Degerli Okurlar,

arkiye Kurumsal Yatirrmer Yoneticileri Dernegi'nin Subat ayinda yapi-
lan 13. Olagan Genel Kurul Toplantisi’nin ardindan yeni Yénetim ve
Denetim Kurullarimiz belirlendi. Yeni Yonetim Kurulumuz, ortak vizyo-
numuz cergevesinde buglne kadar oldugu gibi bundan sonra da
Kolektif Yatinnm Araclar Sektérimiztn éncelik ve ihtiyaclarini belirle-
yerek, ¢cozim Onerilerinin gelistiriimesine yonelik her tirlt ¢calismay! yapacaktir.

Sermaye piyasasl i¢in énemli bir yila girdik. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
yapiimasi beklenen yeni dlizenlemeler, kolektif yatinm araglari ve portféy yéne-
timi sektérimuazin 6ninU agacak énemli degisiklikler iceriyor. Portféy yonetimi
sirketlerine fon kurma yetkisi veriimesi, bekledigimiz 6nemli dizenlemelerden
biri olacak. Dernegimizin yeni kanuna iliskin goérus ve énerileri SPK'ya iletildi.

Sermaye piyasasi kurumlarinin tek cati altinda birlesmesini éngéren Sermaye
Piyasalar! Birligi kanun ¢alismalari iginde yer aliyor. TKYD de kanun yasalastik-
tan sonra bu konudaki ¢alismalara katilacak.

Dergimizin TKYD sayfalarinda ilk ¢eyrekteki yogun gindemimizi ve yapilan
calismalara iligkin detayll bilgileri bulabilirsiniz.

ilki 2009 yilinda gerceklestirilen Portfdy Yonetim Sirketleri Calisan Profili
Anketi'ni bu yildan itibaren dlzenli olarak gergeklestirecegiz.

TKYD Mart ayinda, ilgili sermaye piyasasi kurumlari ile birlikte Sermaye
Piyasasi Kuruluslar Yatinmei Seferberligi isbirligi Protokold’'ni imzaladi.
Dergimizin kapak konularindan birini bu énemli girisime ayirdik. Diger kapak
konumuzu ise kayda deger bir ivme gdzlenen Serbest Fonlar olusturdu.

Sektér Analizi sayfalarimizda ise, yine dikkat cekici bir gelisimin yasandigi Ozel
Sektdr Borglanma Araglari’nailiskin ihraccr kurumlarin degerlendirmeleri yer ali-
yor. Mevzuat bélimumdzde, Temmuz ayi basinda yururlige girecek yeni Turk
Ticaret Kanunu'nda sermaye piyasalari ile ilgili énemli bazi dizenlemeleri irde-
leyen bir hukuk galismasini bulacaksiniz. Bu sayida yabanci konugumuz ise
Fransa Portféy Yonetimi Dernegi.

Yilin ikinci geyregine yonelik fon yoneticileri beklenti anketi, ekonomide beklen-
tilere iliskin bir akademisyen goérisu, fon didnyasindan haberler, yatirrmci kitap-
g1, EFAMA verileri ve dénemsel yatinm fonlari analizinin de yer aldigi sektor
verileri, Ulkemizden ve dinyadan en guncel gelisme ve verileri bulabileceginiz
sayfalari olusturuyor.

Keyifli okumalar diliyorum.
Saygilarimla,

Gir Cagdas
TKYD Baskani

BASKAN'DAN

i

|
Giir CAGDAS
TKYD Baskani

Sermaye piyasast icin énemli
bir yila girdik. Sermaye
Piyasast Kanunu 'nda
yapilmast beklenen yeni
diizenlemeler, kolektif yatirim
araglar ve portfoy yénetimi
sektoriimiiziin éntinii
acacak énemli degisiklikler
iceriyor. Porifoy yonetimi
sirketlerine fon kurma yetkisi
verilmesi, bekledigimiz
onemli drizenlemelerden biri
olacak. Dernegimizin yeni
kanuna iligkin gériis ve
onerileri SPKya iletild].
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TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilar bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir. Bu dergide yer alan her tirli haber, bilgi ve
yorumlar; giivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis
arastirma raporlan, degerlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden
derlenmistir. Dergide yer alan tim yazlar ve iceriklerinden yazarlan
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla kul-
laniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatinmer dergi-
si sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin alinmadan ve kaynak
gosterilmeden hicbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
Kurulusu 1999
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1 O TKYD’DEN

TKYD'de yeni donem

1 KAPAK YATIRIMCI SEFERBERLIGI
ISBIRLIGI PROTOKOLU

16 YATIRIMCI SEFERBERLIGi ARAMA KONFERANSI

18 YATIRIMCI SEFERBERLIGININ ONEMI
Isvec’te Bir Fon Fuarindan Izlenimler

S

2 SEKTOR ANKETI
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
CALISAN PROFILi ANKETI 2012

-
2 KAPAK SERBEST FONLAR
Serbest Fonlar Goriicliye Cikti
23 Serbest Fonlar: “HEDGE” I“
Fonlarinin Tiirkiye’ye Uyarlamasi
Melih Onder, Yonetim Kurulu Baskan -
Logos Portfoy Yonetimi A.S. iy
25 Serbest Fonlar Riskli mi? '
Semih Kara, Portfoy Yoneticisi / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
27 Serbest Fonlarin Tiirkiye'deki Gelisimi
Mehmet Gerz, Genel Miidiir Yardimcisi / CIO Ata Portfdy Yonetimi A.S.
29 Serbest Fonlarin Biiyiime Potansiyeli ve Etkenler
Emre Karakurum, Alternatif Yatirnmlar Fon Yonetimi Yetkilisi
TEB Portfoy Yonetimi A.S.
. J




ICINDEKILER

3 FON YONETIMI
POLSAN PORTFQY YONETIMI AS.

Dr. Sinan Okumus, Yonetim Kurulu Baskani atl rImCI
Polsan Portfoy Yonetimi A.S.

1‘\

3 2 EKONOMIST g
Turkiye Ekonomisi; Gostergeler ve Gelismeler

Prof. Dr. Erhan Aslanoglu
Marmara Universitesi ingilizce iktisat Béliimii

- 3 6 SEKTOR ANALIZi

Yatinmei Ozel Sektor Tahvillerine Yoneldi

3 7 Hazine kisa vadeden cekilince banka
bonosuna talep artti
Giilin Yilmaz, Hazine Uzmani
Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.

40 Gayrimenkul gelistirme ve yatinm
sektorinde ilk tahvil ihracini
gerceklestiren Rénesans
Gayrimenkul Yatinm A.S.

Serap Mutlu, Yatinmer iliskileri Miidiirii

58 YATRIMCI KITAPLIG!

42 Yeni enstriiman ihracinda sektdre dnciiliik eden
Aktif Yatinm Bankasi A.S.

. Aktif Bank Ekonomik Arastirmalar Birimi 6 1 EFAMA
UCITS Pazarinda Trendler
4 4 MEVZUAT
Yeni Tlirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Y. Ozge OKAT, Eski SPK Basuzmam Pekin & Pekin 63 DUNYA YATIRIM FONLAR

50 YABANCI KONUK

Fon Finansal Yonetiminde Avrupa Lideri Fransa
Stéphane Janin, Uluslararasi lligkiler Boliimii Direktérii, AFG
Carlos Pardo, Ekonomik lliskiler Boliimii Direktorii, AFG

SEKTOR VERILERI
YATIRIM FONLARI ANALIZ

5 4 FON DUNYASI
Derleyen: Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudri

Pimco’nun Total Return Fonu'nun, simdi Borsa Yatinm Fonu da ¢ikt! 6 5 KYD ENDEKSLERI

Avrupall Fon Yoneticileri basaril
Hedge Fonlar artida, ancak yeterli degil

DWS Investments satiliyor mu? 6 6 SEKTOR VERiLERi

Para Piyasas! Fonlarinda Reform tartismalar
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YENI KURULAN YATIRIM FONLARI *

e Asya Emeklilik ve Hayat A.S.’nin her biri bir milyar TL
baslangi¢ tutarli, “Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Blylime
Amagl Katilim Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu”,
“Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Buyume Amach Grup
Katilim Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”, “Asya Emeklilik ve
Hayat A.S. BlUylime Amach Katilim Esnek Emeklilik
Yatinm Fonu” ve “Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacli Gelire Endeksli Senetler Emeklilik Yatinm Fonu”

e Bizim Menkul Degerler A.S.'nin, 50 milyon TL baslan-
gic tutarl “Katilim Endeksi A Tipi Borsa Yatinm Fonu

e Halk Hayat ve Emeklilik A.S.’nin her biri bes milyar TL

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012
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baslangi¢c tutarl, “Halk Hayat ve Emeklilik A.S.
Gelir Amacl Kamu Borg¢lanma Araglar Emeklilik
Yatirrm Fonu”, “Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Para
Piyasasi Likit — Kamu Emeklilik Yatirrm Fonu”, “Halk
Hayat ve Emekliik A.S. Bluyime Amach Hisse
Senedi Emeklilik Yatinm Fonu”, “Halk Hayat ve
Emeklilik A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ve
“Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir Amacl Karma
Borclanma Araclar Doviz Emeklilik Yatinm Fonu”

e Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.$.’nin, 50 milyon
TL baslangi¢ tutarll “Kuveyt Turk Katilim Bankasi
A.S. B Tipi Silverplus Gumus Borsa Yatirrm Fonu”




YENi FAALIYET iZINLERI,
SERMAYE ARTISLARI*

e Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu “Finansbank
A.S Mali Sektor Disi NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatinm Fonu’nun “Finansbank A.S. istanbul Silver B
Tipi GUumus Borsa Yatinm Fonu’na dénustUrdlmesi
nedeniyle yapilacak i¢tuzik degisikligine izin verildi.

e info Yatinm A.S. nin, infotrend B Tipi Menkul
Kiymetler Yatinm Ortakligi A.S.’de sahip oldugu imti-
yazli paylarinin tamamini olusturan 50.000 TL nominal
tutarli A grubu imtiyazli ortaklik paylarinin VBG
Holding A.S.’ye devrine izin verildi.

e Mira Menkul Deg@erler A.S.’nin kurucusu oldugu
“Mira Menkul Degerler A.S. B Tipi Tahvil ve Bono
Fonu”nun, Osmanli Menkul Degerler A.S.’ye devredil-
mesi ve unvaninin “Osmanli Menkul De@erler A.S. B
Tipi Tahvil ve Bono Fonu” olarak degistiriimesi nede-
niyle yapilacak ictuzik degisikligine izin verildi.

e “Eczacibasl Menkul Degerler A.S. B Tipi Degisken
Fonu”nun “Eczacibasi Menkul Degerler A.S. B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu”na dénusturdlmesi ve
portfdy yoneticisinin degistiriimesi nedeniyle yapila-
cak ictuzuk degisikligine izin verildi.

e |ogos Portfoy Yonetimi A.S.’nin tamami nakden
karsilanmak Uzere, sermayesinin 500.000 TL'den
800.000 TL'ye artinlmasl amaciyla esas sdzlesmesi-
nin tadil edilmesi talebi olumlu karsilandi.

e “Ekinciler Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit
Fon”un, “Ekinciler Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu’na dénusturtlmesi
nedeniyle yapilacak igtlztk degisikligine izin verildi.

e Finansbank A.S. nin, kurucusu oldugu
“Finansbank A.S. European Equity B Tipi Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu’nun, “Finansbank A.S. A.B.D.
Hazine Bonosu Dolar B Tipi Borsa Yatinm Fonu’na
dondstdrdlmesi ile fon tutarinin 20 milyon TL'den 500
milyon TL'ye artinlmasi nedeniyle yapilacak i¢tizuk
degisikliklerine izin verilmesi ve artirillan tutari temsilen
ihrag edilecek katilma paylarinin Kurul kaydina alin-
masi talepleri olumlu karsilandi.

s Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin kurucusu oldu-
gu “istanbul Portféy Is Yatinm B Tipi Likit Yatinm

*SPK haftalik bliltenlerinden derlenmistir.

Fonu’nun “istanbul Portfey is Yatinm B Tipi Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu”na dénusturtimesi nedeniyle yapi-
lacak ictiztk degisikligine izin veriimesi talebi olumlu
karsiland!.

MEVZUAT

Seri:V, No:130 sayil ‘Portfdy Yonetim Sirketleri
Tarafindan Yatirilan Teminatlann Kullanim Esaslan
Tebligi” 13/03/2012 tarih ve 28232 sayih Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirliige girdi. Teblig ile,

e Portfdy yonetim sirketlerinin sermaye piyasasi faali-
yetleri nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu adina yatir-
diklar teminatlarin sekli, miktari, kullanimi, yatirilacagi
yer ve zaman duzenlendi.

e Faaliyetleri kendi talepleri dogrultusunda veya
Kurulca durdurulan portfoy yoénetim sirketlerinin
teminatlarinin serbest birakilmasina iliskin esaslar
belirlendi.

e Faaliyetleri Kurulca durdurulan Sirketlere iliskin ola-
rak, ilgili Sirket hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari
mevcut ise, sirketlerin teminatlarinin tedrici tasfiye veya
iflas sUreci sonuclanincaya kadar serbest birakilmaya-
cag! hususu hukme baglandi.

Seri:VIl, No:43 sayill “Yatinm Fonlanna iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” 21 Mart
2012 tarih ve 28240 sayil Resmi Gazete’de yayimla-
narak yiirtifliige girdi. Tebli§ ile getirilen bazi degisiklik-
lere gore,

e Devlet i¢ bor¢clanma senetlerine alternatif olarak
Ozel Sektor Borclanma Araclarinin (OSBA) koruma
amagcl alt fon portféyiine dahil edilmesine ve OSBA
dahil edilen koruma amagl alt fonlarin Teblig'in 42/1-(a)
maddesinde yer alan “portfdy dederinin % 10'undan
fazlasi bir ortakligin menkul kiymetlerine yatirilamaz.”
hukmunden istisna tutulmasina yoénelik dizenleme
yapildi. Yogunlagsma sinirina iliskin taninan bu istisna
garantili alt fonlari da kapsiyor. Béylece, koruma amag-
Il ve garantili alt fonlarin portféylerinin baydk bir kismi
tek bir ihragginin menkul kiymetinden olusabilecek.
Yatirim yapilacak banka bor¢clanma araglarn disindaki
Ozel sektdr borglanma araglari igin, ihragginin yatinm
yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip
olmasi sarti getirildi. Fon unvanlarinda da séz konusu
OSBA yatirimi ifadesine yer verilecek. OSBAlara yati-
nm yapan alt fonlarin katilma payi satisinin gercekles-
tiriimesinde, yatirnmcilarin fon izahnamesi ve sirkUleri-
nin okunup anlasildigr ve risklerin algilandigr bilgisini

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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iceren yazili pay alim talimatlar alinacak.

e Teblig’'in 12. maddesine fon hizmet biriminin kuru-
cu, yonetici veya sdzlesme ile hizmet saglayan baska
bir kurulus nezdinde olusturulabilece@ine iligkin
hdkdm eklendi. Bununla birlikte, fonun faaliyetlerinin
yurdttlmesi sirasinda disaridan saglanan hizmetler-
den yararlaniimasi halinde kurucunun sorumlulugu da
ortadan kalkmiyor.

e Fon portfdy yoneticilerinin, fon portféylnd ictlizik ve
izahnamede yer alan esaslara uygun olarak yénetmesi
gerektigine iliskin olarak Teblig'in 41. maddesine; fon
kurucusunun da fonun faaliyetlerinin ictizik ve izahna-
mede yer alan esaslara uygun olarak ydrattlimesinden
sorumlu olduguna iligkin olarak Teblig'in 6. maddesine
hdkdm eklendi.

e Semsiye fonlar ile alt fonlarin basvuru standartlarinin
Kurulca belirlenerek ilan edilmesine iliskin olarak
Teblig'in 5/D maddesine hikum eklendi.

KURUMLARDAN HABERLER

IMKB, finansal bilgilendirme platformu "Bilingli Yatinmer"
portalini, 12 Mart'ta “www.bilincliyatirimci.org” adresinde
hizmete sundu. Yatirimci seferberligi kapsaminda olus-
turulan portal, dncelikle sermaye piyasalari ve borsa
hakkinda merak ettikleri kavramlari 6grenmek, bilgilen-
mek ve yatirim yapmak isteyen kisilere 1sik tutacak, egi-
tim moddilleri ve eglenceli videolarla yatirnmcilar serma-
ye piyasalari hakkinda bilgilendirecek. EQitim modulle-
rinin yani sira “Borsa Terimleri S6zIUgud” bélumunde
genel kavramlar; “E-Kdtuphane” ile pek ¢cok dokiman;
“Haberler” bolumd ile IMKB ve portalla ilgili giincel
haberler yatinmcilarin erisimine sunulacak. Portalda
ayrica, yatinmcilarin gérus ve onerilerini bildirebilecegdi
“Yatinmci Forumu” ve “Anket” boéltimleri de bulunuyor.
Yatirrmcilardan gelecek talepler dogrultusunda yeni
egitim modulleriyle surekli gelistiriimesi planlanan por-
talda yer alan etkilesimli e-e@itimler de yatinmcilara
Ucretsiz sunuluyor.

Kullanicilar, "Bilin¢li Yatinmci® portalini ayni zamanda
portalin Facebook ve Youtube sayfalarindan da takip
edebilecekler.

Rhea Portféy, Genel Midiirlilk gérevine Dr. Taba Turan

Somer'i atadi. Yaklasik 20 yil kadar Ata Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.'nin farkli departmanlarinda calisan
Somer, Rhea Portfdy Yonetimi A.S.'deki goérevine 1
Subat 2012 tarihi itibariyle basladi.

2010 yilinda kurulan ve 6nde gelen bagimsiz portfdy
yonetimi sirketlerinden biri olarak ¢oklu varlik sinifi plat-
formu ile sektérde 6zel bir konuma sahip olan Rhea
Portféy Yonetimi'nde Satis Pazarlama Béluma
Liderligine Banu Kavak getirildi. Kavak, Merrill Lynch
Varlik Yonetimi Yatirm Danismanhgl Direktord olarak
gorev yapiyordu.

Satis ve Pazarlama Bolumune Taner Celik ve Aysegul
Kaya Direktor, Hande Avci da Portféy Yoneticisi olarak
atandi.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S. Genel Kurulu Yapildi. 2011 yilinda kurulan
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S.(SPL)'nin 1.0lagan Genel Kurulu 27 Mart 2012 tari-
hinde Istanbul SPK temsilciliginde gergeklestirildi.
Acilisini Yonetim Kurulu Baskani Bekir Sitki Safak’in
yaptigl toplantida, sirketin faaliyet raporu ve 2012 yili
butcesi onaylanarak, yeni Yoénetim Kurulu belirlendi.
TKYD’nin de %10 ortakliginin bulundugu Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S'nin
yeni Yonetim Kurulu su sekilde belirlendi; Yénetim
Kurulu Bagkani Bekir Sitki Safak (SPK), Yonetim Kurulu
Uyeleri; Kursad Sait Babugcu (SPK), Saim Kilic (IMKB),
Cetin Ali Donmez (VOB), Yakup Ergincan (MKK), Sezai
Bekgoz (Takasbank), Alp Tekince (TSPAKB), Vesile
Sarlioglu (TSPAKB), Tevfik Metin Ayisik (TSPAKB), ilker
Mahmut Kalin (Degerleme Uzmanlar Birligi), Gur
Cagdas (TKYD), Denetgiler; Umit ihsan Yayla, Adnan
Bahar ve ibrahim Ethem Sancak. Yener Yildirnm ise sir-
ketin Genel MUdurligu’'nd sardurtyor.

2011 Haziran ayinda tlzel kisilik kazanan sirketin temel
amacl, sermaye piyasasl alaninda faaliyet gosterecek
kuruluslar ile sermaye piyasasi kurumlarinin yonetici ve
diger calisanlarinin mesleki yeterliliklerini gdsterir lisans
vermek, egitim programlar dizenlemek, sermaye piya-
sasi calisanlarinin sicilini tutmak ve bunlarin denetimini
yapmak.

Notus Portféy Yonetimi, 5 Nisan itibariyle faaliyet
iznini aldi. Sirketin Yonetim Kurulu Baskanh@i’ni Naim
Koger, Genel Mudurligunad Murat Sagman, Genel
Mudur Yardimcihigini ise Dog. Dr. Evren Bolgun yapiyor.

Bu sayfalarda yer almasini istediginiz haber ve duyurulari info@tkyd.org.tr adresine génderebilirsiniz.

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012
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FON YONETICILERI BEKLENTi ANKETI 2. CEYREK / 2012

ABD VE AVRUPA MERKEZ BANKALARININ ALACAGI
KARARLAR PiYASALARDA BELIRLEYiCi OLACAK;
ICERIDE CARi ACIK VE ENFLASYON iZLENIYOR

Kurumsal Yatirimcr dergisinin diizenledigi “Fon Yoneticileri Uc Aylik Beklenti Anketi ne
gore, ikinci ceyrekte yatirim karar verilirken gozler, ABD ve Avrupa Merkez
Bankalarimin alacagi kararlarda olacak. Fon yoneticileri ekonomide ise, cari acik ve
enflasyon verilerini takip edecek.

Ikinci ceyrek icin herbangi bir yatirim aract belirgin olarak éne ¢ikmazken, tercibler
kisa vadeli hazine bonosu/repo, hisse senedi, uzun vadeli tabvil ve altin olarak siralandh.
Kolektif yatirim araclar piyasasmin yaklasik yiizde 9011 temsil eden Ttirkiye Kurumsal
Yatirimcr Yoneticileri Dernegi (TKYD) tiyelerinin katilimiyla gerceklestirilen Anket'e

26 fon yoneticisi katildh.

FED ve ECB'nin alacag kararlar belirleyici ikinci ceyrek icin yatinm araci tercihleri farklilasti
Piyasalarda belirleyici olacak etken % Kisi Yatinm araci hangisi olur? % Kisi
Petrol fiyatlarindaki dalgalanma 8 2 Kisa vadeli hazine bonosu,/repo 27 7
Ekonomik durgunluk belirtileri 4 1 Hisse senedi 23 6
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 19 5 Altin 15 4
FED ve ECB politikalari 54 14 Uzun vadeli tahvil 19 5
TCMB para politikasi kararlari 15 4 Euro/dolar 4 1
Ortadogu'daki gelismeler - - Emtia 1
Diger - - Diger 8 2

Anket, son iki geyrekte Avrupa'daki sorunlu ekonomilerin durumuna odak-  Ankete katilan fon yoéneticilerinin yatinm tercihlerinde herhangi
lanan piyasalarin éntimizdeki U¢ aylk dénemde ise, ABD Merkez  bir yatinm araci ¢éne cikmadi. Katilmcilarin %27’si ilk ceyrekte
Bankas! (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) alacagl kararlari oldugu gibi kisa vadeli hazine bonosu/repo’yu tercin ederken,
takip ?decegini gés.terdi.wKa.nhm.mI.ann %5411 oneelikle FED ve ECB'nin hisse senedi ve uzun vadeli tahvil sirasiyla %23 ve %19 oran-
alacag kararlan takip ettigini belirti larinda bu ¢eyregin araci olarak belirtildi. Altin ise %15 oraninda
kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012 tercih edilerek, onlarin gerisinde kaldl.



2012'de en iyi performansi ABD piyasasi gosterecek

Hangi (ilke/bdlge borsalarindan iyi

En dnemli gostergeler cari acik ve enflasyon

En ¢ok hangi ekonomik

performans bekliyorsunuz? gosterge takip edilecek? % Kisi
ABD 54 14 Enflasyon 27 7
Avrupa Blylime 12 3
Asya 4 1 Cari acik 30 8
Gelismekte olan piyasalar 27 7 Doviz kuru 19 5
BRIC Ulkeleri 15 Blitce acigy -

Latin Amerika Petrol fiyatlari 12 3
Diger Diger -

Gegctigimiz ceyrekte oldugu gibi bu ceyrekte de anket, yilin en lyi
performansinin ABD piyasasinda olacagl beklentisini gosterdi.
Katilimcilarin ylzde 54'GnUn cevabi ABD oldu. Onu ylzde 27
oraninda belirtilen gelismekte olan piyasalar takip etti.

Fon yoneticileri ikinci geyrekte piyasalarin seyri konusunda, ilk ceyrek-
te de takip edilen cari acik ve enflasyonu en énemli gésterge olarak ala-
cak. Gectigimiz ceyregin 6ne ¢ikan gostergesi olan ddviz kurunu takip
edecegini belirtenlerin orani ise bu ceyrekte geriledi.

YATIRIM ARACLARI iKiNCi CEYREK BEKLENTILERI
TCMB politika faiz orani

Gosterge bono faizi

Gosterge faiz ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK % TCMB politika faizi | ORTALAMA EN DUSUK | EN YOUKSEK %
Ortalama tahmin 9,45 8,87 10,09 Ortalama tahmin 5,72 5,74 5,75
IMKB-100 endeksi ABD Dolar/TL kuru

IMKB-100 ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK USD/TL ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK
Ortalama tahmin 62,212 57,150 66,512 Ortalama tahmin 1,79 1,74 1,85
Euro/TL kuru

EUR/TL EN YUKSEK

Ortalama tahmin

ORTALAMA EN DUSUK

Doviz Sepeti

Déviz Sepeti ORTALAMA EN DUSUK | EN YUKSEK

Ortalama tahmin

ikinci Ceyrekte Bazi Yatirim Araclarinin Yonii

Brent Petrol Altin
Yiikselir 46 12 Yikselir 42 11
Duser 19 5 Duser 27 7
Degismez 35 9 Degismez 31 8

Anket katihmcilarinin kurumlar::

Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Ashmore Portfdy Yonetimi A.S.
Ata Portfdy Yonetimi A.S.
Camis Menkul Degerler A.S. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
Deniz Portféy Yonetimi A.S. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Eczacibasi Portfdy Yonetimi A.S. Vakif Portfdy Yonetimi A.S.

Finans Portfoy Yonetimi A.S. Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Yapi Kredi Emeklilik A.S.

Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
Halk Portfoy Yonetimi A.S.

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
ING Portfoy Yonetimi A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
is Portfoy Yonetimi A.S

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.

ikinci ceyrek icin en cok tavsiye edilecek fon sinifi: Hisse Yogun Fonlar

Fon yoneticileri ikinci ceyrekte tavsiye edecekleri fon siniflarini TKYD yeni
fon siniflandirmasina gére belirlediler. Anketin ilgili sorusuna cevap veren
24 fon yoneticisinin tercihlerine gore, en fazla tavsiye edilen fon sinifi 12
katilimeinin listesinde yer alan Hisse Yogun Fonlar oldu, sekiz katilimci da
bu fon sinifina listesinin ilk sirasinda yer verdi. Bu sinif kapsaminda tavsiye
edilen alt sinif ise agirlikli olarak Hisse Fonlar oldu.

Tahvil Bono Fonlari ise 11 katiimcinin listesinde yar alarak Hisse Yogun fon-
lar takip etti. Bu sinif kapsamindaki alt siniflar arasinda, yine tahvil bono
fonlar 6ne cikarken az sayida katilimcr 6zel sektér tahvil bono ve uzun
vadeli tahvil bono alt siniflarini belirtti.

Ankette sekiz katilimeinin listesinde Esnek ve yine ayni sayidaki katiimci-
nin listesinde Para Piyasasi Fonlari yer aldi. Para Piyasasi Fonlari alt sinifi
olarak ise agirlikla Kisa Vadeli Bono fonlarinin tercih edildigi gézlendi, likit
fon sadece iki katiimeinin listesinde yer aldi.

Ayrica, Emtia Fonlari bes katilimcinin, Karma Fonlar ise dért katilimeinin lis-
tesinde belirtildi. Dort katilimcer ise fon sinifi belitmeden Anapara Korumali
Fonlara tavsiye listesinde yer verdi.

Perakende, Gayrimenkul-insaat ve Bankacilik ikinci ceyrekte gozde sektorler
Yilin ilk geyreginde fon yoneticilerinin radarina giren perakende sektord,
ikinci ceyrekte de cazibesini koruyor. Fon yoneticilerinin gecen yil boyunca
favorisi olan bankacilik ve gayrimenkul sektérleri ise bu geyrekte tekrar goz-
deler arasinda yer aldi. Anketin ilgili sorusuna cevap vererek tercih ettigi U¢
sektorl siralayan 23 katiimcidan dokuzu perakende sektorind, dokuzu
gayrimenkul-ingaat sektorind listesine koydu. Onlari yedi katiimeinin liste-
sinde yer alan bankacilik izledi. Bankacilik sektort alti katiimcinin listesin-
de ilk sirada yer alirken; perakende sektdrine Ug¢ katilimer, madencilik, gay-
rimenkul ve eneriji sektdrlerine ikiser katilimci tarafindan listelerinin ilk sira-
sinda yer verildi.

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2012



TKYD'DEN

TKYD’de yeni donem

Ilk ceyrekte yeni yonetimini belirleyen TKYD nin grindemi
yogundu: Sermaye piyasasmnda yeni kanun beklenirken, fon
stflandirmast beyecanina yatirimct seferberligi eklendi.

ermaye Piyasasinin

yeni mevzuatinin haya-

ta ge¢mesinin beklen-

digi 2012 yilhina yeni

ybnetimi ile baslayan
Tuarkiye Kurumsal Yatirimcl
Yoneticileri Dernegdi (TKYD), ilk U¢
aylk dénemde 13. Olagan Genel
Kurul Toplantisi, yeni Yatirrm
Fonlari Siniflandirmasinin tanitimi
ve Yatirmci Seferberligi Proto-
koltintin imzalanmasini da kapsa-
yan yogun bir calisma doénemi
gecirdi.

TKYD'nin 16 Subat'ta yapilan 13.
Olagan Genel Kurulu Toplantisin-
da, Yonetim Kurulu Baskanlgi'na
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Yoénetim Kurulu Baskan Vekili Gur
Cagdas ve Yonetim Kurulu Bas-
kan Yardimciligina da Libera
Portfdy Yonetimi A.S. Yoénetim
Kurulu Baskani Didem Gordon
yeniden segildiler.

Yeni Fon Siniflandirmasi
Basin Toplantisi ile tanitildi
TKYD’nin kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin ihtiyaclarini daha iyi
karsilayabilmek igin karsilastirma
olcutlerinde yer alan varlik oranla-
rini esas alinarak hazirladigr yati-
rim fonlarinin siniflandirma kural-
larina iligskin yeni duzenleme 8
Subatta Istanbul Movenpick
Hotel'de dulzenlenen basin top-
lantisinda tanitildi.

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

TKYD Yonetim Kurulu, (Soldan Saga)
Adnan Giizel, Engin Kurun, Omer Yenidogan, Gtirman Tevfik, Didem Gordon, Giir Cagdas,
Gulsevin Yilmaz, Cenk Aksoy, Cem Yalginkaya, Alp Keler, Halim Cun, Fatih Arabacioglu

TKYD Basgkani Gur Cagdas, yeni
siniflandirmanin  kolektif yatirim
araglarinin gelisimine énemli katki-
lar saglayacagini belirterek, “Yeni
siniflandirma sistemi yatinm fonla-
rini uluslararasi standartlarda bir
yatirm drind haline getirecektir.
Yatirim fonlarinin yatirm stratejileri-
nin yatinmcilar tarafindan daha iyi
anlasilabilmesi ve benzer yatinm
stratejisine sahip fonlarin getirileri-
nin ve giderlerinin daha etkin bir
sekilde karsilastirmasinin yapilabil-
mesi agisindan faydali olacak. Yeni
duzenlemeler rekabeti de artirabi-
lecektir” dedi.

Bundan sonraki adimin ise derece-
lendirme c¢alismasi olacagini soy-
leyen Cagdas, “Fonlarin hangi sini-
fa girdigi bilgisinin belirli bir stan-
dartta kamuya sunulmasi, bagim-
siz kurumlar tarafindan fonlarin
derecelendirilmesi uygulamasini
da 6nUmuzdeki dénemde yaygin-
lastiracaktir,” diye konustu.

TKYD vyeni fon siniflandirmasi
www.tkyd.org.tr web sitesinde
yayinlaniyor. Yeni siniflandirma
tablosu ile fonlarin kiyaslamalari
her turld kriter acisindan objektif
olarak yapilabiliyor.



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinm Yéneticieri Dernegi

TKYD Sermaye Piyasasi
Kanun Tasarisi Taslagi’'na
iliskin goriisii SPK'ya iletti

Sermaye Piyasasi Kanun Tasarisi
Taslagi'na iliskin sektér gortsu
olusturulmasi icin 19 Mart tarihinde
Mevzuat Komitesi tim Portféy
Yoénetim Sirketleri temsilcileri ile bir
araya geldi.

Dernegimiz Mevzuat Komitesi‘nin,
kanun taslagina iliskin sektor
goruslerini derleyerek ve uluslar-
arasl mevzuattan faydalanarak
hazirladigr  gordsu,  Yonetim
Kurulu'nda onaylanarak SPK'ya
sunuldu. 2012 yili Haziran ayinda
yasalagsmasl beklenen yeni kanu-
nun, Ulkemizin sermaye piyasalari-
nin gelisiminde blytk éneme haiz
olan kurumsal yatirrmci tabani ve
yatinm yodnetimi sektérdnun gelisi-
mine ve global standartlarda faali-
yet gostererek blylmesine dneml
katki saglayacagina inanihyor.
Kanunun Haziran ayinda yasalas-
masi bekleniyor.

Dernegin kanun tasarisi ile ilgili
goriisleri asagida verilen ana
baslklar altinda toplanmistir:

e “Kolektif Yatinm Araclar” tani-
minin yeni Kanun'da yer almasi
geregi, Kolektif Yatinm Araclarinin
taniminin uluslararasi kabul gor-
muUs mevzuat da dikkate alinarak
genisletilimesi,

e Kanun taslaginda “Fon Yonetim
Sirketi” olarak tanimlanan Portfoy
Yoénetim  Sirketlerinin - dnvaninin
halihazirda kullanilan  “Portfoy
Yonetimi Sirketi” olarak devam etti-
rilmesi,

e Portfdy Yonetim Sirketlerinin
faaliyet alanlarinin mevcut faaliyet-
leri de kapsayacak ve AB standart-
lar ile uyum goOsterecek sekilde
tanimlanmas ve PYS'lere fon
kurma yetkisi verilmesi,

e Bagimsiz Yatinrm DanismanhQi

i VIS . Sl i
TKYD Olagan Genel Kurul Toplantisi

sisteminin hayata gecirilmesi i¢in
Kanun kapsaminda 6neriler,

e Kurulmasi hedeflenen Sermaye
Piyasalar Birligi'ne iliskin gortgler, ve
e (Ceza maddeleri hakkindaki
duzenlemelere iligkin dneriler.

