r›m faaliyetlerinde kullan›lan nakit (3.883.028) (96.987)

F‹NANSMAN FAAL‹YETLER‹NDEN
KAYNAKLANAN NAK‹T AKIMI

Ödenen temettüler (886.110) (1.500.000)
Finansman faaliyetlerinde kullan›lan nakit (886.110) (1.500.000)

NAK‹T VE NAK‹T BENZERLER‹NDEK‹ NET DE⁄‹fi‹M 2.307.491 3.909.810

DÖNEM BAfiI NAK‹T VE NAK‹T BENZERLER‹ 6 24.244.690 20.334.880

DÖNEM SONU NAK‹T VE NAK‹T BENZERLER‹ 6 26.552.181 24.244.690

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Ba¤›ms›z Denetimden Geçmifl 31 Aral›k 2008 Tarihinde Sona Eren 
Y›la Ait Nakit Ak›m Tablosu 
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)
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1. fi‹RKET’‹N ORGAN‹ZASYONU VE FAAL‹YET KONUSU
‹fl Portföy Yönetimi A.fi. (“fiirket”) 23 Eylül 2000 tarihinde ‹stanbul Ticaret Siciline tescil ve 6 Kas›m 2000 tarih, 5168 Say›l› T. Ticaret
Sicili Gazetesi’nde ilan edilerek kurulmufltur. fiirket, Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. Grubu’na aittir ve ana hissedarlar› fiirket sermayesindeki
%70’lik pay ile ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. ve %20 pay ile Anadolu Hayat Emeklilik A.fi.’dir. fiirket’in merkezi ‹fl Kuleleri, Kule 2
Kat:3, 34330 4. Levent - ‹stanbul adresinde bulunmaktad›r.

fiirket’in amac›, 3794 Say›l› Kanun’la de¤iflik 2499 Say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak fiirket’in
ana sözleflmesinde belirtilen sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunmakt›r. fiirket, Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat
hükümleri çerçevesinde sermaye piyasas› araçlar›ndan oluflan portföyleri, müflterilerle portföy yönetim sözleflmesi yapmak suretiyle
vekil s›fat› ile yönetmektedir. fiirket ayr›ca portföy yöneticili¤i kapsam›nda yerli ve yabanc› yat›r›m fonlar›, yat›r›m ortakl›klar› ile yerli ve
yabanc› özel ve tüzel kiflilerle yat›r›m flirketleri ve benzeri giriflimlerin portföylerini de mevzuat hükümleri çerçevesinde yönetmektedir.
Bunlara ilaveten fiirket, yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmeti de vermektedir. 

fiirket’in hisse senetleri herhangi bir borsada ifllem görmemektedir. Dönem içerisinde çal›flan personelin ortalama say›s› 38’dir (31
Aral›k 2007: 35).

Finansal tablolar›n onaylanmas›
Finansal tablolar, yönetim kurulu taraf›ndan onaylanm›fl ve 6 Mart 2009 tarihinde yay›nlanmas› için yetki verilmifltir. Genel Kurul’un
finansal tablolar› de¤ifltirme yetkisi bulunmaktad›r.

2. F‹NANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ‹L‹fiK‹N ESASLAR

2.1 Sunuma ‹liflkin Temel Esaslar 

Finansal Tablolar›n Haz›rlan›fl Temelleri ve Belirli Muhasebe Politikalar›
fiirket, yasal defterlerini ve kanuni finansal tablolar›n› Türk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuat›nca belirlenen muhasebe ilkelerine
uygun olarak tutmakta ve haz›rlamaktad›r. 

Sermaye Piyasas› Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 say›l› “Sermaye Piyasas›nda Finansal Raporlamaya ‹liflkin Esaslar Tebli¤” ile
iflletmeler taraf›ndan düzenlenecek finansal raporlar ile bunlar›n haz›rlanmas› ve ilgililere sunulmas›na iliflkin ilke, usul ve esaslar›
belirlemektedir. Bu Tebli¤, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra bafllayan hesap dönemlerine ait ilk ara finansal tablolardan geçerli olmak
üzere yürürlü¤e girmifltir ve bu Tebli¤ ile birlikte Seri: XI, No: 25 "Sermaye Piyasas›nda Muhasebe Standartlar› Hakk›nda Tebli¤"
yürürlükten kald›r›lm›flt›r. Bu tebli¤e istinaden, iflletmeler finansal tablolar›n› Avrupa Birli¤i taraf›ndan kabul edilen haliyle Uluslararas›
Finansal Raporlama Standartlar› (“UMS/UFRS”)’na göre haz›rlamalar› gerekmektedir. Ancak Avrupa Birli¤i taraf›ndan kabul edilen
UMS/UFRS’nin Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Kurulu (“UMSK”) taraf›ndan yay›mlananlardan farklar› Türkiye Muhasebe
Standartlar› Kurulu (“TMSK”) taraf›ndan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygulanacakt›r. Bu kapsamda, benimsenen standartlara
ayk›r› olmayan, TMSK taraf›ndan yay›mlanan Türkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar› (“TMS/TFRS”) esas al›nacakt›r.

Avrupa Birli¤i taraf›ndan kabul edilen UMS/UFRS’nin UMSK taraf›ndan yay›mlananlardan farklar› TMSK taraf›ndan henüz ilan
edilmedi¤inden dolay›, iliflikteki finansal tablolar SPK Seri: XI, No: 29 say›l› tebli¤i çerçevesinde UMS/UFRS’ye göre haz›rlanm›fl olup
finansal tablolar ve dipnotlar, SPK taraf›ndan 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanmas› zorunlu k›l›nan formatlara uygun olarak
sunulmufltur. Bu kapsamda geçmifl dönem finansal tablolar›nda baz› s›n›flamalar yap›lm›flt›r.

Finansal tablolar, finansal araçlar›n yeniden de¤erlenmesi haricinde, tarihi maliyet esas›na göre haz›rlanmaktad›r. 

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
31 Aral›k 2008 Tarihinde Sona Eren Y›la Ait Finansal Tablolara ‹liflkin Dipnotlar
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Kullan›lan Para Birimi
fiirket’in finansal tablolar›, faaliyette bulundu¤u temel ekonomik çevrede geçerli olan para birimi (fonksiyonel para birimi) olan “TL”
cinsinden sunulmufltur. 

5083 say›l› “Türkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakk›nda Kanun” (5083 say›l› Kanun) ile Türkiye Cumhuriyeti Devleti’nin para
biriminin ismi Yeni Türk Liras› (YTL), alt birimi ise Yeni Kurufl (YKR) olarak tan›mlanm›flt›r. Di¤er taraftan Bakanlar Kurulu’nun Yeni Türk
Liras› ve Yeni Kuruflta Yer Alan Yeni ‹barelerinin Kald›r›lmas›na ve Uygulama Esaslar›na ‹liflkin Bakanlar Kurulu Karar›”n›n eki Karar ile
Türkiye Cumhuriyeti Devletinin Para birimi olan YTL ve YKR’de yer alan “Yeni” ibarelerinin 01 Ocak 2009 tarihinden itibaren yürürlükten
kald›r›laca¤› hükme ba¤lanm›flt›r. Bu nedenle ekli finansal tablolar TL cinsinden haz›rlanm›flt›r.

Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Finansal Tablolar›n Düzeltilmesi
SPK’n›n 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 say›l› karar› uyar›nca, Türkiye'de faaliyette bulunan ve SPK Muhasebe Standartlar›'na
(UMS/UFRS uygulamas›n› benimseyenler dahil) uygun olarak finansal tablo haz›rlayan flirketler için, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren
geçerli olmak üzere enflasyon muhasebesi uygulamas›na son verilmifltir. Buna istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren UMSK
taraf›ndan yay›mlanm›fl 29 No’lu “Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standard› (“UMS/TMS 29”)
uygulanmam›flt›r.

2.2 Muhasebe Politikalar›ndaki De¤ifliklikler
Muhasebe politikalar›nda yap›lan önemli de¤ifliklikler geriye dönük olarak uygulanmakta ve önceki dönem finansal tablolar› yeniden
düzenlenmektedir. fiirket, SPK Seri XI No 29 say›l› tebli¤e uyumlu olmak aç›s›ndan 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren muhasebe
politikalar›nda gerekli de¤ifliklikleri yapm›flt›r. Bu de¤iflikliklerin detaylar› Not 41’de verilmifltir.

2.3 Muhasebe Tahminlerindeki De¤ifliklikler ve Hatalar
fiirket, Seri XI No 29 say›l› Tebli¤’e uyumlu olarak finansal tablolar›n› 1 Ocak 2008 tarihinden sonra bafllayan hesap dönemlerine ait
ilk ara finansal tablolardan geçerli olmak üzere uygulam›flt›r. fiirket’in 31 Aral›k 2006 tarihli aç›l›fl finansal tablolar›nda Seri XI No:29
say›l› tebli¤ uyar›nca yap›lan düzeltme kay›tlar›n›n detay› Not 41’de verilmifltir.

2.4 Yeni ve Revize Edilmifl Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›
fiirket cari dönemde Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Kurulu (UMSK) ve UMSK’n›n Uluslararas› Finansal Raporlama Yorumlar›
Komitesi (IFRIC) taraf›ndan yay›nlanan ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren geçerli olan yeni ve revize edilmifl standartlar ve
yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili olanlar› uygulam›flt›r. 

2008 tarihinde yürürlü¤e giren ancak fiirket’in operasyonlar› ile ilgili olmad›¤›ndan uygulanmayan veya uygulamas› tercih edilmeyen
standartlar, de¤ifliklikler ve yorumlar 

Afla¤›da yer alan standartlar ile önceki standartlara getirilen de¤ifliklikler ve yorumlar 1 Ocak 2008 tarihinde veya söz konusu tarihten
sonra bafllayan mali dönemler için zorunlu oldu¤u halde fiirket’in faaliyetleri ile ilgili de¤ildir veya uygulamas› tercih edilmemifltir:

• UFRSYK 11, “UFRS 2 - Grup ve ‹flletmenin Geri Sat›n Al›nan Kendi Hisselerine ‹liflkin ‹fllemler”
• UFRSYK 12, “Hisse ‹mtiyaz Anlaflmalar›”,
• UFRSYK 14, “UMS 19- Tan›mlanm›fl Fayda Varl›¤› Üzerindeki S›n›rlama, Asgari Fonlama Gereklilikleri ve Birbirleriyle Olan Karfl›l›kl›
Etkileflimleri”,
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Henüz yürürlü¤e girmemifl ve fiirket taraf›ndan erken uygulanmas› benimsenmemifl standartlar ile mevcut önceki
standartlara getirilen de¤ifliklikler ve yorumlar 

Afla¤›daki Standartlar ve Yorumlar bu finansal tablolar›n onaylanma tarihinde yay›nlanm›fl ancak yürürlü¤e girmemifltir: 

• UFRS 8, “Faaliyet Bölümleri” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
için geçerlidir. 

• UFRYK 13, “Müflteri Ba¤l›l›k Programlar›” 1 Temmuz 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan mali dönemler 
için geçerlidir. 

• UFRYK 15, “Gayrimenkul ‹nflaat› ‹le ‹lgili Anlaflmalar” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
için geçerlidir.

•UFRYK 16, “Yurtd›fl›ndaki ‹flletme ile ‹lgili Net Yat›r›m›n 1 Kas›m 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri
Finansal Riskten Korunmas›” için geçerlidir. 

• UFRYK 17, “Parasal Olmayan Varl›klar›n 1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap
Hissedarlara Da¤›t›m›” dönemleri için geçerlidir. 

• UFRYK 18, “Müflterilerden Varl›k Transferi” 1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri
için geçerlidir.

• UFRS 2, “Hisse Bazl› Ödemeler” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
Hakedifl Koflullar› ve ‹ptallerine ‹liflkin De¤ifliklik. için geçerlidir.

•UFRS 1, “Uluslararas› Finansal Raporlama 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri
Standartlar›n›n ‹lk Kez Uygulanmas›” için geçerlidir.
UFRS’lerin ‹lk Kez Uygulanmas›nda Yat›r›m 
Maliyetlerine ‹liflkin De¤ifliklik

• UFRS 3, “‹flletme Birleflmeleri” 1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap 
• UMS 27, “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” dönemleri için geçerlidir.
UMS 28, “‹fltiraklerdeki Yat›r›mlar” 
• UMS 31 “‹fl Ortakl›klar›ndaki Paylar” 
Sat›n Alma Yönteminin Uygulanmas› Hakk›nda 
Kapsaml› De¤ifliklik

• UMS 23, “(Revize) Borçlanma Maliyetleri” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
Do¤rudan Giderlefltirmeyi Engelleyen Kapsaml› için geçerlidir. 

De¤ifliklikler.

• UMS 27, “Konsolide ve Konsolide Olmayan 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
Finansal Tablolar” UFRS’lerin ‹lk Kez Uygulanmas›nda için geçerlidir.
Yat›r›m Maliyetlerine ‹liflkin De¤ifliklik
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• UMS 1, “Finansal Tablolar›n Sunumu” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri
• UMS 32, “Finansal Araçlar: Sunum” Geri Sat›n Alma için geçerlidir. 
Opsiyonlu Finansal Araçlar ve Nakde Çevrilmelerinde 
Do¤acak Yükümlülüklerin Aç›klanmas› Hakk›nda De¤ifliklik

• UMS 1, “Finansal Tablolar›n Sunumu” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap dönemleri 
Do¤rudan Öz kayna¤a Kaydedilen Net Gelir Tablosu için geçerlidir.
Gereklili¤ine ‹liflkin Kapsaml› De¤ifliklikler

• UMS 39, “Finansal Araçlar: Muhasebelefltirme 1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra bafllayan hesap
ve Ölçme” dönemleri için geçerlidir.
Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlere
‹lgili De¤ifliklikler

UFRS 1, “Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›n›n ‹lk Uygulamas›” ve UMS 27 “Konsolide ve Konsolide Olmayan
Finansal Tablolar”a yap›lan de¤ifliklik
De¤ifliklik, UFRS’yi ilk defa uygulayan flirketlerin aç›l›fl bilançolar›nda ba¤l› ortakl›klardaki, müfltereken kontrol edilen iflletmelerdeki
veya ifltiraklerdeki yat›r›mlar›n maliyetini UMS 27’ye uygun olarak veya tahmini maliyet de¤erleriyle belirlenmelerine olanak
tan›maktad›r. UMS 27’ye yap›lan de¤ifliklik ba¤l› ortakl›k, müfltereken kontrol edilen iflletmeler veya ifltiraklerden elde edilen
temettünün konsolide olmayan finansal tablolarda gelir tablosunda yans›t›lmas›n› gerektirmektedir. Bu standartlar›n fiirket’in finansal
tablolar› üzerinde önemli bir etkisinin olmas› beklenmemektedir.

