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Say�n Ortaklar�m�z, 
 
 
Türkiye'nin uluslararas� arenada almaya ba� lad�� � aktif rol sermaye 
piyasalar�m�z ve ülkemiz için parlak bir gelece� in i� aretleridir. Sermaye 
piyasalar�nda ürün çe� itlili� inin artt�� � bir ortamda, hem 
Yat�r�m ortakl�klar�n�n hedefe ula� mas�n�n kolayla� aca� �, hem de 
yat�r�mc� ilgisinin canlanabilece� ini dü� ünüyoruz. 
  
Dünya piyasalar�nda ya� anan çalkant� sonras� kritik ve yo� un bir y�l� 
geride b�rak�yoruz. Ekonomi yönetimi taraf�ndan aç�klanan kararlar 
toparlanma sürecine katk� amaçl�d�r. Elbette öngördü� ümüz üzere 
ekonomideki daralma süreci ve enflasyon rakamlar�nda ya� anan dü� melere ile 
birlikte merkez bankas� da gösterge faizlerini dü� ürdü.  
Geride b�rakt�� �m�z 2009 y�l�nda borsam�z geli� mekte olan ülke borsalar� ile 
birlikte olumlu seyir izledi.  Hisse senetleri i� lem hacminde %30 üzerinde art��  
ya� and� fakat hala piyasam�zdaki yat�r�mc� taban� çok s�n�rl� oldu� u bir 
gerçektir. 
  
Yat�r�m Ortakl�� �m�z bu süreçte endekste ya� anan olumlu seyir ile 
birlikte karl� bir dönem olarak geçirmi� tir; bunu da varl�klar�n� 
ihtiyatl�l�k ilkesi çerçevesinde en rasyonel � ekilde de� erlendirilmesine 
borçludur.   
 
2009 May�s ay� ile birlikte yeni yerimizde hizmet vermeye ba� lad�k. Yeni 
binam�zda teknolojik altyap�m�zla birlikte bir çok yenilemeler yap�ld�.  
 
Olumlu bir y�l� geride b�rakt�� �m�z� dü� ünüyorum. 2010 y�l�na ili� kin 
hedeflerimiz aras�nda karl�l�� �m�z� en az %25 oran�nda art�rmak olarak 
belirledik.  
 
 
 
 
 
 
An�l Erk Y�lmaz  
Yönetim Kurulu Ba� kan�  
�
�
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YÖNET� M KURULU FAAL� YET RAPORU : 
 
I  ) G� R� �  :  
 
1. Raporun Dönemi         : 01 Ocak 2009 - 31 Aral�k 2009 
 

         2. Or takl�� �n Ünvan�       : MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI� I A.� . 
 
3. Faaliyet Konusu           : Menkul K�ymet Portföy �� letmecili� i 
 
4. Dönem � çinde yönetim ve denetleme kurullar �nda görev alan ba� kan ve 
üyeler in ad ve soyadlar �, yetki s�n�r lar �, bu görevler inin süresi : 
 
Yönetim Kurulu : 
 
An�l Erk Y�lmaz.....................Yönetim Kurulu Ba� kan� 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
Fatma Karagözlü....................Yönetim Kurulu Ba� kan Vekili 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
Özgür Devrim Y�lmaz............Üye 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
Sinem Özbilen........................Üye 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
Servet Bilge............................Üye 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
 
Yetki S�n�rlar�.....� irket Esas Sözle� mesinin XVI. maddesi ile belirtilen yetkilere 
haizdir. 
 
Denetleme Komitesi : 
 
Fatma Karagözlü....................Denetleme Komitesi Üyesi 
                                               Görev Süresi (31 Mart 2009 - Mart 2010) 
Sinem Özbilen………............Denetleme Komitesi Üyesi 
                                               Görev Süresi (31 Mart 2009 - Mart 2010) 
 
�ç Denetim : 
 
Denetçi...................................�brahim Haselçin 
                                               Görev Süresi (30 Mart 2009 - Mart 2012) 
 
Yetki S�n�rlar�.........................Türk Ticaret Kanununun 347-359. maddelerinde 
belirtilmi� tir. 
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5. Dönem içinde esas sözle� mede de� i� iklik yap�lm�� sa bunun nedenler i ve yap�lan 
de� i� iklikler in neler  oldu� u : 
 

30 Mart 2009 tarihinde yap�lan Ola� an Genel Kurul Toplant�s�nda, � irket Ana 
Sözle� menin Sermaye ve Hisse Senetleri ba� l�kl� 11. maddesinin; Sermaye Piyasas� 
Kurulunun 25 � ubat 2009 tarih ve B.02.1.SPK.0.15/162-2825 say�l� yaz�l� izni ile 
Sanayi ve Ticaret Bakanl�� � �ç Ticaret Genel Müdürlü� ü’nün 06 Mart 2009 tarih ve 
B.14.O.�TG.0.10.00.01/401.01.02-53366-28271-1278 say�l� yaz�l� izni çerçevesinde 
a� a� �dakigibi de� i� tirilmesine oy birli� i ile karar verilmi� tir. 

Eski Metin : “Madde  11 - Sermaye ve Hisse Senetleri”  
  
� irket’ in kay�tl� sermayesi 10.000.000 Yeni Türk Liras�’d�r. Bu sermaye her biri 1 Yeni 
Kuru�  de� erinde 1.000.000.000 paya ayr�lm�� t�r. � irketin tamam� ödenmi�  ç�kar�lm��  
sermayesi 5.000.000 Yeni Türk Liras�’d�r. Ç�kar�lm��  sermayeyi temsil eden pay 
gruplar�, A grubu nama 10.000 adet pay kar� �l�� � 100 Yeni Türk Liras�’ndan ve B 
grubu hamiline 499.990.000 adet pay kar� �l�� � 4.999.900 Yeni Türk Liras�’ndan 
olu� maktad�r. Paylar�n devri k�s�tlanamaz. 
 
Hisse senetlerinin nominal de� eri 1.000 TL iken 5274 say�l� TTK’da de� i� iklik 
yap�lmas�na dair kanun kapsam�nda 1 Yeni Kuru�  olarak de� i� tirilmi� tir. Bu de� i� im 
sebebiyle, toplam pay say�s� azalm��  olup, 1.000 TL’ l�k 10 adet hisse kar� �l�� �nda 1 
Yeni Kuru� ’ luk 1 adet pay verilecektir. Söz konusu de� i� im ile ilgili olarak ortaklar�n 
sahip oldu� u paylardan do� an haklar� sakl�d�r. � irket taraf�ndan sermaye art�r�mlar�nda 
sadece (B) Grubu hamiline yaz�l� paylar ihraç edilecektir. 
 
Yönetim kurulu üyelerinin seçiminde (A) Grubu paylar�n her biri 1.000.000 adet oy 
hakk�na , (B) Grubu paylar�n her biri 1 adet oy hakk�na sahiptir. Yönetim Kurulu 
Üyelerinin seçimi d�� �ndaki konularda (A) Grubu paylara herhangi bir imtiyaz 
tan�nmam�� t�r. Yönetim Kurulu, Sermaye Piyasas� Mevzuat� hükümlerine uygun 
olarak, kay�tl� sermaye tavan� içinde kalmak ko� uluyla ç�kar�lm��  sermayesini 
art�rmaya yetkilidir. Yönetim Kurulu, pay sahiplerinin yeni pay alma hakk�n�n 
s�n�rland�r�lmas� ve primli pay ihrac� konusunda karar almaya yetkilidir. 
 
Sermaye art�r�mlar�nda yeni pay alma hakk� kullan�ld�ktan sonra kalan paylar ya da 
yeni pay alma hakk� kullan�m�n�n k�s�tland�� � durumlarda yeni ihraç edilen tüm paylar 
nominal de� erin  
 
alt�nda olmamak üzere Sermaye Piyasas� Kurulu düzenlemelerinde belirlenen esaslar 
çerçevesinde piyasa fiyat� ile halka arz edilir. Ç�kar�lan paylar tamamen sat�larak 
bedelleri ödenmedikçe yeni pay ç�kar�lamaz. Ç�kar�lm��  sermaye miktar�n�n, � irket 
unvan�n�n kullan�ld�� � belgelerde gösterilmesi zorunludur. Sermayeyi temsil eden 
paylar Sermaye Piyasas� Kurulu’nun kaydile� tirme esaslar� çerçevesinde Merkezi Kay�t 
Kurulu� u A.� . nezdinde kayden izlenir. 
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Yeni Metin : “Madde  11 - Sermaye ve Hisse Senetleri”   
 
� irket’ in kay�tl� sermayesi 10.000.000 Türk Liras�’d�r. Bu sermaye her biri 1 Kuru�  
de� erinde 1.000.000.000 paya ayr�lm�� t�r. � irketin tamam� ödenmi�  ç�kar�lm��  
sermayesi 5.000.000 Türk Liras�’d�r. Ç�kar�lm��  sermayeyi temsil eden pay gruplar�, A 
grubu nama 10.000 adet pay kar� �l�� � 100 Türk Liras�’ndan ve B grubu hamiline 
499.990.000 adet pay kar� �l�� � 4.999.900 Türk Liras�’ndan olu� maktad�r. Paylar�n devri 
k�s�tlanamaz. 
 
Ellerinde henüz de� i� imi ve kaydile� tirme i� lemi tamamlanmam��  fiziki hisse senedi 
bulunan hissedarlar�m�z�n hisse senetleri üzerindeki nominal de� er eski “TL”  olarak 
yer almaktad�r. 5274 say�l� TTK’da de� i� iklik yap�lmas�na dair kanun kapsam�nda 
30.05.2005 tarihindeki Genel Kurul Toplant�s�nda yap�lan ana sözle� me de� i� ikli� i ile 
toplam pay say�s� azalt�ld�� �ndan, bu hisselerin kaydi olarak hak sahibine verilmesi 
esnas�nda 10.000 eski “TL” l�k hisse kar� �l�� �nda 1 Kuru� ’ luk 1 adet pay verilecektir.  
 
Söz konusu de� i� im ile ilgili olarak ortaklar�n sahip oldu� u paylardan do� an haklar� 
sakl�d�r. � irket taraf�ndan sermaye art�r�mlar�nda sadece (B) Grubu hamiline yaz�l� 
paylar ihraç edilecektir. 
 
Yönetim kurulu üyelerinin seçiminde (A) Grubu paylar�n her biri 1.000.000 adet oy 
hakk�na, (B) Grubu paylar�n her biri 1 adet oy hakk�na sahiptir. Yönetim Kurulu 
Üyelerinin seçimi d�� �ndaki konularda (A) Grubu paylara herhangi bir imtiyaz 
tan�nmam�� t�r. Yönetim Kurulu, Sermaye Piyasas� Mevzuat� hükümlerine uygun 
olarak, kay�tl� sermaye tavan� içinde kalmak ko� uluyla ç�kar�lm��  sermayesini 
art�rmaya yetkilidir. Yönetim Kurulu, pay sahiplerinin yeni pay alma hakk�n�n 
s�n�rland�r�lmas� ve primli pay ihrac� konusunda karar almaya yetkilidir. 
 
Sermaye art�r�mlar�nda yeni pay alma hakk� kullan�ld�ktan sonra kalan paylar ya da 
yeni pay alma hakk� kullan�m�n�n k�s�tland�� � durumlarda yeni ihraç edilen tüm paylar 
nominal de� erin alt�nda olmamak üzere Sermaye Piyasas� Kurulu düzenlemelerinde 
belirlenen esaslar çerçevesinde piyasa fiyat� ile halka arz edilir. Ç�kar�lan paylar 
tamamen sat�larak bedelleri ödenmedikçe yeni pay ç�kar�lamaz. Ç�kar�lm��  sermaye 
miktar�n�n, � irket unvan�n�n kullan�ld�� � belgelerde gösterilmesi zorunludur. Sermayeyi 
temsil eden paylar Sermaye Piyasas� Kurulu’nun kaydile� tirme esaslar� çerçevesinde 
Merkezi Kay�t Kurulu� u A.� . nezdinde kayden izlenir. 
 
6. Or takl�k Yap�s� ve Or takl�� �n Sermayesinde dönem içinde meydana gelen 
de� i� iklikler  : 
 
Sermaye Ar t�r �m� : 
 
 � irketimiz 2009 y�l� içerisinde sermaye art�r�m� yapmam�� t�r.  
 
Or tak Say�s� : 
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� irketimizin Sermayesinin % 99.99’u halka aç�kt�r ve ortak say�m�z tam olarak 
bilinmemektedir.   
 
Hisse Senetler i fiyatlar �n�n y�l içersinde gösterdi� i geli� me : 
 
Hisse senetlerimiz 2009 y�l� içinde en dü� ük seviyeyi 15.01.2009 günü 0,37 TL ile 
görmü� , en yüksek seviyeyi de 18.11.2009 günü 0,91 TL olarak görmü� tür. Hisse 
senetlerimizin dönem sonu kapan��  de� eri 0,85 TL olmu� tur. 2009 y�l� içerisinde hisse 
senetlerimizin de� er art��  oran� % 102,38 olmu� tur.   
 
Son üç y�lda da� �t�lan temettü oranlar � : 
 
2007 ;  � irketimiz 2006 y�l� faaliyetlerinden kar pay� da� �tmam�� t�r. 
2008 ;  � irketimiz 2007 y�l� faaliyetlerinden 200.000 TL nakit kar pay� da� �tm�� t�r. 
2009 ;  � irketimiz 2008 y�l� faaliyetlerinden kar pay� da� �tmam�� t�r. 
 
Sermayenin Or taklar  aras�ndaki da� �l�m� : 
 
 31.12.2009 31.12.2008 

Ad� - Soyad�/Unvan� 
Pay Pay Pay Tutar 

( % ) ( TL) ( % ) (TL) 
Ulus Menkul De�  A.� . 22,02 1.101.216 22,02 1.101.216 
An�l Erk Y�lmaz 2,20 110.165 2,20 109.850 
Fatma Karagözlü 0,22 11.131 0,22 11.125 
Özgür Devrim Y�lmaz 0,21 10.320 0,21 10.320 
Di� er Ortaklar 75,35 3.767.168 75,35 3.767.489 
     
TOPLAM 100,00% 5.000.000 100,00% 5.000.000 
 
� irketin ç�kar�lm��  sermayesi 5.000.000.-TL olup bu hisselerin 100.-TL nominal 
de� erli k�sm� (A) grubu , 4.999.900.-TL nominal de� erli k�sm� (B) grubu hisse 
senetlerinden olu� maktad�r. � irket Ana Sözle� mesinin 33. maddesindeki esaslara ve 
Genel Kurulda al�nacak kararlara göre kar pay� ödenmektedir. A Grubu Hisseler 
Yönetim Kuruluna üye seçiminde imtiyaza sahiptir. Yönetim Kurulu üye seçiminde A 
Grubu her bir hisse sahibine 1.000.000 (Bir Milyon) oy hakk� , B Grubu her bir hisse 
sahibine 1 (Bir) oy hakk� verir. Yönetim Kurulu üye seçiminin d�� �nda A Grubu 
hisselere harhangi bir imtiyaz tan�nmam�� t�r.    
 
7. Varsa ç�kar �lm��  bulunan menkul k�ymetler in (tahvil,kar -zarar  
or takl�� �,finansman bonosu,kara i� tirakli tahvil,hisse senetler i ile de� i� tir ilebilir  
tahvil,intifa senedi ve benzer i) tutar � , bunlar �n or takl�� a getirdi� i yük ve ödeme 
imkanlar � : 
 
Dönem içinde ç�kar�lm��  menkul k�ymet yoktur. 
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8. Or takl�� �n faaliyet gösterdi� i sektör  ve bu sektör  içersindeki yer i hakk�nda 
bilgi : 
 
Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � A.� . 05.08.1994 tarihinde Sermaye Piyasas� Kanunu ve 
Sermaye Piyasas� Kurulu Tebli� leri çerçevesinde ulusal ve uluslararas� borsalarda sermaye 
piyasas� araçlar�n�n al�m ve sat�m� suretiyle portföy i� letmecili� i yapmak üzere kurulmu� tur.  
 
Türkiye’de menkul k�ymet yat�r�m ortakl�klar�n�n toplam de� eri sürekli büyüme 
göstermektedir. � u anda 33 adet � irketin faaliyet gösterdi� i sektörün öz varl�k aç�s�ndan 
toplam büyüklü� ü 2002 Y�l�nda 139 milyon TL, 2003 y�l�nda 224 milyon TL, 2004 y�l�nda 
323 milyon TL, 2005 y�l�nda 498 milyon TL, 2006 y�l�nda 553 milyon TL, 2007 y�l�nda 687 
milyon TL, 2008 y�l�nda 550 milyon TL ve 2009 y�l�nda yakla� �k 711 milyon TL olmu� tur. 
2009 y�l�nda �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�nda i� lem gören yat�r�m ortakl�klar�ndan iki 
tanesi nakit , bir tanesi de hisse senedi � eklinde kar pay� da� �t�rken, bir tanesi de bedelli 
sermaye art�r�m� yapm�� t�r. 2005 y�l�nda üç , 2006 y�l�nda alt�, 2007 y�l�nda iki , 2008 y�l�nda 
bir olan halka arz say�s� 2009 y�l�nda s�f�r olmu� tur. Bu dönemde TSKB Yat�r�m Ortakl�� � ile 
Yat�r�m Finansman Yat�r�m Ortakl�� � A.� . , TSKB Yat�r�m Ortkal�� � A.� . bünyesinde 
birle� mi� tir. �� lem gören yat�r�m ortakl�klar�n�n yirmi dokuz adedi (A) Tipi , dört adedi de (B) 
Tipi yat�r�m ortakl�� �d�r.         
 
2006 y�l sonu piyasa de� eri toplam� 400 milyon TL olan sektör , 2007 y�l� sonunda 429 
milyon TL’na ula� m�� , 2008 y�l� sonunda 235 milyon TL’na dü� mü�  , 2009 y�l� sonunda 505,8 
milyon TL’na yükselmesine ra� men sektördeki iskontolu i� lem görme devam etmi� tir. 2006 
y�l�nda % 26 , 2007 y�l�nda % 38 , 2008 y�l�nda % 57 seviyelerine ula� an iskonto oran� , 2009 
y�l� sonunda % 28,84 olmu� tur.   
 
Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � A.� . 2009 y�l sonu itibar�yle piyasada faaliyet gösteren 33 
adet yat�r�m ortakl�� � aras�nda özvarl�k büyüklü� ü aç�s�ndan % 0,44 pazar pay� ile 
yirmisekizinci s�radad�r. Finansal Piyasalar� ve � irketleri izleyen � irketimiz, yat�r�m riskini en 
aza indirmek ve getiriyi en yüksek düzeyde tutmak amac�yla portföy çe� itlendirmesini 
hedeflemekte, yat�r�m araçlar� aras�nda hisse senedini tercih ederek net aktiflerini uzun vadede 
art�rmay� amaçlamaktad�r. 
 
Ortalama hisse senedi fiyat art�� �n�n % 103,44 oldu� u sektörde MYZYO.E kodu ile i� lem 
gören � irketimiz hisse senetleri 2009 y�l�nda % 102,38 art��  göstermi� tir. Ortalama toplam 
de� er art�� �n�n % 28,05 oldu� u sektörde, Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � A.� .’nin 2009 
y�l�ndaki toplam de� er art�� � ise % 15,20 olmu� tur.  
 
Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � A.� . 2009 y�l�nda portföyünde ortalama % 52,80 hisse 
senedi , % 34,37 kamu kesimi sabit getirili menkul k�ymetleri ve % 12,83 k�sa vadeli borsa 
para piyasas� i� lemleri bulundurmu� tur. Dönem sonu itibar�yle � irket portföyünün % 39,66’s� 
hisse senetlerinden, % 39,88’ i kamu kesimi sabit getirili menkul k�ymetlerinden ve % 20,46’s� 
k�sa vadeli borsa para piyasas� i� lemlerinden olu� maktad�r. 
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I I  ) FAAL� YETLER : 
 
1. Yat�r �mlar  : 
 
� irket 05.08.1994 tarihinde 100.000.-TL kay�tl� sermaye tavan� ve 10.000.-TL 
ba� lang�ç sermayesi ile kurulmu� , 1995 Nisan ve 1995 A� ustos aylar�nda yapt�� � 
sermaye art�r�mlar� ile ç�kar�lm��  sermayesini önce  100.000.-TL’s�na, 1998 May�s 
ay�nda 150.000.-TL’ l�k sermaye art�r�m� ile 250.000.-TL’na, 2000 Haziran ay�nda 
87.500.-TL’ l�k sermaye art�r�m� ile 337.500.-TL’na, 2001 Nisan ay�nda 337.500.-
TL’ l�k sermaye art�r�m� ile 675.000.-TL’na, 2004 Nisan ay�nda 675.000.-TL’ l�k 
sermaye art�r�m� ile 1.350.000.-TL’na, 2004 Temmuz ay�nda 1.350.000.-TL’ l�k 
sermaye art�r�m� ile 2.700.000.-TL’na ve 2006 Nisan ay�nda 2.300.000.-TL’ l�k 
sermaye art�r�m� ile 5.000.000.-TL’na art�rm�� t�r. 1995 , 2004 ve 2006 y�llar�nda 
bedelli olarak yap�lan sermaye art�r�mlar�ndan elde edilen kaynaklar menkul k�ymet 
portföyünün büyümesinde kullan�lm�� t�r. 
 
2. Finansal Yap�ya � li� kin Bilgiler  : 
 
� irket 2009 y�l� sonunda Sermaye Piyasas� Kurulunun Seri:XI , No:29 say�l� tebli�  uyar�nca 
haz�rlanan mali tablolar�na göre 398.013 TL kar etmi� tir.  
 
� irketin Sat�� lar� 145.117.861 TL, Esas Faaliyetlerden Di� er Gelirler-Giderleri 112.796 TL (Hisse 
Senetlerinden Temettü Geliri 38.418 TL , Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faiz Gelirleri 52.626 TL , 
Borsa Para Piyasas� Faiz Gelirleri 36.628 TL , Ödünç Menkul K�ymet Gelirleri 186 TL , Hisse 
Senetlerinden Sa� lanan Gerçekle� memi�  De� er Art��  Kazançlar� 2.925 TL , Hisse Senetlerinden 
Sa� lanan Gerçekle� memi�  De� er Art��  Zararlar� (40.356) TL , Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar�ndan 
Sa� lanan Gerçekle� memi�  De� er Art��  Kazançlar� 22.369 TL) , Sat�� lar�n Maliyeti ise (144.531.421) 
TL , Öz Varl�k Toplam� 3.128.804 TL , Aktif Toplam� ise 3.767.532 TL olarak gerçekle� mi� tir.  
 
� irket sat�� lar�n�n % 97,11’ i Hisse Senetlerinden, % 2,89’u ise Devlet Tahvili ve Hazine 
Bonolar�ndan olu� maktad�r. � irket 2009 y�l� sonunda 301.223 TL’ lik Genel Yönetim Gideri yapm�� t�r.  
 
