Degerli Okurlanmiz,

Ulkemizde kurumsal yatinmei tabaninin gelismesi ve sermaye piyasamizin da-
ha guclu hale gelmesi adina caba ve calismalarimizi artirarak strdtrdtgumuz
bir yill daha geride biraktik.

Gegtigimiz yilin son aylarinda is ortami ve reel sektdrdeki etkilerinin de agiga
¢lkmaslyla daha derinlesen kiresel finansal kriz, yine yatinmcinin ana giindem
maddesiydi. Krizin tdm olumsuz yanlarina karsilik icerdigi yeni dersler ve du-
zenleyicilere de gézden gecirme firsatlari vermesi, gelecekte piyasalarin sagli-
g1 acisindan olumlu beklentiler de getiriyor.

Her gecen yil yeni enstrimanlar ve dizenlemelerle gelisme icinde olan serma-
ye piyasamizda da krizin olumsuz etkilerini yasamaktayiz ancak krizlerin ayni
zamanda firsatlar getirdigini de biliyoruz. Bu yil yatirmcilar bir yandan kendile-
rine ¢ekidlzen verirken, bir yandan da yeni yatinm olanaklarini kollayacaklar.
Sermaye Piyasasl Kurul'umuzun da, yatinmci glvenini koruyarak, yatirm im-
kanlarini gesitlendirerek yeni enstriman ve dtzenlemelerle hedefine dogru iler-
leme gayretinde olacagina inaniyoruz.

Dergimizin dérduncu sayisinda yine giindemi yakalayan ve piyasa aktorlerinin
nabzini tutan zengin bir icerikle karsinizdayiz. Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatirmeilar Dairesi Baskani Sayin Ceyda iskender, kurumsal yatirim-
cilara yoénelik yapllmakta olan ve yapilacak yeni ddzenlemeleri Kurumsal Yati-
rmci'ya anlatti. Turkiye'de de hizla gelisen bir kurumsal yatirmei kitlesi: Girisim
Sermayesi ise kapak konumuzu olusturdu.

Kurumsal Yatiimernin bu sayisinda, Istanbul Altin Borsasi Baskani Sayin Os-
man Sarag, borsanin énemi, fonksiyonlari, gelisimi, yatirm araci olarak altin ve
borsanin kurumsal yatirmcilara sundugu imkanlari ttm detaylariyla anlatiyor.

Ulkemizde de uygulanmasi giindemde olan hisse senetlerine dayall vadeli is-
lem sozlesmelerini tanitigimiz bu sayimizda ayrica, portféy yonetim sirketleri
derecelendirmesi, yatirm ortakliklarinin 2008 sonu itibariyle performans deger-
lendirmesi ve portfdy yonetim sirketlerinde son dénemde yaygin olarak kullani-
lan risk 6lgctim yéntemini tanitan ve irdeleyen bir calisma da yer aliyor.

EFAMA’dan boltiminde UCITS IV Direktifleri, Fon Yoénetimi’'nde Sentez Fon Se-
peti Fonlari ve Kamu Borglanma Fonu tdrlerinin tanitimini bulacaksiniz.

Degerli ekonomist ve akademisyenlerin finansal krizi irdeleyen goérusleri, din-
yadan ve Turkiye’den krize yonelik yeni kitap tanitimlari, krizin yatinm ortamina
son yansimalarina diinyadan érnekler, sektdrel veriler dergimizin sizlere ginde-
mi tagimay! amagcladigi diger boltmleri olusturuyor.

Yeni yilda piyasamizi daha ileriye gotirmek icin galismalarimizi strdtrecegiz.
Saygilarimia,
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SEKTORDEN
HABERLER

YENI IHRACLAR:

Katilma paylari kayda alinanlar:

S

iS YATIRIM

@ERGOISViICRE

1. is Yatinm Menkul Degerler A.S. 4. Ergoisvicre Hayat ve Emeklilik A.S.
- Dinamik A Tipi Istanbul Degisken Yatinm Fonu - Para Piyasasi Likit Kamu Emeklilik Yatinm Fonu
- Buyume Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatinm
il Fonu
* FINANSEMEKL”'IK - Gelir Amacl Kamu Borclanma Araclari (USD)
2. Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatinm Fonu
- Likit-Kamu Emeklilik Yatinm Fonu - Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari (EURO)
- Gelir Amacl Kamu Borg¢lanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu
Emeklilik Yatirnm Fonu - Buyume Amagcli Esnek Emeklilik Yatirm Fonu
- Baiydme Amacl Hisse Senedi Emeklilik Yatirm - Gelir Amach Kamu Borglanma Araclar
Fonu .
- Baytme Amacl Uluslararasi Karma Emeklilik Emeklilik Yatinm Fonu
Yatinm Fonu

- Esnek Emeklilik Yatirim Fonu m
‘OYAK'
5. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

3. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. - B Tipi %10 Getiri Garantili Temiz Enerji Fonu
- B Tipi Ozel Portféy Yonetimi Degisken Fonu

4 kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢



Kurulusuna izin verilen/katiima paylar
kayda alinanlar:

1. Turk Ekonomi Bankasi A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Besinci
Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagl Altinci,
Yedinci ve Sekizinci Yatirnm Fonu

~=~ Basak Groupama

Emeklilik

2. Basak Groupama Emeklilik A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli
Dérduncu Yatirm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Besinci

Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Altinci
YatinmFonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcli Yedinci
Yatinm Fonu
i
(1] L] ‘
TURKIYE é BANKASI

3. T. is Bankasi A.S.
- B Tipi Dévizin Yukselecegini Ongéren
Yatinrmcilara Yonelik %100 Koruma Amacli
Mutlu Yatinm Fonu

YENI FAALIYET iZINLERI:

Seker S5 Yatinm

1. Seker Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin 50 milyon
YTL baslangi¢ tutarll ‘Seker Yatinm Menkul Deger-
ler A.S. B Tipi Altin Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

2. EFG Istanbul Menkul Degerler A.S.’nin, her biri
100.000.000 TL baslangic tutarl “EFG istanbul
Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Model
Portféy Fonu” ile “EFG Istanbul Menkul Degerler
A.S. A Tipi Degisken Aktif Fonu”nun kuruluslarina
izin verildi.

3. Turk Ekonomi Bankas! A.S.’nin Seri:V, No:59 sa-
yili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi’nin 18.
maddesi ¢cercevesinde portfoy yodnetim sirketlerinin
bireysel portfdy yonetimine konu musteri varliklari-
nin saklanmasi konusunda portféy saklama kurulu-
su olarak faaliyet gostermesine izin verildi.

4. 50.000.000 TL baslangi¢ tutarll “Ata Yatinm Tuar-
kiye Islami Market A Tipi Borsa Yatinm Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebi olumlu karsiland.

5. Turkiye Garanti Bankasi A.S.’nin portf@y yénetim
sirketlerinin bireysel portfédy yénetimine konu mus-
teri varliklarinin saklanmasi konusunda portféy sak-
lama kurulusu olarak faaliyet gostermesine iligkin
talebi olumlu karsiland.

OZEL DURUMLAR:

AKBANK

Akbank T.A.S.’nin, kurucusu oldugu A Tipi Sabanci
Holding istirak Fonu, Ozel Bankacilik Portféy Yénetimi
A Tipi Hisse Senedi Fonu ve A Tipi Mali Kuruluslar Sek-
tér Fonu'nun A Tipi Hisse Senedi Fonu bulnyesinde;
Ozel Bankacilik Portfoy Yonetimi B Tipi Tahvil ve Bono
Fonu’nun B Tipi Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu bun-
yesinde; Ozel Bankacilik Portféy Yonetimi B Tipi De-
gisken Fonu’nun, B Tipi Degisken Fon bunyesinde bir-
lestiriimesi talebi kabul edildi.

13/10 - 26/12/2008 doneminde yayinlanan SPK haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢



SPK’'DAN

Ceyda Iskender
Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskani

‘ ‘ Kurumsal yatinmci sektériiniin
sahip oldugu mevcut gelisim
potansiyelinin iyi bir sekilde
degerlendirilebilmesi halinde,
sermaye piyasamizin bugtin oldugu
noktanin cok daha ilerisine
gotiiriilebilecegi aciktir. Bunun icin
gerek kamu otoritesine gerekse de
sektor katiimcilarina sektériin
kiiresel sermaye piyasalarinin
gereklerine uygun bir sekilde
gelisiminin siirdtirtilmesi yontinde
onemli gorevler diismektedir. ’ ’

6 kurumsal yatinrmer ocak-mart 2009

KURUMSAL YATIRIMCILAR
USTUNE GENEL BIR
DEGERLENDIRME

Kurumsal Yatirimcilarin Diinii, Bugiinii ve
Gelecege lliskin Beklentiler

Urkiye gibi gelismekte olan ul-
I kelerde istikrarli blyUmenin
ve iktisadi kalkinmanin sag-
lanmasinda en 6nemli faktorler ge-
rekli sermaye birikiminin temin edil-
mesi ve dogru bir sekilde yatirma
yonlendirilmesidir. Hane halkinin
tasarruf egiliminin yUkseltiimesi, ya-
tirmlari finanse edecek fonlarin du-
stk maliyet ve yUksek tutarda sag-
lanabilmesi ve etkin ve verimli bir
sekilde dagitilabilmesi icin o Ulkede
gelismis bir sermaye piyasasinin
var olmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasasinin etkinligini ve gelismislik
duzeyini ise blydk élcide o piya-
sadaki kurumsal yatinmcilarin geli-
simi ve kurumsal yatirm tabaninin
genisligi belirlemektedir.

Ulkemiz sermaye piyasasinin bu-
gun geldigi noktaya ulasmasinda,
kolektif yatirm araclari endUstrimi-
zin gerek sermaye piyasamizin de-
rinlesmesi gerekse de piyasadaki
bilgi birikimi ve profesyonellik du-
zeyinin artmasi yoninde etkisi bu-
yuk olmustur. Ancak bazi sektor is-
tatistiklerine bakildiginda sektérde
hala gelistiriimeye acik alanlarin ve
6nemli bir potansiyelin mevcut bu-
lundugunu soéylemek de yanlis ol-
mayacakiir.

Ornegin kurumsal yatinmcilarin son
5 yillik dénemdeki ortalama portfdy
dagiimlarina bakildiginda 6zellikle
menkul kiymet yatinm fonu portféy-
lerinde hisse senedi oranlarinin du-
suklugu ve giderek artan ters repo
oranlar gdze carpmaktadir. Emek-
lilik yatinm fonlarinda ise hisse se-
nedi oranlari menkul kiymet yatirm
fonlarina gdre nispeten daha yUk-
sek ve ters repoda degerlendirilen
fon blyUklugu orani oldukga dustk
seyretmektedir. Emeklilik yatirim
fonlarinda yatirma yénlendirilen tu-
tarin énemli bir orani ise DIBS'lerde
degerlendirilmektedir. Ortalama
vadeler acgisindan bakildiginda,
emeklilik yatinrm fonlarinda ortala-
ma vadenin her dénemde daha
uzun oldugunu ve en guncel veriler
itibariyle menkul kiymet yatirm fon-
larinda 50 gun civarinda iken
emeklilik yatinm fonlarinda 370 gun
civarinda oldugunu goérmekteyiz.
Bu durum, emeklilik yatirm fonlari-
nin kurumsal yatirmci olarak sekto-
re girmesinden bu yana uzun vade-
li yatinm aliskanliginin kazaniima-
sinda 6nemli katkilari oldugunu, ay-
ni zamanda menkul kiymet yatirm
fonlarinda da vadelerin uzamasi
icin yapilmasli gerekenler oldugunu
ortaya koymaktadir.



Menkul Kiymet Yatinm Fonlar Portfoy Dagihmlan Tablosu

TUM MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

2004 2,22 67,17 27,77 2,83 0,02 0,00
2005 2,52 70,27 26,03 1,14 0,03 0,00
2006 2,70 38,27 57,53 1,39 0,09 0,02
2007 2,53 37,90 56,29 2,97 0,05 0,25
2008/10 1,44 30,73 63,27 3,96 0,03 0,56
Kaynak: SPK

Emeklilik Yatinm Fonlan Portfoy Dagilimlari Tablosu

TUM EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

2004 13,32 72,44 9,07 3,33 1,84 0,00
2005 11,12 80,41 5,35 0,91 0,76 1,45
2006 8,59 73,03 14,43 2,50 0,69 0,75
2007 11,60 68.87 13.66 0.42 0.51 4,93
2008/10 7,03 67,06 19,66 0,07 0,54 5,64
Kaynak: SPK

Toplam Fon Biiyikliigiiniin Fon Tiir ve Tiplerine Gore Dagilimi Tablosu

Likit

B Tipi Fonlarin Fonlarin

Toplam MKYF A Tipi MKYF B Tipi MKYF Likit Fonlar ~ Toplam Toplam Fonlar

(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) Icindeki Pay1 (%) | Icindeki Payi (%)
2004 24.443 780 23.663 13.337 96,81 54,56
2005 29.374 1.033 28.340 19.996 96,48 68,07
2006 22.011 831 21.180 17.944 96,22 81,52
2007 26.381 919 25.461 20.442 96,51 77,49
2008/10 25.008 600 24.405 21.429 97,59 85,69

Kaynak: SPK

Yine tim menkul kiymet yatirm fon-
larinin son 5 yillik dénemdeki top-
lam fon bUyUklGgunun fon tar ve
tiplerine gére dagilimina bakildigin-
da, B tipi fonlarda degerlendirilen
fon buytkliguntn toplam fon bu-
yukligunun % 95’inin Gzerinde ol-
dugu, likit fonlarin ise fon turleri ice-
risinde en yUksek agirliga sahip ol-
dugu anlasiimaktadir.

Kurumsal yatinmci sektdérinun sa-
hip oldugu mevcut gelisim potansi-
yelinin iyi bir sekilde degerlendirile-
bilmesi halinde, sermaye piyasami-

zin bugUn oldugu noktanin ¢ok da-
ha ilerisine goturllebilecegi acgiktir.
Bunun icin gerek kamu otoritesine
gerekse de sektdr katilimcilarina
sektdrin kiresel sermaye piyasala-
rinin gereklerine uygun bir sekilde
gelisiminin surdurtimesi yoninde
o6nemli gorevler dusmektedir. Geli-
sim hedefine yonelik calismalarin
basarisi konusunda énkosul ise, el-
bette sektdr ve kamu otoritesi ara-
sindaki isbirliginin tesisidir. Serma-
ye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) ku-
rumsal yatinmcilar temsilen kuru-

lan meslek dernekleri basta olmak
Uzere sektérle diyalog ve igbirligi-
nin gelistiriimesi yonundeki yaklasi-
mina karsilik, Turkiye Kurumsal Ya-
tinmci  Yoneticileri  Dernegi'nin
(TKYD) sektort temsilen yaptigi ca-
lismalar ve SPK ile koordinasyon
gorevini Ustlenmesi sektérimiz
icin cok 6nemli kazanimlar olmus-
tur. TKYD'nin basarili calismalarina
yeni bir halka olarak “Kurumsal Ya-
tirmci”yl hayata gecirmesi ise bilgi
paylasimi, ortak akil gelistirme ve
sektérin tanitimi yolunda atilmis

kurumsal yatnmei



SPK’'DAN

buyUk bir adimdir. SPK tarafindan
son dénemde TKYD ve diger sek-
tor katilimceilari ile igbirligi icerisinde
yapilan duzenlemelere bakildigin-
da, sektoérin gelisimi agisindan ¢ok
onemli adimlar atildigi ve bu du-
zenlemelerin filli sonuclarinin da
olumlu manada alinmaya baslandi-
g1 gorulmektedir.

Kurumsal yatinmcilarin gelisimi de-
nildiginde akla gelen en ¢énemli ko-
nulardan biri, piyasadaki kolektif
yatinm araci ¢esitliliginin artirnima-
sidir. Farkli kolektif yatinm araclari
farkli risk ve getiri beklentisine sa-
hip yatirmcilari kurumsal portféyle-
re yonelterek kurumsal yatirimci ta-
pbaninin genislemesine yardimci ol-
maktadir. 2007-2008 déneminde
SPK tarafindan yapilan duzenle-
melerin cogu yeni UrUnlerin hayata
gegirilmesine yonelik olmustur.
DIBS endekslerine dayali borsa
yatinm fonlari, fon sepeti fonlari,
serbest yatinm fonlari, koruma
amacl yatinm fonlari, garantili fon-
lar, konut finansman fonlari, ipotek
teminatl/ipotege dayali menkul
kiymetler gibi yeni araglar sermaye
piyasamiza kazandiriimistir. Mev-
cut durumda dokuz adet borsa ya-
tinm fonu, U¢ adet fon sepeti fonu-
nun mevcut bulunmasinin yaninda,
bes adet serbest yatinm fonu kuru-
lusuna izin verilmis ve bunlardan
bir tanesinin katilma paylari Kurul
kaydina alinmig, 26 adet koruma
amacl yatinm fonu ve U¢ adet ga-
rantili yatinm fonunun kurulusuna
izin verilmis ve katilma paylari Ku-

rul kaydina alinmigtir. Tim bu yeni
araglarin sektdérde portfoy yonetimi
alaninda uzmanlasmis kadrolarin
daha etkin bir sekilde degerlendi-
riimesine imkan vermesi ve en
onemlisi Ulkemizdeki yatinm kultu-
rint degistirerek sektére daha
uzun vadeli bir yaklagim getirmesi
beklenmektedir.

Ote yandan portféy yoénetim sirket-
lerinin, yodnettikleri bireysel portfoy-
lere ait varliklarin saklanmasi konu-
sunda portfdy saklama kurulusu
olarak faaliyet g&stermesine izin
verilen bankalardan hizmet almasi-
na iliskin duzenlemeler yapilmistir.
Saklama bankalari, portfoy yonetim
sirketlerinin bireysel musterilerine
ait finansal varliklarin saklanmasi,
kayitlarinin tutulmasi, varlk ve nakit
hareketlerinin idaresi ve kontrolu
faaliyetlerini yurUterek sistemde ila-
ve bir glvenlik unsuru olarak yerini
almistir. Son durum itibariyle alti
adet bankaya bireysel portféyler
konusunda portféy yonetim sirket-
lerine saklama hizmeti vermesi ko-
nusunda izin verilmistir.

Yine gayrimenkul yatirnm ortakliklari
(GYO) tebliginde 2008 yilinda yapI-
lan degisiklikler ile, hem sistemin
glvenilirligini daha da arttiracak
hem de sektore katilim imkanini ge-
nisletecek yeni duzenlemeler geti-
rilmistir.  En  onemli degisiklik,
GYQO’larda faaliyet konusuna giren
alanlarda gerekli tecrlibe ve yeterli
mali glce sahip olacak en az bir
ortagin kurulus ve déntstimde lider

sermayedar olmasli zorunlulugunun
getiriimesi olmustur. Bu duzenle-
menin oncelikli amaci, GYO’nun
ayni zamanda hakim ortagl olmasi
ongorulen lider sermayedarin
GYOQO’larda glven unsuru olarak
sistemdeki yerini almasidir. Diger
taraftan mevcut yapida, GYO kuru-
lus ve dénlstm basvurularinda ha-
lihazirda butdn kurucu ortaklarda
aranan bagvuru sartlari yeniden
duzenlenerek, lider sermayedar
haricindeki diger ortaklarda aranan
sartlarin hafifletimesi saglanmistir.
Bu model ile kictk ortaklara hem
daha guvenli bir sisteme yatirm
yapma imkani getirilmis hem de bu
ortaklarin bu sisteme daha kolay
sartlarla girmesi temin edilmigtir.

SPK tarafindan iki yillik bir calisma-
nin sonucu olarak bu dénemde, AB
mevzuatina uyumlu yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu taslaginin hazirlik
calismalari tamamlanmis ve taslak-
ta kurumsal yatirimcilar sektérandn
yeniden yapilanmasini saglayacak
reform niteliginde yenilikler 6ngo6-
raimastar. Kanun degisikliginin
gergeklesmesi halinde yatirm fonu
kurucularina iligkin kurum bazl si-
nirlamalarin kaldirimasi ve fon yo-
netim sirketlerinin hayata gecirilme-
si, yatirm fonlarinin acik uclu hale
getiriimesi, degisken sermayeli ya-
tinm ortakliklarinin ve portféy sakla-
ma kuruluglarinin kurulmasi ve ka-
mu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusu olarak Turkiye Kurumsal
Yatirnmcilar Birligi'nin teskilatlanma-
sI mumkun hale gelecektir.

Yatinm Fonlari ve Emeklilik Yatirim Fonlari Toplam Degerleri ve Yatinmci Sayilari

Yatirimci Sayisi Toplam Deger (Milyon TL)

Tarih
MKYF EYF MKYF EYF

03/10/2008 3.398.388 1.558.056 25,249 5,812
15/10/2008 3.493.159 1.463.865 25,612 5,794
03/11/2008 3.285.567 1.694.438 24.905 5.838
14/11/2008 3.310.706 1.655.960 25.019 5.905
01/12/2008 3.311.556 1.678.502 24.772 6.043
15/12/2008 3.482.575 1.486.425 24.359 6.195
26/12/2008 3.248.739 1.719.625 24.036 6.333
Kaynak: SPK
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SPK tarafindan ilki Ocak
ayinda ikincisi de Subat ayinda

olmak lizere girisim sermayesi ve
alt yapi yatinm ortakliklarina iliskin

dizenlemeler kapsaminda iki
calistay diizenlenecektir.

Duzenleme altyapisinda bahsedi-
len iyilestirmeler yapiimis olmakla
birlikte, 2008 yilinin son ¢eyreginde
ozellikle EKim ve Kasim aylarinda
etkisini en fazla hissetmis oldugu-
muz kuresel kriz kurumsal yatirnm-
cllar agisindan da oyunun kurallari-
ni degistirmistir. Bu dénemde en
fazla dusUs hisse senedi fonlarinda
yasanmistir. Portféylerde bulunan
varliklarda gordlen krize bagh de-
Jer dususleri toplam degerlerin de
dismesine neden olmus, ayrica
yatinrmcilarin déviz, nakit ve kiymet-
li maden gibi farkli yatirm araclari-
na yonelmeleri nedeniyle yatirim fo-
nu katlma paylarina yatirim yapan
yatinmci sayisinda da azalmalar
gorulmustdr. Emeklilik yatirnm fonla-
rinda ise katihmci sayisi ve fon bu-
yuklugundeki artis devam etmekle
birlikte 6nceki déneme goére artis
hizi azalmistir.

Kriz déneminde sermaye piyasala-
rni tesvik etme amagli olarak,
14.11.2008 tarihinden itibaren tam
mUkellef gercek kisi ve kurumlar ta-
rafindan hisse senetlerine iliskin
olarak elde edilen kazanglar icin
stopaj oraninin % 0’a dusUrtlmesi
sonucunda, bireysel hisse senedi
yatinmlari yatirim fonlari araciligiyla
yapilan hisse senedi yatirmlari kar-
sisinda vergisel agidan daha avan-
tajli bir hale gelmistir. Bu kapsam-
da kurumsal portfoylerdeki hisse
senedi oraninin artirilabilmesini te-
minen, portfdylinde hisse senedi
bulunduran yatirm fonlar agisin-
dan yeni tesviklerin neler olabilece-
ginin arastirimasi gerekmektedir.

Kriz, Aralik ayl basina kadar olan
dénemde yatinm ortakliklarinda da
yatirm fonlarina benzer sekilde
portféyde yer alan varliklarin de-

Jerlerinde dusUs yasanmasina ne-
den olmustur. Yatinm ortakliklari
endeksi, IMKB Ulusal 100 endeksi
paralelinde bir dusus gdstermekle
birlikte s6z konusu hisse senetleri-
nin likiditesinin dusuk olmasi ve ya-
panci yatirrmci oraninin nispeten az
olmasi sebebiyle endeksten daha
az dusUs kaydetmistir. Gayrimen-
kul yatinm ortakliklari endeksinde
gbzlemlenen dusUs oraninin ise
IMKB Ulusal 100 Endeksine gore
daha fazla oldugu gortimektedir.
Bunun ana nedeni krizin ¢ikis se-
beplerinden olan konut piyasalarin-
da yasanan fiyat dususlerinden Ul-
kemizdeki gayrimenkul yatinm or-
takliklarinin da etkilenmis olmasidir.

Diger taraftan kriz déneminin tim
dinyada en cok tartisilan konusu,
dlzenlenmeyen bir alan olmasi ve
yatinmlarinin seffaf olmamasi gibi

IMKB U-100, GYO, MKYO Endeks Degerleri Tablosu

29.09.2008
03.10.2008
15.10.2008
03.11.2008
14.11.2008
01.12.2008
15.12.2008

Endeksler
IMKB U-100
36.051 17.783
34.553 17.133
29.444 13.739
27.988 12.137
25.425 11.583
24.331 10.872
25.598 11.103
26.498 11.176

26.12.2008

10.894
10.702
9.085
8.565
8.014
7.814
8.197
8.504

Kaynak: SPK
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yonleriyle hedge fonlar olmustur.
Ulkemizde ise hedge fonlarin ser-
best yatirm fonlari adi altinda kurul-
malarina ve faaliyet géstermelerine
yakin dénemde izin verilmis bulun-
maktadir. Serbest yatirm fonlarinin
diger tlke 6rneklerinin aksine Kuru-
lumuz kaydinda yer almalari ve Ku-
rulumuz duzenlemelerine tabi ol-
malari nedeniyle, kriz dénemlerin-
de kargl karsiya kalinabilecek risk-
lerin diger Ulke Orneklerine goére
daha smirli oldugu dustnulmekte-
dir. Ornegin, fon paylarinin Kurul
kaydina alinabilmesi icin fonlarin
yonetimine iliskin risk yonetim sis-
temlerini de igeren bir i¢ kontrol sis-
temini olusturmalari zorunlulugunu
yerine getirmeleri gerekmektedir.
Ayrica Kurulumuzca sinirlandiriima-
masina ragmen, kurulusuna izin ve-
rilen mevcut serbest yatinm fonlari-
nin i¢ tdzdklerinde kaldira¢ oraninin
en fazla 5 kat olarak belirlendigi go-
rdlmektedir.

SPK’nin énimuzdeki déneme ilis-
kin ajandasinda, kurumsal yatinm-
cllar alaninda kisa vadeli projeler
olarak girisim sermayesi yatirim or-
takliklar ve menkul kiymet yatinm
fonlar agisindan ¢ok énemli agilim-
lar getirecek duzenleme degisiklik-
leri ile alt yapi yatinm ortakliklarinin
yasal alt yapisinin olusturulmasi yer
almaktadir. Orta vadede ise girisim
sermayesi yatirm fonlarinin hayata
gecirilebilmesi icin gerekli dizenle-
melerin tamamlanmasi, menkul kiy-
met yatinm ortakliklari ve portféy
yoneticiligi faaliyetine iliskin dlzen-
lemelerin sektdrin gelisen ihtiyag-
lari dogrultusunda revizyonu ile ye-
ni Sermaye Piyasasi Kanunu tasla-
d! cergevesinde gerekli alt duzen-
leme taslaklarinin  olusturulmasi
planlanmaktadir.

Kisa vadeli projelerden, menkul kiy-
met yatinm fonlar tebliginde yapil-
masi planlanan degisiklik ile fon en-
dUstrimiz icin koruma amacli ve ga-
rantili yatinm fonlarinin semsiye fon
seklinde kurulmasinin zorunlu tutul-
mas! ve serbest yatinm fonlar ile
borsa yatinm fonlar digindaki yati-

nart 200¢

kurumsal yatinmer ocak-

& & Sermaye Piyasas|
Kurulu'nun bir yili askindir
uzerinde calistigl, kamu
sektorindn alt yapi
yatinmlarinin sermaye
piyasalari yoluyla
finansmaninda yatirnm
ortakligl seklinde faaliyet
gosterecek yeni bir sirket
modeli 6ngoruldugii
diizenlemenin de en kisa
surede ylrarlige girmesi

planlanmaktadir. § §

nm fonlarinin kurulus ve kayda alma
basvurularinin birlikte sonuglandiril-
mas! yoluyla bagvuru sUreclerinin
kisaltimasi ve garantili ve koruma
amacli yatinm fonlarinin portféyleri-
ne alinabilecek araclarin cesitlendi-
rilmesi ile fon portfdylerinin daha et-
kin bir sekilde yonetilebilmesinin te-
min edilmesi amaclanmaktadir.

Yine Girisim Sermayesi Yatirm Or-
takliklari (GSYO) Tebliginde yakin
dénemde sonuclandirimasi planla-
nan degisiklik ile GSYO’larin; yurti-
¢inde kurulan girisim sermayesi ya-
tinm fonlarina yatinm yapabilmeleri,
sadece Turkiye'de kurulu girisim
sirketlerine yatinm yapmak Uzere
yurtdisinda kolektif yatinm amaciyla
kurulan 6zel amagl kuruluslara yati-
nm yapabilmeleri, Tdrkiye'deki giri-
sim sermayesi faaliyetlerine yonelik
olarak danismanlik hizmeti vermek
Uzere yurticinde ve yurtdisinda ku-
rulu danismanlik sirketlerine ortak
olabilmeleri ve Turkiye’de kurulu
portfdy yonetim sirketleri ile yurtdi-
sinda kurulmakla birlikte faaliyet
kapsami sadece Turkiye'de kurulu

girisim sirketleri olan portféy yone-
tim sirketlerine ortak olabilmelerine
imkan verilmesi amaglanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bir yi-
I askindir Uzerinde galistigl, kamu
sektérundn alt yapr yatinmlarinin
sermaye piyasalari yoluyla finans-
maninda yatinm ortakligl seklinde
faaliyet gosterecek yeni bir sirket
modeli déngoéruldugu dizenlemenin
de en kisa surede yururltige girme-
si planlanmaktadir. Sermaye piya-
sasl kurumu olarak faaliyette bulu-
nacak olan alt yapi yatirm ortaklik-
larinin (AYO), kurucularina ve kuru-
lus usullerine, portfdy isletmeciligi
faaliyet izinlerine, organizasyon ya-
pilarina, ihrac edecekleri sermaye
piyasasl araglarinin Kurul kaydina
alinmasina, yatinm faaliyetlerine,
kamuyu aydinlatma ve yatirmcila-
rin bilgilendiriimesi yukumlualtkleri-
ne iliskin esaslar getirilerek guvenli
bir sistem yaratilarak butce Uzerin-
de yaratilan yUkidn azalmasi, ser-
maye piyasalarimiza uzun vadeli
kaynak aktarimi saglanmasi ve ay-
rica tanm, sulama, enerji, kentsel
déndsdm vb. alt yapi yatirmlarina
dayal bir portfoyU isletmek Uzere
kurulacak AYQO’larin sermaye piya-
salanimizdaki Grtn cesitliligini artir-
mas! beklenmektedir.

SPK tarafindan ilki Ocak ayinda
ikincisi de Subat ayinda olmak Uze-
re girisim sermayesi ve alt yapi ya-
tirm ortakliklarina iliskin duzenle-
meler kapsaminda iki calistay du-
zenlenecektir. Calistaylarda Ulke-
mizdeki girisim sermayesi ve alt ya-
p! yatinrm olanaklarinin degerlendi-
rilmesi, bu tdr yatinmlarin finansma-
nina iliskin yurtdisi uygulamalar ile
Ulkemizdeki duruma iliskin bilgi ve
deneyimlerin paylasiimasi ve ilgili
duzenlemeler hakkinda gorus alis-
verisinde bulunulmasi planlanmak-
tadir. Kamu otoritesi ve sektor kati-
limcilari arasindaki isbirliginin bir
goOstergesi olan bu organizasyon-
lar, yapilacak dtzenlemelerin ama-
cina ulagsmasi acgisindan da verimli
bir paylasim platformu olacaktir.
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ALTIN BORSASI

Osman Sarac
Altin Borsasi Baskani

bé Istanbul Altin Borsasi'nin
kurulmasi ile birlikte diinya
altin ticaretinde (st
siralarda yer alan Tirk
altin sektoru; teskilatl

bir yapiya kavusmus,
rekabetci fiyat olusumu
saglanmis, gayriresmi

altin ithalati engellenmis,
yurt ici altin fiyatlariyla
uluslararasi altin

fiyatlar arasindaki farklilik
yok edilerek altin
sektoriindeki maliyetler
asagiya cekilmistir. "y

1 2 kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

ISTANBUL ALTIN BORSAS!,
KIYMETLI MADEN YATIRIMI VE
SAKLAMA GUVENCESI ACISINDAN
KURUMSAL YATIRIMCILAR ICIN
ALTERNATIF BIR PIYASA

luslararasi  piyasalarda
l | genellikle tezgah Ustu de-
nilen organize olmayan pi-

yasalarda islem goren altin igin
dinya capinda bilinen U¢ borsa
bulunmaktadir. Bu U¢ borsadan
biri olan istanbul Altin Borsas’'nda
kulge altin, gimus ve platin gibi
kiymetli madenler spot ve 6dung
olmak Uzere iki piyasada islem
gbrmektedir.

1980’li yillarda gerceklestirilen
Turk ekonomisindeki yapisal re-
form hareketi gercevesinde altin ti-
caretinin serbestlestiriimesi ve alti-
na bagli sermaye hareketlerinin
tesvik edilmesiyle baslayan surec,
altinin finansal piyasalara enteg-
rasyonu amaclyla gelistirilen yasal
ve yapisal duzenlemelerle devam
etmistir. Altin piyasalarinin tam et-
kinlige kavusmasi ve Turkiye'nin
uluslararasi alanda ismini duyur-
masl 1995 yilinda Istanbul Altin
Borsas’'nin faaliyete gecgmesi ile
baglamistir.

istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi
ile birlikte dinya altin ticaretinde
Ust siralarda yer alan Turk altin
sektory; teskilath bir yapiya kavus-
mus, rekabetci fiyat olusumu sag-
lanmig, gayriresmi altin ithalati en-
gellenmis, yurt ici altin fiyatlariyla
uluslararasi altin fiyatlari arasinda-
ki farkhlik yok edilerek altin sekto-
rundeki maliyetler asagiya cekil-
mistir. Bunun sonucunda da,

e Turk kuyumculuk sektoértnin yurt
disi rekabet glcu artmis,

e Altin ithalatinin uluslararasi stan-
dartlarda ve safliktaki kulgelerle
yapllmasi saglanarak kuyumculuk
sektdérinun Urunlerindeki  kalite
yukselmis,

e Sektodrun kayit altina alinmasinda
onemli bir asama kaydedilmistir.
istanbul Altin Borsasr'nin baslica
islevi, teskilatll bir kurum kimligin-
de likidite saglamak, kiymetli ma-
den islemlerinde referans fiyati be-
lirlemek, basta altin olmak Uzere
kiymetli madenlere dayali yatinm



araclari vasitasiyla finansal drin
yelpazesini genigleterek ulusal ve
uluslararasi piyasalara entegrasyo-
nu saglamaktr. istanbul Altin Bor-
sasl da bu gcercevede degerlendiril-
diginde finans piyasalarimizda yati-
rm yapan bireysel ve kurumsal ya-
tirmcilar icin yeni bir alternatif piya-
salar toplulugu olmustur.

istanbul Altin Borsasi, 1999 yilinda
Kiymetli Madenler Borsasi konumu-
na gelmek Uzere gumus ve platinin
de Borsa bulnyesinde islem gérme-
sini saglamis, ayni yil standart disi
altin islemlerine de imkan verilerek
yastik altinda bulunan altinin ekono-
miye geri donusu tesvik edilmigtir.
2000 yiinda Kiymetli Madenler
Odung Piyasasinin kurulmasiyla bu
piyasa ile sektérin kisa ve uzun va-
deli finansman ihtiyacinin en uygun
maliyetle karsilanabilmesi amacg-
lanmigtir.

