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YÖNET�M KURULU FAAL�YET RAPORU : 
 
I ) G�R�� :  
 
1. Raporun Dönemi         : 01 Ocak 2008 - 31 Aralık 2008 
 

         2. Ortaklı�ın Ünvanı       : MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI�I A.�. 
 
3. Faaliyet Konusu           : Menkul Kıymet Portföy ��letmecili�i 
 
4. Dönem �çinde yönetim ve denetleme kurullarında görev alan ba�kan ve üyelerin ad 
ve soyadları, yetki sınırları, bu görevlerinin süresi : 
 
Yönetim Kurulu : 
 
Anıl Erk Yılmaz.....................Yönetim Kurulu Ba�kanı 
                                               Görev Süresi (14 Haziran 2006 - Haziran 2009) 
Fatma Karagözlü....................Yönetim Kurulu Ba�kan Vekili 
                                               Görev Süresi (14 Haziran 2006 - Haziran 2009) 
Mustafa Yılmaz......................Üye 
                            Görev Süresi (14 Haziran 2006 – 11 Mayıs 2008 tarihinde vefat etmi�tir.) 
Özgür Devrim Yılmaz............Üye 
                                               Görev Süresi (14 Haziran 2006 - Haziran 2009) 
Sinem Özbilen........................Üye 
                                               Görev Süresi (14 Haziran 2006 - Haziran 2009) 
 
Yetki Sınırları.....�irket Esas Sözle�mesinin XVI. maddesi ile belirtilen yetkilere haizdir. 
 
Denetleme Komitesi : 
 
Fatma Karagözlü....................Denetleme Komitesi Üyesi 
                                                Görev Süresi (03 Mart 2008 - Mart 2009) 
Sinem Özbilen........................Denetleme Komitesi Üyesi 
                                                Görev Süresi (03 Mart 2008 – Mart 2009) 
 
�ç Denetim : 
 
Denetçi....................................�brahim Haselçin 
                                                Görev Süresi (14 Haziran 2006 - Haziran 2009) 
 
Yetki Sınırları....................Türk Ticaret Kanununun 347-359. maddelerinde belirtilmi�tir. 
 
5. Dönem içinde esas sözle�mede de�i�iklik yapılmı�sa bunun nedenleri ve yapılan 
de�i�ikliklerin neler oldu�u : 
 
Dönem içinde esas sözle�mede de�i�iklik yapılmamı�tır. 
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6. Ortaklık Yapısı ve Ortaklı�ın Sermayesinde dönem içinde meydana gelen 
de�i�iklikler : 
 
Sermaye Artırımı : 
 
 �irketimiz 2008 yılı içerisinde sermaye artırımı yapmamı�tır.  
 
Ortak Sayısı : 
 
�irketimizin Sermayesinin % 99.99’u halka açıktır ve ortak sayımız tam olarak 
bilinmemektedir.   
 
Hisse Senetleri fiyatlarının yıl içersinde gösterdi�i geli�me : 
 
Hisse senetlerimiz 2008 yılı içinde düzeltilmi� fiyatlarla (Temettü Ödemesine Göre) en 
dü�ük seviyeyi 27.10.2008 günü 0,30 YTL ile görmü�, en yüksek seviyeyi de 02.01.2008 
günü 0,88 YTL olarak görmü�tür. Hisse senetlerimizin dönem sonu kapanı� de�eri 0,42 
YTL olmu�tur. 2008 yılı ilk içerisinde hisse senetlerimizin de�er azalı� oranı 0,42 YTL 
(31.12.2008) / 0,84 YTL (31.12.2007)  = (% 50,00) olmu�tur.   
 
Son üç yılda da�ıtılan temettü oranları : 
 
2006 ;  �irketimiz 2005 yılı faaliyetlerinden kar payı da�ıtmamı�tır. 
2007 ;  �irketimiz 2006 yılı faaliyetlerinden kar payı da�ıtmamı�tır. 
2008 ;  �irketimiz 2007 yılı faaliyetlerinden 200.000 YTL kar payı da�ıtmı�tır. 
 
 
Sermayenin Ortaklar arasındaki da�ılımı : 
 31.12.2008 31.12.2007 

Adı - Soyadı/Unvanı 
Pay Tutar Pay Tutar 

( % ) ( YTL ) ( % ) ( YTL ) 

 
Ulus Menkul De� A.�. 

 
 

22,02% 

 
 

1.101.216 

 
 

14,89% 

 
 

744.754 
Mustafa Yılmaz 0,00% 0 0,80% 39.687 
Anıl Erk Yılmaz 2,20% 109.850 1,49% 74.394 
Fatma Karagözlü 0,22% 11.125 0,22% 11.125 
Özgür Devrim Yılmaz 0,21% 10.320 0,00% 398 
Di�er Ortaklar 75,35% 3.767.489 82,60% 4.129.642 
     
TOPLAM 100,00% 5.000.000 100,00% 5.000.000 
 
�irketin çıkarılmı� sermayesi 5.000.000.- YTL olup bu hisselerin 100.- YTL nominal 
de�erli kısmı (A) grubu , 4.999.900.- YTL nominal de�erli kısmı (B) grubu hisse 
senetlerinden olu�maktadır. �irket Ana Sözle�mesinin 33. maddesindeki esaslara ve Genel 
Kurulda alınacak kararlara göre kar payı ödenmektedir. A Grubu Hisseler Yönetim 
Kuruluna üye seçiminde imtiyaza sahiptir. Yönetim Kurulu üye seçiminde A Grubu her bir  
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hisse sahibine 1.000.000 (Bir Milyon) oy hakkı , B Grubu her bir hisse sahibine 1 (Bir) oy 
hakkı verir. Yönetim Kurulu üye seçiminin dı�ında A Grubu hisselere harhangi bir imtiyaz 
tanınmamı�tır.    
 
7. Varsa çıkarılmı� bulunan menkul kıymetlerin (tahvil,kar-zarar ortaklı�ı,finansman 
bonosu,kara i�tirakli tahvil,hisse senetleri ile de�i�tirilebilir tahvil,intifa senedi ve 
benzeri) tutarı , bunların ortaklı�a getirdi�i yük ve ödeme imkanları : 
 
Dönem içinde çıkarılmı� menkul kıymet yoktur. 
 
8. Ortaklı�ın faaliyet gösterdi�i sektör ve bu sektör içersindeki yeri hakkında bilgi : 
 
Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�. 05.08.1994 tarihinde Sermaye Piyasası Kanunu ve 
Sermaye Piyasası Kurulu Tebli�leri çerçevesinde ulusal ve uluslararası borsalarda sermaye 
piyasası araçlarının alım ve satımı suretiyle portföy i�letmecili�i yapmak üzere 
kurulmu�tur.  
 
Türkiye’de yatırım ortaklıklarının toplam de�eri sürekli büyüme göstermektedir. �u anda 
34 adet �irketin faaliyet gösterdi�i sektörün öz varlık açısından toplam büyüklü�ü 2002 
Yılında 139 milyon YTL, 2003 yılında 224 milyon YTL, 2004 yılında 323 milyon YTL, 
2005 yılında 498 milyon YTL, 2006 yılında 553 milyon YTL, 2007 yılında 687 milyon 
YTL, 2008 yılında 550 milyon YTL olmu�tur. 2008 yılı içerisinde �stanbul Menkul 
Kıymetler Borsasında i�lem gören yatırım ortaklıklarından 15’i toplam 32.5 milyon YTL 
kar payı da�ıtmı�, 2’si bedelli sermaye artırımı yaparak 5,5 milyon YTL’lık hisse senedi 
ihraç etmi�tir. 2005 yılında üç , 2006 yılında altı , 2007 yılında iki olan olan halka arz 
sayısı 2008 yılında ise sadece bir olmu�tur. ��lem gören yatırım ortaklıklarının otuz adedi 
(A) Tipi , dört adedi de (B) Tipi yatırım ortaklı�ıdır.         
 
2006 yıl sonu piyasa de�eri toplamı 400 milyon YTL olan sektör , 2007 yılı sonunda 429 
milyon YTL’na ula�mı�, ancak 2008 yılı sonunda 235 milyon YTL’na dü�mü� ve 
sektördeki iskontolu i�lem görme devam etmi�tir. 2006 yılında % 26 , 2007 yılında % 38 
olan iskonto oranı, 2008 yılı sonunda  % 57 seviyelerine ula�mı�tır.   
 
Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�. 2008 yılı sonu itibarıyle piyasada faaliyet gösteren 
34 adet yatırım ortaklı�ı arasında özvarlık büyüklü�ü açısından % 0,48 Pazar payı ile 
otuzbirinci sıradadır. Finansal Piyasaları ve �irketleri izleyen �irketimiz, yatırım riskini en 
aza indirmek ve getiriyi en yüksek düzeyde tutmak amacıyla portföy çe�itlendirmesini 
hedeflemekte , yatırım araçları arasında hisse senedini tercih ederek net aktiflerini uzun 
vadede artırmayı amaçlamaktadır. 
 
Kar Payı ve Sermaye Artırımına göre düzeltilmi� ortalama hisse senedi fiyat azalı�ının (% 
45,73) oldu�u sektörde MYZYO.E kodu ile i�lem gören �irketimiz hisse senetleri 2008 
yılında (% 50,00) azalı� göstermi�tir. Kar Payı ve Sermaye Artırımına göre düzeltilmi� 
ortalama özvarlık azalı�ının (% 16,46) oldu�u sektörde bsmv için ayrılan kar�ılı�ın da 
etkisiyle Mustafa Yatırım Ortaklı�ı A.�.’nin 2008 yılı özvarlık azalı�ı ise (% 55,52) 
olmu�tur.  
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Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�. 2008 döneminde portföyünde aylık olarak ortalama 
% 86,15 hisse senedi , % 6,34 sabit getirili menkul kıymet ve % 7,51 kısa vadeli borsa para 
piyasası i�lemleri bulundurmu�tur. Yıl sonu itibarıyle �irket portföyünün % 99,27’si hisse 
senetlerinden  ve % 0,73’ü kısa vadeli borsa para piyasası i�lemlerinden olu�maktadır. 
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II ) FAAL�YETLER : 
 
1. Yatırımlar : 
 
�irket 05.08.1994 tarihinde 100.000.-YTL kayıtlı sermaye tavanı ve 10.000.-YTL 
ba�langıç sermayesi ile kurulmu�, 1995 Nisan ve 1995 A�ustos aylarında yaptı�ı sermaye 
artırımları ile çıkarılmı� sermayesini önce  100.000.- YTL’sına, 1998 Mayıs ayında 
150.000.-YTL’lık sermaye artırımı ile 250.000.-YTL’na, 2000 Haziran ayında 87.500.-
YTL’lık sermaye artırımı ile 337.500.-YTL’na, 2001 Nisan ayında 337.500.-YTL’lık 
sermaye artırımı ile 675.000.-YTL’na, 2004 Nisan ayında 675.000.-YTL’lık sermaye 
artırımı ile 1.350.000.-YTL’na, 2004 Temmuz ayında 1.350.000.-YTL’lık sermaye artırımı 
ile 2.700.000.-YTL’na ve 2006 Nisan ayında 2.300.000.-YTL’lık sermaye artırımı ile 
5.000.000.-YTL’na artırmı�tır. 1995 , 2004 ve 2006 yıllarında bedelli olarak yapılan 
sermaye artırımlarından elde edilen kaynaklar menkul kıymet portföyünün büyümesinde 
kullanılmı�tır. 
 
2. Finansal Yapıya �li�kin Bilgiler : 
 
�irket 2008 yılı sonunda Sermaye Piyasası Kurulunun Seri:XI , No:29 sayılı tebli� uyarınca 
hazırlanan mali tablolarına göre (3.524.549) YTL zarar etmi�tir. �irketin satı�ları 
81.239.218 YTL, Satı�ların maliyeti ise 83.464.710 YTL , Öz Varlık toplamı 2.730.791 
YTL , Aktif toplamı ise 3.265.515 YTL olarak gerçekle�mi�tir.  
 
�irket satı�larının % 94,92’si Hisse Senetlerinden, % 5,08’i ise Devlet Tahvili ve Hazine 
Bonolarından olu�maktadır. 
 
�irket 2008 sonunda 213.051 YTL’lık Genel Yönetim Gideri yaparken, Portföyünde 
bulundurdu�u hisse senetlerinden de 141.924 YTL temettü geliri elde etmi�tir. �irket 2008 
yılı sonunda elde etti�i faiz gelirleri ise 84.539 YTL, Ödünç Menkul Kıymet ve Temerrüt 
Geliri 5.388 YTL’dır. �irketin portföyünde bulunan menkul kıymetlerden sa�lanan 
gerçekle�memi� de�er artı� kazancı 78.204 YTL , gerçekle�memi� de�er azalı� zararı 
901.516 YTL’dır.  493.254 YTL BSMV Davalarına kar�ı kar�ılık olarak ayırılmı�tır. 
 
ÖZET B�LANÇO (YTL) 2008 2007 
   
Dönen Varlıklar 3.242.082 6.460.480 
Duran Varlıklar 23.433 31.233 
Toplam Varlıklar 3.265.515 6.491.713 
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ÖZET B�LANÇO (YTL) 

 
2008 

 
2007 

 
Kısa Vadeli Yükümlülükler 506.140 13.345 
Uzun Vadeli Yükümlülükler 28.585 23.027 
Özsermaye  2.730.790 6.455.341 
Toplam Kaynaklar  3.265.515 6.491.713 
 
ÖZET GEL�R TABLOSU (YTL) 2008 2007 
   
Net Satı�lar 81.239.218 68.420.994 
Brüt Kâr/Zarar  (2.225.492) 756.490 
Net Dönem Kârı/Zararı  (3.524.549) 927.405 
   
ORANLAR 2008 2007 
   
Brüt Kâr Marjı (%) -2,74% 1,11% 
Net Kâr Marjı (%) -4,34% 1,36% 
Hisse Ba�ına Net Aktif De�er 0,5462 1,2911 
Toplam Gider/Dönem Sonu Öz 
Varlık 7,80% 2,98% 
�

 
3. Portföy De�er Tabloları : 
 
�irketimizin 31.12.2008 ve 31.12.2007 tarihli Portföy De�er Tabloları a�a�ıdaki gibidir : 
 
“31.12.2008” 
 
MENKUL  TOPLAM TOPLAM    
KIYMET�N NOM�NAL ALI� RAY�Ç GRUP GENEL 
TÜRÜ DE�ER MAL�YET� DE�ER % % 
      
I. H�SSE SENETLER� 1.338.106,76 3.951.963,74 3.128.651,52 100,00% 99,27% 
      
AKBANK 25.500,00 110.867,12 121.890,00 3,90% 3,87% 
AKS�GORTA 15.000,00 77.951,54 42.000,00 1,34% 1,33% 
ALARKO HOLDING 100.000,61 357.856,68 165.001,01 5,27% 5,24% 
ARÇEL�K 89.687,00 177.595,88 184.755,22 5,91% 5,86% 
BAGFA� 2.800,00 179.737,60 169.400,00 5,41% 5,37% 
Ç�MSA 17.299,00 113.859,29 52.588,96 1,68% 1,67% 
ÇUKUROVA HOLD�NG 15,00 0 0,00 0,00% 0,00% 
DEVA HOLD�NG 1.000,00 8.124,30 6.600,00 0,21% 0,21% 
ECZACIBA�I �LAÇ 90.000,00 114.383,28 79.200,00 2,53% 2,51% 
ENKA INSAAT 45.790,00 345.372,43 238.108,00 7,61% 7,56% 
EREGL 40.000,00 169.624,39 164.800,00 5,27% 5,23% 
F�NANS F�N. K�R. 15.000,00 18.599,94 18.750,00 0,60% 0,59% 
GARANT� BANKASI 100.000,00 229.966,97 260.000,00 8,31% 8,25% 
GLOBAL YATIRIM HOL 175.000,00 144.544,65 49.000,00 1,57% 1,55% 
�� BANKASI 35.000,00 126.366,83 143.500,00 4,59% 4,55% 
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KIPA 41.000,00 267.973,79 171.380,00 5,48% 5,44% 
KOZA DAVET�YE 137.473,00 182.500,75 119.601,51 3,82% 3,79% 
PINAR SÜT 32.500,00 127.706,64 87.750,00 2,80% 2,78% 
SELÇUK ECZA DEPOSU 100.000,00 216.221,51 134.000,00 4,28% 4,25% 
TEKFEN HOLD�NG 100.000,00 296.888,00 292.000,00 9,33% 9,26% 
TUPRAS 12.063,00 193.715,83 195.420,60 6,25% 6,20% 
TURKCELL 16.000,00 140.215,34 140.000,00 4,47% 4,44% 
ULKER B�SKÜV� 45.000,00 148.735,01 78.750,00 2,52% 2,50% 
YAPI VE KRED� BANKASI  101.979,15 203.155,97 214.156,22 6,85% 6,80% 
      