UFRS 2 “Hisse Bazl› Ödemeler”
De¤iflen standartla, hakedifl koflulu’nun tan›mlanmas› ve performans ve hizmet koflullar› haricindeki koflullar için ‘haketmeme koflulu’
kavram›na aç›kl›k getirilmektedir. Standart ayn› zamanda, gerek ‹flletme gerekse karfl› taraf (çal›flan veya hizmet sa¤layan) taraf›ndan
iptal edilen ödüllerin ayn› flekilde muhasebelefltirilece¤ini ifade etmektedir. UFRS 2’nin fiirket’in finansal tablolar›na etkisinin
olmayaca¤› beklenmektedir. 

UFRS 8 “Faaliyet Bölümleri”
UFRS 8 “Faaliyet Bölümleri”, UMS 14 ‘Bölümlere Göre Raporlama’n›n yerine geçmektedir. Bu standart, bölümlere göre raporlaman›n
yönetimin bak›fl aç›s›na göre haz›rlanan ve iç raporlamada kullan›lan bölümleme kriterleri baz al›narak yap›lmas›n› getirmektedir.
fiirket, a¤›rl›kl› olarak Türkiye’de faaliyet göstermesi ve bölümlere göre raporlamay› gerektirecek herhangi farkl› bir faaliyet alan›
bulunmamas› sebebiyle finansal bilgilerini bölümlere göre raporlamamaktad›r.

UMS 32 ve UMS 1 “Tasfiye Durumunda Sat›labilir Finansal Araçlar ve Yükümlülükler”
UMS 32’ye getirilen de¤ifliklik tasfiyeden kaynaklanan sat›labilir finansal araçlar ile yükümlülüklerin, belirli kriterler yerine getirildi¤i
takdirde, sermaye arac› olarak s›n›fland›r›lmas›n› gerektirmektedir. UMS 1’e getirilen de¤ifliklik ise, sermaye arac› olarak s›n›fland›r›lan
sat›labilir finansal araçlar›n tan›mlanmas› ve aç›klanmas›n› gerektirmektedir. Bu standartlar›n fiirket’in finansal tablolar› üzerinde önemli
bir etkisinin olmas› beklenmemektedir.

UMS 23, “(Revize) Borçlanma Maliyetleri” 
De¤ifliklik, iflletmelerce, bir özellikli varl›¤›n elde edilmesi, inflas› veya üretimi ile do¤rudan iliflkilendirilebilen borçlanma maliyetlerinin,
ilgili özellikli varl›¤›n maliyetinin bir parças› olarak aktiflefltirilmesini gerektirmektedir. Borçlanma maliyetlerinin olufltu¤u anda
giderlefltirilmesi seçene¤i bu de¤ifliklik ile sona erecektir. Bu standard›n fiirket’in finansal tablolar› üzerinde önemli bir etkisinin olmas›
beklenmemektedir.
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UFRS 3, “‹flletme Birleflmeleri”
De¤ifliklikler, iflletme birleflmelerindeki sat›n al›mlar ile ilgili maliyetlerin olufltu¤u anda gider yaz›lmas›n› ve sat›n al›m s›ras›nda
muhasebelefltirilen koflullu bedelin gerçe¤e uygun de¤erinde sonradan meydana gelen de¤iflikliklerin flerefiyeden düzeltilmesi yerine
gelir tablosunda dikkate al›nmas›n› gerektirmektedir. 

UFRYK 13, “ Müflteri Sadakat Programlar›”
UFRYK 13’e göre, müflteri sadakat programlar› sat›fl ifllemlerinin farkl› bir bilefleni fleklinde muhasebeleflmelidir. Tahsil edilen bedelin
rayiç de¤erinin bir k›sm› müflteriye sa¤lanan menfaatlere da¤›t›larak, söz konusu menfaatler müflteri taraf›ndan kullan›ld›kça gelir
kaydedilmelidir. fiirket’in bu tarz bir uygulamas› olmamas› sebebiyle, UFRYK 13’ün, fiirket’in finansal tablolar›na etkisi olmayaca¤›
öngörülmektedir.

UFRYK 15, “Gayrimenkul ‹nflaat› ile ‹lgili Anlaflmalar ”
UFRYK 15, bir gayrimenkulün inflaat› için yap›lan anlaflman›n, UMS 11 “‹nflaat Sözleflmeleri” standard› veya UMS 18 “Hâs›lat”
standard› kapsam›na girip girmedi¤inin ve buna ba¤l› olarak da böyle bir gayrimenkul inflas›ndan elde edilen gelirin ne zaman
muhasebelefltirilece¤inin belirlenmesi konusunda yol gösterir.

UFRYK 16, “Yurtd›fl›ndaki ‹flletmede Bulunan Net Yat›r›m ile ‹lgili Riskten Korunma”
UFRYK 16, üç ana konuya aç›kl›k getirmektedir: Finansal tablolarda kullan›lan sunum para birimi bir iflletmenin finansal korunma
muhasebesi uygulayabilmesine gerekçe oluflturmaz. Dolay›s›yla, bir ana kurulufl yaln›zca kendi finansal tablolar›nda kullan›lan para
birimi ile yabanc› operasyonlar›nda kullan›lan para birimi fark›ndan do¤an kur farklar›n› finansal riskten korunma riski olarak
adland›rabilir. Finansal riskten korunma arac› grup içindeki iflletme ya da iflletmelerce elde tutulabilir. Bu yorumun fiirket’in finansal
tablolar›na bir etkisi olmas› beklenmemektedir. 

UFRYK 17 “Parasal Olmayan Varl›klar›n Hissedarlara Da¤›t›m›”
UFRYK 17, hissedarlar›n teslim alaca¤› parasal veya parasal olmayan varl›klar› seçme hakk›na sahip olmalar› durumu da dahil olmak
üzere, karfl›l›kl› olan tüm parasal olmayan varl›klar›n da¤›t›m› için uygulanacakt›r. Bu yorumun fiirket’in finansal tablolar›na bir etkisi
olmas› beklenmemektedir.

UFRYK 18 “Müflterilerden Varl›k Transferi”
Yorum, müflterilerden al›nan maddi duran varl›klar›n, inflaat yap›m› için al›nan nakdin veya bu türde müflterilerden al›nan varl›klar›n
muhasebelefltirilmesi konusuna aç›kl›k getirmektedir. Bu yorumun fiirket’in finansal tablolar›na bir etkisi olmas› beklenmemektedir.

UMS 1, “Finansal Tablolar›n Sunuluflu” (De¤ifliklik) 
Finansal tablolarda sunulan bilgilerin yarar›n› art›rmak amac›yla UMS 1 de¤iflikli¤e tabi tutulmufltur. Özsermaye de¤iflim tablosunun
sadece hissedarlar ile yap›lan ifllemleri içermesi, Kâr Zarar Tablosuna ek olarak, “Di¤er Kapsaml› Kâr Zarar Tablosu” ad›nda, tüm gelir
ve harcama kalemlerini kâr zarar olarak s›n›fland›racak yeni bir finansal tablonun yay›mlanmaya bafllamas› ve yeni dönemlerde bir
önceki döneme ait finansal tablolar›n yeniden yorumlanmas› veya yeni muhasebe politikalar›n›n geriye dönük olarak üçüncü bir
kolonda geçmifl dönemlere ait etkilerinin yay›mlanmas› standartta yap›lan ana de¤iflikliklerdir. fiirket, finansal tablolar›n sunulufluna
iliflkin ilgili de¤ifliklikleri 2009’da yapacakt›r.

UMS 39, “Finansal Araçlar: Muhasebelefltirme ve Ölçme” Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlerle ‹lgili De¤ifliklikler 
Bu de¤ifliklik, enflasyona karfl› riskten korunma muhasebesinin ancak ilgili finansal arac›n nakit ç›k›fllar›n›n sözleflmeden
kaynaklanacak flekilde enflasyona ba¤l› olmas› halinde yap›labilece¤ine aç›kl›k getirmektedir. 

fiirket yöneticileri, yukar›daki Standart ve Yorumlar›n uygulanmas›n›n gelecek dönemlerde fiirket’in finansal tablolar› üzerinde önemli
bir etki yaratmayaca¤›n› düflünmektedir.
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2.5 Önemli Muhasebe Politikalar›n›n Özeti 

Has›lat

Faaliyet Gelir/Giderleri
Fon yönetim ücreti komisyonlar› ve portföy yönetimi komisyonlar› tahakkuk esas›na göre muhasebelefltirilmektedir.

fiirket, portföyündeki menkul k›ymetlerin sat›fl gelirlerini, sat›fl an›nda tahsil edilebilir hale geldi¤inde; temettü ve benzeri gelirleri ise
bu gelirlerin vadesinde tahsil edilebilir hale geldi¤inde gelir kaydetmektedir. 

Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahakkuk esas›na göre muhasebelefltirilmektedir. Faiz gelirleri, vadeli mevduat faizlerini, sabit
getirili menkul k›ymetlerden al›nan kupon faizlerini ve ters repo ifllemlerinden kaynaklanan faizleri içermektedir.

Maddi Duran Varl›klar
Maddi duran varl›klar, maliyet de¤erlerinden birikmifl amortisman ve birikmifl de¤er düflüklükleri düflüldükten sonraki tutar üzerinden
gösterilirler.

Maddi duran varl›klar›n maliyet tutarlar›, beklenen faydal› ömürlerine göre do¤rusal amortisman yöntemi kullan›larak amortismana tabi
tutulur. Beklenen faydal› ömür, kal›nt› de¤er ve amortisman yöntemi, tahminlerde ortaya ç›kan de¤iflikliklerin olas› etkileri için her y›l
gözden geçirilir ve tahminlerde bir de¤ifliklik varsa ileriye dönük olarak muhasebelefltirilir.

Maddi duran varl›klar›n elden ç›kar›lmas› ya da bir maddi duran varl›¤›n hizmetten al›nmas› sonucu oluflan kazanç veya kay›p sat›fl
has›lat› ile varl›¤›n defter de¤eri aras›ndaki fark olarak belirlenir ve gelir tablosuna dahil edilir.

Maddi Olmayan Duran Varl›klar

Sat›n al›nan maddi olmayan duran varl›klar
Sat›n al›nan maddi olmayan duran varl›klar, maliyet de¤erlerinden birikmifl itfa ve birikmifl de¤er düflüklükleri düflüldükten sonraki
tutar›yla gösterilirler. Bu varl›klar beklenen faydal› ömürlerine göre do¤rusal itfa yöntemi kullan›larak itfaya tabi tutulur. Beklenen faydal›
ömür ve itfa yöntemi, tahminlerde ortaya ç›kan de¤iflikliklerin olas› etkilerini tespit etmek amac›yla her y›l gözden geçirilir ve
tahminlerdeki de¤ifliklikler ileriye dönük olarak muhasebelefltirilir.

Bilgisayar yaz›l›m›
Sat›n al›nan bilgisayar yaz›l›mlar›, sat›n al›m› s›ras›nda ve sat›n almadan kullan›ma haz›r olana kadar geçen sürede oluflan maliyetler
üzerinden aktiflefltirilir. Söz konusu maliyetler, faydal› ömürlerine göre itfaya tabi tutulur.

Varl›klarda De¤er Düflüklü¤ü
fierefiye gibi s›n›rs›z ömrü olan varl›klar itfaya tabi tutulmazlar. Bu varl›klar için her y›l de¤er düflüklü¤ü testi uygulan›r. ‹tfaya tabi olan
varl›klar için ise defter de¤erinin geri kazan›lmas›n›n mümkün olmad›¤› durum ya da olaylar›n ortaya ç›kmas› halinde de¤er düflüklü¤ü
testi uygulan›r. Varl›¤›n defter de¤erinin geri kazan›labilir tutar›n› aflmas› durumunda de¤er düflüklü¤ü karfl›l›¤› kaydedilir. Geri
kazan›labilir tutar, sat›fl maliyetleri düflüldükten sonra elde edilen gerçe¤e uygun de¤er veya kullan›mdaki de¤erin büyük olan›d›r.
De¤er düflüklü¤ünün de¤erlendirilmesi için varl›klar ayr› tan›mlanabilir nakit ak›mlar›n›n oldu¤u en düflük seviyede gruplan›r (nakit
üreten birimler). fierefiye haricinde de¤er düflüklü¤üne tabi olan finansal olmayan varl›klar her raporlama tarihinde de¤er
düflüklü¤ünün olas› iptali için gözden geçirilir.
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Borçlanma Maliyetleri
Tüm finansman giderleri, olufltuklar› dönemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

Finansal Araçlar

Finansal varl›klar 
Finansal varl›klar, gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan ve gerçe¤e uygun de¤erinden kay›tlara al›nan finansal varl›klar
haricinde, gerçe¤e uygun piyasa de¤eri üzerinden muhasebelefltirilir. Varl›klar, yat›r›m araçlar›n›n ilgili piyasa taraf›ndan belirlenen
süreye uygun olarak teslimat› yap›lmak suretiyle ifllem tarihinde kay›tlara al›n›r veya kay›tlardan ç›kar›l›r.