2001 yili icinde yapilan calismalar
sayesinde IAB Uyesi olmayan kisi
ve kuruluslara saklama sézlesmesi
imzalanmasi kaydiyla Borsa kasa-
sinda altin saklama imkani verilmis,
yurt icinde Uretilen kiymetli maden-
lerin Borsa'da islem gérmesi sag-
lanmig, kiymetli madenlere dayall
bonolara iligkin tebligin yaymlan-
masl ve IAB Gyesi bankalar tarafin-
dan cikarilabilecek bu bonolarin
ikincil piyasa islemlerinin Borsa’'da
gerceklestiriimesine iliskin  hukuki
alt yapi saglanmistir.

2002 yilinda yapilan bir ¢alisma ile
kiymetli madenlere dayall yatirm
fonlari tebliginde degisiklik yapila-
rak Borsa’nin, fona konu kiymetli
madenler icin saklamaci kurulus
olarak belirlenmesi ve fona konu
madenlerin % 25’inin Borsa blnye-
sindeki Odung Piyasa’da islem go-
rebilmesine imkéan verilmistir.

2005 yilinda uygulamaya gecirilen
Gram Altin islemleri ile asgari islem
limiti 1 kg’dan 100 grama indirilerek
kUguk yatirnmcilarin da Borsada is-
lem yapmasi hedeflenmistir.
Ayrica, 2006 yilinda ulkemizde alti-
na yatinm yapmak isteyen kurum-
sal ve bireysel yatirmcilar i¢in ko-
lay ve hizli alim satm iglemlerini
temsil eden “Altina Dayali Borsa
Yatinm Fonu” kurulmus olup altina
dayali fon sayesinde yatirmcilar ta-
rafindan altin, hisse senedi formun-
da IMKB'nin acik oldugu gtin ve sa-
atlerde alinip satilabilmektedir. Bu-
nun yani sira 2006 yili icinde bazi
banka ve araci kurumlar tarafindan
altin yatinm fonu kurulmus olup ye-
ni fon kurma calismalari devam
eden kuruluglar da bulunmaktadir.
Gerek borsa yatirm fonu gerekse
diger yatirnm fonlarinin altinlari, is-
tanbul Altin Borsasi’'nda saklan-
makta ve fona iligkin alim satim is-
lemleri Borsa seans salonunda ya-
pllimaktadir.

Diger yandan Borsamizin uluslara-
rasi bir nitelik kazanmasinda ve
yurtdisi yatinmcilar ve piyasalarla
entegrasyonunun saglanmasinda
6nemli bir adim sayilan Otomasyon
Projesi baslatimistr. Ug asamali
olarak planlanan otomasyon proje-
sinin ilk agsamas! Ekim 2006'da ta-
mamlanmis ve seans salonunda
tum emirlerin elektronik ortamda
iletiimesi ve eslesmesi saglanmis-
tir. Otomasyon Projesi'nin ikinci
asamasl olan uzaktan erisim iglem
sistemi, Mayis 2007’den itibaren
devreye alinmistir. Otomasyon pro-
jesinin son asamasl olan seans sa-
atleri disinda internet Gzerinden ke-
sintisiz islem yapmaya imkan veren
sistem, Aralik 2007 itibariyla basla-
tilmistir. Amacimiz Uyelerimizin 24

saat acik olan kuresel piyasalarda-
ki fiyat hareketlerinden yararlanma-
sina imké&n tanimak ve Borsa'ya
emir iletiminin en hizli ve pratik bir
sekilde mekan problemi yasan-
maksizin yapiimasini saglamaktir.

Portfoy Risk Yonetiminde

Altinin Roli

Altin, uluslararasi 6deme ve likidite
aracl olarak rolt azalmasina karsin,
Ulkelerin resmi rezervlerinde hala
onemli bir paya sahiptir. Bugln
enflasyon baskisi ve ekonomik kar-
gasa donemlerinde basvurulacak
bir kaynak olmasi ve istikrarl bir ya-
tinm araci olmasi dolayisiyla altin
guvenilir bir aractir.

Resmi kuruluslarin rezervlerinde al-
tin  bulundurmalarinin baglica u¢
sebebi bulunmaktadir:

e GlUvence

e Likidite

e Cesitlendirme

Merkez Bankas! kasalarinda duz-
gun bir sekilde saklandigi strece
altin rezervlerde glvence saglar.
Diger yandan politik karmasa ve
yuksek kuresel enflasyon durumla-
rinda altinin likiditesi mukemmeldir.
isler yanlis gittiginde diger varlikla-
rn tersine altin fiyatlari yukari gider.
Son olarak da uzun vadede altinin
fiyati ABD dolar ile hisse senetleri
ve Amerikan Hazine Bonolariyla
negatif korelasyon godstermektedir,
bu sebeple altin gesitlendiriimis bir
portfdy olusturmakta blytk fayda
saglar, risk getiri profilinin iyilestiril-
mesine imkan verir. Altin buyuk Ul-
kelerin sigorta policesi olarak da
kabul edilebilir.

Risk yonetimi agisindan bakildigin-
da bir portféy bileseni olarak altinin

kurumsal yatnmer ocak-mart 2
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Onemi ve etkileri asagida siralan-
maktadir:

Altin, hisse senetleri ve hazine
menkul kiymetleri ile ters orantil fi-
yat hareketleri egiliminde olan tek
varlktir. Cunku altin, hisse senetleri
ve s6z konusu menkul kiymetlerle,
portféyln volatilitesini kayda deger
oranda azaltan negatif korelasyona
sahiptir. Volatilitedeki bu dusus
portféyln performansini etkilemek-
tedir.

Altin, oldukga likittir ve hatta nakit
para olarak dikkate alinabilmekte-
dir. Hisse senetlerinin aksine dinya
capindaki piyasalarda 24 saat is-
lem gorebilmektedir. Altinin fayda-
sl, bir likidite kaynagi olmasindan
dolayi, ¢zellikle kriz dénemlerinde
kanitlanmaktadir. Hisse senetleri
keskin bir dusus yasarken altin de-
gerini korumaktadir.

Altinin likidite riski oldukca dusutk-

hé Arastirmalar, altinin
eklendigi bir portfoyiin, altin
diger enstriimanlarla negatif
bir korelasyona sahip
oldugundan, getirisinin
olumlu yonde etkilendigini
ve portfoy volatilitesinin de
azaldigini géstermektedir.
Hisse senetlerinin distigu
ve piyasada karmasa
yasandigl donemlerde
portfoytin bir kisminin en
azindan degerini koruya-
bilen bir varhiga, altina,
yatiriimasi gereklidir. "y
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tdr. Ancak hisse senedi gibi diger
sermaye piyasasl araglarinin bazi
dénemlerde likit bir konuma gelme-
si zaman almaktadir. Altinin dinya
piyasalarindaki islem hacmi, 6nem-
li para birimlerinin islem gérdugu
dbviz piyasalari kadar kayda de-
gerdir.

Arastirmalar, altinin eklendigi bir
portfdyln, altin diger enstrimanlar-
la negatif bir korelasyona sahip ol-
dugundan, getirisinin olumlu yénde
etkilendigini ve portféy volatilitesi-
nin de azaldigini gdstermektedir.
Hisse senetlerinin distigu ve piya-
sada karmasa yasandigi dénemler-
de portféyun bir kisminin en azin-
dan degerini koruyabilen bir varli-
ga, altina, yatinimasi gereklidir.

_Kurumsal Yatirnmcilar acisindan
Istanbul Altin Borsasi’'ndaki
imkanlar:

1. Fonlara iliskin hizmetler

Borsa Yatirnm Fonlar

Genel olarak acik uclu yatinm fon-
lar katilma paylari, organize ve sef-
faf piyasalar olarak tanimlanan bor-
salarda islem gormekte ve ulusla-
rarasi piyasalarda hizla blyumeye
ve yatinmcilarin ilgisini ¢cekmeye
devam etmektedir. Bir borsa yati-
nm fonu, belirli bir endeksin icinde-
ki tum menkul kiymetlere yatinm ya-
pabilecegi gibi, bu endeksi yansi-
tan bir menkul kiymet érnek grubu-
na ya da altin gibi emtialara yatinm
yapabilir. Kiymetli metallere dayali
Borsa Yatirm Fonlari genellikle fon
adina bir saklama kurulusunda tu-
tulan altin ve gumus kulgelere da-
yalidir.

Altinin konu oldugu Borsa Yatinnm
Fonlarinin avantajlan
e Oldukga likittir.

e Sigorta, saklama maliyetleri gibi
hususlar nedeniyle bireyler igin ma-
liyetli olan fiziki altin piyasasina da-
ha dustk maliyetle ve kolaylikla eri-
sim saglar.

® % 100 altina dayalidir. Fiziki altin
almadan altinin  performansina
dogrudan ve dusuk bir maliyetle
katilim saglar.

e Fon katihm paylari, hisse senetle-
ri piyasasinda islem gorerek port-
foylere kolaylikla sigorta 6zelliginin
kazandiriimasini saglar.

e Fiyatl altin Uzerinden hesaplandi-
gi icin yatinmeilara gun icinde fiyat-
lar surekli izleme ve alim satim im-
kani verir.

Dunya Altin Konseyi’'nin girisimiyle
28 Mart 2003 tarihinde Sydney
Stock Exchange’de islem gérmeye
baslayan altina dayali ilk borsa ya-
tirrm fonu olan Gold Bullion Securi-
ties, ayni yiin sonunda London
Stock Exchange’e de kote olmus-
tur. Bu fonu, siraslyla Johannes-
burg Stock Exchange’e kote olan
New Gold Bullion Debentures,
American Stock Exchange’e kote
olan Equity Gold Trust ve Street
Tracks Gold yatirm fonlari izledi.
Bu fonlardan 6zellikle ABD’de kuru-
lu olanlar son bir yil icinde éneml
bir buyume oranini yakaladilar.
Altina kolaylikla yatirm yapma im-
kani veren bu fonlarin tanitiminin ve
pazarlamasinin, dzellikle fiziki altina
olan talepleri 6nemli miktarlarda
olan Turkiye gibi Ulkelerde etkili bir
sekilde yapiimasi énemlidir. Bu fon-
lar sayesinde alinacak bir katim
payinin fiyatl 1 ons veya 1 gram al-
tina esit olmakta ve fiziki altin alma-
dan altinin getirisine dayali fon kati-
lim pay! alinarak altina yatirm yapil-
mis olunmaktadir. CUnkd fiziki alti-
na yatinm yapmak, sigorta, sakla-
ma ve yulksek islem maliyeti gibi



k& Kiymetli maden
yatinm fonlan ile ilgili
diizenlemelerin amaci
hane halkinin yatinm
fonlari katilma belgeleri
yoluyla, altina yatirnm
yapabilmeleri icin bir
alternatif yaratmaktir.yy

engeller nedeniyle yatirmcilar aci-
sindan caydirici olmaktadir.

Altina dayall borsa yatirm fonu ve
altina dayali yatinm fonlari sayesin-
de iscilik maliyeti, sigorta, saklama
gibi hususlar devreden cikmakta
ve altina dusUk maliyetle, dogru-
dan ve kolaylikla yatirim yapma im-
kani saglanmaktadir. Bu sayede
kurumsal yatirmcilar acgisindan
portfdy risk dagilim imkanlari genis-
lemis ve UrUn cesitliligi artmistir.
Turk insani altini agirlikli olarak
Cumhuriyet altini ve taki formunda
tasarruf etmeyi tercih etmekte olup
incelendiginde, Turkiye gibi altini
geleneksel bir yatinrm araci olarak
gbéren ve dlnya altin talebinde
onemli bir yere sahip Ulkelerin halk-
larinin da egilimi bu yondedir (Hin-
distan, Orta Dogu Ulkeleri gibi). An-
cak, son yillarda, gelismis piyasa-
larda fiziki altina yatinm yerine alti-
nin getirisini bire bir yansitan ve
borsalardan hisse senedi olarak
kolaylikla alinip satiimasina imkan
saglayan altina dayali borsa yatirm
fonlari populer olmaya baslamistir.
2006 yilinda Ulkemizde altina yati-
rm yapmak isteyen kurumsal ve bi-
reysel yatinmcilar icin kolay ve hizli
alim satim islemlerini temsil eden

“Altina Dayall Borsa Yatinm Fonu”
kurulmus olup altina dayali fon sa-
yesinde yatirimcilar tarafindan altin,
hisse senedi formunda IMKB'nin
aclk oldugu guin ve saatlerde alinip
satilabilmektedir. Fona konu olan
altinlarin alim satim islemleri istan-
bul Altin Borsasi’'nda yapilmakta ve
altinlar, Borsa kasasinda saklan-
maktadir.

Yatirim Fonlari

Turk ekonomisine dnemli bir katma
deger ve istihdam kaynagi yaratan
Turk kuyumculuk sektérine olan
katkilarinin yani sira, kisa suUrede
yakaladigi islem hacmiyle Turk fi-
nans sisteminde ve uluslararasi al-
tin piyasalarinda yerini alan istan-
bul Altin Borsasl, hizla geligerek
1996 yilinda altina dayall yatirm
araclari kapsamina altin yatirnm fon-
larinin dahil edilmesine katkida bu-
lunmus olup yine Borsamiz tarafin-
dan gergeklestirilen bir ¢alismayla
kiymetli madenlere ve altina dayall
yatinm fonlarinin “Altin Fonu” ve
“Kiymetli Madenler Fonu” olarak
dizenlenmesi 6ngértlmis ve ha-
zirlanan Teblig, 31 Ocak 2002 ta-
rihli Resmi Gazete'de yayinlanarak
yUrarluge girmistir.

Kiymetli maden yatinm fonlari ile il-
gili dizenlemelerin amaci hane hal-
kinin yatinm fonlar katilma belgele-
ri yoluyla, altina yatinm yapabilme-
leri icin bir alternatif yaratmaktir. Al-
tina ve kiymetli madenlere dayali
yatinm fonlari vasitasiyla, fonlarin
portfdylerinde bulunan uluslararasi
standartta kulce altin ve altina da-
yall diger yatinm araclari yoluyla al-
tinin  getirisinden  faydalanmak
muUmkun olurken, altinin saklanma-
si gibi risklerin de bertaraf edilmesi
saglanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Yati-

nm Fonlarina iliskin Esaslar Tebli-
gi'nde “Fon portféytnin en az %
51'ini devamli olarak ulusal ve ulus-
lararas| borsalarda islem goéren al-
tin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayall sermaye piyasasi
araclarina yatirmis fonlar "Kiymetli
Madenler Fonu", ulusal ve uluslara-
rasl borsalarda islem goren altin ile
altina dayall sermaye piyasasi
araclarina yatirmis fonlar "Altin Fo-
nu" olarak tanimlanmistir.

Yatinm Fonlarina lligkin Esaslar
Tebligi'ne gore saklayici kuruluslar
icerisine Istanbul Altin Borsasl da
dahil edilmis olup fon portféylinde
bulunan kiymetli madenlerin istan-
bul Altin Borsas’'nda saklanmasi
zorunlu tutulmustur. Ayrica, yatirim
fonlarinin istanbul Altin Borsasi Kiy-
metli Madenler Odinc Piyasa-
si’nda, fon portféytnun % 25'i tuta-
rindaki kiymetli madenleri 6ddng
verebilmelerine veya ayni tutar as-
mamak Uzere 6dUn¢ alabilmelerine
imkan taninmig; buna ek olarak
odung alacaklarini temsil etmek
Uzere cikarilan sertifikalari ayni
oranda portfoylerine alabilmeleri ve
portfdylerinde bulunan sertifikalari
piyasada satarak portfdyden ¢ikar-
tabilmeleri de saglanmistir. Bu son
Teblig ile fon portféytnun riske kar-
si korunmasi icin déviz, kiymetli ma-
denler ve sermaye piyasasi aracla-
rna dayal futures, opsiyon ve for-
ward stzlesmelerinin portféye dahil
edilmesine olanak verilmistir.

IAB’de islem goren fonlar

Borsa Yatirim Fonu 1
Yatinm Fonu 13
Yatinm Ortaklig 1

Saklamada tutulan altin miktari (kg) 1.815

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢



ALTIN BORSASI

Yatirm fonlar portfdylerinde altin 3. Saklama Hizmeti
ve diger kiymetli madenler portfoyt Borsa saklama kasasinda, Borsa Uyelerinin yani sira Borsa ile sakla-
bulundurabilirler. Ozel olarak “Al- ma sozlesmesi imzalayan tigtincti sahis ve kurumlara da belirli bir
tin” veya Diger Kiymetli Madenler komisyon karsiligi (¢ ayda bir tahsil edilmek tzere % 0.04'tur -
Fonu™ kurulmasi mtmkanddr. onbinde dért) kiymetli maden saklama hizmeti verilmektedir.
Borsa yatirm fonunu takiben Istan-
bul Altin Borsasi Uyesi olan banka- 4. islem Hacmi
lar tarafindan altina dayali yatinm
fonlar kurulmus olup, katima bel- Altin
gelerinin alm ve satimi Banka su- Yillar ithalat Hacmi (kg) islem Hacmi (kg)
bellerinde yapllmaktadir. Ayrica ba- 1995 65.250 79 281
z1I IMKB araci kuruluglari tarafindan 1996 135.960 173.960
da altina dayali yatirm fonlari kurul- 1997 185,882 291488
mustur.
. , 1998 156.890 439.280
Sermaye Piyasas| Kurulu'nun borsa
1999 107.340 491.474
yatinm fonlari, yatirm fonlar ve ya-
tinm ortakliklarina iliskin ilgili teblig- 2000 205:300 429,170
leri uyarinca fon islemlerine ve yati- 2001 103.485 144.742
rim ortakliklarina iliskin kiymetli ma- 2002 128.905 -
denlerin saklamasi istanbul Altin 2003 213.642 237.375
Borsasi tarafindan yapilmaktadir. 2004 250.930 280.815
2005 269.489 328.752
2. Borsa Araci Kuruluslari ile 2006 192.720 247.485
alim satim yapma imkani 2007 230.796 330.214
Yatinmcilarin alim ya da satim emir- 2008* 165.710 318.091
lerini Borsa’nin Uyeleri olan kurum- Toplam 2.302.551 3.753.399
lara iletmeleri, Gyelerin de yatinmci- =+ 01/12/2008 tarihi itibaryla
lardan aldiklari emirleri Borsaya
iletmeleri gerekir. Istanbul Altin Glmds
Borsasi'nin toplam Ulye sayisi 63 - -
olup bunlarin 20'si banka, 23'Ul yet- Yillar Ithalat Hacmi (kg) | Islem Hacmi (kg)
kili mtessese, 15'i kiymetli maden 1999 40.500 69.226
arac! kurumu, 5 tanesi de kiymetli 2000 113.420 187.110
maden Uretim ve pazarlamasi faali- 2001 59.400 160.250
yetinde bulunan kurulustur. Dolayi- 2002 139.109 216.739
slyla islenmemis kulce altin, gimus 2003 155.500 272.230
ve platin almak ya da elindeki bu 2004 209.500 318.000
tar varliklarr satmak isteyen yatinm- 2005 207.900 362.820
cllarin Borsamizda islem yapmaya 2006 107.401 277.416
yetkili kilinmis araci kuruluslara mu- 2007 93.370 320.887
racaat etmeleri gerekmektedir. 2008* 70.208 348.939
Uyelerimizin iletisim bilgileri, Borsa- Toplam 1.153.812 2.316.934

mizin www.iab.gov.tr adresindeki

. . *:01/12/2008 tarihi itibariyla
web sitesinde yer almaktadir.

Not: Yurt ici giimiis liretimi, son yillarda 6nemli oranda artis kaydederek ithalat
ihtiyacini azaltmistir.
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KAPAK :
GIRISIM SERMAYESI

bé Girisim sermayesi
yatirimi, firmalara belli
bir stire sonra ¢cikma
beklentisiyle ortak olarak
0zsermaye yatirimi
yapilmasi, yatirnm
yapilan firmalara
finansman disinda
yonetim ve iliski destegi
de saglanmasi olarak
tanimlanabilir. "y
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GIRISIM SERMAYES

BD, ingiltere ve Kita Avrupa-
Asmda ortaya ciktigi 1980’li yil-

lardan bu yana girisim serma-
yesi (private equity), global finans pi-
yasalarinda kendine gittikge blytyen
bir yer edindi. Ozellikle 2000'li yillarin
baslarindan itibaren yonetilen varlik-
lardaki hizli btydme ulusal ve ulusla-
rarasi politika yapicilarin ve dizenle-
yicilerin de dikkatini ¢ekti. Girisim ser-
mayesi endustrisi agirlikli olarak ABD
ve Ingiltere’de faaliyet gésteriyor.

Avrupa Komisyonu’'nun bir raporuna
gbre, 1983-2005 déneminde olusan
990 milyar Euro’luk fonun yaklasik
ylzde 75'ini bu alanda en fazla gelis-
mis piyasa olan ABD piyasasi olustur-
du. Ayni ddnemde Avrupali fonlar (in-
giltere dahil) 350 milyar Euro’luk bU-
yUkluge ulasti.

Son yillarda Turkiye de yogun bir se-
kilde girisim sermayesi fonlarinin ilgi

odagi haline geldi. The Carlyle Gro-
up, Texas Pacific Group, CVC, Bed-
minster (Soros), Global Finance Hou-
se ve Abraaj Capital gibi uluslararasi
bir cok girisim sermayesi fonu Turki-
ye'de yatirm firsatlarini takip ediyor.
Turkven ve Is Girisim Sermayesi Sir-
ketleri de 6zellikle 2003 yilindan itiba-
ren oldukca aktif bulunuyorlar. Dene-
tim ve danismanlik firmasi Deloitte
Turkiye'nin hazirladigi bir rapora go-
re, Turkiye icin 1995-2007 yillar ara-
sinda yapilan tahmini yatinm 2.824
milyon dolar dtzeyinde bulunuyor.
Turkiye'de gegtigimiz yil icinde de
bircok 6zel sermaye yatinmi gergek-
lesti. Bu yatinmlara; BC Partners ve
Turkven'’in Migros’u satin almasi, Ab-
raaj Capital'in Acibadem’e ortak ol-
masi, Turkven’in Mavi Jeans ve Tekin
Acar Kozmetik’e ortak olmasi, Acte-
ranin New Outdoor'u satin almasi,
Carlyle’in TVK Gemi'ye ortak olmasi
ornek olarak verilebilir.



Veriler, gelismekte olan piyasalara
yonelik girisim sermayesi hareketleri-
nin 2008 yilinin ilk yarisinda hizl geli-
simini  sUrddrdtgunu  gosteriyor.
Emerging Markets Private Equity As-
sociation (EMPEA) istatistiklerine go-
re, bu piyasalara yonelik 104 fon ilk
yarida 35 milyar dolardan fazla ser-
maye sagladi. Bu 2007 yilinin ayni
dbénemine gbre ylUzde 68 artisi ifade
etti. Bu fonlarin ylzde 75’i Asya’daki
piyasalara gitti. Gelismekte olan pi-
yasalarda 2006 yilinda toplam 33
milyar dolar, 2007'de ise toplam 59
milyar dolar fon toplanmisti.

Girisim sermayesi nedir?

Girisim sermayesi yatirmi, firmalara
belli bir stre sonra ¢cikma beklenti-
siyle ortak olarak 6zsermaye yatiri-
mi yapilmasl, yatinm yapilan firma-
lara finansman disinda yoénetim ve
iliski destegi de saglanmasi olarak
tanimlanabilir.

Dunyada girisim sermayesi termi-
nolojisi Avrupa ve ABD’de farklilas-
maktadir. Avrupa’da girisim serma-
yesi (private equity) U¢ farkl alt ka-
tegoriye sahiptir: Venture Capital
(risk sermayesi), Expansion Capital
(blyume sermayesi) ve Buy-out
(satinalma). Risk sermayesi, bir gir-
kete erken asamada yapilan yatirimi
anlatir. Geng, girisimci sirketler he-
deflenir. Buylime sermayesi daha
ileri agamalarda, karli bir sirkete ya-
pilan yatirmdir. ABD’de ise risk ser-
mayesi ve blylUme sermayesi igin
Venture Capital, satinalma igin Pri-
vate Equity terimi kullaniimaktadir.

European Private Equity&Venture
Capital Association (EVCA) verileri-
ne gore, 2007 yilinda Avrupa’da
saglanan 79 milyar euroluk fonun
ylUzde 76’si satinalmalar, yuzde
13.1'i ise risk ve buylme sermaye-
si yoluyla saglandi.

Girisim sermayesi yatinmlarinda
fonlarin kaynagi genellikle, alim gu-
cl yuksek vyatinmcilar, emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri ve banka-
lardir. Bunlar, yatinm yapilan fonla-

bé Girisim sermayesinin
kurumsal spektrumun hem
erken hem de olgun
asamasinda degisimi
desteklemedeki basarisi,
bir Glkenin ekonomik basarisi
icin onemli katki
saglamaktadir. §

r yénetmezler. Ancak onlarin adina
yapilan yatirimlarin kalitesini du-
zenli olarak degerlendirirler. Bu kisi
ve kuruluglar, fonlarini ylksek geti-
rili yatinmlar yapmalari icin dene-
yimli yatinm yonetimi sirketlerine
verirler. Girisim sermayesi yatirm-
cisl, yuksek blyume potansiyeline
sahip sirketlere yatinm yapmayi ve
bu sirketlerde;

e Bir blyUme stratejisinin mimkun
kilinmasini,

e Sirketin profesyonellestiriimesini,

e Stratejik ve politika konularinda
yonetime surekli bir destek
sunulmasini,

e Kurumsal gelismeye iliskin daha
genis bir perspektif ortaya
konulmasini,

e Yonetim uzmanlhgini,

e Firsatlar/baglantilar ag
olusturmayi,

hedefler.

Bu ylzden de girisim sermayesi
yatinimeisi yatinm yapacagi sirket-
lerde asagidakileri arar:

e Sektdr ve gecmiste girisim
deneyimi ve sirketi blyutecek
yetenegi olan iyi bir yénetim takimi,

e Yatinmin pazar blytklugu ve
bUyume potansiyelinin dogru bir
sekilde hesap edilebilmesi,

e Sirketin i¢ isleyisinin stratejik ve
mali planlama, kurumsal
yénetim ve raporlamaya iligskin
iyi ve gUcla potansiyel
goOsterebilmesi.

Girisim sermayesi; 6zel sermayeyi
yatinmcilardan bagka yerlere kana-
lize etme fonksiyonu, bireysel yati-
rm riskini portféy odakl fon yapila-
rina dénustdrme ve fonlari potansi-
yel olarak en Uretken kullanim alan-
larina dagitarak, sermaye piyasa-
sinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Girisim  sermayesinin  kurumsal
spektrumun hem erken hem de ol-
gun asamasinda degisimi destek-
lemedeki basarisi, bir Ulkenin eko-
nomik basarisi igin 6nemli katki
saglamaktadir.

Tiirkiye'de girisim sermayesi
diizenlemesi

Sermaye Piyasas| Kurulu'nun 2003
yilinda yayimladigr Seri:lV, No:15
“Girisim Sermayesi Yatirm Ortaklik-
larina iliskin Esaslar Tebligi” ile Gi-
risim Sermayesi Yatinm Ortaklig
(GSYO), kayitl sermayeli olarak ku-
rulan ve cikarilmis sermayelerini
esas olarak girisim sermayesi yati-
rnmlarina yénelten ve Kanunda ‘risk
sermayesi yatirm ortakligr' olarak
ifade edilen ortaklk olarak tanim-
lanmistir. Girisim sirketi, Turkiye'de
kurulmus veya kurulacak olan, ge-
lisme potansiyeli taslyan ve kaynak
ihtiyaci olan sirketleri ifade etmek-
tedir.

Teblige gore, girisim sirketlerinin,
sinai, zirai uygulama ve ticari pazar
potansiyeli olan ara¢, gereg, mal-
zeme, hizmet veya yeni drun, yon-
tem, sistem ve Uretim tekniklerinin
meydana getiriimesini veya gelisti-
rilmesini amaclamalari ya da yone-
tim, teknik veya sermaye destegi ile
bu amagclarn gergeklestirebilecek
durumda olmalari gereklidir.

GSYOlar, girisim sirketlerine ortak
olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag
ettigi borglanma senetlerini satin
alabilirler. Ortakliklar, diger GSYO-
larin ihrag ettigi sermaye piyasasi
aracglarina da tebligde yer alan
madde kapsaminda yatinm yapa-
bilirler.

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢



KAPAK .
GIRISIM SERMAYESI

_ Murat Ozgen
Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
Genel Mudar

hé Girisim sermayesi,
sirketlerin bluyime ve
rekabet yeteneklerini
gelistirebilmelerini mimkiin
kilan alternatif finansman
yontemlerinden biri olup
yiiksek bliyime
potansiyeline sahip
sektorlerde, rekabet
avantajina sahip sirketlerin
sermaye ihtiyaclarini
karsilayarak, gelisimleri
suresince desteklemeyi
amaclar. "y
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\GiRiSiM SERMAYESi

1.Girisim sermayesini kisaca
tanimlar misiniz?

Girisim sermayesi, sirketlerin blyu-
me ve rekabet yeteneklerini gelisti-
rebilmelerini mumkudn kilan alterna-
tif finansman yontemlerinden biri
olup yuksek blUylme potansiyeline
sahip sektérlerde, rekabet avantaji-
na sahip sirketlerin sermaye ihti-
yaclarini kargilayarak, gelisimleri
stresince desteklemeyi amaclar.
Girisim sermayesi sirketlerinin yati-
rnm yaptiklari sirketlerle ortakliklari
belirli bir sire devam eder ve giri-
sim sermayesi sirketleri yatinrm yap-
tiklar sirketlerin degerlerini maksi-
mize etme amaclarina paralel ola-
rak, ortaklik surecinin sonunda yap-
tiklar yatirmlardaki paylarini ¢esitli
yontemlerle satarak cikarlar. Bu
yontemler arasinda halka arz, ticari
satis (finansal veya stratejik aliciya
satis) veya mevcut pay sahiplerine
geri satis yer almaktadir.

2.Girisim sermayesi yatinmlari na-
sil planlaniyor? Yatirim yapilacak
sirkette hangi kriterler araniyor?

Is Girisim Sermayesi olarak yatirm
yapacagimiz sirketlerde aradigimiz
kriterler arasinda 6ncelikli olarak,

yUksek fakat gercekci blytme bek-
lentisi; operasyonel karllik; surdd-
rulebilir rekabet gtct ve farklilasma
yaratabilecek is modeli ile yatinm-
dan farkli ¢ikis olanaklarinin varlig
yer almaktadir. Fakat bizim icin en
onemli kriter, yatinm yapacagimiz
sirketlerin gucla, deneyimli, yarati-
cl, hizli karar alabilen ve durust y6-
netim ekiplerine sahip olmasidir.

3. Girisim Sermayesi sirketleri or-
tak oldugu sirketlere finansal yapi-
nin giiclendirilmesi disinda ne tiir
destekler saglar?

is Girisim Sermayesi, yatinm yaptigi
sirketlere finansal destek haricinde
onemli katma deger saglamakta ve
sirket icin deger yaratacak strateji-
leri, sirket yonetimi ile beraber belir-
lemektedir. Bu stratejiler gok gesitli
sekiller alabilmektedir. Is Girisim
Sermayesi'nin hedefi, ortak oldugu
Turk sirketlerinin sadece Turkiye'de
degil, cografi odaktan kaynaklanan
risklerin bertaraf edilmesi amaciyla
uluslararasi pazarlarda da rekabet
etmelerini saglamaktir. Ortak oldu-
gu sirketlere rekabet avantaji yarat-
mak amaciyla organik olarak veya
TUrkiye'de sektdrlerdeki parcall ya-



pinin sundugu konsolidasyon fir-
satlarindan vyararlanarak yeni sir-
ketler satin alarak buyUmelerine,
operasyonel verimliliklerini artirma-
larini saglamalarina, sirketin strate-
jik olarak yeniden yoénlendiriimesi-
ne (karli arin gruplarina odaklan-
ma veya yeni pazarlara acilabilme
gibi stratejilerin uygulanmasi), en
uygun sermaye yapilarini olustur-
malarina ve kurumsallagsmalarina
destek vermek, Is Girisim Sermaye-
si'nin istirakleri icin uyguladigi de-
ger yaratma stratejilerinin 6nde ge-
lenleri arasinda yer almaktadir.

4. Tiirkiye’de 1995 yilindan bu ya-
na yerli ve yabanci girisim serma-
yesi sirketlerinin yatinmlan var.
Sirket olarak su ana kadar hangi
sirketlere, ne kadar yatirnm yapti-
niz?

ls Girisim Sermayesi 2000 yilinda
kurulmus ve 2004 yilinda halka acil-
mistir. is Girisim Sermayesi Iis Ban-
kasI'nin dolayll bir istiraki olup, Tar-
kiye’'nin en buyuk yerli girisim ser-
mayesi sirketi olarak kurulmustur.
BugUne kadar 11 yatirnm ve 4 basa-
rilt ¢ikis gergeklestirmis, yatirm
yaptigi 11 sirkete 60,9 milyon ABD$
tutarinda kaynak aktarmistir. is Giri-
sim Sermayesi, yapiimis olan yati-
rnm ve ¢ikis sayisi bazinda Turkiye
girisim sermayesi sektéranun lideri
konumundadir.

Yatinm yaptigimiz sirketler ve yati-
rm tutarlar su sekildedir: 1. Probil
(Bilisim sektért - 3,18 milyon
ABDS$), 2. ITD (Bilisim sektort - 1,85
milyon ABDS$), 3. Cinemars (Sinema
zinciri - 11,5 milyon ABD$), 4. Ne-
votek (Bilisim sektorti - 3 milyon
ABDS$), 5. Step (Hali ve aksesuar
perakendeciligi — 3,5 milyon ABD$),
6. Tuyap (Fuarciik — 7 milyon
ABDS$), 7. Beyaz (Filo Kiralama — 4
milyon ABDS$), 8. Ode (Yap! malze-
meleri Ureticisi — 5 milyon ABD$), 9.

Ortopro (Ortopedik cerrahi malze-
meleri Ureticisi — 6 milyon ABDS$),
10. Turkmed (Diyaliz hizmetleri - 2,5
milyon ABD$), 11. Dr. Frik (Jenerik
ilac - 13,36 milyon ABDS$). Ayni za-
manda Cinemars, Tlyap, Beyaz ve
Step’ten basarili ¢ikislar gercekles-
tirdik. Is Girisim Sermayesi cikis
gerceklestirdigi 4 sirkete toplam 26
milyon ABD$ kaynak aktarmis, ¢i-
kiglardan ise toplam 45,7 milyon
ABDS$ ile ABD$ bazinda %76 ora-
ninda getiri elde etmistir.

5. Girisim sermayesinin son yillar-
da Tiirkiye’'de de yogunlastig goz-
leniyor. Bu yatinmlarin Tiirkiye
icin oneminden bahseder misiniz?
Gelisme hangi kosullara baghdir?
Turkiye dunyanin en bakir girisim
sermayesi piyasalarindan biri ko-
numundadir. 2007 yilinda global gi-
risim sermayesi yatirimlari toplami
796 milyar ABD Dolar'na ulasmig-
ken Turkiye'de bu rakam sadece
2,25 milyar ABD Dolari seviyesin-
dedir. 2007 yili verilerine gbre, ger-
ceklesen toplam girisim sermayesi
yatirimlarinin - Milli - Gelire orani
ABD’de %3,5, Hindistan’da %1,8,
Brezilya ve Cin’de %0,4 seviyesin-
de iken Turkiye'de %0,3 seviyesin-
de gerceklesmistir. 2008 yilinda ise
Turkiye'de gerceklesen girisim ser-
mayesi  yatirmlarinin  toplami
2007'ye gore yaklasik %70 oranin-
da buyuUyerek yaklasik 4 milyar
ABD$'na ulasmistir. Diger bir de-
yisle, 2008 yilinda girisim sermaye-
si sirketleri tarafindan yapilan yak-
lasik 4 milyar ABD$ seviyesindeki
yatinmla Turkiye'de kurulu sirketler
desteklenmis ve dolayisiyla Turkiye
ekonomisine katkida bulunulmus-
tur.

