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1850'lerde Persembe Pazari, Bankalar Caddesi (Voyvoda Caddesi) ve Karakdy basta olmak lzere Galata, bir finans ve ticaret merkezi olmustur.
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Makro Ekonomik Gelismeler ve Portfdy Yonetimi Sektorune Etkileri

Global piyasalara bakis

“Subprime Mortgage” krizi ile baslayan surecte...
2008 yilinin en énemli gelismesi, Haziran 2007'de mortgage krizi
ile baglayan, daha sonra mali sektore guven krizi seklinde yayilan
sUrecin neticesinde dev finans sirketlerinin iflas etmesi,
kamulastirimasi veya el degistirmesi olmustur.

ABD'deki konut fiyatlari 20001 yillarin basinda buyuk bir yukselme
gOstermistir. Bu ytukselmenin bir nedeni de kolaylikla elde
edilebilen “mortgage” kredileri olmustur. Strekli olarak yukselen
konut fiyatlar piyasalarda asir derecede iyimser bir hava yaratmig,
bankalarin dusuk gelirli ailelere konut almak icin kolayca kredi
saglamalarina yol acmistir. Konut fiyatlari inise gegince birden
bire “subprime mortgage” olarak adlandirilan yiksek risk ve
yuksek faizli kredi kategorisine giren krediler 6denemez hale
gelmis, bu durum dusuk gelirli ailelerinin 6deme kapasitelerini
yitirmelerine ve konutlarina el konulmasina neden olmustur. 2008
yili ilerledikge “subprime mortgage” krizinin sadece kuguk bir
kesimi degil, butin ABD mali sistemini etkiledigi anlasiimistir.

Gelismeler global ekonomide daralma etkisini artirmistir.
2008 yilinin ilk geyreginde issizlik oraninin artmasi ve ekonomiye
duyulan gtven endeksinin durgunlugu isaret etmesi, finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin boyutunu artirmaya baslamistir.
Global yatinm bankalarinin konut kredilerine bagl menkul kiymetler
nedeniyle zarar aciklamalari borsalara satis getirmistir.
Japonya'dan Brezilya'ya kadar olan cografyada tum Ulkeler bu
satistan etkilenmistir. ABD Merkez Bankas! (FED), durgunluk
endiselerini bertaraf etmek igin faizleri sert bir sekilde disUrirken,
Avrupa ve Ingiltere merkez bankalari olaylar karsisinda saglam
duruslarini korumuslardir. Ayrica ABD hukimeti, ekonomiyi
canlandirmak amaclyla ilk etapta vergi tesviki iceren énlem
paketini hazirlamistir.

ABD'de birinci geyrek GSYiH verisi giiglti dig talep ve stoklardaki
artis sebebiyle beklentilerin Uizerinde %0,9 olarak gergeklesmistir.
Bu dénemde asagi yonlu riskler stirmekle birlikte asil endise
enflasyonun yikselmesi olmustur. GSYiH verisinin ikinci geyrekte
%2,8lik artmasinda ise ABD hukumetinin ekonomiyi canlandirma
paketinin dnemli etkisi olmustur. 2008 yilinin ilk yarisinda petrol
fiyatlari rekor seviyelere yiikselmistir. Ozellikle yilin ilk ceyreginde
Euro karsisinda ABD Dolar’'nin deger kaybetmesi petrol fiyatinin
yikselmesinin en énemli nedeni olmustur. Ikinci ceyrekte
EUR/USD paritesi yatay seyretmesine ragmen ABD-Iran gerginligi,
petrol fiyatlarinin yukselisine devam etmesine sebep olmustur.

Global piyasalarda hisse senedi endekslerinde, artan petrol
fiyatina ek olarak ABD'de finans sektoriine dair zarar endiselerinin
artmasi nedeniyle ylksek oranda disUsler yasanmistir. Gida ve
enerji fiyatlarinin artigi enflasyonu koértklemeye devam etmis;
FED, Nisan ayinda yaptigi 25 baz puanlik faiz indiriminin ardindan
Haziran ayinda gergeklestirdigi toplantida yukselen enerji
fiyatlaninin yarattigi baski ve bozulmaya baslayan enflasyon
gortinimune bagl olarak faiz indirim strecine daha fazla devam
edemeyebileceginin sinyalini vermistir. Ote yandan artan enerji
ve emtia fiyatlari ile kurakhdin getirdigi yikselen gida fiyatlari,
dinyada da enflasyonist baskilarr artirmistir.

Enflasyon kaygilari yerini bayimeye iliskin endiselere
birakmistir.

Uglincli geyrek itibariyla enflasyon kaygilar yerini biytimeye
iliskin endiselere birakmistir. Ozellikle gelismis Ulkelerin finans
sistemlerinin kredi verme islevini yitirmesi ve yatinmcilarin risk
alma istahinin zayiflamasindan sonra kuresel mali sistemin
devamliligr ve btytdme ile ilgili kaygilar en st noktaya ulagmistir.
ABD ekonomisi, UgUncu ¢eyrekte dusus trendine girerek %0,5
oraninda kictlmistir. GSYIH verisinin negatif gergeklesmesinde
gug kaybeden dis talep, satislardaki gerileme, kisisel tiketim
harcamalarindaki disus ve stoklardaki azalma énemli rol
oynamigtir.
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HukUmeti “mortgage” sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'in
denetimine el koymus, Lehman Brothers'in iflasina ve Merrill
Lynch'in Bank of America'ya satimasina karar vermistir. Kiresel
ekonomik krizde pek ¢ok Unld kurulusg da sikintiya girmis, kredi
derecelendirme kuruluslari kredibilitelerini yitirmislerdir. ABD
Kongresi'nde ikinci seferde yogun ¢abalarla gecirilen 700 milyar
ABD Dolarlik yardim plani ve 150 milyar ABD Dolarlik vergi

Yurt Disi Yardim Paketleri

Ulke Para Birimi Hazirlanan Paketler

(milyar ABD Dolari)
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indirimleri dahil toplamda 850 milyar ABD Dolari olarak énlemler
paketi kabul edilmistir. Boylece zor durumda olan kuruluglardan
hisse satin alinarak devletlestirme yoluna gitme karar alinmig
ve gelismis Ulkeler basta olmak tzere dinyanin dort bir yaninda
ekonomiye destek paketleri aciklanmaya baglanmistir.

Bircok Ulkede énlem paketleri agiklanmistir.

ABD'nin yani sira Avrupa ulkeleri de kuresel kriz nedeniyle
bankalara yonelik kurtarma paketleri agiklamiglardir. Fransa zor
durumda olan bankalara 360 milyar Euro'ya kadar yardim
yapilacagini aciklamis, Almanya ise 480 milyar Euro'luk yeni
kurtarma planini duyurmustur. ingiliz hiikiimeti, krizden olumsuz

Borsa Getirileri
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HukUumetlerin zor durumdaki bankalar icin hazirladiklari
kurtarma paketlerine merkez bankalari da faiz silahini
kullanarak destek vermiglerdir.

etkilenen iki bankaya 64 milyar ABD Dolari sermaye yardimi
gergeklestirmigtir.

HukUmetlerin zor durumdaki bankalar igin hazirladiklar kurtarma
paketlerine merkez bankalari da faiz silahini kullanarak destek
vermiglerdir. Global finansal sistemde yasanan sorunlar ile
mUcadele etmek amaciyla gelismis Ulke merkez bankalar (ABD,
Avrupa, Ingiltere, Kanada, isveg) koordineli sekilde faiz oranlarini
50 baz puan indirmiglerdir. Ayrica gelismis Ulkeler, kiresel kredi
kriziyle mUcadelede yardimci olmak amaciyla Brezilya, Meksika,
Guney Kore ve Singapur merkez bankalarina 30 milyar ABD
Dolari kredi imkani yaratacaklarini duyurmustur.

Son geyrekte tim bu 6nlemlere ragmen finansal piyasalardaki
dalgalanmalar 6zellikle Ekim ayi boyunca devam etmis, durguniuk
endiselerinin yUkselmesi ve hedge fonlarin geri ddemelerinin
birikmesi sebebiyle para yaratma yarisi, tim borsa endekslerine
satis getirmistir. Kasim ayinin ilk gtinlerinde ABD'deki baskanlik
secimi piyasalara damgasini vurmustur. Secimlerin ardindan
finans ve reel sektdrden gelen kotl haberler, 6zellikle hisse
senedi piyasalarinda dinya genelinde gérulen bir satig dalgasi
yasanmasina neden olmustur. Ancak daha sonra tablo degismeye
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baslamis, yeni Baskanin ABD'de vakit gecirmeden ekonomi
takimini olusturmasi ve 700-800 milyar ABD Dolari buydkltginde
yeni bir ekonomik plan Uzerinde ¢alismalara baslandiginin
duyurulmasi, finansal piyasalarda olumlulugu artirmigtir. Diger
taraftan basta FED olmak tGzere 6nemli merkez bankalari, kisa
vadeli faiz oranlarini indirmeye devam etmislerdir. Cin Hikumeti
de i¢ talebi canlandirmaya yonelik 586 milyar ABD Dolarlik tesvik
paketi aciklamistir.

Onlemlere ragmen dalgalanmalar durulmamistir.

2008 yilinin ilk yarisinda rekor seviyelere yukselen petrol fiyatlar
durgunluk endiseleriyle Gcuncu ceyrek itibaryla sert dususlere
sahne olmus, son geyrekte de asagi yonlu seyir devam etmistir.
Kuresel anlamda buyUmeye yonelik endiselerin doruk noktasina
ulasmasiyla son ceyrekte enerji ve emtia fiyatlarinda sert dtisusler
gerceklesirken, Euro karsisinda ABD Dolari deger kazanmistir.

FED, GgUncu ceyrekte gosterge faiz oranini %2 ile sabit tutarken,
Ekim ayinda blytmeye yonelik endiseleri 6ne surerek faizi 6nce
%1,50'ye sonra da %1'e indirerek faiz indirim surecini hizli bir
sekilde baslatmistir. FED faiz indirim surecine Aralik ayinda da
devam etmis ve faizleri 75-100 baz puan indirmistir. Boylece

Ulkeler Arasi Faiz Oranlari Karsilagtirmasi
(%)

Ulke 2007 2008

Turkiye 15,75 15,00
Brezilya 11,25 13,75

_ Rusya 10,00 13,00
2 | Ukrayna 8,00 12,00
5 | Guney 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
G |G 7,47 5,31
Polonya 5,00 5,00

Cek Cumhuriyeti 3,50 2,25
Tayland 0,13 0,12

Euro Bolgesi 4,00 2,50

g & | Ingiltere 5,50 2,00
£ S| ABD 425 0.25
G | Japonya 0,50 0,10
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2007 yil sonunda %4,25 olan faiz orani 2008 yilini %0-0,25
bandinda kapatmistir.

2008'de yatirmcilarin en buyUk endisesi olan finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalarin reel sektore yayllmasi intimali 6zellikle
son geyrekte kendini hissettirmeye baglamistir. Ulkelerin agikladigi
ihracat ve Uretim verilerinde sert dusUsler gergeklesmistir. Kriz
sebebiyle ABD merkezli buyuk uluslararasi yatinm bankalar yilin
son geyreginde buyuk zararlar agiklamislardir. ABD'de son geyrek
GSIYH verisi ilk revizesinde -%6,2 olarak agiklanmistir. Verinin
son revizesi 26 Mart 2009'da yayinlanacaktir. 2008'in son
ceyreginde issizlik oranindaki artis %7,2 seviyesi ile son yillarin
en yUksek seviyesine ulagmustir.

2009 yilinda global ekonomide buylimenin yavaslayacagi ve
hatta bazi Ulkelerde ekonominin kiculecedi tahmin ediimektedir.
IMF 2009 yilinin Ocak ayinda guncelledigi tahminlerinde 2009
yllinda ABD ekonomisinin %1,6, Euro bdlgesinin %2, Japonya
ekonomisinin ise %2,6 gerileyecegini tahmin etmektedir. Buradaki
esas soru, merkez bankalari ve huktmetlerin agikladigi énlemlerin
etkisinin 2010 yilindan itibaren gortltip gortimeyecegdi ve eger
gorulurse hangi boyutta gérulecegidir.

Turkiye’de Buyume
(%)

Turkiye'de ekonomik gériiniim

Buyume hizi giderek gerilemektedir.

Tuarkiye'de 2008 yilinin ilk yarisina enflasyon endiseleri ve iktidar
partisine yonelik agilan kapatma davasi damgasini vururken,
yilin ¢zellikle son geyreginden itibaren blyldmeye yonelik endiseler
on plana cikmigtir.

2008 yili birinci geyrek biyime rakamlarina gére GSYiH %6,7
ile beklentilerin Uzerinde artis gdstermistir. Blyimeye en ylUksek
katkiyr %1,9 ile imalat sanayi saglamistir. Tarim gecen dort
ceyregin aksine bu ceyrekte %2,6 oraninda blyumustur.
Harcamalar tarafinda 6zel tUketim harcamalari %6,5 artarken
Ozel sektorin yatinm harcamalari ise %12,1 artarak buylimeye
en olumlu katkiyr gergeklestirmistir. 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde
blyUme orani, harcamalar tarafinda 6zel tiketim ve ozel yatinm
harcamalarindaki artis nedeniyle beklentilerin Gzerinde
gerceklesmigtir.

Ikinci ceyrekte ise GSYIH artis hizi %2,3 ile beklentilerin altinda
kalmistir. BuyUimede yasanan olumsuz surprize imalat sanayinin
guglu seyrini koruyamamasi ve tarimin ilk geyreg@in aksine bu
ceyrekte %3,6 oraninda gerilemesi sebep olmustur. Blydmenin

GSYH’deki Sektorel Biyume Oranlari
(%)

56 57 57

-7,0 7.6
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Turkiye ekonomisi 2008 yili son ceyreginde %6,2 kuculme
yasarken yil bazinda buyime orani %1,1 olarak

kaydedilmistir.

alt kalemlerine baktigimizda yilin ikinci ceyreginde kamunun
yatinmlarinin buytmeye net katkisinin -0,5 puan oldugu
gorulmektedir. Buna karsin net ihracat, buyimeye 0,3 puan
olumlu katkida bulunmustur. Ozel sektorin harcama ve
yatinmlarinda da ciddi bir yavaslama yasanmistir. Aciklanan
veriler 1siginda ikinci geyrek itibariyla ekonominin geneline yayilan
bir yavaslama surecine girilmistir.

Yilin Ggtinel geyreginde GSYIH, gegen yilin ayni dénemine gore
%0,5 artis kaydetmistir. Uretim tarafinda ekonomiye en olumiu
katkilar mali kuruluslar ve tanim sektérdnden gelmistir. Yurt igi
talebin gerilemesi ve konut sektérine yonelik talep azhiginin,
insaat, imalat sanayi ve ticaret kalemlerini olumsuz etkiledigi
kaydedilmistir. Harcamalar tarafinda ise, 2008 yilinin Gguncu
ceyreginde buylmeye kamu sektord 1,4 puan ve net mal ihracati
1,5 puan olumlu katkida bulunurken, ézel sektérin -1,8 puan ve
stok degisimlerinin -0,7 puan olumsuz yénde katkisi oldugu
dikkat cekmistir.

Yilinilk Uc geyregindeki buytme hizi ise %3 olarak gerceklesmistir.
Kuresel kriz ve beklentilerdeki kdtilesme 6zel sektor yatinmiarinin,
2002 yil ilk ¢ceyreginden bu yana ilk kez yillik bazda %10
gerilemesine neden olmustur. Ekonomideki yavaslama yilin
dguncu geyreginde artarak devam etmistir. Ekonomik aktivitelerin

Dis Ticaret Acigi-Cari Acik
(Yilliklandinlmig, milyar ABD Dolari)

01 02 03 04 05 06 07 08

= Dis Ticaret ACIgI Cari Acik

%84 ile dnemli kismini olusturan 6zel sektorun faaliyetlerindeki
kigulme yilin Gguncl geyreginde belirgin hale gelmistir. S6z
konusu daralma son ¢eyrekte de artarak devam ederken ekonomi
%06,2 oraninda kugulmus ve Turkiye bdylece 2001 yili dérdincu
ceyrekten bu yana ilk kez bir kiigilme yasamistir. 2008 yilinin
geneline bakildiginda ise ekonomideki buytime %1,1 olarak
kaydedilmistir.

Cari acik dikkat cekmektedir.

Aralik ayi cari islemler agigi gecen senenin ayni dénemine gore
%41,7 azalarak 3 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Bu
dénemde 1,7 milyar ABD Dolari IMF kredisi 6denirken, toplam
rezerv artisi 8 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. 2008 yili
sonu itibaryla kimulatif cari agik 41,4 milyar ABD Dolari baytklugu
ile GSYIH'nin %5,3'U seviyesinde olmustur. Ulkemizin ara mall
ithalatina dayall imalat sanayine sahip olmasi, 2008in ilk yarisinda
yuksek seyreden petrol fiyatlari ve bunlara ek olarak U¢ gceyrek
boyunca TL'nin diger para birimlerine karsl gucld konumunu
korumasi nedenleriyle dis ticaret dengesi yuksek oranda acik
vermeyi strdirmastir. Onemli déviz girdisi saglayan turizm
sektort ise 2008 yilinda turist sayisi anlaminda bir 6nceki yila
gbre daha iyi bir yil gegirmis ve %14 artis kaydetmistir. 2008
yilinda turizm gelirleri bir dnceki seneye gore %19 ylukselmistir.

Butce Acigi/GSYH
(%)
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Ekim ayindan itibaren dis ticaret rakamlarinda yillik bazda gerileme
yaganmaya baglanmistrr. ic ve dis talepteki gerileme hem inracati
hem de ithalati olumsuz etkilerken petrol fiyatlarindaki dusus
ithalatin ihracattan fazla gerilemesine neden olmaktadir. Bu
sUreg, cari agigin 2009 yilinda daha da daralarak 20 milyar ABD
Dolari bandina gerilemesini saglayacaktir.

Butce, enflasyon ve faiz oranlari...

Butce tarafinda ise 2008 yilinin tamaminda 2007 yilina gore
gelirler %10,2 artarken, giderler %11 artmistir. Bu dénemde faiz
disi fazla orani yillik bazda %3,6 azalarak 33,6 milyar TL'ye
gerilerken (yil sonu hedefi olan 38 milyar TL'nin altinda kalmistir),
butce acigi %22,9 artarak 17,1 milyar TL'ye yukselmistir (yil sonu
hedefi olan 18 milyar TL'nin altinda kalmistir).

2008 yilinin ilk yarisinda yukari yonde hareket eden ve tguncu
ceyrege kadar mevcut seviyesini koruyan enflasyon, son geyrekte
yeniden dusus trendine girmistir. 2008 yilinin ilk Ug geyreginde

Enflasyon
(%)

4G/06  1G/07  2G/07  3G/07

40/07  1G/08  2G/08
= TUFE = |-Tanimli Gekirdek Enflasyon

3/08  4C/08

yasanan enflasyon tedirginligi yerini biyUmeye yonelik endiselere
birakmistir. Ote yandan Merkez Bankasi tarafindan i¢ ve dis
talepteki zayifliktan 6tlrt enflasyondaki distsin beklenenden
sert olacagi belirtilmistir. Yurt ici ve yurt disi talebin eksikligi ile
emtia ve enerji fiyatlarnin gerilemis olmasi sebebiyle 2009 yilinda
enflasyon oranlarinin hizla gerilemesi 6ngortimektedir. Merkez
BankasI'nin enflasyondan destek alarak biytime dinamiklerini
devreye sokmak amaciyla 2009 yili igerisinde buytk adimli faiz
indirimlerine devam etmesi beklenmektedir.

Merkez Bankasi 2008 yilinin ilk ceyreginde faizleri sabit tutarken,
ikinci ceyrekte artirmis ve en yuksek %16,75 seviyesine kadar
cikartmistir. Uglincli geyrekte mevcut seviyeyi korurken son
ceyrekte, Kasim ayinda 50 ve Aralik ayinda 125 baz puanlik
indirimleriyle blytmeye yonelik endiselerle faiz indiren Ulkeler
grubuna dahil olmustur. Merkez Bankasi ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslamanin derinlestigini vurgulamis, gerek i¢ ve dis talepteki
zayiflik, gerek ise petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismelerden
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Merkez Bankasi 2009'da da ekonomik aktivitelerdeki
yavaslamadan rahatsiz olarak faizleri indirmeye devam

edeceqi sinyalini vermigtir.

dolay! enflasyonda énumuzdeki dénemde keskin bir dusus
olacagl 6ngdrasunu yapmistir.

IMF ile iligkiler &nemini korumaktadir
Global kirllganliklarin arttigr gunimuz kosullarinda, IMF ile olan
iliskilerin 6Gnemini korudugu dusundlmektedir.

Sektdrde 2008 yili gelismeleri

Portfdy yonetimi sektorti 2008 yilinda %1,9 oraninda daralarak
toplam varlik tutarr 30,7 milyar TL gergeklesmistir (2007'de
31,3 milyar TL). Yurt digl piyasalarda yasanan dalgalanmalarin
etkisiyle 2008 yilinda yasanan bu durum, Dunya ve Avrupa fon
endUstrisi ile karsilastinidiginda oldukca hafif atlatiimis bir daralma
sureci olmustur.

Yatirnm fonlari sektéru

Yatinm fonlar sektérd, 2008 yilinda gecgen yila oranla nominal
olarak %7,8 oraninda kuculerek 26,2 milyar TL'den 24,1 milyar
TL'ye gerilemistir.