Finansal varl›klar “gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan finansal varl›klar”, “vadesine kadar elde tutulacak yat›r›mlar”,
“sat›lmaya haz›r finansal varl›klar” ve “krediler ve alacaklar” olarak s›n›fland›r›l›r.

Etkin faiz yöntemi
Etkin faiz yöntemi, finansal varl›¤›n itfa edilmifl maliyet ile de¤erlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iliflkili oldu¤u döneme da¤›t›lmas›
yöntemidir. Etkin faiz oran›; finansal arac›n beklenen ömrü boyunca veya uygun olmas› durumunda daha k›sa bir zaman dilimi
süresince tahsil edilecek tahmini nakit toplam›n›n, ilgili finansal varl›¤›n tam olarak net bugünkü de¤erine indirgeyen orand›r.

Gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan finansal varl›klar d›fl›nda s›n›fland›r›lan finansal varl›klar ile ilgili gelirler etkin faiz
yöntemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktad›r.

Gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan finansal varl›klar
Gerçe¤e uygun de¤er fark› gelir tablosuna yans›t›lan finansal varl›klar; al›m-sat›m amac›yla elde tutulan finansal varl›klard›r. Bir
finansal varl›k k›sa vadede elden ç›kar›lmas› amac›yla edinildi¤i zaman söz konusu kategoride s›n›fland›r›l›r. Finansal riske karfl› etkili
bir koruma arac› olarak belirlenmemifl olan türev ürünleri teflkil eden bahse konu finansal varl›klar da gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr
veya zarara yans›t›lan finansal varl›klar olarak s›n›fland›r›l›r. Bu kategoride yer alan varl›klar, dönen varl›klar olarak s›n›fland›r›l›rlar. 

Vadesine kadar elde tutulan finansal varl›klar 
fiirket’in vadesine kadar elde tutma olana¤› ve niyeti oldu¤u, sabit veya belirlenebilir bir ödeme plan›na sahip, sabit vadeli borçlanma
araçlar›, vadesine kadar elde tutulacak yat›r›mlar olarak s›n›fland›r›l›r. Vadesine kadar elde tutulacak yat›r›mlar etkin faiz yöntemine
göre itfa edilmifl maliyet bedelinden de¤er düflüklü¤ü tutar› düflülerek kay›tlara al›n›r ve ilgili gelirler etkin faiz yöntemi kullan›lmak
suretiyle hesaplan›r.

fiirket’in bilanço tarihi itibar›yla vadeye kadar elde tutulacak finansal varl›¤› bulunmamaktad›r.

Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar 
Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varl›k olmayan veya (b) al›m sat›m amaçl› finansal varl›k
olmayan ve (c) kredi ve alacak olmayan finansal varl›klardan oluflmaktad›r. Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar kay›tlara al›nd›ktan sonra
güvenilir bir flekilde ölçülebiliyor olmas› kofluluyla gerçe¤e uygun de¤erleriyle de¤erlenmektedir. Gerçe¤e uygun de¤eri güvenilir bir
flekilde ölçülemeyen ve aktif bir piyasas› olmayan menkul k›ymetler maliyet de¤eriyle gösterilmektedir. Sat›lmaya haz›r finansal
varl›klara iliflkin kâr veya zararlara ilgili dönemin gelir tablosunda yer verilmektedir. Bu tür varl›klar›n makul de¤erinde meydana gelen
de¤ifliklikler özkaynak hesaplar› içinde gösterilmektedir. ‹lgili varl›¤›n elden ç›kar›lmas› veya de¤er düflüklü¤ü olmas› durumunda
özkaynak hesaplar›ndaki tutar kâr/zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Sat›lmaya haz›r finansal varl›k olarak s›n›fland›r›lan
özkaynak araçlar›na yönelik yat›r›mlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda muhasebelefltirilen de¤er düflüfl karfl›l›klar›, sonraki 
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dönemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Sat›lmaya haz›r olarak s›n›fland›r›lan özkaynak araçlar› haricinde de¤er düflüklü¤ü zarar›
sonraki dönemde azal›rsa ve azal›fl de¤er düflüklü¤ü zarar›n›n muhasebelefltirilmesi sonras›nda meydana gelen bir olayla
iliflkilendirilebiliyorsa, önceden muhasebelefltirilen de¤er düflüklü¤ü zarar› gelir tablosunda iptal edilebilir.

Sat›m ve geri al›m anlaflmalar›
Geri almak kayd›yla sat›lan menkul k›ymetler (“repo”) finansal tablolara yans›t›l›r ve karfl› tarafa olan yükümlülük müflterilere borçlar
hesab›na kaydedilir. Geri satmak kayd›yla al›nan menkul k›ymetler (“ters repo”), sat›fl ve geri al›fl fiyat› aras›ndaki fark›n iç iskonto oran›
yöntemine göre döneme isabet eden k›sm›n›n ters repolar›n maliyetine eklenmesi suretiyle nakit ve nakit benzerleri hesab›na ters repo
ifllemlerinden alacaklar› olarak kaydedilir. 

Krediler ve alacaklar
Sabit ve belirlenebilir ödemeleri olan, piyasada ifllem görmeyen ticari ve di¤er alacaklar ve krediler bu kategoride s›n›fland›r›l›r. Krediler
ve alacaklar etkin faiz yöntemi kullan›larak iskonto edilmifl maliyeti üzerinden de¤er düflüklü¤ü düflülerek gösterilir. 

Nakit ve nakit benzerleri
Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve sat›n al›m tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az olan,
hemen nakde çevrilebilecek olan ve önemli tutarda de¤er de¤iflikli¤i riski tafl›mayan yüksek likiditeye sahip di¤er k›sa vadeli
yat›r›mlard›r.

Finansal varl›klarda de¤er düflüklü¤ü 
Gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan finansal varl›klar d›fl›ndaki finansal varl›k veya finansal varl›k gruplar›, her bilanço
tarihinde de¤er düflüklü¤üne u¤rad›klar›na iliflkin göstergelerin bulunup bulunmad›¤›na dair de¤erlendirmeye tabi tutulur. Finansal
varl›¤›n ilk muhasebelefltirilmesinden sonra bir veya birden fazla olay›n meydana gelmesi ve söz konusu olay›n ilgili finansal varl›k
veya varl›k grubunun güvenilir bir biçimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit ak›mlar› üzerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili
finansal varl›¤›n de¤er düflüklü¤üne u¤rad›¤›na iliflkin tarafs›z bir göstergenin bulunmas› durumunda de¤er düflüklü¤ü zarar› oluflur.
Kredi ve alacaklar için de¤er düflüklü¤ü tutar› gelecekte beklenen tahmini nakit ak›mlar›n›n finansal varl›¤›n etkin faiz oran› üzerinden
iskonto edilerek hesaplanan bugünkü de¤eri ile defter de¤eri aras›ndaki farkt›r.

Bir karfl›l›k hesab›n›n kullan›lmas› yoluyla defter de¤erinin azalt›ld›¤› ticari alacaklar haricinde bütün finansal varl›klarda, de¤er
düflüklü¤ü do¤rudan ilgili finansal varl›¤›n kay›tl› de¤erinden düflülür. Ticari alaca¤›n tahsil edilememesi durumunda söz konusu tutar
karfl›l›k hesab›ndan düflülerek silinir. Karfl›l›k hesab›ndaki de¤iflimler gelir tablosunda muhasebelefltirilir. 

Sat›lmaya haz›r özkaynak araçlar› haricinde, de¤er düflüklü¤ü zarar› sonraki dönemde azal›rsa ve azal›fl de¤er düflüklü¤ü zarar›n›n
muhasebelefltirilmesi sonras›nda meydana gelen bir olayla iliflkilendirilebiliyorsa, önceden muhasebelefltirilen de¤er düflüklü¤ü zarar›
de¤er düflüklü¤ünün iptal edilece¤i tarihte yat›r›m›n de¤er düflüklü¤ü hiçbir zaman muhasebelefltirilmemifl olmas› durumunda
ulaflaca¤› itfa edilmifl maliyet tutar›n› aflmayacak flekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Sat›lmaya haz›r özkaynak araçlar›n›n gerçe¤e uygun de¤erinde de¤er düflüklü¤ü sonras›nda meydana gelen art›fl, do¤rudan
özkaynaklarda muhasebelefltirilir.

Finansal yükümlülükler
fiirket’in finansal yükümlülükleri ve özkaynak araçlar›, sözleflmeye ba¤l› düzenlemelere, finansal bir yükümlülü¤ün ve özkayna¤a
dayal› bir arac›n tan›mlanma esas›na göre s›n›fland›r›l›r. fiirket’in tüm borçlar› düflüldükten sonra kalan varl›klar›ndaki hakk› temsil eden
sözleflme özkayna¤a dayal› finansal araçt›r. Belirli finansal yükümlülükler ve özkayna¤a dayal› finansal araçlar için uygulanan
muhasebe politikalar› afla¤›da belirtilmifltir.
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Finansal yükümlülükler gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr veya zarara yans›t›lan finansal yükümlülükler veya di¤er finansal yükümlülükler
olarak s›n›fland›r›l›r. 

Di¤er finansal yükümlülükler
Di¤er finansal yükümlülükler bafllang›çta ifllem maliyetlerinden ar›nd›r›lm›fl gerçe¤e uygun de¤erleriyle muhasebelefltirilir. 

Di¤er finansal yükümlülükler sonraki dönemlerde etkin faiz oran› üzerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin faiz yöntemi
kullan›larak itfa edilmifl maliyet bedelinden muhasebelefltirilir. 

Etkin faiz yöntemi, finansal yükümlülü¤ün itfa edilmifl maliyetlerinin hesaplanmas› ve ilgili faiz giderinin iliflkili oldu¤u döneme
da¤›t›lmas› yöntemidir. Etkin faiz oran›; finansal arac›n beklenen ömrü boyunca veya uygun olmas› halinde daha k›sa bir zaman dilimi
süresince gelecekte yap›lacak tahmini nakit ödemelerini tam olarak ilgili finansal yükümlülü¤ün net bugünkü de¤erine indirgeyen
orand›r.

‹flletme Birleflmeleri
Bulunmamaktad›r.

Kur De¤ifliminin Etkileri
fiirket’in yasal kay›tlar›nda, yabanc› para cinsinden (TL d›fl›ndaki para birimleri) muhasebelefltirilen ifllemler, ifllem tarihindeki kurlar
kullan›larak TL’ye çevrilmektedir. Bilançoda yer alan dövize ba¤l› varl›k ve borçlar bilanço tarihinde geçerli olan kurlar kullan›larak
TL’ye çevrilmektedir. Bu çevrimden ve dövizli ifllemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kur fark› kârlar›/zararlar› gelir tablosunda yer
almaktad›r. 

Hisse Bafl›na Kazanç
Hisse bafl›na kazanç miktar›, dönem kâr/zarar›n›n fiirket hisselerinin dönem içindeki a¤›rl›kl› ortalama pay adedine bölünmesiyle
hesaplan›r. 

Bilanço Tarihinden Sonraki Olaylar
Bilanço tarihinden sonraki olaylar; net dönem kâr›na iliflkin herhangi bir duyuru veya di¤er seçilmifl finansal bilgilerin kamuya
aç›klanmas›ndan sonra ortaya ç›km›fl olsalar bile, bilanço tarihi ile bilançonun yay›m› için yetkilendirilme tarihi aras›ndaki tüm olaylar›
kapsar.

fiirket; bilanço tarihinden sonraki düzeltme gerektiren olaylar›n ortaya ç›kmas› durumunda, finansal tablolara al›nan tutarlar› bu yeni
duruma uygun flekilde düzeltir. 

Karfl›l›klar, Koflullu Varl›k ve Yükümlülükler
Geçmifl olaylardan kaynaklanan mevcut bir yükümlülü¤ün bulunmas›, yükümlülü¤ün yerine getirilmesinin muhtemel olmas› ve söz
konusu yükümlülük tutar›n›n güvenilir bir flekilde tahmin edilebilir olmas› durumunda finansal tablolarda karfl›l›k ayr›l›r.

Karfl›l›k olarak ayr›lan tutar, yükümlülü¤e iliflkin risk ve belirsizlikler göz önünde bulundurularak, bilanço tarihi itibar›yla yükümlülü¤ün
yerine getirilmesi için yap›lacak harcaman›n tahmin edilmesi yoluyla hesaplan›r.

Karfl›l›¤›n, mevcut yükümlülü¤ün karfl›lanmas› için gerekli tahmini nakit ak›mlar›n› kullanarak ölçülmesi durumunda söz konusu
karfl›l›¤›n defter de¤eri, ilgili nakit ak›mlar›n›n bugünkü de¤erine eflittir.
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Karfl›l›¤›n ödenmesi için gerekli olan ekonomik faydan›n bir k›sm› ya da tamam›n›n üçüncü taraflarca karfl›lanmas›n›n beklendi¤i
durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutar›n tahsil edilmesinin hemen hemen kesin olmas› ve güvenilir bir flekilde ölçülmesi halinde
varl›k olarak muhasebelefltirilir.

Muhasebe Politikalar›, Muhasebe Tahminlerinde De¤ifliklik ve Hatalar
Muhasebe politikalar›nda yap›lan önemli de¤ifliklikler ve tespit edilen önemli muhasebe hatalar› geriye dönük olarak uygulan›r ve
önceki dönem finansal tablolar› yeniden düzenlenir. Muhasebe tahminlerindeki de¤ifliklikler, yaln›zca bir döneme iliflkin ise,
de¤iflikli¤in yap›ld›¤› cari dönemde, gelecek dönemlere iliflkin ise, hem de¤iflikli¤in yap›ld›¤› dönemde hem de gelecek dönemde,
ileriye yönelik olarak uygulan›r.