Turkiye ekonomisinin buyudkltgu,
gegmisteki buyume hizi ve gelecek-
teki bUyUme potansiyeli girisim ser-
mayesi acgisindan cazip faktorlerdir.
Diger taraftan, sermaye ve uzun va-

deli bor¢ olanaklarinin kisithhigi, bir-
cok sektorin pargall yapiya sahip
olmasi ve bunun getirdigi konsoli-
dasyon olanaklari, sirketlerin ana fa-
aliyetlerine odaklanma ve ana is ko-
lu olmayan faaliyetlerini elden ¢ikar-
ma egilimleri gibi Turkiye'ye ¢zel di-
namikler girisim sermayesine duyu-
lan ihtiyaci tetiklemektedir. Ekono-
minin istikrarli bdydmeyi sdrdtdrme-
si, sirketlerdeki kurumsal yonetim ile
seffafligin gelistirimesi ve farkl ¢ikis
olanaklarinin varlgi, girisim serma-
yesi sektorinlin  gelismesinde
onemli faktorler olacaktir.

6. Peki, bir sirket girisim sermaye-
sinden yararlanmak ic¢in ne yap-
mahdir?

Oncelikle bir is planinin hazirlanma-
sI gerekmekte olup bu cercevede,
girisimcinin pazarda tespit ettigine
inandigi firsat dogrultusunda belirle-
digi hedefleri, yapilacak pazar aras-
tirmasinin ardindan hazirlanacak
olan is plani ile rakamlara dékmesi,
ne kadar slrede projenin hangi bu-
yUkltk ve karlilik seviyelerine ulasa-
cagini, bu noktaya ulasabilmek icin
gerekli finansman ihtiyacini énce-
den belirlemesi, mevcut rekabeti
dogru analiz etmesi, diger riskleri
ongodrmesi ve risklerin gerceklesme-
si durumunda alinacak aksiyonlari
planlamasi ve bu cgercevede proje-
nin fizibilitesini gercekei bir sekilde
degerlendirmesi gerekmektedir.

7. Global kriz ve ekonomik yavas-
lama siirecinde girisim sermayesi
sirketleri ne olciide etkileniyorlar
veya nasil etkilenmelerini bekliyor-
sunuz?

Global kriz sonucunda o6zellikle
Bor¢lu Satinalma (“LBQO”) islemleri
icin kritik olan kredi bulma imkanla-
rnin daralmasi neticesinde, girisim
sermayesi islemlerinin toplam bu-
yUklugunde ve ortalama islem bu-
yUklugunde 6zellikle 2009 yilinda
daralma bekliyoruz.

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢
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JTURKVEN

PRIVATE
EQUITY

bé Son aylarda
yasamakta oldugumuz
global likidite krizi,
ozellikle yurt disi
kaynakli yatirimin
ulkemize odaklanmasini
yavaslatmis veya
duraklatmis olabilir.
Fakat ileriye
baktigimizda, Turkiye
politik ve ekonomik
stabilitesini korudugu
takdirde, hem yurt ici
hem yurt disi kaynakli
fonlar lilkemize gelmeye
devam edecektir. § §

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

Yurt disi kaynakl girisim sermayesi fonlarinin
ulkemize gelisi, AB uyum surecinin baslatiimasi
ardindan iyice ivme kazandi.

1. Girisim sermayesini kisaca ta-
nimlar misiniz?

Girisim sermayesi kurumsal yati-
rimcilarin uzun vadeli yatinm yap-
tiklari, sirketlerin bUyUmesine ve
deger yaratiimasina odakli bir ser-
maye ortakhgidir. Turkven, Turki-
ye’de tamamen Turk profesyonel-
lerden olusan bir ekiple bagimsiz
bir Girisim Sermayesi fonu kurmus
ve basariyla yonetmis olan ilk fir-
madir. Hali hazirda firmanin sirket
ve gayrimenkul yatinmlar yapan
28 yatinm profesyoneli vardir ve
500 milyon Euro mertebesinde
kaynak yonetmektedir.

2. Girisim sermayesi yatirimlar
nasil planlaniyor? Yatinm yapila-
cak sirkette hangi kriterler arani-
yor?

Yatirnim stratejisi - Turkven, buyume
odakli bir yatinmcidir. Yatinm stra-
tejisi, sirket hissedarlarina mum-
kiin olan en yuksek degeri verip,
daha sonra yuksek blyldme sagla-
mak Uzerine kurulmustur. Turk-
ven’in ortakligl bulunan sirketler
2003 — 2008 vyillari arasinda %40
civarinda buyumustar. Turkven,
buyume icin gerekli sermaye ve
uzun vadeli bor¢ saglama konu-

sunda kanitlanmis bir tecribeye
sahiptir.

Yatirm tutari - Turkven’in hedefi,
hizli buylmeye musait, sektorlerin-
de lider konumda bulunan ve lyi
yonetilen Turk sirketlerine hisse ali-
mi veya sermaye artisi seklinde or-
tak olmaktir. Turkven 10 ila 100 mil-
yon Euro mertebesinde sermaye
gerektiren yatinmlara odaklanmak-
la birlikte, Migros gibi bir ka¢ milyar
Euro’luk yatinmlarla da ilgilenmek-
tedir.

Sektorler - Sektor kisitlamasi olma-
makla birlikte hizli baylmeye muU-
sait her sektdr ve sirket ilgi alani-
mizda. Turkven’in ¢zellikle ilgilendi-
gi sektorler arasinda Gida, Hizmet
Sektori, Perakende, ilag, Yapi Mal-
zemeleri, Ambalaj, Otomotiv Yan
Sanayi gibi sektorler sayilabilir.

3. Girisim Sermayesi finansal ya-
pinin giiclendirilmesi disinda ne
tiir destekler saglar ?

Turkven olarak ortak oldugumuz
sirketin kurumsallasmasina yatirm
yapmak bizim icin oldukca énemli.
Turkven, ortak oldugu sirketlerde
bilgi islem alt yapisina yatirm ya-
parak, somut verilere dayali bir y6-
netime zemin hazirlar. Ortak oldu-
gumuz sirketlerin buytk cogunlu-



gunda Yonetim Kurulu'na sektérde
duayen mertebesinde gorulen yerli
veya yabanci bagimsiz Uyeler ge-
tirmeyi de basardik. Bu sayede Y6-
netim Kurulu sirkete destek olmak-
ta ve uzun vadeli strateji belirle-
mekte ¢ok blyuk katki saglamakta-
dir. Bunlara ek olarak ortak oldugu-
muz sirketleri yeni satin alimlar yo-
luyla yurt ici veya yurt disinda bu-
yutmeyi de sirket yonetimi ile birlik-
te degerlendiririz.

4. Tiirkiye’de 1995 yilindan bu ya-
na yerli ve yabanci girisim serma-
yesi sirketlerinin yatirimlar var.
Sirket olarak su ana kadar hangi
sirketlere, ne kadar yatinm yapti-
niz?

Turkven’in hali hazirda, satimis
olan UNO Ekmek ve Intercity disin-
da, 9 sirkette ortakligi bulunmakta-
dir.

MAVi JEANS

(Markali Hazir Giyim)

Turkven, Agustos 2008'de, Turki-
ye'nin en degerli markalarindan bi-
ri olan Mavi ile ortaklik yapmigtir.
Ortakligin hedefi, Turkiye'nin gurur
vesilesi olmug bu markay! daha ge-
nis bir koleksiyon ve satis agi ile
milyar dolarlik bir is hacmine tagi-
maktir. Mavi, 27 Ulkede satilmakta-
dir ve dlzenli olarak yerli ve yaban-
cl basin tarafindan en begenilen
markalar arasinda gosterilmektedir.
Turkven ortakhgr ile birlikte tekstil
perakende devi H&M'in isvegli eski
CEO’su Fabian Mansson sirketin
Yoénetim Kurulu'na danigsmanlik
yapmaya baslamistir.

MIGROS (Gida Perakende) - Turk-
ven, Mayis 2008'de ortaklari Sayin
Bulend Ozaydinli, BC Partners ve
DeA Capital ile birlikte Migros'un
cogunluk hissesini Kog Holding'ten
satin almistir. Turkven, Migros Yo6-
netim Kurulu'nda da temsil edil-
mektedir. Migros’un yeni ortaklari-
nin hedefi, sirketi yurt ici ve yurt di-
sinda buyUtmektir. Migros, 1.200
magazasl ile bir dinya devidir.

TEKIN ACAR

(Selektif Kozmetik Zinciri)
Turkven, Nisan 2008'de Turkiye se-
lektif kozmetik sektortnun lider sir-
keti Tekin Acar’a ortak olmustur.
Tekin Acar, 50 magazas! ve 400
calisaniyla hizli blyimesine devam
etmektedir. Hedefimiz 4 sene icin-
de 100 magazaya ulasmaktir.

PROVUS

(Odeme Sistemleri Yonetimi)
Turkven, Kasim 2007'de Provus’a
ortak olmustur. Provus, Turkiye'de
bankalara hizmet gétiren en blyuk
ve tek bagimsiz outsourcing sirketi-
dir. Provus, aralarinda Is Bankas,
Akbank, Fortis, HSBC ve Avea gibi
lider kurumlarin da bulundugu sec-
kin bir musteri kitlesine, Turkiye ve
Romanya’da hizmet vermektedir.
Provus’un hizmet yelpazesi icinde
kredi karti yonetimi, ATM ve POS
sistemleri yonetimi, ekstre ydnetimi
gibi katma degerli hizmetler yer al-
maktadir. Provus’un tesisleri ve su-
recleri VISA ve MasterCard tarafin-
dan tescil edilmistir ve duzenli ola-
rak denetlenmektedir.

Turkven ortakligl sonrasinda sekto-
rinUn en bayuk firmasi olan FDI'nin
Norvecli eski Avrupa is Gelistirme
Baskani Johan Reinsli sirket Yone-
tim Kurulu'na danismanlik yapma-
ya baslamistir.

NGM

(Tiiketim Merkezi Reklamciligi)
Turkven, Agustos 2008'de NGM
sirketine ortak olmustur. Sirket ara-
larinda Akmerkez, istinye Park, is-
tanbul Metrosu, Kanyon, Atattrk ve
Antalya Havalimanlari gibi énemli
trafige sahip merkezlerin de bulun-
dugu pek cok noktada reklam hiz-
meti vermektedir. NGM, LED (Ni-
santas! City’s) ve plazma ekranlar,
raketler, dis cephe panolar ve
‘showcase'ler (istinye Park) ile s6z
konusu tuketici merkezlerinde ¢ok
etkin bir reklam mecrasi olustur-
mustur.

ROMA PLASTIK

(Mobilya Yan Sanayi)

Turkven, Ekim 2006 sonunda Roma
Plastik sirketine ortak olmustur. Ro-
ma Plastik, 50 milyon Euro ciro ve
%50 ihracat yapan, mobilya sekto-
rine yonelik aksam Ureten ve bdl-
gesel anlamda énemli bir pazar pa-
yina sahip, basaril bir firmadir. Sir-
ket, sektérinde dinyada ilk bes
sirket arasinda yer almaktadir. Ro-
ma Plastik, Turkven liderliginde sa-
tin almalar ve igten buyume ile ciro-
sunu her yil %25 mertebesinde ar-
tirmay! planlamaktadir. Roma Plas-
tik ayni zamanda TUrkiye’nin en ba-
sarili SAP sistem uygulamalarindan
birine sahiptir ve bu giclint esnek-
lik ve karliiga donustarmustur.
Turkven ortakligi ile birlikte sekto-
rin en bayuk firmasi olan Alman
Surteco'nun eski CEO’su Norbert
Krupp da sirketin Yonetim Kuru-
lu'na katilmistir.

PRONET

(Elektronik Giivenlik Hizmetleri)
Turkven'’in 2006 yilinda tamamladi-
g1 bir diger yatinm ise, elektronik
glvenlik sektérdntn lider firmasi
Pronet'e ortak olunmasi olmustur.
10.000 aboneden 40.000'i asan
abone sayisina ulasan Pronet
alarm sektérundn lideri konumun-
dadir. Pronet alarm sektorine ek
olarak sayisiz buytk gutvenlik pro-
jelerine de imza atmistir. Topkapi
Saray|, cezaevleri ve havaalanlar
gibi pek cok oncelikli tesis Pronet
glvenlik sistemleri tarafindan ko-
runmaktadir. Turkven ortakligi ile
birlikte sektdrinde dunya lideri ola-
rak gosterilen ADT firmasinin iskoc
asilli eski Avrupa CEO’su Alex
McNutt sirketin Yonetim Kurulu'na
katiimistir.

YATIRIM IV

Turkven'in dérduncu yatirimi blyuk
bir aile sirketinde azinlik pay alin-
mas! seklinde gergeklestiriimistir.
Kurucularin istegi dogrultusunda
isim aciklanmamaktadir.
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TRENDTECH

(Katma Degerli Telekom Hizmetleri)
2005 yilinda uglncu yatinmini ta-
mamlayan Turkven, Trendtech’e
ortak olmustur. Tum mobil opera-
torleri ile galisan ve mobil Urlnlerde
en blyuk ¢cb6zUm ortaklarindan biri
olan Trendtech, yillik 200 milyonu
askin SMS mesaj hacmi ile sektoru-
nan lideridir.

INTERCITY

(Filo Kiralama)

Turkven'’in Tarkiye’'deki ikinci ortak-
lig1 ise filo kiralama sektortindn lider
kurulusu Intercity ile gerceklestiril-
mistir. Turkven, 2004 yilinda yati-
rimcilart IFC, DEG ve FMO’nun In-
tercity’e sermaye yatirmi yapmasi
disinda kredi tahsis etmesine de
Onayak olmustur. 1991 yilinda kuru-
lan Intercity, filo kiralama pazarinda
25,000 araci askin filosu ve %20'lik
pay! ile lider konumda bulunmakta-
dir. Turkven, Intercity hisselerini,
Kasim 2008'de Mitsubishi sirketine
satarak ortakliktan ayrilmistir.

UNO (Paketli Gida) - Turkven'in ilk
yatinmi UNO markas! ile ambalajli
ekmek ve unlu mamdiller sektérdndn
lideri olan Unmasg’'in Dogus Hol-
ding’den sirketin eski ortaklari ile be-
raber satin alinmasi olmustur. Un-
mas satin alimi bu yénUyle Turki-
ye'nin batili anlamdaki ik ‘buy-out’
yatirrmi olmustur. Turkish Private
Equity Fund I'in ortaklari, Agustos
2006'da UNO’daki hisselerini sat-
mak suretiyle yatinm surecini basa-
riyla tamamlamiglardir. UNO’nun ci-
rosu yatinm sUrecinde Ucge katlan-
mis (ABD$15 -> 45 milyon), fonun
ortaklar olan kurumsal yatinmcilar
da ayni oranda getiri saglamislardir.

5. Girisim sermayesinin son yillar-
da Tiirkiye'de de yogunlastig goz-
leniyor. Bu yatinmlarin Tiirkiye
icin oneminden bahseder misiniz?
Gelisme hangi kosullara baghdir?
Bu trende sadece Turkiye'de degil,
bircok ‘gelismekte olan’ Ulke piya-
sasinda da rastlamak mumkun.
Turkiye kapsaminda ise, 6zellikle

art 200¢

kurumsal yatinmer ocak-

& ‘Girisim sermayesi
sirketlere getirdigi
finansman disinda,

kurumsal yonetim ve
operasyonel verimlilik
acisindan da
yapilandirarak
ekonominin gelismesine
katkida bqunur.’ 9

yurt digi kaynakli girisim sermayesi
fonlarinin Glkemize gelisi, AB uyum
sUrecinin baslatimasi ardindan iyi-
ce ivme kazandi. Bu tip politik stabi-
lite sinyallerinin yani sira, hizla buyud-
mekte olan ekonomi ve Turk kredi
piyasasinin bor¢lu satin alma yoénte-
mine elverigli olmasi Turkiye'ye ciddi
bir girisim sermayesi akisina sebep
oldu. Son aylarda yasamakta oldu-
gumuz global likidite krizi, 6zellikle
yurt disi kaynakli yatinmin tlkemize
odaklanmasini yavaslatmis veya du-
raklatmis olabilir. Fakat ileriye bakti-
gimizda, Turkiye politik ve ekonomik
stabilitesini korudugu takdirde, hem
yurt ici hem yurt disi kaynakli fonlar
Ulkemize gelmeye devam edecektir.
Bunun Turkiye icin énemi buyudktur,
¢cunku sirkete sermaye yatinmi yapil-
masi sirketin blyumesi icin de yati-
rnm yapiimasini doguracagi gibi
Turk sirketlerinin operasyonel an-
lamda da verimliliklerinin artmasini
saglayacaktir. Girisim sermayesi sir-
ketlere getirdigi finansman disinda,
kurumsal yonetim ve operasyonel
verimlilik agisindan da yapilandira-
rak ekonominin gelismesine katkida
bulunur.

Turkven, son 12 ayda bes yatirm
gerceklestirmis ve Turkiye'ye 2 mil-
yar Euro mertebesinde uzun vadeli
yatirm kazandirmistir. Her yil 3-4
yatinrm yapmak suretiyle Turk eko-
nomisine yabanci sermaye kazan-
dirmaya devam etmeyi planlyoruz.

6. Bir sirket girisim sermayesinden
yararlanmak icin ne yapmahdir?
Sirketlerin, “nasil olur da bir girisim
sermayesi sirketinin ilgisini ¢cekeriz”
diye dusinup, bu sekilde hareket
etmesi dogal bir operasyon modeli
degil. Turkven olarak bizim yatirm
yapmak istedigimiz sirketler, blyu-
me potansiyeli gérdugimiz ve yo6-
netimiyle birebir iligki kurup ortaklik
edebilecegimiz sirketlerdir. ik etap-
ta yonetimin gUvenilir ve isinin ehli
olmasl, gecmis performansiyla yet-
kinliklerini kanitlamis olmasi cok
onemlidir.

Bununla beraber, s6z konusu sirke-
tin yasal ve vergisel yakamlultkleri-
ni yerine getiriyor olmasi, piyasada-
ki itibari, altyapi yeterliligi, bulundu-
gu sektortin regulasyon yapisi, ra-
kiplerine kiyasla konumu ve pazar
pay! gibi bircok konu da énemlidir.
Turkven’in ortagi oldugu sirketler,
sektorlerinde liderligi tartisiimayan
ve sektorlerini yaptiklari yenilikler
ve yobnetim kaliteleriyle degistiren
sirketler olmaya devam edecektir.

7. Global kriz ve ekonomik yavasla-
ma siirecinde girisim sermayesi sir-
ketleri ne odlciide etkileniyorlar veya
nasil etkilenmelerini bekliyorsunuz?
Mevcut global likidite krizinin Turk-
ven'in mevcut ve gelecek yatirmla-
rn Uzerinde etkisi yoktur. Turkven'in
yonettigi  fonlar aralarinda IFC
(Dunya Bankasl), DEG (Alman Kal-
kinma Bankasi), FMO (Hollanda
Kalkinma Bankasl), EIB (Avrupa
Yatinm Bankasi) gibi toplam varlik-
lari 1.000 milyar Euro’yu asan, sa-
dece yabanci kurumsal yatirimcilar-
dan temin edilmistir. S6z konusu
kaynaklar 10 yillik (2017 yilina ka-
dar) émre sahip olan sermaye yati-
rimlari oldugundan 1-2 yillik likidite
krizine karsi korunaklidir. Bunun ya-
ninda Turkven’in yonettigi fonlar
hayli daginik (cesitlendiriimis) bir
yatirmci profiline sahiptir ve fona is-
tirak eden en blyUk yatinmcinin bi-
le payl %10'un altindadir. Bu da
dalgalanmalarin énemli bir etki ya-
ratmasini engellemektedir.
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1. Girisim sermayesini kisaca ta-
nimlar misiniz?

Girisim sermayesini tanimlamadan
once genellikle birbiriyle karistirilan
iki terime aciklik getirmek istiyo-
rum.

Bunlardan ilki yeni fikirleri olan giri-
simcilere veya yeni kurulmus veya
kurulmakta olan teknoloji agirlikli
sirketlere yatirm yapan “risk ser-
mayesi” (venture capital), ikincisi
ise daha ileri agamadaki sirketlere
blytme sermayesi (growth capi-
tal), veya satin alma (buy-out) sek-
linde yatirm yapan “girisim serma-
yesi” (private equity) sirketleridir.

“Ozel Sermaye Fonu” ismiyle de
bahsedebilecegimiz “Girisim Ser-
mayesi" firmalari, blyUme potansi-
yeli olan veya kapasitesinin altinda
performans gosteren sirketlere ya-
tirm yapan, vyatinm yaptklar sir-
ketlere yonetim, finansman ve iligki
destegi vererek sirket degerini ar-
tirmay| ve daha sonra sirketteki his-
selerini karli bir sekilde satarak ka-
zang elde etmeyi hedefleyen finan-
sal kuruluslardir.

2. Girisim sermayesi yatirimlari
nasil planlaniyor? Yatinm yapila-
cak sirkette hangi kriterler arani-
yor?

Girisim sermayesi fonlarinin énce-
likli kriterleri arasinda yatinm yapi-
lacak sirketin belli bayukluge ulas-
mis olmasl, organik olarak ve/veya
satin almalarla guglu bir blyume
potansiyeline sahip olmasi, yliksek
ve sUrdurUlebilir faaliyet karliliklari
ile galismasi, deneyimi olan, guve-
nilir ve kabiliyetli bir yénetim ile bir-
likte seffaf muhasebe ve raporlama
sistemine sahip olmasini sayabili-
riz.

TUm bunlarin yaninda, finansman
sikintisindan dolayi yukaridaki kri-
terlere ulasiimasini saglayacak
projelerini gerceklestiremeyen gir-
ketler de Girisim Sermayesi sirket-
lerinin hedefleri arasinda yer al-
maktadirlar. Bu tarz sirketlerde de,
Girisim Sermayesi’'nin saglayacagi
finansman destegi ile énemli bo-
yutta deger yaratilabilir.

Yatirm yapilacak sirketin faaliyet
gosterdigi sektorin de konsolidas-

— KAPAK
GIRISIM SERMAYESI

Dr. Ahmet Erelcin
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Yonetim Kurulu Baskan Vekili

hé Girisim sermayesi
yatirnmlarinin Turkiye'ye
en onemli katkisi banka
borcu, halka arz veya
benzeri sermaye
piyasalari araclari ile
gerekli finansman
kaynaginin
saglanamadig veya

bu kaynaklarin uygun
sartlarla temin
edilemedigi gelecek vaat
eden sirketlere sermaye
aktarmasidr. "y
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yon firsatlar sunmasi ve ytksek gi-
ris engellerine sahip olmasi gibi kri-
terler de girisim sermayesi sirketleri
tarafindan dikkat edilen hususlardir.

3. Tiirkiye’de 1995 yilindan bu ya-
na yerli ve yabanci girisim serma-
yesi sirketlerinin yatinmlan var.
Siz su ana kadar hangi sirketlere,
ne kadar yatirnm yaptiniz?

HSBC Portfdy olarak Turkiye'de ya-
tinm yapmak isteyen HSBC Global
Principal Investments iskoluna uy-
gun yatinm firsatlarinin belirlenmesi
icin yatinrm danismanligi hizmeti ve-
riyoruz. Agustos 2008'de olustur-
dugumuz uzman ekibimizle sirket
ve sektor arastirmalarimiza devam
ediyoruz. Ancak su ana kadar ke-
sinlesmis bir yatinm olmadi.

4. Girisim sermayesinin son yillar-
da Tiirkiye’'de de yogunlastig goz-
leniyor. Bu yatirinmlarin Tiirkiye
icin 6neminden bahseder misiniz?
Gelisme hangi kosullara baghdir?
Sizin de belirttiginiz gibi ¢cok yogun
olmamakla birlikte Turkiye’'de girisim
sermayesi yatirimlar 90’larin ikinci
yarisindan itibaren baglamistir.

Son yillarda ise Turkiye yogun bir
sekilde girisim sermayesi fonlarinin
ilgisini cekmektedir. The Carlyle
Group, Texas Pacific Group, Ad-
vent International, KKR, BC Part-
ners, CVCI, Abraaj Capital gibi
uluslararasi bir cok Ozel Sermaye
Fonu’nun Turkiye'de yatirmi bulun-
maktadir. Ayrica, Actera, Turkven
ve Is Girisim gibi Turk 6zel sermaye
fonlari da bugine dek cok sayida
yatinm gerceklestirmigtir.

Girisim sermayesi yatirmlarinin TUr-
kiye'ye en 6nemli katkisi banka bor-
cu, halka arz veya benzeri sermaye
piyasalari araclar ile gerekli finans-
man kaynaginin saglanamadigi ve-
ya bu kaynaklarin uygun sartlarla te-
min edilemedigi gelecek vaat eden
sirketlere sermaye aktarmasidir.

art 200¢
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Yine Turkiye'de sik¢a karsilagilan
bir sorun, sirketlerin uzun vadeli
stratejik yatinmlarini nispeten kisa
vadeli banka borglari ile finanse et-
meleridir. Bu durum, bolgesel ya
da global oyuncu olmayr amagla-
yan Turk sirketlerinin bUyUmelerini
engellemektedir. Girisim sermaye-
sinin bu darbogazi asmada Turk
sirketlerine 6nemli katki saglayaca-
gini dusuntyorum.

Sermaye desteklerinin yani sira, Gi-
risim Sermayesi sirketleri degisik
sektorlerden ve sirketlerden elde
ettikleri bilgi birikimi ve tecrubeleri-
ni de yatinm yaptiklari sirketlere ak-
tararak destek olurlar. Ayrica, sir-
ketlere kurumsallasma ve kurumsal
yonetisim ilkelerinin uygulanmasin-
da da olumlu katkilari vardir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi son
yillarda énemli 6lglde artan girisim
sermayesi ilgisinin devam etmesi
oncelikle makroekonomik istikrara
baglhdir. Bunun yaninda, uluslara-
rasi ekonomik gelismeler de Turki-
ye'ye olan girisim sermayesi yati-
rimlarini etkileyecektir.

5. Peki, bir sirket girisim sermaye-
sinden yararlanmak i¢in ne yap-
mahdir?

Girisim Sermayesi firmalari ilgilen-
dikleri sirketleri asama asama de-
gerlendirirler. On inceleme sureci
sonunda olumlu dusundukleri gir-
ketlerle gorismelere devam eder
ve detayli incelemelerini yaparlar.
Bu safhanin sonunda, projeden so-
rumlu girisim sermayesi ekibinin
olumlu gértst devam ederse, pro-
je yatinm komitesininin onayina su-
nulur. Takdir edersiniz ki bu strec¢
oldukga zaman alici ve segici dav-
ranilan bir sdrectir. Bu yldzden 6n
inceleme yapilan sirketlerin cok az
bir kismi ile teklif asamasina gelinir.

Dolayisiyla girisim sermayesinden
yararlanmak isteyen sirketlerin,

kendilerini ve projelerini detayli ve
anlasilir bir sekilde sunmalari gok
odnemlidir. Girisim sermayesi fonla-
r, sirketleri incelerken sirketin icin-
de bulundugu sektoér, sirket ope-
rasyonlari, Uretim tesisleri ve tekno-
lojisi, UrUnler, musteriler, tedarikgi-
ler ve sirketin finansal durumu gibi
birgok noktayi arastirirlar. Tim bun-
larin yaninda, girisim sermayesi
fonlarini yatinm yapacaklari bir sir-
ketin gegcmis ve mevcut durumun-
dan daha ¢ok gelecekteki durumu
ilgilendirmektedir. Bu yuzden giri-
sim sermayesinden yararlanmak is-
teyen sirketlerin en az bes yillik net
ve ayrintili bir is planina sahip olma-
sI son derece 6nemlidir.

6. Global kriz ve ekonomik yavas-
lama siirecinde girisim sermayesi
sirketleri ne olciide etkileniyorlar
veya nasil etkilenmelerini bekli-
yorsunuz?

Yasananlar tabii ki herkes igin
olumsuz bir durum. Bizim sektora-
muzde de ozellikle finansal kaldi-
ractan yararlanarak satin alma stra-
tejisi izleyen yatinmcilar, kredi piya-
salarindaki sikisikliktan dolayi yati-
rmlarinda bir yavaslama ve kugul-
me dénemine gireceklerdir.

Dis kaynaklarin daralacagl bu do-
nemde; agirlikli olarak ¢zsermaye-
leri ile yatinm yapmak zorunda ka-
lacak girisim sermayesi fonlari, he-
def sirket seciminde daha secici
olacaklari gibi getiri beklentilerini
de yukselteceklerdir.

Ote yandan, girisim sermayesi yati-
rimcilart iste bu kriz ortaminda sir-
ketlere ciddi avantajlar saglaya-
caktir. Finansal piyasalara erisimin
zorlastigl bu dénemde; Turk giri-
simcisini ve sirketlerini yeni serma-
ye ile destekleyerek, uzun vadeli
yatirmlarini hayata gegirmelerini
saglama ve adil bir ortaklik yapisi
altinda onlarla birlikte bayume fir-
satl sunacaklardir.



KRIZ

VE CIKIS YOLLARI

Turkiye krize yeni yeni giriyor. Eger tarim ve
hizmetlerde bir mucize olmamissa, sanayi lretimi
indeksindeki dusis bize tctlincl ceyrek biiyiimesinin

eksi cikacagini soyluyor.

ugln geldigimiz asamada
BkUresel kriz Uretim, tUketim

ve finans alanlarinda ortaya
¢ikan sikintilar nedeniyle birbirini
besleyen bir kisir déngu halini al-
mis bulunuyor. ABD’de ortaya ¢iI-
kan subprime mortgage krizinin
ileriki asamalarinda finans sekto-
rindeki kurulusglar énce birbirleri-
ne, sonra da reel kesime ve tuketi-
cilere olan kredileri kesmeye bas-
ladilar. Ekonomide zaten kotlye
giden gelisime bu karmasanin da
eklenmesiyle tlketiciler harcama-
larini azaltmaya ve gelecek korku-
suyla tasarrufa yonelmeye basladi-
lar. Tuketim harcamalarinin kisil-
mas! talebin didsmesine, talebin
dusmesi Uretimin dldsmesine yol
acti. Uretimin dustigu bir ortam-
dan yatirmlar da nasibi aldi ve ya-
tirmlarla birlikte istihdam da dustu.
Calisanlarin bir bélimdnun iglerin-
den ¢ikariimasi talebin de dusme-
sine ve ekonomik faaliyetlerin bir
daraltict kisir dénglye girmesine
neden oldu. Calisan yani Ucret
alan sayisi azaldik¢a tuketim yani
talep daha fazla dismeye ydneldi.

Talep azaldikga Uretim ve yatirnm,
Uretim ve yatinm azaldikca istih-
dam, istihdam azaldikca talep aza-
lir oldu. Yani tam anlamiyla bir kisir
déngu igine girildi.

Krizden cikis icin ilk adimlar ingil-
tere atti. Uzun stre Hazine Bakanli-
g ve IMF’in uluslararasi para ve
maliye komitesi (IMFC) baskanligini
yurdtmus olan Basbakan Gordon
Brown hi¢ tereddit etmeden ge-
rekli kurtarma paketlerini yurtrluge
sokarak bankalara devlet destegi
verdi. Bu adim, Lehman Brothers’in
batmasina biraz da saskinlik nede-
niyle izin vermis olan ABD'nin de
gerekli cesareti toplayarak ayni yol-
da yUrtimesini sagladi. ABD koétlye
gidisi durdurabilmek icin para poli-
tikasi 6nlemlerini devreye soktu.
FED, piyasaya likidite enjekte et-
menin yani sira faizleri duslrerek
ekonomiyi canlandirmaya c¢alisti.
Bu yeterli olmayinca bu kez maliye
politikasi araglari devreye sokuldu.
Once banka ve diger mali sektor
kuruluslarina devlet destegi verildi,
ardindan tuketicilere yonelik destek
paketleri agiklandi. ABD simdilerde

EKONOMIST GORUS

Dr. Mahfi EGILMEZ

hé Tiirkiye'nin su anki
durumu ABD'nin krize
giris goruniimiinden
farkli bir durumu
yansitiyor. Bizde finans
sektorl nispeten iyi, reel
sektor ise kotli durumda
oldugu icin maliye
politikasi dnlemlerinin
oncelikle reel sektore
yonelmesi daha

uygun olacak. 7y
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h & Reel sektoriin déviz
uzerinden varlik ve
yikimlaliklerine Haziran
2008 tarihi itibariyle
bakarsak yaklasik 86
milyar dolarlik doviz
varliklarina karsilik 167
milyar dolarlik
yukumllikleri oldugunu
goruyoruz. Bu da bize reel
sektortin yaklasik olarak
81.5 milyar dolarlik bir
acik pozisyon tasidigini
gosteriyor. 2005 yilinda
acik pozisyon miktarinin
26.5 milyar dolar
oldugunu goz oniine
alirsak reel sektoriin son
birkac yilda acik
pozisyona ne kadar
yiklendigini g(’jrebiliriz.’ »

otomotiv sektdrl basta olmak Uzere
reel sektdre destek vermeye hazir-
laniyor. Otomotiv sektérdnin en
basta yer almasinin nedeni de yu-
karidaki kisir déngu. Yani insanlar
kriz déneminde, gelecek endisesi
basta olmak Uzere, ¢esitli nedenler-
le tasarruflarini artirip tUketim har-
camalarini kisiyor. Kisilan tuketim
kalemleri icinde 6nceligi dayanikli
tiketim mallari denilen otomobil,
beyaz esya, kahverengi esya gibi
kalemler aliyor. Amerikalilar genel
olarak Uc¢ yilda bir arabalarini yeni-
leme aliskanhigindadir. Ug yil kul-
landigi arabayi goéturip pesin 6de-
meye saydirir, kalan kismi bor¢la-
nip taksitle yeni araba alir. Kriz orta-
minda bdttin bu alimlar erteleniyor.
Sonucta otomotiv sektdrl yeterince
araba satamaz hale geliyor, kredi
verenler yeni kredi acamiyor ve sis-
tem cokmeye baslyor. O nedenle
ABD’nin cikis i¢in otomotiv sektoru-
nU kurtarmasi ve ilave isten cikar-
malari énlemesi ¢ok énemli.
Son olarak Citibank’a verilen 20 mil-
yar dolarlik sermaye katkisi da dahil
edilince ABD Hazinesi’nin Ameri-
kan bankalarina sermaye koyarak
yaptigl katkilarin top-
lami 358 milyar
dolara
ulas-

ti. ingiltere, sorunlu bankalarina
96.5 milyar dolar, Avrupa Birligi tl-
keleri de 134 milyar dolarlik serma-
ye koydular. Bunlara ek olarak ce-
sitli sorunlu kredilerin Ustlenilmesi,
mevduat garantileri ve diger garan-
tiler hesaba katilirsa yuz milyarlarca
dolar degerinde devlet destegi mik-
tarlarina ulasiliyor. Bu hafta basin-
da(zaman tanimlamasi problem ya-
ratabilir, clnkU bu yazi 1.5 ay sonra
yayinlanacak) yalnizca Citibank’a
toksik kagitlardan kaynaklanan
borclar igin verilen garanti tutar
306 milyar dolari buluyor.

ABD, AB Ulkeleri ve Japonya, kendi
sorunlarini kendileri cbzmeye calisi-
yorlar. Bu cabalar kurtarma paket-
leri agiklanmasinin yani sira ekono-
mi politikasi uygulamalarinda yapi-
lan degisikliklerle de yuratultyor.
Bu konuda da Gordon Brown'in in-
gilteresi o6teki gelismis Ulkelerin
hepsine 6nderlik edecek bir uygu-
lama ¢izgisi ¢iziyor. Gordon Brown
yukarida degindigim birikim ve de-
neyimle teredditsiz adimlar atarak
KDV oranlarinda indirime gitti ve
otomobil sektérindn vergi ydkdnu
hafifleterek canlandirici bir maliye
politikasini  uygulamaya koydu.
Boylelikle Ulkesinin yetistirdigi en
onemli iktisatcilardan birisi olan
Keynes'in deflasyondan c¢ikis for-
mualund uygulamaya baslamis oldu.
ABD ile birlikte bu finansal krizden
en once ve en fazla etkilenen ulke-
lerin basinda gelen ingiltere
eger bu adimlara devam

ederse krizden cikista en

on sirada yer alabilir.