Atipi yatinm fonlarinin* tm fonlar icindeki orani diistis gosterirken
2007 sonunda %3,5 olan agirigi 2008 yill sonunda %2,5 seviyesine
gerilemistir. A tipi yatinm fonlari icinde karma fonlarin agirhig
%30,5 seviyesinde olup, bunu %22,9 ile endeks fonlar, %19,3
ile degisken fonlar izlemektedir.

* Atipi yatinm fonlari, toplam portféylnun aylik ortalama %25'i oraninda
Turkiye'de halka acilmis sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmaktadir.

TCMB Gecelik Faiz Oranlar-Gosterge Faiz Oranlari

TCMB, Eylul 2007'de basladidi faiz indirimlerine yilin ilk geyreginde de devam
etmistir. 2007 sonunda %15,75 dlzeyindeki gecelik borglanma faiz orani, Ocak
ve Subat aylarinda toplam 50 baz puan indirimle %15,25'e gekilmistir. Ancak,
Mayis ayindan itibaren déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ile enerji ve
islenmis gida fiyatlarinin enflasyon tzerinde baski olusturmasina bagl olarak faiz
oranlari yeniden artinimaya baslanmistir. Ug ay ardi ardina yapilan artinmiarla
gecelik borglanma orani %16,75'e yukseltiimistir. TCMB, Temmuz ayindan Kasim
ayina kadar faiz oranlarini sabit tutmustur. Kasim ayinda O/N bor¢lanma orani
%16,25'e, Aralik ayinda ise %15'e dusurdimustur.

2008 basinda %17 seviyelerinde olan gésterge DIBS'in bilesik faizi, uluslararasi
piyasalardaki dalgalanmalar ve yurtici siyasi belirsizlikler nedeniyle genel olarak
yukari yonll bir seyir izlemistir. Temmuz ay1 sonunda siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasi sonucunda bir miktar gerileyen gosterge faiz oranlari, kiresel kredi krizinin
etkilerinin derinlesmesi ile yeniden artarak %24 seviyelerine kadar yukselmistir.
Ancak, son dénemde gecelik faiz oranlarindaki distsun de etkisiyle gosterge
DIBS'in bilesik faiz orani %18'in altina gerilemistir.

Enflasyon ve Doéviz Sepeti
(Aylar Itibariyle Yillk Degisimler) (%)
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Agirlikh olarak sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapan
B tipi yatinm fonlarinin pazar pay! gecen yila goére 1 puanlik artisla
%97,5'e yukselmigtir.

Toplam yatinm fonlari piyasasi igerisinde B tipi likit, B tipi tahvil-bono
ve B tipi degisken fonlarin payr 2008 yilinda siraslyla %84,8, %5,5 ve
%4,4 seviyelerinde olmustur. B tipi yatinm fonlari igerisinde likit fonlarin
agirhigr %86,9 seviyesinde olup, tahvil-bono %5,7 ve degisken fonlar
%4,6 ile onu takip etmektedir.

Global kaynakli endiselerin beklentiler dahilinde asilmasi durumunda
2009 yilinin fon piyasalar agisindan olumlu gegecedi; faizlerde
yasanan indirim surecinin tahvil ve bonoya yatinm yapan fonlara
gelen talebin artmasina neden olacagi, diger yandan yeni Urtnlerin
ve 6zellikle duzenli birikimler ile artan fonlarin yatinm fonlari piyasasinin
blyimesi yo6nUnde katki yapacagr 6ngoriulmektedir.

Emeklilik fonlar sektéra

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'nde toplanan fonlar 2008 yilinda bir
onceki yila gére %39,6 oraninda artis gostererek 2007 yilindaki 4,6
milyar TL seviyesinden 6,4 milyar TL seviyesine ulasmis; katilan
yatinmci sayisi ise 1.457.704 kisiden 1.745.354 kisiye yukselmigtir.
BES'in tasidigi potansiyel ve gosterdigi buyime hizi sermaye
piyasalarinin gelisimi ve sermaye birikimi agisindan da guglu bir
kaynagi isaret etmektedir.

Ulkemizde bireysel emeklilik, piyasalardaki olumsuzluklarin en az
hissedildigi alanlardan biri olmustur. 2008 yilinda Ulkemizde BES'te
toplanan fonlarin yaklasik %85'i devlet tahvili ve hazine bonosuna

Yatirnm Fonlar
Hacmindeki Gelisme

Yatinm Fonlari
Katimci Sayilarindaki Gelisme

(milyar TL)
26,2
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veya ters repo gibi sabit getirili menkul degerlere yatinimistir. Hisse
senetlerine yatinrm yapan emeklilik fonlarinin toplam igindeki pay! ise
sadece %8dir.

BES uzun vadeli yatinm aliskanliginin artisinda kilit rold oynamaktadir.
2008 yilinda yapilan yasal dizenlemeler sonucunda, isveren katkili
bireysel emeklilik planlarinin, éndmuzdeki yil daha da yayginlasmasi
ve sistemin bUydmesinin itici glcunu olusturmasi beklenmektedir.
Ote yandan emeklilik maksadiyla kurulmus olan vakif, emekli sandig
gibi kurumlarin birikimlerini BES'e aktarmasi da sistemin buyumesini
hizlandiracaktir.

Yatirnm Fonlari/ GSYH
Oranindaki Gelisme
(%)

4,0

3,1
2,5

Bireysel Emeklilik Fonlari
Katiimci Sayisindaki Gelisme

Bireysel Emeklilik Fonlari
Hacmindeki Gelisme
(milyar TL)

6,4

4,6

1.745.354

1.457.704

2,8

1.073.650
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Turkiye’de BES'in tasidigi potansiyel ve gosterdigi buyume
hizi sermaye piyasalarinin gelisimi ve sermaye birikimi
acisindan da guclu bir kaynagi isaret etmektedir.

Yatinm Fonlari Varlik Dagilimi
(31.12.2008)

%50,24 Ters Repo

%43,46 Kamu Borglanma Senedi

%4,3 Borsa Para Piyasasl

%1,51 Hisse Senedi

%0,45 Diger

%0,04 Yabanci Menkul Kiymet

Emeklilik Fonlar Varlik Dagilimi
(31.12.2008)

%69,73 Kamu Borglanma Senedi

%15,56 Ters Repo

%7,83 Hisse Senedi

%6,34 Diger

%0,53 Yabanci Menkul Kiymet

%0,01 Borsa Para Piyasasi

Turkiye’de Tasarruflarin Varlik Dagilimi

(31.12.2008)

%48,30 TL Mevduat

%26,08 YP Mevduat

%12,52 Tahvil ve Bono

%4,41 Yatinm Fonu

%3,68 Hisse Senetleri
%3,50 Diger

%1,11 Emeklilik Fonlar
%0,40 Repo

%

Duinyada Yatirnm Fonlar

ABD Yatinm Fonlar Enstittist (Investment Company Institute
- ICl) tarafindan hazirlanan uluslararasi yatinm fonu endustrisi
istatistiklerinin 2008 Dérdiinct Ceyrek verilerine gore, dunya
genelinde yatirim fonu sektéri %12,4 daralarak 19,0 trilyon
ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Amerika ve Avrupa, Yatinm Fonu Endustrisi'nden en buyuk
payi alan iki cografi kita konumundadir. Amerika'nin toplam
fon endustrisindeki pay1 %56 iken, Avrupa'nin payi %33'tur.
Kalan %11'lik pay ise Afrika ve Asya/Pasifik Ulkelerine aittir.
2008 Dorduncl Ceyrek verilerine gore, dinya genelindeki
toplam fonlarin %34’Un hisse fonlar, %31'ini likit fonlar, %18'ini
bono fonlari, %9'unu dengeli ve karma fonlar olustururken,
kalan %8'lik pay da diger fonlardan olusmaktadir.

2008 ICI Dorduncli Geyrek verileri ile 2007 yili verileri
karsilastirildiginda en fazla kiigilme %47,7 ile hisse fonlarda
gerceklesmistir. Bu kuictlmeyi sirasiyla %33,3 ile dengeli ve
karma fonlar, %20,4 ile bono fonlar takip etmistir. Para piyasasi
fonlari ise %16,8 buyumustur.

Amerika Birlesik Devletleri'nde toplam yatirim fonlari 2007
yilinda 12 trilyon ABD Dolari seviyesinde iken yaklagik

2,4 trilyon ABD Dolari kugulerek, 2008 yili sonunda 9,6 trilyon
ABD Dolari seviyesine gerilemigtir.

2008 yili dérdiinct ceyrek itibariyle yatirim fonlar dagilimina
bakildiginda; toplam fonlarin %40'sini para piyasasi fonlari,
%39'unu hisse fonlar, %16'sini bono fonlari, %5'ini karma fonlari
olusturmaktadir.

EFAMA (Avrupa Yatinm Fonlar ve Portfoy Yonetimi Birligi)'nin
Avrupa fon endustrisi icin yayinladigi 2008 yil sonu istatistiklerine
gobre, Avrupa'da yatirm fonlarinin toplam net aktif degeri 2007
yilinda 7,9 trilyon Euro iken 2008 yilinda yaklasik 1.768 milyar
Euro azalarak 6,1 trilyon Euro seviyesinde gerceklesmistir.
Buna gdre net aktif deger buytklugu, UCITS fonlarinda %25,4
azalarak 4,6 trilyon Euro, non-UCITS fonlarinda ise %11,5
azalarak 1,5 trilyon Euro seviyesinde gerceklesmistir. 2008
yili sonu itibaryla UCITS fonlarinin dagilimina bakildiginda;
hisse fonlar toplam fon endustrisinin %30'unu, para piyasasi
fonlar %25'ini, bono fonlari %23'Unl ve dengeli fonlar %16'sini
olusturmaktadir. Diger taraftan, tye Ulkelerin kendilerine 6zgu
diizenlemelere tabi olan non-UCITS fonlarin buyutk kismi ise
gayrimenkul ve Alimanya'nin ézel fonlarindan olusmaktadir.
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19. yUzyllda Galata, borsa ve finans konusunda yetkin ve cogu Levanten olan Galata Bankerleri'nin faaliyetlerine sahne olmustur. Galata Bankerleri, devletin
bir taraftan acil finans ihtiyaclarini karsilarken diger taraftan dis borclanmalarina aracilik ederek finans hayatinda énemli roller oynamiglardir.
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2008 Yilinin Degerlendirilmesi

Musteri Odakli Buyume Stratejisi

is Portféy Yonetimi, diinya fon endustrisindeki bilytik orandaki
daralmalara ve bunun Turkiye'deki etkisine karsilik 2008 yilinda
basarili bir performans sergilemistir. Sirket, musteri ihtiyaglarini
bire bir karsilayan ve risk istahini dogru yansitan portfoy olusturma
kabiliyetiyle uzun vadeli musteri iliskileri tesis etmekte,
yonetimindeki varliklarda istikrarli buytimeyi strdirmektedir.

is Portféy Yonetimi'nin yonettigi toplam fon blydkligi 2008
yilinda bir dnceki yila gére %5 artisla yil sonu itibariyla 7 milyar
TL'ye ulasmistir. Sirket bu performansi sonucunda eristigi pazar
pay! ile Ulkemiz portfdy ydnetimi endUstrisinin %22,76'sini temsil
etmektedir.

Yatirm fonlarinda lider
2008 yili sonu itibariyla Is Portféy Yénetimi, yatinm fonlar
piyasasindan aldigi %21,4 pay ile lider konumdadir.

is BankasI'nin kurucusu oldugu 20 adet yatinm fonunun (Q'u A,
11'i ise B tipi yatinm fonu) portfdy yénetimini yiritmekte olan
is Portfoy Yonetimi, 2008 yilinda fon endUstrisinde yasanan
gerilemeye ragmen, yatinm fonlari piyasalarindan 1,7 puanlik
bir pay artisi elde etme basarisini géstermistir. Toplam 3.311.655
yatinmeisi bulunan yatinm fonlari piyasasinda, is Bankasi yatinm
fonlarina yatinm yapan yatinmecilarin sayisi yaklasik 590.000
seviyesinde olup s Portféy Yonetiminin yonettigi fon biyuklugu
5,2 milyar TL'yi bulmustur.

Bireysel emeklilik fonlari umut vaat ediyor

is Portféy Yonetimi, tlkemizde 2008 yili ile birlikte besinci yilini
dolduran Bireysel Emeklilik Sistemi'nin lider sirketlerinden Anadolu
Hayat Emeklilik'in 13 adet emeklilik fonunu yénetmektedir.

Sirket, toplam blydkliga 1.223 milyon TLYi bulan yonetimindeki
emeklilik fonlarr ile toplam hacmi 6,4 milyar TL'ye ulasmis olan
bireysel emeklilik fonlari sektérinden %19,2 pay almistir.
is Portfoy Yonetimi, katiimei sayisi %26,5 artigla 376.455'e ulagan
AHE emeklilik fonlariyla bu alanda en ytksek sayida yatirmciya
hizmet veren portfdy yonetimi sirketidir.

Yatirm ve tasarruf aliskanliklarinin kisa vadeli bir disunce ve
hareket tarzi icinde sekillendigi tlkemizde, stregelen global
konjonktur gereg@i uzun vadeli tasarruf aliskanligi ve fon birikimi
giderek daha cok 6nem kazanmaktadir. Bireysel Emeklilik Sistemi
yatinm egiliminin uzun vade lehine degismesi agisindan blyuk
bir potansiyel tagimaktadir. Turkiye'nin demografik yapisi kadar
halen gelismis Ulkelere gore cok dusuk seviyede olan bireysel
emeklilik fonlarinin GSYiH'ye orani gelisim igin Gnimiizde blyiik
bir saha oldugunu isaret etmektedir.

Ulkemiz Bireysel Emeklilik Sisteminde gergeklestirilen son yasal
duzenlemeler, katihmci glvenini daha da pekistirirken katilimi
artirici uygulamalari da icermektedir. Uyelerine veya calisanlarina
emeklilik taahhtdunde bulunan dernek, vakif, sandik ve diger
kuruluslarin, bu taahhtde yénelik tutarlar kismen ya da tamamen
BES'e ya da yillik gelir sigortasina aktarimi ve isverenlerin calisanlar
adina bireysel emeklilik sistemine yatirdiklari katki paylarini,
calisanin belli bir sure (hakedis suresi) gegtikten sonra hak
etmesi anlamina gelen “Vesting” uygulamasi yasal dtizenlemeye
konu olan baglica iki konudur.

Bu degisikliklerin 6zellikle kurumsal yatinmecilarin sisteme dahil
olmasina ivme katmasi ve gelismis Ulkelerdekine benzer sekilde
Bireysel Emeklilik Sisteminin buydmesinde ¢ok énemli bir kaldirag
yaratmasi beklenmektedir.

is Portfoy Yonetimi, emeklilik fonu piyasasindaki faaliyetlerine
yansiyacak bu gelismelerle ilgili gerek altyapi, gerekse hedef
kitleyi bilgilendirme calismalarini etkin bicimde strdirmektedir.
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Yenilikgi ve Dengeli Yapida Yatirim Fonlar

TEMA GCevre Fonu

Sosyal sorumluluk ilkelerine gére yénetilen fonlar diinyada
gittikge artan bir ilgi gérmektedir. B Tipi Degisken TEMA Cevre
Fonu tasarruflarin, gevresel sorumluluk ilkeleriyle profesyonel
olarak yo6netilen bir yatirnm portféyd blnyesinde
degerlendirilmesini hedeflemektedir. Fon; sosyal degerlere
sayglll, cevreye duyarll ve potansiyel getirisi yuksek yatirim
araclarina profesyonel portféy yonetimi anlayisi ile yatirim
yapilmasini saglamayi amaglamaktadir. is Bankasi bu yatirm
fonundan elde edecegi gelirin yarisinin TEMA Vakfi'nin cevre
projelerine aktariimasi suretiyle toplumsal projelere dogrudan
finansman destegi saglamaktadir. TEMA Cevre Fonu, hem
yatinmecilarin birikimlerine, hem de dogal hayata kazandiran
Turkiye'nin ilk yatinm fonudur.

Ugiincii Sektér Fonu

is Bankasr'nin diger yeni fonu ise B Tipi Vakif Dernek Birlik ve
Sandiklara Yénelik (Ugiincli Sektdr) Tahvil Bono Fonudur.
Uciincii Sektdér Fonu, sabit getirili menkul kiymetler
piyasasindaki yUksek getiri imkanlarindan akiif portfdy yénetimi
ile yararlanmak isteyen Vakif, Dernek ve Birliklere maliyet
avantaji saglayan ilk fondur. Fon yonetilirken yatinm yapilacak
sermaye piyasasl araclarinin seciminde, nakde dénusumu
kolay olan ve riski az olanlar tercih edilmektedir.

Yatirim Fonlari
BuyUkligundeki Gelisme

(milyar TL) (milyon TL)
5,1 5.2
4,5
860,0
516,5
06 07 06 07

Bireysel Emeklilik Fonlari
BuyUklugundeki Gelisme

Diger kurumsal misterilerin dnemi

2008 yilinda I Portfoy Yénetiminin hizmet sundugu diger kurumsal
musteri portféylerinin toplam buyUkliga 560 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

is Portféy Yénetimi'nin kurumsal yatinmet kitlesini yogun olarak
olusturan yatinm fonlar ve emeklilik fonlarr disindaki kurumsal
yatinmcilarin (yabanci fonlar, yatinm ortakliklar, sigorta sirketleri,
reasurans sirketleri, vakiflar, emekli sandiklari, federasyonlar,
halka acik sirketler ve diger yerli ve yabanci kurumsal yatinmeilar)
portfdy yonetimi ve yatinm danismanhgi hizmetlerine yonelik
artan talebi, Sirket'in gelisme rotasinin yoninU de net olarak
belirlemektedir.

Geligsmis Ulkelerde tasarruflarin, sermaye piyasalarina
yonlendirilmesi, sermaye piyasalarinin derinlesmesini ve
gelismesini saglarken, bu gelisimde kurumsal yatinmcilara ait
fonlar dnemli bir rol oynamaktadir. Bu sebeple, is Portféy Yonetimi,
temsil ettigi pazar payi ve liderligi itibariyla Gzerine disen
sorumlulukla, orta ve uzun vadeli fonlarin profesyonel portfoy
yonetimi sirketleri tarafindan degerlendirilmesi konusundaki biling
ve eylemin artmast igin strekli calismaktadir.

Sirket'in verdigi portfdy yonetimi hizmeti, dogru yatinm stratejileri,
finansal Urtnleri tespit etme ve yatinma yonlendirme sureclerinin,
arastirma, karar alma ve risk kontrol strecleri ile entegre bicimde
isletiimesiyle musterileri icin butik bir hizmete dontismektedir.

Yonetilen Toplam Fon
Buyuklugindeki Gelisme
(milyar TL)

1.223,0 7,0

6,7
57

06 07
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2008 yili sonu itibariyla Is Portfoy Yonetimi, yatirm fonlari
piyasasindan aldigi %21,4 pay ile lider konumdadir.

Emeklilik Fonlari: Uzun soluklu bir yatinm

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) katilimcilara uzun vadeli
yatinm imkani sunmay! amaclasa da, ulkemizde yatirim
aliskanliklarinin genellikle kisa vade ve dusuk risk Gzerine
yogunlasmasi, finansal kriz déneminde katiimcilarin daha da
temkinli davranmasina neden olmaktadir. 2008 yilinda
derinlesen ekonomik kriz bu yatinm davranigini desteklese de
yatinm kultirindn geliserek uzun vadeli yatinm perspektifinin
yerlesecegine dair inanc¢ kuvvetlidir.

Uzun vadeli tasarruf yaklasiminin henlz yeterince gelismemis
olmasi, kisilerin BES'e aktardiklari katkilarin dlizenli gelirleri
icerisinde kiiclk paya sahip olmasina neden olmaktadir. Kriz
nedeniyle de nakit akisi kesilen veya yavaslayan bireyler sisteme
aktarilan katkilar durdurabilmekte, hatta yiksek kesintileri gbze
alarak sistemden cikmay: bile degerlendirmektedirler. Bunun
onlne gecmek Uzere gerekli calismalar emeklilik sirketleri
tarafindan halihazirda yuritiimektedir. Son bes yilda yasanan
blyume, kriz ile birlikte 2009 yilinda hizini biraz azaltsa da,
Turkiye'nin geng nufus yapisi goéz 6niine alindiginda emeklilik
sisteminin orta ve uzun vadede hizli blylme surecine devam
edeceginin dnemli bir gbstergesidir.

Turkiye'nin uzun yillardir sundugu yuksek reel faiz imkani
katiimci tercihlerini de etkilemektedir. Yuksek reel faiz ortamina
artan kriz kosullarinin da eklenmesiyle birlikte Bireysel Emeklilik
Sistemi katilimcilari bono ve likit fonlardaki paylarini artirmislar,
buna karsilik hisse senedi icerikli fonlarin zaten dusuk olan
paylarini daha da azaltmiglardir. Ayrica tlkemizde yatirimcilarin
dévize yatinm yapma aliskanligi da déviz cinsinden veya déviz
iceren fonlara ilginin artmasina neden olmaktadir.

Piyasalarda yasanan her tirlli olumsuzluga ve yatinmcilarimizin
kisa vadeli bakis agisina ragmen BES saglam altyapisi ile
Ulkemizin ihtiyac duydugu uzun vadeli yatirm anlayisinin
gerceklesmesinde temel rol oynayacaktir. Zaman icinde BES
fonlarinda istenen blyUkltge erisilmesiyle birlikte piyasalarimizin
derinlesmesi ve daha az dalgalanmasi icin gerekli 6n kosullar
karsilanmig olacaktir.