Yatirimei Seferberligi isbirligi
Protokolii imzalandi

Sermaye Piyasasl  Kuruluslari
Yatinmci  Seferberligi  Isbirligi
Protokolli 5 Mart'ta istanbul’da

imzalandi. Protokolde su kurumlar
yer aldi:

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kurulusglari Birligi (TSPAKB),
IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (Takasbank), Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (MKK), Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB),
istanbul Altin Borsasi (IAB), Turkiye
Kurumsal Yatirrmci  Ydneticileri
Dernegi (TKYD) ve Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.S. (EgGitim Merkezi).

Protokol kapsaminda duzenlene-
cek egitim ve tanitim faaliyetlerinin
yUrUtulmesi, daha 6nce baslatiimis

olan ortak faaliyetlerin strddrulmesi
ve koordinasyonu amaciyla kurum-
larin Ust duzey katilimcilarindan
olusturulan koordinasyon grubunda
Dernegimizi, TKYD Y&énetim Kurulu
Uyesi ve Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudurt Dr. Alp Keler temsil
edecek.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012



TKYD'DEN

'KYD

Kurulusu: 19909

IMKB'de Kurumsal
Yatirimcilarla lliskiler
Komitesi toplantisi yapildi

IMKB’de Kurumsal Yatinmcilarla
iliskiler Komitesi (KYIK) Toplantisi
29 Mart'ta yapildi.

Toplantiya IMKB Baskani, Baskan
Yardimcilari, IMKB KYIK uyeleri,
ilgili birim vyetkilileri ile TKYD
Yonetim Kurulu Uyeleri ve kurum-
sal Uyeler katildi. Komite toplanti-
sinda, bireysel tasarruflarin
kurumsal yatirirm araglar vasita-
sityla yatirnma yonlendiriimesinin
sermaye piyasalarinin gelisimi ve
bUyUmesi i¢in buylk 6nem tasidi-
g1 belirtildi.

Kurumsal yatirrmci  tabaninin
genisletimesine yonelik IMKB ve
TKYD Uyeleri ile ortak calisma
grubu kurularak, bir yol haritasi
belirlenmesi karari alindi. Ayrica,
yatirrm fonlarinda vergisel tesvik-
lerin yapilmasi ve kurumsal yati-
rimcilarin vergilendiriimesi konula-
rinda daha etkili olabilmek ama-
clyla ortak hareket edilmesi karar-
lastiriidi.

IMKB'de Ozel Sektér Tahvilleri
konusunda piyasa yapicihgr kap-
saminda ¢alismalar da devam edi-
yor. Bu mekanizmanin 2012 yil
sonunda faaliyete gecmesi planla-
niyor.

TKYD’den bireysel yatirrmcilar icin yeni web sitesi:

Takasbank Platform
Toplantilar

Elektronik Fon Platformu calismala-
rn kapsaminda, Takasbank yetkilile-
ri ile 15 Mart'ta, Takasbank ve SPK
yetkilileri ile 29 Mart'ta toplantilar
yapildi. Takasbank tarafindan 2008
yilindan bu vyana c¢alismalari
devam eden ve 24 Ocak 2011'de
devreye alinan “Fon Dagitim
Platformu”’nun  mevcut durumu
goérasulda.

Bireysel tasarruflarin kurumsal yati-
rnm araglarl vasitasiyla yatirma
yonlendiriimesinin sermaye piyasa-
larinin gelisimi ve buyUmesi igin
buyuk énem tasidigina vurgu yapi-
larak, fon sektérdnin gelisimi icin
amacin bankalarin dagitim kanal-
lar ile kendi fonlarini pazarlamasi
yerine, performanslarin degerlen-
dirilmesi olmasi gerektigi, bunun
da ancak tim fonlarin ortak bir
platformda yer almasi ve serbest
rekabet ortaminda alinip satilabil-
meleri halinde mumkun olacagina
dikkat cekildi.

“Fon Dagitim Platformu”nun daha
aktif calisabilmesi amaciyla, IMKB
ile de ortak calismalar yapilacak.
Sistemin daha aktif hale gelmesi
icin altyapi ¢alismalarn ve kullanim
aginin genisletiimesine yonelik en
uygun sistemin olusturulmasina
gayret edilecek.

www.fondakimuzik.com

TKYD - TSPAKB Egitim
Toplantisi ve Arama
Konferansi

TSPAKB ve TKYD'nin énimuzdeki
doéneme iligskin isbirligini gelistirmek
amaclyla 2 Mart'ta yapilan toplanti-
da, TSPAKB'nin yatirim seferberligi
kapsaminda egitim projeleri ve
TKYD ile ortak yuUruttlebilecek
calismalar hakkinda goértsler pay-
lasildi.

TSPAKB yetkilileri lisanslama egi-
timlerinin yeni kurulan Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu’na gecmis
olmasi sebebiyle, TSPAKB’nin egi-
tim faaliyetlerinde agirhgin daha
¢cok mesleki egitimlere, yatirnmci
seferberligi ve halka arz seferberli-
gi kapsamindaki calismalara kay-
dirlldigini belirttiler.

Egitim faaliyetlerinde mesleki egi-
tim toplantilari, halka agik sirketler,
Rekabet Kurulu toplantilari, kurum-
sal yénetim konularinin 6n plana
ciktigr ifade edilerek, sektér perso-
nelini egitmeye yonelik programlar
Uzerinde calisildigr kaydedildi.
Egitim toplantilarinda TKYD ile de
onumuzdeki donemde isbirligi
yaptimasinin sektorin gelisimine
yardimci olacagi belirtildi.

TKYD ayrica, TSPAKB’nin 10
Mart'ta duzenledigi  ‘Yatirimci
Seferberligi Arama Konferansi’na
katildi. Konferansla ilgili genis bir
degerlendirme dergimiz iceriginde
ayrica yer alyor.

Tasarruf bilincinin artirimasi ve kurumsal yatinmcilarin yani sira, bireysel yati-
nmcinin da alternatif yatirrm drdnlerini taniyip yatinmlarini yénlendirmesine

katki saglamak amaciyla, TKYD bunyesinde yeni bir web sitesi daha kuruldu.
Mart ayinda CNBC-e’de bir reklam yayiniyla birlikte web sitesi de yayina basla-
di. Burada temel olarak yatirim fonunun tanitimi, kimlerin yatrim fonu alip sata-
bailecegi, fon alim-satimina iliskin temel bilgiler, yatirim fonlarinin diger yatirm
araclarindan farki, gibi sorulara da cevap veriliyor.

1 2 kurumsal yati n mci ocak-mart 2012



Sermaye Piyasasi Kuruluslari Yatirnmci Seferberligi Isbirligi
Ortak iletisim Platformu

YATIRIM YAPIYORUM

YATIRIMCILARIN YENI BULUSMA NOKTASI
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KAPAK
YATIRIMCI SEFERBERLIGI

SERMAYE PIYASASI KURULUSLARI
YATIRIMC| SEFERBERLIGI ISBIRLIGI PROTOKOLU

YATIRIMCI SEFERBERLIG
iSBiRLiGi PROTOKOLD

Yatirimc Seferberligi Isbirligi Protokolii tiim sermaye piya-
sast kurumlary isbirliginde, sermaye piyasalar: konusunda
ylirtitiilecek egitim tanitim koordinasyonu saglanmasini ve
ortak faaliyetler drizenlenmesini kapsayacak.



ermaye Piyasasl Kurulu
(SPK), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB),
TUrkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglari Birligi
(TSPAKB), Vadeli islem ve Opsi-
yon Borsasi A.S (VOB), Takas ve
Saklama Bankasi A.S (TAKAS-
BANK), Merkezi Kayit Kurulusu
A.S (MKK), Istanbul Altin Borsasi
(IAB), Turkiye Kurumsal Yatirmci
Yoneticileri Dernedi (TKYD) ve
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil
ve Egitim Kuru-lusu A.$’nin (Egitim
Merkezi) taraf oldugu “Sermaye
Piyasasi Kurulusglari Yatirimci
Seferberli-gi isbirligi Protokolii”
05 Mart 2012 tarihinde imzalandi.
isbirligi protokolil imza téreni, SPK
Baskani Vedat Akgiray, IMKB
Baskani ibrahim Turhan, TSPAKB
Baskani Attila Kéksal, VOB Genel
Madara  Cetin - Ali - Dénmez,
Takasbank Genel Mudurd Murat
Ulus, MKK Genel Mudurt Yakup
Ergincan, IAB Baskani Osman
Sarag, TKYD Baskani Gur Cagdas
ve SPL Egitim Merkezi Genel
Madard Bekir Yener Yildirrm'in
katihmlariyla gerceklestirildi.
SPK Basgkani Vedat Akgiray imza
téreninde yaptigr konusmasinda;
sermaye piyasasinin arz tarafinin
gelistiriimesi icin 2008 yilinda
SPK, TOBB, TSPAKB ve IMKB ara-
sinda imzalanan isbirligi Protokoll
ile baslatilan Halka Arz Seferber-
ligi kapsaminda c¢esitli illerde
halka arz seminerleri dizenlene-
rek, sirketlerin sermaye piyasala-
rindan fon temini hakkinda bilgi
edinmesinin saglandigini; piyasa-
larin talep tarafinda ise yatirnmci-
larin finansal bilgiye erisiminin
kolaylastiriimasi, finansal okurya-
zarhk ve farkindalik dizeyinin arti-
riimasi, yatirimcilarin bilingli ve
etkin karar verebilmelerinin sag-
lanmasi amaciyla bir stredir yra-
tilen finansal egitim ve tanitim
calismalarinin, bu protokol ile ¢ok
daha genis kitlelere ulasacagina

inandigini ifade etti.

Protokol, tim bu sermaye piyasasi
kurumlari igbirliginde, sermaye
piyasalarl konusunda ydrUtulecek
olan egitim ve tanitim galismalarin-
da koordinasyonun saglanmasini
ve ortak faaliyetler duzenlenmesini
kapsiyor.

Yatirimei Seferberligi isbirligi Proto-
kolindn amaglari;

e Turkiye'deki finansal okuryazar-
ik duzeyi ile sermaye piyasasi far-
kindaligini artirmaya yonelik egitim
ve tanitim faaliyetlerinde bulun-
mak,

e Sermaye piyasamizin yurtici ve
yurtdisinda tanitimini yapmak,

e stanbul'un uluslararasi bir
finans merkezi olmasi hedefine
katki saglayacak ortak bir ‘Yatirim-
cl Seferberligi’ni baslatmaktir.

Yukarida belirtilen tim bu amacla-
rin basarili bir sekilde hayata geci-
rebilmesi icin, SPK tarafindan 2011
Ocak ayinda yatirmcilara yonelik
olarak kullanima acilan ‘Yatirim
Yapiyorum’ web sitesinin www.yati-

Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan Kurumsal Yatinmer igin hazirlanmistir.

rimyapiyorum.gov.tr ortak iletisim
platformu olarak kullaniimasi adina
imza attik. Bunun disinda, protokol
tarafi olan sermaye piyasasi
kurumlarinin web sitelerinde ve
yine bu kurumlar tarafindan hazir-
lanan vyayinlarda, yurUttlen tim
aktiviteler, calismalar hakkinda bil-
gilere, ilan ve reklamlara yer vere-
rek, Ulke capinda bir farkindalik
yaratmay! hedeflemekteyiz.

Ulke capinda yuritilen finansal
egitim ve tanitim calismalar kap-
saminda, sermaye piyasasi kurum-
lari, ortak bir sablon altinda, kendi
faaliyet alani igerisine giren konular
hakkinda dokUmanlar hazirlayarak,
her turlU bilgi ve belgeye kolay eri-
silmesini saglayacaklardir. Buna ek
olarak, finansal egitim konusundaki
ulusal ve uluslararasi dizenlemele-
rin takibine iligkin yazili ve gorsel
dokUmanlar hazirlanacak, egitim
ve galistaylar da duzenlenecektir.

Protokol taraflarinin Gyelerinin, Gye-
lerinin calisanlarinin ve kendi ¢ali-
sanlarinin finansal egitim ile ilgili
calismalari takip etmeleri, ulusal ve

kurumsal yatinmel nisan-haziran 2012
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uluslararasi duzenlemeler hakkin-
da bilgi sahibi olmalari amaciyla
yazili ve gorsel dokUmanlar temin
edilecek, egitim ve calistaylar
dUzenlenecektir.

SPK tarafindan istanbul Finans
Merkezi Projesi kapsaminda hali-
hazirda ydrutdlen birgok calisma
bulunmaktadir. istanbul Finans
Merkezi c¢alismalari kapsaminda
onceligimiz, finansal piyasalarda
seffafigin arttinlmasi ve yatirrmci-
lari bilgilendirme mekanizmalarinin
gelistiriimesidir. Ayni sekilde, 22
No'lu eylem (istanbul Finans
Merkezi Projesi kapsaminda olus-
turulan “Piyasalar ve Enstrimanlar
Komitesi”’nin 22 nolu eylem alt
calisma grubu “Sermaye Piyasalari
Finansal  Egitim ve Tanitim
Projeleri” ni ydratmektedir.) g6z
ondnde bulunduruldugunda, yati-
rimcilarin, sermaye piyasalari, ser-
maye piyasasl kurumlari, sermaye

piyasasi araclari, yatirrmcilari koru-
maya yoénelik sistemler, riskler ve
benzeri konularda bilgilendirilmesi
6nem arz etmektedir. Bu kapsam-
da, protokol Uyesi sermaye piyasa-
st kurumlarinin  da katihmiyla
Istanbul Finans Merkezi 22 No'lu
eylemiyle ilgili olarak halihazirda
planlanan ve gerceklestirilen faali-
yetlere yatinmci seferberligi isbirligi
protokoll kapsaminda da devam
edilecektir.

Bu dogrultuda sermaye piyasasi-
nin tm kurumlari ile ve diger ilgili
paydaslarla birlikte, farkli hedef
kitlelere ulasmayi hedefliyor ve
uzun vadede finans kultardndn
yerlesmesini, bireysel ve toplumsal
refahin artinlmasini saglamak icin
faaliyetlerimizi surdurtyoruz. Bu
kapsamda, kurumlar arasinda
koordinasyonun saglanmasi ile
birlikte, farklilastinlmis icerik ve
kanallar kullanarak, yatirimcilar

(mevcut, kayip, potansiyel), 6gren-
ciler (ilk/ortadgretim, Universite),
ogretmenler (ilk/ortadgretim, Uni-
versite), meslek gruplari (ev
hanimlari, hukukcgular), odalar,
dernekler, vakiflar, medya, sektor
calisanlari, yurtdisindaki Turkler,
yabanci yatirrmcilar ve benzeri
hedef kitlelere ulasiimasi planlan-
maktadir.

Diger taraftan, Finansal istikrar
Komitesi (FIK) Uyesi kurumlar ve
Kalkinma Bakanligi ile isbirligi ice-
risinde, Kurulumuz koordinatérli-
gunde Finansal Egitim Ulusal
Stratejisi ve Eylem Plani’nin olustu-
rulmasina yoénelik calismalar hizla
devam etmektedir.  Stratejinin
yurdrlige girmesi ile birlikte finan-
sal egitim konusunda yurtttlecek
tim faaliyetler butuncdl bir yakla-
simla ele alinacak ve faaliyetlerin
stratejide belirlenen ilkeler cerce-
vesinde yurutdlmesi saglanacakiir.

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

YATIRIMCI SEFERBERLIGI ARAMA KONFERANSI

arkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslarr Birligi
(TSPAKB) tarafindan 10
Mart 2012 tarihinde
duzenlenen “Yatirrmci
Seferberligi”  konulu  Arama
Konferansi, sermaye piyasasi
kurumlarinin Ust dizey ydneticile-
rinin katithmi ile gerceklestirildi.
Yaklasik 150 kisinin yer aldigi kon-
feransta, katilimcilar arasinda
TCMB, Maliye Bakanligi, SPK,
IMKB, VOB, IAB, Takasbank,

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

MKK, SPL, TSPAKB, TKYD, araci
kuruluslar, portféy yénetim sirketle-
ri, yatirrmci dernekleri, basin yayin
kuruluslarr ve Universitelerden
temsilciler yer aldi.

Prof. Dr. Oguz Babiiroglu tarafin-
dan yoénetilen Arama Konferansi
bes asamada uygulandi:

1. Arama Konferansi’ndan bek-
lentiler
2. Dunyadaki ve Turkiye'deki yati-

rimci seferberligini etkileyebilecek
akimlar beyin firtinasi

3. Olumlu ve Olumsuz Akimlar

4. Yatinmci seferberligi tasarim
calismasi

5. Genel degerlendirme

Konferansin ilk béluminde Oguz
Baburoglu ve TSPAKB Baskani
Attila Kéksal birer konusma yapa-
rak calismalarda uygulanacak
yontemi ve gunun sonunda varil-
mak istenen hedefleri katilimcilara



anlattilar. Buna gore beyin firtina-
si ile belirlenen yatirimci seferber-
ligini etkileyecek olumlu ve olum-
suz faktorler, kademeli olarak grup
calismalari ile belirlenerek butun-
lestirme calismalari yapilacak ve
en 6nemli unsurlar belirlenecekti.

Akimlar beyin firtinasi uygulamasi
ile baglayan calismalarda, katihm-
cilarca ifade edilen 135 adet
olumlu ve olumsuz faktorl iceren
tespit ve Ooneri de@erlendirildi.
Konferans katilimcilari olumlu ve
olumsuz olmak Uzere iki ana grup
altinda toplanan alti alt grupta,
olumlu ve olumsuz akimlara iliskin
oncelikleri belirledi. Daha sonra
bu alti alt grubun sézcusu tarafin-
dan sunumlar gerceklestirildi. Alt
gruplar bazinda yapilan sunum-
larda ortak noktalar tespit edile-
rek, iki ana basglikta olumlu ve
olumsuz akimlar topland.
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Vedat Akgiray, olumsuz akimlarin
genel sunumunu gergeklestirir-
ken, olumlu akimlarin sunumu
Emin Catana tarafindan yapildi.
Olumlu akimlar alti, olumsuz
akimlar ise sekiz alt bagslikta top-
landi.

Yatinmcr seferberligi tasarim
calismasinda ise bu kez katiimci-
lar asagida belirtilen gruplara
ayrildi:

Guven

Duzenlemeler

Yeni nesil

Kurumsal yatirimci

Urun cesitliligi / getirisi
Tasarruf / kadin

oanrwn=

Oguz Babiiroglu tarafindan yapi-
lan yonlendirme konusmasinda,
her grupta lobi sorunu ve finansal
okuryazarlik temalarinin da tarti-
silmasi geregi belirtiimistir. Her

Dr. Engin Kurun
TKYD Genel Sekreteri

grupta yapilacak degerlendirmede
yanit aranan sorular asagidaki
gibidir:

1. Hangi stratejiler ve faaliyet-
lerle?

2. Hangi mesajlar ve
mekanizmalari ile?

3. Hangi organizasyon ve isbirlik-
leri ile?

4. Nasil bir zamanlama ve kay-
nak ile?

iletisim

Kurumsal Yatirrmci dergisi okuyu-
cularinin ilgi alani olmasi agisin-
dan burada sadece 4. gruptaki
sonuglara yer verilmistir. Diger
gruplar bir butundn parcalari
olmasi agisindan ayni énemdedir
ve detayl bilgi TSPAKB’nin konfe-
rans raporundan temin edilebilir.

Arama Konferansinda katilimcilar
tarafindan tespit edilen, yatirmci
seferberligi kapsaminda kurumsal
yatirimcilarin etkisinin nasil yoneti-
lecegine iliskin bulgular ve éneriler
asagidaki basliklarda sunuldu:

e Kurumsal yatirrmcinin sermaye
piyasalarindaki énemi ve etkinligi-
nin artiriimasi

e Bireysel yatinmcilarin kurumsal
fonlar araciligi ile yatirma yoénlen-
diriimesi

e Bireysel emeklilik, kidem tazmi-
natl fonu gibi uygulamalarda vergi
tesviki

e Altyap! ve teknolojinin etkin bir
sekilde kullaniimasi

e Kamu/yari kamu fonlarinin
kurumsal yatirrmcilar tarafindan
yonetilmesi

e Vakif varliklarinin  kurumsal
yatirnmcilar tarafindan yoénetiimesi
ondndeki engellerin kaldiriimasi

e Yilda bir kez kurumsal yatirrmci
forumu dlzenlenmesi

e Yatinmcilara tanitim ve givenin
6ne cikarildigr medya kampanya-
lari

e Yatinm kulUplerinin olusturul-
masl igin mevzuatin olusturulmasi
e [IMKB'de fon pazarinin kurul-
masi/igletiimesi

e 5 yillik plan hazirlanmasi

e BES'lerin sharpe rasyosu iki yil
Ust Uste %2'nin Uzerinde olan yati-
rnm fonu ve MKYQO’lara yatirm
yapabilmesi

e Devlet, Birlikler, derneklerin
katilimi ile yurtici ve yurtdisi yati-
rimci konferanslari dizenlenerek
yatirrmcinin bilgilendirilmesi

e Rating, egitim ve lisanslama
cok 6nemlidir

ilgili bagliklardaki aksiyonlarin der-
hal hayata gecirilmesi ve finans-
man ayaginin sermaye piyasasl
kurumlarinin yaratacagl ortak bir
kaynak ile olusturulmasi konularin-
da tim katihmcilar gorus birligine
varmistir.

Konferansi duzenleyen, degerli
gorusleri ile katki saglayan ve
emedi gecen herkese tesekkur
ediyoruz.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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YATIRIMCI SEFERBERLIGININ ONEMI
Isvec’te Bir Fon Fuarindan Izlenimler

ermaye piyasalarimizda
arzu edilen derinlik ve
hacme ulasilabilmesinin
bir yolunun da yatirrmci-
larimizin sermaye piya-
salarina olan ilgisinin artiriimasi
oldugu dusunuldigunden, son
dénemde vyatirrmci seferberligine

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

yonelik toplanti ve konferanslar
duzenleniyor. Ancak itiraf etmeliyim
ki, hi¢ birisi beni Stockholm’de 6zel
bir bankanin tertip ettigi yatinm
fonu fuari kadar etkilemedi.

LUksemburg’da kurulu olan fonu-
muz Turkisfund'in, isvecli yatinm-

cilara satisi ile ilgili olarak gegen yil
Isvec menseli ¢zel bir banka ile
dagitim anlasmasi imzalamistik.
llgili banka satigini yaptigi fonlarin
birinci elden musterilerine tanitimi-
ni saglamak amaciyla, Mart ayinda
bir fuar duzenleyecegini duyurdu
ve bize katilip katilamayacagimiz




Tevfik Eraslan

Genel Midir Yardimeisi
Is Portfoy Yonetimi A.S.

soruldu. Biz de, dogrudan yatirim-
cllarla bir araya gelebilecegimiz ve
arinimzd tanitabilecegimiz  bir
fuarda yer almaktan dolayr mutlu
olacagimizi belirttik. Fuar gunu
geldiginde her tarlt basili tanitim
malzememizle birlikte  Stock-
holm’de bulunan Ericsson Globe
buz hokeyi salonuna gittik. Dev bir
kire seklinde dizayn edilmis olan
salon yaklasik 14.000 kisi kapasite-
li idi. Buz hokeyi pisti, portfoy yone-
tim sirketlerinin stantlari ve acik
oturum yapilabilecek bir platformla
donatiimisti. is Portfoy ile birlikte
yaklasik 35 portfdy yénetim sirketi-
nin standinin bulundugu oyun ala-
ninda sabah saatleri boyunca
hazirliklar yapildi ve saat Ucte
Salon’un kapilari ziyaretgilere agil-

di. Kapilar ac¢ildigi anda, bizdeki
futbol maglarina olan ilginin bir
benzeri manzara ile kargl karsiyay-
dim. Ylzlerce yatinmci farkl kapi-
lardan akin akin iceriye giriyordu.
Her bir portfdy yonetim sirketinin
standinin ondnde bilgi almak igin
bekleyen yatirimcilar sorular soru-
yor, yanitlari defterlerine not ediyor-
lardi. Gelen yatirrmcilarin kurumsal
olmadigini bireysel yatirimcilar
oldugunu ve emeklilikleri i¢in fonlar
araciligryla en dogru karari verme-
ye cabaladiklarini goérduam.
ilerleyen saatlerde Ulkenin onemli
ekonomistlerinin  davet edildigi
panel alaninda binlerce Kisi tartisi-
lan konulari dinliyor ve sorular
yoneltiyordu. Paneli izleyen ulusal
TV kanallari ve gazeteler, tartisma
konularini izleyici ve okuyucularina
aktarma heyecani icindeydiler.
Aksam dokuz oldugunda fuar sona
erdi. Yorgunduk ancak yuUzlerce
mdsteriye erismenin ve Ulkemde
buglne kadar sahit olmadigim bir
tablonun icinde olmanin verdigi
keyifle, fuar alanindan ekibimizle
birlikte ayrldik.

Son dénemde yapilan yatirmci
seferberligi ile ilgili girisimlerin son
derece 6nemli oldugu kanaatinde-
yim. Sadece araci kurumlarin, port-
foy yonetim sirketlerinin, halka agik
sirketlerin ve halka arz edilmek i¢in
bekleyen sirketlerin oldugu, yerli
yatinmcilarin olmadigi piyasalarin
ne kadar ciliz ve kirilgan oldugunu
kendi 6rnegimizden veya bizim

konumumuzdaki diger Ulke serma-
ye piyasalarindan gézlemleyebili-
yoruz. Yerli yatinmcinin sermaye
piyasalarina olan ilgisinin artmasi,
piyasalardaki hacmi ve derinligi
artirirken, oynakligr énemli 6l¢ctde
azaltacaktir. Tasarruf oraninin art-
maslyla yatinmci ilgisindeki artis
esanl gercekleseceginden cari
islemler aciginin azaltilmasindan,
uzun dénemli finansmanin saglan-
masina ve Ulkenin rekabet gulcu
artisina kadar baska bir yazinin
konusu olabilecek bir¢cok fayda bir-
likte elde edilebilecektir. Yatirimci
eksikliginin fark edilmis olmasi ve
aksiyon alinmaya baslanmis olmasi
sevindiricidir. Ancak Stockholm’de-
ki yatirm fuari 6rneginden de
oldukga uzak oldugumuz bir ger-
cektir. Bu manada yatirrmcinin
sesine daha fazla kulak veren
duzenlemelere ve kurumlara ihtiyag
duyuldugu ortadadir. Yatirmcinin
arzu ettigi Grdnleri sunan sirketler,
ktcUk yatinmciyl koruyan duzenle-
meler, yatirrmciylr dzendirecek tes-
vikler arzu ettigimiz ortamin olus-
masina destek olacaktir. Profesyo-
neller olarak ortaya koydugumuz
cabalari, dogru ve yogun bir ileti-
simle yatirmcilara aktardigimiz
takdirde iyi sonuclar alinacagi
kesindir. Insanlanimizin aklini ve
gonlind kazanmaya ¢iktigimiz ¢ok
zahmetli ve uzun bir yolun basinda-
yiz, ancak Ulkemize ve insanlarimi-
za saflayacag! faydalari dusundu-
gumde tum bunlara degecegine
inaniyorum.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012



SEKTOR ANKET
PYS PROFIL ANKET]

PORTFOY YONETIM SiRKETLERI
CALISAN PROFILI ANKETI 2012

Portféy Yonetimi Sektorvinde faaliyet gosteren sirketlerin calisan profilini ortaya
koyup, sektériin briytime trendine iliskin verileri olusturmay: amaclayan ve ilki
2009 yilimda gerceklestirilen Portfoy Yonetim Sirketleri Calisan Profili Anketi, son
iki yil icinde sektore yeni katilan kurumlarim da katilimlarvyla yeniden diizenlends.
Anket calismasi, bundan boyle her yil tekrarlanacak.

Ankete toplam 31 poritféy yonetim sirketinden 26°s1 katildi. Sektorde toplam calisan
sayist 469°a ulagmis bulunuyor. Kadro biiytikltigti acisimmdan Yapr Kredi Portfoy 54
kisi ile, bayan ¢alisan oraninda da Ashmore Portfoy %53 ile ilk sirada yer aliyor.

Sirketler agirlikli olarak yatirim fonu ve 6zel portfoy
yonetimi alaninda faaliyet gosteriyor

Tablo 1 : Faaliyet Alanlan Sirket sayisi

Kadrolar agirlikh olarak (st diizey yonetici ve portfoy
yoneticisinden olusuyor

Tablo 2: Personelin pozisyonlarina gore dagilimi Kisi sayisi

Yatirim Fonu 25 Ust diizey yénetici (Midir ve {istl) 146
Bireysel Emeklilik Yatinm Fonu 16 Portfoy Yoneticisi 116
Borsa Yatirnm Fonu 5 Yatirrm Danismani 13
Alternatif ve Yapilandirlmis Fonlar 13 Musteri iliskileri/is Gelistirme/Pazarlama/Satis 45
Ozel Portfoy Yonetimi 24 Arastirma Uzmani/Stratejist 20
Yatinm Danismanlig 10 Operasyon/Bilgi Islem 50
Diger 3 Mali ve idari Isler 49
) ) Risk Yonetimi/Denetim/Teftis 32
Diger faaliyet alanlar olarak U¢ kurum, yurtd@mda kurul Diger 0
mus ve dagitilan fonlar, yatirm ortakhigr yonetimi, girisim

sermayesi yonetimi ve risk yonetimi alaninda da faaliyette.
(Tablo 1)

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

Ankete katilan sekiz kurumda Ust dlzey yoneticiler, ayni
zamanda basta portfdy yéneticisi olmak Gzere diger pozis-
yonlarda da gorev aliyorlar. Diger pozisyonlar arasinda ig
kontrol, asistan, sofér, destek personeli, temizlik, mutfak,
haberlesme gorevlileri belirtildi. (Tablo 2)



Disaridan alinan hizmetlerin basinda

bilgi teknolojileri geliyor

Tablo 3: Disaridan alinan hizmet Sirket sayisi

Kadrolarin %62'si erkek

Tablo 4: Personel dagilimi Kisi sayisi %
Arastirma 1 Kadin 177 38
Bagimsiz Denetim 4 Erkek 292 62
Bilgi Teknolojileri 12 Toplam 469 100
Glvenlik 3
Hukuk 3 Kurum adi Kadin | Erkek | Toplam
ic Denetim 1 Ak Portfoy Yonetimi A.S. 9 33 42
idari isler 4 Alkhair PorFféy Yéngtimi AS. 2 2
insan Kaynaklan 5 Arma Portfdy Yonetimi AS 4 10 14
' Ashmore Portfoy Yonetimi A.S. 9 8 17
IngaatEmiak L Ata Portfoy Yonetimi AS. 3 4 7
Mali Isler 4 Deniz Portféy Yonetimi A.S. 10 13 23
Mevzuata Uyum 1 Eczacibag! Portfoy Yonetimi A.S. 2 3 5
Musteri {liskileri/ Pazarlama/Satis 2 Ergo Portfoy Yonetimi A.S. 5 6 11
Operasyon 4 Finans Portfdy Yonetimi A.S. 10 14 24
Resepsiyon 1 Garanti Portfoy Yonetimi A.S. 20 33 53
Risk Yonetimi 5 Gedik Portfq_y Yoﬂnet\lml.AS. 5 5
- Global Portfoy Yonetimi A.S. 3 6 9
Senvis 2 Halk Portfoy Yonetimi A.S. 1 8 9
Teftis 4 HSBC Portfoy Yonetimi A.S. 3 15 18
Temizlik 5 ING Portfoy Yonetimi AS. 6 13 19
Vergi ve Mali Danismanlik 3 Is Portfoy Yonetimi A.S. 26 24 50
Yemek 2 Libera Portfoy Yonetimi A.S. 4 6 10
) - ) Osmanli Portfoy Yonetimi A.S. 3 5 8
D|§§r|dan _h|;met a||fn| .ya.phgl.m belirten 21 kuru[ndan Polsan Portfoy Yonetimi A.S. 3 3
12’sinde bilgi teknolojileri hizmeti kurum disindan saglani- Rhea Portfoy Yonetimi A.S. 13 13 %6
yor. (Tablo 3) Sardes Portfoy Yonetimi A.S. 1
Standard Unlii Portféy Yonetimi A.S. 1 1
TEB Portfoy Yonetimi A.S. 14 16 30
Yas ortalamasi 30-44 araliginda yogunlasiyor Vakif Portféy Yonetimi A.S. 2 6 8
Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S. 26 28 54
Tablo 5: Personelin yas dagihmi Kisi sayisi % Ziraat Portfoy Yonefimi A.S. 3 13 16
1824 11 2 ..
Personel sayisi 2011 yilinda 33 kisi azalirken,
2529 7 v 29 kisi de ise alindi
3034 107 23 T
40-44 112 24 Artis 29 Kisi
4549 29 6 Azalis 33 Kii
50-54 11 ) Degisiklik Yok 10
55 ve Uizeri 6 1 Ankete katilan 10 kurum 2011 yilinda kadrosunda degisik-
Toplam 469 100 lik olmadigini beyan etti. (Tablo 7)
2010 yilinda dért, gecen yil ise yedi kurum portfoy yonetici-
ligi yetki belgesi alarak sektdre katildi.
Kadrolarin %53'ii lisans, %34'(i lisansiistii Bu yil 12 kurum yeni personel alimi yapacak, ise alimi
egitim diplomasina sahip planlanan toplam sayi 38
Tablo 6: Personel egitim durumu Kisi sayis %
Lise ve alti 49 10 Evet 12 38 kisi
Lisans 247 53 Hayir 13
Lisanststil 160 34 Yeni personel alimi portfdy yonetimi, mali isler ve operasyon
Doktora 13 3 basta olmak Gzere hemen hemen her departman igin plan-
Toplam 469 100 laniyor. Bir kurum ise 2012 yilina 12 yeni eleman alarak bas-

ladiklarini belirtti. (Tablo 8) kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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Serbest Fonlar Goriiciiye Cikti

TKYD Kolektif Yatirrm Araclari Siniflandirmasinda Alternatif ve Yapilandiriimis
Fonlar adi altinda yer alan Serbest Fonlarin sayisi 23’e ulasti. 2006 yilinda
SPK’nin Yatirim Fonlar Tebliginde yaptigi degisiklikle kuruluslarina izin verilen
ve katilma paylari sadece nitelikli yatirrmcilara satilabilen Serbest Fonlarin
Ozelliklerini ve Ulkemizdeki gelisimini, serbest fon ydneticileri Kurumsal
Yatirrmci’'ya deQerlendirdi. Fon yoneticileri, Serbest Fonlarin beklenen yeni
drtnlerin de etkisiyle performanslarini géstermeye basladik¢a yatirmci
ilgisinin ve piyasadaki varliklarinin daha artacagini dasunuayor.

