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YONETIM KURULU BASKANI’'NIN MEKTUBU
Degerli Ortaklarimiz,

Hepimizin bildigi Gzere 2006 yili, yogun ekonomik ve politik gelismelerinin yasandigi
bir yil olmustur. Uluslararasi piyasalardaki gelismeler ile yabanci yatirimcilarin
tercihlerinin, Ulke ekonomisinde tahminlerin ¢ok Ustiinde bir etkisi oldugu bu sene de

bir kez daha gozlemlenebilmigtir.

Aslinda 2006 yil, kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poors’un Turkiye'nin
goérinimund duragandan olumluya cevirmesiyle oldukga iyimser bir havada
baslamisti. Bu olumlu hava, Halkbank'in &zellestiriimesinin 6nlnin acilmasi ve
Turkiye’nin énde gelen 6zel sektdr bankalarindan biri olan Finansbank’in Yunan
National Bank of Greece’e yaklasik 5,5 milyar dolar deger Uzerinden satiimasi

haberleriyle devam etmisti.

Yukari yonli gegen ilk iki ayin ardindan, Mart ve Nisan aylari boyunca ABD, AB ve
Japonya’daki siki para politikalarinin yarattigi soru isaretleri, T.C. Merkez Bankasi
Baskanlik atamasi, IMF’nin hikimete yaptigi mali gevseme uyarilari ile asag! yonlu

veya yatay bir seyir izlendi.

Bu dénemde dahi, sirket alim/satimlari distsi sinirlayan olumlu gelismeler olarak
g6ze carpti. Turkiye’nin en eski ve kokli petrol dagitim sirketlerinden biri olan Petrol
Ofisi Avusturya menseli OMV’yle 3 milyar dolar deger izerinden ortakliga giderken,
Mey icki de Amerika’ll yatirim grubu Texas Pacific’e 800 milyon dolarin tizerinde bir
rakama satildi. Merkez Bankasi Bagkanligi makamina ise yogun gecen tartismalarin

ve gerginliklerin ardindan Sn. Durmus Yilmaz getirildi.

Mayis ayiyla beraber bahar havasi yerini firtinali bir ortama birakti. Nisan ayi
enflasyonunun beklenenin ¢ok Uzerinde gikmasiyla baslayan tedirginlik, gelismekte
olan Ulkelere kargi risk algilamasinin bozulmasiyla doruga ulasti. Turkiye ekonomisi
bu global ¢aptaki dalgalanmadan en fazla etkilenen Ulke oldu. YTL dolar kuru 1,5 ay
gibi kisa bir sirede 1,31 seviyelerinden 1,70 dizeyine ve gdsterge kagidin faizi de
%13lerden %23’lere kadar ylkseldi. ilk glnlerde gelismeleri seyretmekle yetinen

Merkez Bankasi, ilerleyen glnlerde gecelik faizleri dnce 175 baz puan, daha sonra



da 225 baz puan artirdi. Uglincli ve son bir miidahale ile gecelik faizler %17,5

seviyesine ylUkseltildi ve yilsonuna kadar da degistiriimedi.

Mayis-Haziran aylarinda yasanan bu buyuk dalgalanma, ya da kimilerince “mini kriz”
olarak telaffuz edilen bu dénemin ardindan, cari ag¢i§di GSMHnin %8’ine ulasan
Tdrkiye dinyanin en yiksek reel fazini Odeyerek dis yatirrmcilarin istahini
kabartmaya basladi. Yabanci yatirimcilara uygulanan stopaj vergisinin kaldiriimasi

da yabanci sermaye akimlarini tesvik eden baska bir etken oldu.

Artan kisa vadeli sermaye girisleri sonucu tekrar degerlenmeye baslayan YTL
%12’lere yaklasan enflasyonun tekrar dismesine yardim etse de, Turkiye ekonomisi
yuksek faiz yavas blyume silrecine girmis oldu. Bagka bir deyisle Mayis Haziran
doénemindeki dalgalanmanin en blyldk maliyeti, enflasyonu tekrar kontrol altina

alabilmek adina ekonomik blylimeden feragat etme seklinde ortaya ¢ikmis oldu.

2006 yilinin son ceyreginde Turkiye’nin gindemi, alisildigi Gzere tekrar Avrupa
Birligi, Kibris Sorunu ve Ermeni Soykirim Yasa Tasarisi gibi konulara yogunlasirken,
bu dénemde Turkiye’nin en buylk 6zel sektdér bankasi Akbank’in %20 oranindaki

hissesi, dinyanin 6nde gelen bankalarindan Citigroup’a 3,1 milyar dolara satild1.

Avrupa Birligi Dénem Baskani Finlandiya’nin Kibris konusundaki cabalarina ek
olarak, Turkiye’'nin adimlari da bir ise yaramadi ve bu konuda yine somut bir gelisme
saglanamadi. Sonu¢ olarak 8 mizakere basliginda mizakereler, Turkiye Gumrik
Birligi Protokoli’'nii Kibris Rum Kesimi'ni de kapsayacak sekilde uygulayana kadar

durduruldu. Diger muzakerelerin kapatiimasi da ayni sarta baglandi.