Kurumsal musterilere 6zel tasarlanmis ¢6zimler

Faizlerin dlstiigl bir makro ekonomik ortamda, alternatif
yatinm araclarina ve sermaye piyasasi Urtnlerine duyulan
ihtiyaca paralel olarak, kurumsal musterilerin profesyonel
portfoy yonetimi sirketlerini tercih etme egilimi de her gecen
gun artmaktadir.

is Portféy Yénetimi her bir musterisinin yatinm tercihleri
dogrultusunda ve risk getiri beklentisine uygun 6zel tasarlanmis
stratejileri belirleyerek musterilerine butik hizmet vermeyi
hedeflemektedir.

Musterinin risk dizeyi, nakit durumu, vade yapisi ve benzeri
Ozel ihtiyaclarn tespit edildikten sonra mevcut global ve yerel
gelismeler takip ediimekte, ekonomik sartlar degerlendiriimekte
ve musteri icin uygun olan risk diizeyinde maksimum getiriyi
saglayabilecegi distintlen portfdy olusturulmaktadir.

Portfdyler, genis ve guncel veri tabanina dayali analizler ve
uluslararasi risk metotlarinin uygulandigi risk kontrol stireclerinin
destegiyle yonetilmekte; karsilastirma 6lcutl asilarak musteri
memnuniyetini en Ust seviyede tutulmasi hedeflenmektedir.

is Portféy Yonetimi'nin musterileriyle giivene dayali iliskileri
pekistikce yonlendirilen fonlar ve bunlarin yénetiminde taninan
esneklikte yukari yonlu bir grafik cizmektedir. Misteriler, almak
istemedikleri risklerle hic bir zaman kargilasmayacaklarina
olan inanclar arttikga, is Portféy Yénetimi'ne daha fazla
enstriimana yatinm yapma esnekligi tanimakta; bu da musteri
portfoyleri icin daha fazla katma degder yaratma imkanini
beraberinde getirmektedir.
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s Portfoy Yonetimi Hizmet Streci

Musteri risk profilinin belirlenmesi

Portfdy yonetimi hizmet sdrecinin ilk adimi olan ve musterilerle
guvene dayali uzun vadeli bir iligkinin kurulmasinda énemli bir
rol oynayan risk profilinin belirlenmesi, kontrol edilebilir risk
cercevesinde portfoy yoneticisine taninan esnekligin de sinirlarini
belirlemektedir.

Portfoy yénetimi hizmetinde hedef gok kazanmak degil, mUsteri
varliklarini koruyan bir anlayisla strekli ve istikrarl kazanmaktir.
Risk profilinin belirlenmesi strecinde, musterilere minimum
risk-maksimum performans bileskesi sunulmakta ve portfoydn
istikrarl blytmesinin temelleri atilmaktadir.

Yatinm stratejisinin tasarlanmasi

Yonetim hizmeti sunulan her bir portfoy icin baslangicta bir
yatirnm stratejisi belirlenmektedir. Strateji, portféyin yatirim
yapacag! Ulkeler, bolgeler, déviz cinsleri ve finansal enstrimanlar
ile asgari ve azami yatinm oranlarini icermektedir.

Portfoyln yatinm stratejisi belirlenirken, musterilerin gecmis
yatinm aligkanliklar goz 6ndne alinmaktadir. Boylelikle musterinin
kendi risk tercihleri ile yatinm aliskanliklarina uygun bir karsilagtirma
Olgutu tespit edilmektedir.

Karsilastirma olgutd, portfdy yonetimi surecinde elde edilen
performansin basarisinin kiyaslanabilecegi bir referans noktasidir.
Musteri bu noktada portfdy yonetimi hizmetinin yarattigr arti
degeri net olarak gérmekte ve dlgmektedir.

Musteri portféytnin yénetimi

Portfdy yonetimi belirlenen risk profili dogrultusunda ve yatirm
stratejisine uygun olarak gerceklestiriimektedir. Portfoy yonetimi
sUrecinde;

* Portfoyle ilgili islemlerin gergeklestiriimesi ve takibi icin her
bir portfoye bir portfdy yoneticisi atanmaktadir. Varlik dagihm
oranlari, hisse senedi ve bono secimi gibi temel yatinm
kararlarindan, birinci derecede Bolum Mudurleri sorumludur.
e Yatinm Komitesi bu sUrecte portféy yonetiminde uyulmasi
gereken genel ilke ve kurallari belirleyerek stratejik yatinm
kararlarini almakta ve uygulanmasini saglamaktadir.

GUnUmUz kosullarinda yurt ici gelismeleri oldugu kadar yurt digi
gelismeleri de yakindan ve anlik olarak takip etmek ve dogru
yorumlayabilmek iyi bir performans elde edilmesinde buyUk rol
oynamaktadir. Global konjonktirl dogru sekilde degerlendirerek,
gelecekteki beklentileri 6ngérmek ve bu dogrultuda pozisyon
almak, basarinin saglanmasinda kilit éneme sahiptir.
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Portfoy yonetimi hizmetinde hedef cok kazanmak degil,
musteri varliklarini koruyan bir anlayigla surekli ve istikrarli

kazanmaktir.

Degerlendirme
Degerlendirme, hizmet sdrecinin son agamasidir.

Yoénetilen portfoyler ile ilgili olarak yapilan tim islemler, portfoy
durum raporu ile birlikte gunltik olarak raporlanmaktadir. Portféyde
bulunan finansal varliklar piyasa fiyatlariyla degerlenmekte ve
portféyun cari degeri hesaplanmaktadir. Ayrica, her ayin basinda
gecmis doneme ait performans bilgisi musterilere sunulmaktadir.
Belirlenen risk profilinin 1siginda ve yatinm stratejisine uygun
olarak yonetilen portfoyler, yil sonlarinda musteri bazinda yapilan
toplantilarla degerlendiriimektedir. Bu kapsamda strateji, risk ve
getiri acilarindan gerceklesmeler irdelenmekte ve sonuglar
karsilastirma olcUtu ile kiyaslanmaktadir. Bir sonraki doneme ait
mikro ve makro ekonomi éngoruleri ve finansal piyasalara etkileri
musteri ile paylasiimaktadir.

Musteriler yil sonu gérismelerinden bagimsiz portfoy yonetimi
surecinde istedigi zaman risk profilini, yatinm stratejisini ve
karsilastirma olgutlnu revize ederek degistirebilmektedir. Bu
degisiklikler portfoy yonetimi sézlesmesine yansitiimaktadir.

Ozel Portféy Yénetimi Sistemi

O B B B g

Risk-Getiri
Beklentisi

Yatinm Kisitlar
Karsilagtirma
Olcutu

Olusturulmasi

Yasal Gercevenin

Finansal Periyodik Ekonomik
Varliklarin Secimi Raporlama Gorunim
Sektor ve Senet Performans Piyasalarin
Secimi Sunumu Performansi
Vade Secimi Tahmin ve
Aragtirma, Risk Beklentiler

Ydnetimi
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s Portfoy Yonetimi’nde Risk Yonetimi

Akitif risk yénetimi politikasi

is Portfoy Yonetimi uluslararasi normlarda gicli risk yonetimi
alt yapisi ve sistemini karar alma sureglerinde etkin sekilde
kullanmaktadir.

Risk yonetimi, yonetilen portfoyleri olumsuz yonde etkileyecek
risk faktorlerinin belirlenmesi, 6lgtimesi ve gikabilecek risklerin
en alt duzeye indirilmesi surecidir. Portfoy yonetiminde
performansi etkileyecek risk faktorleri; Glke riski, kur riski, faiz
riski, likidite riski, kredi riski ve karsilastirma élgutinden sapma
riskidir.

Risk Komitesi risk yonetimi strateji ve politikalarini belirleyerek
Risk Yonetimi Birimi tarafindan uygulanmasini takip etmektedir.
Risk Kontrol Birimi, risk yénetimi uygulamalarinin sonuglarini
Risk Komitesi'ne raporlamaktadir.

Musteri portféyinun yonetiminde tasinan riskler anlik olarak
uluslararasi risk dlcut teknikleri ile takip edilmektedir. Portfdylerde
alinan riski kontrol etmek i¢in kullanilan birincil risk ol¢atd, riske
maruz deger (VaR) katsayisidir. Portfdylerin gunlik olarak riski
olcimu “VaR” ve “Relative VaR” olarak takip edilmekte; risk
miktarlar gunlik olarak raporlanmaktadir. Bu bilgilere ilave olarak
genel kabul gérmus risk 6lgim metotlar kullanilarak olusturulan
istatistikler haftalik bazda Risk Komitesi'ne sunulmaktadir.

Portfoy yoneticisinin getiri saglarken tasiyacagdi riskler Risk
Yonetimi Birimi tarafindan kontrol altinda tutulmaktadir. Her bir
portféy icin karsilastirma olgcutunden sapma limitleri
belirlenmektedir. Risk Komitesi tarafindan belirlenen limitlerin
aslimasi durumunda, ilgili Portfdy Yonetimi Mudurlugu Risk
Komitesi'ne mevcut pozisyonu hakkinda bilgi vermekte; gerekirse
Risk Yonetimi Birimi aracililyla uyarilarak en kisa strede belirlenen
limit seviyesinin altina déndlmesi saglanmaktadir.

Risk kontrol stirecinde hizli ve yogun bilgi akisini saglamak Uzere;
* Haftalik Hisse Limiti Asimi Raporu

* Haftalik Risk ve Performans Raporu

e Aylik Yatinm Fonlari VOB Raporu

* Aylik Turkisfund Raporu

* Aylik Yonetim Kurulu Raporu

dUzenli olarak hazirlanmaktadir.

2008 yilinda piyasalarda yasanan gelismeler paralelinde
volatilitede izlenen dnemli artis, risk yonetiminde etkinligin
artinimasini zorunlu kilmigtir. Risk Yénetimi Birimi daha sistematik
ve verimli uygulamalari hayata gegirirken portfoyler icin risk
limitlerinin olusturulmasi ile risk ve mevzuat limitlerinin kontroltine
yonelik yeni galismalara odaklanmistir.
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Is Portfdy Yonetimi uluslararasi normlarda gucli risk yonetimi
alt yapisi ve sistemini karar alma sureclerinde etkin sekilde

kullanmaktadir.

Yatirnm fonlari ve emeklilik fonlari yénetiminde daha etkin
risk yénetimi uygulamalari icin...

Bugtinlerde sonugclarini sancili bir bicimde yasadigimiz kiresel
mali kriz, risk yénetiminin nemini bir kez daha gdézler 6ntine
sermistir. Yurt disi agirlikli olmak Uzere ardi ardina gelen iflas
haberleri, zarar aciklanan bilancolar, rekor seviyelere ulasan
issizlik oranlari, sanayi Uretimi ve ekonomik faaliyetlerde
gorulen keskin dusus, Turkiye gibi 6zellikle son 10 yilda diinya
ekonomisi ile entegre olmus bir ekonominin dolayl yoldan da
olsa etkilenmesini kacinilmaz kilmaktadir.

Etkin bir risk yénetiminin kurumun tim birimlerinde uygulanmasi
icin oncelikle risk algisinin olusturulmasi ve kurum tarafindan
maruz kalinan risklerin iyi tanimlanmasi gerekmektedir.
Dinyada 1980'lerle birlikte basta bankacilik sektéri olmak
Uzere finans ve diger sektérlerde hizl bir bicimde buylyen
risk kiltiriine tanik olunmaktadir. Ulkemizde ise 6zellikle 2001
krizi sonrasinda gerceklestirilen ulusal dizenlemelerin risk
yonetiminin temellerini attigr gézlemlenmektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde sermayenin ne kadar
degerli oldugu dikkate alindiginda, ekonomiye kisa ve orta
vadeli kaynak aktarimi saglayan yatinm fonlari ve uzun vadeli
kaynak aktarimi saglayan emeklilik fonlarinin yénetiminde risk
yonetimi ayri bir 5Snem arz etmektedir.

Yatinm ve emeklilik fonlarinin yénetiminde karsilastirma
Olcutlerine siklikla bagvurulmaktadir. Aktif olarak yonetilen
fonlar bu karsilastirma 6lcitunt siki sikiya takip ettiginden risk
yonetiminde ilk asama risk ve beklentileri dikkate alan bir
yatinm anlayisi icerisinde karsilastirma 6lcutint belirlemekten
gecmektedir. Karsilastirma 6lciti fonun karakteristigini ve
musteri beklentilerini dikkate alirken, bu getirinin hangi risk
seviyesinde elde edildigi mutlaka sorgulanmalidir. Bununla
birlikte fonun gecmise dénuk (ex-post) performansi, takip
hatasi, Sharpe rasyosu, enformasyon rasyosu gibi genel kabul
gbérmus performans olcutleri aracihigiyla takip edilmelidir.
Fonun gecmise donlk performansinin yaninda gelecege
yonelik (ex-ante) Olcltlerin de dogru bir bicimde kantitatif
modeller ve bagimsiz bir analiz fonksiyonu ile elde edilmesi
gerekmektedir. Riske maruz deger (VaR) portfoylerin maruz
kaldigi riskin 6lcimUnde siklikla basvurulan bir élcit olmakla
birlikte, yatinm ve emeklilik fonlar gibi karsilagtirma olgutiini
takip eden fonlar icin goreli riske maruz degerin (ReVaR)
hesaplanmasi da ayrica 6nem kazanmaktadir. Mutlak riske
maruz deger ve goreli riske maruz degerin bir limit sistemi
icerisinde birlikte kullanimi etkin bir risk yénetimi sistemini
tamamlayan unsurlardir. Bununla birlikte limit agimi durumunda
yasanacak sureclerin de proaktif olarak net bir bicimde ortaya
konmasi gerekmektedir.

Son olarak risk kavraminin tehditlerle birlikte firsatlari da bir
arada barindirdigi unutulmamali, tehditlerden korunmaya
calisirken firsatlardan mahrum kalinmamalidir.
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s Portfoy Yonetimi'nde Arastirma Calismalari

Guncel ve glvenilir bilgi kaynagimiz kararlarmizi yénlendiriyor
I Portfoy Yénetimi, misteri varliklarinin istikrarli ve kalic biy(ime
gostermesi icin piyasa gelismelerine sistematik bir perspektifle
yaklasarak stratejilerini gelistirmektedir. Portfoylerin ydnetiminde
karar alma surecinin énemli bir unsurunu olusturan ekonomi ve
piyasa analizleri konusundaki uzmanligi ve 6ngoéru kabiliyeti
is Portféy Yonetimini sektoriinde farklilagtirmakta ve tercih
edilirligini pekistirmektedir.

is Portféy Yonetimi Aragtirma Bolimu, portféy yoneticilerine
guncel, dogru ve guvenilir bir bilgi akisini saglamak amaciyla,
Turkiye ve dunya ekonomilerinde meydana gelen gelismeleri
yakindan takip etmekte ve detayli raporlar hazirlamaktadir.

Aragtirma raporlarimiz

is Portféy Yénetiminin arastirma raporlari, portfoy yéneticilerinin
alim/satim kararlarina kantitatif modeller kapsaminda destek
saglamaktadir.

Haftallk Makro Ekonomi Raporu'nda ulusal ve uluslararasi
ekonomik gostergeler analiz edilerek yorumlanmakta, makro
ekonomik parametrelerin gelecegine iliskin tahminler yapiimakta
ve piyasalara olasi etkileri incelenmektedir.

Haftalik Strateji Raporu'nda iki farkli sanal portféytn yonetimi
yapilmaktadir. “Iis Portféy Hisse Senedi Model Portféyil” ve
“Is Portféy Varlik Dagiimi Model Portféy(” varlik segimi ve varlik
dagiimi konusunda portfdy yoneticilerine yol géstermek amaciyla
ongordleri ve bilimsel dayanaklari yansitmaktadir.

Hisse Senedi Raporu, Arastirma Bolumd'nin inceledigi sirketlere
iliskin olarak yayinlanmaktadir. Prensip olarak IMKB 100 endeksine
dahil sirketler hakkinda rapor hazirlanmakta; ancak IMKB 100
endeksine dahil olmayan ancak finansal sonuclari iyi, blytime
potansiyeli yUksek olan sirketler de bu kapsamda
degerlendirilebilmektedir. Raporda incelenen sirketlere ait yatinm
gorusu, getirisinin endekse goére bulundugu seviye gdzetilerek
bildiriimektedir.

Son Dakika Raporu, énemli makro veriler ve sirket haberleri
sonrasinda bilgi vermek ve aciklanan haberler hakkinda yorumda
bulunmak amaciyla yayinlanmaktadir.

Global Piyasalar Raporu, gunlik olarak yayinlanan Global
Piyasalar Raporu'nda, gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
borsalari, emtia piyasalari, para birimleri gibi veriler hakkindaki
gelismeler aktariimaktadir.
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Karar alma surecinin 6nemli bir unsurunu olusturan ekonomi
ve piyasa analizleri konusundaki uzmanlgi ve 6ngori
kabiliyeti Is Portfoy Yonetimi'ni sektorinde farklilastirmakta
ve tercih edilirligini pekistirmektedir.

Karar alma slrecimiz

Karar alma sureci, musterinin risk getiri tercihi belirlendikten
sonra portfoyln olusturulmasi ve yoénetilmesi asamalarini
kapsamaktadir.

Yatinm karar surecinde, uluslararasi gecerliligi olan top-down
ve bottom-up yaklasimlarr kullaniimaktadir.

Top-down yatinm surecinde, dinya ekonomilerinin makro
ekonomik gdstergeleri ve global piyasalar, Turkiye ekonomisi
ve finans piyasalari birlikte detayli bir sekilde incelenmektedir.
Yapilan analizler ve tahminler sonrasinda yatinm yapilacak
finansal enstrimanlar arasindan varlik dagihm oranlari
belirlenmektedir. S6z konusu varliklarda kisa ve uzun pozisyonlar,
gelecekteki beklentilere uygun olarak tespit edilmektedir.

Bottom-up yatinm surecinde ise oncelikli olarak tespiti yapilan
finansal varliklar arasindan riskine gore yuksek getiri potansiyeli
tastyan menkul kiymetlerin segimine odaklaniimaktadir. Sabit
getirili menkul kiymetlerde vade tercihi yapilirken, degisken getirili
menkul kiymetlerde, sektorler ve bu sektdrlerde 6n plana cikan
sirketler degerlendiriimektedir.

is Portféy Yonetimi'nde Yatinm Sureci

DN B

Mikro & Makro Analiz
Yatinm Havuzu
& Model Portfoy

Stratejik Varlik Dagilimi
Yatinm Kararlari

Yatinm Stratejisi
Benchmark
Degerlendirme

Risk Limitlerinin
Belirlenmesi
Risk Limitlerinin
Denetlenmesi

Risk Limitlerinin KontrolU
Risk Olgumu

Risk Asimi Halinde Risk Kontrol
Komitesi'ni ve Portfdy Yonetimi
Mudurlerini Bilgilendirir
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Basarinin Temeli: Uzman Bir Ekip

is Portféy Yénetimi, insan kaynagi politikalarini is kolunun uzmanlik,
deneyim ve uzun vadeli perspektif gerektirdigi bilinciyle
yapllandirmaktadir.

is Portféy Yonetimi insan kaynaklan uygulamalar gercevesinde;
* gelisim potansiyeli yuksek nitelikli insan glcunu istihdam
eder ve duzenli egitim calismalaryla personelinin strekli gelisimini
saglar.

* calisanlarin gagdas personel ydnetimi uygulamalari ile motive
edilmesini gozetir.

* Kkolektif distince ve davranis tarzinin gelistirimesi igin gabalar.

Sirket, calisanlarina sundugu is ortami, katiimel yonetim anlayisl,
performans degerlendirme sistemi ve kariyer planlamasi ile
sektorunde tercih edilen bir isverendir.

39 kisilik bir ekibe sahip olan Ig Portféy Yonetiminde 2 doktora,
12 yUksek lisans ve 22 lisans derecesine sahip ¢alisan bulunmaktadir.

Is Portféy Yonetimi, 2008 yilinda da galiganlarinin mesleki
yetkinliklerini artirmaya yonelik yurt ici ve yurt digi egitim programlarina
Katilimini saglarmistir.
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Turkisfund (SICAV): AB Fon Mevzuat ile Uyumlu Bir Fon

Turkisfund (SICAV)'In yatirnmciya sundugu perspektif

Turkisfund (SICAV), Avrupa'da Turk sermayesi ile kurulan ilk
yatinm fonu olarak 1997 yilinda Luksemburg'da faaliyete gecmistir.
Baz para birimi Euro olan Fon ayni zamanda Turk sermaye
piyasalarina yatinm yapan ilk UCITS* (SICAV) fonudur.

11 yilr agkin suredir Avrupa'da yasayan yerli ve yabanci bireysel
ve kurumsal yatinmcilarin Turk Lirasi cinsinden finansal varliklara
yatinm yapmalarina olanak taniyan Tdrkisfund (SICAV) yatinm
fonlar, is Portfdy Yonetimi tarafindan yonetilmektedir.

Turkisfund (SICAV) AB ulkelerinde satis hakkina sahiptir
Turkisfund (SICAV), kolektif yatinm araglarinin tim AB Uyesi
Ulkelerdeki yatirmeilara agik olmasinin kosullarini belirleyen fon
mevzuatinin son dizenlemesi UCITS Il direktiflerine 2007 yilinda
tam uyumlu hale getirilmistir. Tdrkisfund (SICAV) yatinm fonlari
AB pasaportu almis ve tim Uye Ulkelerde satis hakki kazanmistir.