Gelismis ddnyanin di-
sinda kalan Ulkeler ise
IMF’nin semsiyesi al-
tinda krizden ¢ikma-
ya calisiyorlar.
IMF, Gdrcistan’la
(750 milyon do-
lar)  basladig
kurtarma ope-



rasyonlarina Ukrayna (16.4 milyar
dolar), izlanda (2.1 milyar dolar),
Macaristan (15.7 milyar dolar) ve
Pakistan (7.6 milyar dolar) ile de-
vam etti. Macaristan ayrica AB fon-
larindan 8.4 milyar dolar ve Dunya
Bankas’'ndan 1.3 milyar dolar ali-
yor. Boylece Macaristan’a ydnelik
destek paketinin toplami 25 milyar
dolar buluyor. Gurcistan’'in kotasi
222 milyon dolar. Buna goére IMF,
Gurcistan’a kotasinin 3.5 kati tuta-
rinda bir destek vermis oluyor. Uk-
rayna’nin kotasi yaklasik 2 milyar
dolar. Buna goére IMF, Ukrayna’ya
kotasinin 8 katindan daha yUksek
miktarda bir destek saglamis olu-
yor. izlanda’nin kotasi 173 milyon
dolar. IMFnin izlanda’ya verdigi
destek kotasinin 12 kati. Macaris-
tan’in kotasli yaklasik 1.5 milyar do-
lar. IMF'nin destedi Macaristan’in
kotasinin 10.5 kati kadar tutuyor.
Pakistan’in kotasi kabaca 1.5 milyar
dolar. IMF'den sagladigi destek ko-
tasinin 5 kati dolayinda bulunuyor.

Turkiye’nin IMF'deki kotasi 1,765
milyon dolar. IMF’'nin bu kriz nede-
niyle oransal olarak verdigi en yuk-
sek destek, kotasinin 12 katina ula-
san miktarla, izlanda'ya yoneltilmis
bulunuyor. Turkiye'nin de bu oran-
da destek almasi s6z konusu olsa
alacagr miktar 21.2 milyar dolar
eder. Turkiye'nin alacagl destek
miktarinin 20 milyar dolar dolayinda
tahmin edilmesi bu iliskiden kay-
naklaniyor.

Tarkiye’nin zamaninda nigin IMF ile
programa devam etmedigi sorusu-
nun yaniti hala tam olarak bilinmi-
yor. Buna Kkarsilik htktmetin krizi ve
Turkiye'ye olasi etkilerini géremedi-
gini distnmek dogru bir yaklasim
gibi goérunuyor. Hukumetin uzun
sUre krizi ciddiye almadigini dusu-
nursek bu yaklasimin hakliigr orta-
ya ¢ikiyor. Bugln artik bir cok sey
gibi bu anlayis da tersine dénmus
durumda. HUkUmet krizin bizi etki-
lemeyecegini ve IMF’ye ihtiyac ol-

'y Tlrkiye krize yeni yeni
giriyor. Eger tarim ve hizmet-
lerde bir mucize olmamissa,
sanayi tretimi indeksindeki
diisis bize Uctinci ceyrek
biyiimesinin eksi

cikacagini soyliiyor. 7Y

mayacag! soylemini bir kenara bi-
rakmis IMF ile ortak bir ¢ikis yolu
ariyor.

Turkiye krize yeni yeni giriyor. Eger
tarim ve hizmetlerde bir mucize ol-
mamigsa, sanayi Uretimi indeksin-
deki dusus bize tguncu geyrek bu-
yUmesinin eksi cikacagini séyltyor.
Sanayide son ¢eyrekte daha da ko-
tlye gitmekte olan bir gidisi henuz
sayllara dokemesek de seziyoruz.
Bu durumda yilin son ¢eyreginde
oldukca 6nemli bir kigllme yasa-
nacagini séylememiz mumkun. Bu
yilin ortalama buydme oraninin yUlz-
de 2'yi gecmesi zor gérundyor. O
halde bu krize gidisten en az hasar-
la gcikmak i¢in bizim de para ve ma-
liye politikasi 6nlemlerine basvur-
mamiz sart. Bu gercevede bir yan-
dan faizleri dtsurdrken bir yandan
da maliye politikasi 6nlemlerini dev-
reye sokmak gerekiyor. TUrkiye'nin
su anki durumu ABD'nin krize giris
goérundmunden farkl bir durumu
yansitiyor. Bizde finans sektoru nis-
peten iyi, reel sektér ise kétd du-
rumda oldugu icin maliye politikasl
Onlemlerinin 6ncelikle reel sektdre
yonelmesi daha uygun olacak. Ka-
nimca dogal gaz zamminin geri
alinmasi bunun i¢in dogru bir bas-
langi¢ olabilir. Buna ek olarak bazi
vergilerde indirimlere gidilebilir. Bu
maliyeti devlet bir sure icin Ustlene-

bilir. Butgeyi saglam tutmak bir tabu
olmaktan ¢ikariimalidir. Cunku but-
ceyi saglam tutalim derken ekono-
minin geri kalanini ¢ékertmenin bir
anlami yoktur. Kaldi ki agigi buyu-
mus bir butceyi yeniden toparla-
mak, ekonominin butdnund yeniden
toparlamaktan daha kolaydir.

Agustos 2008 itibariyle reel sektor-
de yer alan Turk sirketleri 186 mil-
yar YTL'si yurt icinden, 115 milyar
YTL’si de yurt disindan olmak Uze-
re toplam 301 milyar YTL'ye ulasan
kredi borcu icinde bulunuyorlar.
Yurt ici kredi borc¢larinin 128 milyar
TL'lik bolima TL, 57 milyar YTL'lik
bolimu de (49 milyar dolar ediyor)
yabanci para cinsinden. Yurt disin-
dan kullanilan kredilerin 48 milyar
TL’si Turkiye’de kurulu bankalarin
yurt digl subelerine, 67 milyar TL’lik
(57 milyar dolar) bélimu ise yurt di-
sl bankalara olan kredi borclarin-
dan olusuyor.

Reel sektdrin ddviz Uzerinden var-
ik ve yukumltluklerine Haziran
2008 tarihi itibariyle bakarsak yak-
lasik 86 milyar dolarlik doviz varlik-
larina karsilik 167 milyar dolarlik yU-
kumldldkleri oldugunu gorlyoruz.
Bu da bize reel sektorin yaklasik
olarak 81.5 milyar dolarlik bir acik
pozisyon tasidigini gésteriyor. 2005
yiinda acik pozisyon miktarinin
26.5 milyar dolar oldugunu g6z
Onune alirsak reel sektériin son bir-
kac yilda a¢lk pozisyona ne kadar
yUklendigini gorebiliriz.

2001 yilindaki kriz bir kamu kesimi
krizi idi. Her ne kadar bankacilik kri-
zi gibi goérunse de altinda kamu ke-
siminin borglanma ihtiyaci yatiyor-
du. Bu sefer sorunun kaynagi fark-
li. Bu sefer 6zel kesimin borclari ve
kUculen bir ekonomide bunlarin na-
sil cevrilebilecegi sorun olusturu-
yor. O nedenle para ve maliye poli-
tikasinin reel sektérun krizden fazla
etkilenmemesi icin hizla devreye
sokulmasi gerekiyor.

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢



FON YONETIMI

Tiilin Tora Gogiis
Finans Portfoy A.S.
Portféy Yonetimi Middirt

bk Sentez Fonlar,
yurtdisinda “fund
of funds” olarak
tanimlanan,
Tirkiye'deki karsilig
ise “Fon Sepeti” olan
ve piyasada yer alan
farkli kurumlarin
Tiirkiye'de yerlesik
fonlara yatirnm yapan
bu tiirdeki ilk ve tek
fonlardir. "y

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

FINANS PORTFOY A.S.
SENTEZ FON SEPETI FONLARI

Finans Portfoy A.S. hakkinda bilgi
verir misiniz?

Finans Portféy A.S. 2000 yilinda kurul-
mustur. Kurulusundan bugune yenilik-
i Urtnleri, guclt yonetimi ile Turk Ser-
maye piyasalarinda lider bir rol Ustlen-
meyi hedeflemistir. Finans Portfoy A.S.
hali hazirda doért adet A Tipi, dokuz
adet B Tipi Yatinm Fonu, iki adet Fon
Sepeti Fonu, bes adet Borsa Yatirm
Fonu, U¢ adet Korumali Fon, bes adet
Emeklilik Fonu, bir kapali uclu fon yo6-
netmektedir. Ayrica bireysel portfdy
yénetimi alaninda da hizmet vermek-
tedir. Finans Portféy A.S. nin yonet-
mekte oldugu toplam miktar kurulu-
sundan buglne hizla ytkselmis, 2001
yilinda 220 milyon TL olan toplam bu-
yUuklugumuz 2008 yilinda 1.2 milyar
TL'ye ulagmistir.

Sentez Fon Sepeti Fonlari nedir?
Sentez Fon Sepeti Fonlari, Sentez His-
se ve Sentez Bono olmak Uzere iki
farkl fon olarak Ocak 2008 tarihinde
halka arz edilmistir. Sentez Fonlar,
yurtdisinda “fund of funds” olarak ta-
nimlanan, Turkiye'deki karsiligi ise
“Fon Sepeti” olan ve piyasada yer
alan farkl kurumlarin TUrkiye’'de yerle-
sik fonlara yatinm yapan bu turdeki ilk
ve tek fonlardir.

Sentez Hisse Fon, A Tipi yatinm fonla-
rina ve borsa yatinm fonlarina yatirm

yaparak IMKB’nin getirisine ortak ol-
may! amaglar. Bu fon A Tipi yatirm
fonlarindan bir sepet yapmak isteyen
ve hisse senetlerinin icerdigi riski mi-
nimize etmeyi hedefleyen yatinmcilar
icin uygundur.

Sentez Bono Fon ise stratejisi geregi
agirlikh olarak sabit getirili menkul kiy-
metlerden olusan yatirm fonu ve bor-
sa yatinm fonlarina yatirm yapar. Sen-
tez Bono Fon, sabit getirili menkul kiy-
metlere yatinm yapan fonlardan bir se-
pet olusturmak isteyen ve vade riskini
minimize etmeyi amaclayan yatirmci-
lar icin uygundur.

Sentez Fon Sepeti Fonlari yonetim
siirecini anlatir misiniz?

Sentez Fonlarin yatinm felsefesinde tu-
tarli ve aynntili bir yaklagim izlemek, ya-
tinm ddnyasindaki profesyonellerin bilgi
ve becerilerinden faydalanmak, yoéne-
tim sureci icinde yer alan riskleri kontrol
etmek, farkl Urin ve ihtiyaclar karsisin-
da esnek olmak ve yatinmcilara ylksek
getirinin devamliigini saglamak yer al-
maktadir.

Yonetim sdreci U¢ temel basamaktan
olusmaktadir. Bunlardan ilki arastirma
asamasidir. Oncelikli olarak stratejiyi
belirlemek amaciyla ekonomik faaliyet-
ler, piyasalar (hisse senedi/ sabit getiri)
ve oranlar (faiz/déviz) dikkate alinarak



makroekonomik analiz yapllrr. icinde
bulundugumuz ekonomik dénem be-
lirlenerek piyasa Uzerinde getiri sag-
layacak yatirm stratejisi belirlenir.
Makro analiz sureci stUphesiz ki de-
vam eden bir surectir. Makro analizin
yani sira analist, yatinmci iligkileri, sir-
ket yetkilileri ve yatinm komitesi top-
lantilar ile olusturulan gorusler surek-
li revize edilir ve gelismeler degerlen-
dirilir.

Yonetim surecinin ikinci basamagi
fon secimidir. Olusturulan stratejiye
uygun fonlar kistas getiri, gecmis ge-
tiri, getiri hedefi, risk hedefi, varlik da-
gihmi, risk limitleri, fon-pozisyon limit-
leri ve likidite gibi kriterler dikkate ali-
narak secilir. Bu stre¢ dahilinde ilgili
fonlarin yéneticileri ile gérasmeler ya-
pilir ve fon yoneticilerinin yonetim
akiglari, piyasa goérUsleri ve pozisyon-
lari hakkinda net bir fikir sahibi olmak
amaciyla bu iliskinin sdrdtrdlmesi
esas alinir.

Bu suregte 6zellikle belirtiimesi gere-
ken bir husus da gecmis getirilerin
degerlendirilmesi konusudur. Bu nok-
tada izledigimiz yontem, gecmisteki
getirileri azalan ve artan piyasa hare-
ketlerine gbre zaman araliklarina ayir-
mak ve dbnemlere gore iyi perfor-
mans gostermis fonlari ayri ayri tespit
etmek seklindedir. lyi performans ka-
dar énemli bir diger kriter ise bu per-
formansin devamliligidir. Getiri deger-
lendirmesinin riskten arindirimis geti-
ri Uzerinden yapildigini belirtmekte de
fayda vardir. Bir fonun getiri kaynagi-
nin strateji geregi olusturulan varlk
dagilimi sonucu mu yoksa alinan faz-
la risk sonucu mu elde edildigi veya
portfdy ylneticisinin sistematik risk di-
sina ¢ikarak portféye ne kadar deger
yarattigr énemlidir. YUksek getiri ali-
nan risk ile orantili sekilde gercekles-
melidir. Bu nedenle riskten arindiril-
mis getiri nemli bir kriterdir.

Bu sUrecteki son asama ise gézlem
ve kontroldUr. Fonun yonetim strateji-
si degisen piyasa sartlari 1siginda su-
rekli olarak gézden gegirilir. Bir fonun
Fon Sepetindeki agirligr %10 ile sinir-

bé Sentez Fonlarin yatirim
felsefesinde tutarl ve
ayrintil bir yaklasim izlemek,
yatinm dinyasindaki
profesyonellerin bilgi ve
becerilerinden faydalanmak,
yonetim streci icinde yer alan
riskleri kontrol etmek, farkli
urun ve ihtiyaclar karsisinda
esnek olmak ve yatirnmcilara
yiiksek getirinin devamliligini
saglamak yer almaktadlr.’ y

lidir. Bir kuruma ait fonlarin toplam
agirhgr konusunda ise herhangi bir
sinirlama yoktur. Fon sepetinde yer
alan fonlarin performanslari surekli
takip edilir ve U¢ ay Ustuste kendi
kistas getirisinin altinda bir getiri
saglarsa fon sepetinin portfdytinden
clkarllir.

Neden Sentez Fon Sepeti Fonlan?

Coklu Yoénetim; Sentez Fonlar farkli
kurumlarin en iyi performans goste-
ren fonlarini ve alanlarinda uzman
portfdy yoéneticilerinin segimlerini tek
bir cati altinda yatirmcilara sunar.

Zaman Tasarrufu; yatinmcilarin bir-
cok farkli kurumun fonlarini inceleyip
secerken ve sectikleri her farkli kuru-
mun fonlarini almak igin o kurumlar-
da hesap acmak gibi islemler sira-
sinda yasadiklari zaman kaybini or-
tadan kaldirr.

Risk Dagilimi; yatirimlarin dagilimini
saglayarak risk ve dagilim konusun-
da yatirmcilara maksimum vyarar
saglar.

Alim-satim kolaylgr; tek bir islemle
belirlenen stratejiye uygun birden
fazla fonun getirisine ayni anda ortak
olma imkani sunar.

Finansbank A.§. Sentez A
Tipi Fon Sepeti Fonu

Yatirim Enstriimanlari

A Tipi Yatinm Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari,
Ters Repo

Bant Arahgi

%80-100 A Tipi Yatinm Fonlari ve Borsa
Yatirm Fonlari %0-20 Ters Repo

Asgari islem Birimi
100 Pay

Yonetim Ucreti (Yillik)
%1.46

islem Saati
9:30-13:00

Satilabilir Biiyiikliik
50,000,000 YTL

Toplam Fon Biiyiikliigii*
2,602,991

*19.12.2008

Finansbank A.$. Sentez B
Tipi Fon Sepeti Fonu

Yatirim Enstriimanlari

B Tipi Yatinnm Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari,
Ters Repo

Bant Araligi

%80-100 A Tipi Yatinm Fonlari ve Borsa
Yatinm Fonlari %0-20 Ters Repo

Asgari islem Birimi
100 Pay

Yénetim Ucreti (Yillik)
%1.46

islem Saati
9:30-13:00

Satilabilir Biiyiikliik
50,000,000 YTL

*

Toplam Fon Biiyiikliigti
3,803,101

*19.12.2008
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FON YONETIMI

S. Atagiin KILIC
Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Mudir Yardimcisi

‘ ‘ Temel hedefimiz,
orta-uzun vadeli hazine
bonosu ve devlet tahvili
getirilerinden maksimum
Olcuide yararlaniimasidir.
Tasarruflan enflasyonun
asindirici etkisinden
koruyarak yuiksek bir reel
getiri saglamaya, gelecekte
duzenli ve sirekli gelir
akimlarini yaratmaya
calismaktayiz. "y
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AK PORTFOY A.S.

Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu
Borclanma Araclarn Emeklilik Yatinm Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S. hakkinda
bilgi verebilir misiniz ?

Sirketimiz, 17 adet Akbank, 1 adet
Ak Yatinm, 19 adet AvivaSA Emek-
lilik yatinm fonu ve Ak Yatirm Ortak-
g olmak Uzere toplam dort farkli
kurucuya ait 38 adet portfoyln,
portfdy yonetimi hizmetini sagla-
maktadir. Ak Portféy Yonetimi ola-
rak, blyldk bireysel ve buyuk ku-
rumsal yatirimcilara, kendi beklenti
ve risk profillerine uygun portfoy yo-
netim hizmeti de vermekteyiz. Top-
lam yonettigimiz portféy bayuklagu,
Aralik 2008 sonu itibariyle yaklasik
5 milyar TL duzeyine ulasmistir.

Ak Portféy Yénetimi, Turkiye yatirm
fonu sektoérinde yonetilen portfoy
blayUtkligu bazinda dérdunct bu-
yUuk sirkettir. Ak Portféy Yoneti-
mi’nde yonetmekte oldugumuz yati-
rnm fonu portféylerinin toplam bu-
yuklugu Aralik 2008 sonu itibariyle
3,3 milyar TL seviyesinde olup, s6z-
konusu alanda pazar payimiz yak-
lasik %14 tur.

Ak Portfdy Yonetimi, Turkiye emekli-
lik yatirm fonu sektérinde yoneti-
len portféy buytklugu bazinda bi-
rinci sirada yer almaktadir. Yonet-

mekte oldugumuz emeklilik yatirm
fonu portféylerinin toplam buydklu-
gu Aralik 2008 sonu itibariyle 1,4
milyar TL seviyesine ulasmis olup,
pazar payimiz ise yaklasik %23 se-
viyesine cikmistir.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Borclanma Fonu ve yénetim
siireci hakkinda bilgi verebilir mi-
siniz ?

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Ka-
mu Bor¢lanma Fonu, 15.12.2003
tarihinde halka arz edilmistir.
31.12.2008 itibariyle yaklasik
63.000 kisi planlari araciligi ile ter-
cih etmistir. Yaklagik 240 milyon
TL yonetilen portféy buyuklugine
sahiptir. Fonumuzun karsilagtirmali
hedefleri ; fonda %90 oraninda ha-
zine bonosu / devlet tahvili (TKYD
Tum Bono Endeksi), %9 oraninda
brit ters repodan (TKYD On Repo
Brut Endeksi) ve %1 oraninda TL
cinsi mevduattan olusan bir portf6-
yun getirisini hedef aliyor ve bunun
Ustunde bir getiriyi amacliyoruz.

Fon portféylnde, agirlikli olarak Ha-
zine tarafindan ihrag edilen TL cin-
si i¢ borglanma enstrimanlarina



yatirnm yapiyoruz. Fon portféydnin
minimum %80’lik kismini, ters repo
dahil devlet i¢ borglanma araglari-
na yonlendiriyoruz. Temel hedefi-
miz, orta-uzun vadeli hazine bono-
su ve devlet tahvili getirilerinden
maksimum &lcude yararlanilmasi-
dir. Tasarruflar enflasyonun asindi-
rici etkisinden koruyarak yuksek bir
reel getiri saglamaya, gelecekte
duzenli ve surekli gelir akimlarini
yaratmaya cgalismaktayiz.

Fon portféydntn, kuguk bir kismiy-
la da nakit esdegeri enstrimanlara
yatinm yapiyoruz. Ters repo, kisa
vadeli mevduat gibi nakit esdegeri
yatinm araclarina yoénlendirilen ki-
sim, fon katilim pay! geri déntsleri-
nin karsilanmasinda ve piyasalarda
olusacak firsatlarin degerlendirile-
bilmesi noktasinda imkan sagla-
maktadir.

Fon yatinmlarinda hedeflenen kat-
ma deger, ortalama fon vadesinin
aktif yonetimi, getiri egrisinde dog-
ru pozisyon noktasinin saptanmasi,
sektdr tercih ve beklentilerinin ana-
lizi ve varlik segimi ile saglanmakta-
dir. Bu sUrecte, makro ekonomik
dengeleri, faiz oranlarini ve parasal
arz ve talebi analiz ederek karar ali-
yoruz. Portfdy Yonetimi sUrecleri,
sirketimizdeki risk yonetimi birimin-
ce ayrica desteklenmektedir.

Fon sizce hangi yatinmcilar igin
uygun bir yatirim enstriimanidir?

Bilindigi Uzere emeklilik fonlari,
sektérdn en uzun vadeli yatinm
araglar olarak kabul edilen fonlar-
dir. Emeklilik fonlarinin temel ama-
cl, tasarruflarin enflasyonun asindi-
rici etkisinden korunarak ytksek bir
reel getiri saglanmasi, gelecekte
duzenli ve surekli gelir akimlarinin
yaratiimasidir. Yatinm stratejisi ve
risk yapisi dikkate alindiginda, fo-
nun orta — uzun vadeli bakis agisiy-
la 1imh duzeyde faiz riski alabilen,

TL cinsi yatinm yaparak reel faiz el-
de etmeye calisan yatirmcilara uy-
gun oldugunu sdylemek mumkun-
dur. Yatinm planlar g¢ergevesinde
likit fonlar ile hisseli fonlar arasinda
orta - Imli riske sahip oldugunu soy-
leyebiliriz.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Borclanma Fonunun onceki
yillardaki getirisi nedir?

Fonumuzun kurulusu olarak kabul
edilebilecek 31/12/2003 tarihinden
31/12/2008 tarihine kadar kimulatif
getirisi net % 133.41 olup, son bir
yillik getirisi % 16.30, son ki yillik
getirisi % 37.82, son Ug¢ yillik getiri-
si % 55.79 olmustur. Ozellikle 2007
sonu ve 2008 yilinda yasanan ¢ok
buyuk volatilitelere karsin fon, per-
formans kriterlerine karsi basari
saglamis, hedeflenen getirinin Us-
tlnde yatinmcilarina kazang sagla-
mistir.

Oniimiizdeki doneme iliskin piya-
salar konusunda beklentiniz ne-
dir?

2009 yilinda genel olarak dunyada
uygulanan dusuk faiz politikasina ve
Merkez Bankasi'nin buna bagl ola-
rak faiz indirimlerine devam edeceqi
beklentisiyle, bono faizlerindeki du-
ststin devam etmesini bekliyoruz.
Dinyada uygulanan gevsek para
politikalari ve gerileyen talep, enflas-
yon ve reel faiz beklentilerini asagi
cekmektedir. ABD'de yeni bagkan
Obama’nin koltugu devralmasiyla
atacagi adimlar ve olas| yeni kurtar-
ma planlari seneye olumlu baslama-
miza neden olabilir. Emtia fiyatlarin-
daki seyrin, faizlerin dusus sureci
hakkinda énemli bir dncl gosterge
olacagini dusuntyoruz. Buna ek
olarak, Ocak ayi icerisinde aciklan-
mas! beklenen stand-by anlagsmasi-
na iliskin beklentiler, para piyasalari-
ni olumlu etkilemeye devam ede-

cektir. Merkez Bankas’'nin likidite
yonetiminde proaktif davranacagina
vurgu yapmasi, piyasalara olan gu-
veni tazelemistir. Finansal sektorde-
ki saglam durusa ragmen, reel eko-
nomide yilin ik ¢eyreginde negatif
datanin gelmeye devam edebilece-
gi olasiigr gbézoéniunde bulundurul-
maldir. Ayrica, 2009’'un sonuna
dogru artan para arzi ile beraber,
dunyada enflasyonun tekrar canlan-
masl| ve buna paralel, para politika-
larinin  ve risk algilamasinin degis-
mesi olasiligl da unutulmamalidir.

Her ne kadar olumlu beklentiler da-
ha fazla olsa da, piyasalarda goru-
len dalgalanmalarin devam edece-
gini dusuntyoruz. Piyasalardaki bu
dalgalanmalar, biz ve diger fon yo-
neticileri icin Gnumuzdeki glnlerde
bir cok firsat yaratacaktir.

Avivasa Emeklilik ve Hayat
Kamu Borclanma Araclari

Emeklilik Yatirim Fonu
31 Aralik 2008

Tipi
Kamu ic Borclanma (TL)

Kurucu
AvivaSA Emeklilik ve Hayat

Halka Arz Tarihi
15/12/2003

Fon Bilyiikliigii/KBSS (TL)
3793

Katilimci Belgesi Sahibi Sayisi
62,865

Fon Bilyiikliigii (TL)
238.453.980

Dolasimdaki Pay Sayisi

9,557,708,671
Not: Veriler 29.09.2008 tarihi itirariyladir.
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Ali Giirsoy
RiskTiirk - Risk Yazilim Teknolojileri

Burak Saltoglu

Bogazici Universitesi

Portfoy Yonetimi Sirketlerinde
Risk Olcme ve Yonetimi

Ozet

Bu Calismada Portfoy
Yonetimi Sirketlerinde
son zamanlarda yaygin
olarak kullanilan risk
olciim yontemlerinden
Relative Var (Goreli Riske
Maruz Deger) tanitilip
konvansiyonel risk 6lcme
yontemi olan Takip
Hatasi (Tracking Error)
ile karsilastinlacaktir.
Hipotetik bir hisse fonu
uzerinden bu risk ol¢ctiim
degerlerinin sonuclar
degerlenecek ve kullanim
alanlar tartisilacaktir.

34 kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

1.Giris

Risk yonetimi 06zellikle kredi krizi
sonrasl tekrar 6ne c¢ikan bir alan ol-
mustur. Bu c¢ergcevede, konvansiyo-
nel bankacilik risk sistemlerinin degi-
sik sekillerde gelistirilip guglendiril-
mesi dnerilmektedir. Ornegin, normal
risk sistemlerinde olcllmeyen siste-
mik riskin o6lctimesine ydnelik bazi
calismalar devam etmektedir. Ayrica,
yine firmalarin kendi aralarinda yapti-
g! islemlerden kaynaklanan kredi ris-
kinin 6lcuimune yonelik calismalar da
stUrmektedir. Bu gelismeler sonrasi,
portféy yonetimi sistemlerinin risk 6l-

¢Um yontemleri de belirli degisiklikler
yasayabilir. Ancak, oncelikle portfdy
yonetimi sirketlerinde gérece yeni uy-
gulamaya gecen ‘Goreli Riske Maruz
Deger’ (GRMD), diger alternatif olan
Takip Hatas’'na (Tracking Error)
6nemli bir alternatif olusturmaktadir.
Bu calismada, 6ncelikle bu yeni yon-
temleri kisaca tanitip modern portféy
yonetimi risk sistemlerinin calisma
mekanizmasini bir hipotetik portfoy
Uzerinden uygulamaya calisacagiz.
Kredi krizinin bu sistemleri de ne yon-
de degistirebilecegine kisaca degi-
necegiz.

Sharpe Rasyosu, portfoyiin elde edilen getirisi ile bu getiri elde
edilirken alinan riskin kiyaslandigi rasyodur. Baz aldigi referans

oran risksiz faiz oranidir.



1.1 Risk Olciimii

Gecmiste, risk yoneticileri farkl finan-
sal enstrimanlar igin farkl risk 6lctim
modelleri kullanmiglardir. Tdrev Urin-
leri icin delta, gamma ve vega gibi 6l-
cutler, hisse senetleri icin beta ve
alpha gibi o6lcutler ve sabit getirili
menkul kiymetler igin ise durasyon ve
konveksite gibi 6lcttler genis bir ke-
sim tarafindan risk élcimlerinde ana
istatistikler olarak kullanilimistir.
Ancak iginde hem hisse, hem turev
Urtin hem bono olan portféylerin risk-
liligi icin 1994 yilinda JP Morgan tara-
findan gelistirilen Value at Risk
(RMD) ¢l¢utd kullaniimaya baglamis-
tir. Bu baglamda portféyin gelecekte
alabilecegi muhtemel degerlerin, ya-
ni maruz kalinacak risklerin belirlen-
mesinde kullanilan ydntemlerin ba-
sinda Riske Maruz Deger (Value-at-
Risk) gelmektedir. Riske Maruz De-
ger yontemi, belirlenen bir zaman do-
neminde, belirli bir olasilikla bir port-
foyln piyasa degerinde meydana
gelebilecek maksimum kaybi 6ngo-
rtr. Somut olarak, RMD, bir portféytn
bir guin sonra %1 olasilikla ne kadar
kayip olusturacagini degerlendiren
bir élguttdr. Bu 6l¢ut bankacilik kesi-
minde ‘mutlak risk’ 6lclsu olarak
onemli bir kullanim alani yakalamigtir.
Ancak, portfdy yonetimi sirketlerinde
durum gerek 6lcum gerek kullanim
olarak farklidir. Ornegin, portfoy yo-
netim sirketlerinde standart sapma,
takip hatasl, sharpe rasyosu',eenfor-
masyon rasyosu’ gibi gegmise dénuk
(ex-post) sonuglar Ureten dlgutler kul-
laniimistir ve hala da genis bir kitle ta-
rafindan kullaniimaktadir. Bu gibi 6l-
cUmler portféydn tarihsel performan-
sini 6lcmek icin yeterli olsada, ileriye
donudk (ex-ante) sonuclar Uretmekten
uzaktirlar.

2000'li yillardan itibaren RMD mantigi
portfoy yonetimi sirketlerinde de kul-
laniimaya baslaniimistir. Bunun da

Enformasyon Rasyosu, portfoyiin aktif getirisi ile bu getiri elde
edilirken benchmarka gore alinan relatif riskin kiyaslandig
orandir. Baz aldig| referans oran benchmark getirisidir

ilerisi, her ne kadar 6rnekleri Ulkemiz-
de ¢cok az da olsa, portfoy yoneticile-
ri ve kurumsal yatirmcilar portféyleri-
nin maruz kaldigi riskleri mutlak (Ab-
solute) bazda o6lgmelerinin yaninda
ve Goreli bazda da dlgldlmesidir. Go-
reli riskin 6lcimUunud de ex-post ve ex-
ante olarak ayirirsak, kullanilan élgut-
ler Takip Hatasl (T.E.) ve Goreli Riske
Maruz Deger (RVaR) dir. Bu tip gore-
li olcutler bir benchmark indeksin
varligr s6z konusu ise hesaplanabil-
mektedir. Bu endeksler Ulke, para
kodu veya sektor gibi degisik bazlar-
da olusturulabilmektedir. Ulkemizde
ise hisse senetleri icin IMKB, hazine
bonolari icin ise KYD endeksleri sik-
ca kullaniimaktadir.

Bu yazimizin temel amaci bu iki ista-
tistigin birbirinden farkliliklari, varsa
benzerliklerini gercek 6rneklerle orta-
ya koymak ve karar verme mekaniz-
malarinda (6zelikle risk limitleri koy-
ma) bunlarin hangisini ve nasil kulla-
nilabilecegini aciklamaktir.

2. Portfoy Yonetiminde Risk
Olciimii Takip Hatasi

(Tracking Error)

Goreli getirinin volatilitesini 6lgen Ta-
kip Hatasi, goreli getiri riskini 6lgmek
icin kullanilan anahtar istatistiklerin
basinda gelmektedir. Portféy getirisi-
nin kullanilan benchmarktan ne kadar
farklhlastigini gosteren bu oélgut, port-
foydn almis oldugu riskin de bir dlgu-
tadar.

Yatinm doéngusunde, aktif portfdy ris-
kini 6lgmek, risk limitleri koymak ve
risk bltcelemesi yapmak icin hesap-
lanan bir istatistik olan Takip Hatasi

portfdy getirisinin benchmark port-
foyden farkina verilen isim olmakla
beraber bu farkin standart sapmasi
olarak da hesaplanabilmektedir. Ba-
zen bu fark ‘aktif risk’ olarak da ad-
landiriimaktadir. Takip hatasi aktif
portfdy riskinin élgtlmesi, risk limitle-
rinin konulmasi ve risk butcelemesi
yapilmasi icin yatinm prosesine dahil
edilen bir istatistiktir. Literatlrde ta-
kip hatasi iki farkli sekilde hesaplan-
maktadir;

Bunlar;

.T.H.= Rp _RB
Rp . Portfoy Getirisi,

RE . Benchmark Getirisi
veya

T H.— ‘ZE\':,_(RP—RB}Z
U N-1

e ikinci yontem daha cok kullaniimak-
ta olup uzun veri serilerinde ¢cok daha
fazla agiklayici 6zellige sahiptir. Ana-
liz yapilan zaman serisinin uzunlugu,
ikinci yontemin daha saglikli analizler
Uretmesi anlamina gelmektedir. Port-
foy getirisi ve benchmark getirisi ara-
sindaki spread’in dalgalanmasi veya
dalgalanmamasi portféyun ileriki za-
man periyodu icin tahmin yapilmasi-
na imkan saglar.

PortféyUn takip hatasini etkileyen bas-
lica faktorler asagida siralanmistir.

e Portfdy ve benchmarkta bulunan
ortak enstrinamlarin sayisi,

e Portfdy ve benchmarkta bulunan
enstrumanlarin farkl agirliklari,

1 Sharpe Rasyosu = (R, — R;J/

I

FZL 1(RP - ﬁp):/
N-1

Enformasyon Rasyosu =

(R, _Rs)/
/ J i1 Rp — R /
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RiSK YONETIMI

e Portféyl etkileyen ancak benc-
hmarki etkilemeyen yoénetim ve is-
letme maliyetleri,

e Zaman icinde portfdy ve bench-
marka dahil olan enstrimanlarin
agirliklarinin degistiriimesi,

e Benchmarkin volatilitesi,

e Portfdyln betasi,

YUksek takip hatasi portféyln
benchmarki takip etmediginin
isareti oldugu kadar, dusUk takip
hatasi da portféytn benchmarki ya-
kindan takip ettigini gdsterir. Bun-
dan dolayidir ki takip hatasli yatirnm-
cilar icin portféytn aktif veya pasif-
liginin bir élcutaduar. Aktif olarak yo6-
netilen portfdylerde beklenen getiri
benchmarkin getirisinden daha
yUksektir, daha yuksek getiri elde
etmek icin de fazladan risk alinma-
si gerekliligi agiktir ve bu durumda
da yatinmcinin objektif fonksiyonu
takip hatasinin maksimize edilmesi
yonunde olacaktir. Ote yandan pa-
sif olarak yonetilen portféylerde ise
istenen takip hatasinin kiiguk olma-
sidir ve yatinmcinin objektif fonksi-
yonu takip hatasinin minimize edil-
mesi olacaktir.