2007 yilinda beklentimiz global ekonomideki gelismelerin Tlrkiye’de de belirleyici
olmasi. Bunun yani sira Cumhurbaskanhdi ve milletvekili secimleri nedeniyle
icerideki politik ¢cekismelerin de ekonomiden daha 6n plana ¢ikmasi. Uzun siredir
gerceklestirilebilen reformlarin belki de en biylk dayanagi olan tek parti hikimeti ya
da bir bagka adiyla siyasi istikrar, 2007 yilinin son c¢eyregindeki segimlerle birlikte
yerini bir koalisyon hiukimetine birakabilecedi ve vyapilacak genel segimlerin
etkilerinin, onimuzdeki seneleri de kapsayacagl asikardir. Yine Mayis ayinda
yapilacak olan cumhurbaskanhgi secimi de bir bagka dnemli politik gindem maddesi
olarak piyasalarin 6niinde durmaktadir. iktidar partisinin Cumbhurbaskanligi
secimleriyle ilgili hangi yonde bir tercihte bulunacagi biyutk bir merak konusudur. Bu

tercih hi¢ siphesiz Kasim ayinda yapilmasi planlanan genel sec¢imlerin kaderini de



etkileyecektir.

Son yillarda Tirkiye ekonomisinin en zayif halkasi olan cari agik 2007 yilinda da
sorun olmaya devam edecek gdrinmektedir. Bu nedenle uluslarasi piyasalardaki
gelismeler ve yabanci sermaye hareketleri, piyasalara en ¢ok etki edecek unsurlar

olarak géze ¢carpmaktadir.

2006 yilinda en sik sahit olunan ekonomik gelismelerden biri de sirket alim/satimlari
olmustur. Bu donemde bircok Ozel sektdr bankasinin malkiyetinin el dedistirdigi
hatirlanirsa, hizla blyuyen Turkiye ekonomisinin yabanci yatirimcilar i¢in ne kadar
onemli bir pazar oldugu da anlasiimis olacaktir. 2007 yilinda bir 6nceki seneye goére
azalsa da, 6zel sektdr sirketlerine yabanci talebinin devam etmesini bekliyoruz. Yine
gectigimiz yillarda basariyla yurutulen 6zellestirme programi, muhtemelen bu sene
de piyasanin ana gindem maddelerinden birini olusturacaktir. Ozellikle elektrik
dagitim ihaleleri, Halkbank, TEKEL ve Petkim gibi dnemli 6zellestirmeler konusunda
hikametin takinacagi tavir ve uygulayacagi politik strateji, piyasalarin takip edecegi

onemli konular olacaktir.

IMF ve AB ile olan ikili iligkilerimiz de piyasalarin en c¢ok etkilendigi ve Turkiye
ekonomisinin yillardir en ¢ok dikkat ettigi konulardan biri olmaya devam etmektedir.
Bu ikili iliskilerde ¢ok dikkatli olunmasi ve disiplinli reformist politikalardan asla taviz

verilmemesi piyasalarin en dnemli beklentilerinden biri olarak géze ¢arpmaktadir.

Tdm bu gelismelere karsin 2007 yilinda Ulke performansimizi, genel olarak segimler
belirleyecektir. Bu seneyi iki ddnem olarak da algilayabiliriz. Birinci ddnem, segimlere
kadar hukimetin uygulayacadi politikalar ve secim ekonomisinin  bultce
performansindaki etkilerinden olusurken, ikinci bolim ise segim sonuglarinin
piyasalara verecegi olasi ivmeye odaklanacaktir. Ara dénemlerde ise, uluslararasi
piyasalardaki gelismeler ve dis sermaye hareketleri, ylksek cari agik nedeniyle risk
faktorinin gittikge arttigi  Turkiye'de belirleyici parametreler olmaya aday

gorinmektedir.