Turkisfund (SICAV) 2008 yili igerisinde Almanya ve Liksemburg'un
yani sira, ingiltere ve Hollanda'da dolagim hakkini elde etmistir.
Uye (ilkeler arasindan Italya ve Fransa'da tescil islemlerinin 2009
yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Fonlarin idaresi ve pazarlamasi icin Luksemburg'da faaliyete
gecen ofis daha genis bir yatinmci kitlesine ulasmak Gzere
calismalarini strddrmektedir. Tarkisfund (SICAV) yatinm fonlarinin
2009 yili igerisinde yabanci kurumsal yatinrmcilara tanitiimasina
yonelik bir dizi etkinligin Luksemburg merkezli olarak hayata
geciriimesi, bunun yani sira, dagitim kanallarinin genisletilmesi
planlanmaktadir. Fonun dagitim faaliyetleri konusunda Fund
Channel ile isbirligi anlasmas! imzalanmistir.

*UCITS nedir?

Avrupa Birligi, 1985 yilinda yayinladigi bir direktifle yatirm
fonlari ve yatinm ortakliklari gibi kolektif yatirm amaci ile
kurulan yapilari tanimlamis, isleyis esaslarini dizenlemistir.

Direktifin 6ngérdigu kosullari tasiyan fonlar, UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities-Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatinm Yapan
Kolektif Yatinm Kurulusu) olarak adlandinimaktadir.

UCITS terimi, bu direktifin gerekliliklerine uyan kolektif yatirm
kuruluslari icin kullaniimaktadir. UCITS'ler, elde ettikleri pasaport
ile tum AB Uye Ulkeleri icerisinde yatinmcilara sunulmaktadir.

Direktifin 6ngérdigu kosullar tasimayan fonlar “non-UCITS”
(UCITS olmayan) olarak adlandirilir. Bu fonlar cogunlukla AB
tyesi Ulkelerin kendi sinirlari icinde satiimaktadir.

UCITS direktifinin baslica ¢ amaci vardir:

* Yatinm fonlarinin baska Ulkelerdeki yatinmcilara sunumunu
kolaylastirmak,

e Yatinm fonlari icin AB ¢capinda uyumlastiriimis bir yasal
cerceve olusturmak,

e Yatinmci haklarinin korunmasini saglamak.
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Prestijli bir fon

Uluslararasi sermaye piyasalarinda prestijli ve basaril bir yatinm
fonu olarak degerlendirilen Turkisfund (SICAV), sahip oldugu
uluslararasi kimlik ve avantajlari ile stratejik bir Grin konumundadir.
2008 yili sonu itibariyla Turkisfund (SICAV) fonlarinin toplam
varlik degeri 53 milyon TL olmustur.

Turkisfund (SICAV), uzun ve kesintisiz gegmisine dayall deneyimi
kadar, profesyonel ve lider yénetim kadrosu, seffaf ve gtvenilir
yapisi, dusuk yonetim giderleri ile TUrk sermaye piyasalarina
yatinm yapmak isteyen, Avrupa'da yasayan Turk ve yabanci
yatinmcilardan olusan potansiyel kitleye énemli bir acihm
sunmaktadir. 2009 yili portféy buyuklugu hedefini 300 milyon
Euro olarak belirlemis bulunan Turkisfund (SICAV) 6ncelikli olarak
Avrupa ve Korfez Bolgesi'ndeki potansiyel yatirimcilari
hedeflemektedir.

Tarkisfund (SICAV) fonlarini tercih eden yatirnimcilar;

* Dbirikimlerini Avrupa Birligi standartlarina tam uyumlu bir yatinm
fonu ile degerlendirebilmektedir.

e Turk para ve sermaye piyasalarina, Turkiye'nin énde gelen
portfdy yénetimi sirketi tarafindan ydnetilen fonlar araciligiyla
yatinm yapabilmektedir.

* portfoylerini gesitlendirip, risklerini azaltabilmektedir.

e fonlarin fiyatlarini ve performanslarini kolayca takip
edebilmektedir.

Tarkisfund (SICAV) bir semsiye fondur: Alt fonlar ve yatinm
stratejileri

Turkisfund (SICAV)'In semsiye yapisl, yatinmciya kendi tercihleri
dogrultusunda alt fonlar arasindan segim yapma imkani
sunmaktadir. Bu semsiye yapisi altinda U¢ kategoride fonlar
bulunmaktadir:

e Turkisfund Equities,
e Turkisfund Bonds,
e Turkisfund Eurobonds.
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Turkisfund Tark sermaye piyasalarina yatirrm yapmak
isteyen, Avrupa'da yasayan Turk ve yabanci yatirrmcilardan
olusan potansiyel kitleye dnemli bir acilim sunmaktadir.

Yatirim stratejileri

Turkisfund Equities (Hisse Senedi)

Turkisfund Equities, IMKB'de iglem géren, yilksek getiri potansiyeli
taslyan sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmaktadir. Portfoy
olusturulurken, likiditesi ytksek sirketlerin hisse senetlerinin
secgilmesine 6zen gosterilir. Portfoyln asgari %51'i Turkiye'de
kurulmus ve IMKB'ye kote olan kamu ve ¢zel sektor hisse
senetlerinden olugsmaktadir. Fonun toplam varliklarinin %0'dan
%49'una kadar olan kismi ise, Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi ve
diger kamu otoriteleri ile Turk sirketleri tarafindan ihrag edilen
sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapilarak olusturulmaktadir.

Turkisfund Bonds (Tahvil & Bono)

Tarkisfund Bonds, agirlikli olarak Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi
ve diger kamu otoriteleri ile TUrk sirketleri tarafindan ihrag edilen
sabit getirili menkul kiymetlere yatinrm yapmaktadir. Portféye,
likiditesi yuksek varliklarin seciimesine 6zen gosterilir. Bu yatirm
ilkesine uygun olarak fon varliklarinin asgari %51'i sabit getirili
menkul kiymetlerde degerlendirilirken, portfdytn %0'dan %49'una
kadar olan kismiyla da IMKB'de islem goren sirketlerin hisse
senetlerine yatinm yapilabilmektedir.

Turkisfund Eurobonds (Euro Tahvil)

Tarkisfund Eurobonds, agirlikli olarak Turkiye disinda Euro
cinsinden ihrac edilmis olan tahvillere yatinm yapmaktadir.
Portfoye, likiditesi yluksek varliklarin secilmesine 6zen gosterilir.
Fon varliklarinin asgari %51'i Tarkiye Cumhuriyeti Hazinesi'nin
ihrag ettigi Eurobondlar, AB Uyesi Ulkeler veya yerel otoriteleri,
uluslararasi kuruluglar, Turkiye veya AB Uyesi Ulkelerde kurulu
olan kamu ve Ozel sektdr sirketlerinin ihrag ettigi uluslararasi
tahvil ve bonolara yatinimaktadir.

Tuarkisfund (SICAV) hakkinda ayrintili ve guncel bilgi
www.turkisfund.com adresinden elde edilebilir.
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istanbul'da modern sehircilik ve belediyeciligin de temeli, giinimiizde Beyoglu'nun kiicilk bir pargasini olugturan; Tophane, Azapkapi ve Galata Kulesi
arasinda kalan bu bolgede atiimistir.
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ls Portfoy Yonetimi A.S.
1 Ocak - 31 Aralik 2008 Hesap Donemine lligkin Finansal Tablolarla
llgili Bagimsiz Denetim Raporu

is Portféy Yonetimi A.S. Yonetim Kurulu'na

is Portfdy Yoénetimi A.S.’nin 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla hazirlanan ve ekte yer alan bilangosunu, ayni tarinte sona eren yila ait gelir
tablosunu, 6z sermaye degisim tablosunu ve nakit akim tablosunu, énemli muhasebe politikalarinin 6zetini ve dipnotlari denetlemis
bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak isletme Yénetiminin Sorumlulugu

isletme yonetimi finansal tablolarnin Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmasi ve
durust bir sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve/veya hile ve usulstzlikten kaynaklanan énemli
yanhsliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak, gergegdi dirtst bir sekilde yansitmasini saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin
tasarlanmasini, uygulanmasini ve devam ettiriimesini, kosullarin gerektirdigi muhasebe tahminlerinin yapiimasini ve uygun muhasebe
politikalarinin secilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulugsunun Sorumlulugu

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

Bagimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim
tekniklerinin  kullaniimasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, finansal tablolarin hata ve/veya hileden ve
usulstizltkten kaynaklanip kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere énemli yanlislk icerip icermedigine dair risk
degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapiimistir. Bu risk degerlendirmesinde, isletmenin i¢ kontrol
sistemi g6z 6ntinde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol sisteminin etkinligi hakkinda goris vermek degil, bagimsiz denetim
tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, isletme yonetimi tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica isletme yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe politikalari ile
yapilan 6nemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarin bir butin olarak sunumunun uygunlugunun degerlendiriimesini
icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, géristumuzdn olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak
olusturduguna inaniyoruz.
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s Portfoy Yonetimi A.S.
1 Ocak - 31 Aralik 2008 Hesap Donemine lliskin Finansal Tablolarla
llgili Bagimsiz Denetim Raporu

Gorus

Gortsumize gore, ilisikteki finansal tablolar, is Portféy Yénetimi A.S.'nin 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla finansal durumunu, ayni tarinte
sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan finansal raporlama standartlari
cercevesinde dogru ve durust bir bicimde yansitmaktadir.

istanbul, 6 Mart 2009

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

Hlt

Sibel Turker
Sorumlu Ortak Basdenetgci
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s Portfoy Yonetimi A.S.

Bagimsiz Denetimden Gec¢mis 31 Aralik 2008 Tarihli Bilanco

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Dipnot Referanslari

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

VARLIKLAR
Dénen Varliklar 34.723.953 28.382.731
Nakit ve nakit benzerleri 6 26.575.353 24.256.722
Finansal yatirmlar 7 5.476.343 3.247.310
Ticari alacaklar 10 2.487.150 748.001
- lligkili taraflardan ticari alacaklar 2.467.906 715.291
- Diger ticari alacaklar 19.244 32.710
Diger alacaklar 11 - 637
Diger donen varliklar 26 185.107 130.061
Duran Varliklar 1.142.264 858.158
Ticari alacaklar 10 - -
Diger alacaklar 26 43.195 -
Finansal yatirmlar 7 - -
Maddi duran varliklar 18 474.037 439.575
Maddi olmayan duran varliklar 19 444.380 316.311
Ertelenmis vergi varligi 35 180.652 102.272
Diger duran varliklar 26 - -
TOPLAM VARLIKLAR 35.866.217 29.240.889

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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s Portfoy Yonetimi A.S.

Bagimsiz Denetimden Gec¢mis 31 Aralik 2008 Tarihli Bilanco

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Dipnot Referanslari

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukumltlukler 1.353.465 928.424
Finansal borglar 8 - -
Diger finansal yukdmlaltkler 9 - -
Ticari borglar 10 251 6.740
Diger borglar 11 140.995 115.941
Doénem kari vergi yakumlalugu 35 644.443 210.425
Borg karsiliklar 22 - -
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 24 527.000 500.000
Diger kisa vadeli yukumlultkler 26 40.776 95.318
Uzun Vadeli Yukumlalukler 82.035 63.184
Finansal borglar 8 - -
Diger finansal yukdmlaltkler 9 - -
Ticari borglar 10 - -
Diger borclar 11 - -
Borg karsiliklar 22 - -
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 24 82.035 63.184
Ertelenmis vergi yakumlulugu 35 - -
Diger uzun vadeli yukdmlultkler 26 - -
OZKAYNAKLAR 34.430.717 28.249.281
Odenmis sermaye 27 21.000.000 21.000.000
Sermaye duzeltmesi farklari - -
Hisse senedi ihrag primleri - -
Deger artis fonlari 27 (1.763.722) (187.139)
Yabanci para gevrim farklari - -
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 27 1.904.951 1.671.764
Gecmis yillar karlar 27 4.645.359 763.504
Net dénem kari 8.644.129 5.001.152
TOPLAM KAYNAKLAR 35.866.217 29.240.889

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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s Portfoy Yonetimi A.S.
Bagimsiz Denetimden Geg¢mis 31 Aralik 2008 Tarihinde
Sona Eren Yila Ait Gelir Tablosu

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Dipnot Referanslari

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

SURDURULEN FAALIYETLER

Esas faaliyetlerden gelirler 28 11.732.975 7.625.992
BRUT KAR/ZARAR 11.732.975 7.625.992
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 29 (395.414) (270.904)
Genel yonetim giderleri (-) 29 (5.680.870) (5.227.765)
Diger faaliyet gelirleri 31 19.470 10.532
Diger faaliyet giderleri (-) 31 - -
FAALIYET KARI/ZARARI 5.676.161 2.137.855
Finansal gelirler 32 5.296.903 4.210.928
Finansal giderler (-) 33 (153.832) (81.888)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 10.819.232 6.266.895
Surdurtlen faaliyetler vergi gelir/gideri

- Dénem vergi gideri 35 (2.170.504) (1.366.719)
- Ertelenmis vergi gelir/(gideri) 35 (4.599) 100.976
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8.644.129 5.001.152

Sdrddrulen faaliyetlerden hisse basina kazang
Sdrddrulen faaliyetlerden seyreltimis hisse basina kazang

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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s Portfoy Yonetimi A.S.

Bagimsiz Denetimden Gec¢mis 31 Aralik 2008 Tarihinde Sona Eren

Yila Ait Ozkaynak Degisim Tablosu

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Kardan
Deger ayrilan Gecmis
Dipnot  Odenmis artis  kisitlanmig Net yillar

Referanslari  sermaye fonlar yedekler ddénem Kari karlar Toplam
1 Ocak 2007 bakiyeleri 15.000.000 - 1.278.089 6.704.279 1.952.900 24.935.268
Sermaye artigl 27 6.000.0000 - - - (6.000.000) -
Temettl 6demesi 37 - - - - (1.500.000)  (1.500.000)
Gecmis yil karlarina transfer - - - (6.704.279)  6.704.279 -
Yedeklere aktarilan tutarlar - - 393.675 - (393.675) -
Satilmaya hazir menkul kiymetler
rayic deger degerleme farklari (net) 27 - (187.139) - - - (187.139)
Net dénem kari - - - 5.001.152 - 5.001.152
31 Aralik 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
Temettt 6demesi 37 - - - - (886.110) (886.110)
Gecmis yil karlarina transfer - - - (5.001.152)  5.001.152 -
Yedeklere aktarilan tutarlar - - 233.187 - (233.187) -
Satilmaya hazir menkul kiymetler
rayic deger degerleme farklari (net) 27 - (1.576.583) - - - (1.576.583)
Net dénem kari - - - 8.644.129 - 8.644.129
31 Aralik 2008 bakiyeleri 21.000.000 (1.763.722) 1.904.951 8.644.129 4.645.359 34.430.717

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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s Portfoy Yonetimi A.S.

Bagimsiz Denetimden Gec¢mis 31 Aralik 2008 Tarihinde Sona Eren

Yila Ait Nakit Akim Tablosu

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Dipnot
Referanslari

1 Ocak -31 Aralik 2008 1 Ocak -31 Aralik 2007

ISLETME FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI

Net dénem kari 8.644.129 5.001.152
Net dénem karini isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akimina getirmek igin yapilan duzeltmeler:
Maddi duran varliklarin amortismani 18 183.312 161.072
Maddi olmayan duran varliklarin itfasi 19 28.343 12.419
Maddi duran varlik satig karlari 31 (17.949) -
Jestiyon ve performans primleri karsiligi 24 497.217 500.000
Kidem tazminati karsiligi 24 35.523 25.261
Vadeli mevduat ve ters repo faiz tahakkuklari 6 (11.140) (12.032)
Menkul kiymet reeskontlari (net) 32 (278.825) (30.161)
Vergi karsiligi 35 2.175.103 1.265.743
isletme sermayesindeki degisim éncesi faaliyetlerden elde
edilen nakit akimi 11.255.713 6.923.454
isletme sermayesinde gerceklesen degisimler
Ticari alacaklar 10 (1.739.149) (21.011)
Diger alacaklar ve dénen varliklar 11-26 (175.984) 322.039
Ticari borglar 10 (6.489) (23.156)
Diger borglar 11 25.054 347.331
Diger yukumlultkler 26 - 35 (59.141) (83.224)
Faaliyetlerden elde edilen nakit 9.300.004 7.465.433
Odenen vergiler 35 (1.736.486) (1.541.866)
Odenen jestiyon ve performans primleri (470.217) (406.488)
Odenen kidem tazminati 24 (16.672) (10.282)
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 7.076.629 5.5606.797
YATIRIM FAALIYETLERINDEN KAYNAKLANAN
NAKIT AKIMI
Finansal yatirmlardaki degisim(net) 7-27-32 (8.526.791) 8.324
Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari 18-19 (395.901) (105.311)
Maddi duran varlik satisindan elde edilen nakit 39.664 -
Yatinm faaliyetlerinde kullanilan nakit (3.883.028) (96.987)
FINANSMAN FAALIYETLERINDEN
KAYNAKLANAN NAKIT AKIMI
Odenen temettler (886.110) (1.500.000)
Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit (886.110) (1.500.000)
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET DEGISIM 2.307.491 3.909.810
DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 24.244.690 20.334.880
DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6 26.552.181 24.244.690

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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ls Portfoy Yonetimi A.S.
31 Aralik 2008 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Finansal Tablolara iligkin Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

1. SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

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

Sirket'in amaci, 3794 Sayill Kanun'la degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikimlerine uygun olarak Sirket’in
ana sozlesmesinde belirtilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hukumleri gcercevesinde sermaye piyasasi araclarindan olusan portfdyleri, musterilerle portféy yonetim sézlesmesi yapmak suretiyle
vekil sifati ile yonetmektedir. Sirket ayrica portfdy yoneticiligi kapsaminda yerli ve yabanci yatinm fonlari, yatirm ortakliklar ile yerli ve
yabanci dzel ve tlzel kisilerle yatinm sirketleri ve benzeri girisimlerin portfdylerini de mevzuat hukidmleri cercevesinde ydnetmektedir.
Bunlara ilaveten Sirket, yatirm danismanhigr hizmeti de vermektedir.

Sirket'in hisse senetleri herhangi bir borsada islem gérmemektedir. Dénem igerisinde calisan personelin ortalama sayisi 38'dir (31
Aralik 2007: 35).

Finansal tablolarin onaylanmasi
Finansal tablolar, yonetim kurulu tarafindan onaylanmis ve 6 Mart 2009 tarihinde yayinlanmasi icin yetki verilmistir. Genel Kurul'un
finansal tablolari degistirme yetkisi bulunmaktadir.

2. FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR
2.1 Sunuma iligkin Temel Esaslar

Finansal Tablolarin Hazirlanigs Temelleri ve Belirli Muhasebe Politikalar
Sirket, yasal defterlerini ve kanuni finansal tablolarini Turk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine
uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayill “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya llikin Esaslar Teblig” ile
isletmeler tarafindan duzenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar
belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerine ait ilk ara finansal tablolardan gecerli olmak
Uzere yurarltige girmistir ve bu Teblig ile birlikte Seri: XI, No: 25 "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblid"
yururltkten kaldinimigtir. Bu teblige istinaden, isletmeler finansal tablolarini Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarn (“UMS/UFRS”)'na gore hazirlamalari gerekmektedir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
UMS/UFRS’nin Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (*UMSK”) tarafindan yayimlananlardan farklari Turkiye Muhasebe
Standartlar Kurulu (“TMSK”) tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktir. Bu kapsamda, benimsenen standartlara
aykirt olmayan, TMSK tarafindan yayimlanan Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari (“TMS/TFRS”) esas alinacaktir.

Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'nin UMSK tarafindan yayimlananlardan farklarr TMSK tarafindan hentz ilan
edilmediginden dolays, ilisikteki finansal tablolar SPK Seri: XI, No: 29 sayili tebligi gercevesinde UMS/UFRS’ye gore hazirlanmis olup
finansal tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanmasi zorunlu kilinan formatlara uygun olarak
sunulmustur. Bu kapsamda gecmis dénem finansal tablolarinda bazi siniflamalar yapilmistir.

Finansal tablolar, finansal araglarin yeniden degerlenmesi haricinde, tarihi maliyet esasina gére hazirlanmaktadir.
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31 Aralik 2008 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Finansal Tablolara iligkin Dipnotlar

(Tutarlar aksi belirtimedikge Turk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Kullanilan Para Birimi
Sirket'in finansal tablolari, faaliyette bulundugu temel ekonomik cevrede gecerli olan para birimi (fonksiyonel para birimi) olan “TL”
cinsinden sunulmustur.

5083 sayili “Turkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanun” (5083 sayili Kanun) ile Turkiye Cumhuriyeti Devleti’'nin para
biriminin ismi Yeni Turk Lirasi (YTL), alt birimi ise Yeni Kurus (YKR) olarak tanimlanmistir. Diger taraftan Bakanlar Kurulu'nun Yeni Turk
Lirasi ve Yeni Kurusta Yer Alan Yeni ibarelerinin Kaldinimasina ve Uygulama Esaslarina iligkin Bakanlar Kurulu Karari”nin eki Karar ile
Tuarkiye Cumhuriyeti Devletinin Para birimi olan YTL ve YKR’de yer alan “Yeni” ibarelerinin 01 Ocak 2009 tarihinden itibaren yUrrlikten
kaldinlacagi hukme baglanmistir. Bu nedenle ekli finansal tablolar TL cinsinden hazirlanmistir.