Takip Hatasi her ne kadar hesap-
lanmasi kolay, Ust yonetime ve yati-
rimci kitlesine anlatiimasi kolay ve
kismi agiklayici 6zelligi olan bir ista-
tistik olsa bile, tek basina kullanil-
mas! bazi kisitlayici yanlarini 6n
plana gikarmaktadir. Bunlari su se-
kilde sirlalayabiliriz;

e Takip hatasl getirilerin normal ola-
rak dagildigini kabul eder. Ancak
varlik dagilimlarinin bir cogunu nor-
mal olarak dagilimadigi bilinen bir
gercektir. Bundan dolayidir ki Takip
Hatasini kullanmak yanls sonucla-
ra ulasiimasini saglayabilir.

e Takip Hatasi portféyln mevcut
risk seviyesine nasil ulasildigl konu-
sunda bir bilgi icermez. Portféy da-
giiminin veya varlik seciminin etki-
leri hususunda sonug Uretmeyen bir
istatistiktir.

e Getirilerin pozitif veya negatif ol-
malari Takip Hatasinda 6nem ar-

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

zetmedigi icin, getiri dagilimi sade-
ce simetrik oldugunda bir anlam
tasimaktadir. Lineer olmayan bir fi-
nansal Urun portfoye dahil edildi-
ginde, dagilimin carpikhgr artaca-
gindan, Takip Hatasl benchmark
getirisi ve portfdy getirisi arasinda
olusabilecek blyuk miktardaki geti-
ri farkinin yénu hakkinda bir bilgi ta-
simayacaktir. Bundan dolayi strek-
li olarak benchmarkin Uzerinde ge-
tiri elde eden bir portfdy yoneticisi
ile benchmarkin altinda getiri elde
eden portféy yodneticisi arasinda
Takip Hatasl acisindan bir fark ol-
mayabilecektir.

* Ote yandan, portféyiin gecmis ta-
rinlerdeki icerigini g6z ardi etmedi-
gi icin, Takip Hatasi, yukarida bah-
sedilen 6zellikleri gz 6ntnde bu-
lundurulmak sarti ile, performans
Olgutu olarak da kullanilabilinir.

e Hizli degisen piyasa sartlarinda,
Takip Hatasi ¢ok yavas olarak ken-
dini guncelledigi igin bir risk ¢lgttu
olarak tek basina kullaniimasinin
buytk sakincalari vardir.

e Eger portfdy index portféy olarak
yonetiliyorsa, Takip Hatasinin belli
bir seviye altinda kalmasi istene-
cektir. Bu da piyasa sartlari degisti-
gi strece portfdy iceriginin dinamik
olarak benchmarka goére tekrar
ayarlanmasi manasina gelmekte-
dir. Sonug olarak portfdy yéneticisi-
nin portfdy gtncelleme sikhg ve
alim-satim maliyetleri arasinda ma-
kul bir denge gdzetmesi gerekliligi-
ni gindeme getirmektedir.

3. Portfy Yonetimi Risk Olcii-

miinde Yeni Yontemler : Goreli

Riske Maruz Deger (Relative Var)
Son 10 yil igerisindeki zaman dili-
minde Riske Maruz Deger teknigi-
nin kullanimi finans kurumlari ara-
sinda ¢ok yayginlasmistir. Finans
kurum ve kuruluslari rutin olarak
RMD tekniklerini alim-satim portfoy-
lerinde kullanmakla birlikte, reel
sektor firmalari da risk yonetimi ko-
nusunda RMD tekniklerini kullan-

maya baslamiglardir. Bunlara ek
olarak duzenleyici ve denetleyici
kurumlar da bu 6lgtim teknigine go-
re yeni regulasyonlar uyarlamiglar-
dir. Ornek vermek gerekirse piyasa
riski icin sermaye standardi bunla-
rnn basinda gelmektedir. Sistemik
kriz sonrasl bu yéntemlere elestiri-
ler mevcuttur ancak 6nemli yeni
gelistirmeler Uzerine de c¢alismalar
yapiimaktadir.

Fon ve varlik yoneticileri, ydnetimle-
ri altindaki portfoylerin mutlak riski-
nin 6lgtlmesi yaninda, o6zellikle
portfdydn baska bir portféye veya
benchmarka goére goreli riskinin 6l-
cUlmesi ile daha yakindan ilgilidir-
ler. Bu durumda ilgili élcut “Mutlak
Riske Maruz Deger” olmaktan ziya-
de Goreli Riske Maruz Degerdir.
Kisaca Goreli Riske Maruz Deger
hesaplama yéntemini anlatmak ge-
rekirse; portfoyin mutlak getirileri-
nin volatilitesinin hesaplanmasi ye-
rine, Goreli Riske Maruz Deger’de
portfoyln kabul edilen benchmar-
ka gore getirilerinin volatilitesi he-
saplanir. Gerekli olan kiyasin yapi-
labilmesi icin ise benchmark port-
foyun degeri baz alinan portfoy de-
gerine gore olceklenerek, iki portfo-
yUn piyasa degerlerinin ayni olmasi
saglanir. Olusturulan benchmark
pozisyonlarl mevcut portfdye kisa
pozisyon olarak eklenir. Goreli geti-
rilerin hesaplanmasi igin ise benc-
hmark getirisi portféy getirisinden
cikarilr. igili dagihm bulunarak, ris-
ki hesaplamak igin kullanilan Riske
Maruz Deger modeline gore risk
hesaplanir.

Goreli RMD, Mutlak RMD’nin sahip
olmus oldugu tum Usttn 6zelliklere
sahip olmakla beraber, bunun 6te-
sinde secilen benchmarki da risk
hesaplamasina dahil ederek Goreli
riskin Olgllmesini saglar. Mutlak
RMD’de sadece portféyln getirile-
rinin dagiimi RMD'yi élgmek icin
kullanilirken, Goéreli RMD’de portfo-
yln ve benchmark portféytn getiri-
lerinin farklarinin dagilimi hesapla-
mada kullanilir.

Goreli RMD 6élcumUnde kulanilan
dagihm, portfoy ile benchmark



portfdy getirilerinin farklari Uzerine
insa edilen dagiimdir. Bu dagilim-
dan ¢lgulen Goreli RMD degeri se-
cilen glven seviyesinde bench-
marka gore olusabilecek kayip mik-
tarini belirler. Diger bir deyisle Mut-
lak RMD secili guven seviyesinde
olusabilecek kayip miktarini élcer-
ken, Goreli RMD ayni olasilikla
benchmarkta olusacak kayba karsi
portfdyde olusabilecek muhtemel
kaybi 6lger. Ornegin, Tablo 3'te de
gosterildigi gibi, KYD-547, IMKB-
30 ve O/N TRPO endekslerine en-
dekslenmis 690,692 TL piyasa de-
gerine sahip portfoyun, gliven sevi-
yesi %99 olarak belirlenmis 1-gun-
luk Goreli RMD degerini ele alalim.
Risk élcimune s6z konusu portfo-
yun Goreli RMD’si RiskTurk Piyasa
Riski Modull 13,275 TL olarak he-
saplanmistir. Buna gére portfdydn
ondmuzdeki 1-gun iginde %99 ola-
silik ile benchmarka gére kaybede-
bilecegi deger 13,275 TL'den fazla
olmayacaktir.

Ozet olarak, Takip Hatasi ve Goreli
Riske Maruz Deger arasindaki fark-
liliklar ve benzerlikleri ortaya koy-
mak gerekirse;

e Temelde Takip Hatasl ve Goreli
Riske Maruz Deger ayni oldugu
soylenebilir. Eger Goreli Riske Ma-
ruz Deger dlctimu yapilirken gtven
seviyesi %84.13 getirilirse ve port-
foy ve benchmark portfdy getirileri-
nin dagilimlarinin normal oldugu bi-
liniyorsa, Takip Hatasi ve Goreli
Riske Maruz Deger ayni 6lgimu ve-
recektir. Bunu en iyi bicimde Sekil 1
aciklamaktadir. Fazla getirilerin
(Portféy Getirisi — Benchmark Port-
foy Getirisi) normal olarak dagildigi
durumlarda, Takip Hatasi ve Goreli
Riske Maruz Deger, ortalamanin bir
standart sapma solunda kesismek-
tedir. Diger bir soyleyis ile Goreli
Riske Maruz Deger ayni anda Ta-
kip Hatasinin sunmakta olmus ol-
dugu enformasyonu da kapsamak-
tadir.

e Takip Hatasi gecmisteki portfoy
dagilimlar ve piyasa verileri ile ilgi-
li enformasyon sundugui icin ileriye

doéntk herhangi bir
projeksiyonda veya
risk élcimuinde Kkul-
laniimasi sakincalari
beraberinde getir-
mektedir. Goreli Ris-
ke Maruz Deger ise
en guncel portféy
dagilimi ve piyasa
verilerini bunyesin-
de barindirdigl ve

ip Hatasi

NORMAL DAGILIM

islev geregdi, ileri
portféylin  bench-
marka gore kaybe-
debilecegi muhtemel degerleri tah-
min ettigi icin risk 6lcimlerinde ve
limit koyumlarinda Takip Hatasina
gore en guvenilir 6lctt olacaktir.
Ozellikle risk limitlemesi hususun-
da kullanilacak olan Goreli Riske
Maruz Deger Ust yonetime ¢ok da-
ha esnek bir harekat alani sunarak
traderlarin performanslarinin limitle-
re yansitiimasi konusunda ¢ok da-
ha rasyonel davraniimasini sagla-
yacakitir.

Bu acidan bakildiginda, risk 6lgu-
muU icin en uygun olani Goreli Riske
Maruz Deger olacaktir.

4. Bir Portfoy Yonetimi
Uygulamasi

RiskTurk Piyasa Riski 4.0 kullanarak
olusturdugumuz portfédyde bulunan
finansal varliklarin detaylari Tablo
1'de gosterilmistir. Portféyimuzde

Sekil 1

temelde iki degisik finansal varlik;
kuponlu-kuponsuz bono ve hisse
senetleri bulunmaktadir.

Portféye atanmis olan benchmarklar
ise;

* Hisse : IMKB 30

e Bono : KYD 547

e Repo : O/N TRPO

olmakla beraber, portfdy geneline

butdn bu benchmarklarin birlesimi

olan hibrid bir benchmark atan-

migtir.

Diger bir deyisle, kisa pozisyon ola-

rak portféye eklenecek pozisyonlar

bulunurken, belirtilen agirliklara go-

re olusturulan hibrid benchmark

kullanilmistir. Boylece érnek portfo-

yamuazun hem mutlak riskini, hem

goreli riskini hem de takip hatasini

olcebilip gerekli kiyaslamalari ya-

pabilecek pozisyona gelmis bulun-
maktayz.

10000  TRLGOV 2

(o o e

100,000 05.08 2009  TRTOS0809THE
108,000 G7.10.2008  TRTOTIO0NTSE
100,000 13.01.2000  TRT130118TH0

PARA PIYASASI KOMTRATI

100,000 24.10.2008 02 15102008 THYAD

Benchmarklar secilir-
ken, portféydeki
varliklarla birebir 6r-
tismesine 6zen goste-
riilmis  olup, piyasa
sartlarinda bunun aksi

i de yapllabilmekte,
10,000 portfdyde karsiligi bu-
::‘: lunmayan benchmark-
S lar da kullanilabilmek-
10,00 te veya degisik finan-
10,080 sal enstrimanlar kap-
10,000 sayan portféylere ge-
10,000

nel bir benchmark da
atanabilmektedir.

Tablo 1. Portfdy Varliklari

kurumsal yatnmer ocak-mart 200¢




RiSK YONETIMI

Ancak burada kullanilan &rnekte
Goreli Riske Maruz Degerin alt kiri-
imlarinin da bulunabilmesi icin,
Grafik 1’de de goruldugu gibi Tur-
kiye yatinm piyasalarinda ¢ok sik
kullanilan benchmarklar portfoye
atanmistir. Secilen bu benchmark-
larin;

e GUnldk olarak fiyatlanabilmesi,

® Benchmark birlesenlerinin isimle-
ri ve agirliklarinin kamuya acik ol-
masl,

e Benchmark birlesenlerine birer
birer yatinm yapilabilmesi,

e Tarihsel fiyatlarinin bulunabilmesi,
e DUsUk bilesen degisim oranina
sahip olmasi

Ozeliklerine 6zen gosterilmistir.

Tablo 2'de de gorllebilecegi gibi
portféyimUzin  Takip  Hatasi
01.01.2008 ile 17.10.2008 tarihleri
arasinda %0.705 olarak gercekles-
mistir. Hisse, Sabit Getirili Menkul
Kiymet (Bono) ve Nakit olarak da
ayristirilabilen Takip Hatasinda, en
bUyUk sapmanin hisse kisminda ol-
dugu ¢ok agik bir sekilde ortadadir.
Diger komponentler Hisse'nin aksi-
ne Takip Hatasinda azaltici etki oy-
namiglardir. Bunu da yapilan analiz
tarihleri arasindaki hisse volatilitesi-
ne baglamak yanlis olmaz.

Ote yandan Tablo 3'te sunulan Go-
reli Riske Maruz Deger sonuglarina
gore de hisse komponenti mutlak
ve Goreli bazda da en yuksek riski

olusturmaktadir. Bu agi-

Benchmarklar ve Agirliklar

25%

W HISSE - IMKB 30
EBONO - KYD 547

[EREPO - O/NTRPO

dan bakildiginda Takip
Hatasi ve Goreli Riske
Maruz Deger sonuglari
ayni dogrultudadir. Port-
foydn Goreli Riske Maruz
Degeri 13,275 TL olup
bunu, %99 ihtimal ile
onumuzdeki 1-gtn icinde
portféyde benchmarka
gbre olusabilecek kayip
13,275 TL'den az , diger

Grafik 1. Benchmarklar ve Agirliklari

bir deyisle portféyde olu-
sabilecek kayip % 1 ihti-

mal ile benchmarkta olusacak
13,275 TLllik kayiptan daha fazla
olacaktir diye yorumlayabiliriz.

Portféye atanan benchmarklarin
hesaplanan Mutlak Riske Maruz
Degerleri birer birer incelendiginde
sadece SGMK portféye gore nere-
deyse yari yariya daha az riskli ol-
dugunu soyleyebiliriz.

Daha 6nce de belirtigimiz gibi Go-
reli Riske Maruz Degerin, Takip Ha-
tasina gére en Ustln tarafi olan risk
6lctm farki bu noktada ortaya ¢ik-
maktadir.

Takip Hatasi 01.01.2008 ve
17.10.2008 tarihleri arasinda
benchmarktan sapma miktarinin
%0.705 oldugunu soylemektedir.
Ote yandan Goreli Riske Maruz De-
ger ise benchmarka gore olusabi-
lecek muhtemel kaybi dlgmekte ve
bunun %99 ihtimal ile komponenti-
ne atanan KYD-547 benchmarkinin
SGMK portféy 13,275 TL'den daha
fazla olmayacagini raporlamakta-
dir.

Diger taraftan dikkat edilmesi gere-
ken dnemli bir nokta ise fazla getiri-
nin (Portfdy Getirisi — Benchmark

Tracking Error
Portfolio Weight] Benchmark Weight  Volatility Contribution | % Volatility Contribution
EJiVIanager 1.00000 | 1.00000 0.00705 100.00000
ﬁ-IISSE 0.66223 0.25000 0.00711 100.91112
ﬁ’BGMK 0.48242 0.50000 -0.00006 -0.90681
ﬂ‘lA!CFI’ -0.14465 0.25000 -0.00000 -0.00430

Tablo 2. Piyasa Riski Takip Hatasi Ekrani ( 01.01.2008 - 17.10.2008 )

Portfolio Summary
Portfolio Market Value VaR | %VaR Benchmark ’ BVaR | %BVaR ‘ Relative VaR Ex-Ante TE VaR
[JHISSE 457,400 23,673 3.4274% XU030 National Index 12,451 1.8026% 13,652 1.9766%
DSGMK 333,203 2,117 0.3066% KYD 547 Domestic Index 3,288 0.4761% 1,260 0.1824%
DNAKIT 99,912 12,5734 0.0018% TERS REPO Index 8.0101 0.0012% 14,8084 0.0021%
Total Portiolio | 690,692 | 24,789 | 3.589% | Total Benchmark | 15495 | 2.2434% | 13275 | 1.922% |

Tablo 3. Piyasa Riski %99 Giiven Seviyesinde Géreli Riske Maruz Deger Ozet Ekrani (17.10.2008 itibari ile )
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Getirisi) dagilimmin normal olup ol-
madigidir. lgili grafikten de anlasi-
lacagi gibi, portféylin ve bench-
mark portféylun arasinda olusan
fazla getirinin dagiimi normal de-
gildir. Bu durumda Takip Hatasi ve
%88.14 glven seviyesinde hesap-
lanan Goreli Riske Maruz Deger ay-
ni olmayacaktir.

5. Risk Olciim Yéntemlerinin
Performans Degerlemesi

Modelin performans degerlemesi
yapllirken, gecmis 378 takvim ginu
geriye giderek Tablo 1'de belirtilen
portféy finansal varliklar o ginka pi-
yasa sartlarina gore fiyatlanmistir.
Sonuglar Tablo 4'te raporlanmistir.
Belirtilen dénem araliginda butin
gunler icin standart sapmalar ayri-
ca bulunmustur. Bundan sonraki
asamada, “Back Test” olarak da
adlandirilan prosedir geregi ger-
ceklesmis portfdy degderleri ile kar-
silagtinimigtir.

Takip Hatasmin iyi performans ver-
me kosulu, gerceklesen kayiplarin
modelin ima ettigi kayip yuzdesine
esit olmasiydi. Ancak Tablo 3 ve
Tablo 5 daha yakindan incelendigi
takdirde Takip Hatasi ve Goreli Ris-
ke Maruz Degerin esit olmadiklari
gbrulecektir. Tablo 5'te sunulan so-
nuclar %84,13 glven seviyesinde
hesaplanmis olup, getirilerin normal
olarak dagilimi varsayildiginda, bu
seviyede Takip Hatasi ile ayni ol-
mak durumundadir. Tablolardan da
gbruleceqi gibi degerler birbirlerin-
den farklidir. Bu da portfoy getirisi-
nin, benchmark getirisinin ve dola-
yisi ile aktif getirinin normal ve si-

metrik olarak dagil-
madiginin  sonucu-
dur. Bu durumda Ta-
kip Hatasi risk dlgme
hususunda eksik kal-
makta ve 6zellikle li-
mit set etme konu-
sunda traderlarin ha-
reket kabiliyetini kisit-
layici bir istatistik ol-
maktan oteye gece-

Vs (B

17.10.2008 690,691.582 -5.841
110200
15.10.2008 756,128,661 -1.812
2902000 [1,036,108.968

22102007 1,009,186.083 | -2445

31063 20102007 (10435718 | 0012

memekiedir oo CRCTR tnaw rnansm | 151 |
wn  OEIE 18102007  |1,050698.455 | 15563

Limit  koymaktan | (R e | S

amag traderlari asiri
oynak piyasa sartla-
rinda, asirt kayiplar-
dan korumak ise go-
raldagu Goreli Riske Maruz Deger
daha uygun sonuglar Uretmektedir.

Goreli Riske Maruz Deger’in hesap-
lanmasindaki temel amaclardan bi-
risi de uc durumlardaki (extreme)
kaybin bulunmasidir. Daha énce de
belirtildigi gibi gliven seviyesi artiril-
digl surece kuyrukta olusabilecek
kayiplari yakalayabilmek, Goreceli
Riske Maruz Deger yontemi icin da-
ha kolaydir. Ote yandan Géreli Ris-
ke Maruz Deger zaten iginde Takip
Hatasini da barindirdigi icin daha
fazla enformasyon tasidigr asikardir.

Bu noktada, bir adim daha ileri gidip
aktif getiri dagiiminin kuyruk bélge-
sinde olusabilecek uc (extreme)
muhtemel kayiplarin oélgtlmesi ko-
nusuna da deginmek istiyoruz. Da-
ha dnce de acikladigimiz gibi Gore-
li Riske Maruz Deger %99 glven se-
viyesinde riski 6lcmekte, ancak bu-

Tablo 4. Portfoy istatistikleriSeviyesinde Goreli Riske Maruz Deger
Ozet Ekrani (17.10.2008 itibari ile )

nun otesinde olusabilecek muhte-
mel risklerin 6lctlmesinde kisa kal-
maktadir.

Bu bdlgedeki risklerin dlctlmesi icin
kullanilan teknik Expected Short-
falldur. Ancak bu ¢alismada risk ol-
¢Umune benchmarklar da dahil edil-
digi icin Relative Expected Shor-
fallun dlctimesi gerekmektedir.

Tablo 6'da da gorulebilecegi gibi

Goreli Beklenen Kayip
(Expected shortfall),
belirlenen giiven
seviyesinde olciilen riskin
gerceklesmesi halinde
portfoylin benchmarka gore
ortlamada ne kadar daha
fazla kaybedebilecegini
olcen risk olctim teknigidir.

Portfolio Summary
Portfolio Market Value | VaR %VaR Benchmark BVaR | %BVaR | Relative VaR| Ex-Ante TE VaR
D HISSE 457,400 7,927  1.1477% XU030 National Index 4,259 0.6167% 4,121 0.5966%
[:] SGMK 333,203 575.01 0.0833% KYD 547 Domestic Index 945.19 0.1368% 286 0.0414%
NakTT -99,912 1,7551 0.0003% TERS REPO Index 1.2735 0.0002% 2.3917 0.0003%
Total Portfolio | 690,692 | 8,398 |1.2158% | Total Benchmark | 5,102 | 0.7386% | 4109 | 0.555%

Tablo 5. Piyasa Riski %88.14 Giiven Seviyesinde Goreli Riske Maruz Deger Ozet Ekrani (17.10.2008 Tarihi itibari ile)
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RiSK YONETIMI

Portfolio Benchmark Portfolio | Relative Portfolio

%PV | PV VaR | ES |9%Pv PV | BVaR | BES | RVaR RES
= ¥ Manager 100 690,692 24,789 36,421 100 690,692 15,495 16,558 13,275 23,529
BAVHISSE 66.2235 457,400 23,673 35070 25 172,673 12,451 14,238 13,652 23,217
EIVseMK  48.242 333,203 2,117 2,589 50 345346 3,288 3,860 1,260 1,867
WNAKIT -14.4655 99,912 12.5734 24.614 25 172,673 8.0101 12,2899 14.8084 31.2039

Tablo 6. RiskTiirk Piyasa Riski %99 Giiven Seviyesinde Relative Expected Shortfall Ozet Ekrani (17.10.2008 Tarihi itibari ile)

risk 6lcimd yapilan portféydn Relative Expected Shortfall
23,529 TL olarak olctimusttr. Bunun manasi, eger portfoy
benchmarkin muhtemel 13,275 TL'lik kaybindan daha fazla bir
kayipla karsilasirsa, bu kayip ortalamada 23,529 TL olacaktir.

Yapilan risk 6lcim modelinin testinde ise RiskTurk Piyasa Riski
Back Test analizi kullanilarak hem %99, hem de %88.14 glven
seviyesinde 378 takvim gunu geriye gidilerek, gerceklesen
portfdy degerleri ve dlgulen riskler kiyaslanmistir. Tablo 7'de de
gbrulebilecegi gibi %88.14 glven seviyesinde modelin riski

Backtest Result

VaR and PAL
™

no@m  moos oigios  o1osoe oloas  oimos moeos  moese o tooe
Portfoko Vait | Benchmark Vail Model L | Realized PL
] Benchmark Risalirwd P (¥] Fulative Vakt [ Peetative Ravalived PL

.| Bemchmark Moded PL

2 of Enceptions.
 of Exceptions 3582 242710 1489501

Tablo 7. Piyasa Riski (Takip Hatasi) Back Test Analizi
Backtest Result

WaR and PL
8 &
g8 o

tahmin edememe sayisi 35'dir. Bu da Takip
Hatasi Uzerinden bir risk limitlemesi sistemi
kurmanin hatalarini acikca gdstermektedir.
Ote yandan Tablo 8 de ise Back Test %99
glven seviyesinde calistinlmis olup, siste-
min riski tahmin edememe sayisi U¢ olarak
gergeklesmistir. Gayet makul sinirlarda ka-
lan bu sayi Goreli Riske Maruz Degerin, Ta-
kip Hatasini igine aldigini ve Risk Yoneticile-
rine daha fazla bir manevra alani biraktigini
acikca gdstermektedir.

6. Sonuc

Bu calismada portfoy yonetiminde kullanilan
risk 6lcutleri incelenmis ve bunlardan risk li-
miti belirlenmede kullanilan Goéreli Riske
Maruz Deger ve Takip Hatasi karsilastiril-
mistir. Goreli Riske Maruz Deger, gerek ile-
riye yonelik kayip projeksiyonunda buluna-
bilmesi gerekse 3. bdlumde &zetlenen di-
ger sebeplerden dolayl, dinyada portfoy
yoneticileri tarafindan daha ¢ok kullaniimak-
ta ve bu alanda kendisine ve varyantlarina
olan talep artmaktadir.

Kredi krizi sonrasi Riske Maruz Deger de
dahil olmak Uzere tum risk 6lctm sistemleri-
ne bir elestiri yonlendirilmektedir. Burada bu
yontemlerin gelistirimesine yonelik sayisal
ve mevzuat ¢alismalari da devam etmekte-
dir. Goreli Riske Maruz Deger 6lgutt ise bu
gercevede daha az sorunludur zira burada
Olculen mutlak risk degil géreli risktir. Genel
manada drnek verecek olursak, yéntemler
IMKB 30'u iyi tahmin edemese bile RvaR’in
amacl! buna gére portféylimuzin ne kadar
sapma gosterecegidir. Bu noktada Gorel

40 000
o _ _ Riske Maruz Deger hala 6énemli bir goreli
b e °‘°‘_°:m_w°;:°'_ SR e memo nem mee risk Olcutu olarak kullanilabilir. Ancak, bu
| Porttalio Viait Benchmark Vai Model PL Realized PIL Benchmark Model PL ybntemlerin de 6zellikle stres testi ve siste-

Bonchmark Realized PL  v| Relative VaRt

| Relative Model PL

_| Rakative Realized PL

mik riski nasil igerecedi, ayri ve genis bir ¢ca-
lisma konusudur. Bu konuda yaptigimiz ¢a-

. p ) ; lismalar ilerki zamanlarda Turkiye yatirm pi-
18417 L s 1 14563 ?

Tablo 8 Piyasa Riski (Takip Hatasi) Giiven Seviyesinde Back Test Analizi
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KAPAK
HISSE SENEDI
VADELI ISLEMLER

Ahmet Cayiroglu
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
Vadeli Islemler Birim Yoneticisi

Genel olarak hisse
senedine dayal vadeli
islem sozlesmeleri,
uzerine yazilan dayanak
varligin spot fiyatinin
ustiinde islem goriirler.
Ancak dayanak varlik
olan hisse senedi, cok
buyltik miktarda kar payi
dagitacaksa, bu
durumda vadeli islem
fiyati spot fiyatin altinda
islem gorebilir.

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

Turkiye'de de giindemde olan hisse senedine
dayali vadeli islem sozlesmeleri konusunda
Oyak Yatirim ve Is Yatirim, Kurumsal

Yatirnmcr'ya bilgi verdi.

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

isse senedi Uzerine ya-
zilmis olan vadeli islem
sOzlesmeleri, sizi gercek
bir hissedar yapmadigi
gibi, temettd ddemeleri, genel Ku-
rullara katilma gibi haklar elde edi-
lemez.
Genel olarak hisse senedine dayall
vadeli islem so6zlesmeleri, Uzerine
yazilan dayanak varligin spot fiyati-
nin Ustinde iglem gordrler. Ancak
dayanak varlik olan hisse senedi,
¢ok buyuk miktarda kar pay! dagita-
caksa, bu durumda vadeli islem fi-
yati spot fiyatin altinda islem goérebi-
lir. Boyle bir durumda, hisse bazl
vadeli islem s®zlesmesini alan yati-
rimcl, hissenin dagitacagi kar payi-
ni alamayacagindan dolayl vadel
stzlesmeye spot fiyatin altinda bir
bedel 6deyerek almak suretiyle bu
kaybini tazmin etmis olmaktadir.

KULLANIM AMACLARI
HEDGING

Hisse senedine dayall vadeli islem
sOzlesmeleri hisse senedi sahipleri-
ne daha etkin sekilde korunma im-
kani saglar. Bu sozlesmeler hisse
senetlerini bir endeksle veya en-
dekse dayall bir opsiyonla hedge
etmek yerine dogrudan dayanak
varlikla hedge etme imkani vererek
%100’e yakin bir hegde imkani sag-
lamaktadir.

ENDEKS DENGELENMESI

Hisse senedine dayall vadeli islem
sOzlesmeleri hisse senedi endeks-
leriyle birlikte kullanilabilirler. En-
deks’i dengelemek icin hisse sene-

dine dayali vadeli islem s6zlesmesi
kullanabilir. Ornegin; A bankasi his-
se senedi ile ilgili olumsuz beklenti-
lerin yasandigi bir dénemde en-
deks s6zlesmelerinde LONG pozis-
yon tasiyan bir yatinmci 30 endek-
sine belli bir dlctide olumsuz yansi-
yacak bu gelismenin disinda kal-
mak icin A bankasina ait hisse se-
nedi Uzerine yazilmis vadeli islem
stzlesmesi satarak A Bankasinin
disinda kaldigi bir 30 endeksi yara-
tabilir.

VERGI AVANTAJI

Yatinmci piyasada yasanabilecek
kisa vadeli satiglara kargi vergi do-
guracak olan spot piyasada hisse
senedini satmak yerine hisse sene-
dine dayall vadeli islem s6zlesmesi
satarak vergi avantaji yaratabilir.

SPREAD (ARALIK) ISLEMI
Yatirrmci beklentisine uygun olarak
bir hisse senedi Uzerine vadeli is-
lem s6zlesmesi alip, diger bir hisse
senedine dayall vadeli islem soz-
lesmesi satarak spread pozisyon
alabilir. Ornegin; “A” hisse senedi-
nin “B” hisse senedinden daha iyi
performans gosterecegini dusinen
bir yatinmci “A” hissesi alip ayni
miktarda “B” hissesi satarak daha
az risk ile beklentisini gerceklestire-
bilir.

ARBITRAJ
Hisse senedinin fiyatiyla vadeli teorik
fiyati arasindaki farklliktan faydala-

narak risksiz kazanc elde edilebilir.
TEORIK FIYATIN HESAPLANMASI



VADELI FIYAT = Hisse Senedinin
Spot fiyatl * (1+(r * T1/365)) - Kar
Payi * (1+(r * T2/365))

r . Kisa vadeli faiz orani

T1: Vadeye kalan gun sayisi

T2: Vadeye kalan gun sayisi ile kar
payl 6demesi arasindaki guin sayisi

TEORIK FIYATTAN UZAKLASMA
NEDENLERI

Hisse senedine dayall vadeli islem
sozlesmeleri tipki endeks stzlesme-
leri gibi teorik fiyata goére daha ucuz
veya daha pahali islem gorebilirler.

e |ikidite - Likit olmayan piyasalar-
da Alis ve Satis spreadleri daha ge-
nis olabilmektedir.

e islem Maliyetleri - Farkll piyasa
oyunculari farkli komisyon oranlari
odeyebilir.

e Borglanma Maliyetleri - Farkl pi-
yasa oyuncular farkl faiz oranlarin-
dan bor¢lanabilirler.

e islem Yapma Amaclari - Spotta
pozisyonu olan yatirmcilar ile arbit-
rajcilar ve spekuUlatorler farkli amag-
lar i¢in iglem yapabilirler.

HiSSE SENEDINE DAYALI VADELIi iSLEM SOZLESMELERININ

TEMEL FAYDALARI

1. Kisa pozisyona girmek hem daha kolay hem de daha ucuz olmasi.

Daha Kolay Pozisyona Giris

Hisse Vadeli islem Sézlesmesi

1. Hichir 6diinc islemi olmadan
sadece sozlesme satmak yeterli.

2. Up tick kurali yok.

3. Her hangi bir 6diing islemine gerek
yok ve kisa pozisyon alabilmede
arz sorunu yok.

4. Vadeli fiyat oldugu icin genelde
spot fiyata gére daha yliksek fiyat
bulabilme imkani.

Spot Piyasa

1. Hisse senedi 6diin¢ almak;
pratikte zor ve zaman kaybettirebilir.

2. Hisseyi satmak; uptick kurali mevcut.

3. Odiing bulma giicltigi, 6diinc alinan hissenin
teslimi ve yenisini bulma giicligii ve spot
piyasada aciga satis icin ilgili kiymetin ddiing
alinabilmesi icin ddenen faiz.

4. Genelde spot fiyat vadeli fiyatin
altindadur.

2. Uzun pozisyon icin spota gore daha fazla kaldira¢ kullanim imkani saglamasi.

Diisiik Teminatla Yiiksek Kaldirac Kullanim imkani

1. Yiksek kaldirac kullanabilme imkani.

2. Nakit teminat nemalanir,
nakit disi teminat yatirabilme imkani.

1. Spot piyasanin kaldiraci 1'dir.
Yani kaldirac imkani yoktur.

2. islem nakit olarak gerceklesir ve
herhangi bir nema sézkonusu degildir.

3. Dusiik teminat nedeni ile kalan nakdin serbest kullanim imkani olusmasi

4. Etkin ve daha esnek riskten korunma imkani saglamasi.

e 100% yakin riskten korunma
e Dusik maliyet
* Pozisyondan cikma kolaylig

5. Diisiik teminat ile pozisyona girme imkani nedeniyle doviz kuru riskini azaltmasi.

6. Degisik alim satim stratejileri uygulama imkani vermesi.
* Tek bir hisseyi piyasadan ayristirabilme imkani (Endeks dengelemesi)

« iki hisse arasinda spread imkani (Pair trading)

* Hem uzun hem de kisa pozisyonu hizli alabilme imkani

HiSSE SENEDINE DAYALI
VADELI iSLEM
SOZLESMELERININ RiSKLERI

» Hisse senedine dayall vadeli sozlesmele-
ri tim yatinmcilar icin uygun olmayabilir.
Spekiilasyon amaciyla yapilan islemlerde
risk ylksektir. Kaybedilen tutar bazen kuru-
ma yatirilan toplam teminati dahi asabilir.
Bunun temel nedeni, bu piyasanin yliksek
kaldirac seviyesi ile calismasi olup, goreceli
olarak kiictik bir teminat ile yiiksek miktarda
pozisyona girebilmenin mimkiin olmasidir.

 Hisse senedine dayali vadeli islem sozles-
meleri yiksek kaldirac ile calistiklari icin, bu
oOzellikten dolayr cok bilylk kazanc saglaya-
bilecegi gibi, bunun tam tersi olarak cok bi-
yUk kayiplara da maruz kalinabilir.

* Yiksek kaldirac ozelligi nedeni ile hisse
senedine dayali vadeli islem sozlesmelerin-
de, kaybin ve kazancin etkileri teminat he-
saplarinda derhal hissedilebilir. Kazanc ve
kayiplar giinliik olarak giincellenir ve karlar
teminat hesabina eklenir, zararlar ise temi-
nat hesabindan disulir. Piyasadaki fiyat
hareketleri teminat hesabinin degerini di-
stirmesi durumunda, araci kurum tarafin-
dan ek bir teminat yatinlmasi istenebilir.
Eger teminat hesabi, minumum teminat se-
viyesinin altina inerse, ve teminat tamamla-
ma talebi yerine getirilmez ise, araci kurum
tarafindan mevcut pozisyonlar gerekli temi-
nat seviyesine kadar likidite edilir.

 Belirli piyasa kosullarinda, pozisyonu ka-
pamak zor veya imkansiz olabilir. Genel ola-
rak vadeli islem piyasalarinda, pozisyonunu
likidite edebilmek icin karsi pozisyon alin-
mas! gerekmektedir. Likidite edememe,
lizerine vadeli islem sozlesmesi yazilan da-
yanak varligin veya vadeli s6zlesmenin Bor-
sa tarafindan durdurulmasinda, Alim-Satim
sisteminin calisamamasinda ya da pozisyo-
nun likit olmayan bir s6zlesmede olmasi du-
rumunda mimkiin olabilmektedir. Boyle bir
durumda likidite edilebilse dahi, likidite fiya-
ti buylik zarara neden olabilir.