II. BORÇLANMA SENETLER� 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 
      
III. D��ER 23.000,00 23.000,00 23.000,00 100,00% 0,73% 
      
BPP 02.01.2009 23.000,00 23.000,00 23.000,00 100,00% 0,73% 
      
PORTFÖY TOPLAM DE�ER� 1.361.106,76 3.974.963,74 3.151.651,52 100,00% 100,00% 
(I+II+III)      
      
HAZIR DE�ERLER   476,00   
ALACAKLAR (+)   87.135,00   
D��ER NET AKT�FLER (+)   26.254,00   
BORÇLAR (-)   -534.725,00   
TOPLAM DE�ER   2.730.791,52   
      
TOPLAM DE�ER / PAY ADED�   0,55   
 
 
“31.12.2007” 
 
MENKUL  TOPLAM TOPLAM    
KIYMET�N NOM�NAL ALI� RAY�Ç GRUP GENEL 
TÜRÜ DE�ER MAL�YET� DE�ER % % 
      
I. H�SSE SENETLER� 928.716,01 2.930.866,83 2.817.661,84 66,30% 44,47% 
      
AKS�GORTA 15.000,00 104.250,00 102.750,00 3,90% 1,62% 
ALARKO HOLDING 77.758,61 273.621,58 284.596,51 1,34% 4,49% 
ARÇEL�K 30.000,00 242.850,00 241.500,00 5,27% 3,81% 
BOSSA 60.000,00 99.556,25 97.200,00 5,91% 1,53% 
ÇELEB� 18.150,00 438.114,29 359.370,00 5,41% 5,67% 
Ç�MSA 20.000,00 190.099,65 172.000,00 1,68% 2,71% 
ÇUKUROVA ELEKTR�K 15,00 0 0,00 0,00% 0,00% 
DEVA HOLD�NG 500,00 7.495,50 9.550,00 0,21% 0,15% 
ECZACIBA�I �LAÇ 25.000,00 136.875,00 130.000,00 2,53% 2,05% 
EREGLI DEMIR CELIK 5.000,00 50.054,93 51.000,00 7,61% 0,80% 
GLOBAL YATIRIM HOL. 175.000,00 299.569,97 309.750,00 5,27% 4,89% 
GOLDAS KUYUMCULUK 50.000,00 138.441,05 147.000,00 0,60% 2,32% 
IHLAS HOLDING 90.000,00 99.168,75 94.500,00 8,31% 1,49% 
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KAREL ELEKTRON�K 65.292,40 213.325,27 177.595,33 1,57% 2,80% 
KOZA DAVET�YE 2.000,00 20.145,49 20.800,00 4,59% 0,33% 
SELÇUK ECZA DEPOSU 175.000,00 391.431,25 411.250,00 5,48% 6,49% 
SODA SANAY� 100.000,00 182.750,00 172.000,00 3,82% 2,71% 
YATA� 20.000,00 43.117,85 36.800,00 2,80% 0,58% 
      
II. BORÇLANMA SENETLER� 3.800.000,00 3.187.111,00 3.401.798,00 100,00% 53,69% 
      
TRB 160108 T11                 800.000,00 776.416,00 794.528,00 23,36% 12,54% 
TRT 261108 T17                 3.000.000,00 2.410.695,00 2.607.270,00 76,64% 41,15% 
      
III. D��ER 117.000,00 117.000,00 117.000,00 100,00% 1,85% 
      
BPP 02.01.2008 117.000,00 117.000,00 117.000,00 100,00% 1,85% 
      
PORTFÖY TOPLAM DE�ER� 4.845.716,01 6.234.977,83 6.336.459,84 100,00% 100,00% 
(I+II+III)      
      
HAZIR DE�ERLER   19,00   
ALACAKLAR (+)   119.233,00   
D��ER NET AKT�FLER (+)   36.002,00   
BORÇLAR (-)   -36.372,00   
TOPLAM DE�ER   6.455.341,84   
      
TOPLAM DE�ER / PAY ADED�   1,29   
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III ) KAR DA�ITIM POL�T�KASI, 2008 ÖNER�S� VE SONUÇ : 
 
Sermaye Piyasası Kurulunun 18.01.2007 tarih ve 2/53 sayılı kararı ile 2007 yılı ve izleyen 
yıllara ili�kin kar da�ıtım politikalarının yapılacak ilk ola�an genel kurul toplantısında 
ortakların bilgisine sunulması, bu amaçla toplantı gündemine ayrı bir madde konulması, 
kurumsal yönetim ilkelerine uygun olarak kar payı da�ıtım politikalarına yıllık faaliyet 
raporlarında yer verilmesi ve bilgilendirme politikası çerçevesinde özel durum 
açıklamasıyla kamuya duyurulması gerekti�i hususlarında son bir kez bilgilendirilmelerine 
karar vermi�tir. 
 
�irketimiz, kar da�ıtım politikasına ili�kin yönetim kurulu kararını 03.05.2007 tarihinde 
özel durum açıklaması ile kamuya duyurmu� ve 21.06.2007 tarihinde yapılan 2006 yılı ve 
29 �ubat 2008 tarihinde yapılan 2007 yılı ola�an genel kurul toplantısında genel kurulun 
bilgisine sunmu�tur. 
 
Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�.’nin temettü politikası; Sermaye Piyasası Kurulu 
düzenlemelerine uygun olarak her yıl olu�ması halinde da�ıtılabilir net karın en az % 20 
oranındaki kısmının nakit temettü veya bedelsiz sermaye artırımı yoluyla ortaklara 
da�ıtılmasıdır. Bu politika mevzuata ulusal ve uluslararası ekonomik �artlara ve finansal 
piyasaların durumuna göre pay sahipleri ve �irket menfaatlerini olumsuz yönde 
etkilemeyecek �ekilde Yönetim Kurulu tarafından her yıl gözden geçirilebilir. 
 
�irketimiz 31 Aralık 2007 tarihinde sona eren hesap döneminde Sermaye Piyasası 
Kurulunun Seri XI No 25 sayılı Tebli� do�rultusunda hazırlanan Gelir Tablosuna göre  
927.404,51 YTL kar etmi� ve 2008 yılı içerisinde 200.000 YTL kar payı da�ıtımı 
yapmı�tır.  
 
Yönetim Kurulumuz 13.03.2009 tarih ve 2009/05 sayılı toplantısında 30.03.2009 tarihinde 
yapılacak toplantıda Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri:XI , No:29 sayılı tebli� hükümleri 
çerçevesinde hazırlanan 01.01.2008-31.12.2008 hesap dönemine ait mali tablolarımızda 
zarar olması nedeniyle kar da�ıtımı yapılmaması hususunun Genel Kurul’a önerilmesine 
karar vermi�tir. 
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MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI�I ANON�M ��RKET� 
1 OCAK - 31 ARALIK 2008 TAR�H�NDE SONA EREN  

HESAP DÖNEM�NE A�T KONSOL�DE OLMAYAN  
                                             F�NANSAL TABLOLAR VE D�PNOTLAR 
  

 
 

 

B�LANÇO / AKT�F 
 

     Ba�ımsız Denetimden 
 

 
Geçmi� Geçmi� 

 
Dipnot  

Referansları 31.12.2008 31.12.2007 
VARLIKLAR    
Dönen Varlıklar  3.242.082  6.460.481  
   Nakit ve Nakit Benzerleri 6 23.476  117.365  
   Finansal Yatırımlar 7 3.128.651  6.219.461  
   Ticari Alacaklar 10 86.861  118.886  
   Finans Sektörü Faaliyetlerinden Alacaklar 12 0  0  
   Di�er Alacaklar 11 274  0  
   Stoklar 13 0  0  
   Canlı Varlıklar 14 0  0  
   Di�er Dönen Varlıklar 26 2.820  4.769  
   (Ara Toplam) - 3.242.082  6.460.481  
   Satı� Amacıyla Elde Tutulan Duran Varlıklar 34 0  0  
Duran Varlıklar  23.434  31.233  
   Ticari Alacaklar 10 0  0  
   Finans Sektörü Faaliyetlerinden Alacaklar 12 0  0  
   Di�er Alacaklar 11 0  0  
   Finansal Yatırımlar 7 0  0  
   Özkaynak Yöntemiyle De�erlenen Yatırımlar 16 0  0  
   Canlı Varlıklar 14 0  0  
   Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 17 0  0  
   Maddi Duran Varlıklar 18 15.401  23.409  
   Maddi Olmayan Duran Varlıklar 19 8.033  7.824  
   �erefiye 20 0  0  
   Ertelenmi� Vergi Varlı�ı 35 0  0  
   Di�er Duran Varlıklar 26 0  0  
TOPLAM VARLIKLAR  3.265.516  6.491.714  
 
  
 
 

Takip eden notlar finansal tabloların tamamlayıcı parçasını olu�tururlar.
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B�LANÇO / PAS�F 

 

     Ba�ımsız Denetimden 
 

 
Geçmi� Geçmi� 

 
Dipnot  

Referansları 31.12.2008 31.12.2007 
KAYNAKLAR    
Kısa Vadeli Yükümlülükler  506.140  13.345  
   Finansal Boçlar 8  0  0  
   Di�er Finansal Yükümlülükler 9  0  0  
   Ticari Borçlar 10  161  0  
   Di�er Borçlar 11  12.725  13.345  
   Finans Sektörü Faal.den Borçlar 12  0  0  
   Devlet Te�vik ve Yardımları 21  0  0  
   Dönem Karı Vergi Yükümlülü�ü 35  0  0  
   Borç Kar�ılıkları 22  493.254  0  
   Di�er Kısa Vadeli Yükümlülükler 26  0  0  
   (Ara toplam) - 506.140  13.345  
   Satı� Amacıyla Elde Tutulan Duran Varlıklara    
   �li�kin Yükümlülükler 34  0  0  
Uzun Vadeli Yükümlülükler  28.585  23.027  
   Finansal Borçlar 8  0  0  
   Di�er Finansal Yükümlülükler 9  0  0  
   Ticari Borçlar 10  0  0  
   Di�er Borçlar 11  0  0  
   Finans Sektörü Faaliyetlerinden Borçlar 12  0  0  
   Devlet Te�vik ve Yardımları 21  0  0  
   Borç Kar�ılıkları 22  0  0  
   Çalı�anlara Sa�lanan Faydalara �li�kin Kar�ılıklar    
   (veya Kıdem Tazminatı Kar�ılı�ı) 24  28.585  23.027  
   Ertelenmi� Vergi Yükümlülü�ü 35  0  0  
   Di�er Uzun Vadeli Yükümlülükler 26  0  0  
ÖZKAYNAKLAR 27  2.730.791  6.455.342  
Ana Ortaklı�a Ait Özkaynaklar 27  2.730.791 6.455.342  
   Ödenmi� Sermaye 27  5.000.000  5.000.000  
   Sermaye Düzeltmesi Farkları 27  335.543 335.543 
   Hisse Senedi �hraç Primleri 27  8  8  
   De�er Artı� Fonları 27  0  0 
   Yabancı Para Çevrim Farkları 27  0  0  
   Kardan Ayrılan Kısıtlanmı� Yedekler 27  157.471  21.463  
   Geçmi� Yıllar Kar/Zararları 27  762.318 170.923 
   Net Dönem Karı/Zararı 27  (3.524.549) 927.405  
Azınlık Payları 27  0  0  
TOPLAM KAYNAKLAR  3.265.516  6.491.714  

 
  

Takip eden notlar finansal tabloların tamamlayıcı parçasını olu�tururlar. 
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             Ba�ımsızı Denetimden 

GEL�R TABLOSU  Geçmi� Geçmi� 

 
Dipnot 

Referansları 31.12.2008 
 

31.12.2007 
SÜRDÜRÜLEN FAAL�YETLER    
Satı� Gelirleri 28  81.239.218  68.420.994  
Satı�ların Maliyeti (-) 28  (83.464.710) (67.664.504) 
Ticari Faaliyetlerden Brüt Kar (Zarar)  (2.225.492) 756.490 
Faiz, Ücret, Prim, Komisyon ve Di�er Gelirler 28  0  0  
Faiz, Ücret, Prim, Komisyon ve Di�er Giderler (-) 28  0  0  
Finans Sektörü Faaliyetlerinden brüt kar (zarar)  0  0  
BRÜT KAR/ZARAR  (2.225.492) 756.490 
Pazarlama, Satı� ve Da�ıtım Giderleri (-) 29  0  0  
Genel Yönetim Giderleri (-) 29,30  (213.051) (192.338) 
Ara�tırma ve Geli�tirme Giderleri (-) 29  0  0  
Di�er Faaliyet Gelirleri 31  310.055  530.184  
Di�er Faaliyet Giderleri (-) 31  (1.396.061) (166.931) 
FAAL�YET KARI/ZARARI  (3.524.549) 927.405 
Özkaynak Yöntemiyle De�erlenen Yatırımların  
Kar/Zararlarındaki Paylar  0  0  

Finansal Gelirler 32  0  0  
Finansal Giderler (-) 33  0  0  
SÜRDÜRÜLEN FAAL�YETLER VERG� ÖNCES�  
KARI/ZARARI  (3.524.549) 927.405 

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri  0  0  
- Dönem Vergi Gelir/Gideri  0  0  
- Ertelenmi� Vergi Gelir/Gideri  0  0  
SÜRDÜRÜLEN FAAL�YETLER DÖNEM KARI/ZARARI  (3.524.549) 927.405 
DURDURULAN FAAL�YETLER  0  0  
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrası Dönem Karı/Zararı  0  0  
DÖNEM KARI/ZARARI  (3.524.549) 927.405 
Dönem  Kar/Zararının Da�ılımı  0 0 
Azınlık Payları  0 0 
Ana Ortaklık Payları  0 0 
Hisse Ba�ına Kazanç  (0,7049) 0,1855 
Seyreltilmi� Hisse Ba�ına Kazanç  0  0  
Sürdürülen Faaliyetlerden Hisse Ba�ına Kazanç  0  0  
Sürdürülen Faaliyetlerden Seyreltilmi� Hisse Ba�ına Kazanç  0  0  

 
 

Takip eden notlar finansal tabloların tamamlayıcı parçasını olu�tururlar. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ÖZ SERMAYE DE����M TABLOSU  
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Ödenmi� 
Sermaye 

Sermaye 
Düzeltmesi 

Farkları 

Hisse Senedi 
�hraç 

Primleri 
De�er Artı� 

Fonları 

Yabancı Para 
Çevrim 

Farkları 

Kardan Ayrılan 
Kısıtlanmı� 

Yedekler 
   Geçmi� Yıllar 
Kar/ Zararları 

Net Dönem 
Karı/Zararı Toplam 

          
Dipnot Referansları 27 27 27 27 27 27 27 27 27 

          
01 Ocak 2007 tarihi itibariyle bakiye 5.000.000 335.543 8 0 0 114.067 78.319 0 5.527.937 
          
            Sermaye Artırımı - - - - - - - - 0 
            Geçmi� Yıl Zararlarına Aktarılan - - - - - (92.604) 92.604 - 0 
            Ödenen Temettü - - - - - - - - 0 
            Transferler - - - - - - - - 0 
            Net Dönem Karı - - - - - - - 927.405 927.405 
                   
31 Aralık 2007 tarihi itibariyle  5.000.000 335.543 8 0 0 21.463 170.923 927.405 6.455.342 
 
 
 
 

         

          
01 Ocak 2008 tarihi itibariyle bakiye 5.000.000 335.543 8 0 0 21.463 1.098.328 0 6.455.342 
          
            Sermaye Artırımı - - - - - - - - 0 
            Geçmi� Yıl Zararlarına Aktarılan - - - - - - (236.868) - (236.868) 
            Ödenen Temettü - - - - - - (200.000) - (200.000) 
            Transferler - - - - - 136.008 100.858 - 236.866 
            Net Dönem Zararı (-) - - - - - - - (3.524.549) (3.524.549) 
                   
31 Aralık 2008 tarihi itibariyle  5.000.000 335.543 8 0 0 157.471 762.318 (3.524.549) 2.730.791 

 
  
 

Takip eden notlar finansal tabloların tamamlayıcı parçasını olu�tururlar. 