Saygilarimizla

Kaya Didman

Ydnetim Kurulu Bagkani



2006 YILINDA GELISMELER:
GENEL

2006 yilina olumlu bir havayla baslayan Tirkiye, Subat ortasinda IMKB-100
endeksinin 48,000 seviyelerine ulasmaslyla adeta bir bahar havasina girmis oldu.
Mart ayinin baglarindan Nisan ayi ortalarina kadar bir sirelik distse karsin Nisan
ayini 45.000 seviyelerinde tamamlayan IMKB-100 endeksi, 1,30 seviyelerine
gerileyen YTL/$ kuru ve %13’lerde seyreden gosterge bono faizi ile birlikte Mayis
ayina kadar gelindi. Ancak bu tarihten itibaren, yutdisinda yasanan olumsuz
gelismeleri takiben icerde gelen olumsuz haberlerin de etkisiyle, piyasalar buyuk bir
¢okintindn icine girdi. Mayis ayinda yasanan bu dalgalanma Turkiye ekonomisinin
ne kadar hassas dengeler Uzerine kuruldugunu bize bir kez daha kanitladi. Bu
dalgalanma sirasinda YTL/$ kuru 1,70 seviyelerine tirmanirken, endeks de 32,000
seviyesine geriledi. ikincil piyasada gdsterge bononun faizi de %23’lere kadar
yukseldi. Bu tarihten itibaren piyasalara, yaptigi sert mudahalelerle Merkez Bankasi
damgasini vurdu. Faiz oranlarinda art arda yapilan artiglar ile birlikte yabanci
yatirimcilarin yoni bir kez daha Tirkiye'ye dondi ve YTL/$ kuru 1,40 seviyelerine
kadar gevsedi. IMKB-100 endeksi de yili 39,000'li seviyelerden kapatti. Bunlara
karsin bono faizlerindeki diren¢g 2006 yilinin sonlarina kadar devam etti. ikincil
piyasada faizler Agustos ayinda %19’lara kadar gerilese de Eylul ayi ile birlikte tekrar
yukselise gecti ve yili %271’'in Uzerinde tamamladi. Bu seviye bizce yatirimcilarin
Tarkiye’'nin ylksek cari acigina ve buna bagl olarak maruz oldugu kur riskine karsi
algilamalarini yansitmaktadir. Bu algi MB’nin enflasyon hedefi dogrultusunda siki
para politikasi ile birlestiginde 2007 yilinda faizlerin hizli diststu énindeki en blyik

engeldir.
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2006 yili igerisinde 6ne cikan en 6nemli unsur yukarida da belirtildigi gibi yerel
ekonomik gelismelerin ve haber akisinin yani sira, uluslararasi piyasalarin
hareketlerinin ve yabanci yatirnmcilarin tercihlerinin piyasalarimiz  Uzerinde
sanildijindan ¢ok daha fazla etkili oldugunun gorilmesidir. 2006 yilina genel olarak

g6z gezdirecek olursak akillarda kalan bazi gelismeler ve piyasalara olan etkilerini

hatirlayabiliriz.

IMKB-100 ve Onemli Gelismeler
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2006, ilk haftalarda uluslararasi kredi degerlendirme kurulusu Standard and Poors’un
Tarkiye'nin goérinumdni duragandan olumluya c¢evirmesiyle oldukg¢a iyi basladi.
ilerleyen giinlerde Tirkiye’'nin Kibris sorunu konusunda onermis oldugu ¢ozim
Onerisi ile birlikte piyasalardaki olumlu hava etkisini daha da fazla gostermeye
bagladi. Her ne kadar bu oOneri birkac gin icinde Giney Kibris Rum Kesimi
tarafindan reddedilse de Halkbank’in ézellestiriimesinin énlnlin agilmasi gibi diger
pozitif gelismelerle birlikte yila 40,000 seviyesinden baslayan endeks, Subat ayi

ortasinda 48,000 seviyelerine kadar yukseldi.

Mart ve Nisan aylarinin genelinde disarida G3 Ulkelerindeki ek para politikasi

sikilastirma beklentileri, iceride de MB Bagkani atama sirecinin kétl yénetilmesi ve



hikimeti maliye politikasinin gevsettigi konusundaki IMF uyarilarinin etkisiyle
finansal piyasalarda satis hakim oldu. Daha sonra Finansbank’in, National Bank of
Greece’e ve Mey icki’nin Texas Pacific Group’a satigi, Turk Telekom’un halka arz
edilecegi haberleri ve MB Baskani atamasi sorununun ¢dzilmesi ile birlikte Nisan
ayinin sonlarinda finansal piyasalarda bir dizelme gérildid. Nisan ayina Merkez

Bankasi’nin %0,25 oranindaki faiz indirimi karariyla veda edildi.