Finansal Bilgilerin Bölümlere Göre Raporlanmas›
Bölümlere göre raporlamay› gerektirecek herhangi bir farkl› faaliyet alan› ve farkl› co¤rafi bölge bulunmamaktad›r.

‹nflaat Sözleflmeleri
Bulunmamaktad›r.

Durdurulan Faaliyetler
Bulunmamaktad›r.

Devlet Teflvik ve Yard›mlar›
Bulunmamaktad›r. 

Yat›r›m Amaçl› Gayrimenkuller
Bulunmamaktad›r. 

Kurum Kazanc› Üzerinden Hesaplanan Vergiler
Finansal tablolarda yer alan gelir vergileri, ilgili dönemin vergisi ile ertelenmifl vergilerdeki de¤iflimi içermektedir. 

Finansal tablolarda iflletmenin faaliyet sonuçlar›ndan do¤acak kurumlar vergisi, gelir vergisi ve fonlara iliflkin yükümlülükler için
tahmini karfl›l›k ayr›lm›flt›r. Cari dönem vergisi, fiirket faaliyet sonuçlar› üzerinden vergisel aç›dan kabul edilmeyen giderler ve istisnalar
dikkate al›narak hesaplanmaktad›r. 

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü veya varl›¤›, varl›klar›n ve yükümlülüklerin finansal tablolarda gösterilen de¤erleri ile yasal vergi matrah›
hesab›nda dikkate al›nan tutarlar› aras›ndaki geçici farkl›l›klar›n bilanço yöntemine göre ve yasalaflm›fl vergi oranlar› dikkate al›narak
hesaplanmas›yla belirlenmektedir. 

Ertelenen vergi yükümlülü¤ü veya varl›¤›, söz konusu geçici farkl›l›klar›n ortadan kalkaca¤› ilerideki dönemlerde ödenecek vergi
tutarlar›nda yapacaklar› tahmin edilen art›fl ve azal›fl oranlar›nda finansal tablolara yans›t›lmaktad›r. Ertelenen vergi varl›¤›, gelecek
dönemlerde olas› vergi avantaj›n›n sa¤lanmas› durumlar›nda ayr›l›r. Bu varl›ktan yararlan›lamayaca¤›n›n anlafl›ld›¤› oranda ise ilgili
varl›ktan tenzil edilerek karfl›l›k ayr›l›r.
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Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalar/K›dem Tazminatlar›
Bilançoda muhasebelefltirilen k›dem tazminat› yükümlülü¤ü, tüm çal›flanlar›n emeklilikleri dolay›s›yla ileride do¤mas› beklenen
yükümlülük tutarlar›n›n net bugünkü de¤erine göre hesaplanm›fl ve finansal tablolara yans›t›lm›flt›r. Hesaplanan tüm aktüeryal
kazançlar ve kay›plar gelir tablosuna yans›t›lm›flt›r.

Nakit Ak›m Tablosu
Nakit ak›m tablosunda, döneme iliflkin haz›r de¤erlerdeki de¤iflimler; esas, yat›r›m ve finansman faaliyetlerine dayal› bir biçimde
s›n›fland›r›larak raporlanm›flt›r. Haz›r de¤erler, nakit para, vadesiz mevduat ve sat›n al›m tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan
daha az olan, hemen nakde çevrilebilecek olan ve önemli tutarda de¤er de¤iflikli¤i riskini tafl›mayan yüksek likiditeye sahip di¤er k›sa
vadeli yat›r›mlard›r.

Sermaye ve Temettüler
Adi hisseler, özsermaye olarak s›n›fland›r›l›r. Adi hisseler üzerinden da¤›t›lan temettüler, beyan edildi¤i dönemde birikmifl kârdan
indirilerek kaydedilir.

2.6 Önemli Muhasebe De¤erlendirme, Tahmin ve Varsay›mlar›
Önemli muhasebe de¤erlendirme, tahmin ve varsay›mlar› bulunmamaktad›r.

3. ‹fiLETME B‹RLEfiMELER‹
Bulunmamaktad›r.

4. ‹fi ORTAKLIKLARI
Bulunmamaktad›r.

5. BÖLÜMLERE GÖRE RAPORLAMA
Bölümlere göre raporlamay› gerektirecek herhangi bir farkl› faaliyet alan› ve farkl› co¤rafi bölge bulunmamaktad›r.

6. NAK‹T VE NAK‹T BENZERLER‹

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007
Kasa 1.176 807
Bankadaki nakit 26.121.002 23.349.015

Vadesiz mevduat 398.005 337.383
Vadesi üç aydan k›sa olan vadeli mevduat 25.722.997 23.011.632

Ters-repo ifllemlerinden alacaklar 453.175 906.900
26.575.353 24.256.722

31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla bankalardaki mevduat›n tamam› iliflkili taraf olan T. ‹fl Bankas› A.fi. nezdinde
bulunmaktad›r. 
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31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla bankalardaki vadeli mevduatlar›n faiz ve vade detay› afla¤›daki gibidir:

Para cinsi Faiz oran› Vade 31 Aral›k 2008
TL %19,15 31.03.2009 15.007.979 
TL %20,25 30.01.2009 10.105.588 
TL %21,60 02.01.2009 609.430 

25.722.997 

Para cinsi Faiz oran› Vade 31 Aral›k 2007
TL %18,10 01.04.2008 12.005.951
TL %18,85 31.01.2008 11.005.681

23.011.632

Ters-repo ifllemlerinden alacaklar:

31 Aral›k 2008
Faiz Oran› Vade Tarihi Maliyet Kay›tl› De¤er

Devlet tahvili %11,99 02.01.2009 453.000 453.175
453.000 453.175

31 Aral›k 2007
Faiz Oran› Vade Tarihi Maliyet Kay›tl› De¤er

Devlet tahvili %13,70 02.01.2008 906.500 906.900
906.500 906.900

fiirket’in 31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla nakit ak›m tablolar›nda nakit ve nakit benzeri de¤erler, nakit ve nakit
benzerlerinden faiz tahakkuklar› düflülerek gösterilmektedir:

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007
Nakit ve nakit benzerleri 26.575.353 24.256.722
Faiz tahakkuklar› (23.172) (12.032)
Nakit ak›m tablosundaki nakit ve nakit benzerleri 26.552.181 24.244.690

Nakit ve nakit benzerlerindeki risklerin niteli¤i ve düzeyine iliflkin aç›klamalar 38. notta aç›klanm›flt›r. 
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7. F‹NANSAL YATIRIMLAR

K›sa vadeli finansal yat›r›mlar 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Gerçe¤e uygun de¤er fark› gelir tablosuna yans›t›lan finansal varl›klar 4.309.721 421.125
Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar 1.166.622 2.826.185

5.476.343 3.247.310

Gerçe¤e uygun de¤er fark› gelir tablosuna yans›t›lan finansal varl›klar:

Al›m-sat›m amaçl› finansal varl›klar 31 Aral›k 2008
Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Borçlanma senetleri
Devlet tahvilleri 2.541.958 2.891.485 2.891.485
Özel sektör tahvili 901.345 959.125 959.125

3.443.303 3.850.610 3.850.610
Hisse senetleri
Türk Telekomünikasyon A.fi. 267.772 214.463 214.463

267.772 214.463 214.463

Yat›r›m Fonlar›
‹fl Bankas› B tipi ‹MKB 30 endeksinin yükselece¤ini öngören 
yat›r›mc›lara yönelik %100 koruma amaçl› yat›r›m fonu 250.000 244.648 244.648

250.000 244.648 244.648

3.961.075 4.309.721 4.309.721

Al›m-sat›m amaçl› finansal varl›klar 31 Aral›k 2007
Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Borçlanma senetleri
Devlet tahvilleri 351.532 421.125 421.125

351.532 421.125 421.125

31 Aral›k 2008 tarihinde ticari amaçla elde tutulan borçlanma senetlerinin y›ll›k faiz oranlar› %10,58 ile %10,68 aras›ndad›r (31 Aral›k
2007: y›ll›k %10,01 ile %18,48 aras›nda).

fiirket’in 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla makul de¤eri 177.590 TL (31 Aral›k 2007: 191.852 TL) ve nominal de¤eri 200.000 TL (31 Aral›k
2007: 200.000 TL) olan devlet tahvili ve hazine bonolar› ‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. nezdinde teminat olarak tutulmaktad›r.
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Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar:

31 Aral›k 2008
Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Borsada ifllem gören özsermaye araçlar› 3.023.172 1.166.622 1.166.622
3.023.172 1.166.622 1.166.622

31 Aral›k 2007
Maliyet Makul De¤eri Kay›tl› De¤eri

Borsada ifllem gören özsermaye araçlar› 3.023.172 2.826.185 2.826.185
3.023.172 2.826.185 2.826.185

Borsada ifllem gören özsermaye araçlar›n›n detay› afla¤›daki gibidir:

‹fltirak Oran› (%) 31 Aral›k 2008 ‹fltirak Oran› (%) 31 Aral›k 2007

‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. 0,365 1.166.622 0,365 2.826.185
1.166.622 2.826.185

Sat›lmaya haz›r finansal yat›r›m olarak s›n›fland›r›lan ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi. hisseleri piyasa fiyat› ile de¤erlenmifl olup,
bilanço tarihi itibar›yla gerçe¤e uygun de¤erinde meydana gelen 1.763.722 TL tutar›ndaki azal›fl (ertelenmifl vergi ile netlefltirildikten
sonra) (31 Aral›k 2007: 187.139 TL), do¤rudan özkaynak de¤iflim tablosu içerisinde gösterilmifltir.

8. F‹NANSAL BORÇLAR
31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla finansal borçlar bulunmamaktad›r.

9. D‹⁄ER F‹NANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER
31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla finansal yükümlülükler bulunmamaktad›r.

10. T‹CAR‹ ALACAK VE BORÇLAR

K›sa vadeli ticari alacaklar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Portföy yönetim ücreti alacaklar›
- ‹liflkili taraflardan alacaklar (Not 37) 2.467.906 715.291
- Di¤er müflterilerden alacaklar 19.244 32.710

2.487.150 748.001

fiirket’in alacaklar›n› tahsil süresi yaklafl›k bir haftad›r.

31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla vadesi geçmifl ve flüpheli hale gelmifl alacaklar bulunmamaktad›r.
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K›sa vadeli ticari borçlar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Ticari borçlar
- ‹liflkili taraflara borçlar (Not 37) 251 -
- Di¤er - 6.740

251 6.740

fiirket’in ticari borçlar› çeflitli hizmet al›mlar›ndan kaynaklanmaktad›r.

11. D‹⁄ER ALACAKLAR VE BORÇLAR

K›sa vadeli di¤er alacaklar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Di¤er - 637
- 637

K›sa vadeli di¤er borçlar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Ödenecek vergi ve fonlar 100.165 80.045
Ödenecek sosyal güvenlik kesintileri 40.830 35.896

140.995 115.941

12. F‹NANS SEKTÖRÜ FAAL‹YETLER‹NDEN ALACAK VE BORÇLAR
fiirket finans sektöründe faaliyet gösterdi¤inden dolay›, bu hesap kalemi kullan›lmam›flt›r.

13. STOKLAR
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)

14. CANLI VARLIKLAR
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)

15. DEVAM EDEN ‹NfiAAT SÖZLEfiMELER‹NE ‹L‹fiK‹N VARLIKLAR
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)

16. ÖZKAYNAK YÖNTEM‹YLE DE⁄ERLENEN YATIRIMLAR
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)

17. YATIRIM AMAÇLI GAYR‹MENKULLER
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)
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18. MADD‹ DURAN VARLIKLAR

Döfleme 
Tafl›tlar ve Demirbafllar Özel Maliyetler Toplam

Maliyet de¤eri
1 Ocak 2008 aç›l›fl bakiyesi 118.030 499.720 103.809 721.559
Al›mlar 161.990 77.499 - 239.489
Ç›k›fllar (76.641) - - (76.641)
31 Aral›k 2008 kapan›fl bakiyesi 203.379 577.219 103.809 884.407

Birikmifl amortismanlar
1 Ocak 2008 aç›l›fl bakiyesi (77.102) (177.987) (26.895) (281.984)
Dönem gideri (37.354) (125.316) (20.642) (183.312)
Ç›k›fllar 54.926 - - 54.926 
31 Aral›k 2008 kapan›fl bakiyesi (59.530) (303.303) (47.537) (410.370)

31 Aral›k 2007 itibar›yla Net Defter De¤eri 40.928 321.733 76.914 439.575

31 Aral›k 2008 itibar›yla Net Defter De¤eri 143.849 273.916 56.272 474.037

Döfleme 
Tafl›tlar ve Demirbafllar Özel Maliyetler Toplam

Maliyet de¤eri
1 Ocak 2007 aç›l›fl bakiyesi 118.030 405.340 103.809 627.179
Al›mlar - 94.380 - 94.380
31 Aral›k 2007 kapan›fl bakiyesi 118.030 499.720 103.809 721.559

Birikmifl amortismanlar
1 Ocak 2007 aç›l›fl bakiyesi (53.496) (61.283) (6.133) (120.912)
Dönem gideri (23.606) (116.704) (20.762) (161.072)
31 Aral›k 2007 kapan›fl bakiyesi (77.102) (177.987) (26.895) (281.984)

31 Aral›k 2006 itibar›yla Net Defter De¤eri 64.534 344.057 97.676 506.267

31 Aral›k 2007 itibar›yla Net Defter De¤eri 40.928 321.733 76.914 439.575

Maddi duran varl›klara ait amortisman süreleri afla¤›daki gibidir:

Ekonomik ömrü

Tafl›tlar 5 y›l
Döfleme ve demirbafllar 3-15 y›l
Özel maliyetler 5 y›l
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19. MADD‹ OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 

Bilgisayar Programlar› Verilen Avanslar Toplam
Maliyet de¤eri
1 Ocak 2008 aç›l›fl bakiyesi 43.692 305.281 348.973
Al›mlar 156.412 - 156.412
Transferler (*) 305.281 (305.281) -
31 Aral›k 2008 kapan›fl bakiyesi 505.385 - 505.385

Birikmifl itfa paylar›
1 Ocak 2008 aç›l›fl bakiyesi (32.662) - (32.662)
Dönem gideri (28.343) - (28.343)
31 Aral›k 2008 kapan›fl bakiyesi (61.005) - (61.005)

31 Aral›k 2007 itibar›yla Net Defter De¤eri 316.311 - 316.311

31 Aral›k 2008 itibar›yla Net Defter De¤eri 444.380 - 444.380

(*) Önceki y›llarda bilgisayar programlar› için verilen avanslar cari dönemde ilgili çal›flmalar›n tamamlanmas› ve programlar›n
kullan›lmaya bafllanmas› sonucu bilgisayar programlar›na transfer edilerek itfa edilmeye bafllam›flt›r. 