 
NAK�T AKIM TABLOSU  
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 Dipnot   
 Referansları 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
    
ESAS FAAL�YETLERDEN KAYNAKLANAN NAK�T AKIMLARI    
    
Net Kar/(Zarar)  (3.524.549) 927.405 
Düzeltmeler: 29,30   
Amortisman Gideri (+) 29,30 8.972 7.833 
�tfa ve Tükenme Payları (+) 29,30 2.338 942 
Kıdem Tazminatı Kar�ılı�ı (+) 29,30 5.558 3.791 
Hisse Senetleri Gerçekle�memi� De�er Artı�ları (-) 31 (78.204) (267.874) 
Hisse Senetleri Gerçekle�memi� De�er Azalı�ları (+) 31 901.516 166.392 
    
��letme Sermayesindeki De�i�ikliklerden Önceki Faaliyet Karı / (Zararı)   (2.684.369) 838.489 
    
Varlık ve Borçlardaki De�i�meler    
Finansal Yatırımlardaki Azalı� / (Artı�) 7 2.267.496 (1.082.353) 
Ticari Alacaklardaki Azalı� 10 32.025 321.252 
Di�er Alacaklardaki (Artı�) 11 (274) 0 
Di�er Dönen Varlıklardaki Azalı� 26 1.950 3.699 
Ticari Borçlardaki Artı� / (Azalı�) 10 161 (10) 
Di�er Borçlardaki (Azalı�) / Artı� 11 (620) 2.564 
Borç Kar�ılıklarındaki Artı� 22 493.254 0 
    
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit (Çıkı�ı) / Giri�i   109.623 83.641 
    
YATIRIM FAAL�YETLER�NDEN KAYNAKLANAN NAK�T 
AKIMLARI 

   

    
Sabit Kıymet Satı�ından Kaynaklanan Nakit (+) 18 0 0 
Maddi Duran Varlık Alımları (-) 18 (964) (9.158) 
Özel Maliyetler 19 (2.547) (8.766) 
    
Yatırım Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit (Çıkı�ı) / Giri�i   (3.511) (17.924) 
    
F�NANSMAN FAAL�YETLER�NDEN KAYNAKLANAN NAK�T 
AKIMLARI 

   

    
Sermaye Artırımı 27 0 0 
Temettü Ödemesi 27 (200.000) 0 
    
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit (Çıkı�ı) / Giri�i   (200.000) 0 
    
Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net (Azalı�) / Artı� 6 (93.888) 65.717 
Dönem Ba�ı Nakit ve Nakit Benzerleri Mevcudu 6 117.364 51.647 
    
Dönem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri Mevcudu   23.476 117.364 

  
 

Takip eden notlar finansal tabloların tamamlayıcı parçasını olu�tururlar. 
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NOT 1 – ��RKET�N ORGAN�ZASYONU VE FAAL�YET KONUSU 
 
Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı Anonim �irketi (“�irket”) 5 A�ustos 1994 tarihinde �stanbul’da kurulmu�tur. 
�irket, faaliyetlerini SPK’nın, Yatırım Ortaklıklarına �li�kin Esasları belirledi�i  tebli�ine göre sürdürmektedir. 
Kanun uyarınca, �irket, SPK'dan ortaklık portföyünü olu�turmak, yönetmek ve gerekti�inde portföyde de�i�iklik 
yapmak için yetki belgesi almı�tır. �irket’in amacı, ilgili mevzuatla belirlenmi� ilke ve kurallar çerçevesinde 
menkul kıymetlerini satın aldı�ı ortaklıkların sermaye ve yönetimlerinde kontrol ve etkinlik gücüne sahip 
olmamak kaydıyla sermaye piyasası araçları ile ulusal ve uluslararası borsalarda veya borsa dı�ı organize 
piyasalarda i�lem gören altın ve di�er kıymetli madenler portföyü i�letmektir. 
 
�irket bu amaç dahilinde; 
 
a) Ortaklık portföyünü olu�turur, yönetir ve gere�inde portföyde de�i�iklikler yapar, 
b) Portföy çe�itlemesiyle yatırım riskini, faaliyet alanlarına ve ortaklık durumlarına göre en aza indirecek bir 
biçimde da�ıtır, 
c) Menkul kıymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklıklara ili�kin geli�meleri sürekli izler ve portföy 
yönetimiyle ilgili gerekli önlemleri alır, 
d) Portföyün de�erini korumaya ve artırmaya yönelik ara�tırmalar yapar. 
 
�irket’in hisseleri �ubat 1995’de halka arz edilmi� olup, 31 Aralık 2008 tarihi itibariyle % 99,99’u �stanbul 
Menkul Kıymetler Borsası Ulusal Pazar’ında (“�MKB”) i�lem görmektedir.  
 
�irket’in merkezi �stanbul’dadır ve 31 Aralık 2008 tarihi itibariyle çalı�an sayısı 2’dir. (31 Aralık 2007: 2). 
�irket’in Genel Müdürlü�ü 2.Ulus Mahallesi. Adnan Saygun Caddesi. No:21/E2 34340 Be�ikta� - �stanbul 
adresindedir. 
 
NOT 2 – F�NANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA �L��K�N ESASLAR 
 
2.1 Sunuma �li�kin Temel Esaslar  
 
Finansal Tabloların Hazırlanı� Temelleri ve Belirli Muhasebe Politikaları 
 
�irket yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarını Türk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatınca belirlenen 
muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazırlamaktadır.  
 

Sermaye Piyasası Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayılı “Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya �li�kin 
Esaslar Tebli�” (“Seri: XI, No: 29 sayılı Tebli�”) ile i�letmeler tarafından düzenlenecek finansal raporlar ile 
bunların hazırlanması ve ilgililere sunulmasına ili�kin ilke, usul ve esasları belirlemektedir. Bu Tebli�, 1 Ocak 
2008 tarihinden sonra sona eren ilk ara finansal tablolardan geçerli olmak üzere yürürlü�e girmi�tir ve bu Tebli� 
ile birlikte Seri: XI, No: 25 "Sermaye Piyasasında Muhasebe Standartları Hakkında Tebli�" (“Seri: XI, No: 25 
sayılı Tebli�") yürürlükten kaldırılmı�tır. Bu tebli�e istinaden, i�letmeler finansal tablolarını Avrupa Birli�i 
tarafından kabul edilen haliyle Uluslararası Finansal Raporlama Standartları’na (“UMS/UFRS”) göre 
hazırlamaları gerekmektedir. Ancak Avrupa Birli�i tarafından kabul edilen UMS/UFRS’ nin Uluslararası 
Muhasebe Standartları Kurulu (“UMSK”) tarafından yayımlananlardan farkları Türkiye Muhasebe Standartları 
Kurulu (“TMSK”) tarafından ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ ler uygulanacaktır. Bu kapsamda, benimsenen 
standartlara aykırı olmayan, TMSK tarafından yayımlanan Türkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartları 
(“TMS/TFRS”) esas alınacaktır. 
 
Bu rapor tarihi itibarıyla, Avrupa Birli�i tarafından kabul edilen UMS/UFRS’ nin UMSK  tarafından 
yayımlananlardan farkları TMSK tarafından henüz ilan edilmedi�inden dolayı, ili�ikteki finansal tablolar SPK’ nın 
Seri: XI, No: 29 sayılı Tebli�’ i çerçevesinde UMS/UFRS’ ye göre hazırlanmı� olup finansal tablolar ve dipnotlar, 
SPK tarafından 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanması zorunlu kılınan formatlara uygun olarak 
sunulmu�tur. Bu kapsamda geçmi� dönem finansal tablolarında bazı sınıflamalar yapılmı�tır. 
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Finansal tablolar, finansal araçların yeniden de�erlenmesi haricinde, tarihi maliyet esasına göre hazırlanmaktadır.  
 

Finansal tabloların onaylanması 
 

Finansal tablolar, Yönetim Kurulu tarafından 13 Mart 2009 tarihinde onaylanmı� ve yayınlanmasına karar 
verilmi�tir. Mevzuat çerçevesinde �irket’in yetkili kurullarının finansal tabloları de�i�tirme yetkisi bulunmaktadır.  
 

Kullanılan Para Birimi 
 
�irket’in finansal tabloları faaliyette bulundukları temel ekonomik çevrede geçerli olan  para birimi (fonksiyonel 
para birimi) ile sunulmu�tur. ��letmenin finansal durumu ve faaliyet sonuçları, �irket’in geçerli para birimi olan ve 
finansal tablolar için sunum para birimi olan TL cinsinden ifade edilmi�tir. 
 
5083 sayılı “Türkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkında Kanun” (“5083 sayılı Kanun”) ile Türkiye 
Cumhuriyeti Devleti’nin para biriminin ismi Yeni Türk Lirası (“TL”), alt birimi ise Yeni Kuru� (“YKR”) olarak 
tanımlanmı�tır. Di�er taraftan Bakanlar Kurulu’nun “Yeni Türk Lirası ve Yeni Kuru�’ta Yer Alan Yeni 
�barelerinin Kaldırılmasına ve Uygulama Esaslarına �li�kin Bakanlar Kurulu Kararı”’nın eki karar ile Türkiye 
Cumhuriyeti Devleti’nin Para Birimi olan TL ve YKR’de yer alan “Yeni” ibarelerinin 1 Ocak 2009 tarihinden 
itibaren yürürlükten kaldırılması hükme ba�lanmı�tır. Bu sebeple ekli finansal tablolar Türk Lirası (“TL”) 
cinsinden hazırlanmı�tır. 
 
Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tabloların Düzeltilmesi 
 
SPK’nın  17 Mart  2005  tarih ve  11/367  sayılı  kararı  uyarınca,  Türkiye'de  faaliyette bulunan ve SPK 
Muhasebe Standartları' na (UMS/UFRS uygulamasını benimseyenler dahil) uygun olarak  finansal tablo 
hazırlayan �irketler için, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere enflasyon muhasebesi uygulamasına 
son verilmi�tir. Buna istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren UMSK tarafından yayımlanmı� 29 No’lu “Yüksek 
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardı (“UMS/TMS 29”) uygulanmamı�tır. 
 
2.2 Muhasebe Politikalarındaki De�i�iklikler 

 
�irket muhasebe kayıtlarının tutulmasında ve kanuni finansal tablolarının hazırlanmasında SPK tarafından 
çıkarılan prensipler ve �artlara, yürürlükteki ticari ve mevzuat ile SPK’nın tebli�lerine uymaktadır. 
 
Finansal durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek üzere, �irket’in finansal tabloları önceki 
dönemle kar�ıla�tırmalı olarak hazırlanmaktadır. �irket 31 Aralık 2008 tarihi itibariyle bilançosunu 31 Aralık 2007 
tarihi itibariyle hazırlanmı� bilançosu ile 1 Ocak - 31 Aralık 2008 hesap dönemine ait gelir tablosu,nakit akım 
tablosu ve özkaynak de�i�im tablosunu ise 1 Ocak - 31 Aralık 2007 hesap dönemi ile kar�ıla�tırmalı olarak 
düzenlemi�tir. 
 
2.3 Muhasebe Tahminlerindeki De�i�iklikler ve Hatalar 

 
Mali tabloların SPK Muhasebe Standartları'na göre hazırlanmasında �irket yönetiminin, raporlanan aktif ve pasif 
tutarlarını etkileyecek, bilanço tarihi itibariyle �arta ba�lı varlık ve yükümlülükleri ve raporlama dönemi itibariyle 
gelir ve gider tutarlarını belirleyen bazı tahmin ve varsayımlar yapması gerekmektedir. Gerçekle�en sonuçlar, 
tahmin ve varsayımlardan farklılık gösterebilir. Bu tahmin ve varsayımlar düzenli  
olarak gözden geçirilmekte, gerekli düzeltmeler yapılmakta ve ilgili dönemin faaliyet sonuçlarına yansıtılmaktadır. 
 
�irket’in cari yıl içerisinde muhasebe tahminlerinde önemli bir de�i�ikli�i olmamı�tır. 
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2.4 Yeni ve Revize Edilmi� Uluslararası Finansal Raporlama Standartları 
 
�irket cari dönemde Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu (“UMSK”) ve UMSK’nın Uluslararası Finansal 
Raporlama Yorumları Komitesi (“UFRYK”) tarafından yayınlanan ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren geçerli olan 
yeni ve revize edilmi� standartlar ve yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili olanları uygulamı�tır. 
 
2008 yılında yürürlü�e giren ve �irket finansal tabloları üzerinde etkisi olmayan de�i�iklik ve yorumlar: 
 
• UFRYK 11, “UFRS 2 - Grup ve ��letmenin Geri Satın Alınan Kendi Hisselerine �li�kin ��lemler” (1 Mart 

2007 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal dönemlerde geçerlidir) 
• UFRYK 12, “Hizmet �mtiyaz Anla�maları” (1 Ocak 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal 

dönemlerde geçerlidir) 
• UFRYK 13, “Mü�teri Ba�lılık Programları” (1 Temmuz 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan 

finansal dönemlerde geçerlidir) 
• UFRYK 14, “UMS 19- Tanımlanmı� Fayda Varlı�ı Üzerindeki Sınırlama, Asgari Fonlama Gereklilikleri ve 

Birbirleriyle Olan Kar�ılıklı Etkile�imleri” (1 Ocak 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal 
dönemlerde geçerlidir) 

• UFRYK 16, “Yurtdı�ındaki ��letme ile �lgili Net Yatırımın Finansal Riskten Korunması”  
(1 Kasım 2008 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal dönemlerde geçerlidir) 

 
Henüz yürürlü�e girmemi� ve �irket tarafından erken uygulanması benimsenmemi� standartlar ile mevcut önceki 
standartlara getirilen de�i�iklikler ve yorumlar: 
 
1 Ocak 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal dönemler için geçerli olan standart ve yorumlar: 
• UMS 1, “Mali Tabloların Sunumu” do�rudan özkayna�a kaydedilen kalemlere ili�kin kapsamlı de�i�iklikler 
• UMS 23, “(Revize) Borçlanma Maliyetleri” do�rudan giderle�tirmeyi engelleyen kapsamlı de�i�iklikler 
• UMS 27, “Konsolide ve Solo Mali Tablolar” UFRS’lerin ilk kez uygulanmasında yatırım maliyetlerine 

ili�kin de�i�iklik 
• UMS 28, “i�tiraklerdeki yatırımlar” 
• UMS 32, “Finansal Araçlar: Sunum” geri satın alma opsiyonlu finansal araçlar ve nakde çevrilmelerinde 

do�acak yükümlülüklerin açıklanması hakkında de�i�iklik 
• UMS 39, “Finansal Araçlar: Muhasebele�tirme ve Ölçme” riskten korunmaya konu olabilecek kalemlere 

ilgili de�i�iklikler 
• UMS 40, “Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller” 
• UFRS 1, “Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarının �lk Kez Uygulanması” UFRS’lerin ilk kez 

uygulanmasında yatırım maliyetlerine ili�kin de�i�iklik 
• UFRS 2, “Hisse Bazlı Ödemeler” hakedi� ko�ulları ve iptallerine ili�kin de�i�iklik. 
• UFRS 8, “Faaliyet Bölümleri” 
• UFRYK 15, “Gayrimenkul �n�aat Anla�maları” 
 
1 Temmuz 2009 tarihinde veya bu tarihten sonra ba�layan finansal dönemler için geçerli olan standart ve 
yorumlar: 
• UMS 27, “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”  
• UMS 31 “�� Ortaklıklarındaki Paylar” satın alma yönteminin uygulanması hakkında kapsamlı de�i�iklik 
• UFRS 3, “��letme Birle�meleri”  
• UFRS 5, “Satı� Amaçlı Elde Tutulan Duran Varlıklar ve Durdurulan Faaliyetler” 
 
�irket yöneticileri, yukarıdaki Standart ve Yorumların uygulanmasının gelecek dönemlerde �irket’in finansal 
tabloları üzerinde önemli bir etki yaratmayaca�ını dü�ünmektedir.  
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2.5 Önemli Muhasebe Politikalarının Özeti 
 
Esas Faaliyet Gelirleri / Giderleri 
 
�irket, portföyündeki menkul kıymetlerin satı� gelirlerini, satı� anında tahsil edilebilir hale geldi�inde; temettü ve 
benzeri gelirleri ise bu gelirlerin vadesinde tahsil edilebilir hale geldi�inde gelir kaydetmektedir. 

