Yeni Yila Yeni Baslangic,

[ N |
lkemizde Kolektif Yatirm Araglari Endustrisinin temsilcisi olan Tdrki-
ye Kurumsal Yatinmci Yéneticileri Dernegi, kurumsal sermaye taba-
nini genigletmeyi misyon edinerek fon endustrisinin bdylmesi icin
gerekli tm ¢alismalari yapmaktadir.

S6z konusu calismalar kapsaminda, sektoérin uluslararasi standartlara ulasma-
sinda énemli adimlardan biri olan “Kolektif Yatinm Araclari Siniflandirmasi” uzun
bir sirecin ardindan gegctigimiz hafta yGrarluge girmigtir.

Bu gelisme hem fonlarin kendi risk kategorilerine goére siniflandirnlarak perfor-
manslarinin objektif bir sekilde takip edilebilmesi, hem de yatinmcilarin yénlendi-
rilebilmesi agisindan son derece énemlidir.

Yine sektérimuzin uzun suredir glindeminde olan yogun hisse tasiyan fonlara uy-
gulanan stopajin, hisse senedi ile ayni seviyeye getirilerek sifirlanmasini bekliyoruz.
Bu duzenleme ile portféylinde en az ylzde 75 hisse senedi bulunduran yatirnm
fonlarindan elde edilen kazanclara uygulanacak stopaj orani sifir olacak.

Ayrica, Bagbakan Yardimcisi Sayin Ali Babacan ile Ocak ayi i¢cinde yapmis oldu-
gumuz toplantida sektérimuzin gelecek beklentilerini ve projeksiyonlarini anlat-
ma firsati bulduk. Sayin Bakan'la yaptigimiz toplantida tasarruf agiginin azaltiima-
sinda, 6zellikle kolektif yatinm araclarinin dnemini vurgulayarak, kurumsal serma-
yenin Ulke ekonomisine katkilarini tekrar dile getirdik.

Dergimizin yeni yilin ilk sayisinda, yukarida bahsettigim dtzenlemelere yonelik
detayli bilgilendirmeleri bulacaksiniz. Ayrica sermaye piyasamiz icin atilan bir di-
ger énemli adimla SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin bazilarinin Teblig ile borsa-
da islem goren sirketler icin zorunlu hale gelmesi sonucu, Kurumsal Yénetim ko-
nusuna genis bir bélim ayirdik. Bu bélimde Yatinm Fonlarinda Kurumsal Yone-
tim Uygulamalar konulu, bu alanda ilk kez gerceklestirilen bir anket ¢calismasinin
sonuglari da yer aliyor.

Gelisen Isletmeler Piyasasi'na kurumsal yatinmeilarin gozilyle bakis, girisim ser-
mayesinde Ulkemizde gelinen nokta, Avrupa Birligi Glkelerinde borg sorununu ir-
deleyen bir arastirma dergimizin iceriginde yer alan diger bazi énemli konu bas-
Iiklarini olusturuyor.

Yilin ilk ceyregine yonelik fon yéneticileri beklenti anketi, stratejist gértsd, fon din-
yasindan haberler, egitim sayfamiz, yatinmci kitapligr, kurumsal yatirimcilarin sanat
ve kilture verdigi desteg@i anlatan dinyadan bir 6rnek ve 2011 yili yatinm fonlari
analizinin de yer aldig sektor verileri, dergimizin tlkemizden ve dinyadan en gun-
cel gelisme ve verilerin paylasildigi sayfalari olmaya devam ediyor.

Yeni yilda saglik ve basarilar diliyorum.

Gur Cagdas
TKYD Baskani

BASKAN'DAN

]

. -
|

Giir CAGDAS

TKYD Baskani

“Kolektif Yatirim

Araclart Svuflandirmast”
uzun bir stirecin
ardindan gectigimiz hafta
yuirtirltige girmigtir.

Bu gelisme hem fonlarin
kendi risk kategorilerine
gore ssmflandirilarak
performanslarinin
objektif bir sekilde takip
edilebilmesi, hem de
yatrmcilarin
yonlendirilebilmesi
agisindan son derece
onemlidir.

kurumsal yatrmer ocak-mart 2012



KUNYE

kurumsal
yatirimci

Torkiye Kommead Yatmmo
Yoneticiled| Doned

adna Imiyaz Sahi

GOr Cagidas

Sarumrilg Yz dgheed Meliiri
Tiilli Dzavychinn

ity

Gurn Craing

Yoy Kuriikg

Hehm Cun

. Alg Keies

Ceren Angh

D Enggn Kurum

Cank Aksoy

Mafamiet All Ersan

Crzxc: D, Mehmed Horasank
Tayhm Crad

Damperea Kurub
Gem Yalcuikaya
Ditdem Gordon
Dr Gigrman Tevhk
Fatih Arahacoihi
Guisevin Yilmaz
Hasan Guzedtz
Hiistyin Ergin
Martk Ak
Urnar YemsdoRan
Ouzgiir' Girinse

Rehlam MO
Sefn Somer

Yasyan Tind

Yaygey, sbrel

Kurumsal Yatrma TKD nin &g ayda bir
yaymdanad sekdiosl yeyn ongemde.

Yinetim Adreg

Tiirkiye Kurumssal Yatinme
Yéneticilerl Demel - TEYD
15 Kulelar Kuda:2 Kat8

4 Lawart 33330 ISTANBUL
Teli0212-27903 99

Faks: 0212-279 07 44
imfiEtol o

we, Hhoyd g i

Grafik Tasarm

v Batkiys hanthk
itadik Ajans

Tel 0212321 21 11

Gt

Contestis Yaz isberd

Tal: G216'— 330 44 68
wvew . bomusconbenfus.oom

Hazly

Poaksd Bese ftna (hoci S0, Tie, AR

el Q12 32 2801

e e TRV tainknams il e bigheednma

B oorpow e =) b
TURLFE U R T e T

1 = e b SleTenT

vl iabhe b o e

OCAK - SUBAT - MART 2012

A

Ll SEKTORDEN HABERLER

‘l 0 TKYD'DEN
g TKYD Fon Sindflandimasi nihayet yuririge girdi
TKYD Vakafiar Toplanhs

1 4 KAPAK KURUMSAL YONETIM

15

18

20

SERMAYE PIYASASINDA YENI KURUMSAL
YONETIM VIZYONU

Ayca SANDIRCIOGLU / Uavisn

Sarmayd Piyatasl Kuruh Ortaklifilar Finansmam Dalresi

KURUMSAL YATIRIMCILARIN GOZUYLE
KURUMSAL YONETIM

Hiisayhy Gayele, CFA / Midiie, Portfay Yonalimi

Ak Portfdy Yanetimt AS

Yatinm Fonlarinda Kurumsal Yonetim
Uygulamalan Tiirkiye'de Gergeklestirilen
lik Anket Calismasi

Taliye Yesiiirdd / Basurman

Sarmaye Plyasas! Korulu, Avwipa Birlie Groba

2 TKYD ANKET
FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
1. CEYREK / 2012
ILK CEYREKTE AVRUPA'DAKI BORC PROBLEM| TAKIP EDILIRKEN,
YATIRIM ARACH KISA VADELl HAZINE BONDSU VE REPO



2

KAPAK SINIFLANDIRMA
Yatirim fonlan siniflandirma
kriterlerinde degisiklik

Fatih Arabacioglu / TKYD Siniflandirma
Derecelendirme Komitesi Baskani

28

32

34
37

40

44

48

STRATEJIST GORUS

2012'nin lIk Yansi Zor Olacak

Mehmet Korkut Bayraktar / Arastirma Miidiirii
is Portfoy Yonetimi A.S.

FON YONETIMI

Yapi Kredi Emeklilik IMKB Temettli Endeksi Emeklilik Yatinm Fonu
Mehmet Kapudan / Portfoy Yoneticisi

Yapi Kredi Portfdy Yonetimi A.S.

Rhea Portfdy — Ata Yatinm Bulylime Amagli A Tipi Degisken Fon
Niyazi Atasoy / Fon Yoneticisi
Rhea Portfoy Yonetimi A.S.

SEKTOR ANALIzZi

Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig
Sevdil Yildirnm

GELISEN ISLETMELER PiYASASI

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda Kurumsal Yatinmeilarin Rolii
Cenk Aksoy / Genel Miidiir
Camis Menkul Degerler A.S.

ARASTIRMA N o

EURO BOLGESI VE AVRUPA BIRLIGI ULKELERINDE BUTCE ACIKLARI ve
KAMU BORCLARI

Orhan Okmen / Baskan

JCR Eurasia Rating

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudiri

2011, Hedge Fonlarin kabus yili oldu
Bill Miller fon yoneticiligini birakiyor!
Hisse Senedi Fonlarinin zor yil

BlackRock'ta karlilik sorunu

EGITIM
SPK Finansal Egitim Projesi

o0

52
54

56

58
59

ICINDEKILER

yatirimci

FON SINITLANDIRMAS] » NURUMSAL YEMETIM = GEVOrLAR

SANAT

Abraaj Capital Sanat Odilii

YATIRIMCI KITAPLIGI

EFAMA
UCITS Pazarinda Trendler

SEKTOR VERILERI
YATIRIM FONLARI ANALIZ

KYD ENDEKSLERI

SEKTOR VERILERI

kurumsal yatmmel ocak-mart 2012



SEKTORDEN
HABERLER

I

F R Evididii;
If"""'

7

i

l"f‘ffi;,'...

3
| w\”f

I‘

&

!

L}

—
T

SERTORDEN HABERLER
Sektore yeni PY$S ve GSYO'lar katild

YENI KURULAN YATIRIM FONLARI * e s Yatnm Menkul Degerler A.S.’nin, 100 milyon TL

baslangic tutarli “Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Yizyil
o s Yatiim Menkul Degerler A.S.'nin, 250 milyon TL Serbest Ozel Fonu”
baslangi¢ tutarl “Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Istanbul

Portféy Serbest Yatinm Fonu” e Fibabanka A.$S.’nin 750 milyon TL baslangic tutarl

“Fibabanka A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu”
e Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin, 500 milyon TL baslangic

tutarll “Tirk Ekonomi Bankas! A.S. B tipi Giobal Varlik *_ Fibabanka A.3."in 200 milyon TL baglangi¢ tutarl
Dagilimi Fon Sepeti” Fibabanka A.S. B Tipi Altin Fonu

e Tekstil Bankasi A.$.’nin 100 milyon TL baslangi¢c

e Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin, 30 milyon TL baslangi¢ tutarl “Tekstil Bankas) A.S. B Tipi Altin Fonu”

tutarll “Rhea Portféy Ata Yatirm BlyUme Amagcl A Tipi

Degisken Fonu” e T Garanti Bankasi A.S.’nin 100 milyon TL baslangic
tutarl “T. Garanti Bankasi A.S. Ashmore Gelismekte Olan

e Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin 500 milyon TL baslangi¢ Ulkeler B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Fonu”

tutarll “Fokus Portfoy Ata Yatrnm Koruma Amacl Semsiye Fonu”

* Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, 200 milyon TL e T Garanti Bankasi A.S.’nin 500 milyon TL
baslangic tutarl “Finans Yatirm Menkul Degerler A.S. baglangi¢ tutarli “T. Garanti Bankasi A.S. B Tipi Kisa
Serbest Yatinm Fonu” Vadeli Tahvil ve Bono Fonu”

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012



YENi FAALIYET iZINLERI,
SERMAYE ARTISLARI*

e Fokus Portfoy Yoénetimi A.S.’nin sermayesinin
1.250.000 TL'den 1.750.000 TL'ye c¢ikariimasi nede-
niyle esas sézlesmesinin ilgili maddesinin tadil edil-
mesi talebi olumlu karsilandi.

e ING Portfoy Yonetimi A.S.’nin, ING Bank A.S. ile
acentelik tesisine izin verilmesi amaciyla yaptigi
basvuru, Banka’'nin acentelik faaliyetinde bulunabil-
mek icin Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kuru-
mu’ndan izin almasi kosuluyla, olumlu karsilandi.

o stanbul Portfdy Yoénetimi A.S.’nin sermayesinin
1.000.000 TLl'den 1.100.000 TL'ye cikariimasl nede-
niyle esas sézlesmesinin ilgili maddesinin tadil edil-
mesi talebi olumlu karsilandi.

e Halk Portféy Yénetimi A.S.’nin yatinm danisman-
g1 yetki belgesi verilmesi talebiyle yaptigr basvuru
olumlu karsilandi.

e MT Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portfoy yo-
netim sirketinin kurulusuna iliskin esas sézlesmenin
uygun gorulmesi talebi olumlu kargilandi.

e Notus Portfoy Yonetimi A.S. unvanl bir portféy
yonetim sirketinin kurulusuna iligskin esas stzlesme-
nin uygun goérulmesi talebi olumlu karsilandi.

e Safran Portfoy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy
yonetim sirketinin kurulusuna iligskin esas s6zlesme-
nin uygun gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

e info Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhigi A.S.’nin
sermayesinin %0,67’sini temsil eden 45.000 adet A
grubu imtiyazli paylarin Kamil Engin Yesil tarafin-
dan satin alinmasi sonrasinda ortaya c¢ikan cagri
yukdmlalugunun, Kamil Engin Yesil tarafindan Sir-
ket'in diger ortaklarina ait B Grubu imtiyazsiz hami-
line yazili paylardan her bir 1 TL nominal degerli
paymin 1,154 TL bedelle satin alinmasi suretiyle ye-
rine getirilmesi icin yapilan basvuru olumlu karsi-
landi.

e TEB Portféy Yoénetimi A.S. (TEB PYS)'nin, Fortis
Portféy Yonetimi A.S. (Fortis PYS) ile Fortis PYS'nin

tum hak, alacak, borg, yukumltluklerinin ve
malvarliginin tasfiyesiz infisah yolu ile kul halin-
de TEB PYS’ye devri suretiyle birlesmesine izin
verildi.

e Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirm Or-
takhgr A.$.’nin, Gedik Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligr A.S. unvanl bir girisim sermayesi yati-
nm ortakligina (GSYO) doénusim talebi olumlu
karsilandi. Sirket portféylinu en gec bir yil icinde
GSYO Tebligi'nde yer alan yatinm sinirlamalarina
uygun hale getirecek.

e Koérfez Gayrimenkul insaat Taahhit Turizm
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin “Koérfez Gayrimenkul
Yatirm Ortakh@r A.S.” unvanl bir gayrimenkul ya-
tinm ortakh@ina déntstmune onay verilmesi ta-
lebi olumlu karsiland.

e Baslangi¢ sermayesi 1.000.000 TL olan “GuU-
ler Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigi A.S.” ve
baslangi¢c sermayesi 5.000.000 TL olan “Hedef
Girisim Sermayesi Yatirm Ortakh@r A.S.”nin kuru-
luslarina iliskin esas sozlesmelerinin uygun go-
rtlmesi talebi olumlu karsilandi.

e Sardes Portfdy Yoénetimi A.S.’nin 240.000
TL'si nakit, 260.000 TLsinin ise U¢ yIl igerisinde
nakit 6denmesi sartiyla, sermayesinin 500.000
TL’den 1.000.000 TL'ye artirlmasi amaciyla esas
stzlesmesinin ilgili maddesinin tadili talebi olum-
lu karsilandl.

e Baslangic sermayesi 6.000.000 TL olan Veru-
saturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig
A.S.’nin kurulusuna iliskin esas stzlesmenin uy-
gun gortlmesi talebi olumlu karsilandi.

e Global Portfdy Yonetimi A.S.'nin sermayesinin
2.534.000 Tl'den 6.335.000 TL'ye artirimasina
iliskin basvurusu olumlu karsilandi. Sermaye arti-
nmi sonrasi AZ International Holdings S.A. %60
pay ile ortak olurken, Global Yatirm Holding
A.S.’nin pay orani %99,92'den %39,968'e inecek.

e Osmanli Portfoy Yonetimi A.S.’nin sermayesi-
nin 400.000 TL'den 1.000.000 TLye artirlmasina
ve ortaklik yapisi degisikliklerine iliskin basvuru-
su olumlu karsilandi.



SEKTORDEN
HABERLER

KURUMLARDAN HABERLER

e Garanti Portfdy Yonetimi A.S.’de yeni yapilanma:
Sektorin ilk portfdy yonetim sirketi olan Garanti Portféy
Yonetimi A.S.'nin kurucu Genel Mudart Gar Cagdas, sir-
ketin Yonetim Kurulu Baskanvekilligine atandi. Garanti
Portfdy Yonetim A.S. Genel Mudurligune ise Garanti
Bankasi Yatinm Bankaciligi birim maduarl Zeki Sen getiril-
di.

e Ata Finans GrubuYatirim Bankaciligi ve Varlik Y6-
netimi odaginda yapilaniyor - Ata Finans Grubu 20 yil-
dir strdirmekte oldugu sermaye piyasasi faaliyetlerini
bolgesel yatinm bankasi ve varlik yonetimi sirketi vizyo-
nuyla yeniden yapilandirma karari aldi. Bu kapsamda fa-
aliyetlerini yatinm bankaciligi, uluslararasi sermaye piya-
sasi islemleri ve varlik yonetimi Uzerine yogunlastiracak

Bu cercevede Grupta bazi gorev degisikliklerine de gidil-
di. Ata Finans Sirketleri Yonetim Kurulu Uyesi Ufuk Yilmaz,
Ata Yatinm A.S.’de Genel Mudurltk gorevini Ustlendi.
2007 yiindan bu yana Genel Mudurluk gérevini yuritmus
olan Bulent Altinel ise Yénetim Kurulu Uyeligine getirildi.

Ayni cercevede Ata Portféy Yonetimi AS. de 2005 yilindan
bu yana Genel Mudurlik gérevini yuriten Dilek Gulensoy,
sirketin Yénetim Kurulu Uyeligine atandi. Ata Portféy Ge-
nel MUdurlugu gérevine ise son olarak, yurt disinda Gold-
man Sachs, UBS, Citibank, Barclays gibi sirketlerde yo-
neticilik gérevleri Gstlenmis olan Murat Demirel getirildi.

e Vakif Emeklilik, 98 bin liyesi olan Polis Bakim ve
Yardim Sandigi (POLSAN) ve 271 bin {iyesi olan (IiLK-
SAN) ilkokul Ogretmenleri Saglk ve Sosyal Yardim
Sandig ile isbirligi yapti. Bu kapsamda olusturulan Geli-
re Endeksli Senetler, Grup Esnek ve Grup Kamu Emeklilik
Yatinm Fonlar’'ni Polsan Portfoy Yonetimi A.S. yonetecek.

e Turkiye'deki strdiiriilebilirlik uygulamalari konu-
sunda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) ile
is Diinyasi ve Siirdiriilebilir Kalkinma Dernegi 6ncii-
laglinde yapilan ve IMKB’de islem goren, 11 farkl sek-
torden 215 sirketin katildigi arastirma Pricewaterho-
useCoopers tarafindan raporlandi. Rapor, is dinyasinin

strdurulebilirlik  tanimlama-

S ISTANBUL MENKUL - sinda ve uygulamalarinda ek-

KIYMETLER BORSASY i1 i & -

w <edbrbiabillelik siklikleri oldugunu ortaya ko
Enduks) yuyor. Ankete katilan sirketle-

rin - %62'si  surdurdlebilirlik

stratejilerinin oldugunu belirttiler. Sonuglar ise Turk is dtn-

yasinin, operasyonel streclerini strdtrulebilirlik strateji-
lerine gére yapilandirmalari agisindan cesitli sorunlar ya-
sadigini ortaya koyuyor.

Ankete katilan sirketlerin %95'i strdurdlebilirlik konusu-
nun is yapis tarzlar ile ilgili oldugunu belirtiyor. Bununla
birlikte, cevre duyarlii@l, surdurulebilirlik konusunda
6nem taslyan konular icerisinde ancak son siralarda
gundeme geliyor. Verilen cevaplar sirketlerin strdurtle-
bilirligin ekonomik ve sosyal boyutlaryla daha ¢ok ilgi-
lendigini gdsteriyor.

Rapor, dinyanin ilk 10 ekonomisi icinde olmayi hedefle-
yen Turkiye'nin, yesil ekonomiye dodntsen klresel eko-
nomide yerini saglamlastirabilmesi icin kurumsal ve ulu-
sal strdUrUlebilirlik stratejisinin hayata gecirilmesi gerek-
tigine dikkat cekiyor.

* Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi'nin, ISMEK ve
Dogus Grubu destegiyle diizenledigi "istanbul Fi-
nans Merkezi Yolunda 20 bin Kadin" baslkli proje
kapsaminda seminerler verilecek. Seminerlerde 6n-
celikle finansal okuryazarligin neden énemli oldugu, pa-
ranin konumlandirimasi, budtce, harcamalar, borg, biri-
kim, yatinm, cocuk ve para, evlilik ve para temel baslik-
lari altinda, kadinlarin nasil finansal okuryazar olacagi
konularinda bilgiler sunulacak. Seminerler Ocak-Nisan
aylarinda devam edecek.

e istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, borsa ve ser-
maye piyasalarina yonelik farkindalgin artinimasi ile
yatinm kiltiriiniin gelistirilimesi amaciyla, Anadolu
Universitesi ile isbirligi protokolii imzaladi. imza t6-
reninin ardindan “Yatinmcinin Bilgilendirilmesi: IMKB-
Anadolu Universitesi Is-
birligi” konulu panel
gerceklestirildi. Panelde
TKYD Bagkan Yardimci-
sI Didem Gordon da pa-
nelist olarak yer aldl.

Yatinmcilara ve sirketle-
re yonelik egitici ve bil-
gilendirici calismalari amaclayan isbirligi protokolu kap-
saminda; bilgilendirici, tanitici, egitici ve eglendirici tele-
vizyon ve radyo programlari hazirlanacak, konferans,
sempozyum, panel vb. etkinlikler dizenlenecek, ayrica
saha arastirmalari, anketler ve soru-cevap seklindeki ki-
sa gortsmeler ile tasarruf sahiplerinin sermaye piyasa-
larina ve IMKB'ye bakis acilar ve farkindaliklan tespit
edilmeye calisilacak.Protokol kapsaminda hazirlanacak
televizyon programlarinin yayinlanmasinda TRT Okul ve

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurulari info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.
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Anadolu Universitesi’nin uhdesinde bulunan diger mec-
ralarin kullaniimasi planlaniyor.

e Sermaye Piyasasi Kurulu ev sahipliginde, 31
Ocak’ta "Mali Piyasalarda Reform ve Diizenleme" ko-
nulu konferans ile 1 Subat’ta, OECD ile birlikte "Ku-
rumsal Yonetisim, Deger Artirma ve inovasyon" bas-
likh iki giin sureli uluslararasi konferans diizenlene-
cek. ilk giin, kredi derecelendirme kuruluslar, tezgah Us-
tU tUrev araclar, emtia piyasalarindaki oynaklik, finansal
egitim, inovasyon, kurumsal yonetisim gibi krizin kayna-
ginda yer alan ilgili konular ele alinacak. Organizasyonun
ikinci guint ise, OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri yenilikgi-
lik, girisimcilik ve gelismekte olan piyasalar perspektifin-
den degerlendirilecek.

MEVZUAT

1- Turkiye Kurumsal Yatirimer Yoéneticileri Dernegi
(TKYD) tarafindan hazirlanan ve SPK tarafindan uygun
bulunan “Yatinm Fonlarinin Siniflandiriimasi Kriterle-
ri” SPK’nin 29.12.2011 tarih ve 44/1174 sayilh Karar ile
kabul edildi.

Kurul kararinda bu siniflandirmanin takibinin TKYD tara-
findan yapilmasina karar verildigi belirtilerek, yeni sinif-
landirma gerekcelerinde;

i- Mevcut dizenlemede yer alan fon turleri (hisse sene-
di fonu, tahvil ve bono fonu, degisken fon, likit fon vs.) ve
tiplerinde (A Tipi ve B Tipi) herhangi bir degisiklige gidil-
meksizin, yatinm fonlarinin yatinm stratejilerinin yatirnmci-
lar tarafindan daha iyi anlasilabilmesi ve benzer yatinm
stratejisine sahip fonlarin getirilerinin ve giderlerinin daha
etkin bir sekilde karsilastirmasinin yapilabilmesi agisin-
dan faydall olacagi ve boylelikle yatirm fonu sektérinde
rekabeti artirabilecegi dtustncesiyle yapildig,

ii- Ayrica fonlarin hangi sinifa girdigi bilgisinin belirli bir
standartta kamuya sunulmasinin, bagimsiz kurumlar ta-
rafindan fonlarin derecelendiriimesi uygulamasini da yay-
ginlastirmasi beklendigi, ifade edilmisgtir.

2- Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK) Bagkani Vedat Akgi-
ray, portféyunde belli bir oranin Uzerinde hisse senedi bu-
lunduran yatinrm fonlarindan saglanan kazanglara uygu-
lanan yUzde 10 oranindaki stopajin kaldirilacagini sdyle-
di. Portféytinde % 75 ve Uzerinde hisse senedi bulundu-
ran yatinm fonlarinda stopajin kaldirimasina iliskin diizen-
lemenin Resmi Gazete'de yayinlanarak yurdrlige girme-
si bekleniyor.

* SPK haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

3- SPK'nin Seri:VIl, No:42 sayili Yatinm Fonlarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig,
31.12.2011 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yu-
rarlige girdi.

Buna gore, kisa vadeli tahvil-bono fonlarinin ayhk
agirhkl ortalama vadesi alt limiti degistirildi. Onceki
dUzenlemede, kisa vadeli tahvil ve bono fonu, portfoyd-
nin en az %51'ini devamli olarak kamu ve/veya 6zel sek-
tor borclanma araclarina yatirmis, portféydnun aylik agir-
Ikl ortalama vadesi en az 45 en fazla 90 gun olan ve
portféylne pay senedi dahil edilemeyen fonlar olarak ta-
nimlanmisti. Bu Teblig degisikligi ile, kisa vadeli tahvil ve
bono fonlarinin aylik agirlikli ortalama vadelerinin olmasi
gereken alt sinirt “en az 25 gun” olarak degistirildi.
“Hisse Senedi Yogun Fonlar” tanmlandi. Teblige ekle-
nen 5/E maddesi ile hisse senedi yogun fonlar, portfoy-
lerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %75’ menkul
kiymet yatirnm ortakliklar hisse senetleri haric olmak Gze-
re IMKB'de islem géren hisse senetlerinden olusan yati-
rim fonlari ve borsa yatinm fonlari olarak tanimlandi ve bu
fonlara iliskin uygulama kapsami belirlendi.

4- IMKB’nin calismalan sirdiiriilen yeni piyasasi
Hisse Senedi Tercihli Repo Pazarrnin isleme basla-
masi i¢cin SPK'nin “Menkul Kiymetlerin Geri Aima veya
Satma Taahhudu ile Alim Satimi Hakkinda Tebligde De-
gisiklik Yapilimasina Dair Teblig” ile repoya konu olabile-
cek menkul kiymetler arasina “IMKB tarafindan belirle-
nen ve IMKB pazarlarinda repo ve ters repo islemlerine
konu olacak hisse senetleri” eklenerek, Teblig Taslagi ka-

muoyu gortsune acild.

5- SPK'nin emeklilik fonlarinin i¢ kontrol sistemlerinin
etkinliginin artinlmasi, ic kontrol faaliyetlerine iliskin
esaslarin detayll olarak ortaya konulmasi ve sektérde
uygulama birliginin  saglanmasini  teminen aldigi
20.01.2012 tarihli ilke karan ile, Emeklilik Yatirnm
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yénetmelik'in “Fonun i¢ kontrol sistemi” baslikli
14’0nct maddesinde duzenlenen emeklilik fonlarinin ic
kontrol sistemi kapsaminda gerceklestirilen faaliyetlerin
yUrttdlmesine yonelik esaslar belirlendi.

6- SPK’nin 20.01.2012 tarihli karan uyarinca, yabanci
menkul kiymetler fonlarinin yurt disi piyasalarda borsa
disi repo/ters repo islemine taraf olabilmesi ve fon port-
foylerine ikraz istirak senetlerini dahil edebilmelerine
iliskin kosullar belirlendi.



SEKTORDEN
HABERLER

CFA 2012 MAKROEKONOMIK BEKLENTILER PANELI

Dunyada ve Turkiye'de 2012 yilinda ekonomide yasa-
nabilecek gelismeler ve makroekonomik beklentiler
hakkinda goruslerin paylasildigr “2012 Makroekonomik
Beklentiler Paneli” Yapi Kredi Portfdy Yonetimi ve CFA
Society of Istanbul isbirligiyle gerceklestirildi.

Acllis konusmalarini Yapl Kredi Portféy Genel MudurU
Gulsevin Yiimaz ve CFA Society of Istanbul Bagkani
Onursal Yazar'in yaptigi panelde, Yapi Kredi Ozel Ban-
kacilik ve Varlik Yoénetimi Genel Mudur Yardimcisi Mert
Yazicioglu, Global Source Partners Turkiye Danismani
Dr. Murat Uger ile BofA Merrill Lynch Global Research
Turkiye, Ortadogu ve Kuzey Afrika Direktdrt ve Ekono-
misti Turker Hamzaog@lu 2012 yilina iliskin makroekono-
mik beklentilerini ve goruslerini paylasti.

Acilis konusmasinda 2008 yilinda baslayan kuresel kri-
zin ardindan sUrpriz gelismelerin devam ettigini belirten
Yapi Kredi Portfdy Genel Mudurt Gullsevin Yiimaz,
“Ozellikle Avrupa tarafinda atilacak somut adimlarin ge-
cikmesi piyasalarda belirsizlik ve risklerin de artmasini
beraberinde getiriyor. 2012'ye baktigimizda, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerdeki blyUme hizlarindaki du-
sUs beklentisi, devletlerin bor¢ stoklarindaki artis trendi,
ve issizlik oranlar kadar TUrkiye’'de buyumeye bagl ca-
ri acik, enflasyon, kur ve faiz konusunda bir¢cok soruya
cevap aradigimiz bir ddnemdeyiz,” diyerek s6zU pane-
listlere birakti.

Yurt disinda piyasalardaki likiditeyi orta vadede yatirma
doéndurecek olumlu bir gdsterge beklendigini belirten
Yapi Kredi Ozel Bankacilik ve Varlik Yonetimi Genel M-
dur Yardimcisi Mert Yazicioglu, “Bu gdstergenin ne ol-
dugu bilinmediginden endise yaratiyor. Bu durumun da
yurt disinin blytme imkanlarini sinirlandirmasi dogaldir.
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Turkiye'ye etkisi ise kaynaklarin daha kitlasmasi seklin-
de beklenmeli. Nitekim Merkez Bankasi kaynaklari kit-
lastiryor. Faizleri artiran sebep de budur, sahsi fikrim,
bunun devam edecegdi yoninde," seklinde konustu.
Kredi bluytmesindeki yavaslamanin da altini gizen Ya-
zicioglu, gelecek yil kaynak daralmasinin, 6zellikle de
ilk 3-4 ayda TL faizlerinin ylUksek kalmaya devam ede-
cegini dastnduguna belirtti.

2012 yilinin dinya ekonomileri icin zor gececegdini be-
lirten Global Source Partners Turkiye Danismani Dr.
Murat Uger ise, Turkiye'nin kuvvetli taraflarina ragmen
Ozellikle dis finansman ihtiyaci nedeniyle yurtdisi piya-
salara yakindan bagli oldugundan zorluk yasayabile-
cegini ve bu sebeple para ve maliye politikalarinda da-
ha dikkatli olunmasi gerektigini belirtti.