Finansal piyasalarda yasanan olumlu trend, Mayis ile birlikte yerini kaos ortamina
biraktl. Her ne kadar bu aya Tekfenbank’'in bir bagka Yunan bankasi olan EFG
Eurobank Ergasias’a satildigi gibi olumlu bir haber ile girilse de Nisan ayindaki
yiuksek enflasyon rakamlari piyasalarin gézind ciddi boyutta korkuttu. Gelismekte
olan (Ulkelerdeki risk algilamasinin degismesiyle birlikte bu Ulkelerden gelismis
piayasalara buyuk bir likidite transferi basladi. Uluslararasi piyasalarda yasanan bu
dalga Turkiye’de adeta bir Tsunami’ye donisti. Mayis ayina 1,31 orani ile baslayan
YTL/$ kuru, ay sonunda 1,56 seviyesine c¢ikti. Benzer bir sekilde aya 44,500
seviyesinden baslayan endeksde 31,500 seviyesine kadar geriledi. Turkiye
ekonomisinin en sik karsilastigi “kriz” kelimesi mansetlerde tekrar yer almaya
basladi. Turk ekonomisinin ne kadar kirilgan bir yapiya sahip oldugu tekrar su
yuziine cikti. Rekor seviyelere ¢ikan cari agik daha fazla konusulur oldu. Haziran
sonlarina kadar bekle ve gor politikasini izleyen Merkez Bankasi, cesur bir hareketle
faiz oranlarini 175 baz puan artirdi. Ancak bu artis kuru durdurmada yeterli olmadi.
1,68 seviyelerine tirmanan YTL/$ kuru Merkez Bankasi'ni gok daha cesur ve agresif
bir karar almaya itti. Bir kez daha faiz artirrm karari alan Merkez Bankasi gecelik
faizleri 225 baz puan artirarak gecelik borglanma faizini %17,25’e yikseltti. Bunlara
ek olarak actig1 doviz satis ve depo alim ihaleleri ile piyasadaki fazla YTL likiditesini
cekme yoluna gitti. Yasanan bu olumsuz gelismelere ilk tepki kredi derecelendirme
kurulusu Standard and Poors’dan geldi. Sene basinda duragandan olumluya
cevirdikleri Turkiye'nin gérinimunU tekrardan duragana distren kurulus, piyasalara
cesitli uyarilarda bulunmaktan da kaginmadi. Merkez Bankasi Haziran sonunda bir
midahalede daha bulunarak gecelik bor¢ verme faizini %Z20,25'den %22,5'e

yukseltti.

Haziran ayi icin gelen enflasyon sonuglari kimilerini tedirgin ederken kimilerinin de
umutlanmasina yol acti. Tuketici fiyatlari enflasyonu %0,34 olarak agiklanirken,
uretici fiyatlari enflasyonu yilin en yuksek rakami olan %4.0 olarak geldi. Merkez
Bankasr’'nin Haziran ayinda yapmis oldugu muadahaleler bazi kesimlerin “mini kriz”

diye nitelendirdigi dénemin sonunu getirmis oldu. Bu midahelere ek olarak yabanci



yatirnmcilara uygulanmaya baslanan %0’lik vergi politikasiyla Tirkiye adeta yabanci
yatinmci akinina ugradi. Yerli yatinmcilar igcin de stopaj vergisi %15den %10’a
duslraldu. Bu tarinten itibaren piyasalar hizli bir toparlanma sirecine girerken, Turk
Lirasi da dolar karsisinda deger kazanmaya basladi. Bitce performansinin da ¢ok iyi
gitmesi piyasalarda moralleri diizelten bagka bir gelisme olarak yer aldi. YTL/$ kuru
uzun bir aradan sonra tekrar 1,50 seviyesinin altina gerilerken endeks de 36,000
sinirina dayandi. Temmuz ayina Merkez Bankasi’'nin %0,25’lik faiz artirrm karari ile
veda edildi. Bu son artirim ile birlikte gecelik bor¢lanma faizleri %17,5’e yikseldi ve

yillsonuna kadar degistiriimedi.

Orgeneral Yasar Buyukanitin Genelkurmay Baskanhdrna getiriimesiyle girilen
Agustos ayi, Halkbank’in 6&zellestirilmesi yolunun agilmasi ile yeni bir bahar
doéneminin baslangici oldu. Endeks 38,000 seviyelerine tirmanirken kurlarda énemili
bir degisiklik yasanmadi. Bu tarihten itibaren Merkez Bankasi, siki para poltikasindan
taviz vermeyecegini ve birinci hedefinin enflasyonun dusirilmesi oldugunu yilsonuna

kadar siklikla tekrarladi.

Libnan’a asker gonderme karari hikimet Uzerindeki tartismalarin alevlenmesine yol
acarken, bu karari destekleyenlerin cogu ABD ile daha dnce tezkere krizi nedeniyle
gerilen iligkilerin dizeltiimesi icin mikemmel bir firsat oldugu gérisinde birlestiler.
Eylil ayindan itibaren Turkiye'nin glindemi ahlsildigi Gzere tekrar Ermeni Soykirim
Yasa Tasarisi, AB ve Kibris konularinda yogunlasti. Fransa parlemontosunda gecgen
Ermeni Soykirrm Yasasi Turkiye ile bu ulkenin iligkilerinin gerilmesine yol acti.
Turkiye’'nin  limanlarint  Guney Kibris'a agmaya yanasmamasi nedeniyle
muzakerelerin askiya alinabilecegi beklentisi medyada siklikla dile getirildi.
Limanlarin agilmasi sorununun gegici ¢dzimu igin dénem baskani Finlandiya’nin
yogun girisimleri sonug¢ getirmedi. Cesitli tartismalarin sonunda mizakerelerin
kismen askiya alinmasina karar verildi. Buna gore 8 mizakere basliginda
muzakereler, Turkiye GUmrik Birligi Protokoli’ni tam olarak uygulayana, yani tim

liman ve hava alanlarint Rum gemi ve ugaklarina agana kadar durduruldu.