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012



Serbest Fonlar: “HEDGE” Fonlarinin
Turkiye'ye Uyarlamasi

“Trirkiye’de halen 23 tane serbest yatirim fonu kurulu olup bunlarin
toplam briyiikltikleri tabminen toplam fon piyasasinin %1-2’sine

tekabril etmektedir”

006 yilinda SPK’nin ¢ikar-

digr Teblig ile yasal zemi-

ni kurulan serbest fonlar

son yillarda mutevazi de

olsa bir artis egiliminde.
“Serbest Fon” esasinda 1990’ ve
2000'li yillarda kuresel piyasalarda
hizla yayilip $1 trilyon’a yakin bir
degere ulasmis olan ve yine bir
Anglo-Saxon icadi olan *hedge
fund”in Tark sermaye piyasalarina
uyarlamasi olarak nitelendirilebilir.
Oyleyse Serbest Fonlari anlamak
icin 6nce ilham kaynagi olan
“hedge” fonlarinin ne olduguna
bakmak gerekir.

‘Hedge Fund” Nedir?

‘Hedge Fund” kavraminin c¢ikis
noktasl “hedge” etmek yani bariyer
veya defans kurmak, risklerden
korunmaktir. “Hedge fund’larin
temel yatirim filozofisi de piyasala-
rin genel inis ve ¢ikislarindan kay-
naklanan risklerden kismen de
olsa korunma amacina dayalidir.
Nitekim “hedge fund’lar genellikle
hisse senetlerinde kisa pozisyon
alarak veya turev enstrimanlardan
yararlanarak bu amaca ulasmaya
calisirlar. Yani hedge fonlarinin
misyonu piyasadan kismen bagim-
siz, korumali ylksek veya istikrarli
getiri, baska bir deyisle dusuk
volatilite ile ylUksek (veya pratikte
makul) bir getiri saglamaktir. Zaten
akilcr  bir bireysel yatirrmcinin
amaci da bu degil midir?

Ancak “hedge fund” kavrami yara-
ticilikta pek de sinir tanimayan
ABD finansal piyasalarinda son 20
yilda énemli bir evrim ve cesitlen-

Melih Onder
Yonetim Kurulu Baskani
Logos Portfoy Yonetimi A.S.

20006 yilmda ¢ikan
“Serbest Fon” mevzuati-
min sagladig en biiytik

avantayj turev
enstriimanlarinin
kullammunda, aciga

satista ve kaldwrac
kullarmimunda saglanan

esneklikten ziyade,

fona giris ve cikislarin

her giin olma zorunlulu-

Sunun kalkmasi ve

performans ticretine
izin verilmesidir.

meye ugramis ve “hedge fund”
kavrami “hedge” etme olgusunun
kismen disina tasmistir. Oyleyse
herkesin diline doladigr “hedge”
fonlarini guinimuzde tam olarak
nasil tanimlayabiliriz?

‘Hedge Fund'lann Ozellikleri

e Hedge fonlar piyasa risklerin-
den kismen korunakli ve piyasa
getirisinden kismen bagimsiz mut-
lak getiri hedefler -ki fon yoneticisi-
nin becerisini yansitan bu getiriye
piyasa jargonunda “alfa” denilmek-
tedir.

e Bu amaca ulasmak icin hedge
fonlari bazen (ama her zaman
degil) tdrev enstrimanlar ve / veya
“kaldira¢” kullanirlar -- veya en
azindan kullanmaya vyetkileri vardir.
(Kaldirag kullaniimasinin bir nedeni
de arbitraj pozisyonlarinin elde edi-
len kugUk “spread’lerini kaldiragla
buaydtilmesi gereksinimidir.)

e Hedge fonlarinin komisyon
yapisi 6nemli derecede “perfor-
mans Ucretine” odaklidir. Bu saye-
de hem “yetenekli beyinler” fon
yoneticisi olmaya motive olmakta,
hem de yatinmcinin c¢ikar ile fon
yoneticisinin ¢ikarl arasinda para-
lellik saglanmaktadir.

‘Hedge Fund'larla ilgili
Yanilgilar

Hedge fonlari ile ilgili en 6nemli
yanilgl -ki bu yanilgr kanaatimce
“Serbest Fon”lara da sirayet etmis-
ti- klasik yatirrm fonlarindan daha
riskli olduklari kanaatidir. Bu kanaa-
tin nedeni bazi hedge fonlarinda
kaldiracin kullaniimasi ve kaldira-
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|
Serbest fonlar Tiirk
sermaye piyasalarinin
gelismesi icin gerekli
olan “yaraticilik”
Sfaktoriini saglayan
unsurlardan biri haline
gelebilir ve gelmelidir.

cin dogal olarak buytk capl ve
hatta total sermaye kaybina neden
olabilmesidir. Oysaki hedge fonla-
rinin énemli bir kismi, hi¢ kaldirag
kullanmamakta ve turev enstru-
manlarina  yalnizca “koruma”
amagli  yatirm  yapmaktadir.
Aslinda ortaya c¢ikis amaci riski
azaltmak olan hedge fonlarinin kal-
dira¢ kullanimindan dolayi normal-
den daha riskli olarak algilanir hale
gelmesi, kaderin bir cilvesi olarak
gorulebilir. Ancak gergek sudur ki:
kaldirac kullanan hedge fonlarinin
riski normalden daha yUksek olabi-
lir; kaldirag kullanmayanlarin riski
ise ehil fon yoneticilerinin elinde
ortalamadan daha dusuktdr.
Hedge fonlar ile ilgili bu yanilgr,
mevzuata dayall nedenlerle “offs-
hore”da kurulmalari ile birlesince,
“hedge fund” dunyasinin yUksek
varlik dlzeyine sahip yatirnmcilara
mahsus oldugu algisini ortaya
cikarmistir. Oysaki korumali yUk-
sek getiri blydkten kuciuge her
yatirrmcinin dogal arzusu ve bil-
hassa kdg¢Uk vyatinrmcinin  bir
gereksinimidir.

Tirkiye’de Serbest Fonlar

2006 yilinda c¢ikan “Serbest Fon”
mevzuatinin sagladigl en buyuk
avantaj tlrev enstrimanlarinin kul-
laniminda, acgiga satista ve kaldi-
rag kullaniminda saglanan esnek-
likten ziyade, (i) fona giris ve cikis-
larin her guin olma zorunlulugunun
kalkmasi ve (ii) performans Ucreti-
ne izin verilmesidir. Bu sayede fon
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yoneticilerinin fonu daha etkin idare
etmeleri, bu dogrultuda motive ola-
bilmeleri ve yatirimci ¢ikarlarn ile
fon yoneticilerinin ¢ikarlarr arasinda
paralellik saglanabilmesinin 6nu
actmistir.

Turkiye'de halen 23 tane serbest
yatinm fonu kurulu olup bunlarin
toplam buyUkltkleri tahminen top-
lam fon piyasasinin %1-2’sine teka-
bul etmektedir. Bu oran kuresel
piyasadaki durumdan pek de farkl
degildir.

Serbest Fonlarla ilgili Sorunlar
ve Gelismelerini Frenleyen
Faktorler

Tarkiye’de serbest fonlarin buyu-
mesini engelleyen en dnemli mev-
zuata bagl unsur, serbest fonlarin
SPK tarafindan riskli olarak algilan-
masindan dolay! yalnizca bir mil-
yon TL'nin Uzerinde nakit varlig
olan “nitelikli yatinmci”lara satilabil-
meleri ve ayrica tanitimlarinin ayni
nedenden dolayl neredeyse tama-
men kisitlanmasidir. Oysaki kaldi-
racsiz serbest yatirim fonlar orta
veya kugUk capli bireysel yatirrmci-
lar icin dahi son derece islevsel bir
yatirim araci olabilir.

Diger bir sorun ise sermaye piyasa-
larinda cesitliligin, aciga satis
imkaninin az olmasi ve tlrev ens-
trdmanlarinin kisithihgr nedeniyle
“hedge fund” yonetim tarzlarinin
onemli bir kesitinin Turk sermaye
piyasalarina yoénelik olarak icra edi-
lememesidir. En basta “piyasa notr”
stratejilerin  uygulanmasi pratikte
zor olup trend takibi, yar yonld ve
deQer odakli stratejileri uygulamak
su anki konjonktirde daha gergek-
cidir.

Serbest fonlar Turk sermaye piya-
salarinin gelismesi icin gerekli olan
“yaraticilik” faktérind saglayan
unsurlardan biri haline gelebilir ve
gelmelidir. Bu baglamda SPK ve
fon yoneticileri igbirligi icinde olup
bireysel ve kurumsal yatirrmcilara
katma degerli Urin sunulmasi dog-
rultusunda calisabilirler.

IS YATIRIM - LOGOS
DINAMIK DAGILIMLI
SERBEST YATIRIM
FONU

is Yatinm'in kurucusu ve Logos
Portféy Yonetimi A.S'nin  portfoy
yoneticisi oldugu Is Yatirm -
Logos Dinamik Dagilimli Serbest
Yatirrm Fonu (“DDSYF”) 2011 yili
icinde halka arz edilmistir. Fonun
hedefi nitelikli yatirrmcilara, degi-
sik varlik siniflarinin agirliklarinin
dinamik olarak ayarlanmasi ve
temel degerlemeye dayall hisse
senedi secimi marifetiyle piyasa
dalgalanmalarindan kismen koru-
mall yUksek mutlak getiri sunmak-
tir.

Peki is Yatinm - Logos DDSYF bu
amacina nasil ulasir? Baska bir
deyisle piyasadan bagimsiz getiri-
yi (yani “alfa’yi) nasil elde etmeyi
hedefler?

e Deneyim birikimi, makroekono-
mik ve politik analize dayall piyasa
zamanlamasi;

e temel analize ve deQerleme
modeline dayali hisse seg¢imine
dayanarak “alfa” elde edilmesi,

e kaldirag kullanmadan turev
enstrimanlarin yalnizca koruma
amacli olarak degerlendiriimesi ve
e piyasa dusUslerinde “stop

loss” stratejilerinin disiplinli olarak
uygulanmasl sayesinde kayiplarin
sinirlanmasi hedeflenir.




Serbest Fonlar Riskli mi?

“Serbest fonlarin getiri tiretmek igcin cok ytiksek riskler almasi gerektigi
onyargist bu tiir fonlarin Tiirkiye fon pazarimda biiyiimesini engellemistir”

009 vyilindan itibaren

dusuk faiz ortaminda

alternatif getiri arayisina

giren nitelikli yatirrmcila-

ra bir secenek olarak
serbest fonlar 6n plana ¢cikmaya
basladi. Ancak serbest fonlarin
getiri iretmek i¢in gok yuksek risk-
ler almasi gerektigi 6nyargisi bu
tar fonlarin Turkiye fon pazarinda
bdyimesini engellemistir. Sektor-
de serbest fonlar arttik¢a ve farkli
ekonomik ve piyasa déngulerinde
performans olusturdukca, bu
onyarginin ortadan kalkacagi ve
serbest fonlarin fon pazarinda
daha énemli ve blyuk paya sahip
olacagina inaniyoruz.

Serbest fonlar diger fon tiplerine
go6re daha genis yatirim yapilabilir

|
Serbest fonlar diger fon
tiplerine gére dabha genis
yatwrim yapilabilir
finansal enstriimanlar
evreni ile onceden
belirlenmis yatirim
stratejisi ile fon
portfoyiinii olusturmakta-
lar ve bu yatirim
stratejisine bagh olarak
fonun alacag risk
surlandiriimaktadir.

Semih Kara
Portfoy Yoneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

finansal enstrimanlar evreni ile
onceden belirlenmis yatirim strate-
jisi ile fon portféydnu olusturmakta-
lar ve bu yatirnim stratejisine bagli
olarak fonun alacagi risk sinirlan-
dinlmaktadir. Bunun yani sira SPK
mevzuatl geregi risk yonetim siste-
mi olusturulmasina iliskin zorunlu-
luk, 6lcim sistemlerinin gelistiril-
mesi ve etkin kullaniimasi ile bu
fonlarin yatirim stratejisinde belirti-
len risk seviyesi surekli kontrol
edilmektedir. Yatirrmcilarin bir ser-
best fona yatirirm yapmadan 6nce
mutlaka fonun stratejisini ve port-
foy yoéneticilerinin becerilerini anla-
malari gerekmektedir. Eger bir per-
formans gecmisi de varsa, bu per-
formansin nasil Uretildigi ve farkli
piyasa kosullarinda nasil gercek-
lestiginin ¢ok iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu sureg yatirrmci-

|
Yatirnmcilarin
bir serbest fona yatirim
yapmadan énce mutlaka
Jfonun stratejisini ve
portféy yoneticilerinin
becerilerini anlamalart
gerekmektedir. Eger bir
performans gecmisi de
varsa, bu performansin
nasil viretildigi ve farkh
pivasa kosullarmda
nasil gerceklestiginin
cok 1yi analiz edilmesi
gerekmektedir.

larin fondaki getiri beklentilerini
dogru belirlemeleri ve hedeflenen
getirileri saglamak icin portféy
yoéneticilerinin ne tdr riskler aldikla-
rint anlamalari acisindan c¢ok
onemlidir.

Gerek mevzuatin zorunlu tuttugu
yonetim sistemleri, gerekse pro-
fesyonel ve gelismis sistemlere
sahip portfoy yonetim sirketlerinin
yénetimi ile yatirrmcilar kendilerine
uygun risk kategorisindeki serbest
fonlara yatirnm yapabilmekteler ve
ondmuzdeki dénemde bu tip fonla-
rin piyasada varligini artirarak
gelismeye devam  edecegini
ddsunmekteyiz.
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|STAN BUL SERBEST Yukaridan asagiya analiz ile yati-  Turkiye ekonomisi ile ilgili gérusle-

rim yapilacak varlik dagilimi belir-  rinden bagimsiz olarak, bir hisse
YATIRIM FONU lendikten sonra asagidan yukariya  senedinin  gecmis gdstergeler

analizle stratejimizi uygulayacagi-  veya karsilastirmali analizlere gére
Temmuz 2009'da halka arz edilen miz varlklarl belirliyoruz. Bu asa-  ucuz kalmis olduguna kanaat geti-
Yapi Kredi Bankasi istanbul mada teknik ve temel analizleri  rebilir ve bu goéris dahilinde uzun
Serbest Yatinrm Fon'u sektérde uygulamaya koyuyoruz. Her varlik  pozisyon alabiliriz. Alinmis olan
kurulan ilk serbest yatirim fonlari tirdnU kendi dinamikleri ile analiz = uzun pozisyonun Kkarsiliginda
arasinda yer almaktadir. YKB ederek, yatinm karari veriyoruz.  piyasa 6ngdrimdz dahilinde, tirev
istanbul Serbest Fon'un amaci Hisse senedi secimlerinde firma-  enstrUmanlar ile piyasa riskini
agirhkl yurtici finansal piyasalar- nin hisse senedi fiyati, pay basina  azaltabiliriz. Ayni sekilde bir hisse
da olusan trendlerden ve dalga- kar, satis gelirleri, faaliyet kari,  senedinin benzer analizlerle paha-
lanmalardan faydalanmaktir. amortisman-faiz-vergi 6éncesi kar, I olduguna kanaat getirip hisse
istanbul Serbest Fon tiirev drin- gelecek ile beklentileri gibi temel  senedinde kisa pozisyon alinabilir.
ler dahil cok farkl finansal ens- analizleri ve hisse senedinin teknik  Bu pozisyonun tlrev enstrimanlar-
trimanlara yatirrm yapma olana- seviyelerini g6z 6nunde bulundu-  la piyasa riskinin azaltiimasi yine
gina sahiptir ve piyasa kosullar ruyoruz. portfdy yoneticisinin piyasa 6ngo-
olustukgca bu enstrimanlari geti- BUtun bunlarin yaninda kiresel ve  risUne baglidir.

ri/risk parametresine goére kulla-
nir ve portfoy dagilimi yapar.

istanbul Serbest Fon piyasa
yonlu fonlar icerisinde siniflandi-
rlabilir. Piyasa kosullarina goére
portfdy yapisini net uzun veya
net kisa olarak konumlandirarak,
piyasanin hem cikisindan hem
de inisinden faydalanmayi amac-
lamaktadir.

Yatirnm karari verilirken oncelikle
yukaridan asagiya analiz ile basl-
yoruz. Yukaridan asagiya analiz-
de oncelikli olarak kuresel ekono-
mik durumu analiz eder ve bu
gelismelerin Turkiye finansal piya-
salarina etkilerini 6ngoérerek genel
bir piyasa gorusu olustururuz. Bu
6ngoérd dogrultusunda, kisa, orta
ve uzun vadeli yatinm stratejileri-
mizi uygulariz. Makro analizlerde,
kuresel ekonomik buylume, kure-
sel para politikalar, kuaresel
enflasyon oranlari, yurt ici cari
islemler dengesi, yurt disindan
portfdy ve dogrudan sermaye gir-
isleri, doviz piyasasl gelismeleri,
vb. ekonomik gdstergeleri analiz
ederek yatinm yapilacak varlk
dagilimini belirliyoruz.
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Serbest Fonlarin Turkiye'deki Gelisimi

“Tiirkiye halen gelismekte olan bir tilke ve bu nedenle hem piyasalar
oldukca dalgali, hem de faizler yiiksek... Hal boyleyken Ttirkiye de Serbest
Fonlarim kurulma nedeninin, normal yatirnm fonlarimdaki kalplar: asmak

oldugunu soyleyebiliriz.”

Urkiye’de nispeten yeni

olan serbest fonlar,

gelismis finans piyasala-

rindaki “Hedge” fonlara

benzemekle birlikte pra-
tikte bazi 6nemli farklar var:
Turkiye'de kurulan serbest fonlar,
yurt disindaki drnekleri gibi, yuk-
sek kaldira¢ oranlari ile asiri riske
giren fonlar degiller, ¢unku, isin
dogrusu, ne Turk yatirrmcisi ne de
fon yoneticileri buna henlz hazir
degiller. Turkiye halen gelismekte
olan bir Ulke ve bu nedenle hem
piyasalar oldukga dalgali, hem de
faizler yuksek. “Hedge” fonlar,
faizlerin ve getirilerin  dustugud
gelismis finans piyasalarinda,
alternatif drunler olarak 2000’1 yil-
larda buydk bir hizla buytduler.
Turkiye'de ise henlz yatinm fonu
ve emeklilik fonlari daha emekle-
me asamasinda oldugu i¢in, yati-
rimci tarafinda “hedge” fon ihtiya-
¢l ve talebinin cok dusuk duzeyde
oldugunu goézlemliyoruz. Bu tale-
bin ortaya c¢ikmasl icin faizlerin
dusmesi, yatirm ve emeklilik fon-
larinin ciddi bir dlgcege ulasmasi
gerekecek.

Hal boyleyken Turkiye'de Serbest
fonlarin kurulma nedeninin, normal
yatinm  fonlarindaki  kaliplari
asmak oldugunu soyleyebiliriz. En
basitinden yatirrm fonlarinda her
bir hisse icin %10 st limit varken,
serbest fonlarda boyle bir limit
yok. Yani fon yoneticisi daha az
saylda hisseye daha buyUk oran-
larda yatinm yapma sansina
sahip. Krediyle yUksek risk alma

Mehmet Gerz
Genel Mudiir Yardimeisi / CIO
Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Serbest fonlarin
kurulmasimn tesvik eden
diger bir ozellik ise,
yatirim fonlarina
wygulanamayan
basari priminin
serbest fonlara
uygulanabilmesidir.

imkani var. Veya dusen piyasalarda
dogrudan kisa pozisyon alma
imkani var. Batdn bunlar yapabilen
serbest fonlarin getiri ve kayip
potansiyelleri, normal fonlara gére
daha yUksek olacaktir. Serbest fon-
larin kurulmasini tesvik eden diger
bir 6zellik ise, yatirm fonlarina
uygulanamayan basari priminin
serbest fonlara uygulanabilmesidir.

Turkiye'de hem fon yonetim sekto-
rt, hem de yatinmci, gogunlukla
sadece getirilere bakmaktadir. Risk
faktorinin oldugu kayip ortaya
ciktiktan sonra hatirlanmaktadir.
Oysa ki yatirm yapilmadan 6nce
fonun getirisi kadar, riskinin de
analiz edilmesi gerek. Yani yatirim-
clyr “risk-ayarl getiri” konusunda
egitmemiz gerekiyor. Bu egitime de
sektérin kendisinden baslamasi
gerekiyor. Son dénemlerde
Turkiye'de fon yonetiminin dogru
yénde gelismesi icin baslayan
cabalara, getiri ve risklerin basit,
anlasilir ve ddrtst bir sekilde
sunulmasinin da eklenmesi gereki-
yor. Risk ve getiri analizi gelistikge,
serbest fonlarin hem ydnetim hem
de pazarlamasi kolaylasacaktir.
Ulkemizde kurumsal yatirimei baz
gelistikge, serbest fonlar, normal
yatirim fonlarinin cevap veremedi-
gi risk-getiri profiline sahip yatirim-
cilarin portfdylerinde yerini alacak-
tir. O zamana kadar serbest fonla-
rn, daha cok portféy yénetim gir-
ketlerinin esnek yonetim ihtiyaclari-
na cevap veren bir Urun sinifi ola-
rak yavas gelisecegini tahmin edi-
yoruz.
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ATA SERBEST FON

Ata Serbest Fon hizla degisen
piyasa kosullarinin dikte ettigi
dinamiklere stratejik ve taktiksel
anlamda hizli uyum saglayabilen
yapisal 6zelliginden dolayl esnek
fakat ayni zamanda sonu¢ odakli
bir ¢6zUm sepeti 6zelligi tagimak-
tadir. Deneme yili olan 2011'de
piyasa notr IMKB stratejisini basa-
r ile uygulayan Fon, 2012’den iti-
baren piyasalarda dalgalanmanin
azalmasi ile birlikte, “alternatif
multi-asset” yatirrm stratejisini
benimseyecek. Bdylece petroldeki
yUkseligin cari agiktaki dizelmeyi
geciktirdigi bir yilda yatirrmcilara
portféy dagilimlarini TL disi varlik-
larla cesitlendirme sansi taniya-
cak.

Ata’nin diger vyatirnm fonlarini
tamamlayici bir drin gami olustur-
ma stratejisine paralel Ata Serbest
Fon, basta altin ve Tlrk
Eurobond’lari olmak Uzere dovizli
varliklara yatirm yapmay! planla-
maktadir. Ayrica VOB’da islem
hacmi tatmin edici duzeyde olan
TLDolar, TLEuro gibi doviz kontrat-
larinda kaldirach pozisyonlar ala-
caktir.

Piyasa-notr yatinm stratejimizi su
sekilde &zetleyebilirizz Fon hisse
seciminde gUclt temel beklentiler-
le belirlenen konsantre bir portféy
tasir. Ortalama alti hisseden dort
tanesi orta vadeli “yatinm”; ikisi ise
kisa vadeli “trading” amacli alinan
hisselerden olusur.

Genel piyasa goérlsd olumsuz
oldugunda fon portféyund koruma
amacl vadeli islemler kontratlar
ile hedge (koruma) yapilmistir.
Ozellikle piyasa cokust yasanan
AQustos ayinda piyasa-notr strate-
jinin faydasini gérdidk. Ancak, fon
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portféyunun yeterince cesitli
olmadigl durumlarda (6rnegin
10'un altinda hisse senedi) koru-
manin c¢alismadigl gunler olabili-
yor. Bu durumda fon yoneticisi,
belli bir stop-loss (zarari bir nokta-
da durdurma; mesela %10) kurali-
ni uygulamak ile, hissenin temel
durumunu dikkate alarak, orta
vadeli tutma arasinda bir tercih
yapmak durumunda kalabilmekte-
dir. Bizim burdaki yaklasimimiz,
sz konusu hisse yatirm amagli
alinan dort hisseden biriyse bek-
lemek; ama eQer “trade” amacli
alinan iki hisseden biriyse zarari
%10 seviyesinde durdurup yerine
baska bir hisse almak seklinde
oldu.

Vadeli islemler kontratlarindan
IMKB-30 endeks kontratlari koru-
ma amagl kullanilirken, TL/Dolar,
TL/Euro ve EUR/USD Capraz Kur
kontratlari, yatirrm amagh kullanil-
mistir. Bu alanda da temel makro
ekonomik analizi dikkate alan bir
yaklasim ile, derinlesen Avrupa
krizinin Euro’ya ve TlL'ye olumsuz
etkileri dogru olarak tespit ederek,
negatif gelismelerden pozitif getiri
sagladik.

Son dénemlerde
Tiirkiye’'de fon
yonetiminin dogru yoénde
gelismesi icin baslayan
cabalara, getiri ve
risklerin basit, anlasilir ve
dtirtist bir sekilde
sunulmasimin da
eklenmesi gerekiyor. Risk
ve getiri analizi gelistikge,
serbest fonlarin hem
yonetim hem de pazarla-
mast kolaylasacaktir.
Ulkemizde kurumsal
yatirimct bazi gelistikge,
serbest fonlar, normal
yatirim fonlarmwimn cevap
veremedigi risk-getiri
profiline sabip yatirimci-
larin portféylerinde yerini
alacaktr.




Serbest Fonlarin Bliyiime Potansiyeli ve Etkenler

“Ontimiizdeki dénemde yatirmmcilarm daba da bilinglenmesi, serbest fon-
larin yliksek riskler tasyyan fonlar degil, belirlenmis stratejiler cercevesinde
geleneksel fonlara nazaran daha genis bir yelpazede yatirim araclarina
yatirim yaparak, belirli bir oranin tizerinde getiriyi hedefleyen fonlar
oldugu algisinin desteklenmesi gerekmektedir”

Urkiye'de henlz bas-

langi¢ safhasinda olan

serbest fon sektord orta

ve uzun vadede faizler-

de kalici dusus saglan-
maslyla daha da hizli gelisecek-
tir. DUsUk faiz ortaminda riski
hedge ederek sadece yUkselen
piyasalarda degil ayni zamanda
dUsen piyasalarda da getiri elde
etmeyi hedefleyen serbest fonlar,
sunduklari alternatif yatinm sece-
nekleri sayesinde yatirimcilarin
daha fazla ilgisini ¢ekecektir.
Turkiye'de mevcut durumda ser-
best fonlarin sinirli sayida olmasi
aslinda  sektdordeki  buUylume
potansiyelinin ne derece yuksek
oldugunu daha da gozler 6nine
sermektedir.

Serbest fon sektérindn 6nunde
buylk gelisme potansiyeli mev-
cutken, ginimuzde yasanan kimi
sorunlar bu gelismeyi sinirlandir-
maktadir. Sektérin 6nundeki en
onemli dezavantajlardan biri
vadeli iglemler piyasasinda bir-
kag Urtn haricinde yeterli derinli-
ge ulasilamamis olmasi ve opsi-
yon gibi tUrev Urdnlerin henlz
piyasaya ¢cikmamis olmasidir.

Bu durum serbest fonlarin yatirrm
imkanlarini kisitladigindan, sek-
térun gelismesi 6ntndeki énemli
engellerden biridir. Onumuizdeki
gunlerde vadeli islem borsasi ve

Emre Karakurum
Alternatif Yatinmlar Fon Yonetimi Yetkilisi
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

|
Dristik faiz ortaminda
riski hedge ederek sadece
ylikselen piyasalarda degil
ayni zamanda dtisen
pivasalarda da getiri elde
etmeyi bedefleyen serbest
Sfonlar, sunduklar
alternatif yatirim
secenekleri sayesinde
yatwimcilarim daba fazla
ilgisini cekecektir.

cikariimasi dastntlen yeni tlrev
Urtnlerde yasanacak gelismeler,
serbest fon sektérd icin de olumlu
katki saglayacaktir.

Sektordn bir diger dezavantajl ise
Turk yatirnmcilarinin serbest fon-
larla ilgili bilgilerinin son derece
kisith olmasi ve bu fonlarin strate-
jileri bilinmeden genel bir ényargi
ile riskli drdnler kategorisinde
degerlendirilmeleridir.

Bununla birlikte 2008’de yasanan
ve etkileri hala ginimuzde de his-
sedilen finansal krizin sorumlulari
arasinda sayilan serbest fonlara
karsl olusan negatif gortsler de,
bir 6lcide bu yanhs algilamayi
desteklemektedir.

Onumuzdeki dénemde yatirimci-
larin daha da bilinclenmesi, ser-
best fonlarin yUksek riskler tagiyan
fonlar degil, belirlenmis stratejiler
cercevesinde geleneksel fonlara
nazaran daha genis bir yelpazede
yatirim araglarina yatirim yaparak,
belirli bir oranin Uzerinde getiriyi
hedefleyen fonlar oldugu algisinin
desteklenmesi  gerekmektedir.
Buna ilaveten sektérin yatirimci-
larina, hedefledigi performansi
godstermeye baslamasiyla Turk
yatirrmcisinda olusan mevcut algi
degisip, serbest fonlara olan ilgisi
daha da artacaktir.

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2012
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SERBEST FONLAR

BOGAZICI
SERBEST FONU

TEB Portféy Yonetimi A.S. catisi
altinda ilk serbest fonumuz
Bogazici Serbest Fonu adiyla 01
Eyldl 2010 tarihinde kurulmustur.
“Piyasa Notr” stratejisiyle yoneti-
len Bogazici Serbest Fonu, piya-
salarin yoninden bagimsiz ola-
rak yatirmcilarina mutlak getiri
saglamayl hedefler. Bu hedefe
ulasmak icin fon, agirlikli olarak
Turkiye’de vyerlesik sirketlerin
hisse senetleri ve borglanma
senetleri yaninda hazine bonosu
ve devlet tahvili gibi kamu men-
kul kiymetlerine de yatirm yap-
maktadir. Bogazici Serbest Fonu
ayrica genel stratejisine ve belir-
lenmis risk prensiplerine uygun
olarak VOB'da islem géren vade-
li islem sbzlesmelerini, aciga
satis ve 6dung menkul islemlerini
de aktif olarak kullanabilmektedir.

Piyasa Notr stratejisi uyarinca
Bogazici Serbest Fonu hisse
senetleri piyasasinda uzun, VOB
IMKB30 kontratlarinda ise kisa
pozisyon almaktadir. Bu sayede

Sektortin
yatwimcilarina,
hedefledigi
performansi géstermeye
baslamasiyla
Trirk yatirimcisinda
olusan mevcut
algi degigip,
serbest fonlara
olan ilgisi daha da
artacaktir.

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

sistematik riski yoneterek hisse
senetlerinin gdreceli performan-
sindan kazan¢ saglamayi hedef-
ler. Bogazici Serbest Fonu hisse
senedi segiminde Turkiye ekono-
misindeki gelismelerin  makro
degerlendirilmesi 1s1ginda, yuka-
ridan asagiya ve asagidan yuka-
riya analizler kullanilarak belirle-
nen potansiyel sektorler ve sirket-
lere iliskin yatirim kararlarini sekil-
lendirir. Fonun yatirnmlarinda orta
ve uzun vadeli sardurulebilir
blylime vadeden hisseler &ne
cikmaktadir. Bogazigi Serbest
Fon ayrica iskontolu hisselerde
uzun, primli hisselerde ise kisa
pozisyon alarak goéreceli perfor-
mans farkindan da yararlanmayi
amaclamaktadir.  Fon ayrica
vadeli igslemler piyasasinda olu-
san arbitraj imkanlarini da deger-
lendirmektedir. Sabit getirili men-
kul  kiymetler tarafinda ise
Bogazi¢i Serbest Fonu, yapilan
durasyon ve getiri eQrisi analizleri
Isiginda deger yaratmaya calisir-
ken, ayrica arbitraj imkanlarindan
da yararlanmaktadir. Piyasa Notr
stratejisiyle yonetilen Bogazigi
Serbest Fonu, ylkselen piyasala-
rn yaninda dusen piyasalarda da
yatirrmcisina orta ve uzun vade-
de istikrarli ve pozitif getiri sagla-
may! hedeflemektedir.

|
Sektoriin ontindeki en
onemli dezavantajlardan
biri vadeli islemler
pivasasimda birkag tiriin
haricinde yeterli derinlige
ulasilamamas olmasi ve
opsiyon gibi tiirev
tirtinlerin bhentiz
piyasaya ¢ikmamag
olmasidir. Bu durum
serbest fonlarin
yatirim imkanlarini
kisitladigindan,
sektoriin gelismesi
ontindeki onemli
engellerden biridir.




POLSAN PORTFOY YONETIMI A.S.

olsan Portféy Yonetimi A.S,

Polis Bakim ve Yardim

Sandigi'nin (POLSAN) vyati-
nmlarini gesitlendirme ve gelecek
vaat eden sektdrlerde yatinm yapma
planlarl cercevesinde, 25 Mayis
2010 tarihinde kurulmus ve 4 Kasim
2010 tarihinde faaliyet izni alarak,
yeni finans merkezi olmasi planla-
nan Batl Atasehir bélgesinde bulu-
nan ofisinde calismalarina basla-
mistir.  Sirketimizin ~ sermayesi
1,200,000 TLdir.

Polsan Portfdy Yoénetimi A.S. ;

1) Yabanci fonlarin Turkiye'deki
portfoylerinin

2) Tuzel Kkisilere ait fonlarin

3) Gercek kisilerin portfylerinin

4) Ozel Bankacilik musterilerinin
portfylerinin

5) Menkul Kiymet Yatirrm Fonlari ve
Emeklilik Yatirim Fonlari’nin portféy
yonetimini yapmayi hedeflemektedir.
Sirketimiz kurulus amaclarina paralel
olarak Halk Yatinm Menkul Deg@erler
A.S.’nin kurucusu oldugu Polsan
Portfoy Halk Yatirrm B Tipi Degisken
Fonu’nu yénetmektedir. Bu fonumuz,
klGcUk yatinmcilarin  birikimlerinin
profesyonel yoéneticiler tarafindan
yonetilmesini saglamak Uzere plan-
lanmis olup Halk Yatinm ve Halk
Bankas! araciligr ile subelerden ve
alternatif dagitim kanallarindan sati-
sl yapiimaktadir.

Bireysel emeklilik sektérinin gele-
cek donemde Oneminin daha da
artacagl ve gelisecegi 6ngorusun-
den hareketle, Vakif Emeklilik
A.S’nin kurucusu oldugu Uc¢ adet
Grup Bireysel Emeklilik Fonu'nun
yonetim faaliyetleri de sirketimiz
tarafindan vyerine getiriimektedir.
Grup Bireysel Emeklilik planinin
hedef kitlesinin yaklasik 270,000
Uyesi olan ILKSAN (ilkokul Ogret-
menleri Saglik ve Sosyal Yardim
Sandigi) ve 100,000 ortagl olan
POLSAN olmasi, yukarida bahsedi-
len Gc¢ bireysel emeklilik fonunun

FON YONETIMI

Dr. Sinan Okumus
Yonetim Kurulu Baskani
Polsan Portfoy Yonetimi A.S.

blylme potansiyelini acikca ortaya
koymaktadir.