Panelde bir konusma yapan BofA Merrill Lynch Global
Research Turkiye, Ortadogu ve Kuzey Afrika Direktord
ve Ekonomisti Turker Hamzaoglu ise “TUrkiye'nin orta
vadeli gérinumune yonelik iyimserligimizi korusak da,
Avrupa’nin icinde bulundugu krizin 2012 yilinda derin-
leserek Turkiye'ye énemli bir dis sok yasatabilecegini
ongobruyoruz. Avrupa’da yasanmasini bekledigimiz re-
sesyonun, 2012 yilinin ilk alti ayinda Turkiye ekonomi-
sinin daralmasina ve yilin tamaminda sifir blydme kay-
detmesine neden olabilecegini dustnuiyoruz. Bu ya-
vaslamanin énumuzdeki sene makro dengesizlikleri
azaltmasini beklerken, hane halki ve sirketler kesimin-
de bilan¢olarin saglikli olmasi nedeniyle, toparlanma-
nin da hizli gergeklesebilecedini tahmin ediyoruz. Nis-
peten yumusak inis olarak nitelendirebilecegimiz bu
senaryonun gerceklesmesi durumunda, ertelenmis ol-
sa da, Turkiye'nin 2013 yilinda yatinm yapilabilir tlke
konumuna yutkseltilmesini mimkun goéruyoruz.” dedi.



HISSE SENEDI TERCIHLI REPO PAZARI

Tiirkiye de odiing piyasasinin hentiz beklenen

‘ seviyeye ulasmamis olmasi dikkate alindiginda,

ISTANBUL

MENKUL KIYMETLER

BORSASI

Hisse repo islemleri dinyada 1990’larda baslamistir.
Tipki tahvillerin fonlanma amaciyla repoya konu edil-
meleri gibi piyasa katilimcilari tarafindan hisse senet-
leri repo islemlerinde teminat olarak kullaniimis ayrica,
fon fazlasi bulunan yatirmcilara alternatif yatinm imka-
ni olarak sunulmustur. Bunun éncesinde ise piyasa ka-
tilmcilan sadece 6dung piyasasindan hisse senedi te-
min edebilmislerdir. Tahvillerin konu oldugu repo is-
lemlerine gore oldukca dusik hacme sahip olmakla
birlikte bugtin ABD ve ingiltere ile diger Avrupa tlkele-
ri basta olmak Uzere dinyada bircok Ulkede hisse re-
po islemleri yapiimaktadir.

Tahvil piyasalarinda fonlama temel olarak repo yoluyla
yapilirken, hisse senetlerinde repo yapmak sadece
fonlama yo&ntemlerinden bir tanesidir. Blylk yatirm
bankalari kisa pozisyon acmak veya uzun pozisyonla-
rini fonlamak icin hisse repo islemi yaparken, diger ta-
raftan piyasa oyunculari 6ding piyasasi ile repo piya-
sasini birlikte kullanarak 6din¢ menkul kiymet karsili-
ginda fon temin edebilmektedirler.

Turkiye’de 6dung piyasasinin henlz beklenen seviye-
ye ulasmamis olmasi dikkate alindiginda, IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasl bunyesinde hisse senetleri Uzerinde
repo yapilmasina ve sonrasinda bu hisse senetlerinin
aliclya teslimine olanak vermek amaciyla “Hisse Sene-
di Tercihli Repo Pazan” acilmasinin yararl olacagi du-
stnulmektedir. Pazar'in bir yandan takas yukimlultk-
lerinin yerine getiriimesinde ihtiya¢c duyulan hisse se-

IMKB tarafindan Kurumsal Yatinmer icin hazirfanmistir

IMKB Tahvil ve Bono Piyasast biinyesinde hisse
senetleri tizerinde repo yapilmasina ve sonrasinda
bu bisse senetlerinin alicrya teslimine olanak vermek
amaciyla “Hisse Senedi Tercibli Repo Pazart”
acilmasmun yararlh olacag diistintilmektedir.

netlerinin ters repo yoluyla temin edilmesi, diger ta-
raftan porfdyde bulunan hisse senetlerinin kullanila-
rak repo yoluyla fonlama ihtiyacinin karsilanmasina
imkan vermesi beklenmektedir.

Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem yapan ve repo ters
repo yetki belgesi bulunan araci kurum ve bankalarin
bu Pazar’da islem yapmalari beklenmektedir.

Bu pazarda ilk asamada Hisse Senetleri Piyasasi
Ulusal Pazar’'nda islem goren, IMKB 30 Endeksine
dahil, A Grubunda yer alan hisse senetlerinin repo is-
lemlerine konu edilmeleri planlanmaktadir.

HenlUz vadesi gelmemis hisse repo islemlerinde isle-
me konu hisse senedi ile ilgili ©zsermaye hallerindeki
gelismeler nedeniyle taraflara islemin vadesini kirma
hakki taninacaktir.

Risk yonetimi ¢ercevesinde islemin vadesi boyunca,
isleme konu hisse senedinin fiyatindaki degisim takip
edilerek, olusabilecek deger dusukligune veya arti-
sina bagl olarak ortaya cikan takas riskine karsilik,
bu riski doguran Uyenin islem limitine blokaj konula-
cakirr.

Pazara iliskin teknik calismalar tamamlanarak tye ku-
ruluslar ile testlere baslanacak olup, son asamaya
gelmis mevzuat dizenlemeleri ve Uye test calismala-
rinin tamamlanmasini takiben Pazarin faaliyete gecis
tarihi belirlenecektir.
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TKYD'DEN

TKYD Fon Siniflandirmasi

nihayet yururluge girdi

Portfoy Yénetim Sektéri’nin uzun
zamandir bekledigi ve TKYD Si-
niflandirma Komitesi tarafindan
calismalari dort yil 6nce baslayan
“Kolektif Yatinm Araclarn Fon Si-
niflandirmasi”, SPK’'nin Aralik ayi
sonunda yayinlanan kurul karari
ile yatirm fonlarinda yeni bir sU-
recin baslamasini saglayacak.

S6z konusu duzenlemeyle Yatinm
Fonlari dokuz fon sinifi altinda,
karsilastirma olcUtlerine gore alt
basliklara ayriimistir. SPK, fon si-
niflandirmasinin  uygulanmasinda
ve kurumlarin bu yeni sisteme ge-
cislerindeki calismalarda TKYD'yi
yetkilendirmistir.

Fon siniflandirmasi calismasinin
tamamlanmasinin ardindan, ver-
gilendirmede de bir dlizenlemeye
gidilmesi beklenmektedir. Portfo-
ylnde %75 ve Uzerinde hisse se-
nedi tasiyan A tipi yatirim fonlarin-
daki stopajin sifirlanmasi konu-
sunda karar her an cikabilir.
TKYD Vergi Komitesi tarafindan
vergi dezavantajinin kaldiriimasi-
na yoénelik uzun suredir yapilan
calismalar da boylelikle sektérun
beklentisi dogrultusunda tamam-
lanacaktir.

TKYD Mevzuat Komitesi, 2012 yili
icerisinde 6ncelikle yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu Uzerinde calis-
malar yapacaktir. Bu calismalarin
yani sira sektérin daha iyi anlasi-
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labilmesi amaciyla yatinmcilara yo-
nelik ¢calismalar yapilmasi planlan-
maktadir. Sektér gorus ve talepleri-
nin SPK’ya, SPK goruslerinin de
sektore iletiimesi ile ilgili calismalar
da Komite tarafindan devam et-
mektedir.

TKYD Endeks Komitesi, 2012 vyili
icerisinde gerek mevcut endeksler-
le ilgili gerekse sektdrin ihtiyacglar
dogrultusunda yeni endeksler
olusturulmasi ile ilgili calismalarina
devam edecektir.

KYD Bono TL Endeksleri icerisinde
yer alan kiymetlerin vadelerinin
uzamaslyla “KYD 30 Endeksi” ice-
risine zaman zaman kiymet girme-
mektedir. Bu nedenle “KYD 30 En-
deksi’nin TRT250412T11 kiymeti-
nin itfasiyla birlikte 25 Nisan 2012
tarihinde sona erdiriimesine karar
verilmistir.

Sektor ihtiyaclarina yonelik yeni
endeks calismalari yil icerisinde
devam edecektir.

TKYD Acik Platform Komitesi ile
Takasbank arasinda “Turkiye Elek-
tronik Fon Dagitim Platformu” ile il-
gili calismalar devam etmektedir.

Sektor Toplantilar;
Aile ve Sosyal Politikalar Bakanli-

gi'nin, ISMEK ve Dogus Grubu
destegiyle duzenledigi "istanbul

Finans Merkezi Yolunda 20 bin Ka-
din" baslikli proje kapsamindaki
seminerlerin ilkine TKYD de katildi
ve yatinm fonlar tanitimina destek
oldu.

Borsa ve sermaye piyasalarina yo-
nelik farkindaligin artirlmasi ile ya-
tinm kaltarinun gelistiriimesine yo-
nelik IMKB ve Anadolu Universitesi
arasinda imzalanan protokoltn ar-
dindan dtzenlenen panelde TKYD
Baskan Yardimcisi Didem Gordon
da panelist olarak yer aldi.

TKYD Yonetimi Bakan
Babacan ile gorusti

TKYD Yonetimi Ekim-Aralik aylari
icinde fon sektérdnu ilgilendiren di-
ger konularda da basta SPK Bas-
kani Prof. Dr. Vedat Akgiray ile ol-
mak Uzere, kamu yoénetimi ile lobi
faaliyetlerini sarddrduler.

Ocak ay! ortasinda, Devlet Bakani
ve Basgbakan Yardimcisi Ali Baba-
can ile TKYD Yo6netimi bir araya gel-
di. Babacan’a TKYD tanitiminin yani
sira, Portfoy Yonetim Sektord, yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan
beklentiler ve Turkiye-Dlnya yatirnm
fonlar bayudkluklerine iliskin bilgiler
verildi. Babacan’la yapilan bu
onemli toplantinin 2012 yilina guzel
bir baslangi¢la giren yatirim fonlari
sektoériinde yeni gelismeleri de bir-
likte getirmesi bekleniyor.



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi

TKYD Vakiflar Toplantisi

Vakif varliklarimin degerlendirilmesinde sermaye
piyasast araclarindan profesyonel bir sekilde
yararlanilmas: konusunda portféy yonetim
sektorti her tiirlii donanima sabiptir.

Vakiflar Genel Madurltga ve Tuar-
kiye Kurumsal Yatirimci Yoneticile-
ri Derne@i (TKYD) tarafindan du-
zenlenen “Vakiflar Mevzuati ve
Vakif Varliklarinin Degerlendiril-
mesi” konulu toplanti 30 Kasim
2011 tarihinde istanbul Grand
Hyatt Otel'de gerceklestirildi. Is-
tanbul’da 6nde gelen vakif yoneti-
cileri ile Vakiflar Genel Mudurltgu
ve Portfdy Yonetim Sektdrt yoneti-
cilerinin davet edildigi toplantiya
200 kisi katildi.

Toplantinin acilis konusmalarini
TKYD Bagkani Gur Cagdas, Vakif-
lar Genel Mudurd Dr. Adnan Ertem
ve Sermaye Piyasasi Kurulu Bas-
kani Prof. Dr. Vedat Akgiray yapti.

TKYD Basgkani Gur Cagdas, Os-
manli imparatorlugu’ndan beri ta-
rihimizin 6énemli parcasi olan Va-
kiflarin egitim, saglik, kaltar, imar

gibi bircok alanda énemli katkilar
sagladiklarini, yeni konjonkttrde
de ©Onemlerini koruyacaklarina
inandiklarini soyledi.

Cagdas, TKYD'nin kurumsal yati-
rimcilarin gelismesini ve Ulke eko-
nomisine katkilarini artirmayr mis-

yon edindigini, kurumsal sermaye-
nin artmaslyla uluslararasi alanda
etkinliginin artacagmni belirtti. Bu
kapsamda vakif varliklarinin tlke
ekonomisine kazandirilmasini sag-
lamak amaciyla vakiflarla ortak
paylasim icinde olmayi planladik-
larini ifade eden Cagdas, bu ilk
toplantinin énimuzdeki dénemde
vakiflarla birlikte yapilacak calis-
malara i1sik tutacagini séyledi.

Vakiflar Genel Mududrd Dr. Adnan
Ertem de yaptigi konusmada, va-
kiflarin Turkiye’de buyuk bir 6ne-
me sahip oldugunu, Vakiflar Genel
Madurltgu’'ntn de vakiflarin hiz-
met ve yuktumlualtklerine iliskin tim
calismalarini yakindan takip ettigi-
ni belirtti.

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Prof. Dr. Vedat Akgiray da yaptigi
konusmada, vakif kdltdrantn Tark
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TKYD'DEN

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatirima Yéneticleri Deregi

gelenek ve gorenekleriyle ¢cok or-
thsttgunG yazyillardir bu kdltdran
yasatildigini soyledi. Vakif varliklari-
nin Ulke ekonomisine de katkilarinin
oldugunu belirten Akgiray, gercek-
lestirilen toplantinin bir milad olarak
gorulmesi gerektigini belirtti. Ku-
rumsal yatirmin yayginlastiriimasi
icin TKYD'nin blyudk cabalar sarf
ettigini de belirten Akgiray, duzen-
leyici kurum olarak SPK’nin da va-
kiflara her tarld desteQi vermeye
hazir oldugunu soyledi.

Panel

Acilis konusmalarinin ardindan ger-
ceklesen panelde, vakif varlklari-
nin en iyi sekilde degerlendiriimesi-
nin hem vakiflara, hem de Ulke eko-
nomisine katma deger kazandirdi-
g1, vakif varliklarinin degerlendiril-
mesinde sermaye piyasasl aracla-
rindan profesyonel bir sekilde ya-
rarlaniimasi konusunda portfoy yo-
netim sektérantn her turld donani-
ma sahip oldugu vurgulandi. Vakif-
larin varliklarini PYS’ler tarafindan
yonettirmeleri halinde bunun ticari
faaliyet sayilip sayllmayacagi konu-
sundaki tereddutlerin  kaldiriimasi
gerektigi de panelde vurgulanan
en 6nemli konu basliklarindan biri
olarak yer ald.

Panelin yoneticiligini TKYD Uyesi ve
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is Portféy Yonetimi A.S. Genel MU-
durt Dr. Gurman Tevfik yapti. Pa-
nelde vakiflar mevzuati ile ilgili ola-
rak Vakiflar Genel Mudurlagt Daire
Baskani Adnan Er, vakiflarin vergi-
lendirilmeleri ile ilgili olarak Gelir
Politikalar Genel Mudurlugu Daire
Baskani Ali Cicen, vakiflarin serma-
ye piyasalari ile ilgili olarak SPK
Baskan Yardimcisi Bekir Sitki Safak,
ve vakif varliklarinin degerlendiril-
mesinde portféy ydnetim sektord-
ndn rold ile ilgili olarak TKYD Yoéne-
tim Kurulu Uyesi ve Ak Portféy Y6-
netimi A.S. Genel Mudurd Dr. Alp
Keler goruslerini bildirdiler.

Keler, vakiflarin 6zel portfdy ydnetimi
hizmeti (SPK Seri: V No:59 teblig
madde 4: Portfoy yoneticiligi; finan-
sal varliklardan olusan portféylerin,
her bir musteri adina, musterilerle
yapilacak portfoy yonetim sozles-
mesi cercevesinde maddi bir men-
faat saglamak Uzere vekil sifatiyla
yonetiimesidir) almasinda, vakif se-
nedinde aksi bir hikim bulunmadik-
¢a, bir engel bulunmadigina, son yil-
larda gerek faizlerin diismesi, gerek-
se de mevzuattaki olumlu gelismeler
nedeniyle, 6zel portfdy yénetimine il-
gi duyan vakiflarin sayisinin hizla art-
makta olduguna dikkat ¢ekti.

Maliye Bakanligi Gelir Politikalari
Genel Mudurlugu Daire Baskani

Ali Cicen vakiflarin kurumlar vergi-
si kanunu karsisindaki durumu, va-
kiflara vergi muafiyeti taninmasi
icin gerekli sartlar ve bu vakiflara
taninan vergi muafiyetleri ile ilgili
bilgi verdi.

Vakiflar Genel Mudurlugt Vakif
Mevzuati Daire Baskani Adnan Er
de vakiflarin tanimi, cesitleri ve sa-
yilari ile 2008 yilinda degisen Va-
kiflar Kanunu'nun getirdigi yenilik-
ler hakkinda bilgi verdi.

Turkiye’de Cumhuriyet dénemin-
den 6nce kurulmus mazbut, mul-
hak ve cemaat/esnaf vakiflan ile
Cumhuriyet déneminden sonra ku-
rulan yeni vakiflar bulunuyor. Yeni
vakiflarin Turkiye genelindeki top-
lami 4,600, Turkiye genelinde ver-
gi muafiyeti taninan vakif sayisi
239, vakif dniversitelerinin sayisi
ise 62 olarak belirtildi.

SPK Baskan Yardimcisi Bekir Sitki
Safak da, vakif varliklarinin serma-
ye piyasasi aracglariyla yonetiimesi
konusundaki  yukamltltklerden
bahsetti.

Vakiflar Genel Mudurltgu ile birlikte
istanbul vakiflarina yonelik yapilan
bu ilk toplantidan sonra, Ankara'da
da ikinci vakiflar toplantisi éntimdz-
deki aylarda gerceklestirilecek.
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:IV No:56 sayili Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
iliskin Teblig ile bazi Kurumsal Yénetim ilkelerinin uygulanmasi, Gelisen isletmeler Piyasasi ve Gézalti Pazarinda is-
lem gorenler haric olmak tzere paylari IMKB’de islem géren halka acik anonim ortakliklar icin zorunlu hale geldi.

Dunyada oldugu gibi Glkemizde de kurumsal yatinmcilar, kurumsal yénetim ilkelerinin uygulanisini yakindan takip
etme egilimindeler. ‘Kurumsal Yénetim’ baslikli bu bélimde, yeni Teblig ile getirilen duzenlemeler ve isleyisine iliskin
beklentileri iceren ¢calismalarin yani sira, yatirm fonlarinda kurumsal yénetim uygulamalarina yénelik ilk kez yapilan

bir arastirmanin sonugclari da yer aliyor.



SERMAYE PIiYASASINDA YENI KURUMSAL
YONETIM ViZYONU

000’li yillarin basindan

bu yana uluslararasi ser-

maye piyasalarini derin-

den etkileyen kurumsal

yénetim kavrami, TUrki-
ye’de de gitgide artan bir 6neme
sahip olmakta ve piyasalarda
uzun vadede surdUrulebilir basari-
nin anahtari olarak artik sadece fi-
nansal kriterler degil, yonetimsel
kriterler de gindeme gelmektedir.
Turk sermaye piyasalari kurumsal
yoénetim ile, ilk olarak 2003 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ta-
rafindan yayimlanan “Kurumsal
Yonetim lkeleri” ile tanismistir.
Anilan dénemde “mevcut mev-
zuatin bir adim 6tesinde, en iyi uy-
gulama prensipleri” vizyonuyla
hazirlanan ilkeler, “uygula-uygula-
miyorsan acikla” yaklasimiyla yu-
rarlige girmis ve halka acik ano-
nim ortakliklar acisindan herhangi
bir uygulama zorunlulugu getiril-
memigstir. Ancak zaman icerisinde
ilkelerde yer alan temel prensiple-
rin bircogu, sermaye piyasasi
mevzuatina eklenerek zorunlu
prensipler haline gelmis, bu an-
lamda ilkeler, mevzuatin bir adim
Otesinde en iyi uygulama prensip-
leri olma fonksiyonunu yitirmeye
baslamistir.

Son dénemde kurumsal yonetim
konusunda “uygula-uygulamiyor-
san acikla” yaklasiminin etkinligi
tartisiimaya baslanmis ve bu yoén-
de bir gonullultk anlayisinin yeter-
li sonucu vermedigi, sirketlerin ku-
rumsal yonetim konusunda isteni-
len seviyeye ulasamadigr cesitli
platformlarda ifade edilmistir.

Gectigimiz yiIl Ekim ayinda Serma-
ye Piyasasi Kanunu’na eklenen bir

e

Ayca SANDIKCIOGLU
Uzman
Sermaye Piyasasi Kurulu
Ortakliklar Finansmani Dairesi
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Teblig ile bagimsi1z
yonetim kurulu tiyeligi
mekanizmasi énem
kazannmus, bagimsiz
yonetim kurulu
tiyelerine kritik gérev
ve sorumluluklar
yiiklenmistir.

madde ile SPK'nin goérev ve yetki-
leri arasina “borsada islem goren
halka acik anonim ortakliklardan
halka aciklik oranlari, yatirimci sa-
yisi ve niteligi, dahil olduklari en-
deks ve belirli bir zaman diliminde-
ki islem yogunlugunu dikkate ala-
rak belirlemis oldugu gruplarda
yer alanlarin, kurumsal yonetim il-
kelerine kismen veya tamamen uy-

malarini zorunlu tutmak" eklenmis-
tir. Anilan yetki cercevesinde hazir-
lanan Seri:IV No:54 sayili Kurumsal
Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina iliskin Teblig
11.10.2011 tarih ve 28081 (2. MU-
kerrer) sayill Resmi Gazete’de ya-
yimlanmis ve Tebli§ ile bankalar
haricindeki IMKB-30 Endeksinde
yer alan halka acik anonim ortak-
liklar tarafindan 6zellikle kicuk ya-
tinmcilarin etkin bilgilendirilmeleri-
ni ve sirket yonetimlerinde etkin ve
adil temsilini saglamak amaciyla
secilmis bazi ilkelerin zorunlu ola-
rak uygulanmasi gindeme gelmis-
tir. Anilan Teblig ile “uygula-uygu-
lamiyorsan acikla” yaklasimindan
zorunlu uygulama yaklasimina ge-
cis yapilmistir. 30/12/2011 tarih ve
28158 sayill Resmi Gazete'de ya-
yimlanan Seri:lV No:56 sayili Ku-
rumsal Yénetim ilkelerinin Belirlen-
mesine ve Uygulanmasina iligkin
Teblig (Teblig) ise Seri:IV No:54 sa-
yili Teblig’i yurdrltkten kaldirirken
zorunlu uygulama anlayisinin kap-
samini genisletmistir. Gerek uygu-
lanacak ilkeler, gerekse uygulaya-
cak sirket sayisi bakimindan yu-
kumlUldklerin kapsami agirlastiril-
migtir.

Teblig ile Gelisen Isletmeler Piya-
sasl ve Gozaltl Pazarinda islem
gorenler haric, paylar IMKB’de is-
lem goren halka acik anonim or-
takliklar (Borsa Sirketleri), sistemik
dnemlerine gbére piyasa deerleri
ve fiili dolagsimdaki paylarin piyasa
degerleri dikkate alinarak U¢ gru-
ba ayrimistir. ilkelerden 20 tanesi
zorunlu olarak uygulanacak ilkeler
olup, aslen tim Borsa sirketleri s6z
konusu 20 ilkeye uymak zorunda-
dir. Ancak ikinci ve Ugtincti Gruba

kurumsal yatrmer ocak-mart 2012
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dahil olan sirketler acisindan ilke-
lerden bazilarinin uygulama esas-
lari hafifletilmistir.

Teblig ile Borsa Sirketleri icin
getirilen baslica zorunluluklar
asagida 6zetlenmektedir.

e Genel kurul toplanti ilaninin,
genel kurul toplanti tarihinden as-
gari U¢ hafta 6nceden yapiimasi
ve genel kurul toplanti ilani ile bir-
likte ortaklarin genel kurulda vere-
cekleri kararlarda ihtiyag duya-

|
Teblig ile Gelisen
Isletmeler Piyasasi ve
Gozaltt Pazarinda islem
gorenler baric, paylar
IMKB de iglem géren
halka acik anonim
ortaklhiklar (Borsa Sirket-
leri), sistemik onemlerine
gore piyasa degerleri ve
[iili dolasimdaki paylarin
piyasa degerleri dikkate
almarak ti¢c gruba
ayrilmistir. Ilkelerden 20
tanesi zorunlu olarak
wygulanacak ilkeler olup,
aslen tiim Borsa sirketleri
s0z konusu 20 ilkeye
uymak zorundadr.
Ancak Ikinci ve Uciincti
Gruba dahbil olan sirketler
acisindan ilkelerden
bazilarmun wygulama
esaslart hafifletilmistir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012
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caklar belirli bilgilerin aciklanmasi
gerekmektedir.

e Hakim ortaklarin, yénetim kuru-
lu Gyelerinin ve Ust duzey yonetici-
lerin, sirket veya bagl ortakliklari
ile cikar catismasina neden olabi-
lecek nitelikte islem yapabilmesi
ve rekabet edebilmesi icin genel
kurul tarafindan ¢énceden onay ve-
rilmesi ve varsa s6z konusu islem-
ler hakkinda genel kurulda bilgi
verilmesi zorunludur.

e Sirketlerin; varliklarinin tumunu
veya 6nemli bir bolimund devret-
mesi, imtiyazlarin kapsamini veya
konusunu degistirmesi gibi dnemli
nitelikte islemlerle ilgili yonetim ku-
rulu kararlarinda bagimsiz Uyelerin
cogunlugunun onayi bulunmall ve
genel kurul tarafindan s¢z konusu
islemlere iliskin onay verilmelidir.
Bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugunun
onay! olmaksizin énemli nitelikteki
islemlerin genel kurul onaymna su-
nulmasi mumkun degildir. Ayrica
s6z konusu genel kurul toplantila-
rinda iligkili taraflar oy kullanamaz.

e Borsa sirketlerinin asgari yone-

tim kurulu Uye sayisi 5 olmall ve
yonetim kurulunun ¢ogunlugu icra-
da gorevli olmayan Uyelerden
olusmalidir.

e Yonetim kurulunda sartlar Teb-
lig'de belirlenen asgari 2 bagimsiz
dye bulunmasi zorunludur. Yoéne-
tim kurulu icerisindeki bagimsiz
dye sayisi toplam Uye sayisinin U¢-
te birinden az olmamak Uzere en
az fiili dolasimdaki pay oranini
temsil edecek kadar olmalidir. An-
cak bu oranin %50 ile sinirlandiril-
masi mimkandar. Uglinel grupta-
ki sirketler ile Tebligde belirtilen
sartlari taslyan is ortakliklari icin
asgari bagimsiz yoénetim kurulu
dye sayisina iliskin muafiyetler ta-
ninmistir.

e Bagimsiz yonetim kurulu Uye
secim sUreci ile ilgili olarak detayli
belirlemeler yapilmis ancak ikinci
ve UcUncU gruptaki sirketlere bu
hakumlerle ilgili muafiyetler tanin-
migtir.

e Sirketin her turlU iligkili taraf is-
lemlerinde bagimsiz yonetim kuru-
lu Gyelerinin gogunlugunun onayi



aranacaktir. Bagimsiz Uyelerin ¢o-
gunlugunun sb6z konusu iglemi
onaylamamasl halinde, bu durum
isleme iligskin yeterli bilgiyi icere-
cek sekilde kamuyu aydinlatma
duzenlemeleri cercevesinde ka-
muya duyurulacak ve islem genel
kurul onayina sunulacaktir. S6z
konusu genel kurul toplantilarin-
da, islemin taraflan ve bunlarla
iliskili Kisilerin oy kullanamayacak-
lari bir oylamada karar alinarak di-
ger pay sahiplerinin genel kurulda
bu tur kararlara katiimalar sagla-
nacaktir.

e Ydnetim kurulu blnyesinde
olusturulacak bes adet komite be-
lirlenmistir ancak yodnetim kurulu
yapilanmasi geregi bes farkh ko-
mitenin olusturulamamasi duru-
munda Denetimden Sorumlu Ko-
mite ve Kurumsal Yonetim Komi-
tesinin olusturulmasi yeterli ola-
caktir. Bu durumda Aday Goster-
me Komitesi, Riskin Erken Sap-
tanmasi Komitesi ve Ucret Komi-

|
Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerine onemli iglem-
lerde taminan islemin
genel kurul onayma
gottiriilmesini engelleme
imkana ile iliskili taraf
islemleri icin aranan
bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin cogunlugunun
onayi, soz konusu
tiyelerin halka acik
sirketlerdeki temel
Sfonksiyonunu ortaya
koymabktadir.

tesinin gorevleri de Kurumsal Y-
netim Komitesi tarafindan yerine
getirilmelidir.

e Denetimden Sorumlu Komite
Gyelerinin tamami, diger komitele-
rin ise baskanlari, bagimsiz yéne-
tim kurulu Gyeleri arasindan secil-
melidir. icra baskaninin veya genel
muadurdn komitelerde gorev almasi
mumkudn degildir.

Borsa sirketleri tarafindan yukarida
Ozetlenen Teblig hukumlerine
uyum amaciyla gerceklestiriimesi
gereken esas s6zlesme degisiklik-
lerinin ve yo6netim kurulu yapilan-
malarinin, 30.06.2012 tarihinden
gec olmamak Uzere yapilacak ilk
genel kurul toplantisina kadar ta-
mamlanmasi zorunludur. Ancak
bankalar acisindan farkl bir uyum
stresi belirlenmis ve 1 yillik ilave
gecis suresi taninmistir.

Seri:lV No:56 sayili Teblig'in, ser-
maye piyasalari agisindan kurum-
sal yonetim alaninda yapilmis re-
form niteliginde bir dlzenleme ol-
dugunu sbtylemek yanlis olmaya-
caktir. Teblig ile bagimsiz yénetim
kurulu Uyeligi mekanizmasi énem
kazanmis, bagimsiz yénetim kuru-
lu Uyelerine kritik gbrev ve sorum-
luluklar yudklenmistir. Teblig’de be-
lirtilen sartlari haiz bagimsiz yéne-
tim kurulu Gyelerinin cogunluk ya
da azinlik olan herhangi bir ortagin
ya da grubun menfaatlerini temsil
etmeyecegi ve kararlarini verirken
sirketin uzun vadeli stratejik hedef-
lerini, sdrdurulebilirligini dikkate
alacagl varsayillmakta; bagimsiz
yonetim kurulu Gyelerinin olasi ¢i-
kar catismalarindan uzak, objektif
bir gorusle Sirket'in karar mekaniz-
malarina katkida bulunmasi ve sir-
ketin uzun vadeli hedeflerini gbzet-
mesi beklenmektedir. Bagimsiz yo-
netim kurulu Uyelerine 6nemli is-
lemlerde taninan islemin genel ku-
rul onayina goéttrulmesini engelle-

|
Bu reform
niteligindeki diizenleme
ile getirilen bagimsiz
yonetim kurulu
tiyeligi gibi koruma
mekanizmalari
kurumsal yatirimcilarin
menfaatlerinin
korunmasi acisindan da
olumlu katkilar
saglayacaktr.

me imkani ile iligkili taraf islemleri
icin aranan bagimsiz yénetim kuru-
lu Uyelerinin cogunlugunun onayi,
s6z konusu Uyelerin halka acgik sir-
ketlerdeki temel fonksiyonunu orta-
ya koymaktadir.

Hic kuskusuz ki bu reform niteligin-
deki duzenleme ile getirilen ba-
gimsiz yonetim kurulu Gyeligi gibi
koruma mekanizmalari kurumsal
yatirimcilarin menfaatlerinin korun-
masl! acgisindan da olumlu katkilar
saglayacaktir. Gerek kamuyu ay-
dinlatma gerekse pay sahipligi
haklari agisindan ytksek standart-
lari benimseyen Teblig'in etkisiyle
Borsa sirketlerinin kurumsal yéne-
tim anlaminda ulasacagi seviyenin
de, agirhkl olarak sabit getirili
menkul kiymetlere yatinm yapmayi
tercih eden kurumsal yatirimcilari
hisse senedi piyasalarina gcekmek
icin bir tesvik unsuru olmasi bek-
lenmektedir.