Hisse senetlerimiz 2009 y�l� içinde en dü� ük seviyeyi 15.01.2009 günü 0,37 TL ile görmü� , en yüksek 
seviyeyi de 18.11.2009 günü 0,91 TL olarak görmü� tür. Hisse senetlerimizin dönem sonu kapan��  
de� eri 0,85 TL olmu� tur. 2009 y�l� içerisinde hisse senetlerimizin de� er art��  oran� % 102,38 
olmu� tur.   
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3. Faaliyet Or tam�nda Ya� anan Geli� meler  
 
� lk sinyallerini 2006 y�l�n�n May�s ay�nda veren dünyadaki ekonomik sorunlar 2007 y�l�n�n son çeyre� inden 
itibaren ulusal ve uluslararas� piyasalarda dalgalanmalara yol açm��  2008 y�l� boyunca tüm borsalarda büyük 
çapl� dü�ü� ler ya�anm�� t�r. 2008 y�l�n�n son çeyre� inde ABD’de batan bankalar ve arac� kurumlar dü�me ivmesini 
oldukça h�zland�rm��  olup, Lehman Brother’s � irketinin iflas etmesi de dünya finansal piyasalar�nda bir depremin 
ya�anmas�na neden olmu� tur. Ayr�ca ABD ve Avrupa’daki di� er finansal kurulu� lar�n ya�ad�� � sorunlar finansal 
piyasalarda güven faktörünü neredeyse s�f�rlam�� t�r. Bu süreçte hükümetlerin aç�klad�� � ekonomik programlar ve 
yard�mlar beklentilerin bir nebze olsun olumlu bekleyi� lere dönmesine ve dü�ü� lerin yava� lamas�na yol açm�� t�r. 
2009 y�l�n�n ilk yar�s�nda piyasalarda yeni dip noktalar�n�n görülece� i ve oradan yükselmenin ba� layabilece� i 
konu�ulmaya ba� lam�� t�r.  
 
Ancak yine de y�l�n ilk 2 ay�nda olumsuz bekleyi� ler sebebiyle ABD Dow endeksinde sat�� lar sonucunda Mart 
ba� �nda 6.500’ lü rakamlar görülmü� tür. Tüm dünya piyasalar�n�n referans ald�� � bu endeksin hareketleri ve 
yabanc� sat�� lar� sonucu IMKB 100 endeksi de Mart ay� ba� lar�nda dip noktalar�n� test etmi� , 5 Mart tarihli 
kapan�� �n� da y�l�n en dü�ük seviyesi olan 23.036’dan gerçekle� tirmi� tir. Bu seviyelerden sonra ADB’de yeni 
ba� kan seçilen Obama’n�n aç�klanan eski ekonomik paketlere daha büyük oranda yenilerini ilave etmesi ve 
özellikle de konut piyasalar�ndan gelen zay�f de olsa pozitif sinyaller bekleyi� leri de� i� tirerek yeni bir yükseli�  
kanal�n�n aç�lmas�na yol açm��  ve borsalar yükselmeye ba� lam�� t�r. Nisan ba� �nda Londra da yap�lan G-20 
zirvesinde al�nan kararlar ve olu� turulan beklentiler, Merkez Bankalar�n�n piyasalara pompalad�klar� milyar ve 
trilyonlarla ifade edilen likidite, yap�lan faiz indirimleri ve hisse senetleri fiyatlar�n�n geldikleri seviyeler bu süreç 
içinde risk i� tah�n� art�rarak fiyatlar�n yeniden yükseli�  trendine girmesini sa� lam�� t�r. Ancak ya�anan sürecin bir 
düzeltme hareketi mi yoksa uzun vadeli bir trendin ba� lang�c� m� oldu� u, ekonomistler ve piyasa aktörleri 
aras�nda yap�lan tart��malar sonucunda netlik kazanmam�� t�r. Kimileri W, kimileri ise L � eklinde bir sürecin 
ya�anaca� �ndan bahsederken kimileri de sürecin V veya U � eklinde geli� ece� ini öngörmektedir. Ya�anan bu 
süreç içinde dikkat çekilmesi gereken bir nokta da geli�mekte olan ülke borsalar�n�n geli�mi�  ülke borsalar�na 
oranla daha iyi bir performans göstermeleridir. Özetleyecek olursak y�l�n ilk çeyre� i bir kenara b�rak�ld�� �nda, 
di� er çeyrek dönemlerde özellikle Merkez Bankalar� ve Hükümetlerin te� vikleri, dü�en cazip hisse fiyatlar� ve 
risk i� tah�n�n artmaya ba� lamas� ile bütün dünyada borsalar�n iyi bir y�l geçirdikleri söylenebilir.  
 
Y�l� 52.825 seviyesinden kapatan borsa endeksindeki art��  % 96,63 olmas�na ra� men, bu dönemde baz� 
� irketlerin de� erinde y�l ba� �na göre daha yüksek oranl� art�� lar ya�anm�� t�r. � lk çeyrekteki IMKB 100 Endeksinin 
Kapan��  De� eri 25.765 , çeyrek dönemlik de� er kayb� ise % 4,10 olmu� tur. �kinci çeyrekteki IMKB 100 
Endeksinin Kapan��  De� eri 36.949 , çeyrek dönemlik de� er art�� � ise % 43,41 olmu� tur. Üçüncü çeyrekteki 
IMKB 100 Endeksinin Kapan��  De� eri 47.910 , çeyrek dönemlik de� er art�� � ise % 29,66 olurken y�l sonu 
kapan��  de� eri 52.825 ve çeyrek dönemlik de� er art�� � % 10,25 olmu� tur. 2009 y�l�na 1,5345 seviyesinden 
ba� layan Dolar/TL y�l sonunda % 2,42‘ lik de� er kayb� ile 1,4975 olurken , y�la 2,1420 seviyesinden ba� layan 
Euro/TL y�l sonunda % 0,30‘ luk de� er art�� � ile 2,1485 olmu� tur. Ayr�ca euro-dolar paritesinde ya�anan 
hareketlerin de ülke içerisindeki döviz kurlar�n� etkiledi� i unutulmamal�d�r. Ancak y�lba� �nda 1,3973 olan 
euro/dolar paritesi oniki ayl�k dönem içinde de� i� iklik ve hareketlilik göstermi�  olsa bile (1,2519 – 1,5142) 
dönem sonundaki ise 1,4325 de� eri ile y�lba� �na k�yasla kurlar� çok fazla etkilememi� tir. Y�lba� �nda % 16,50-
%17,30 bile� ik aral�� �nda olan hazine bonolar� ve devlet tahvilleri bile� ik faiz oranlar� hem Merkez Bankas�n�n 
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faiz indirimleri hem de enflasyona yönelik beklentiler sebebiyle gerilemi�  ve y�l sonunda % 7,25-9,00 bile� ik 
aral�� �na oturmu� tur. Beklentilere ve Merkez Bankas�n�n tavr�na göre faizlerin bir miktar daha alt bantlara 
gelmesi de beklenmekte ise de azal�� �n s�n�rl� olaca� � tahmin edilmektedir. 
 
� lk çeyrek ve yar� dönem sonundaki görü�ümüz � öyle idi : “Alternatif piyasalardaki getirilerin azalmas� sonunda 
borsan�n dü� tü� ü seviyeler de dikkate al�nd�� �nda ve dü�ük faiz oranlar�n�n akfiflerin de� erini yükseltece� inden 
hareketle borsan�n bir miktar daha prim potansiyeli oldu� u dü�ünülebilir.”  Sahip oldu� umuz görü�ümüz bizi 
yan�ltmad�. Ancak piyasalardaki hareketler ise bekledi� imizden daha h�zl� ve yüksek oranda gerçekle� ti. Ayr�ca 
� irket de� erlemeleri de kriz döneminden sonraki en yüksek rakamlara ula� t�. Önümüzdeki dönemlerde yüksek 
oranl� büyüme oranlar�n�n beklenmemesi ve gelinen fiyat seviyeleri dikkate al�n�rsa piyasalarda yüksek oranl� 
fiyat hareketlerinin ya�anmas� da görülmeyen ama önümüzdeki dönemde beklenebilecek � irket karlar�nda 
ya�anabilecek dü�ü� ler ayr�ca uluslararas� sermaye hareketleri madalyonun öbür yüzünde yeni hesaplamalar� da 
beraberinde getirece� i unutulmamal�d�r.  
 
Orta Vadeli Ekonomik Program�n� aç�klayan Hükümet’ in hedeflerinde yapt�� � revizyonlar ve bir y�ldan fazla 
uzun bir süredir devam eden imf ile yap�labilecek olas� bir anla�man�n etkilerini ilerki dönemlerde portföy 
yap�m�z� � ekillendirecektir. Ancak önümüzdeki bir kaç y�lda ekonomik aktivitenin canlanaca� �n� tahmin 
edilmekte ise de tekrar eski zirvelere ula�man�n da zaman alaca� �n� beklenmektedir. Erken seçim sonras� 
oylar�nda azalma olmas�na ra� men halen tek parti iktidar�n�n devam etmesi politik riskleri de azaltmaktad�r. 
Piyasalarda ya�anan olumlu havan�n daha ne kadar devam edebilece� i ve hangi seviyelerde düzeltme 
yapabilece� i önümüzdeki dönemlerde cevaplar�n� arayaca� �m�z sorulardan bir kaç� olacakt�r. Önümüzdeki 
dönemde temkinli olmay� sürdürürken geli�meleri takip ederek önümüze ç�kabilecek f�rsatlar� � irketimiz ad�na 
kar’a çevirmek temel hedefimiz olmaya devam edecektir.     
 
RAKAMLARLA 2009’DA TÜRK�YE EKONOM�S� 
 

Küresel krizin etkisini a� �rl�kl� olarak bu y�l�n ilk çeyre� inde ya�ayan Türkiye ekonomisi, son aylarda dünya 
ekonomisine paralel olarak yava�  da olsa toparlanma e� ilimine girdi. Türkiye ekonomisi, 2008'in son çeyre� inde 
ba� layan küçülmeden bu y�l da kurtulamad� ve üst üste dört çeyrekte ekonomide daralma görüldü. Krizin 
etkisiyle önce yava� layan, ard�ndan da yakla� �k 7 y�ll�k bir büyüme sürecinin ard�ndan ilk kez 2008'in 4. 
çeyre� inde yüzde 6,5 ile eksiye geçen Türkiye ekonomisi, 2009'un 3. çeyre� inde yüzde 3,3, 9 ayl�k dönemde de 
yüzde 8,4 küçüldü. 

Ekonomide ya�anan daralma i� sizli� i de art�rd�. � � sizlik oran� � ubat ay� itibariyle yüzde 16,1'e kadar t�rmand�. 
Daha sonra gerilemeye ba� layan i� sizlik Eylül ay�nda yüzde 13,4 oldu. 

Enflasyon Kas�m ay�nda y�ll�k bazda yukar� yönde hafif bir yükseli�  gösterirken, y�l boyunca iç pazarda görülen 
talep yetersizli� i fiyatlara da yans�d� ve enflasyonda kayda de� er bir hareketlilik görülmedi. 

Y�l�n ba� �ndan itibaren d��  pazardaki daralman�n olumsuz etkisinin görüldü� ü ihracat ise Ekim ay�yla birlikte 
yeniden art��  trendine girdi. 

ENFLASYON 

Verilere göre, 2008 y�l�n�n ikinci üç ay�ndan itibaren y�ll�k bazda yeniden iki haneli rakamlarda seyretmeye 
ba� layan enflasyon, piyasalardaki durgunlu� un etkisiyle 2009'un ba� �ndan itibaren yeniden tek haneli rakamlara 
dü� tü. Bu y�l Kas�m ay�nda üretici fiyatlar� endeksi (ÜFE) yüzde 1,29, tüketici fiyatlar� endeksi (TÜFE) ise yüzde 
1,27 art��  gösterdi. Y�ll�k bazda ise ÜFE'de yüzde 1,51, TÜFE'de yüzde 5,53 art��  kaydedildi. Geçen y�l Kas�m 
ay�nda bu rakamlar s�ras�yla yüzde 12,25 ve yüzde 10,76 idi. Enflasyon, 2008 y�l�nda ÜFE'de yüzde 8,11, 
tüketicide ise yüzde 10,06 olmu� tu. Enflasyon 2004 y�l� içinde ÜFE'de 27 y�l 11 ay, TÜFE'de ise 32 y�l aradan 
sonra tek haneli rakamlara inmi� ti. 

BÜYÜME HIZI 

Küresel krizin etkisiyle yava� layan Türkiye ekonomisi, bu y�l üçüncü çeyrekteyüzde 3,3, y�l�n 9 ay�nda ise yüzde 
8,4 küçüldü. 2001 y�l�nda özellikle finans sektörünü etkileyen krizle yüzde 5,7 küçülen Türkiye ekonomisi, daha 
sonraki y�llarda ise aral�ks�z büyüme sürecine girmi� ti. Ancak, bu kez küresel krizle sars�lan Türkiye'de büyüme 
h�z� 2008'in üçüncü çeyre� inde önemli ölçüde h�z kesti, ard�ndan da uzun y�llar sonra ilk kez 2008'in dördüncü 
çeyre� inde yüzde 6,5'la eksiye geçti. Büyüme h�z� 2002'de yüzde 6,2, 2003'de 5,3, 2004'de yüzde 9,4, 2005'de 
yüzde 8,4, 2006'da da yüzde 6,9, 2007'de yüzde 4,5, 2008'de de yüzde 0,9 olmu� tu. Bu y�l ise ilk çeyrekte yüzde 
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14,7, ikinci çeyrekte yüzde 7,9 küçülme kaydedildi. Sektörel bazda bak�ld�� �nda 2009 y�l�n�n 9 ay�nda en fazla 
küçülme yüzde 19,5 ile in� aat sektöründe ya�an�rken, imalat sanayi yüzde 12,4, ticarette yüzde 16,3, ula� t�rma, 
depolama ve haberle�me de yüzde 12,2 daralma, tar�mda yüzde 3,2, e� itimde yüzde 0,7 büyüme görüldü. TÜ�K 
verilerine göre, gayri safi milli yurtiçi has�la (GSYH) cari fiyatlarla y�l�n üçüncü çeyre� inde 262 milyar 229 
milyon lira, 9 ay�nda da 700 milyar 958 milyon lira oldu. Geçen y�l GSYH cari fiyatlarla 950 milyar 98 milyon 
lira olmu� tu. 

�ST�HDAM  

� � sizlik oran� ise bu y�l eylül ay� itibar�yla yüzde 13,4 oldu. � � sizlik oran� bu y�l ocakta yüzde 15,5, � ubatta 16,1, 
martta 15,8, nisanda yüzde 14,9, may�sta yüzde 13,6, haziranda yüzde 13,0, temmuzda yüzde 12,8, a� ustosta 
yüzde 13,4 idi. Bu y�l eylül ay�nda toplam istihdam 22 milyon 20 bin ki� i, i� siz say�s� 3 milyon 396 bin ki� i 
olarak aç�kland�. Geçen y�l�n ayn� ay�nda ise i� sizlik oran� yüzde 10,7, toplam istihdam 21 milyon 802 bin ki� i, 
i� siz say�s� 2 milyon 601 bin ki� i olarak belirlenmi� ti. � � sizlik oran� geçen y�l yüzde 11 olmu� tu. 

SANAY� ÜRET�M� 

Sanayi üretiminde geçen y�l�n ekim döneminde yüzde 6,8 oran�nda gerilerken, bu y�l ayn� dönemde yeniden 
art�ya geçti. Böylece 15 ay sonra ilk kez sanayi üretiminde yüzde 6,5 oran�nda art��  kaydedildi. 2009 y�l� Ekim 
ay�nda, geçen y�l�n ayn� ay�na göre üretim art�� �, madencilik sektöründe yüzde 5,2, imalat sanayinde yüzde 6,6, 
elektrik, gaz ve su sektöründe yüzde 6,4 oldu. Geçen y�l�n tamam�nda toplam sanayi üretimi yüzde 0,9 oran�nda 
dü�erken, madencilik sektöründe yüzde 8,9 üretim art�� � olurken, elektrik, gaz ve su sektöründe yüzde 0,4, imalat 
sanayinde yüzde 8,2 gerileme kaydedildi. Öte yandan imalat sanayinde kapasite kullan�m oran�, bu y�l kas�m 
ay�nda yüzde 70,7'ye geriledi. 2008 y�l� kas�m ay�nda yüzde 72,9 olan üretim de� eri a� �rl�kl� kapasite kullan�m�, 
bu y�l�n ayn� ay�nda 2,2 puan azald�. Bu y�l söz konusu ayda imalat sanayinde kapasite kullan�m oran� devlet 
sektöründe yüzde 88,8, özel sektörde ise yüzde 70,4 oldu. Bu arada i�  yerlerinin tam kapasite ile çal��mamas�n�n 
nedenleri aras�nda talep yetersizli� i ilk s�rada geldi. �ç pazarda talep yetersizli� i yüzde 55,4, d��  pazarda talep 
yetersizli� i yüzde 29,7 oran�nda etkiledi. Mali imkans�zl�klar yüzde 3,4, yerli mallarda hammadde yetersizli� i 
yüzde 3,7, ithal mallarda hammadde yetersizli� i yüzde 1,7, i� çilerle ilgili meseleler ise yüzde 1,1 oran�nda etkili 
oldu.  
 
BÜTÇE AÇI� I 40 M�LYARI GEÇT� 

2009'da ekonomik faaliyetlerde görülen daralma vergi gelirlerinde dü�ü�e yol açarken, kamu gelirlerindeki art��  
program tahminlerinin alt�nda kald�. Merkezi yönetim bütçesi 2009 y�l� Ocak-Ekim döneminde 43 milyar 232 
milyon lira aç�k verdi. Bu y�l 10 ayda merkezi yönetim bütçe giderleri 218,6 milyar lira, merkezi yönetim bütçe 
gelirleri 175 milyar 368 milyon lira, faiz d�� � fazla ise 7 milyar 12 milyon lira olarak gerçekle� ti. Söz konusu 
dönemde vergi gelirleri 139,2 milyar lirayla geçen y�l�n ayn� döneminin yüzde 0,8 alt�nda kal�rken, personel 
giderleri yüzde 14,8 art�� la 47,4 milyar lira, sosyal güvenlik sistemine yap�lan transferlerdeki h�zl� art�� tan önemli 
ölçüde etkilenen cari transferler kalemi yüzde 34,4 art�� la 77,1 milyar liraya ç�kt�. 2008'in 10 ay�nda, bütçe 
giderleri 180 milyar 655 milyon lira, bütçe gelirleri 175 milyar 768 milyon lira ve bütçe aç�� � 4 milyar 887 
milyon lira düzeyinde olmu� tu. 2008 y�l�nda faiz d�� � fazla ise 38 milyar 464 milyon lira düzeyinde idi. Geçen 
y�l�n tamam�nda merkezi yönetim bütçe giderleri 227 milyar lira, bütçe gelirlerinin 209,6 milyar lira, bütçe 
aç�� �n�n 17,4 milyar lira, faiz d�� � fazlan�n ise 33,2 milyar lira olmu� tu. 

�HRACAT YEN�DEN ARTI�  TREND�NDE 

D��  pazarlardaki daralmayla birlikte dü�en ihracat, Ekim'den itibaren yeniden art��  trendine girdi. �hracatç� 
Birlikleri kay�tlar�na göre bu y�l Ocak-Kas�m döneminde ihracat 87 milyar 608 milyon dolar oldu. Kas�m sonu 
itibariyle son bir y�ll�k ihracat da 94 milyar 798 milyon dolar oldu. Türkiye �statistik Kurumunun (TÜ�K) 
verilerine göre ise 2009 y�l� Ocak-Ekim döneminde ihracat 83 milyar 214 milyon dolar, ithalat 112 milyar 849 
milyon dolar, d��  ticaret aç�� � 29 milyar 635 milyon dolar, ihracat�n ithalat� kar� �lama oran� yüzde 73,7 düzeyinde 
gerçekle� ti. 2008 y�l�n�n tamam�nda ise 132 milyar 27,2 milyon dolar ihracat, 201 milyar 963,6 milyon dolar 
ithalat yap�lm�� , d��  ticaret aç�� � 69 milyar 936,4 milyon dolar, ihracat�n ithalat� kar� �lama oran� yüzde 65,4 
olmu� tu. 

ÖDEMELER DENGES� 

Merkez Bankas�'n�n aç�klad�� � ödemeler dengesi bilançosuna göre, bu y�l�n Ocak-Ekim döneminde cari aç�k, bir 
önceki y�l�n ayn� dönemiyle kar� �la� t�r�ld�� �nda yüzde 79,4 oran�nda azalarak 38 milyar 319 milyon dolardan 7 
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milyar 903 milyon dolara geriledi. Cari aç�k, geçen y�l�n sonunda 41 milyar 416 milyon dolar düzeyinde idi. 2008 
y�l sonunda yüzde 5,7 olan cari i� lemler aç�� �n�n GSYH'ye oran�n�n ise bu y�l sonunda yüzde 1,8 olmas� 
öngörülüyor. 

DÖV�Z REZERVLER� 

2008 y�l� sonunda 73 milyar 346 milyon dolar olan Merkez Bankas� toplam rezervleri, yüzde 2,3 oran�nda 
artarak, 75 milyar 42 milyon dolara ç�kt�. 4 Aral�k 2009 tarihi itibariyle rezervlerin 3 milyar 727 milyon dolar� 
alt�n, 71 milyar 315 milyon dolar� da döviz rezervlerinden olu� tu. 2008 y�l� sonunda alt�n rezervleri 3 milyar 272 
milyon dolar, döviz rezervleri ise 70 milyar 75 milyon dolar idi. Döviz rezervleri, 2009 y�l�n�n en dü�ük düzeyine 
Merkez Bankas�n�n döviz sat��  ihaleleri düzenledi� i Nisan ay�nda (24 Nisan) 62 milyar 414 milyon dolarla 
inerken, en yüksek düzeye ise 71 milyar 603 milyon dolarla 13 Kas�m'da ula� t�.  
 
�Ç BORÇ STOKU 

Geçen y�l sonu itibariyle 274 milyar 827 milyon lira olan iç borç stoku, 2009 y�l� ekim sonu itibariyle 327 milyar 
189 milyon liraya ç�kt�. Böylece, 10 ayda stoktaki art��  yüzde 19 olarak hesapland�. 2009 y�l� ekim sonu itibariyle 
iç borç stokunun 311,3 milyar liras� tahvil, 15,9 milyar liras� bonolardan olu� tu. Hazine, bu y�l iç borçlanmada en 
k�sa 3 ay, en uzun 7 y�l vadeyle borçland�. Y�l�n ilk ay�nda yüzde 16'larda seyreden y�ll�k bile� ik faiz oran�, en 
son 8 Aral�k'ta yap�lan ihalede 20 ay (602 gün) vadeli tahvil yüzde 9 oldu.  
 