2006 yilinin son geyreginde her ne kadar yatirrmcilarin istahini kabartacak haberler
gelmese de, dinyanin en yuksek reel faizini 6deyen Tirkiye yabanci yatirimcilarin
gbzdesi olmaya devam etti. Bono piyasasina yUuklu yabanci girisi strerken, 40,000
seviyesini birka¢c kez zorlayan IMKB-100 endeksi yili 39,000 seviyesinden kapatti.

Sermaye girigleri YTL/$ kurunun 1,40 seviyelerine kadar gerilemesine neden oldu.



Ekonomik gostergelerdeki gelismeler

Bulyume: 2001 yilinda yasanan ekonomik krizi sonrasindaki yiksek blyime trendi
2006 yilinin ilk yarisinda da devam etti. Yilin ilk yarisinda buyume orani %7’yi asti.
Ancak Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanma nedeniyle artan faizlerin ve

dugen tlketici guveninin etkisiyle i¢ talep yilin ikinci yarisinda ciddi oranda yavagladi.

Ucglincli  ceyrekde GSYIH biyimesi %3,4 oldu. Bu disiste o6zel tiketim

harcamalarindaki yillik artisin sadece %1,3 olmasinin payi blylkti. Buradaki artisin
yihn ilk yarisinda %9,4 oldugu géz éniine alindiginda, i¢ talepteki disistn keskinligi

ortaya cikiyor. ic talepteki bu yavaslamaya karsin artan ihracat performansinin
yardimiyla yilin genelinde buiylime hizinin

gerceklesmesi beklenmektedir.

%5 civarinda hedef dahilinde

Enflasyon: 2006 yilinda enflasyon konusunda ise hedef asildi. 2005 yilinda tek
haneli rakamlara gerileyen ancak %7’li seviyelerde diren¢ gOstermeye baslayan
tiiketici fiyatlari enflasyonu (TUFE) YTL’deki deger kaybinin etkisiyle Temmuz ayinda
%11,7’ye kadar yikseldi. Daha sonra tiketici giveninin azalmasi ve MB’nin siki para
politikasi sonucu fiyatlar Uizerindeki i¢ talep baskisinin azalmasi, kurlarin bir miktar
geri gelmesi, petrol fiyatlarinin dismesi ve islenmemis gida fiyatlarinda onceki
aylardaki ¢ok ylksek artiglarin aksine daha iliml artislar olmasinin etkisiyle, yillik
enflasyon Agustos ayindan itibaren dismeye basladi ve yili tek hanede %9,7 ile

tamamladi. Ancak gene de %5 enflasyon hedefinin ¢ok Gzerinde kalindi.

Yillik TUFE enflasyonu
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Dis denge: 2006 yilinda da cari agik konusunda da herhangi bir dizelme
kaydedilmedi ve cari agik ylksek petrol fiyatlari ve ihracatin ara mali ithalatina iyice
bagimli hale gelmesinin etkisiyle hizlanarak artmaya devam etti. GSMH’ya oran
olarak 2005 sonunda %6,3 seviyesinde bulunan cari agik yil icinde GSMH’nin
%9una kadar yikseldi. Cari agigin yili GSMHnin %8’inin Uzerinde bir seviyede
tamamlamasi beklenmektedir. Yliksek cari aciga kargilik sermaye girisleri de tum
hiziyla devam etti. Sermaye hareketleri konusunda en dikkati ceken konu dogrudan
sermaye girislerinin 2-3 yil dnceki 1-2 milyar dolar seviyelerinden 20 milyar dolara
yukselmis olmasidir. Bunda 6zellestirme ve sirket alim-satimlari ve birlesmelerinin

etkisi buyuktdr.

Dis denge ile ilgili dikkat ceken ¢ok &nemli bir gelisme, degerli YTL, istihdam
Uzerindeki yuksek vergi yuku, Cin ve Hindistan etkileri gibi nedenlerle rekabet gliciini
kaybeden Turk imalat sanayiinin giderek ara mali ithalatina bagh hale gelmesidir.
Buna bagli olarak ihracat performansindaki artis ayni oranda ara mal ithalatinda
artisa yol actigindan, dis ticaret aciginda ciddi bir dizeltme saglamak ¢ok olasi
gb6zikmemektedir. Yapilmasi gereken, imalat sanayiinin rekabet glcinl arttirarak
Uretimin ara mali ithalatina bagimlihdini azaltacak yapisal reformlarin siratle hayata
geciriimesidir. Bu slirecte bliyiimeden feragat etmek ve kurlarda ciddi bir diizeltmeyi

g6ze almak da gerekebilecektir.
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Mali performans: 2001 yillinda GSMHnin %16,5’ini olusturan ve 2005 yilinda
GSMH’nin %2,6’sina kadar gerileyen bitce agigi, 2006’da yalnizca 3,9 milyar YTL
oldu ve GSMH’nin %0,7’sini olusturdu. Hukimetin revize edilmis 37 milyar YTL
tahminine karsilik faiz digi fazla 42 milyar YTL’na ulasti. IMF tanimli merkezi butce
faiz disi fazlasi ise GSMH %6,0’sina denk gelerek hikimet hedefi olan %5,0’1 asti.
AQirlikli olarak KiT’lerin olusturdugu diger kamu faiz digi fazla gerceklesmesinin ise
%1,5’in altinda kalarak yaklasik %1.0 olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla toplam

kamu faiz digi fazla rakami, muhtemelen %6,5 hedefini asarak %7,0’ye ulasacaktir.