Bu yazida yer verilen gortis ve
degerlendirmeler yazarin kendisine ait olup,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nu baglamaz.

kurumsal yatinmer ocak-mart 2012
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KURUMSAL YATIRIMCILARIN GOZUYLE
KURUMSAL YONETiIM

urumsal yénetimin niye

onemli oldugundan

bahsetmeden  &nce,

kurumsal yonetimin ne

demek oldugunu agik-
lamak gerekir diye dustuntyorum.
Turkiye Kurumsal Yonetim Derne-
gi web sitesinde Ira M. Millste-
in’dan yapilan bir alintidan yola ¢i-
kilarak, “...bir sirketin, hak sahiple-
ri ve kamuoyunun menfaatlerine
zarar vermeyecek sekilde, mali
kaynaklari ve insan kaynaklarini
kendine cekmesini, verimli calis-
masini ve bu sayede de hissedar-
lari icin uzun dénemde ekonomik
kazan¢ yaratarak istikrar sagla-
masini mumkun kilan kanun, yo6-
netmelik ve gonulll 6zel sektor uy-
gulamalarr bilesimidir,” denilmek-
tedir. Global o6lcekte 440 milyar
ABD dolari tutarinda fon yoneten,
6nemli kurumsal yatirmcilardan
TIAA-CREF ise kurumsal yonetimi,
hissedarlarin haklari ile sirket yo-
netiminin sirketi yonetirkenki ihti-
yaclarl arasinda denge kuran me-
kanizmalarin toplami seklinde ta-
nimlamaktadir.

S6z konusu tanimlardan yola ¢iki-
larak, kurumsal yonetim; sirket
sahiplerinin/yénetiminin, sirket ile
ilgili kararlari alirken azinlik hisse-
darlarinin haklarini da gézetmesi
seklinde ¢zetlenebilir. Bu baglam-
da kurumsal yonetim ilkeleri orta-
ya cikmaktadir. Kurumsal yénetim
ilkeleri de sirketin yo6netiminin,
azinlik hissedarlar haklarini go-
zetmesi icin olusturulan ilkelerdir.
Yapilan dlzenlemelerde dort tane
kurumsal yonetim ilkesi 6n plana

<urumsal yatnmer ocak-mart 2012

Hiiseyin Gayde, cFa
Mudiir, Portfoy Yonetimi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
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Kurumsal yonetim
ilkelerini wygulayan
sirketlerin, azinlik
hissedarlarinin haklarin
esit sekilde gozetmeleri,
seffaf hareket etmeleri,
yoneticilerin genel kurula
hesap vermeleri ve
yonetimin sirket adina
yaptigr hareketlerden
sorumlu olmasinin,
bu sirketlere olan
yatirimct ilgisini
artirmasi beklenmelidir.

cikmaktadir. Bunlar; Esitlik, Seffaf-
lik, Hesap Verebilirlik ve Sorumlu-
luktur. SPK duzenlemelerinde Esit-
lik ilkesi; “...sirket yonetiminin tim
faaliyetlerinde, pay ve menfaat sa-
hiplerine esit davranmasini ve ola-
sI cikar catismalarinin éndne gegcil-
mesini ifade eder”. Seffaflik; “.. ti-
cari sir niteligindeki ve henuz ka-
muya aciklanmamis bilgiler haric
olmak Uzere, sirket ile ilgili finansal
ve finansal olmayan bilgilerin, za-
maninda dogru, eksiksiz, anlasila-
bilir, yorumlanabilir, disuk maliyet-
le erisilebilir bir sekilde kamuya
duyurulmasi”dir. Hesap verebilir-
lik; “... yonetim kurulu Uyelerinin
esas itibariyla anonim sirket tlzel
kisiligine ve dolayisiyla pay sahip-
lerine karsi olan hesap verme zo-
runlulugunu” ifade eder. Sorumlu-
luk ise “... sirket yonetiminin ano-
nim sirket adina yaptigr tum faali-
yetlerinin mevzuata, esas sozles-
meye ve sirket ici dlUzenlemelere
uygunlugu ve bunun denetlenme-
si” demektir.

Kurumsal yo6netimin énemi 1998
Asya krizinden sonra daha iyi anla-
silmistir. Kriz esnasinda kotl ku-
rumsal yonetim uygulayan sirketle-
re yapilan yatinmlardan dolayi, ge-
rek bireysel gerekse kurumsal yati-
rimcilarin ciddi zarara ugramasi,
kurumsal yonetim ilkelerini 6n pla-
na cikarmistir. Nitekim McKin-
sey&Company tarafindan 2002 yi-
linda yapilan “Governance in Asia”
calismasinda uluslararasi finans
yayinlarinda kurumsal yonetim il-
kelerine yapilan atiflarin 2001-
2002 yillarinda kriz 6ncesi olan



1996-1997 vyillarina goére 10 kat
arttigr tespit edilmistir. Yine ayni
dénemde OECD, kurumsal yone-
tim ilkelerinin basta Uye Ulkeler ol-
mak Uzere dunya genelinde yayil-
masi igin éncullk yapmaya basla-
mistir. OECD 1998 yilinda, Uye ve
Uye olmayan Ulkelere daha iyi bir
kurumsal yénetim icin gerekli du-
zenlemeler konusunda yardimcli
olmasi amaciyla OECD Kurumsal
Yénetim ilkeleri'ni yayinlamistir.

Kurumsal yatirimcilar agisindan
baktigimizda, kurumsal yonetim il-
keleri teoride guzel goérulmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerini uygula-
yan sirketlerin, azinlik hissedarlari-
nin haklarini esit sekilde gézetme-
leri, seffaf hareket etmeleri, yoneti-
cilerin genel kurula hesap verme-
leri ve yonetimin sirket adina yapti-
g1 hareketlerden sorumlu olmasi-
nin, bu sirketlere olan yatinmci ilgi-
sini artirmasi beklenmelidir. Nite-
kim McKinsey tarafindan kurumsal
yoneticilere yoénelik her yil duzenli
olarak gerceklestirilen “McKinsey
Surveys on International Institutio-
nal Investors and Private Equities”
(1999, 2000, 2001, 2002) anketle-

rinde, uluslararasi piyasalara yati-
nm yapan kurumsal yatirmcilarin
%80'inin, kurumsal anlamda iyi y6-
netilen sirketler icin ek prim 6de-
meye istekli olduklar ortaya ¢ik-
migtir.

Burada hemen aklimiza, kurumsal
yatirmcilarin ek bedel 6demeye
hazir olduklari kurumsal yénetim il-
kelerinin gercekten de ise yarayip
yaramadigl sorusu gelmektedir.
Sirketlerin, gonullt olarak kurumsal
yatirim ilkelerini uygulamalari i¢in
tesvige ihtiyaclari vardir. Bu tesvik
de, kurumsal ydnetim ilkelerini uy-
gulayan sirketlerin piyasa degerle-
rinin bu uygulamalardan olumlu et-
kilenmesidir. Sansliyiz ki finans lite-
ratlrd bu konuda zengin bir iceri-
ge sahiptir. Biz burada bir ka¢ ca-
lismayl ornek olarak verecegiz.
Bai, Liu, Lu, Song ve Zhang 2003
yiinda yaptiklari bir c¢alismada,
Cin'deki halka aclik sirketlerin piya-
sa degerleri ile kurumsal y6netim
mekanizmalari arasinda istatistik-
sel ve ekonomik bir iliski oldugunu
gostermiglerdir. Yapilan c¢alisma
yatinmcilarin, kurumsal anlamda
iyi yonetilen sirketler igin dnemli bir

bedel 6demeye hazir olduklarini
ortaya koymustur. Kurumsal yéne-
tim ilkelerini uygulayan sirketler de
bu durumdan faydalanmaktadir.
Drobetz, Schillhoffer ve Zimmer-
mann 2004 vyilinda yayinladiklari
bir calismada, Almanya Kurumsal
Yénetim ilkelerini baz alan bir ku-
rumsal yonetim derecelendirme
skalasi olusturmuslar ve halka acik
Alman sirketlerinin piyasa degerle-
ri ile kurumsal yonetim uygulama-
lari arasinda olumlu bir iliski oldu-
gunu gostermislerdir. Bauer, Guns-
ter ve Otten (2004) ise FTSE Euro-
top 300 endeksinde yer alan sirke-
tiler icin Deminor Kurumsal Yone-
tim notunu kullanarak yaptiklari ¢a-
lismada, yuksek notun yUksek his-
se senedi getirisine yol actigini ve
sirket degerini artirdigini bulmus-
lardir. Beiner, Drobetz, Schmid,
Zimmermann (2004) ise isvicre’'de-
ki sirketler Uzerine yaptiklari calis-
malarda, kurumsal yonetim ile sir-
ket degerleri arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermislerdir.

Finans literatirinu inceledigimizde,
kurumsal yonetim ilkelerini uygula-
yan firmalarin piyasa degerlerinin,
bu uygulamalardan olumlu etkilen-
digini gérmekteyiz. Bu baglamda,
Ulkemizde SPK’nin, 30/12/2011 tari-
hinde Resmi Gazete’de yayinlana-
rak yurarlige giren “Kurumsal Yo6-
netim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Dair Teblig”in énu-
muzdeki dénemde, yurt i¢i firmala-
rn piyasa degerlerini olumlu yénde
etkilemesi beklenmelidir. Kurumsal
yatinmcilar igin bu énemli bir nokta-
dir. Kurumsal yatinrmcilar, musterile-
rinin risk profillerini  gozeterek,
mumkUn olan en iyi getiriyi sadla-
may! amaglar. Yatirm yapilan sirket-
lerin piyasa degerlerindeki olumlu
artiglar, bu amaca ulasiimasina hiz-
met edecektir.



KAPAK
KURUMSAL YONETIM

Yatinm Fonlarinda Kurumsal
Yonetim Uygulamalan
Turkiye'de Gerceklestirilen llk Anket Calismasi

arkiye'deki yatinm fonu
organizasyonlarinda Kku-
rumsal yénetim uygula-
malari konusunda bir an-
ket calismasi gercekles-
tirilmistir. Orneklem grubu, yatinm
fonu toplam degeri acisindan Mayis
2010 itibariyle pazar pay! %0,02'nin
Uzerinde bulunan kurucular ve fon-
laridir. Bu calisma Tiirkiye’de bu
konuda gerceklestirilen ilk anket
niteligini tasimaktadir.
21’1 banka, 22’si aracl kurum ve 1’i
sigorta sirketi olmak Uzere toplam
44 kurulus tarafindan kurulan 333
adet yatinm fonunun, toplam 196
adet fon kurulu Uyesine anket gon-
derilmistir. Arastirma, 196 fon kurulu
dyesinden 106'sinin verdigi cevap-
lara iligkin sonuglari yansitmakta
olup, fonlar bazinda bakildiginda
ankete katiim saglayan fon kurulu
dyelerinin yonetiminde bulundugu
yatirim fonlarinin pazar pay1 %98'dir.
Arastirmaya katilan fon kurulu tye-
lerinin %79'u erkek, %21'i bayan
olup %55,7'si lisans, %44,3'U ise
yUksek lisans ve doktora duzeyinde
egitim goérmastur. Fon kurulu Uyele-
rinin %46,2'si 31-40 yas grubunda,
%46,2'si 41-50 yas grubunda ve
%6,6’si 51-60 yas grubundadir.
Arastirmaya katilan fon kurulu tye-
lerinin %25,5’i 1-5 gbrev yill grubun-
da, %26,4’l 6-10 gorev yili grubun-
da, %29,2’si 6-10 gorev yili grubun-
da ve %18,9'u 16 ve Uzeri gorev yili
grubunda yer almaktadir.
Bu calismada yer alan, yatinm fon-
larinin yonetim ve organizasyonla-
rnda kurumsal y®netim uygulama-
lar (bagimsiz fon kurulu Uyeligi, ali-
nan ek Ucretler, risk yénetimi, grup
sirketleri ile iligkiler) konusundaki
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Taliye Yesiliirdii
Basuzman
Sermaye Piyasasi Kurulu,
Avrupa Birligi Grubu

sorular ile ilgili sonuglar asagidaki
tablolarda gosterilmistir.

1) Fon Kurulu Uyelerinin
istihdami

Arastirmaya katilan fon kurulu Uye-
lerinin %63,2'si (67 kisi) kurucudan
(banka, araci kurum, sigorta sirketi),
%34,9'u (37 Kisi) yalnizca “yonetici”
sifatinl taslyan araci kurumdan ya
da portfoy yonetim sirketinden ve
%1,9'u (2 kisi) kurucunun yoénetici
disindaki bir istirakinden maas al-
maktadir. Tablo 1

Tablo 1: istihdama Gore Dagilim

. Fon Kurulu

Uyesinin Maas N %
Aldig Kurum
Kurucu 67 63,2
Yonetici 37 34,9
Istirak 2 19
Toplam 106 100,0

2) Fon Kurulu Uyeligi i¢cin Ayn Bir
Ucret Alinmasi

Arastirmaya katilan fon kurulu Uye-
lerinden yalnizca bir kisi (%0,9) fon
kurulu Gyeligi icin ayri/ek bir Gcret
aldigini ifade etmistir. Fon kurulu
dyelerinin %99,1'i (105 kisi) bu go-
revleri igin ayr bir Ucret almamakta-
dirlar.

3) Fon Kurulunda Bagimsiz Uye
Arastirmaya katilan kurumlarin fon
kurullarinda bagimsiz Uye bulunma-
maktadir. Ankette bagimsizlik, “Ku-
rucu, yénetici ve bunlarin istiraki,
bagl kurulusu ve grup ici sirketler-
den biri ile kendisi, esi ve lglnct
dereceye kadar kan ve sihri hisimla-
ri arasinda son iki yil iginde istih-
dam, sermaye veya ticaret anlamin-
da dogrudan veya dolayli bir menfa-
at iliskisinin kurulmamis olmasi.”
seklinde tanimlanmistir. Tablo 2

Tablo 2: Bagimsiz Uyeye Gore Dagilim

Bagimsiz
Fon Kurulu N %
Uyesi
Hayir 106 100,0

4) Fon Paylarinin Satisi icin Bas-
ka Araci Kuruluslarla Anlasma Ya-
pilmasi (Open Architecture in
Fund Distribution)

Arastirmaya katilan fon kurulu Uye-
lerinin %52,8’1 (56 kisi) bagli olunan
grubun banka ve araci kurumu di-
sinda bagka bir araci ile fon paylari-
nin satisl icin anlasma yapildigini,
%47,2'si (50 kisi) ise yapiimadigini
ifade etmistir. Yapilan ek agiklama-
lardan, bu anlasmalarin yeni yapildi-
g1, fon payr alim satim islemlerinin
ancak %1-2'lik kisminin diger araci



kuruluglar Gzerinden gerceklestiril-
digi, ancak koruma amagcli ve ga-
rantili fonlarda bu oranin daha yUk-
sek oldugu anlasgiimaktadir. Tablo 3

Tablo 3:Fon Paylarinin Diger Araci Kuruluslar
Tarafindan Satilabilmesine Gore Dagilim

Fon Paylarinin
Diger Araci
Kuruluslar N %
Tarafindan
Satilabilmesi
Evet 56 52,8
Hayir 50 47,2
Toplam 106 100,0

5) Fon Portfoyiindeki Kiymetlerin
Alim Satimi icin Grup Disi Araci
Kuruluslarla Anlasma Yapilmasi
Arastirmaya katilan fon kurulu dyele-
rinin %75,5’i (80 kisi), yonetimlerin-
deki fonlarin portféylerindeki serma-
ye piyasasl araclarinin alim-satimi
icin aracilik hizmeti alinan araci ku-
ruluglarin tdmunun ayni sermaye
grubuna ait oldugunu, %24,5'1 (26
kisi) ise grup disl araci kuruluslardan
da hizmet alindigini ifade etmistir.
Tablo 4

Tablo 4: Fon Portfoyiindeki Kiymetlerin

Alim Satimi I¢in Baska Araci Kurulus
Kullanilmasina Gore Dagilim

Fon Portfdyii icin
Aracilik Hizmeti Alinan

Araci Kuruluslarin N | % Yigihiml %
Timii Ayni Sermaye

Grubuna mi Ait?
Evet 80 | 755 75,5
Hayir 26| 245 100,0
Toplam 106 | 100,0

6) Risk Yonetim Sistemi

Arastirmaya katilan fon kurulu Uyele-
rinin %55,7’si (59 kisi), yonetimlerin-
deki fonlar icin, piyasa riskinin “Riske
Maruz Deg@er” bazli élctldugu risk 6l-
¢im modelini iceren bir risk yonetim
sisteminin ~ mevcut  oldugunu,
%44,3'0 (47 Kisi) ise bu nitelikteki bir
risk yonetim sisteminin mevcut olma-
digini ifade etmistir. Tablo 5

7) Disaridan Alinan (Outsource)
Hizmet ve Fonksiyonlar
Arastirmaya katilan fon kurulu Uye-

Tablo 5: Risk Yonetim Sisteminin

Mevcudiyetine Gore Dagilim

RiSk,\YA‘éC‘C*H{"nﬁ}?temi N % | Yigihmi %
Evet 59 | B5,7 55,7
Hayir 47 | 443 100,0
Toplam 106 1 100,0

lerinin %73,6’sI (78 kisi), yonetimle-
rindeki fonlarda, tim hizmet ve
fonksiyonlarin kurucu ve yonetici ta-
rafindan karsilandigini, %8,5'u (9 ki-
si) yalnizca teknik altyapr hizmeti-
nin, %10,24’0 muhasebe ya da ope-
rasyonel hizmetlerin, %7,5'1 (8 kisi)
ise tum muhasebe ve operasyonel
hizmetlerin disaridan tedarik edildi-
gini ifade etmiglerdir. Tablo 6

Tablo 6: Disandan Alinan Hizmet ve
Fonksiyonlarin Varligina Gore Dagilim

Disandan Alinan

Hizmet N % Yigihmh %
ve Fonksiyonlar
Yok 7817361 73,6

Sadece teknik altyapi 9 85 821
Muhasebe ya da operasyon | 11| 10,4 92,5
Tiim operasyon ve muhasebe 8| 7,5/100,0
Toplam 106 | 100

Arastirma sonuglari, fon kurullarin-
da kurucu banka ve araci kurumla-
rnn %63,2 orani ile Gye agirhgina
sahip olduklarini ve bu ek gorev ve
sorumluluklari i¢in ayri Ucret alma-
diklarini ortaya koymaktadir. Ayri-
ca, veriler, fon paylarinin pazarla-
ma ve dagitiminda fon kurucusu
banka ve araci kurumlarin asil da-
gitim kanali olduklarini, diger ban-
ka ve aracl kurumlarin dagitim ka-
nali olarak kullaniminin ise %1-2 gi-
bi sembolik duzeylerde kaldigini
gostermektedir.

Fon operasyonlarini yapan, pay
alm satimma aracilik ve aracilik
hizmeti alinan kuruluglarin ayni ku-
rum ya da ayni finansal grup iginde
yer alan iligkili sirketler olmasi Turk

Arastirma sonuclari, fon
kurullarimda kurucu
banka ve aract kurum-
larin %063,2 oran ile tiye
agirhigina sabip olduk-
larint ve bu ek gérev ve
sorumluluklar: icin ayr
ticret almadiklarin
ortaya koymaktadir.

fon sektérinde c¢ikar gatismasi ris-
kini artirmaktadir. Arastirma verile-
ri, Tirk fon sektoriinde, fon ku-
rullarinda bagimsiz lye bulun-
masi gibi kurumsal yénetim uy-
gulamalarina yer verilmedigini,
bu konuda yasal zorunluluk bu-
lunmamasinin bunda etkili oldu-
gunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan, fonlar icin piyasa riski-
nin Riske Maruz Deger bazli él¢ul-
dagu risk 6lgim modelini de iceren
bir risk ydnetim sisteminin mevcut
olduguna iliskin %55,7’lik oran,
2007 ve 2008 yillarindan itibaren
satisina izin verilen yeni fon trlerin-
den koruma amagl ve garantili fon-
lar ile Turk hedge fonlari olarak ta-
sarlanan serbest fonlar icin getiri-
len yukumluluklerin, genel olarak
fon organizasyonlarinda risk yone-
tim sistemlerinin olusturulmasi su-
recini énemli 6lgide hizlandirdigini
gostermektedir.

Kaynak : Taliye YESILURDU (2011). Avrupa
Birligi'ne Uyum Diizenlemeleri Cercevesin-
de Dénlistim Stirecindeki Kolektif Portfoy
Yénetimi (Yatinm Fonlari) Sektériiniin Ku-
rumsal Yénetim ve Organizasyon Yapisi
Acisindan Incelenmesi, Marmara Universite-
si, S.B.E., Yiiksek Lisans Tezi.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 1. CEYREK / 2012 o, o Y

ILK CEYREKTE AVRUPA'DAKI BORC PROBLEMI
TAKIP EDILIRKEN, YATIRIM ARACI KISA VADELI
HAZINE BONOSU VE REPO

Kurumsal Yatirimer dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Ug Aylik Beklenti
Anketi’ne gére, gecen yilin son geyreginde oldugu gibi 2012'nin ilk ceyreginde de
Avrupa’da agirlasan borg probleminin etkiledigi tilkelerin durumu, piyasalardaki seyri
belirleyecek en énemli etken olarak goriiltiyor. Ik ceyrekte yatirum araci seciminde ner
bir tercib var: Kisa vadeli hazine bonosu/repo. Fon yéneticileri icin bu ceyrekte baglca
gostergeler ise doviz kuru, enflasyon ve cari agik olacak.

Fon yoneticileri Avrupa’daki bor¢ sorununa
iliskin gelismeleri izliyor

ilk ceyregin yatinm araci kisa vadeli hazine
bonosu ve repo

Piyasalarda belirleyici olacak etken % Kisi Yatiim araci hangisi olur? % Kisi
Emtia piyasalarindaki volatilite Kisa vadeli hazine bonosu,/repo 82 22
Ekonomik durgunluk belirtileri 11 3 Hisse senedi

Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 78 21 Altin 7 2

FED politikalari Uzun vadeli tahvil

TCMB para politikasi kararlar 11 3 Euro/dolar

Ortadogu’daki gelismeler Emtia

Diger Diger 11 3

“Fon Yoneticileri Uc Aylik Beklenti Anketi”, yilin ilk ceyreginde Av-
rupa’daki sorunlu ekonomilerin durumunun piyasalarin yéninde
en fazla belirleyici etken olacagini gdsterdi. 27 fon yoneticisinin ka-
tildigr ankette, katilimcilarin %78'i éncelikle Avrupa'daki gelismele-
ri takip ettigini belirtti.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012

Ankete katilan fon yoneticilerinin yatinm tercihlerinde gecen yilin
son ¢eyregdinin aksine bu yilin ilk geyredi icin net bir sonug orta-
ya ¢ikti. Fon yoneticilerinin %82'si ilk ¢ceyredin yatinm aracinin ki-
sa vadeli hazine bonosu/repo oldugunu belirttiler.



En iyi performansi ABD piyasasi gosterecek  Cari acik ve biyiume verileri izlenecek

Hangi lilke/bolge borsalarindan iyi En cok hangi ekonomik 0 "
performans bekliyorsunuz? gosterge takip edilecek? % Kisi
ABD 52 14 Enflasyon 30 8
Avrupa - - Bliylime 7 2
Asya 22 6 Cari acik 30 8
Gelismekte olan piyasalar 15 4 Doviz kuru 33 9
BRIC Ulkeleri 7 2 Blitce acig -

Latin Amerika 4 1 Petrol fiyatlan -

Diger - - Diger -

Gecen yilin son ceyreginde, 2012 yilinda gelismekte olan Fon yéneticilerinin ilk ceyrekte takip edecekleri ekonomik
piyasalarin 6ne ¢ikacagini dustnen fon yoéneticileri, yilin ilk gostergelerin basinda doviz kuru yer alirken, onu enflasyon ve
ceyregine yonelik ankette bu kez ABD piyasasina isaret etti. cari acik takip etti. Gegen yilin son ¢eyreginde en fazla takip
Katiimeilarin yUzde 52'si, bu yil ABD piyasasinin en basaril perfor- edilecek gostergelerden olan blylme bu ¢eyrekte az sayida
mans| gostermesini bekliyor. Yuzde 22'lik kisim Asya piyasalarina fon yoéneticisinin radarinda gortintyor.

sans verirken, gelismekte olan piyasalarin iyi performans

gbsterecegini distnenler ylzde 15'te kald!.

YATIRIM ARACLARI iLK CEYREK BEKLENTILERI
Gosterge bono faizi TCMB politika faiz orani

TCMB politika faizi | ORTALAMA | EN DUSUK | EN YUKSEK %
Ortalama tahmin | 6,36 5,76 6,80

Gosterge faiz ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK %

Ortalama tahmin

iIMKB-100 endeksi ABD Dolari/TL kuru

USD/TL ORTALAMA | ENDUSUK | EN YUKSEK

iIMKB-100 ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 49,806 44,846 55,510
2011 4. Ceyrek kapanisi: 51,266.62

Ortalama tahmin

Euro/TL kuru Doviz Sepeti

Déviz Sepeti ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 2,14 2,05 2,25

EUR/TL ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 2,40 2,29 2,52

1. Ceyrekte Bazi Yatirnm Araclarinin Yoni
Anket katiimcilarinin kurumlar::

Brent Petrol Altin
Ak Portfoy Yonetimi A.S. Halk Portfoy Yénetimi A.S.
Yikselir 48 13 Yikselir 30 3 Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. HSBC Portfdy Yonetimi A.S.
Diiser 19 5 Diiser %6 7 Qshrgorr; PoYrtf('jy Yt')nf\tismi AS. !s Yatinm Menkul Degserler AS.
- - ta Portfoy Yonetimi A.S. Is Portfdy Yonetimi A.

Degismez 33 J Degismez 4 12 Camis Menkul Degerler A.S. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
1. geyrekte likit fonlar ve tahvil-bono fonlari Deniz Portfoy Yonetimi A.S. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
tavsiye edilecek Eczacibasi Portfoy Yénetimi A.S.  Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Beklenti anketinde, fon yoneticileri yilin ilk geyreginde tavsiye edecekle- Finans Portfoy Yonetimi A.S. Yapi Kredi Emeklilik A.S.
ri G fon tip ve turiny siraladilar. Buna gore, 14 katiimeinin listesinde B Garanti Portfdy Yonetimi A.S. Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Tipi Likit Fon, 10°ar katilimeinin listesinde B Tipi Tahvil Bono Fonu ve B Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Ziraat Portfty Yonetimi A.S.

Tipi Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonu tavsiye edildi. 11 katiimer B Tipi Likit
Fonu listesinin ilk sirasina koydu.

Borsada perakende ve telekomunikasyon sektorleri one ¢ikacak
Fon yoneticilerinin gecen yil boyunca favorisi olan bankacilik ve gayrimenkul sektorleri bu yilin ilk
ceyreginde yerini perakende ve telekomunikasyon sektérlerine birakti. Anketin ilgili sorusuna ce-
vap vererek, tercih ettigi U¢ sektdrd siralayan 24 katilimcidan 12'si perakende sektérind, 11'i ise
telekomuUnikasyon sektérinu listesine koydu. Perakende sektériini 6 kisi, telekomunikasyon sek-
t6rund 5 kisi listesinin ilk sirasinda belirtti. Savunma, banka ve gayrimenkul sektérlerine daha az
sayida katiimei tarafindan listelerinin ilk sirasinda yer verildi.
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KAPAK
SINIFLANDIRMA

: FONLAR

: PARA
: PIYASASI
¥ FONLAR

ULUSLAR-
ARASI
FONLAR

Yatirim fonlan siniflandirma
kriterlerinde degisiklik

Urkiye'de kurumsal yatirim-
cilarin gelismesi, kurumsal
yatinmin genis kitlelere ya-
yllmasi ve tanitimasini mis-
yon edinen Turkiye Kurum-
sal Yatinmci Yoneticileri Dernegi’'nin
(TKYD) sektérun intiyaclarina yonelik

olarak onderlik ettigi calismalar kap-
saminda, son yillarda Sermaye Piya-
sasl Kurulu (SPK) dtzenlemeleri ile
ardn cesitliligi saglanmaya baslandi
ve Ulkemizin en 6nemli ihtiyaglarinin
basinda gelen kurumsal sermaye
birikimi icin cok énemli adimlar atildi.

iste sektorin ozellikle uluslararasi
standartlara ulasmasinda 6nemli
adimlardan biri olan “Kolektif Yati-
rim Araclar Siniflandirmasi” dort
yillik uzun bir bekleyisin ardindan
SPK tarafindan uygun bulunarak
yararltge girdi.



TKYD Kolektif Yatinm Araclan Siniflandirmasi

BIREYSEL
EMEKLILIK

YATIRIM

FONLARI

TKYD tarafindan hazirlanarak ilk
kez Mart 2008'de SPK’ya sunulan
calisma gecen sUrecte, mevzuatta-
ki ve fon kriterlerindeki degisiklikle-
re bagl olarak birka¢ kere revize
edildi. TKYD Siniflandirma — De-
recelendirme Komitesi tarafindan
yapilan son duzenlemeler, SPK
Onerileri, ve yeni cikan Urtnleri de
kapsayacak sekilde revize edilen
calisma, 2011 Aralik ayinda tekrar
SPK’ya iletildi.

Avrupa Birligi fon siniflandirmasi
esaslarina ve yeni duzenlemeler
paralelinde hazirlanan c¢alismada
yatinm fonlarinin disinda emeklilik
fonlari, alternatif Grtinler de ele alin-
du. ilk etapta yatinm fonlari siniflan-
dirma kriterleri uygulamasi igin SPK
tarafindan dugmeye basildi. Tum
kolektif yatinm araclari ele alinarak
fon siniflandirmasinin uygulanmasi,
sektoérlin daha iyi taninmasi ve fon
buyuklugindn uluslararasi stan-
dartlara ulasmasinda énemli rol oy-
nayacak.

Siniflandirmadan sonra ikinci asa-
ma olarak calismalarina baslanan
Fon Derecelendirme calismasi da,
tamamlanarak SPK’'nin goristne
sunulacak.

YATIRIM FONLARININ
SINIFLANDIRMASI

TKYD tarafindan hazirlanan "Yati-
rim Fonlarinin Siniflandirma Kiri-
terleri‘ne iliskin duzenleme, SPK'

YATIRIM FONLARI

BORSA YATIRIM
FONLARI
(ETF)

nin 26-30/12/2011 tarihli haftalik
bulteninde aciklanan 29.12.2011
tarih ve 44/1174 sayil karari ile uy-
gun bulundu.

Bu siniflandirma ile, mevcut duzen-
lemelerde yer alan fon tdrleri (hisse
senedi fonu, tahvil ve bono fonu,
deé€iflken fon, likit fon vs.) ve tiple-
rinde (A Tipi ve B Tipi) herhangi bir
degisiklige gidilmeksizin, yatinm
fonlarinin yatinm stratejilerinin yati-
rimcilar tarafindan daha iyi anlasi-
labilmesi ve benzer yatirm strateji-
sine sahip fonlarin getirilerinin ve
giderlerinin daha etkin bir sekilde
karsilastirmasinin  yapilabilmesi
acisindan faydall olacagl ve boyle-
likle yatinrm fonu sektérinde reka-
beti artirabilecegi dusunultyor.

Ayrica fonlarin hangi sinifa girdigi
bilgisinin belirli bir standartta kamu-
ya sunulmasinin, bagimsiz kurumlar
tarafindan fonlarin derecelendiril-
mesi uygulamasini da yayginlastir-
masi bekleniyor.