DI�  BORÇ STOKU 

Türkiye'nin 2008 y�l� sonunda 278 milyar 146 milyon dolar olan d��  borç stoku, bu y�l Haziran sonu itibariyle 
268 milyar 559 milyon dolara geriledi. Haziran sonu itibariyle d��  borç stokunun 47,7 milyar dolar� k�sa vadeli, 
220,8 milyar dolar� da uzun vadeli borçlardan olu� tu. D��  borç stokunun 2,9 milyar dolar� k�sa, 75,3 milyar dolar� 
da uzun vadeli olmak üzere toplam 78,2 milyar dolarl�k bölümü kamu borçlar�ndan, 43,1 milyar dolar� k�sa 
vadeli, 133,9 milyar dolar� orta ve uzun vadeli olmak üzere toplam 177 milyar dolarl�k bölümü de özel sektör 
borçlar�ndan olu� tu. Merkez Bankas�n�n uzun vadeli d��  borç tutar� 11,1 milyar dolar, k�sa vadeli d��  borç tutar� 
1,8 milyar dolar olarak hesapland�. Öte yandan bu y�l Aral�k ay� ba� �na kadar yap�lan d��  borç ödemeleri ise 10 
milyar 815,7 milyon dolar düzeyinde gerçekle� ti. Bu rakam�n 8 milyar 342 milyon dolar� Hazine, 390,2 milyon 
dolar� Merkez Bankas�, 1 milyar 222,1 milyon dolar� genel ve katma bütçeli idarelerin dokümantasyon, kitap 
bedeli, kat�lma pay�, üyelik aidat� � eklindeki ödemeler ve 861,4 milyon dolar� da Uluslararas� Para Fonuna (IMF) 
ödemeler olarak gerçekle� ti. 2008 y�l�n�n tamam�nda 15 milyar 727,5 milyon dolarl�k d��  borç anapara ve faiz 
ödemesi yap�lm�� t�.  
 
DÖV�Z KURLARI, YIL ORTASINDA YEN�DEN 2008 YIL SONUNDAK� SEV�YELER�NE DÖNDÜ 

Küresel krizin etkisiyle 2009'un ilk çeyre� inde yukar� yönlü hareket eden döviz kurlar�, y�l ortas�nda yeniden 
2008 y�l sonundaki seviyelerine döndü. 1 Ocak 2009 itibariyle ba� �ndaki ''yeni'' ibaresi at�lan Türk Liras�, 2009'da 
yabanc� paralar kar� �s�nda de� erli konumunu korudu. 2008 y�l� sonbahar�nda dünyan�n en büyük yat�r�m 
bankalar�ndan biri olan Lehman Brothers'�n batmas�yla derinle� en küresel kriz sürecinde, Türk bankac�l�k sektörü 
2001 krizinden sonra kararl�l�kla uygulanan reformlar sayesinde, güçlü yap�s�n� muhafaza etti. Temel amac�n� 
fiyat istikrar�n� sa� lamak ve sürdürmek olarak belirleyen Merkez Bankas� da bu süreçte küresel krizin yurt içi 
ekonomideki olumsuz etkisini s�n�rlamak için tedbirler almay� sürdürdü. Bu çerçevede, y�l boyunca faiz 
indirimini sürdüren Merkez Bankas�, gecelik borçlanma faizini yüzde 6,5'a kadar çekti. Piyasadaki döviz 
likitidesini de sat��  ve al�m ihaleleriyle düzenleyen Banka, Mart ay�nda dolar�n 1,8250'lere kadar t�rmanmas�yla 
döviz sat��  ihalelerine, A� ustos ay�ndan itibaren de dolar�n 1,4600'lara kadar gerilemesiyle döviz al�m ihalelerine 
ba� vurdu.  

DÖV�Z�N SEYR� 

Merkez Bankas�n�n gösterge niteli� indeki kur rakamlar�na göre, 2008 y�l� sonunda 1,5314 olan ABD Dolar�n�n 
efektif sat��  fiyat�, yüzde 1,2 gerilemeyle 15 Aral�k 2009 tarihinde 1,5126 lira, euronun efektif sat��  fiyat� ise 
2,1467 lira iken yüzde 2,5 art�� la 2,2002 lira olarak belirlendi. Geçen y�l sonunda serbest piyasada sat��  fiyat� 
1,5400 lira olan dolar, 15 Aral�k 2009 tarihinde 1,5120 lira oldu. Euronun sat��  fiyat� ise 2008 y�l sonunda 
2,1420 lira iken, 15 Aral�k 2009 tarihinde 2,2070 lira düzeyinde gerçekle� ti. Krizden öncesi 2008 y�l� a� ustos 
ay�nda 1,1400 lira seviyelerine kadar inen dolar, küresel krizin etkisiyle 2009 y�l� ba� �nda art��  trendine girerken, 
9 Mart Pazartesi günü 1,8250'lere kadar ç�karak TL kar� �s�nda rekor k�rd�. Ard�ndan gelen Merkez Bankas� 
müdahalesiyle gerileyen dolar, y�l ortas�na gelindi� inde 2008 y�l sonundaki seviyelerine tekrar geri döndü. Öyle 
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ki, 2008 y�l�n� 1,5400 liradan tamamlayan dolar, haziran ay� sonunda ayn� seviyelerden (1,5420 liradan) i� lem 
görüyordu. Bu seviyelerdeki seyir eylül ekim aylar�na kadar korundu. Ekim ay� ortalar�na gelindi� inde 1,5000 
liran�n alt�na sarkan dolar, 15 Ekim'de 1,4400 lira ile y�l�n en dü�ük seviyesine indi. 

FA�Z ORANLARI  

2008 y�l�nda yüzde 16 ile yüzde 21 aras�nda de� i� en devlet iç borçlanma senetlerinin faiz oranlar�, bu y�l yüzde 9 
ile yüzde 21 aras�nda seyrederken, bankalar�n y�ll�k mevduat faizleri ise y�l sonu itibariyle yüzde 5 ile yüzde 9,5 
aras�nda de� i� iyor. Geçen y�l sonu itibariyle bankalar�n y�ll�k mevduat faiz oranlar� yüzde 14 ile yüzde 16 
aras�nda idi. Merkez Bankas� faiz oranlar�nda 2008 y�l� Kas�m ay�nda ba� lad�� � faiz indirimlerini 2009 y�l� 
boyunca da sürdürdü. Para Politikas� Kurulu 19 Kas�m'da yapt�� � son toplant�s�nda k�sa vadeli faiz oranlar�n� 
çeyrek puan dü�ürdü. Banka, gecelik faiz oranlar�n� borçlanmada yüzde 6,50'ye, borç vermede ise yüzde 9'a 
çekti. 

MEVDUAT-KRED�  

Merkez Bankas�n�n en son 26 Kas�m tarihli verilerine göre, bir önceki y�l sonunda 410 milyar 657,2 milyon lira 
düzeyinde bulunan bankalardaki toplam mevduat, 11 ayda yüzde 9,5 art�� la 449 milyar 855,5 milyon liraya 
yükseldi. Bankac�l�k sistemi kredi hacmi ise yüzde 7,7 art�� la 26 Kas�m'da 306 milyar 225,1 milyon lira oldu. 
2008 y�l� sonunda bu rakam 284 milyar 310,3 milyon lira idi. Bankalar�n kulland�rd�� � tüketici kredileri de 4 
Aral�k itibariyle 88 milyar 696,6 milyon lira olurken, geçen y�l sonuna göre yüzde 9,4 art��  kaydedildi. 2008 y�l� 
sonunda tüketici kredileri 81 milyar 93,7 milyon lira düzeyinde bulunuyordu. Bireysel kredi kartlar� ayn� 
tarihlerde yüzde 6,9 art�� la 32 milyar 756,5 milyon liradan 35 milyar 10,8 milyon liraya ç�kt�.  

EM�SYON HACM�  

Piyasadaki ka� �t para miktar� ise yüzde 21,3 oran�nda art��  ile 14 Aral�k 2009 tarihinde 38 milyar 726 milyon 627 
bin liraya ç�kt�. Geçen y�l sonunda piyasadaki banknot miktar� 31 milyar 926 milyon 476,5 bin lira düzeyinde 
bulunuyordu.  

 
4 ) Di� er  Hususlar  
�
28 � ubat 2009 tarih ve 27155 mükerrer say�l� Resmi Gazete'de yay�nlanarak yürürlü� e giren 
5835 say�l� Baz� Kanunlarda De� i� iklik Yap�lmas� Hakk�ndaki Kanunun 32'inci maddesinin 
(8) numaral� bendi ile Gider Vergileri Kanunu'nun �stisnalar ba� l�kl� 29'uncu maddesi 
de� i� tirilerek (t) bendinde Menkul K�ymet Yat�r�m Fonlar� ile Menkul K�ymet Yat�r�m 
Ortakl�klar� eklenmek suretiyle, kanunun yay�m�n� izleyen 01 Mart 2009 tarihi itibariyle 
Menkul K�ymet Yat�r�m Fonlar� ile Menkul K�ymet Yat�r�m Ortakl�klar� Banka ve Sigorta 
Muameleleri Vergisi (BSMV)'nden istisna edimi� tir.  
 
Be� ikta�  Vergi Dairesi Müdürlü� ü taraf�ndan � irketimize 2003, 2004, 2005, 2006 ve 2007 
y�llar� 1 ile 12 dönemleri için yap�lan vergi ziya� cezal� BSMV tutarlar� için, � irketimiz 
taraf�ndan vergi ziya� cezal� BSMV tutarlar�n terkini için, �stanbul 7. Vergi Mahkemesinde 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3175 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3176 Esas No, 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3177 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3178 Esas No, 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3179 Esas No ile aç�ld�� �n� duyurdu� umuz davalar hakk�nda 
�stanbul 7.Vergi Mahkemesince sadece kendi kat�l�mc�lar� ve kendi ortaklar� için menkul 
k�ymetlere yat�r�m yapan menkul k�ymet yat�r�m ortakl�klar�nca kendi tüzel ki� ili� i ad�na 
kazanç sa� lama amac�yla hareket edilmedi� inden dolay� banka ve sigorta muameleleri vergisi 
mükellefiyeti de olamayaca� �ndan dava konusu cezal� tarhiyatlarda hukuka uyarl�k 
görülmemi� tir. 
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5. Por tföy De� er  Tablolar � : 
 
� irketimizin 31.12.2009 ve 31.12.2008 tarihli Portföy De� er Tablolar� a� a� �daki 
gibidir : 
 
“31.12.2009”  
 
MENKUL TOPLAM TOPLAM  
KIYMET�N NOM�NAL ALI�  RAY�Ç GRUP GENEL 
TÜRÜ DE� ER MAL�YET� DE� ER % % 

I.H�SSE SENETLER� 771.933,00 1.486.428,55 1.459.877,16 100,00% 46,35% 

  AKAL TEKST�L 55.000,00 91.007,03 90.200,00 6,18% 2,86% 
  YATA�  100.000,00 243.500,00 234.000,00 16,03% 7,43% 
  KARSAN OTOMOT�V 100.000,00 149.722,55 144.000,00 9,86% 4,57% 
  VAKKO TEKST�L 150.000,00 124.978,06 120.000,00 8,22% 3,81% 
  AK S�GORTA 50.000,00 259.305,56 258.500,00 17,71% 8,21% 
  RAY S�GORTA 45.961,00 99.250,73 96.058,49 6,58% 3,05% 
  � �� E CAM 150.000,00 284.500,00 280.500,00 19,21% 8,91% 
  ALCATEL LUCENT TELETA�  24.000,00 77.858,67 78.000,00 5,34% 2,48% 
  KAREL ELEKTRON�K 20.505,00 50.662,36 50.237,25 3,44% 1,60% 
  CEYLAN G�Y�M 42.018,00 52.785,29 52.942,68 3,63% 1,68% 
  MAK�NA TAKIM 34.434,00 52.858,31 55.438,74 3,80% 1,76% 
  ÇUKUROVA ELEKTR�K 15,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 

II. BORÇLANMA SENETLER� 1.700.000,00 1.665.967,91 1.689.583,81 100,00% 53,65% 

TAHV�L 1.700.000,00 1.665.967,91 1.689.583,81 100,00% 53,65% 
 TRT 130110 T10 900.000,00 881.491,91 898.479,09 53,18% 28,53% 
 TRT 030310 T10 800.000,00 784.476,00 791.104,72 46,82% 25,12% 

III. D�� ER 0,00 0,00 0,00 100,00% 0,00% 

A) BPP 04/01/2010 0,00 0,00 0,00 100,00% 0,00% 

PORTFÖY  
TOPLAM DE� ER� (I+II+III) 2.471.933,00 3.152.396,45 3.149.460,97 100,00% 100,00% 

HAZIR DE� ERLER 377.530,08 
ALACAKLAR (+) 231.932,46 
D�� ER NET AKT�FLER (+) 7.877,00 
BORÇLAR (-) -637.608,80 
TOPLAM DE� ER 3.129.191,71 

TOPLAM DE� ER/TOPLAM PAY SAYISI 0,62 
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“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% 
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% 
      
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   
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5 ) Di� er  Hususlar  
�
28 � ubat 2009 tarih ve 27155 mükerrer say�l� Resmi Gazete'de yay�nlanarak yürürlü� e giren 
5835 say�l� Baz� Kanunlarda De� i� iklik Yap�lmas� Hakk�ndaki Kanunun 32'inci maddesinin 
(8) numaral� bendi ile Gider Vergileri Kanunu'nun �stisnalar ba� l�kl� 29'uncu maddesi 
de� i� tirilerek (t) bendinde Menkul K�ymet Yat�r�m Fonlar� ile Menkul K�ymet Yat�r�m 
Ortakl�klar� eklenmek suretiyle, kanunun yay�m�n� izleyen 01 Mart 2009 tarihi itibariyle 
Menkul K�ymet Yat�r�m Fonlar� ile Menkul K�ymet Yat�r�m Ortakl�klar� Banka ve Sigorta 
Muameleleri Vergisi (BSMV)'nden istisna edimi� tir.  
 
Be� ikta�  Vergi Dairesi Müdürlü� ü taraf�ndan � irketimize 2003, 2004, 2005, 2006 ve 2007 
y�llar� 1 ile 12 dönemleri için yap�lan vergi ziya� cezal� BSMV tutarlar� için, � irketimiz 
taraf�ndan vergi ziya� cezal� BSMV tutarlar�n terkini için, �stanbul 7. Vergi Mahkemesinde 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3175 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3176 Esas No, 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3177 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3178 Esas No, 
14.04.2008 tarih ve 2008 / 3179 Esas No ile aç�ld�� �n� duyurdu� umuz davalar hakk�nda 
�stanbul 7.Vergi Mahkemesince sadece kendi kat�l�mc�lar� ve kendi ortaklar� için menkul 
k�ymetlere yat�r�m yapan menkul k�ymet yat�r�m ortakl�klar�nca kendi tüzel ki� ili� i ad�na 
kazanç sa� lama amac�yla hareket edilmedi� inden dolay� banka ve sigorta muameleleri vergisi 
mükellefiyeti de olamayaca� �ndan dava konusu cezal� tarhiyatlarda hukuka uyarl�k 
görülmemi� tir. 
 
I I I  ) KAR DA� ITIM POL� T� KASI , 2009 ÖNER� S�  VE SONUÇ : 
 
Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � A.� .’nin temettü politikas�; Sermaye Piyasas� Kurulu 
düzenlemelerine uygun olarak her y�l olu� mas� halinde da� �t�labilir net kar�n en az % 20 
oran�ndaki k�sm�n�n nakit temettü veya bedelsiz sermaye art�r�m� yoluyla ortaklara 
da� �t�lmas�d�r. Bu politika mevzuata ulusal ve uluslararas� ekonomik � artlara ve finansal 
piyasalar�n durumuna göre pay sahipleri ve � irket menfaatlerini olumsuz yönde etkilemeyecek 
� ekilde Yönetim Kurulu taraf�ndan her y�l gözden geçirilebilir. 
 
Yönetim Kurulumuz 15.02.2010 tarih ve 2010/03 say�l� toplant�s�nda Sermaye Piyasas� 
Kurulu’nun 2009 y�l� kar da� �t�m esaslar�na ili� kin 27.01.2010 tarih ve 02/51 say�l� karar� 
uyar�nca haz�rlanan 2009 y�l� kar da� �t�m tablosuna göre, 2009 y�l� kar�ndan geçmi�  y�l 
zararlar�n�n indirilmesinden sonra da� �t�labilir kar kalmamas� nedeniyle kar da� �t�m� 
yap�lmamas� hususunun Genel Kurul’a önerilmesine  karar vermi� tir. 
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1 OCAK - 31 ARALIK 2009 TAR� H� NDE SONA EREN 
HESAP DÖNEM� NE A� T KONSOL� DE OLMAYAN 

F� NANSAL TABLOLAR VE D� PNOTLAR 
 

 

B� LANÇO / AKT� F        Ba� �ms�z Denetim’den 
  Geçmi�  Geçmi�  

 
Dipnot  

Referanslar � 31.12.2009 31.12.2008 
VARLIKLAR    
Dönen Var l�klar   3.752.700 3.242.082  
   Nakit ve Nakit Benzerleri 6 377.529 23.476  
   Finansal Yat�r�mlar 7 3.137.334 3.128.651  
   Ticari Alacaklar 10 233.839 86.861  
   Di� er Alacaklar 11 306 274  
   Di� er Dönen Varl�klar 26 3.692  2.820  
Duran Var l�klar   14.830  23.434  
   Di� er Alacaklar 11 2.000  0  
   Maddi Duran Varl�klar 18 7.218  15.401  
   Maddi Olmayan Duran Varl�klar 19 5.612  8.033  
TOPLAM VARLIKLAR  3.767.530  3.265.516  
 
 

 
 

B� LANÇO / PAS� F        Ba� �ms�z Denetim’den 
  Geçmi�  Geçmi�  

 
Dipnot  

Referanslar � 31.12.2009 31.12.2008 
KAYNAKLAR    
K �sa Vadeli Yükümlülükler   602.796  506.140  
   Ticari Borçlar 10  95.519  161  
   Di� er Borçlar 11  14.023  12.725  
   Borç Kar� �l�klar� 22  493.254  493.254  
Uzun Vadeli Yükümlülükler   35.930  28.585  
   (veya K�dem Tazminat� Kar� �l�� �) 24  35.930  28.585  
ÖZKAYNAKLAR 27  3.128.804  2.730.791  
   Ödenmi�  Sermaye 27 5.000.000  5.000.000  
   Sermaye Düzeltmesi Farklar� 27 335.543  335.543  
   Hisse Senedi �hraç Primleri 27 8  8  
   Kardan Ayr�lan K�s�tlanm��  Yedekler 27 55.989  157.471  
   Geçmi�  Y�llar Kar/Zararlar� 27 (2.660.749) 762.318  
   Net Dönem Kar�/Zarar� 27 398.013  (3.524.549) 
TOPLAM KAYNAKLAR 27 3.767.530  3.265.516  

 
 
 

Takip eden notlar finansal tablolar�n tamamlay�c� parças�n� olu� tururlar. 
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KAPSAMLI  GEL� R TABLOSU (TL) Ba� �ms�z Denetim©den 
(XI-29 KONSOL�DE OLMAYAN) Geçmi�  Geçmi�  

Dipnot  
Referanslar � 31.12.2009 31.12.2008 

SÜRDÜRÜLEN FAAL�YETLER 
Sat��  Gelirleri 28 145.117.861  81.239.218  
Esas Faaliyetlerden Di� er Gelirler/(Giderler) 28 112.796  (591.461) 
Sat�� lar�n Maliyeti (-) 28 (144.531.421) (83.464.710) 

Ticar i Faaliyetlerden Brüt Kar /(Zarar ) 699.236  (2.816.953) 
Faiz, Ücret, Prim, Komisyon ve Di� er Gelirler 28 0  0  
Faiz, Ücret, Prim, Komisyon ve Di� er Giderler (-) 28 0  0  

Finans Sektörü Faaliyetler inden Brüt Kar /(Zarar ) 0  0  

BRÜT KAR/(ZARAR) 699.236  (2.816.953) 

Pazarlama, Sat��  ve Da� �t�m Giderleri (-) 29,30 0  0  
Genel Yönetim Giderleri (-) 29,30 (299.907) (213.051) 
Ara� t�rma ve Geli� tirme Giderleri (-) 29,30 0  0  
Di� er Faaliyet Gelirleri 31 0  0  
Di� er Faaliyet Giderleri (-) 31 (1.316) (494.545)  

FAAL�YET KARI/(ZARARI) 398.013  (3.524.549) 

 

DÖNEM KARI/(ZARARI) 398.013  (3.524.549) 

Di� er Kapsaml� Gelir 41 0  0  

TOPLAM KAPSAMLI GEL�R/(G�DER)  398.013  (3.524.549) 

 
Hisse Ba� �na Kazanç  0,0796  (0,7049) 

 
 

Takip eden notlar finansal tablolar�n tamamlay�c� parças�n� olu� tururlar. 
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ÖZ SERMAYE DE� � � � M TABLOSU 
 

Ödenmi�  
Sermaye 

Sermaye 
Düzeltmesi 

Farklar � 

Kardan Ayr �lan 
K�s�tlanm��  

Yedekler  
   Geçmi�  Y�llar  
Kar / Zarar lar � 

Net Dönem 
Kar �/Zarar � Toplam 

       
Dipnot Referanslar� 27 27 27 27 27 27 

       
       
1 Ocak 2008 tar ihi itibar iyle bakiye 5.000.000 335.543 21.463 1.098.328 0 6.455.342 
       
            Sermaye Art�r�m� - - - - - 0 
            Geçmi�  Y�l Zararlar�na Aktar�lan - - - (236.868) - (236.868) 
            Ödenen Temettü - - - (200.000) - (200.000) 
            Transferler - - 136.008 100.858 - 236.866 
            Net Dönem Kar� - - - - (3.524.549) (3.524.549) 
             
31 Aral�k 2008 tar ihi itibar iyle  5.000.000 335.543 157.471 762.318 (3.524.549) 2.730.791 
       
1 Ocak 2009 tar ihi itibar iyle bakiye 5.000.000 335.543 157.471 (2.762.231) 0 2.730.791 
       
            Sermaye Art�r�m� - - - - - 0 
            Geçmi�  Y�l Zararlar�na Aktar�lan - - - - - 0 
            Ödenen Temettü - - - - - 0 
            Transferler - - (101.482) 101.482 - 0 
            Net Dönem Zarar� - - - - 398.013 398.013 
             
31 Aral�k 2009 tar ihi itibar iyle  5.000.000 335.543 55.989 (2.660.749) 398.013 3.128.804 
       

 
Takip eden notlar finansal tablolar�n tamamlay�c� parças�n� olu� tururlar. 
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Takip eden notlar finansal tablolar�n tamamlay�c� parças�n� olu� tururlar. 