 
Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahakkuk esasına göre muhasebele�tirilmektedir. Faiz gelirleri, sabit getirili 
menkul kıymetlerden alınan kupon faizlerini, borsa para piyasası ile ters repo i�lemlerinden kaynaklanan faizleri 
ve vadeli i�lem teminatlarının nemalarını içermektedir. Ücret ve komisyon giderleri hizmet gerçekle�ti�i veya 
ödeme yapıldı�ı esnada gider olarak kaydedilirler.  
 
Maddi Duran Varlıklar 
 
Maddi duran varlıklar, maliyet de�erlerinden birikmi� amortisman ve birikmi� de�er dü�üklükleri dü�üldükten 
sonraki tutar üzerinden gösterilirler. 
 
Maddi duran varlıkların maliyet tutarları, beklenen faydalı ömürlerine göre do�rusal amortisman yöntemi 
kullanılarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydalı ömür, kalıntı de�er ve amortisman yöntemi, tahminlerde 
ortaya çıkan de�i�ikliklerin olası etkileri için her yıl gözden geçirilir ve tahminlerde bir de�i�iklik varsa ileriye 
dönük olarak muhasebele�tirilir. 
 
Finansal kiralama ile alınan varlıklar, beklenen faydalı ömrü ile söz konusu kiralama süresinden kısa olanı ile 
sahip olunan maddi duran varlıklarla aynı �ekilde amortismana tabi tutulur.  
 
Maddi duran varlıkların elden çıkarılması ya da bir maddi duran varlı�ın hizmetten alınması sonucu olu�an kazanç 
veya  kayıp satı� hasılatı ile varlı�ın defter de�eri arasındaki fark olarak belirlenir ve gelir tablosuna dahil edilir. 
 
Maddi Olmayan Varlıklar 
 
Satın alınan maddi olmayan duran varlıklar 
 
Satın alınan maddi olmayan duran varlıklar, maliyet de�erlerinden birikmi� itfa payları ve birikmi� de�er 
dü�üklükleri dü�üldükten sonraki tutarıyla gösterilirler. Bu varlıklar beklenen faydalı ömürlerine göre do�rusal itfa 
yöntemi kullanılarak itfa edilir. Beklenen faydalı ömür ve itfa yöntemi, tahminlerde ortaya çıkan de�i�ikliklerin 
olası etkilerini tespit etmek amacıyla her yıl gözden geçirilir ve tahminlerdeki de�i�iklikler ileriye dönük olarak 
muhasebele�tirilir. 
 
Bilgisayar yazılımı 
 
Satın alınan bilgisayar yazılımları, satın alımı sırasında ve satın almadan kullanıma hazır olana kadar geçen sürede 
olu�an maliyetler üzerinden aktifle�tirilir. Söz konusu maliyetler, faydalı ömürlerine göre (3 yıl) itfa edilir. 
 
Varlıklarda De�er Dü�üklü�ü 
 
�erefiye gibi sınırsız ömrü olan varlıklar itfaya tabi tutulmazlar. Bu varlıklar için her yıl de�er dü�üklü�ü testi 
uygulanır. �tfaya tabi olan varlıklar için ise defter de�erinin geri kazanılmasının mümkün olmadı�ı durum ya da 
olayların ortaya çıkması halinde de�er dü�üklü�ü testi uygulanır. Varlı�ın defter de�erinin geri kazanılabilir 
tutarını a�ması durumunda de�er dü�üklü�ü kar�ılı�ı kaydedilir. Geri kazanılabilir tutar, satı� maliyetleri 
dü�üldükten sonra elde edilen gerçe�e uygun de�er veya kullanımdaki de�erin büyük olanıdır. De�er 
dü�üklü�ünün de�erlendirilmesi için varlıklar ayrı tanımlanabilir nakit akımlarının oldu�u en dü�ük seviyede 
gruplanır (nakit üreten birimler). �erefiye haricinde de�er dü�üklü�üne tabi olan finansal olmayan varlıklar her 
raporlama tarihinde de�er dü�üklü�ünün olası iptali için gözden geçirilir. 



 

22 

 
Finansal Araçlar  

 
(1) Finansal varlıklar  
Finansal varlıklar, gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan ve gerçe�e uygun de�erinden kayıtlara alınan 
finansal varlıklar haricinde, gerçe�e uygun piyasa de�erinden alım i�lemiyle do�rudan ili�kilendirilebilen harcamalar 
dü�üldükten sonra kalan tutar üzerinden muhasebele�tirilir. Yatırımlar, yatırım araçlarının ilgili piyasa tarafından 
belirlenen süreye uygun olarak  teslimatı  ko�ulunu ta�ıyan bir kontrata ba�lı olan  i�lem tarihinde kayıtlara alınır 
veya kayıtlardan çıkarılır. 

 
Finansal varlıklar “gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal varlıklar”, “vadesine kadar elde 
tutulacak yatırımlar”, “satılmaya hazır finansal varlıklar” ve “kredi ve alacaklar” olarak sınıflandırılır.  
 
Etkin faiz yöntemi 
Etkin faiz yöntemi, finansal varlı�ın itfa edilmi� maliyet ile de�erlenmesi ve ilgili faiz gelirinin ili�kili oldu�u döneme 
da�ıtılması yöntemidir. Etkin faiz oranı; finansal aracın beklenen ömrü boyunca veya uygun olması  
durumunda daha kısa bir zaman dilimi süresince tahsil edilecek tahmini nakit toplamının, ilgili finansal varlı�ın tam 
olarak net bugünkü de�erine indirgeyen orandır. 

  
Gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal varlıklar dı�ında sınıflandırılan finansal varlıklar ile 
ilgili gelirler etkin faiz yöntemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadır.  
 
Gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal varlıklar 
 

Gerçe�e uygun de�er farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlıklar; alım-satım amacıyla elde tutulan finansal 
varlıklardır. Bir finansal varlık kısa vadede elden çıkarılması amacıyla edinildi�i zaman söz konusu kategoride 
sınıflandırılır. Finansal riske kar�ı etkili bir koruma aracı olarak belirlenmemi� olan türev ürünleri te�kil eden bahse 
konu finansal varlıklar  da gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal varlıklar olarak sınıflandırılır. 
Bu kategoride yeralan varlıklar, dönen varlıklar olarak sınıflandırılırlar.  
 
Vadesine kadar elde tutulan finansal varlıklar  
 
�irket’in vadesine kadar elde tutma olana�ı ve niyeti oldu�u, sabit veya belirlenebilir bir ödeme planına sahip, sabit 
vadeli borçlanma araçları, vadesine kadar elde tutulacak yatırımlar olarak sınıflandırılır. Vadesine kadar elde 
tutulacak yatırımlar etkin faiz yöntemine göre itfa edilmi� maliyet bedelinden de�er dü�üklü�ü tutarı dü�ülerek 
kayıtlara alınır ve ilgili gelirler etkin faiz yöntemi kullanılmak suretiyle hesaplanır. 
 
Satılmaya hazır finansal varlıklar 
  
Satılmaya hazır finansal varlıklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlık olmayan veya (b) alım satım amaçlı 
finansal varlık olmayan finansal varlıklardan olu�maktadır. Satılmaya hazır finansal varlıklar kayıtlara alındıktan 
sonra güvenilir bir �ekilde ölçülebiliyor olması ko�uluyla gerçe�e uygun de�erleriyle de�erlenmektedir. Gerçe�e 
uygun de�eri güvenilir bir �ekilde ölçülemeyen ve aktif bir piyasası olmayan menkul kıymetler maliyet de�eriyle 
gösterilmektedir. Satılmaya hazır finansal varlıklara ili�kin kar veya zararlara ilgili dönemin gelir tablosunda yer 
verilmektedir. Bu tür varlıkların makul de�erinde meydana gelen de�i�iklikler özkaynak hesapları içinde 
gösterilmektedir. �lgili varlı�ın elden çıkarılması veya de�er dü�üklü�ü olması durumunda özkaynak hesaplarındaki 
tutar kar / zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satılmaya hazır finansal varlık olarak sınıflandırılan özkaynak 
araçlarına yönelik yatırımlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda muhasebele�tirilen de�er dü�ü� kar�ılıkları, sonraki 
dönemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Satılmaya hazır olarak sınıflandırılan özkaynak araçları haricinde, de�er 
dü�üklü�ü zararı sonraki dönemde azalırsa ve azalı� de�er dü�üklü�ü zararının muhasebele�tirilmesi sonrasında 
meydana gelen bir olayla ili�kilendirilebiliyorsa, önceden muhasebele�tirilen de�er dü�üklü�ü zararı gelir tablosunda 
iptal edilebilir. 
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Satım ve geri alım anla�maları 

 

Geri almak kaydıyla satılan menkul kıymetler (“repo”) finansal tablolara yansıtılır ve kar�ı tarafa  olan 
yükümlülük mü�terilere borçlar hesabına kaydedilir. Geri satmak kaydıyla alınan menkul kıymetler (“ters repo”), 
satı� ve geri alı� fiyatı arasındaki farkın iç iskonto oranı yöntemine göre döneme isabet eden kısmının ters 
repoların maliyetine eklenmesi suretiyle nakit ve nakit benzerleri  hesabına ters repo i�lemlerinden  alacakları 
olarak kaydedilir.  
 
Krediler ve alacaklar 
 
Sabit ve belirlenebilir ödemeleri olan, piyasada i�lem görmeyen ticari ve di�er alacaklar ve krediler bu kategoride 
sınıflandırılır. Krediler ve alacaklar etkin faiz yöntemi kullanılarak iskonto edilmi� maliyeti üzerinden de�er 
dü�üklü�ü dü�ülerek gösterilir.  
 
Finansal varlıklarda de�er dü�üklü�ü  

 
Gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal varlıklar dı�ındaki finansal varlık veya finansal varlık 
grupları, her bilanço tarihinde de�er dü�üklü�üne u�radıklarına ili�kin göstergelerin bulunup bulunmadı�ına dair 
de�erlendirmeye tabi tutulur. Finansal varlı�ın ilk muhasebele�tirilmesinden sonra bir veya birden fazla olayın 
meydana gelmesi ve söz konusu olayın ilgili finansal varlık veya varlık grubunun güvenilir bir biçimde tahmin 
edilebilen gelecekteki nakit akımları üzerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili finansal varlı�ın de�er dü�üklü�üne 
u�radı�ına ili�kin tarafsız bir göstergenin bulunması durumunda de�er dü�üklü�ü zararı olu�ur. Kredi ve alacaklar 
için de�er dü�üklü�ü tutarı gelecekte beklenen tahmini nakit akımlarının finansal varlı�ın etkin faiz oranı üzerinden 
iskonto edilerek hesaplanan bugünkü de�eri ile defter de�eri arasındaki farktır. 
 
Bir kar�ılık hesabının kullanılması yoluyla defter de�erinin azaltıldı�ı ticari alacaklar haricinde, bütün finansal 
varlıklarda, de�er dü�üklü�ü do�rudan ilgili finansal varlı�ın kayıtlı de�erinden dü�ülür. Ticari alaca�ın tahsil  
edilememesi durumunda söz konusu tutar kar�ılık hesabından dü�ülerek silinir. Kar�ılık hesabındaki de�i�imler gelir 
tablosunda muhasebele�tirilir.  
 
Satılmaya hazır özkaynak araçları haricinde, de�er dü�üklü�ü zararı sonraki dönemde azalırsa ve azalı� de�er 
dü�üklü�ü zararının muhasebele�tirilmesi sonrasında meydana gelen bir olayla ili�kilendirilebiliyorsa, önceden 
muhasebele�tirilen de�er dü�üklü�ü zararı, de�er dü�üklü�ünün iptal edilece�i tarihte yatırımın de�er dü�üklü�ü 
hiçbir zaman muhasabele�tirilmemi� olması durumunda ula�aca�ı itfa edilmi� maliyet tutarını a�mayacak �ekilde gelir 
tablosunda iptal edilir. 
 
Satılmaya hazır özkaynak araçlarının gerçe�e uygun de�erinde de�er dü�üklü�ü sonrasında meydana gelen artı�, 
do�rudan özkaynaklarda muhasebele�tirilir. 
 
Nakit ve nakit benzerleri 
Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satın alım tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 
aydan daha az olan, hemen nakde çevrilebilecek olan ve önemli tutarda de�er de�i�ikli�i riski ta�ımayan yüksek 
likiditeye sahip di�er kısa vadeli yatırımlardır.  
 
(2) Finansal yükümlülükler 
 
�irket’in finansal yükümlülükleri ve özkaynak araçları, sözle�meye ba�lı düzenlemelere, finansal bir yükümlülü�ün 
ve özkayna�a dayalı bir aracın tanımlanma esasına göre sınıflandırılır. �irket’in tüm borçları dü�üldükten sonra kalan 
varlıklarındaki hakkı temsil eden sözle�me özkayna�a dayalı finansal araçtır. Belirli finansal yükümlülükler ve 
özkayna�a dayalı finansal araçlar için uygulanan muhasebe politikaları a�a�ıda belirtilmi�tir. 
 
Finansal yükümlülükler gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal yükümlülükler veya di�er 
finansal yükümlülükler olarak sınıflandırılır.  
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Gerçe�e uygun de�er farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal yükümlülükler 
Gerçe�e uygun de�er farkı kar veya zarara yansıtılan finansal yükümlülükler, gerçe�e uygun de�eriyle kayda alınır ve 
her raporlama döneminde, bilanço tarihindeki gerçe�e uygun de�eriyle yeniden de�erlenir. Gerçe�e uygun 
de�erlerindeki de�i�im, gelir tablosunda muhasebele�tirilir. Gelir tablosunda muhasebele�tirilen net kazanç ya da 
kayıplar, söz konusu finansal yükümlülük için ödenen faiz tutarını da kapsar. 
 
Di�er finansal yükümlülükler 
Di�er finansal yükümlülükler ba�langıçta i�lem maliyetlerinden arındırılmı� gerçe�e uygun de�erleriyle 
muhasebele�tirilir.  
 
Di�er finansal yükümlülükler sonraki dönemlerde etkin faiz oranı üzerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin 
faiz yöntemi kullanılarak itfa edilmi� maliyet bedelinden muhasebele�tirilir.  
 
Etkin faiz yöntemi, finansal yükümlülü�ün itfa edilmi� maliyetlerinin hesaplanması ve ilgili faiz giderinin ili�kili 
oldu�u döneme da�ıtılması yöntemidir. Etkin faiz oranı; finansal aracın beklenen ömrü boyunca veya uygun olması 
halinde daha kısa bir zaman dilimi süresince gelecekte yapılacak tahmini nakit ödemelerini tam olarak ilgili finansal 
yükümlülü�ün net bugünkü de�erine indirgeyen orandır.  

 
Kur De�i�iminin Etkileri 
 
�irket’in mali tabloları faaliyette bulundu�u temel ekonomik çevrede geçerli olan para birimi (fonksiyonel para 
birimi) ile sunulmu�tur. Faaliyet sonuçları, �irket’in geçerli para birimi olan ve mali tablolar için sunum birimi 
olan Türk Lirası (“TL”) cinsinden ifade edilmi�tir.  
 
Kur farkları, olu�tukları dönemdeki kar ya da zararda muhasebele�tirilirler. 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 
tarihleri itibarıyla �irket’in dövizli i�lemleri bulunmamaktadır 
 
Hisse Ba�ına Kazanç / Kayıp 
�irket’in gelir tablosunda belirtilen hisse ba�ına kazanç / kayıp, net karın ya da zararın, yıl boyunca piyasada 
bulunan hisse senetlerinin a�ırlıklı ortalama sayısına bölünmesi ile hesaplanmaktadır. 