TKYD YETKILENDIRILDI

Bu siniflandirma kapsaminda, fon
ictlzUk ve izahnamelerinde herhan-
gi bir degisiklik yapiimasina gerek
olmayacak. Siniflandirmanin takibi
TKYD tarafindan yapilacak.

Ayrica fonlarin hangi sinifa girdigi
bilgisinin belirli bir standartta kamu-
ya sunulmasinin, bagimsiz kurumlar
tarafindan fonlarin derecelendiril-

ALTERNATIF VE
YAPILANDIRILMIS
FONLAR

YATIRIM
ORTAKLIKLARI

mesi uygulamasini da yayginlastir-
mas! beklenmektedir.

TKYD tarafindan fonlarin siniflarinin
tespit edilebilmesi icin, mevcut yati-
rnm fonlarinin karsilastirma o6lcUtleri
TKYD'ye bildirildi. Fon kuruculari ta-
rafindan bildirilen karsilastirma 6l-
cutlerine gore olusturulan tum fonlar
bundan sonra TKYD web sitesi
www.tkyd.org.tr de yayinlanacak.

Yeni uygulama geregi, karsilastirma
Olcutlerinde yapilacak degisiklikler
ile paylarini ilk defa ihrac edecek
fonlarin karsilastirma 6lgutlerinin
izahnamenin tescilini takip eden
bes is gunu icerisinde TKYD’ye bil-
dirilmesi gerekiyor.

Fatih Arabacioglu
TKYD Siniflandirma
Derecelendirme Komitesi Baskani
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KAPAK
SINIFLANDIRMA

YATIRIM FONLARI

PARA PIYASASI TAHVILBONO  KARMA FONLAR
FONLARI FONLARI (max %74.99
(090 GUN) (min %80) hisse)
2.Dengeli
1.Likit Fonlar | 1. TB Fonlan Karma Fonlar
(0-45 giin) (90-365 giin) (%20.01-50
hisse)
2.KV Bono 2.UVTB S S
Fonlan B Fonlan ek
. . (%50.01-74.99
(4590 giin) (365+ giin) hisse)
3.Endeksli
TB Fonlar
4. Ozel Sektor
= TB Fonlan
(min %51)

YATIRIM FONLARININ
SINIFLANDIRILMASI
KRITERLERI

1. PARA PiYASASI FONLARI: Kar-
sllastirma oélcutunde agirlikli olarak
0 - 90 gun vadeli kiymet ve islemle-
re iliskin endeksler olan fonlar

1.1 LIKIiT FONLAR: Karsilastrma
Olcutdntn agirlikli vadesi 0 - 45 gun
olan fonlar

1.2 KISA VADELi BONO FONLARI:
Karsilastirma él¢ttuntn agirlikl va-
desi 45 - 90 gun olan fonlar

2. TAHVIL — BONO FONLARI: Kar-
silastirma olcttinde en az %80
agirhginda tahvil-bono endeksleri
olan fonlar

2.1 TAHVIL-BONO FONLARI: Karsi-
lastirma 6lcutinun agirlkl vadesi
90 - 365 gun olan fonlar

2.2 UZUN VADELI TAHVIL-BONO
FONLARI: Karsilastirma 6lcitindn
agirlikl vadesi 365 gunden uzun
olan fonlar

2.3 ENDEKSLI TAHVIL-BONO FON-
LARI: Bir endeksi takip eden fonlar
2.4 OZEL SEKTOR TAHVIL-BONO
FONLARI: Karsilagtirma o6lgutinde
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ESNEK FONLAR
HISSE SENEDI ULUFSOLQE:'EAS I (Karsilastirma
YOGUN FONLAR : o Olgltsiiz veya
o (min %51 Déviz ’
(min%75) o Ters Pozisyon
Cinsi Varliklar)
Alan Fonlar)
1.Endeksli 1.Uluslararasi
— Hisse Senedi [~ Hisse Fonlar
Fonlan (min %75)
| 2.U:rr|1|ei\:slzsm| ' 2Uluslararasl
Senedi Fonlar 118 [FETED
4.Agre§|f Al 3.Uluslararasi
— Senedi Fonlar = Karma Fonlar
(min% 100)
__ 3.Hisse Senedi
Fonlar

en az %51 agirhginda 6zel sektor
borclanma araglarina iliskin endeks-
ler olan fonlar

3. KARMA FONLAR: Karsllastirma
Olcutinde en fazla %74.99 agirhgin-
da hisse senedi endeksleri olan fon-
lar

3.1 DENGELi KARMA FONLAR: His-
se senedi endeksi agirhgi

% 20.01 - 50 arasinda olan fonlar
3.2 HISSE KARMA FONLAR: Hisse
senedi endeksi agirhgr % 50.01 -
74,99 arasinda olan fonlar

4. HISSE SENEDI YOGUN FONLAR:
Karsilastirma 6lcutinde en az %75
agirhginda hisse senedi endeksi
olan fonlar

4.1 ENDEKSLI HISSE SENEDI FON-
LARI: Bir endeksi takip eden fonlar
4.2 UZMANLASMIS HIiSSE SENEDI
FONLARI: Belirli bir sektort takip
eden fonlar

4.3 AGRESIF HISSE SENEDi FON-
LARI: Portfoylnde en az %100 his-
se pozisyonu bulunan fonlar

4.4 HISSE SENEDI FONLARI: Yu-
karidakilerden higbirine girmeyen
fonlar

5. ULUSLARARASI FONLAR:

|

OZEL FONLAR EMTIA FONLARI
(Rating FON SEPETI (”L'Q tfesnlz:rl;[m
Yapilmayacaktir) -

Karsllastirma o6lgltinde en az %51
agirliginda doéviz cinsinden varlk
endeksleri olan fonlar

5.1 ULUSLARARASI HISSE FONLAR:
Karsilastirma 6lcuta agirhginda en az
%75 yabanci hisse senedi endeksi
olan fonlar

5.2 ULUSLARARASI TAHVIL BONO
FONLARI: Karsilastirma 6l¢utinde ya-
banci hisse senedi endeksi olmayan
fonlar

5.3 ULUSLARARASI KARMA FON-
LAR: Karsilastirma élgitinde hem ya-
banci hisse senedi endeksleri hem de
doéviz cinsinden diger varliklara iliskin
endeksler bulunduran fonlar

6. ESNEK FONLAR: Herhangi bir
karsilastirma 6l¢utd olmayan veya kar-
silastirma 6lcutinu fon portféytinden
bagimsiz olarak belirleyen (ters pozis-
yon alan fonlar igin gegerlidir) tim fon-
lar

7. OZEL FONLAR: Belirli kisi ya da ku-
rumlar icin kurulan fonlar

8. FON SEPETI: Diger fonlara yatirm
yapan fonlar

9. EMTIA FONLARI: Karsilastirma ol-
cltinde en az %51 agirhiginda altin ve
benzeri emtia endeksleri olan fonlar
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STRATEJIST GORUS

2012'nin Ik Yaris|
/or Olacak

Mali birlik konusunda sinirll da olsa ilerleme kaydedilecegi ve 2013
yilimda ekonomide iyilesmenin goriilecegi baz senaryo olarak dikkate
alimirken, beklentilerimizde asagi yonlii riskler biiytik dlctide Avrupa’daki

gelismelerin kétiilesmesine paralel sekillenecektir.

012 yilina girerken gecti-
gimiz yil cbztme ulasma-
yan bircok konu, risk un-
suru olarak karsimiza ¢ik-
maya devam etmektedir.
Politika yapicilar ve Merkez Banka-
lar tarafindan atilan olumlu adimla-
ra karsin, Avrupa Bélgesi'nde so-
runlarin ¢ézuldtgunu séylemek he-
ndz mumkun degildir. Bu noktada
kuresel piyasalarin gundemini, sira-
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layacak oldugumuz Ug¢ 6nemli ko-
nunun belirleyecegini belirtmek
yanlis olmayacaktir.

Bunlardan birincisi, Avrupa’da but-
ce ve borg sorunlarina uzun vadeli
¢6zUm arayan Ulkelerle kisa vade-
de ¢6zUm bekleyen finansal piya-
salar arasindaki fikir farkhliginin fi-
yatlamalara nasil yansiyacagi iken
ikincisi, Avrupa Bolgesi'nde yasa-

nan problemlerin diger gelismis ve
gelismekte olan Ulkelere etkisinin ne
boyutta olacagidir. Ayrica, Avrupa
istikrar Mekanizmasi'nin (ESM) 500
milyar Euro Ust limit ile 2012 ortala-
rinda devreye girmesi, IMF kaynak-
larinin 200 milyar Euro artirimasi ve
mali birlik yolunda Ulkelerin gerek
hukuki degisiklikler gerekse de par-
lamento onaylariyla almasi gereken
kararlarin piyasalar tarafindan ne



derece tatmin edici bulunacagi da,
2012’nin  guindemini olusturacak
maddeler arasinda yer almaktadir.

Kisa vadede 2012 yilinda Avrupa
tarafinda 6zellikle periferi Glkelerin-
de alinan mali tedbir kararlaryla
ekonomik aktivitenin daralmasi 6n-
gorulmektedir. Mali birlik konusun-
da sinirli da olsa ilerleme kaydedile-
cegi ve 2013 yilinda ekonomide iyi-
lesmenin gorulecegi baz senaryo
olarak dikkate alinirken, beklentileri-
mizde asagl yonla riskler buyuk 6l-
clude Avrupa’daki gelismelerin ko-
tllesmesine paralel sekillenecektir.

ABD tarafinda ise 2012 yilinda
FED'’in istihdami ve buUylUmeyi des-
teklemek icin likidite saglamayi sur-
durmesi ve gerek alinmis gerekse
alinmasi olasI mali tedbirler isiginda
faizleri dustk, bilancosunu ise bu-
yUk tutmaya devam etmesi s6z ko-
nusudur. Son dénemde ABD’de
aciklanan issizlik oraninin Kasim
ayinda %8,6'ya gerileyerek Mart
2009'dan bu yana en dusuk seviye-
ye gelmesi, 6éngoérulenden iyi gelen
tUketici guveni verisi, imalat sanayi
endekslerindeki artislar ve konut
verilerindeki iyilesmenin 2012 il
icin aciklanacak olan verilerde de-
vam etmesi piyasalara olumlu yan-
slyabilir. Simdilik Avrupa’daki prob-
lemlerin ABD ekonomisine yansi-
malari beklenenden daha az ve sI-
nirli olmustur ama yakindan takip
etmek gerekmektedir.

Bunun yaninda gelismekte olan Ul-
kelerden Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin'in éntmuzdeki dénemdeki
bUyUmelerinin gelismis Ulke ekono-
milerinin yavaglamasl senaryosu al-
tinda dunya buyUmesinde katalizér
olmasi beklenmektedir. Hindistan
hisse senedi piyasasinin yabanci
yatinmciya acilacak olmasi, politik
diger inisiyatiflerin getirilebilecegdi-
ne dair inanci arttirmistir. Buna ek
olarak Brezilya’'nin dinyanin en bu-
yUk altinci ekonomisi olarak goérdlen

Mehmet Korkut Bayraktar
~ Arastirma Miduri
Is Portfoy Yonetimi A.S.

ingiltere’yi gegmis olmasi BRIC l-
kelerine dair beklentileri gtclendi-
recektir.

2012 yilinda ABD basta olmak Uze-
re Aimanya, Fransa ve Iran’da yapi-
lacak kritik secimler piyasalarin yén
bulmasinda édnemli rol oynayacaktir.
Bunun yaninda 2011 yiindan miras
kalan Arap Bahar’nin yansimalari
yakindan izlenecektir. Tunus, Misir
ve Libya’'da gerceklesen sivil dev-
rimlerin ardindan bu Ulkelerde kuru-
lacak yeni yonetimlerin basarisi ile
kurulacak rejimlere olusabilecek
tepkiler, 2012 senesinin 6nemli
gundem maddeleri icerisinde yerini
alacaktir.

2012 Turkiye Profili

Gundemimizi olusturan cari agigin
onuimuzdeki dénemde hangi hizla
azalacagl, artmakta olan enflasyo-
nun ne zaman tepe noktasini gore-
cegi, Avrupa kaynakli gerek dis ti-
caret kanall ile gerekse bankalarin
sermayelendirilmeleri  sUrecinde
Turkiye'nin yabanci para fonlama
ihtiyacinin nasil karsilanacagi, 2012
yihinin - guindemini olusturacak un-
surlar olacaktir. Bunlara ek olarak
kuresel risk algilamalarninin TL Gze-
rindeki baskisinin, enflasyon ve
Merkez Bankasi politikasi durusunu
nasil sekillendirecegi ise piyasalara

yon verecektir.

Merkez Bankasi dnlemleri netice-
sinde artan kredi faizleri ve sonu-
cunda yavaslamasi beklenen tike-
tim harcamalarinin, 2011 yilinin son
ceyreginden baslayarak 2012 yilin-
da cari acikta asagl yonlu duzelt-
meyi saglamasini beklemekteyiz.
Ancak bu noktada kuresel risk ista-
hi, Avrupa krizinde intizamli bir ¢6-
zUme gidilmesi konusunda atilacak
adimlar cari acigin finansmani aci-
sindan 6nem verilmesi gereken risk
unsurlari olarak karsimiza ¢cikmakta-
dir. 2012 yili icerisinde cari aciktaki
duzeltmeyi yansitan veri akisi, piya-
salar tarafindan olumlu karsilana-
caktr.

2011 yilini ¢ift haneli tamamlayan
enflasyonun, 2012 yilinin ik ceyre-
ginde baz etkisinin yani sira kurdaki
artis nedeniyle yapilan fiyat ayarla-
malari ve gida fiyatlarindaki ytuksek

Son donemde ABD de
aciklanan issizlik
oranwn Kasim aymda
%8,0'ya gerileyerek
Mart 2009°dan bu yana
en dtistik seviyeye gelmesi,
ongortilenden iyi gelen
tiiketici giiveni verisi,
imalat sanayi
endekslerindeki artislar
ve konut verilerindeki
iyilesmenin 2012 yil
icin aciklanacak
olan verilerde devam
etmesi piyasalara
olumlu yansryabilir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012
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Kiiresel risk istahn,
Avrupa krizinde
intizaml bir céztime
gidilmesi konusunda
atilacak adimlar
cari agigin finansmani
acisindan énem
verilmesi gereken
risk unsurlart olarak
karsimiza cikmaktadir.
2012y icerisinde
cari aciktaki
diizeltmeyi yansitan
veri akigi, piyasalar
tarafindan olumiu
karsilanacaktir.

seviyelerin korunmasi sebebiyle bir
miktar daha yUkseldikten sonra ya-
vaglayan ekonomik blyume ve kur
geciskenliginin azalmasi ile birlikte
ivme kaybetmesini 6ngdrmekteyiz.
Gecen yill %8'in Uzerinde blylme
ile potansiyel buyUmesini asarak ka-
patmasi beklenen Turkiye ekonomi-
sinin 2012 yilinda, Avrupa’'da yasa-
nan bor¢ krizinin ihracatimizi olum-
suz etkilemesi, Merkez Bankasi’'nin
sikilastirma politikasi sonucunda
kredi maliyetlerinin artmasi ve ic ta-
lepteki yavaslama nedenleriyle hiz
kaybederek %2-3 seviyelerinde bu-
ylyecegdini tahmin etmekteyiz.

Avrupa'da yasanan borg¢ sorunlari-
nin kontrolden ¢ikma riskine ek ola-
rak bolgedeki bankalarin yeniden
sermayelendirilme ihtiyacinin, ya-
banci fonlama kaynaklarina erisim-
de sorun yaratabilecegini ve bu sU-
rec icinde Merkez Bankasi’'nin siki
para politikasina devam edecegini
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ongoérmekteyiz. Bu dogrultuda
2012 yilinda Merkez Bankasi, almis
oldugu 6nlemlerin déviz kuru, kredi
bUyUmesi, enflasyon ve blyume ta-
rafindaki etkilerini yakindan izleme-
ye ve aktif bir politika uygulamaya
devam edecektir.

2012’de One Cikacak
Yatinnm Stratejisi

Son dénemde enflasyondaki yuik-
selis ve Merkez Bankas’nin para
politikasini sikilastirmasi nedeniyle
devlet tahvili faizlerinde ytkselis ya-
sanmistir. 2012’nin ilk aylarinda sa-
bit getirili enstrimanlara olan tale-
bin sinirl kalmasi, faizlerde yukari
yonld hareketin devamina neden
olabilir. Buna ek olarak TL'den kay-
naklanan geciskenlik, zamlar ve ar-
tan gida grubu fiyatlari ile ylkselen
enflasyon beklentileri, faizler Gzerin-
de diger artirici yondeki risk unsur-
laridir. Bu noktada, faiz seviyelerin-
de olusmasini bekledigimiz baski
sonucu gosterge tahvilin faizinde
olasi yUkselislerde, yilin ikinci yari-
sinda geri ¢ekilmesini bekledigimiz
enflasyon i1siginda alim firsatlar de-
Gerlendirilebilir.

Merkez Bankasi'nin siki para politi-
kasina enflasyon beklentilerinde bir
iyilesme gorene kadar devam et-
mesini bekledigimiz senaryo altin-
da, mevduatin getirisi orta vadede
diger yatirm araclarina gére daha
cazip olmaya devam edebilir. Buna
ek olarak kuresel piyasalardaki be-
lirsizlik ortaminda, portféyde mev-
duata agirlik verilmesi riskten ko-
runma anlaminda faydali olacaktir.

Ozel sektor tahvil inraclarinin devlet
tahvillerine gére sunmus oldugu
yUksek getiriden faydalanmak ama-
clyla uygun kosullar olustugunda,
sektor tercihi gdzeterek, ilgili tahvil-
lere yatinm yapilabilir. Ozellikle ser-
maye yapisi gUlcll bankalarin ve
bankalarin finansal istiraklerinin ci-
kartacagi 6zel sektdr tahvilleri cazip
yatinm firsatlari yaratabilmektedir.

TUrk hisse senetleri carpan bazinda
tarihsel ortalamasina goére bir miktar
ucuzlayarak cazip Fiyat/Kazang
oranlarina gerilemis bulunsa da,
2012 yilinda Avrupa’da yasanan
borc krizi sebebi ile temkinli yakla-
sim sUrmektedir. Bu nedenle hisse
senedi piyasasinin dalgali seyrinin
devamini beklemekteyiz. Ancak Av-
rupa’da sorunun ¢ézdmune yonelik
piyasayl tatmin edecek somut
adimlar atildigi takdirde risk istahi
artacagindan, zaten ucuz olan his-
se senedi piyasalarinda yukari yon-
de sert hareketler gerceklesebilir.

Kiresel anlamda reel faiz oranlari-
nin negatif olarak seyrettigi ve Avru-
pa Birligi'nin en azindan parasal an-
lamda sorunlu oldugu ve 6zellikle
Merkez Bankalar’nin altinda net ali-
¢l konumuna gectikleri bir ortamda,
altin fiyatlarinda 2012 yilinda da ar-
tis gbrmemiz muhtemeldir.

Ttirkiye ekonomisinin
2012 yihnda,
Avrupa’da yasanan
bor¢ krizinin
ihracatimizi olumsuz
etkilemesi,
Merkez Bankast nin
sikilastirma politikast
sonucunda kredi
maliyetlerinin artmasi
ve i¢ talepteki
yavaslama nedenleriyle
hiz kaybederek
%2-3 seviyelerinde
briytiyecegini tahmin
etmekteyiz.
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FON YONETIMI

Bireysel emeklilik yatirnmcilarina tek fon icerisinde tamami
temettl veren sirketlere yatirrm yapma imkani veren

Yap! Kredi Emeklilik IMKB Temettii Endeksi
Emeklilik Yatirnm Fonu

ap! Kredi Emeklilik'in en yeni

drdnleri arasinda yer alan Ya-

pI Kredi Emeklilik IMKB Te-
mettl Endeksi Emeklilik Yatirm Fonu
ilk defa bireysel emeklilik yatinmcila-
rina tek fon icerisinde tamami temet-
tU veren sirketlere yatinm yapma im-
kani sunacak. Fonun satisina 2012
ilk ceyregi itibariyle baslanmasi
planlaniyor.

01.07.2011 tarihinde IMKB btnye-
sinde olusturulan IMKB Temettti En-
deksi (XTMTU) son 3 yillik mali tablo-
larinda kar bulunan, bu dénemlere
iliskin olarak nakit temettd dagitmis
ve en son acliklanan mali tablolarin-
dan geriye dogru 12 aylik dénemde
karda olan sirketlerden olusmaktadir.
17 Ocak itibariyle endekste 59 adet
sirket bulunmakta ve bu sirketlerin
piyasa degerlerinin toplami ise 206
milyar TL'dir. Endeksin kompozisyo-
nu Mayis ve Kasim aylari itibariyle
IMKB tarafindan gdézden gegirilmek-
te olup, gerekli gérdldugu takdirde
degisiklige gidilmektedir. S6z konu-
su endeks, kuruldugu gunden bu
yana gecen 6 aylk sure zarfinda
IMKB-100'tin tizerinde getiri sagla-
may! basarmistir. Bu endeks, ilgili
mevzuattaki tanimi geregi, son U¢
yillik mali tablolarinda kar bulunan,
bu dénemlere iliskin olarak nakit te-
mettd dagitmis ve en son agiklanan
mali tablolarindan geriye dogru 12
aylik dénemde karli olan sirketlerden
olusmaktadir. Bu kriterler sayesinde
bir yandan ekonomideki blylime
dénemlerinde maksimum fayda
saglarken, Ote yandan ise zarar
eden sirketlere yatinm yapiimasina
imkan tanimamaktadir. Bu nedenler-
le asadr yonlu ekonomik dalgalan-
malardan otomatik olarak korunma
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Mehmet Kapudan
Portfoy Yoneticisi
Yap! Kredi Portfdy Yonetimi A.S.

saglamaktadir. Endekste agirhgi
%1’in Uzerinde yer alan hisse senet-
leri endeksin %89'unu olustururken,
bu hisse senetlerinden %35’ nispe-
ten defansif, %55'i ise konjonktdr dal-
galanmalarindan etkilenmektedir. En-
dekste yer alan hisse senetlerinin ta-
mami gUlcld sermayesi olan ve ku-
rumsal yonetim kalitesi tartisiimaya-
cak sirketlere aittir. Ote yandan kon-
jonktlr dalgalanmalarindan etkilenen
%55’lik kismin ¢cok blyUk bir bélimu
yakin gecmiste karlilik ve ydnetisim
kalitesi agisindan dunya ¢apinda ba-
sarilara imza atmis bankacilik sektord
hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu
ylzden nispeten temkinli ama ayni
zamanda da hisse senedi piyasasin-
daki orta vadeli getiriden faydalan-
mak isteyen bireysel emeklilik yati-
nmcilari icin Yapr Kredi Emeklilik
IMKB Temettt Endeksi Emeklilik Yati-
rnm Fonu essiz bir firsat sunmaktadir.

Yapl Kredi Emeklilik IMKB Temett
Endeksi Emeklilik Yatinm Fonu yatinm
stratejisi olarak minimum %80 oranin-

da IMKB Temett Endeksi dahilinde-
ki hisse senetlerine yatinm yapmak-
tadir. Fonun getirisi ile endeks arasin-
daki korelasyonun en az %90 olmasi
ve endeksteki artis kadar getiri elde
edilmesi hedeflenmektedir. Endekse
secilecek hisse senetlerinin temel ve-
rilerinin kuvvetli olmas| fondaki dalga-
lanmalari azaltacak bir ¢zellik olarak
on plana ¢cikmaktadir. Profesyonel fon
yOneticilerinin yapacag! secimler sa-
yesinde minimum dalgalanma ile
maksimum getiri saglanmasi hedef-
lenmektedir.

Bu amagla fon yatinm bantlar dahilin-
de minimum %80 maksimum %100
oraninda IMKB Temettti Endeksi kap-
saminda yer alan hisse senetlerine;
en fazla %20 oraninda Devlet i¢ Borc-
lanma Senetlerine, Ozel Sektdr Tahvil-
lerine, mevduata, katiim hesaplarina,
yatinm fonlarina, kiymetli madenlere
ve varantlara yatinm yapabilecektir.
Performansin élgtimesi amaciyla kul-
lanilacak Kkarsilastirma olcutu ise
(%90"XTMTU+%10 KYD O/N Brut
Repo Endeksi)dir.

Yapi Kredi Emeklilik A.S.
IMKB Temettii Endeksi Emekiilik
Yatinm Fonu (YET)

Fon Turii: Endeks Fon

Fon Kurucusu: Yapi Kredi
Emeklilik A.S.

Fon Yéneticisi: Yapi Kredi Portfdy
Yonetimi A.S.

Fonun iIMKB Kodu: YET

Takip Edilen Endeks: IMKB
Temettt Endeksi (XTMTU)



Ana yatinm amaci mutlak getiri olan

Rhea Portfoy — Ata Yatinm Blyume Amacli
A Tipi Degisken Fon

hea Portfoy — Ata Yatinm Bu-

yime Amaclh A Tipi Degis-

ken Fonu’nun ana yatirnm
amaci mutlak getiri saglamaktir. Bu
nedenle izlenecek genel yatinm stra-
tejisi agirlikli olarak piyasa notr yati-
nm stratejisidir. Bu amacla hisse se-
nedi yatinmi yapilan tutar kadar va-
deli islemler piyasasinda kisa pozis-
yon alinarak, endeksten daha iyi
performans gostermesi beklenen
hisse senetlerinin goérece perfor-
manslarindan fonun deger yaratma-
sI hedeflenir.

A tipi bir fon olmasi nedeniyle fonun
en az %25'lik bolimu bu strateji ile
yonetiimektedir. Endeksten daha iyi
performans gostermesi beklenen
hisse senetlerinin degerlendirildigi
durumlarda, bu oran %90’'lara kadar
cikabilmektedir.

Dusuk faiz oranlar yatinmcilarin geti-
ri beklentilerine karsilik vermemekte
ve getiri farkliigi yaratabilmek adina
bilginin, tecrlbenin ve uzmanlgin
devreye girmesi beklenmektedir. Fo-
numuzda uygulamaya koydugumuz
temel felsefe de budur.

Fonlarnimizi, Turkiye disinda akilli pa-
ra olarak adlandirilan, getiri ve/veya
getiri farki yaratabilecek firsatlarin
degerlendirildigi bir ydontemle yénet-
meyi amaclamaktayiz. Bu amacla
yatinm firsati gérdigumuz hemen
tum yatinm araclari izlememiz altin-
da bulunmaktadir.

Fonumuz, getiri cesitliligi yaratabil-
mek adina oldukca esnek bir yapi-
dadir. Minimum %25 oraninda hisse
senedi bulundurmak zorunda olan A
tipi bir fon olmasina karsin vadeli is-
lemler piyasasinda alabilecegi kisa

Niyazi Atasoy
Fon Yoneticisi
Rhea Portfoy Yonetimi A.S.

pozisyonlarla nette -%30’a kadar his-
se senedi pozisyonu alinabilmekte-
dir. Dlsen piyasalardan da bu sekil-
de faydalanabilmek mumkun olabile-
cektir. Ayrica vadeli islemler kontrat-
larinda alinabilecek uzun pozisyonlar
ile nette +%130’a kadar da net hisse
senedi pozisyonu alinabilmektedir.

Fon portféytne devlet ve 6zel sektor
borglanma araglari, gayrimenkul ser-
tifikalari, altin ve diger kiymetli ma-
denler ve bunlara dayall sermaye pi-
yasasi araclarl dahil edilebilmektedir.
Fon portféylne 35 Ulke borsasina ko-
te edilmis olan yabanci sermaye pi-
yasasl aracl alinabilmekte ve yaban-
cl borsalara kote hisse senetleri ve
kamu borclanma araclarina yatirnm
yapabilmek getiri ¢esitliligi acisindan
Onemli firsatlar yaratabilmektedir. Fo-
numuzun aktif buydklagu arttikca bu
yatinm araclarina olan konsantrasyo-
numuz da zamanla artacaktr.

Bunun yani sira varliga dayali menkul
kiymetler, varantlar, kira sertifikalari

ve gelir ortakligl senetleri de yatinm
yapllabilecek trtnler arasindadir.

Risk algisinin cok cabuk degisebildi-
gi piyasa kosullarinda, fonun yatinm
stratejisi gbzden gecirilecektir. Likidi-
te kaygllarindan dolayi ya da ekono-
mik temeller degismeden sadece al-
gllardaki degisimlerden dolay yasa-
nabilecek iyimser ya da kétimser pi-
yasa kosullarina kargsi ters pozisyon
alarak fiyat anomalilerinin olustugunu
disundlugumuz seviyelerden piyasa
notr stratejisini terk ederek, fonun ku-
¢cUk bir yuzdesi ile piyasa yonlU stra-
tejiler izlenmesi de olasi olacaktr.

Yatinm stratejisi ile farklilasacagini
disundtgumuz fonumuzun Kklasik bir
hisse senedi fonu yapisinda algilan-
mamasil, piyasa notr stratejisi ile geti-
ri oynakliginin daha dustk olacagi ve
daha ¢ok, dusUk/orta risk kategori-
sinde degerlendiriimesi gerektigini
dustntyoruz. Bu yapistyla fonun risk
toleransi dusuk yatinmcilara da kat-
ma deger saglayabilecek iyi bir alter-
natif olusturdugu goértsindeyiz.

Rhea Portféy —
Ata Yatirnm Biiyiime Amach
A Tipi Degisken Fonu

Fon Tiirii: Degisken Fon

Fon Kurucusu: Ata Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.

Fon Yéneticisi: Rhea Portfoy
Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi: 03/01/2012
Asgari Katilma Belgesi Olusturma
Miktari: 1 Pay ve katlar

Fon Biiyiiklligii: 536.948,84 (18
Ocak 2012 itibariyle)



SEKTOR ANALIZI

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakiigs

Gelisme potansiyeli ytiksek isletme veya projelerin olusumu ve faaliyete
gecmesi icin uzun vadeli olarak girisim sermayesi yatirimi yapan bir
sirket tipi olan Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligr modeli tilkemizde de
yaygimlasiyor. Sermaye Piyasast Kurulu biinyesinde bu alanda ilk
dtizenleme calismalarini yapan komisyonda yer alan Sevdil Yildirim,
GSYO'larin tilkemizde gelisimi ve sermaye piyasasindaki roltine yonelik
olarak Kurumsal Yatirimct'nin sorularini cevaplandirdh.

Y-SPK’nin girisim ser-
mayesine yénelik di-
zenlemeleri yillar 6nce
yapilmis olmasina rag-
men bu sektérde gelis-
me 6zellikle son birkac yilda gézle-
niyor. Bunun nedenleri nedir?
Sevdil Yildirim - Streg timuyle, Tur-
kiye ekonomisinin yatinm profili ile
uluslararasi finans sisteminin gelisim
sUreclerine paralellik arz ediyor. As-
linda, girisim sermayesi yatirm ortak-
liklarinin ddzenlenmesine iliskin mev-
zuatin yayinlanmasi, 1990’larin ilk ya-
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nsina kadar gidiyor. Kurulusundan
bu yana, ekonomide tasarruflarin bu-
yumeye, kalkinmaya kaynak olustur-
masl i¢in ¢ok sayida ara¢, mekaniz-
ma ve kurum/kurulug/borsa gelistir-
mis olan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), 1993 yilinda “Girisim Serma-
yesi Yatinm Ortakligi Tebligi"ni de ya-
yinladi. SPK’da girisim sermayesi ya-
tinm ortakliklarinin hayata ge¢mesi-
nin yani sira risk sermayesi yatirm
fonlarinin da alt yapisini hazirlayan
Uc Kisilik komisyondaydim. Finansal
ya da yobnetimsel, kurumsal Kkisitlari

itibariyla bankacilik sektérdnin kis-
taslarini karsilayamayan kiguk ve or-
ta buyuklikteki isletmelere (KOBI),
sermaye piyasalarl araciligyla sag-
Iikli finansman imkani yaratmay! plan-
liyorduk. Ancak, ekonomimizin gelis-
mislik dizeyinden ziyade asir enflas-
yonist ve istikrarsiz konumu, yatinm
profilindeki olumsuzluklar, sermaye
birikimini baski altina aldigi gibi, ser-
maye piyasalarinin da gerek enstri-
man gerekse de kurumsal oyuncu
anlaminda c¢esitlenmesine imkan ver-
medi. Yine de, girisim sermayesi ya-



tinm ortakh@r mevzuatinin uygulama-
sl is Bankasi ve Vakifbank'in istirakle-
ri ile hayata gecmis oldu.