Bilgisayar Programlar› Verilen Avanslar (*) Toplam
Maliyet de¤eri
1 Ocak 2007 aç›l›fl bakiyesi 32.761 305.281 338.042
Al›mlar 10.931 - 10.931
31 Aral›k 2007 kapan›fl bakiyesi 43.692 305.281 348.973

Birikmifl itfa paylar›
1 Ocak 2007 aç›l›fl bakiyesi (20.243) - (20.243)
Dönem gideri (12.419) - (12.419)
31 Aral›k 2007 kapan›fl bakiyesi (32.662) - (32.662)

31 Aral›k 2006 itibar›yla Net Defter De¤eri 12.518 305.281 317.799

31 Aral›k 2007 itibar›yla Net Defter De¤eri 11.030 305.281 316.311

(*) Bilgisayar programlar› için verilen avanslar› ifade etmektedir.

Maddi olmayan duran varl›klar tahmini ömürlerine tekabül eden oranlar üzerinden normal itfa metodu ile 5 y›lda itfa edilmektedir.

20. fiEREF‹YE
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r).

21. DEVLET TEfiV‹K VE YARDIMLARI
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r).
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22. KARfiILIKLAR, KOfiULLU VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER
SPK’n›n Seri: V No:59 say›l› “Portföy Yöneticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i’nde” belirtilen
asgari öz sermaye yükümlülü¤ünün %15’inin karfl›l›¤› olarak, nominal de¤eri 200.000 TL ve makul de¤eri 177.590 TL (31 Aral›k 2007:
nominal de¤eri 200.000 TL, makul de¤eri 191.852 TL) tutar›ndaki devlet tahvili ‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi.’de SPK ad›na
bloke edilmifltir.

23. TAAHHÜTLER 
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r)

24. ÇALIfiANLARA SA⁄LANAN FAYDALAR

K›sa vadeli çal›flanlara sa¤lanan faydalar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007
Jestiyon ve performans primi karfl›l›¤› 527.000 500.000

K›dem tazminat› karfl›l›¤›:
Yürürlükteki ‹fl Kanunu hükümleri uyar›nca, çal›flanlardan k›dem tazminat›na hak kazanacak flekilde ifl sözleflmesi sona erenlere, hak
kazand›klar› yasal k›dem tazminatlar›n›n ödenmesi yükümlülü¤ü vard›r. Ayr›ca, halen yürürlükte bulunan 506 say›l› Sosyal Sigortalar
Kanununun 6 Mart 1981 tarih, 2422 say›l› ve 25 A¤ustos 1999 tarih, 4447 say›l› yasalar ile de¤iflik 60’›nc› maddesi hükmü gere¤ince
k›dem tazminat›n› alarak iflten ayr›lma hakk› kazananlara da yasal k›dem tazminatlar›n› ödeme yükümlülü¤ü bulunmaktad›r. Emeklilik
öncesi hizmet flartlar›yla ilgili baz› geçifl karfl›l›klar›, ilgili kanunun 23 May›s 2002 tarihinde de¤ifltirilmesi ile Kanun’dan ç›kar›lm›flt›r.

31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla ödenecek k›dem tazminat›, ayl›k 2.173,19 TL (31 Aral›k 2007: 2.030,19 TL) tavan›na tabidir.

K›dem tazminat› yükümlülü¤ü yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi de¤ildir. K›dem tazminat› karfl›l›¤›, fiirket’in, çal›flanlar›n emekli
olmas›ndan kaynaklanan gelecekteki muhtemel yükümlülük tutar›n›n bugünkü de¤erinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktad›r.
UMS 19 (“Çal›flanlara Sa¤lanan Faydalar”), flirketin yükümlülüklerinin, tan›mlanm›fl fayda planlar› kapsam›nda aktüeryal de¤erleme
yöntemleri kullan›larak gelifltirilmesini öngörür. Bu do¤rultuda, toplam yükümlülüklerin hesaplanmas›nda kullan›lan aktüeryal
varsay›mlar afla¤›da belirtilmifltir:

Ana varsay›m, her hizmet y›l› için olan azami yükümlülük tutar›n›n enflasyona paralel olarak artacak olmas›d›r. Dolay›s›yla, uygulanan
iskonto oran›, gelecek enflasyon etkilerinin düzeltilmesinden sonraki beklenen reel oran› ifade eder. Bu nedenle, 31 Aral›k 2008 tarihi
itibar›yla, ekli finansal tablolarda karfl›l›klar, gelece¤e iliflkin, çal›flanlar›n emeklili¤inden kaynaklanacak muhtemel yükümlülü¤ünün
bugünkü de¤eri tahmin edilerek hesaplan›r. ‹lgili bilanço tarihlerindeki karfl›l›klar, y›ll›k %5,4 enflasyon ve %12 iskonto oran›
varsay›mlar›na göre yaklafl›k %6,26 olarak elde edilen reel iskonto oran› kullan›lmak suretiyle hesaplanm›flt›r (31 Aral›k 2007: %5,71).
‹ste¤e ba¤l› iflten ayr›lmalar neticesinde ödenmeyip, fiirket’e kalacak olan k›dem tazminat› tutarlar›n›n tahmini oran› da dikkate
al›nm›flt›r. K›dem tazminat› tavan› alt› ayda bir revize edilmekte olup, fiirket’in k›dem tazminat› karfl›l›¤›n›n hesaplanmas›nda 1 Ocak
2009 tarihinden itibaren geçerli olan 2.260,05 TL tavan tutar› dikkate al›nm›flt›r.

1 Ocak-31 Aral›k 2008 1 Ocak-31 Aral›k 2007
1 Ocak itibar›yla karfl›l›k 63.184 48.205
Hizmet maliyeti 31.903 22.506
Faiz maliyeti 3.620 2.755 
Ödenen k›dem tazminatlar› (16.672) (10.282)
31 Aral›k itibar›yla karfl›l›k 82.035 63.184 
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25. EMEKL‹L‹K PLANLARI
Bulunmamaktad›r. (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r).

26. D‹⁄ER VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER

Di¤er dönen varl›klar: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Gelecek aylara ait giderler 42.439 130.061
Verilen yurtiçi avanslar 56.278 -
Personele verilen avanslar 86.390 -

185.107 130.061

Di¤er duran varl›klar:

Personele verilen avanslar 43.195 -
43.195 -

Di¤er k›sa vadeli yükümlülükler: 31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Gider tahakkuklar› (*) 40.776 95.318
40.776 95.318

(*) 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla gider tahakkuklar›n›n 13.021 TL’si iliflkili taraflardan al›nan hizmetlerden kaynaklanmaktad›r. (31 Aral›k
2007: 1.273 TL) (Bkz. Not 37)

27. ÖZKAYNAKLAR

Sermaye
31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla ödenmifl sermaye yap›s› afla¤›daki gibidir:

Ortaklar Pay Oran›(%) Pay Grubu 31 Aral›k 2008 Pay Oran›(%) Pay Grubu 31 Aral›k 2007

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 0,48 (A) 100.000 0,48 (A) 100.000
‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 69,52 (B) 14.600.000 69,52 (B) 14.600.000
Anadolu Hayat Emeklilik A.fi. 20,00 (B) 4.200.000 20,00 (B) 4.200.000
Di¤er 10,00 (B) 2.100.000 10,00 (B) 2.100.000

100,00 21.000.000 100,00 21.000.000

fiirket 2007 y›l› içinde, 15.000.000 TL olan ödenmifl sermayesini, tamam› geçmifl y›l kârlar›ndan karfl›lanmak üzere 6.000.000 TL
artt›rarak 21.000.000 TL’ye ç›kartm›flt›r. Söz konusu sermaye art›fl› 5 Ekim 2007 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmifltir.

fiirket’in tescil edilmifl sermayesi beheri 1 Kr de¤erinde 2.100.000.000 adet hisseden oluflmaktad›r.

Yönetim Kurulu üyelerinin 5’i (A) grubu, 2’si ise (B) grubu pay sahiplerinin gösterece¤i adaylar aras›ndan seçilir.
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De¤er Art›fl Fonlar›

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Finansal varl›klar de¤er art›fl/(azal›fl) fonu (1.763.722) (187.139)
(1.763.722) (187.139)

Sat›lmaya haz›r finansal varl›k olarak s›n›fland›r›lan ‹fl Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.’nin rayiç de¤er ile de¤erlenmesinden ortaya
ç›kan de¤er azal›fl› fonudur. 92.828 TL (31 Aral›k 2007: 9.849 TL) tutar›ndaki ertelenmifl vergi aktifi fondan netlefltirilmifltir.

Kârdan Ayr›lan K›s›tlanm›fl Yedekler

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007
Yasal yedekler 1.904.951 1.671.764

1.904.951 1.671.764

Türk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 466. maddesine göre iflletmeler ticari (safi) kâr›n %5 ini ödenmifl sermayelerinin %20’sini buluncaya
kadar birinci yasal yedek olarak ay›r›rlar. ‹flletmenin geçmifl y›llar zararlar› varsa %5’in hesab›nda ticari kârdan düflülür. TTK’na göre
safi kârdan pay sahipleri için %5 birinci temettü (kâr pay›) ayr›ld›ktan sonra, pay sahipleri ile kâra ifltirak eden di¤er kimselere
da¤›t›lmas› kararlaflt›r›lan k›sm›n onda biri ikinci yasal yedek olarak ayr›l›r. Birinci temettü iflletmelerin ödenmifl sermayesi üzerinden
TTK 466/3. maddesi ve ana sözleflme gere¤i pay sahipleri ile kâra ifltirak eden kimselere %5 oran›nda da¤›t›lmas› öngörülmüfl kâr
pay›d›r.

Geçmifl Y›llar Kâr/Zararlar›
fiirket’in geçmifl y›llar kârlar› içerisinde s›n›fland›r›lan ola¤anüstü yedekleri 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla 3.758.339 TL (31 Aral›k 2007:
213.898 TL)’dir.

Kâr Da¤›t›m›na Konu Edilebilecek Kaynaklar:
fiirket’in bilanço tarihi itibar›yla yasal kay›tlar›nda bulunan dönem kâr› 6.865.552 TL (31 Aral›k 2007: 4.663.737 TL) ve kâr da¤›t›m›na
konu edilebilecek di¤er kaynaklar›n toplam tutar› 4.568.481 TL’dir (31 Aral›k 2007: 1.024.040 TL).

28. SATIfiLAR VE SATIfiLARIN MAL‹YET‹

Esas Faaliyetlerden Gelirler

1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007
Portföy yönetim komisyonlar› 11.732.975 7.625.992

11.732.975 7.625.992

29. ARAfiTIRMA VE GEL‹fiT‹RME G‹DERLER‹, PAZARLAMA, SATIfi VE DA⁄ITIM G‹DERLER‹, GENEL YÖNET‹M G‹DERLER‹

1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007
Pazarlama, sat›fl ve da¤›t›m giderleri (-) 395.414 270.904
Genel yönetim giderleri (-) 5.680.870 5.227.765

6.076.284 5.498.669
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30. N‹TEL‹KLER‹NE GÖRE G‹DERLER

1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

Personel ücret ve giderleri 3.511.897 3.262.432
K›dem tazminat› karfl›l›¤› 35.523 25.261
Amortisman ve itfa pay› giderleri 211.655 173.491
D›flar›dan sa¤lanan fayda ve hizmetler 518.852 382.865
Vergi, resim ve harç giderleri 138.689 247.730
Yönetim kurulu huzur hakk› 274.650 247.950
Kira gideri 341.811 339.412
Bina giderlerine kat›lma pay› 164.896 136.285
Ekran bilgi ak›fl› giderleri 289.330 231.037
Reklam ve tan›t›m giderleri 395.414 270.904
Di¤er faaliyet giderleri 193.567 181.302
Faaliyet giderleri toplam› 6.076.284 5.498.669

31. D‹⁄ER FAAL‹YETLERDEN GEL‹R/G‹DERLER

Di¤er faaliyet gelirleri: 1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

Maddi duran varl›k sat›fl kârlar› 17.949 -
Di¤er gelirler 1.521 10.532

19.470 10.532

32. F‹NANSAL GEL‹RLER

1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

Vadeli mevduat faiz gelirleri 4.362.760 3.800.664
Ters repo faiz gelirleri 129.415 111.506
Menkul k›ymet al›m/sat›m kârlar›, itfa ve kupon gelirleri 145.620 258.981
Finansal yat›r›mlar de¤er art›fl kârlar› 385.553 30.161
Temettü geliri 82.157 -
Kur fark› geliri 191.398 9.616

5.296.903 4.210.928
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33. F‹NANSAL G‹DERLER

1 Ocak -31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

Finansal yat›r›mlar de¤er düflüfl zararlar› (106.728) -
Kur fark› giderleri (47.104) (81.888)

(153.832) (81.888)

34. SATIfi AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAAL‹YETLER
Bulunmamaktad›r (31 Aral›k 2007: Bulunmamaktad›r).