Onumuizdeki dénemde para ve ser-
maye piyasalarina yonelik ilgideki
artisa paralel olarak, yoénettigimiz
portfdy buyUkltklerinin de hizla art-
masini bekliyoruz. Son ddénemlerde
bagimsiz portfdy yénetim sirketleri-
nin de kuruluyor olmasi, bu goértsu-
mUzU desteklemektedir. Bankalar ve
Araci Kurumlardan bagimsiz olarak
kurulan Portfdy Yoénetim Sirketlerinin
en 6nemli avantajlarindan biri, islem
yaplilacak araci kuruluslarin arasinda
uygun islem komisyonu ve alinan
hizmet kalitesinin bilesimini hi¢ bir
aracl kurulusa bagl olmadan belirle-
yebilme secenegidir. Ayrica farkli bir-
cok kurulusla islem yapabilmesi de
portfédy yonetimi mUsterilerine farkli
bir cok kurumun olanaklarini bir
arada sunabilmesini saglamaktadir.
Diger taraftan portfoy yonetim sirket-
lerinin arasindaki rekabeti arttiriyor
olmalari da yatinmci lehine bir durum
ortaya ¢ikartmaktadir.

Mart 2012 tarihi itibariyle 90,000,000
TL olan toplam portféy bUydklagu-
muzun, yeni szlesme imzalayacak
kurumsal ve tlzel musteriler ve fonla-
rmizin  blytmesiyle birlikte yil
sonunda 150,000,000 TL'ye ulasma-
sini bekliyoruz..

POLSAN PORTFOY_HALK
YATIRIM B TIPI DEGISKEN
FONU: HLP

Polsan Portféy Halk Yatinm B Tipi
Degisken Fonu 13/06/2011 tarihinde,
kuguk yatirrmcilarin  birikimlerinin
profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmesi ve bu birikimlerin serma-
ye piyasalarina uzun vadede kaynak
saglamasi amaciyla, Polsan Portfoy
Yonetimi A.S. ve Halk Yatirrm Menkul
Degerler A.S. isbirligi ile kurulmustur.
HLP fonun yodnetimi Polsan Portféy
Yonetimi A.S. tarafindan gerceklesti-
rilmekte, yatinmcilarin fon paylari ise
MKK  tarafindan  yatinmcilarin
Takasbank nezdindeki hesaplarinda
saklanmaktadir.

Fon portféytinde, herhangi bir men-
kul kiymetten devamli olarak bulun-
durma zorunlulugu olmamakla birlik-
te, nakde donlusimu kolay, riski
dusuk oOzellestirme kapsamina ali-
nanlar dahil Turkiye’de kurulan ortak-
liklara ait hisse senetleri, 6zel ve
kamu sektérd borclanma senetleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun
goérulen diger sermaye piyasasl
araclan tercih edilir.

HLP fon alim-satim yapmak isteyen
yatinmcilar, Halk Yatirm Menkul
Degerler A.S. ile Halk Bankasi’nin
tim subeleri ve alternatif dagitim
kanallari ile islemlerini gergeklestire-
bilmektedir. HLP'ye minimum katilim
pay! 1.000 pay ve fon yénetim Ucreti
yillik %2,55'dir.

Polsan Portféy Halk Yatinm B Tipi
Degisken Fonu

Fon Turii: B Tipi Degisken Fon
Fon Kurucusu:

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
Fon Yoneticisi:

Polsan Portfdy Yonetimi A.S.

Fon Kodu: HLP

Halka Arz Tarihi: 13.06.2011
Asgari Katiima Belgesi islem Adedi:
1.000 pay

Fon Biiytikliigii: 1.447.038 TL
(28.03.2011 itibariyle)

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012
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Turkiye Ekonomisi; Gostergeler ve Gelismeler

Son iki ayda tiiketici gtiven endeksinin gosterdigi yukar: yonlii
hareket, biiyiimedeki yavaslamanin durduguna ve tekrar artis
egilimine isaret ediyor. Tiiketici gtivenindeki toparlanmanin
devam etmesi durumunda, ekonominin tekrar kalict biiytime
stirecine girdigini séylemek muimktin olabilecek.

009 kuresel ekonomik
krizi ile resesyona giren
Turkiye ekonomisi takip
eden iki yilda ortalama
8,8 gibi ¢ok guglu bir
buyume gdsterdi. Kuresel etkilerle
beklenmedik bir resesyon yasayan
Turkiye ekonomisi, yine kuresel kri-
zin etkisiyle beklenenden ¢ok hizli
bir blylme gerceklestirmis goru-

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012
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ndyor. Kuaresel krizden sonra ser-
maye hareketlerinin temel kriterle-
rinden birisi batma riski az olan bol-
gelere hareket etmek oldu. Kuresel
sermaye hareketlerinde gelismekte
olan Avrupa bolgesinde degerlen-
dirilen Turkiye, bulundugu boélgede-
ki Ulkelerin yUksek temerrdt riskleri
nedeniyle yatinm igin dncelikle ter-
cih edilen bir tlke oldu. Sermaye,

bélgede bulunan  Yunanistan,
Macaristan gibi hem kamu hem
bankacilik sektérlinde temerrUt riski
yUksek Ulkelere gidecegine, Turkiye
ya da Rusya gibi Ulkeleri tercih etti.
Bankacilik sistemi gu¢lt olan ve
kamu dengeleri oldukca pozitif sey-
reden Turkiye ekonomisi, son iki
yilda yaklasik 125 milyar dolar net
sermaye ¢ekti. Bu sermaye banka-



Prof. Dr. Erhan Aslanoglu
Marmara Universitesi
Ingilizce lktisat Bolimii

cilik sektord tarafindan iceride kre-
diye donustlruldld ve i¢ talebe
dayali guclu bir blydme gergek-
lesmis oldu.

Bu gUclu buyume, dolayl vergi
tahsilatini bldyuk oranda arttirarak,

kamu dengelerine ¢ok pozitif yansi-
di. Turkiye ekonomisi gerek merke-
zi ydénetim butce acigl, gerek top-
lam kamu bor¢c stogu acisindan
uluslararasi standartlara gére cok
pozitif bir gérinim ortaya koydu.
Buna karsin hizli buydme, artan
ithalat ile dis agigi ve genel anlam-
da cari acigl cok ytksek bir nokta-
ya tasidi. Kamu dengelerinin tam
tersine, uluslararasi standartlara
gore cari acikta Turkiye ekonomisi
negatif yonde ayristi.

Surdurtlebilir buylme, enflasyon,
kamu acigl ve dis agik yaratmayan
buydmedir. Bu aciklar déviz kurlari
ve faizler Uzerinde yukari yonlu
baski olusturarak, buydmenin sur-
durulebilirligini olumsuz etkiliyor.
Cin ekonomisi son 10 yilda ortala-
ma yUzde 11 blyudl ama bu acik-
lardan hi¢ birisini vermedi. Hatta
ciddi bir dis fazla verdi. Turkiye son
10 yilda enflasyon ve kamu denge-
leri konusunda oldukca pozitif bir
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gelisim gosterdi. Fakat cari agik
konusunda ne yazik ki olumsuz bir
performans gosterdi. 2011 yilinda
cari agigin GSYiH'ya orani yiizde
10’lar seviyesine gelerek, buylme
hizi Uzerine set gekmeye basladi.
Cari acigin finansmanina yonelik
kaygilar, ekonomi yonetiminin blyu-
meyi yavaglatma c¢abalarini getirdi.
TCMB'nin para politikasindaki siki-
lastirma, kredilerin  blUyUmesine
getirilen sinirlamalar, bazi dolayl
vergi oranlarindaki artislar bu politi-
kanin araglar arasinda yer aldi.
2011 yilinin Agustos-Eylul done-
minde AB ekonomisinde yasanan
calkantilar ve bunun finansal piya-
salarda yarattigr dalgalanma TL'nin
deger kaybina yol acti. Tum bu dis-
sal faktorler ve icerideki sikilastirma
politikalari ekonomide bir yavasla-
ma getirdi. 2011 yilinin tamaminda
ylUzde 8,5 buylyen Turkiye ekono-
misinin bdydme orani, ayni yilin son
ceyreginde yluzde 5,2 olarak ger-
ceklesti.

Turkiye ekonomisinde en fazla
katma deQer yaratan sektor imalat
sanayidir. Bu sektérun bUylme
orani ile ekonominin buyUme orani
arasinda yakin bir Kkorrelasyon
bulunmaktadir. Grafikten de izlene-
bilece@i gibi elimizdeki son veriler,
2012 yilinin ilk ¢ceyreginde buylime
oraninin ylzde 1‘ler civarinda olabi-
leceg@ine isaret ediyor.

TUketim harcamalari Turkiye ekono-
misinde i¢ talebin en bUyUk parcgasi-
ni olusturmaktadir. ic talebin yonunu
gbsteren en Gnemli verilerden birisi
tUketici glven endeksleridir. TUketici
glven endeksinin genel egilimi,
imalat sanayinin bUyUme orani ve
ekonominin buyUme orani arasinda
Onemli bir korelasyon bulunmakta-
dir. Gectigimiz yil Agustos ayindan
sonra tuketici glveninde yasanan
dislis blydmedeki yavaslamaya
cok net isaret ediyordu. Son iki ayda
tlketici glven endeksinin gosterdigi
yukari yonlu hareket ise, blyumede-
ki yavaslamanin durduguna ve tek-

kurumsal yatinmel nisan-haziran 2012
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rar artis egilimine isaret ediyor.
TUketici guvenindeki toparlanma-
nin devam etmesi durumunda, eko-
nominin tekrar kalici blyUme sure-
cine girdigini sdylemek mumkun
olabilecek. Turkiye'de tuketici
gUveni doviz kurlarindaki dalgalan-
madan, siyasi ve jeopolitik gelisme-
lere, issizlikten enflasyona kadar
bircok  faktérden  etkileniyor.
Yapilan calismalar, Turkiye'de tuke-
tici glvenini etkileyen faktorlerin en
basinda doviz kurlarindaki dalga-
lanmanin geldigini séyliyor. Oni-
muzdeki dénemde TUrk Lirasi’nda
onemli bir deger kaybi yasanma-
mas! ve belli bir istikrarin saglan-
masl durumunda, blytme slreci-
nin tekrar baslayacagini ve ytuzde
3-4 civarinda bir bdydmenin mum-
kun olabilecegini disunutyoruz.

BlylUmenin yavasladigi bir sureg-
te, Turkiye ekonomisinde talep
yonld enflasyonist bir baski muhte-
melen olmayacaktir. Fakat basta
petrol ve dogalgaz olmak Uzere
enerji fiyatlarindan kaynaklanan
maliyet enflasyonu baskisi devam
ediyor. TCMB'’nin ytzde 5 olarak
hedefledigi fakat ylzde 6,5 olarak
bekledigi 2012 yil sonu TUFE
enflasyonu, piyasalar tarafindan
ylUzde 7,2 bekleniyor. Blydmenin
ylzde 0,7 oldugu 2008 yilinda,
petrol fiyatlari 140 dolarlara ¢ik-
misti. O yil enflasyon ytzde 10’lar
civarinda seyretti. Varili 125 dolar
civarinda olan petrol fiyatlarinda
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kayda deger bir gerileme yasan-
maz ise yilsonu enflasyonunun en
az yuzde 7,5-8 arasinda olacagini
tahmin ediyoruz. Bu nedenle kisa
vadede gerek bono, gerek mevduat
ve kredi faizlerinde dusus yasanma
olasiligini az gordyoruz.

Turkiye ekonomisinin en kirilgan
noktalarindan olan cari islemler
acigl, gectigimiz yil GSYiH'nin
ylzde 10 seviyelerine c¢iktiktan
sonra, ekonomideki yavaslama egi-
limiyle beraber dusUs surecine gir-
mis goértnUyor. Tahminimiz bu yil
cari acigin 60-65 milyar dolar arasi-
na gerileyecegi yonunde. Bu
durumda cari acigin GSYiH'ya
orani yUzde 8'ler seviyesine gerile-
mis olacak. Cari agiktaki gerileme
pozitif olmakla birlikte, mevcut sevi-
yelerin hala ytksek oldugunu unut-
mamak gerekiyor. Hem hukdmetin
hem piyasanin beklentilerine yakin
olan olasI bu cari acik tahmininin
kurlar Uzerinde bir baski yaratma-
mas! icin, 6demeler dengesinin
finansman kaleminde en az 60-65
milyar dolarlik net bir giris olmasi
gerekiyor. Turkiye ekonomisi boyle
bir finansmani gectigimiz yil sagla-
di. Fakat sermaye hareketleri konu-
sunda oldukga iyi tahminleri olan
uluslararasi finans enstitUstne
gore, AB bankacilik sektérinin
yasadigr  sikintilar ~ nedeniyle
Turkiye’'nin de dahil oldugu gelis-
mekte olan Avrupa bolgesine gelen
fonlar bu yil bir miktar azalacak.
Dolayisiyla, Turkiye ekonomisi cari

acigindan daha az bir finansman
saglayabilir. Bununla birlikte, son iki
yillda 6demeler dengesinde gorun-
meyen islemlerden yuksek bir kay-
nak girisine isaret eden net hata ve
noksan kaleminin 5-10 milyar dolar
arasinda bir rakamla, gercek cari
acigl azaltmaya bu yil da devam
edecegini dustniyoruz. Ozellikle
turizm ve bavul ticareti gelirinden
kaynaklandigini  disdndigumuz
net hata ve noksan dahil edildigin-
de, gercek cari agik bir miktar azal-
maktadir. Bu durumda cari agigin
dis kaynakla finanse edilebilme ihti-
mali artacaktir. Bir miktar TCMB
destegiyle de doviz kurlar yilin
basindaki seviyelerini koruyabilir.
Buna karsin, AB’'deki sorunlarin
derinlesmesi ve jeopolitik risklerin
artmasi  durumunda finansman
sikintisi elbette daha artar. Sonug
olarak, Turkiye ekonomisinde sur-
durdlebilir bdydmeyi saglamak igin
cari agik sorununun yapisal neden-
lerini ortadan kaldirmak temel amag
olmalidir. Cari ac¢igr nasil finanse
ederiz degil de, ekonomi buyurken
nasil daha az cari acik veririz soru-
suna odaklanir ve ¢ézUmler Uretebi-
lirsek kalici blyUmeyi saglamamiz
cok daha kolay olacaktir. Ekonomi
yonetiminin bu yénde bir ¢caba igin-
de oldugunu, cari acigin yapisal
sorunlarina daha fazla egildigini
gbriyoruz. Bu kapsamdaki politika-
larin daha kapsamli ve guclu olma-
sl basari sansini arttiracaktir.



Ashmore

One of the world’s leading investment managers
dedicated to emerging markets

2011 Ashmore Group Awards
EUROPEAN PEMSIONS
emerging Markets Manager of the Year

ASIAN INVESTOR INVESTMENT PERFORMANCE AWARDS
Emerging Market Debt Manager of the Year

GLOBAL INVESTOR
Investment Excellence Award - Emerging Market Fixed Income

ASHNMORE PORTFLY YOMETIMI AS

Tarmburt Al Efers Sk, Nec13 Kat:1 '&#

Etilas, 34337 .

IstEnbul, Thrkiys g o * = J—
T «C 272 360 40 00 m =

' ' B o x I

F 420312 404093 S e A e e !
- T

|

A ST L ki T
. FSD

Ashmore Portfdy Yenetimi A5, bir Ashmore Grup istirakidir,



SEKTOR ANALIZ

ﬁf

r ‘_'.I

o gl
i e
. ; e i

Yatirnmci Ozel Sektor
Tahvillerine Yoneldi

Ozel Sektodr Borglanma Aragclari ihracinda 2010 yilinda baslayan hareket
hizlanarak devam ediyor. Her gecen yil artan yatirimci talebi ile bir yandan
bu alanda ilk deneyimlerini yasayan sirketlere yenileri ekleniyor,

diger yandan da ardi ardina farkli ardnler sunuluyor. Sektérdeki bu gelismenin
nedenleri, boyutu ve éntimuzdeki déneme iliskin beklentileri Oyak Yatirim,
Roénesans Gayrimenkul ve Aktifbank, Kurumsal Yatirmci'ya degerlendirdiler.



Hazine kisa vadeden cekilince
banka bonosuna talep artti

“2011 yilvitibariyle ozel sektor tabvil ibraclar: hiz kazanmastir.
Bazi gelismeler bu durumu desteklemistiv. Hazine nin uzun vadeli
bor¢clanmay: tercib etmesi bunlardan biridir”

012 yilina geldigimizde I
Ozel  Sektér  Tahvil
Piyasa’sinda onemli
gelismelerin  oldugunu
gbzlemliyoruz. Sermaye

Piyasasi Kurulu (SPK) verilerine

gore, 2010 yilinda toplam sabit

getirili menkul kiymet stogunda

Ozel sektdr payr %0.81 iken 2011

Mevduat vade ortalama-
larmmin yaklasik iki ay
oldugu bir ortamda,
ortalama alt ay vade ile
ibrac edilen bonolarn

yilinda bu oran %3.95’e ¢ikmistir.
2010 yilinda 6zel sektdr tahvil
piyasas! buyukligunin GSYHya
orani %0.3 iken 2011 yilinda bu
oran %1.1 olmustur.

bankalara bilanco, vade
ve likidite yonetimi
acisindan avantajlar

sunmast bankalar: bono

Mart 2012 itibariyle IMKB'de 621
milyon Turk Lirasi tutarinda sabit
kupon 6demeli, 3.14 milyar Turk
Lirasi tutarinda degisken kupon
odemeli tahvil ile 365 milyon Turk
Liras! tutarinda iskontolu 6zel sek-
tér tahvili, 12.6 Milyar Turk Lirasi

Giilin Yilmaz
Hazine Uzmani
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.

ihracia yoneltti.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (2010/09)

tutarinda banka bonosu, 160 mil- SGMK SGMK / Kamu Ozel Sektor
yon Turk Lirasi tutarinda finans- (milyar $) GSYH Kesiminin Payi Payi
man bonosu ve 363 milyon Turk 1 ABD 25,158 172% 43% 57%
Lirasi degerinde varliga dayali 2 Japonya 13,275 243% 84% 16%
menkul kiymet islem gdrmektedir. 3 jtalya 3,199 124% 53% 47%
17.2 milyar Tark Lirasi tutarindaki 4 Fransa 3,082 150% 64% 36%
bu ihracglarin 15.5 milyar Tuark 5 Almanya 2969 51% 54% 46%
Lira’llk kismi bankalar tarafindan 6 Cin 2,689 81% 58% 42%
yapiimis olup, bu tutar 6zel sektor 7 ispanya 1,687 75% 80% 20%
tahvil piyasasinin %90’ina tekabul 8 ingiltere 1,466 104% 41% 59%
etmektedir. 9 Kanada 1,389 88% 70% 30%
SPK verilerine gore, gecen yil 36 10 Brezilya 1,294 62% 64% 36%
kurulus sermaye piyasasindan 24 Tiirkiye 243 33% 99% 1%
kaynak temini amaciyla yurticinde Toplam 66,34 115% 57% 43%

satilmak Uzere toplam 35.9 milyar Kaynak: TSPAKB

kurumsal yatinmel nisan-haziran 2012
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IMKB'de islem Géren
Menkul Kiymetler

Tird Adet Tutar

(milyon TL)
Sabit Kuponlu 8 621
Degisken Kuponlu 24 3,140
Iskontolu Tahvil 3 365
Banka Bonosu 27 12,600
Finansman Bonosu 3 160
VDMK 14 363
TOPLAM 79 17,249
Kaynak: IMKB

Turk Lirasl olan bor¢glanma aragla-
rinin ihracini SPK kaydina aldirdi.
Ayni dénemde IMKB'ye kote edi-
len, 6zel sektdér borglanma ihragla-
rnin tutari ise 18.5 milyar liraya
ulasti. 1 Ocak-15 Mart arasinda 33
kurum tarafindan toplam 8,813 mil-
yar Turk Lirasi tutarinda ihrag¢ ger-
ceklestirildi.

2011 yili itibariyle 6zel sektdr tahvil
ihraclart hiz kazanmistir. Bazi
gelismeler bu durumu destekle-
mistir. Hazine’nin uzun vadeli bor¢-
lanmay! tercih etmesi bunlardan
biridir. 2010 yilinda bes adet bono
ihragc eden Hazine bu ihaleleriyle
toplam 11.7 milyar Turk Lirasi
bor¢landi. 2011 yilinda tek bir
bono ihalesi duzenleyen Hazine
bu ihalede 0.7 milyar lira tutarinda
bor¢lanirken, 2012 yilinin ilk Ug
ayinda ise hi¢ bono ihraci yapma-
di. Bayuklagu 20.5 milyar Turk
Lirasina ulasmis olan likit fonlar,
yatirim kriterleri gere@i kisa vadeli
sermaye piyasasl araglarina yati-
rm yapabiliyor ve bu sebeple kisa
vadeli bonolarin en buytk alicisi
konumunda bulunuyor. Hazine’nin
kisa vadeli borglanmadan cekil-
mesiyle yatinm fonlarinin banka
bonosu talebi artt.

Merkez Bankasi 30 Eyltl 2011 tari-
hinden itibaren gecerli olmak
Uzere Turk Lirasi Zorunlu Karsilik
oranlarinda indirime gitti. ‘Diger
yakumltlukler’ icin gecerli olan
%13 Kkarsilik oranini bir yila kadar
olan yukumlultklerde %11, 1-3 yil

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

Ozel Sektér Borclanma Araclar

2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | *2012
Adet 2 6 3 8 35 62 33
ihrag Tutan (milyon TL)| 150 380 250 290 5613 | 18451 | 8813

Kaynak: SPK, IMKB
*1/1/12-15/3/12 donemi

aras! yukamlultklerde %8 ve (¢
yildan uzun vadeli yakumlalukler-
de %5’e cekti. Bu da bono/tahvil
ihnragc etmek isteyen bankalarin
maliyetlerini asagi cekti.

Merkez Bankasinin Kasim 2011
Finansal istikrar Raporunda 2010
yili sonunda 47.9 gin olan Tark
Lirasi mevduat/katilim fonlarinin
agirlikl ortalama vadesinin 2011
yili Eyltl ayi itibaryla 64.7 gine
ylikseldigi aciklandi. Mevduat
vade ortalamalarinin yaklasik iki
ay oldugu bir ortamda, ortalama
alti ay vade ile ihrac edilen bonola-
rin bankalara bilanco, vade ve liki-
dite yonetimi acisindan avantajlar
sunmas! bankalari bono ihracina
yoneltti.

Bireysel yatinmcilardan
ilgi artiyor

Bu yil yapilan halka arzlara bakil-
diginda, banka bonolarinin ayni
vadedeki hazine bonolarina gore
0.50-0.90 puan ek getiri ile ihra¢
edildigi, bu ek getirilerin iki ya da
ac yilhik 6zel sektér tahvillerinde
doért puana kadar ¢ikabildigi gorul-
mektedir. Nominal faiz seviyesinin
%10'un altinda oldugu ddsunalur-
se, bu ek getiriler yatirrmcilar igin
oldukca caziptir. Ayrica Ozel
Sektoér Tahvilleri yiksek ek getiri
imkanlariyla, devlet tahvillerinin
negatif reel getiri ile islem gérdagu
piyasa kosullarinda yatirimciya
pozitif reel getiri elde etme imkani
sunmaktadir.

Mevduat oranlari ¢ogu zaman
tutara duyarli olup her yatirrm sevi-
yesi i¢in ayni getirileri sunamaz-
ken, 6zel sektdr tahvillerinde mini-
mum yatinm tutarinin 1.000 Tuark
Lirasi’'na kadar inebilmesi ve yUk-
sek getirilerin bu tutarlar i¢in de
gecerli olmasi kuguk yatirimcilar
cezbetmektedir. Ayrica bireysel
yatirimcilar i¢cin mevduata uygula-
nan stopaj kesintisi % 15 iken, bu
oran 6zel sektor tahvilleri icin %10
olarak uygulanmaktadir.

Bireysel yatirrmcilarin 6zel sektér
tahvillerine az ilgi gostermelerinin
en buyuk sebeplerinden biri de
likidite problemiydi. 2010 il
sonunda IMKB Kesin Alim Satim
Pazar islem hacminin  %0.04’UnU
olusturan o6zel sektdr tahvilleri
2012 Mart ay itibariyle %1.60
paya ulasmistir. Bu oran borsa digl
islemlerde %2.23’e kadar ¢ikmak-
tadir. Arza aracilik eden kuruluslar
ihra¢ sirasinda geri alim taahhU-
dunde bulunmasalar da, vadeden
once satis yapmak isteyenlerin
taleplerini blyldk olgude karsila-
maktadirlar.

2010 yih yatinmci dagilimi % 85
Kurumsal %15 Bireysel yatirimcl,
2011 yih yatinmci dagilimi %60
Kurumsal %40 Bireysel yatirimcl,
2012 yih yatinmci dagilimi %55
Kurumsal %45 Bireysel yatirimci
seklinde gerceklesmis olmasi,
degisen piyasa kosullariyla birey-
sel yatirrmcilarin 6zel sektor tahvil-
lerine meyillerinin arttigini goéster-
mektedir.

Artan yatirrmci talebiyle birlikte




Ozel Sektor Tahvil Piyasasi’nin
bUyltme hizini strddrmesini, 6nu-
muzdeki gunlerde sukuk, varliga
dayali menkul kiymetler gibi yapi-
landiriimis finansman UrGnlerinin
ihraclarinin gergeklesmesini, 2012
yill sonunda da toplam ihraglarin
30 milyar Turk Lirasi’ni agsmasini
bekliyoruz. 17 milyar Turk Lirasi
civarinda olan 6zel sektér tahvil
stogunun 2015 yili sonunda 40
milyar Turk Lirasi’ni asacagini,
Ozel sektdr tahvil  stogunun
GSYH’ya oraninin ise %2 civarin-
da olacagini duastnudyoruz.
TUrkiye'deki tasarruf seviyesinin,
hem de yurtici kurumsal yatirimei
tabaninin gelistiriimesi ve ihrac
edilen bu araglarin repo islemleri-
ne konu olabilmesi durumunda
piyasanin daha da bulyuUyecegini
tahmin ediyoruz.

|
Artan yatirimci
talebiyle birlikte Ozel
Sektor Tahvil Piyasasi'nin
briytime hizun
stirdtirmesini,
ontvimtizdeki giinlerde
sukuk, varliga dayali
menkul kyymetler gibi
yapuandirilmag
Sfinansman tirtinlerinin
ihraclarmun
gerceklesmesini,
2012 yilr sonunda da
toplam ibraclarin
30 milyar Ttirk Lirast'ni
asmasini bekliyoruz.

IMKB'de islem Goren Ozel Sektor Borclanma Araclari

ihraccr Kurum

(1,000TL)

ihrac Tarihi| vade(giin)| Toplam ihrag Kupon

Ek Getiri

sayisl (%)

Yapi ve Kredi Bankasi 10.10.11 368 150,000 4 0.75 sabit kupon
Yapi ve Kredi Bankasi 06.02.12 368 11,403 4 0.75 sabit kupon
Bank Pozitif 06.10.10 1092 100,000 2 2.25 sabit kupon
Kog Tiketici Finasmani 18.10.10 546 100,000 2 1.33 sabit kupon
Kog Tiiketici Finasmani 12.11.10 728 100,000 2 1.35 sabit kupon
Kog Tuketici Finasmani 16.12.11 728 75,000 2 1.50 sabit kupon
Bank Pozitif 14.02.12 546 50,000 2 1.50 sabit kupon
Kog Tiketici Finasmani 19.03.12 728 35,000 2 1.50 sabit kupon
621,403
Akbank 20.01.12 1116 390,000 12 1.10 degisken
Akbank 16.03.12 1116 240,000 12 1.30 degisken
Ronesans GYO 27.01.12 1116 100,000 12 2.90 degisken
Merinos Hall 22.06.10 728 50,000 4 3.95 degisken
Sekerbank 14.03.11 546 200,000 4 1.10 degisken
Sekerbank 31.03.11 728 115,000 4 1.10 degisken
Ronesans GYO 28.07.11 728 100,000 4 2.90 degisken
Akbank 04.11.11 728 750,000 4 0.80 degisken
Is Bankasi 02.12.11 726 150,000 4 0.80 degisken
Akfen Holding 27.12.11 728 80,000 4 4.00 degisken
Is Finansal Kiralama 01.03.12 727 100,000 4 1.50 degisken
Fenerbahce 06.03.12 728 100,000 4 3.50 degisken
Ak Finansal Kiralama A.S. 24.02.12 728 150,000 4 1.75 degisken
Boyner Blyiik Magazacilik A.S. 19.08.10 728 40,000 4 3.00 degisken
Creditwest Faktoring Hizmetleri 04.06.10 728 50,000 2 2.45 degisken
Lider Faktoring 11.06.10 728 50,000 2 2.75 degisken
Bimeks 30.07.10 728 30,500 2 4.25 degisken
Ekspo Faktoring 1.10.10 728 0,000 2 2.70 degisken
Creditwest Faktoring Hizmetleri AS.|  30.11.10 728 50,000 2 2.25 degisken
Kapital Faktoring 03.03.11 728 50,000 2 2.25 degisken
Creditwest Faktoring Hizmetleri 31.05.11 728 50,000 2 3.40 degisken
Kapital Faktoring 27.06.11 728 50,000 2 2.25 degisken
Akfen Holding 09.03.12 728 200,000 2 4.00 degisken
Arzum Elektrikli Ev Aletleri 04.10.10 728 20,000 2 1.65 degisken
3,135,500
Sekerbank 31.03.11 368 35,000 1.00 iskontolu tahvil
Is Bankasi 10.06.11 516 300,000 0.90 iskontolu tahvil
Denizbank 02.11.11 399 29,542 0.90 iskontolu tahvil
364,542
Denizbank 10.05.11 351 150,000 0.85 banka bonosu
Is Bankasi 12.10.11 175 700,000 0.50 banka bonosu
Garanti Bankasi 14.10.11 178 750,000 0.50 banka bonosu
Finansbank 02.11.11 177 150,000 0.75 banka bonosu
Denizbank 02.11.11 175 270,458 0.65 banka bonosu
Garanti Bankasi 21.11.11 178 750,000 0.50 banka bonosu
Finansbank 30.11.11 177 200,000 0.75 banka bonosu
Is Bankasi 02.12.11 179 550,000 0.50 banka bonosu
Yapi ve Kredi Bankasi 05.12.11 168 1,000,000 0.55 banka bonosu
Akbank 06.12.11 178 750,000 0.50 banka bonosu
Akbank 20.01.12 178 260,000 0.50 banka bonosu
Is Bankasl 25.01.12 175 1,000,000 0.50 banka bonosu
T. Ekonomi Bankasi 24.01.12 178 350,000 0.60 banka bonosu
Garanti Bankasi 26.01.12 176 650,000 0.50 banka bonosu
Garanti Bankasi 26.01.12 92 350,000 0.40 banka bonosu
Halk Bankasi 27.01.12 175 750,000 0.55 banka bonosu
Vakiflar Bankas! 31.01.12 178 1,000,000 0.55 banka bonosu
Yapi ve Kredi Bankasl 06.02.12 161 538,597 0.55 banka bonosu
Ziraat Bankasl 17.02.12 179 1,000,000 0.50 banka bonosu
ING Bank 27.02.12 179 150,000 0.60 banka bonosu
Fibabanka 06.03.12 178 75,000 0.90 banka bonosu
Is Bankasi 07.03.12 178 600,000 0.65 banka bonosu
Akbank 16.03.12 175 460,000 0.50 banka bonosu
12,454,055
Is Finansal Kiralama 04.10.11 360 100,000 1.40 |finansman bonosu
100,000
*Aktif Yatinm Bankas 20.10.11 160 35,777 10.05 VDMK
*Aktif Yatinm Bankas 20.10.11 251 32,351 10.85 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 20.10.11 342 28,072 11.32 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 20.10.11 524 46,301 11.96 VDMK
*Aktif Yatinm Bankas 20.10.11 615 14,720 11.89 VDMK
*Aktif Yatinm Bankas 20.10.11 802 7,923 12.33 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 91 20,800 11.67 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 181 28,000 11.81 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasl 27.01.12 271 25,800 11.98 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasl 27.01.12 546 48,350 12.26 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 818 16,750 13.07 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 367 27,200 12.06 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 669 27,250 12.52 VDMK
*Aktif Yatinm Bankasi 27.01.12 882 3,500 13.16 VDMK
362,793
*Aktif Yatinm Bankasi 16.01.12 91 30,000 13.50 banka bonosu
*Aktif Yatinm Bankasi 23.01.12 92 30,000 13.50 banka bonosu
*Aktif Yatinm Bankas 17.02.12 91 40,000 13.25 banka bonosu
*Aktif Yatinm Bankasi 12.03.12 91 40,000 13.00 banka bonosu
*DD Konut Finansmani 11.01.12 180 30,000 13.11 |finansman bonosu
*DD Konut Finansmani 11.01.12 362 30,000 13.73  |finansman bonosu
200,000

“Ek getiri sitununda verilen oranlar ihrac getirileridir.
Kaynak:IMKB

kurumsal yatinmel nisan-haziran 2012
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Gayrimenkul gelistirme ve yatinm sektoriinde
ilk tahvil ihracini gerceklestiren

Ronesans Gayrimenkul Yatirnnm A.S.

“Sirketimiz IMKB de finans disi sirketler arasinda ti¢ yil vadeli tabvil ibrag
eden ilk girket oldu. Uzun vadeli ticari gayrimenkul yatirnmlarima dayanan
is modelimiz nedeniyle vadenin uzamas: bizim acinmizdan oldukca cazipti”

Serap Mutlu, Yatinmei iliskileri Miidiiri

ahvil ihracina nasil karar
verildi? lhraclar nasil bir

ilgi gordii?
Dlnyada ticari gayri-
menkul  sirketleri is

modeli geredi sermaye piyasalari-
ni yaygin bir sekilde kullanmakta-
dir. Turkiye’de de son yillarda 6zel
sektor tahvil piyasasi olugsmaya
baslayinca, biz de Ro&nesans
Gayrimenkul Yatirm A.S. olarak
hem fonlama kaynaklarimizi ¢esit-
lendirmek ve arttirmak hem de bu
piyasanin gelismesine katkida
bulunabilmek amaciyla, tahvil ihra-
cl yapmaya karar verdik.