2001'de Cumhuriyet tarihinin en de-
rin ekonomik krizinin yasanmasi,
kapsamli yapisal tedbirler iceren
programlarin kararllikla uygulanma-
sina da zemin olusturdu. 2001-2004
doéneminde farkli hdktmetlere rag-
men istikrar paketinin uygulanmasin-
daki kararliligin strmesi, 2004 Ara-
IIk'ta Avrupa Birligi ile “tam Uyelik mU-
zakere” slrecinin baslamasi, ekono-
mide “uzun vadeli yatinmcilarin ne-
fes alabilecegi bir iklime” gegis sure-
cini tetikledi.

Turkiye'nin ekonomik cipanin yani si-
ra AB yoluyla politik bir cipaya da sa-
hip olmasi, uzun vadeli yatinm bicimi
olan girisim sermayesi yatirmlarinin
da gelismesi icin kinlim noktasi ol-
mustur. Tarkiye'de mensei Turk ya
da yabanci olsun, girisim sermayesi
yatinm sirketlerinin gelisimi de iste bu
evrede yogunlasmaya basladi. 2004
sonrasinda Turkiye AlG, Advent gibi
yabanci girisim sermayesi sirketleri-
nin radarina daha sk girmeye bas-
larken, kuresel likidite kosullari da gi-
risim sermayesi yatirmlarinin lehine
gelisme gosterdi. 2008’de patlayan
kuresel kriz nedeniyle kesintiye ugra-
mis olsa da, sadece Bati menseli gi-
risim sermayesi sirketleri degil ayni
zamanda Korfez menseli 6zel ser-
maye sirketleri de Turkiye'ye yoneldi.

Son dénemde ise, Turkiye'de bizzat
teskilatlanmis olan girisim sermayesi
yatinm kuruluslarinin gelisimde fark
yaratacak olumlu gelismeler yasan-
di. Bunlarin basinda Ulker Grubunun
Yoénetim Kurulu Baskani Murat Ul-
ker'in lider sermayedar olarak yer al-
digr Goézde Girisim yer aldi. Gozde,
2011 yilinda halka acik duz bir sirket-
ten girisim sermayesi yatinrm ortakli-
gina dénusurken, 6denmis sermaye-
sini de %300'e yakin arttirdi. Ulker
Grubu'nun Godiva'yl satin alma stre-
cinde oldugu gibi olumlu referans

Sevdil Yildinm *

teskil ederek, cok sayida sanayici
grubu da bu konuda hareketlendirdi.

KY- Girisim sermayesi yatirimi sir-
ketlere ve sermaye piyasasina na-
sil katki yapmaktadir? Ulkemizde
gelisim potansiyeli nasildir?

Yildirnm - Genel anlamda girisim ser-
mayesi yatirm fonlari ya da ortaklik-
lari, Uretim, teknoloji ya da pazar ge-
listirme vb alanlarda gelisim sUreci-
nin nispeten 6n asamalarinda olan,
buytme ve karlilik potansiyeli yUksek
olmakla beraber bunu gerceklestir-
mek igin stratejik ve/veya finansal ya-
tinmcilardan istifade edebilecek olan
sirketlere yatinm yaparlar. Cogu za-
man finansman kaynag@i yaratmakla
kalmaz, is yapis tarzini etkileyecek,
verimliligi artiracak, Uretim ve pazar
penetrasyonunda sinerjiler yarata-
cak sekilde katkida bulunurlar. Mikro
bazda daha verimli Uretim yapacak,
pazar basarisi yuksek olacak sirket-
lere verilen bu katki, makro bazda
KOBI'ler ya da buytik sermaye grup-
lari araciliglyla tim ekonominin ve-
rimliligi ve basarisina da yansir. Giri-
sim sermayesi sirketleri, destek ver-
dikleri girisimcilerin finans, muhase-
be ya da pazarlama gibi profesyonel
destek ve birikimlerden yararlanma
strecini de olumlu etkilemektedir.
Ozellikle halka agik statlide olan giri-
sim sermayesi yatirm ortakliklarinin

yatinm yaptiklan firmalarin, pazarda
bilinirligi pekistigi gibi, yerel/lyabanci
yatinmcilar tarafindan taninirliklari da
artmaktadir. Yatinm yapilan girisimci
firma, dogrudan halka arz kosullarini
saglayamasa da, dolayl olarak giri-
sim sermayesi yatinm ortakliklari ara-
cihiglyla sermaye piyasalarindan kay-
nak temin edebilmektedir.

Girisim sermayesi icin fonlama im-
kanlari, sadece hisse senedi ile de
sinirl olmak zorunda degil. Cok say!-
da girisim sermayesi yatinminda da
gbruldugu Uzere, borglanma araglari
ya da uzun vadeli banka kredileri
araciliglyla da kaynak yaratilabilmek-
tedir. Sonucta, halka acik olsun ya da
olmasin, girisim sermayesi yatirnm
kuruluslar (fon ya da ortaklik), finans
konusunda ihtisaslagsmis nitelikli is
gucune ve birikimine sahip olup, ge-
lismis finansal teknikleri kullanmak
icin mali ve teknik yetkinliklere kolay-
Iikla ulagabilmektedirler.

Halka acgik girisim sermayesi yatirnm
ortakliklarinin, sermaye piyasasi
mevzuatl gereQi yerine getirmek zo-
runda olduklart “kamuyu aydinlatma
yuktmlulUkleri”, portféylerinde yer
alan firmalara da bir 6zdisiplin ka-
zandirmaktadir. Bu, basli basina bir
“ddénUsim ve deger yaratma sureci-
dir.” Bir ekonomide sirket yonetimleri-
nin hesap verilebilirliginin artmasi,
ivedi bir pazar basarisini garantile-
mese de, risklerin minimize edilmesi-
ne ve sirketlerin uzun vadeli blyime
potansiyeline katkida bulunmaktadir.
Ayrica, piyasa mekanizmalar aracili-
giyla Gglncu taraflarin mali fizibilite
kararlarini rahatlatacagi i¢in, kredi ya
da sermaye piyasasi enstrimanlarini
kullanarak kaynak saglama surecini
de destekleyicidir.

Girisim sermayesi yatinm kuruluslari-
nin “yatinmlarindan ¢ikis” noktasinda
degerlendirebilecekleri alternatif yol-
lardan biri “halka arz”dir. Girisim ser-
mayesi mantigi ¢ercevesinde, daha
¢ok gelisim surecinin erken evrelerin-
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de ve/veya finansal stresten saglikli
yapiya déndsmus bir yatinmdan ¢ikis
icin IMKB Geligen isletmeler Piyasa-
s (GiP) degerlendirilebilir. IMKB Ulu-
sal Pazar’da halka arz kosullarini tam
karsilayamayan, ancak girisim ser-
mayesi destegini sagladiktan sonra
ivme kazanmis olan sirketler, GiP'te
halka arz edilebilir.

Genelde yUksek kalibre yonetimlere
sahip kurumsal yatirmcilarin varligi,
tasarruf sahipleri icin referans nokta-
sl ya da guven teskil edebilmektedir.
Girisim sermayesi sirketlerinin, finan-
sal ya da stratejik sinerjiler saglaya-
cak olmasi, ortakligin pazar basarisi-
ni olumlu etkileyebilecegi icin, diger
yatinmcilarin ileri déntk beklentileri-
ni, dolayisiyla taleplerini de olumlu
etkilemektedir. Girisim sermayesi ya-
tinm kuruluslari, halka arz-6ncesi ya
da yaygin ifadeyle “pre-IPO” olarak
da GiP'te acilacak bir sirketin finans-
manina katkida bulunabilir. Bu du-
rumda, girisim sermayesi yatinm ku-
ruluglarinin, “Pazar ve fiyat riskini”
Ustlerine almalarindan &tard, nispe-
ten iskontoyla satin alabilecekleri bir
sirketi, gerekli yasal/teknik kosullar
saglandiktan sonra halka arzi esna-
sinda bir sermaye kazanci saglaya-
cak sekilde tumuyle portféylnden ¢i-
karmasl da s6z konusu olabilir. An-
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cak, her haltkarda, kismen kalsin ya
da kalmasin, 6zellikle KOBI'lerin
GiP'te halka agilma strecini kolaylas-
tinrlar.

KY-Kurumsal yatinmcilar diinyada
sirketlerin kurumsal yoénetim uy-
gulamalarinin gelismesinde anah-
tar rol oynayacak unsurlar olarak
goriliyor. GSYO’lar bu anlamda
nasil katki yapabilir?

Yildirnm- Girisim sermayesi yatirm
kuruluglari, genel profilleri itibaryla
“finansal yatinmeci” huviyetindedir.
Bu tip kurumsal yatirmcilar, stratejik
yatinmcilardan farkli olarak, belli bir
vade ya da parametrenin gercgekles-
mesinden sonra “cikis” yapacak se-
kilde yatinmlarini planlar ve gercek-
lestirirler. Kurumsal yonetisim, hisse-
darlar basta olmak Uzere tUm pay-
daslarin menfaatlerinin korunmasini
ve bu yolla strdurtlebilir blyimenin
temin edilmesini hedefleyen bir de-
Gerler butint. GSYO’larin, azinlik or-
tak da olsalar, saglayacaklari finan-
sal, ticari vb sinerjiler karsiiginda ku-
rumsal yonetisim uygulamalarini
dogrudan destekleyecek bir calisma
tarzlari var.

Oncelikle, GSYO olarak portféytintiz-
de yer alan sirketler icin konsolide
mali tablo yayinlamaniz gerekiyor.

Bu, yatinm yaptiginiz sirketin “tam
konsolide” olup olmayacagina goére
nUanslar arz etse de, uluslararasi
mali tablo hazirlama ve raporlama
uygulamasinin yerlesmesini gerektiri-
yor. Bu sadece sermaye piyasasl
mevzuatl geregi icin degil, ticari ras-
yonelite de bunu gerektiriyor. Kurum-
sal ydnetisimin temelinde de dogru
bilginin paylasimasi ve paydaslarin
menfaatinin korunmasi var. GSYO'la-
rn sagladig is disiplini geregi, finan-
sal bilginin saglikli ve dénemsel baz-
da takip edilebilmesi, karar alma su-
recinin etkinligini oldugu kadar per-
formans takibini de destekliyor.

GSYO'lar, ayrica yine is zekas! ve he-
sap verilebilirlik geregi, sirket yonetim
kurullarinda aktif olmak, bilgi edinme
ve sorgulama icin daha talepkar ol-
mak durumunda. Keza, genel kurul
sUreclerinin saglikl galismasi, azinlik
haklarinin korunmasi ve risk yénetimi
gibi de@erler ve uygulamalar da, giri-
sim sermayesi is modeli agisindan
6nem tasiyor. Biliyoruz ki, bdtin bu
degerler ve uygulamalar, zaten bizzat
“kurumsal yénetisimin” odak konusu.
GSYO'larin yasal ve ticari calisma
prensip ve oncelikleri, “kurumsal yo-
netisim” ilkelerinin  benimsenmesin-
den olumlu beslendigi gibi; GSYO'la-
rn varligr da yatinm yapilan sirketler-
de kurumsal yonetisim ilkelerinin sag-
likli uygulanmasi igin katalizér gérevi
goriyor. Oniimiizdeki dénemde, ser-
maye piyasalarinda bu olumlu etkile-
simin orneklerini siklikla gérecegimizi
dustntyorum. GSYO is modelinin,
ekonomide kurumsal yonetisim ve
sUrdurdlebilirlik standartlarinin, uygu-
lamalarinin i¢sellestirimesi ve gelisti-
rimesi icin énemli katkilar olacagina
inaniyorum.

* Sevdil Yildinm, Ekim 2010-Ocak 2012
déneminde Gézde GSYO'nun kurulus
ve gelisiminde Genel Mudur Yardimcisi
ve Yatinm Komitesi Uyesi olarak
rol almistir.
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GELISEN ISLETMELER

PiYASASI

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda

Kurumsal Yatirnmcilarin Rolu

lkemizde 6zellikle ku-
cUk ve orta boy islet-
melerin sermaye piya-
salarindan fon talep
etmesine olanak veren
Gelisen  Isletmeler  Piyasasi
(GIPYnin, 6énemli bir fonksiyonu
da IMKB'de halka acik sirket sayi-
sini artirarak, sermaye piyasalari-
nin gelisimine katkida bulunmak-
tir. Bu maksatla Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onderlik yaptigr “Hal-

ka Arz Seferberligi” inisiyatifi para-
lelinde 18 AQustos 2009 tarihinde
IMKB Gelisen isletmeler Piyasasi
Yoénetmeligi yasalasmis, ilk ihra¢
4 Subat 2011 tarihinde gercek-
lesmistir.

Uzun vyillar yudksek enflasyon ve
yUksek faiz ortaminin yarattigi istik-
rarsiz ortam, Ulkemizde bireysel
yatinmcilarin kisa vadeye yonelme-
sine sebep olmus, bu durum vade-

lerin uzamasina mani olurken,
sermaye piyasasl aracglarinin geli-
simini de engellemistir. Ozellikle
orta ve uzun vadeli bakis agisiyla
hisse senetleri Uzerinden yatinm
yapma Kkultard bu dénemde olus-

mamistir.  Bu kulttr degisimi, faiz
oranlarinin tek hanelere dismesiy-
le birlikte baslamistir. Ancak bu bir
sUrectir ve zaman alacaktir. Bu
surecte inisiyatiflerin ne sekilde
kullanilacag! ve hangi sermaye

kurumsal yatrmer ocak-mart 2012




GELISEN ISLETMELER
PiYASASI

Cenk Aksoy
Genel Mudiir
Camis Menkul Degerler A.S.

piyasasi araclarinin 6zendirile-
cegi son derece 6nemli olacak-
tir.

GIiP hangi sirketlere
yoneliktir?

GiP, ozellikle kiiciik ve orta 6l-
cekli isletmelere (KOBI) yonelik-
tir. Son verilere gore, Ulkemizde
600.000'in Uizerinde KOBI bulun-
maktadir ve kanunla siniflandiril-
mistir. Toplam 25 milyon TL mali bi-
lanco buydklugu ve net satis hasi-
lati altinda olan ve 250’den az cali-
sani bulunan igletmeler bu sinifa
girmektedir. Bu rakamlar tst sinir-
dir, dolayisiyla isletmelerin asgari
bUytklagunun ne él¢ctde olacagini
ihrac edilecek sirkete yatirm yapa-
cak tasarruf sahiplerinin talebi be-
lirleyecektir. Bu sebeple stz konu-
su isletmelerin, yatinmcilara deger
katacak bir bUyUklukte halka arz
ediliyor olmasi, halka arzin basarili
olmasi i¢cin 6nemli bir kriterdir.
Ozellikle;

e Yatinmlar icin net isletme ser-
mayesi ihtiyaci bulunan,

e Faaliyet karl olan ancak finans-
man giderleri ylztinden zarar eden,
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e Kapasitesini artirarak sektoérin-
de pazar payini yukseltmek isteyen
isletmelerin, GiP'de halka acima
imkanini de@erlendirmesi beklen-
melidir.

GiP'te kriterler nedir?

Bu piyasanin en énemli 6zelliklerin-
den biri, GiP’te halka agilacak sir-
ketlerde herhangi bir niceliksel
veya niteliksel kriter aranmama-
sidir. Halka arz sUrecinde ihracci
sirkete yardimci olacak bir Piyasa
Danismani ile s6zlesme imzalan-
masi zorunludur. Piyasa Danismani
olarak faaliyet gosterecek sirketler
arasinda aracl kurumlar, portféy yo-
netim sirketleri ve girisim sermaye-
si yatinm ortakliklar yer almaktadir.
Yetkili bir Piyasa Danismani ile bir-
likte hazirlik sUrecini tamamlayan
ve Piyasa Danismani tarafindan
hakkinda olumlu rapor hazirlanmis
olan sirketler, GiP'te halka agilmak
icin IMKB'ye basvurabilecektir.

GiP’in 6zellikleri nelerdir?

e Yalnizca sermaye artimi yoluyla
halka arz gerceklesmektedir. Dola-
yisiyla halka arzdan gelen tim
hasilat, sirket 6zsermayesine gir-
mektedir.

e isletmelerin anonim sirket statu-
stinde olmasi,

e Ana s6zlesmesinin, sermaye pi-
yasasl mevzuatina uygun olmasi,

e Bagimsiz denetim yukimlultgua-
ndn yil sonunda bir defa olmasi,

e Birincil piyasada dogrudan Bor-
sa'da satis yontemi ile halka arz
ediliyor olmasi,

e Surekli muzayede yontemi ile is-
lem goérecekse piyasa yapicisi bir
Araci Kurum ile ¢alisiliyor olmasi,

e Piyasa Danismani Listesi’nde
bulunan bir Piyasa Danismani ile
asgari 2 yillik bir danismanlik s6z-
lesmesi imzalanmis olmasi sartlari
gerekmektedir.

GIP icin verilen tesvikler
nelerdir?

KOSGEB, GiPte halka acilmayi
gerceklestiren KOBI'lere 100.000
TLl'ye kadar tesvik vermektedir. Bu
rakam, halka acgilma surecinde olu-
san bircok maliyeti karsilamakta,
KOB/'lerin yuku fazlasiyla azalmak-
tadir.

En iyi uygulamalar

Dunya’nin en gelismis sermaye pi-
yasasl, kuskusuz Amerikan piyasa-
landir. Yatinm fonu ve ortakliklarini
da iceren finansal kurumlari dU-
zenleyen mevzuat 1940 yilinda ya-
salasmistir. Bugln yaklasik 90 mil-
yon yatirrmcinin kurumsal yatirmci-
lar bunyesinde yatirdiklar toplam
tasarruf 12.5 trilyon ABD Dolari'ni

Rasyonel yatirim anlayist,
gelecekte én plana
cikmasi beklenen stratejik
sektorler, bu sektérlerde
Jaaliyet gosteren briytime
odakli, karlilik seviyesi
yiiksek sirketleri bulup,
onlarin hisse senetlerine
yatirim yapmaktir.
Bu anlayis tarzi
profesyonel olarak
yonetilen yatirim
Sfonlari ve emeklilik
Sfonlarmda yani
kurumsal
yatirimcilarda
mevcutdur.




asmistir. Kurulduklari yillarda  ku-
cUk olgekli olan buglinin buyuk
sirketlerinin (IBM, HP, Intel, Exxon,
GE, AT&T, JP Morgan, Pfizer gibi)
sermayelerinin %5'den fazlasina
hakim bir ortagl bulunmamaktadir.
Bu durum dikkat ¢ekicidir. Strege-
len halka arzlar ile s6z konusu sir-
ketlerin sahipliginin buyudk kismi,
kurumsal yatirimcilar vasitasiyla
hane halkinin eline gec¢mistir. Bu
sekilde sermaye piyasalarinin
asli fonksiyonu calismis ve Ku-
rumsal yatirnmcilar vasitasiyla
sermaye birikimi tabana yayil-
mistir.

Yillar itibariyle Amerika'da kucguk
Olcekli sirket kavrami gelismistir.
Piyasa degeri 1970 yiinda 1 mil-
yar ABD Dolari ve Uzerindeki sir-
ketler buyUk 6lcekli olarak nitelen-
dirilirken, bugtn 2 milyar ABD Do-
lar’nin altindaki sirketler kiacuk o6l-
cekli olarak kabul edilmektedir.
Hatta 300 milyon ABD Dolar’nin
altindakiler ise mikro isletmeler
olarak siniflandiriimaktadir. 2010
yill sonu itibariyla NASDAQ ve
NYSE'de halka acilmig, yatirm fo-
nu ve ortakliklar disinda kayit alti-
na alinmis sirket sayisi 5.000'in
Uzerindedir.  Bu sayinin yaklasik
%80’i kucguk olcekli sirketlerden
olusmaktadir. NYSE Amex piyasa-
sl bu tur kuguk olcekli sirketlerin
islem gordtgu piyasadir.

Kuguk o6lcekli sirketlerin perfor-
mansini 6lcen endeksler bulun-
maktadir. Bunlarin basinda Russel
2000 Small Cap, S&P 600 ve Dow
Jones Wilshire Small Cap Index
gelir. Halka acik sirket sayisi yUk-
sek olan Japonya, ingiltere, ispan-
ya ve Almanya gibi gelismis Ulke-
lerde de benzer sekilde kiguk 6l-
cekli sirketlere yonelik piyasalar ve
bu sirketlerin performanslarini 6l-
cen endeksler mevcuttur.

Kurumsal yatinmci tabani gelismis
bircok ulkede, blyume potansiyeli
yUksek, gelecekte sektérinde pa-

|
KOBI niteligindeki
sirketlerin de GIP’te
halka arzinda,
ilk alicist stiphesiz
kurumsal yatirimcilar
olmalidr.

Bu sebeple bu asamada
yatirim stratejisi,
riski ytiksek ancak
getiri potansiyeli

fazla, gelecegin hizl
briyiiyecek sirketlerine
yatirim yapmayi
iceren yatirim
ve emeklilik fonlarinin
olusmast
gereklidir.

zar payini artiracak kictk olgekli
sirketlere yatinm yapan ¢ok sayida
yatirm fonu ve ortakliklar bulun-
maktadir. “Small cap” olarak adlan-
dirlan bu tar fonlar, getiri arayisi
icerisinde olan tasarruf sahiplerine
yUksek getiri imkani sunmaktadir.
Tasarruf sahiplerinin bu tir sir-
ketlerin potansiyelini, yatirnm su-
reclerini etkin ve dinamik kulla-
nan, profesyonel olarak yonetilen
kurumsal yatirnmcilar vasitasiyla
yakalamasi en dogru tercihtir.

Sonug ve Degerlendirme

Gelismis Ulke sermaye piyasalari ile
kiyaslandiginda Ulkemizde serma-
ye piyasalarinin yeterince gelisme-
mis olmasinda en bilyilk etken

kuskusuz ki kurumsal yatirimci-
larin eksikligidir. Ulkemizde hisse
senetlerine A tipi hisse senedi fon-
larr aracihgiyla yatinm yapma kultU-
ri hentz olusmamistir. Bireysel
yatinmcilarin bakis acilarini kisa
vadeden uzun vadeye kaydirma-
lari ve getiriyi orta ve uzun vade-
de aramalar1 gerekmektedir. Ras-
yonel yatinm anlayisl, gelecekte én
plana cikmasi beklenen stratejik
sektorler, bu sektorlerde faaliyet
goOsteren bldyume odakl, karllk
seviyesi yuksek sirketleri bulup,
onlarin hisse senetlerine yatirim
yapmaktir. Bu anlayis tarzi profes-
yonel olarak yoénetilen yatirm fonla-
rn ve emeklilik fonlarinda yani ku-
rumsal yatinmcilarda mevcutdur.
Sermaye piyasalarinin gelismesin-
de kurumsal yatinmcilar éncd rol
oynamaktadir. Geleneksel ve ali-
silmis yatirnm araclari disinda bir
finansal enstriiman gelismesi ge-
rektiginde ilk talep kurumsal yati-
rimcilardan gelmektedir. Vadeli
islem piyasalari, 6zel sektor tahvil-
leri, banka bonolari bu tip yeni ens-
trdmanlarin olusmasi ve gelisme-
sinde kurumsal yatinmcilarin rolu
buyuktir. Benzer sekilde KOBI nite-
ligindeki sirketlerin de GiP'te halka
arzinda, ilk alicisi stphesiz kurum-
sal yatirmcilar olmalidir. Bu sebep-
le bu asamada yatirnm stratejisi,
riski ylksek ancak getiri potansi-
yeli fazla, gelecegin hizl biiyliye-
cek sirketlerine yatirnm yapmayi
iceren yatinnm ve emeklilik fonla-
rinin olugmasi gereklidir.

Oniimiizdeki donemde GiP’te ih-
rac sayisinin hizla artmasi bek-
lenmektedir. ikinci ulusal pazar-
daki ihraclar ile birlikte 2012 yi-
linda bu sayi 30’u gecebilir. Dola-
yislyla yalnizca bu tur sirketlere ya-
tinm yapan “small cap” yatinm ve
emeklilik fonlarinin  dnumuzdeki
dénemde kurulmasi ve yatinmcisi-
na alternatif getiri imkanlarini sun-
mas! beklenmelidir.
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EURG. BOLGESI«iVE AVRUPA BIRJ.IGI
“BUTCE A(',‘IKLARI ve

ULKELERIND

KAMU BORCLARI -

AB tilkelerindeki bor¢ artisi sadece birkag Euro Bolgesi tilkesinin
en belirgin 6zelligi olsa da, bu bolge icin artik bir biitiin olarak
algilanan bir sorun baline gelmistir.

uro Bdélgesi’'nde ve bilu-
mum AB lkelerinde
Bor¢c stoku ve biitce
aciklari 6nemli seviyele-
re ulasmistir.
Euro Bélgesi'ne dahil olan 17 Glkenin
kamu borg stoku toplami 7,7 Trilyon
Euro, Euro Bélgesi disinda kalan 10
Ulkenin kamu borg stoku toplami ise
2 Trilyon Euro’dur. Dolayisiyla Avru-
pa Birligi'ne dahil toplam 27 Ulkenin
GSYiH toplami 9,7 Trilyon Euro’dur.
Avrupa Merkez Bankasi ECB’nin
verilerine goére, Euro Bélgesi'ne da-

urumsal ye C art 201

hil olan toplam 16 ulkenin kamu
borglarinin Gayrisafi Yurt igi Hasila-
s’'na orani 2010 yilsonu itibariyle
%85,20, 2011 yilinin ikinci gceyregin-
de de %84,16°dir. Avrupa Birligi'ne
dahil olan ancak Euro disinda kalan
alanlardaki toplam 11 Ulkenin de bu
hesaba dahil edilmesi halinde, Av-
rupa Birligi’'ne dahil toplam 27 Ulke-
nin 2010 yil sonu itibariyle kamu
borglarinin GSYiH'ye orani %80'dir.
Halbuki Maastricht Kriterlerine gére
bu oranin referans degeri maksi-
mum %60 olmalidir.

Orhan Okmen
Baskan
JCR Eurasia Rating




Avrupa Birligi'ne dahil olan tim ul-
kelerin kamu borclariyla GSYiH'leri-
nin kiyaslandigi grafikte, %60'lik re-
ferans degeri temsil eden mavi
renkli kesik cizginin seviyesini asan
Yunanistan, italya, Belcika, irlanda,
Portekiz, Almanya, Fransa, Maca-
ristan, ingiltere, Avusturya, Malta ve
kismen Hollanda’nin kamu borclari
Maastricht Kriterlerinin Gzerindedir.
Bu Ulkeler icerisinde 6zellikle Yuna-
nistan, Italya, Belcika, irlanda ve
Portekiz'in borc¢luluk oranlari olduk-
ca yuksek olup, surddrulebilirlikleri
belirsizlik riski icermektedir. Yuna-
nistan ve lItalya’nin kamu borglari
kendi milli gelirlerinin Uzerine ¢ik-
mis durumdadir.

Euro Bolgesi'nde yer alan 16 Ulke-
nin kamu borclarinin ve butce agik-
larinin GSYiH'ye oranlarinin 1995
ve 2010 arasindaki 16 yillik gelisim-
leri incelendiginde, 2009 ve 2010
yillarindaki seviye ile 1995 yilindaki
baslangi¢c seviyelerinin birbirine
¢ok yakin oldugu gortlmektedir.
Peki 1995 yilinda kamu borclarinin
ve butce agiklarnin ytksekligi sur-
durulebilirlik belirsizligi gdstermez-
ken, bugln neden belirsizlik bas
gbstermistir? Zira buradan ¢ikan
sonug, 2010 yilindaki krizin dinya
geneline sirayet etmesidir.

Diger taraftan, Avrupa Birligi'ne
bagll 27 Ulkeden Estonya hari¢ ol-
mak Uzere toplam 26 Ulkede de ka-
mu butcesi acik vermektedir. Maas-
tricht Kriterlerine gore, butce agikla-
rnin GSYiH'ye oraninin referans de-
geri maksimum - %3 olmasi gere-
kirken, butce aciklarinin GSYiH'ye
orani 2010 yilsonu itibariyle Euro
Bolgesi'nde - %6, Avrupa Birligi ge-
nelinde ise - %6,4'tUr.

En fazla butce acigi veren Ulkeler
ise sirastyla irlanda, Yunanistan, in-
giltere, ispanya, Portekiz, Slovakya,
Polonya gibi Ulkelerdir. Euro Bolge-
si'nde issizlik oranlari 1998 yilinda
%7,5 seviyelerinde iken Eylul 2011
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itibariyle %10,24't0r. ihracattaki ar-
tislar devam ederken, ithalat 2009
yilina gére dismekte ve dolayisiyla
dis ticaret fazlasi artmaktadir. Dis
borclar 11,1 trilyon Euro’dur.
1994’te 10,9 trilyon idi.

AB lilkelerindeki bor¢ artigi sade-
ce birka¢c Euro Boélgesi lilkesinin
en belirgin 6zelligi olsa da, bu bol-
ge icin artik bir butiin olarak algi-
lanan bir sorun haline gelmistir.

2009 yili sonlarindan itibaren Euro
Bolgesi Uyeleri Yunanistan, irlanda,
italya, ispanya ve Portekiz ve ayni
zamanda Euro Bolgesi olmayan ba-
zI Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde
kamu borclarinin sorun yaratacagi
sinyal vermeye baslamis idi. Esa-
sen, AB Ulkelerinde, dzellikle kamu
borclari; baslangicinda banka kur-
tarma operasyonlari ve bir glven
krizi genislemesi nedeniyle ortaya
cikmis, akabinde de Ulkelerin tahvil
fiyatlar ve risk sigortasi, kredi te-
merrlt swaplarn sekliyle de yayil-
mistir. Avrupa Birligi Uyeleri tarafin-
dan butce aciklarinin ve kamu
borclanmalarinin seviyelerini sinirla-
mak ve taahhit altina almak ama-
ciyla imzalanan Maastricht Antlas-
masi’na ragmen, Yunanistan ve ital-

ya gibi Avrupa Birligi Uyesi devlet-
ler, bu duzenlemeleri asmak icin bir
dizi, karmasik para ve kredi turev
yapilarini kullanmak suretiyle butce
aciklarini ve borc seviyelerini mas-
keleyip, uzun sure dikkatlerden ka-
cirmay! basardilar. Kiresel ekono-
mik kriz Ulke ekonomilerini olumsuz
etkilemeye devam ederken, vyillar
icerisinde meydana getirilen ve en
bUyUk Ulke olusumlarindan olan Av-
rupa Birligi krizin etkilerini en derin-
den hisseden bdlge olmustur. Avru-
pa Birligi Ulkelerinde kuresel krizin
etkilerini azaltmaya déntk destekle-
meler nedeniyle bir taraftan huku-
metler kamu harcamalarini artirir-
ken, diger taraftan piyasalardaki
durgunluga bagli olarak vergi geliri
dususleri yasanmistir. Bu durum AB
Ulkelerinin ciddi butce aciklarn ve
borclanma artislar ile karsl karsiya
kalmalarina yol acmistir. Mevcut
kriz, kamu borclari Uzerindeki faiz
oranlarinin artmasina yol acarken,
Ulkelerin piyasalardan borclanmasi-
ni daha da pahall hale getirmekte-
dir. Ayrica borg¢ oraninin yuksek ol-
masi Ulkelerin bdydme hizini yavas-
latmaktadir. Bu nedenle Avrupa’nin
bUyUmesinin 2011 — 2012 yillarinda
daha da yavaslayacagi beklenmek-
tedir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012




ARASTIRMA

A%

Gemprnl Govemmon voleill oorplus (GOF
Eurnpean Liniani-% & 40000

Bure Aswpi- %8, 00000)

Radbwrrmes oo (-553)

3
o
S
o
LAEL

BT
4, Fomaad
daaroryd
-umma{
qrn:n’t _
clenond B
ASTIMGE -
T asetass e
asroniie lem
an
o
L rosrey -
A0Mpme. |
(]

{;Cf féﬁf«?’«fﬁff;ﬁwf AL LSS

Krizin tiim sireclerinde Avrupa
para birimi Euro’nun istikrarl kal-
masi, Avrupa Birligi projesinin in-
sanoglunun 20.y.y.da yarattigi en
o6nemli projelerden birisi oldugu-
nun herkes ve her ulus tarafindan
kabul edildigi anlamindadir.