NAK� T AKIM TABLOSU Dipnot 
 Referanslar � 31 Aral�k 2009 31 Aral�k 2008 
ESAS FAAL�YETLERDEN KAYNAKLANAN NAK�T  
AKIMLARI 

  
Net Kar  / (Zarar ) 398.013 (3.524.549) 
Amortisman Gideri (+) 29,30 8.182 8.972 
�tfa ve Tükenme Paylar� (+) 29,30 8.617 2.338 
K�dem Tazminat� Kar� �l�� � (+) 29,30 7.345 5.558 
Menkul K�ymetler Gerçekle�memi�  De� er Art�� lar� (-) 31 (25.294) (78.204) 
Menkul K�ymetler Gerçekle�memi�  De� er Azal�� lar� (+) 31 40.356 901.516 

� � letme Sermayesindeki De� i� ikliklerden Önceki  
Faaliyet Kar � / (Zarar �) 

 
437.219 

 
(2.684.369) 

Var l�k ve Borçlardaki De� i�meler  
Finansal Yat�r�mlardaki (Art�� ) / Azal��  7 (23.746) 2.267.496 
Ticari Alacaklardaki (Art�� ) / Azal��  10 (147.201) 32.025 
Di� er Alacaklardaki (Art�� ) 11 (2.032) (274) 
Di� er Dönen Varl�klardaki (Art�� ) / Azal��  26 (649) 1.950 
Ticari Borçlardaki Art��   10 95.358 161 
Di� er Borçlardaki Art��  / (Azal�� ) 11 1.299 (620) 
Borç Kar� �l�klar�ndaki Art��  22 0 493.254 

Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Gir i� i / (Ç�k�� �) 360.248 109.623 

YATIRIM FAAL�YETLER�NDEN KAYNAKLANAN  
NAK�T AKIMLARI 

Maddi Duran Varl�k Al�mlar� 18 0 (964) 
Özel Maliyetler  19 (6.195) (2.547) 

Yat�r �m Faaliyetler inden Kaynaklanan  
Net Nakit Gir i� i / (Ç�k�� �) 

 
(6.195) 

 
(3.511) 

F�NANSMANFAAL�YETLER�NDEN KAYNAKLANAN  
NAK�T AKIMLARI 

Sermaye Art�r�m� 27 0 0 
Temettü Ödemesi 27 0 (200.000) 

Finansman Faaliyetler inden Kaynaklanan  
Net Nakit Gir i� i / (Ç�k�� �) 

 
0 

 
(200.000) 

Nakit ve Nakit Benzerlerinde Meydana Gelen Net Art�� /(Azal�� ) 6 354.053 (93.888) 
Dönem Ba� � Nakit ve Nakit Benzerleri Mevcudu 6 23.476 117.364 

Dönem Sonu Nakit ve Nakit Benzer ler i Mevcudu 377.529 23.476 



 

28 
 

NOT 1 – � � RKET� N ORGAN� ZASYONU VE FAAL� YET KONUSU 
 
Mustafa Y�lmaz Yat�r�m Ortakl�� � Anonim � irketi (“ � irket” ) 5 A� ustos 1994 tarihinde �stanbul’da kurulmu� tur. 
� irket, faaliyetlerini SPK’n�n, Yat�r�m Ortakl�klar�na �li� kin Esaslar� belirledi� i  tebli� ine göre sürdürmektedir. 
Kanun uyar�nca, � irket, SPK'dan ortakl�k portföyünü olu� turmak, yönetmek ve gerekti� inde portföyde de� i� iklik 
yapmak için yetki belgesi alm�� t�r. � irket’ in amac�, ilgili mevzuatla belirlenmi�  ilke ve kurallar çerçevesinde 
menkul k�ymetlerini sat�n ald�� � ortakl�klar�n sermaye ve yönetimlerinde kontrol ve etkinlik gücüne sahip 
olmamak kayd�yla sermaye piyasas� araçlar� ile ulusal ve uluslararas� borsalarda veya borsa d�� � organize 
piyasalarda i� lem gören alt�n ve di� er k�ymetli madenler portföyü i� letmektir. 
 
� irket bu amaç dahilinde; 
 

a) Ortakl�k portföyünü olu� turur, yönetir ve gere� inde portföyde de� i� iklikler yapar, 
b) Portföy çe� itlemesiyle yat�r�m riskini, faaliyet alanlar�na ve ortakl�k durumlar�na göre en aza indirecek bir 

biçimde da� �t�r, 
c) Menkul k�ymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakl�klara ili� kin geli� meleri sürekli izler ve portföy 

yönetimiyle ilgili gerekli önlemleri al�r, 
d) Portföyün de� erini korumaya ve art�rmaya yönelik ara� t�rmalar yapar. 

 
� irket’ in hisseleri � ubat 1995’ te halka arz edilmi�  olup, 31 Aral�k 2009 tarihi itibariyle % 99,99’u �stanbul 
Menkul K�ymetler Borsas� Ulusal Pazar-Kurumsal Ürünler Pazar’ �nda (“ �MKB”) i� lem görmektedir.  
 
� irket’ in merkezi �stanbul’da olup 31 Aral�k 2009 tarihi itibariyle çal�� an say�s� 2’dir (31 Aral�k 2008: 2). 
� irket’ in genel müdürlü� ü 1.Levent. Krizantem Sokak. No:8. K:2. 34330 Be� ikta� /�stanbul adresindedir.  
 
NOT 2 – F� NANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA � L � � K � N ESASLAR 
 
2.1 Sunuma � li� kin Temel Esaslar   
 
Finansal Tablolar�n Haz�rlan��  Temelleri ve Belirli Muhasebe Politikalarõ 
 
� irket yasal defterlerini ve kanuni mali tablolarõnõ T� rk Ticaret Kanunu (ªTTKº) ve vergi mevzuatõnca belirlenen 
muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazõrlamaktadõr.  
 
Sermaye Piyasasõ Kurulu (ªSPKº), Seri: XI, No: 29 sayõlõ ªSermaye Piyasasõnda Finansal Raporlamaya �li� kin 
Esaslar Tebli� º (ªSeri: XI, No: 29 sayõlõ Tebli� º) ile i� letmeler tarafõndan d� zenlenecek finansal raporlar ile 
bunlarõn hazõrlanmasõ ve ilgililere sunulmasõna ili� kin ilke, usul ve esaslarõ belirlemektedir. Bu Tebli� , 1 Ocak 
2008 tarihinden sonra sona eren ilk ara finansal tablolardan ge� erli olmak � zere y� r� rl� � e girmi� tir ve bu Tebli�  
ile birlikte Seri: XI, No: 25 "Sermaye Piyasasõnda Muhasebe Standartlarõ Hakkõnda Tebli� " (ªSeri: XI, No: 25 
sayõlõ Tebli� ") y� r� rl� kten kaldõrõlmõ� tõr. Bu tebli� e istinaden, i� letmeler finansal tablolarõnõ Avrupa Birli� i 
tarafõndan kabul edilen haliyle Uluslararasõ Finansal Raporlama Standartlarõ' na (ªUMS/UFRSº) g� re 
hazõrlamalarõ gerekmektedir. Ancak Avrupa Birli� i tarafõndan kabul edilen UMS/UFRS'  nin Uluslararasõ 
Muhasebe Standartlarõ Kurulu (ªUMSKº) tarafõndan yayõmlananlardan farklarõ T� rkiye Muhasebe Standartlarõ 
Kurulu (ªTMSKº) tarafõndan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS'  ler uygulanacaktõr. Bu kapsamda, benimsenen 
standartlara aykõrõ olmayan, TMSK tarafõndan yayõmlanan T� rkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarõ 
(ªTMS/TFRSº) esas alõnacaktõr. 
 
Bu rapor tarihi itibarõyla, Avrupa Birli� i tarafõndan kabul edilen UMS/UFRS'  nin UMSK  tarafõndan 
yayõmlananlardan farklarõ TMSK tarafõndan hen� z ilan edilmedi� inden dolayõ, ili� ikteki finansal tablolar SPK'  nõn 
Seri: XI, No: 29 sayõlõ Tebli� '  i � er� evesinde UMS/UFRS'  ye g� re hazõrlanmõ�  olup finansal tablolar ve dipnotlar, 
SPK tarafõndan 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanmasõ zorunlu kõlõnan formatlara uygun olarak 
sunulmu� tur. Bu kapsamda ge� mi�  d� nem finansal tablolarõnda bazõ sõnõflamalar yapõlmõ� tõr. 
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Finansal tablolar, finansal ara� larõn yeniden de� erlenmesi haricinde, tarihi maliyet esasõna g� re hazõrlanmaktadõr.  
 
Finansal Tablolarõn Onaylanmasõ 

 
Finansal tablolar, Y� netim Kurulu tarafõndan 15 � ubat 2010 tarihinde 2010-3 numaralõ y� netim kurulu kararõ ile 
onaylanmõ�  ve yayõnlanmasõna karar verilmi� tir. Mevzuat � er� evesinde � irket' in yetkili kurullarõnõn finansal 
tablolarõ de� i� tirme yetkisi bulunmaktadõr.  
 
Kullanõlan Para Birimi 
 
� irket' in finansal tablolarõ faaliyette bulunduklarõ temel ekonomik � evrede ge� erli olan  para birimi (fonksiyonel 
para birimi) ile sunulmu� tur. �� letmenin finansal durumu ve faaliyet sonu� larõ, � irket' in ge� erli para birimi olan ve 
finansal tablolar i� in sunum para birimi olan TL cinsinden ifade edilmi� tir. 
 
5083 sayõlõ ªT� rkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkõnda Kanunº (ª5083 sayõlõ Kanunº) ile T� rkiye 
Cumhuriyeti Devleti' nin para biriminin ismi Yeni T� rk Lirasõ (ªYTLº), alt birimi ise Yeni Kuru�  (ªYKRº) olarak 
tanõmlanmõ� tõr. Di� er taraftan Bakanlar Kurulu' nun ªYeni T� rk Lirasõ ve Yeni Kuru� ' ta Yer Alan Yeni 
�barelerinin Kaldõrõlmasõna ve Uygulama Esaslarõna �li� kin Bakanlar Kurulu Kararõº' nõn eki karar ile T� rkiye 
Cumhuriyeti Devleti' nin Para Birimi olan YTL ve YKR' de yer alan ªYeniº ibarelerinin 1 Ocak 2009 tarihinden 
itibaren y� r� rl� kten kaldõrõlmasõ h� kme ba� lanmõ� tõr. Bu sebeple ekli finansal tablolar T� rk Lirasõ (ªTLº) 
cinsinden hazõrlanmõ� tõr. 
 
Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolarõn Düzeltilmesi 
 
SPK' nõn  17 Mart  2005  tarih ve  11/367  sayõlõ  kararõ  uyarõnca,  T� rkiye©de  faaliyette bulunan ve SPK 
Muhasebe Standartlarõ© na (UMS/UFRS uygulamasõnõ benimseyenler dahil) uygun olarak  finansal tablo 
hazõrlayan � irketler i� in, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren ge� erli olmak � zere enflasyon muhasebesi uygulamasõna 
son verilmi� tir. Buna istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren UMSK tarafõndan yayõmlanmõ�  29 No' lu ªY� ksek 
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlamaº Standardõ (ªUMS/TMS 29º) uygulanmamõ� tõr. 
 
2.2 Muhasebe Politikalarõndaki De� i� iklikler  

 
� irket muhasebe kayõtlarõnõn tutulmasõnda ve kanuni finansal tablolarõnõn hazõrlanmasõnda SPK tarafõndan 
� õkarõlan prensipler ve � artlara, y� r� rl� kteki ticari ve mevzuat ile SPK' nõn tebli� lerine uymaktadõr. 
 
Finansal durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek � zere, � irket' in finansal tablolarõ � nceki 
d� nemle kar� õla� tõrmalõ olarak hazõrlanmaktadõr. � irket 31 Aralõk 2009 tarihi itibariyle bilan� osunu 31 Aralõk 2008 
tarihi itibariyle hazõrlanmõ�  bilan� osu ile 1 Ocak – 31 Aralõk 2009 hesap d� nemine ait gelir tablosu, nakit akõm 
tablosu ve � zkaynak de� i� im tablosunu ise 1 Ocak – 31 Aralõk 2008 hesap d� nemi ile kar� õla� tõrmalõ olarak 
d� zenlemi� tir. 
 
2.3 Muhasebe Tahminler indeki De� i� iklikler  ve Hatalar  

 
Mali tablolarõn SPK Muhasebe Standartlarõ© na g� re hazõrlanmasõnda � irket y� netiminin, raporlanan aktif ve pasif 
tutarlarõnõ etkileyecek, bilan� o tarihi itibariyle � arta ba� lõ varlõk ve y� k� ml� l� kleri ve raporlama d� nemi itibariyle 
gelir ve gider tutarlarõnõ belirleyen bazõ tahmin ve varsayõmlar yapmasõ gerekmektedir. Ger� ekle� en sonu� lar, 
tahmin ve varsayõmlardan farklõlõk g� sterebilir. Bu tahmin ve varsayõmlar d� zenli olarak g� zden ge� irilmekte, 
gerekli d� zeltmeler yapõlmakta ve ilgili d� nemin faaliyet sonu� larõna yansõtõlmaktadõr. 
 
� irket' in cari yõl i� erisinde muhasebe tahminlerinde � nemli bir de� i� ikli� i olmamõ� tõr. 
 
2.4 Yeni ve Revize Edilmi�  Uluslararasõ Finansal Rapor lama Standartlarõ 
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� irket cari d� nemde Uluslararasõ Muhasebe Standartlarõ Kurulu (ªUMSKº) ve UMSK' nõn Uluslararasõ Finansal 
Raporlama Yorumlarõ Komitesi (ªUFRYKº) tarafõndan yayõnlanan ve 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren ge� erli olan 
yeni ve revize edilmi�  standartlar ve yorumlardan kendi faaliyet konusu ile ilgili olanlarõ uygulamõ� tõr. 
 
UMS 1, ªFinansal Tablolarõn Sunumuº (De� i� iklik)  
De� i� iklik, � zsermaye de� i� im tablosunun sadece hissedarlar ile yapõlan gelir gider i� lemlerinin i� ermesini 
� ng� rmektedir. Hissedarlar dõ� õndakilerle yapõlan gelir gider i� lemlerinin ise � zsermaye de� i� im tablosundan ayrõ 
olarak ªKapsamlõ Gelir Tablosuº' nda g� sterilmesi gerekmektedir. Direk olarak � zsermaye altõnda takip edilen de 
dahil olmak � zere, t� m gelir gider kalemleri tek bir tablo (ªKapsamlõ Gelir Tablosuº) veya iki ayrõ tablo olarak 
(ªGelir Tablosuº ve ªKapsamlõ Gelir Tablosuº) g� sterilebilmektedir. � irket, gelir ve giderlerini tek bir tabloda 
g� stermeyi se� mi�  ve finansal tablolar ve dipnotlar de� i� ikliklere g� re hazõrlanmõ� tõr.  
 
UMS 1, ªFinansal Tablolarõn Sunumuº (De� i� iklik)  
Ayrõca i� letmelerin yeni d� nemde bir � nceki d� neme ait finansal tablolarõnõ yeniden d� zenlediklerinde veya 
sõnõfladõklarõnda cari d� nem ve bir � nceki d� nemle birlikte kar� õla� tõrõlabilir en erken d� neme ait bilan� onun da 
verilmesini gerektirmektedir. � irket ge� mi�  d� neme ait kar� õla� tõrmalõ bilgileri ile ilgili bir yeniden d� zenleme ve 
sõnõflandõrma yapmõ� tõr (NOT 41). 
 
UMS 1 (De� i� iklik)'  in uygulamasõnõn � irket'  in raporlanan sonu� larõ veya finansal durumu � zerinde bir etkisi 
olmamõ� tõr. 
 
UFRS 7, ªFinansal Ara� lar: A� õklamalarº (De� i� iklik), 
Mart 2009' da yayõnlanan UFRS 7 de� i� iklikleri � irket i� in 1 Ocak 2009' dan itibaren ge� erlidir. De� i� iklikler 
ger� e� e uygun de� er belirlenmesi ve likidite riski ile ilgili geni� letilmi�  a� õklamalar getirmektedir. � zellikle 
de� i� iklik, � irket' in her bir sõnõf finansal ara� larõ i� in ger� e� e uygun de� er hesaplamasõnda kullanõlan de� erleme 
tekniklerinde de� i� iklik oldu� unda dipnotlarda a� õklanmasõnõ gerektirmektedir. Ayrõca finansal ara� larõn ger� e� e 
uygun de� eri hesaplanõrken kullanõlan girdilerin kayna� õnõn � �  seviyede a� õklamasõnõ gerekli kõlmaktadõr. Finansal 
ara� larõn ger� e� e uygun de� erlemelerinde kullanõlan de� erleme tekniklerinde bir de� i� iklik olursa, seviyeler 
arasõnda yapõlan transferlerin dipnotlarda a� õklanmalarõ gerekmektedir. Ayrõca � irket' in piyasada g� zlenebilir bir 
veriye dayanmayan girdilerden de� erlemesi yapõlan finansal ara� larõn ger� e� e uygun de� erlerinin d� nem ba� õ ve 
d� nem sonu mutabakatlarõnõn yapõlmalarõ gerekmektedir. Piyasada g� zlenebilir bir veriye dayanmayan 
girdilerdeki de� i� iklikler ger� e� e uygun de� erlerde � nemli sapmalara yol a� õyorsa, bu girdilerdeki de� i� ikliklerin 
etkilerini g� sterecek duyarlõlõk analizleri de verilmelidir.Ayrõca finansal garanti s� zle� meleri gibi t� rev olmayan 
finansal ara� larõn da vade da� õlõmõ tablosuna dahil edilmeleri gerekmektedir. T� rev finansal y� k� ml� l� kler i� in de 
ayrõ bir vade da� õlõmõ tablosu verilmelidir. 
 
� irket UFRS 7 ile ilgili de� i� iklikleri 2009 yõlõ i� erisinde uygulamõ�  ve Not 39' da ger� e� e uygun seviyelerle ilgili 
bilgileri vermi� tir. Cari d� nemde � irket, finansal ara� larõn ger� e� e uygun de� eri hesaplanõrken kullanõlan girdilerin 
� �  seviyesi arasõnda bir sõnõflama yapmamõ� tõr. Piyasada g� zlenebilir bir veriye dayanmayan girdilerden 
de� erlemesi yapõlan finansal ara� lar bulunmamaktadõr 

 
2009 tar ihinde y� r � l� � e giren ancak � irket’  in operasyonlarõ ile ilgili olmadõ� õndan uygulanmayan 
standar tlar , de� i� iklikler  ve yorumlar  
 
A� a� õda yer alan standartlar ile � nceki standartlara getirilen de� i� iklikler ve yorumlar 1 Ocak 2009 tarihinde veya 
s� z konusu tarihten sonra ba� layan mali d� nemler i� in zorunlu oldu� u halde � irket' in faaliyetleri ile ilgili 
olmadõ� õndan uygulanmamõ� tõr: 

 
·  UFRS 1 (De� i� iklik), ªUluslararasõ Finansal Raporlama Standartlarõnõn �lk Kez Uygulanmasõº ve UMS 27, 

ªKonsolide ve Konsolide Olmayan Finansal Tablolarº (UFRS'  lerin �lk Kez Uygulanmasõnda Yatõrõm 
Maliyetlerine �li� kin De� i� iklik), 

·  UFRS 2 (De� i� iklik), ª Hisse Bazlõ � demelerº (Hakedi�  Ko� ullarõ ve �ptallerine �li� kin De� i� iklik), 
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·  UMS 38, ªMaddi Olmayan Duran Varlõklarº, 
·  UFRS 8, ªFaaliyet B� l� mleriº, 
·  UMS 23 (De� i� iklik), ªBor� lanma Maliyetleriº, 
·  UMS 1, ªFinansal Tablolarõn Sunumuº ve UMS 32, ªFinansal Ara� lar: Sunumº (Geri Satõn Alma Opsiyonlu 

Finansal Ara� lar ve Nakde � evrilmelerinde Do� acak Y� k� ml� l� klerin A� õklanmasõ Hakkõnda De� i� iklik), 
·  UMS 39 (De� i� iklik), ªFinansal Ara� lar: Muhasebele� tirme ve � l� meº (Finansal Ara� larõn Sõnõflamasõnda 

Saklõ T� revlerle �lgili De� i� iklikler), 
·  Mayõs 2008 iyile� tirmeleri (UMS 1, ªFinansal Tablolarõn Sunumuº, UMS 16, ªMaddi Duran   

Varlõklar, UMS 19, ª� alõ� anlara Sa� lanan Faydalarº, UMS 20, ªDevlet Te� vikleriº, UMS 23, ªBor� lanma 
Maliyetleriº, UMS 27, ªKonsolide ve Bireysel Finansal Tablolarº, UMS 28, ª�� tiraklerdeki Yatõrõmlarº, UMS 
31 ª��  Ortaklõklarõndaki Paylarº, UMS 29 ªY� ksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlamaº, UMS 36, 
ªVarlõklarda De� er D� � � kl� � � º, UMS 39 ªFinansal Ara� lar: Muhasebele� tirme ve � l� meº, UMS 40, ªYatõrõm 
Ama� lõ Gayrimenkullerº, UMS 41, ªTarõmsal Faaliyetlerº, 

·  UFRYK 13, ª M� � teri Ba� lõlõk Programlarõº, 
·  UFRYK 15, ª Gayrimenkul �n� aatõ �le �lgili Anla� malarº, 
·  UFRYK 16, ª Yurtdõ� õndaki �� letme �le �lgili Net Yatõrõmõn Finansal Riskten Korunmasõº, 
·  UFRYK 18, ªM� � terilerden Varlõk Transferiº 
 
Hen� z y� r � r l� � e girmemi�  ve � irket tarafõndan erken uygulanmasõ benimsenmemi�  standartlar  ile mevcut 
� nceki standar tlara getir ilen de� i� iklikler  ve yorumlar   
 
A� a� õdaki Standartlar ve Yorumlar bu finansal tablolarõn onaylanma tarihinde yayõnlanmõ�  ancak 
y� r� rl� � e girmemi� tir: 
 
·  UFRS 2, ªHisse Bazlõ � demelerº (� irket' in Nakit Olarak � denen Hisse Bazlõ � deme 
·  �� lemlerine �li� kin De� i� iklik) 
·  UFRS 3, ª�� letme Birle� meleriº, UMS 27, ªKonsolide ve Bireysel Finansal Tablolarº UMS 
·  28, ª�� tiraklerdeki Yatõrõmlarº, UMS 31 ª��  Ortaklõklarõndaki Paylarº Satõn Alma 
·  Y� nteminin Uygulanmasõ Hakkõnda Kapsamlõ De� i� iklik 
·  UMS 39, ªFinansal Ara� lar: Muhasebele� tirme ve � l� meº (Riskten Korunmaya Konu 
·  Olabilecek Kalemlere �li� kin De� i� iklikler) 
·  UFRYK 17, ªParasal Olmayan Varlõklarõn Hissedarlara Da� õtõmõº 
·  Mayõs 2008 �yile� tirmeleri (UFRS 5, ªSatõlmak � zere Elde Tutulan Duran Varlõklar ve 
·  Durdurulan Faaliyetlerº) 
·  Nisan 2009 �yile� tirmeleri (UFRS 2, ªHisse Bazlõ � demelerº, UFRS 5, ªSatõlmak � zere 
·  Elde Tutulan Duran Varlõklar ve Durdurulan Faaliyetlerº, UFRS 8, ªFaaliyet B� l� mleriº, 
·  UMS 1, ªFinansal Tablolarõn Sunumuº, UMS 7, ªNakit Akõm Tablosuº, UMS 17, 
·  ªKiralama �� lemleriº, UMS 36, ªVarlõklarda De� er D� � � kl� � � º, UMS 38 ªMaddi Olmayan 
·  Duran Varlõklarº, UMS 39 ªFinansal Ara� lar: Muhasebele� tirme ve � l� meº. 
 