Roénesans Gayrimenkul Yatirm
A.S. ilk olarak Temmuz 2011'de
100 milyon TL nominal degerli, iki
yil vadeli, U¢ ayda bir kupon dde-
meli degisken faizli tahvil ihrag etti.
Bu ihra¢ s Yatinrm Menkul
Degerler A.S. araciligiyla ve halka
arz yoluyla gergeklestirildi. Halka
arza bireysel ve kurumsal yatirm-
cilardan arzin iki kati tutarinda,
toplam 201,8 milyon TL talep
geldi. Bireysel talep tutari 71,9 mil-
yon TL ile bireysel yatinmcilara
ayrilan tahsisat tutarinin 2,9 kati
olurken, kurumsal yatirmci talebi
ise 129,9 milyon TL ile kendi tahsi-
sat tutarinin 1,7 kat Gzerinde ger-
ceklesti. Halka arz sirkllerinde
belirtildigi  gibi, arzin  %25'lik
(25.000.000.-TL nominal degerde-
ki) kismi yurti¢i bireysel yatirrmci-

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012
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lara, %75'lik (75.000.000.-TL
nominal degerdeki kismi) ise
kurumsal yatirrmcilara tahsis edil-
di. ihraca yabanci yatirmcilar da
ilgi gosterdi ve kurumsal yatirrmci
tahsisinin %15’i yabanci kurumsal
yatirimcilara satildi. Béylece top-
lam satis yapilan yatirrmci sayisi
190’a ulasti. Tahvilin go6sterge
devlet tahviline gore yillik ek getiri
orani ise %2,90 oldu. Bu ihrag
Turkiye’de gayrimenkul gelistirme
ve yatirnm sektériinden gercgekles-
tirilen ilk tahvil ihraci olmasi aci-
sindan piyasada bir ilk olusturdu
ve ihraca gosterilen yogun ilgi ve
glven nedeniyle Sirketimiz agisin-
dan da oldukga memnuniyet verici
oldu.

Rénesans Gayrimenkul Yatirm
A.S. Ocak 2012'de Ak Yatirm
Menkul Degerler A.S. araciligiyla
2. kez tahvil ihrac etti. Hazirlik
sUrecinin cok daha kisa olmasi
olmasi nedeniyle, bu kez ihrag
halka arz yerine nitelikli yatirrmci-
lara tahsisli satis yoluyla gercek-

lestirildi. ihracin tutar ilk olarak 80
milyon TL olarak belirlenmisken,
gelen talep Uzerine 100 milyon
TL'ye yUkseltildi. Belki de en 6nem-
lisi vade iki yildan d¢ yilin biraz
Uzerine (1.116 gun) uzad ve
Sirketimiz IMKB’de finans disi sir-
ketler arasinda Ug¢ yil vadeli tahvil
ihra¢c eden ilk sirket oldu. Uzun
vadeli ticari gayrimenkul yatirimla-
rna dayanan is modelimiz nede-
niyle vadenin uzamasi bizim agi-
mizdan oldukca cazipti. Ikinci
ihracta toplam yatirimci sayisi 116
oldu. ikinci tahvilimiz 31 giinde bir
kupon 6demeli ve gosterge devlet
tahviline goére yillik %3,10 ek getiri
orani saghyor.

Sonuc olarak, her iki tahvilimiz de
yatirimcilar tarafindan buytk ilgiy-
le karsilandi. Biz bunu Sirketimizin
saglam sermaye yapisina ve yati-
rimcilarin = sirketimize duydugu
glvene bagliyoruz. Her iki tahvili-
mizin de isleme acildigi ilk ginden
bu yana nominal de@erlerinin Uze-
rinde islem gérmesi, bizim agcimiz-
dan bu guveni teyit eden diger bir
gosterge.

Tekrar tahvil veya farkh borclanma
araclan ihraci distiniiyor musunuz?
Kisa vadede dusunmuyoruz.
Ancak sirketimiz buyudukce, ser-
maye piyasalari derinlestikge ve
vadeler uzadikca, finansman stra-
tejimiz cergevesinde yeniden bir



tahvil ihraci dusunebiliriz.

Ozel sektorde tahvilin artan oranda
borclanma araci olarak tercih edil-
mesi sizce hangi faktérlere bagh?
Ozellikle son yillarda faizlerde
yasanan keskin dusus ve devletin
bor¢clanma ihtiyacinin azalmasi ile
birlikte tahvil ihraci 6zel sektor sir-
ketleri icin giderek daha fizibl ve
6nem kazanan alternatif bir finans-
man araclt olmaya basladi.
Bireysel yatirimcilarin da faiz ve
vergi avantajlari nedeniyle 6zel
sektor tahvil inraglarina yuksek ilgi
gOstermesi, sirketleri daha tesvik
eder oldu. Sirketler tahvil ihrag
ederek kisa vadeli fonlama ihtiyac-
larini karsilarken, finansman kay-
naklarini gesitlendirme olanagina
sahip oldu.

Ayrica tahvil ihraci, sirketlere
banka disi bir fonlama kaynagi
yaratti, sermaye piyasalarindan
yararlanma yolunu acti ve ihracin
getirdigi sermaye piyasasl duzen-
lemelerine  uyum  zorunlulugu
nedeniyle sirketlere kurumsallas-
ma agisindan da 6nemli bir firsat
sundu.

Bizim beklentimiz faizler dustk
kalmaya devam ettigi muddetce
ve Ozellikle vadeler daha da uza-
dikga, daha ¢ok sirketin tahvil ihra-
cini alternatif bir finansman araci
olarak degerlendirmeye alacagi
yénunde. Tahvil ihraclar ile daha
¢cok sirketin sermaye piyasalarina
gelecegini ve piyasanin daha da
derinlesecegini dusunuyoruz.

Ronesans Gayrimenkul :
Yatirim A.S. (RGY), Rénesans
Grubu'nun ticari gayrimenkul
gelistirme ve yatinm sirketidir.
Sirket, Grubun 17 yili agkin :
insaat deneyimini 10 yillik
gayrimenkul deneyimi ile bir- :
lestirerek toplam kiralanabilir
alan bazinda Turkiye'nin ve
Rusya'nin 6nde gelen ticari :
gayrimenkul oyuncularindan :
biri haline gelmistir. :

Ronesans  Gayrimenkul'tin :
mevcut portféyinde, hali ha-
zirda kira geliri getiren 14 :
gayrimenkul, gelistirme sure-
cinin muhtelif safhalarinda :
bulunan 11 ticari gayrimenkul :
projesi ve ileride gelistirmeye
musait dokuz arsa olmak
Uzere toplam 34 gayrimenkul :
bulunmaktadir. Sirketin kira :
geliri getiren gayrimenkulleri,
Turkiye'nin degisik sehirlerin-
de sekiz alisveris merkezi
(AVM), Rusya'nin St.
Petersburg sehrinde dort ofis
binasi ile otel, ofis ve AYM'den
olusan bir karma proje ve
Rusya'nin Novosibirsk sehrin-
deki bir alisveris merkezini :
kapsamaktadir.

Entegre bir is modelini benim-
semis olan Roénesans Gay-
rimenkul, gayrimenkul gelistir-
me surecinin tim asamalarin- :
da faaliyet gOstermektedir.
Sirket, ayrica, bagh ortaklikla- :
r vasitasiyla gelistirdigi gayri-
menkullerin kiralama ve yéne-
timini de aktif olarak Ustlen-
mektedir.  Bugline  kadar
Turkiye'de AVM'lere, Rusya'da
ise ofis yatirmlarina odakla-
nan Ronesans Gayrimenkul, :
son dénemde Turkiye'de ofis,
Rusya'da ise AVM projeleri
gelistirmeye baslamistir.
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SEKTOR ANALIZI

Yeni enstriiman ihracinda sektore onciiliik eden

Aktif Yatinm Bankasi A.S.

“Ozel sektor borclanma araclarma acilan bu patikanin piyasa
agisindan faydasi, bankacilik sektortinde terazinin kefesini kismen
esitlemenin Stesindedir. Ilk olarak, dogrudan 6zel sekiér borclanmasina
elveren bu enstriimanlar kredi - mevduat arasimmdaki marj nedeniyle
pivasalar arasindaki arbitraj imkanvu giiclendirmistir. Haveten, devler
bor¢clanma senetlerine kiyasla yiiksek getiri verecek kisa vadeli onemli
bir alternatif yaratimigtir.”

Aktif Bank Ekonomik Arastirmalar Birimi

faktif/bank

i ba

asim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasinda banka-
cilik sektérumuz zorunlu
bir konsolidasyon sureci
gecirmigtir. Takip eden
10 yillik dénemde buyUk olgekli ban-
kalarin toplam finans sektérd aktiflerin-
den aldig pay artmig, buna karsin
orta ve kugUk olceklilerin payr azal-
mistir. Ayni zamanda, gelir dagiimin-
daki bozulmanin etkisi ile buydk mik-
tarl mevduat sayisinin artmasi ve
alternatif yatinm araglarinin kithg
nedeniyle tasarruflar, agirlikli olarak
mevduat hesaplarinda toplanmistir.
Bu nedenle, bankacilik sektérinin
kaynak yogunlagsmasinda artis yasan-
mistir. Rekabet kosullarinda yasanan
bu farklilik birkac olgunun bilesimidir:
finansal kriz tecrUbelerimiz, kamu
borclanma gereginin yakin tarihimize
kadar yUksek seviyelerde seyretmesi
ve 2009 yilina kadar ydrdrltkteki ser-
maye piyasasl mevzuatimiz.
Bilindigi Uzere, mevduat toplama yet-
kisine sahip olmayan finansal kurulus-
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lar fonlama ihtiyaclarini borglanma
aracl ihra¢c etmek ve kredi almak
suretiyle temin etmektedirler. Ancak,
2009 yilinda yayimlanan bor¢lanma
araclarina iliskin yeni duzenlemeye
kadar Ulkemizdeki 6zel sektér borc-
lanma araglarn pratikte yok denecek
kadar azdir. Peki, yeni mevzuat temel-
de hangi darbogaza ¢oézim getirmis-
tir? 2002 sonrasi enflasyonla mica-
delede alinan mesafeye ragmen yati-
nmci ve tasarruf sahiplerinin vade
ufku yeterince uzamamistir. Yeni mev-
zuat Ulkemizdeki yatinmcinin vade
talebine uygun Grin formdle etmenin
OnUnU agmistir. Eski ddzenlemelerde-
ki bonolarin minimum 60 gun vade ile
ihrac edilebilmesi ve tahsisli satiglar-
daki SPK kaydina basvurmadan
once, ihracgidan taahhtt alinmasi
zorunlulugu kaldiriimistir. Yerine borg-
lanma araci ihraglarinin halka arz
edilmeksizin satislarinda;

e Nitelikli yatinmcilara satilmak Uzere
alinan genel bir limit cergevesinde bir
yil boyunca ¢agri yoluyla ihrag yapi-
labilmesine, boylece talep toplanma-
sl ve ihra¢ edilmesi arasinda gecen
sUrenin optimizasyonuna ve

e Banka bonolarinin satisinda vade
yapisinin kisalmasina olanak sagla-
mistir.

|
Yeni mevzuat
lilkemizdeki yatirimcinin
vade talebine
uygun tirtin formtile
etmenin oniint
acmistir.

Banka bonolarinin Turk yatirmcisina
cazip gelebilecek bir vade yapisina
kavusmaslyla, Bankamiz Eylul 2009
tarihinde sektdre 6nculik ederek TRY
35 milyon tutarinda Tarkiye'nin ilk
“commercial paper” 6zelligine sahip
banka bonosunu ihrag etmistir. Takip
eden ddénemde, piyasalarin derinlik
kazanmasi amaclyla Sermaye
Piyasasl Kurulu (SPK), mevduat ban-
kalarinin da banka bonosu ihra¢ ede-
bilmesinin yani sira ilgili bankalarin
kurmus oldugu yatinm fonlarina kuru-
cularinin ihrag ettigi banka bonolarini
satin almasina imkan vermistir.
Ardindan, BDDK daha 6nce sadece
yurt disinda tahvil ve bono ihrag ede-
bilen mevduat bankalarina yurt icinde
de ihrag izni vermistir. Onculiguni
yaptigimiz bu enstrimanin piyasada



doldurdugu boslugun en dnemli gos-
tergesi, 2011 yilsonu itibariyle TRY 18
milyara ulasan tahvil ve bono ihra¢
rakamidir. Gegen bu slre zarfinda
Aktif Bank'in toplam ihraglar da TRY
3,5 milyara varmistir.

Ozel sektér borglanma aracglarina
acilan bu patikanin piyasa agisindan
faydasl, bankacilik sektérinde tera-
zinin kefesini kismen esitlemenin 6te-
sindedir. ilk olarak, dogrudan 6zel
sektér borglanmasina elveren bu
enstrimanlar kredi—mevduat ara-
sindaki marj nedeniyle piyasalar ara-
sindaki arbitraj imkanini guclendir-
mistir.  ilaveten, devlet borclanma
senetlerine kiyasla yuUksek getiri
verecek kisa vadeli 6nemli bir alter-
natif yaratiimistir. Banka bonolarinin
ikincil piyasada daha likit hale gel-
mesiyle mevduatl ikame gucunin
gun gegtikge artacagl muhakkaktir.

Her ne kadar bu enstrimanlar yatinm
ve emeklilik fonlarinin sermaye piya-
sasl araglarina yatirrm yapma zorun-
luluguna onemli bir segenek sunsa
da, yUksek hacimli ihraglar icin ilgili
fonlarin aktif bUyUkIGgu yeterli kaynak
yaratmaya elverigli degildir. Zira, port-
féy yodnetim sirketlerinin yatinm ve
emeklilik fonlari disinda yoénettigi
kurumsal ve bireysel portfdyler cok
sinirli olup, mevduat bankalarinin
banka bonosu ve benzeri borglanma
aracl ihra¢ etmesine izin veriimesi ile
birlikte, yine bu bankalarin kontroltn-
de olan yatinm ve emeklilik fonlari agi-
sindan “cikar catismasl” olarak
adlandirlabilecek bir ikilem ortaya
ctkmistir. K¢k yatinmcinin tasarruf-
larini ilgili fonlar araciligiyla yoneten
portfdy yonetim sirketlerinin, %95’ -
yonettikleri varlik budyUkligu agisin-
dan- mevduat bankalarinin sahipli-
gindedir. Bdyle bir ortamda, catisi
altinda bulundugu bankanin ihrag
ettigi bir menkul kiymeti fon portféy-
ne satin alma kararini verecek olan
portfdy ydnetim sirketinin verecegi
karar ile yatinmcinin ¢ikari ile ihraggi-
nin cikar arasindaki catismayi nasil
yonetecegi soru isaretleri dogurmak-

tadir. Nitekim daha 6nce devlet borg-
lanma araglar agisindan gegcerli olan
“diglama (crowding out)” etkisi, simdi-
lerde mevduat bankalarinin borglan-
ma araglari tarafindan yaratiimaktadir.

Klclik ve orta o6lcekli bankalarin
rekabette ibreyi kendi lehlerine gevir-
mekte kullanabilecedi bonolarin ser-
maye kisitlarini yenmekteki izdsU-
mu ise, bir bagka sermaye piyasasi
araci olan varliga dayali menkul kiy-
metler olacaktir. BDDK ve TCMB'nin
ekonomiyi sogutmak Uzere aldiklari
tedbirlerden sonra, ilk defa 20171’in
Ekim ayinda piyasaya sUrddgimaz
Tarkiye'nin ilk yerli varliga dayall
menkulinin —VDMK— toplam nomi-
nal satis tutari Ocak 2012'de TRY
390 milyona ulasmistir. Bankamiz
tarafindan, T.C. Sosyal Guvenlik
Kurumu’ndan maas alan kisilere kul-
landirilan aylik esit taksit ddemeli
bireysel kredilerin esas alindigi bu
yapida, Urtn 69 gun ile 884 gun ara-
sinda vade ¢esitliligi sunmakta olup,
JCR-Eurasia Rating tarafindan, Turk
Devlet Tahvilleri ile ayni risk kategori-
si olan, Uzun Vadeli Ulusal Notu
“AAA” olarak derecelendirilmistir.

VDMK'in ihracina iliskin mevzuat alt
yapisi 2007 yilinda yasalagsmasina
karsin bankamiz disinda higbir finan-
sal kurum tarafindan kullaniimamistir.
lyi tasarlandiginda kredi riskini 65nem-
li 6lctide ortadan kaldiran VDMK lar,
aynl zamanda yatinmcilarina mevdu-
at hesaplarindan daha ytksek oran-
da getiri sunmaktadir. Bununla birlik-
te, VDMK'’larin Gzerine kuruldugu var-
iklarin vadesi ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Vaat ettigi yuUksek
getiriye ragmen 1—3 ay vadede
yogunlasan mevduattan daha uzun
vadelerle ihrac edilmesi, bu Grdndn
hak ettigi talebi gérmesindeki temel
engeldir. Bu engeli ortadan kaldirmak
Uzere aktif bir ikinci el pazar yarat-
mak icin éncelikle VDMK ve benzeri
enstrimanlarin teminat olarak kabul
edildigi organize bir borglanma piya-
sasl yaratiimasina ihtiyac vardir.

|
Banka bonolarimun Ttirk
yatirimcisina cazip
gelebilecek bir vade
yapisina kavusmasiyla,
Bankamiz Eyltil 2009
taribinde sektére onctiliik
ederek TRY 35 milyon
tutarinda Trirkiye nin ilk
“commercial paper”
ozelligine sahip banka
bonosunu ihrac etmistir.

Gerekirse bu piyasa TCMB tarafin-
dan olusturulmalidir. Diger taraftan
bu kiymetler sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda kredi derecelen-
dirmelerine bagli olarak daha dusuk
risk agirigina tabi tutulmalidir. Bu
¢ozUmlerin hayata gecirilmesi halin-
de icinde bankalarin da yer alacagi
mUsteriler, portfylerine bu tarz arag-
lar almaya baslayacak ve kisa vade-
li mevduat hesaplarindaki tasarruflar
da VDMK ve benzeri borclanma
araclarina dolayll olarak akacaklardir.

Turk finans sektérdnin  lokomotifi
bankacilik sektéradur. 2001 yilinda
yasanan krizin ardindan sektordn
yeniden yapilandiriimasi calismalari
sonrasinda bankacilik sektérundeki
yogunlagsma artmistir. Yakin tarihte
yasadigimiz kriz, yuksek enflasyon
tecrlbeleri ve sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasinin bir
sonucu olarak bankacilik sektért
ideal bir rekabet ortamindan uzak
calismaktadir. Bu baglamda piyasayi
dlzenleyen otoritelerin  piyasadaki
istikrar aksatmayacak sekilde reka-
beti arttirici duzenlemelere yesil 1sik
yakmasinin, sektorun saglkl isleme-
si ve kuresel pastadan pay almasi
bakimindan son derece énemli oldu-
gunu dustnmekteyiz.
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Yem Tiurk Tlcaret Kanunu ve
Sermaye PlyasaS| A




Temmuz 2012 tarihinde

yarurlige girmesi 6ngoru-

len Yeni Turk Ticaret

Kanunu (“YTTK”), halka

aclk anonim sirketler ile
portfdy yodnetim sirketleri veya
aracl kurumlar gibi sermaye piya-
sasl kurumlarini ilgilendiren birgok
hakum icermektedir. YTTK’'nin bir
kisim hukumlerinde dogrudan
Sermaye Piyasasi Kanunu'na
(“SPKn.”) atif yapilirken, bir kisim
hikdmlerinde halka agik anonim
sirketler veya pay senetleri borsa-
ya kote edilmis sirketler hakkinda
dogrudan duzenlemeler yapilma
yoluna gidilmistir. Bir kisim YTTK
hidkdmleri ise, SPKn.’nda yer alan
konulara iliskin duzenlemeler getir-
mis olmalari nedeniyle sermaye
piyasasl hukukunun ilgi alanina
girmektedir.

Bu calismanin sinirlari icerisinde,
1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle
sekillenecek yapinin butdnuyle
ortaya konulmasi olanagi elbette
bulunmamaktadir. Calismamizda,
onemli gorulen bazi hukimlere
kisaca deginilmeye calisiimistir.
Ayrica 6nemle Uzerinde durulmali-
dir ki, Sermaye Piyasasl Kurulu
("SPKr."), 9 Mart 2012 tarihinde,
hazirlamis bulundugu yeni SPKn.
taslagini kamuoyuyla paylasmistir.
Yeni bir SPKn.'"nun TBMM tarafin-
dan kabulu halinde, halka agik sir-
ketler ve sermaye piyasasi kurum-
lari icin hem YTTK hem de yeni
SPKn. bir arada uygulanacaktir.
Yeni SPKn. taslagi hentz TBMM'ye
dahi sunulmamis oldugundan,
calismamiz icerisinde yer alan
degerlendirmelerimizde SPKn.’nun
mevcut hali esas alinmistir.

1. “izin” ve “Kayda Alma”
Sistemleri

SPKn., ihra¢ veya halka arz oluna-
cak sermaye piyasas! aracglarinin
SPKr. kaydina alinmasini zorunlu

Y. Ozge OKAT

Eski SPK Basuzmani
Pekin & Pekin

tutmaktadir (m.4/1). Ayni fikranin
daha 6nceki halinde, “Menkul kiy-
metlerin halka arzi i¢in Kurul'dan
bu Kanun uyarinca izin alinmasi
zorunludur.” ifadesi mevcutken,
29.04.1992 tarih ve 3794 sayili
Kanun ile fikra buginki seklini
almistir. Bu degisiklik ile, “izin” sis-
teminden “kayda alma” sistemine
gecilmis olup, m.4/1 hukmuinde
yapilan degisikligi destekler nite-
likte olmak Uzere SPKn. m.5/3 hik-
minde  degisiklik  yapilarak,
“Incelemeler sonunda, aciklamala-
rin yeterli ve dogru oldugu sonu-
cuna varildigl takdirde menkul kiy-
metlerin halka arzina izin verilir.
Aciklamalarin yeterli ve gercege
uygun bulunmadigr veya halka
arzin kamu yararina aykiri dusece-
gi ya da halkin istismarina yol aga-
cagl kanisina varildigr takdirde,
gerekge gosterilmek suretiyle bas-
vuru reddedilir.” ifadesi yerine,
“incelemeler sonucunda acikla-
malarin yeterli olmadigi ve gercegi
durdst bir bicimde yansitmayarak
halkin istismarina yol acacagi
sonucuna varilirsa, gerekge gdste-
rilerek, basvuru konusu sermaye
piyasasi aracinin Kurul kaydina
alinmasindan imtina edilebilir.”
hakmu kanun metnine ilave edil-

mistir. “izin” sistemi yerine “kayda
alma” sistemine gegilmesiyle,
kamu otoritesinin ekonomik yerin-
delik incelemesi yaptigl sistems
yerine, SPKr.’nun basvuru konusu
sermaye piyasasl aracinin kayda
alinmasindan kaginabilmesinin,
ancak incelemeleri sonucunda
aciklamalarin yeterli olmadigr ve
gergegi durdst bir bicimde yansit-
mayarak halkin istismarina yol
acacagl sonucuna varmasi halin-
de sdz konusu olabilecedi sisteme
gegilmistir.

Ancak YTTK, “bir anonim veya
baska bir sirket kurmak, girketin
sermayesini artirmak amaciyla
veya vaadiyle halktan para toplana-
bilmesi icin” SPKr.’ndan izin alinma-
sinin - zorunlu oldugu hukmunu
getirmis (m.552/1) ve boylece,
YTTK'nin yUrarlige girmesi ile bir-
likte “kayda alma” sistemi yerine
“izin” sisteminin mi uygulanmasi
gerektigi hususunda bir soru isareti-
nin dogmasina neden olmustur.
Gergi ilgili YTTK maddesinde SPKn.
hdkdmlerinin sakl oldugu belirtil-
mektedir (YTTK m.552/3). Ancak,
bu konuda SPKn. hdktmleri aynen
uygulanacak idiyse, YTTK m.552/1
huakmunun YTTK’da yer almasina
neden ihtiya¢ duyuldugu sorusu
akla gelmektedir. Madde gerekce-
sinde konuya iliskin bir aciklama

YTTK, biiyiik sermaye
sirketi sayimanin cegsitli
sonuglarina yer vermistir.
Ticari defterlere, finansal
tablolara ve raporlamaya
iliskin hiikiimlerin wygu-

lanmasmda bu ayrim

onem arz etmektedir.
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yer almamaktadir. YTTK m.552/1
hdkmUnun ne yénde yorumlanaca-
g hususu s6z konusu kanunun
yUrarlige girmesini takiben uygula-
mada netlik kazanacaktir.

Ayrica bilinmelidir ki, SPKr. tarafin-
dan yayimlanan yeni SPKn. taslagi
m.4/1 ile, kayda alma sistemi de
terk edilmekte ve yerine izahname-
nin SPKr. tarafindan onaylanmasi
sistemine gecilmektedir.

YTTK m.552 metninde, izin esasi-
na ilave olarak, diger dluzenleme-
lerin yaninda, (i) SPKr.'nun madde-
de belirtilen talepleri icin Kanunen
yetkili mahkemeler disinda Ankara
Asliye Ticaret Mahkemesi'nin de
yetkili oldugu belirtilmis, (i)
Anonim sirket disindaki sirketler
icin halktan para toplanabilmesi
icin de SPKr’ndan izin alinmasi
zorunlulugu getirilmis ve (iii) SPKr.
izni ile toplanan tutarlarin alti aylik
sure icerisinde 6ngérilen amaca
uygun olarak veya ciddi bir sekilde
kullaniimasi gerektigi esasi getiril-
mis ve aksi durumda kanunda
belirtilen esaslarin uygulanmasi
hususunda SPKr. yetkilendirilmistir.

2. “Tedauvisi Gii¢ Hastaliga
Care”: SPKr. Diizenlemeleri icin
ligili Bakanliktan Uygun goriis
Alinmasi

YTTK, once Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'ninz, YTTK'nin ticaret sir-
ketlerine iliskin hukumlerinin uygu-
lanmasiyla ilgili tebligler yayimla-
maya yetkili oldugunu belirtmekte,
sonra da diger bakanhk, kurum,
kurul ve kuruluslarin, ancak kendi-
lerine kanunla taninan yetkinin
sinirlar icinde kalmak sartiyla ve
ongoérulen amag, konu ve sekle
tabi olarak, sirketlere iligskin duzen-
lemeler yapabilecegini ortaya koy-
maktadir. YTTK, bu dizenlemele-
rin bu kanunun ilkelerine ve siste-
mine aykiri olamayacagini belirt-
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YTTK, sirketleri kiictik,
orta ve biiyiik olcekli
olmak tizere tic
kategoriye ayiwrmakta
ve bu ayrima bir kisim
bukuki sonuclar
baglamaktadir.
Sermaye piyasasi
araclarini ihrac
edenler, bazi kosullarin
varhgr halinde, krictik
ve orta olcekli
olsalar bile biiytik
sermaye sirketi
sayimaktadir.

tikten sonra, s6z konusu duzenle-
melerin YTTK'nin ticaret sirketleri-
ne iliskin hdkdmlerini ilgilendirme-
leri halinde Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nin yazili uygun gorusu-
ndn alinacagini ifade etmektedir
(m.210/1, 2).

SPKr., SPKn. hukUmleri dahilinde
yetkilerini, aldigi 6zel nitelikli
kararlar yaninda, duzenleyici
islemler tesis ederek kullanmakta-
dir (SPKn. m.22/2). Bu durumda,
YTTK m.210 hdkmd uyarinca,
SPKr.’nun, yapacag duzenlemele-
rin YTTK’nin ticaret sirketlerine ilis-
kin hukumlerini ilgilendirmeleri
halinde  Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nin yazili uygun gorusu-
ndn alinmasi zorunlulugu ortaya
¢citkmaktadir. YTTK madde gerek-
cesinde, sirketler, dzellikle anonim
sirketler alaninda, birgcok bakanlik,
kurum ve kurulusun, sirketin iglet-
me konusuyla veya sermaye piya-
sasiyla ilgileri dolayisiyla sirketin

kurulusuna ve esas soOzlesme
degisikliklerine izin vermek istedigi
ve bu iznin esas sb6zlesmeye
madde eklenmesi gibi sartlara
baglandigi ifade edilmekte ve
YTTK'da yapilan duzenlemelerin,
“Turk uygulamasinin tedavisi glc¢
bir hastaligina ¢are bulmaya yéne-
lik oldugu” belirtilmektedir. Madde
yalniz SPKr.’nu degil, Sanayi ve
Ticaret Bakanligl digindaki tim
kamu kurum ve kuruluslarini kap-
samina almaktadir. Bu bakimdan,
varligi ileri sdrudlen sorunun genel
anlamda c¢o6zUlmeye calisildigl
anlasiimaktadir. Bu tespitin ve
¢6zUm yolunun yerindeligi husu-
sunda degerlendirme yapmak bu
calismanin sinirlari  icerisinde
mumkUn degildir. Ancak yine de,
konuya iligkin bir belirsizlik bulun-
duguna dikkat cekmek isteriz.
YTTK, yapilacak duzenlemelerin
“YTTK’nin ticaret sirketlerine iligkin
huakdmlerini ilgilendirmeleri  halin-
de” Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin
uygun goérusine tabi oldugunu
ifade etmektedir. HUkmUn genis
yorumlanmas! halinde, SPKr.'nun
kendi yetkileri ile halka acik sirket-
ler ile araci kurumlar, portféy yone-
tim sirketleri ve diger sermaye
piyasasl kurumlari icin yapacagi
bir cok dizenlemenin, Sanayi ve
Ticaret Bakanh@i'nin uygun goru-
stine tabi olaca@l gibi bir sonuc
ortaya cikabilecektir. Zira bu sir-
ketler sonuc itibariyle YTTK'ya tabi
birer anonim sirkettir. En saglikl
¢6zUm, konuya iligkin bir an énce
SPKr. ve ilgili bakanlik tarafindan
duzenleme vyapilmasi ve hangi
konulara iliskin ilgili bakanh@a
uygun goris sorulmasi gerekecegi
hususunun netlestiriimesi olacaktir.

Bu vesileyle, YTTK m.340 hukmu-
ndn de bahis konusu yapilmasi
yerinde olacaktir. Bu madde ile,
“Esas sbzlesme, bu Kanunun ano-
nim sirketlere iliskin hiikimlerinden
ancak Kanunda buna acgikga izin



verilmisse sapabilir. Diger kanun-
larin, o6ngdrilmesine izin verdigi
tamamlayici esas sdézlesme hu-
kimleri o kanuna &zgtilenmis ola-
rak hdkdm dogururlar.” hukmu
vazedilmis olup, YTTK’nin yurUrlt-
ge girmesi sonrasi, SPKr. tarafin-
dan getirilecek, sirket esas sézles-
melerine madde eklenmesine ilis-
kin duzenlemeler, bu madde huk-
mune tabi olacaktir.

3. ihraccilarin Biiyiik Sermaye
Sirketi Sayilmasi

YTTK, sirketleri kdcuk, orta ve
buyUk dlcekli olmak Uzere Ug¢ kate-
goriye ayirmakta ve bu ayrima bir
kisim hukuki sonuglar baglamakta-
dir. Sermaye piyasasl araglarini
ihra¢ edenler, bazi kosullarin varl-
g1 halinde, kuguk ve orta olgekKli
olsalar bile buyUk sermaye sirketi
sayllmaktadir. Buna gore; (i)
Borglanma araglari veya ¢zkayna-
ga dayal finansal araclari, “kamu-
ya acik bir piyasa’da islem gbéren
sermaye sirketleri ve (ii) ihrac
etmis oldu@u araglar henlz kamu-
ya aglk piyasada islem gérmeyen,
ancak bu tdr bir piyasada islem
gbrmek Uzere s6z konusu araglari
ihra¢ edilme asamasinda bulunan
sermaye sirketleri YTTK'nin uygu-
lamasinda her zaman buyUk ser-
maye sirketi kabul edilecektir
(YTTK, m.1523/2-a). Yerel ve bdl-
gesel piyasalar da dahil olmak
Uzere, yerli veya yabanci sermaye
piyasalari veya tezgéh Ustl piya-
salarin tamami, kanunda yer veri-
len “kamuya acgik piyasa” kavrami-
nin kapsami i¢erisinde degerlendi-
rilmelidir.

YTTK, blyUk sermaye sirketi sayil-
manin ¢esitli sonuglarina yer ver-
mistir. Ticari defterlere, finansal
tablolara ve raporlamaya iliskin
haktUmlerin uygulanmasinda bu
ayrim 6nem arz etmektedir.
Bunlarin disinda bilinmelidir ki,

blyuk sermaye sirketlerinin, mal
ve hizmet tedarikine iliskin olarak
yapacaklari sézlesmelerde 6ngo-
rtlen 6deme suresi, faturanin veya
es deger 6deme talebinin veya
mal veya hizmetin alindigi veya
mal veya hizmetin gézden gecirme
ve kabul usulindn tamamlandig!
tarinten itibaren en fazla 60 gun
olabilecektir (m.1530/5). Kugtk ve
orta olcekli isletmeler (“KOBI’ler”)
icin de bu hukim gecerlidir.
Ancak, KOB/'ler, (i) alacakli aleyhi-
ne agir bir haksiz durum yaratil-
mamasl, (ii) acik¢ca anlasiimasi,
(iii) alacaklinin KOBI olmamasl ve
(iv) alacaklinin tarimsal ya da hay-
vansal Uretici olmamasi sartlariyla,
mal hizmet tedariki amacli s6zles-
melerinde 60 gunden daha uzun
bir stre 6ngodrebileceklerdir.

Bu durumda, 6érnegin bir KOBI,
hammadde tedariki amaciyla yap-
tigr sézlesmelerde 90 gunluk bir
6deme slresi 6ngorlyorsa, bir
tahvil ihra¢ etmesi halinde artik 60
gln icerisinde 6demelerini yap-
mak durumunda kalacaktir. Hatta
bu KOBI, henuz tahvil ihrag etme-

mis olmasa da, tahvil ihra¢ etme
asamasina geldigi durumda dahi,
6demelerini 60 gunldk sdre iceri-
sinde gerceklestirmeye baslamali-
dir.

Sermaye piyasas! araclarini ihrac
eden sirketlerin buytk sermaye
sirketi sayiimasi ile ne amaclandi-
g1 konusunda YTTK gerekcesinde
bir degerlendirme bulunmamakta-
dir. KOB/'leri tanimlayacak 6lgt-
ler, Tuarkiye Odalar ve Borsalar

Birligi ve Turkiye Muhasebe
Standartlari Kurulu'nun goérusleri
alinarak, Sanayi ve Ticaret

Bakanhgi tarafindan yénetmelikle
duzenlenecektir (YTTK m.1522).
Yukarida yer verilen YTTK
m.1530/5 hikmudndn, cikarilacak
bu yénetmelik ile KOBI sayilacak
sirketlerin halka acgilmasi ve borg-
lanma arac! ihraclarini destekler
nitelikte olmadigr aciktir. Anilan
hakam, ilgili kuruluslarin, Gelisen
isletmeler Piyasasi’'nin gelistiriime-
si ve KOB/'lerin halka agilmasini
tesvik eden calismalari ile aksi
yonde bir etki yaratacaktir.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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4. imtiyazlarda Sinirlamalar

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin
onemli bir kisminda imtiyazli pay-
larin mevcut bulundugu goérulmek-
tedir. Bu itibarla, YTTK'nin imtiyaz-
lara iliskin dUzenlemeleri halka
acik anonim ortakliklar agisindan
blyuk dneme sahiptir.