35. VERG‹ VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER‹ (ERTELENM‹fi VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER DAH‹L)

Dönem kâr› vergi yükümlülü¤ü:   31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007

Cari kurumlar vergisi karfl›l›¤› 2.170.504 1.366.719
Eksi: Peflin ödenen geçici vergi ve fonlar (1.526.061) (1.156.294)

644.443 210.425

Gelir tablosundaki vergi karfl›l›¤›: 1 Ocak - 31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007 

Cari kurumlar vergisi karfl›l›¤› 2.170.504 1.366.719
Ertelenmifl vergi gideri/(geliri) 4.599 (100.976)

2.175.103 1.265.743

Kurumlar Vergisi
fiirket, Türkiye’de geçerli olan kurumlar vergisine tabidir. fiirketin cari dönem faaliyet sonuçlar›na iliflkin tahmini vergi yükümlülükleri
için ekli finansal tablolarda gerekli karfl›l›klar ayr›lm›flt›r.

Vergiye tabi kurum kazanc› üzerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi oran›, ticari kazanc›n tespitinde gider yaz›lan vergi
matrah›ndan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurtiçinde yerleflik flirketlerden al›nan temettüler, vergiye tabi olmayan gelirler ve
kullan›lan yat›r›m indirimleri düflüldükten sonra kalan matrah üzerinden hesaplanmaktad›r.

2008 y›l›nda uygulanan efektif vergi oran› %20’dir. (2007: %20)

Türkiye’de geçici vergi üçer ayl›k dönemler itibar›yla hesaplanmakta ve tahakkuk ettirilmektedir. 2008 y›l› kurum kazançlar›n›n geçici
vergi dönemleri itibar›yla vergilendirilmesi aflamas›nda kurum kazançlar› üzerinden hesaplanmas› gereken geçici vergi oran› %20’dir.
(2007: %20). 

Zararlar, gelecek y›llarda oluflacak vergilendirilebilir kârdan düflülmek üzere, maksimum 5 y›l tafl›nabilir. Ancak oluflan zararlar geriye
dönük olarak önceki y›llarda oluflan kârlardan düflülemez.
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Türkiye’de vergi de¤erlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlaflma prosedürü bulunmamaktad›r. fiirketler ilgili y›l›n hesap
kapama dönemini takip eden y›l›n 1-25 Nisan tarihleri aras›nda vergi beyannamelerini haz›rlamaktad›r. Vergi Dairesi taraf›ndan bu
beyannameler ve buna baz olan muhasebe kay›tlar› 5 y›l içerisinde incelenerek de¤ifltirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaj› 
Kurumlar vergisine ek olarak, da¤›t›lmas› durumunda kâr pay› elde eden ve bu kâr paylar›n› kurum kazanc›na dahil ederek beyan eden
tam mükellef kurumlara ve yabanc› flirketlerin Türkiye’deki flubelerine da¤›t›lanlar hariç olmak üzere kâr paylar› üzerinden ayr›ca gelir
vergisi stopaj› hesaplanmas› gerekmektedir. Gelir vergisi stopaj› 24 Nisan 2003 - 22 Temmuz 2006 tarihleri aras›nda tüm flirketlerde
%10 olarak uygulanm›flt›r. Bu oran, 22 Temmuz 2006 tarihinden itibaren, 2006/10731 say›l› Bakanlar Kurulu Karar› ile %15 olarak
uygulanmaktad›r. Da¤›t›lmay›p sermayeye ilave edilen kâr paylar› gelir vergisi stopaj›na tabi de¤ildir. 

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

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

Enflasyona Göre Düzeltilmifl Vergi Hesaplamalar›
2003 y›l› ve önceki dönemlerde, sabit k›ymetlerin ve buna ba¤l› olarak amortismanlar›n›n senelik olarak yeniden de¤erlemeye tabi
tutulmalar› haricinde; vergiye esas dönem kâr› enflasyona göre düzeltilmifl tutarlar› üzerinden hesaplanmamaktayd›. 30 Aral›k 2003
tarih ve 25332 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanan 5024 say›l› Kanun ile Türkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamas›n›n 2004 y›l› ve
sonraki dönemlerde geçerli olacak flekilde; enflasyon oran›n›n kanunda belirlenen s›n›rlara ulaflmas› durumunda uygulanmas›
gerekmektedir. Vergi mevzuat›ndaki enflasyon muhasebesi ilkeleri UMS 29 standard›ndaki hükümlerden önemli ölçüde farkl›l›k
göstermemektedir. 2004 y›l› için enflasyon belirli kriterleri aflt›¤› için 5024 say›l› kanuna göre fiirket enflasyon düzeltmesi yapm›fl olup
bu bakiyeler 1 Ocak 2005 tarihi itibar›yla yasal kay›tlar için aç›l›fl bakiyesi olarak al›nm›flt›r. 2005, 2006, 2007 ve 2008 y›l›nda Kanun’un
belirledi¤i kriterler gerçekleflmedi¤i için fiirket’in 2005, 2006, 2007 ve 2008 tarihli yasal finansal tablolar›na enflasyon muhasebesi
uygulanmam›flt›r.

Ertelenmifl Vergi
fiirket, vergiye esas yasal finansal tablolar› ile UFRS’ye göre haz›rlanm›fl finansal tablolar› aras›ndaki farkl›l›klardan kaynaklanan geçici
zamanlama farklar› için ertelenmifl vergi varl›¤› ve yükümlülü¤ü muhasebelefltirmektedir. Söz konusu farkl›l›klar genellikle baz› gelir ve
gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile UFRS’ye göre haz›rlanan finansal tablolarda farkl› dönemlerde yer almas›ndan
kaynaklanmakta olup, söz konusu farklar afla¤›da belirtilmektedir.

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
31 Aral›k 2008 Tarihinde Sona Eren Y›la Ait Finansal Tablolara ‹liflkin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)

71‹fl Portföy Yönetimi
2008 Faaliyet Raporu



Ertelenmifl vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmas›nda kullan›lan vergi oran› %20’dir (2007: %20).

Ertelenmifl vergi varl›¤›/(yükümlülü¤ü):

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007 

Maddi ve maddi olmayan duran varl›klar ekonomik 
ömür farklar› (44.645) (20.214)
K›dem tazminat› karfl›l›¤› 16.407 12.637
Performans primleri karfl›l›¤› 105.400 100.000
Sat›lmaya haz›r finansal varl›klar de¤er azal›fllar› 92.828 9.849
Al›m sat›m amaçl› finansal varl›klar de¤er azal›fllar› 10.662 -

180.652 102.272

Ertelenmifl vergi varl›¤›/(yükümlülü¤ü) hareketleri: 2008 2007

1 Ocak, aç›l›fl bakiyesi 102.272 (8.553)
Gelir tablosunda muhasebelefltirilen ertelenmifl vergi
geliri/(gideri) (4.599) 100.976
Finansal varl›k de¤er art›fl fonundan netlefltirilen 82.979 9.849
31 Aral›k, kapan›fl bakiyesi 180.652 102.272

Dönem vergi giderinin dönem kâr› ile mutabakat› afla¤›daki gibidir:

1 Ocak - 31 Aral›k 2008 1 Ocak -31 Aral›k 2007

Vergi öncesi kâr 10.819.232 6.266.895

Hesaplanan vergi: %20 2.163.846 1.253.379

Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi 11.257 11.431
Di¤er - 933

2.175.103 1.265.743

36. H‹SSE BAfiINA KAZANÇ
UMS 33 “ Hisse Bafl›na Kazanç” standard›na göre, hisse senetleri borsada ifllem görmeyen iflletmeler hisse bafl›na kazanç aç›klamak
zorunda de¤ildirler. fiirket’in hisseleri borsada ifllem görmedi¤inden dolay›, ekli finansal tablolarda hisse bafl›na kazanç/zarar
hesaplanmam›flt›r.  
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37. ‹L‹fiK‹L‹ TARAF AÇIKLAMALARI 

31 Aral›k 2008
Alacaklar Borçlar

K›sa vadeli Uzun vadeli K›sa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari Ticari

‹liflkili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan

Ortaklar 553.497 - - - - 4.277 - -
Di¤er iliflkili taraflar 1.914.409 - - - 8.995 - - -

2.467.906 - - - 8.995 4.277 - -

1 Ocak - 31 Aral›k 2008
‹liflkili taraflarla olan ifllemler Komisyon geliri Al›nan faizler Ödenen temettüler Kira gideri Di¤er giderler

Ortaklar 4.854.364 - 886.110 - 27.051
Di¤er iliflkili taraflar 6.394.206 4.374.392 - 341.811 345.313 

11.248.570 4.374.392 886.110 341.811 372.364

31 Aral›k 2007
Alacaklar Borçlar

K›sa vadeli Uzun vadeli K›sa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari Ticari

‹liflkili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan
Ortaklar 340.499 - - - - 5.467 - -
Di¤er iliflkili taraflar 374.792 - - - 1.273 - - -

715.291 - - - 1.273 5.467 - -

1 Ocak - 31 Aral›k 2007
‹liflkili taraflarla olan ifllemler Komisyon geliri Al›nan faizler Ödenen temettüler Kira gideri Di¤er giderler
Ortaklar 5.248.447 3.800.664 1.500.000 - 44.984
Di¤er ‹liflkili Taraflar 1.269.995 - - 339.412 136.285

6.518.442 3.800.664 1.500.000 339.412 181.269
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Üst düzey yöneticilere sa¤lanan menfaatler:

1 Ocak-31 Aral›k 2008 1 Ocak-31 Aral›k 2007

Ücretler ve di¤er k›sa vadeli faydalar 689.524 433.245
Yönetim kurulu huzur hakk› 274.650 247.950

964.174 681.195

31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla üst düzey yöneticiler için ayr›lm›fl olan k›dem tazminat› 34.233 YTL’dir. (31 Aral›k 2007: 20.850 YTL)

38. F‹NANSAL ARAÇLARDAN KAYNAKLANAN R‹SKLER‹N N‹TEL‹⁄‹ VE DÜZEY‹

Finansal Risk Faktörleri
fiirket faaliyeti gere¤i piyasa riskine (gerçe¤e uygun de¤er faiz oran› riski, nakit ak›m› faiz oran› riski ve hisse senedi fiyat riski) maruz
kalmaktad›r. Piyasa riski, faiz oranlar›nda, menkul k›ymetlerin veya di¤er finansal sözleflmelerin de¤erinde meydana gelecek ve
fiirket’i olumsuz etkileyecek dalgalanmalard›r. fiirket menkul k›ymetlerini gerçe¤e uygun fiyatlar ile de¤erleyerek maruz kal›nan piyasa
riskini faiz ve hisse senedi pozisyon riski ayr›m›nda günlük olarak takip etmektedir. fiirket Yönetim Kurulu’nca, belirli dönemlerde
portföyün yönetimine iliflkin stratejiler ve limitler belirlenmekte, menkul k›ymet portföyü, portföy yöneticileri taraf›ndan bu çerçevede
yönetilmektedir. Ekonomik tablonun ve piyasalar›n durumuna göre bu limit ve politikalar de¤iflim göstermekte, belirsizli¤in hakim
oldu¤u dönemlerde riskin asgari düzeye indirilmesine çal›fl›lmaktad›r.

Sermaye risk yönetimi ve sermaye yeterlili¤i gereklilikleri
fiirket, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Seri: V, No:59 say›l› “Portföy Yöneticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara ‹liflkin
Esaslar Tebli¤i” (“ Seri: V, No: 59”) ve Seri: V, No:34 say›l› “Arac› Kurumlar›n Sermayelerine ve Sermaye Yeterlili¤ine ‹liflkin Esaslar
Tebli¤i”ne (“ Seri: V, No: 34”) uygun olarak sermayesini tan›mlamakta ve yönetmektedir. Bu kapsamda portföy yönetim flirketlerinin
bulundurmak zorunda olduklar› asgari öz sermaye tutar› 290.000 TL’dir (31 Aral›k 2007: 270.000 TL)

fiirket 31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla ilgili sermaye yeterlilikleri gerekliliklerini yerine getirmektedir.

Kredi riski yönetimi
fiirket’in kulland›r›lan kredileri bulunmad›¤›ndan dolay› karfl› taraf›n anlaflma yükümlülüklerini yerine getirememesinden kaynaklanan
bir risk mevcut de¤ildir. fiirket’in kredi riski esas olarak ticari ve di¤er alacaklar›ndan, bankalardaki mevduatlar›ndan, devlet ve özel
sektör tahvillerinden, ters repo sözleflmelerinden, hisse senetlerinden ve yat›r›m fonlar› kat›lma belgelerinden do¤abilmektedir.

Bilanço tarihi itibar›yla fiirket’in ticari alacaklar›n›n 2.467.906 TL’si iliflkili flirketlerden olup, Anadolu Hayat Emeklilik A.fi.’nin kurmufl
oldu¤u emeklilik fonlar› kuruldu¤u 2003 y›l›ndan itibaren, di¤er iliflkili flirketler ise 2001 y›l›ndan itibaren fiirket’in müflterisidir. fiirket
flimdiye kadar ticari alacaklar›n›n tahsili konusunda herhangi bir s›k›nt› yaflamam›flt›r.

‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
31 Aral›k 2008 Tarihinde Sona Eren Y›la Ait Finansal Tablolara ‹liflkin Dipnotlar
(Tutarlar aksi belirtilmedikçe Türk Liras› (“TL”) cinsinden ifade edilmifltir.)

74 ‹fl Portföy Yönetimi
2008 Faaliyet Raporu



Finansal araç türleri itibar›yla maruz kal›nan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Di¤er Alacaklar
‹liflkili Di¤er ‹liflkili Di¤er Bankalardaki Türev

31 Aral›k 2008 Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat Araçlar Di¤er (**)
Raporlama tarihi itibar›yla maruz 
kal›nan azami kredi riski (*) 2.467.906 19.244 - - 26.121.002 - 5.929.518
- Azami riskin teminat, vs ile 
güvence alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -

A. Vadesi geçmemifl ya da de¤er 
düflüklü¤üne u¤ramam›fl finansal 
varl›klar›n net defter de¤eri 2.467.906 19.244 - - 26.121.002 - 5.929.518

B. Koflullar› yeniden görüflülmüfl
bulunan, aksi takdirde 

vadesi geçmifl veya de¤er 
düflüklü¤üne u¤ram›fl say›lacak 
finansal varl›klar›n defter de¤eri - - - - - - -

C. Vadesi geçmifl ancak de¤er 
düflüklü¤üne u¤ramam›fl 
varl›klar›n net defter de¤eri - - - - - - -
- teminat, vs ile güvence alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -
D. De¤er düflüklü¤üne u¤rayan 
varl›klar›n net defter de¤erleri - - - - - - -
- Vadesi geçmifl (brüt defter de¤eri) - - - - - - -

- De¤er düflüklü¤ü (-) - - - - - - -
- Net de¤erin teminat, vs ile 

güvence alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -
- Vadesi geçmemifl (brüt defter de¤eri) - - - - - - -

- De¤er düflüklü¤ü (-) - - - - - - -
- Net de¤erin teminat, vs ile 

güvence alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -

E. Bilanço d›fl› kredi riski içeren unsurlar - - - - - - -

(*) Tutar›n belirlenmesinde, al›nan teminatlar gibi, kredi güvenilirli¤inde art›fl sa¤layan unsurlar dikkate al›nmam›flt›r.
(**) 453.175 TL tutar›nda ters repo, 2.891.485 TL tutar›nda devlet tahvilleri, 959.125 TL tutar›nda özel sektör tahvili, 1.381.085 TL
tutar›nda hisse senetleri ve 244.648 TL tutar›nda yat›r›m fonlar›ndan oluflmaktad›r. 
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Finansal araç türleri itibar›yla maruz kal›nan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Di¤er Alacaklar
‹liflkili Di¤er ‹liflkili Di¤er Bankalardaki Türev

31 Aral›k 2007 Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat Araçlar Di¤er (**)
Raporlama tarihi itibar›yla maruz kal›nan 
azami kredi riski (*) 715.291 32.710 - - 23.349.015 - 4.154.210
- Azami riskin teminat, vs ile güvence 
alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -

A. Vadesi geçmemifl ya da de¤er düflüklü¤üne 
u¤ramam›fl finansal varl›klar›n net defter de¤eri 715.291 32.710 - - 23.349.015 - 4.154.210

B. Koflullar› yeniden görüflülmüfl bulunan, 
aksi takdirde vadesi geçmifl veya 
de¤er düflüklü¤üne 
u¤ram›fl say›lacak finansal varl›klar›n defter de¤eri - - - - - - -

C. Vadesi geçmifl ancak de¤er 
düflüklü¤üne u¤ramam›fl 
varl›klar›n net defter de¤eri - - - - - - -
- teminat, vs ile güvence alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -
D. De¤er düflüklü¤üne u¤rayan 
varl›klar›n net defter de¤erleri - - - - - - -
- Vadesi geçmifl (brüt defter de¤eri) - - - - - - -

- De¤er düflüklü¤ü (-) - - - - - - -
- Net de¤erin teminat, vs ile güvence 

alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -
- Vadesi geçmemifl (brüt defter de¤eri) - - - - - - -

- De¤er düflüklü¤ü (-) - - - - - - -
- Net de¤erin teminat, vs ile güvence 

alt›na al›nm›fl k›sm› - - - - - - -

E. Bilanço d›fl› kredi riski içeren unsurlar - - - - - - -

(*) Tutar›n belirlenmesinde, al›nan teminatlar gibi, kredi güvenilirli¤inde art›fl sa¤layan unsurlar dikkate al›nmam›flt›r.
(**) 906.900 TL tutar›nda ters repo, 421.125 TL tutar›nda devlet tahvilleri ve 2.826.185 TL tutar›nda hisse senetlerinden oluflmaktad›r.

Likidite riski yönetimi
fiirket genellikle k›sa vadeli finansal araçlar›n› nakite çevirerek; örne¤in alacaklar›n› tahsil ederek, menkul k›ymetlerini elden ç›kararak,
kendisine fon yaratmaktad›r. Bu araçlardan elde edilen tutarlar makul de¤erleri ile kay›tlarda yer almaktad›r. 
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Türev olmayan finansal yükümlülüklerin kalan vadelerine göre da¤›l›m› afla¤›daki gibidir:

31 Aral›k 2008
Sözleflme 

uyar›nca 
nakit

ç›k›fllar 
Defter toplam› 3 aydan 3-12 ay 1-5 y›l 5 y›ldan

Sözleflme uyar›nca vadeler De¤eri (I+II+III+IV) k›sa (I) aras› (II) aras› (III) uzun (IV)

Türev olmayan finansal yükümlülükler

Banka kredileri - - - - - -
Borçlanma senedi ihraçlar› - - - - - -
Finansal kiralama yükümlülükleri - - - - - -
Ticari borçlar 251 251 251 - - -
Di¤er borçlar 40.776 40.776 40.776 - - -
Toplam yükümlülük 41.027 41.027 41.027 - - -

31 Aral›k 2007

Sözleflme 
uyar›nca 

nakit
ç›k›fllar 

Defter toplam› 3 aydan 3-12 ay 1-5 y›l 5 y›ldan
Sözleflme uyar›nca vadeler De¤eri (I+II+III+IV) k›sa (I) aras› (II) aras› (III) uzun (IV)

Türev olmayan finansal yükümlülükler

Banka kredileri - - - - - -
Borçlanma senedi ihraçlar› - - - - - -
Finansal kiralama yükümlülükleri - - - - - -
Ticari borçlar 6.740 6.740 6.740 - - -
Di¤er borçlar 95.318 95.318 95.318 - - -
Toplam yükümlülük 102.058 102.058 102.058 - - -

fiirket’in 31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla herhangi bir türev finansal varl›k ve yükümlülü¤ü bulunmamaktad›r.

Türev olmayan finansal yükümlülüklerden kaynaklanacak nakit ak›fllar›n›n beklenen vadelere göre da¤›l›m›n›n sözleflme uyar›nca
vadelere göre farkl›l›k göstermemesi sebebiyle beklenen vadelere iliflkin ayr›ca bir tablo sunulmam›flt›r.

Piyasa riski yönetimi
fiirket’in faaliyetleri afla¤›da ayr›nt›lar›na yer verildi¤i üzere, faiz oran›ndaki, sermaye piyasalar›ndaki ve döviz kurundaki de¤ifliklikler
ile ilgili finansal risklere maruz kalmaktad›r.
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Faiz oran› riski yönetimi
Faiz oran› riski, faiz oranlar›nda meydana gelen dalgalanmalar›n fiirket’in faize duyarl› varl›klar› üzerinde meydana getirebilece¤i de¤er
düflüflü olarak tan›mlan›r. fiirket’in faize duyarl› yükümlülü¤ü bulunmamaktad›r. 

Faiz oran› duyarl›l›¤›:
fiirket’in faiz oran›na duyarl› finansal araçlar›n›n da¤›l›m› afla¤›daki gibidir:

Faiz Pozisyonu Tablosu

31 Aral›k 2008 31 Aral›k 2007
Sabit Faizli Finansal Araçlar

Finansal Varl›klar Gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr/zarara yans›t›lan varl›klar 2.663.850 191.852 

De¤iflken Faizli Finansal Araçlar
Finansal Varl›klar Gerçe¤e uygun de¤er fark› kâr/zarara yans›t›lan varl›klar 1.186.760 229.273 

Afla¤›daki duyarl›l›k analizleri raporlama tarihinde finansal enstrümanlar›n maruz kald›¤› faiz oran› riskleri baz al›narak belirlenmifltir.
Raporlama tarihinde faiz oranlar›nda %5’lik bir düflüfl/yükselifl olmas› ve di¤er tüm de¤iflkenlerin sabit tutulmas› durumunda:

31 Aral›k 2008 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 500 baz puan yüksek olsayd› ve di¤er tüm de¤iflkenler sabit kalsayd›, vergi
öncesi kâr 155.875 TL (31 Aral›k 2007: 25.922 TL) daha düflük olacakt›. 31 Aral›k 2008 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 500
baz puan düflük olsayd› ve di¤er tüm de¤iflkenler sabit kalsayd›, vergi öncesi kâr 171.401 TL (31 Aral›k 2007: 30.925 TL) daha yüksek
olacakt›. 

Hisse senedi fiyat riski
fiirket ayn› zamanda, portföyünde bulunan hisse senetlerinde meydana gelebilecek fiyat de¤iflimlerinin yol açaca¤› hisse senedi fiyat
riskine maruz kalmaktad›r. 31 Aral›k 2008 tarihi itibar›yla ‹MKB Hisse Senedi Piyasas› endekslerinde %10’luk bir art›fl/azal›fl olmas› ve
di¤er tüm de¤iflkenlerin sabit tutulmas› durumunda; hisse senedi yat›r›mlar›, sat›lmaya haz›r varl›klar olarak s›n›fland›r›ld›¤› ve elden
ç›kar›lmad›¤› ya da de¤er düflüklü¤üne u¤ramad›¤› sürece, fiirket’in net kâr/zarar etkilenmeyecektir; özkaynaktaki fonlarda 109.548
TL art›fl veya azal›fl oluflacakt›r. (31 Aral›k 2007: 249.487 TL art›fl veya azal›fl). Bu durum esasen, sat›lmaya haz›r hisselerin gerçe¤e
uygun de¤erindeki de¤iflikliklerden kaynaklanmaktad›r.

Kur riski yönetimi
Yabanc› para varl›klar, yükümlülükler ve bilanço d›fl› yükümlülüklere sahip olma durumunda ortaya ç›kan kur hareketlerinden
kaynaklanacak etkilere kur riski denir. 31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla yabanc› para cinsinden varl›klar›n ve
yükümlülüklerin da¤›l›m› afla¤›daki gibidir:

TL Karfl›l›¤› 
31 Aral›k 2008 (Fonksiyonel para birimi) ABD Dolar› Euro

Nakit ve nakit benzerleri 395.183 261.312 -
Dönen varl›klar 395.183 261.312 -
Toplam varl›klar 395.183 261.312 -
Net yabanc› para varl›k pozisyonu 395.183 261.312 -
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TL Karfl›l›¤› 
31 Aral›k 2007 (Fonksiyonel para birimi) ABD Dolar› Euro

Nakit ve nakit benzerleri 336.412 288.840 -
Dönen varl›klar 336.412 288.840 -
Toplam varl›klar 336.412 288.840 -
Net yabanc› para varl›k pozisyonu 336.412 288.840 -

31 Aral›k 2008 ve 31 Aral›k 2007 tarihleri itibar›yla fiirket’in bilanço d›fl› yabanc› para pozisyonu bulunmamaktad›r.

Kur riskine duyarl›l›k
fiirket, ABD Dolar› cinsinden kur riskine maruz kalmaktad›r. 

Afla¤›daki tablo fiirket’in ABD Dolar› kurundaki %10’luk art›fla ve azal›fla olan duyarl›l›¤›n› göstermektedir. %10’luk oran, üst düzey
yöneticilere fiirket içinde kur riskinin raporlanmas› s›ras›nda kullan›lan oran olup, söz konusu oran yönetimin döviz kurlar›nda bekledi¤i
olas› de¤iflikli¤i ifade etmektedir. Duyarl›l›k analizi sadece y›l sonundaki aç›k yabanc› para cinsinden parasal kalemleri kapsar ve söz
konusu kalemlerin y›l sonundaki %10’luk kur de¤ifliminin etkilerini gösterir.