HukUmet, faiz digi harcamalar icin bitce Odeneklerini astiysa da, 2006 bitce
performansi, yiksek vergi tahsilati ve bir defaya mahsus gelirler sayesinde ¢ok
basarili oldu. Bir defaya mahsus gelirler arasinda 6,2 milyar YTL'lik TMSF ve diger
dizenleyici kurumlardan transferler ve gecikmis sosyal glvenlik primlerinin yeniden
yapilandirilmasi sonucu elde edilen yaklasik 4,5 milyar YTL’lik gelir sayilabilir. Bu iki

kalem, GSMH’nin %2’sini olusturuyor.

Dikkatimizi 2007 butcesine cevirdigimizde, hikimet 2006’ya gore ayni vergi
performansini gosterse bile (ki yavaslayan bir ekonomiyle muimkin degil gibi
gozukuyor), 2006’da elde edilen buyik miktarda bir defaya mahsus gelirlerin yoklugu
nedeniyle, 2007 yilinda mali performansin kétllesecegini distniyoruz. Hazine’nin
Mayis ayindan sonra gerceklestirdigi borglanma ihalelerindeki yiuksek borglanma
maliyetinin, 2007 faiz harcamalarini arttiracak olmasi ve potansiyel segim
harcamalari da 2007 yillinda mali performansin kétlilesmesinde etkili olacak. 2007
yilinda %6,5 faiz disi fazla hedefinin az bir marjla da olsa kagirllacagini tahmin
ediyoruz. Az miktarda bir sapma, sec¢im yili olan 2007 icin basarili bir sonug¢ olarak

algilanabilir.
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2. 2006’da DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.
2.1 Ortaklik ve Sermaye Yapisi
2005 yilinda ismi Bender Menkul Degerler A.S. olan sirketimiz hisselerinin

tamami Deutsche Bank AG tarafindan satin alinmig ve Temmuz 2005 itibari
ile ortaklik yapisi agagidaki sekilde olusmustur:

Hissedarlar Pay(%)
Deutsche Bank AG 99,9998%
Diger 0,0002%
Toplam 100%

Bu devirle beraber Deutsche Bank AG, Turk sermaye piyasalarinin
gelecegine olan inancini birkez daha vurgulama imkanina kavusmus
bulunmaktadir. 2000 yilindaki ilk hisse devrini takiben, yasanan ortakligin
taraflarda yarattigi olumlu tecriube, Deutsche Bank AG’nin benzer satin
almalari cevre ulkelerde de yakin gelecekte tekrarlayabilecegi izlenimi
yaratmaktadir.

Bu islem sayesinde sirketimizde yillar boyunca olusan yerel know-how’un
Deutsche Bank AG’nin tum yoOnetsel ve alt yapisal kaynaklariyla
harmanlanmasi mumkun hale gelmekte, benimsenen yuksek katma degerli
butik hizmet anlayisinin, tum dunyadaki yatirimcilara ¢ok daha yaygin ve etkin
bir sekilde sunulmasi planlanmaktadir.

Sirketimizde kurulu yapinin, Deutsche Bank AG’nin global standartlarina
ulagmasini teminen hayata gegcirilen entegrasyon projesinin bir adimi olarak,
2006 yih igerisinde Bender Menkul Degerler A.$ olan ismimiz Deutsche
Securities Menkul Degerler A.$. olarak degismigtir.

Hissedarlik yapisindaki degisiklige ragmen girketimiz yonetim kademelerinde
herhangi bir degisim yasanmamistir.
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2.2 insan Kaynaklari & Compliance

Sirketimiz son yillarda insan kaynaklarina yaptigr yatinrmin kargihgini 2006
yihinda da almis ve bilhassa ana kadrolarinda fazlaca bir yeni istihdama gerek
kalmadan artan igslem hacmi ve is yogunlugunu karsilayabilmistir. 2006 yilinda
verimliligi artirmaya yonelik olarak kimi personelin yurtici ve yurtdigi egitimlere
katilmasi saglanmistir. Sirketimiz 6numuzdeki yillarda da bu konudaki
tutumunu surdirmeye kararlidir.