YTTK, bazi paylara, kar payi, tasfi-
ye payl, richan ve oy hakki gibi
haklarda imtiyaz taninabilecegini
kabul etmekte (m. 478/1, 2), ancak
diger yandan imtiyazlarda bir
takim sinirlamalara gitmektedir (m.
360, 479). Bu sinirlamalara asagi-
da yer verilmektedir:

(i) Bir paya en ¢ok 15 oy hakki
taninabilir. Bu sinirlamanin kaldiri-
labilmesi, ancak “kurumlasmanin
gerektirdigi” veya “hakli sebebin
ispatlandigr” durumlarda mahke-
me karariyla mumkundur. Karar,
gerektirici kosullar ortadan kalktig
takdirde mahkemece geri alinabi-
lecektir (YTTK, m.479/1). Bu
hukme aykiri esas sdzlesmelerin,
YTTK'nin yayimi tarihinden itibaren
Uc yil icerisinde (14.02.2014’e
kadar) hukimde yer verilen esas-
lara uygun hale getirilmesi gereke-
cektir (Turk Ticaret Kanunu’'nun
Yararlugad ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun, m.28/3).

(ii) Esas sozlesme degisikligi,
islem denetgilerinin segimi ve ibra
ve sorumluluk davasi acgilmasina
iliskin kararlarda oyda imtiyaz kul-
lanilamaz (YTTK, m.479/3).

(iii) Belirli pay gruplarina, 6zellik
ve nitelikleriyle belirli bir grup olus-
turan pay sahiplerine ve azliga
taninacak ydnetim kurulunda tem-
sil edilme hakki, halka acik anonim
sirketlerde yonetim kurulu Gye
sayisinin yarisini asamaz (YTTK,
m.360/1). Turk Ticaret Kanunu’'nun
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YTTK da halka acik
anonim sirketleri ve
sermaye piyasasi
kurumlarin etki altinda
birakacak bircok htikiim
mevcutiur. Bu
htiktimlerin bir kisminin
SPKn. ile nasil bir
etkilesime girecegi
bususu halen belirlilik
kazanmanugtr.

Ydrarlugtd  ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun uyarinca,
YTTK'nin kabul edilmesinden en
az bir yil (13.01.2010 tarihinden)
once esas sOzlesme hukmu ile
bazi pay gruplarina taninmis olan,
yonetim kurulu Uyeligi icin aday
gosterme hakkina iliskin imtiyaz,
yonetim kurulu Uye sayisinin yari-

sindan fazlasi i¢in verilmis olsa
dahi kazaniimis hak sayilacaktir
(m.28/2). Bu itibarla YTTK,
m.360/1’da yer alan sinirlama,
ancak 13.01.2010 tarihinden sonra
paylarina yonetim kurulu Uyeligine
aday gosterme imtiyazi taninmis
bulunan halka acik anonim sirket-
ler ile, bundan sonra halka agiima-
sl s6z konusu olacak sirketler icin
gecerli olacaktir.

S6z konusu hiuktmler dikkate ali-
narak, sirketlerin yeniden yapilan-
dirlimaya ihtiya¢c duyacagi agiktir.
Ayrica, yeni halka agilacak sirket-
lerin YTTK’'nin s6z konusu hiukim-
lerini dikkate alarak gerekli duzen-
lemelere gitmeleri uygun olacaktir.
Halka acilmaya iliskin hukdmler
iceren hissedarlik s®zlesmelerinin
ise, YTTK'nin s6z konusu hukumle-
ri cercevesinde revize edilmesinde
bUyUk yarar bulunmaktadir.

5. Bankalara Uygulanacak
Kurumsal Yonetim llkeleri

YTTK m.1529 ile, madde gerekge-




sinde de belirtildigi Uzere, kurum-
sal yonetim ilkelerine iligkin yetkili
bir kurum belirleme ihtiyaci gideril-
meye calisiimis ve “Halka acik
anonim sirketlerde kurumsal yéne-
tim ilkeleri, ydnetim kurulunun
buna iliskin aciklamasinin esaslari
ve sirketlerin bu yénden derece-
lendirme  kural ve sonuglari
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-
dan belirlenir.” hikmUtne yer veril-
mistir (m.1529/1). Maddenin ikinci
fikrasinda ise, “Sermaye Piyasasi
Kurulunun uygun gérdsd alinmak
sartiyla, diger kamu kurum ve
kuruluslari, sadece kendi alanlari
icin gecerli olabilecek kurumsal
yénetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya
iliskin sinirl ddzenlemeler yapabi-
lirler.” hukmu yer almaktadir. Bu
hukUmler cercevesinde, 06rnegin
halka acik bankalarin uymasi
gereken kurumsal yoénetim ilkeleri
SPKr. tarafindan belirlenecek,
Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu ise, sadece
bankacilik alani igin gecerli olabi-
lecek kurumsal yodnetim ilkeleriyle
ilgili, ayrintiya iligskin sinirli dizen-
lemeler yapabilecektir.

6. %5 Pay Sahibinin Azlik
Olusturmasi

Azlik pay sahiplerinin haklarinin,
halka kapali sirketlerden farkl ola-
rak halka agik sirketlerde %10
yerine %5 pay sahibi tarafindan
kullanilabilmesine iliskin olarak
SPKn. m.11/8'de, “Turk Ticaret
Kanunu-nun 341, 348, 356, 359,
366, 367 ve 377 nci maddelerinde
esas sermayenin en az onda birini
temsil eden pay sahiplerine tani-
nan haklar, halka ac¢ik anonim
ortakliklarda, 6denmis sermayenin
en az yirmide birini temsil eden
pay sahipleri tarafindan kullanilir.”
hukmu yer almaktaydi. YTTK,
hangi hallerde halka acgik sirketler-
de azliga taninan haklarin %5 pay

sahipleri tarafindan kullanilacagini
ilgili maddelerde tek tek belirtmis-
tir. Buna gore, genel kurulun top-
lantiya c¢agrilmasi ve gundeme
madde eklenmesinde (m.411/1),
finansal tablolarin muzakeresinin
ertelenmesinde (m.420/1), &zel
denet¢i atanmasinda (m.439/1),
sirketin feshinde (m.531/1) ve sulh
ve ibranin genel kurulca onaylan-
masinda (m.559) sermayenin
%10’'una sahip pay sahiplerine
taninan haklar, halka agik anonim
sirketlerde sermayenin  %5’ine
sahip pay sahipleri tarafindan kul-
lanilacaktir.

7. Elektronik Ortamda Yonetim
Kurulu ve Genel Kurul

YTTK wuyarinca, anonim sirketler,
esas sozlesmelerinde duzenlen-
mis olmasi sartiyla, yénetim kurulu
toplantilarini tamamen elektronik
ortamda yapabilecekler veya bazi
dyelerin fiziken mevcut bulunduk-
lari bir toplantiya bir kisim Gyelerin
elektronik ortamda katilmasi yoluy-
la da yonetim kurulu toplantilarini
icra edebileceklerdir (m.1527/1).
Anonim sirket genel kurullarina ilis-
kin getirilen dlzenlemede ise,
anonim sirket genel kurulunun
tamamiyla elektronik ortamda
dizenlenmesine cevaz verilme-
mig, ancak genel kurula elektronik
ortamda katihm saglanabilecegi
hakmu getirilmistir. Bu hukmdn
uygulanmasi esaslari bir tlzuk ile
dlzenlenecek ve tuzagun yurarla-
ge girmesi ile birlikte genel kurulla-
ra elektronik ortamda katilma ve oy
kullanma sisteminin uygulanmasi,
pay senetleri borsaya kote edilmis
sirketlerde zorunlu héle gelecektir
(YTTK, m.1527/5).

Sonuc

YTTK’da halka agik anonim sirket-
leri ve sermaye piyasasl kurumlari-

ni etki altinda birakacak bir¢cok
hukim mevcuttur. Bu hudkumlerin
bir kisminin SPKn. ile nasil bir etki-
lesime girecegi hususu halen belir-
lilik kazanmamistir. Her ne kadar
YTTK’nin ticaret sirketlerine iligkin
ikinci kitabinin anonim sirketlere
iliskin dérdunct kisminda, “Ozel
kanunlara tabi anonim girketlere,
6zel hukdmler disinda bu kisim
huakdamleri uygulanir.” hukmd  yer
allyor olsa da (m.330) YTTK'nin
cesitli hukdmlerinde SPKn. htkim-
lerinin sakl tutuldugunun ayrica
belirtiimis olmasi ve halen SPKn.
tarafindan dizenlenen bazi husus-
larin YTTK tarafindan yeniden
duzenleniyor olmasi, soru isaretle-
rine neden olmaktadir.

ilgili bakanlik ve SPKr.'nun konuya
iliskin dizenlemeleri ve 6zel nitelik-
teki kararlar ile yargl sureclerinde
gelisecek uygulamalar ¢ergevesin-
de YTTK uygulamalarinin zaman
icerisinde netlesecegi sonucuna
variimaktadir.

1- Manavgat, Cagdlar, “Yeni Turk Ticaret
Kanunu'nun Kayit Yakamldluaga Yerine
Getirilmeksizin Ihrag ve Halka Arz
Kavramina Yaklasimi”, Sermaye
Piyasasi icinde, Ankara, Ekim-Aralik
2011, s.27.

2-YTTK'da “Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi” ifadesi kullaniimakla birlikte
bilinmelidir ki, 6223 sayill Kamu
Hizmetlerinin Ddzenli, Etkin ve Verimli
Bir Sekilde Yurdtilmesini Saglamak
Uzere Kamu Kurum ve Kuruluglarinin
Tegkilat, Gérev ve Yetkileri ile Kamu
Gérevlilerine lliskin Konularda Yetki
Kanunu'na dayanilarak ¢ikarilan 640
sayil Glumrik ve Ticaret Bakanhgi'nin
Tegkilat ve Gorevieri Hakkinda Kanun
Hdkmtnde Kararname m.2/(l) uyarin-
ca, sirketlerle ilgili hizmetleri ydrttme
ve bunlari denetleme yetkisi Glmrik
ve Ticaret Bakanligi'na verilmistir.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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YABANCI KONUK

Nitelikli ve genis isgiicti, yiiksek rekabet ortami ve yasal altyapr Fransa 'y
fon finansal yonetiminde Avrupa lideri yapti. Fransa'da sektoriin
gelisimini Fransa Portféy Yonetimi Dernegi’'nden (Association Frangaise
de la Gestion financiere-AFG) Stéphane Janine ve Carlos Pardo,
Kurumsal Yatinmctya anlatt.

URUMSAL YATIRIMCI-
Avrupa’nin 6nde gelen
fon yénetimi merkezle-

rinden biri olarak
Fransa’nin mevcut
konumunun arkasinda yatan ana
faktorleri anlatabilir misiniz?

Sektérdeki son istatistikleri de
bizimle paylasir misiniz?

AFG- Paris-merkezli yonetim sirket-
lerince buyuklugu 1,550 milyar euro
duzeyindeki varligin yénetiminin
gerceklestirildigi Paris fon yénetimi
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merkezi, finansal yonetim itibariyle
Avrupa’da birinci sirada yer aliyor.
Bireysel emirleri de fon yénetimine
ekledigimizde, Paris'ten yonetilen
portfdy tutar yaklasik 2,650 milyar
euroya ¢ikiyor.

Buna ilaveten fon kurulus yeri olarak
Paris, Avrupa’da ikinci sirada bulu-
nuyor.

Bu performansin arkasinda bir dizi
faktorun birlesimi yer aliyor. Birincisi,
Paris yoneticiler agisindan ¢ok canli
ve renkli bir yer. Paris ekosistemi ice-

risinde 80.000’in Uzerinde profesyo-
nel gorev yapiyor. Bu, dinyanin dort
bir yanindan gelmis son derece
genis ve gesitli yetenege sahip insan
glcunun bir araya gelmesi demek.
Bunun yani sira, bu profesyonellerin
cogunlugu, (Ecole Polytechnique
gibi) uluslararasi kabul goérmis
Fransiz YUksek Okullarinda
(Grandes Ecoles), Universitelerinde
veya is okullarinda egitim veya kurs
gdrmus kisilerden olusuyor.

ikincisi, bu canlilik bir dinamizm



Stéphane Janin
Uluslararasi lliskiler
Bolimii Direktorii

yaratiyor ve bu da yatinmcilar agi-
sindan yuUksek bir rekabet, yenilik
ve dusuk maliyeti beraberinde geti-
riyor. Rekabet ile ne demek istedigi-
mizi agiklamak igin size, Fransa’'da
yerlesik fon yonetimi sirketlerinin
sayisinin 600 civarinda oldugunu
soyleyelim.

Bu durum, ‘butik’ isletmelerin blytk
oyunculara devamli olarak meydan
okumasini saglayan bir ortam yara-
tiyor. Bu tablonun bir ucunda, dun-
yanin en blytk 20 fon yonetimi sir-
keti arasinda dort adet Paris mer-
kezli yonetim sirketi bulunuyor
(buna karsilik bu listede iki adet
Londra merkezli portfdy yonetimi
sirketi, iki adet de Almanya merkez-
li portfdy yénetimi sirketi var). Diger
ucta ise 400’den fazla Paris merkez-

Carlos Pardo
Ekonomik lliskiler
Boliimii Direktori

li ‘butik’ isletme, bUyUk kuruluslar igin
giderek daha fazla rekabet doguru-
yor. Bunun sonucunda, uluslararasi
yatirimcilar (onlarin yani sira yerli
yatinmcilar da), fon kurulusu baki-
mindan Avrupa’nin en bUyUk mer-
kezlerine kiyasla hem daha fazla
yenilikten hem de en dustk maliyet-
lerden faydalanma sansina sahip
oluyorlar. Fransa merkezli sirketlerin
ylzde 771'inin yabanci musteri taba-
nina sahip olmasinin nedeni de
burada yatiyor. Bu rekabet ortami da
devam edecek, ¢unku sik sik ortaya
ctkan uluslararasi mali krizlere rag-
men Paris’te agilan yeni yonetim sir-
ketlerinin sayisi net olarak artmaya
devam ediyor (6rnegin; Paris’te
2008'den bu yana, ¢cogunlugu giri-
sim ve uzman olmak Uzere 100°Un
Uzerinde yeni sirket acildr).

(itoe bannads yatenm Boni
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Sonuncu ancak digerlerinden énem-
siz olmayan bir baska husus da,
Fransa’daki yasal ¢cercevenin olduk-
ca rekabetci bir yapiya sahip olmasi.
Ornegin; kurulus yeri Paris olan bir
UCITS ve Alternatif Yatirm Fonu
(Alternative Investment Fund- AIF)
en fazla sekiz gunlik garanti stresi
icerisinde olusturulabilmektedir.
Fransa’nin  sermaye piyasalari
dUzenleyici kurumu AMF (Autorité
des Marchés Financiers) profesyo-
neller igin elektronik basvuru imkani
sunmanin yani sira web sitesinde
halka acik butin fonlara iliskin tim
bilgilere de erisim saglamaktadir.

KY- AFG, Fransa’da yatinm fonla-
nnin oynadigi rolii devam ettirmek
ve iyilestirmek adina neler yapi-
yor?

AFG- Fransa’nin duizenleyici gerge-
vesinde, somut kurallarla piyasa
disiplininin veya “soyut kurallarin” bir
araya getirimesinde profesyonel bir-
liklere ¢ok 6nemli roller duser.
Fransiz yasalar uyarinca, Fransiz
yonetim sirketleri lisans alabilmek
icin, baska bir ¢ok kriter arasinda,
(AFG gibi) taninmis bir profesyonel
birlige Uye olmak zorundadir.

AFG; Fransa merkezli (ister yeni
girisim olsun ister finans gruplarinin
istirakleri olsun) butin yénetim sir-
ketlerini temsil etmek ve bireysel
emirleri veya vyatinm fonlarini
(UCITS, hedge fonlari/hedge fonla-
rinin fonlari, girisim sermayesi fon-
lari, gayrimenkul fonlari, ¢alisan
tasarruf programlari...) yénetmekle
gorevlidir. AFG'ye Uye 420’den fazla
sirket mevcuttur. Bunlar, Fransa’da
yonetilen portféylerin %98'ini temsil
etmektedir.

Bu ylksek temsil orani, AFG'ye
Fransiz portfdy yonetimi sektérinde
calisan profesyonellere egitim ve
kurs verilmesinde merkezi bir gérev
vermektedir.

Bu egitim faaliyetini; profesyoneller
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YABANCI KONUK

|
Fransiz yasalart
wyarmca, Fransiz
yonetim sirketleri lisans
alabilmek icin, baska
bir cok kriter arasinda,
(AFG gibi) tanimmus
bir profesyonel birlige
tiye olmak
zorundadir.

icin dahili egitim programlarimiz
(2011’den bu yana) ve yine gecti-
gimiz yil baslattigimiz profesyonel-
ler ve 6grencilere yonelik sertifika
programlari araciligiyla gergekles-
tiriyoruz.

AFG tarafindan konulan ve AFG
Uyesi yonetim sirketlerinin uymak

zorunda oldugu Kurallar da profes-
yoneller i¢in bir kilavuz ve piyasada
disiplin saglanmasinda gugcld bir
gereg islev goruyor. 1980’lerden bu
yana zamaninin ilerisinde bir vizyon-
la sekillendirilen bu Kurallar, butdn
fonlara veya spesifik bazi alanlara
hitap etmektedir. Ornegdin AFG Etik
Kodu 1990'dan bu yana; fonlarin
performansinin ve fon siralamasinin
aciklanmasina  iliskin  Kurallar
1998’den bu yana ve SRI fonlarina
uygulanacak Seffaflik Kurali ise
2005ten bu vyana yuarUrlUktedir.
Fransiz dlzenleyici Kurulu AMF’nin,
bu AFG Kurallarindan herhangi biri-
sini ihlal eden yonetim kuruluslarina
yaptinm uygulayabileceginin 6zellik-
le altini gizmek isteriz.

AFG Kurallari, bu veya benzer
baska hususlarda, zorunlu olma-
makla birlikte ihracgilarin uymalari
tavsiye edilen birer kilavuz iglevi de
gorurler. Tipki Kurumsal Yoénetim
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Kurallari’'nda oldugu gibi.

KY-Fransa fon sektorii Avrupa’daki
bor¢ krizinden nasil etkileniyor ve
oéniimiizdeki yillara iligkin beklenti-
leriniz neler?

AFG - Avrupa’da devam eden borg
krizi elbette komsularimizi oldugu
gibi Fransiz aktif yonetimi sektordnd
de olumsuz etkiledi ve bu nedenle
2012 yili beklentilerimiz umdugumuz
kadar parlak degil. Ancak butdn
bunlara kargin, 6numuzdeki dénem-
de Fransa’da portféy yonetimine ilis-
kin beklentilerimiz olumlu. Bunun
orta ve uzun vadede teyidi igin basit
bir gercegin géz éntinde bulundurul-
masl! yeterlidir. Fransa’da makro
dlzeyde tasarruflarin ana kalemini
olusturan hane halki tasarruflar 3,5
trilyon euro (GSYiIH'nin %175') dola-
yinda finansal varliga sahiptir.
Gayrimenkuller de bu rakama ilave
edildiginde, toplam 10,000 milyar
euro tutarinda bir hane halki varligi-
na ulasilir. Bu varliklar her yil ortala-
ma yUzde 4-5 oraninda blyUmekte-
dir. Dolayisiyla, orta ve uzun vadeli
bir perspektiften bakildiginda, tasar-
ruf sahipleri varliklart icin yonetime,
bunun yani sira sirketler de kendi
sermayelerini  guclendirmek i¢in
piyasalardan finansman ihtiyaci duy-
maya devam edecekler. Bu iki faktor,



getiri arayisinda olan yatirimcilarla
sermaye pesinde olan sirketler ara-
sinda dogrudan bir baglanti olus-
turmasi sebebiyle, sektdérumuizin
daha da buyumesini bir zorunluluk
degilse bile blyutk bir olasilik haline
getirmektedir.

Fransiz portfdy yonetimi sektoriine
iliskin bu olumlu gérdnum, bulylk
Olcide sektorin karesel tasarruf
piyasasindan artan dlzeylerde pay
‘kapma’ icin know-how gelistirme ve
bunu disariya vermeyi surdirme
yetenegine de baglidir. Elbette
butin bunlar da bizim istikrarli bir
kurumsal cerceveyi devam ettire-
rek, ekonomimizin rekabet gucunu
artirmamiz halinde gergeklesenbilir.

KY-Kurumsal yatinmcilarin
Fransiz ekonomisi acisindan
6nemi ve ekonomide oynadiklar
rol hakkinda bilgi verir misiniz?

AFG - Dogrusunu soylemek gere-
kirse, Fransa’da en buyuk kurum-
sal yatirrmcilar, fon yonetimi sirket-
lerinden de 6te, 2,000 milyar euro-
yu asan rezerv meblagiyla toplam
rezervlerin buyuk bir kismini temsil
eden sigorta sirketleridir. Piyasada
islem yapan buna benzer diger
yatirmcilar arasinda; emeklilik fon-
lari ve calisan yardim fonlarinin

yani sira bir ¢esit devlet fonu olan
FRR (Fonds de Réserve pour les
Retraites) ve bazi kamu calisanlari-
nin emeklilik fonlarr da sayilabilir.
Kurumsal yatinmcilarin rezervleri-
nin yaklasik %75’ini, tguncd sahis
portfdy ydnetimi sirketlerine emanet
ettigini de burada belirtmemizde
fayda var.

Ekonomik acgidan bakildiginda,
kurumsal yatinmcilar ellerinde tut-
tuklart  fon bUydklugd itibariyle
Fransiz ekonomisinin finansmaninda
kilit bir kaynaktir. Hepsi birlikte,
Fransa'daki ana endekslerin (CAC
40 ve SBF 120, MidCap 100...) piya-
sa degerinin yluzde 25-30'unu ve
finans-disl kurumlarin ihrac ettikleri
tahvillerin (Hazine tahvilleri) yaklasik
Ucte birini ellerinde tutmaktadirlar.
Toplam devlet tahvillerinin de dortte
biri kurumsal yatirimcilarin elindedir.
Son olarak belirtmekle birlikte, diger-
lerinden 6nemsiz olmayan bir bagka
islevleri de degerli kagitlarinin yari-
sini mevduat olarak bankalarda
bulundurmak suretiyle bankacilik
sisteminde likiditenin desteklenmesi-
ne de 6nemli bir katki saglarlar.

KY- Fransa’da portfoy yodnetimi
sektorii acisindan kurumsal y6neti-
min 6nemi nedir? Sektoriin, AFG
Kurallannin yiiriirliige girmesinden

bu yana kurallara uyumu ve tepkisi
nasil olmustur?

AFG - AFG, portfoy yonetimi sirket-
lerine, bunlarin borsaya kote ihraggi-
larla hissedarlik iligkilerinde rehberlik
etmek  amaciyla  profesyonel
Kurumsal  Yoénetim  Kurallar’ni
Avrupa’da ilk yayinlayan ve gelisti-
ren kurum olmustur. AFG’nin ilk
Kurumsal Yonetim Kurallar 1998'de
yayinlanmis ve o zamandan bu yana
duzenli olarak guncellenmistir (son
guncelleme tarihi Ocak 2011'dir).

AFG, portfdy yoneticilerinin yatirm
yaptiklari sirketlerin yasamlarinda
aktif bir rol Ustlenmeleri ve bu sirket-
leri orta ve uzun vadeli bir bakis aci-
slyla takip etmeleri gerektigine inan-
maktadir.  AFG'nin, ihraccilarin
Genel Kurullarinda aldiklar kararla-
rin degerlendiriimesi ve bu kararlarin
hissedarlara faydali olmadigi huk-
mune variimasi halinde, s6z konusu
sirketlerin uyariimasinda portféy
yoneticilerine yardimci olmak Uzere
Tavsiyeler Rehberi hazirlamasinin
sebebi budur.

AFG, iste bu AFG Kurumsal Yénetim
Kurallari’'na dayanarak SBF'ye kayit-
Il halka a¢ik 120 ihragginin aldigi
kararlarin (6zellikle Genel Kurul top-
lantilarinda hissedarlarinin onayina
sunduklari kararlarin) devamli olarak
izlenmesini saglar, ve bu kararlardan
bazilarinin AFG Kurallarina uygun
olmamasi halinde portfdy yonetimi
sirketlerine  “uyarilar” vyayinlariz.
Boylece, ihraggilarin hissedarlarina
sunduklari Kararlari desteklemek
veya reddetmek konusunda vere-
cekleri kararlara yardimci olmus olur.
Bu baglamda, ilging bir rakam verile-
bilir:  Paris’teki Portféy Yonetim
Sirketlerinin %88’ hissedarlar top-
lantilarinda bir karari kabul veya red-
dederken AFG tavsiyeleri veya ikaz-
larindan faydalaniyor. Bu da derne-
gimizin guvenilirligini acik bir sekilde
gOsteriyor.
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FON DUNYASINDAN HABERLER

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

Pimco’nun Total Return Fonu'nun,

“Borsa Yatirnm Fonu” da cikti!

orsa Yatirm Fonlar

(Exchange Traded Funds)

sektérinde yilin en merak-
la beklenen halka arzi, Mart
basinda Pimco tarafindan ger-
ceklestirildi. Pimco’nun yildiz fon
yoneticisi ve kurucu ortagr Bill
Gross’un yonettigi sirketin Amiral
gemisi ve 150 milyar dolarlik
buyUkltgu ile dinyanin en buyuk
yatirnm fonu olan Total Return
Fonu’'nun (PTTRX) “Borsa Yatinm
Fonu“ seklinde paketlenmis yeni
versiyonu Mart basinda halka arz
edildi.
Aktif olarak yonetilen PIMCO Total
Return Exchange Traded Fund
(TRXT) gunltk olarak pozisyonla-
rini aciklamakta ve yonetim Ucre-
ti olarak yillik %0.55 uygulamak-
ta. Bu perakende olarak satilan
Fon versiyonunun %0.85'lik yone-
tim Ucretinin altinda olmakla bir-
likte, kurumsal satisa konu olan
PIMCO Total Return Institutional
Fund'in (PTTRX) %0.46 oraninin
biraz Uzerinde bulunuyor.
Total Return Fonu’nu 1987 yilin-
dan bu yana yoéneten Gross,
1998, 2000 ve 2007 vyillarinda
Morningstar tarafindan yilin en iyi
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sabit getirili fon ydneticisi secilmisti.
Fonun BYF versiyonu olan TRXT'de
future, swap ve opsiyon gibi tlrev
aranlerin kullaniimayacag ifade
edildi. Fonun daha c¢ok yine Bill
Gross’'un yonettigi Harbor Bond
Instl Fonuna paralel yoénetilecegdi
aciklandi.

TRXT’nin pozisyonlari gunluk olarak
aciklandigindan, artik yatirnmcilar
Bill  Gross’un  makroekonomik
goruslerini gercek zamanli olarak
izlemek olanagina kavusacaklar.
Her ne kadar iki fonun igeriklerinde

Bill Gross, CEO Pimco

bazi farkliliklar olacaksa da, gelismis
tekniklerle her iki fonun ayni getiriyi
saglamasi hedefleniyor.

Dokuz aylik bir basvuru sureci sonra-
sinda 1 Mart tarihinde satisa ¢ikan
fon, kisa strede 300 milyon dolarlik
bir buydkluge ulasti. Mart 2012 sonu
itibariyle su anda en buyuk BYF tah-
tinda, 106.5 milyar dolarlik net aktif
deger buyuklugu ile SPDR S&P 500
(SPY) oturmaktadir.

HenlUz halka arzinin Gzerinden bir ay
gegmesine karsin karsilastirma 6IgU-
tu olan Barclays Capital U.S.
Aggregate Index’ini 219 baz puan
geride birakan TRXT (karsilastirma
olcatunun  %0.55 kaybina karsi
%1.64 getiri sagladi) gelecekten
umutlu. Fon yéneticileri ipotekli bono-
lardaki yUkld pozisyondan saglanan
bu basarinin, bir ceyrek daha devam
etmesi durumunda fonun hizla blyu-
mesini bekliyorlar. Pimco, daha énce
de aktif yonetilen sabit getirili enstru-
manlara bagl iki adet BYF halka arz
etmisti.

Bu yil Mart sonuna kadar halka arz
edilen 82 BYF'nin 1,2 milyar dolar
satis gercgeklestirdigine bakilirsa,
PIMCO'nun basaril bir halka arz yap-
tig1 ortaya cikiyor.



Avrupali Fon Yoneticileri basarili

ipper tarafindan yapilan yeni

bir calisma, Avrupali fon

yoéneticilerinin son 20 yilda
endeksleri ge¢me konusunda
basarili bir performans gosterdik-
lerini ortaya koyuyor. Zaman ve
turlere gore farkhliklar ortaya ¢iksa
da, ortalama olarak aktif fon yéne-
timi yapan Avrupali hisse senedi
fonlarinin %40’ 1inin karsilastirma
Olcutlerini  (benchmark) geride
biraktiklarl ortaya ¢ikti.
Aktif yonetilen fonlarin karsilastir-
ma Olgutlerine karsi basarisi bir-
¢ok arastirmada sorgulanirken, bu
fonlar “pasif yonetilen” fonlara
karsi hem endekslerinin gerisinde
kalmalari hem de asir islemler
nedeniyle fazla maliyet yaratmalari
konularinda elestiriliyordu.
Ancak piyasalara bakildiginda,
aktif yodnetilen fonlarin piyasadaki
agirhgr gok agik olarak goérultyor.
Avrupa’da aktif yoénetilen fonlarin
buyuklagt 1,5 trilyon Euro’nun
biraz altinda iken Endeks Fonlarin
bUyukligu 168 milyon Euro ve
Borsa Yatirrm Fonlari’nin blyudklu-
gu 139 milyon Euro duzeyinde
bulunuyor. Bir baska deyisle, pasif
yonetilen Urunler hisse senedi fon-
lari i¢cinde %17 gibi bir pay elde
etmis durumda.
Aktif fon yoénetimi sektérdnin gelis-
mesinde, sagduyulu fon secimi ve
profesyonel fon yénetimi danis-
manligr gibi hizmetlerin bir arada
verildigi “fon sepetlerinin” (Fund of
Funds) gelismesi ile paralellik
arzettigi  g6zden kagmamali.
Avrupa hisse senedi fon sepetleri-
nin bUydkltgu de 370 milyon Euro
ile pasif yonetilen Urtnlerden daha
fazla.
Son 20 yili kapsayan arastirmanin
en acik sonuclarini, Aralik 2011
sonu itibariyle aktif yonetilen hisse

ve bono fonlarin son 1, 3 ve 10 yil-
lik sonuglarina baktigimizda gore-
biliyoruz. Hisse senedi fonlari icin
‘karsilastirma olgutdini“ gegenle-
rin orani 2011 yilinda %26.7, son
Uc yilda yuzde 40 ve son 10 yilda
%34.9 olarak ortaya cikiyor. Bono
fonlarinda ise durum biraz daha
degisik, karsilastirma ol¢cutunu
gecenlerin orani son (¢ yilda
%45.3 gibi farkli olarak yuksek
iken, son 10 yilda %16.2'ye gerili-
yor. 2011 yilinda ise hisse fonlari-
na yakin olarak %23.7 olarak
hesaplanmis.

Lipper'in Arastirma muddrtd Ed
Moisson, s6z konusu arastirmada
1992'den 2011 yili sonuna kadar
olan 20 yillik surenin 1,3 ve 10’ar
yillik dénemler seklinde incelendi-
gini belirtiyor. Buna gbére vyillk
bazda degerlendirildiginde, karsi-
lastirma oOlcdtint geride birakan
hisse senedi fonlarinin orani
%59.1 ile %26.7 (rastlantisal ola-
rak ilk ve son yillar)arasinda degi-
sirken, bu doénem icin ortalama
%42.8 duzeyinde gerceklesmis.
Son yilin en dusUk ortalamaya
sahip olmasi, zor piyasa kosullari-
nin bir gbstergesi olarak ifade edi-
liyor.

Ortalama olarak fonlarin %42.8'i
yillik bazda karsilastirma dl¢utleri-
ni geride birakirken, calisma daha
anlamli kilinmak Uzere uzun vadel
performanslari  da kapsamina
almis. Buna goére 1992-2011 ara-
sindaki tger yillik dénemler deger-
lendirildiginde, bu Uc¢ yillik sureler-
de kargilastirma olcttint gecen
fonlarin orani %41.4 olarak ortaya
ctkmis Ayni sekilde 10’ar yilhk
ardisik sureler degerlendirildigin-
de ise, yine basarili fonlarin orani
%39.7 olarak hesaplanmis. Genel
olarak sUre uzunluguna paralel

Lipper'in Arastirma Miidiirii Ed Moisson

i
LIPPER

biraz gerileme olsa da, fonlarin
basari performansi %40’lar dlze-
yinde istikrarli bir seyir izliyor.
Ancak s6z konusu performans,
tum fon kategorilerinde ayni oran-
lari isaret etmiyor. Ornegin sabit
getirili fonlar kategorisinde, 10 yil-
Ik dénemlerde karsilastirma 6lcu-
tunU gecen fonlarin orani %17.4’e
geriliyor.