¢ Belirli piyasa kosullarinda, hisse senedi-
ne dayali vadeli islem soézlesmeleri, lizerine
yazilan dayanak varliktan oldukca farkli bir
fiyatta islem gorebilirler. Sozlesme likit de-
gilse veya dayanak varlik kapallysa sozles-
menin fiyatl dayanak varliktan oldukca uzak-
lasabilir.

kurumsal yatnmei ¢




KAPAK
HISSE SENEDI
VADELI ISLEMLER

, Emrah Yiicel
Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Mudir Yardimcisi | Yurtici Piyasalar

Tek bir hisse senedi Uzerine yazilmis urlinlerden vadeli
islem kontratlar (Single Stock Futures -SSF), ilgili hisse
senedinin ilerideki bir tarihte bugtinden belirlenen bir
fiyat Gizerinden alim ya da satimi (izerine yapilan
standartlastinlmis so6zlesmelerdir.

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

970’lerden itibaren gelisen fi-
nansal piyasalar, farklilasan ve
gesitlenen yatirmci ihtiyaglariyla
birlikte, dinyada ttrev Urunlerin
kullaniminin oldukca yayginlastigi bir
doénem baslamistir. 2000’li yillarla birlik-
te hedge fonlarin da énemli miktarlarda
katihmi, bu enstrimanlarin  kullanim
alanlarinin genisleyip buytkluklerinin
de artmasini desteklemistir. GUnumuz-
de yalniz tezgahustu turev piyasalari-
nin 684 trilyon Amerikan Dolarl (Hazi-
ran 2008 itibariyle) buytklige ulastig
tahmin edilmektedir. Organize piyasa-
larda ise mevcut tUrev drlnlerin en
yUksek islem hacmine sahip olanlarinin
basinda vadeli islemler (futures) ve op-
siyonlar yer almaktadir. Eyltl 2008 iti-
bariyle 77 trilyon dolar buyUklige sa-
hip organize piyasalardaki vadeli islem
ve opsiyonlarin, 2007 yili islem hacmi
ise 2.29 katrilyon Amerikan Dolar ol-
mustur. Pek ¢ok farkl dayanak varliga
sahip bu vadeli islem ve opsiyonlarin,
kontrat sayisi bazinda iglem hacminin
%32'ye (2008 ilk yariyil) yakini tek bir
hisse senedi Uzerine yazilmig Urlnler-
de gerceklesmistir.
Tek bir hisse senedi Uzerine yaziimig
artnlerden vadeli iglem kontratlar
(Single Stock Futures -SSF), ilgili hisse
senedinin ilerideki bir tarinte bugun-
den belirlenen bir fiyat Gzerinden alim
ya da satimi Uzerine yapilan standart-
lastinimis sézlesmelerdir. ileri valorli
fiyatin belirlenmesinde U¢ temel para-

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

metre kullanilir. Bunlar; hisse senedi-
nin spot fiyati, cari piyasa faizi ve bu-
gun ile s6zlesme valéru arasinda bek-
lenen temettuddr. Bu U¢ degiskenin
yani sira, spot fiyatin vadeli islem igin
ilerletilen fiyati, bugtn ile vadeli islem
stzlesmesinin valdr tarihine kadar
olan sure ile de degisecektir.

Teorik SSF fiyati su formulle hesaplanir;
F = [S-PV(Div)] x e™

F : Single Stock Future’'un fiyati

S :dayanak hisse senedinin spot fiyati
PV(Div): temettinin buglnkl degeri,
e : dogal logaritmik taban

At : buglin ile sézlesme valéri arasin-
daki sure

SSF'lar hisse senedinin kendisi gibi
temettl 6demedigi icin, valor tarihine
kadar olan surecte yapiimasi bekleni-
len bir temettti 6demesi, ileri valorld
fiyat hesaplamasinda dikkate alinir ve
fiyatl dusiriict bir etki yapar. Oyle ki,
normal kosullarda paranin zaman de-
gerinden dolayi spot degerinin Ustln-
de olmasi gereken SSF degeri, 6den-
mesi beklenilen temettlinun tasima
maliyetinden daha buyUk bir gelecek
degere sahip olmasi durumunda,
SSF fiyatl spot fiyatin altinda olusabi-
lir.

Dunyada SSFlarin alim satminin ya-
pildigl 6nemli borsalar; One Chicago

(ABD), Euronext Liffe, Eurex, MEF
(Avrupa), Safex/JSE (Guney Afrika) ve
National Stock Exchange of India
(Hindistan) olarak verilebilir. Ancak
sasirtic bicimde, SSF'larin buyuk bor-
salarda kullanimi 2000'li yillarla birlikte
yayginlasmistir.

SSF’larin islem gérdigu borsalardaki
dayanak varlik icin hisse senedi se-
cimleri, borsadan borsaya farkllk
gbstermektedir. Kimi borsa dayanak
varlik olarak yalnizca ulusal hisse se-
netlerini kullanirken, kimi de ulusal ve
uluslararasi hisse senetlerini birlikte
barindiran hibrit bir yapi uygulamakta-
dir. Ayrica SSF'lerin islem goérdugu
borsalarda, uzlasma metodu olarak
hem nakdi hem de fiziki uzlasmanin
farkli 6rnekleri yer almaktadir.

Genel olarak cogu vadeli islem s6zles-
mesinde oldugu gibi, SSF'larda da ya-
pilan islemlerin amaclar dort ana kate-
goriye ayrilabilir; koruma amacli, spe-
kulatif, getiri yUkseltici ve arbitraj
amacl islemler. 2000'li yillarla birlikte
gelisen Single Stock Futures piyasala-
rnin artan islem hacimlerinin baslica
nedenleri olarak, SSF'lar Uzerine islem
yapmanin getirdigi avantajlar ve bunla-
r- kullanarak olusturulabilecek yatirm
stratejileri siralanabilir. SSF’larin en
onemli 6zelliklerinin basinda saglamis
olduklari kaldira¢ avantaji gelmektedir.
SSF'lar kredili islemlere goére daha yUk-
sek oranda kaldirac saglama olanagi
yaratirken, maliyet agisindan da avan-



Kurulus Tarihleri:

Safex/JSE 2000 MEFF 2001 derinlesmesi agisindan, diger iglem
National Exchange of India 2000 g One Chicago PAWOPA hacaklar Uzerindeki maliyet unsurlari
Liffe 2001 Eurex 2005 da 6nem arz etmektedir. Ozellikle,

tajlar sunmaktadir. Uzun pozisyon al-
mak isteyen yatinmcilar icin ortalama
piyasa fonlama maliyeti Uzerinden
olusmasli beklenen vadeli islem fiyati,
kredi maliyetlerinden dolayi kredili his-
se senedi islemlerine goére daha ucuz
olacaktir. Kisa pozisyon almak iste-
yenler icin ise, 6dun¢ alma, teminat
“haircut”lar gibi maliyetlerin yaratmis
olacagl dezavantajl bertaraf edecek-
tir. Cesitli Ulkelerde temettdnin vergi-
lendiriimesinden dolayi, SSF’lar Uzeri-
ne yapilan islemler vergisel avantajlar
da saglayabilmektedirler.

SSF'lari cazip kilan diger bir konu ise
aciga satis kolayhgidir. Cesitli borsa-
larda kullanilan ve aktiften aciga satisi
yasaklayip, islem gecen son iki fiyattan
yUksek olana -genellikle de pasifte ola-
cak sekilde- aciga satis emrinin veril-
mesini zorunlu kilan “uptick” kuralina
kiyasla SSFlarda aciga satis isleminin
aktif ve hizli olarak yapilabilmesi mim-
kun olmaktadir. Bu husus ayrica, piya-
salardaki fiyatlarin yeni enformasyon-
lari hizli bir bicimde yansitmasini ve
bilgi asimetrisinin azalmasini sagla-
maktadir. Agiga satisla ilgili diger bir
unsur da, spot piyasada yapilan agiga
satista oldugu gibi ilgili hisse senedini
6dung almak igin hem stoka ulasma
ihtiyact hem de bu islemle ilgili operas-
yonel yuklerin olmamasi avantajidir.
Tek bir hisse senedi Uzerine yazilmig
vadeli islem kontratlari olan SSF'lar,
cesitli yatinm stratejilerinin olusturul-
masi i¢in de kullaniimaktadirlar. Bun-
larin basinda ise, opsiyonlarin ve
SSF’lerin birlikte kullanildiklari strateji-
ler gelmektedir. ikisinin bir arada kul-
lanimiyla birlikte sentetik opsiyon po-
zisyonlari olusturmak, ¢zellikle mali-
yet unsurlari ya da piyasada Uzerine
islem yapilmasi zor opsiyon tdrlerini
tekrar edebilmek adina 6nem arz et-
mektedir. Ayni zamanda, SSF'lar his-
se senedi Uzerine opsiyon yazmak
icin de sik¢a kullaniimaktadirlar. Di-
ger bir kullanim alani ise, belirli bir en-
deks Uzerine yonetilen fonlarda, en-
dekse goreceli olarak fark yaratmasi
beklenilen hisse senetlerinden gerek

uzun gerekse de kisa pozisyon anla-
minda katma deger yaratabilmek na-
mina yapilan islemlerdir. Ayrica kisa
pozisyon esnekligi, hisse senetleri
arasinda beklenen goreceli perfor-
mans Uzerine ¢ift bacakl islemlerin
SSF’lar kullanilarak yapilmasini ko-
laylastirmaktadir. Ayni strateji bir his-
se senedinin piyasaya goreceli per-
formans beklentisi Uzerine de olustu-
rulabilir.

SSF’larin gtinimtze dek olan gelisi-
minde, bu Urlnlerin spot ya da diger
tirev UrUnlerle beraber kullanimi
onemli bir yer teskil etmektedir. Bu
noktadan hareketle, tek bir hisse se-
nedi Uzerine vadeli islem piyasalarinin
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SSF'lar karsiliginda yapilan diger is-
lemlerle birlikte dogan kar/zararin
BSMV gibi vergiler acisindan netlesti-
rilmesi ya da muaf tutulmasi bu Grin-
lerin yayginlastirnimasini  destekleye-
cek bir unsur olacaktir. Ozet olarak
SSF'larin esnek yapisi, hisse senetleri
Uzerine gelistirilebilecek hemen he-
men her tarld yeni stratejinin, dinamik
olarak olusturulabilmesine olanak
saglamaktadir. Bunun yaninda islem
kolayhgi, maliyet ve kaldirac gibi
avantaj yaratici unsurlar, farkl yatirnm-
cllarin degisik islem amaglari dogrul-
tusunda bu enstrimanlar kullanmala-
rni, islem hacimlerinin artmasini ve tu-
rev piyasalarinin énemli bir unsuru ha-
line gelmesini saglamistir.
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Cevdet Akcay
Oyak Menkul Degerler A.S.
Ekonomist

Buguiniin diinyasinda
ekonomi yoénetimi bir
sinyal verme/alma

(signal emission/extraction)
problemi haline gelmis
vaziyette clinkii sadece
yerel unsurlarin degil
agirlig) giderek artmis olan
uluslararasi unsurlarin da
yonetimi etkileme/yonetim-
den etkilenme siirecine
dahil oldugunu inkar
etmek mimkin degil.

art 200¢
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Ekonomi Yonetiminde
Sinyallemenin Onemine
Bir Yakin Zaman Ornegi

009 senesine girerken tim
2dUnyada resesyon ve bazi Ul-

ke/bdlgelerde deflasyon ris-
kinden bahsedilmekte. Birincisi
Turkiye'yi de vurmusken (mevsim-
sellikten arindirimis ve c¢alisma
gunud sayisi Uzerinden duzeltilmis
ceyreklik datanin son iki geyrek ar-
ka arkaya eksi blUyume verir du-
rumda olmasi) ikinci riskin Tarki-
ye'de gerceklesme ihtimali sifir. Yi-
ne de dunyanin geri kalaniyla pay-
lasiliyor olsa da bir daralma ya da
en azindan ciddi buyUme hizi du-
sUsl kaginilmaz gozukuyor.

Ekonomik &6ngorilere girmek ya
da teknik 6nlemlerin niteligi Uzeri-
ne ahkam kesmekten ziyade, bu-
gun kucguk acik ekonomi (small
open economy) diye nitelendirilen
ders kitabi Ulke taniminin ¢ok tipik
bir 6rnegi olan Turkiye'de yapiimis

olanlarin daha niteliksel bir deger-
lendirmesini yapmak amacini tasi-
yor bu kisa yazi (buydk acik eko-
nominin var olan tek érnegi ABD,
ikinci olma cabasinda olan aday
da AB ancak henlz o asamadan
uzakta hala; ABD’nin kredi piyasa-
sl icindeki emlak piyasasinin bun-
yesinde yer alan subprime piyasa-
sindaki sikintinin bdtdn dinyay
pesinden suruklUyor olmasi, zaten
merkezin neresi oldugunu bizlere
tekrar cok keskin hatirlatmis olma-
I). Modern ekonomilerde ydnetim-
lerin hareket alanlari esasen fazla
yok, hele gelismekte olan piyasa-
lar i¢in bu alan daha da kisitli. Mu-
son yagmuru etkisi diye adlandiri-
lan (Monsoon effect) gelismekte
olan piyasalar i¢in her zaman ¢ok
onemli bir sikinti kaynagi, Mer-
kez'de (ABD ya da biraz daha ge-
nis davranirsak AB'yi de ekleyebi-



liriz) ortaya ¢ikan sikintinin batin
periferiyi etkileme hali olarak tanim-
lanabilir ve bugtn bunu ciddi ola-
rak yasamaktayiz. Bulasma etkisi
de (contagion effect) bir gelismek-
te olan Ulkedeki sikintinin finansal
piyasalar yoluyla digerlerine bulas-
ma hali, ki bunu da bir miktar yasa-
dik son dénemde, ve kacis yine
pek mumkuin degil. Bir de saf spe-
kulatif hareketler var ki ona bu do-
nemde pek ihtiyag kalmadi.

Bu cergeveden baktiginizda ticaret
ve sermaye hareketleri dunyaya
birgok Ulkenin bu kriz aninda yapa-
caklarindan ¢ok, o ana kadar yap-
mis olduklarinin ve kriz ortaya cik-
madan ve ciktktan sonra verdigi
sinyallerin énemi ortaya cikmakta.
Alacaginiz hasarin en aza indirile-
bilmesi tamamen buna bagli ancak
bu iki unsurun birbirini tamamlayici-
g1 akildan hi¢ gikariimamali. Bugu-
ndn dudnyasinda ekonomi yénetimi
bir sinyal verme/alma (signal emis-
sion/extraction) problemi haline
gelmis vaziyette ¢Unku sadece ye-
rel unsurlarin degil agirhgr giderek
artmis olan uluslararasi unsurlarin
da yonetimi etkileme/ydnetimden
etkilenme slrecine dahil oldugunu
inkar etmek mumkun degil. Dolayi-
slyla verilecek mesajlarin da evren-
sel bir akil slizgecinden gegtiginde
hala gecerli olabilecek mesajlar ol-
masl elzem hale gelmekte. Dogru
sinyalleri verdiginizde ve piyasada
alinmasi gereken denetleyici/du-
zenleyici kurallari empoze eden ku-
rumlari devrede tuttugunuzda, ge-
risini blyUk oranda piyasalarin hal-
letmesi hosa gitse de gitmese de
gelinecek nokta. Sorun uluslararasi
piyasalardan kaynaklaniyorsa, Ki
son durum bunun en carpici érne-
gi, o piyasalarda gerekli duzenle-
meler yapilmadan lokal olarak bu-
yUk hamleler yapabilmek mumkun

degil. Biraz kaba bir tahlil olmasi
riskini gdze alarak belki denebilir ki,
disa hem ticaret hem de sermaye
hareketleri bazinda agiima karar
almak, ayni zamanda gonulld ola-
rak ddmeni 6nemli 6lctde global
sisteme teslim etmeye karsilik geli-
yor. Bunun da olumsuz bir hissiyat
yaratmasi gerekmiyor, Avrupa Birli-
gi'ne bunun en agresif 6rnegi diye
bakmak mudmkdn; bu projenin ba-
sarisinin da insanlgin tumu igin
onemli katkilar saglayacagini soy-
leyen dusundrler var ve ben de ay-
ni kanaatteyim.

Ozetle, acik bir ekonominin hareket
alaninin bizzat “acilmis” olmakla
daraldigini teslim ederek soyleye-
ceklerimin geri kalanini degerlen-
dirmek gerekir uyarisini yapmak
durumundayim. Turkiye neyi daha
iyi yapabilirdi kriz ortaminda? Daha
iyi ve dikkatli sinyal verebilirdi.
Hepsi bu; bir de bir mekanizma ta-
sarimi problemine kafa yormasi ha-
la gerekiyor, hepsi kanimca bu ka-
dar.

Sinyallerden kastim kisaca su, ge-
nel kamuoyuna, ekonomi dunyasi-
na ve varsa devrede olan yabanci
kurumlara (ki bizde IMF ye karsilik
geliyor) hem ortak bazlari olan hem
de herbirine ayri ayri hitap eden
mesajlari iceren duyurular yapmak.
Siradan insanin durumun incelikle-
rine vakif olmasi mumkun degil ve
paniklemenin, asir telaglanmanin
Onune gecebilecek tek dnlem bun-
larin tdmuUne vakif bir yénetimin is
basinda olduguna toplumu ikna et-
mek. Ornegin Turkiye 6zelinde kri-
zin niteliginin ne oldugu ve Turki-
ye’nin neden goreli olarak, ama sa-
dece goreli olarak guvenli bir ko-
numda oldugu ayrintili bir sekilde
anlatilamadi. Bankacilik sektortinun
2001'de gegcirdigi degisimin ¢nemi

& & Siradan insanin
durumun inceliklerine
vakif olmasi miimkin
degil ve paniklemenin,
asir telaslanmanin
onine gecebilecek tek
onlem bunlarin timine
vakif bir yonetimin is
basinda olduguna
toplumu ikna etmek. "y

vurgulandi, ancak esasen en kuv-
vetli bankacilik sisteminin bile bu
global ortamda son derece kirilgan
olabilecegi ya dustntlmedi ya ge-
rekli hassasiyet gosterilerek ima
edilmedi ve bunun da 6nunu alan
bir mekanizma tasarimma yatirm
yapilmadi. Daha da kétusU, herke-
sin zorda oldugu bir ortam ve fakat
buna mukabil buyuk karlar yazan
ve sadece kendi cikarini dtsidnen
bir bankacilik sektord imaji yaratildi
ve ortaya cikarilabilecek en dona-
nimh ve etkin énlem paketinin etkisi
daha bastan azaltildi. Neden? Cun-
kU bu paketi devreye sokacak ve
caligtiracak “ortak akil”in (yonetim,
reel sektdor ve bankaciligin ortak
olusturmasi gereken) olusmadigi
sinyali verildi. Biraz agmak gerekir-
se, istemeyerek diye bakmak lazim
ama AKP hukumeti son 6 senede
gerceklestirdigi en 6nemli reformu
zimni olarak g6z ardi etmis ya da
farketmemis pozisyonuna dusty, ki
kacirilan nokta ekonominin ¢gok cid-
di bir normallesmeyi gerceklestir-
mis olmasi. “Normal” bir ekonomi-
de de reel sektér ve bankacilik sek-
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bk Stratejiler degisebilir
ancak ana amacin istikrar
icin ortak algilama oldugu
ve bunun ilk sartinin da
mevcut durumlarin
analizinin dogru yapiimasi
oldugu gercegi degisemez.
Gayretlerin ontiimuzdeki
donemde buraya
odaklanmasinda buytk
fayda var. 9%

torleri birbirlerinin aynadaki yansi-
masi gibidir; ya ikisi de iyi ya ikisi
de kotd durumdadir. O hale gelme-
leri belli gecikmeler ile olsa dahi so-
nunda ayni gorintlyt vermeleri ka-
¢inilimazdir. Bence hukdmet hem
bu basarisini pazarlamayi bu kriz
vasitasiyla kafalara iyice naksede-
bilir, hem de ortak akil yaratma ko-
nusunda ne kadar kafasinin acik ol-
dugunu sinyalleyerek beklenti yo-
netimini optimallestirebilir idi. Bu-
nun yerine bir “zero sum game” or-
tami goruntusu verildi ki bu tdr or-
tamlar net getiri toplaminin sifirlan-
digr durumlari tarif etmekte kullani-
lir, yani birinin kazancinin digerinin
kaybi oldugu durumlar. Bu bugu-
nan Turkiye’sini hic de yansitmayan
bir tarif, stkurler olsun demek la-
zim, ve ne var ki algilama boéyle ol-
maktan uzak. Hedge fund gibi cali-
sip devlete bankacilik yapan ban-
kalarin yerine ciddi kredi portfoyleri
olusturan bankalarin ortaya ¢ikmig
olmasi AKP iktidari déneminin bir
olgusudur. Bunu da basari hanesi-
ne kaydetmek ve reklamini yapmak
da en dogal hakkidir. Bunun boyle

nart 200¢
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oldugunun yaygin sekilde algilan-
masl ve aynada yansima halinin ni-
hayet bu topraklarda da gecerli ol-
dugunun kavranmasl ise henuz
gerceklesmis go6zUkmemektedir.
Bunun istikrara ve hasar minimizas-
yonuna katkisi degil zarar oldugu
ve olacagl kanaatindeyim. Dolayi-
slyla cok 6nemli bir politika yani
sinyal araci kanimca gereken ilgiyi
goéremedi ve heba oldu.

Bu ornekleri ¢ogaltmak mumkun
ama vurgulamak istedigim ekono-
mi yonetiminin blyUk 6l¢ctde bek-
lenti yonetimi oldugu; eger denetle-
yici ve duzenleyici kurumlari etkin
sekilde devreye sokabildiyseniz.
Bunun toplumda genel kabul goérur
bir goris olmamasinin da yarattig
riskler var ve algilamanin buraya bir
an evvel dénmesi cok 6nemli. Eko-
nomi yonetimine gtcundn Gzerinde
bir kapasite vehmetmek esasen yo6-
netim becerisini énemli oranda ki-
sittamak anlamina geliyor. Yine son
Turkiye 6rneginde muhalefet ve
muhalif sivil toplum kuruluslarinin
Hukumet'i bir dolu alinabilecek 6n-

lem varken ¢ok azini almakla sucla-
mas! toplum nezdinde hareketsiz
ve 6nlem almaya yanasmaz bir hd-
kimet gorUntusU yaratti. Hareket-
sizligin buyuk bolimuntn alinabile-
cek 6nlem sayisinin azligindan kay-
naklaniyor olmasi yaygin bir goris
olmadigindan, beklenti yénetimi ve
akabinde beklentiler de bozulmaya
basladi. Hatta UglncU ceyrek buyU-
me performansinin arkasinda tica-
ret ve finansman kaynaklari oldugu-
nu séylemek imkansiz, zaten bozul-
maya baglayan beklentilerin kriz do-
nemindeki sinyalleme eksikleri ve
hatalar ile daha da koétulesmesi,
trenddeki bozulmaya tek katki ya-
pan faktér kanimca. Devreye gire-
cek olan ticaret ve finansmandan
gelecek zayiflamayi da yine dogru
sinyalleme ve beklenti yonetimi ile
karsilamak en akilli se¢im. Stratejiler
degisebilir ancak ana amacin istik-
rar igin ortak algilama oldugu ve bu-
nun ilk sartinin da mevcut durumla-
rin analizinin dogru yapilmasi oldu-
gu gercegi degisemez. Gayretlerin
ondmuzdeki dbdnemde buraya
odaklanmasinda buyuk fayda var.



Avrupa Yatinm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
The European Fund and Asset Management Association

UCITS

v

Direktifleri

AB Komisyonu, 16 Temmuz 2008 tarihinde UCITS lerin yasal alt yapisinin etkinligini artirmak
amaciyla bir teklif yayinlamistir. Bu yasa ile AB nezdinde fon endiistrisinde tek pazar olusumunun
yaratilmasi, diger finansal lriinler ile karsilastirildiginda rekabet giiciiniin saglanmasi ve verimliligi
artirarak en genis anlamda yatirimci haklarinin korunmasi hedeflenmektedir.

CITS (Undertaking Col-

lective Investment in

Transferable Securities)

anlam olarak, Avrupa
Bélgesi'nde kurulan Avrupa Huku-
kuna uygun kolektif yatirm araclari
olarak adlandirilan yatinm fonlarin
ifade etmektedir.

UCITS II-I Direktifleri, 20 Aralik 2002
tarihli yasa ile dizenlenmis ve 2007
yiinin Subat ayinda AB Ulkelerinde
uygulanmaya baslamistir. Bu yasa
ile s6z konusu direktiflere uyum sag-
layan fonlar, Uye Ulkeler arasinda
serbest dolagim hakkina sahip ol-
muslardir. Ote yandan mevcut yasa-
nin yetersiz kalan unsurlari, UCITS
[I-l den UCITS IV’e dénustim ihtiya-

cinin yolunu agmistir. AB Komisyo-
nu, 16 Temmuz 2008 tarihinde
UCITSlerin yasal alt yapisinin etkin-
ligini artirmak amaciyla bir teklif ya-
yinlamistir. Bu yasa ile AB nezdinde
fon endustrisinde tek pazar olusu-
munun yaratiimasi, diger finansal
drdnler ile karsilastinidiginda reka-
bet glcunin saglanmasi ve verimli-
ligi artirarak en genis anlamda yati-
rimci haklarinin korunmasi hedeflen-
mektedir. Komisyonun hazirladigi
taslak, daha sonrasinda sektor tem-
silcilerinin goérUsgleri ve ulusal otorite-
lerin degerlendirmeleri ardindan
glncellenmis ve ortak bir zemine
oturtulmustur. S6z konusu UCITS IV
paketi icerisinde yer alan Oneriler al-
ti ana basligr icermektedir:

Cenk AKSOY
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Midur Yardimeisi

e Management Company Passport
e Notification Procedure

e Fund Mergers

e Master Feeder Structure

e Key Investor Information

e Supervision Cooperation

UCITS IV duzenlemeleri 2008 yili-
nin Aralik ayinda AB Komisyonu ta-
rafindan onaylanarak AB Parla-
mento’suna gonderilmistir. Uye Gl
keler tarafindan 2009 yilinin ilk yari-
sinin sonunda oylanmasi beklen-
mektedir. Daha sonra bir gecis su-
reci taninacak ve bu surecte Uye Ul-
keler kendi ulusal dlzenlemelerini
UCITS IV Direktiflerine uyumlu hale
getirmeye calisacaklardir. S6z ko-
nusu yeni dizenlemelerin 2011 yili-
nin ortalarinda uygulamaya gec-
mesi planlanmaktadir.
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k& Yeni neriile fonun
yasal yapisina
bakilmaksizin bir fon
yonetim sirketinin,
kurulu oldugu llkeden
ayri olarak bir baska
uye tilkede UCITS fonu
kurabilmesine imkan
taninmaktadir. y y
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Management Company
Passport

UCITS IV paketinin en énemli un-
suru olan bu 6neri, dizenleme
asamasinda ¢ok fazla tartismala-
ra neden olmus ve basta LUk-
semburg ve irlanda olmak tizere
bazi Ulkeler uzun zaman cekin-
celerini surdurmuslerdir.

Mevcut uygulamada fon yonetim
sirketi ve saklamacinin ayni Uye
Ulkede yerlesik olmasi ve ayni
otoritenin denetimine tabi tutulu-
yor olmasi gerekmektedir. Diger
taraftan, AB Pasaportu sayesin-
de gerekli olan belgelerin hazir-
lanarak fonun pazarlanmasi du-
stintlen Uye Ulkenin yetkili otori-
tesine bagvurulmakta ve iki aylik
sUrecin ardindan aksi bir durum
olusmamigsa ilgili Ulkeye tescil
islemleri gerceklestiriimektedir.
Uygulamada bu slre¢ zaman
kaybina ve maliyetlerin yuksel-
mesine neden olmaktadir. Bu ek-
sikligi gidermek amaciyla yetkKili
otoriteler arasinda bildirim y&n-
temlerinin ve onay mekanizmala-
rinin basit ve hizli sekilde elektro-
nik bir platformda gerceklestiril-
mesi Onerisi yeni paket igerisin-
de yer almaktadir. Bu sekilde bir
UCITS fonu, kendi otoritesine bil-
gi vermek ve gerekli olan belge-
leri saglamak suretiyle bir baska
Uye Ulkede kendi paylarini pa-
zarlama hakkina sahip olmakta-
dir.

Yeni 6neri ile fonun yasal yapisi-
na bakiimaksizin bir fon yénetim
sirketinin, kurulu oldugu tlkeden
ayri olarak bir baska Uye Ulkede
UCITS fonu kurabilmesine imkan
taninmaktadir. Bu durum fon en-
dustrisinde tek pazar olusumu
hedefine ulasmanin yaninda
onemli derecede maliyetleri azal-
tan ve verimliligi artiran bir etki
yaratacaktir. Bu konuda hem
sektdr temsilcilerinin hem de AB
Komisyonu Uyelerinin Gzerinde
durdugu en énemli konu yatirmci
haklarinin hicbir zaman riske atil-
mamasl, her zaman korunmasi

gerekKliligidir. Duzenleyici kurum-
larin isteklerinin onaylanmasi, ta-
kip edilmesi ve uygulanabilmesi
acisindan yetkili otoriteler arasin-
da net ve sistematik bir yaklasi-
min tesis edilmis olmasinin da
bUytk 6nemi bulunmaktadir.

Notification Procedure / the
Fund Pasaport

Bu 6neri ile bir UCITS fonu, diger
bir Gye Ulkede fon paylarinin sati-
sl igin kendi yetkili otoritesine, ni-
yetini bildirmekte ve bildirim ile il-
gili belgeleri tamamlamak zorun-
dadir. Otorite, s6z konusu bagvu-
runun kontrolUnd 1 ay icerisinde
tamamladiktan sonra, dosyalari
diger Ulkenin yetki otoritesine
goéndermektedir. Ev sahibi otori-
te, UCITS fonuna génderimin tari-
hini bildirdikten sonra fon paylari
diger Ulkede pazarlanabilmekte-
dir. Fon paylarinin satisi yapilan
Ulke, pazarlama faliyetlerinin ken-
di Ulke duzenlemelerine uygun
yapiimasini kontrol etmektedir.
Bu 6neri ile 6zellikle sinir étesi ya-
pilan pazarlama faliyetlerinde ve
diger yatirim UrUnleri ile rekabet
ortaminin yaratiimasi esnasinda
ortaya ¢ikan sorunlarin ¢éztlme-
sinde ilerleme saglanmis olun-
maktadir.

Level playing field yaklagsimini
gerceklestirme maksadiyla; diger
perakende Urlnler ile ayni sart-
larda rekabet edebilmesi icin fon
endustrisi temsilcilerinin yukarida
bahsedilen onay suresinin 3 gtn
ile sinirlandinimasi 6nerisi, AB
Komisyonu tarafindan uygun bu-
lunmamistir.

Fund Mergers

Fon endustrisinde tek pazar yak-
lasimi altinda AB Komisyonu, Ku-
¢Uk ve verimsiz fonlarin ¢ogalma-
sinl bnlemek amaciyla fonlarin bir-
lesmesi sirasindaki sinirlari kaldir-
may! teklif etmektedir. Bu o6neri,
yasal yapisina bakilmaksizin lokal
ve sinir 6tesi fonlarin birlesmesine
imkan tanimaktadir. Bu durumda



yetkili otoritenin onay! zorunludur.
Bu konuda ¢nemli bir diger husus
ise fon yatinmcilarinin - azami
%75'inin fonlarin birlesmesine onay
vermesi gerekliligidir. S6z konusu
oran uygulamada bazi Uye Ulkeler
arasinda ulusal seviyede yatinmcila-
rn tamami olarak uygulanmaktadir.

Bu konuda sorun yaratan unsurlar-
dan birisi de, birlesme durumunda
sinir 6tesi fonlarin farkli vergi kimlik-
lerine sahip olmasi durumudur. AB
Komisyonu, vergi mevzuati hakkin-
da Avrupa Yuksek Mahkemesi ka-
rarlarinin, Uye Ulkeler arasinda yasa-
nan tereddutlerin ¢gézllmesinde ya-
rarli olacagl gérustnU tasimaktadir.
Ayrica Komisyon, yatirmcilar igin
vergi kimliklerini kabul ederken ulu-
sal vergi otoritelerini, ¢zellikle sinir
Otesi islemlerde desteklemektedir.

Master-Feeder Structure/Pooling
Bu teklif, fazla sayida yatinm fonu-
nu barindiran bir yapinin varliklarini
bir merkezi fon yapisinda toplama-
sini ifade etmektedir. Kiguk tutarli
yatinm fonlar “feeder” olarak, mer-
kezi yapl ise “master” olarak adlan-
dinlmaktadir. Genel anlamda fee-
der ve master fonlarin ayni strateji-
yi uyguluyor olmasi beklenmelidir.
Feeder fonu ya da fonlarinin, port-
foylnun tamamiyla master fonuna
yatinm yapmasi, kiculme yasama-
sI durumuna karsilik uygulamada
muUmkdn degildir. Ayrica feeder ve
master fonlarl arasinda olabilecek
kur riskini ortadan kaldirmak ama-
clyla da bir miktar tdrev Uranu yati-
rnmi da gereklidir. Dolayisiyla bah-
sedilen yatinmin, feeder fonu port-
foydnin %85 ila %100 arasinda de-
gismesi 6ngorulmektedir. Boylece
feeder fonunun yoneticisi, aktif bir
portfdy yénetimi yapmak yerine bu
fonksiyonu master fonu yoneticisi-
ne devretmektedir. Bu yapi bir gok
Ulkede ulusal bazda basariyla kul-
laniimaktadir. Benzer bir yapi Ame-
rika'da 1990 yilindan beri mevcut-
tur ve “hub and spoke” olarak ad-
landiriimaktadir.

Genis bir uygulama alanini kapsa-
masi sebebiyle, sektér temsilcileri-
nin destegiyle s6z konusu vyapl
UCITS IV paketinin i¢inde yerini al-
mistir. S6z konusu diizenleme yati-
rimcilar acisindan maliyetlerin azal-
masina ve fon getirilerinin ytksel-
mesini saglayarak ekonomik deger
yaratiimasina imkan tanimaktadir.

Key Investment Information/
Product Disclosure

Avrupa fon endustrisini daha reka-
betci hale getirmek igin saglam bir
mevzuat alt yapisina sahip olmak
gerekmektedir. Mevcut uygulama-
da basitlestiriimis i¢ tuzuk (Simplifi-
ed Prospectus) dizenlemesi bulun-
makta, fakat uzunluk ve Uye Ulkele-
rin farkl uygulamalari sebebiyle tam
anlamiyla basarli olunamamakta-
dir. Uygulamada ortaya c¢ikan so-
runlar gidermek amaciyla, UCITS
IV paketinde yeni bir yaklasim (Key
Investor Information) yerini almistir.
Bu sayede yatirmcilara, tercih yap-
madan 6nce yatinm yapmay! plan-
ladigi fon ya da fonlar ile ilgili 5Gnem-
li bilgilerin saglanmasi planlanmak-
tadir.

Bu belge, bir UCITS fonunun
onemli dzelliklerini kolay anlasilabi-
lir bir dilde yatinmcilara bildirmenin
bir araci olarak kullaniimaktadir. Bu
sayede Ozellikle sinir 6tesi dolagimi
olan fonlarda yatirimcilarin iyi disu-
nerek karar almalari saglanmakta-
dir. Uye Ulkelerin timinde ayni for-
matta Uretilecek ve Kkarsilastirma
olanagi yaratacak bu belgenin, bi-
reysel yatirmcilarin anlayacagi tek-
nik olmayan bir dilde yatirmcilara
sunulmasi dustnulmektedir.