 
UFRS 2, ªHisse Bazlõ � demelerº 
De� i� en standartla, hakedi�  ko� ulunun tanõmlanamsõ ve performans ve hizmet ko� ullarõ haricindeki ko� ullar i� in 
`haketmeme ko� ulu'  kavramõna a� õklõk getirilmektedir. Standart aynõ zamanda, gerek i� letme gerekse kar� õ taraf 
(� alõ� an veya hizmet sa� layan) tarafõndan iptal edilen � d� llerin aynõ � ekilde muhasebele� tirilece� ini ifade 
etmektedir. UFRS 2'  nin � irket'  in finansal tablolara etkisinin olmayaca� õ beklenmektedir. 
 
UFRS 3, ª�� letme Birle� meleriº 
Bu de� i� iklik, i� letme birle� melerindeki satõn alõmlar ile ilgili maliyetlerin olu� tu� u anda gider yazõlmasõnõ ve satõn 
alõm sõrasõnda muhasebele� tirilen ko� ullu bedelin ger� e� e uygun de� erinde sonradan meydana gelen  
de� i� ikliklerin � erefiyeden d� zeltilmesi yerine gelir tablosunda dikkate alõnmasõnõ gerektirmektedir.  
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UFRYK 17 ªParasal olmayan varlõklarõn hissedarlara da� õtõmõº 
Bu standart, hissedarlarõn teslim alaca� õ parasal veya parasal olmayan varlõklarõ se� me hakkõna sahip olmalarõ 
durumu da dahil olmak � zere, kar� õlõklõ olan t� m parasal olmayan varlõklarõn da� õtõmõ i� in uygulanacaktõr. Bu 
yorumun � irket' in finansal tablolarõna bir etkisinin olmasõ beklenmemektedir. 
 
UFRYK 18 ªM� � terilerden Varlõk Transferiº 
M� � terilerden alõnan maddi duran varlõklarõn, in� aat yapõmõ i� in alõnan nakdin veya bu t� rde m� � terilerden alõnan 
varlõklarõn muhasebele� tirilmesi konusuna a� õklõk getirmektedir. Bu yorumun � irket' in finansal tablolarõna bir 
etkisinin olmasõ beklenmemektedir. 
 
UMS 39, ªFinansal Ara� lar: Muhasebele� tirme ve � l� meº Riskten Korunmaya Konu Olabilecek Kalemlerle �lgili 
De� i� iklikler  
Bu de� i� iklik, enflasyona kar� õ riskten korunma muhasebesinin ancak ilgili finansal aracõn nakit � õkõ� larõnõn 
s� zle� meden kaynaklanacak � ekilde enflasyona ba� lõ olmasõ halinde yapõlabilece� ine a� õklõk getirmektedir.  

 
� irket y� neticileri, yukarõdaki standart ve yorumlarõn uygulanmasõnõn gelecek d� nemlerde � irket' in finansal 
tablolarõ � zerinde � nemli bir etki yaratmayaca� õnõ d� � � nmektedir.  
 
2.5 � nemli Muhasebe Politikalarõnõn � zeti 
 
Esas Faaliyet Gelir ler i / Gider ler i 
 
� irket, portf� y� ndeki menkul kõymetlerin satõ�  gelirlerini, satõ�  anõnda tahsil edilebilir hale geldi� inde; temett�  ve 
benzeri gelirleri ise bu gelirlerin vadesinde tahsil edilebilir hale geldi� inde gelir kaydetmektedir. 
 
Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahakkuk esasõna g� re muhasebele� tirilmektedir. Faiz gelirleri, sabit getirili 
menkul kõymetlerden alõnan kupon faizlerini, borsa para piyasasõ ile ters repo i� lemlerinden kaynaklanan faizleri 
ve vadeli i� lem teminatlarõnõn nemalarõnõ i� ermektedir. � cret ve komisyon giderleri hizmet ger� ekle� ti� i veya 
� deme yapõldõ� õ esnada gider olarak kaydedilirler. 
 
Maddi Duran Var lõklar  
 
Maddi duran varlõklar, kayõtlõ de� erleri � zerinden, birikmi�  amortisman d� � � ld� kten sonraki net de� eri ile 
g� sterilmektedir (Not 18).  
 
Maddi duran varlõklarõn maliyet tutarlarõ, beklenen faydalõ � m� rlerine g� re do� rusal amortisman y� ntemi 
kullanõlarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydalõ � m� r, kalõntõ de� er ve amortisman y� ntemi, tahminlerde 
ortaya � õkan de� i� ikliklerin olasõ etkileri i� in her yõl g� zden ge� irilir ve tahminlerde bir de� i� iklik varsa ileriye 
d� n� k olarak muhasebele� tirilir. 
 
Finansal kiralama ile alõnan varlõklar, beklenen faydalõ � mr�  ile s� z konusu kiralama s� resinden kõsa olanõ ile 
sahip olunan maddi duran varlõklarla aynõ � ekilde amortismana tabi tutulur.  
 
Maddi duran varlõklarõn elden � õkarõlmasõ ya da bir maddi duran varlõ� õn hizmetten alõnmasõ sonucu olu� an kazan�  
veya  kayõp satõ�  hasõlatõ ile varlõ� õn defter de� eri arasõndaki fark olarak belirlenir ve gelir tablosuna dahil edilir. 
 
Maddi Olmayan Var lõklar  
 
Satõn alõnan maddi olmayan duran varlõklar 
 
Satõn alõnan maddi olmayan duran varlõklar, maliyet de� erlerinden birikmi�  itfa paylarõ d� � � ld� kten sonraki 
tutarõyla g� sterilirler (Not 19). Bu varlõklar beklenen faydalõ � m� rlerine g� re do� rusal itfa y� ntemi kullanõlarak 
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itfa edilir. Beklenen faydalõ � m� r ve itfa y� ntemi, tahminlerde ortaya � õkan de� i� ikliklerin olasõ etkilerini tespit 
etmek amacõyla her yõl g� zden ge� irilir ve tahminlerdeki de� i� iklikler ileriye d� n� k olarak muhasebele� tirilir. 
Bilgisayar yazõlõmõ 
 
Satõn alõnan bilgisayar yazõlõmlarõ, satõn alõmõ sõrasõnda ve satõn almadan kullanõma hazõr olana kadar ge� en s� rede 
olu� an maliyetler � zerinden aktifle� tirilir. S� z konusu maliyetler, faydalõ � m� rlerine g� re (3 yõl) itfa edilir. 
 
De� er d� � � kl� � � n� n olmasõ durumunda maddi olmayan duran varlõklarõn kayõtlõ de� eri, geri kazanõlabilir de� erine 
indirilir. 
 
Finansal Ara� lar   

 
(1) Finansal Var lõklar   

Finansal varlõklar, ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan ve ger� e� e uygun de� erinden kayõtlara alõnan 
finansal varlõklar haricinde, ger� e� e uygun piyasa de� erinden alõm i� lemiyle do� rudan ili� kilendirilebilen harcamalar 
d� � � ld� kten sonra kalan tutar � zerinden muhasebele� tirilir. Yatõrõmlar, yatõrõm ara� larõnõn ilgili piyasa tarafõndan 
belirlenen s� reye uygun olarak  teslimatõ  ko�ulunu ta�õyan bir kontrata ba� lõ olan takas tarihinde kayõtlara alõnõr veya 
kayõtlardan � õkarõlõr. 

 
Finansal varlõklar ªger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal varlõklarº, ªvadesine kadar elde 
tutulacak yatõrõmlarº, ªsatõlmaya hazõr finansal varlõklarº ve ªkredi ve alacaklarº olarak sõnõflandõrõlõr.  
 
Etkin faiz y� ntemi 
Etkin faiz y� ntemi, finansal varlõ� õn itfa edilmi�  maliyet ile de� erlenmesi ve ilgili faiz gelirinin ili� kili oldu� u d� neme 
da� õtõlmasõ y� ntemidir. Etkin faiz oranõ; finansal aracõn beklenen � mr�  boyunca veya uygun olmasõ  durumunda daha 
kõsa bir zaman dilimi s� resince tahsil edilecek tahmini nakit toplamõnõn, ilgili finansal varlõ� õn tam olarak net 
bug� nk�  de� erine indirgeyen orandõr. 

  
Ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal varlõklar dõ�õnda sõnõflandõrõlan finansal varlõklar ile 
ilgili gelirler etkin faiz y� ntemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadõr.  
 
Ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal varlõklar 
 
Ger� e� e uygun de� er farkõ gelir tablosuna yansõtõlan finansal varlõklar; alõm-satõm amacõyla elde tutulan finansal 
varlõklardõr. Bir finansal varlõk kõsa vadede elden � õkarõlmasõ amacõyla edinildi� i zaman s� z konusu kategoride 
sõnõflandõrõlõr. Finansal riske kar�õ etkili bir koruma aracõ olarak belirlenmemi�  olan t� rev � r� nleri te� kil eden bahse 
konu finansal varlõklar da ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal varlõklar olarak sõnõflandõrõlõr.  
 
Vadesine kadar elde tutulan finansal varlõklar  
 
� irket' in vadesine kadar elde tutma olana� õ ve niyeti oldu� u, sabit veya belirlenebilir bir � deme planõna sahip, sabit 
vadeli bor� lanma ara� larõ, vadesine kadar elde tutulacak yatõrõmlar olarak sõnõflandõrõlõr. Vadesine kadar elde 
tutulacak yatõrõmlar etkin faiz y� ntemine g� re itfa edilmi�  maliyet bedelinden de� er d� � � kl� � �  tutarõ d� � � lerek 
kayõtlara alõnõr ve ilgili gelirler etkin faiz y� ntemi kullanõlmak suretiyle hesaplanõr. 
 
Satõlmaya hazõr finansal varlõklar 
  
Satõlmaya hazõr finansal varlõklar (a) vadesine kadar elde tutulacak finansal varlõk olmayan veya (b) alõm satõm ama� lõ 
finansal varlõk olmayan finansal varlõklardan olu�maktadõr. Satõlmaya hazõr finansal varlõklar kayõtlara alõndõktan 
sonra g� venilir bir � ekilde � l� � lebiliyor olmasõ ko�uluyla ger� e� e uygun de� erleriyle de� erlenmektedir. Ger� e� e 
uygun de� eri g� venilir bir � ekilde � l� � lemeyen ve aktif bir piyasasõ olmayan menkul kõymetler maliyet de� eriyle 
g� sterilmektedir. Satõlmaya hazõr finansal varlõklara ili� kin kar veya zararlara ilgili d� nemin gelir tablosunda yer 



 

34 
 

verilmektedir. Bu t� r varlõklarõn makul de� erinde meydana gelen de� i� iklikler � zkaynak hesaplarõ i� inde 
g� sterilmektedir. �lgili varlõ� õn elden � õkarõlmasõ veya de� er d� � � kl� � �  olmasõ durumunda � zkaynak hesaplarõndaki 
tutar kar / zarar olarak gelir tablosuna transfer edilir. Satõlmaya hazõr finansal varlõk olarak sõnõflandõrõlan � zkaynak 
ara� larõna y� nelik yatõrõmlardan kaynaklanan ve gelir tablosunda muhasebele� tirilen de� er d� � � �  kar�õlõklarõ, sonraki 
d� nemlerde gelir tablosundan iptal edilemez. Satõlmaya hazõr olarak sõnõflandõrõlan � zkaynak ara� larõ haricinde, de� er 
d� � � kl� � �  zararõ sonraki d� nemde azalõrsa ve azalõ�  de� er d� � � kl� � �  zararõnõn muhasebele� tirilmesi sonrasõnda 
meydana gelen bir olayla ili� kilendirilebiliyorsa, � nceden muhasebele� tirilen de� er d� � � kl� � �  zararõ gelir tablosunda 
iptal edilebilir. 
 
Finansal varlõklarda de� er d� � � kl� � �   

 
Ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal varlõklar dõ�õndaki finansal varlõk veya finansal varlõk 
gruplarõ, her bilan� o tarihinde de� er d� � � kl� � � ne u� radõklarõna ili� kin g� stergelerin bulunup bulunmadõ� õna dair 
de� erlendirmeye tabi tutulur. Finansal varlõ� õn ilk muhasebele� tirilmesinden sonra bir veya birden fazla olayõn 
meydana gelmesi ve s� z konusu olayõn ilgili finansal varlõk veya varlõk grubunun g� venilir bir bi� imde tahmin 
edilebilen gelecekteki nakit akõmlarõ � zerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili finansal varlõ� õn de� er d� � � kl� � � ne 
u� radõ� õna ili� kin tarafsõz bir g� stergenin bulunmasõ durumunda de� er d� � � kl� � �  zararõ olu�ur. Kredi ve alacaklar 
i� in de� er d� � � kl� � �  tutarõ gelecekte beklenen tahmini nakit akõmlarõnõn finansal varlõ� õn etkin faiz oranõ � zerinden 
iskonto edilerek hesaplanan bug� nk�  de� eri ile defter de� eri arasõndaki farktõr. 
 
Bir kar�õlõk hesabõnõn kullanõlmasõ yoluyla defter de� erinin azaltõldõ� õ ticari alacaklar haricinde, b� t� n finansal 
varlõklarda, de� er d� � � kl� � �  do� rudan ilgili finansal varlõ� õn kayõtlõ de� erinden d� � � l� r. Ticari alaca� õn tahsil  
edilememesi durumunda s� z konusu tutar kar�õlõk hesabõndan d� � � lerek silinir. Kar�õlõk hesabõndaki de� i� imler gelir 
tablosunda muhasebele� tirilir.  
 
Satõlmaya hazõr � zkaynak ara� larõ haricinde, de� er d� � � kl� � �  zararõ sonraki d� nemde azalõrsa ve azalõ�  de� er 
d� � � kl� � �  zararõnõn muhasebele� tirilmesi sonrasõnda meydana gelen bir olayla ili� kilendirilebiliyorsa, � nceden 
muhasebele� tirilen de� er d� � � kl� � �  zararõ, de� er d� � � kl� � � n� n iptal edilece� i tarihte yatõrõmõn de� er d� � � kl� � �  
hi� bir zaman muhasebele� tirilmemi�  olmasõ durumunda ula�aca� õ itfa edilmi�  maliyet tutarõnõ a�mayacak �ekilde gelir 
tablosunda iptal edilir. 
 
Satõlmaya hazõr � zkaynak ara� larõnõn ger� e� e uygun de� erinde de� er d� � � kl� � �  sonrasõnda meydana gelen artõ� , 
do� rudan � zkaynaklarda muhasebele� tirilir. 
 
(2) Finansal Y� k� ml� l� kler  
 
� irket' in finansal y� k� ml� l� kleri ve � zkaynak ara� larõ, s� zle�meye ba� lõ d� zenlemelere, finansal bir y� k� ml� l� � � n 
ve � zkayna� a dayalõ bir aracõn tanõmlanma esasõna g� re sõnõflandõrõlõr. � irket' in t� m bor� larõ d� � � ld� kten sonra kalan 
varlõklarõndaki hakkõ temsil eden s� zle�me � zkayna� a dayalõ finansal ara� tõr. Belirli finansal y� k� ml� l� kler ve 
� zkayna� a dayalõ finansal ara� lar i� in uygulanan muhasebe politikalarõ a�a� õda belirtilmi� tir. 
 
Finansal y� k� ml� l� kler ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal y� k� ml� l� kler veya di� er 
finansal y� k� ml� l� kler olarak sõnõflandõrõlõr.  
 
Ger� e� e uygun de� er farkõ kâr veya zarara yansõtõlan finansal y� k� ml� l� kler 
Ger� e� e uygun de� er farkõ kar veya zarara yansõtõlan finansal y� k� ml� l� kler, ger� e� e uygun de� eriyle kayda alõnõr ve 
her raporlama d� neminde, bilan� o tarihindeki ger� e� e uygun de� eriyle yeniden de� erlenir. Ger� e� e uygun 
de� erlerindeki de� i� im, gelir tablosunda muhasebele� tirilir. Gelir tablosunda muhasebele� tirilen net kazan�  ya da 
kayõplar, s� z konusu finansal y� k� ml� l� k i� in � denen faiz tutarõnõ da kapsar. 
 
Di� er finansal y� k� ml� l� kler 
Di� er finansal y� k� ml� l� kler ba� langõ� ta i� lem maliyetlerinden arõndõrõlmõ�  ger� e� e uygun de� erleriyle 
muhasebele� tirilir.  
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Di� er finansal y� k� ml� l� kler sonraki d� nemlerde etkin faiz oranõ � zerinden hesaplanan faiz gideri ile birlikte etkin 
faiz y� ntemi kullanõlarak itfa edilmi�  maliyet bedelinden muhasebele� tirilir.  
 
Etkin faiz y� ntemi, finansal y� k� ml� l� � � n itfa edilmi�  maliyetlerinin hesaplanmasõ ve ilgili faiz giderinin ili� kili 
oldu� u d� neme da� õtõlmasõ y� ntemidir. Etkin faiz oranõ; finansal aracõn beklenen � mr�  boyunca veya uygun olmasõ 
halinde daha kõsa bir zaman dilimi s� resince gelecekte yapõlacak tahmini nakit � demelerini tam olarak ilgili finansal 
y� k� ml� l� � � n net bug� nk�  de� erine indirgeyen orandõr.  
 
Kur  de� i� iminin etkiler i 
 
Kur farklarõ, olu� tuklarõ d� nemdeki kar ya da zararda muhasebele� tirilirler. � irket'  in 31 Aralõk 2009 tarihi 
itibarõyla d� vizli i� lemleri bulunmamaktadõr (31 Aralõk 2008: Yoktur). 
 
Hisse ba� õna kazan�   
 
Gelir tablosunda belirtilen hisse ba� õna kar, net karõn ilgili d� nem i� inde mevcut hisselerin a� õrlõklõ ortalama 
adedine b� l� nmesi ile tespit edilir. T� rkiye' de � irketler mevcut hissedarlara birikmi�  karlardan ve yeniden 
de� erleme fonundan hisseleri oranõnda hisse da� õtarak (ªBedelsiz Hisselerº) sermayelerini arttõrabilir. Hisse 
ba� õna kazan�  hesaplanõrken, bu bedelsiz hisse ihracõ � õkarõlmõ�  hisseler olarak sayõlõr. Dolayõsõyla hisse ba� õna 
kazan�  hesaplamasõnda kullanõlan a� õrlõklõ hisse adedi ortalamasõ, hisselerin bedelsiz olarak � õkarõlmasõnõ geriye 
d� n� k olarak uygulamak suretiyle elde edilir.   
 
Bilan� o tar ihinden sonraki olaylar   
 
Bilan� o tarihinden sonraki olaylar, d� nem karõna ili� kin herhangi bir duyuru veya di� er se� ilmi�  finansal bilgilerin 
kamuya a� õklanmasõndan sonra ortaya � õkmõ�  olsalar bile, bilan� o tarihi ile bilan� onun yayõmõ i� in yetkilendirilme 
tarihi arasõndaki t� m olaylarõ kapsar. � irket, bilan� o tarihinden sonraki d� zeltme gerektiren olaylarõn ortaya 
� õkmasõ durumunda, finansal tablolara alõnan tutarlarõ bu yeni duruma uygun � ekilde d� zeltir.  
 
Kar � õlõklar   
 
Ge� mi�   olaylardan  kaynaklanan  mevcut  bir  hukuki  veya  zõmni y� k� ml� l� � � n bulunmasõ; y� k� ml� l� � � n  
yerine  getirilmesi  i� in  ekonomik  fayda  i� eren  kaynaklarõn i� letmeden � õkmasõnõn  
muhtemel olmasõ ve y� k� ml� l� k tutarõnõn g� venilir bir bi� imde tahmin edilebiliyor olmasõ durumlarõnda kar� õlõk 
mali tablolarda yer almaktadõr. 
 
Kar� õlõk olarak ayrõlan tutar, y� k� ml� l� � e ili� kin risk ve belirsizlikler g� z � n� nde bulundurularak, bilan� o tarihi 
itibariyle y� k� ml� l� � � n yerine getirilmesi i� in yapõlacak harcamanõn tahmin edilmesi yoluyla hesaplanõr. 
 
Kar� õlõ� õn, mevcut y� k� ml� l� � � n kar� õlanmasõ i� in gerekli tahmini nakit akõmlarõnõ kullanarak � l� � lmesi 
durumunda s� z konusu kar� õlõ� õn defter de� eri, ilgili nakit akõmlarõnõn bug� nk�  de� erine e� ittir.  
 
Kar� õlõ� õn � denmesi i� in gerekli olan ekonomik faydanõn bir kõsmõ ya da tamamõnõn � � � nc�  taraflarca 
kar� õlanmasõnõn beklendi� i durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarõn tahsil edilmesinin hemen hemen kesin 
olmasõ ve g� venilir bir � ekilde � l� � lmesi halinde varlõk olarak muhasebele� tirilir. 
 
� li� kili taraflar   
 
Bu finansal tablolar a� õsõndan � irket'  in ortaklarõ ve � irket ile dolaylõ sermaye ili� kisinde olan kurulu� lar ve 
y� netim kurulu � yeleri ile � st d� zey y� neticiler ªilgili taraflarº olarak tanõmlanmaktadõr. �lgili taraflarla d� nem 
i� erisinde genel olarak piyasa ko� ullarõna uygun belli i� lemler ger� ekle� tirilmi� tir (Not 37). 
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Kurum kazancõ � zer inden hesaplanan vergiler   
 
Kurum Kazancõ � zerinden Hesaplanan Vergiler 
 
01/01/2006 tarihinden ge� erli olmak � zere y� r� rl� � e giren, 13/06/2006 tarihli ve 5520 sayõlõ Kurumlar Vergisi 
Kanununun 5 inci maddesinin (1) numaralõ fõkrasõnõn (d) bendine g� re T� rkiye' de kurulu menkul kõymetler 
yatõrõm fonlarõ ve ortaklõklarõnõn portf� y i� letmecili� inden do� an kazan� larõ kurumlar vergisinden istisnadõr. S� z 
konusu kurumlar vergisi istisnasõ ge� ici vergi uygulamasõ bakõmõndan da ge� erlidir. 
 