Bilhassa hisse devrini muteakip, ¢alisan elemanlarimizin Deutsche Bank
AG’nin global standartlarina uyumunu teminen, insan kaynaklari kural ve
uygulamalari alaninda gerekli egitimler temin edilmis, know-how transferi
yoluyla tim personelin gunlik hayatini 6nemli oranda etkileyen degisiklikler
hayata gecirilmistir. Atilan bu adimlarin daha once s6zu edilen entegrasyon
projesinin iskeletini olusturdugu kuskusuzdur.

Tum bu kazanimlarin Gtesinde, bir global finans kurumunun pargasi olmanin
dogal uzantisi olarak, sirketimiz compliance (mevzuata uyum ve yonetigim)
acisindan da devrim niteliginde, son derece kapsamli kurallar silsilesini 2006
yili igerisinde hayata gecirmistir. Compliance birimimiz Deutsche Bank AG’nin
Turkiye ve Global Compliance birimleri ile bire bir uyumlu olarak
caligsmaktadir. Yine 2006 yilinda, sirket ¢alisanlarimizin Compliance bilincinin
en Ust seviyeye tasinmasi ve global Compliance kurallari hakkinda
bilgilendiriimeleri amaciyla c¢esitli egitim programlari duzenlenmistir. 2007
yilinda da hedefimiz bu konudaki egitimlerin artarak devam etmesidir. Bu
amagla hazirlanan Compliance egitim planlamasi yururlige konmustur.

2.3 Bilgi islem ve Enformasyon Teknolojisi 2006 Yili Yatinmlari

2006 yilinda sistemlerimizin Deutsche Bank AG global standartlarina uygun
hale getiriimesi amaglanmis ve bunu teminen sistem odalari yeniden
yapilandinimig, UPS sistemi ilave kapasitelerle guglendiriimig, altyapi
caligsmalari yapilmis ve Deutsche Bank AG standartlarinda sistemlerin
kurulumlari yapilmigtir. Disaster Recovery ¢6zumunu de igeren yeni data
hatlari alinarak Deutsche Bank AS ve Probil AS arasinda baglantilar
gerceklestirilmigstir.

14



Tum calisanlarin sistemleri Deutsche Bank standartlarinda Workstation ve
PC’ler ile degistirilmistir. Sales , Trading ve Research departmanlarinin efektif
calismalarini saglayabilmek amaciyla cesitli data servisleri , raporlama
programlari kurulumlari yapilmig, Blackberry servislerinden faydalanmalari
saglanmistir. Operasyon ve Controlling departmanlari igcin basta ATP olmak
uzere Takasbank sistemlerini kullanabilmeleri i¢in terminal servisleri devreye
alinmigtir.

Deutsche Bank standartlarina uygun guvenlik ve alarm sistemleri igin yatirim
planlamalart ve kesifleri yapilmistir. 2007 yili ilk ¢eyreginde kurulumlar
tamamlanarak sistem devreye alinacaktir.

2.4 igslem Hacmi ve Karlilik

Senelik enflasyon oraninin TUFE'de %9.7, UFE’de %11.5 olarak hesaplandigi
2006 yilinda, Sirketimiz’in iglem hacmi, YTL bazinda bir 6nceki seneye gore
% 18 artigla 11.7 milyar YTL’'ye ulagmigtir. Dolar bazinda bakildiginda ise
islem hacmimiz % 11 oraninda artarak 8.2 milyar ABD Dolari’'na yukselmistir.

Gecgmis yillarda oldugu gibi 2006'da da yabanci yatirimcilarin toplam islem
hacmimiz igindeki paylr onemini korumus ve seneyi % 75.78 duzeyinde
tamamlamistir.

Deutsche Securities Yabanci Kurumsal Yatinmcilar islem Hacmi

(Deutsche Securities’in toplam islem hacmine orani)
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Ayni dbnemde Sirketimiz toplam pazar payl, ge¢mis bes senenin
ortalamasina paralel bir sekilde %1.80 dizeyinde tecelli etmistir.
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Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Toplam Pazar Payi
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Bu dénemde IMKB'de gerceklestirilen yabanci yatirmcilar islem hacmi
icindeki pazar payimiz %7.09 olmustur. 2006 yih, islem hacim bakimindan
Kurumumuzun agisindan basaril bir yil olarak degerlendirilmistir.

Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Pazar Payi
(Yabanci Kurumsal Yatirimcilar)
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islem hacmimize paralel olarak, toplam aracilik komisyon gelirlerimiz 2006’da
20.7 milyon YTL olmustur. Bu donemde yabanci yatirimci iglemlerinden elde
edilen toplam aracilik komisyonlari 15.1 milyon YTL, yerli yatirrmcilardan elde
ettigimiz aracilik gelirleri toplami 3.1 milyon YTL olarak gergeklesirken, vadeli
islem so6zlesmeleri aracilik komisyonu toplami 2.5 milyon YTL olmustur.