Ed Moisson, sonug olarak yaptigi
de@erlendirmede, bu calismanin
aktif ve pasif yonetim tarzlari ara-
sinda yillardan beri sirmekte olan
tartismaya bir son s6z soyleme
iddiasinda olmamakla birlikte,
Avrupa’daki fon yoneticilerinin per-
formanslarina iliskin kapsamli bir
calisma oldugunun altini ciziyor.
Sonug olarak, genelde aktif yoneti-
cilerin %40 oraninda karsilastirma
Olcutlerini geride birakmakla birlik-
te, yillara gére (%30-60) ve bolge-
lere gore (%20-50) arasinda farkli-
liklar ortaya ¢ikabiliyor.

kurumsal yatinmei nisan-haziran 2012
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Hedge Fonlar artida, ancak yeterli degil

012 yilinin ilk ceyreginde Hedge

Fonlarin yatirmcilarina para

kazandirmakla birlikte, pek dyle
g6z kamastirici bir performans sergi-
lemedikleri ortaya ¢ikti. Nisan basin-
da aciklanan Bank of America Merrill
Lynch'in hedge fon endeksine gore,
yilin ilk ¢ceyreginde s6z konusu fonlar
%2.30 kazandirdi. Bu hem S&P
500'Un %121k performansinin, hem
de ortalama hisse senedi yatirim fon-
larinin® %12'lik getirilerinin  oldukga
gerisinde kaldi.
Merrill Lynch’in analistlerine gore,
hedge fonlarin ¢cogunlugu olumlu
ekonomik verilerle ciddi yUkseligler
kaydeden son ralliye katilmakta ge¢
kaldilar. Hisse senedi pozisyonu tagl-
yan fonlarin ortalama %35 uzun
pozisyonda oldugu belirtilirken,
bunun tarinsel ortalama olan %35-

40'1n bile altinda kaldigr vurgulaniyor.
Hedge fonlar getirilerini diger yatinm
fonlar gibi kamuya ac¢iklamak zorun-
da olmadiklarindan, iki trilyon dolarlk
endustrinin - performansini  merak
edenler igin bu tdr agiklamalar ¢ok
yakindan izleniyor. Hedge Fund
Research gibi diger kuruluglarin da
yakin zamanda sektore iligkin ik cey-
rek verilerini agiklamalari bekleniyor.

Bu arada basarili performans goste-
ren bazi hedge fonlar “varlikli yatinm-
cilarina” bilgi vermeye bagladilar.
Ornegin, David Einhorn’un Greenlight
Capital ilk ceyrekte %6.9'luk bir per-
formans gosterdigini agikladi, gecen
yil ciddi zarar yazan Whitney Tilson
ise bu yil ilk ¢ceyrekte %23.8 ve Mart
ayinda Moda sirketi dEIIA, JP Morgan
ve emlak sirketi Howard Hughes
Corp’a yaplilan yatirmlarla %10.8

DWS Investments satiliyor mu?

eutsche Bank'in Mart ayinda

SEC’e verdigi kamuoyu aydinlat-

ma bilgisinde, uzun zamandir
alici aradigi varlik yénetimi sirketi DWS
Investment’a nihayet bir talip buldugu
anlasildi. Kamuoyu bilgilendirmesinde,
icinde 46 milyar dolarlik ABD fon yone-
timi birimi de olmak Gzere, 535 milyar
dolarlik aktiflerin satis pazarligr icin New
York merkezli Guggenheim Partners sir-
keti ile masaya oturuldugunu agikladi.
S6z konusu varliklan satim istegi yakla-
sik dort ay 6nce aciklanmisti ancak su
ana kadar resmi bir aciklama yapiima-
misti. Resmi bir agiklama olmamakla
birlikte, Financial Times kaynakli speku-
lasyonlarda varliklarin 2 ile 2.7 milyar
dolar arasi bir fiyatla devredilebilecegi
ileri strtimekteydi.
1990'larin sonu ve 2000'lerin basinda
birtakim satin almalar ile yeniden yapi-
lanma surecine giren DWS, yUksek per-
sonel degisim orani ve ddstk fon per-
formanslari ile istikrarll bir yapiya kavu-
samadigl gibi; Boston, New York,
Lousville, Kentucky ve Frankfurt gibi
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merkezleri biraraya getirebilecek ortak
bir kultr de olusturamamisti.

S6z konusu anlasmanin DWS'nin prob-
lemlerini ne duzeyde halledecegi ve
hissedarlarina ne kazandiracag! hentiz
belirsiz.  Sirket son zamanlarda buyk
capl  kdresel fonlarinin  yénetimini
Frankfurttaki merkeze kaydirmisti.
Ayrica Deutsche Bank'in daha 6nce
yaptigi  aciklamalarda Asya ve
Avrupa’daki 6zel servet yonetimi bolim-
lerini elde tutmak istedikleri ifade edil-
misti. Her durumda, yapilacak bir anlas-
ma Guggenheim'in gelecegdi icin ¢ok
Onemli olacak. Yaklasik 10 yil kadar
6nce Guggenheim ailesinin  servetini
yénetmek icin kurulan firma, simdi ken-
dini farkli alanlarda iddiali bir finans sir-
ketine déntstirme hamlesi icinde gorU-
nbyor. 2009 vyilinda Clymore adl
BorsaYatinm Fonu ve yatinm ortakligi
yoneticisi sirketi satin alan
Guggenheim, alti ay 6nce de RydexSGl
adli fon ve Borsa Yatinm Fonu sirketini
satin almisti. Bu kigUk hamlelerin yani
sira, eger DWS ile anlasmayi imzalaya-

Whitney Tilson

kazandigini yatinmcilarina duyurdu.
Yilin ilk geyreginde genel olarak sirket
birlesme ve satinalmalarina yogunla-
san hedge fonlar %6.9 gibi yUksek
getiri saglarken, uluslararasi doviz,
faiz ve hisse senetlerine yatirm yapan
“global macro” kategorisindeki fonlar
%1.05 kaybettiler.

Josef Ackerman, CEO DWS

bilirse Guggenheim mevcut 125 milyar
dolarlik yoénetilen varlik bUyUkligunu
bes kat daha buyutecek!

S6z konusu anlagsmanin Nisan ayi igin-
de sonuclandirnimasi sonrasinda, Mayis
ayinda  Grubun CEOsu  Josef
Ackerman’in ayriimasi ile yeni bir yapi-
landirma girisimi olacagi s®yleniyor.
DWS'nin 15000 asan calisani ve 400
milyar Euro Uzerindeki yonetilen varlikla-
n ile nasil bir hamle icinde olacagi
merak ediliyor. Deutsche’nin satis plani
icinde DWS America, Amerika’daki yati-
nm fonu yénetimi, kirresel sigorta varlik
yonetimi ve klresel alternatif varlik yéne-
timi gibi farkli alanlar bulunmakta.



Para Piyasasl Fonlarinda Reform tartismalari

ara piyasasl fonlari (Money

Market Funds) gibi katiima

pay! sahiplerine gunltk likidite
saglama amaci olan ve geleneksel
olarak en guvenli ve istikrarll fon tara
olarak bilinen fonlar, son birkag yili
gergekten oldukga sikintili gegirdi.
2008 yilinda Reserve Primary Fund
adll para piyasasl fonunun zarar
ederek, “nominalin altina” gerilemesi
ile sektdrde ortaya c¢ikan guven
bunalimini yeniden tesis etmek igin
baslayan tartismalar hala devam
ediyor.
Bilindigi gibi ABD para piyasasi fon-
lari da diger fonlar gibi Sermaye
Piyayasi Kurulu (SEC)nun 1940
tarihli Investment Company Act cer-
cevesinde oldukca detayll olarak
duzenlenmektedir. ABD para piya-
sas! fonlari en yUksek ratingli bono-
lara vadesi 13 ayl asmamak Uzere
yatinm yapabiliyor ve fonun ortala-
ma agirlikl  vadesinin 60 gunu
asmamasl gerekiyor. Ayrica, kamu
bonolari ve O/N disinda bir kurulu-
sun borglanma kagitlarina fonda
%5’den fazla pozisyon acilamiyor.
Para piyasasi fonlarini diger fonlar-
dan ayiran énemli bir &zellik, bir
dolarin altina didsmesine ve zarar
yazmasina izin verilmemesi. Para
piyasasl fonlarinda deger kaybina
izin veriimedigi icin fon bir dolarin
altina dusemiyor; Net Aktif Degerin
bir dolarin altina ddsmesi durumu
“broke the buck” olarak adlandirili-
yor ve bu olay 2008'e kadar Likit fon-
larin 37 yillik tarihinde yalnizca U¢
kez olmustu. Oncekiler pek fazla
6nemsenmese de, 2008 yilinda
Lehman’in batmasiyla tetiklenen,
sektdrun en eskilerinden biri olan 65
milyar dolarlik Reserve Primary
Fund'in bir dolarin altina duserek
0.97 cente kadar gerilemesi, sektor-
de adeta “sok” etkisi yapmis ve ABD
Hazinesi'nin de mudahalesi ve
garantisi ile ¢b6zUme kavusturulan
ciddi bir kriz yaratmisti. S6z konusu
¢OzUm ve garanti ile yatinmcilar 99

centlerini geri alabildiler.

Aslinda 2010 yilinda yapilan dtzen-
lemeler ile para piyasasi fonlari icin
ek onlemler getirildi. Daha 6nce 90
glin olan ortalama vade 60 gune
cekildi, varliklarin minimum
%10’'unun nakit ya da O/N gibi gtn-
Uk vadede tutulmasi 6ngoéruldu.
Diger %30 kismin da azami 60 gln
vadeli yatinm araclarinda tutulmasi
zorunlu kilindi.  Ayrica, tum pozis-
yonlar ayda bir web sitesinde acik-
lanmaya basladi. Para piyasasi fon-
larinin bu dtzenlemeler sonrasinda
daha dikkatli olduklari g&zlemleni-
yor; oérnegin Fitch Ratings’in bir
calismasina gore, Avrupa krizinin
basgdstermesi ile 10 buyuk ABD
Likit Fonu Mayis-Eyltl 2011 déne-
minde Avrupa pozisyonlarini %37
oraninda azaltirken, Avustralya,
Japonya ve Kanada gibi Ulkelere
yonelmigler.

Mevcut durumda para piyasasi fon-
lari eskisine gére daha guvenli olsa
da, yine de 100 yilda bir olabilecek
olaylara kargl alinabilecek énlemler
konusunda U¢ farkli distnce akimi
tartisiimakta. Birincisine gore bir
dolarhk NAD (net aktif degeri)
duzenlemesi, yanlis bir guvenlik
duygusu uyandiriyor ve yatirimcilar
panik ortamlarinda fon paylarini sat-
malari durumunda fazladan oynaklik

ve risk yaratiyor. Bu nedenle para
piyasasl fonlarinin da (tum diger fon-
larda oldugu gibi) piyasa fiyatlari ile
degerlendiriimesi 6neriliyor.

ikinci goriise gore ise, para piyasas
fonlari belli bir sermaye karsiligi tuta-
bilirler veya dusen piyasalarda NAD
farklihgini kapatabilmek icin pay
iadelerini sinirlayabilirler. Dogal ola-
rak tim bu &nlemler maliyetli olacagi
icin dusuk getiriler seklinde yatirim-
cilara yansimasi 6nlenemez.
Uclinctl gériise gore, 2010 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SEC)
yatinmcilari ve sektérl koruma ama-
clyla yaptigr likidite gereksinimi,
ortalama vade ve bono kalitesine
getirilen  standartlarla yeterince
duzenleme yapildigi icin ek dnlemle-
re gerek duyulmuyor.

Burada SEC’in son bir diizenlemesi-
ni de hatirlatmak gerekir. Ocak 2011
tarihinden itibaren SEC tum fonlarin
aylk olarak en fazla 60 gtin gecikme
ile “Golge NADlerinin (shadow NAV)
web sitelerinde aciklanmasini zorun-
lu kilmisti. Daha fazla seffaflik ama-
ciyla yapilan bu bildirim ile para
piyasasl sahipleri piyasa fiyatlari
konusunda da fikir sahibi olabiliyor-
lar. Mevcut durumda para piyasasi
fonlari, SEC’in dlzenlemeleri uyarin-
ca elde tutulan sabit getirili varliklar
ic iskonto oranlari ile fiyatlyorlar.

kurumsal yatinmel nisan-haziran 2012
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YATIRIM FONLARI SEKTORUNE KAYNAK KiTAP:

“Yatirim Fonlar ve Kurumsal Yonetim”

ermaye Piyasasi Kurulu
S(SPK) Basuzmani Taliye

YesilirdU'ntin Turkiye'de
kurulu yatinm fonlarini yénetim
ve organizasyon perspektifin-
den inceleyen akademik calis-
masl  “Yatinrm Fonlar ve
Kurumsal Yonetim”,  Turkiye
Kurumsal Yatirmci Yoneticileri
Derneginin katkilariyla Scala

Yayincilik'tan ¢ikii. -

Taliye Yesilurdd'ndn Tark yati-
rim fonu sektérinun sikisip kal-
digi  GSMHnin  %2-3'leri
baydkliginden kuantum sigramasi
yapmasina ve Avrupa Birligi'ne uyum
cercevesinde yapisal dontstimund
gerceklestirmesine katki saglamayi
amagladigl bu calismasi, alaninda
onemli bir boslugu dolduran kaynak
kitap 6zelligi tasiyor.

Yillardir bu alanda strdtrdidgu incele-
melerle taninan Yesillirdd’ntn Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstittist,
Yénetim ve Organizasyon (ing.)
BolUmU’'nde gergeklestirdigi bu akade-
mik calisma, yatinm fonlarini genis bir
perspektiften mercek altina aliyor.
Calisma ayni zamanda, Mart 2012 iti-
bariyle kamuoyunun goértstne agilan
ve konuyla ilgili kékltu degisiklikler ice-
ren yeni Sermaye Piyasasl Kanunu’na
ve gelecekte yapilmasi planlanan
duzenleme degisikliklerine iligkin bilgi-
leri de kapsiyor. Yesilurdd, yatinm fon-
larinin yénetim kurulu niteligindeki fon
kurulu Gyelerinin rollerini, Avrupa Birligi
duzenlemelerine uyum cercevesinde
yapilacak organizasyonel degisime ilis-
kin tutumlarini, yatinmcilarin fon segim-
lerindeki tercih kriterlerini ve yatinm
fonu organizasyonlarindaki kurumsal
yonetim uygulamalarini hem bir akade-
misyen, hem de bir uygulayici gozlyle
irdeliyor. Ayrica, yatinm fonu organizas-
yonlarinda kurumsal ydnetim uygula-
malariyla ilgili sorularin da yer aldigi
polim, Turkiye'de bu konuda gercek-
lestirilen ilk anket niteligini tasiyor.
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Ayrica, yatinmeilarin fon secimlerinde-
ki tercih kriterlerine iligkin anket sonug-
lari, yatinm fonu sektériinde “yatirimci
guveninin” saglanmasi konusunun
onemini bir kez daha vurguluyor.
Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri
Dernegi'nin Bagkani Gur Cagdas da,
kitaba yazdigi sunus yazisinda kuresel
ekonomik kriz sonrasinda tim dinyada
oldugu gibi Turkiye’'de de “yatinmci
gUveni’nin olusturulmasinin - blytk
6nem kazandigina isaret ediyor.
Yatirimcilarin kendi menfaatleri ile yati-
rnm yaptiklar kurumlarin menfaatleri
arasinda bir denge gozetileceginden
ve bu denge icinde kendi menfaatleri-
nin 6n planda tutulacagindan emin
olmak istediklerini vurgulayan Gur
Cagdas sdyle devam ediyor: “Bu den-
genin saglanmasinda énemli bir arac
Olarak sunulan kurumsal yénetim ilke
ve uygulamalarini, yalnizca borsa sir-
ketlerinin degdil finansal sistem icinde
yer alan tdm kurumlarin éztimsemesi
ve yoénetim anlayislarina yansitmasi
blyik énem tagiyor.”

Cagdas’a gore, “Yatinmci guveninin
artinlmasi konusunda &nemili katkilar
saglayacagini dusindagumiz ve 2012
yili igerisinde yasalasmasi beklenen
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile, yati-
nm fonu sektérinde rekabeti ve hizmet
kalitesini arttiracak, yonetilen portfoyle-
rin bdydmesine ivme kazandiracak
yapisal déntisdmdin énu agihyor.”

Taliye Yesildtrdt 1995 yilinda
uzman yardimcisi olarak géreve
basladigl Sermaye Piyasasi
Kurulu'nda Denetleme,
Ortakliklar Finansmani ve
Kurumsal Yatirimcilar
Dairelerinde uzman olarak gérev
yapti. Halen Sermaye Piyasasl
Kurulu - Avrupa Birligi
Grubu'nda (istanbul) Baguzman
olarak calisiyor.
Yesiltrdu, Almanya ile yuruttlen
Sermaye Piyasasi Mevzuatinin
Avrupa Birligi Mevzuati ile uyum-
lastiriimasi konulu Eslestirme
Projesinde cesitli gruplarda
calisti, yatinm fonlari ile kurucu
yonetim sirketlerine yonelik calis-
ma grubunda énemli rol Ustlendi
(2006-2007). Ayrica, serbest
yatinm fonlarina (hedge funds)
iliskin raporlar bulunmakta olup,
bu fonlara iliskin Turkiye’'deki
duzenleme calismalarini yuruttd.
1994 yilinda Marmara Universi-
tesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi isletme (ing.)
Bolumunden mezun olan
Yesilurdu, 2002-2003 yillari ara-
sinda University of Pennsylvania
Wharton Business School'da
finans sertifika programini
tamamladi. Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitdsu,
Yénetim ve Organizasyon (ing.)
YUksek Lisans Programi’'ndan
“Avrupa Birligi'ne Uyum
Duzenlemeleri Cergevesinde
Doénustm Surecindeki Kolektif
Portfoy Yonetimi (Yatinm Fonlarr)
Sektorinun Kurumsal Yoénetim
ve Organizasyon Yapisi
Agisindan incelenmesi” adli tezi
ile Aralik 2011 tarihinde
mezun oldu.



Derleyen: Levent Giirses

Yatirim efsanesi John Templeton'in tarz

o nlt fon yoneticisi Sir John Templeton,
U dUnyanin en 6nde gelen yatirimcilarindan
biri olarak kabul edilir. "Templeton'in Para
ile Tarzi: Efsanevi Bir Yatinrmcinin Felsefesi ve
Stratejisi*  (Templeton's  Way with Money:
Strategies and Philosophy of a Legendary
Investor) bu glclU yatinrmeinin basarisinin nere-
den kaynaklandigini, 21. ylUzyila damgasini
vuran bu yatirrmcinin, uzun ve basarili yasami
boyunca uyguladigi ve bugtn bile gecerli olan
yontemlerini anlatiyor. iki yatinm uzmani Alasdair
Nairn (kendisi 10 yil Sir Templeton ile birlikte
calismistir) ve Jonathan Davis tarafindan kaleme
alinan kitapta, daha énce yayimlanmayan doku-
manlarin yani sira John Templeton'in basit ancak
etkili yatinm felsefesi detayli bir bicimde ince-
leniyor.
Templeton'in yatinm felsefesi, kitapta su ana
basliklarla inceleniyor:
e Daha 6nce yayimlanmamis bir dizi dokiman
temel alinarak, yeni ve detayli bir yeniden deger-
lendirme... Burada Temleton'in yatinm kariyerinin
iki asamasinda -ilkinde yatirrm danismani olarak,

ikinci asama ise doneminin en bulyUk kuresel
yatinm danismani olarak-uyguladigi stratejiler yer
aliyor.

e Templeton Growth Fund'in performansinin
detayl ve 6zgun incelemesi... Templeton'in orta-
lama riskin altindaki yatinmlarla ortalama getirinin
Uzerinde performansiyla Yatinmin  Kutsal
Kasesi'ni almay! nasil basardigi...

¢ Templeton ile calisma deneyimine sahip olmus
eski is arkadaslarinin birinci elden izlenimleri...
Bunlarin arasinda yazar Alasdair Nairn'in 10 yillik
calisma deneyimi ve yatinm ydnetimi organizasy-
onuna katkilar da yer aliyor.

e Templeton'a ait ¢zel arastirmalar...

Kitabin yazarlarindan Jonathan Davis, uzman
finans yayincisi Independent Investor'in kurucusu
ve baskani. The Times, The Economist ve The
Independent'ta calismis bir gazeteci ve halen
Financial Times'da gazetecilik yapiyor. Alasdair
Nairn ise 25 yildir hisse senedi portfoyd yénetiyor.
Templeton'in prensipleriyle 14 milyar dolarlik bir
portféyl yoneten fon yonetim firmasi Edinburgh
Partners'in kurucusu ve CEO'su.

Kamu yarari icin yeni bir finans sektorii

inans endUstrisinin sayginligr 2008 finansal kri-

zinin ardindaki gunlerde buglne oranla ¢ok

kotdydu. The New York Times'in ¢ok satanlar
listesindeki ekonomistlerden Robert J. Shiller, finan-
sin gunahlarinin savunucusu degil ancak finans sek-
térdnd mahkum etmektense, bu sektérd kamu yara-
r adina i1slah etmeyi savunuyor.
Shiller bunu, hem 2000'deki borsa képugunu hem
de subprime mortgage erimesine yol acan gayri-
menkul képugunt tahmin eden tek kisi olarak soy-
lyor. Shiller zamanlamasi harika ve énemli kitabin-
da, finans sektérint yeniden tanimamizi saglyor,
onun toplumun paraziti olmaktan 6éte ortak sorunla-
nmizi ¢dzmekte ve genel refahin artmasinda en
guclu araglardan biri oldugunu vurguluyor. Finans
endUstrisinde daha fazla yenilige ihtiyacimiz oldu-
gunu ve toplumun hedeflerine ulasmasina yardim-
cl olmakta finansin daha buyuk bir rol oynayabile-
cegini savunuyor.
Yale Universitesi profesoéri Shiller'in "Finans ve Kamu
Yarari" (Finance and Good Society) adl kitabr, finans
sektdérinUn dunyayr genellikle daha yasanabilir bir
yer yaptigini ve yapmasi gerektigini anlatiyor.
The Economist dergisinde kitapla ilgili olarak yer

alan bir yazida, "Finans ve Kamu Yarari'nin" sok edici
oldugu kadar muhalif bir kitap oldugu, ¢tnku yazari
Shiller'in ne kafasini kuma gémen bir kapitalist, ne
de yUksek Ucretli Wall Street esnafi oldugu vurgula-
niyor. CUnkd kendisinin 30 yildan bu yana menkul
degerler piyasasindaki yeniliklerin cogunu elestiren
bir kisi oldugu animsatiliyor.

The Economist, Shiller'in iki krizi de ilk tahmin eden-
lerden biri oldugunu ve hatta eski FED Baskani Alan
Greenspan'in 2006'daki bir konusmasindan hisse
senedi fiyatlarina yonelik olarak "irrational exuberan-
ce" (mantiksiz yukselis) tabirini fark eden ilk ekono-
mistlerden oldugunu ifade ediyor.

Adam Smith'ten Karl Marks ve Friedrich
Nietzsche'ye kadar ¢rneklerle kamu yararinin verim-
li bir finans sektdrine ihtiyag duydugunu anlatan
Shiller, bircok insanin daha iyi bir hayata kavusmasi
icin sektord batirmak yerine finansal yeniliklerle des-
teklemek gerektigini savunuyor.

Shiller kitabin bir bélumdnde reform konusunda
kendi 6nerilerini 6zetliyor. Korkularin finansal yenilik-
leri budadigini ve politik iklimin, finansal kapitalizmin
tim vatandaglarin refahiin artmasina yonelik bir
yola ¢evrilmesine mani olabilecegini de ifade ediyor.

Templeton's Way with
Money: Strategies and
Philosophy of a Legendary
Investor

Alasdair Nairn ve
Jonathan Davis

John Wiley&Sons
Mart 2012, 272 sayfa.

Raobert J.
Shiller

Finance
T II'
el Lt

1“ilHl.llI

Sociely

Finance and Good Society
Robert J. Shiller
Princeton University Press
Mart 2012, 304 sayfa.
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Borc alanlar her zaman kaybeder

PAPER

Tior ow Wiarld Hrdan

PHELAT CosEi N

Paper Promises: Debt,
Money, and the New World
Order

Philip Coggan
Public Affairs
Subat 2012, 304 sayfa.

on 40 yildir Batil tlkeler borg ile savurgan-
Sl|k yaptilar. Borg¢larin ¢denememesiyle

gercek su Ustlne cikti ve herkes kendini
krizin icinde buldu. The Economist dergisinin
finans yazarlarindan Philip Coggan "Kagittan
Vaadler: Borg, Para ve Yeni Dinya Duzeni',
(Paper Promises: Debt, Money, and the New
World Order) adli kitabinda oldukga karamsar bir
tablo ciziyor ve muazzam bir kriz yasandigini,
bunun gelecek 10 ya da 20 yil i¢cinde ¢ok dnemli
politik sonuglarinin olacagini ve krizi herkesin his-
settigini ve hissetmeye devam edecegini ifade
ediyor.
1930 ya da 1970'lerdeki krizlerde hUkumetler
diserken, para birimleri deger kaybetti. ingiltere
19. ylzyilda uluslararasi sistemin kurallarini
koydu, ayni isi ABD 20. yUzyilda yapti. Yeni siste-
mi ise gUnUmuzin bor¢ verenleri Cin ve
Ortadogu'nun olusturmasi kaginilmaz gérdnayor.
Mevcut ekonomik krizin tarihine iyi ve duyarl bir
giris olarak yorumlanan Kagittan Vaadler'de Philip
Coggan, halen yasadigimiz karisikligin temelleri-

ni anlamamiza yardimci oluyor. Coggan, ayrica
yeni kuresel ekonominin bundan nasil etk-
ilenecegdini, insanoglunun borca karsl tutumunun
tarihin akisini nasil etkiledigini anlatiyor.
Financial Times bu kitabin ¢cok ciddiye alinmasi
gerektigini vurguluyor.

The Times gazetesi ise, mevcut ekonomik firtina
hakkinda akilli ve esprili analizlerin, paranin tarihi
baglaminda islendigini belirtiyor.

Politics and Policy adli akademik dergide kitap
hakkinda yazan John Gent, kitabin son kriz
hakkinda yayinlanan kitaplar arasinda parladigini
ve "kesinlikle okunmali" denilecek sayili kitaptan
biri oldugunu kaydediyor. Gent, yazar Coggan'in
ekonomi tarihinin borg verenlerle bor¢ alanlar
arasinda asla sona ermeyecek bir savas oldugu,
tarihsel olarak bor¢ alanlarin sonunda her zaman
kaybettigi tezini destekledigini de vurguluyor.
Philip Coggan, son dénemi yatinm editord olarak
20 yil Financial Times'ta calistiktan sonra The
Economist'e gecti ve burada Buttonwood
kdsesinin yazari oldu.

Yavas dusiinun, bilincli ve mantikh karar verin

FTHIXNK]I NG
FAST .51 0W

s —

[PANIEL

KA HNEMAN

Thinking, Fast and Slow
Daniel Kahneman
Farrar, Straus and Giroux
Ekim 2011, 512 sayfa.
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u kitap Nobel ekonomi 6dulli psikoloji
Bprofeséru Daniel Kahneman'in son calis-

masi. The New York Times Book Review
tarafindan 2011'in en iyi kitaplarindan biri secil-
di. Bununla bitmedi; The Economist, The Wall
Street Journal ve Globe and Mail de 2011 yilinin
en iyi kitaplarindan biri olarak secti.
‘Dustnmek, Hizli ve Yavas', (Thinking, Fast and
Slow) insanin dustnmesinde iki sistemi anlati-
yor; hizli ve yavas. 1. sistem hizli, sezgi yoluyla
anlasilan (insiyaki) ve duygusal; 2. sistem ise,
daha yavas, daha bilin¢li ve daha mantikli. Bu
sistemlerin sirket stratejilerinde, yatinm dunya-
sinda karar vermekte ve gunliuk hayatta nasil
calistigini inceleyen Kahneman, yargilarimizin
ve kararlarimizin olusmasinda bu iki sistemin
birlikte nasil calistigini anlamamiza araci oluyor.
Kisacasl tepkilerimizin, kanaat olusturmamizin,
insanlar hakkinda yargiya varmanin, secimleri-
mizin ve sonuca varmanin psikolojik temellerini
derinlemesine 6grenmek istiyorsaniz, bu kitabi
okumak gerekiyor. CBS News'tan Larry
Swedroe'nin dedigi gibi, insan davranisl ve yati-
nm arasindaki iliski ve mantikli karar sureci ile

ilgilenen herkesin okumasi gereken bir kitap.
The New York Times Book Review, fazlasiyla
zengin icerikli bu kitabin ayni zamanda psikolo-
ji konusunda eglenceli bir kaynak oldugunu vur-
guluyor. The New York Review of Books'tan
Freeman Dyson ise, "Bu kitap ile kisiliklerimizin
pratik taraflarini keyifli bir sekilde anlamamiza
yardimci oldugu icin Kahneman'a tesekkur
etmeliyiz' diyor.

Princeton  Universitesi  profesérti  Daniel
Kahneman “psikolojik arastirmalarda ortaya
¢ikan bulgularin ekonomi bilimine entegrasyonu
ve belirsizlik karsisinda karar verme” ¢alismala-
r ile 2002 Nobel Ekonomi Odultne layik
goértlmustu. Kahneman’in 30 yili askin strede
gelistirdigi, sayisiz makale ve alti kitaba sigdir-
digr calismalarinin, ekonomistlerin geleneksel
dustnce bigimine yeni bir boyut kattigr ve insa-
nin belirsizlik ve risk karsisinda, sistematik ola-
rak ve rasyonel modelle bagdasmayan bi¢cimde
davranabildigini kanitladigi belirtiliyor. Bu dog-
rultuda gelistirdigi yeni “refah teorisi”, klasik teo-
riye alternatifler gelistirimesi icin uygun bir
zemin hazirliyor.



UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

2011 4. ceyrek

Avrupa Yatinm Fonlar ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA)
2011 yili son ceyrek verilerine goére, UCITS fonlarinda bu
ceyrekte net para cikisi 50 milyar Euro ile Gglncl ceyrekte
gerceklesen 83 milyar Euro cikisa gore geriledi. Ikinci ve ilk
ceyreklerde ise sirasiyla 18 milyar Euro ve 27 milyar Euro net
para girisi gergeklesmisti.

2011 yili son ¢eyreginde para piyasasi fonlarinda 2010 yili
Uglncu ¢eyreginden bu yana ilk defa para girisi (11 milyar
Euro) gérulmustur. Para piyasasi fonlari disindaki tim fonlar-
da ise para ¢ikisi yasanmistir. En fazla para ¢ikisi 61 milyar
Euro ile uzun vadeli fonlarda gerceklesmistir. Bu fonlar 29
milyar Euro ile hisse fonlar, 11 milyar Euro ile bono fonlar ve
9 milyar Euro ile dengeli/karma fonlar takip etmektedir.

Son ceyrekte sadece bes Ulkede UCITS fonlarina net para
girisi yasand!. irlanda’da 26 milyar Euro net para girisi olur-
ken, bu tlkeyi isvec, Danimarka, ingiltere ve Bulgaristan izle-
di. A¢iklanan verilere gore, Ulkeler bazinda 10 milyar Euro
Uzerinde net para cikisi olan Ulkeler ise sirasiyla; Fransa (31

milyar Euro), Liksemburg (15 milyar Euro) ve italya (12 mil-
yar Euro)dur.

2011 il verileri

2011 yil toplaminda ise UCITS fonlarinda 88 milyar Euro net
para ¢ikisl gordlmektedir. Ayni dénemde hisse fonlarinda 59
milyar Euro, uzun vadeli fonlarda 56 milyar Euro, para piya-
sas! fonlarinda 33 milyar Euro, bono fonlarinda 16 milyar
Euro para cikisi olurken dengeli/karma fonlara 19 milyar
Euroluk para girisi gerceklesmistir.

2011 yili icerisinde ise, irlanda (62 milyar Euro), ingiltere (13
milyar Euro), Isvigre (6 milyar Euro), isveg (4 milyar Euro),
Norveg (3 milyar Euro), Danimarka (2 milyar Euro), Romanya
(0,2 milyar Euro) ve Bulgaristan (6 milyon Euro) olmak tzere
toplam sekiz Ulke net para girisi aciklamistir. Ayni dénemde
bes milyar Euro Uzerinde net para ¢ikisi aciklayan alti Ulke
ise sirasiyla; Fransa (91 milyar Euro), italya (30 milyar Euro),
Liuksemburg (24 milyar Euro), Ispanya (8 milyar Euro),
Hollanda (7 milyar Euro) ve Avusturya (6 milyar Euro)’dur.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

2011 yilhinin son ¢eyreginde, en fazla yukselis bono fonla-
rinda goérulmastdr. Bono fonlarin net aktif degeri %8,8’lik
artisla 1,511 milyar Euro seviyesine yUkseldi. Bono fonla-
rini %5,8'lik artigla hisse fonlari (1,853 milyar Euro) ve
%1,8'lik artisla dengeli/lkarma fonlar (905 milyar Euro)
takip etmistir. Ayni dénemde para piyasasi fonlari %6,2,
fon sepeti fonlari da %5,6 oraninda gerileyerek sirasiyla

1,054 milyar Euro ve 56 milyar Euro seviyelerine gerile-
mislerdir.

2011 yili icerisinde ise en fazla dusts %44,5 ile fon sepe-
ti fonlarinda goérdlmustur. Bu fonlart %13,8 ile hisse fonlar,
%10 ile para piyasas! fonlari, %6,9 ile diger fonlar ve
%1,7 ile dengeli/karma fonlar takip etmektedir. Bono fon-
larl ise %8,4 oraninda yUkselis kaydetmistir.

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi
UCITS tiirleri 30/12/2011 31/09/2011 gore degisim 31/12/2010 gore degisim
EURm Pay EUR m Pay (1) EUR m Pay @
Hisse 1,853 33% 101 5.8% -296 -13.8%
Dengeli 905 16% 16 1.8% -15 -1.7%
Toplam Hisse ve Dengeli 2,758 49% 117 4.4% -311 -10.1%
Tahvil 1,511 27% 122 8.8% 117 8.4%
Para Piyasasi 1,054 19% -70 -6.2% -117 -10.0%
Fonlarin Fonu® 56 1% -3 -5.6% -45 -44.5%
Diger 256 5% -6 2.2% -19 -6.9%
TOPLAM 5,634 100% 159 2.9% -374 -6.2%
(Garantili Fonlar) 182 3% -6 -3.0% -8 -4.0%
(1) Aralik 2011 sonu - Eyliil 2011 sonu. (2) Aralik 2011 sonu - Aralik 2010 sonu. (3) Fransa, Lilksemburg, italya ve Aimanya'da bulunan fon sepetleri haric,
bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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efama

European Fund and Asset Management Association

Net Varlik Degerleri

EFAMA'nIn yayinladigr 2011 yili son ¢eyrek istatistikleri-
ne gore, Avrupa Yatinm Fonlari Sektérd’nde yatirim fon-
lari buytklugu yaklasik %3,2 oraninda artarak 7,67 tril-
yon Euro’dan 7,92 trilyon Euro’ya yUkselmistir. Buna
gore, net aktif deger UCITS'lerde 6nceki geyrege gore
%2,9 artisla 5,47 trilyon Euro’dan 5,63 trilyon Euro’ya,
non-UCITS'ler de %4.0 artigla 2,20 trilyon Euro’dan 2,29
trilyon Euro’ya yukselmistir.

2011 sonu itibarnyla, toplam vyatirimlar igerisinde
UCITS'lerin pay 5,63 trilyon Euro ile %71 seviyesinde,

non-UCITS'lerin pay! da 2,29 trilyon Euro ile %29 seviye-
sinde gerceklesmistir.