Aynõ Kanunun 15 inci maddesinin (3) numaralõ fõkrasõna g� re, menkul kõymet yatõrõm fon ve ortaklõklarõnõn 
kurumlar vergisinden istisna edilen s� z konusu portf� y i� letmecili� i kazan� larõ � zerinden da� õtõlsõn da� õtõlmasõn % 
15 oranõnda vergi kesintisi yapõlõr. Aynõ maddenin  (4) numaralõ fõkrasõna g� re Bakanlar Kurulu bu vergi kesintisi 
oranõnõ sõfõra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranõna kadar y� kseltmeye ve bu sõnõrlar i� erisinde olmak 
kaydõyla fon veya ortaklõk t� rlerine g� re ya da bu fon ve ortaklõklarõn portf� ylerindeki varlõklarõn nitelik ve 
da� õlõmõna g� re farklõla� tõrmaya yetkilidir. 
 
5281 sayõlõ Kanun ile 01/01/2006 ila 31/12/2015 tarihleri arasõnda uygulanmak � zere 1/1/2006 tarihinden ge� erli 
olmak � zere 193 sayõlõ Gelir Vergisi Kanununa eklenen, 5527 sayõlõ Kanun ile de� i� ik Ge� ici 67 nci maddenin (1) 
numaralõ fõkrasõna g� re menkul kõymet yatõrõm fon ve ortaklõklarõnõn banka ve aracõ kurumlar vasõtasõyla elde 
ettikleri menkul kõymet ve di� er sermaye piyasasõ ara� larõnõn alõm-satõm kazan� larõ ile d� nemsel getirileri 
� zerinden 01/01/2006 – 22/07/2006 tarihleri arasõnda % 15, 23/07/2006 – 30/09/2006 tarihleri arasõnda % 10, 7 
Kasõm 2006 tarihinden itibaren ise % 0 oranõnda gelir vergisi kesintisi yapõlmõ� tõr.  
 
Ge� ici 67 nci maddenin (8) numaralõ fõkrasõna g� re, Sermaye Piyasasõ Kanununa g� re kurulan menkul kõymetler 
yatõrõm fonlarõ (borsa yatõrõm fonlarõ ile konut finansman fonlarõ ve varlõk finansman fonlarõ dahil) ile menkul 
kõymetler yatõrõm ortaklõklarõnõn Kurumlar Vergisinden istisna edilmi�  olan portf� y kazan� larõ, da� õtõlsõn veya 
da� õtõlmasõn % 15 oranõnda vergi tevkifatõna tâbi tutulur. Bu kazan� lar � zerinden 94 � nc�  madde uyarõnca ayrõca 
tevkifat yapõlmaz. S� z konusu tevkifat oranõ 22/07/2006 tarihli ve 2006/10731 sayõlõ Bakanlar Kurulu Kararõ ile 
23/07/2006 – 30/09/2006 tarihleri arasõnda % 10, 7 Kasõm 2006 tarihinden itibaren ise % 0 olarak uygulanmõ� tõr. 
 
Ge� ici 67 nci maddenin (2) ve (4) numaralõ fõkralarõna g� re, menkul kõymet yatõrõm fonu ve ortaklõlarõnõn bu 
maddeye g� re tevkifata tabi tutulan gelirleri � zerinden Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunlarõna g� re ayrõca 
tevkifat yapõlmaz. 
 
S� z konusu 34 � nc�  maddenin (8) numaralõ fõkrasõnda, menkul kõymet yatõrõm fon ve ortaklõklarõnõn, portf� y 
i� letmecili� i kazan� larõnõn elde edilmesi sõrasõnda 15 inci madde gere� ince kendilerinden kesilen vergileri, vergi 
kesintisi yapanlarca ilgili vergi dairesine � denmi�  olmak � artõyla, aynõ Kanunun 15 inci maddesinin (3) numaralõ 
fõkrasõna g� re kurum b� nyesinde yapacaklarõ vergi kesintisinden mahsup edebilecekleri, mahsup edilemeyen 
kesinti tutarõnõn ba� vuru halinde kendilerine red ve iade edilece� i belirtilmi� tir. 
 
� alõ� anlara sa� lanan faydalar /kõdem tazminatlarõ  
 
� irket, mevcut i�  kanunu gere� ince, emeklilik nedeni ile i� ten ayrõlan veya istifa ve k� t�  davranõ�  dõ�õndaki nedenlerle 
i� ine son verilen ve en az bir yõl hizmet vermi�  personele belirli miktarda kõdem tazminatõ � demekle y� k� ml� d� r. 
 
� irket, ili� ikteki mali tablolarda kõdem tazminatõ kar� õlõ� õnõ � irket' in personel hizmet s� resini tamamlama ve 
kõdem tazminatõna hak kazanma konularõnda ge� mi�  yõllarda kazandõ� õ deneyimlerini baz alarak hesaplamõ�  
hesaplanan t� m kazan� lar ve kayõplar gelir tablosuna yansõtõlmõ� tõr.  
 
Nakit akõm tablosu  
 
Nakit akõm tablosunda, d� neme ili� kin nakit akõmlarõ i� letme faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine dayalõ bir 
bi� imde sõnõflandõrõlarak raporlanõr.  
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�� letme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akõmlarõ, � irket' in portf� y i� letmecili� i faaliyetlerinden kaynaklanan 
nakit akõmlarõnõ g� sterir.  

 
Finansman faaliyetlerine ili� kin nakit akõmlarõ, � irket' in finansman faaliyetlerinde kullandõ� õ kaynaklarõ ve bu 
kaynaklarõn geri � demelerini g� sterir. 

 
Hazõr de� erler, nakit para, vadesiz mevduat ve satõn alõm tarihinden itibaren vadeleri 3 ay veya 3 aydan daha az 
olan, hemen nakde � evrilebilecek olan ve � nemli tutarda de� er de� i� ikli� i riskini ta� õmayan y� ksek likiditeye 
sahip di� er kõsa vadeli yatõrõmlardõr. 
 
Sermaye ve temett� ler   
 
Adi hisseler, sermaye olarak sõnõflandõrõlõr. Adi hisseler � zerinden da� õtõlan temett� ler, beyan edildi� i d� nemde 
birikmi�  kardan indirilerek kaydedilir.  
 
2.6 � nemli Muhasebe De� er lendirme, Tahmin ve Varsayõmlar 

 
Yukarõda belirtilen muhasebe politikalarõ ve de� erleme esaslarõ dõ� õnda belirtilmesi gereken ba� ka � nemli 
muhasebe de� erlendirme, tahmin ve varsayõmlar bulunmamaktadõr. 
 
NOT 3 ± � � LETME B� RLE� MELER�  
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle i� letme birle� meleri yoktur. 
 
NOT 4 ± � �  ORTAKLIKLARI  
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle i�  ortaklõklarõ yoktur.                                                                                     
 
NOT 5 ± B� L� MLERE G� RE RAPORLAMA 
 
� irket faaliyetlerini tek bir co� rafi b� l� mde (T� rkiye) ve tek bir end� striyel b� l� mde (ortaklõk portf� y�  
olu� turmak) y� r� tmektedir. Bu nedenle, 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle b� l� mlere g� re 
raporlama yapõlmamõ� tõr. 
 
NOT 6 ± NAK� T VE NAK� T BENZERLER�  
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle hazõr de� erlerin detayõ a�a� õdaki gibidir; 
 
Nakit ve Nakit Benzer ler i 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Kasa 71 88 
Borsa Para Piyasasõndan Alacaklar 0 23.000 
Ulus Menkul De� erler Anonim � irketi C/H 377.458 388 
   
Toplam 377.529 23.476 
  
31.12.2008 Borsa Para Piyasasõ i� lemleri faiz oranõ br� t % 14,45' dir. 
 
NOT 7 ± F� NANSAL YATIRIMLAR 
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� irket' in sahip oldu� u menkul kõymetler esas olarak kõsa vadeli fiyat de� i� imlerinden faydalanmak amacõyla satõn 
alõnan varlõklardõr. Bu menkul kõymetler bilan� oya ilk olarak i� lem maliyetleri dikkate alõnarak maliyet de� erleri 
ile yansõtõlõr. Menkul Kõymetler bilan� oya alõndõktan sonra makul de� erleri ile de� erlenirler. Bu menkul 
kõymetlerin makul de� eri belirlenirken bilan� o tarihi itibarõ ile �MKB' de bekleyen g� ncel emirler arasõndaki en iyi 
alõ�  fiyatõ dikkate alõnõr. Makul de� erlerdeki de� er artõ�  ve azalõ� larõ sonucu olu� an kazan�  ve kayõplar ilgili 
d� nemin gelir tablosu ile ili� kilendirilir. � irket, elinde bulundurdu� u menkul kõymetleri niyeti ve kabiliyeti 
do� rultusunda alõm-satõm ama� lõ olarak belirlemi�  olup, yukarõdaki h� k� mler � er� evesinde de� erlemeye tabi 
tutmu� tur. 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle alõm satõm ama� lõ menkul kõymetler a� a� õdaki 
gibidir: 
 
Alõm Satõm Ama� lõ Menkul Kõymetler  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
�MKB'  ye Kote Edilmi�  Hisse Senetleri 1.448.997 3.128.651 
T� rk Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarõ 1.688.337 0 
   
Toplam 3.137.334 3.128.651 
 
Bilan� o tarihi itibariyle alõm satõm ama� lõ menkul kõymetlerin maliyeti 3.152.396 TL' dir ( 31 Aralõk 2008 : 
3.951.964 TL). 
 
NOT 8 ± F� NANSAL BOR� LAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle finansal bor�  yoktur. 
 
NOT 9 ± D� � ER F� NANSAL Y� K� ML� L� KLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle di� er finansal y� k� ml� l� k yoktur. 
 
NOT 10 ± T� CAR�  ALACAK VE BOR� LAR 
 
Ticar i Alacaklar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Takasbank' tan Alacaklar (T+2) 233.839 86.861 
   
Toplam 233.839 86.861 
   
Ticar i Bor � lar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Takasbank' a Bor� lar (T+2) 95.519 161 
   
Toplam 95.519 161 
 
NOT 11 ± D� � ER ALACAK VE BOR� LAR 
 
Di� er  Alacaklar  (Kõsa Vadeli) 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
� � �
Vergi Dairesinden Alacaklar  306 274 
   
Toplam 306 274 



 

39 
 

   
Di� er  Alacaklar  (Uzun Vadeli) 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Verilen Depozito ve Teminatlar (Kira Depozitosu) 2.000 0 
� � �
Toplam 2.000 0 
 
Di� er  Bor � lar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
� � �
� denecek Temett� ler (2007) 17 17 
Avukatlõk � creti 0 160 
Personele Bor� lar 452 14 
� denecek Vergiler 11.234 10.572 
� denecek Sosyal G� venlik Kesintileri 2.320 1.962 
� � �
Toplam 14.023 12.725 
 
NOT 12 ± F� NANS SEKT� R�  FAAL� YETLER� NDEN ALACAK VE BOR� LAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle finans sekt� r�  faaliyetlerinden alacak ve bor� lar yoktur. 
 
NOT 13 ± STOKLAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle stoklar yoktur. 
 
NOT 14 ± CANLI  VARLIKLAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle canlõ varlõklar yoktur. 
 
NOT 15 ± DEVAM EDEN � N� AAT S� ZLE� MELER� NE � L� � K � N VARLIKLAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle devam eden in� aat s� zle� melerine ili� kin varlõklar  yoktur. 
 
NOT 16 ± � ZKAYNAK Y� NTEM� YLE DE� ERLENEN YATIRIMLAR 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle � zkaynak y� ntemiyle de� erlenen yatõrõmlar yoktur. 
 
NOT 17 ± YATIRIM AMA� LI  GAYR� MENKULLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle yatõrõm ama� lõ gayrimenkuller yoktur. 
 
NOT 18 ± MADD�  DURAN VARLIKLAR 
 
Maddi varlõklar ta� õt aracõ ve ofis makinelerinden olu� makta, be�  ve altõ yõlda amorti edilmektedir. 31 Aralõk 2009 
tarihinde sona eren hesap d� nemindeki maddi duran varlõk hareketleri a� a� õdaki gibidir: 
                                                 1 Ocak 2009 � laveler  � õkõ� lar  31 Aralõk 2009 
 
Maliyet 48.542 - -          48.542  
Birikmi�  Amortisman (33.141) (8.182) -  (41.323) 
Net defter  de� er i 15.401 (8.182) -  7.218 
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31 Aralõk 2008 tarihinde sona eren hesap d� nemindeki maddi duran varlõk hareketleri a�a� õdaki gibidir: 
 
 1 Ocak 2008 � laveler  � õkõ� lar  31 Aralõk 2008 
 
Maliyet 47.578 964 -          48.542 
Birikmi�  Amortisman (24.169) (8.972) -  (33.141) 
 
Net defter  de� er i 23.409 (8.008) -  15.401 
 
31 Aralõk 2009 tarihi itibariyle maddi varlõklar � zerinde rehin ve ipotek yoktur (31 Aralõk 2008 : Yoktur). 31 
Aralõk 2009 tarihi itibariyle maddi varlõklar � zerindeki sigorta tutarõ kasko 24.000 + demirba�  yangõn 10.000 + 
elektronik cihaz 30.000 olmak � zere 64.000 TL' dir (31 Aralõk 2008 : 24.000 TL). 
 
NOT 19 ± MADD�  OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 
 
Maddi olmayan varlõklar � zel maliyetlerden, web yazõlõm harcamalarõndan, bilgisayar programõ lisans 
bedellerinden ve kiralama giderlerinden olu� makta ve � � -be�  yõlda itfa edilmektedir. 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 
2008 tarihlerinde sona eren hesap d� neminlerindeki maddi duran varlõk hareketleri a�a� õdaki gibidir: 
 
 1 Ocak 2009 � laveler  � õkõ� lar  31 Aralõk 2009 
 
Maliyet 11.313 6.195 - 17.508 
Birikmi�  �tfa Paylarõ (3.280) (8.617) - (11.896) 
 
Net Defter  De� er i 8.033 (2.421) - 5.612 
 
31 Aralõk 2008 tarihinde sona eren hesap d� nemindeki maddi duran varlõk hareketleri a�a� õdaki gibidir: 
 
 1 Ocak 2008 � laveler  � õkõ� lar  31 Aralõk 2008 
 
Maliyet 8.766 2.547 - 11.313 
Birikmi�  �tfa Paylarõ (942) (2.338) - (3.280) 
 
Net Defter  De� er i 7.824 209 - 8.033 
 
NOT 20 ± � EREF� YE 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle � erefiye yoktur. 
 
NOT 21 ± DEVLET TE� V� K VE YARDIMLARI 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle devlet te� vik ve yardõmlarõ yoktur. 
 
NOT 22 ± KAR� IL IKLAR, KO� ULLU VARLIK VE Y� K� ML� L� KLER 
 
Be� ikta�  Vergi Dairesi M� d� rl� � �  tarafõndan � irketimize 2003,2004,2005,2006 ve 2007 yõllarõ 1 ile 12 d� nemleri 
i� in yapõlan vergi ziyaõ cezalõ BSMV tutarlarõ i� in, � irketimiz tarafõndan vergi ziyaõ cezalõ BSMV tutarlarõn terkini 
i� in, �stanbul 7. Vergi Mahkemesinde 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3175 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3176 
Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3177 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 2008 / 3178 Esas No, 14.04.2008 tarih ve 
2008 / 3179 Esas No ile a� õldõ� õnõ duyurdu� umuz davalar hakkõnda �stanbul 7.Vergi Mahkemesince sadece kendi 
katõlõmcõlarõ ve kendi ortaklarõ i� in menkul kõymetlere yatõrõm yapan  menkul kõymet yatõrõm ortaklõklarõnca kendi 
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t� zel ki� ili� i adõna kazan�  sa� lama amacõyla hareket edilmedi� inden dolayõ banka ve sigorta muameleleri vergisi 
m� kellefiyeti de olamayaca� õndan dava konusu cezalõ tarhiyatlarda hukuka uyarlõk g� r� lmemi� tir. 
 
Ancak � irketimiz, davalar Danõ� tay s� reci de dahil olmak � zere nihai olarak sonu� lanõncaya dek, ilk olarak 
30.09.2008 tarihli bilan� osunda kar� õlõk olarak ayõrdõ� õ giderlerine yansõttõ� õ Vergi Aslõ + Vergi Ziyaõ tutarõ olan 
493.253,62 TL' yi hesaplarõnda muhafaza etmek niyetindedir. Bu yõl herhangi bir ek kar� õlõk ayrõlmamõ� tõr.  
 
NOT 23 ± TAAHH� TLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle taahh� tler yoktur. 
 
NOT 24 ± � ALI � ANLARA SA� LANAN FAYDALAR 
 
� irket, T� rkiye' de mevcut i�  kanunu gere� ince emeklilik nedeniyle i� ten ayrõlan veya istifa ve k� t�  davranõ�  
dõ� õndaki nedenlerle i� ine son verilen personele hak etti� i miktarda kõdem tazminatõ � demekle y� k� ml� d� r. Bu 
tazminatlar, i� ten ayrõlma veya � õkarõlma tarihindeki � cret esas alõnarak � alõ� õlan her yõl i� in 30 g� nl� k maa�  
kadardõr. 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle, kõdem tazminatõ � demelerinin tavanõ sõrasõyla 
2.365,16 TL ve 2.173,19 TL' dir. 
 
Kõdem tazminatõ kar� õlõ� õ yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi de� ildir. Kõdem tazminatõ kar� õlõ� õ, � irket' in 
� alõ� anlarõnõn emekli/ayrõlmõ�  olmasõndan do� an gelecekteki olasõ y� k� ml� l� � � n bug� nk�  de� erinin tahmini 
� zerinden kayõtlara yansõtõlmõ� tõr. 
  
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle d� nem i� indeki kõdem tazminatõ kar� õlõ� õ hareketleri 
a� a� õdaki gibidir: 
 
Kõdem Tazminatõ Kar � õlõ� õ 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
1 Ocak A� õlõ�  tutarõ 28.585 23.027 
Cari D� nemde Ayrõlan Kar� õlõk 7.345 5.558 
D� nem �� inde � denen 0 0 
   
Kapanõ�  Bakiyesi 35.930 28.585 
 
NOT 25 ± EMEKL� L � K PLANLARI 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle emeklilik planlarõ yoktur. 
 
NOT 26 ± DI � ER VARLIK VE Y� K� ML� L � KLER 
 
Di� er  D� nen Var lõklar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Pe� in � denen Sa� lõk Sigortasõ Gideri 2.085 1.204 
Pe� in � denen Kasko ve Zorunlu Trafik Sigortasõ Gideri 1.208 1.421 
Pe� in � denen �� yeri Sigorta Gideri 176 0 
��  Avanslarõ 223 195 
   
Kapanõ�  Bakiyesi 3.692 2.820 
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NOT 27 ± � ZKAYNAKLAR 
 
27.1 Ödenmi�  Sermaye: 
 
� irketin 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle sermaye yapõsõ a� a� õdaki gibidir: 
 

Adõ - Soyadõ/Unvanõ 
           31 Aralõk 2009          31 Aralõk 2008 

Pay(%)  Tutar  (TL) Pay(%)  Tutar  (TL) 
     
Ulus Menkul De� erler A.� . 22,02 1.101.216 22,02 1.101.216 
Anõl Erk Yõlmaz 2,20 110.165 2,20 109.850 
Fatma Karag� zl�  0,22 11.131 0,22 11.125 
� zg� r Devrim Yõlmaz 0,21 10.320 0,21 10.320 
Di� er Ortaklar  75,35 3.767.168 75,35 3.767.489 
     
Toplam 100,00 5.000.000 100,00 5.000.000 
 
� irket' in � denmi�  sermayesi 5.000.000 TL (31 Aralõk 2008 : 5.000.000 TL) olup her biri 1 Kuru�  nominal de� erli 
500.000.000 (31 Aralõk 2008 : 500.000.000) adet paya b� l� nm� � t� r. Sermayeyi temsil eden (A) grubu paylarõn 
toplam tutarõ 100 TL (31 Aralõk 2008 : 100 TL) , (B) grubu paylarõn toplam tutarõ 4.999.900 TL (31 Aralõk 2008 : 
4.999.900 TL)' dir. 
 
� irket kayõtlõ sermaye sistemine tabi olup, kayõtlõ sermaye tutarõ 10.000.000 TL (31 Aralõk 2008: 10.000.000 TL) 
olarak tespit edilmi� tir. 
 
� irket' in 10.000 adet A Grubu 1 Kuru�  nominal de� erli imtiyazlõ payõ bulunmaktadõr. Bu paylarõn her biri 
Y� netim Kurulu � yelerinin se� iminde bir milyon oy hakkõna sahiptir. (A) grubu paylar nama yazõlõ, (B) grubu 
paylar hamiline yazõlõdõr. Nama yazõlõ paylarõn devri kõsõtlanamaz. Bu imtiyazlõ paylarõn 8.875 adedine Y� netim 
Kurulu Ba� kanõ Anõl Erk Yõlmaz, 125 adedine Y� netim Kurulu � yesi � zg� r Devrim Yõlmaz, 500 adedine 
Y� netim Kurulu Ba� kan Vekili Fatma Karag� zl�  ve 500 adedine Can Akkurt sahiptir. 
 
27.2 Sermaye Düzeltmesi Farklarõ: 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
� z Sermaye Enflasyon D� zeltme Farklarõ 335.543 335.543 
 
� z Sermaye Enflasyon D� zeltme Farklarõ � zsermaye kalemlerine yapõlan nakit ve nakde e� de� er ilavelerin 31 
Aralõk 2004 tarihindeki alõm g� c� yle ifade edilmesi i� in yapõlan d� zeltmeleri ifade eder. 
 
T� m � zsermaye kalemlerine ili� kin ª� zsermaye enflasyon d� zeltmesi farklarõº sadece bedelsiz sermaye artõrõmõ 
veya zarar mahsubunda, ola� an� st�  yedeklerin kayõtlõ de� erleri ise, bedelsiz sermaye artõrõmõ; nakit kar da� õtõmõ 
ya da zarar mahsubunda kullanõlabilecektir. 
 
27.3 Hisse Senedi � hraç Primleri: 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
Hisse Senedi �hra�  Primleri 8 8 
 
27.4 Kardan Ayrõlan Kõsõtlanmõ�  Yedekler: 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Yasal Yedekler 55.989 55.989 
� zel Yedekler 0 101.482 
   
Kapanõ�  Bakiyesi 55.989 157.471 
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Kardan ayrõlmõ�  kõsõtlanmõ�  yedekler, yasal yedekler ve � zel yedeklerden olu� maktadõr.  
 
 

T� rk Ticaret Kanunu' na g� re, yasal yedekler birinci ve ikinci tertip yasal yedekler olmak � zere ikiye ayrõlõr. T� rk 
Ticaret Kanunu' na g� re birinci tertip yasal yedekler, � irketin � denmi�  sermayesinin %20' sine ula� õncaya kadar, 
kanuni net karõn %5' i olarak ayrõlõr. �kinci tertip yasal yedekler ise � denmi�  sermayenin %5' ini a� an da� õtõlan 
karõn %10' udur. T� rk Ticaret Kanunu' na g� re, yasal yedekler � denmi�  sermayenin %50' sini ge� medi� i s� rece 
sadece zararlarõ netle� tirmek i� in kullanõlabilir, bunun dõ� õnda herhangi bir � ekilde kullanõlmasõ m� mk� n de� ildir. 
 