Yikselen kamu borgclar ile birlikte
dinya genelinde mali piyasalarda
baslayan alarmi bosa cikartmak ve
piyasalari yatistirmak icin, Mayis
2010'da, Avrupa Maliye Bakanlari,
Avrupa Finansal istikrar Fonu (Euro-
pean Financial Stability Facility—
EFSF) adi altinda 750 milyar Euro
degerinde bir kurtarma paketi olus-
turarak Avrupa'da finansal istikrari
saglamaya yoneldi. Ekim 2011'de
ise Euro Bolgesi liderleri Briksel'de
Uye ekonomilerin cokmesini engel-
lemek icin tasarlanmis bir 6nlemler
paketi Uzerinde anlastilar. Yunanis-
tan’in bor¢larini %50 oraninda azalt-
mak igin EFSF degerinin 750 Milyar
Euro’dan 1 trilyon Euro’ya artirilmasi
kararlastirildi. Ancak tim sUreclerde
Avrupa para birimi Euro’nun stabil
kalmasi gok anlamliydi.

Avrupa Birligi tlkelerinin karsilk-
Il olarak birbirleriyle kredi iligkisi
icerisinde olmasi krizin hem bu-
lasicihgini, hem de ¢6ziim sansi-

kurumsal yatnmer ocak-mart 2012

ni artirmaktadir.

YUksek butce acigi ve ylksek kamu
borc stoku bulunan Yunanistan, Is-
panya, Portekiz ve irlanda gibi tlke-
lerin sorunu esasen tek basina ken-
di sorunlari degildir. Kredi ve ticari
iliskisi icinde oldugu Euro Bolge-
si'ndeki nispeten diger zayif Ulkele-
rin yaninda ¢ekirdekte bulunan Al-
manya, Fransa gibi ana Ulkelerin de
etkilenmesi kacinilmazdir. Euro bdl-
gesi icindeki Ulkeler veya Euro bdl-
gesiyle ticaret yapanlarin tamami,
Avrupa ortak para birimi Gzerindeki
etkileri yzinden bu durumdan esit
oranda etkilenebilecektir. Krize kar-
sl yapilacak mtdahalelerde de esit
oranda sorumluluk alacaklardir. Zira
kullanilan para birimleri ortaktir. Av-
rupa Birligi'ndeki Ulkelerin tek tek
para basma imkanlarinin olmamasi
nedeniyle, kamu borc¢larini para po-
litikas araclari ile (emisyon vb.) gi-
dermek sansina sahip degillerdir.
Sadece tasarruf politikalari, vergi
artirmlari ve kamu harcamalarinin
kisiimasi gibi kismi tedbirler almala-
r s6z konusudur. Tam ve kesin mu-
dahale tim ulkelerle birlikte yapil-
makta ve yapilacaktir. Bu durum ise
¢6zUm glcunun yuksekligini sagla-
maktadir. Avrupa’nin ortalama bu-
yume orani ABD, Hindistan, Turkiye

ve Cin'in gerisinde kalmistir. Ayrica
ntfusun yaslanmasi, verimin dus-
mesi, sosyal guvenlik aciklarinin
artmasi, tep ve ortak pazar catisi al-
tinda kapsamli ve bUyUme odakl
bir reform sUrecinin baslatiimasin,
bor¢ seviyelerinin azaltiimasini ge-
rektirmektedir.

Turkiye su anda AB lilkeleriyle ki-
yaslandiginda oldukca iyi durum-
da goziikmesine ragmen, ihracat
kanal yoluyla cari acigi, artan fa-
iz kanaliyla da bor¢clanma mali-
yetleri daha da olumsuz etkilene-
cektir. Ayrica, 6zel sektoérin dis
borclanmalari da dikkate alindi-
ginda, Tirkiye’nin az borglu tilke
kategorisinde oldugu séylene-
mez.

Turkiye, gerek ic tasarruf acigr ge-
rekse dis ticaret acigi nedeniyle su-
rekli dis finansman kaynaklarina
basvurmak zorunda kalmistir. Kire-
sel ekonomik kriz déneminde 6zel
sektdr borglanmalarini da dikkate
alirsak, surekli artmakta olan dig
bor¢ stokuna ragmen, mali disiplini-
ni strdurebilmis olmasi ve bankaci-
Ik sistemine fon aktarma durumun-
da kalmamis olmasi nedenleri ile
Turkiye'nin simdilik iyi durumda ol-
dugu gorunmektedir. Ancak Avrupa
Birligi’'nin icine dustugd ekonomik
kriz nedeniyle, ikili ticari iligkiler g6z
onune alindiginda, Avrupa kitasin-
da yasanan olumsuz ekonomik ge-
lismelerden Turkiye ekonomisinin
ciddi sekilde etkilenecektir. AB Ul-
keleri kamu borg ydkidnu ve butce
aciklarini kapatmak icin ek vergiler
getirmeleri ve talep azaltici tasarruf
tedbirlerine basvurmalari kaginil-
maz oldugu igin piyasalar darala-
caktir. Daha genis pazarlarin daral-
masl Turkiye’'nin ihracatini da olum-
suz yonde etkilemektedir. Turkiye
ihracatinin yaridan fazlasi AB Ulke-
lerine yoneliktir. Ozellikle Tirk ima-
lat kesimi bu durumdan zarar goére-
cektir. Turkiye’'nin ihracatinda euro,
ithalatinda ise dolar agirhg fazladr.
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Dolayisiyla ihracatin ithalati karsila-
ma makasi, parite etkisiyle daha da
acilabilecektir. Yani cari iglemler
acigl olumsuz etkilenecektir. kil
ekonomik iliskiler Turkiye acisindan
son derece 6nemlidir. Kuresel eko-
nomik kriz déneminde daha da ar-
tan dis ticaret acigl, cari acik soru-
nunu ve cari acik da dis kaynak
bulma geregini her gecen gin da-
ha da artirmaktadir. Hem 6zel sek-
torin hem de kamunun dis kaynak
arayisinda Avrupa 6nemli bir yer
tutmaktadir. Mevcut kosullarda kay-
nak ihtiyacini gidermek kolay olma-
yacaktir.

Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci
sermayenin en buyUk kismi Avrupa
Birligi orijinlidir. Mevcut durumda
Avrupa’dan Turkiye'ye dogrudan
sermaye girisi dismus durumdadir.
Yine Avrupa’da mali ve borg krizinin
derinlesmesi, Turkiye’nin uluslara-
rasi borglanma maliyetlerini de ar-
tirmaktadir. Bu agilardan bakildigin-
da, su anda riski dusUk gibi g6zU-
ken Turkiye ya yuksek faizlerden

dis kaynak bulabilecek ya da dis
kaynak bulmak konusunda zorlana-
caktir. Bunun sonucunda Turki-
ye'nin, 6zellikle de bankacilik kesi-
minin bor¢ krizine girmesi kacinil-
maz olacaktir.

Dustk ihracat oranlari, yetersiz do-
viz geliri, ara mali ve enerji girdile-
rinden dolayl artan doéviz ihtiyacl,
verimli ve rekabet guclnu artirici
alanlara yatinrm hususlarinda Turki-
ye’nin, gerekli onlemleri almadigi
takdirde yeniden cok borglu bir Ul-
ke konumuna gelmesi olasilik dahi-
lindedir.

Euro Bdélgesi’nde bor¢ stokunun
slurdurilebilirligini faiz oranlari-
nin seyri ve politik kararlilik belir-
leyecektir.

Euro Bolgesi Ulkelerinin bor¢ dina-
miklerinin gelecek dénemlerde sur-
durdlebilirlik olaslliklari, bir yandan
ekonomik buylumeye, bir yandan
da piyasa faiz seviyelerine bagli
bulunmaktadir. Kisa vadede ekono-
mik bldyumeye iliskin gérundm da-
ha fazla bir degisiklik gésteremeye-
cegine gore, borg krizine iliskin ge-
listirilen ¢dzumler esasen bu asa-
mada faiz oranlarina daha duyarli
olacaktir. Piyasa faizlerinin borg
surdurdlebilirligi acisindan makul
ve arzulanan duzeylere gerileyebil-
mesi icin, yerel ve bolgesel 6lcekte
yapisal reformlarin zaman kaybi ya-
sanmadan gercgeklestiriimesi ge-
rekmektedir. Bor¢ krizinin ¢6zUmu-
ne iliskin gosterilecek politik kararli-
Ik, blyUk 6nem tasimaktadir. Olasi
zaman kaybi ve gecikmeler bor¢
krizini sUrdurdlebilir olmaktan c¢ika-
racaktir.

Euro Bolgesi Ulkelerindeki bor¢ sto-
kunun yuksekliginin neden oldugu
glven kaybi, ilk sirada boélgede bu-
lunan bankacilik sektdrine sirayet
etmistir. Ayrica nihai harcamalarin
ertelenmesine neden olan tasarruf
tedbirleri ise iktisadi faaliyetler Uze-

rinde baski olusturmaktadir. Yine Eu-
ro Bélgesi'ne dair karar alma sureg-
lerinde yasanan duraksama ve ge-
cikmeler politika belirsizligini artir-
maktadir. EFSF imkanlarinin énemli
Olcude artinimamasi veya mali politi-
kalarin Uye Ulkeler arasinda uyumlu-
lastinlamamasi ¢ézUmu oldukga zor-
lastirmaktadir. Euro Bélgesi'nde ban-
kacilik sektérindeki sorunlarin gide-
rilememesi, Turkiye dahil diger Ulke-
lere de yayilarak iktisadi faaliyet Uze-
rinde baskiyl artirmasi olasilgi
onemli bir risk unsurudur.

Borg sorunu, borglanma maliyetleri-
ni artiracak, bankalara ek sermaye
ihtiyaglari doguracak, given bunali-
mi sonucunda kuresel likiditeyi
azaltacak ve iktisadi daralma yara-
tacak seklindeki piyasa algilarini
bertaraf etmek Uzere, BRIC (Brezil-
ya, Rusya, Hindistan, Cin) Ulkeleri-
nin Avrupa Birligi'nin borg krizinden
bir an énce c¢ikmasi icin portfoyle-
rinde bulunan Euro cinsi tahvilleri
daha da artiracaklarini beyan etme-
leri en olumlu bir gelisme olacaktir.
Ancak ¢6zUm gok uzun sure alabilir.
Zira bor¢ stokunun olusumu en az
15 yillik bir periyot icerisinde olus-
tuysa, ¢6zimul de en az bu kadar
bir stire almasi gayet dogaldir.

Yunanistan, Italya,
Belcika, Irlanda ve
Portekiz’in borcluluk
oranlart oldukca yiiksek
olup, stirdiiriilebilirlikleri
belirsizlik riski
icermektedir.
Yunanistan ve Italya’ nin
kamu bor¢clart kendi milli
gelirlerinin tizerine
cikmis durumdadr.
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FON DUNYASINDAN HABERLER

2011, Hedge Fonlarin
kabus yili oldu

ecen yll hedge fonlar igin

hatirlamak istemedikleri ka-

buslarla dolu, kétu perfor-
manslarla biten zorlu bir yil oldu.
Fon yoneticilerinin cogu yatinmcila-
rina yazdiklart dénemsel degerlen-
dirme raporlarinda, dustk perfor-
manslara gerekce olarak Avru-
pa’daki borg krizini, ABD'nin yavas
toparlanmasini ve hatta Japon-
ya'daki deprem felaketi gibi cok sa-
yida beklenmeyen olaylardan kay-
naklanan asir dalgalanmalari ge-
rekce olarak gosterdilerse de, bu
20171’in hedge fonlar agisindan tari-
he talihsiz bir yil olarak gectigi ger-
ceqini degistirmiyor.
Hedge Fund Research (HFR) ve
Bank of America Merrill Lynch ana-
listlerinin derledigi verilere gore, 1.7
trilyon dolar buyUklugundeki en-
dUstri gecen sene ortalama % 4.8
zarar ettirdi; hatta hisse-odakli fon-
larin ortalama % 19 geriledigi he-
saplanmakta. HFR’nin verilerine
gbre, hedge fonlar 1990’dan bu ya-
na ortalama olarak yalnizca 2002 (
% -1.5) ve 2008 (% -19) yillarinda
zarar ettirmisti; 2011 en koéta ikinci
yil oldu.
Buna karsilik hedge fonlardan uzak
durarak, paralarini geleneksel yati-
rm fonlarina yénlendiren yatinmci-
larin gecen sene ¢ok daha karli ¢ik-
tiklar gortltyor. Ornegin, S&P 500
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Endeksini izleyen Vanguard 500 En-
deks fonu % 2 kazandirirken, PIM-
CO’nun StocksPLUS Long Duration
Fonu gecen yil % 21.2 getiri saglad..
Ancak fon yoéneticilerinin sunduklari
gerekeeler de, gecen yil sergiledikle-
ri zayif performans da farkli yorumla-
ra maruz kaliyor. Kimi elestirel cevre-
ler hedge fon yoneticilerinin de ne ka-
dar zeki olsalar da, piyasalara iliskin
onsezileri konusunda zaman zaman
yanilabileceklerini, bunun da dogal
karsilanmas! gerektigini  styluyorlar.
Bu sektordeki yoneticilerin bazi bu-
yUk sermayeli hisselerde yogunlastik-
larini bunun da dogal sonucu olarak
getirilerin vasatlastigini ileri sdrtyor-
lar.

Bir baska degerlendirmede ise son
50 yilin en yuksek gunluk oynakligi ve
piyasa belirsizligi ile karsilasan hed-
ge fonlarin, risk yénetiminin baskisi ile
son ¢eyrekte ortaya ¢ikan ralliden ya-
rarlanma firsatini da kacirdiklari ileri
surdlayor. Ornegin  Hennessee
Long/Short Equity hedge fonlarina
iliskin endeks Aralik ayinda % 0.8 ge-
rilerken, 20171’in ttmUnde kayip % 3.6
oldu. Genel olarak iyi performans
gosteren hedge fonlarin kamu hiz-
metleri, tUketici mallar ve saglik gibi
defansif sektérlerde bulunduklar gé-
rinurken, en ¢ok kayiplar mali sektér
ve hammadde Uretimi sektérlerine
yapilan yatinmlardan kaynaklandi.

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudiir
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Unlii hedge fon yéneticisi John Paulson
gibi cok sayida hedge fon yoneticisi
Bank of America, Citigroup ve JP Mor-
gan Chase gibi finans sektor sirketleri-
ne yaptiklar “erken zamanlama” netice-
sinde ciddi kayiplara ugradilar.

New York Universitesi Stern School of
Business’de hedge fon stratejileri ko-
nusunda dersler veren Prof. Jim Liew,
bu sonuglarin dogal oldugunu, bir yil %
40 kazandiranin daha sonraki yil ayni
kayiba ugrama ihtimali oldugunu belirti-
yor. Buna drnek olarak da Whitney Til-
son’ 1 ¢rnek gosteriyor. Uzun suredir
tlm endeksleri gecmeyi basaran bu fon
yoneticisi gecen seneyi Iridium ve Netf-
lix gibi hisselerdeki “sanssizligi” sonucu
% 25 kayipla kapadi.

Bir bagka yorum da Baratel énculugin-
de Bank of America ML blnyesinde ya-
pilan bir ¢calismadan geldi. Analistlerin
genel olarak, hedge fon performanslari-
nin hisse senedi endeksleri ile korrelas-
yon iginde olmadigini iddia etmelerine
karsin, 2011’de hedge fon getirileri ile
S&P 500 Endeksi arasindaki korrelas-
yon tarihi zirveye ulastl.

Herseye karsin hedge fon sektérind
yakindan izleyen uzmanlar ise, gecen
yilin k&tl gecmesine karsin hedge fon-
larin uzun vadedeki performanslarinin
yine de belli basli endekslerin Uzerinde
oldugunu ve ylUksek performans ara-
yan yatirnmcilarin biraz sabir gosterme-
leri gerektigini ileri strlyorlar.



Bill Miller fon yoneticiligini birakiyor!

011 yilinin son ¢eyredinin en

6nemli olaylarindan biri,

Legg Mason Capital Funds’in
61 yasindaki efsanevi fon yonetici-
si Bill Miller'in fon yoéneticiligini bi-
rakacagini aciklamasiydi.  Miller
1998 yilinda Morningstar'dan yilin
en iyi hisse senedi fonu yoneticisi
secilmesinin ardindan, 1999 vyilin-
da “son 10 yilin” en iyi fon yonetici-
si Unvanini kazanmisti.

Bill Miller Kasim ayinda yaptigi
aciklamada, Legg Mason’in yone-
tim kurulu baskanhgini strdtrmek-
le birlikte 2012 Nisan ay! sonu iti-
bariyle, kendisini UnllU yapan Legg
Mason Capital Management Value
Trust (LMVTX) fonunun yoénetimin-
den ve CIO pozisyonundan ayrila-
cagini acikladi.

Miller,1982 yilindan beri yénetmek-
te oldugu LMVTX fonu ile 1991-
2005 yillari arasinda 15 yil araliksiz
S&P 500’den daha iyi performans
gostermesi ile tarihe gecgen fon yo6-
neticileri arasina katilmisti. Ancak
2006 yilinda fon S&P 500’Un geri-
sinde kalinca Miller’in basari serisi
zedelenmis oldu ve ondan sonra
da sadece 2009 yilinda yeniden
canlanan mali sektor hisseleriile %
41 getiri saglayarak, endeksten
daha iyi bir performans gosterebil-
di. Value Trust son bes yilda ortala-
ma % 9.6 kayipla kendi kategori-
sindeki fonlarin en altlarinda yer
aliyor.

Miller'in int 1990'larin boga piya-
sasl ile baslamisti. Genel olarak
50’nin altinda hisse senedine yati-
rnm yaparak az sayida hissede
odaklanmasiyla bilinir. Bunlar ara-
sinda en basarli sonuglar aldigi

1996’da topladigi Dell Computer
ve American Airline hisseleriydi.
Aldigi hisselerde gerileme olunca
pozisyonunu artirmasiyla bilinir.
AES hisseleri 2002 yilinda % 83
kaybedince pozisyonunu iki katina
¢clkarmisti, daha sonra hisse 2003
yllinda Uc¢ kat deger kazand.

Ancak Miller son zamanlarda bazi
ciddi hatalar yapti. 2000 yilinda
Eastman Kodak hisseleri 55 dolara
gerileyince pozisyon almisti, daha
sonra 2005'de pozisyonunu % 25
artirdi. Ancak 2011 baslarinda
3.89 dolardan pozisyonunu bosalt-
tiginda resmi kayitlara goére, 551
milyon dolar zarar yazmis oldu
(Kodak, Ocak 2012'de iflas basgvu-
rusunda bulundu!). 2008 vyilinda
ciddi yatinm yaptigi sigorta sirketi
AlG’in ve mortgage sirketi Freddie
Mac’in zor durumlara dismesi de
Miller icin baska talihsizlikler oldu.
Morningstar’dan Bridget Hughes,
Miller'in 2000 vyillarinin ortasinda
yaptigi iki buylk hatayr “eneriji his-
selerinden uzak durarak ciddi bir
firsat kacirmasi ve mali sektor his-
selerinde asiri yogunlagsmasi “ola-
rak ozetliyor.

Genel olarak bir deger yatinmcisi
olarak bilinen Miller, son yillarda da
boga piyasasl yanlisi yorumlariyla
bilinmekteydi. Ancak Unld fon yo-
neticisi son yillardaki en buyuk
darbesini 2008 krizi ile aldi: Value
Trust o yiIl % 37 gerileyen S&P 500
Endeksine karsin % 55 deger kay-
bedince, yatinmci guveninde de
ciddi sarsilima olustu. 2007 yilinin
zirvelerinde 21 milyar dolar blyuUk-
lUklere ulasan fon, son zamanlarda
2.8 milyar dolara kadar geriledi.

Miller'in ayrilmasi ile Mayis ayin-

Bill Miller

dan itibaren Value Trust ve Value
Equity fonlarinin kaptanhgina Sam
Peters gececek. Ayni zamanda
merkezi Baltimore'da bulunan sir-
ketin CIO gorevini de Peters Ustle-
necek. 2005 yilinda Fidelity Invest-
ments’dan gelen Peters, bu sire-
de Miller''n yardimciligr goérevini
yurdtmekteydi. Gorev degisimi ko-
nusunda degerlendirme yapan
Miller “Bu yaklasik alti yildir dusu-
ndlen bir gecis sureci, Sam’i
2005'de sirketimize aldigimizda da
ondaki fon yéneticiligi potansiyeli-
nin farkina varmistik, aradan ge-
¢en bu sure iginde de yaniimadigi-
mizi gorduk,” dedi.
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Hisse Senedi Fonlarinin zor yili

011 yil asin piyasa oynakhigi ve

endekslerde gorilen yUksek

korrelasyonun hisse se¢imi ka-
rarlarini asir zorlastirdigi ve ayni za-
manda hisse senedi yatinrm fonlari-
nin S&P 500 Endeksine goére 1997
yilindan bu yana en kétl performans
gosterdigi yil oldu.

Bill Miller’in yani sira Capital Growth
Management'tan Kenneth Heebner,
Fidelity Investments’dan Harry Lan-
ge gibi 6nlt fon yoneticilerinin piya-
sa dalgalanmalari karsisinda care-
siz kalmasi kot performansin belli
basl 6rnekleri. Gecen yil, 2010 yi-
inda Morningstar tarafindan “son
10 yilin yoneticisi” secilen Fairhol-
me Capital Management'tan Bruce
Berkowitz bile yatirmcilarina % 29
zarar ettirdi.

Chicago merkezli arastirma sirketi
Morningstar'in yaptigi bir calismaya
gbre, buytk sermayeli sirketlere ya-
tinm yapan 4100 yatinrm fonunun
yalnizca % 17’si kendi karsilastirma
Oleltu (benchmark) olan endeksle-
rini gecebildiler. Bu oran, % 12'nin
gbruldugu 1997 yilindan bu yana en
kotl performans.

Gegen yil Avrupa'daki bor¢ sorunu
nedeniyle olaganustu dalgall gecer-
ken, sene sonunda kamu hizmetleri
ve tlketim mallari ile baslayan ralliyi
ongoéremeyen fon yoneticileri olduk-
ca geride kaldilar. S&P 500 endeksi
once Nisan ayina kadar % 8.4 yUk-
seldi, daha sonra Avrupa bor¢ soru-
nu ve ABD butce kisintisi tartismala-
r ile Ekim basina kadar % 18 gerile-
di, sonra da istihdamdaki iyilesmeye
paralel ortaya ¢ikan “mini ralli” ile za-
rarlar 6nemli 6lctide kapandi.
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Bu surecte 2011 yilinda ortaya ¢lI-
kan 6nemli bir 6zellik, hisse senet-
lerinin endeks ile asiri bir paralellik
gostermesiydi. Birinyi Associates'’in
yaptigi calismada ortaya cikardigi
gibi S&P 500 hisselerinin 50 gtinluk
korrelasyonu artarak, Ekim ayinda
“0.86” ile 1980 yilindan bu yana en
ylUksek deQere ulasti. Korrelasyo-
nun “1” olmasi butdn hisselerin inis
ve ¢ikiglarda ayni yonde hareket et-
mesi anlamina geliyor.

Dow Jones Endeksi tarihinde ilk kez
Agustos ayinda dort gun 400 puan-
Ik gun ici degisim gosterdi. Ayni ay
S&P 500 Endeksi’'nin gunltk ortala-
ma dalgalanmasi % 2.2 olarak he-
saplandi ki bu da Bloomberg kayitla-
rna gore, 1932'den bu yana en yuk-
sek Agustos rakami idi.

BUtdn bu faktérler hisse secimi ya-
pan analistler ve fon yoneticileri igin
¢ok zorlu bir ortam yaratti. Zira, ne-
gatif makro ekonomik ortamdan kay-
naklanan riskler o kadar agir basti ki,
sektdrel dzellikler ve sirketlere iligkin
temel veriler ikinci plana atilirken,
hisse senetleri asir bir sekilde ortak
hareket icine girdi. Ornegin son 11
ceyrektir sirket karlari analist tahmin-
lerinin Uzerinde gelmekte.

Kamu hizmetleri ve tdketim mallari
sektorleri Nisan zirvesinden sonra
en iyi performans gosteren sektorler
olmasina karsin, Bank of Ameri-
ca'’nin calismasina goére yilin son
ceyreginde fon yoneticilerinin en az
pozisyon aldiklan sektérler idi. Ozel-
likle yilin ikinci yarisinda kaydedilen
hizli gerilemede sektdr ve sirket se-
ciminde fon yoneticilerinin ciddi bir
basari saglayamadiklari gérultyor.

Bruce Berkowitz

Gecen yil Avrupa daki
bor¢ sorunu nedeniyle
olagantistti dalgal
gecerken, sene sonunda
kamu hizmetleri ve
tiiketim mallar: ile
baslayan ralliyi
ongdoremeyen fon
yoneticileri oldukca
geride kaldilar.




BlackRock’ta karlilik sorunu

siri dalgal piyasalarin per-

formanslari olumsuz etkile-

mesi ve yatinmcilarin ucuz
maliyetli yatirm secenekleri arayi-
sl icinde olmasi, dunyanin en bu-
yUk fon yonetim sirketi olan Blac-
kRock'un 2011’in son ceyreginde
karlarinin % 16 gerilemesine yol
actr.

Bu sonucun ortaya c¢ikmasindaki
baslica faktér, 5Snemli miktarda fon
akisinin sektéran agirhigmin bulun-
dugu aktif yonetilen Granlerden du-
stk yonetim Ucretli pasif yatinmla-
ra ydnelmesi olarak aciklaniyor. Bu
aynl zamanda sektorin gelecegi
acisindan da dusundurdcu. Blac-
kRock, son ceyrekte aktif yonetilen
fonlarindan 22 milyar dolar ¢ikis
olurken, belli endeks takibine da-
yanan pasif yonetilen fonlarina 45
milyar dolar giris oldugunu acikla-
di. Giriglerin 20 milyar dolar gibi
o6nemli bir kismi sirketin IShares is-
mi altindaki borsa yatinm fonlarina
oldu.

BlackRock'un CEQ’'su Larry Fink,
asir oynak piyasalarin ve dustk
faiz oranlarinin, yatirmcilar ¢zellik-
le sabit getirili stratejilere dayanan
daha etkin seceneklere yonlendir-
diginin altini giziyor. Ayrica, 2010
yllinda 326 milyon dolar olan hed-
ge fonlardan kazanilan performans
Ucretlerinin 147 milyon dolara geri-
lemesi de karliligi etkiledi.

BlackRock’'un son ceyrekteki net
kari gecen yilin 657 milyon dolarin-
dan gerileyerek 550 milyon dolar
olarak gerceklesirken, yonetilen
fon buytklugunun yillik bazda % 1
gerilemesine karsin son ceyrekte
toparlanarak % 5 buytme ile 3,51

trilyon dolara yutkseldigi aciklan-
di. Sirketin toplam gelirleri de % 5
artisla 9.08 milyar dolara ulasir-
ken, yillik net kar 2.2 milyar dolar
oldu. Bu arada sirket 2011 yilinda
kendi hisselerinden 618,000 adet
satin aldigini agikladr.

Sektoéran durumuna iliskin bir yo-
rumda bulunan Denis Bastin adli
danisman, sektérin 1981 yilinda
200 milyar dolardan simdiki 12
trilyon dolara buytmesine karsin
uygulanan yoénetim Ucretlerinde
kaydadeger bir degisim olmadigi-
na dikkat cekerek, “Sektoérde veri-
len hizmetin degeri artik sorgu-
lanmali, bu da BYF’nin yUkselisini
aclkhyor,” demekte.

Sirket analistleri, BlackRock’'un
maliyet kontrolunu olduk¢a basari-
Il yaparak isletme giderleri marjini
gecen yila goére %39.3'den yalniz-
ca % 39.9'a yukselttigine ve hisse
basina kar olarak da 3.06 dolar ile
analistlerin 2.98'lik beklentilerinin
biraz Uzerinde bir gergceklesme
sagladigina dikkatini cekiyorlar.
Sirket 2011 yilinda 900 yeni perso-
nel aldigini aciklarken, ¢calisan top-
laminin son ¢eyrekte yapilan %3.4
oranindaki azaltimla 10,100 kisiye
geriledigi belirtiliyor.

Sirketin Baskani Larry Fink, sirket
satinalma politikalari konusunda
yorumda bulunurken, “Bu kadar
hareketli bir piyasa gérmemistim,
bankalarin kugulme politikalar
¢ok sayida satinalma olanagi ¢i-
kartiyor karsimiza, ancak bu ko-
nularda secici davranarak yapi-
miza uyacak pargalari bunyemize
eklemek istiyoruz,” seklinde go-
ruslerini belirtti.

Larry Fink
BlackRock CEQ’su

BlackRock'un
CEO’su Larry Fink,
asirr oynak piyasalarin
ve dtistik faiz
oranlarinin,
yatirimcilar 6zellikle
sabit getirili stratejilere
dayanan daba
etkin seceneklere
yonlendirdisinin
altini ciziyor.




EGITIM

SPK Finansal Egitim Projesi

ermaye Piyasasl Kurulu
(SPK), bireylerle kurum-
larin birikimlerini serma-
ye piyasalarina daha
fazla  yoénlendirmesi,
sermaye piyasasinda fon arzinin
saglanabilmesi amaciyla toplumda
sermaye piyasas! kaltartnun olus-
masil, sermaye piyasalarinda guve-
nin ve farkindaligin artinlmasi, di-
ger bir ifade ile “Finansal Okurya-
zarhgin Artirilmasi”na yonelik, belir-
lenmis farkli hedef kitlelere ihtiyac-
lari ve donanimlari gbzetilerek, uy-
gun iletisim kanallar araciligiyla
bilgilendirme yapilmasi ve farkin-
daligr artirici tedbirlerin  alinmasi
yénunde calismalar yapiyor.