 
Türkiye’de �irketler, sermayelerini, hissedarlarına geçmi� yıl karlarından da�ıttıkları “bedelsiz hisse” yolu ile 
arttırabilmektedirler. Bu tip “bedelsiz hisse” da�ıtımları, hisse ba�ına kazanç / kayıp hesaplamalarında, ihraç 
edilmi� hisse gibi de�erlendirilir. Buna göre, bu hesaplamalarda kullanılan a�ırlıklı ortalama hisse sayısı, söz 
konusu hisse senedi da�ıtımlarının geçmi�e dönük etkileri de dikkate alınarak hesaplanır. 
 
Bilanço Tarihinden Sonraki Olaylar 
Bilanço tarihinden sonraki olaylar; kara ili�kin herhangi bir duyuru veya di�er seçilmi� finansal bilgilerin kamuya 
açıklanmasından sonra ortaya çıkmı� olsalar bile, bilanço tarihi ile bilançonun yayımı için yetkilendirilme tarihi 
arasındaki tüm olayları kapsar. 
 
�irket, bilanço tarihinden sonraki düzeltme gerektiren olayların ortaya çıkması durumunda, mali tablolara alınan 
tutarları bu yeni duruma uygun �ekilde düzeltir.  
 
Kar�ılıklar, �arta Ba�lı Yükümlülükler ve �arta Ba�lı Varlıklar 
Geçmi�  olaylardan  kaynaklanan  mevcut  bir  hukuki  veya  zımni yükümlülü�ün bulunması; yükümlülü�ün  
yerine  getirilmesi  için  ekonomik  fayda  içeren  kaynakların i�letmeden çıkmasının muhtemel olması ve 
yükümlülük tutarının güvenilir bir biçimde tahmin edilebiliyor olması durumlarında kar�ılık mali tablolarda yer 
almaktadır. 
 
Kar�ılık olarak ayrılan tutar, yükümlülü�e ili�kin risk ve belirsizlikler göz önünde bulundurularak, bilanço tarihi 
itibariyle yükümlülü�ün yerine getirilmesi için yapılacak harcamanın tahmin edilmesi yoluyla hesaplanır. 
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Kar�ılı�ın, mevcut yükümlülü�ün kar�ılanması için gerekli tahmini nakit akımlarını kullanarak ölçülmesi 
durumunda söz konusu kar�ılı�ın defter de�eri, ilgili nakit akımlarının bugünkü de�erine e�ittir.  
 
Kar�ılı�ın ödenmesi için gerekli olan ekonomik faydanın bir kısmı ya da tamamının üçüncü taraflarca 
kar�ılanmasının beklendi�i durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarın tahsil edilmesinin hemen hemen kesin 
olması ve güvenilir bir �ekilde ölçülmesi halinde varlık olarak muhasebele�tirilir. 
 
Kiralama ��lemleri 
 
�irket’in kiralama i�lemleri bulunmamaktadır. 
 
�li�kili Taraflar 
 
�li�kili taraflar tanımı, hissedarlık, sözle�meye dayalı haklar, aile ili�kisi veya benzeri yollarla kar�ı tarafı 
do�rudan ya da dolaylı bir �ekilde kontrol edebilen veya önemli derecede etkileyebilen kurulu� olarak verilmi�tir. 
�li�kili taraflara aynı zamanda sermayedarlar ve �irket yönetimi de dahildir. �li�kili taraf i�lemleri, bir fiyat uygulansın 
veya uygulanmasın, kaynakların ve yükümlülüklerin ili�kili taraflar arasında transfer edilmesini içermektedir. 
 
Finansal Bilgilerin Bölümlere Göre Raporlanması 
 
�irket, Türkiye’de ve sadece portföy i�letmecili�i alanında faaliyet gösterdi�i için finansal bilgilerini bölümlere 
göre raporlamamı�tır. 
 
Kurum Kazancı Üzerinden Hesaplanan Vergiler 
 
1/1/2006 tarihinden geçerli olmak üzere yürürlü�e giren, 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayılı Kurumlar Vergisi 
Kanununun 5 inci maddesinin (1) numaralı fıkrasının (d) bendine göre Türkiye’de kurulu menkul kıymetler 
yatırım fonları ve ortaklıklarının portföy i�letmecili�inden do�an kazançları kurumlar vergisinden istisnadır. Söz 
konusu kurumlar vergisi istisnası geçici vergi uygulaması bakımından da geçerlidir. 
 
Aynı Kanunun 15 inci maddesinin (3) numaralı fıkrasına göre, menkul kıymet yatırım fon ve ortaklıklarının 
kurumlar vergisinden istisna edilen söz konusu portföy i�letmecili�i kazançları üzerinden da�ıtılsın da�ıtılmasın % 
15 oranında vergi kesintisi yapılır. Aynı maddenin  (4) numaralı fıkrasına göre Bakanlar  
Kurulu bu vergi kesintisi oranını sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranına kadar yükseltmeye ve bu sınırlar 
içerisinde olmak kaydıyla fon veya ortaklık türlerine göre ya da bu fon ve ortaklıkların portföylerindeki varlıkların 
nitelik ve da�ılımına göre farklıla�tırmaya yetkilidir. 
 
5281 sayılı Kanun ile 1/1/2006 ila 31/12/2015 tarihleri arasında uygulanmak üzere 1/1/2006 tarihinden geçerli 
olmak üzere 193 sayılı Gelir Vergisi Kanununa eklenen, 5527 sayılı Kanun ile de�i�ik Geçici 67 nci maddenin (1) 
numaralı fıkrasına göre menkul kıymet yatırım fon ve ortaklıklarının banka ve aracı kurumlar vasıtasıyla elde 
ettikleri menkul kıymet ve di�er sermaye piyasası araçlarının alım-satım kazançları ile dönemsel getirileri 
üzerinden 1/1/2006 – 22/7/2006 tarihleri arasında % 15, 23/7/2006 – 30/9/2006 tarihleri arasında % 10, 7 Kasım 
2006 tarihinden itibaren ise % 0 oranında gelir vergisi kesintisi yapılmı�tır.  
 
Geçici 67 nci maddenin (8) numaralı fıkrasına göre, Sermaye Piyasası Kanununa göre kurulan menkul kıymetler 
yatırım fonları (borsa yatırım fonları ile konut finansman fonları ve varlık finansman fonları dahil) ile menkul 
kıymetler yatırım ortaklıklarının Kurumlar Vergisinden istisna edilmi� olan portföy kazançları, da�ıtılsın veya 
da�ıtılmasın % 15 oranında vergi tevkifatına tâbi tutulur. Bu kazançlar üzerinden 94 üncü madde uyarınca ayrıca 
tevkifat yapılmaz. Söz konusu tevkifat oranı 22/7/2006 tarihli ve 2006/10731 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile 
23/7/2006 – 30/9/2006 tarihleri arasında % 10, 7 Kasım 2006 tarihinden itibaren ise % 0 olarak uygulanmı�tır. 
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Geçici 67 nci maddenin (2) ve (4) numaralı fıkralarına göre, menkul kıymet yatırım fonu ve ortaklılarının bu 
maddeye göre tevkifata tabi tutulan gelirleri üzerinden Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunlarına göre ayrıca 
tevkifat yapılmaz. 
 
Söz konusu 34 üncü maddenin (8) numaralı fıkrasında, menkul kıymet yatırım fon ve ortaklıklarının, portföy 
i�letmecili�i kazançlarının elde edilmesi sırasında 15 inci madde gere�ince kendilerinden kesilen vergileri, vergi 
kesintisi yapanlarca ilgili vergi dairesine ödenmi� olmak �artıyla, aynı Kanunun 15 inci maddesinin (3) numaralı 
fıkrasına göre kurum bünyesinde yapacakları vergi kesintisinden mahsup edebilecekleri, mahsup edilemeyen 
kesinti tutarının ba�vuru halinde kendilerine red ve iade edilece�i belirtilmi�tir. 
 
Çalı�anlara Sa�lanan Faydalar/ Kıdem Tazminatları 
 
�irket, mevcut i� kanunu gere�ince, emeklilik nedeni ile i�ten ayrılan veya istifa ve kötü davranı� dı�ındaki nedenlerle 
i�ine son verilen ve en az bir yıl hizmet vermi� personele belirli miktarda kıdem tazminatı ödemekle yükümlüdür. 
 
�irket, ili�ikteki mali tablolarda kıdem tazminatı kar�ılı�ını �irket’in personel hizmet süresini tamamlama ve 
kıdem tazminatına hak kazanma konularında geçmi� yıllarda kazandı�ı deneyimlerini baz alarak hesaplamı� 
hesaplanan tüm kazançlar ve kayıplar gelir tablosuna yansıtılmı�tır.  
 
Nakit Akım Tablosu 
 
Nakit akım tablosunda, döneme ili�kin nakit akımları i�letme faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine dayalı bir 
biçimde sınıflandırılarak raporlanır. 
 
��letme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akımları, �irket’in portföy i�letmecili�i faaliyetlerinden kaynaklanan 
nakit akımlarını gösterir.  

 
Finansman faaliyetlerine ili�kin nakit akımları, �irket’in finansman faaliyetlerinde kullandı�ı kaynakları ve bu 
kaynakların geri ödemelerini gösterir. 

 
Hazır de�erler, nakit para, vadesiz mevduat ve satın alım tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az 
olan, hemen nakde çevrilebilecek olan ve önemli tutarda de�er de�i�ikli�i riskini ta�ımayan yüksek likiditeye 
sahip di�er kısa vadeli yatırımlardır. 
 
Sermaye ve Temettüler 
 
Adi hisseler, özsermaye olarak sınıflandırılır. Adi hisseler üzerinden da�ıtılan temettüler, beyan edildi�i dönemde 
birikmi� kardan indirilerek kaydedilir. 
 
2.6 Önemli Muhasebe De�erlendirme, Tahmin ve Varsayımlar 

 
Yukarıda belirtilen muhasebe politikaları ve de�erleme esasları dı�ında belirtilmesi gereken ba�ka önemli 
muhasebe de�erlendirme, tahmin ve varsayımlar bulunmamaktadır. 
 
NOT 3 – ��LETME B�RLE�MELER� 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle i�letme birle�meleri yoktur. 
 
NOT 4 – �� ORTAKLIKLARI 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle i� ortaklıkları yoktur. 
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NOT 5 – BÖLÜMLERE GÖRE RAPORLAMA 
 
�irket faaliyetlerini tek bir co�rafi bölümde (Türkiye) ve tek bir endüstriyel bölümde (ortaklık portföyü 
olu�turmak) yürütmektedir. Bu nedenle, 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle bölümlere göre 
raporlama yapılmamı�tır. 
 
NOT 6 – NAK�T VE NAK�T BENZERLER� 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle hazır de�erlerin detayı a�a�ıdaki gibidir; 
 
Nakit ve Nakit Benzerleri 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Kasa 88 17 
Bankalar 0 1 
Borsa Para Piyasasından Alacaklar 23.000 117.000 
Ulus Menkul De�erler Anonim �irketi C/H 388 347 
   
Toplam 23.476 117.365 
  
Borsa Para Piyasası i�lemlerinden alacakların vadesi 2 Ocak 2009 olup, faiz oranı brüt % 14,45’dir. 
(31.12.2007 - % 17,00) 
 
NOT 7 – F�NANSAL YATIRIMLAR 
 
�irket’in sahip oldu�u menkul kıymetler esas olarak kısa vadeli fiyat de�i�imlerinden faydalanmak amacıyla satın 
alınan varlıklardır. Bu menkul kıymetler bilançoya ilk olarak i�lem maliyetleri dikkate alınarak maliyet de�erleri 
ile yansıtılır. Menkul Kıymetler bilançoya alındıktan sonra makul de�erleri ile de�erlenirler. Bu menkul 
kıymetlerin makul de�eri belirlenirken bilanço tarihi itibarı ile �MKB’de bekleyen güncel emirler arasındaki en iyi 
alı� fiyatı dikkate alınır. Makul de�erlerdeki de�er artı� ve azalı�ları sonucu olu�an kazanç ve kayıplar ilgili 
dönemin gelir tablosu ile ili�kilendirilir. �irket, elinde bulundurdu�u menkul kıymetleri niyeti ve kabiliyeti 
do�rultusunda alım-satım amaçlı olarak belirlemi� olup, yukarıdaki hükümler çerçevesinde de�erlemeye tabi 
tutmu�tur. 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle alım satım amaçlı menkul kıymetler a�a�ıdaki 
gibidir: 
 
Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
�MKB’ ye Kote Edilmi� Hisse Senetleri 3.128.651 2.817.663 
Türk Devlet Tahvili ve Hazine Bonoları 0 3.401.798 
   
Toplam 3.128.651 6.219.461 
 
Bilanço tarihi itibariyle alım satım amaçlı menkul kıymetlerin maliyeti 3.951.964 TL’dir. ( 31 Aralık 2007 : 
6.117.978 TL) 
 
NOT 8 - F�NANSAL BORÇLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle finansal borç yoktur. 
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NOT 9 – D��ER F�NANSAL YÜKÜMLÜLÜKLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle di�er finansal yükümlülük yoktur. 
 
NOT 10 – T�CAR� ALACAK VE BORÇLAR 
 
Ticari Alacaklar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Takasbank’tan Alacaklar (T+2) 86.861 118.886 
   
Toplam 86.861 118.886 
 
   

Ticari Borçlar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Takasbank’a Borçlar (T+2) 161 0 
   
Toplam 161 0 
 
NOT 11 – D��ER ALACAK VE BORÇLAR 
   

Di�er Alacaklar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
� � �

Vergi Dairesinden Alacaklar 274 0 
� � �

Toplam 274 0 
�

�
� �

Di�er Borçlar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
� � �

Ödenecek Temettüler (2007) 17 0 
Avukatlık Ücreti 160 0 
Personele Borçlar 14 0 
Ödenecek Vergiler 10.572 11.193 
Ödenecek Sosyal Güvenlik Kesintileri 1.962 2.152 
� � �

Toplam 12.725 13.345 
 

 
 
NOT 12 – F�NANS SEKTÖRÜ FAAL�YETLER�NDEN ALACAK VE BORÇLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle finans sektörü faaliyetlerinden alacak ve borçlar yoktur. 
 
NOT 13 – STOKLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle stoklar yoktur. 
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NOT 14 – CANLI VARLIKLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle canlı varlıklar yoktur. 
 
NOT 15 – DEVAM EDEN �N�AAT SÖZLE�MELER�NE �L��K�N VARLIKLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle devam eden in�aat sözle�melerine ili�kin varlıklar  yoktur. 
 
NOT 16 – ÖZKAYNAK YÖNTEM�YLE DE�ERLENEN YATIRIMLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle özkaynak yöntemiyle de�erlenen yatırımlar yoktur. 
 
NOT 17 – YATIRIM AMAÇLI GAYR�MENKULLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle yatırım amaçlı gayrimenkuller yoktur. 
 
NOT 18 – MADD� DURAN VARLIKLAR 
 
Maddi varlıklar ta�ıt aracı ve ofis makinelerinden olu�makta ve be� ve altı yılda amorti edilmektedir.  
31 Aralık 2008 tarihinde sona eren ara hesap dönemindeki maddi duran varlık hareketleri a�a�ıdaki gibidir: 
 
                                                 1 Ocak 2008 �laveler Çıkı�lar 31 Aralık 2008 
 
Maliyet 47.578 964 -          48.542 
Birikmi� Amortisman (24.169) (8.972) -  (33.141) 
 
Net defter de�eri 23.409 (8.008) -  15.401 
 
31 Aralık 2007 tarihinde sona eren hesap dönemindeki maddi duran varlık hareketleri a�a�ıdaki gibidir: 
 
 1 Ocak 2007 �laveler Çıkı�lar 31 Aralık 2007 
 
Maliyet 38.420 9.158 - 47.578 
Birikmi� Amortisman (16.336) (7.833) - (24.169) 
 
Net Defter De�eri 22.084 1.325 - 23.409 
 
31 Aralık 2008 tarihi itibariyle maddi varlıklar üzerinde rehin ve ipotek yoktur. (31 Aralık 2007 : Yoktur) 
 
Maddi duran varlıklar üzerindeki sigorta tutarı 24.000 TL’dir. (31 Aralık 2007 : 33.661 TL) 
 
NOT 19 - MADD� OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 
 
Maddi olmayan varlıklar özel maliyetlerden olu�makta ve be� yılda itfa edilmektedir.  
31 Aralık 2008 tarihinde sona eren ara hesap dönemindeki maddi duran varlık hareketleri a�a�ıdaki gibidir: 
 
 1 Ocak 2008 �laveler Çıkı�lar 31 Aralık 2008 
 
Özel Maliyetler 8.766 2.547 - 11.313 
Birikmi� �tfa Payları (942) (2.338) - (3.280) 
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Net Defter De�eri 7.824 209 - 8.033 
 
31 Aralık 2007 tarihinde sona eren hesap dönemindeki maddi duran varlık hareketleri a�a�ıdaki gibidir: 
 
                                                 1 Ocak 2007 �laveler Çıkı�lar 31 Aralık 2007 
 
Özel Maliyetler - 8.766 - 8.766 
Birikmi� �tfa Payları - (942) - (942) 
 
Net Defter De�eri - 7.824 - 7.824 
 
NOT 20 - �EREF�YE 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle �erefiye yoktur. 
 