2011 yili icerisinde yatirim fonlari bUyUklugu yaklasik
%?2,8 oraninda gerilemistir. Net aktif deger UCITS'lerde
%6,2 azalirken, non-UCITS'lerde %6,8 oraninda artis
gostermistir. Non-UCITS lerdeki artis ¢zel fonlar ve gay-
rimenkul yatirim fonlarinin net aktif de@erlerindeki artis-
tan kaynaklanmistir. Ayni dénemde UCITS fon sayisi
36,147, non-UCITS fon sayisi ise 18,218 olarak gergek-
lesmistir.

Avrupa Yatirm Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler T A Pay e e 7 segigimm SR 1/12/20"1/oode§i§im‘2’
Avusturya 137,487 1.7 % 139,182 -1.2% 147,245 6.6 %
Belcikal®) 85,043 1.1% 85,043 NA 97,229 -12.5%
Bulgaristan 228 0.0% 228 0.3% 229 0.4%
Cek Cumbhuriyeti 4,198 0.1% 4,456 -5.8% 4,883 -14.0%
Danimarka 139,007 1.8% 131,695 5.6 % 135,442 2.6 %
Finlandiya 55,387 0.7 % 54,107 2.4% 61,506 9.9%
Fransa 1,380,953 17.4% 1,383,895 -0.2% 1,502,680 8.1%
Almanya 1,133,874 14.3 % 1,104,292 2.7 % 1,125,277 0.8%
Yunanistan 6,304 0.1% 7,075 -10.9% 9,128 -30.9%
Macaristan 9,037 0.1% 11,887 24.0 % 13,002 -30.5%
irlanda 1,055,268 13.3% 970,574 8.7 % 962,503 9.6 %
italya 193,296 2.4% 204,589 -5.5% 239,210 -19.2 %
Lihtenstayn 29,979 0.4% 30,188 0.7 % 29,478 1.7 %
Liksemburg 2,096,512 26.5% 2,032,077 32% 2,198,988 4.7 %
Malta 8,165 0.1% 8,009 1.9% 7,972 2.4%
Hollanda 64,515 0.8% 70,725 -8.8% 78,066 -17.4 %
Norvec 61,828 0.8% 59,614 3.7% 63,847 -3.2%
Polonya 25,325 0.3% 24,181 4.7 % 28,414 -10.9%
Portekiz 22,102 0.3% 22,309 -0.9% 25,730 -14.1%
Romanyal® 3,382 0.0 % 3,417 -1.0% 2,961 14.2 %
Slovakya 3,201 0.0% 3,358 4.7 % 3,763 -14.9%
Slovenya 1,790 0.0 % 1,752 2.2% 2,272 21.2%
ispanya 156,412 2.0 % 159,704 2.1% 170,624 -8.3%
iSVeC 150,434 1.9% 137,927 9.1% 166,089 9.4%
isvi(;re 272,541 3.4% 262,072 4.0% 260,979 4.4%
Tiirkiye 19,068 0.2% 18,216 4.7 % 18,750 1.7 %
ingil’tere 805,110 10.2 % 745,064 8.1% 793,957 1.4%
Tiim fonlar 7,920,446 100.0% 7,675,637 3.2% 8,150,223 -2.8%
UCITS varliklar 5,634,313 71.1% 5,474,897 2.9% 6,009,748 -6.2%
Non varhklari 2,286,133 28.9% 2,200,739 3.9% 2,140,475 6.8%
(1) Aralik 2011 sonu - Eyltl 2011 sonu. (2) Aralik 2011 sonu - Aralik 2010 sonu. (3) Belcika verisi Eylil 2011 sonu dénemini kapsamaktadir.
(4) 2010 yilindan bu yana, varlik bilyiimesi Romanya verisinden gelen iki yeni fondan kaynaklaniyor.
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Dunya Yatinm Fonlar

Net Varlik Degerleri

Avrupa Yatinrm Fonlan Birligi (EFAMA) ve ABD
Investment Company Institute (ICI) tarafindan derlenen
ve 46 Ulkeyi kapsayan dlnya fon istatistikleri verilerine
gbre, dunya yatirim fonlari buyuklaga 2011 yili son ¢ey-
rekte yaklasik %7,5 artisla 18,58 trilyon Euro’dan 19,97

Net Satislar

2011 yili son ceyrekte tUm fonlara net giris 83 milyar
Euro olarak gergeklesti. Onceki geyrekte ise 104 milyar
Euro net ¢ikis yasanmisti.

Gecen yil ilk defa son geyrekte para piyasasi fonlarina
para girisi (72 milyar Euro) gergeklesti. Para piyasasl
fonlarini 49 milyar Euro ile bono fonlari, 11 milyar Euro ile
uzun vadeli fonlar takip etti. Ayni dénemde en fazla para
¢ikisl ise 52 milyar Euro ile hisse fonlarinda yasandi.

2011 yil toplaminda ise tum fonlara 228 milyar Euro net

trilyon Euro’ya($ 25,84 trilyon) yukseldi.

2011 yil toplaminda bir dnceki yila gore yatinm fonlari
bUyUkltgu ise, %0,15'lik artisla 19,94 trilyon Euro’dan
19,97 trilyon Euro’ya ylkselmistir.

para girisi gerceklesmistir. Ayni dénemde para piyasasi
fonlarinda 107 milyar Euro, hisse fonlarinda 70 milyar
Euro net para cikisi olurken, diger fonlara 179 milyar
Euro, bono fonlarina 168 milyar Euro ve dengeli/karma
fonlara da 57 milyar Euro’luk para girisi gerceklesmistir.

Gegen yilin son ¢eyreginde dunya yatinm fonlari bdyUk-
[Ggunun %37’si hisse fonlarda, %230 bono fonlarda,
%18'i para piyasasl fonlarinda, %10’'u dengeli/karma
fonlarda ve %12’si de diger fonlarda bulunmaktadir. Ayni
dbénemde yatirim fonlari sayisi da 82,228’e ulasmistir.
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Ik ceyrekte Anapara Garantili ve
Korumali, Likit ve Altin fonlar kiicildii

012 yilrilk geyre@in basinda uygulanan siki para
politikasi neticesinde faizler %11,15 bilesik
seviyelerinde iken, kUresel risk istahinin artmasi,
likidite bollugu ve TCMB’nin genel olarak
sikilastirici politika uygulamamasiyla faizlerde
olumlu hareket yasandi. Bilesik %8,90 seviyelerine kadar
kuvvetli ve hizli bir ralli yasanirken, yurtdisi piyasalardaki
gelismelerin de bu harekette etkisi vardi. Avrupa Merkez
Bankasi’'nin uzun vadeli dusUk faizli kaynak saglamasi ve
ABD Merkez Bankasi'nin 2014 yilina kadar dusik faiz
politikasini  sUrddrecegini  agiklamasi  sonucu,
piyasalardaki hava olumluya déndu. ABD ekonomisinden
gelen guclu veriler ve Yunanistan'in borglarinin yapi-
landinimasindaki gelismelerle, gelismekte olan borsalar-
da aylik bazda %14, MSCI Tuarkiye endeksinde %26'lik
bir yUkselis yasandi.
Yilin ilk ayinda, ¢zellikle Avrupa borg krizine dair azalan
endiseler, Italya ve ispanya’nin daralan borc spreadleri
ve ABD Merkez Bankasi FED'in faiz oranlarini 2014’e
kadar sabit tutacagr ile ilgili aciklamalari, ydkselisin
baslangicini tetikleyen unsurlar olarak gerceklesti. Subat
ayinda piyasalardaki olumlu hava, Avrupa Merkez
Bankasi’'nin bankalara bir trilyon Euro uzun vadeli ve ucuz
finansman saglamasi, bankalan rahatlatarak italya ve
ispanya gibi sistemik risk yaratacak Ulkelerin borglanma
faizlerinin  dusmesini sagladi. Ancak Ortadogu’'da
yasanan gerginlik ile ydksek petrol fiyatlari nedeniyle dis
ticaret agigindaki duzelmenin beklenenden daha yavas
olacagl ve enflasyonun yUksek seyredecei korkusu
IMKB'yi baski altinda tuttu. Yilbasindan bu yana gicli bir
yUkselis gosteren endeks, Mart ayinda daha yatay bir
seyir izledi. Asagida 59.000 seviyesini birka¢ kez test
eden endeks, ay sonunda tekrar bir yikselis hareketi
gerceklestirdi. Ay icinde USD/TL seviyesindeki yukari

hareket ve Merkez Bankas’’nin haftalik repo ihalelerini
agmayarak ‘istisnai gunler’ stratejisine geri dénmesi
piyasalar icin belirleyici oldu.

Bu gelismeler ile birlikte 2012 ilk ¢ceyreginde yatinm fon-
lart pazari kdgulurken, A tipi fonlarda yaklasik %5 ve
valorla B tipi fonlarda ise yaklasik %3 oraninda blyUme
go6zlemlendi. Yatirim fonlari pazari yilbasinda 29,9 milyar
TL iken %2,3 kUgllerek 29,2 milyar TL oldu. Bu
kUcUlmede en buyuk katki Anapara Garantili ve Korumali
fonlarin olurken, Likit fonlar bu tarG takip etti. Ekonomik
acidan zor bir yil olan 2011 senesinde halka arz edilen
Anapara Garantili ve Korumali fonlarin Ocak ayindaki
yUkIG miktardaki ittada anapara ile geri dénmesi, dénds-
lerin bir kisminin yatinm fonlari ile kargilanmasina neden
oldu. Garantili ve Korumali fon pazari ilk geyrekte %14,5
kagulerek, 523 milyon TL ¢ikis gerceklesti. Likit fonlarda-
ki cikislarin nedeni ise, bankalarin likidite ihtiyacini tak-
iben vadeli mevduat faizlerindeki ytkselis ve Ozel Sektor
Tahvil ve Bonolarinin halka arzindaki artis oldu.
Yilbasinda 20,5 milyar TL olan likit fonlar, 337 milyon TL
kigulerek 20,2 milyar TL oldu. Altin fiyatlarinda yilbasin-
dan buglne ons fiyatinda yUkselis olmasina ragmen,
USD/TL'de gerceklesen hareket nedeniyle fon fiyatlarina
yansimasi negatif olurken, altin fonlarinda da %11,3
oraninda kigulme gerceklesti. Altin fonlari ilk ceyrekte
151 milyon TL azalarak, toplam 1,2 milyar TL oldu.
Yatinm fonlar pazarinda gectigimiz senelerde yuksek
blyume gbézlemledigimiz alternatif tlrlerde dusus
gerceklesirken, klasik yatinm fonlar olan A tipi ve B tipi
valorld fonlarda yilbasindan beri buyime gézlemlendi.
Piyasalardaki olumlu gelismeleri takiben A tipi fonlar %4,9
buydyerek toplam 1,5 milyar TL, B tipi valorld fonlar da
273 milyon TL ile %9,4 buyutyerek 3,2 milyar TL bUydk-
l0ge ulasti.

Yapi Kredi Portféy Yénetimi A.S. tarafindan Kurumsal Yatinmei igin hazirlanmistir.



KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri KYD TL Bono Endeksleri
ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AVLIK YILBAS| [l ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
ATipi |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 558,89 0,11 0,10 097 | -16,63 30 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 619,84 0,05 0,22 0,75 7,32
31 Ocak 2012| 601,63 0,53 3,11 7,65 7,65 GUN 31 0cak 2012| 625,99 0,02 0,24 0,99 0,99
29 Subat 2012 | 617,43 1,31 1,42 3,17 10,47 29 Subat 2012| 630,97 0,04 0,17 0,81 1,80
30 Mart 2012 | 632,07 0,41 0,29 2,37 13,09 30 Mart 2012 | 634,87 0,04 0,19 0,62 2,43
BTipi |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1156,46 0,00 0,11 0,63 4,08 91 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 826,89 0,08 0,19 0,69 7,25
31 Ocak 2012 | 1166,51 0,03 0,22 0,87 0,87 GUN 31 0cak 2012| 836,19 0,06 0,32 1,13 1,13
29 Subat 2012 | 1174,83 0,02 0,14 0,74 1,59 29 Subat 2012 | 843,60 0,04 0,14 0,94 2,02
30 Mart 2012 | 1182,16 0,03 0,16 0,62 2,22 30 Mart 2012| 848,58 0,04 0,22 0,59 2,62
182 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1049,26 0,11 -0,06 0,39 6,61
KYD FX DIBS Bono Endeksleri GUN 31 Ocak 2012 | 1067,16 0,13 0,55 1,71 1,71
. — 29 Subat 2012 | 1077,99 0,03 0,04 1,14 2,74
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK  HAFTALIK YLIK YILBASI 30 Mart 2012 | 1083,59 0,01 0,24 0,52 3,27
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
365 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 1025,12 0,29 -0,21 0,31 4,80
USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 130,23 0,01 0,04 0,07 -1,09 GUN 31 Ocak 2012| 1050,41 0,14 1,00 2,47 2,47
30 Kasim 2011 | 130,14 0,01 0,04 0,12 1,15 29 Subat 2012 | 1061,00 0,19 -0,06 1,15 3,50
31 Ekim 2011| 130,29 0,01 0,22 0,28 -1,04 30 Mart 2012 | 1064,24 0,03 0,37 0,31 3,82
S0 Eviil 2011| 130,65 oot 004 039 077 547 |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 232,07 0,32 -0,56 0,33 3,44
USD |31 Aralik 2010-31 Aralik 2011 | 149,11 0,91 0,47 2,71 21,77 GUN 31 0cak 2012| 239,19 0,18 1,43 3,07 3,07
-TL 30 Kasim 2011 | 145,18 0,15 0,71 5,34 18,56 29 Subat 2012 | 241,62 0,13 0,14 1,20 4,12
31 Ekim 2011| 137,82 0,32 3,72 5,93 12,55 30 Mart 2012| 242,70 0,09 0,57 0,45 4,58
SOBul 2011 146,51 0,32 1.39 562 1965 TOM |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 948,38 0,22 -0,49 0,44 4,36
EUR |31 Aralik 2010-31 Aralk 2011 | 114,25 0,01 0,04 0,09 1,11 31 0cak 2012| 972,12 0,11 1,07 2,50 2,50
30 Kasim 2011 | 114,15 0,01 0,04 0,96 1,19 29 Subat 2012| 984,25 0,14 -0,04 1,36 3,78
31 Ekim 2011| 114,26 0,01 0,22 0,25 -1,10 30 Mart 2012 987,83 0,05 0,45 0,36 4,16
30 Eyliil 2011 .
Yy 114,55 oo 0.04 037 085 KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 111,81 0,14 0,04 0,48 6,36
EUR |31 Aralik 2010-31 Aralik 2011 | 140,93 -0,62 -0,54 0,22 17,79 Kisa 31 0cak 2012| 113,59 0,11 0,55 1,59 1,59
STL 30 Kasim 2011 | 141,24 -0,46 -1,38 0,17 18,04 (Yeni) 29 Subat 2012| 114,65 0,09 0,04 1,04 2,54
31 Ekim 2011| 141,00 -0,42 2,75 2,50 17,84 30 Mart 2012| 115,21 0,04 0,29 0,49 3,04
SOEMGI2011] 144,62 059 1,50 113 2087 KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 111,88 0,32 0,74 0,26 3,14
Orta 31 0cak 2012| 115,35 0,14 1,44 3,10 3,10
KYD 0/N REPO Endeksleri (Yeni) 29 Subat 2012| 116,75 0,11 -0,09 1,35 4,35
30 Mart 2012| 117,19 0,09 0,55 0,38 4,75
ENDEKSLER i DEGER UNLUK  HAFTALIK AYLIK YILBASI
8 € ,,Sé‘isi,: (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGi$iM$(%) KYD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011| 115,77 0,15 -1,26 1,04 1,83
Uzun 31 Ocak 2012| 119,01 0,04 0,95 2,80 2,80
NET |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 326,05 0,02 0,17 0,78 6,14 (Yeni) 29 Subat 2012 | 121,63 0,39 0,12 2,16 5,06
31 0cak 2012| 328,60 0,02 0,16 0,78 0,78 30 Mart 2012| 121,70 -0,05 0,57 0,06 5,12
29 Subat 2012 | 330,57 0,02 0,13 0,62 1,39
30 Mart 2012 33269 0,02 0,17 0,64 2,04
BRUT |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 430,07 0,02 0,20 091 7,30
31 Ocak 2012 | 434.04 0,03 0,19 0,92 092 | |KYD EUROBOND Endeksleri
20 Subat 2012 | 43709 0,02 0,16 0,73 1,63 i
Suba 440,37 0,03 0,19 0,75 PN ENDEKSLER GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI
30 Mart 2012 DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
_ USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 253,18 0,04 0,11 -0,66 1,39
KYD OST Endeksleri 31 Ocak 2012| 254,65 0,32 1,58 0,58 0,58
ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK  HAFTALK  AYLIK YILBASI 23905&"": gg}g gggég 8'(2"71 g'ﬁ i"gg g'(l’z
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%) a " j j ' j
SABIT |31 Aralik 2010- 31 Aralik 2011| 107,61 | 0,05 0,07 066 | 761 UST'E 81 Aralik 2010- zlllgigt ggg g%;g :8‘23 _g'gg é'gg 2_2‘33
31 Ocak 2012 108,87 012 0,42 L7 117 29 Subat 2012| 279.00 | 055 | 050 122 | 427
29 Subat 2012 | 110,02 0,02 0,18 1,18 2,24 30 Mart 2012|287 64 032 0.35 310 130
30 Mart 2012| 110,78 0,03 0,15 0,69 2,95 ! ’ ! ' !
DEGIS- |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 110,08 | 0,10 015 082 | 1008 | | EUR |31 Aralik2010- 3311%2: ;g}; }gg‘ig 'g'(l)é g’gg g'gi '8';11
KEN 31 Ocak 2012| 111,48 0,23 0,54 1,27 1,27 20 Subat 2012| 192,84 021 048 242 322
29 Subat 2012 | 112,42 0,07 0,24 1,08 2,13 30 Mart 2012| 19595 001 053 161 488
30 Mart2012| 113,58 0,02 0,39 1,03 3,18 ! ! u ! !
EUR |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 265,70 0,73 0,54 0,51 18,61
- -TL 31 Ocak 2012| 255,02 -0,52 0,71 -4,02 4,02
KYD Tufex Endeksi 29 Subat 2012 | 262,51 0,32 1,89 2,40 -1,20
ENDEKSLER i DEGER  GUNLUK  HAFTALIK  AVLIK YILBASI 30Mart2012] 269,97 047 0.23 284 161
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISiM (%) DEGISIM (%)
TUFE |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,970 0,56 0,32 1,68 4,97
31 Ocak 2012| 105,73 0,28 1,16 0,72 0,72 - -
29 Subat 2012| 10827 003 021 2,68 314 KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi
30 Mart 2012 | 109,59 0,13 0,42 1,22 4,40 | EEDEENE i GUNLUK  HAFTALIK  AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
KYD Altin Fiyat Endeksleri L 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 113,57 0,02 0,16 0,69 7,95
. — 31 0cak 2012| 114,41 0,02 0,16 0,74 0,74
ENDEKSLER DEGER  GUNLUK  HAFTALIK YLIK YILBASI 29 Subat 2012| 115,17 0,02 0,16 0,69 1,41
DEGISIM (%) DEGER (%) DEG|S|M (%) DEGlSlM (%) 30 Mart 2012| 115,98 0,02 0,16 0,70 2,12
AGIRLIKLI| 31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 95746,74| 1,17 2,18 5,81 36,48 USD |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 104,16 0,01 0,06 0,24 2,70
ORT. 31 Ocak 2012| 99087,05| -0,03 1,19 3,49 3,49 31 Ocak 2012| 104,43 0,01 0,06 0,26 0,26
29 Subat 2012 | 100156,29| 0,04 1,54 1,05 4,61 29 Subat 2012 | 104,67 0,01 0,06 0,24 0,49
30 Mart 2012 | 95381,49| 0,26 -0,36 4,77 0,38 30 Mart 2012 | 104,91 0,01 0,56 0,24 0,72
KAPANIS |31 Aralik 2010 - 31 Aralik 2011 | 96018,29| 1,83 1,73 7,37 36,71 EUR |31 Aralik 2010-31 Aralik 2011 | 104,06 0,01 0,05 0,23 2,62
31 Ocak 2012 | 99442,65| 0,03 1,88 3,57 3,57 31 0cak 2012| 104,31 0,01 0,05 0,25 0,25
29 Subat 2012 | 99858,80| 0,63 121 0,45 4,00 29 Subat 2012| 104,55 0,01 0,05 0,23 0,47
30 Mart 2012 | 95250,90 0,31 -0,99 -4,61 -0,80 30 Mart 2012| 104,79 0,01 0,05 0,23 0,70
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Tiim veriler TKYD fon siniflandirmasi dikkate alinarak

SEKTOR VER| LER| Datascope tarafindan derlenmistir.

Yatinm Fonlarinda 2012 Ilk Ceyrek

GENEL DEGISIM

012 yili ilk ceyrek portfdy degerlerine bakildiginda, borsa yatirrm

fonlari son Uc aylik dénemde % 7,08, reel olarak %5,45 oraninda

deger kazanirken, yatirim fonlari %0,69, reel olarak %?2,20 oranin-
da deger kaybetmistir. Emeklilik fonlari ise %10,63, reel olarak %8,94
oraninda deger kazanmistir.

ilk Tarih 3 Ay Son Tarih Degisim
03/01,/2012 02/04/2012 %
Borsa Yatirim Fonlari 287.365.831 307.705.839 %7,08 %5,45
Emeklilik Fonlari 14.352.185.155 | 15.877.332.163 %10,63 %8,94
Yatinm Fonlari 25.781.902.778 | 25.604.213.875 -%0,69 -%2,20
Aciklama: Yukaridaki tablo 3/1/2012 ile 2/4/2012 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

012 ilk ceyrek yatirim araclarina bakildiginda, borsa  Emeklilik fonlarinin ise, yatirmci sayilart %2,01 oraninda

yatinm fonlarinin yatinmci sayilart %16,7 oraninda  artarken, pazar payl %37,99 olmustur.

artmis, pazar payl %0,74 olmustur. TUum piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin %3,38 ora-
Yatinm fonlarina bakildiginda, yatirrmci sayilarinda %5,29  ninda, reel olarak da %1,81 oraninda buyuddgund goru-
oraninda azalma goérulmds, pazar payl %61,27 olmustur. yoruz.

ilk Son

ilk Portfoy Son Portfoy ~ Degisim  Reel ik Degisim Reel Pazar  Pazar
Deger Deger % Artis Kbss % Artis Pay Payi

Borsa Yatinm Fonlan 287.365.831 307.705.839 %7,08 | %5,45 491 573 | %16,7 %14,92 %0,71 %0,74
Emeklilik |Bireysel 13.381.485.284 |14.523.683.157|  8,54% | 6,88% | 6.809.755| 6.941.323 | 193% | 038% | 33,10% | 34,75%
Fonlan Gruplara Yonelik 970.699.871 | 1.353.649.006| 39,45% | 37,32% 210971 220.374 | 4,46% 2,86% 2,40% 3,24%
14.352.185.155 | 15.877.332.163 | 10,63% | 8,94% | 7.020.726 | 7.161.697 | 2,01% 0,45% | 3551% | 37,99%
Emtia 1.352.935.355 | 1.197.442.926| -%11,49 |-%12,84 77.744 73.844 | -%5,02 -%6,46 %3,35 %2,87
Esnek 644.467.575 659.239.797 %2,29 | %0,73 20.430 20.368 | -%0,30 %1,82 %1,59 %1,58
Fon Sepeti 11.856.592 12.166.735 %2,62 | %1,05 155 138 |-%10,97 | %12,33 %0,03 %0,03
Yatinm Hisse Senedi Yogun 700.218.410 723.763.980 %3,36 | %1,79 39.832 38.165 | -%4,19 -%5,65 %1,73 %1,73
Fonlar Karma 490.752.386 533.281.359 %8,67 | %7,01 241214 243.496 | %0,95 -%0,59 %1,21 %1,28
Para Piyasasl 20.701.547.187 | 20.597.973.651 | -%0,50 | -%2,02 | 2.887.433 | 2.713.246 | -%6,03 %7,47 | %51,21 | %49,29
Tahvil Bono 1.757.835.547 | 1.772.817.296 %0,85 | -%0,69 182.741 177.866 | -%2,67 -%4,15 %4,35 %4,24
Uluslararasi 122.289.727 107.528.132| -%12,07 |-%13,41 9.161 8.661 -%5,46 -%6,90 %0,30 %0,26
25.781.902.778 | 25.604.213.875 | -%0,69 | -%2,20 | 3.458.710 | 3.275.784 | -%5,29 %6,73 | %63,78 | %61,27
Piyasa 40.421.453.764 | 41.789.251.878 %3,38 | %1,81 | 10.479.927 | 10.438.054 | -%0,40 %1,92
Aciklama: Yukaridaki tablo 03.01.2012 ile 02.04.2012 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012



SEKTOR VERILERI

PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI

atinm araclarinin son U¢ aylk

varlik oranlari ortalamasina bakil- : I Hisse
diginda, Repo 37, Kamu e — e S VR T
Bor¢lanma 30, Hisse ve Borsa Para 7, PR o K
Digerin ise 17 seviyelerinde oldugu "
gortilmektedir. - I Borclanma
u [ Ters Repo
: [ Diger
| = - ] =rd F -] == ]
FON ENDEKSLERi Agirhk Adet ilk Deger Son Deger Degisim
Para Piyasasi Fonu Endeksi 44,93 15 | 101,58 | 102,27 0,68
012 yili ik ceyreginin fon Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 2,74 15 | 102,45 102,79 0,33
endekslerine baktigimizda, Karma Fon Endeksi 1,03 15 | 106,62 | 108,08 1,37
Uluslararasi Fonlar Endeksi Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi | 1,11 | 10 | 11476 | 118,17 | 2,97
ve Emtia Fonlar Endeksi haricin- :
deki tim endeksler dénemi pozitif Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,15 6 104,65 102,82 -1,76
degerle kapatmistir. Esnek Fonlar Endeksi 1,38 25 | 103,38 | 104,51 1,10
Fon Sepeti Endeksi 0,03 3 | 104,03 | 105,56 1,47
Emtia Fonlar Endeksi 2,16 5 | 105,26 | 100,06 | -4,94
FM 30 Endeksi 64,64 | 30 | 102,39 | 103,09 | 0,68
FM 50 Endeksi 75,4 50 | 102,60 | 103,37 0,76
Aciklama: Yukaridaki tablo 03.01.2012 ile 02.04.2012 verileri ile hesaplanmistir.

FonMarket.com .
Hizl, Kolay
Her zam

Performans karsilastirma,
agirlikli getiriler,
benchmark performanslan,
yonetim Ucretinden
anndinlmig getiriler,
standart sapma, sharpe,
beta, treynor, alfa,
covaryans, tim yeni
sinflandirma fon
endeksleri, ratingler,

Hala aradigrmiz analizi bulamiyorsamz, genel piyasa dzeti

bize ulagin sizin igin yapalim. ve dahas...,
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SEKTOR VERILERI

TiP TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER

012 ilk ceyreginde, yeni siniflandirma sonrasi tim

fon sinif ve alt siniflarinin detayl goérulebildigi

yandaki tabloyu inceledigimizde, bireysel emekli-
lik fonlarinin portféy de@erleri %8,54 oraninda, grupla-
ra yonelik emeklilik fonlarinin ise, %39,45 oraninda art-
tigini goéruyoruz. Yatirrmci sayilarina baktigimizda ise,
bireysel de %1,93 Uk, gruplarda ise %4,46 oraninda
artis gértlmektedir.
Emeklilik fonlari toplam piyasanin %37,99'unu olustur-

maktadir.

Yatinm fonlarinda, borsa fonlari piyasanin %0,74,
emtia fonlari ise piyasanin %2,87'sini olusturmaktadir.
Para piyasasi fonlarina baktigimizda ise, piyasanin
%49,29'unu olusturdugunu gértyoruz.

Bu yeni siniflandirma ile artik benzer fonlari daha rahat
ve daha dogru bir sekilde karsilastirilabilir duruma
gelinmistir.

ilk Son
Fon Fon
Sayisi Sayisi

ilk Portfoy
Deger

Son Portfoy
Deger

Degisim
%

Reel
Artis

ik
Kbss

Degisim
0

)

Borsa Yatirim Fonlari 12| 12| 287.365.831 307.705.839 | 7,08% | 5,45% 491 573 | 16,70% | 14,92% | 0,71% | 0,74%

Bireysel Biiyime Amacli Fonlar 26| 28| 1.938.383.924 | 2.244.581.012 |15,80% | 14,03% | 1.167.136 | 1.185.243 | 1,55%| 0,00% | 480% | 537%

_ Diger Fonlar 20| 23| 2.469.339.008 | 2.742.372.547 |11,06% | 9,36% | 1.391.140 | 1.433.231 | 3,03%| 1,45% | 6,11% | 6,56%

s Gelir Amagli Fonlar 52| 54| 7.601.111.307 | 8.047.964.721| 5,88% | 4,26% | 2.964.848 | 3.049.363 | 2,85%| 1,28% |1880% |19,26%

_g Para Piyasasi Fonlari 18| 19| 1.372.651.045 | 1.488.764.878 | 8,46% | 6,81% | 1.286.631 | 1.273.486 | 1,02%| -2,53% | 3,40% | 3,56%

w 116124 | 13.381.485.284 | 14.523.683.157 | 8,54% | 6,88%|6.809.755 [6.941.323 | 1,93%| 0,38% [33,10% |34,75%
-

= | Gruplara Biyiime Amacli Fonlar 6| 6 51.129.140 73.932.580 | 44,609 | 42,399 23.114 25779 | 1153%| 9,83 | 0,13% | 0,18%

g Yonelik Diger Fonlar 10| 10 312.520.453 |  411.532.172 |31,68% | 29,67% 64.115 69.618 | 858%| 693% | 0,77% | 098¢

w Gelir Amacli Fonlar 14| 17 590.950.292 |  846.108.810 |43,18% | 40,99% | 120.246 | 121.014 | 064%| -090% | 1,46% | 2,02%

Para Piyasasi Fonlar 1| 1 16.099.986 22.075.444 | 37,119 | 35,02 3.496 3.963 | 13,369 | 11,63% | 0,04% | 0,05%

31| 34| 970.699.871 | 1.353.649.006 (39,459 (37,329 | 210.971 | 220.374 | 4,469%| 2,86% | 2,409 | 3,249

Emtia 15| 17| 1.352.935.355 | 1.197.442.926 |-11,49% |-12,84% 77.744 73844 | 502%| -646% | 3,35% | 2,87%

Esnek 46| 43| 644.467.575 | 659.239.797 | 2,29% | 0,73% 20.430 20.368 | 0,30%| -1,82% | 1,59% | 1,58%

Fon Sepeti 3| 3 11.856.592 12.166.735 | 2,62% | 1,05% 155 138 | -1097% | -12,33% | 0,03% | 0,03%

Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 16| 18| 259.615.514 | 278.795.613 | 7,39% | 575% 17.518 16736 | -446%| -592% | 064% | 067%

Yogun Hisse Fonlan 31| 32| 440.602.897 | 444.968.367 | 0,99% | -0,55% 22314 21429 | -397%| -543% | 1,09% | 1,06%

47| 50| 700.218.410 | 723.763.980 | 3,36% | 1,79%| 39.832| 38.165 | -4,19%| -5,65% | 1,73% | 1,73%

< | Karma Dengeli Karma Fonlar 37| 37| 430.772.819 | 463.789.000 | 7,66% | 6,02% | 239.274 | 241315 | 0,85%| -0,68% | 1,07% | 1,11%

= Hisse Karma Fonlar 11| 11 59.979.567 69.492.358 | 15,86% | 14,09% 1.940 2.181 | 12,42%| 10,71% | 0,15% | 0,17%

o 48| 48| 490.752.386 | 533.281.359 | 8,67% | 7,01%| 241.214 | 243.496 | 095%| -0,59% | 1,21% | 1,28%
£

£ | Para Piyasas! | Kisa Vadeli Bono Fonlari 7| 8 62.070.394 71.346.345 | 14,94% | 13,19% 67.730 79.267 | 17,03%| 1525% | 0,15% | 0,17%

E Likit Fonlar 51| 51 |20.639.476.793 | 20.526.627.306 | -0,55% | -2,06% | 2.819.703 | 2.633.979 | -6,59%| -8,01% |51,06% |49,12%

58| 59 [20.701.547.187 [20.597.973.651 | -0,50% | -2,02% | 2.887.433 |2.713.246 | -6,03%| -7,47% |51,21% (49,29%

Tahvil Bono | Endeksli Fonlar [ 1 7.875.092 16.266.823 106,56% [103,41% 39 42 | 769%| 6,05% | 002% | 0,04%

Ozel Sektor Tahvil Bono Fonlant | 3| 5 3.100.842 45.718.4161374,39% 1351,91% 384 789 | 105,47 % | 102,34% | 0,01% | 0,11%

Tahvil Bono Fonlari 51| 53| 1.181.434.199 | 1.142.350.155 | -3,31% | -4,78% | 155.847 | 150.986 | -3,12% | -4,60% | 2,92% | 2,73%

Uzun Vadeli Tahvil Bono Fonlan | 28| 28 565.425.414 |  568.481.902 | 0,54% | -0,99% 26.471 26.049 | -159%| -3,09% | 1,40% | 1,36%

83| 87 | 1.757.835.547 | 1.772.817.296 | 0,85% | -0,69% | 182.741 | 177.866 | -2,67%| -4,15% | 4,35% | 4,24%

Uluslararasi | Hisse Fonlari 8 8 92.489.362 82.820.889 [-10,45% |-11,82% 3.107 3.165 1,87 % 0,31% | 0,23% | 0,20%

Karma Fonlar 1| 1 1.213.825 1.243.015 | 2,40% | 0,84% 416 407 | 2,16%| -3,66% | 0,00% | 0,00%

Tahvil Bono Fonlar 7| 7 28.586.540 23.464.228 |-17,92% |-19,17% 5.638 5.089 | 9,74%| -11,11% | 0,07% | 0,06%

16| 16| 122.289.727 | 107.528.132 }12,07% |-13,41% 9.161 8661 | -546%| -690% [ 0,30% | 0,26%

Piyasa 475 493 | 40.421.453.764 |41.789.251.878 | 3,38% | 1,81% |10.479.927|10.438.054 | -0,40% | -1,92%

Aciklama: Yukaridaki tablo 03.01.2012 ile 02.04.2012 verileri ile hesaplanmistir.

. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni donemdeki enflasyondan ayristirilarak hesaplanmistir.
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