S6z konusu calismalar cerceve-
sinde SPK onculugunde, Ekim
2010 tarihinde sermaye piyasalari
ile ilgili finansal drtn ve kavramla-
rn daha iyi anlasilmasi amaciyla
bir “Finansal Egitim Projesi” basla-
tildi. Calismanin hedef kitlesi genel
kamuoyu olmakla birlikte okul ca-
gindaki cocuklara, kadinlara, uni-
versite 6grencilerine, kamu ve 6zel
sektdr calisanlarina agirlik verili-
yor. Bu amagla, Universite 6grenci-
lerine ve kadinlara yonelik serma-
ye piyasalari konusunda duzenle-
nen egitim seminerlerinde, SPK
uzmanlar tarafindan hazirlanan
anketler kanaliyla, Finansal Egitim
Ulusal Stratejisinin hazirlik calis-
malarina katkida bulunmak Uzere
bu iki hedef kitlenin farkindalik du-
zeylerinin ve ihtiyaglarinin tespit
edilmesi amaclandi.

“Sermaye Piyasalari Bilgi ve Far-
kindalik Arastirmasl”, anket formla-
rnin, 25 Subat-24 Mayis 2011 ta-
rinleri arasinda duzenlenen semi-
nerlerde katihmcilara dagit-topla
teknigiyle uygulanmasi suretiyle
gerceklestirildi. Bu anket formlar
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ise Avrupa Birligi Fonundan destek-
lenen bir arastirma raporu olarak
deg@erlendirildi.

Universite 6grencileri tizerinde ya-
pilan arastirmada; toplam 25 Uni-
versiteden 3,625 6grenciye altl ko-
nu bash@r altinda finansal konular-
da bilgi ve farkindalik dtzeyini 6l-
cen sorular yoneltildi.

Sermaye piyasalarina yonelik kav-
ramlar hakkinda bilgi ve farkindalik
dlzeyini 6lcmek Uzere sorulan 59
kavram arasinda farkindaligin en
yUksek oldugu kavram %98 oranin-
da bilinirlikle “risk” ciktl. Araclara
yonelik bilgi ve farkindalik duzeyini
6lcmek Uzere sorulan 19 ara¢ ara-
sinda; farkindaligin en yiksek oldu-
gu finansal ara¢ “hisse senedi”
olurken, hisse senedi kavrami ile il-
gili kendini bilgili hissedenlere ba-
kildiginda ise bu oranin %61’e dus-
tugu goraldu. Diger konular arasin-
da bilgi ve farkindaliga yonelik so-
rulan 12 konudan farkindaligin en
yUksek oldugu alan %89 ile “Gayri-
menkul Yatinm Ortakhi@” olurken,
bu konu hakkinda kendini bilgili his-
sedenlerin orani ise %31’de kald!.

Ev hanimlar Uzerinde yapilan aras-
tirmada ise, Ankara ve istanbul’da
duzenlenen toplam 16 hanimlar lo-
kali seminerinde 509 kadina, temel
finansal konular hakkinda farkinda-
Ik ve biling seviyelerini lcmeye yo-
nelik sorular yoneltildi. Sonuclara
gore, bu grupta sermaye piyasasi-
nin yapisi ve igerigi konusunda ye-
terli bilgi sahibi olanlarin orani %11,
bu alanda bilgi seviyesi hemen her
kesim i¢in oldukca dustk. YUkseko-
kul mezunlari arasinda dahi bu
oran %14’G gecmiyor. Sermaye pi-
yasasl araclarina yatinm yaptigini
soyleyenlerin orani %32 olurken,
gorust alinan kadinlar, sermaye pi-

yasalarindaki yatinm araclari ile ilgi-
li bilgiyi %37 ile birinci sirada “ban-
ka ve araci kurumlardan” almayi
tercih edeceklerini belirttiler. inter-
net kullanim oraninin kadinlar ara-
sinda dustk olmasi nedeniyle “in-
ternet” tercihi %18 ile Uguncu sira-
da ciktl.

Altin ise %46 ile kadinlarin birinci
sirada guUvendikleri yatirm araci ol-
du. Arastirma raporunun tamamina
www.spk.gov.tr adresinden erisile-
bilir.

Ogrencilere yonelik
Kompozisyon Yarismasi

SPK tarafindan sermaye piyasalari-
ni tanitmak ve egQitim cagindaki
genclerden baslayarak tasarruf ve
yatinm bilinci olusturmak amaciyla,
Milli Egitim Bakanligr'nin onayiyla il-
kogretim 6-7-8. sinif ve ortadgretim
ogrencilerine yonelik olarak kompo-
zisyon yarismasl gecen yildan son-
ra bu yil da duzenleniyor.

ikogretim okullar 6-7-8. sinif 6g-
rencilerinden “Anne-Babanizin ye-
rinde siz olsaydiniz cocuklarinizin
hayallerini gerceklestirmek icin na-
sil tasarruf ederdiniz? Yaptiginiz ta-
sarruflar hangi yatinmlari yaparak
de@erlendirirdiniz?” konulu; ortadg-
retim o6grencilerinden de “Finans
piyasalarini dogru anlayabilmek ve
bilincli yatinrmci olabilmek icin okul-
larda bir ders konulacagini varsayi-
niz. Sizce bu dersin iceriginde ne-
ler olmalidir? Bu dersi alarak hangi
konulari 6grenmek isterdiniz?” ko-
nulu kompozisyon yazilmasi iste-
nen yarismaya katilim okullar araci-
gyla saglanacak.

Eserlerin il Milli Egitim Madarltkleri-
ne 23 Mart 2012 tarihine kadar tes-
lim edilmesi gerekiyor.



Turkiye'de Yeni bir Yatinmci Modeli: Yatinnm Kultpleri

edik Yatinm Turk Ser-

maye Piyasasi’ndaki

20. yilinda SPK, IMKB,

TSPAKB'nin destekleri

ile tlkemiz icin yeni bir
yatinmci modeli olarak, ABD ve Av-
rupa Ulkelerinde yaygin uygulama
ornekleri bulunan Yatinm KulUpleri
olgusunu Ulkemizde de glundeme
getirmek Uzere bir konferans du-
zenledi.

Yatirmci Seferberligi kapsaminda
kucUk yatinmcinin egitimli ve biling-
li olarak sermaye piyasasina girisi-
ni hizlandiracak olan ‘Yatinm Ku-
lUpleri’ konusu, 18 Ekim 2011 tari-
hinde IMKB’de gerceklesen “Turki-
ye’'de Yeni bir Yatinmci Modeli; Yati-
nm KulUpleri” konferansi ile mer-
cek altina alind!.

Gedik Yatirm'in girisimi ve duzen-
leyici kurumlarimizin katkilari ile
gerceklesen konferansta, Yatirim
KulUpleri'nin Ulkemize nasil tasina-
bilecegi, uygulamanin ne zaman ve
nasil baglayabilecegdi, yatirmcilarin
bu olgudan nasil fayda saglayabi-
lecekleri duzenleyici kurum yetkili-
leri, sektér kurumlarinin yéneticileri,
akademisyenler, ekonomi, finans
ve borsa editorleri, kdse yazarlari-
nin katiimlar ile tartisild.

Konferansta, dénemin IMKB Bas-
kani Huseyin Erkan, SPK Baskan
Yardimcisi ve MKK Yénetim Kurulu
Baskani ibrahim Peker, TSPAKB
Genel Sekreteri ilkay Arikan, Gedik
Yatinm Yonetim Kurulu Bagkani Er-
han Topag'in konusmalarinin yani
sira, Amerika’dan Yatinm KulUpleri
Birligi (NAIC’s Betterinvesting) CE-
O’'su Kamie Zaracki ve ingilte-
re’den Digital Look Country Mana-
ger Chris Evans’in sunumlari ile

yurtdisindan deneyimlere de degi-
nildi.

Gedik Yatinm Yoénetim Kurulu Bas-
kani Erhan Topac konu ile ilgili ola-
rak; “Yatinm KulUplerini, Ulkemizde-
ki Yatinmci Seferberligi kapsaminda
kucUk yatinmcinin egitimli ve bilingli
olarak sermaye piyasasina girisini
hizlandiracak, Turk Sermaye Piya-
sasinin gelisimi icin cok Gnemli bir
olgu olarak degerlendiriyoruz. Ulke-
mizde toplam yerli yatirmci sayisi
1.084.000 ve bu yatinmcilarin sade-
ce %42'sinin portfoyu 1.000 TL Uze-
rinde. TUrkiye'de sadece 47 kisiden
biri borsalara yatirm yaparken,
ABD'de her iki kisiden biri, AlIman-
ya'da her yedi kisiden biri, Cin'de
ise her 11 kisiden biri borsalara ya-
tinm yapiyor. Ulkemizde yatinm va-
desi ¢ok kisa, yatirmci sayisi ve ya-
tinm bilinci ise maalesef yavas geli-
siyor. Dlzenleyici kurumlarin édnder-
liginde baslatilan Yatinrmci Seferber-
ligini bu noktada ¢cok Gnemsiyor ve
Gedik Yatinim olarak en Ust dlizeyde
katki saglamaya calisiyoruz. Bu
konferansi gerceklestirmekteki
amacimiz, Ulkemizde yatirm bilinci
ve yatirimcl sayisinin artmasi agisin-
dan ¢ok 6nemli olduguna inandigi-
miz Yatinm KulUbu olgusunu Ulke-
mize nasll taslyabilecegimize, Turk
yatinmcisinin bundan nasil fayda
saglayabilecegine dikkat ¢ekmek.
Amerika ve Avrupa’da drneklerini
gérdugumuz Yatirm KulUplerini ku-
¢Uk yatinmcilar bir araya gelerek
olusturuyor.

Amag, duzenli sekilde yatinm yapa-
rak hem yatinmi 6grenmek hem de
kar etmek. Kar amaci gitmeyen bir
birlik destegdi ile yatinm kultpleri ku-
ruluyor ve araci kurumlar kanali ile
islemlerini yapiyorlar. Bu birliklerin

Amerika ve Avrupa’da
orneklerini gordrigiimiiz
Yatirim Kultiplerini ktictik

yatirimcilar bir araya

gelerek olugturuyor.

Amac, diizenli sekilde

yatirim yaparak hem

yatirimi 6grenmek
hem de kar etmek.

dyeleri, yatinm kulUpleri ve bireysel
yatirmcilardan olusuyor. Birliklerin
ana amaci, kisileri egitmek olarak
belirlenmis. Yatinm kultplerinin yati-
nm yaklasimi; uzun doénemli al ve
tut. Yatinm Kuldbd olgusunun, Ulke-
mizde klgUk yatirnmciyl sermaye pi-
yasalarina girmek icin tesvik edece-
gine, egitim ve bilgiye ulasimi kolay-
lastiracagina, boylece Ulkemizde
uzun vadeli yatinm bilinci olustura-
cagina inaniyoruz. TUm bu yonleri
ile Yatinm KulUplerinin, Tudrk Serma-
ye Piyasas’'nin gelisimi i¢in uzun
dénemde cok 6nemli bir altyapi
olusturacagini distintyoruz. Onem-
li bir agsama olarak Sermaye Piyasa-
st Kurulu, Yatirim KultbU konusunu
Yatinmci Seferberligi is planina ald.
Yasal altyapisi, calisma sistemi, ver-
gisel boyutu, muhasebe kurallari,
egitim surecleri ve dokumanlari gibi
hazirliklari bir an 6nce tamamlaya-
bilirsek, Turk Sermaye Piyasasinin
gelisimi icin ¢cok 6nemli olduguna
inandigimiz Yatirm KulUbu olgusu-
nu Ulkemizde de kisa strede haya-
ta gecirebiliriz” dedi.

kurumsal yatmmel ocak-mart 2012



SANAT

Abraaj Capital Sanat Oduili

Yonetimindeki mal varligt 6 milyar dolart asan, 6zel girisim sermayesi
sirketi Abraaj Capital, Ortadogu, Kuzey Afrika ve Giiney Asya’yr igine
alan (MENASA) bolgede ilk kez yapilan bir calisma ile yillik britcesi
bir milyon dolar olan Abraaj Capital Sanat Odiilti'nii veriyor.

Sanata kurumsal destegin bolgesindeki tek sanat odiilti 6rnegini 2008
yilimmdan bu yana stivdtiren Abraaj Capital’in ortagr Frederic Sicre,

Kurumsal Yatirimci nin sorularin cevaplada.

KY-Abraaj Capital Sa-

nat Odiilii ve icerigini

kisaca anlatir misiniz?

Frederic Sicre - Abraaj

Capital Sanat Oduld, yil-
da bir kez sanatcilara yeni ve gele-
cek vadeden sanat calismalari ya-
ratmalarini saglayacak fonu veren
bir édulddr. Bulundugumuz (Orta-
dogu, Kuzey Afrika ve GlUney As-
ya'yricine alan) MENASA bdlgesin-
den, genellikle olmasi gerekenden
az temsil edilmis cagdas sanatcila-
rnn potansiyeline gu¢ vermeyi he-
defliyor. Ac¢ik bir cagri yoluyla, sa-
natcilar yeni bir sanat projesi icin
oneri sunabilir. Bu basvurular ulus-
lar arasi bir juri tarafindan deger-
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lendirilir. Bes proje secilir ve atanan
bir karatorle alti aylik bir calismadan
sonra Art Dubai sanat fuarinda acik-
lanir. Bu yapitlar daha sonra Abraaj
Capital Sanat Koleksiyonu'na girer-
ler, ve onlari duzenli olarak sergile-
riz. Sanat ¢alismalari tema ve med-
ya olarak (bugtne kadar videodan
enstalasyonlara, resimden serami-

ge ve renkli cama kadar her alanda
eser geldi) degiskenlik gosterir.

KY - Abraaj Capital béyle bir giri-
simi baslatmaya nasil karar verdi
ve ne amaclandi?

Sicre - Art Dubai sanat fuarina
destegimizin sonucu olan bir gelis-



me. Abraaj Capital kdlturel girisim-
leri aktif olarak desteklemenin ve
ozellikle sanatcilara fonlamaya
dogrudan erisim saglamanin de-
gerini biliyor. Is dinyasinda ttim
girisimciler gibi sanatcilarin da
gercekgi ihtiyaclari var: birinci ola-
rak finansa erisim, ancak bunun
yaninda fikirlerini arastirmak, tar-
tismak ve daha bir genis dinleyici-
ye ulastirmak icin bir platform ve-
rilmesi. Onlar ilerledikce digerleri-
ne ilham verecekler. Genel olarak,
bélgemizden sanatgilar, olmasi
gerekenden az taninmislardir ve
istedikleri calismayr yapmak ve,
calismalarini tam potansiyeline ta-
slyabilmek i¢cin gereken destege
sahip degillerdir. Biz bunu duzelt-
mek istiyoruz.

KY - Peki, bir yatirhm kurumunun
sanat éduline uluslararasi sanat
diinyasinin bakigi nasil?

Sicre - Sanata kurumsal fonlama
bolgede belki de ¢ok nadir gorulu-
yor, ancak uluslararasi alanda bu
standarttir.  Eseri  Art  Duba-
i sanat fuarinda acgiklamak, fuarin
tum misafirlerine yeni sanat eserle-
rini ilk kez gbrme firsati veriyor.
2011’de misafirler arasinda 60
uluslararasi muze temsilcisi ve 6n-
de gelen sanat basini vardi. Bunun
sonucu olarak 6rnegin, Newyork
MoMA'nin (The Museum of Modern
Art) direktort Glenn Lowry, jurimize
katilip katilamayacagini sordu, ve
memnuniyetle kabul ettik. MoMA
ayrica yakinlarda 6dulimuzu kaza-
nan sanatc¢ilardan, Tunuslu Nadia
Kaabi-Linke’'nin bir eserini satin al-
di. Kurumlar ve bagimsiz kurator-
lerden duzenli olarak, sergiler ve
bienallere sanat eseri vermek icin
yaklagimlar var ve coguyla aktif
olarak birlikte ¢alisiyoruz - érnegin
bu yaz Venedik Bienalinde yer

alan ‘Future of a Promise’ yan sergi-
sinde oldugu gibi.

KY - Kiiresel olarak cagdas sana-
ta karsi blyiliyen ilgiye yénelik
gbzlemleriniz nasil?

Sicre - Sosyal medyadaki hizli geli-
sim ve iletisim sekillerinin gunden
glne hizlanmasi ve yakinlasmasiy-
la, do@aldir ki mevcut durumumuza
hitap eden sanat 6zel ilgi yaratacak
ve gelisecektir — ama tarih boyun-
ca da bdyle oldugu sdylenir. ilging-
tir ki bugtn calismakta olan bir ¢cok
sanatci (bizim 6dul verdiklerimiz de
dahil) calismalarinda gecmise, yani
her zaman ileriye bakmak yerine ta-
rih ve gelenege, duzenli olarak bag
kurmak istiyorlar.

KY - Sanat artik bir yatirim enstri-
mani olarak gériiliiyor ve sanata
yatirnrm yapan fonlarin sayisi her
yil artiyor. Sanata yatirnm konu-
sundaki géruslerinizi de bizimle
paylasir misiniz?

Sicre - Bizi ilgilendiren sey, sanatci-
ya yatirm yapmak ve onlara yeni
eser yaratma firsati vermek; yayinlar
yaptirmak, egitsel etkinlikler duzen-
lemek ve bir dinleyici kitlesi olustur-
mak. Koleksiyonumuzu olusturan
sanatcilarla guclu iliskilerimiz surU-
yor, ve sanata yatinmda surdurule-
bilirlik ve uzun-vadeli gergeklestir-
meyi bulacaginiz yer de burasidir.

KY - Sanati ve sanatciy! destekle-
mek icin kurumsal yatirmcilara
mesajiniz ne olurdu?

Sicre - Muzik, tiyatro, film ya da
cagdas sanat, hangi dal olursa ol-
sun, sanat ve kulturl desteklemek
amacli yapilan faaliyetlerin is mode-
linizle buttnltk olusturmasini sagla-
mak.

Frederic Sicre
Ortak — ASSET (Abraaj Strategic Stakeholder Engagement Track)
Abraaj Capital

Abraaj Capital Hakkinda

Abraaj Capital group Orta Dogu, Turki-
ye, Afrika ve Asya’nin hizli blyUyen eko-
nomilerine yatinm yapan énde gelen bir
girisim sermayesi yoneticisidir. Dubai
merkezli grubun Riyad, Istanbul, Kahire,
Singapur, Bombay, Karagi, Beyrut, Ra-
mallah, Amman, Casablanca ve Tu-
nus'ta ofisleri bulunmaktadir. Grubun
amiral gemisi olan girisim sermayesi
bolgedeki 12 Ulkede, saglik, egitim,
enerji, havacllik ve lojistik gibi cazip ve
temel sektorlerde faaliyet gésteren
40'tan fazla sirkete yatinm yaparak bu-
yumelerinin hizlandirimasi ve kolaylasti-
riimasinda destek olmustur.

Grubun dért adet Girisim Sermayesi Fo-
nu, Ortadogu’daki KOB!'lere yonelik Ri-
yada Enterprise Development fonu, Ku-
zey Afrika’daki KOBI'lere yonelik Kantara
fonu, ASAS isimli gayrimenkul fonu, ve
2004 vintage gayrimenkul fonu olmak
Uzere sekiz adet fonu bulunmaktadir.
Abraaj Capital group halihazirda alti mil-
yar dolarin Uzerinde bir varligi yénetmek-
tedir. Abraaj Capital 2011 yilinda, Priva-
te Equity International tarafindan yuikse-
len piyasalarin en buyuk girisim serma-
yesi sirketi secilmistir.



YATIRIMCI
KITAPLIGI

Derleyen: Levent Giirses

Yash kitanin huzursuzluklari

alter Laqueur Avrupa’nin halen yasa-
digi siyasi ve finansal krizi bundan al-
ti yil 6nce The Last Days of Europe

(Avrupa’nin Son Gunleri) adli kitabini yazdiginda
tahmin eden cok az uzmandan biriydi. iste bu
usta tarihgi, simdi okuyucularini daha énceden
6ngordugu krizin igine taslyor. After the Fall: The
End of the European Dream and the Decline of
a Continent (Dususten Sonra: Avrupa Ruyasinin
Sonu ve Bir Kitanin Coékusu) zorlu bir gecitten
gecen Avrupa’daki ekonomik erimeyi, ithal pet-
rol ve dogal gaza hizla artan bagimlihgi, bir tar-
|U ortak dis politikaya sahip olunamamasini irde-
liyor.

Avrupa’daki siyasi olaylarda 30 yillik deneyimine
dayanan yazar, sorunlu kitanin gelecegine ilis-
kin tahminlerde bulunuyor. Avrupa’nin ABD’nin
en yakin muttefiki oldugunu ve onun refahinin
artmasinin ABD’nin basarisi ve guvenligi igin ha-
yati énem tasidigini vurgulayan Walter Laqueur,
Avrupa projesinin ¢okmesinin sadece kuresel
ekonomide felaket niteliginde sorunlara yol ag-
makla kalmayacagini, ayni zamanda ABD’nin
guvenlikle ilgili ¢ikarlarini istikrarsizlastiracagini

dile getiriyor.

Laqueur, tek Avrupa rUyasinin baslangictan iti-
baren bir yanilsama oldugunu ve gelinen nokta-
da borg kriziyle ilgili anlasmazliklarin Avrupa’nin
siyasi kurumlarini boélebilecek guigte bir tehlike
oldugunu ifade ediyor. Yazara goére, Avrupa’nin
mevcut ekonomik durumu 2008 6ncesinden de
kotd durumda ve saglik, emeklilik konusundaki
soysal devlet anlayisi strdurllemez noktada.
Birbiriyle baglantili iki sorun olarak, goé¢ ve nufus
azalmasini gosteren Laqueur, Avrupa’nin politik
ve ekonomik butinlesmesinden ¢ok, egitim ve
sosyal politikalara yeni yaklasim, kdltdr ve de-
mografi gibi daha genis kapsamli sorunlarin en-
dise yarattigini savunuyor.

Walter Laqueur, 30 yildir Londra’daki Cagdas
Tarih Enstitisd’nin mudarltginin yani sira
Washington’daki CSIS’e bagl Uluslararasi Aras-
tirma Konseyi'nin baskanligini ayni anda yurtu-
yor. Ayni zamanda Georgetown Universitesi'nde
profesorlik gorevini surdlren Laqueur, 25'ten
fazla kitabin da yazari. New York Times ve Was-
hington Post’la birlikte dlinya capinda sayisiz
gazetede makaleleri yayimlandi.

142 yilik bankanin gli¢c odaklariyla dansi

illiam D. Cohan, daha énce de cok satan ve

6dullu kitaplarin yazari. Bu kez 142 yillik bir

tarihi olan Wall Street yatinm bankasi Gold-
man Sachs’'in dykusunu kaleme almis. Money and
Power: How Goldman Sachs Came to Rule the World
(Para ve GuUg: Goldman Sachs Dunyayi Yénetmeyi
Nasil Basardi), Cohan'in, Lazard Freres'in gizli tarihini
anlatan The Last Tycoons ve Wall Street'te kuresel kri-
Zi ele alan House of Cards’dan sonraki kitabi...
Finans endUstrisinin en basat, korkulan ve tartismali
yatinm bankasi Goldman Sachs, ayni zamanda sek-
tordeki en nitelikli elemanlar ¢alistrarak, “Goldman
Tarzi” diye bilinen bir is modeline de imza atti. Cohan,
Goldman Sachs’in bu 6ézelliklerinin yani sira madalyo-
nun 6bUr ydzune de 1sik tutuyor. Bu gizemli para ma-
kinesinin 20. ylzyilin basgindan itibaren htkimetler
Uzerindeki etkisi, ekonomi yénetimine verdigi st du-
zey yoneticiler, sirkette calisan eski CIA yoneticileri gi-
bi konular kitabin diger basliklar arasinda.
Cohan, Goldman’in dinya kapitalizminin zirvesine
yUkselisini akici ve doyurucu bir sekilde sunarken, fi-
nansal krizlerde yaptigi manevralari, Kongre ve SEC
sorusturmalari ile gesitli davalardaki savunmalarini da
aktariyor ve sirketin nasil muazzam karlar yaparken,
sayginligini da korumayi basardigini aktariyor. Tabii
bunlar yaparken binlerce evrak okumus ve 100°Un
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Uzerinde goérisme yapmis. GorUstukleri arasinda ha-
len Goldman'in tepesindeki alti yonetici de var.

Peki Goldman Sachs nasil bu kadar gtcli oldu? Yanit
yerine gecebilecek birkag cumleyi siralayayim:
1913'te Henry Goldman, hiukumete yeni Federal Re-
serve Bank'in nasil yapilandirnimasi gerektigi konu-
sunda danismanlik yapti. Sidney Weinberg, tam 40 yil
boyunca Roosevelt'ten Kennedy'ye kadar olan bas-
kanlara perde arkasindan ekonomik politikalar igin
“Onerilerde bulundu.” Goldman yo&neticileri, Nixon,
Reagan, Clinton ve George W. Bush kampanyalarina
maddi destek icin caba gosterdiler. iki Goldman yo-
neticisi; Robert Rubin ve Henry Paulson Hazine Baka-
nioldular.

Kitap hakkinda yazilanlara gelince; New York Times
Book Review'da yer alan bir yazida, “modern ¢agin
en karli ve en etkili yatinm bankasi hakkinda acik bir
hesaplasma” denilirken, Businessweek, “Goldman
hicbir zaman musteri ve rakip sikintisi ¢ekmedi. Bir
de hirs ve atilganigin Goldman’i nasil asin gicli ve
blyUk yaptigini anlatiyor eski calisanlari...” diyor.
Wall Street Journal’da yazan eski bir Goldman Sachs
calisani Mary Kissel, gazeteci ve eski bir yatinm ban-
kacisi olan William D. Cohan’'in huktmetle yakin iliski-
lerini ve insider trading’in yakinlarinda dolasan calis-
ma tarzini da agiklikla ele aldigini ifade ediyor.

AFTER THE FALL
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WALTER LAQUED

After the Fall: The End of
the European Dream and
the Decline of a Continent

Walter Laqueur
Thomas Dunne,
Ocak 2012, 336 sayfa.
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Money and Power: How
Goldman Sachs Came to
Rule the World

William D. Cohan

Doubleday, Nisan 2011,
672 sayfa.



Keskin dususlere karsi hedge teknikleri

3 IREN FINDE .
OYEN THE LOWS TERM

Buy and Hedge: The 5 Iron
Rules for Investing Over the
Long Term

Wayne Ferbert, Jay
Pestrichelli

FT Press, Ekim 2011,
304 sayfa.

bir servet kazanmak isteyenlerin en bulyuk

dusmanidrr. Ozellikle son zamanlarda gok
daha sik rastlanan bir durum bu: Son 18 yilda S&P
500 Endeksi, 16 asirn keskin dusus yasadi. Kurum-
lar ve profesyonel yatinmcilar, glcli hedge teknikle-
ri ile piyasadaki dalgalanmalarin risklerini énemli 8l-
clde azaltmay basarabiliyorlar. Simdi sira bu isi di-
Ger yatinmcilarin yapmasina geldi.
iki ©nde gelen yatinm uzmani Wayne Ferbert ve Jay
Pestrichelli'nin kaleme aldigi Buy and Hedge: The 5
Iron Rules for Investing Over the Long Term (Satin al
ve Hedge Yap: Uzun Vadede Yatinm igin 5 Demir
Kural) yatirmecilara, yatinmlarini korumak ve bUyCt-
mek i¢in uzun vadeli bir programin parcasi olarak
hedge yapmay! naslil uygulayacagini anlatiyor.
CNBC’nin Fast Money programinin konuk uzmani
olarak taninan Jay Pestrichelli ile finans endUstrisi-
nin deneyimli ismi Wayne Ferbert yatirmcilarin bir
yandan vahsi dususlere karsi sistemli olarak kendi-
lerini korurken, diger yandan yukari donuslerde
portféylerini maksimum seviyede artirmayi nasill
saglayacaklarini ayrintilaryla kaleme almis. Yazarla-

Piyasadaki keskin dususler, borsadan buyuk

Yatinmcilar gercekte ne ister
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WHAT
INVESTORS

REALLY

WANT

What Investors Really Want:
Know What Drives Investor
Behavior and Make
Smarter Financial Decisions

Meir Statman

McGraw Hill, Ekim 2010,
304 sayfa.

avranissal finansin énde gelen isimlerinden
DMeir Statman, bu kitabinda yanlis yatirm

kararlarinda duygularin roltint analiz ediyor.
Kitabin adi; What Investors Really Want: Know
What Drives Investor Behavior and Make Smarter
Financial Decisions (Yatrmci Gercekte Ne Ister:
Yatinmci Davranislarini ve Akilli Finansal Kararlar
Almay! Ne Tetikler). Kitap agirlikli olarak davranis-
sal finans konusunda ve finansta psikoloji, pazarla-
ma ve arastirmayi bir araya getirip, inceleyerek bu
disiplinleri anekdotlar ve son gelismelerle renklen-
diriyor. Gercek hayattan derslerle dolu olan kitap
hep egitici hem de eglendirici... Ve verdigi ders de
su: Yatinm kararlari verirken, duygularmizi degil
gerekeeleri kullanacagiz.
Sordugu sorular sdyle: Yatirmcilar etkileyen zihin-
sel hatalar ve duygular nelerdir? Yatinmcilarin is-
tekleri nelerdir? Finansal danismanlar yatinmcilara
nasll yardimci olabilir? Risk ve pismanligin dogasi
nedir? Yatinmcilar portféylerini nasil olusturur? Duy-
gusalligin etkileri nedir? Sosyal sorumlu yatirmci
ne kadar basarilidir?
Kitap; yas, cinsiyet, genetik ve kisiligin yatinm ka-
rarlarini nasil etkiledigini farkli tlke ve kulttrlerden
insanlarin risk ve getiri ile yoksulluk ve refah konu-

rin tekniklerini uygulamak oldukga kolay ve birgok
yatinm enstrimanina uygulanabiliyor. Kitapta, riski
yobnetmek icin opsiyon piyasasinin kullaniimasi, da-
ha fazla temettl kazaniimasi, nakit paranin verimli
bir bicimde yonetiimesi gibi konularda énemli éneri-
lere yer veriliyor.

Ferbert ve Pestrichelli’nin bes Demir Kurali séyle: 1)
Her yatinmini hedge et, 2) Risk 6lcumant iyi bil, 3)
KUcUk portféy= Uzun vadeli durus + Cesitlendirme,
4) icinizdeki guruyu yabana atmayin, 5) Kazanclari-
nizi ve kayiplarinizin hasadini yapin.

TD Ameritrade’in Baskani Joe Moglia, kitabin gund-
mUz piyasalarindaki yatinmcilar tarafindan kesinlikle
okunmasi gerektigini, yazarlarin portf¢y dalgalan-
masini azaltan kurallar dizisi énerdigini ve uzun va-
deli yuksek performans icin formdl sagladiklarini ifa-
de ediyor.

Seeking Alpha adli taninmis yatinm sitesinde Bren-
da Jubin imzasiyla yer alan yazida ise, kitabin adi
gibi basit ancak igerikli oldugu, yazarlarin getiriyi
degil, riski kontrol edebilme teknikleri Gzerinde dur-
dugu ve uzun vadeli yatinmcilar icin dnemli tavsiye-
ler icerdigi belirtiliyor.

larinda ne kadar farkli disundugunu inceliyor. Ay-
rica, yatinm kararlarina neden olan duygu, disun-
ce ve arzulan da analiz ediyor. Ornegin; Hirs ve
korkunun aksine kizginligin baz belirli kosullarda
yatinmcinin performansini artirabilecegini savunan
Statman, kizginhigin daha yénetilebilir riskleri iceren
kararlar almayi hizlandirabilecegini ifade ediyor.
Vanguard Funds'in kurucusu John C. Bogle, “Yati-
rnmda gercekten basarlya ulasmak istiyorsaniz,
kendinizi taniyin ve karar verirken éntntzU kesen
asin bilgic yatinm séylevlerinden arinin ya da en
aza indirin. Bu kitap bunu yapmak icin size fazla-
slyla yardimci olacaktir” diyor.