NOT 21 – DEVLET TE�V�K VE YARDIMLARI 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle devlet te�vik ve yardımları yoktur. 
 
NOT 22 – KAR�ILIKLAR, KO�ULLU VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER 
 
T.C. Maliye Bakanlı�ı Gelir �daresi Ba�kanlı�ı tarafından, bilanço tarihi sonrasında, tüm menkul kıymet yatırım 
ortaklıkları sektörünü kapsayan 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 hesap dönemleri için Banka ve Sigorta Muameleleri 
Vergisi (“BSMV”) açısından inceleme ba�latılmı�tır. Sektördeki firmalar faaliyet konularının BSMV yaratan 
i�lemler ihtiva etmedi�i yönündeki görü�lerinden hareketle, 2003 - 2007 yılları arasındaki i�lemleri üzerinden 
BSMV hesaplamamı� ve ödememi�tir. Yapılan inceleme sonucunda 25.02.2008 tarihinde inceleme sonu tutana�ı 
imzalanmı�tır.  
 
Vergi ve cezalara ili�kin Vergi �nceleme Raporu (Gecikme faizleri hariç vergi aslı 246.626,81 TL ve vergi ziyaı 
246.626,81 TL’ dir.) 24.06.2008 tarihinde �irket’e tebli� edilmi� olup, �irket’in talep edilen tarhiyat öncesi 
uzla�ma talebinin Tarhiyat Öncesi Uzla�ma Yönetmeli�i’ne uygun �ekilde ve süresi içinde yapıldı�ı anla�ılmı�, 
T.C. Maliye Bakanlı�ı Gelir �daresi Ba�kanlı�ı' ndan 20-30.06.2008 tarihinde �irket’e ula�an uzla�ma davetiyesi 
ile uzla�ma görü�mesinin 24.07.2008 tarihinde saat 14:30' da �stanbul Grup Ba�kanlı�ı’nda yapılaca�ı 
bildirilmi�tir. �irket, 21.07.2008 tarihinde, yapılaca�ı bildirilen tarhiyat öncesi uzla�ma talebinden yazılı bir 
dilekçe ile vazgeçmi�tir.  
 
Daha sonra Be�ikta� Vergi Dairesi Müdürlü�ü’nden gönderilen vergi ceza ve ihbarnameleri üzerine Vergi 
Dairesine ba�vurup tarhiyat sonrası uzla�ma talep etmi� ve 10 Eylül 2008 tarihine gün verilmi�tir. Anılan tarihte 
yapılan uzla�ma görü�mesinde Vergi Dairesinin teklifi vergi aslındaki küsürat rakamlarının indirilmesi, vergi 
ziyaı’nın yakla�ık %95 oranında indirilmesi ve faizlerin tamamının ödenmesi �eklinde oldu�undan (ki bu tutar 
anılan tarihte yakla�ık 500.000 TL’ye denk gelmektedir) �irket yetkilileri tarafından kabul edilmemi� olup süreç ile 
ilgili ba�kaca bir çözüm yolu kalmadı�ından konunun yargı yolu ile çözülmesine karar verilmi�tir. Bu nedenle 23 
Eylül 2008 tarihinde �stanbul 7.Vergi Mahkemesi’ nde dava açılmı�tır. 
 
�irket, di�er verilerin tam netle�memesi nedeniyle sadece “Vergi Aslı + Vergi Ziyaı” tutarı olan 493.253,62 TL’yi 
31.12.2008 tarihli bilançosunda kar�ılık olarak ayırmı�, gelir tablosunda ise giderlerine yansıtmı�tır.  
 
NOT 23 – TAAHHÜTLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle taahhütler yoktur. 
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NOT 24 – ÇALI�ANLARA SA�LANAN FAYDALAR 
 
�irket, Türkiye’de mevcut i� kanunu gere�ince emeklilik nedeniyle i�ten ayrılan veya istifa ve kötü davranı� 
dı�ındaki nedenlerle i�ine son verilen personele hak etti�i miktarda kıdem tazminatı ödemekle yükümlüdür. Bu 
tazminatlar, i�ten ayrılma veya çıkarılma tarihindeki ücret esas alınarak çalı�ılan her yıl için 30 günlük maa� 
kadardır. 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle, kıdem tazminatı ödemelerinin tavanı sırasıyla 
2.173,19 TL ve 2.030,19 TL’dır. 
 
Kıdem tazminatı kar�ılı�ı yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi de�ildir. Kıdem tazminatı kar�ılı�ı, �irket’in 
çalı�anlarının emekli/ayrılmı� olmasından do�an gelecekteki olası yükümlülü�ün bugünkü de�erinin tahmini 
üzerinden kayıtlara yansıtılmı�tır. 
  
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle dönem içindeki kıdem tazminatı kar�ılı�ı hareketleri 
a�a�ıdaki gibidir: 
 
Kıdem Tazminatı Kar�ılı�ı 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
1 Ocak Açılı� tutarı 23.027 19.931 
Cari Dönemde Ayrılan Kar�ılık 5.558 4.002 
Dönem �çinde Ödenen 0 (906) 
   
Kapanı� Bakiyesi 28.585 23.027 
 
NOT 25 – EMEKL�L�K PLANLARI 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle emeklilik planları yoktur. 
 
NOT 26 – DI�ER VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER 
 
Di�er Dönen Varlıklar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Pe�in Ödenen Sa�lık Sigortası Gideri 1.204 3.137 
Pe�in Ödenen Kasko ve Zorunlu Trafik Sigortası Gideri 1.421 1.632 
�� Avansları 195 0 
   
Kapanı� Bakiyesi 2.820 4.769 
 
NOT 27 – ÖZKAYNAKLAR 
 
27.1 Ödenmi� Sermaye: 
 
�irketin 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle sermaye yapısı a�a�ıdaki gibidir: 
 

Adı - Soyadı/Unvanı 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
Pay (%)  Tutar ( TL ) Pay (%)  Tutar ( TL ) 

     
Ulus Menkul De�erler A.�. 22,02 1.101.216 14,89 744.754 
Mustafa Yılmaz 0,00 0 0,80 39.687 
Anıl Erk Yılmaz 2,20 109.850 1,49 74.394 
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Fatma Karagözlü 0,22 11.125 0,22 11.125 
 
Özgür Devrim Yılmaz 0,21 10.320 0,01 398 

Di�er Ortaklar  75,35 3.767.489 82,59 4.129.642 
     

Toplam 100,00 5.000.000 100,00 5.000.000 
 
�irket’in ödenmi� sermayesi 5.000.000 TL (31 Aralık 2007 : 5.000.000 TL) olup her biri 1 Kuru� nominal de�erli 
500.000.000 (31 Aralık 2007 : 500.000.000) adet paya bölünmü�tür. Sermayeyi temsil eden (A) grubu payların 
toplam tutarı 100 TL (31 Aralık 2007 : 100 TL) , (B) grubu payların toplam tutarı 4.999.900 TL (31 Aralık 2007 : 
4.999.900 TL)’dir. 
 
�irket kayıtlı sermaye sistemine tabi olup, kayıtlı sermaye tutarı 10.000.000 TL (31 Aralık 2007 : 10.000.000 TL) 
olarak tespit edilmi�tir. 
 
�irket’in 10.000 adet A Grubu 1 Kuru� nominal de�erli imtiyazlı payı bulunmaktadır. Bu payların her biri 
Yönetim Kurulu Üyelerinin seçiminde bir milyon oy hakkına sahiptir. (A) grubu paylar nama yazılı, (B) grubu 
paylar hamiline yazılıdır. Nama yazılı payların devri kısıtlanamaz. Bu imtiyazlı payların 8.875 adedine Yönetim 
Kurulu Ba�kanı Anıl Erk Yılmaz, 125 adedine Yönetim Kurulu Üyesi Özgür Devrim Yılmaz, 500 adedine 
Yönetim Kurulu Ba�kan Vekili Fatma Karagözlü ve 500 adedine Can Akkurt sahiptir. 
 
27.2 Sermaye Düzeltmesi Farkları: 
 
Öz Sermaye Enflasyon Düzeltme Farkları özsermaye kalemlerine yapılan nakit ve nakde e�de�er ilavelerin 31 
Aralık 2004 tarihindeki alım gücüyle ifade edilmesi için yapılan düzeltmeleri ifade eder. 
 
�irket’in 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle bilançolarında yansıtmı� oldu�u özsermaye 
enflasyon düzeltmesi farkları a�a�ıdaki kalemlerden olu�maktadır : 
 
 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Öz Sermaye Enflasyon Düzeltme Farkları 335.543 335.543 
   
Kapanı� Bakiyesi 335.543 335.543 
 
Tüm özsermaye kalemlerine ili�kin “özsermaye enflasyon düzeltmesi farkları” sadece bedelsiz sermaye artırımı 
veya zarar mahsubunda, ola�anüstü yedeklerin kayıtlı de�erleri ise, bedelsiz sermaye artırımı; nakit kar da�ıtımı 
ya da zarar mahsubunda kullanılabilecektir. 
  
27.3 Hisse Senedi �hraç Primleri: 
 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Hisse Senedi �hraç Primleri 8 8 
   
Kapanı� Bakiyesi 8 8 
 
27.4 Kardan Ayrılan Kısıtlanmı� Yedekler: 
 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Yasal Yedekler 55.989 21.463 
Özel Yedekler 101.482 0 
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Kapanı� Bakiyesi 157.471 21.463 
 
 
Kardan ayrılmı� kısıtlanmı� yedekler, yasal yedekler ve özel yedeklerden olu�maktadır.  
 

 
Türk Ticaret Kanunu’na göre, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak üzere ikiye ayrılır. Türk 
Ticaret Kanunu’na göre birinci tertip yasal yedekler, �irketin ödenmi� sermayesinin %20’sine ula�ıncaya kadar, 
kanuni net karın %5’i olarak ayrılır. �kinci tertip yasal yedekler ise ödenmi� sermayenin %5’ini a�an da�ıtılan 
karın %10’udur. Türk Ticaret Kanunu’na göre, yasal yedekler ödenmi� sermayenin %50’sini geçmedi�i sürece 
sadece zararları netle�tirmek için kullanılabilir, bunun dı�ında herhangi bir �ekilde kullanılması mümkün de�ildir. 
 
27.4 Geçmi� Yıllar Kar/Zararları 
 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Ola�anüstü Yedekler 762.318 407.791 
Geçmi� Yıl Zararı (2006) 0 (236.868) 
   
Kapanı� Bakiyesi 762.318 170.923 
 
Halka açık �irketler, temettü da�ıtımlarını SPK’nın öngördü�ü �ekilde a�a�ıdaki gibi yaparlar: 
 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun 9 Ocak 2009 tarih ve 1/6 toplantısında aldı�ı karar gere�ince payları borsada i�lem 
gören anonim ortaklıkların 2008 yılı faaliyetlerinden elde ettikleri karların da�ıtımında, asgari kar da�ıtım oranı 
%20 (31 Aralık 2007: %20) olarak uygulanacaktır. Buna göre bu da�ıtımın �irketlerin genel kurullarında 
alacakları karara ba�lı olarak nakit ya da temettünün sermayeye eklenmesi suretiyle ihraç edilecek payların 
bedelsiz olarak ortaklara da�ıtılmasına ya da belli oranda nakit, belli oranda bedelsiz pay da�ıtılması suretiyle 
gerçekle�tirilebilmesine karar verilmi�tir. 
 

Ayrıca, sözkonusu karar uyarınca zorunlu kılınan kar da�ıtım klavuzu uyarınca, ; SPK düzenlemelerine göre bulunan 
net da�ıtılabilir kar üzerinden SPK’nın asgari kar da�ıtım zorunlulu�una ili�kin düzenlemeleri uyarınca hesaplanan 
kar da�ıtım tutarının tamamı, ancak yasal kayıtlarda mevcut da�ıtılabilir kardan veya di�er kaynaklardan 
kar�ılanabildi�i sürece da�ıtılabilecektir. Bulunan tutarın tamamı yasal kayıtlarda yer alan net da�ıtılabilir kardan 
kar�ılanamıyorsa, yasal kayıtlarda mevcut olan kısım birinci temettü olarak da�ıtılmak zorundadır. Bir ba�ka deyi�le, 
da�ıtılacak temettü sınırında üst sınır, yasal kayıtlarda yer alan ilgili kar da�ıtım kaynaklarının da�ıtılabilir tutarıdır. 
SPK düzenlemelerine göre hazırlanan finansal tablolarda veya yasal kayıtların herhangi birinde dönem zararı olması 
durumunda ise kar da�ıtımı yapılmayacaktır. 
 
SPK düzenlemelerine göre, yatırım ortaklıklarının temettü tutarının hesaplanmasında, portföyde yer alan menkul 
kıymetlerin de�erlenmesi sonucu olu�an ve gelir tablosu ile ili�kilendirilen gerçekle�memi� sermaye kazançları 
dikkate alınmayacaktır.  
 
Buna göre, yatırım ortaklıklarının da�ıtılabilir kar tutarının hesaplanmasında; yatırım ortaklıklarının gerçekle�memi� 
sermaye kazançlarını portföylerinde yer alan menkul kıymetlerin de�er azalı�larını da dikkat alacak �ekilde net bazda 
hesaplamaları, böylece gerçekle�memi� sermaye kazançları (gerçekle�memi� de�er azalı�ları dü�üldükten sonraki) 
dikkate alınmamı� net da�ıtılabilir kar baz alınarak SPK’ca belirlenen yukarıdaki oran üzerinden birinci temettü 
tutarını hesaplayıp da�ıtmaları gerekmektedir. Ancak, gerçekle�memi� sermaye kazançları dikkate alınmamı�  net 
da�ıtılabilir dönem karının ,gerçekle�mi� sermaye kazançları dikkate alınmı� net da�ıtılabilir dönem karından  yüksek 
çıkması halinde, sermaye kazançları dikkate alınmı� net da�ıtılabilir dönem karı da�ıtıma konu olacaktır. 
 
SPK düzenlemeleri uyarınca, �irket 2008 dönemini zararlı kapatmı� bulundu�undan, herhangi bir kar da�ıtımı söz 
konusu olmayacaktır. 
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�irket tarafından, 29 �ubat 2008 tarihli Ola�an Genel Kurul toplantısında alınan kararla 2007 yılı karından yasal 
yükümlülükler dü�üldükten sonra toplam 200.000 TL tutarında nakit temettü da�ıtılmasına karar verilmi� ve 
da�ıtıma 17.03.2008 tarihinde ba�lanmı�tır.  
 
 
NOT 28 – SATI�LAR VE SATI�LARIN MAL�YET� 
 
Satı� Gelirleri 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Hisse Senetleri 77.114.816 64.154.219 
Devlet Tahvili-Hazine Bonosu 4.124.402 4.266.775 
      
Toplam 81.239.218 68.420.994 
   
Satı�ların Maliyeti (-) 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Hisse Senetleri (-) (79.034.952) (63.332.956) 
Devlet Tahvili-Hazine Bonosu (-) (4.085.232) (4.002.998) 
Komisyon  Giderleri (-) (*) (344.526) (328.550) 
      
Toplam (83.464.710) (67.664.504) 
 
(*) Komisyon Giderleri (-), piyasalarda yapılan i�lemler kar�ılı�ı Aracı Kurum’a ödenen komisyonlardan 
olu�maktadır.  
 