Bu yeni belgenin, Uye ulkeler nez-
dinde degistiriimeyerek maksimum
uyumu saglamasi beklenmektedir.
Yeni duzenleme ile iki yeni konu
basligl da gtindeme alinmistir: Risk
getiri gostergesi ve fonun gider
rasyolarl. Ayrica bu belgenin bir
UCITS fonunun yatirnm amaci, poli-
tikasl, hedefi, gecmis performansi,

hé Uygulamada ortaya
cikan sorunlari
gidermek amaciyla,
UCITS IV paketinde
yeni bir yaklasim

(Key Investor Information)
yerini almistir.

Bu sayede yatirimcilara,
tercih yapmadan 6nce
yatirim yapmayi
planladig fon ya da
fonlar ile ilgili dnemli
bilgilerin saglanmasi
planlanmaktadir. 1

giderleri ve risk getiri profilini de
icermesi beklenmektedir.

Supervision Cooperation

AB Komisyonu bu teklifi ile UCITS
IV Direktifinin mevcut sartlarini gc-
lendirmeyi amaclamaktadir. Bu
maksatla yeni duzenlemeler ile bir-
likte,

- yetkili otoritelere esit glc saglan-
makta,

- bilgi aligverisi ile ilgili mevcut me-
kanizmalar gelistiriimekte,

- sorgulama ve bilgi onayinda olu-
san mekanizmalar daha verimli uy-
gulanmakta,

- direktif sartlarini ihlal durumunda
olusan kesin kurallar kabul edil-
mektedir.

ilk bakista ®nerilen tedbirler, sinir
otesi fonlarin dolasimi ile ilgili olarak
denetim endiselerinin Ustesinden
gelmek igin yeterli gérinmektedir.
Ayrica yeni duzenleme ile gunimuz
finansal piyasalarinin mevzuatiyla
da denetim is birliginin kosullari mo-
dern hale getiriimektedir.
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UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

UCITS fonlarinda 2008 yilinin ilk ¢cey-
reginde 42 milyar euro, ikinci ceyre-
ginde 59 milyar euro, U¢UncU geyre-
ginde ise 92 milyar euro net cikis ya-
sanmigtir. Boylelikle Gc¢lnct ceyrek
sonunda toplam net ¢ikiglar, 193 mil-
yar euro seviyesine ulagsmistir. Uzun
zaman sonra ilk defa bir ¢ceyrekte bu
kadar bulytk bir para cikisi kayda
gecmistir. Para piyasasi fonlari hari-
cinde tum kategorilerde tglncu cey-
rekte net cikiglar yasanmistir. Finansal
piyasalarda yasanan, gordlmemis
yUksek dalgalanmalardan dolay: yati-
rimcilar riski dusudk yatinm araglarina
yonelmislerdir. Ote yandan istatistikle-
re goére, UCITS fonlarina yatinm ya-
pan yatirimcilarin yalnizca %3.5 fon
paylarini iade etmiglerdir. Bu durum fi-
nansal piyasalarda yasanan kargasa-
ya ragmen fon yatirimcilarinin buyuk
kisminin varliklarini tutmaya devam et-
tigini gdstermektedir.

2008 yilinin Uglnct ceyregi sonunda
yasanan net cikislarin blyuk kismi
Hisse Senedi, Bono ve Dengeli fonlar-
da sirasiyla 135, 103 ve 17 milyar eu-
ro olarak gergeklesmistir. Ote yandan
diger kategorilerde net cikislar ya-

Net Satislar

UCITS fonlan 01
Hisse Senedi -76
Dengeli -12
Bono -38
Para Piyasasi 82
Diger 2

Toplam -42

‘ (milyar Euro)

Q2 Q3 TOPLAM
-16 -43 -135

1 -6 -17
24 -41 -103
-18 8 72

2 -10 -10
-59 92 -193

sanmasina ragmen, para piyasasi
fonlarinda UgUncl ¢eyrek sonunda
toplam 72 milyar euro net giris ya-
sanmistir. Diger fonlarda ise ayni
dénemde net cikiglar 10 milyar eu-
ro seviyesinde olmustur.

Toplam UCITS fonlarinin %30’unun
kurulu oldugu Luksemburg'ta, yilin
dgcuncu geyregi sonunda toplam 17
milyar euro net ¢ikis yasanirken, en
fazla net cikislar italya, ispanya ve
Fransa'da sirasiyla 54, 42, 40 mil-
yar euro seviyesinde gercekles-
mistir.

Kategorilerine gore UCITS

Varliklarinin Dagilimi

2008 yilinin dgUncu ceyregi so-
nunda hisse senedi fonlari, %31.8
ile en ¢ok deger kaybeden kate-

gori olmustur. Bu dénemde sz
konusu fonlarin net aktif degeri
699 milyar euro azalmistir. Hisse
senedi fonlarini, bono ve dengeli
fonlar takip etmis, net varlik deger-
leri siraslyla %14.4 ve %14 oranin-
da gerilemistir. Ote yandan para
piyasalari fonlarinin varliklari, ayni
dénemde %14.2 artmistir.

Fon kategorilerinin 2005 yilindan iti-
baren gelisimine bakildiginda,
2007 yil sonuna kadar istikrarli se-
kilde yukselen hisse senetleri fonla-
r, 2008 yilinda piyasalarin asag!
yonlU trendinden son derece olum-
suz etkilenmigtir. Benzer nitelikte
azalmalar daha az oranlarda bono
ve dengeli fonlarda yasanmistir.
Para piyasasi fonlari ise aksine
bUyume trendine devam etmistir.

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagilimi(l)

Hisse 1,500 33% -13.7% 239 -31.8% -699
Dengeli 734 16% -4.6% -35 -14.0% -119
Toplam 2,234 49% -10.9% 274 -26.8% -819
Bono 1,025 22% -3.6% -38 -14.4% -172
Fon Piyasasi 1,040 23% 2.5% 26 -14.2% 129
Fonlarin Fonu®@ 75 2% -6.3% 5 -24.8% -25
Diger 228 5% -7.0% -17 9.8% 25
Tiim fonlar 4,602 100% -6.3% -309 -16.5% 911
(Irlanda dahil) 5,181 - -6.4% -356 -15.9% 979
(1) irlanda verisi haric; (2) Haziran 2008 - Eyliil 2008; (3) Aralik 2007 - Eyltil 2008; (4) Fransa, Liksemburg, italya fonlari haric.
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Avrupa Fon Endistrisi Net Varlik Degerleri

2008 yilinin Gglincl geyregi sonun-

da UCITS fonlarinin varliklari UCITS varliklarinda trendler (tirlere gbre)

%15.9 oraninda azalirken, 6,160 2400 ] (EUR milyar)

milyon euro’dan 5,181 milyar euro

ya gerilesmistir. Hisse senedi piya- 2000 1

salarindaki yuksek kayiplar, net ak- 1600 T

tif degerlerindeki azalmanin ana o | - -

kaynagl olmustur. Diger taraftan ' t/‘r F—

non-UCITS fonlar ayni dénemde 800 1 ——

%4.9 kucgulerek, 1,749 milyar euro - e :

seviyesinden, 1,663 milyar euro " >-—————= == o DO e

Seviyesine ger”em@t”’ ) 0 2004 Q4 2005 Q4 2006 Q4 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q3
Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
LR Eu: (r)n/og/zoospay EUR?:/OG/ZO(‘;? degisim() EUR::/IZIZ‘E/)?C!Zgisim(Z)
Avusturya 140.576 2.1% 148,864 -5.6% 165,584 -15.1%
Belcika © 109,147 1.6% 109,147 - 126,536 -
Bugaristan 237 0.0% 300 21.1% 436 -45.6%
Cek Cumhuriyeti 6,116 0.1% 6,579 7.0% 6,471 5.5%
Danimarka 122,324 1.6% 122,289 -8.1% 131,424 -14.5%
Finlandiya 50,559 0.7% 55,877 9.5% 66,000 23.4%
Fransa 1,350,800 19.7% 1,405,800 -3.9% 1,508,300 -10.4%
Almanya 964,606 14.1% 982,947 -1.9% 1,041,869 -7.4%
Yunanistan 16,579 0.2% 18,598 -10.9% 22,912 27.6%
Macaristan 12,487 0.2% 12,788 2.4% 12,590 0.8%
irlanda 733,832 10.7% 785,363 -6.6% 805,989 9.0%
italya 282,530 4.1% 301,975 -©.4% 357,947 21.1%
Liechtenstein 18,162 0.3% 20,162 9.9% 20,399 -11.0%
Liksemburg 1,796,696 26.3% 1,902,092 5.5% 2,059,395 -12.8%
Hollanda 71,689 1.0% 78,455 -8.6% 90,951 21.2%
Norvec 39,972 0.6% 46,380 -13.8% 50,599 21.0%
Polonya 25,189 0.4% 28,524 -11.7% 37,558 -32.9%
Portekiz 28,387 0.4% 31,288 9.3% 36,212 21.6%
Romanya 2,744 0.0% 2,820 2.7% 3,517 22.0%
Slovakya 4,335 0.1% 4,575 -5.3% 3,969 9.2%
Slovenya 2,616 0.0% 3,134 -16.5% 4,148 -36.9%
ispanya 224,887 3.3% 239,973 -6.3% 278,796 -19.3%
isvec 105,077 1.5% 118,549 -11.4% 139,380 24.6%
isvicre®) 159,021 2.3% 153,549 3.6% 168,895 -5.8%
Turkiye 16,286 0.2% 15,051 8.2% 18,108 -10.1%
ingiltere 569,135 8.3% 637,862 -10.8% 751,346 24.3%
Tiim fonlar 6,843,988 100.0% 7,232,942 -5.4% 7,909,330 -13.5%

UCITS varliklan 5,181,159 75.7% 5,636,922 -6.4% 6,160,328 -15.9%
Non-UCITS varliklar 1,662,829 32.1% 1,696,020 -2.0% 1,749,002 -4.9%

(1) Haziran 2008 - Eyliil 2008 Karsilastirmast; (2) Aralik 2007- Eyliil 2008 karsilastirmas; (3) Haziran 2008 Sonu.
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DERECELENDIRME

Botan BERKER
Fitch Ratings Turkiye
Genel Muddru

Fitch Ratings Portfoy Yonetim
Sirketi Derecelendirmesi

erecelendirme en genel

tanimi ile bir kurulusun fi-

nansal yukamluluklerini

zamaninda yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda verilen
bagimsiz bir gorustur. Kredi derece-
lendirmesi riskin goreceli olarak si-
rasal gosterimidir ve temerrUt siklig
veya kayip tahmini degildir. Temer-
riddn somut bir olay olmasina kar-
sin derecelendirme bir gérustur. De-
recelendirme, istatistiksel bir egzer-
siz olmayip analitik muhakeme so-
nucu elde edilir. Prensipte derece-
lendirme sUreci, derecelendirilen
kurulusun uzun vadeli finansal gu-
cunun degerlendirilmesine odakla-
nir ve hem kamuya acgik hem de sa-
dece derecelendirme kurulusuna
verilen aciklanmamis bilgilerin kulla-
niimasi ile olusturulur. Derecelendir-
menin kredi riskinin siralandiriimasi-
ni ifade etmesi nedeni ile tam ve
gercekgi yapllabilmesi igin karsilag-
tirmali olmasi gerekir. Karsilastirma-

54 kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

da uluslararasi benzer sirketler risk
derecelerine gore birbirleri ile kiyas-
lanirlar.

Derecelendirmeler zaman icinde
tek bir andaki durumu yansitmazlar
fakat bir sureklilik icerdikleri icin di-
namiktirler. Dinamik olmasi, devamli
olarak gézden gecirilmelerini ve de-
recelendirilen kurulusta meydana
gelen her turlt degisikligin rating
notlarina faktér edilmesini gerektirir.
Rating sonuglart tamamlandiktan
sonra yatinmcilara basin ve internet
araciligi ile duyurulur. Bir kez agik-
landiktan sonra rating kamu mali ha-
line gelir ve her tarlt gelisme ve de-
gisiklik kamuoyu 6ninde gok seffaf
olarak yaplilir. Rating kuruluslarinin
hayatiyeti, derecelendirmelerinin ne
kadar genis bir yatinmci kitlesi tara-
findan kabul gérmesine baglidir. Bu
nedenle derecelendirmelerin ba-
gmsiz, seffaf ve glvenilir olmasi ge-
rekmektedir.

Derecelendirme sUrecinde derece-

lendirilen sirketin faaliyet alanina gé-
re farkli metodolojiler kullaniimakta-
dir. Ornegin bir banka derecelendi-
riliyorsa, banka derecelendirme me-
todolojisi, belediye veya bir kamu
kurulusu derecelendiriliyorsa kamu
sektdru derecelendirme metodoloji-
si kullanilir. Metodolojiler ihrag edi-
len borc enstrumanina gore de fark-
lliklar gosterir. Varliga dayali men-
kul kiymet metodolojileri érnegin ge-
lecekti akimlara dayali tahvillerin de-
recelendirilmesi ile mevcut varliklara
dayall tahvillerin derecelendiriimesi
arasinda farkllik gosterir.

Bu cercevede portfoy yonetim sirket-
lerinin derecelendirme metodolojisi
de sektdre has Ozellikler tasimakta-
dir. Portféy yénetim sirketi derecelen-
dirmesi, yukumluluklerin zamaninda
ve tam olarak yerine getiriimesi hak-
kinda verilen bir gérus degildir fakat
yatinmcilara bu sirketlerin yonetimleri
altindaki fonlari yénetebilme kabili-
yetleri hakkinda verilen bir géristar.



Halen Fitch Ratings’in kullandig
Portféy Yonetim Sirketi Derecelendir-
me Metodolojisi, Fitch’in bir yatinm
yonetimi kurulusunu tarif eden ana
ozellikler olarak tanimladigr bes ayri
kategoride siniflandiriimis olan faktér-
ler ile kalitatif bir degerlendirme yap-
maya uygun bir sistematik cerceveyi
belirlemektedir. S6z konusu kategori-
ler; sirket ve personel, risk yonetimi
ve kontroller, portfdy yénetimi, yati-
rnm yoénetimi ve kullanilan teknolojiler
olmak Uzere siralandirilabilir.

Genel olarak derecelendirmenin tari-
hi hemen hemen yaz yillik bir gecmi-
se dayanmaktaysa da, portfdy yone-
tim sirketlerinin derecelendirilmesi
1990larda baslamistir. Yatinm yoéneti-
mi endustrisindeki gelismeler parale-
linde s6z konusu metodoloji, devam-
Il surette gbzden gecirilmis olup tu-
tarli bir sekilde gerekli adaptasyonlar
yapllmistir. Portfdy yénetim sirketi de-
recelendirmesi, sirket yoneticilerin-
den elde edilen bilgiler ile Fitch’in gu-
venilir olduguna inandigr kamuya
acik bilgilere ve derecelendirilen or-
ganizasyonlarda yapilan surekli goz-
den gecirmelere dayanir. Fitch dere-
celendirme sonuglarini varlk yoneti-
mi derecelendirme skalasi Uzerinden
aciklamaktadir.

Derecelendirmeler “M1” den “M5” e
kadar degisen bes kademeli dlgek-
te yapilir ve ‘M1’ en yUksek derece-
dir. Fitch, ayrica derecelendirmeleri
elde edilen puanlara goére arti (+) ve
eksi (-) seklinde de degerlendirebi-
lir. Derecelendirmeler 6lcek, yatirm
drindndn sunduklarr ve is stratejisi
acisindan es gruplar arasinda yapi-
lan karsilastirmali degerlendirmeler
esas alinarak belirlenir. Derecelen-
dirme faktoérleri arasinda her bir gu-
cln ve zorlugun bilesimi degisebilir
ancak birlesik esasa gore ayni dere-
celendirme sonucunu verir. Fitch yil
boyunca, guvenilir kaynaklardan,
Fitch denetim verilerinden ve varlk
yoneticisi tarafindan sunulan dizen-
li guncellemelerden elde ettigi bilgi-
lere gbre veya yonetici tarafindan
sunulan bilgi eksikliginden dolayi
herhangi bir zamanda bir sirketin
kredi derecelerini degistirebilir veya
geri ¢ekebilir.

Fitch Varlik Yonetimi Kredi
Derecelendirme Not Tanimlari

‘M1’ - Ustiin

Sektordeki en iyi uygulama ve en
yUksek standart gdstergelerini asan
sirketlerdir. Uzun vyillara dayanan
performans tarihcesi, gucld mali
kaynaklar ve istikrarli sahiplik yapisi,
ana hissedardan faaliyet bagimsizli-
g1, kapsamli musteri iligkileri altyapi-
sl, net bicimde yapilandinimis yati-
rm sureci, risk yonetimine iligkin
saglam idari ve uygulama altyapisi,
deneyimli ve istikrarl yonetim kadro-
su, risk yénetimine doénuk guclu ve
esnek organizasyonel destek yapisi
sirketlerin temel 6zellikleridir.

‘M2’ - Giicli

Sektordeki standart uygulama gos-
tergelerine ulasarak cesitli alanlarda
uygulamalariyla 6ne ¢ikan sirketlere
verilir. Yonetim deneyimi ile birles-
mis saglkli gecmis, saglam piyasa
pozisyonu, gucli mali kaynaklar ve
istikrarli sahiplik yapisi, ana hisse-
darlardan faaliyet bagimsizligi, kap-
samli musteri iligkileri alt yapisi, net
bicimde yapilandiriimis yatirm sure-
ci, risk yonetimine iliskin saglam ida-
ri ve uygulama altyapisi, deneyimli
ve istikrarl yonetim kadrosu, sirket-
lerin temel 6zellikleridir.

‘M3’ - lyi/Yeterli

Kurumsal yatinm sektoért standartla-
rina sahip sirketlere verilir. Yonetim
deneyimi ile birlesmis saglikli gec-
mis, saglam piyasa pozisyonu, guc-
|0 mali kaynaklar ve istikrarl sahiplik
yapisl, ana hissedarlardan faaliyet
bagimsizligi, kapsaml musteri iligki-
leri alt yapisi, net bicimde yapilandi-
rilmig yatirim sureci ve risk yénetimi-
ne iliskin alt yapi aranan 6zellikler-
dir.

‘M4’ —Gerekli Yeterliliklere Sahip
Bu kategoride derecelendiriimis sir-
ketler kurumsal yatinm sektérandeki
belirli uygulama standartlarini tuttur-
makla birlikte Fitch sirket faaliyetleri-
nin kimi boyutlarina iliskin endiseler
tasimakta ancak bu endiseler M5 ka-

tegorisindeki kadar agirlik kazanma-
maktadir.

‘M5’- Yetersiz

Kurumsal yatirm sektérindeki mini-
mum standartlari saglamaktan uzak
kalan sirketlerdir. Fitch, sirketin faali-
yetlerinin gesitli boyutlarindaki yeter-
sizliklerle ilgili olarak endise tasi-
maktadir.

Ulusal Varlik Yoneticisi Kredi
Derecelendirmeleri

Finansal pazarlarin global geligimi
ile varlik yonetimi endustrileri igin
uluslararasi standartlar daha fazla
benimsenmektedir. Ancak bazi pa-
zarlarda Ulkeye 6zgU benzer gruplar
arasinda nispi bir karsilastirma yap-
mak gerekmektedir. Bu nedenle
Fitch, bazl kredi derecelendirme kri-
terleri icin uluslararasi standartlarla
karsilastirmanin daha az uygun ol-
dugu veya hatta ilgisiz oldugu Ulke-
lerde faaliyet gosteren varlk yoneti-
mi sirketlerini Ulusal Varlik Yénetici-
leri Kredi Derecelendirmesi ile de-
gerlendirir. Degerlendirme kriterleri
yerel pazara 06zgl uygulamalar
ve/veya cevresel veya yasal farklilik-
lar esas alinarak degistirilir veya du-
zeltilir. Fitch tarafindan ulusal esasa
dayanarak degerlendirilecek husus-
lar asagida verilmisgtir.

e Sirketin mali durumu

e Sirketin deneyimi

® Personel deneyimi

e Alim-satim

e Raporlama

e Nakit ve doviz kuru yonetimi

e Teknoloji

ilgili tlke icin 6zel bir tanimlayici ek-
lenerek belirtilen Ulusal Varlik Yoéne-
ticisi Kredi Derecelendirmeleri, bu
nedenle sadece ayni Ulkede atanan
Ulusal Varlik Yoneticisi Kredi Dere-
celendirmeleri ile karsilastirilabilir.
Ocak 2007 ‘den beri Fitch, Tuarkiye,
Cin, Fas ve Brezilya’da Ulusal Varlik
Yoneticisi Kredi Derecelendirme no-
tu vermektedir. Turkiye‘de halen Ata
Portfdy Yonetim A.S. ve Yapi Kredi
Portfdy A.S. ulusal skalada varlik yo-
netimi kredi derecelendirme notu al-
maktadir.
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TKYD'DEN

TKYD'DEN 2008

ETKINLIKLER

Konferans

28 Mart 2008 tarihinde Koc Universitesi isletme
Enstitist ve TKYD ev sahipliginde Hyatt Re-
gency Otel’'de “Yatirm Dunyasinda Yeni Ufuklar®
konulu bir konferans yapilmistir. Serbest Fonlar
ve Garantili-Korumali Fonlarin dinyadaki gelisi-
mi ve Turkiye uygulamalarini iceren konferansi-
miza ABD ve Avrupa’dan yabanci panelistler ka-
tilmigtir. Yaklasik 200 kisinin katilimi ile gergekle-
sen Konferansin agilis konusmasini SPK Bagkani
Doc.Dr.Turan Erol yapmustir.

Arama Toplantisi

7-8 Haziran tarihlerinde Oguz Baburoglu mode-
ratérligunde SPK ve Maliye yetkilerinin katilimiy-
la Antalya Sheraton Hotel'de Arama Toplantisi
yapilmistir. Toplantida sektér sorunlari masaya
yatinimis ve kamu otoritesi ile sektoriin beklenti-
leri paylasiimig, yil icinde de burada ele alinan
konular Uzerinde Dernek Yénetimimiz ve Calis-
ma Komitelerimiz faaliyetlerde bulunmuslardi.

Yeni Yil Kokteyli

TKYD 18 Aralik’ta Bebek Kitchenette yaptigi ye-
ni yil kokteyli ile Gyelerini bir araya getirmistir.
TKYD Bagkani Gur Cagdas Dernegin 2008 faali-
yetleri ve 2009 beklentileri ile yatinm fonu sekto-
rindn 2008 degerlendirmesini Uyelerimiz ve ba-
sin mensuplari ile paylagsmistir.

kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢

DERNEK FAALIYETLERI
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kurumsal

atinnmci

Sektorel Yayinimiz
“Kurumsal Yatinnmei”

TKYD, hem Dernegin taniti-
mi hem de yatinm fonlari ’-"
sektérindeki gelismelerin - ko
yakindan takip edilebilmesi
amaclyla Nisan 2008'den
bu yana 3 ayda bir ‘Ku-
rumsal Yatinmcr’ adinda
sektérel bir dergi cikart-
maktadir.

Kolektif yatinm araglar il

sektori ve finans sektérin- atl rim
deki gelismelerin ele alin- T
digi dergide, finans sekto- . L
rimuzun énde gelen kamu
otoritelerine, borsa bas-
kanlarina, ekonomist ve
stratejistlere, fon yonetici-
lerine ve kurum Ust dlzey
yoneticilerine yer veriliyor.
EFAMA (Avrupa Yatirm
Fonlar Birligi) calismalari,
fon dunyasindan haberler, y
yerli ve yabanci kitap 6zet-
lerinden olusan yatirmci
kitaphigr ve sektor verileri-
ninde yer aldigi dergi, sek-
tor ve finans c¢alisanlar di-
sinda, kamu kurumlarina
ve Universitelere de ulasti-
rilhyor.

kurumsa

Aylik Fon Biilteni

TKYD, menkul kiymet yatirm fonlari, bireysel
emeklilik fonlari, Dinya-Avrupa yatinm fonlari ve
TKYD faaliyetlerini kapsayan fon bulteni hazirla-
yarak, web sayfasinda (www.tkyd.org.tr) aylik
olarak yayinlamaktadir.
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EFAMA VE IIFA

TKYD, EFAMA ve IIFA Uyelikleri vasitasiyla yurt
disi faaliyetlerde bulunmaktadir. Ceyrek dénem-
lerde hazirlanan istatistik verileri ve yillik hazirla-
nan sektorel raporlarla dinya ve Avrupa fon en-
dustrisi istatistiklerinde yerini almaktadir. Ayrica
bu kurumlarin dtzenledikleri konferans ve Genel
Kurullarda Dernegimiz Yoénetimi katilimda bulun-
makta, boylelikle hem sektdrimuz uluslar arasi
alanda temsil edilmekte, hem de endustrinin on-
de gelen yoneticileri ile iligkiler gelistiriimektedir.

Kamu Otoritesi ile iliskiler

Dernegimiz Yoénetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Maliye Bakanligi nezdinde énemli bir konuma gel-
mis olup, sektdr ve ilgili devlet kuruluslar arasinda
kopru vazifesi gormektedir. TKYD’den gelen sek-
tor goérts ve Onerilerine dnem verilmekte, bu ne-
denle hazirlanmakta olan her yeni dizenleme igin
basta SPK olmak Uzere, ilgili diger resmi kuruluslar
tarafindan (Maliye Bakanlgi, Gelirler Genel Mudur-
IGgU, Hazine Mustesarligi vb..) dernegimizden go-
rus istenmektedir.

TKYD Yonetimimiz sektérin vergi ile ilgili sorunlari-
na iliskin olarak ta Maliye Bakanligi Gelir idaresi
Baskanligi ile goérus paylasiminda bulunmaktadir.
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin BSMV mukel-

lefiyetligine iliskin sorunlarin ¢6zUmU konusunda
sektdr goéruslerini 2008 yilinda da dile getirmis, bu
konuda kamu otoritesi ile bir araya gelmistir. Yatinm
Ortakliklarinin BSMV yukdmlultklerine iliskin Gelir
idaresi Baskanligi ile TKYD yonetiminin yrittigu
basaril gérismelerin neticesinde 2003-2007 yillari-
na iliskin bir uzlagsmaya variimistir. Oniimazdeki do-
nemde de Yatinm Ortakliklarinda BSMV yukdmlulu-
gundn kaldinimasina iliskin kanun degisikligi icin
de kamu otoritesi ¢calismalarini yapmaktadir.

2008 yill basindan itibaren aktif olarak calismalar
yapan TKYD komiteleri, sektoru ilgilendiren vergi
dizenlemeleri, yatinm fonlarinin siniflandirmasi,
egitim ve anket ¢alismalarina iliskin konularda de-
gerlendirmeler yapilarak, ¢alismalardan SPK yetki-
lileri de bilgilendirilmistir.

TKYD Yénetim Kurulu Uyelerimiz Eylil 2008’de
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Nazim Ek-
ren’i de ziyaret ederek sektdrin tanitiminin yani si-
ra sektdr beklentilerini de dile getirme firsati bul-
mustur.

EFAMA'nin 2008 Genel Kurul Toplantisi Haziran
ayinda Roma’da, IFA’in 22.Genel Kurul Toplantisi
Ekim 2008'de Kanada'da yapilmistir.

kurumsal yatnmei
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TKYD CALISMA
KOMITELERI

Dernegin faaliyetleri 2007 yilinda kurulan TKYD Calis-
ma Komiteleri ile desteklenmektedir. Baskanligini Yo-
netim Kurulu Uyelerinin yaptigi ve sektor temsilcilerin-
den olusan 6 adet calisma komitesi, kolektif yatirm
araclar sektorundeki mevcut eksiklikler ve yapilmasi
gerekenler ile gelecege yonelik dizenlemeler konu-
sunda calismalarda bulunmaktadir. Calisma Komite-
lerinin hemen hemen her ay grup ici yaptiklari calis-
malar, grup baskanlar tarafindan Y&netim Kurulu
Toplantilarinda, diger Yénetim Kurulu Gyeleri ile pay-
laslimakta ve onaylanmaktadir.

Komitelerin calisma sekli EFAMA’da olusturulan Calis-
ma Komitelerine benzer bir sekilde tasarlanmigtir.
EFAMA’daki komiteler sektor ihtiyaclarinin ve beklenti-
lerinin Avrupa Parlamentosu’na ulastiriimasina éncultik
etmekte ve gerekli calismalari hukimetler nezdinde
yapiimasina olanak saglamaktadirlar. Bizde de benzer
sekilde komitelerimizin calismalar kamu otoriteleri ile
paylasiimakta ve basarili sonuglar alinmaktadir.
Komite calismalariyla TKYD’'nin sektér icerisinde daha
aktif bir rol alacagini ve taninirh@inin artacagini ddsun-
mekteyiz.

1.TKYD Vergi ve Mevzuat Komitesi

Baskan: Didem Gordon (TKYD Yoénetim Kurulu Bas-
kan Yardimcisi ve Yapi Kredi Portfdy Yonetimi A.S.
Genel Mudura)

Mevzuat Komitesi Baskani: Emine Sebilcioglu
(TKYD Uyesi ve Fortis Portféy Yoénetimi A.S. Genel
Mudur Yardimcist)

Vergi Komitesi Baskani: Huseyin Ergin (TKYD Vergi
Danigsmani ve Sigma Yeminli Mali MUsavirlik A.S. - Ye-
minli Mali Mdsavir)

TKYD Vergi ve Mevzuat Calisma Komitesi’nin gorevi;
vergi ve mevzuat ile ilgili degisiklik ve duzenlemeler-
de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Maliye Bakanli-
g1 ile igbirligi icinde hareket ederek sektor ile ilgili ku-
rumlar arasinda énemli bir kdprd gdrevini yerine getir-
mek, vergi tesvikleri, yerli kurumsal yatirmcinin 6zen-
dirilmesi gibi birgcok konuda kamu otoriteleri ile iligkile-
rin daha ileri dizeyde olmasini saglamak ve sektérin
gelismesine yardimci olabilecek tim duzenlemelerde
daha etkin olmak icin calismalar yapmaktir. Komite
mevzuat ve vergi konularinin daha kapsamli bir sekil-
de ele alinabilmesi amaciyla Vergi Komitesi ve Mev-
zuat Komitesi olarak iki ayr grup olarak ¢alismaktadir.
Vergi Komitesi tarafindan yapilan calismalar, Yatirim
Ortakliklarinin BSMV yukumltltklerine iliskin Gelir ida-
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resi Baskanligi ile TKYD yoénetiminin yUrtttigu goris-
melerle 2003-2007 yillarina iliskin bir uzlagsmaya vari-
larak neticelendirilmigtir.

2. TKYD Siniflandirma ve Derecelendirme
Komitesi

Baskan: Celal Reyhan (TKYD Yénetim Kurulu Uyesi
ve Ziraat Portféy Yonetimi A.S. Genel Muduru)
Baskan Yardimcisi: Meltem Karasu (TKYD Yonetim
Kurulu Uyesi ve ING Portféy Yonetimi A.S. Genel M-
dur Yardimcisi)

TKYD Siniflandirma-Derecelendirme Calisma Komi-
tesi'nin gorevi; kolektif yatirm araglarinin siniflandir-
ma ve derecelendirme yontemlerinin belirlenmesi
hakkinda ¢alismalar yapmak ve ¢alisma tamamlandi-
ginda SPK ve diger kamu otoriteleri ile paylasarak
goruslerini almaktir. TKYD Siniflandirma-Derecelen-
dirme Calisma Grubu tarafindan hazirlanan kolektif
yatirm araclarinin(yatinm fonlari, bireysel emeklilik
fonlari, borsa yatirm fonlar(ETF), yatinm ortakliklari,
alternatif ve yapilandirilmis fonlar) dogru siniflandiril-
masi ile ilgili yapilan galisma 5 Mart 2008 tarihinde
SPK'ya gonderilmistir. Takiben, yatinm araglarinin
global standartlarda derecelendiriimelerine iliskin
calismalara baslanacaktir.

SPK vyetkilileri ile yapilan gérusmeler TKYD Yoénetimi-
nin aldigi prensip karari ve sektdr temsilcilerimizle
saglanan mutabakat kapsaminda, Kolektif Yatirim
Araclarinin Siniflandiriimasi ile ilgili mevzuat hazirlik-
larina yon verebilmesi amaciyla sektér genelinde fon
kategorizasyonu c¢alismalari 2009 yili basindan itiba-
ren hizlandinlacaktir.

3.TKYD Endeks Komitesi

Baskan: ilhami Kog (TKYD Yénetim Kurulu Uyesi ve
is Yatinm Menkul Degerler A.S. Genel Muduru)
Baskan Yardimcisi: Hulya Demirézen Celik (TKYD
Uyesi ve Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S. Genel M-
dur Yardimcisi)

Son yillarda dinyadaki gelismelere paralel olarak ul-
kemizde de endekse dayall finansal UrUnlerin gelisti-
rilmesi hiz kazanmistir. Degisik nedenlerle IMKB en-
dekslerinin sektorun ihtiyaglarini karsilayamamasi ne-
deniyle, TKYD tarafindan da endeksler olusturulmus
ve sektdr genelinde performans kriteri olarak kullanil-
maktadir. TKYD Endeks Calisma Komitesi’'nin gorevi,
mevcut TKYD endekslerinin tekrar gdzden gegirilerek
revize edilmesi, mevcut endekslerdeki sorunlarin gi-
derilerek sektérin daha verimli kullaniimasinin sag-
lanmasi ve sektor ihtiyaglari dogrultusunda yeni en-
deksler gelistiriimesi galismalar yapmaktir.



4. TKYD lletisim Komitesi

Bagkan: Omer Yenidogan (TKYD Denetim Kurulu
Uyesi ve TEB Portféy Yonetimi A.S. Genel Midur)
Baskan Yardimcisi: Gokhan Given (TKYD Uyesi)

TKYD’nin ve Kolektif Yatinm Araclari Sektérintn bilini-
lirliginin artirnimasi, sektérdn gelisimi ve kurumsal yati-
rimci tabaninin genisletiimesine yonelik yapilacak ca-
lismalarin belirlenmesi ve tanitim faaliyetleri komitenin
baslica hedefleri arasindadir. Komite, TKYD tarafindan
duzenlenecek olan konferanslar, seminerler ve televiz-
yon programlarinin belirlenmesi konusunda da calig-
malar yapmakta, sektor ici sosyal etkinliklerin yapiima-
sina oncultk etmektedir.

5.TKYD Egitim ve IK Komitesi

Bagkan: Murat Ogel

(TKYD Denetim Kurulu Uyesi ve Finans Portféy
Yoénetimi A.S. Genel Mudur Yardimcisi)

TKYD Egitim ve IK Calisma Komitesi'nin gérevi, hem
Dernegin tanitimi, hem de fon sektérintn tanitimi ko-
nusunda kisa ve orta vadeli ¢calismalar yapmak ve pro-
jeler hazirlamaktir. TKYD tarafindan duzenlenene se-
minerler ve konferanslarin yapiimasinda iletisim Komi-
tesi ile birlikte calismalar yapilmaktadir. Sektér cali-
sanlarina ve sektorel verilere iliskin anketlerin dizen-
lenmesi, Universitelerde kariyer gunlerine katilarak
hem sektdr tanitiminin yapilmasi, hem de Universite
ogrencilerine staj imkani saglamaya yonelik faaliyetler
de komitenin goérevleri arasindadir. TKYD'nin EGD ile
ortaklasa duzenlemesi planlanan Gazetecilere Egitim
Toplantisinin yilin ilk aylarinda gerceklesmesi beklen-
mektedir.

6. TKYD Strateji ve Arastirma Komitesi

Bagkan: Cem Yalginkaya (TKYD Yénetim Kurulu Uye-
si ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. Genel Mudurt)

Kolektif Yatinm Araclarinin tanitimi ve gelisimini, ku-
rumsal yatinmci tabaninin genigletilmesini misyon edi-
nen TKYD, sektér ve finansal piyasalara yonelik bazi
galismalarin ydrdtilmesinde kamu otoritesi tarafindan
ilgili Sivil Toplum Kuruluslarindan biri olarak gérevlen-
dirilmistir. Komite, bu kapsamda haftalik sektorel ra-
porlarin hazirlanmasinda 6nculik edecektir.