27.5 Geçmi� Yõllar Kar/Zararlarõ: 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Ola� an� st�  Yedekler 863.800 762.318 
Ge� mi�  Yõl Zararõ (2008) (3.524.549) 0 
   
Kapanõ�  Bakiyesi (2.660.749) 762.318 
 
Halka açõk � irketler, temettü da� õtõmlarõnõ SPK’nõn öngördü� ü � ekilde a� a� õdaki gibi yaparlar: 
 
Sermaye Piyasasõ Kurulu' nun 27 Ocak 2010 tarihli toplantõsõnda aldõ� õ karar gere� ince paylarõ borsada i� lem 
g� ren anonim ortaklõklarõn 2009 yõlõ faaliyetlerinden elde ettikleri karlarõn da� õtõmõnda, asgari kar da� õtõm 
zorunlulu� u getirilmemektedir (31 Aralõk 2008: %20). Bu kapsamda, kar da� õtõmõnõn Kurul'  un Seri:IV, No:27 
sayõlõ Tebli� i ' nde yer alan esaslar, ortaklõklarõn esas s� zle� melerinde bulunan h� k� mler ve � irketler tarafõndan 
kamuya a� õklanmõ�  olan kar da� õtõm politikalarõ � er� evesinde ger� ekle� tirilmesine karar verilmi� tir. 
 
Ayrõca, s� zkonusu karar uyarõnca zorunlu kõlõnan kar da� õtõm klavuzu uyarõnca; SPK d� zenlemelerine g� re bulunan 
net da� õtõlabilir kar � zerinden, SPK' nõn asgari kar da� õtõm zorunlulu� una ili� kin d� zenlemeleri uyarõnca hesaplanan 
kar tutarõn tamamõ, yasal kayõtlarda yer alan net da� õtõlabilir kardan kar�õlanabildi� i s� rece Sermaye Piyasasõ 
Mevzuatõ uyarõnca hazõrlanan finansal tablolara g� re bulunan net da� õtõlabilir kar � zerinden yine SPK tarafõndan 
belirlenen oranda birinci temett�  da� õtõlabilecektir. 2009 yõlõ i� in Kurulca paylarõ borsada i� lem g� ren ortaklõklar i� in 
asgari kar da� õtõm zorunlulu� u getirilmemi� tir. 
 
Ancak genel kurul tarafõndan, yasal kayõtlarda yer alan net da� õtõlabilir d� nem karõndan daha fazla temett�  
da� õtõlmasõna karar verilmesi halinde, temett�  da� õtõmõnõn muhasebe kaydõ yapõlamaca� õndan, ola� an� st�  yedek 
ak� eler, ge� mi�  yõl karlarõ gibi yasal kayõtlarda yer alan ve kar da� õtõmõna konu edilebilecek di� er kaynaklarõn da kar 
da� õtõmõnda kullanõmasõna karar verilmesi m� mk� nd� r. 
 
Seri:IV, No:27 sayõlõ ªSermaye Piyasasõ Kanununa Tabi Olan Halka A� õk Anonim Ortaklõklarõn Temett�  ve Temett�  
Avansõ Da� õtõmõnda Uyacaklarõ Esaslar Hakkõnda Tebli� º in 5.Maddesi uyarõnca yatõrõm ortaklõklarõnõn da� õtõlabilir 
kar tutarõnõn hesaplanmasõnda ger� ekle�memi�  sermaye kazan� larõnõ portf� ylerinde yer alan menkul kõymetlerin ve 
gayrimenkullerin de� er azalõ� larõnõ da dikkate alacak �ekilde net bazda hesaplamalarõ gerekmektedir. 
 
Buna g� re, yatõrõm ortaklõklarõnõn da� õtõlabilir kar tutarõnõn hesaplanmasõnda; yatõrõm ortaklõklarõnõn ger� ekle�memi�  
sermaye kazan� larõnõ portf� ylerinde yer alan menkul kõymetlerin de� er azalõ� larõnõ da dikkat alacak �ekilde net bazda 
hesaplamalarõ, b� ylece ger� ekle� memi�  sermaye kazan� larõ (ger� ekle�memi�  de� er  
azalõ� larõ d� � � ld� kten sonraki) dikkate alõnmamõ�  net da� õtõlabilir kar baz alõnarak birinci temett�  tutarõnõ hesaplayõp 
da� õtmalarõ gerekmektedir. Ancak, ger� ekle�memi�  sermaye kazan� larõ dikkate alõnmamõ�   net da� õtõlabilir d� nem 
karõnõn ,ger� ekle�mi�  sermaye kazan� larõ dikkate alõnmõ�  net da� õtõlabilir d� nem karõndan  y� ksek � õkmasõ halinde, 
sermaye kazan� larõ dikkate alõnmõ�  net da� õtõlabilir d� nem karõ da� õtõma konu olacaktõr. 
 
SPK d� zenlemeleri uyarõnca ve 30 Mart 2009 tarihli Genel Kurul Toplantõsõnda alõnan kararla, � irket' in 2008 
d� nemini zararlõ kapatmõ�  bulundu� undan, herhangi bir kar da� õtõmõ s� z konusu olmamõ� tõr. 
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NOT 28 ± SATI � LAR VE SATI � LARIN MAL� YET�  
 
Satõ�  Gelir ler i 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Hisse Senetleri 140.927.773 77.114.816 
Devlet Tahvili-Hazine Bonosu 4.190.088 4.124.402 
      
Toplam 145.117.861  81.239.218 

   
Esas Faaliyetlerden Di� er  Gelir ler /(Gider ler ) 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Temett�  Gelirleri 38.418 141.924 
Hazine Bonosu-Devlet Tahvili Faiz Gelirleri 52.626 34.413 
Borsa Para Piyasasõ Faiz Gelirleri 36.628 50.126 
Hisse Senedi De� er Artõ�  Gelirleri 2.925 78.204 
Hazine Bonosu-Tahvil De� er Artõ�  Gelirleri 22.369 0 
� d� n�  Menkul Kõymet Gelirleri 186 5.388 
Hisse Senedi De� er Azalõ�  Giderleri (-) (40.356) (901.516) 
   
Toplam 112.796 (591.461) 
   
Satõ� larõn Maliyeti 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Hisse Senetleri (139.837.965) (79.034.952) 
Devlet Tahvili-Hazine Bonosu (4.149.128) (4.085.232) 
Komisyon  Giderleri (* ) (544.328) (344.526) 
      
Toplam (144.531.421) (83.464.710) 
 
(* ) Komisyon Giderleri piyasalarda yapõlan i� lemler kar� õlõ� õ Aracõ Kurum' a � denen komisyonlardan 
olu� maktadõr: 
 
(01.01.2009-31.12.2009 / Hisse Senedi Alõm Satõm Komisyonu : 519.072 + Sabit Getirili Menkul Kõymet Alõm 
Satõm Komisyonu : 12.386 + Borsa Para Piyasasõ �� lem Komisyonu : 12.870 = 544.328 TL)  
 
(01.01.2008-31.12.2008 / Hisse Senedi Alõm Satõm Komisyonu : 319.129 + Sabit Getirili Menkul Kõymet Alõm 
Satõm Komisyonu : 9.873 + Borsa Para Piyasasõ �� lem Komisyonu : 15.524 = 344.526 TL)  
 
� irket hisse senedi ve bor� lanma senetleri alõm satõm i� lemlerini aracõ kurum olan Ulus Menkul De� erler A.� . 
aracõlõ� õ ile ger� ekle� tirmekte olup hisse senetleri i� lemlerinde %0,015-0,3 oranlarõ arasõnda bor� lanma  
senetlerinde %0,1 oranõnda ve Borsa Para Piyasasõ i� lemlerinde de %0,008 oranõnda aracõlõk komisyonu 
� demektedir. 
 
Aracõlõk S� zle� mesi haricinde � irketin yaptõ� õ herhangi bir Yatõrõm Danõ� manlõ� õ ve Portf� y Y� netimi S� zle� mesi 
olmayõp, bu konularda herhangi bir gideri bulunmamaktadõr. 
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NOT 29 ± ARA� TIRMA VE GEL� � T� RME G� DERLER� , PAZARLAMA SATI �  VE DA� ITIM 
G� DERLER� , GENEL Y� NET� M G� DERLER�   
 
  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Genel Y� netim Giderleri (-) (299.907) (213.051) 
 
NOT 30 ± N� TEL� KLER� NE G� RE G� DERLER 
  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
Personel Giderleri (-) (122.013) (119.589) 
Kira Giderleri (-) (28.919) (19.233) 
M� � avirlik ve Denetim Giderleri (-) (69.195) (9.271) 
Kõdem Tazminatõ Kar� õlõk Giderleri (-) (7.345) (5.558) 
Reklam ve �lan Giderleri (-) (3.456) (828) 
Vergi Resim ve Har�  Giderleri (-) (3.406) (846) 
Sigorta Giderleri (-) (3.426) (5.055) 
Elektrik-Su-�leti� im-Aidat Giderleri (-) (7.456) (7.351) 
Amortisman ve �tfa Giderleri (-) (16.799) (11.311) 
Abonelik Giderleri (-) (1.765) (6.510) 
Kõrtasiye-Kargo Giderleri (-) (1.084) (265) 
Takasbank-Noter-Banka Komisyon Giderleri (-) (3.099) (4.622) 
Yemek Giderleri (-) (4.824) (4.482) 
Ta� õt Giderleri (-) (9.230) (7.859) 
Avukatlõk Giderleri (-) (12.131) (7.626) 
Di� er Giderler (-) (5.759) (2.645) 
      
Toplam (299.907) (213.051) 
 
NOT 31 ± D� � ER FAAL� YETLERDEN GEL� R VE G� DERLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle di� er faaliyetlerden gelir yoktur. 
 
Di� er  Faaliyetlerden Gider ler  (-) 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
   
BSMV Kar� õlõk Gideri (-) 0 (493.254) 
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler (-) (1.316) (1.291) 
   
Toplam (1.316) (494.545) 
 
NOT 32 ± F� NANSAL GEL� RLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle finansal gelir yoktur. 
 
NOT 33 ±  F� NANSAL G� DERLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle finansal gider yoktur. 
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NOT 34 ± SATI �  AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN VARLIKLAR VE DURDURULAN 
FAAL� YETLER 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle satõ�  amacõyla elde tutulan finansal varlõk ve durdurulan 
faaliyet yoktur. 
 
NOT 35 ±  VERG�  VARLIK VE Y� K� ML� L � KLER�  (ERTELENM� �  VARLIK VE 
Y� K � ML� L� KLER DAH� L) 
 
Kurumlar Vergisi Kanunu' nun 5/d maddesinde belirtilen Sermaye Piyasasõ Kanunu' na g� re kurulan menkul 
kõymetler yatõrõm fonlarõ ile menkul kõymetler yatõrõm ortaklõklarõnõn kazan� larõ kurumlar vergisinden istisnadõr, 
kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazan� lar da� õtõlõp da� õtõlmadõ� õna bakõlmaksõzõn % 15 oranõnda stopaja 
tabi tutulmaktadõr. Ancak, Bakanlar Kurulu s� z konusu stopaj oranõnõ fon ve ortaklõk t� rlerine g� re ya da 
portf� ylerindeki varlõklarõn nitelik ve da� õlõmõna g� re farklõla� tõrmaya, sõfõra kadar indirmeye, kurumlar vergisi 
oranõna kadar artõrmaya yetkilidir. 
 
Menkul kõymetler ve di� er sermaye piyasasõ ara� larõnõn elden � õkarõlmasõ ve elde tutulmasõ s� recinde elde edilen 
gelirler ile ilgili 1 Ocak 2006 - 31 Aralõk 2015 d� neminde ge� erli olacak d� zenlemeler i� eren Gelir Vergisi 
Kanunu' nun (ªGVKº) Ge� ici 67 nci maddesinin (8) numaralõ fõkrasõ uyarõnca, Sermaye Piyasasõ Kanununa g� re 
kurulan menkul kõymetler yatõrõm fonlarõ (borsa yatõrõm fonlarõ hari� ) ile menkul kõymetler yatõrõm ortaklõklarõnõn 
kurumlar vergisinden istisna edilmi�  olan portf� y kazan� larõ, da� õtõlsõn veya da� õtõlmasõn % 15 oranõnda vergi 
tevkifatõna tabi tutulmaktadõr. Bu kazan� lar � zerinden Gelir Vergisi Kanununun 94 � nc�  maddesi uyarõnca ayrõca 
bir tevkifat yapõlmamaktadõr. 
 
Bununla birlikte, 1 Ocak 2006 tarihinden � nce iktisap edilen hisse senetleri ile bu tarihten � nce ihra�  edilen tahvil 
ve hazine bonolarõnõn elden � õkarõlmasõ veya elde tutulmasõ s� recinde do� an ve kurumlar vergisinden istisna olan 
portf� y kazan� larõ 31 Aralõk 2006 tarihinde ge� erli olan h� k� mlere tabidir. Buna g� re, bu kõsõm portf� y� n en az % 
25 hisse senetlerinden olu� masõ halinde bu kõsõm portf� yden elde edilen portf� y kazan� larõndan % 0 (sõfõr), aksi 
durumda ise % 10 oranõnda tevkifat yapõlõr. 
 
Bu kapsamda, Sermaye Piyasasõ Kanunu' na g� re kurulan menkul kõymetler yatõrõm fonlarõ ve ortaklõklarõnõn 31 
Aralõk 2006 tarihi itibariyle portf� ylerinde bulunan ve �stanbul Menkul Kõymetler Borsasõnda i� lem g� ren hisse 
senetleri, 2005 yõlõnda i� lem g� rd� � �  son g� nde olu� an a� õrlõklõ ortalama fiyat veya alõ�  bedelinden y� ksek 
olanõyla de� erlenmi� tir. Bu de� er izleyen d� nemlerde s� z konusu senetlerin alõ�  bedeli olarak kabul edilmektedir. 
 
GVK' nda yapõlan yukarõda bahsedilen d� zenleme � er� evesinde, � irket' in 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 
tarihlerinde sona eren d� nemlere ait finansal tablolarda vergi kar� õlõ� õ ayrõlmamõ� tõr.  
 
NOT 36 ± H� SSE BA� INA KAZAN�  
 
Gelir tablosunda belirtilen hisse ba� õna kar, cari d� nem net karõnõn, d� nem boyunca piyasada bulunan hisse 
senetlerinin a� õrlõklõ ortalama sayõsõna b� l� nmesi ile bulunmu� tur. 
 
T� rkiye' de � irketler, sermayelerini halihazõrda bulunan hissedarlarõna, ge� mi�  yõl kazan� larõndan ve yeniden 
de� erleme fonlarõndan da� õttõklarõ ªbedelsiz hisseº yolu ile artõrabilmektedirler. Bu tip ªbedelsiz hisseº 
da� õtõmlarõ, hisse ba� õna kar hesaplamalarõnda, ihra�  edilmi�  hisse gibi de� erlendirilir. Buna g� re, bu 
hesaplamalarda kullanõlan a� õrlõklõ ortalama hisse sayõsõ, hisse senedi da� õtõmlarõnõn ge� mi� e d� n� k etkilerini de 
hesaplayarak bulunmu� tur.  
 
Hisse ba� õna kar hesaplamalarõ, hissedarlara da� õtõlabilir net karõn ihra�  edilmi�  bulunan hisse senetlerinin a� õrlõklõ 
ortalama sayõsõna b� l� nmesi ile yapõlmõ� tõr. 
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Hisse Ba� õna Kazan�  / (Kayõp) 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
    
Net D� nem Karõ / (Zararõ) 398.013  (3.524.549) 
Tedav� ldeki Hisselerin A� õrlõklõ Ortalama Adedi 500.000.000 500.000.000 
1 TL©lõk Pay Ba� õna D� � en Kazan�  / (Kayõp) 0,0796  (0,7049) 
 
NOT 37 ± � L � � K � L �  TARAF A� IKLAMALARI 
 
� li� kili Taraflar  C/H 31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
Ulus Menkul De� erler A.� . 377.458 347 
 
� li� kili Taraflardan Alacaklar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
Ulus Menkul De� erler A.� . 233.839 86.861 
  
� li� kili Taraflara Bor � lar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
Ulus Menkul De� erler A.� . 95.519 161 
 
Kilit personele ödenen yõllõk ücretler a� a� õdaki gibidir: 
 
K ilit Personele Sa� lanan Faydalar  31 Aralõk 2009 31 Aralõk 2008 
� irket Genel M� d� r� n� n Yõllõk Br� t � creti 93.032 91.196 
 
NOT 38 ± F� NANSAL ARA� LARDAN KAYNAKLANAN R� SKLER� N N� TEL� � �  VE D� ZEY�  
 
Finansal risk y� netimi 
� irket' in menkul de� erler portf� y�  04.07.2007 tarih ve 2007/13 sayõlõ y� netim kurulu kararõ � er� evesinde 
Y� netim Kurulu � yesi ve Genel M� d� r � zg� r Devrim Yõlmaz tarafõndan y� netilmektedir. 
 
� irket' in portf� y y� netim stratejisi yatõrõm stratejisi bant aralõklarõ ve kar� õla� tõrma � l� � tleri ile � l� � mlenmektedir. 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihlerinde sona eren d� nemler itibariyle belirlenmi�  olan portf� y yatõrõm 
stratejileri ve kar� õla� tõrma � l� � tleri a� a� õda sunulmu� tur: 
 
 1 Ocak-31 Aralõk 2009 1 Ocak-31 Aralõk 2008 
Hisse senedi  % 30 – 60 % 30 – 60 
Devlet tahvili / Hazine bonosu % 35 – 65 % 35 – 65 
Ters repo   % 0 - 30   % 0 – 30 
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihlerinde sona eren d� nemler itibariyle ge� erli olan kar� õla� tõrma � l� � tleri 
a� a� õda sunulmu� tur: 
 1 Ocak-31 Aralõk 2009 1 Ocak-31 Aralõk 2008 
�MKB Ulusal 100 Endeksi 35 % 35 % 
KYD 365 G� n Bono Endeksi 60 % 60 % 
KYD Net O/N Ters Repo Endeksi 5 % 5 % 
 
Fiyat r iski 
� irket' in bilan� osunda alõm-satõm ama� lõ finansal varlõk olarak sõnõfladõ� õ hisse senetlerinin t� m�  �stanbul Menkul 
Kõymetler Borsasõ'  nda (ª�MKBº) i� lem g� rmektedir. � irket' in hesapladõ� õ analizlere g� re �MKB endeksinde % 5 
oranõnda artõ� /azalõ�  durumunda di� er t� m de� i� kenlerin sabit kaldõ� õ varsayõmõyla porf� ydeki hisse senetlerinin 
rayi�  de� erinde ve � irket' in net d� nem karõ/(zararõ)' nda  
31 Aralõk 2009 tarihi itibariyle 72.450 TL artõ� /(azalõ� ) olu� maktadõr (31 Aralõk 2008:  
156.433 TL artõ� /azalõ� ). 
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Kredi r iski 
� irket' in kullandõrõlan kredileri bulunmadõ� õndan dolayõ kar� õ tarafõn anla� ma y� k� ml� l� klerini yerine 
getirememesinden kaynaklanan bir risk mevcut de� ildir.  
 

 Alacaklar       
 Ticari Alacaklar Di� er Alacaklar  Nakit ve Nakit Benzer ler i 

 
31 Aralõk  2009 

�li� kili 
Taraf 

Di� er 
Taraf 

�li� kili 
Taraf 

Di� er 
Taraf 

Finansal 
Yatõrõmlar 

 

BPP' den 
alacaklar 

Ters Repo 
VOB �� lem 

Teminatõ 

Cari 
Hesap 

Bakiyesi 
Raporlama tarihi itibarõyla maruz 
kalõnan azami kredi riski  

- - - - - - - - - 

    - Azami riskin teminat, vs ile 
g� vence altõna alõnmõ�  kõsmõ  

- - - - - - - - - 

A.Vadesi ge� memi�  veya de� er 
d� � � kl� � � ne u� ramamõ�  finansal 
varlõklarõn net defter de� erleri 

233.839 - - 2.306 3.137.334 - - - 377.458 

   - Teminat, vs ile g� vence altõna 
alõnmõ�  kõsmõ 

(233.839) - - (2.306) (3.137.334) - - - (377.458) 

 
 Alacaklar       
 Ticari Alacaklar Di� er Alacaklar  Nakit ve Nakit Benzer ler i 

 
31 Aralõk 2008 

�li� kili 
Taraf 

Di� er 
Taraf 

�li� kili 
Taraf 

Di� er 
Taraf 

Finansal 
Yatõrõmlar 

 

BPP' den 
alacaklar 

Ters Repo 
VOB �� lem 

Teminatõ 

Cari 
Hesap 

Bakiyesi 
Raporlama tarihi itibarõyla maruz 
kalõnan azami kredi riski  

- - - - - - - - - 

    - Azami riskin teminat, vs ile 
g� vence altõna alõnmõ�  kõsmõ  

- - - - - - - - - 

A.Vadesi ge� memi�  veya de� er 
d� � � kl� � � ne u� ramamõ�  finansal 
varlõklarõn net defter de� erleri 

86.861 - - 274 3.128.651 23.000 - - 388 

   - Teminat, vs ile g� vence altõna 
alõnmõ�  kõsmõ 

(86.861) - - (274) (3.128.651) (23.000) - - (388) 

 
Kur r iski 
Yabancõ para varlõklar, y� k� ml� l� kler ve bilan� o dõ� õ y� k� ml� l� klere sahip olma durumunda ortaya � õkan kur 
hareketlerinden kaynaklanacak etkiler kur riskini olu� turmaktadõr. � irket 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 
tarihleri itibariyle kur riskine maruz kalmamõ� tõr. 
 
Faiz oranõ r iski 
Piyasa faiz oranlarõndaki de� i� melerin finansal ara� larõn fiyatlarõnda dalgalanmalara yol a� masõ, � irket' in faiz 
oranõ riskiyle ba� a � õkma gereklili� ini do� urur.  
 
� irket' in bilan� osunda alõm satõm ama� lõ finansal varlõk olarak sõnõfladõ� õ devlet tahvilleri sabit faiz oranlõ 
oldu� undan faiz de� i� imlerine ba� lõ olarak fiyat riskine maruz kalmaktadõr. Bununla birlikte, � irket' in yapmõ�  
oldu� u borsa para piyasasõ i� lemleri de kõsa vadeli olmakla beraber sabit faizli oldu� undan faiz oranõ riskinden 
etkilenmektedir. � irket' in hesapladõ� õ analizlere g� re TL faizlerde % 1 oranõnda faiz artõ� õ veya azalõ� õ olmasõ 
durumunda di� er t� m de� i� kenlerin sabit kaldõ� õ varsayõmõyla Portf� y� nde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin 
rayi�  de� erinde ve � irket' in net d� nem karõ/(zararõ)' nda  
31 Aralõk 2009 tarihi itibariyle 1.553 TL artõ� , (1.545) TL azalõ�  olu� maktadõr (31 Aralõk 2008:  
0 TL artõ� /azalõ� ).  
 