Kâr/Zarar Özkaynaklar
Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n

31 Aral›k 2008 de¤er kazanmas› de¤er kaybetmesi de¤er kazanmas› de¤er kaybetmesi

ABD Dolar›'n›n TL karfl›s›nda %10 de¤er 
kazanmas›/kaybetmesi halinde

1- ABD Dolar› net varl›k/yükümlülü¤ü 39.518 (39.518) - -
2- ABD Dolar› riskinden korunan k›s›m (-) - - - -
TOPLAM (1+2) 39.518 (39.518) - -

Kâr/Zarar Özkaynaklar
Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n Yabanc› paran›n

31 Aral›k 2007 de¤er kazanmas› de¤er kaybetmesi de¤er kazanmas› de¤er kaybetmesi

ABD Dolar›'n›n TL karfl›s›nda %10 de¤er 
kazanmas›/kaybetmesi halinde

1- ABD Dolar› net varl›k/yükümlülü¤ü 33.641 (33.641) - -
2- ABD Dolar› riskinden korunan k›s›m (-) - - - -
TOPLAM (1+2) 33.641 (33.641) - -
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39. F‹NANSAL ARAÇLAR

Finansal araçlar›n s›n›flar› ve gerçe¤e uygun de¤erleri (*)

‹tfa edilmifl ‹tfa edilmifl
de¤erinden Sat›lmaya de¤erinden

gösterilen haz›r gösterilen Gerçe¤e
finansal    Krediler ve finansal finansal Defter uygun Dipnot

31 Aral›k 2008 varl›klar alacaklar varl›klar yükümlülükler de¤eri de¤eri Referanslar›
Finansal varl›klar
Nakit ve nakit benzerleri 26.574.177 - - - 26.574.177 26.574.177 6
Ticari alacaklar - 2.487.150 - - 2.487.150 2.487.150 10
‹liflkili taraflardan alacaklar - - - - - -
Di¤er finansal varl›klar - - - - - -

Finansal yükümlülükler
Finansal borçlar - - - - - -
Ticari borçlar - - - 251 251 251 10
‹liflkili taraflara borçlar - - - - - -
Di¤er finansal yükümlülükler - - - 40.776 40.776 40.776 26

‹tfa edilmifl ‹tfa edilmifl
de¤erinden Sat›lmaya de¤erinden

gösterilen haz›r gösterilen Gerçe¤e
finansal    Krediler ve finansal finansal Defter uygun Dipnot

31 Aral›k 2007 varl›klar alacaklar varl›klar yükümlülükler de¤eri de¤eri Referanslar›
Finansal varl›klar
Nakit ve nakit benzerleri 24.255.915 - - - 24.255.915 24.255.915 6
Ticari alacaklar - 748.001 - - 748.001 748.001 10
‹liflkili taraflardan alacaklar - - - - - - 11
Di¤er finansal varl›klar - - - - - -

Finansal yükümlülükler
Finansal borçlar - - - - - -
Ticari borçlar - - - 6.740 6.740 6.740 10
‹liflkili taraflara borçlar - - - - - -
Di¤er finansal yükümlülükler - - - 95.318 95.318 95.318 26

(*) Bilançoda gerçe¤e uygun de¤erinden gösterilen finansal varl›k ve yükümlülükler bu tabloya dahil edilmemifltir. 

Rayiç de¤er, bilgili ve istekli taraflar aras›nda, piyasa koflullar›na uygun olarak gerçekleflen ifllemlerde, bir varl›¤›n karfl›l›¤›nda el
de¤ifltirebilece¤i veya bir yükümlülü¤ün karfl›lanabilece¤i de¤erdir.
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fiirket, finansal enstrümanlar›n tahmini rayiç de¤erlerini hâlihaz›rda mevcut piyasa bilgileri ve uygun de¤erleme yöntemlerini
kullanarak belirlemifltir. Bununla birlikte, piyasa bilgilerini de¤erlendirip rayiç de¤erleri tahmin edebilmek, yorum ve muhakeme
gerektirmektedir. Sonuç olarak burada sunulan tahminler, fiirket’in cari bir piyasa iflleminde elde edebilece¤i miktarlar›n göstergesi
olamaz.

Rayiç de¤erleri tahmin edilmesi pratikte mümkün olan finansal enstrümanlar›n rayiç de¤erlerinin tahmini için afla¤›daki yöntem ve
varsay›mlar kullan›lm›flt›r:

Finansal varl›klar:
Nakit ve nakit benzeri de¤erler ve di¤er finansal varl›klar dahil olmak üzere maliyet bedeli ile gösterilen finansal varl›klar›n rayiç
de¤erlerinin k›sa vadeli olmalar› ve muhtemel zararlar›n önemsiz miktarda olabilece¤i düflünülerek defter de¤erlerine yaklaflt›¤›
öngörülmektedir.

Devlet iç borçlanma senetlerinin ve hisse senetlerinin makul de¤erlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatlar› esas al›n›r. 

Finansal yükümlülükler:
K›sa vadeli olmalar› sebebiyle parasal yükümlülüklerin makul de¤erlerinin defter de¤erlerine yaklaflt›¤› varsay›lmaktad›r.

40. B‹LANÇO TAR‹H‹NDEN SONRAK‹ OLAYLAR
Bulunmamaktad›r.

41. F‹NANSAL TABLOLARI ÖNEML‹ ÖLÇÜDE ETK‹LEYEN YA DA F‹NANSAL TABLOLARIN AÇIK, YORUMLANAB‹L‹R VE
ANLAfiILAB‹L‹R OLMASI AÇISINDAN AÇIKLANMASI GEREKEN D‹⁄ER HUSUSLAR

Geçmifl Y›l Finansal Tablolar›n›n Yeniden Düzenlenmesi
fiirket, Seri XI No 29 say›l› Tebli¤’e uyumlu olarak finansal tablolar›n› 1 Ocak 2008 tarihinden sonra bafllayan hesap dönemlerine ait
ilk ara finansal tablolardan geçerli olmak üzere uygulam›flt›r. Seri XI No 29 say›l› tebli¤e uyumlu olmak aç›s›ndan 1 Ocak 2007
tarihinden itibaren muhasebe politikalar›nda gerekli de¤ifliklikler yap›lm›flt›r. fiirket’in 31 Aral›k 2006 tarihli aç›l›fl finansal tablolar›nda
UFRS 1 “Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›n›n ‹lk Uygulamas›” standard› kapsam›nda Seri XI No:29 say›l› tebli¤ uyar›nca
afla¤›daki düzeltme kayd› yap›lm›flt›r.

• UFRS 3 (“‹flletme Birleflmeleri”), sat›n alan›n sat›n al›nan ba¤l› ortakl›¤›n tan›mlanabilen varl›k, yükümlülük ve flarta ba¤l› borçlar›n›n
gerçe¤e uygun de¤erinde elde etti¤i pay›n sat›n al›m maliyetini aflan k›sm›n› (“negatif flerefiye”) do¤rudan kâr veya zarar içinde kayda
al›m›n› öngörür. Seri XI, No:25 say›l› tebli¤e göre haz›rlanan finansal tablolarda ise negatif flerefiye bilançoda s›n›fland›r›lmakta ve y›llar
itibar›yla itfa edilmekteydi. Bu düzeltmenin 1 Ocak 2007 finansal tablolar›na etkisi, özkaynaklarda 549.606 TL tutar›nda art›fl, 1 Ocak
- 31 Aral›k 2007 vergi öncesi kârda 549.606 TL tutar›nda azal›fl ile sonuçlanm›fl; 31 Aral›k 2007 tarihli bilançonun özkaynaklar›nda ise
herhangi bir etkisi olmam›flt›r. ‹lgili muhasebe politikas›ndaki de¤iflikli¤in vergi etkisi bulunmamaktad›r.

Net Kâr Özkaynak Toplam›
31 Aral›k 2006 tarihi itibar›yla daha önce raporlanan 6.910.383 24.385.662

Negatif flerefiye düzeltmesi (206.104) 549.606

31 Aral›k 2006 tarihi itibar›yla yeniden düzenlenen 6.704.279 24.935.268
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fiirket Seri XI No 29 say›l› Tebli¤’e uyumlu olarak finansal tablolar›n› haz›rlarken, finansal tablolar›n kalemlerinin gösterimi ve
s›n›fland›r›lmas› de¤iflti¤inden dolay› karfl›laflt›r›labilirli¤i sa¤lamak amac›yla, önceki dönem finansal tablolar›n› da buna uygun olarak
yeniden s›n›fland›rm›flt›r. Buna göre önceki y›l finansal tablolar›na yap›lan s›n›flamalar afla¤›daki tablolarda verilmifltir:

Seri XI, No: 25 say›l› tebli¤e Düzeltmeler/ Seri XI, No: 29 say›l›
1 Ocak 2007 aç›l›fl finansal tablolar› göre haz›rlanm›fl S›n›flamalar tebli¤e göre  haz›rlanm›fl

VARLIKLAR
Dönen Varl›klar 21.880.891 - 21.880.891
Nakit ve nakit benzerleri 20.334.880 - 20.334.880
Finansal yat›r›mlar 389.440 - 389.440
Ticari alacaklar 1.049.029 - 1.049.029
Di¤er alacaklar 563 - 563
Di¤er dönen varl›klar 106.979 - 106.979

Duran Varl›klar 3.297.632 549.606 3.847.238
Finansal yat›r›mlar 3.023.172 - 3.023.172
Negatif flerefiye (549.606) 549.606 -
Maddi duran varl›klar 506.267 - 506.267
Maddi olmayan duran varl›klar 317.799 - 317.799
TOPLAM VARLIKLAR 25.178.523 549.606 25.728.129

KAYNAKLAR
K›sa Vadeli Yükümlülükler 736.103 - 736.103
Ticari borçlar 65.897 - 65.897

‹liflkili taraflara ticari borçlar 65.897 - 65.897
Di¤er ticari borçlar - - -

Di¤er borçlar - 134.976 134.976
Dönem kâr› vergi yükümlülü¤ü - 385.572 385.572
Borç karfl›l›klar› 385.572 (385.572) -
Di¤er k›sa vadeli yükümlülükler 284.634 (134.976) 149.658

Uzun Vadeli Yükümlülükler 56.758 - 56.758
Çal›flanlara sa¤lanan faydalara iliflkin karfl›l›klar 48.205 - 48.205
Ertelenen vergi yükümlülü¤ü 8.553 - 8.553

ÖZKAYNAKLAR 24.385.662 549.606 24.935.268
Ödenmifl sermaye 15.000.000 - 15.000.000
Sermaye düzeltmesi farklar› - - -
Hisse senedi ihraç primleri - - -
Kârdan ayr›lan k›s›tlanm›fl yedekler 1.278.089 - 1.278.089
Ola¤anüstü yedekler 1.197.190 (1.197.190) -
Geçmifl y›llar kâr/zararlar› - 1.952.900 1.952.900
Net dönem kâr›/zarar› 6.910.383 (206.104) 6.704.279
TOPLAM KAYNAKLAR 25.178.523 549.606 25.728.129
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Seri XI, No: 25 say›l› tebli¤e Düzeltmeler/ Seri XI, No: 29 say›l›
31 Aral›k 2007 göre haz›rlanm›fl S›n›flamalar tebli¤e göre haz›rlanm›fl

VARLIKLAR
Dönen Varl›klar 28.382.731 - 28.382.731
Nakit ve nakit benzerleri 24.256.722 - 24.256.722
Finansal yat›r›mlar 3.247.310 - 3.247.310
Ticari alacaklar 748.001 - 748.001
Di¤er alacaklar 637 - 637
Di¤er dönen varl›klar 130.061 - 130.061

Duran Varl›klar 858.158 - 858.158
Maddi duran varl›klar 439.575 - 439.575
Maddi olmayan duran varl›klar 316.311 - 316.311
Ertelenen vergi varl›klar› 102.272 - 102.272
TOPLAM VARLIKLAR 29.240.889 - 29.240.889

KAYNAKLAR
K›sa Vadeli Yükümlülükler 928.424 - 928.424
Ticari borçlar 6.740 - 6.740
Di¤er borçlar - 115.941 115.941
Dönem kâr› vergi yükümlülü¤ü - 210.425 210.425
Borç karfl›l›klar› 710.425 (710.425) -
Çal›flanlara sa¤lanan faydalara iliflkin karfl›l›klar - 500.000 500.000
Di¤er k›sa vadeli yükümlülükler 211.259 (115.941) 95.318

Uzun Vadeli Yükümlülükler 63.184 - 63.184
Çal›flanlara sa¤lanan faydalara iliflkin karfl›l›klar 63.184 - 63.184

ÖZKAYNAKLAR 28.249.281 - 28.249.281
Ödenmifl sermaye 21.000.000 - 21.000.000
Sermaye düzeltmesi farklar› - - -
Hisse senedi ihraç primleri - - -
De¤er art›fl fonlar› (187.139) - (187.139)
Yabanc› para çevrim farklar› - - -
Kârdan ayr›lan k›s›tlanm›fl yedekler 1.671.764 - 1.671.764
Ola¤anüstü yedekler 213.898 (213.898) -
Geçmifl y›llar kâr/zararlar› - 763.504 763.504
Net dönem kâr›/zarar› 5.550.758 (549.606) 5.001.152
TOPLAM KAYNAKLAR 29.240.889 - 29.240.889
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Seri XI, No: 25 say›l› Düzeltmeler/ Seri XI, No: 29 say›l›
1 Ocak-31 Aral›k 2007 tebli¤e göre haz›rlanm›fl S›n›flamalar tebli¤e göre haz›rlanm›fl

SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER

Sat›fl gelirleri 169.986.189 (169.986.189) -
Sat›fllar›n maliyeti (169.615.702) 169.615.702 -
Hizmet gelirleri 7.625.992 (7.625.992) -
Esas faaliyetlerden di¤er gelirler/giderler 30.161 (30.161) -
Esas faaliyetlerden gelirler - 7.625.992 7.625.992

BRÜT KÂR/ZARAR 8.026.640 (400.648) 7.625.992

Pazarlama, sat›fl ve da¤›t›m giderleri (-) (270.904) - (270.904)
Genel yönetim giderleri (-) (5.227.765) - (5.227.765)

FAAL‹YET KÂRI/ZARARI 2.527.971 (400.648) 2.127.323

Finansal gelirler - 4.210.928 4.210.928
Finansal giderler (-) - (81.888) (81.888)
Di¤er faaliyet gelirleri 4.370.418 (4.359.886) 10.532
Di¤er faaliyet giderleri (-) (81.888) 81.888 -

SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER 
VERG‹ ÖNCES‹ KÂRI/ZARARI 6.816.501 (549.606) 6.266.895

Sürdürülen faaliyetler vergi gelir/gideri
- Dönem vergi gelir/gideri (1.366.719) - (1.366.719)
- Ertelenmifl vergi gelir/gideri 100.976 - 100.976

(1.265.743) - (1.265.743)
SÜRDÜRÜLEN FAAL‹YETLER DÖNEM KÂRI/ZARARI 5.550.758 (549.606) 5.001.152

Sürdürülen faaliyetlerden hisse bafl›na kazanç - -
Sürdürülen faaliyetlerden seyreltilmifl hisse bafl›na kazanç - -
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