Deutsche Securities Menkul Degerler A.§.Komisyon Geliri
(Toplam Milyon YTL)
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2006 yilinda, kuvvetlenen 6zkaynak yapisi ve basari ile uygulanan maliyetleri
kontrol altinda tutmaya yonelik politikalarin da yardimla Deutsche Securities’in
net kar1 1.9 milyon YTL olarak tecelli etmigtir.
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2.5 2007 Yili Beklentilerimiz

Bu faaliyet raporunun hazirlandigi gunlerde, 2007 yili ekonomik ve politik
gelismelerinin ana belirleyicisinin Mayis ayindaki cumhurbaskanligi ve Kasim
ayindaki genel secimlerle ilintili politik acgilimlar oldugu iyice netlesmeye
baslamaktaydi. Bu konuda iktidarin uygulayacagi stratejilerin, ekonomi ve
politik istikrar Uzerinde ¢arpici etkiler yaratacagi anlagiimaktadir.

Uygulanan IMF programi da, AB muzakere sureci de belli ki bir muddet daha
bu iki se¢cimin golgesi altinda kalmaya devam edecektir. Bu donemde butge
disiplini  ve ¢ogu makroekonomik performans Olgutinde saglanan
kazanimlarin, politik kirilgan yapi nedeniyle olumsuz etkilenmesi ihtimali
bulunmaktadir. Zaten bu g¢ekince cari reel faizlerin yuksek seviyesinden de
kolayca anlagiimaktadir.

Gecgen sene oldugu gibi, 2007 yilinda da cari agik rakamlari ve yabanci
sermaye akis hizinin doviz kurlari Uzerinde olusturmasi muhtemel baski,
ekonominin ana gindem maddelerini olusturmaya adaydir. Ustelik bu kez
yabanci yatirrmcilar agisindan daha flu bir gelecek tablosu mevcuttur. Segim
sonucunda olusacak parlamento yapisinin ¢ok pargali olmasi ihtimali, politik
istikrar adina onemli soru isaretleri yaratmaktadir.

Faizlerin ve girket degerlemelerinin ulastigi seviye bugun itibariyla piyasalarin
¢ok daha kirilgan bir tabiata burinmesine neden olacaktir. Global likiditenin
onumuzdeki aylarda, gelismekte olan ulkelere duyacagi ilginin duzeyi de
kugkusuz onemli bir etken olacaktir. Dinyanin 6nde gelen ekonomilerinin faiz
oranlari konusundaki yeni politikalari, Ulkemize akacak sermaye miktari
uzerinde baski olusturabilecektir.

Yabanci kurumsal yatirimcilarin bu olasi gelismelere kayitsiz kalmasi da
mumkuan degildir. Yabanci yatirrmcilarin haritalarinda Tarkiye’'nin isgal ettigi
alanin ulastigi seviye, konunun 6nemini daha da artirmaktadir. Senenin ilk
gceyreginin yabanci sermaye yatirmlari agisindan daha cazip bir ortam
sunmasi dogaldir. Bilhassa Istanbul sinirlari icinde yapilacak onemli gayri
menkul yatirnm projeleri ve arazi ihalelerinin gundemi isgal etmesi
beklenmektedir.
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Keza sigorta sektorinde gozlemlenmesi beklenen sirket alim/satimlarinin
2007’nin ilk yarisina damgasini vurmasi sasirtici olmayacaktir. Bankacilik
sektorinde yasanan benzer donugumuan, sigorta sektorinU iskalamasi
mumkun gorinmemektedir.

Secimlerle ilgili politik gekince ve taktikler, Ozellestirme faaliyetleriyle ilgili
olarak, Hukumet'in bagkaca adimlar atmasi (elektrik dagitim ihaleleri,
Halkbank, Petkim vs) ihtimalini minimum dizeye indirmektedir. Dolayisiyla
birincil piyasalar agisindan, segimler bitene ya da politik senaryolar netlesene
kadar heyecan verici bir ivme beklenmemelidir.

Ikincil piyasalardaki islem hacimleri, icinde bulundugumuz sektord 2007’nin
onemli bir boliumunde beslemeye devam edecektir.

Politik belirsizlikler ve global piyasalardaki kaygan zeminin, Turkiye'de
sermaye piyasalarini genelde olumsuz etkilemesi, ancak artan volatilitenin
islem hacimlerini olumlu yonde degistirmesi beklenmektedir.

Keza politik belirsizlikler ve piyasalar Uzerindeki muhtemel etkileri, yabanci
yatinmcilarin vadeli islemler piyasalarinda risklerini kontrol altina alma
istemini tetikleyecektir. Beklentimiz VOB islem hacimlerinin 2007 senesinde
rekor seviyelerde gerceklesmesidir.

Yabanci yatinmcilarin Turk hisse senetlerine ve gayri menkul projelerine
yaptiklari yatinm miktarlarinin artacak olmasi, kurumsal yonetisim, seffaflik vs
acisindan da onemli kazanimlari tetikleyebilecek, sirketlerin daha etkin bir
sekilde yonetilmesini tesvik edecektir.
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3.

FINANSAL TABLOLAR
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