Yiksek Enflasyon Dénemlerinde Finansal Tablolarin Dizeltiimesi

SPK’'nin 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 sayili karar uyarinca, TUrkiye'de faaliyette bulunan ve SPK Muhasebe Standartlar’na
(UMS/UFRS uygulamasini benimseyenler dahil) uygun olarak finansal tablo hazirlayan sirketler icin, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere enflasyon muhasebesi uygulamasina son verilmistir. Buna istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren UMSK
tarafindan yayimlanmis 29 No'lu “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi (“UMS/TMS 29”)
uygulanmamigtir.

2.2 Muhasebe Politikalarindaki Degisiklikler

Muhasebe politikalarinda yapilan énemli degisiklikler geriye déntk olarak uygulanmakta ve dnceki ddnem finansal tablolar yeniden
duzenlenmektedir. Sirket, SPK Seri XI No 29 sayili teblige uyumlu olmak agisindan 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren muhasebe
politikalarinda gerekli degisiklikleri yapmistir. Bu degisikliklerin detaylari Not 41’de verilmistir.

2.3 Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

Sirket, Seri XI No 29 sayili Teblig’e uyumlu olarak finansal tablolarini 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerine ait
ilk ara finansal tablolardan gecerli olmak Uzere uygulamistir. Sirket'in 31 Aralik 2006 tarihli acilis finansal tablolarinda Seri XI No:29
sayili tebli§g uyarinca yapilan duzeltme kayitlarinin detayr Not 41’de verilmistir.

2.4 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Sirket cari donemde Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (UMSK) ve UMSK’nin Uluslararasi Finansal Raporlama Yorumlari
Komitesi (IFRIC) tarafindan yayinlanan ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren gecerli olan yeni ve revize edilmis standartlar ve
yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili olanlarr uygulanmustir.

2008 tarihinde yururlige giren ancak Sirket'in operasyonlari ile ilgili olmadigindan uygulanmayan veya uygulamasi tercih ediimeyen
standartlar, degisiklikler ve yorumlar

Asagida yer alan standartlar ile dnceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar 1 Ocak 2008 tarihinde veya s¢z konusu tarihten
sonra baslayan mali dénemler icin zorunlu oldugu halde Sirket'in faaliyetleri ile ilgili degildir veya uygulamasi tercih ediimemistir:

e UFRSYK 11, “UFRS 2 - Grup ve igletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisselerine iligkin islemler”

e UFRSYK 12, “Hisse Iimtiyaz Anlagmalar”,

« UFRSYK 14, “UMS 19- Tanimlanmis Fayda Varligi Uzerindeki Sinirlama, Asgari Fonlama Gereklilikleri ve Birbirleriyle Olan Karsiliki
Etkilesimleri”,
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Henliz yurirlige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulanmasi benimsenmemis standartlar ile mevcut 6nceki

standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

Asagidaki Standartlar ve Yorumlar bu finansal tablolarin onaylanma tarihinde yayinlanmis ancak ydrarlige girmemistir:

* UFRS 8, “Faaliyet Bolumleri”

* UFRYK 13, “Musteri Baglilik Programlar”

* UFRYK 15, “Gayrimenkul ingaat ile ilgili Anlagsmalar”

*UFRYK 16, “Yurtdisindaki isletme ile ilgili Net Yatirimin

Finansal Riskten Korunmasi”

* UFRYK 17, “Parasal Olmayan Varliklarin
Hissedarlara Dagitimi”

* UFRYK 18, “Musterilerden Varlik Transferi”

* UFRS 2, “Hisse Bazll Odemeler”
Hakedis Kosullari ve iptallerine iligskin Degisiklik.

*UFRS 1, “Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin ilk Kez Uygulanmas!”
UFRS'lerin ik Kez Uygulanmasinda Yatinm
Maliyetlerine iligkin Degisiklik

 UFRS 3, “isletme Birlesmeleri”

* UMS 27, “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”

UMS 28, “istiraklerdeki Yatinmiar”

e UMS 31 “ig Ortakliklarindaki Paylar”

Satin Alma Yonteminin Uygulanmasi Hakkinda
Kapsamli Degisiklik

* UMS 23, “(Revize) Borclanma Maliyetleri”
Dogrudan Giderlestirmeyi Engelleyen Kapsamli

Degisiklikler.

* UMS 27, “Konsolide ve Konsolide Olmayan

Finansal Tablolar” UFRS'lerin ilk Kez Uygulanmasinda

Yatinm Maliyetlerine iliskin Degisiklik

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Temmuz 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan mali dénemler
icin gecerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap donemleri
icin gecerlidir.

1 Kasim 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra baglayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap
dénemleri igin gegerlidir.

1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baglayan hesap
dénemleri igin gegerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.

1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
icin gecerlidir.
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* UMS 1, “Finansal Tablolarin Sunumu” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
* UMS 32, “Finansal Araclar: Sunum” Geri Satin Aima icin gegerlidir.

Opsiyonlu Finansal Araclar ve Nakde Cevrilmelerinde

Dogacak Yukumlultklerin Agiklanmasi Hakkinda Degisiklik

* UMS 1, “Finansal Tablolarin Sunumu” 1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap dénemleri
Dogrudan Oz kaynaga Kaydedilen Net Gelir Tablosu icin gecerlidir.
Gerekliligine iliskin Kapsamii Degisiklikler

* UMS 39, “Finansal Araglar: Muhasebelestirme 1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan hesap
ve Olgme” dénemleri igin gegerlidir.

Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlere

ilgili Degisiklikler

UFRS 1, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin ilk Uygulamasi” ve UMS 27 “Konsolide ve Konsolide Olmayan
Finansal Tablolar’a yapilan degisiklik

Degisiklik, UFRS'yi ilk defa uygulayan sirketlerin acilis bilancolarinda bagl ortakliklardaki, mtstereken kontrol edilen isletmelerdeki
veya istiraklerdeki yatinmlarin maliyetini UMS 27’ye uygun olarak veya tahmini maliyet degerleriyle belirlenmelerine olanak
tanimaktadir. UMS 27'ye yapilan degisiklik bagl ortaklik, muistereken kontrol edilen isletmeler veya istiraklerden elde edilen
temettliniin konsolide olmayan finansal tablolarda gelir tablosunda yansitiimasini gerektirmektedir. Bu standartlarin Sirket’in finansal
tablolar Uzerinde dnemli bir etkisinin olmasi beklenmemektedir.

UFRS 2 “Hisse Bazl Odemeler”

Degisen standartla, hakedis kosulu'nun tanimlanmasi ve performans ve hizmet kosullari haricindeki kosullar icin ‘haketmeme kosulu’
kavramina aciklik getiriimektedir. Standart ayni zamanda, gerek Isletme gerekse karsi taraf (calisan veya hizmet saglayan) tarafindan
iptal edilen odullerin ayni sekilde muhasebelestirilecegini ifade etmektedir. UFRS 2'nin Sirket'in finansal tablolarina etkisinin
olmayacag! beklenmektedir.

UFRS 8 “Faaliyet Boltimleri”

UFRS 8 “Faaliyet Bolumleri”, UMS 14 ‘Bolimlere Gére Raporlama’nin yerine gegmektedir. Bu standart, bélimlere gore raporlamanin
yonetimin bakis acisina goére hazirlanan ve i¢ raporlamada kullanilan boélimleme kriterleri baz alinarak yapiimasini getirmektedir.
Sirket, agirlikli olarak Turkiye'de faaliyet gdstermesi ve bolimlere goére raporlamayi gerektirecek herhangi farkli bir faaliyet alani
bulunmamasi sebebiyle finansal bilgilerini béltimlere gére raporlamamaktadir.

UMS 32 ve UMS 1 “Tasfiye Durumunda Satilabilir Finansal Araglar ve Yikumlulukler”

UMS 32'ye getirilen degisiklik tasfiyeden kaynaklanan satilabilir finansal araclar ile yakumitltklerin, belirli kriterler yerine getirildigi
takdirde, sermaye araci olarak siniflandinimasini gerektirmektedir. UMS 1'e getirilen degisiklik ise, sermaye araci olarak siniflandirilan
satilabilir finansal araglarin tanimlanmasi ve agiklanmasini gerektirmektedir. Bu standartlarin Sirket'in finansal tablolari Gizerinde 6nemli
bir etkisinin olmasi beklenmemektedir.

UMS 23, “(Revize) Bor¢lanma Maliyetleri”

Degisiklik, isletmelerce, bir ozellikli varligin elde edilmesi, insasi veya Uretimi ile dogrudan iliskilendirilebilen bor¢lanma maliyetlerinin,
ilgili ozellikli varh@in maliyetinin bir parcasi olarak aktiflestirimesini gerektirmektedir. Borclanma maliyetlerinin olustugu anda
giderlestirimesi segenegdi bu degisiklik ile sona erecektir. Bu standardin Sirket'in finansal tablolari Uzerinde énemli bir etkisinin olmasi
beklenmemektedir.
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UFRS 3, “isletme Birlesmeleri”

Degisiklikler, isletme birlesmelerindeki satin alimlar ile ilgili maliyetlerin olustugu anda gider yazilmasini ve satin alim sirasinda
muhasebelestirilen kosullu bedelin gercege uygun degerinde sonradan meydana gelen degisikliklerin serefiyeden duzeltiimesi yerine
gelir tablosunda dikkate alinmasini gerektirmektedir.

UFRYK 13, “ Musteri Sadakat Programlari”

UFRYK 13’e gore, musteri sadakat programlari satis islemlerinin farkl bir bileseni seklinde muhasebelesmelidir. Tahsil edilen bedelin
rayi¢ degerinin bir kismi musteriye saglanan menfaatlere dagitilarak, s6z konusu menfaatler musteri tarafindan kullanildikca gelir
kaydedilmelidir. Sirket'in bu tarz bir uygulamasi olmamasi sebebiyle, UFRYK 13’Un, Sirket'in finansal tablolarina etkisi olmayacagi
ongorulmektedir.

UFRYK 15, “Gayrimenkul insaati ile ilgili Anlagmalar ”

UFRYK 15, bir gayrimenkulin ingaati igin yapilan anlasmanin, UMS 11 “ingaat Sézlesmeleri” standardi veya UMS 18 “Hésilat”
standardi kapsamina girip girmediginin ve buna bagli olarak da bdyle bir gayrimenkul insasindan elde edilen gelirin ne zaman
muhasebelestirileceginin belirlenmesi konusunda yol gosterir.

UFRYK 16, “Yurtdigindaki isletmede Bulunan Net Yatirim ile ilgili Riskten Korunma”

UFRYK 16, U¢ ana konuya aciklik getirmektedir: Finansal tablolarda kullanilan sunum para birimi bir isletmenin finansal korunma
muhasebesi uygulayabilmesine gerekce olusturmaz. Dolayisiyla, bir ana kurulus yalnizca kendi finansal tablolarinda kullanilan para
birimi ile yabanci operasyonlarinda kullanilan para birimi farkindan dogan kur farklarini finansal riskten korunma riski olarak
adlandirabilir. Finansal riskten korunma araci grup icindeki isletme ya da igletmelerce elde tutulabilir. Bu yorumun Sirket'in finansal
tablolarina bir etkisi olmasi beklenmemektedir.

UFRYK 17 “Parasal Olmayan Varliklarin Hissedarlara Dagitimi”

UFRYK 17, hissedarlarin teslim alacagi parasal veya parasal olmayan varliklari segme hakkina sahip olmalarn durumu da dahil olmak
Uzere, karsilikli olan tim parasal olmayan varliklarin dagitimi icin uygulanacaktir. Bu yorumun Sirket'in finansal tablolarina bir etkisi
olmasi beklenmemektedir.

UFRYK 18 “Musgterilerden Varlk Transferi”
Yorum, musterilerden alinan maddi duran varliklarin, insaat yapimi icin alinan nakdin veya bu turde musterilerden alinan varliklarin
muhasebelestiriimesi konusuna agiklik getirmektedir. Bu yorumun Sirket’in finansal tablolarina bir etkisi olmasi beklenmemektedir.

UMS 1, “Finansal Tablolarin Sunulusu” (Degisiklik)

Finansal tablolarda sunulan bilgilerin yararini artirmak amaciyla UMS 1 degisiklige tabi tutulmustur. Ozsermaye degisim tablosunun
sadece hissedarlar ile yapilan islemleri icermesi, Kéar Zarar Tablosuna ek olarak, “Diger Kapsamli Kéar Zarar Tablosu” adinda, tim gelir
ve harcama kalemlerini kér zarar olarak siniflandiracak yeni bir finansal tablonun yayimlanmaya baglamasi ve yeni dénemlerde bir
onceki déneme ait finansal tablolarin yeniden yorumlanmasi veya yeni muhasebe politikalarinin geriye dontk olarak tgunct bir
kolonda gegmis donemlere ait etkilerinin yayimlanmasi standartta yapilan ana degisikliklerdir. Sirket, finansal tablolarin sunulusuna
iliskin ilgili degisiklikleri 2009'da yapacaktir.

UMS 39, “Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme” Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlerle ilgili Degisiklikler
Bu degisiklik, enflasyona karsi riskten korunma muhasebesinin ancak ilgili finansal aracin nakit cikislarinin sézlesmeden
kaynaklanacak sekilde enflasyona bagl olmasi halinde yapilabilecegine aciklik getirmektedir.

Sirket yoneticileri, yukaridaki Standart ve Yorumlarin uygulanmasinin gelecek dénemlerde Sirket'in finansal tablolari Gzerinde énemli
bir etki yaratmayacagini distinmektedir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti
Hasilat

Faaliyet Gelir/Giderleri
Fon yénetim Ucreti komisyonlari ve portfoy yonetimi komisyonlari tahakkuk esasina gére muhasebelestirimektedir.

Sirket, portféytindeki menkul kiymetlerin satis gelirlerini, satis aninda tahsil edilebilir hale geldiginde; temettl ve benzeri gelirleri ise
bu gelirlerin vadesinde tahsil edilebilir hale geldiginde gelir kaydetmektedir.

Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahakkuk esasina gére muhasebelestirimektedir. Faiz gelirleri, vadeli mevduat faizlerini, sabit
getirili menkul kiymetlerden alinan kupon faizlerini ve ters repo islemlerinden kaynaklanan faizleri icermektedir.

Maddi Duran Varliklar
Maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger dusukltkleri disuldikten sonraki tutar Uzerinden
gOsterilirler.

Maddi duran varliklarin maliyet tutarlari, beklenen faydali émdarlerine gére dogrusal amortisman ydntemi kullanilarak amortismana tabi
tutulur. Beklenen faydali dmur, kalinti deger ve amortisman ydntemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkileri icin her yil
gdzden gegirilir ve tahminlerde bir degisiklik varsa ileriye dénuk olarak muhasebelestirilir.

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

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis itfa ve birikmis deger disUklUkleri disuldikten sonraki
tutariyla gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali dmurlerine gére dogrusal itfa yontemi kullanilarak itfaya tabi tutulur. Beklenen faydali
omur ve itfa yontemi, tahminlerde ortaya c¢ikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gézden gegirilir ve
tahminlerdeki degisiklikler ileriye dénuk olarak muhasebelestirilir.

Bilgisayar yazilimi
Satin alinan bilgisayar yaziimlari, satin alimi sirasinda ve satin almadan kullanima hazir olana kadar gecen surede olusan maliyetler
Uzerinden aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler, faydall émurlerine gore itfaya tabi tutulur.

Varliklarda Deger Dusuklugu

Serefiye gibi sinirsiz dmr(i olan varliklar itfaya tabi tutulmazlar. Bu varliklar icin her yil deger dustkligu testi uygulanir. itfaya tabi olan
varliklar icin ise defter degerinin geri kazaniimasinin mdmkun olmadigr durum ya da olaylarin ortaya gikmasi halinde deger dustklugu
testi uygulanir. Varligin defter de@erinin geri kazanilabilir tutarini agmasi durumunda deger disukligu karsiigr kaydedilir. Geri
kazanilabilir tutar, satis maliyetleri disuldukten sonra elde edilen gercege uygun deger veya kullanimdaki degerin buydk olanidir.
Deger dusuklagunun degerlendiriimesi icin varliklar ayri tanimlanabilir nakit akimlarinin oldugu en dustk seviyede gruplanir (nakit
Ureten birimler). Serefiye haricinde de@er dusUkligline tabi olan finansal olmayan varliklar her raporlama tarihinde deger
dusuklugunan olasi iptali icin gdzden gegirilir.
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Borglanma Maliyetleri
Tum finansman giderleri, olustuklar donemlerde gelir tablosuna kaydedilmektedir.

Finansal Araclar

Finansal varliklar

Finansal varliklar, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan ve gercede uygun degerinden kayitlara alinan finansal varliklar
haricinde, gercede uygun piyasa degeri Uzerinden muhasebelestirilir. Varliklar, yatirm araclarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenen
slreye uygun olarak teslimati yapiimak suretiyle islem tarihinde kayitlara alinir veya kayitlardan cikarilir.

Finansal varliklar “gercede uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar”, “vadesine kadar elde tutulacak yatirnmlar”,

“satilmaya hazir finansal varliklar” ve “krediler ve alacaklar” olarak siniflandirilir.

Etkin faiz yontemi

Etkin faiz yontemi, finansal varligin itfa edilmis maliyet ile degerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin iligkili oldugu déneme dagitiimasi
yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen émrt boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimi
sUresince tahsil edilecek tahmini nakit toplaminin, ilgili finansal varigin tam olarak net bugtnkut de@erine indirgeyen orandir.

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disinda siniflandirilan finansal varliklar ile ilgili gelirler etkin faiz
yontemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadir.

Gergege uygun degder farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar

Gergcege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar; alim-satim amaciyla elde tutulan finansal varliklardir. Bir
finansal varlik kisa vadede elden ¢ikariimasi amaciyla edinildigi zaman s6z konusu kategoride siniflandirilir. Finansal riske karsi etkili
bir koruma araci olarak belirlenmemis olan turev Urlnleri teskil eden bahse konu finansal varliklar da gergcege uygun deger farki kar
veya zarara yansitilan finansal varliklar olarak siniflandirilir. Bu kategoride yer alan varliklar, dénen varliklar olarak siniflandirilirlar.

Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Sirket'in vadesine kadar elde tutma olanagi ve niyeti oldugu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina sahip, sabit vadeli borglanma
araglar, vadesine kadar elde tutulacak yatinmlar olarak siniflandirilir. Vadesine kadar elde tutulacak yatirmlar etkin faiz ydntemine
gore itfa edilmis maliyet bedelinden deger dustklugu tutari dustlerek kayitlara alinir ve ilgili gelirler etkin faiz yéntemi kullaniimak
suretiyle hesaplanir.

Sirket'in bilanco tarihi itibarlyla vadeye kadar elde tutulacak finansal varligi bulunmamaktadir.

Satilmaya hazir finansal varliklar

Satilmaya hazir finansal varliklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlik olmayan veya (b) alim satim amagli finansal varlik
olmayan ve (c) kredi ve alacak olmayan finansal varliklardan olugsmaktadir. Satiimaya hazir finansal varliklar kayitlara alindiktan sonra
guvenilir bir sekilde 6lctlebiliyor olmasi kosuluyla gercege uygun degerleriyle degerlenmektedir. Gercede uygun degeri glvenilir bir
sekilde olcllemeyen ve aktif bir piyasasi olmayan menkul kiymetler maliyet degeriyle gosteriimektedir. Satimaya hazir finansal
varliklara iligkin kar veya zararlara ilgili dénemin gelir tablosunda yer verilmektedir. Bu tur varliklarin makul degerinde meydana gelen
degisiklikler ¢ézkaynak hesaplar iginde gdsterilmektedir. iigili varligin elden cikarimasi veya deger dusukligu olmasi durumunda
6zkaynak hesaplarindaki tutar kar/zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satimaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilan
dzkaynak araglarina yonelik yatinmlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda muhasebelestirilen deger dusus karsiliklari, sonraki
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donemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Satilmaya hazir olarak siniflandirlan 6zkaynak araglari haricinde deger disuklugu zarari
sonraki donemde azalirsa ve azalis deger dusUkligu zararinin muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla
iliskilendirilebiliyorsa, dnceden muhasebelestirilen deger disukligu zarari gelir tablosunda iptal edilebilir.

Satim ve geri alim anlagmalari

Geri almak kaydiyla satilan menkul kiymetler (“repo”) finansal tablolara yansitilir ve kargl tarafa olan yUkimltlik mdsterilere borgclar
hesabina kaydedilir. Geri satmak kaydiyla alinan menkul kiymetler (“ters repo”), satis ve geri alis fiyati arasindaki farkin ic iskonto orani
yontemine gére déneme isabet eden kisminin ters repolarin maliyetine eklenmesi suretiyle nakit ve nakit benzerleri hesabina ters repo
islemlerinden alacaklar olarak kaydedilir.

Krediler ve alacaklar
Sabit ve belirlenebilir 6demeleri olan, piyasada islem goérmeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu kategoride siniflandirilir. Krediler
ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti Gzerinden deger dusuklugu dusulerek gosterilir.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az olan,
hemen nakde cevrilebilecek olan ve énemli tutarda deger degisikligi riski tasimayan yuksek likiditeye sahip diger kisa vadeli
yatinmlardir.