(01.01.2008-31.12.2008 / Hisse Senedi Alım Satım Komisyonu : 319.129 + Sabit Getirili Menkul Kıymet Alım 
Satım Komisyonu : 9.873 + Borsa Para Piyasası ��lem Komisyonu : 15.524 = 344.526 TL)  
 
(01.01.2007-31.12.2007 / Hisse Senedi Alım Satım Komisyonu : 291.645 + Sabit Getirili Menkul Kıymet Alım 
Satım Komisyonu : 12.563 + Borsa Para Piyasası ��lem Komisyonu : 24.342 = 328.550 TL)  
 
�irket hisse senedi ve borçlanma senetleri alım satım i�lemlerini aracı kurum olan Ulus Menkul De�erler A.�. 
aracılı�ı ile gerçekle�tirmekte olup hisse senetleri i�lemlerinde %0,2-0,3 oranları arasında borçlanma  
senetlerinde %0,1 oranında ve Borsa Para Piyasası i�lemlerinde de %0,012 oranında aracılık komisyonu 
ödemektedir. 
 
Aracılık Sözle�mesi haricinde �irket’ in yaptı�ı herhangi bir Yatırım Danı�manlı�ı ve Portföy Yönetimi 
Sözle�mesi olmayıp, bu konularda herhangi bir gideri bulunmamaktadır. 
 
NOT 29 – ARA�TIRMA VE GEL��T�RME G�DERLER�, PAZARLAMA SATI� VE DA�ITIM 
G�DERLER�, GENEL YÖNET�M G�DERLER�  
 
 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Ara�tırma ve Geli�tirme Giderleri (-) 0 0 
Pazarlama,Satı� ve Da�ıtım Giderleri (-) 0 0 
Genel Yönetim Giderleri (-) (213.051) (192.338) 
      
Toplam (213.051) (192.338) 
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NOT 30 – N�TEL�KLER�NE GÖRE G�DERLER 
 
Genel Yönetim Giderleri 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Personel Giderleri (-) (119.589) (110.351) 
Kira Giderleri (-) (19.233) (19.760) 
Mü�avirlik ve Denetim Giderleri (-) (9.271) (8.496) 
Kıdem Tazminatı Kar�ılık Giderleri (-) (5.558) (3.791) 
Reklam ve �lan Giderleri (-) (828) (1.282) 
Vergi Resim ve Harç Giderleri (-) (846) (729) 
Sigorta Giderleri (-) (5.055) (4.784) 
Elektrik-Su-�leti�im-Aidat Giderleri (-) (7.351) (6.763) 
Amortisman ve �tfa Giderleri (-) (11.311) (8.775) 
Abonelik Giderleri (-) (6.510) (3.727) 
Kırtasiye-Kargo Giderleri (-) (265) (1.621) 
Takasbank-Noter-Banka Komisyon Giderleri (-) (4.622) (4.277) 
Yemek Giderleri (-) (4.482) (4.177) 
Ta�ıt Giderleri (-) (7.859) (6.883) 
Avukatlık Giderleri (-) (7.626)                  0 
Di�er Giderler (-) (2.645) (6.922) 
      
Toplam (213.051) (192.338) 
 
NOT 31 – D��ER FAAL�YETLERDEN GEL�R VE G�DERLER 
 
Di�er Faaliyetlerden Gelirler 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Temettü Gelirleri 141.924 100.704 
Borsa Para Piyasası Faiz Gelirleri 50.126 107.343 
Hisse Senedi Gerçekle�memi� De�er Artı�ları 78.204 53.187 
Hazine Bonosu-Devlet Tahvili Gerçekle�memi� De�er Artı�ları 0 214.687 
Hazine Bonosu Devlet Tahvili Faiz Gelirleri 34.413 52.830 
Ödünç Menkul Kıymet Gelirleri 5.388 1.196 
Hisse Senedi Temerrüt Geliri 0 236 
   
Toplam 310.055 530.183 
 
 
Di�er Faaliyetlerden Giderler (-) 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Hisse Senedi Gerçekle�memi� De�er Azalı�ları (-) (901.516) (166.392) 
BSMV Kar�ılık Gideri (-) (493.254) 0 
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler (-) (1.291) (539) 
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Toplam (1.396.061) (166.931) 
 
 
 
 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri: IV, No: 27 sayılı Tebli�i uyarınca, net dönem karının bir unsuru olarak 
de�erlendirilen gerçekle�memi� sermaye kazançları (net de�er artı�ları / (azalı�ları)) da�ıtılabilir kar tutarının 
hesaplanmasında dikkate alınmamaktadır. 31 Aralık 2008 itibarıyla gerçekle�memi� sermaye zararları (823.312) 
TL tutarındadır (31 Aralık 2007: 101.483 TL ). 
 
NOT 32 – F�NANSAL GEL�RLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle finansal gelir yoktur. 
 
NOT 33 – F�NANSAL G�DERLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle finansal gider yoktur. 
 
NOT 34 – SATI� AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN 
FAAL�YETLER 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle satı� amacıyla elde tutulan finansal varlık ve durdurulan 
faaliyet yoktur. 
 
NOT 35 – VERG� VARLIK VE YÜKÜMLÜLÜKLER� (ERTELENM�� VARLIK VE 
YÜKÜMLÜLÜKLER DAH�L) 
 
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/d maddesinde belirtilen Sermaye Piyasası Kanunu’na göre kurulan menkul 
kıymetler yatırım fonları ile menkul kıymetler yatırım ortaklıklarının kazançları kurumlar vergisinden istisnadır, 
kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazançlar da�ıtılıp da�ıtılmadı�ına bakılmaksızın % 15 oranında stopaja 
tabi tutulmaktadır. Ancak, Bakanlar Kurulu söz konusu stopaj oranını fon ve ortaklık türlerine göre ya da 
portföylerindeki varlıkların nitelik ve da�ılımına göre farklıla�tırmaya, sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi 
oranına kadar artırmaya yetkilidir. 
 
Menkul kıymetler ve di�er sermaye piyasası araçlarının elden çıkarılması ve elde tutulması sürecinde elde edilen 
gelirler ile ilgili 1 Ocak 2006 - 31 Aralık 2015 döneminde geçerli olacak düzenlemeler içeren Gelir Vergisi 
Kanunu’nun (“GVK”) Geçici 67 nci maddesinin (8) numaralı fıkrası uyarınca, Sermaye Piyasası Kanununa göre 
kurulan menkul kıymetler yatırım fonları (borsa yatırım fonları hariç) ile menkul kıymetler yatırım ortaklıklarının 
kurumlar vergisinden istisna edilmi� olan portföy kazançları, da�ıtılsın veya da�ıtılmasın % 15 oranında vergi 
tevkifatına tabi tutulmaktadır. Bu kazançlar üzerinden Gelir Vergisi Kanununun 94 üncü maddesi uyarınca ayrıca 
bir tevkifat yapılmamaktadır. 
 
Bununla birlikte, 1 Ocak 2006 tarihinden önce iktisap edilen hisse senetleri ile bu tarihten önce ihraç edilen tahvil 
ve hazine bonolarının elden çıkarılması veya elde tutulması sürecinde do�an ve kurumlar vergisinden istisna olan 
portföy kazançları 31 Aralık 2006 tarihinde geçerli olan hükümlere tabidir. Buna göre, bu kısım portföyün en az % 
25 hisse senetlerinden olu�ması halinde bu kısım portföyden elde edilen portföy kazançlarından % 0 (sıfır), aksi 
durumda ise % 10 oranında tevkifat yapılır. 
 
Bu kapsamda, Sermaye Piyasası Kanunu’ na göre kurulan menkul kıymetler yatırım fonları ve ortaklıklarının 31 
Aralık 2006 tarihi itibariyle portföylerinde bulunan ve �stanbul Menkul Kıymetler Borsasında i�lem gören hisse 
senetleri, 2005 yılında i�lem gördü�ü son günde olu�an a�ırlıklı ortalama fiyat veya alı� bedelinden yüksek 
olanıyla de�erlenmi�tir. Bu de�er izleyen dönemlerde söz konusu senetlerin alı� bedeli olarak kabul edilmektedir. 
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GVK’ da yapılan yukarıda bahsedilen düzenleme çerçevesinde, �irket’in 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 
tarihlerinde sona eren dönemlere ait finansal tablolarda vergi kar�ılı�ı ayrılmamı�tır.  
 
 
 
 
NOT 36 – H�SSE BA�INA KAZANÇ 
 
Gelir tablosunda belirtilen hisse ba�ına kar, cari dönem net karının, dönem boyunca piyasada bulunan hisse 
senetlerinin a�ırlıklı ortalama sayısına bölünmesi ile bulunmu�tur. 
Türkiye’de �irketler, sermayelerini halihazırda bulunan hissedarlarına, geçmi� yıl kazançlarından ve yeniden 
de�erleme fonlarından da�ıttıkları “bedelsiz hisse” yolu ile artırabilmektedirler. Bu tip “bedelsiz hisse” 
da�ıtımları, hisse ba�ına kar hesaplamalarında, ihraç edilmi� hisse gibi de�erlendirilir. Buna göre, bu 
hesaplamalarda kullanılan a�ırlıklı ortalama hisse sayısı, hisse senedi da�ıtımlarının geçmi�e dönük etkilerini de 
hesaplayarak bulunmu�tur.  
Hisse ba�ına kar hesaplamaları, hissedarlara da�ıtılabilir net karın ihraç edilmi� bulunan hisse senetlerinin a�ırlıklı 
ortalama sayısına bölünmesi ile yapılmı�tır. 
 
Hisse Ba�ına Kazanç / (Kayıp) 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Net Dönem Karı / (Zararı) (3.524.549) (927.405) 
Tedavüldeki Hisselerin A�ırlıklı Ortalama Adedi 5.000.000 5.000.000 
   
1 TL'lık Pay Ba�ına Dü�en Kazanç / (Kayıp) (0,7049) 0,1855 
 
NOT 37 – �L��K�L� TARAF AÇIKLAMALARI 
 
�li�kili Taraflardan Alacaklar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Ulus Menkul De�erler A.�. 86.861 118.886 
  
�li�kili Taraflara Borçlar 31 Aralık 2008 31 Aralık 2007 
   
Ulus Menkul De�erler A.�. 161 0 
 
Kilit personele ödenen yıllık ücretler a�a�ıdaki gibidir: 
 
Kilit Personele Sa�lanan Faydalar 2008 2007 
   
�irket Genel Müdürünün Yıllık Brüt Ücreti 91.196 89.320 
 
NOT 38 – F�NANSAL ARAÇLARDAN KAYNAKLANAN R�SKLER�N N�TEL��� VE DÜZEY� 
 
Finansal risk yönetimi 
�irket’in menkul de�erler portföyü 04.07.2007 tarih ve 2007/13 sayılı yönetim kurulu kararı çerçevesinde 
Yönetim Kurulu Üyesi ve Genel Müdür Özgür Devrim Yılmaz tarafından yönetilmektedir. 
 
�irket’in portföy yönetim stratejisi yatırım stratejisi bant aralıkları ve kar�ıla�tırma ölçütleri ile ölçümlenmektedir.  
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihlerinde sona eren dönemler itibariyle belirlenmi� olan portföy yatırım 
stratejileri ve kar�ıla�tırma ölçütleri a�a�ıda sunulmu�tur: 
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 1 Ocak-31 Aralık 2008 1 Ocak-31 Aralık 2007 
Hisse senedi  %30 - 60 %30 - 60 
Devlet tahvili / Hazine bonosu %35 - 65 %35 - 65 
Ters repo   %0 - 30   %0 - 30 

 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihlerinde sona eren dönemler itibariyle geçerli olan kar�ıla�tırma ölçütleri 
a�a�ıda sunulmu�tur: 
 1 Ocak-31 Aralık 2008 1 Ocak-31 Aralık 2007 
�MKB Ulusal 100 Endeksi 35% 35% 
KYD 365 Gün Bono Endeksi 60% 60% 
KYD Net O/N Ters Repo Endeksi 5% 5% 
 
Fiyat riski 
�irket’in bilançosunda alım-satım amaçlı finansal varlık olarak sınıfladı�ı hisse senetlerinin tümü �stanbul Menkul 
Kıymetler Borsası’nda (“�MKB”) i�lem görmektedir. �irket’in hesapladı�ı analizlere göre �MKB endeksinde % 5 
oranında artı�/azalı� durumunda di�er tüm de�i�kenlerin sabit kaldı�ı varsayımıyla porföydeki hisse senetlerinin 
rayiç de�erinde ve �irket’in net dönem karı / (zararı)’nda  
31 Aralık 2008 tarihi itibariyle 156.433 TL artı� / (azalı�) olu�maktadır. (31 Aralık 2007:  
140.883 TL artı�/azalı�). 
 
Kredi riski 
�irket’in kullandırılan kredileri bulunmadı�ından dolayı kar�ı tarafın anla�ma yükümlülüklerini yerine 
getirememesinden kaynaklanan bir risk mevcut de�ildir. �irket’in finansal araçlardan dolayı maruz kaldı�ı kredi 
riskine ili�kin detaylı bilgi 39’uncu dipnotta verilmi�tir. 
 
Kur riski 
 
Yabancı para varlıklar, yükümlülükler ve bilanço dı�ı yükümlülüklere sahip olma durumunda ortaya çıkan kur 
hareketlerinden kaynaklanacak etkiler kur riskini olu�turmaktadır. �irket 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 
tarihleri itibariyle kur riskine maruz kalmamı�tır. 
 
Faiz oranı riski 
Piyasa faiz oranlarındaki de�i�melerin finansal araçların fiyatlarında dalgalanmalara yol açması, �irket’ in faiz 
oranı riskiyle ba�a çıkma gereklili�ini do�urur.  
 
�irket’in bilançosunda alım satım amaçlı finansal varlık olarak sınıfladı�ı devlet tahvilleri sabit faiz oranlı 
oldu�undan faiz de�i�imlerine ba�lı olarak fiyat riskine maruz kalmaktadır. Bununla birlikte, �irket’in yapmı� 
oldu�u borsa para piyasası i�lemleri de kısa vadeli olmakla beraber sabit faizli oldu�undan faiz oranı riskinden 
etkilenmektedir. �irket’in hesapladı�ı analizlere göre TL faizlerde % 1 oranında faiz artı�ı veya azalı�ı olması 
durumunda di�er tüm de�i�kenlerin sabit kaldı�ı varsayımıyla Portföyünde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri 
bulunmadı�ından net dönem karı / (zararı)’nda herhangi bir de�i�me olu�mamaktadır. (31 Aralık 2007 : 3.401.798 
TL tutarındaki sabit faizli devlet tahvillerinin rayiç de�erinde 20.336 TL azalı� veya 20.786 TL artı�.) 
 
Finansal araçlara uygulanan ortalama faiz oranları:  
                                                                                                 31 Aralık 2008            31 Aralık 2007 
 TL (%) TL (%) 

Aktifler 
Kasa ve bankalardan alacaklar: 
Borsa Para Piyasası ��lemleri 14,45 17,00 
Menkul kıymetler 0 16,29 
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�irket’in 31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle aktif ve pasiflerinin yeniden fiyatlandırmaya göre 
kalan vadeleri ile likidite riskinde açıklanan kalan vadeleri büyük ölçüde aynıdır. Bu sebeple, bu finansal tablo 
notlarında faiz oranı riski ile ilgili ilave bir tablo sunulmamı�tır. 
 