“Yatinm yaparken genellikle kendi dismanimiz olu-
ruz” diyen A Random Walk Down Wall Street adli
kitabin yazari Buton Malkiel, bu kitapta davranigsal
finans uzmani Meir Statman’in hepimizin yaptigi
genel hatalari ele aldigini ve nasil daha akilli karar-
lar verebilece@imiz konusunda yardimci oldugunu
ifade ediyor.

Russell Investment'in es baskani Don Ezra, Meir
Statman’in zeki ve donanimli bir 6gretmen oldu-
gunu ve bu kitabr okuduktan sonra daha akilli, da-
ha iyi ve daha az gergin bir yatinmci olacagini
vurguladi.
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UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) 2011 yili GgUncu geyrek verilerine gore, UCITS fon-
larinda kamu bor¢ krizinin basladigi 2010 yili ikinci ¢ey-
reginden beri ilk kez net para ¢ikisi yasandi. UCITS fon-
larinda bu ceyrekte net para cikisi 83 milyar Euro'ya
ulasti. ikinci ceyrekte ise 18 milyar Euro net para girisi
gerceklesmisti.

Uctincti ceyrekte en fazla para cikisi 78 milyar Euro ile
uzun vadeli fonlarda gerceklesirken, hisse fonlarda net
cikis 43 milyar Euro’ya ulasti. Tahvil fonlar, denge-
li/karma fonlardaki cikis ise siraslyla 22 milyar Euro ve
15 milyar Euro dizeyinde oldu. Ayni dénemde para pi-

yasas! fonlarindaki cikis miktari ise azalarak 5 milyar
Euro dtizeyinde kald!. ikinci ceyrekte 30 milyar Euro net
¢lkis yasanan para piyasasi fonlarindaki para cikigl,
2009 yili ikinci ceyrekten bu yana devam ediyor.

Uclincti ceyrekte sadece (¢ Ulkede UCITS fonlarina
net para girisi yasand!. ingiltere’de 3 milyar Euro net gi-
ris olurken, bu ulkeyi Romanya ve Bulgaristan izledi.
Aciklanan verilere gore, Ulkeler bazinda ¢ milyar Euro
Uzerinde net para ¢ikisl olan ulkeler sirasiyla; Luksem-
burg (41 milyar Euro), Fransa (22 milyar Euro), italya (6
milyar Euro), Isvigre (3 milyar Euro) ve Irlanda (3 milyar
Euro).

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

2011 yilinin dglncu ceyreginde, hisse fonlarin net aktif
degeri %16,1'lik keskin bir dususle 1,753 milyar Euro
seviyesine geriledi. Hisse fonlari, net aktif degerinde
%7,2 dlsUs yasayarak 888 milyar Euro’ya inen denge-

lilkarma fonlar izledi. Tahvil fonlarinin net aktif degeri
%1,1 oraninda bir azaligla 1,389 milyar Euro oldu. Uzun
vadeli fonlarin aksine, para piyasasi fonlarinda ise %1,5
oraninda artis yasandi.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi
T 30/09/2011 31/06/2011 gbre degisim 31/12/2010 gére degisim
EUR m Pay EURm Pay (! EURm Pay (@
Hisse 1,753 32% -336 -16.1% -396 -18.4%
Dengeli 888 16% -69 -71.2% -32 -3.5%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,640 48% -406 -13.3% -429 -14.0%
Tahvil 1,389 25% -16 -1.1% -5 -0.3%
Para Piyasasl 1,124 21% 17 1.5% -47 -4.0%
Fonlarin Fonu® 59 1% -7 -10.9% -41 -41.2%
Diger 260 5% -8 -2.8% -15 -5.3%
TOPLAM 5,472 100% -420 -7.1% -536 -8.9%
(Garantili Fonlar) 187 3% -1 -0.5% -2 -1.3%
(1) Eyliil 2011 sonu - Haziran 2011 sonu, (2) Eyliil 2011 sonu - Aralik 2010 sonu, (3) Fransa, Liiksemburg, Italya ve Almanya'da bulunan fon sepetleri haric,
bunlar di er fonlar icerisinde bulunuyor.

nart 2012
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efama

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Fon Endistrisi Net Varlik Degerleri

EFAMAnIn yayinladigr 2011 yili Gglncu geyrek istatistik-
lerine gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektérd’nde yatinm
fonlarr bUyUklugu yaklasik %5,4 oraninda azalarak 8,1
trilyon Euro’dan 7,67 trilyon Euro’ya gerilemistir. Buna
gore, net aktif deger UCITS’lerde dnceki ceyrege gore
%7,1 dustsle 5,47 trilyon Euro’ya gerilerken, non-
UCITS'ler %0,9 azaligla 2,20 trilyon Euro’ya indi.

2011 yil EylUl sonu itibariyla, toplam yatirmlar icerisin-
de UCITS'lerin payi 5,47 trilyon Euro ile %71,4, non-
UCITS'lerin payi da 2,19 trilyon Euro ile %28,6 dlzeyin-
de gerceklesti. Ayni dénemde UCITS fon sayisi 36,225
ile dnceki geyregin altina inerken, non-UCITS fon sayisi
ise 17,707’ye ulagmistir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler s Pay SN éegisim“) T 1/12/20$00degisim(2)
Avusturya 139,182 1.8% 145,027 -4.0% 147,245 -5.5%
Belcika 85,043 1.1% 93,854 9.4% 97,229 -12.5%
Bulgaristan 228 0.0% 233 2.2% 229 0.6%
Cek Cumhuriyeti 4,456 0.1% 4912 9.3% 4,883 8.7%
Danimarka 131,695 1.7% 135,986 -3.2% 135,442 -2.8%
Finlandiya 54,107 0.7% 60,536 -10.6% 61,506 -12.0%
Fransa 1,383,895 18.1% 1,476,467 -6.3% 1,502,680 -7.9%
Almanya 1,104,292 14.4% 1,140,540 -3.2% 1,125,277 -1.9%
Yunanistan 7,075 0.1% 8,170 -13.4% 9,128 -22.5%
Macaristan 11,887 0.2% 14,261 -16.6% 13,002 -8.6%
irlanda 970,574 12.7% 974,335 -0.4% 962,503 0.8%
italya 204,589 2.7% 218,522 -6.4% 239,210 -14.5%
Lihtenstayn 30,188 0.4% 31,288 -3.5% 29,478 2.4%
Liiksemburg 2,032,077 26.5% 2,184,999 -7.0% 2,198,988 -7.6%
Hollanda 70,352 0.9% 76,550 -8.1% 78,066 -9.9%
Norvec 59,614 0.8% 67,997 -12.3% 63,847 -6.6%
Polonya 24,181 0.3% 29,443 -17.9% 28,414 -14.9%
Portekiz 22,309 0.3% 24,135 -7.6% 25,730 -13.3%
Romanya 3,417 0.0% 3,324 2.8% 2,961 15.4%
Slovakya 3,358 0.0% 3,712 -9.5% 3,763 -10.8%
Slovenya 1,752 0.0% 2,116 -17.2% 2,272 -22.9%
ispanya 159,704 2.1% 169,024 -5.5% 170,624 -6.4%
isveg 137,927 1.8% 160,822 -14.2% 166,089 -17.0%
isvigrem 262,072 3.4% 268,010 2.2% 260,979 0.4%
Tirkiye 18,216 0.2% 19,698 -7.5% 18,750 2.8%
ingiltere 744,740 9.7% 791,857 -6.0% 793,957 -6.2%
Tiim fonlar 7,666,931 100.0% 8,105,818 -5.4% 8,142,251 -5.8%
UCITS varliklan 5,472,420 71.4% 5,892,302 -7.1% 6,007,907 -8.9%
Non varliklari 2,194,511 28.6% 2,213,516 -0.9% 2,134,343 2.8%
(1) Eylal 2011 sonu - Haziran 2011 sonu, (2) Eyliil 2011 sonu - Aralik 2010 sonu, (3) Bu ceyrekte varlik bilyiimesi Romanya verisinden gelen iki yeni
fondan kaynaklaniyor, (4) Varlik artisi Isvicre'deki fon sayisi artisindan kaynaklanmaktadir.
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SEKTOR VERILERI .
YATIRIM FONLARI ANALIZ

2011 yilinda en fazla altin fonlan biiyiidi;
bu yil geleneksel iiriinlere doniis bekleniyor

2011 yihmda toplam fon pazart % 9 diiserken, B tipi valériii
Sfonlar ve likit fonlar sirasvyla % 41 ve % 12 geriledi, A tipi fonlar

ise % 1 diistis kaydetti.

UsUk faiz ortaminin da etkisiyle alternatif
fonlar ve hisse senedi piyasalarina artan
bir talep gézledigimiz 2010 yilini takiben,
2011 yili da benzer bir sekilde basladi.
Ozellikle anapara garantili ve korumali fon-
larda dayanak varliklar emtia olan Urunler 6n plana ¢i-
karken, altin fonlarina artan talep dikkat ¢ekici idi. Bu-
nun yani sira 2011 yilinin Eyldl ayindan itibaren basla-
yan finansal piyasalardaki dalgalanma risk istahin
azaltirken fon pazarindan ¢ikis gézlemlendi. 2011 yilin-
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da toplam fon pazari %9 duserken, B tipi valorla fonlar
ve likit fonlar sirasiyla %41 ve %12 geriledi, A tipi fon-
lar ise %1 dusus kaydetti. Diger yandan 2010 yilinda
ylksek talep goéren anapara garantili ve korumali fon-
lara talep devam ederken, altin fonlar da yuksek talep
goren bir diger fon turd oldu.

2011 yili 6zellikle tahvil ve bono fonlari i¢in olumsuz bir
yil oldu. Tahvil ve bono piyasalarinda yilin ilk aylarinda
gerceklesen satis dalgasi sonrasi dar bantl seyreden



faiz oranlari, yilsonuna dogru ikinci bir satis dalgasi ile
cift haneli rakamlara ulasti. Faiz hareketleri likit fonlar
ile tahvil ve bono fonlarinin cazibesini yitirmesine ne-
den olurken Eylul ayindan sonra gelen satis dalgasi
ve faizlerdeki ylUkselis trendi bu fonlardan yuksek
montanli ¢ikis getirdi. Piyasalardaki dalgalanma risk
istahini dusUrdrken, yatinmcilarin sabit getirili fonlar
yerine vadeli mevduata olan taleplerinin artmasina
neden oldu.

Anapara riski olmadan, yuksek riskli enstrimanlara
yatinm yapabilme imkani saglayan anapara garantili
ve korumali fonlar, 6zellikle 2011 yili basinda yUksek
talep gorarken, degisen piyasa kosullari ile talepte du-
sUs yasanmasina ragmen yilbasina oranla %45 buyU-
du ve 3,608 milyon TL hacme ulasti. Diger yandan al-
tin fonlari 2011 yilinda en yUksek blyUmeyi kaydeden
fon tdru olarak 1,338 milyon TL ile %179 bulyddu.
(Bknz Tablo) Altin fonlari, 2010 yilinda toplam fon pa-
zarinin %1,5’'unu olustururken, 2011 sonu itibariyle
%4,5 seviyesine ulastl. Anapara garantili ve korumali
fonlar fon pazarn icerisindeki agirigini %7,6’dan
%12,1’e artirirken, A tipi fonlar %4,6 iken %4,8 oldu.
Likit fonlar %71’den %68,6'ya geriledi ve B tipi valorll
fonlar %15'den %9,7’ye gerileyerek en yuksek kaybi
yasayan tur oldu.

Ekonomik belirsizlikler ile baslayan 2012 yilinda, piya-
salardaki dalgalanma ve risk istahindaki dusUk seyrin
ik altt ayda devam edecegi beklenmekte. Son iki yilda
alternatif enstrimanlara artan talebin, 2012 yilinda ge-
leneksel yatinm Grdnlerine yonelecedi dusundldyor.
Gerek faizlerdeki artis, gerekse yonetim Ucretlerindeki
dusus B tipi fonlara olan talebi artirici etki yaratacaktir.
Likit fonlar ile tahvil ve bono fonlarinin 2012’de fon pa-
zarindaki agirhigini artiracagr dasunultrken, ekonomik
piyasalardaki belirsizliklerin azalarak risk istahinin da
artmaslyla beraber, piyasalarin alternatif Grlnlere yati-
rnm yapmak i¢in firsat sunacagi beklenmekte.

Bireysel Emeklilik fonlari
%19’un (zerinde biiyidu

Bireysel Emeklilik fonlarinda ise finansal dalgalanma-
lara ragmen %19'un Uzerinde blylme kaydedilerek,
bireysel emeklilik fon pazar 14,3 milyon TL buyudkluge
ulastl. En yUksek buydme gdsteren fon turleri Yabanci
Para cinsinden fonlar olurken, bu blydmenin buyUk
kismi TL'nin diger doviz birimleri karsisinda deger kay-
betmesinden kaynaklandi. Diger fon tlrleri arasinda
ise %21,4 buyume ile 6n plana ¢ikan Dengeli (Esnek
& Karma) fonlar oldu.

20,307

1,528 147

Bilee sk Lkt

Valau APKSG

Tablo — Kaynak: Rasyonet — milyon TL

4.9

| B

47 1.338

A Tgd Altiny

Yap-> Kredi Portféy Yonetimi A.fi. tarafsndan Kurumsal Yat-r-mc> icin haz>rlanmsfit-r.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AVLIK  viLBAS [ ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AVLIK  YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISM (%) DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
ATipi |31 Aralik 201031 Arallk 2011| 55889 | 0,11 010 | 097 | -1663 | | 30  |31Aralik 2010-31 Aralik 2011| 619,84 0,05 022 0,75 7,32
30Kasim2011| 564,35 | 015 | 043 | 680 | -1582 | | gUN 30 Kasim 2011 | 615,22 0,00 0,05 058 6,52
31 Ekim 2011 605,51 053 020 | 337 | 968 31 Ekim 2011| 611,67 0,10 011 048 5,90
30 Eyliil 2011| 626,62 0,80 2,05 748 | 653 30 Eyliil 2011 | 608,76 0,02 015 0,60 5,40
BTipi |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1156,46 0,00 011 0,63 408 | | 91 |31 Arallk 2010-31 Aralik 2011 826,89 0,08 019 0,69 7,25
30 Kasim 2011 | 1149,28 0,02 012 052 344 | | Gon 30 Kasim 2011 | 821,26 0,01 0,02 074 652
31 Ekim 2011| 1143,29 0,04 0,05 027 2,90 31 Ekim 2011 815,22 007 | 004 016 573
30 Eyliil 2011 | 1140,19 0,01 006 036 2,62 30 Eylil 2011 | 813,95 0,02 0,15 0,62 5,57
182 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1049,26 011 | 006 0,39 6,61
KYD FX DIBS Bono Endeksleri GUN 30 Kasim 2011 | 1045,24 -0,01 -0,04 0,72 6,20
: 31 Ekim 2011 | 1037,76 012 | 006 | 031 5,44
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI 30 Eylil 2011 | 104101 0,04 027 0,65 5,77
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
365 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1025,12 020 | 021 031 4,80
USD |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011| 130,23 0,01 0,04 007 | -109 | | goN 30 Kasim 2011 | 1021,98 009 | 007 048 448
30 Kasim 2011 130,14 0,01 004 | 012| 115 31 Ekim 2011 | 1017,15 010 | 035 | 107 399
31Ekim2011| 130,29 0,01 022 028 | 104 30 Eyliil 2011 | 1028,16 0,07 033 038 511
Eyliil 2011 .
S0 Evldl 2011 | 130,65 001 o0s | 039 077 | 17547 |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 232,07 032 | 056 033 3,44
USD |31 Aralik 2010-31 Aralik 2011 | 149,11 0,91 047 271 | 2177 | | eon 30 Kasim 2011 | 231,31 024 | 010 | 008 3,10
TL 30Kasm2011| 14518 | 015 | 0,71 534 | 1856 31 Ekim 2011| 231,50 009 | 041 1,50 318
31Ekm2011| 137,82 | 032 | 372 593 | 1255 30 Eylil 2011 | 235,03 014 048 032 476
SOl 2011) 146,51 0.32 139 562 | 1965 | 1w |31 Avalik 2010- 31 Avallk 2011 | 948,38 022 | 049 044 436
EUR |31 Arallk 201031 Aralik 2011| 114,25 001 0,04 009 | 111 30 Kasim 2011 | 944,25 021 | 008 014 391
30Kasm 2011 11415 0,01 004 | 096 | -119 31 Ekim 2011| 942,90 0100 | 020 | 115 3,76
31Ekim2011| 114.26 0,01 022 025 | 1,10 30 Eylil 2011 | 953,88 0,10 034 013 497
SOEyl 2011] 114,55 001 004 | 037 085 | "uyD |31 Avalik 2010- 31 Aralik 2011| 111,81 014 0,04 048 636
EUR |31Aralk2010-31 Aralk 2011| 140,93 | 062 | 054 | 022 | 1779 | | Kkisa 30 Kasim 2011 | 111,28 004 | 001 0,70 586
T 30Kasm2011| 14124 | 046 | -138 017 | 1808 | | (veni) 31 Ekim 2011 | 110,51 011 | 015 | 026 513
31Ekm2011| 141,00 | 042 | 275 250 | 17,84 30 Eyliil 2011 110,80 0,04 022 0,55 5,40
30 Eyliil 2011 . .
iy 144,62 0.59 150 LIS | 2087 | ["kyD |31 Avalik 2010-31 Aralik 2011 | 111,88 032 | 074 026 3,14
orta 30 Kasim 2011 | 111,59 031 | ©012| 018 2,88
KYD O/N REPO Endekeleri Yeni) 31 Ekim2011| 111,79 008 | 037 | 162 3,06
30 Eyll 2011 | 113,63 013 0,44 0,19 476
ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI
DEGISIV (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGisiMs(%) KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 115,77 015 | 126 1,04 1,83
Uzun 30 Kasim 2011 | 114,58 03| ©017| 083 0,78
NET |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 326,05 0,02 017 078 614 | | (veni) 31 Ekim 2011| 115,54 0,12 035 | 149 1,63
30 Kasim 2011| 323,54 0,03 019 0,69 532 30 Eyliil 2011 | 117,29 0,18 026 | 1,23 3,17
31 Ekim 2011| 321,33 0,08 018 055 4,60
30 Eyliil 2011 319,58 0,01 0,10 047 4,03
BRUT |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 430,07 0,02 0,20 091 7,30 .
30 Kasim 2011 | 426,19 0,03 0,22 0,81 6,34 | |KYD EUROBOND Endeksleri
31Ekim 2011) 422,77 0,09 021 0,66 Sl ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AVLIK  YILBASI
30 Eyliil 2011 | 420,01 0,02 012 0,56 479 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
_ USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 253,18 0,04 0,11 0,66 1,39
KYD ST Endeksleri 30 Kasim 2011 | 254,87 1,54 1,49 2,12 2,06
: — 31Ekim2011| 26039 | 0,06 2,08 3,27 427
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI " : : ' . ;
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) 30 Eylil 2011 | 252,14 0,34 1,84 2,36 0,97
SABIT |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 107,61 0,05 007 0,66 7.61 Ui? 31 Aralk 2010 3301 g:':: ggi} ggégg ?’52 g?? ;'?z g‘z"ﬁ
30 Kasim 2011 106,90 0,01 012 053 690 a1 oimooil| 27714 | 039 | o4 26 | 1838
31Ekim 20111 106,34 0,07 0,04 051 634 30 Byl 2011 | 284.58 0,66 324 350 | 2156
30 Eylil 2011 105,80 0,02 013 0.72 5,80
DEGIS- |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 110,08 |  -0,10 0,15 0s2 | 1008 | | EFUR |31 Ak 2010 _3301KA;:.|:: gg}i }gg’gi géé _g‘gg :?'gg 'g’g}
KEN 30 Kasim 2011 109,19 0,01 0,16 084 | 919 3l ehm2011| 18917 009 059 0 Los
31Ekim 2011 108,28 008 | 015 0741 828 30 Eylil 2011 | 185,33 009 | 034 | 31| 01
30 Eylil 2011| 10749 |  -0,04 093 1,01 7,49 i ! ' ' !
EUR  |31Aralik 2010-31 Aralik 2011 26570 | 073 | 0,54 051 | 1861
. L 30 Kasim 2011| 26706 | 027 | 1,66 075 | 19,22
KYD Tufex Endeksi 31Ekim2011| 26909 | 033 | 2,38 020 | 2012
ENDEKSLER ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI SOEVIil2011] 26963 | 050 113 204 2037
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISM (%)
TUFE |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,970 056 | 0,33 168 4,97
30 Kasim 2011 | 103,240 004 | 020 031 324 " -
31 Ekim 2011 | 102,920 017 0.21 178 2,92 KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
30 Eyliil 2011 | 101,120 030 | 034 | 024 112 | ENEos ' DEGER  GUNLUK HAFTALK  AVLIK  YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
KYD Altin Fiyat Endeksleri TL |31 Aralik 201031 Aralik 2011 | 113,57 0,02 016 0,69 7,95
: — 30 Kasim 2011 | 112,79 0,02 016 0,69 7.21
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK HAFTALK  AYLIK  YILBASI 31Ekim2011| 112,02 0,06 0,15 0,64 6,48
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISM (%) 30 Byl 2011 | 111,30 0,02 015 067 580
AGIRLIKLI| 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 9574674| 1,17 | 218 581 | 3648 | | USD |31 Arallk 2010- 31 Aralik 2011 | 104,16 0,01 0,06 024 2,70
ORT. 30 Kasim 2011 | 101652,68| 0,27 024 480 | 44,90 30 Kasim 2011 | 103,91 0,01 0,06 024 2,46
31 Ekim 2011| 96994,15|  -1,32 0,16 020 | 3826 31 Ekim 2011 | 103,66 0,03 0,06 0,25 2,21
30 Eylil 2011 97272,34| 045 | 4,55 359 | 3865 30 Eylil 2011 | 103,41 0,01 0,06 0,25 1,96
KAPANIS |31 Aralik 2010 - 31 Arallk 2011 | 96018,20| 1,83 | -1,73 737 | 3671 | | EUR |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011 | 104,06 0,01 0,05 0,23 2,62
30 Kasim 2011 | 103660,47| 1,50 2,72 649 | 4759 30 Kasim 2011 | 103,82 0,01 0,05 023 2,39
31 Ekim 2011| 9734439| .0,90 0,00 005 | 3859 31Ekim2011| 103,58 0,02 0,05 024 2,15
30 Eylil 2011| 9730045 106 | 2,44 | 529 | 3853 30 Eylil 2011| 103,33 0,01 0,05 025 1,91

kurumsal yatnmei k-mart 2012




Tiim veriler TKYD fon siniflandirmasi dikkate alinarak

Datascope tarafindan derlenmigtir. S E KTO R VER | LER |

Yatirnm Fonlarinda 2011 Dorduincu Ceyrek

Genel Degisim Degisim

03/10/2011 02/01/2012 %

KYD Kolekiif Yatinm Araglarindan yatinm fon- Borsa Yatinm Fonlan | 296.226.040 287.451.582 | -2,96% | %816
larinin portfdy degerleri son ceyrekte %8,65 N , ,

(reel olarak %13,55), borsa yatrim fonlari Emeklilik Fonlan 14.027.688.716 | 14.330.187.886 | 2,16% | -%3,32

%2.96 (reel olarak %8.16) dusus gostermistir. Yatinm Fonlan 28.225.787.573 | 25.782.874.522 | -8,65% | %13,55

Emeklilik fonlar portféy degerleri ise ayni ddnemde " Pi 4254970237 4040051 505% | -1014%

%?2.16 blyumus, reel olarak %3.32 gerilemistir. atirm Piyasa 549.102.329 0.400,513.990 | 5.05% | 0.14%
Aciklama: Yukaridaki tablo 3/10/2011 ile 2/1/2012 verileri ile hesaplanmistir.

FonMarket.com cebinizde.
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SEKTOR VERILERI

Tim Fon Siniflarinda Bliyuklik ve Degisimler

eni siniflandirma sonrasi, tim fon sinif ve alt siniflarinin

detayll goérulebildigi asagidaki tabloyu inceledigimiz-

de, son U¢ aylk dénemde emeklilik fonlari haricindeki
yatinm araclarinin portféy degerlerinde dusts yasanmistir.
Tum piyasada bu oran %5,05, reel olarak ise %10,14 tar. Pi-
yasanin yatirrmci sayisina bakildiginda ise %1,83 artis gorul-
mektedir.
Yatirim fonlarinda, para piyasasl fonlari piyasanin %51,20'si
olustururken, emtia fonlarn %3,36’sin1, borsa yatirm fonlari ise

piyasanin %0,71'ini olusturmaktadir. Bireysel emeklilik fonlari-
nin portfdy degerleri % 1,63 oraninda, gruplara yonelik emek-
lilik fonlarinin ise %10,09 oraninda arttigini gérebiliyoruz.
Yatirmci sayilarinda bireyselde %3,03, gruplarda ise %4,84
artis gorulmektedir. Toplam piyasa oranina baktigimizda ise,
emeklilik fonlarinin piyasanin %35,47'sini olusturdugunu go-
riyoruz.

Bu yeni siniflandirma ile artk benzer fonlar daha rahat ve
daha dogru bir sekilde karsilastirabilir duruma gelinmistir.

ilk  Son : . ilk Son

Fon Fon Ik Portfoy Son Portfoy  Degisim  Reel Ik Son Degisim Reel Pazar  Pazar

Sayisi Sayisi Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payi Payi

Emtia 15| 15| 1.453.024.536 | 1.356.736.318| -6,63% |-11,63% 79.158 77.801 -1,71% 6,98% | 3,41% | 3,36%

Esnek 42| 43 790.091.798 | 647.914.680 | -18,00% |-22,39% 22.042 18.656 | -15,36% | -19,90% | 1,86% | 1,60%

Fon Sepeti 3] 3 13.390.830 11.890.138 | -11,21% |-15,96% 181 155 | -14,36% | -1895% | 0,03% | 0,03%

Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 17| 17 309.015.449 260.567.606 | -15,68% |-20,20% 18.329 17.523 -4,40% 9,52%| 0,73% | 0,64%

Yogun Hisse Fonlari 30| 30 514.362.343 436.290.400 | -15,18% (-19,72% 23.385 22.416 -4,14% 9,28% | 1,21% | 1,08%

47 | 47 823.377.792 696.858.006 | -15,37% |-19,90% 41714 39.939 -4,26% 9,38%| 194% | 1,72%

g Karma Dengeli Karma Fonlar 37| 38 482.682.049 433.108.491 | -10,27% |-15,08% | 228.632 | 237.149 3,73% -183% | 1,13% | 1,07%

= Hisse Karma Fonlari 11| 1 67.549.712 60.225.637 | -10,84% |-15,62% 2.158 1.941 | -10,06%| -1487%| 0,16% | 0,15%

L‘E 48 | 49 550.231.761 493.334.128 | -10,34% |-15,14% | 230.790 239.090 3,60% -195% | 1,29% | 1,22%
£

£ | Para Piyasasi | Kisa Vadeli Bono Fonlari 6| 7 5.176.751 62.443.863 | -16,94% |-21,39% 5.577 67.967 |1118,70% | 1053,41% | 0,18% | 0,15%

E Likit Fonlar 51| 51 |22.231.724.717 | 20.624.110.572 | -7,23% |-12,20% | 2.842.905 | 2.769.940 2,57 % -7,79% | 52,25% |51,05%

57| 58 | 22.306.901.468 | 20.686.554.435| -7,26% |-12,23% | 2.848.482 | 2.837.907 -0,37% 5,71% | 52,43% | 51,20%

Tahvil Bono | Endeksli Fonlar 1 1 11.411.524 7.886.533 | -30,89% |-34,59% 55 39 | 29,09% | -32,89% | 0,03% | 0,02%

Ozel Sektér Tahvil Bono Fonlari 3 3 3.555.140 3.311.301| -6,86% |-11,85% 392 387 -1,28% 6,56%| 0,01% | 0,01%

Tahvil Bono Fonlari 50| 50| 1.392.791.221 | 1.186.606.460 | -14,80% |-19,37% 166.245 | 156.064 6,12% | -11,15% | 3,27% | 2,94%

Uzun Vadeli Tahvil Bono Fonlari | 28 | 29 750.993.444 568.846.622 | -24,25% |-28,31% 29.434 26.601 9,62% | -1447% | 1,76% | 1,41%

82| 83| 2.158.751.330 | 1.766.650.916| -18,16% |-22,55% | 196.126 183.091 6,65%| -11,65%| 507% | 4,37%

Uluslararasi | Hisse Fonlari 8| 8 98.713.108 93.207.450 | -5,58% |-10,64% 3.023 3.107 2,78% 2,73%| 0,23% | 0,23%

Karma Fonlar 1 1 1.199.879 1.134.705| -5,43% |-10,50% 409 416 1,71% -3,74% | 0,00% | 0,00%

Tahvil Bono Fonlari 71 7 30.105.071 28.593.746 | -5,02% |-10,11% 5,359 5.623 1,59% -3,85% | 0,07% | 0,07%

16| 16 130.018.058 122.935.901| -5,45% |-10,51% 8.967 9.146 2,00% -3,47%| 0,31% | 0,30%

Borsa Yatirim Fonlan 12| 12 296.226.040 287.451.582 | -2,96% | -8,16% 536 499 6,90% | -11,89%| 0,70% | 0,71%

Bireysel Buiylime Amagli Fonlar 26| 26 | 2.062.483.752 | 1.937.460.137| -6,06% |-11,09% | 1.136.023 | 1.166.247 2,66% 2,84% | 4,85% | 4,80%

_ Diger Fonlar 19| 19 | 2509.661.407 | 2.462.830.750| -1,87% % | 1.353.362 | 1.387.063 2,49% -3,00% | 590% | 6,10%

F] Gelir Amacli Fonlar 53| 53| 7.367.692.135| 7.607.858.324| 3,26% | -2,27% | 2.841.796 | 2.965.108 4,34% -1,25% | 17,32% | 18,83%

g Para Piyasasi Fonlari 18| 18| 1.209.399.267 | 1.354.914.572| 12,03% | $,03% | 1.238.602 | 1.250.216 0,94% 447% | 2,84% | 3,35%

L 116 | 116 | 13.149.236.560 | 13.363.063.782| 1,63% | -3,82%| 6.569.783 | 6.768.634 3,03%| -2,49%| 30,90% | 33,08%
x

E Gruplara Bliytime Amagcli Fonlar 6| 6 50.047.794 50.889.924| 1,68% | -3,76% 22.357 23.108 3,36% 2,18% | 0,12% | 0,13%

°E’ Yonelik Diger Fonlar 9| 10 292.948.340 311.361.720| 6,29% | 0,59% 61.375 63.884 4,09% -1,49% | 0,69% | 0,77%

wl Gelir Amagli Fonlar 14| 14 527.465.037 589.223.924 | 11,71% | 5,72% 114.587 119.956 4,69% 092% | 124% | 1,46%

Para Piyasasi Fonlar 1 1 7.990.985 15.648.536 | 95,83% | 85,34% 2.378 3.465 | 4571% | 37,90% | 0,02% | 0,04%

30| 31 878.452.155 967.124.104 | 10,09% | 4,20%| 200.697 210.413 484%| 0,78%| 2,06% | 2,39%

Piyasa 468 | 473 | 42.549.702.329 | 40.400.513.990 | -5,05% |-10,14 |10.198.476 {10.385.331 | 1,83% -3,62%

Aciklama: Yukaridaki tablo 3/10/2011 ile 2/1/2012 verileri ile hesaplanmistir

. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan ayristinlarak hesaplanmistir.