Finansal varliklarda deger disuklugu

Gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disindaki finansal varlik veya finansal varlik gruplari, her bilango
tarihinde deger dusuklugune ugradiklarina iliskin gdéstergelerin bulunup bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi tutulur. Finansal
varligin ilk muhasebelestiriimesinden sonra bir veya birden fazla olayin meydana gelmesi ve s6z konusu olayin ilgili finansal varlik
veya varlik grubunun guvenilir bir bicimde tahmin edilebilen gelecekieki nakit akimlari Gzerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili
finansal varligin deger dusukligune ugradigina iliskin tarafsiz bir géstergenin bulunmasi durumunda de@er dusuklugu zarar olusur.
Kredi ve alacaklar icin deger dusuklugu tutar gelecekte beklenen tahmini nakit akimlarinin finansal varligin etkin faiz orani tzerinden
iskonto edilerek hesaplanan buginku degeri ile defter degeri arasindaki farktir.

Bir karsilik hesabinin kullanilmasi yoluyla defter degerinin azaltildigi ticari alacaklar haricinde butin finansal varliklarda, deger
dusuklagu dogrudan ilgili finansal varligin kayith degerinden dusulur. Ticari alacagin tahsil edilememesi durumunda séz konusu tutar
karsilik hesabindan dusulerek silinir. Karsilik hesabindaki degisimler gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araclari haricinde, deger distklugu zarari sonraki dénemde azalirsa ve azalis deger disUkliga zararinin
muhasebelestiriimesi sonrasinda meydana gelen bir olayla iliskilendirilebiliyorsa, dnceden muhasebelestirilen deger disuklugu zarar
deger dusukltigunun iptal edilecedi tarihte yatinmin deger dusuklugu hicbir zaman muhasebelestiriimemis olmasi durumunda
ulasacag! itfa edilmis maliyet tutarini asmayacak sekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araclarinin gercege uygun degerinde deger distkliglu sonrasinda meydana gelen artis, dogrudan
Ozkaynaklarda muhasebelestirilir.

Finansal yukamlultkler

Sirket’in finansal yukumlultkleri ve 6zkaynak araglar, sézlesmeye bagl duzenlemelere, finansal bir yakimluligin ve 6zkaynaga
dayali bir aracin tanimlanma esasina gore siniflandirilir. Sirket’in tim borglari dusutldikten sonra kalan varliklarindaki hakki temsil eden
sOzlesme Ozkaynaga dayall finansal aragtir. Belirli finansal ydakumltlUkler ve 6zkaynaga dayall finansal araglar igin uygulanan
muhasebe politikalart asagida belirtilmistir.
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Finansal yukumlultkler gercege uygun deger farki kér veya zarara yansitilan finansal ydkamldlUkler veya diger finansal yukdmlultkler
olarak siniflandirilir.

Diger finansal yukumlullkler
Diger finansal yuktmldltkler baslangigta islem maliyetlerinden arindinimis gergege uygun degerleriyle muhasebelestirilir.

Diger finansal yukumlultkler sonraki donemlerde etkin faiz orani Uzerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin faiz yontemi
kullanilarak itfa edilmis maliyet bedelinden muhasebelestirilir.

Etkin faiz yontemi, finansal yukdmlaligun itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz giderinin iligkili oldugu déneme
dagitiimasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen émru boyunca veya uygun olmasi halinde daha kisa bir zaman dilimi
suresince gelecekte yapilacak tahmini nakit édemelerini tam olarak ilgili finansal yokimluligun net buginkt degerine indirgeyen
orandrr.

isletme Birlesmeleri
Bulunmamaktadrr.

Kur Degisiminin Etkileri

Sirket'in yasal kayitlarinda, yabanci para cinsinden (TL disindaki para birimleri) muhasebelestirilen islemler, islem tarihindeki kurlar
kullanilarak TL'ye gevrilmektedir. Bilancoda yer alan dovize bagl varlik ve borglar bilanco tarihinde gecerli olan kurlar kullanilarak
TL'ye cevriimektedir. Bu gevrimden ve dovizli islemlerin tahsil/tediyelerinden kaynaklanan kur farki karlari/zararlar gelir tablosunda yer
almaktadir.

Hisse Basina Kazang¢
Hisse basina kazang miktari, dénem kar/zararinin Sirket hisselerinin dénem icindeki agirlikli ortalama pay adedine bolinmesiyle
hesaplanrr.

Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar

Bilanco tarihinden sonraki olaylar; net dénem karina iliskin herhangi bir duyuru veya diger secilmis finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasindan sonra ortaya ¢ikmis olsalar bile, bilanco tarihi ile bilangonun yayimi igin yetkilendiriime tarihi arasindaki tim olaylari
kapsar.

Sirket; bilango tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya cikmasi durumunda, finansal tablolara alinan tutarlari bu yeni
duruma uygun sekilde duzeltir.

Karsiliklar, Kogullu Varlik ve Yuktmlultkler
Gegmig olaylardan kaynaklanan mevcut bir yOkamltligin bulunmasi, yakimltlugin yerine getirilmesinin muhtemel olmasi ve s6z
konusu yakumluldk tutarinin guvenilir bir sekilde tahmin edilebilir olmasi durumunda finansal tablolarda karsilik ayrilir.

Karsilik olarak ayrilan tutar, yakumltluge iliskin risk ve belirsizlikler gdz éninde bulundurularak, bilango tarihi itibariyla yakimiulagun
yerine getirilmesi icin yapilacak harcamanin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanir.

Karsiigin, mevecut yukimlaligun karsilanmasi igin gerekli tahmini nakit akimlarini kullanarak oélgtlmesi durumunda s6z konusu
karsih@in defter degeri, ilgili nakit akimlarinin buginkt degerine esittir.
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Karsiligin édenmesi icin gerekli olan ekonomik faydanin bir kismi ya da tamaminin tGguncu taraflarca karsilanmasinin beklendigi
durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarin tahsil edilmesinin hemen hemen kesin olmasi ve guvenilir bir sekilde dlctlmesi halinde
varlik olarak muhasebelestirilir.

Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklik ve Hatalar

Muhasebe politikalarinda yapilan énemli degisiklikler ve tespit edilen énemli muhasebe hatalari geriye dénik olarak uygulanir ve
onceki dénem finansal tablolari yeniden duzenlenir. Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir déneme iliskin ise,
degisikligin yapildigi cari dénemde, gelecek donemlere iliskin ise, hem degisikligin yapildigi dénemde hem de gelecek dénemde,
ileriye yonelik olarak uygulanir.

Finansal Bilgilerin Bélimlere Gére Raporlanmasi
Bolumlere gore raporlamayi gerektirecek herhangi bir farkli faaliyet alani ve farkli cografi bélge bulunmamaktadir.

ingaat Sézlesmeleri
Bulunmamaktadrr.

Durdurulan Faaliyetler
Bulunmamaktadir.

Devlet Tesvik ve Yardimlar
Bulunmamaktadrr.

Yatinm Amach Gayrimenkuller
Bulunmamaktadrr.

Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler
Finansal tablolarda yer alan gelir vergileri, ilgili dénemin vergisi ile ertelenmis vergilerdeki degisimi icermektedir.

Finansal tablolarda isletmenin faaliyet sonuglarindan dogacak kurumlar vergisi, gelir vergisi ve fonlara iliskin yukamlultkler icin
tahmini karsilik ayriimistir. Cari ddnem vergisi, Sirket faaliyet sonuglari Uzerinden vergisel agidan kabul edilmeyen giderler ve istisnalar
dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Ertelenen vergi yukumlultgu veya varligi, varliklarin ve yakumiulUklerin finansal tablolarda gosterilen degerleri ile yasal vergi matrahi
hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici farkliliklarin bilango yéntemine gore ve yasalasmis vergi oranlari dikkate alinarak
hesaplanmasiyla belirlenmektedir.

Ertelenen vergi yukumlulugu veya varligi, s6z konusu gegcici farkliliklarin ortadan kalkacagi ilerideki dénemlerde 6denecek vergi
tutarlarinda yapacaklari tahmin edilen artis ve azalis oranlarinda finansal tablolara yansitiimaktadir. Ertelenen vergi varligi, gelecek
dénemlerde olasi vergi avantajinin saglanmasi durumlarinda ayrilir. Bu varliktan yararlanilamayacaginin anlasildigi oranda ise ilgili
varliktan tenzil edilerek karsilik ayrilir.
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Calisanlara Saglanan Faydalar/Kidem Tazminatlar

Bilangoda muhasebelestirilen kidem tazminat yakumlulagu, tim calisanlarin emeklilikleri dolayisiyla ileride dogmasi beklenen
yukimlaltk tutarlarinin net buginkt degerine gore hesaplanmis ve finansal tablolara yansitiimistir. Hesaplanan tum aktteryal
kazanclar ve kayiplar gelir tablosuna yansitilmistir.

Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosunda, déneme iliskin hazir degerlerdeki degisimler; esas, yatinm ve finansman faaliyetlerine dayall bir bicimde
siniflandinlarak raporlanmistir. Hazir degerler, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan
daha az olan, hemen nakde ¢evrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi riskini tasimayan yuksek likiditeye sahip diger kisa
vadeli yatinmlardir.

Sermaye ve Temettller
Adi hisseler, 6zsermaye olarak siniflandirilir. Adi hisseler Uzerinden dagitilan temettuler, beyan edildigi dénemde birikmis kardan
indirilerek kaydedilir.

2.6 Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlari
Onemli muhasebe degerlendirme, tahmin ve varsayimlarn bulunmamakiadir.

3. ISLETME BIRLESMELERI
Bulunmamaktadir.

4. IS ORTAKLIKLARI
Bulunmamaktadir.

5. BOLUMLERE GORE RAPORLAMA
Bolumlere gore raporlamayi gerektirecek herhangi bir farkli faaliyet alani ve farkli cografi bélge bulunmamaktadir.

6. NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

31 Aralik 2008 31 Aralik 2007

Kasa 1.176 807
Bankadaki nakit 26.121.002 23.349.015
Vadesiz mevduat 398.005 337.383
Vadesi U¢ aydan kisa olan vadeli mevduat 25.722.997 23.011.632
Ters-repo islemlerinden alacaklar 453.175 906.900
26.575.353 24.256.722

31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla bankalardaki mevduatin tamami iligkili taraf olan T. Is Bankasi A.S. nezdinde

bulunmaktadir.
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31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla bankalardaki vadeli mevduatlarin faiz ve vade detayr asagidaki gibidir:

Para cinsi Faiz orani Vade 31 Aralik 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 orani Vade 31 Aralik 2007
TL %18,10 01.04.2008 12.005.951
TL %18,85 31.01.2008 11.005.681

23.011.632

Ters-repo islemlerinden alacaklar:

31 Aralik 2008

Faiz Orani Vade Tarihi Maliyet  Kayith Deger
Devlet tahvili %11,99 02.01.2009 453.000 453.175
453.000 453.175

31 Aralik 2007

Faiz Orani Vade Tarihi Maliyet  Kayith Deger
Devlet tahvili %13,70 02.01.2008 906.500 906.900
906.500 906.900

Sirket’in 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla nakit akim tablolarinda nakit ve nakit benzeri degerler, nakit ve nakit
benzerlerinden faiz tahakkuklar disulerek gosterilmektedir:

31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Nakit ve nakit benzerleri 26.575.353 24.256.722
Faiz tahakkuklari (23.172) (12.032)
Nakit akim tablosundaki nakit ve nakit benzerleri 26.552.181 24.244.690

Nakit ve nakit benzerlerindeki risklerin niteligi ve dlzeyine iliskin agiklamalar 38. notta aciklanmigtir.
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7. FINANSAL YATIRIMLAR

Kisa vadeli finansal yatinmlar

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Gergege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar 4.309.721 421.125
Satilmaya hazir finansal varliklar 1.166.622 2.826.185
5.476.343 3.247.310
Gergege uygun deger farki gelir tablosuna yansitilan finansal varliklar:
Alim-satim amacli finansal varliklar 31 Aralik 2008
Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri
Borglanma senetleri
Devlet tahvilleri 2.541.958 2.891.485 2.891.485
Ozel sektér tahvili 901.345 959.125 959.125
3.443.303 3.850.610 3.850.610
Hisse senetleri
Tark Telekominikasyon A.S. 267.772 214.463 214.4683
267.772 214.463 214.463
Yatirim Fonlan
is Bankasi B tipi IMKB 30 endeksinin yiikselecegini ongoren
yatinmcilara yénelik %100 koruma amagcl yatinm fonu 250.000 244.648 244.648
250.000 244.648 244.648
3.961.075 4.309.721 4.309.721
Alim-satim amacli finansal varliklar 31 Aralik 2007
Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri
Borclanma senetleri
Devlet tahvilleri 351.532 421.125 421.125
351.532 421.125 421.125

31 Aralik 2008 tarihinde ticari amagla elde tutulan borglanma senetlerinin yillik faiz oranlar %10,58 ile %10,68 arasindadir (31 Aralik

2007: yillik %10,01 ile %18,48 arasinda).

Sirket’in 31 Aralik 2008 tarihi itibarlyla makul degeri 177.590 TL (31 Aralik 2007: 191.852 TL) ve nominal de@eri 200.000 TL (31 Aralik
2007: 200.000 TL) olan devlet tahvili ve hazine bonolar IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde teminat olarak tutulmaktadir.
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Satilmaya hazir finansal varliklar:

31 Aralik 2008

Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri
Borsada islem gbren ézsermaye araclari 3.023.172 1.166.622 1.166.622
3.023.172 1.166.622 1.166.622

31 Aralik 2007

Maliyet Makul Degeri Kayith Degeri
Borsada islem goéren ézsermaye araclar 3.023.172 2.826.185 2.826.185
3.023.172 2.826.185 2.826.185

Borsada islem goéren dzsermaye araclarinin detayr asagidaki gibidir:

istirak Orani (%) 31 Aralik 2008 istirak Orani (%) 31 Aralik 2007

is Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. 0,365 1.166.622 0,365 2.826.185
1.166.622 2.826.185

Satiimaya hazir finansal yatinm olarak siniflandinlan is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. hisseleri piyasa fiyati ile degerlenmis olup,
bilango tarihi itibariyla gercege uygun degerinde meydana gelen 1.763.722 TL tutarindaki azalis (ertelenmis vergi ile netlestirildikten
sonra) (31 Aralik 2007: 187.139 TL), dogrudan 6zkaynak degisim tablosu icerisinde gosterilmistir.

8. FINANSAL BORCLAR
31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla finansal borglar bulunmamaktadir.

9. DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER
31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla finansal yukdmlultkler bulunmamaktadir.

10. TICARI ALACAK VE BORCLAR

Kisa vadeli ticari alacaklar: 31 Aralik 2008 31 Aralik 2007

Portfdy yonetim Ucreti alacaklari

- iligkili taraflardan alacaklar (Not 37) 2.467.906 715.291
- Diger musterilerden alacaklar 19.244 32.710
2.487.150 748.001

Sirket’in alacaklarini tahsil stresi yaklasik bir haftadir.

31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla vadesi gecmis ve sipheli hale gelmis alacaklar bulunmamaktadir.
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Kisa vadeli ticari borclar:

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Ticari borglar
- lligkili taraflara borglar (Not 37)
- Diger

251

6.740

251

6.740

Sirket’in ticari borglar gesitli hizmet alimlarindan kaynaklanmaktadir.

11. DIGER ALACAKLAR VE BORGLAR

Kisa vadeli diger alacaklar:

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Diger

637

637

Kisa vadeli diger borglar:

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Odenecek vergi ve fonlar 100.165 80.045
Odenecek sosyal glivenlik kesintileri 40.830 35.896
140.995 115.941

12. FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORGLAR

Sirket finans sektorinde faaliyet gosterdiginden dolayi, bu hesap kalemi kullanimamistir.

13. STOKLAR
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)

14. CANLI VARLIKLAR
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)

15. DEVAM EDEN INSAAT SOZLESMELERINE ILISKIN VARLIKLAR

Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)

16. OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)

17. YATIRIM AMAGCLI GAYRIMENKULLER
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)
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18. MADDI DURAN VARLIKLAR

Déseme

Tasitlar ve Demirbaslar Ozel Maliyetler Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2008 acilis bakiyesi 118.030 499.720 103.809 721.559
Alimlar 161.990 77.499 - 239.489
Cikiglar (76.641) - - (76.641)
31 Aralik 2008 kapanis bakiyesi 203.379 577.219 103.809 884.407
Birikmis amortismanlar
1 Ocak 2008 acilis bakiyesi (77.102) (177.987) (26.895) (281.984)
Dénem gideri (37.354) (125.316) (20.642) (183.312)
Cikislar 54.926 - - 54.926
31 Aralik 2008 kapanig bakiyesi (59.530) (303.303) (47.537) (410.370)
31 Aralik 2007 itibariyla Net Defter Degeri 40.928 321.733 76.914 439.575
31 Aralik 2008 itibariyla Net Defter Degeri 143.849 273.916 56.272 474.037

Déseme

Tasitlar ve Demirbaslar Ozel Maliyetler Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2007 acilis bakiyesi 118.030 405.340 103.809 627.179
Alimlar - 94.380 - 94.380
31 Aralik 2007 kapanis bakiyesi 118.030 499.720 103.809 721.559
Birikmis amortismanlar
1 Ocak 2007 acilig bakiyesi (53.496) (61.283) (6.133) (120.912)
Dénem gideri (23.606) (116.704) (20.762) (161.072)
31 Aralik 2007 kapanig bakiyesi (77.102) (177.987) (26.895) (281.984)
31 Aralik 2006 itibariyla Net Defter Degeri 64.534 344.057 97.676 506.267
31 Aralik 2007 itibariyla Net Defter Degeri 40.928 321.733 76.914 439.575

Maddi duran varliklara ait amortisman sureleri asagidaki gibidir:

Ekonomik émri

Tasitlar 5 yil
Doéseme ve demirbaslar 3-15yll
Ozel maliyetler 5yl
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19. MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

Bilgisayar Programlari Verilen Avanslar Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2008 agllis bakiyesi 43.692 305.281 348.973
Alimlar 156.412 - 156.412
Transferler (*) 305.281 (305.281) -
31 Aralik 2008 kapanis bakiyesi 505.385 - 505.385
Birikmis itfa paylari
1 Ocak 2008 agllis bakiyesi (82.662) - (82.662)
Doénem gideri (28.343) - (28.343)
31 Aralik 2008 kapanis bakiyesi (61.005) - (61.005)
31 Aralik 2007 itibariyla Net Defter Degeri 316.311 - 316.311
31 Aralik 2008 itibariyla Net Defter Degeri 444.380 - 444.380

(*) Onceki yillarda bilgisayar programiari icin verilen avanslar cari doénemde ilgili galismalarin tamamlanmasi ve programlarin

kullanilmaya baslanmasi sonucu bilgisayar programlarina transfer edilerek itfa ediimeye baslamistir.

Bilgisayar Programlari Verilen Avanslar (*) Toplam
Maliyet degeri
1 Ocak 2007 agllis bakiyesi 32.761 305.281 338.042
Alimlar 10.931 - 10.931
31 Aralik 2007 kapanig bakiyesi 43.692 305.281 348.973
Birikmis itfa paylari
1 Ocak 2007 agllis bakiyesi (20.243) - (20.243)
Ddénem gideri (12.419) - (12.419)
31 Aralik 2007 kapanig bakiyesi (32.662) - (82.662)
31 Aralik 2006 itibariyla Net Defter Degeri 12.518 305.281 317.799
31 Aralik 2007 itibariyla Net Defter Degeri 11.030 305.281 316.311

(*) Bilgisayar programlari i¢in verilen avanslari ifade etmektedir.

Maddi olmayan duran varliklar tahnmini dmurlerine tekabul eden oranlar Uzerinden normal itfa metodu ile 5 yilda itfa edilmektedir.

20. SEREFIYE
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir).

21. DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir).
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22. KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

SPK’nin Seri: V No:59 sayili “Portféy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi'nde” belirtilen
asgari 6z sermaye yukumluligunun %15’inin karsiligr olarak, nominal degeri 200.000 TL ve makul de@eri 177.590 TL (31 Aralik 2007:
nominal de@eri 200.000 TL, makul degeri 191.852 TL) tutarindaki devlet tahvili IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de SPK adina
bloke edilmistir.

23. TAAHHUTLER
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir)

24. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Kisa vadeli calisanlara saglanan faydalar: 31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Jestiyon ve performans primi karsiligi 527.000 500.000

Kidem tazminati karsiligi:

Yardrltkteki is Kanunu hikiimleri uyarinca, galisanlardan kidem tazminatina hak kazanacak sekilde is sézlesmesi sona erenlere, hak
kazandiklari yasal kidem tazminatlarinin 6denmesi yakimltluga vardir. Ayrica, halen yUrrlikte bulunan 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanununun 6 Mart 1981 tarih, 2422 sayili ve 25 Agustos 1999 tarih, 4447 sayil yasalar ile degisik 60’'inct maddesi hikmU geregince
kidem tazminatini alarak isten ayriima hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarini 6deme yukumltlugu bulunmaktadir. Emeklilik
oncesi hizmet sartlaryla ilgili bazi gecis karsiliklari, ilgili kanunun 23 Mayis 2002 tarihinde degistiriimesi ile Kanun'dan ¢ikarnimistir.

31 Aralik 2008 tarihi itibariyla 6denecek kidem tazminat, aylik 2.173,19 TL (31 Aralik 2007: 2.030,19 TL) tavanina tabidir.