Finansal ara� lara uygulanan ortalama faiz oranlarõ:  
 
Aktif ler  31 Aralõk 2009 (%)      31 Aralõk 2008 (%) 
Borsa Para Piyasasõ �� lemleri - 14,45 
Menkul Kõymetler 7,19-7,24 - 
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� irket' in 31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle aktif ve pasiflerinin yeniden fiyatlandõrmaya g� re 
kalan vadeleri ile likidite riskinde a� õklanan kalan vadeleri b� y� k � l� � de aynõdõr. Bu sebeple, bu finansal tablo 
notlarõnda faiz oranõ riski ile ilgili ilave bir tablo sunulmamõ� tõr. 
 
L ikidite r iski 
 
Likidite riski, � irket' in net fonlama y� k� ml� l� klerini yerine getirmeme ihtimalidir. Piyasalarda meydana gelen 
bozulmalar veya kredi puanõnõn d� � � r� lmesi gibi fon kaynaklarõnõn azalmasõ sonucunu do� uran olaylarõn meydana 
gelmesi, likidite riskinin olu� masõna sebebiyet vermektedir. � irket y� netimi, fon kaynaklarõnõ da� õtarak mevcut ve 
muhtemel y� k� ml� l� klerini yerine getirmek i� in yeterli tutarda nakit ve benzeri kayna� õ bulundurmak suretiyle 
likidite riskini y� netmektedir. 
 
Aktif ve pasif kalemlerin kalan vadelerine g� re da� õlõmõ a� a� õdaki gibidir: 
 
  1 Aya 3Aya 3 Ay-1 Yõl 1 Yõl-5 Yõl 
31 Aralõk 2009 Kadar Kadar Arasõ Arasõ Vadesiz Toplam 

    
Nakit ve Nakit Benzerleri 377.529 - - - - 377.529 
Finansal Yatõrõmlar 1.688.337 - - - 1.448.998 3.137.334 
Ticari Alacaklar 233.839 - - - - 233.839 
Di� er Alacaklar 306 - - 2.000 - 2.306 
Di� er D� nen Varlõklar 223 - 3.469 - - 3.692 
Maddi Duran Varlõklar, Net - - - 7.218 - 7.218 
Maddi Olmayan Duran Varlõklar,Net                - - - 5.612 - 5.612 
Toplam Var lõklar  2.300.234 0 3.469 14.830 1.448.998 3.767.530 
Ticari Bor� lar 95.519 - - - - 95.519 
Di� er Bor� lar 14.023 - - - - 14.023 
Bor�  Kar�õlõklarõ - - - 493.254 - 493.254 
Kõdem Tazminatõ Kar�õlõ� õ - - - - 35.930 35.930 
Toplam Y� k� ml� l� kler  109.542 0 0 493.254 35.930 638.726 
    
Net L ikidite Pozisyonu 2.190.692 0 3.469 (478.424) 1.413.068 3.128.804 

1 Aya 3Aya 3 Ay-1 Yõl 1 Yõl-5 Yõl 
31 Aralõk 2008 Kadar Kadar Arasõ Arasõ Vadesiz Toplam 

    
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.476 - - - - 23.476 
Finansal Yatõrõmlar - - - - 3.128.651 3.128.651 
Ticari Alacaklar 86.861 - - - - 86.861 
Di� er Alacaklar 274 - - - - 274 
Di� er D� nen Varlõklar - - 2.820 - - 2.820 
Maddi Duran Varlõklar,Net - - - 15.401 - 15.401 
Maddi Olmayan Duran Varlõklar,Net                - - - 8.033 - 8.033 
Toplam Var lõklar  110.611 0 2.820 23.434 3.128.651 3.265.516 
Ticari Bor� lar 161 - - - - 161 
Di� er Bor� lar 12.725 - - - - 12.725 
Bor�  Kar�õlõklarõ - - - 493.254 - 493.254 
Kõdem Tazminatõ Kar�õlõ� õ - - - - 28.585 28.585 
Toplam Y� k� ml� l� kler  12.886 0 0 493.254 28.585 534.725 
    
Net L ikidite Pozisyonu 97.725 0 2.820 (469.820) 3.100.066 2.730.791 
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NOT 39 ± F� NANSAL ARA� LAR (GER� E� E UYGUN DE� ER A� IKLAMALARI VE F� NANSAL 
R� SKTEN KORUNMA MUHASEBES�  � ER� EVES� NDEK�  A� IKLAMALAR) 
 
Finansal enstr � manlarõn rayi�  de� er i 
 
Rayi�  de� er, bilgili ve istekli taraflar arasõnda, piyasa ko� ullarõna uygun olarak ger� ekle� en i� lemlerde, bir varlõ� õn 
kar� õlõ� õnda el de� i� tirebilece� i veya bir y� k� ml� l� � � n kar� õlanabilece� i de� erdir. 
 
� irket, finansal enstr� manlarõn tahmini rayi�  de� erlerini halihazõrda mevcut piyasa bilgileri ve uygun de� erleme 
y� ntemlerini kullanarak belirlemi� tir. Bununla birlikte, piyasa bilgilerini de� erlendirip rayi�  de� erleri tahmin 
edebilmek yorum ve muhakeme gerektirmektedir. Sonu�  olarak burada sunulan tahminler, � irket' in cari bir piyasa 
i� leminde elde edebilece� i miktarlarõn g� stergesi olamaz. 
 
Rayi�  de� erleri tahmin edilmesi pratikte m� mk� n olan finansal enstr� manlarõn rayi�  de� erlerinin tahmini i� in 
a� a� õdaki y� ntem ve varsayõmlar kullanõlmõ� tõr: 
 
i. Finansal aktifler: Kasa ve bankalardan alacaklar ve di� er finansal aktifler dahil olmak � zere maliyet bedeli 

ile g� sterilen finansal aktiflerin rayi�  de� erlerinin kõsa vadeli olmalarõ ve muhtemel zararlarõn � nemsiz 
miktarda olabilece� i d� � � n� lerek defter de� erlerine yakla� tõ� õ � ng� r� lmektedir. Menkul kõymetlerin rayi�  
de� erlerinin belirlenmesinde piyasa fiyatlarõ esas alõnõr.  

 
ii. Finansal pasifler: Kõsa vadeli olmalarõ sebebiyle parasal pasiflerin rayi�  de� erlerinin defter de� erlerine 

yakla� tõ� õ varsayõlmaktadõr. 
 
Finansal Ara� lar: 
 

31 Aralõk  2009 Defter  de� er i  Ger� e� e uygun de� er i 
Finansal varlõklar    

Nakit ve nakit benzerleri 377.529  377.529 
Ger� e� e uygun de� er farkõ gelir tablosuna 

yansõtõlan finansal varlõklar 3.137.334  3.137.334 
Di� er alacaklar 2.306  2.306 

Finansal y� k� ml� l� kler    
Ticari bor� lar 95.519  95.519 
Di� er bor� lar 14.023  14.023 

 
31 Aralõk 2008 Defter  de� er i  Ger� e� e uygun de� er i 

Finansal varlõklar    
Nakit ve nakit benzerleri 23.476   23.476  
Ger� e� e uygun de� er farkõ gelir tablosuna yansõtõlan 

finansal varlõklar 3.128.651  3.128.651 
Ticari alacaklar 86.861  86.861 
Di� er alacaklar 274  274 

Finansal y� k� ml� l� kler    
Ticari bor� lar 161  161 
Di� er bor� lar 12.725  12.725 
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NOT 40 ± B� LAN� O TAR� H� NDEN SONRAK�  OLAYLAR 
 
Bilan� o tarihinden sonra ortaya � õkan ve � irket©in bilan� o tarihindeki durumunu etkileyebilecek hususlar mali 
tablolara yansõtõlmaktadõr. D� zeltme gerektirmeyen bilan� o tarihinden sonra ortaya � õkan hususlar ise � nemlilik 
derecesine g� re dipnotlarda a� õklanmaktadõr.  
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle bilan� o tarihinden sonra ortaya � õkan ve a� õklama gerektiren 
bir olay bulunmamaktadõr.  
 
NOT 41 ± MAL�  TABLOLARI � NEML�  � L � � DE ETK� LEYEN YA DA F� NANSAL TABLOLARIN 
A� IK , YORUMLANAB� L � R VE ANLA� ILAB� L � R OLMASI A� ISINDAN A� IKLANMASI GEREKEN 
D� � ER HUSUSLAR 
 
Sermaye Piyasasõ Kurulu' nun 28.04.2009 tarih, B.02.1.SPK.0.17-261/5368 sayõlõ yazõsõ uyarõnca mali tablolar 
UMS 1 de yapõlan son de� i� ikliklere uygun olarak yeni formatlara g� re d� zenlenmi� tir.   
 
31 Aralõk 2009 ve 31 Aralõk 2008 tarihleri itibariyle � irketin di� er kapsamlõ gelir kalemi bulunmamaktadõr.  
 
Rapor tarihi itibariyle, ili� ikteki finansal tablolar SPK Seri: XI, No: 29 sayõlõ Tebli� i � er� evesinde UMS/UFRS' ye 
g� re hazõrlanmõ�  olup finansal tablolar ve dipnotlar, SPK tarafõndan 14 Nisan 2008 tarihli duyuru ile uygulanmasõ 
zorunlu kõlõnan formatlara uygun olarak sunulmu� tur. Bu kapsamda 2009 yõlõ finansal tablolarõnda bazõ 
sõnõflamalar yapõlmõ� tõr. Buna g� re 2009 yõlõ finansal tablolarõnda yapõlan � nemli sõnõflamalar a� a� õda verilmi� tir: 
 
 
Gelir  Tablosu Kalemler i 

Yeniden D� zenlenen 
31 Aralõk 2009 

� nceden Rapor lanan 
31 Aralõk 2008 

   
Esas Faaliyetlerden Di� er Gelirler/(Giderler) (591.461) 0 
Di� er Faaliyet Gelirleri 0 310.055 
Di� er Faaliyet Giderleri (-) 0 (901.516) 
 
Gelir tablosunda di� er faaliyet gelirleri ve giderleri olarak g� sterilen bakiyeler finansal tablolarõn sunumunda 
yapõlan de� i� iklikle esas faaliyetlerden di� er gelirler/(giderler) olarak g� sterilmi� tir. 
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� � � � � � �� � � � � � �� � � � � � �� � � � � � � ����

MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI � I  ANON� M � � RKET�  
Y� NET� M KURULU’NA 
 

1 OCAK ± 31 ARALIK  2009 HESAP D� NEM�NE A�T 
BA� IMSIZ DENET� M RAPORU 

 
Giri�   
 
Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õ Anonim � irketi'  nin 31 Aralõk 2009 tarihi itibariyle hazõrlanan ve ekte yer alan 
bilan� osunu, aynõ tarihte sona eren yõla ait gelir tablosunu, � zsermaye de� i� im tablosunu ve nakit akõm tablosunu, 
� nemli muhasebe politikalarõnõn � zetini ve dipnotlarõ denetlemi�  bulunuyoruz.  
 
Finansal Tablolarla � lgili Olarak �� letme Yönetiminin Sorumlulu� u 
 
� � letme y� netimi finansal tablolarõn Sermaye Piyasasõ Kurulunca yayõmlanan finansal raporlama standartlarõna g� re 
hazõrlanmasõ ve d� r� st bir � ekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarõn hata ve/veya hile ve 
usuls� zl� kten kaynaklanan � nemli yanlõ� lõklar i� ermeyecek bi� imde hazõrlanarak, ger� e� i d� r� st bir � ekilde 
yansõtmasõnõ sa� lamak amacõyla gerekli i�  kontrol sisteminin tasarlanmasõnõ, uygulanmasõnõ ve devam ettirilmesini, 
ko�ullarõn gerektirdi� i muhasebe tahminlerinin yapõlmasõnõ ve uygun muhasebe politikalarõnõn se� ilmesini i� ermektedir. 
 
Ba� õmsõz Denetim Kurulu� unun Sorumlulu� u 
 
Sorumlulu� umuz, yaptõ� õmõz ba� õmsõz denetime dayanarak bu finansal tablolar hakkõnda g� r� �  bildirmektir. Ba� õmsõz 
denetimimiz, Sermaye Piyasasõ Kurulunca yayõmlanan ba� õmsõz denetim standartlarõna uygun olarak 
ger� ekle� tirilmi� tir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasõnõ ve ba� õmsõz denetimin, finansal tablolarõn ger� e� i do� ru ve 
d� r� st bir bi� imde yansõtõp yansõtmadõ� õ konusunda makul bir g� venceyi sa� lamak � zere planlanarak y� r� t� lmesini 
gerektirmektedir.  
 
Ba� õmsõz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili ba� õmsõz denetim kanõtõ toplamak amacõyla, 
ba� õmsõz denetim tekniklerinin kullanõlmasõnõ i� ermektedir. Ba� õmsõz denetim tekniklerinin se� imi, finansal tablolarõn 
hata ve/veya hileden ve usuls� zl� kten kaynaklanõp kaynaklanmadõ� õ hususu da dahil olmak � zere � nemli yanlõ� lõk 
i� erip i� ermedi� ine dair risk de� erlendirmesini de kapsayacak � ekilde, mesleki kanaatimize g� re yapõlmõ� tõr. Bu risk 
de� erlendirmesinde, i� letmenin i�  kontrol sistemi g� z � n� nde bulundurulmu� tur. Ancak, amacõmõz i�  kontrol 
sisteminin etkinli� i hakkõnda g� r� �  vermek de� il, ba� õmsõz denetim tekniklerini ko� ullara uygun olarak tasarlamak 
amacõyla, i� letme y� netimi tarafõndan hazõrlanan finansal tablolar ile i�  kontrol sistemi arasõndaki il i� kiyi ortaya 
koymaktõr. Ba� õmsõz denetimimiz, ayrõca i� letme y� netimi tarafõndan benimsenen muhasebe politikalarõ ile yapõlan 
� nemli muhasebe tahminlerinin ve finansal tablolarõn bir b� t� n olarak sunumunun uygunlu� unun de� erlendirilmesini 
i� ermektedir. 
 
Ba� õmsõz denetim sõrasõnda temin etti� imiz ba� õmsõz denetim kanõtlarõnõn, g� r� � � m� z� n olu� turulmasõna yeterli ve 
uygun bir dayanak olu� turdu� una inanõyoruz. 
 
Görü�  
 
G� r� � � m� ze g� re, ili� ikteki finansal tablolar, Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õ Anonim � irketi'  nin 31 Aralõk 2009 
tarihi itibariyle finansal durumunu, aynõ tarihte sona eren yõla ait finansal performansõnõ ve nakit akõmlarõnõ, Sermaye 
Piyasasõ Kurulunca yayõmlanan finansal raporlama standartlarõ � er� evesinde do� ru ve d� r� st bir bi� imde 
yansõtmaktadõr. 
 
�stanbul, 15 � ubat 2010 
IHY Ba� õmsõz Denetim ve YMM A.� . 
A member of KS International 
� rfan Hüseyin YILDIZ 
Sorumlu Ortak / Ba� denetçi 
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Denetim Komitesi Raporu. 
 
 

Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õ A.� . `nin 31.12.2009 tarihi itibariyle d� zenlenmi�  bilan� osu ve 
aynõ tarihte sona eren hesap d� nemine ait gelir tablosunu, muhasebe sistemini, finansal bilgilerin kamuya 
a� õklanmasõnõ, ba� õmsõz denetim ve ortaklõ� õn i�  kontrol sisteminin i� leyi� inin ve etkinli� ini  incelemi�  
bulunuyoruz. 

 
 Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õ A.� .' nin hizmet aldõ� õ IHY Ba� õmsõz Denetim ve YMM A.� . 
Sermaye Piyasasõ Kurulu tarafõndan yayõmlanan T� rkiye' de genel kabul g� rm� �  denetim ilke, esas ve 
standartlarõna uygun olarak denetimini yapmõ�  ve dolayõsõyla hesap ve i� lemlerle ilgili olarak muhasebe 
kayõtlarõnõn kontrol�  ile, gerekli g� rd� � �  di� er denetim y� ntem ve tekniklerini, kullanmõ� tõr. 
 
 G� r� � � m� ze g� re, Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õ A.� . tarafõndan d� zenlenen mali tablolar 
� irketin 31.12.2009 tarihteki ger� ek mali durumunu ve aynõ tarihte sona eren hesap d� nemine ait ger� ek 
faaliyet sonucunu, Sermaye Piyasasõ Kurulu tarafõndan yayõmlanan ve bir � nceki hesap d� nemi ile tutarlõ 
olarak uygulanan T� rkiye' de genel kabul g� rm� �  muhasebe ilkelerine uygun olarak do� ru bi� imde 
yansõtmaktadõr. 
 
 Ortaklõ� õn muhasebe ve i�  kontrol sistemi ile ba� õmsõz denetimiyle ilgili olarak ortaklõlõ� a ula� an 
herhangi bir � ikayet durumu ger� ekle� memi� tir. �lgili d� neme ait ortaklõk � alõ� anlarõnõn, ortaklõ� õn 
muhasebe ve ba� õmsõz denetim konularõndaki bildirimleri gizlilik ilkesi � er� evesinde de� erlendirilmi� tir. 
 
 Ger� e� e uygunluk a� õsõndan ortaklõ� õn sorumlu y� neticileri, i�  denet� isi ve ba� õmsõz denetim 
� irketi IHY Ba� õmsõz Denetim ve YMM A.� .' nin g� r� � leri alõnarak Mustafa Yõlmaz Yatõrõm Ortaklõ� õnõn 
portf� y� ndeki varlõklarõn  ayrõntõlõ bir d� k� m�  ve portf� y de� erini haftalõk d� nemler itibariyle Sermaye 
Piyasasõ Kuruluna iletti� i, Portf� y yapõsõ ile de� erini ortaklarõn incelemesine sundu� u, Mali Tablo ve 
Raporlarõna ili� kin olarak muhasebe standartlarõ ve ba� õmsõz denetlemeye y� nelik SPK d� zenlemelerine 
uydu� u ve bu d� zenlemeler � er� evesinde portf� ydeki menkul kõymetlerin t� rleri itibariyle maliyet ve 
rayi�  bedelleriyle g� sterdi� i, portf� y de� eri tablosu ve ba� õmsõz denetim raporu ile birlikte SPK' nõn ilgili 
tebli� leri � er� evesinde kamuya a� õkladõ� õ ve Kurul' a g� nderdi� i sonucuna varõlmõ� tõr. (15.02.2010) 
 
 
 
 
 
Fatma Karag� zl�  
Y� netim Kurulu ve Denetim Komitesi � yesi 
 
 
 
 
Sinem � zbilen 
Y� netim Kurulu ve Denetim Komitesi � yesi 
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DENET� �  RAPORU 
 
(15 � UBAT 2010 / �STANBUL) 
 
Mustafa Yõlmaz Yatõrõm  Ortaklõ� õ Anonim � irketi Genel Kuruluna, 
 
ORTAKLI� IN � NVANI ................................................MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI� I A.� . 
 
MERKEZ� ........................................................................1.Levent. Krizantem Sok. No=8 K=2          
                                                                                          Be� ikta� -�stanbul 
  
SERMAYES� ....................................................................5.000.000.-TL 
 
FAAL�YET KONUSU .....................................................Portf� y � � letmecili� i 
 
DENET� �N�N ADI - SOYADI .......................................�BRAH�M HASEL� �N (3 YIL) 
G� REV S� RES�, � �RKETE ORTAK OLUP                 2009 yõlõ Faaliyet D� neminde � irkete ortak de� ildir 
OLMADI� I                                                      
 
KATILAN Y� NET�M KURULU ...................................Y� netim Kurulu Toplantõlarõna 13.02.2009,  
TOPLANTILARI SAYISI                                                13.03.2009, 30.04.2009, 12.08.2009 ve 28.10.2009  
                                                                                           tarihlerinde katõlõnmõ� tõr. 
 
ORTAKLIK HESAPLARI, DEFTER .............................Ortaklõk kanuni defterleri ile di� er belgeler iki 
VE BELGELER � ZER�NDE YAPILAN                         kez kontrol edilmi� tir. Tutulan kayõtlarõn kanun 
�NCELEMEN�N KAPSAMI HANG�                               esas s� zle�me h� k� mleri ve genel muhasebe ve 
TAR�HLERDE �NCELEME YAPILDI� I                        kayõtlarõna uygun oldu� u g� r� lm� � t� r. 
VE VARILAN SONU�  
 
TTK'NUN 353. MADDES�N�N .....................................Ortaklõ� õn kasa hesabõ d� rt kez kontrol edilmi�  ve sayõm 
1.FIKRASININ 3.NUMARALI BEND�                          neticesinde mevcut kayõtlara uygun oldu� u g� r� lm� � t� r. 
GERE� �NCE ORTAKLIK VEZNES�NDE  
YAPILAN SAYIMIN SAYISI VE SONUCU 
 
T� RK T�CARET KANUNUNUN ................................ 15.02.2010 g� n�  inceleme yapõlmõ�  ve bilan� onun 
353.MADDES�N�N 1.FIKRASININ 1 NO'LU               tanzim �ekli konusunda mutabakata varõlmõ� tõr. 
BEND� GERE� �NCE YAPILAN �NCELEMEN�N 
TAR�H VE SONUCU 
 
�NT�KAL EDEN � �KAYET VE YOLSUZ- ...................2009 yõlõnda tarafõma intikal ettirilen bir � ikayet ve 
LUKLAR VE BUNLAR HAKKINDA                            yolsuzluk bulunmamaktadõr. 
YAPILAN �� LEMLER 
 
MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI� I ANON�M � �RKET�'N�N 01.01.2009 - 31.12.2009 d� nemi hesap i� lemleri 
T� rk Ticaret Kanunu , ortaklõ� õn esas s� zle�mesi ve di� er mevzuat ile genel kabul g� rm� �  muhasebe ilke ve standartlarõna g� re 
incelemi�  bulunmaktayõm. 
 
G� r� � � me g� re i� eri� ini benimsedi� im 31.12.2009 tarihi itibariyle d� zenlenmi�  bilan� o, ortaklõ� õn anõlan tarihteki ger� ek mali 
durumunu , 01.01.2009 - 31.12.2009 d� nemine ait d� zenlenmi�  Kar - Zarar tablosu anõlan d� neme ait ger� ek faaliyet 
sonu� larõnõ yansõtmaktadõr. 
 
Bilan� onun ve Kar - Zarar cetvelinin onaylanmasõnõ ve Y� netim Kurulunun aklanmasõnõ oylarõnõza arz ederim. 
 
                        
                                                                                                                                         DENET� � 
                                                                                                                               �BRAH�M HASEL� �N 
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