 
 
 
 
 
Likidite riski 
 
Likidite riski, �irket’in net fonlama yükümlülüklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Piyasalarda meydana gelen 
bozulmalar veya kredi puanının dü�ürülmesi gibi fon kaynaklarının azalması sonucunu do�uran olayların meydana 
gelmesi, likidite riskinin olu�masına sebebiyet vermektedir. �irket yönetimi, fon kaynaklarını da�ıtarak mevcut ve 
muhtemel yükümlülüklerini yerine getirmek için yeterli tutarda nakit ve benzeri kayna�ı bulundurmak suretiyle 
likidite riskini yönetmektedir. 
Aktif ve pasif kalemlerin kalan vadelerine göre da�ılımı a�a�ıdaki gibidir: 
 

31 Aralık 2008 1 Aya Kadar 3 Aya Kadar 3 Ay-1 yıl Arası 1 Yıl-5 Yıl Arası Vadesiz Toplam 
       
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.476 - - - - 23.476 
Finansal Yatırımlar - - - - 3.128.651 3.128.651 
Ticari Alacaklar 86.861 - - - - 86.861 
Di�er Alacaklar 274 - - - - 274 
Di�er Dönen Varlıklar - - 2.820 - - 2.820 
Maddi Duran Varlıklar, Net - - - 15.401 - 15.401 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar,Net               - - - 8.033 - 8.033 
      0 
Toplam Varlıklar 110.611 0 2.820 23.434 3.128.651 3.265.516 
       
Ticari Borçlar 161 - - - - 161 
Di�er Borçlar 12.725 - - - - 12.725 
Borç Kar�ılıkları - - - 493.254 - 493.254 
Kıdem Tazminatı Kar�ılı�ı - - - - 28.585 28.585 
       
Toplam Yükümlülükler 12.886 0 0 493.254 28.585 534.725 
       
Net Likidite Pozisyonu 97.725 0 2.820 (469.820) 3.100.066 2.730.791 

 
 

31 Aralık 2007 1 Aya Kadar 3 Aya Kadar 3 Ay-1 yıl Arası 1 Yıl-5 Yıl Arası Vadesiz Toplam 
       
Nakit ve Nakit Benzerleri 117.365 - - - - 117.365 
Finansal Yatırımlar - - - - 6.219.461 6.219.461 
Ticari Alacaklar 118.886 - - - - 118.886 
Di�er Alacaklar - - - - - 0 
Di�er Dönen Varlıklar - - 4.769 - - 4.769 
Maddi Duran Varlıklar, Net - - - 23.409 - 23.409 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar,Net               - - - 7.824 - 7.824 
      0 
Toplam Varlıklar 236.251 0 4.769 31.233 6.219.461 6.491.714 
       
Ticari Borçlar 13.345 - - - - 13.345 
Di�er Borçlar - - - - - 0 
Kıdem Tazminatı Kar�ılı�ı - - - - 23.027 23.027 
       
Toplam Yükümlülükler 13.345 0 0 0 23.027 36.372 
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Net Likidite Pozisyonu 222.906 0 4.769 31.233 6.196.434 6.455.342 

 
 
 
 
 
 
 
Finansal enstrümanların rayiç de�eri 
 
Rayiç de�er, bilgili ve istekli taraflar arasında, piyasa ko�ullarına uygun olarak gerçekle�en i�lemlerde, bir varlı�ın 
kar�ılı�ında el de�i�tirebilece�i veya bir yükümlülü�ün kar�ılanabilece�i de�erdir. 
 
�irket, finansal enstrümanların tahmini rayiç de�erlerini halihazırda mevcut piyasa bilgileri ve uygun de�erleme 
yöntemlerini kullanarak belirlemi�tir. Bununla birlikte, piyasa bilgilerini de�erlendirip rayiç de�erleri tahmin 
edebilmek yorum ve muhakeme gerektirmektedir. Sonuç olarak burada sunulan tahminler, �irket’in cari bir piyasa 
i�leminde elde edebilece�i miktarların göstergesi olamaz. 
 
Rayiç de�erleri tahmin edilmesi pratikte mümkün olan finansal enstrümanların rayiç de�erlerinin tahmini için 
a�a�ıdaki yöntem ve varsayımlar kullanılmı�tır: 
 
i. Finansal aktifler: 
 

 Kasa ve bankalardan alacaklar ve di�er finansal aktifler dahil olmak üzere maliyet bedeli ile gösterilen 
finansal aktiflerin rayiç de�erlerinin kısa vadeli olmaları ve muhtemel zararların önemsiz miktarda olabilece�i 
dü�ünülerek defter de�erlerine yakla�tı�ı öngörülmektedir. 

 
 Menkul kıymetlerin rayiç de�erlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatları esas alınır.  
 

ii. Finansal pasifler: 
 

Kısa vadeli olmaları sebebiyle parasal pasiflerin rayiç de�erlerinin defter de�erlerine yakla�tı�ı 
varsayılmaktadır. 

 

�irket’in portföyünde bulunan menkul kıymetlerin rayiç de�erleri ve kayıtlı de�erleri a�a�ıdaki gibidir: 
 
Menkul Kıymetler 
 

31 Aralık 2008 Rayiç de�eri Kayıtlı de�eri 
 

Hisse senetleri 3.128.651 3.951.964 
Kamu kesimli tahvil, senet ve bonoları 0 0 
 

31 Aralık 2007   
 

Hisse senetleri 2.817.663 2.930.867 
Kamu kesimli tahvil, senet ve bonoları 3.401.798 3.187.111 
 
NOT 39 – F�NANSAL ARAÇLAR (GERÇE�E UYGUN DE�ER AÇIKLAMALARI VE F�NANSAL 
R�SKTEN KORUNMA MUHASEBES� ÇERÇEVES�NDEK� AÇIKLAMALAR) 
 
Finansal araç türleri itibarıyla maruz kalınan kredi riskleri: 
 

 Alacaklar      
 Ticari Alacaklar Di�er Alacaklar  Nakit ve Nakit Benzerleri 
 
31 Aralık 2008 

�li�kili 
Taraf 

Di�er 
Taraf 

�li�kili 
Taraf 

Di�er 
Taraf 

Finansal 
Yatırımlar 

BPP’den 
alacaklar Ters Repo VOB ��lem 

Teminatı 
Cari 

Hesap 
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 Bakiyesi 
Raporlama tarihi itibarıyla maruz 
kalınan azami kredi riski 
(A+B+C+D+E)  

- - - - - - - - - 

    - Azami riskin teminat, vs ile 
güvence altına alınmı� kısmı  - - - - - - - - - 

A.Vadesi geçmemi� veya de�er 
dü�üklü�üne u�ramamı� finansal 
varlıkların net defter de�erleri 

86.861 - - 274 3.128.651 23.000 - - 388 

B. Ko�ulları yeniden görü�ülmü� 
bulunan, aksi takdirde vadesi 
geçmi� veya de�er dü�üklü�üne 
u�ramı� sayılacak finansal 
varlıkların defter de�eri 

- - - - - - - - - 
 

C. Vadesi geçmi� ancak de�er 
dü�üklü�üne u�ramamı� 
varlıkların net defter de�eri 

- - - - - - - - - 

   - Teminat, vs ile güvence altına 
alınmı� kısmı (86.861) - - (274) (3.128.651) (23.000) - - (388) 

D. De�er dü�üklü�üne u�rayan 
varlıkların net defter de�erleri - - - - - - - - - 

E. Bilanço dı�ı kredi riski içeren 
unsurlar - - - - - - - - - 

 
Finansal araç türleri itibarıyla maruz kalınan kredi riskleri: 
 
 Alacaklar      
 Ticari Alacaklar Di�er Alacaklar  Nakit ve Nakit Benzerleri 

 
31 Aralık 2007 

�li�kili 
Taraf 

Di�er 
Taraf 

�li�kili 
Taraf 

Di�er 
Taraf 

Finansal 
Yatırımlar 

 

BPP’den 
alacaklar 

Ters 
Repo 

VOB ��lem 
Teminatı 

Cari Hesap 
Bakiyesi 

Raporlama tarihi itibarıyla maruz 
kalınan azami kredi riski 
(A+B+C+D+E)  

- - - - - - - - - 

    - Azami riskin teminat, vs ile 
güvence altına alınmı� kısmı  - - - - - - - - - 

A.Vadesi geçmemi� veya de�er 
dü�üklü�üne u�ramamı� finansal 
varlıkların net defter de�erleri 

118.886 - - - 6.219.461 117.000 - - 347 

B. Ko�ulları yeniden görü�ülmü� 
bulunan, aksi takdirde vadesi 
geçmi� veya de�er dü�üklü�üne 
u�ramı� sayılacak finansal 
varlıkların defter de�eri 

- - - - - - - - - 

C. Vadesi geçmi� ancak de�er 
dü�üklü�üne u�ramamı� 
varlıkların net defter de�eri 

- - - - - - - - - 

   - Teminat, vs ile güvence altına 
alınmı� kısmı (118.886) - - - (6.219.461) (117.000) - - (347) 

D. De�er dü�üklü�üne u�rayan 
varlıkların net defter de�erleri - - - - - - - - - 

E. Bilanço dı�ı kredi riski içeren 
unsurlar - - - - - - - - - 

 
NOT 40 – B�LANÇO TAR�H�NDEN SONRAK� OLAYLAR 
 
31 Aralık 2008 ve 31 Aralık 2007 tarihleri itibariyle bilanço sonrası olaylar bulunmamaktadır. 
 
NOT 41 – MAL� TABLOLARI ÖNEML� ÖLÇÜDE ETK�LEYEN YA DA F�NANSAL TABLOLARIN 
AÇIK, YORUMLANAB�L�R VE ANLA�ILAB�L�R OLMASI AÇISINDAN AÇIKLANMASI GEREKEN 
D��ER HUSUSLAR 
 
Mali tabloları önemli ölçüde etkileyen ya da mali tabloların açık, yorumlanabilir ve anla�ılabilir olması 
açısından gerekli olan di�er hususlar bulunmamaktadır. 
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Denetim Komitesi Raporu. 
 
 

Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�. ‘nin 31.12.2008 tarihi itibariyle düzenlenmi� bilançosu ve 
aynı tarihte sona eren hesap dönemine ait gelir tablosunu, muhasebe sistemini, finansal bilgilerin kamuya 
açıklanmasını, ba�ımsız denetim ve ortaklı�ın iç kontrol sisteminin i�leyi�inin ve etkinli�ini  incelemi� 
bulunuyoruz. 

 
 Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�.’nin hizmet aldı�ı IHY Ba�ımsız Denetim ve YMM A.�. 
Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayımlanan Türkiye’de genel kabul görmü� denetim ilke, esas ve 
standartlarına uygun olarak denetimini yapmı� ve dolayısıyla hesap ve i�lemlerle ilgili olarak muhasebe 
kayıtlarının kontrolü ile, gerekli gördü�ü di�er denetim yöntem ve tekniklerini, kullanmı�tır. 
 
 Görü�ümüze göre, Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı A.�. tarafından düzenlenen mali tablolar 
�irketin 31.12.2008 tarihteki gerçek mali durumunu ve aynı tarihte sona eren hesap dönemine ait gerçek 
faaliyet sonucunu, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayımlanan ve bir önceki hesap dönemi ile tutarlı 
olarak uygulanan Türkiye’de genel kabul görmü� muhasebe ilkelerine uygun olarak do�ru biçimde 
yansıtmaktadır. 
 
 Ortaklı�ın muhasebe ve i� kontrol sistemi ile ba�ımsız denetimiyle ilgili olarak ortaklılı�a ula�an 
herhangi bir �ikayet durumu gerçekle�memi�tir. �lgili döneme ait ortaklık çalı�anlarının, ortaklı�ın 
muhasebe ve ba�ımsız denetim konularındaki bildirimleri gizlilik ilkesi çerçevesinde de�erlendirilmi�tir. 
 
 Gerçe�e uygunluk açısından ortaklı�ın sorumlu yöneticileri, iç denetçisi ve ba�ımsız denetim 
�irketi IHY Ba�ımsız Denetim ve YMM A.�.’nin görü�leri alınarak Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ının 
portföyündeki varlıkların  ayrıntılı bir dökümü ve portföy de�erini haftalık dönemler itibariyle Sermaye 
Piyasası Kuruluna iletti�i, Portföy yapısı ile de�erini ortakların incelemesine sundu�u, Mali Tablo ve 
Raporlarına ili�kin olarak muhasebe standartları ve ba�ımsız denetlemeye yönelik SPK düzenlemelerine 
uydu�u ve bu düzenlemeler çerçevesinde portföydeki menkul kıymetlerin türleri itibariyle maliyet ve 
rayiç bedelleriyle gösterdi�i, portföy de�eri tablosu ve ba�ımsız denetim raporu ile birlikte SPK’nın ilgili 
tebli�leri çerçevesinde kamuya açıkladı�ı ve Kurul’a gönderdi�i sonucuna varılmı�tır. (13.03.2009) 
 
 
 
 
 
 
Fatma Karagözlü 
Yönetim Kurulu ve Denetim Komitesi Üyesi 
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Sinem Özbilen 
Yönetim Kurulu ve Denetim Komitesi Üyesi 
 
DENETÇ� RAPORU 
 
(13 MART 2009 / �STANBUL) 
 
Mustafa Yılmaz Yatırım Ortaklı�ı Anonim �irketi Genel Kuruluna, 
 
ORTAKLI�IN ÜNVANI ............................................... MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI�I A.�. 
 
MERKEZ� ........................................................................2.Ulus Mahallesi. Adnan Saygun Cad.          
                                                                                           No=21/E2  Be�ikta�-�stanbul 
  
SERMAYES� ....................................................................5.000.000.-TL 
 
FAAL�YET KONUSU .....................................................Portföy ��letmecili�i 
 
DENETÇ�N�N ADI - SOYADI .......................................�BRAH�M HASELÇ�N (3 YIL) 
GÖREV SÜRES�, ��RKETE ORTAK OLUP                  2008 yılı Faaliyet Döneminde �irkete ortak de�ildir 
OLMADI�I                                                      
 
KATILAN YÖNET�M KURULU ...................................Yönetim Kurulu Toplantılarına 05.02.2008,  
TOPLANTILARI SAYISI                                                 02.06.2008, 15.08.2008, 23.09.2008 ve 14.11.2008  
                                                                                           tarihlerinde katılınmı�tır. 
 
ORTAKLIK HESAPLARI, DEFTER ............................. Ortaklık kanuni defterleri ile di�er belgeler iki 
VE BELGELER ÜZER�NDE YAPILAN                         kez kontrol edilmi�tir. Tutulan kayıtların kanun 
�NCELEMEN�N KAPSAMI HANG�                               esas sözle�me hükümleri ve genel muhasebe ve 
TAR�HLERDE �NCELEME YAPILDI�I                        kayıtlarına uygun oldu�u görülmü�tür. 
VE VARILAN SONUÇ 
 
TTK’NUN 353. MADDES�N�N .....................................Ortaklı�ın kasa hesabı dört kez kontrol edilmi� ve sayım 
1.FIKRASININ 3.NUMARALI BEND�                          neticesinde mevcut kayıtlara uygun oldu�u görülmü�tür. 
GERE��NCE ORTAKLIK VEZNES�NDE  
YAPILAN SAYIMIN SAYISI VE SONUCU 
 
TÜRK T�CARET KANUNUNUN ................................ 13.03.2009 günü inceleme yapılmı� ve bilançonun 
353.MADDES�N�N 1.FIKRASININ 1 NO’LU               tanzim �ekli konusunda mutabakata varılmı�tır. 
BEND� GERE��NCE YAPILAN �NCELEMEN�N 
TAR�H VE SONUCU 
 
�NT�KAL EDEN ��KAYET VE YOLSUZ- ...................2008 yılında tarafıma intikal ettirilen bir �ikayet ve 
LUKLAR VE BUNLAR HAKKINDA                            yolsuzluk bulunmamaktadır. 
YAPILAN ��LEMLER 
 
MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI�I ANON�M ��RKET�’N�N 01.01.2008 - 31.12.2008 dönemi hesap i�lemleri 
Türk Ticaret Kanunu , ortaklı�ın esas sözle�mesi ve di�er mevzuat ile genel kabul görmü� muhasebe ilke ve standartlarına göre 
incelemi� bulunmaktayım. 
 
Görü�üme göre içeri�ini benimsedi�im 31.12.2008 tarihi itibariyle düzenlenmi� bilanço , ortaklı�ın anılan tarihteki gerçek mali 
durumunu , 01.01.2008 - 31.12.2008 dönemine ait düzenlenmi� Kar - Zarar tablosu anılan döneme ait gerçek faaliyet 
sonuçlarını yansıtmaktadır. 
 
Bilançonun ve Kar - Zarar cetvelinin onaylanmasını ve Yönetim Kurulunun aklanmasını oylarınıza arz ederim. 
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                                                                                                                                         DENETÇ� 
                                                                                                                               �BRAH�M HASELÇ�N 
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