Kidem tazminati yakUmlUltgu yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir. Kidem tazminati karsiligi, Sirket'in, calisanlarin emekli
olmasindan kaynaklanan gelecekteki muhtemel yukdmlaltk tutarinin buglinkd degerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
UMS 19 (“Calisanlara Saglanan Faydalar”), sirketin yiktimltlUklerinin, tanimlanmis fayda planlari kapsaminda aktleryal degerleme
yontemleri kullanilarak gelistiriimesini 6ngérir. Bu dogrultuda, toplam yukumltltklerin hesaplanmasinda kullanilan aktleryal
varsayimlar asagida belirtilmistir:

Ana varsayim, her hizmet yili icin olan azami yukdmlultk tutarinin enflasyona paralel olarak artacak olmasidir. Dolayisiyla, uygulanan
iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin duzeltimesinden sonraki beklenen reel orani ifade eder. Bu nedenle, 31 Aralik 2008 tarihi
itibaryla, ekli finansal tablolarda karsiliklar, gelecege iliskin, calisanlarin emekliliginden kaynaklanacak muhtemel yakimlulagunun
buglnkii degeri tahmin edilerek hesaplanir. ilgili bilango tarinlerindeki karsiliklar, yilllk %5,4 enflasyon ve %12 iskonto orani
varsayimlarina gore yaklasik %6,26 olarak elde edilen reel iskonto orani kullaniimak suretiyle hesaplanmistir (31 Aralik 2007: %5,71).
istege bagl isten ayriimalar neticesinde ddenmeyip, Sirket'e kalacak olan kidem tazminati tutarlarinin tahmini orani da dikkate
alinmistir. Kidem tazminati tavani alti ayda bir revize edilmekte olup, Sirket'in kidem tazminati karsiliginin hesaplanmasinda 1 Ocak
2009 tarihinden itibaren gegerli olan 2.260,05 TL tavan tutar dikkate alinmigtir.

1 Ocak-31 Aralik 2008 1 Ocak-31 Aralik 2007

1 Ocak itibariyla karsilik 63.184 48.205
Hizmet maliyeti 31.903 22.506
Faiz maliyeti 3.620 2.755
Odenen kidem tazminatlar (16.672) (10.282)

31 Aralik itibariyla karsilik 82.035 63.184
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25. EMEKLILIK PLANLARI
Bulunmamaktadir. (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir).

26. DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Diger dénen varliklar: 31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Gelecek aylara ait giderler 42.439 130.061
Verilen yurtigi avanslar 56.278 -
Personele verilen avanslar 86.390 -

185.107 130.061

Diger duran varliklar:

43.195 -
43.195 -

Personele verilen avanslar

Diger kisa vadeli yakimlulUkler:

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Gider tahakkuklari (*)

40.776

95.318

40.776

95.318

(*) 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla gider tahakkuklarinin 13.021 TL’si iligkili taraflardan alinan hizmetlerden kaynaklanmaktadir. (31 Aralik
2007: 1.273 TL) (Bkz. Not 37)

27. OZKAYNAKLAR

Sermaye
31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla 6denmis sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklar Pay Orani(%) Pay Grubu 31 Arallk 2008 Pay Orani(%) Pay Grubu 31 Aralik 2007
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 0,48 (A) 100.000 0,48 (A) 100.000
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 69,52 (B) 14.600.000 69,52 B) 14.600.000
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 20,00 (B) 4.200.000 20,00 B) 4.200.000
Diger 10,00 (B) 2.100.000 10,00 B) 2.100.000

100,00 21.000.000 100,00 21.000.000

Sirket 2007 yili icinde, 15.000.000 TL olan 6denmis sermayesini, tamami gecmis yil karlarindan karsilanmak Uzere 6.000.000 TL
arttirarak 21.000.000 TL'ye cikartmistir. S6z konusu sermaye artisi 5 Ekim 2007 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket'in tescil edilmis sermayesi beheri 1 Kr degerinde 2.100.000.000 adet hisseden olusmaktadir.

Yonetim Kurulu tyelerinin 5'i (A) grubu, 2’si ise (B) grubu pay sahiplerinin gosterecedi adaylar arasindan segilir.
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Deger Artis Fonlari

31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Finansal varliklar deger artis/(azalig) fonu (1.763.722) (187.139)
(1.763.722) (187.139)

Satiimaya hazir finansal varlik olarak siniflandinlan is Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.’nin rayic deger ile degerlenmesinden ortaya
ctkan deger azalisi fonudur. 92.828 TL (31 Aralik 2007: 9.849 TL) tutarindaki ertelenmis vergi aktifi fondan netlestiriimistir.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Yasal yedekler 1.904.951 1.671.764
1.904.951 1.671.764

Tuark Ticaret Kanunu (TTK)'nun 466. maddesine gore isletmeler ticari (safi) karin %5 ini 6denmis sermayelerinin %20’sini buluncaya
kadar birinci yasal yedek olarak ayirirlar. isletmenin gegmis yillar zararlar varsa %5'in hesabinda ticari kardan dusulir. TTK'na goére
safi kardan pay sahipleri igin %5 birinci temettl (kar payl) ayrildiktan sonra, pay sahipleri ile kara istirak eden diger kimselere
dagitiimasi kararlastinlan kismin onda biri ikinci yasal yedek olarak ayrilir. Birinci temettt isletmelerin ddenmis sermayesi Uzerinden
TTK 466/3. maddesi ve ana sdzlesme geredi pay sahipleri ile kara istirak eden kimselere %5 oraninda dagitimasi 6ngérdlmus kar
payidir.

Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Sirket'in gecmis yillar karlari icerisinde siniflandirilan olagantstt yedekleri 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla 3.758.339 TL (31 Aralik 2007:
213.898 TL)'dir.

Kar Dagitimina Konu Edilebilecek Kaynaklar:
Sirket’in bilango tarihi itibaryla yasal kayitlarinda bulunan dénem kari 6.865.552 TL (31 Aralik 2007: 4.663.737 TL) ve kar dagitmina
konu edilebilecek diger kaynaklarin toplam tutari 4.568.481 TL'dir (31 Aralik 2007: 1.024.040 TL).
28. SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI
Esas Faaliyetlerden Gelirler
1 Ocak -31 Aralik 2008 1 Ocak -31 Aralik 2007

Portfdy yonetim komisyonlari 11.732.975 7.625.992
11.732.975 7.625.992

29. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI, PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI, GENEL YONETIM GIDERLERI

1 Ocak -31 Aralik 2008 1 Ocak -31 Aralik 2007

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 395.414 270.904
Genel yonetim giderleri (-) 5.680.870 5.227.765
6.076.284 5.498.669
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30. NITELIKLERINE GORE GIDERLER

1 Ocak -31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Personel Ucret ve giderleri 3.511.897 3.262.432
Kidem tazminati karsiligi 35.523 25.261
Amortisman ve itfa payi giderleri 211.655 173.491
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 518.852 382.865
Vergi, resim ve harg giderleri 138.689 247.730
Yonetim kurulu huzur hakki 274.650 247.950
Kira gideri 341.811 339.412
Bina giderlerine katiima payi 164.896 136.285
Ekran bilgi akisi giderleri 289.330 231.037
Reklam ve tanitim giderleri 395.414 270.904
Diger faaliyet giderleri 193.567 181.302
Faaliyet giderleri toplami 6.076.284 5.498.669

31. DIGER FAALIYETLERDEN GELIR/GIDERLER

Diger faaliyet gelirleri:

1 Ocak -31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Maddi duran varlik satis karlari 17.949 -
Diger gelirler 1.521 10.532
19.470 10.532

32. FINANSAL GELIRLER

1 Ocak -31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Vadeli mevduat faiz gelirleri 4.362.760 3.800.664
Ters repo faiz gelirleri 129.415 111.506
Menkul kiymet alim/satim kérlari, itfa ve kupon gelirleri 145.620 258.981
Finansal yatinmlar deger artig kéarlari 385.553 30.161
Temettu geliri 82.157 -
Kur farki geliri 191.398 9.616

5.296.903 4.210.928
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33. FINANSAL GIDERLER

1 Ocak -31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Finansal yatirmlar deger dusus zararlar (106.728) -
Kur farki giderleri (47.104) (81.888)
(153.832) (81.888)

34. SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN FAALIYETLER
Bulunmamaktadir (31 Aralik 2007: Bulunmamaktadir).

35. VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (ERTELENMIS VARLIK VE YUKUMLULUKLER DAHIL)

Dénem kari vergi yukimlulugu: 31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Cari kurumlar vergisi karsiligi 2.170.504 1.366.719
Eksi: Pesin 6denen gegici vergi ve fonlar (1.526.061) (1.156.294)
644.443 210.425

Gelir tablosundaki vergi karsiligr: 1 Ocak - 31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Cari kurumlar vergisi karsiligi 2.170.504 1.366.719
Ertelenmis vergi gideri/(geliri) 4.599 (100.976)
2.175.103 1.265.743

Kurumlar Vergisi

Sirket, Turkiye'de gecerli olan kurumlar vergisine tabidir. Sirketin cari donem faaliyet sonuglarina iliskin tahmini vergi ydkumltlUkleri

icin ekli finansal tablolarda gerekli karsiliklar ayrilmigtir.

Vergiye tabi kurum kazanci Uzerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi orani, ticari kazancin tespitinde gider yazilan vergi
matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurticinde yerlesik sirketlerden alinan temettuler, vergiye tabi olmayan gelirler ve

kullanilan yatirm indirimleri disuldukten sonra kalan matrah Uzerinden hesaplanmaktadir.

2008 yilinda uygulanan efektif vergi orani %20’dir. (2007: %20)

Turkiye'de gegcici vergi Gger aylik dénemler itibarlyla hesaplanmakta ve tahakkuk ettiriimektedir. 2008 yili kurum kazanglarinin gegici
vergi donemleri itibariyla vergilendirilmesi asamasinda kurum kazanglari Gzerinden hesaplanmasi gereken gecici vergi orani %20'dir.

(2007: %20).

Zararlar, gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir kardan dustlmek Uzere, maksimum 5 yil taginabilir. Ancak olusan zararlar geriye

donuk olarak énceki yillarda olusan kéarlardan disllemez.
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Turkiye'de vergi degerlendirmesiyle ilgili kesin ve kati bir mutabakatlagma prosedtrt bulunmamaktadir. Sirketler ilgili yilin hesap
kapama doénemini takip eden yilin 1-25 Nisan tarihleri arasinda vergi beyannamelerini hazirlamaktadir. Vergi Dairesi tarafindan bu
beyannameler ve buna baz olan muhasebe kayitlari 5 yil igerisinde incelenerek degistirilebilir.

Gelir Vergisi Stopaiji

Kurumlar vergisine ek olarak, dagitiimasi durumunda kar payi elde eden ve bu kar paylarini kurum kazancina dahil ederek beyan eden
tam mukellef kurumlara ve yabanci sirketlerin Turkiye'deki subelerine dagitilanlar harig olmak Uzere kar paylar Uzerinden ayrica gelir
vergisi stopajl hesaplanmasi gerekmektedir. Gelir vergisi stopaji 24 Nisan 2003 - 22 Temmuz 2006 tarihleri arasinda tim sirketlerde
%10 olarak uygulanmistir. Bu oran, 22 Temmuz 2006 tarihinden itibaren, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile %15 olarak
uygulanmaktadir. Dagitiimayip sermayeye ilave edilen kéar paylari gelir vergisi stopajina tabi degildir.

24 Nisan 2003 tarihinden 6nce alinmis yatirm tesvik belgelerine istinaden yararlanilan yatirm indirimi tutarn Gzerinden %19,8 vergi
tevkifati yapiimasi gerekmektedir. Bu tarinten sonra yapilan tesvik belgesiz yatinm harcamalarindan sirketlerin Gretim faaliyetiyle
dogrudan ilgili olanlarin %40" vergilendirilebilir kazangtan dusulebilir. Yararlanilan tesvik belgesiz yatirm harcamalarindan vergi
tevkifatl yapiimamaktadir.

Yatinm indirimi uygulamasi 1 Ocak 2006 tarihinden gecerli olmak Uzere yUrUrltkten kaldinimistir. Ancak, sirketlerin vergilendirilebilir
kazanclarinin yetersiz olmasi sebebiyle, 31 Aralik 2005 tarihi itibaryla yararlanamadigi yatinm indirimi tutari sonraki yillarda elde
edilecek vergilendirilebilir kazanclardan dustlmek Uzere sonraki yillara taginabilir. Bununla birlikte, tasinan yatinm indirimini sadece
2006, 2007 ve 2008 yillarina ait kazanclarindan indirebilir. 2008 yili kurum kazancindan indirilemeyen yatirim indirimi tutarinin sonraki
dénemlere devri mumkun degildir.

Enflasyona Goére Duzeltilmis Vergi Hesaplamalari

2003 yili ve 6nceki dénemlerde, sabit kiymetlerin ve buna bagl olarak amortismanlarinin senelik olarak yeniden degerlemeye tabi
tutulmalari haricinde; vergiye esas donem kari enflasyona goére duzeltiimis tutarlari Uizerinden hesaplanmamaktaydi. 30 Aralik 2003
tarih ve 25332 saylll Resmi Gazete'de yayimlanan 5024 sayili Kanun ile Turkiye'de enflasyon muhasebesi uygulamasinin 2004 yili ve
sonraki dénemlerde gegerli olacak sekilde; enflasyon oraninin kanunda belirlenen sinirlara ulasmasi durumunda uygulanmasi
gerekmektedir. Vergi mevzuatindaki enflasyon muhasebesi ilkeleri UMS 29 standardindaki htkimlerden énemli dlgtde farklilik
gostermemektedir. 2004 yili icin enflasyon belirli kriterleri astigi icin 5024 sayili kanuna gore Sirket enflasyon duzeltmesi yapmis olup
bu bakiyeler 1 Ocak 2005 tarihi itibariyla yasal kayitlar igin agilis bakiyesi olarak alinmistir. 2005, 2006, 2007 ve 2008 yilinda Kanun'un
belirledigi kriterler gergeklesmedigi igin Sirket'in 2005, 2006, 2007 ve 2008 tarihli yasal finansal tablolarina enflasyon muhasebesi
uygulanmamigtir.

Ertelenmis Vergi

Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolari ile UFRS’ye gére hazirlanmis finansal tablolar arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gecici
zamanlama farklari igin ertelenmis vergi varligi ve yakimldligu muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle bazi gelir ve
gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile UFRS’'ye gore hazirlanan finansal tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan
kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar asagida belirtimektedir.
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Ertelenmis vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmasinda kullanilan vergi orani %20’dir (2007: %20).

Ertelenmis vergi varligi/(ylkimlulaguy):

31 Aralik 2008

31 Aralik 2007

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ekonomik

omur farklar (44.645) (20.214)
Kidem tazminati karsiligi 16.407 12.637
Performans primleri karsiligi 105.400 100.000
Satilmaya hazir finansal varliklar deger azalilar 92.828 9.849
Alim satim amagli finansal varliklar deger azalislar 10.662 -
180.652 102.272
Ertelenmis vergi varligi/(yukimlaligu) hareketleri: 2008 2007
1 Ocak, agilis bakiyesi 102.272 (8.553)
Gelir tablosunda muhasebelestirilen ertelenmis vergi
geliri/(gideri) (4.599) 100.976
Finansal varlik deger artis fonundan netlestirilen 82.979 9.849
31 Aralik, kapanis bakiyesi 180.652 102.272

Donem vergi giderinin dénem kari ile mutabakati agagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Aralik 2008

1 Ocak -31 Aralik 2007

Vergi éncesi kar 10.819.232 6.266.895
Hesaplanan vergi: %20 2.163.846 1.253.379
Kanunen kabul edilmeyen giderlerin etkisi 11.257 11.431
Diger - 933

2.175.103 1.265.743

36. HISSE BASINA KAZANG

UMS 33 “ Hisse Basina Kazang¢” standardina gore, hisse senetleri borsada islem gérmeyen isletmeler hisse basina kazanc agiklamak
zorunda degildirler. Sirket'in hisseleri borsada islem gérmediginden dolayi, ekli finansal tablolarda hisse basina kazanc/zarar
hesaplanmamistir.
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37. ILISKILi TARAF AGIKLAMALARI

31 Aralik 2008

Alacaklar Borclar
Kisa vadeli Uzun vadeli Kisa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari Ticari
iligkili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan
Ortaklar 553.497 - - - - 4.277 - -
Diger ilikili taraflar 1.914.409 - - - 8.995 - - -
2.467.906 - - - 8.995 4.277 - -

1 Ocak - 31 Aralik 2008

iligkili taraflarla olan islemler Komisyon geliri Alinan faizler Odenen temettiiler Kira gideri Diger giderler
Ortaklar 4.854.364 - 886.110 - 27.051
Diger ilikili taraflar 6.394.206 4.374.392 - 341.811 345.313
11.248.570 4.374.392 886.110 341.811 372.364
31 Aralik 2007
Alacaklar Borclar
Kisa vadeli Uzun vadeli Kisa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari Ticari
iligkili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan
Ortaklar 340.499 - - - - 5.467 - -
Diger ilikili taraflar 374.792 - - - 1.273 - - -
715.291 - - - 1.273 5.467 - -

1 Ocak - 31 Aralik 2007

iligkili taraflarla olan islemler Komisyon geliri Alinan faizler Odenen temettiiler Kira gideri Diger giderler
Ortaklar 5.248.447 3.800.664 1.500.000 - 44.984
Diger lliskili 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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Ust diizey ydneticilere saglanan menfaatler:

1 Ocak-31 Aralik 2008 1 Ocak-31 Aralik 2007

Ucretler ve diger kisa vadeli faydalar 689.524 433.245
Yonetim kurulu huzur hakki 274.650 247.950
964.174 681.195

31 Aralik 2008 tarihi itibariyla Ust duzey yoneticiler icin ayriimis olan kidem tazminati 34.233 YTL'dir. (31 Aralik 2007: 20.850 YTL)
38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiIGI VE DUZEYi

Finansal Risk Faktorleri

Sirket faaliyeti gere@i piyasa riskine (gercege uygun deger faiz orani riski, nakit akimi faiz orani riski ve hisse senedi fiyat riski) maruz
kalmaktadir. Piyasa riski, faiz oranlarinda, menkul kiymetlerin veya diger finansal s6zlesmelerin degerinde meydana gelecek ve
Sirket'i olumsuz etkileyecek dalgalanmalardir. Sirket menkul kiymetlerini gercege uygun fiyatlar ile degerleyerek maruz kalinan piyasa
riskini faiz ve hisse senedi pozisyon riski ayriminda gunlik olarak takip etmektedir. Sirket Yonetim Kurulu'nca, belirli dénemlerde
portféyun ydnetimine iligkin stratejiler ve limitler belirlenmekte, menkul kiymet portfoyl, portfdy ydneticileri tarafindan bu cercevede
yonetiimektedir. Ekonomik tablonun ve piyasalarin durumuna gére bu limit ve politikalar degisim gostermekte, belirsizligin hakim
oldugu ddénemlerde riskin asgari dizeye indirilmesine ¢alisiimaktadir.

Sermaye risk ydnetimi ve sermaye yeterliligi gereklilikleri

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: V, No:59 sayili “Portféy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin
Esaslar Tebligi” (“ Seri: V, No: 59”) ve Seri: V, No:34 sayill “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iligkin Esaslar
Tebligi"ne (“ Seri: V, No: 34") uygun olarak sermayesini tanimlamakta ve yonetmektedir. Bu kapsamda portfoy yonetim sirketlerinin
bulundurmak zorunda olduklari asgari 6z sermaye tutari 290.000 TL'dir (31 Aralik 2007: 270.000 TL)

Sirket 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla ilgili sermaye yeterlilikleri gerekliliklerini yerine getirmektedir.

Kredi riski yonetimi

Sirket'in kullandinlan kredileri bulunmadigindan dolayi karsi tarafin anlasma yukumltlUklerini yerine getirememesinden kaynaklanan
bir risk mevcut degildir. Sirket'in kredi riski esas olarak ticari ve diger alacaklarindan, bankalardaki mevduatlarindan, devlet ve 6zel
sektor tahvillerinden, ters repo sdzlesmelerinden, hisse senetlerinden ve yatinm fonlar katilma belgelerinden dogabilmektedir.

Bilango tarihi itibariyla Sirket'in ticari alacaklarinin 2.467.906 TL'si iligkili sirketlerden olup, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.'nin kurmus
oldugu emeklilik fonlar kuruldugu 2003 yilindan itibaren, diger iligkili sirketler ise 2001 yilindan itibaren Sirket'in musterisidir. Sirket
simdiye kadar ticari alacaklarinin tahsili konusunda herhangi bir sikinti yasamamistir.
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Finansal arag turleri itibartyla maruz kalinan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
iligkili Diger iligkili Diger Bankalardaki  Tlrev
31 Aralik 2008 Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat  Araclar Diger (**)
Raporlama tarihi itibariyla maruz
kalinan azami kredi riski (*) 2467906  19.244 - - 26.121.002 - 5.929.518

- Azami riskin teminat, vs ile
guvence altina alinmig kismi - - - - : - B

A. Vadesi gegmemis ya da deger
dusuklagune ugramamis finansal
varliklarin net defter degeri 2.467.906  19.244 - - 26.121.002 - 5.929.518

B. Kosullar yeniden goérusulmus

bulunan, aksi takdirde

vadesi gecmis veya deger

dusuklagune ugramis sayilacak

finansal varliklarin defter degeri - - - - - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger

dusuklugune ugramamis

varliklarin net defter degeri - - - - - : R

- teminat, vs ile glvence altina alinmis kismi - - - - - - -

D. Deger dusukligune ugrayan

varliklarin net defter degerleri - - - - - : R

- Vadesi gecmis (brat defter degeri) - - - - _ _ _
- Deger dusukligu (-) - - - - - - -
- Net degerin teminat, vs ile

guvence altina alinmig kismi - - - - . _ B,

- Vadesi gegmemis (brut defter degeri) - - - - - - .
- Deger dusukltgu (-) - - - - - - -
- Net degerin teminat, vs ile

guvence altina alinmig kismi - - - - . _ B,

E. Bilanco digi kredi riski iceren unsurlar - - - - - - _
(*) Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi guvenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamigtir.

(**) 453.175 TL tutarinda ters repo, 2.891.485 TL tutarinda devlet tahvilleri, 959.125 TL tutarinda ¢zel sektdr tahvili, 1.381.085 TL
tutarinda hisse senetleri ve 244.648 TL tutarinda yatinm fonlarindan olusmaktadir.
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Finansal arag turleri itibartyla maruz kalinan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
iligkili Diger iligkili Diger Bankalardaki  Tlrev
31 Aralik 2007 Taraf Taraf Taraf Taraf Mevduat  Araclar Diger (**)
Raporlama tarihi itibariyla maruz kalinan
azami kredi riski (*¥) 715.291  32.710 - - 23.349.015 - 4.154.210

- Azami riskin teminat, vs ile glvence
altina alinmis kismi - - - - _ _ _

A. Vadesi gegmemis ya da deger dusukligine
ugramamis finansal varliklarin net defter degeri 715.291 32.710 - - 23.349.015 - 4.154.210

B. Kosullar yeniden gérusulmus bulunan,

aksi takdirde vadesi gegcmis veya

deger dusuklugune

ugramis sayllacak finansal varliklarin defter degeri - - - - - - -

C. Vadesi gegmis ancak deger

dusuklugune ugramamis

varliklarin net defter degeri - - - - - : R

- teminat, vs ile glvence altina alinmis kismi - - - - - - -

D. Deger dusukligune ugrayan

varliklarin net defter degerleri - - - - - : R

- Vadesi gecmis (brat defter degeri) - - - - _ _ _
- Deger dusuklugu (-) - - - - - - -
- Net deg@erin teminat, vs ile glvence

altina alinmis kismi - - - - _ _ _

- Vadesi gegmemis (brut defter degeri) - - - - - - .
- Deger dusukltgu (-) - - - - - - -
- Net deg@erin teminat, vs ile glvence

altina alinmis kismi - - - - _ _ R

E. Bilanco digi kredi riski iceren unsurlar - - - - - - _

(*) Tutanin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi guvenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamigtir.
(**) 906.900 TL tutarinda ters repo, 421.125 TL tutarinda devlet tahvilleri ve 2.826.185 TL tutarinda hisse senetlerinden olusmaktadir.

Likidite riski yonetimi
Sirket genellikle kisa vadeli finansal araglarini nakite gevirerek; érnegin alacaklarini tahsil ederek, menkul kiymetlerini elden cikararak,
kendisine fon yaratmaktadir. Bu araclardan elde edilen tutarlar makul degerleri ile kayitlarda yer almaktadir.
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Turev olmayan finansal yukumltltklerin kalan vadelerine gére dagilimi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2008

Sdzlesme
uyarinca
nakit
cikislar
Defter toplami 3 aydan 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sézlesme uyarinca vadeler Degeri (I+11+111+1V) kisa (I) arasi (Il) arasi (Il) uzun (IV)
Turev olmayan finansal yuktmlaltkler
Banka kredileri - - - - - -
Borglanma senedi ihraglar - - - - - -
Finansal kiralama ydkumiutlukleri - - - - - -
Ticari borglar 251 251 251 - - -
Diger borglar 40.776 40.776 40.776 - - -
Toplam yukumlalak 41.027 41.027 41.027 - - -
31 Aralik 2007
Sdzlesme
uyarinca
nakit
cikislar
Defter toplami 3 aydan 3-12 ay 1-5 yil 5 yildan
Sézlesme uyarinca vadeler Degeri (I+11+111+1V) kisa (I) arasi (Il) arasi (Il) uzun (IV)
Turev olmayan finansal yuktmlaltkler
Banka kredileri - - - - - -
Borglanma senedi ihraglar - - - - - -
Finansal kiralama yakumiutlukleri - - - - - -
Ticari borglar 6.740 6.740 6.740 - - -
Diger borglar 95.318 95.318 95.318 - - -
Toplam yukdmlulik 102.058 102.058 102.058 - - -

Sirket’in 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla herhangi bir tlrev finansal varlik ve yukdmltligu bulunmamaktadir.

Tarev olmayan finansal yukdmltltklerden kaynaklanacak nakit akislarinin beklenen vadelere gére dagiiminin sézlesme uyarinca
vadelere gore farklilik gdstermemesi sebebiyle beklenen vadelere iligkin ayrica bir tablo sunulmamistir.

Piyasa riski yénetimi
Sirket'in faaliyetleri asagida ayrintilarina yer verildigi Uzere, faiz oranindaki, sermaye piyasalarindaki ve doviz kurundaki degisiklikler
ile ilgili finansal risklere maruz kalmaktadir.
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Faiz orani riski yonetimi
Faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalarin Sirket'in faize duyarli varliklar Gzerinde meydana getirebilecedi deger
dususU olarak tanimlanir. Sirket'in faize duyarl yakimltlugt bulunmamaktadir.

Faiz orani duyarlihgi:
Sirket’in faiz oranina duyarli finansal araglarinin dagiimi asagidaki gibidir:

Faiz Pozisyonu Tablosu

31 Aralik 2008 31 Aralik 2007
Sabit Faizli Finansal Araclar
Finansal Varliklar Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan varliklar 2.663.850 191.852
Degisken Faizli Finansal Araglar
Finansal Varliklar Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilan varliklar 1.186.760 229.273

Asagidaki duyarlilik analizleri raporlama tarihinde finansal enstrimanlarin maruz kaldigi faiz orani riskleri baz alinarak belirlenmigtir.
Raporlama tarihinde faiz oranlarinda %5'lik bir dists/yUkselis olmasi ve diger tim degiskenlerin sabit tutulmasi durumunda:

31 Aralik 2008 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 500 baz puan yUksek olsaydi ve diger tum degiskenler sabit kalsaydi, vergi
oncesi kar 1565.875 TL (31 Aralik 2007: 25.922 TL) daha dusUk olacakti. 31 Aralik 2008 tarihinde TL para birimi cinsinden olan faiz 500
baz puan dusuk olsaydi ve diger tim degiskenler sabit kalsaydi, vergi dncesi kar 171.401 TL (31 Aralik 2007: 30.925 TL) daha ylksek
olacakti.

Hisse senedi fiyat riski

Sirket ayni zamanda, portféylinde bulunan hisse senetlerinde meydana gelebilecek fiyat degisimlerinin yol agacagi hisse senedi fiyat
riskine maruz kalmaktadir. 31 Aralik 2008 tarihi itibariyla IMKB Hisse Senedi Piyasasi endekslerinde %10’luk bir artig/azalis olmasi ve
diger tim degiskenlerin sabit tutulmasi durumunda; hisse senedi yatinmlari, satiimaya hazir varliklar olarak siniflandinidigr ve elden
cikanimadigi ya da deger dusukligune ugramadigi surece, Sirket'in net kéar/zarar etkilenmeyecektir; 6zkaynaktaki fonlarda 109.548
TL artis veya azalis olusacaktir. (31 Aralik 2007: 249.487 TL artis veya azalig). Bu durum esasen, satiimaya hazir hisselerin gercege
uygun deg@erindeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Kur riski yénetimi

Yabanci para varliklar, yaktmluldkler ve bilanco disi yukumltltklere sahip olma durumunda ortaya ¢ikan kur hareketlerinden
kaynaklanacak etkilere kur riski denir. 31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla yabanci para cinsinden varliklarin ve
yukamlultklerin dagilimi asagidaki gibidir:

TL Karsihg
31 Aralik 2008 (Fonksiyonel para birimi) ABD Dolari Euro
Nakit ve nakit benzerleri 395.183 261.312 -
Doénen varliklar 395.183 261.312 -
Toplam varliklar 395.183 261.312 -

Net yabanci para varlik pozisyonu 395.183 261.312 -
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TL Karsihg
31 Aralik 2007 (Fonksiyonel para birimi) ABD Dolari Euro
Nakit ve nakit benzerleri 336.412 288.840 -
Dénen varliklar 336.412 288.840 -
Toplam varliklar 336.412 288.840 -
Net yabanci para varlik pozisyonu 336.412 288.840 -

31 Aralik 2008 ve 31 Aralik 2007 tarihleri itibariyla Sirket'in bilango disi yabanci para pozisyonu bulunmamaktadir.

Kur riskine duyarlilik
Sirket, ABD Dolari cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.

Asagidaki tablo Sirket'in ABD Dolari kurundaki %10’luk artisa ve azalisa olan duyarliigini géstermektedir. %10’luk oran, Ust dizey
yoneticilere Sirket icinde kur riskinin raporlanmasi sirasinda kullanilan oran olup, s6z konusu oran yoénetimin déviz kurlarinda bekledigi
olasi degisikligi ifade etmektedir. Duyarlilik analizi sadece yil sonundaki acik yabanci para cinsinden parasal kalemleri kapsar ve s6z
konusu kalemlerin yil sonundaki %10'luk kur degisiminin etkilerini gosterir.

Kéar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci paranin ~ Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin
31 Aralik 2008 deger kazanmasi deger kaybetmesi  deger kazanmasi  deger kaybetmesi
ABD Dolari'nin TL karsisinda %10 deger
kazanmasi/kaybetmesi halinde
1- ABD Dolari net varlik/yakimltlaga 39.518 (39.518) - -
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
TOPLAM (14+2) 39.518 (39.518) - -
Kar/Zarar Ozkaynaklar
Yabanci paranin ~ Yabanci paranin Yabanci paranin Yabanci paranin
31 Aralik 2007 deger kazanmasi deger kaybetmesi  deger kazanmasi  deger kaybetmesi
ABD Dolari'nin TL karsisinda %10 deger
kazanmasi/kaybetmesi halinde
1- ABD Dolari net varlik/yukimlulagu 33.641 (33.641) - -

2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - - - -
TOPLAM (14+2) 33.641 (33.641) - -
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39. FINANSAL ARAGLAR

Finansal araglarin siniflari ve gercege uygun degerleri (*)

itfa edilmig itfa edilmig
degerinden Satiimaya degerinden
gOsterilen hazir gOsterilen Gercege
finansal Krediler ve  finansal finansal Defter uygun Dipnot
31 Aralik 2008 varliklar alacaklar  varliklar  ydakdmlalGkler degeri degeri Referanslari
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 26.574.177 - - - 26.574177  26.574.177 6
Ticari alacaklar - 2.487.150 - - 2.487.150 2.487.150 10
iliskili taraflardan alacaklar - - - - - -
Diger finansal varliklar - - - - - -
Finansal yukumlultkler
Finansal borglar - - - - - -
Ticari borglar - - - 251 251 251 10
iliskili taraflara borglar - - - - - -
Diger finansal yukdmlaltkler - - - 40.776 40.776 40.776 26
itfa edilmig itfa edilmig
degerinden Satiimaya degerinden
gOsterilen hazir gOsterilen Gergege
finansal Krediler ve  finansal finansal Defter uygun Dipnot
31 Aralik 2007 varliklar alacaklar  varliklar  ydakdmlalGkler degeri degeri Referanslari
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 24.255.915 - - - 24255915 24255915 6
Ticari alacaklar - 748.001 - - 748.001 748.001 10
ilikili taraflardan alacaklar - - - - - - 11
Diger finansal varliklar - - - - - -
Finansal yukumlultkler
Finansal borglar - - - - - -
Ticari borglar - - - 6.740 6.740 6.740 10
iliskili taraflara borglar - - - - - -
Diger finansal yukdmlaltkler - - - 95.318 95.318 95.318 26

(*) Bilangcoda gercege uygun degerinden gosterilen finansal varlik ve yakumlulikler bu tabloya dahil edilmemigtir.

Rayic deger, bilgili ve istekli taraflar arasinda, piyasa kosullarina uygun olarak gerceklesen islemlerde, bir varligin karsiliginda el
degistirebilecegdi veya bir yukumltlugun karsilanabilece@i degerdir.
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Sirket, finansal enstrimanlarin tahmini rayic degerlerini halihazirda mevcut piyasa bilgileri ve uygun degerleme yontemlerini
kullanarak belirlemistir. Bununla birlikte, piyasa bilgilerini degerlendirip rayic degerleri tahmin edebilmek, yorum ve muhakeme
gerektirmektedir. Sonug olarak burada sunulan tahminler, Sirket'in cari bir piyasa isleminde elde edebilecedi miktarlarin gostergesi
olamaz.

Rayic degerleri tahmin edilmesi pratikte mUmkun olan finansal enstrimanlarin rayi¢ degerlerinin tahmini igin asagidaki yéntem ve
varsayimlar kullanimistir:

Finansal varliklar:

Nakit ve nakit benzeri de@erler ve diger finansal varliklar dahil olmak Uzere maliyet bedeli ile gdsterilen finansal varliklarin rayic
degerlerinin kisa vadeli olmalar ve muhtemel zararlarin énemsiz miktarda olabilecedi dusunulerek defter degerlerine yaklastigi
ongorulmektedir.

Devlet ic borclanma senetlerinin ve hisse senetlerinin makul degerlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatlar esas alinir.

Finansal yakamlultkler:
Kisa vadeli olmalar sebebiyle parasal yukumluliklerin makul degerlerinin defter degerlerine yaklastigi varsayiimaktadir.

40. BILANCO TARIHINDEN SONRAKIi OLAYLAR
Bulunmamaktadir.

41. FINANSAL TABLOLARI ONEMLI OLGUDE ETKILEYEN YA DA FINANSAL TABLOLARIN ACIK, YORUMLANABILIR VE
ANLASILABILIR OLMASI AGISINDAN AGIKLANMASI GEREKEN DIGER HUSUSLAR

Gecmis Yil Finansal Tablolarinin Yeniden Dilizenlenmesi

Sirket, Seri XI No 29 sayili Teblig’e uyumlu olarak finansal tablolarini 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap dénemlerine ait
ilk ara finansal tablolardan gecerli olmak Uzere uygulamistir. Seri XI No 29 sayili teblie uyumlu olmak acisindan 1 Ocak 2007
tarihinden itibaren muhasebe politikalarinda gerekli degisiklikler yapiimistir. Sirket'in 31 Aralik 2006 tarihli agilis finansal tablolarinda
UFRS 1 “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin ilk Uygulamasi” standardi kapsaminda Seri XI No:29 sayili tebli§ uyarinca
asagidaki duzeltme kaydi yapilmistir.

« UFRS 3 (“isletme Birlegsmeleri”), satin alanin satin alinan bagl ortakligin tanimlanabilen varlik, yakimliltk ve sarta bagl borglarinin
gercege uygun degerinde elde ettigi payin satin alim maliyetini asan kismini (“negatif serefiye”) dogrudan kér veya zarar icinde kayda
alimini 6ngordr. Seri XI, No:25 sayili teblige gore hazirlanan finansal tablolarda ise negatif serefiye bilangoda siniflandiriimakta ve yillar
itibanyla itfa ediimekteydi. Bu dizeltmenin 1 Ocak 2007 finansal tablolarina etkisi, 6zkaynaklarda 549.606 TL tutarinda artis, 1 Ocak
- 31 Aralik 2007 vergi 6ncesi kéarda 549.606 TL tutarinda azalis ile sonuglanmig; 31 Aralik 2007 tarihli bilanconun 6zkaynaklarinda ise
herhangi bir etkisi olmamustir. ilgili muhasebe politikasindaki degisikligin vergi etkisi bulunmamaktadir.

Net Kar Ozkaynak Toplami
31 Aralik 2006 tarihi itibaryla daha énce raporlanan 6.910.383 24.385.662
Negatif serefiye duzeltmesi (206.104) 549.606

31 Aralik 2006 tarihi itibariyla yeniden dlzenlenen 6.704.279 24.935.268
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Sirket Seri XI No 29 sayili Teblig'e uyumlu olarak finansal tablolarini hazirlarken, finansal tablolarin kalemlerinin gosterimi ve

siniflandinimasi degistiginden dolay karsilastirlabilirligi saglamak amaciyla, énceki donem finansal tablolarini da buna uygun olarak
yeniden siniflandirmistir. Buna gére énceki yil finansal tablolarina yapilan siniflamalar asagidaki tablolarda verilmistir:

Seri XI, No: 25 sayili teblige Dulzeltmeler/ Seri XI, No: 29 sayili
1 Ocak 2007 acilis finansal tablolari gdre hazirlanmisg Siniflamalar teblige gére hazirlanmis
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 21.880.891 - 21.880.891
Nakit ve nakit benzerleri 20.334.880 - 20.334.880
Finansal yatinmlar 389.440 - 389.440
Ticari alacaklar 1.049.029 - 1.049.029
Diger alacaklar 563 - 563
Diger donen varliklar 106.979 - 106.979
Duran Varliklar 3.297.632 549.606 3.847.238
Finansal yatirmlar 3.023.172 - 3.023.172
Negatif serefiye (549.606) 549.606 -
Maddi duran varliklar 506.267 - 506.267
Maddi olmayan duran varliklar 317.799 - 317.799
TOPLAM VARLIKLAR 25.178.523 549.606 25.728.129
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yakamlalkler 736.103 - 736.103
Ticari borglar 65.897 - 65.897
iliskili taraflara ticari borglar 65.897 - 65.897
Diger ticari borglar - - -
Diger borclar - 134.976 134.976
Doénem kari vergi yakumlaligu - 385.572 385.572
Borg karsiliklar 385.572 (385.572) -
Diger kisa vadeli yukumlultkler 284.634 (134.976) 149.658
Uzun Vadeli Yakumlaltkler 56.758 - 56.758
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 48.205 - 48.205
Ertelenen vergi yukimlalugu 8.553 - 8.553
OZKAYNAKLAR 24.385.662 549.606 24.935.268
Odenmis sermaye 15.000.000 - 15.000.000
Sermaye duzeltmesi farklari - - -
Hisse senedi ihrag primleri - - -
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.278.089 - 1.278.089
Olaganustt yedekler 1.197.190 (1.197.190) -
Gecmis yillar kar/zararlari - 1.952.900 1.952.900
Net dénem kari/zarari 6.910.383 (206.104) 6.704.279

TOPLAM KAYNAKLAR 25.178.523 549.606 25.728.129
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Seri Xl, No: 25 sayil teblige Dulzeltmeler/ Seri XI, No: 29 sayili
31 Aralik 2007 gére hazirlanmig Siniflamalar teblige gére hazirlanmis
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 28.382.731 - 28.382.731
Nakit ve nakit benzerleri 24.256.722 - 24.256.722
Finansal yatirmlar 3.247.310 - 3.247.310
Ticari alacaklar 748.001 - 748.001
Diger alacaklar 637 - 637
Diger dénen varliklar 130.061 - 130.061
Duran Varliklar 858.158 - 858.158
Maddi duran varliklar 439.575 - 439.575
Maddi olmayan duran varliklar 316.311 - 316.311
Ertelenen vergi varliklari 102.272 - 102.272
TOPLAM VARLIKLAR 29.240.889 - 29.240.889
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yakamlalkler 928.424 - 928.424
Ticari borglar 6.740 - 6.740
Diger borglar - 115.941 115.941
Donem kari vergi yakimlulaga - 210.425 210.425
Borg karsiliklari 710.425 (710.425) -
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar - 500.000 500.000
Diger kisa vadeli yukumlultkler 211.259 (115.941) 95.318
Uzun Vadeli Yakumlaltkler 63.184 - 63.184
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 63.184 - 63.184
OZKAYNAKLAR 28.249.281 - 28.249.281
Odenmis sermaye 21.000.000 - 21.000.000
Sermaye duzeltmesi farklari - - -
Hisse senedi ihrac primleri - - -
Deger artis fonlari (187.139) - (187.139)
Yabanci para gevrim farklar - - -
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 1.671.764 - 1.671.764
Olaganustt yedekler 213.898 (213.898) -
Gecmis yillar kar/zararlari - 763.504 763.504
Net dénem kéri/zarari 5.550.758 (549.606) 5.001.152

TOPLAM KAYNAKLAR 29.240.889 - 29.240.889
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1 Ocak-31 Aralik 2007

Seri XI, No: 25 sayili
teblige gore hazirlanmis

Duizeltmeler/
Siniflamalar

Seri XI, No: 29 sayili
teblige gére hazirlanmis

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis gelirleri 169.986.189 (169.986.189) -
Satiglarin maliyeti (169.615.702) 169.615.702 -
Hizmet gelirleri 7.625.992 (7.625.992) -
Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler 30.161 (30.161) -
Esas faaliyetlerden gelirler - 7.625.992 7.625.992
BRUT KAR/ZARAR 8.026.640 (400.648) 7.625.992
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (270.904) - (270.904)
Genel yonetim giderleri (-) (5.227.765) - (5.227.765)
FAALIYET KARI/ZARARI 2.527.971 (400.648) 2.127.323
Finansal gelirler - 4.210.928 4.210.928
Finansal giderler (-) - (81.888) (81.888)
Diger faaliyet gelirleri 4.370.418 (4.359.886) 10.532
Diger faaliyet giderleri (-) (81.888) 81.888 -
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI/ZARARI 6.816.501 (549.606) 6.266.895
Surdurulen faaliyetler vergi gelir/gideri
- Dénem vergi gelir/gideri (1.366.719) - (1.366.719)
- Ertelenmis vergi gelir/gideri 100.976 - 100.976
(1.265.743) - (1.265.743)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 5.550.758 (549.606) 5.001.152

Surdurdlen faaliyetlerden hisse basina kazang

Surdurdlen faaliyetlerden seyreltiimis hisse basina kazang -
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