Bu calismalarin yani sira, DPT tarafindan hazirlanan
Turkiye 2009-2011 Orta Vadeli Programi ¢ercevesin-
de de bazi stratejik raporlarin hazirlanmasinda Derne-
gimize yeni misyon ve gorevler yluklenmistir. Strateji
ve Arastirma Komitesi bu konuda da calismalar yapa-
caktir.

2009 Yili Planlari

2009 yilinda da misyonumuz ve hedefleri-
miz dogrultusunda sektér beklentilerine yo-
nelik olarak ¢alismalarimiz devam edecektir.
Kamu otoritelerimizle yapilan karsilikli payla-
simlar neticesinde sektoérin yeniden yapi-
landiriimasina yonelik calismalarin (bunlarin
basinda yatinm fonlarinin siniflandiriimasina
iliskin calismalar ve vergi/mevzuata yonelik
sektodr calismalari gelmekte) dikkate alinma-
si icin Dernek faaliyetleri etkin bir sekilde
surdurulecektir.

Egitimler ve Konferanslarimiz 2009 yil icin-
de devam edecek, Yatinm Fonlar Siniflan-
dirmasina yonelik calismalar da énumuzde-
ki donemde sektére vyeni acilimlar getire-
cektir.

EFAMA ile olan kurumsal baglantimiz, sek-
térdmuzun AB ile uyumlu bir endUstri haline
gelmesinde buyuk 6nem tasimaktadir.

YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlari verilerine baktigimizda Aralik
2008'de toplam net aktif deger gegen yilin
ayni dénemine goére ylzde 10 daralarak
23.7 milyar TL'ye gerilemistir. (Gegen yilin
ayni déneminde 26.4 milyar TL). Ancak yati-
rimci sayisina baktigimizda yatirim fonlarin-
da toplam yatirrmci sayisi Aralik 2008’de,
2007 Aralik’a gore 200.763 kisi artisla
3.199.291 kisiye ulasmistir.

Emeklilik fonlarinda ise piyasalardaki tim
olumsuzluklara ragmen blytime 2008'de de
devam etmistir. 2008 yili Aralik ayinda Aralik
2007’ye gore yuzde 38 buyUyerek 6.3 milyar
TL buyukluge ulasmistir. Ayni donemde
emeklilik fonlarinda toplam katilimci sayisi
da yuzde 19 artarak 1.741.552 kisiye ulas-
mistir. Bu rakamlar, dogru yapilandirildigi
takdirde gelismenin nasil pozitif sonuclara
ulastigini da bize net bir sekilde gosteriyor.
Emeklilik fonlar mevzuatinin ayri bir yasa ile
belirlenmis olmasi sektérdn bldyumesinde
onemli rol oynamistir.
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YATIRIM
ORTAKLIKLARI

2008 Yil Sonu ltibariyle Menkul
Kiymet Yatinm Ortakhiklari

Derleyen: Yunus Kaya, Gedik Yatirim Arastirma Uzmani

- KBde 34 MKYO isern gor-
mektedir. 2007 yilinda gercek- Onceki Bedelli | Bedelsiz Cari Nakit
lestirilen iki halka arzin ardin- MKYO Sermaye | Sermaye |Ic Kaynaklardan| Temettiiden| Sermaye Temettii
dan, 2008 yilinda piyasalarin i Lahiug g i L LD 200

bozulmasi ile sadece ETYAT'n AR EUA g v B e
(Euro Trend Yatirm Ortakhgi) 3.7 GG 728 g i L JED
milyon dolarlik halka arzi gercek- el SRe 0 L v ClfE e
lesmistir. Oysa 2005 yilinda G¢ A ooy L L d 5000 o0
olan halka arz sayisi 2006 yilinda AU R v v v e g
altrya cikmist. BSKYO 4,476 0 0 0 4,476 0
BUMYO 6,000 0 0 0 6,000 651
2005 yilinda 26 sirket ile 498.6 mil- | PNA0 14,985 0 0 0 14,985 4,041
yon TL toplam buytklige sahip ECBYO 14,000 0 0 0 14,000 1,400
olan MKYOQO'’lari, 2006 yili sonunda EGCYO 17,000 0 0 0 17,000 0
31 girket ile 543.3 milyon TL'ye, EVBYO 8,940 0 0 0 8,940 0
2007 yili sonunda 33 sirket ile ETYAT 5,000 0 0 0 5,000 0
688.6 milyon TL toplam buyukluge EVNYO 2,500 0 0 0 2,500 75
ulasmisti. 2008 yilinda MKYO'lar- | YO 15,000 0 0 3,000 18,000 0
nin baykiaga 549.8 milyon Tlye | CPKYO 6.930 0 0 0 6,930 693
gerilemistir. 1.52 dolar kuru ile bu GRYO 18,750 0 3,263 938 22,950 0
rakam 361 milyon dolara karsilik HDFYO 4250 0 0 0 +250 0
gelmektedir. Oysa 2007 sonunda LMY 5000 0 0 0 5,000 399
dolar bazinda bytiklik 560 milyon | N0 ot 0 0 0 il 0
dolar seviyesinde bulunmaktaydi. ISYAT 39,375 0 95,288 0 134,603 19,75
METYO 3,000 0 0 0 3,000 0
2005 yil sonunda % 2.1 iskontolu ms;:g z’ggg g g g z’ggg ;88
islem géren MKYO’lari, 2006 yil so- MZBYO 3’000 0 0 0 3’000 0
nunda % 26.4, 2007 yil sonunda % OYAYO 10’000 0 0 0 10’000 0
37.7 iskontolu islem gbrmekteydi. : '
2008 yili sonunda iskonto orani % TACYO ol 0 969 636 3,600 1,388
58.0'e yuUkselmistir. MKYO’larinin TCRYO = 0 0 0 g 0
"y N TKSYO 2,700 0 0 0 2,700 0
prim/iskonto orapllarm‘a bgkl|d|g|n- =T 18,000 . . . 18,000 -
da 2008 yil sonu itibariyle iki yatinm
9 L R VARYO 6,000 3,027 0 0 9,027 346
O.rtvak“gmm pl’lmll’ lglem gordugu, VKFYT 5,000 2,500 0 0 7,500 543
diger ”tum MKYO’nin |skontplu is- e 31,425 0 0 0 31,425 0
lem gérmeye devam ettikleri anla- = 10,000 . 7 5 10,000 5
glimaktadr. TOPLAM | 332,604 5,527 99,519 6,442 444,091 32,85
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k& Borsada islem goren
MKYQO'nin timi 2008
yilinda borsada deger

kaybettiler. Ancak IMKB

Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligi Endeksi yil
boyunca % 47 deger
kaybederken, % 52 deger
kaybeden iIMKB 100
endeksine gore daha iyi
performans gostermistir.

IMKB’deki Yatinm Ortakliklarinin ser-
mayeleri toplami 2007 yil sonuna go-
re % 34 artarak 444.1 milyon TL sevi-
yesine yuUkselmistir. Kriz ortami ve
hisse fiyatlarinin nominal degerinin
altina dismesi nedeniyle bedelli ser-
maye artisi yapabilen sirket sayisi sa-
dece iki (Varlk MKYO ve Vakif
MKYQ) olmustur. Oysa 2006 yilinda,
15 girket yaptiklari toplam 52.7 mil-
yon TL, 2007 yilinda bes sirket yap-
tiklari toplam 23.6 milyon TL bedelli

KYORT [02.01.1097 . 31.12.2000] [0,594.00] [Guinkik]

0% -

-10%

sermaye artigi ile mali yapilarini guc-
lendirme yoluna gitmisti.

2007 yili icerisinde Maliye Bakanlig,
yatinm ortakliklarinin Banka ve Si-
gorta Muameleleri Vergisi (BSMV)
kapsamina alinmasina karar vermis-
ti. Maliye Bakanhigi Gelir idaresi Basg-
kanligi'nin, BSMV'ye iliskin Yatirm
Ortakliklari nezdinde 2003-2007 do6-
nemini kapsayacak sekilde baslatti-
g1 vergi incelemesi 2008 yili boyun-
ca MKYO'larini mesgul etti. Ancak
maliye ile uzlasmaya varan Yatirm
Ortakliklari yilin sonlarina dogru ardi
ardina 6demelerde bulunarak bu so-

FINNET TEKNIK ANALIST

runu 2009 vyilina tasimazken, baz
MKYQ'larinin mahkeme surecleri de-
vam etmektedir.

MKYQ'larinin 2006 yilinda % 14 artan
toplam degeri, 2007 yilinda % 21 art-
mistl. 2008 yilinda ise 5.507 bin TL
bedelli sermaye girisi ve 32.855 bin
TL nakit temetti 6demeleri dikkate
alinmadiginda % 16.8'lik gerileme ya-
sandigl ortaya cikmaktadir. Yl iceri-
sinde halka agilan ETYAT hari¢ tutul-
dugunda ikisi B Tipi olmak Uzere yal-
nizca U¢ MKYO'nun toplam degerini
artirmayi basardigi gortlmektedir.

2006 yilinda % 2 gerileyen
IMKB 100 endeksi nedeniyle
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fazla kazancli g¢ikamayan
MKYQ’lari 2007 yili igerisin-
de toplam 11.7 milyon TL na-
kit temettll dagitirken, 2007
yiinda %42 deger kazanan
IMKB 100 endeksi nedeniyle
karhligi artan MKYQO'’lari 2008
yili icerisinde 32.8 milyon TL
nakit temettl dagittilar.
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YATIRIM
ORTAKLIKLARI

foy toplaminin % 42.4'G hisse sene-
dinde, % 34.6’si DIBS'de, % 22.2'si
ters repoda degerlendiriliyordu.

2008 yili ik 9 aylk mali sonuclarina
gbre 34 MKYO'nin toplam Kari
2007/9'da 105.7 milyon TL iken
2008/9'da bu rakam 79.5 milyon TL
zarara donUstl. Kéar eden sadece
dort MKYO olurken, 29 MKYO kardan

zarara gegcti. 2008 yilini ise zararla
kapatacak olan sektér temsilcilerinin,
2009 yili icerisinde nakit temettl da-
gitimlari minimuma inecektir.

Borsada islem géren MKYO’nin tu-
mU 2008 yilinda borsada deger kay-
bettiler. Ancak IMKB Menkul Kiymet
Yatinm Ortakligi Endeksi yil boyunca
% 47 deger kaybederken, % 52 de-

ger kaybeden IMKB 100 endeksine
gbre daha iyi performans gostermis-
tir. IMKB 100 endeksinin 2008 yilin-
daki % 52 deger kaybi ile kiyaslandi-
g1 zaman 20 MKYO sirketinin daha az
deger kaybettigi gortlmektedir. Bu
nedenle “Yatirm Ortakliklar endeks
performansinin gerisinde kaldi” deni-
lemeyecegini distnuyoruz.

MKYO’lar 2008 Borsa Performansi Tablosu

2008 Sonu 2008 Kapanis | 2007 Kapanis Yilhk 2008 Yili Dipten Uzaklik | Zirveden Uzaklik
Piyasa Degeri (USD) (YTL) (YTL) Degisim Maksimum | Minimum % %
IMKB 100 - 26,864 55,538 -51.6% 55,538 20,912 28.5% -51.6%
MKYO Endeksi 153,784,011 8,656 16,429 -47.3% 16,429 6,865 26.1% -47.3%
AKYO 8,240,141 0.70 1.32 -47.0% 1.40 0.53 32.1% -50.3%
ARFYO 5,679,501 0.39 0.97 -59.8% 0.97 0.30 30.0% -59.8%
ATAYO 2,286,527 0.44 0.95 -53.7% 0.95 0.35 25.7% -53.7%
ATLAS 1,032,450 0.46 1.23 -62.7% 1.23 0.26 76.9% -62.5%
ATSYO 1,334,118 0.34 0.96 -64.6% 0.96 0.27 25.9% -64.6%
AVRSY 1,137,924 0.29 0.79 -63.3% 0.80 0.22 31.8% -63.8%
BSKYO 1,522,028 0.52 0.81 -35.8% 0.83 0.43 20.9% -37.3%
BUMYO 1,451,834 0.37 0.83 -55.3% 0.84 0.30 23.3% -55.8%
DNZYO 9,211,889 0.94 1.3 -30.2% 1.69 0.68 38.2% -44.4%
ECBYO 4,211,628 0.46 0.84 -45.4% 0.84 0.37 24.3% -45.4%
EGCYO 3,668,825 0.33 0.98 -66.3% 1.02 0.27 22.2% -67.6%
EMBYO 5,144,987 0.88 1.00 -12.0% 1.00 0.44 100.0% -12.0%
ETYAT 2,158,132 0.66 - - 2.34 0.56 17.9% -71.8%
EVNYO 784,775 0.48 0.89 -46.0% 0.92 0.37 29.7% -A7.7%
FNSYO 8,475,574 0.72 1.03 -30.3% 1.52 0.52 39.4% -52.6%
GDKYO 3,353,737 0.74 0.96 -22.5% 1.03 0.47 57.4% -28.4%
GRNYO 4,952,913 0.33 0.68 -51.3% 0.69 0.27 22.2% -52.5%
HDFYO 1,195,147 0.43 0.92 -53.3% 0.92 0.27 59.3% -53.3%
IBTYO 1,471,454 0.45 0.86 -47.6% 1.25 0.36 25.0% -64.0%
INFYO 971,160 0.33 0.86 -61.6% 0.93 0.23 43.5% -64.5%
ISYAT 48,436,580 0.55 0.72 23.7% 0.91 0.45 22.2% -39.3%
METYO 882,872 0.45 1.35 -66.7% 1.40 0.32 40.6% -67.9%
MRBYO 1,922,700 0.98 1.00 -1.6% 1.38 0.55 78.2% -29.0%
MYZYO 1,373,357 0.42 0.84 -50.0% 0.88 0.30 40.0% -52.1%
MZBYO 1,648,028 0.84 0.97 -13.4% 1.14 0.43 95.3% -26.3%
OYAYO 2,158,132 0.33 0.80 -58.8% 0.80 0.26 26.9% -58.8%
TACYO 2,354,326 1.00 1.91 -47.8% 2.15 0.81 23.5% -53.4%
TCRYO 1,111,765 0.34 0.76 -55.3% 0.76 0.26 30.8% -55.3%
TKSYO 1,288,994 0.73 1.05 -33.5% 1.08 0.33 121.2% -32.4%
TSKYO 5,061,801 0.43 0.65 -33.8% 0.76 0.29 48.3% -43.4%
VARYO 3,837,257 0.65 1.29 -49.8% 1.63 0.32 103.1% -60.2%
VKFYT 2,746,714 0.56 1.51 -62.9% 2.38 0.45 24.4% -76.4%
YKRYO 9,864,626 0.48 0.97 -50.5% 0.97 0.38 26.3% -50.5%
YTFYO 2,812,112 0.43 0.84 48.8% 0.84 0.31 38.7% -48.8%
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YATIRIM ORTAKLIKLARI KARSILASTIRMALI PRIM (iISKONTO) TABLOSU

Birim
YTL . . ; .
12/31/08 Toplim D)eger Toplam Deger Degisim BFI’raI;] 12F’/i§;s{: ’ (iskr:)Tt/o) DZ;Z“ PFIi};’aai? (iEJLTt/o)
Sirket Adi Cari Sermaye  28.12.2007 26.12.2008 % Degeri Fiyati  Orani (%) 12/26/08 12/31/08 Orani (%),

1 | AKYO | Ak Yatinm Ortakhig 18,000,000 | 46,902,916 | 37,811,026 | -19.4 | 2.61 1.32 | -49.3 2.10 0.70 -66.7
2 | ARFYO | Alternatif Yatinm Ortaklig 22,268,013 | 37,687,861 | 28,279,953 | -25.0 | 1.69| 097 | -42.6 1.27 0.39 -69.3
3 | ATAYO | Ata Yatirim Ortaklig 7,946,201 9,521,429 7,149,077 | -249 | 1.20| 0.95 | -20.7 0.90 0.44 Sl
4 | ATLAS | Atlas Yatinm Ortaklig| 3,432,000 | 7,624,218 | 3,169,497 | -58.4 | 2.22| 123 | -44.4 0.92 0.46 -50.2
5 | ATSYO | Atlantis Yatirim Ortakligi 6,000,000 | 11,139,261 3,397,123 | -69.5 | 1.86| 096 | -48.3 0.57 0.34 -39.9
6 | AVRSY | Avrasya Yatinm Ortakligi 6,000,001 6,685,024 2,876,924 | 57.0 | 1.11| 0.79 | -29.1 0.48 0.29 -39.5
7 | BSKYO | Baskent Yatirim Ortaklig| 4,475,640 | 4,993,311 4,676,465 | 6.3 1.12| 081 | -27.4 1.04 0.52 -50.2
8 | BUMYO| Bumerang Yatirim Ortaklig| 6,000,000 | 6,187,296 5,636,353 | -8.9 1.03( 0.83 | -19.7 0.94 0.37 -60.6
9 | DNZYO | Deniz Yatinm Ortaklig 14,985,000 | 43,004,396 | 40,105,082 -6.7 | 2.87 1.35 | -53.1 2.68 0.94 -64.9
10 | ECBYO | Eczacibas! Yatirim Ortaklig 14,000,000 | 25,681,498 | 21,867,106 | -14.9 | 1.83| 0.84 | -54.1 1.56 0.46 -70.5
11| EGCYO | Egeli & Co. Yatinm Ortaklig 17,000,000 | 19,937,303 | 9,442,891 | -52.6 | 1.17| 0.98 | -16.4 0.56 0.33 -40.6
12 | EMBYO | Euro Yatinm Ortakligi (B TiPi) 8,940,000 | 10,021,466| 9,980,686 | -0.4 1.12( 1.00 | -10.8 1.12 0.88 21.2
13| ETYAT | Euro Trend Yatinm Ortaklig 5,000,000 5,000,000 5,417,114| 8.3 1.00| 1.00 0.0 1.08 0.66 -39.1
14| EVNYO | EVG Yatinm Ortaklig 2,500,000 | 3,381,009| 2,329,620 | -31.1 | 1.35| 0.89 | -34.3 0.93 0.48 -48.5
15| FNSYO | Finans Yatinm Ortaklig 18,000,000 | 28,482,121 | 16,557,722 | -41.9 | 1.58| 1.03 | -34.7 0.92 0.72 21.7
16 | GDKYO | Gedik Yatirim Ortaklig 6,930,000 | 7,787,000| 6,053,920 | -22.3 | 1.12| 0.96 | -15.0 0.87 0.74 -15.3
17 | GRNYO | Garanti Yatinm Ortaklig 22,950,000 | 24,162,576 | 20,003,452 | -17.2 | 1.05| 0.68 | -35.6 0.87 0.33 -62.1
18 | HDFYO | Hedef Yatinm Ortaklig 4,250,000 | 3,614,792| 3,094,155| -144 | 0.85| 0.92 8.2 0.73 0.43 -40.9
19| IBTYO | infotrend Yatirim Ortakligi (B TiPi)| 5,000,000 5142,898| 5,291,111 2.9 1.03( 0.86 | -16.5 1.06 0.45 -57.5
20 | INFYO | info Yatiim Ortakligi 4,500,000 | 4,427,941 3,095,730 | -30.1 | 098 0.86 | -12.6 0.69 0.33 -52.0
21| ISYAT |is. Yatinm Ortaklig 134,662,500 (186,855,278 (178,532,123 | -4.5 139 0.72 | -48.1 1.33 0.55 -58.5
22 | METYO | Metro Yatinm Ortaklig 3,000,000 | 2,986,799 1,313,844 | -56.0 | 1.00| 1.35 35.6 0.44 0.45 2.8
23 | MRBYO | Marbas Yatinm Ortaklig| (B TiPi) 3,000,000 | 3,330,444 | 3,786,884 | 13.7 | 1.11 1.00 | -10.3 1.26 0.98 22.4
24| MYZYO | Mustafa Yilmaz Yatinm Ortaklig 5,000,000 | 6,253,550 2,671,192 | -57.3 | 1.25| 0.84 | -32.8 0.53 0.42 21.4
25 | MZBYO | Merkez Yatinm Ortakligl (B TiPi) 3,000,000 | 2,874,521 2,802,331 -25 [ 096 0.97 1.2 0.93 0.84 -10.1
26 | OYAYO | Oyak Yatinm Ortaklig 10,000,000 | 11,035915| 8,321,817 | -246 | 1.10| 0.80 | -27.5 0.83 0.33 -60.3
27 | TACYO | Tac Yatirim Ortaklig 3,600,000 | 10,872,945| 7,924,470 | -27.1 | 3.02| 191 | -36.6 2.20 1.00 -54.6
28 | TCRYO | Tacirler Yatinm Ortaklig 5,000,000 5,037,988 | 3,848,209 | -236 | 1.01| 0.76 | -24.6 0.77 0.34 -55.8
29 | TKSYO | Taksim Yatinm Ortaklig 2,700,000 1,973,597 1,072,138 | -45.7 | 0.73| 1.05 43.6 0.40 0.73 83.8
30| TSKYO | TSKB Yatirim Ortaklig 18,000,000 | 21,479,474 17,988,074 | -16.3 | 1.19| 0.65 | -45.5 1.00 0.43 -57.0
31| VARYO | Varlik Yatirim Ortaklig 9,027,000 | 8,381,106| 9,355,296 | 11.6 | 0.93| 1.29 39.3 1.04 0.65 -37.3
32 | VKFYT | Vakif Yatinm Ortaklig 7,500,000 | 13,690,265 | 11,448,653 | -16.4 | 1.83| 151 | -17.3 1.53 0.56 -63.3
33| YKRYO | Yapi Kredi Yatinim Ortaklig| 31,425,000 | 60,243,061 | 53,858,620 | -10.6 | 1.92| 097 | -49.4 1.71 0.48 -72.0
34| YTFYO | Yatinm Finansman Yat. Ortaklig 10,000,000 | 14,445630| 10,663,141 | -26.2 | 1.44| 0.84 | -41.9 1.07 0.43 -59.7

Minimum 2,500,000 1,973,597 1,072,138 | 69.5 | 0.73| 0.65 541 0.40 0.29 -72.0

Maksimum 134,662,500 (186,855,278 (178,532,123 | 13.7 | 3.02| 191 43.6 2.68 1.00 83.8

Ortalama 13,061,510 | 19,436,614 16,171,229 | 22.8 | 1.40| 1.00 22.7 1.07 0.54 -42.6

Medyan 6,465,001 8,951,267 | 6,601,498 | -20.8 | 1.15| 0.96 27.5 0.94 0.46 -50.7

Kaynak: iMKB TOPLAM: (444,091,356 |660,844,887|549,821,797|-16.8%| 1.49 - - 1.24

Yatirnm Ortakliklan alfabetik olarak siralanmistir.

iskonto / Prim Oraninda yer alan () degerler sirketin iskontolu,
(+) degerler ise primli islem gérdiigiinii géstermektedir.
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FON DUNYASI

Derleyen:
Halim Cun

Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Genel Mudura
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Credit Suisse, Fon

Yonetim

Bolumunu

Aberdeen’e satiyor

redit Suisse, fon yone-
timi boéIUmMUAnun énem-
li bir kismini verimsiz
oldugu gerekcesiyle
Aberdeen Asset Managementa
satmaya karar verdigini acikladi.
Aberdeen’in karli cikacag! tah-
min edilen bu satistan sonra
Aberdeen, ingiltere’nin en buyik
halka acik fon yonetimi sirketi
olacak. Piyasalarin da olumlu
karsiladigi bu haberin agiklanma-
sI ile Aberdeen’in hisseleri bir
gunde % 15.2 deger kazandi.
Aberdeen, 360 milyon dolar
odeyerek Credit Suisse’in fon
yonetiminin bUyUk bir bélimunu
satin alirken, Credit Suisse de,
genisleyen Aberdeen’in % 24.97
hissesine sahip olarak Ingiliz
sirketinin en buyUk hissedari
olacak. Aberdeen’in bu anlas-
madan sonra yonettigi fonlari 60
milyar dolar kadar buyuUterek
230 milyar dolara yukseltecegi
hesaplaniyor.
Credit Suisse yonetimi de bu

anlasma sonrasinda, daha ge-
nis muasteri tabani bulunan ve
daha yuksek performans elde
ettikleri alternatif yatinm araglari,
varlik dagilimi ve isvicre'deki is-
lerinde yogunlasacaklarini agik-
ladilar. Satis sonrasinda, yurt di-
sinda kurulan fonlarinin énemli
bir bolumunu devretmekle bir-
likte yaklasik 530 milyar dolarlik
kurumsal varlik yénetimi yanin-
da bu kucguUk bir meblag olarak
kaliyor.

Aberdeen de bu anlasma ile
maliyet yonetimi agisindan ciddi
bir verimlilik saglarken karlilik
Uzerinde de olumlu yonde etki-
lenmeler bekliyor. Ayrica, Credit
Suisse anlagsmasi ile Avustralya,
Almanya, isvicre ve Japonya gi-
bi mevcut olduklari pazarlarda
daha etkin pazarlama olanaklari
taniyacagini ileri struyorlar.
Aralik sonunda a¢iklanan bu
anlasmanin 30 Haziran 2009'a
kadar hissedarlarin onayina su-
nulmasi bekleniyor.



SKOLKOVO

Moscow School of Management

FON DUNYAS

Rusya'nin ilk “risk sermayesi
fonu” kuruldu!

SKOLKOVO'nun, 21. yuizyil yoneticisinin profiline uygun olarak, girisimci liderlik,
hizla degisen ekonomiler ve deneysel 6grenme alanlarinda yogunlasan bir vizyona

oskova Universitesi
isletme  Fakultesi
SKOLKOVO ve Rus-
ya Nanoteknoloji Sir-
keti RUSNANO isbirligi ile, toplana-
cak fonlarin nanoteknoloji alaninda-
ki yaratici projelerin finansmaninda
kullaniimasi hedeflenen Rusya’nin
ilk “risk sermayesi yatirim fonu” ku-
rulacagl aciklandi. Rusya Federas-
yonu’nun yasal duzenlemelerine
goére kurulacak fon “kapall uclu”
risk sermayesi yatirm fonu statu-
stinde olacak. Toplam Fon buyUk-
laguntn 2 milyar ruble olmasi bek-
lenen fon Troika Dialog sirketi tara-
findan yonetilecek.
RUSNANO’nun  Yénetim Kurulu
Uyesi ve Genel Mudurt Dionis

sahip oldugu ileri strtlayor.

Gordin, iki kurumun birlikte olustur-
duklari bu projenin egitim ve yati-
rim alanindaki birgcok problem icin
isabetli bir céztm olduguna inani-
yor: “Girisim sermayesinin bugln
karsilastigl en 6nemli problemler-
den biri, is alanindaki bircok yeni-
likci planin detayli ve uygulanabilir
projelere donusturdlememesi. Ge-
nel olarak, risk sirmayesi fonuna
iletilen projelerin yizde 10’'undan
azl ilk gbzden gecirme asamasin-
da kabul goérebiliyor. Biz bu proje
ile akademik dunya ile is dinyasini
daha yakinlastirarak, yapilan calis-
malarin, detayli ve kabul edilebilir
projelere doénusturilerek uygula-
maya gegcirilmesini hizlandiraca-
g1z” demekte.

Moskova Universitesi isletme Fa-
kultesi SKOLKOVO, Rus ve ulusla-
raras! is liderlerinin ortaklasa olus-
turdugu bir proje. SKOLKO-
VO’nun, 21. ylzyll ybéneticisinin
profiline uygun olarak, girisimci li-
derlik, hizla degisen ekonomiler ve
deneysel 6grenme alanlarinda yo-
gunlasan bir vizyona sahip oldugu
ileri straldyor. RUSNANO ise 2007
yiinda kamu tarafindan ulkede na-
noteknoloji alanindaki galigsmalar
yonlendirmek ve tesvik edilmek
amaciyla kurulmus bir sirket. Rus-
ya Federasyonu’nun 130 milyar
ruble tahsis ettigi sirket, bu alanda-
ki calismalara maddi katkilarda bu-
lunarak ilk asamalarinda destekle-
meyi hedefliyor.
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Morningstar Yilin
Fon Yoneticilerini acikladi

orningstar, 1988 yilin-

dan bu yana “Yilin Fon

Yoneticileri’ni segcmek-

tedir. S6z konusu se-
cimlerde, mukemmel yatinm beceri-
leri ve Ustln cesaretleri ile ortalama-
dan farklilasarak yatirimcilarina istik-
rarli yarar saglayan fon yoneticileri
odullendiriliyor. S6z konusu segim-
lerde, son yil elde edilen basarinin
yani sira uzun vadeli strateji ve per-
formanslari ile yatirmcilarinin gikar-
larini en Ust didzeyde tutan fon yoéne-
ticileri dikkate aliniyor. Basarili fon
yoneticilerinin  secimini Morningstar
yoneticileri ve bu alanda ihtisaslas-
mis olan sirketin fon analistleri yapi-
yor.

S6z konusu édullerin agiklandigl du-
yuruda, hisse senetlerinin ortalama
yUzde 37 kaybettigi 2008 gibi zorlu
bir yilda fon yéneticilerini segerken
zorlanildigi, ancak béyle bir yilda za-
rarlar sinirli dizeyde tutma becerisi-
ni gésteren fon yoneticilerinin dikkate
alindigr belirtildi.

Yilin Hisse Senedi Fonu Yonetici-

si : Charlie Dreifus

Yapilan ac¢iklamada birkag yil énce
Morningstar analistlerinin Dreifus’un
yonettigi Royce Special Equity Fo-
nu'nu (RYSEX) tavsiye ettikleri za-
man, gogu yatirmeinin kuskuyla kar-
siladig hatirlatiliyor. Analistler, Char-
lie Dreifus’un, yUksek iskontolu hisse-
leri portfdylne alan basarili bir “de-
ger yatinmcisi” oldugunu bildiklerin-
den piyasalarin bozuldugu zaman
guvenli bir liman olacagindan emin

nart 200¢

kurumsal yatinmer ocak-

olduklarini ifade ediyorlar. Dreifus,
birtakim hizli buydyen moda sirketle-
ri kagirsa da bu yaklasimiyla piyasa-
larin dusUslerinden az bir zedelenme
ile kurtulabiliyor.

Guclt “ralli” piyasalarinda alinabile-
cek en lyi fonlardan biri olmamasina
karsin 2000-2002 “ayi piyasasinda”
gosterdigi cok parlak performansia
da uzun vadede dusuk riskle yiksek
getiri saglayan basarili bir uzun vade
fonu oldugunu kanitlamistir.
Dreifus’'un fonu 2008 yilinda % 19.5
kaybederken hisse senetleri endeksi
% 37 kaybetti. Boylelikle RYSEX Fon
kendi kategorisindeki fonlarin ortala-
masindan ylUzde 14 ( 1400 baz pu-
an) gibi farkl bir sekilde daha iyi ge-
tiri sagladi.

Yilin Sabit Getirili Fon Yoneticile-
ri:Bob Rodriguez ve Thomas H.

Atteberry

Bob Rodriguez, konut sektérinde
baslayan krizin mali sektérde bu
denli bir erimeye yol acabilecegini
ongdren bir kag fon yéneticisi arasin-
da rahatlikla sayilabilir. Rodriguez
s6z konusu tahminleri dogrultusun-
da, portféylinde zarara yol acabile-
cek riskli enstrimanlari daha 2007 yI-
linda temizledi. Bu arada bazi ralli fir-
satlarini kacirdiysa da 2007-2008 do6-
nemini dUsUk bir risk ve makul bir ge-
tiri ile atlatmasini bildi.

Rodriguez ve Atteberry’nin yonettik-
leri “New Income” fonu (FPNIX)
2008 yilinda % 4.3 getiri elde etti.
S6z konusu getiri kendi kategorisin-

deki “orta vadeli bono fonlari” ortala-
masindan 920 baz puan daha iyi.
Fon’un 10 yillik getirisi de kendi kate-
gorisindeki en iyi % 5 arasinda yer
aliyor.

Yilin Uluslararasi Hisse Fonu Yo-
neticileri: David Samra ve Dan

O’Keefe

Artisan International Fund (ARTKX)
yoneticileri Samra ve O’Keefe, ulus-
lararasl hisse senetlerinde uygula-
diklari deger yonelimli stratejileri ile
basarili sonuglar elde ettiler. Basarili
cift, Artisan’a katilmadan 6nce de
Harris Associates’de Oakmark fonla-
rinin yoneticisi olarak calismiglardi.

Basarili ¢ift genel olarak, bilangolari
net ve yuksek iskontolu hisseleri ter-
cih ediyorlar. Bu yatirm disiplini on-
lar tepetaklak giden mali sektor se-
netlerinden uzak tuttu. Sonug¢ olarak
yonettikleri Fon 2008’de % 30.1 de-
ger kaybetti. Bu cok basarili bir so-
nug gibi gérinmese de % 47 deger
kaybeden yabanci kiicuk/orta 6lgekli
deger hisselerinden ve MSCI EA-
FE’nin (uluslararasi blyuk sermayeli
sirketler endeksi) % 43'luk deger
kaybindan ¢ok daha iyi.

Artisan Uluslararasi Deger Fonu'nun
uzun vadeli getirisi de etkileyici:
2002 yilinda ilk kuruldugunda vyatiri-
lan 10,000 dolar 22,561 dolara ulas-
misken, EAFE endeksine yatirilan ay-
ni para 14,297 dolarda kaliyor. Sam-
ra ve O'Keefe , bu yakinlarda Artisan
Global Value Investor adli yeni bir fo-
nu da kurarak yonetmeye basladilar.



John Neff ucuz
hisselerin pesinde !

ugln 77 yasinda olan John
Neff, 31 yil boyunca yénettigi
Vanguard’'in Windsdor fonun-
da, S&P 500 endeksine yillik
ortalama U¢ puan UstlnlUk saglayarak
son derece basaril bir performans el-
de etmis olan efsanevi fon yoneticisi.
Neff, 1995 yilinda emekliye ayridiktan
sonra artik kendi parasini yonetiyor.
Her zaman bir karsit yatinmci olan
Neff, “strlye kars!” tutumuyla da ya-
kindan biliniyor, buna érnek olarak da
teknoloji balonunun disinda kalirken,
NASDAQ 100 vadelilerinde kisa pozis-
yon alarak her yer toz duman oldu-
gunda yuzde 40 gibi olaganustl bir
performans yakalamasliyla Gnine Un
katmis bir usta fon yoneticisi.
Ote yandan Neff bile gecen yil piya-
salarda yasanan kargasada yeterince
siginacak “gtvenli liman” bulamadigi-
ni itiraf ediyor. Kendisinin de herkes
gibi piyasalardaki dalgalanmadan
ciddi darbe yedigini ifade eden Neff,
hisse senedi portféydnin 2008’de
ylzde 30 kadar eridigini sdylerken, en
kotl darbeyi de % 70 kadar deger
kaybeden Citibank’dan yedigini itiraf
ediyor.
BlyUk bir deger yatirrmcisindan bek-
lediginiz gibi piyasalardaki tum bu
kargasa Neff'i yildirmis ya da sindir-
mis degil. Windsdor'daki otuz yili as-
kin kariyeri boyunca ¢ok sayida piya-
sa krizi ve ¢oken hisselerle kargilasan
Neff, Windsdor’'daki yatirimcilarini
mutlu eden parlak performansini basit
bir yatinm stratejisine sadik kalarak el-
de etti: Ylksek blUyume potansiyeli
gbrdugu gbdzden dusmus, modasi
gecmis hisseleri almak ve baskalari-

nin bu potansiyeli fark ederek almak
icin harekete gectiginde de satarak
karini cebine koymak. Neff daha 6nce
de 1991 yilinda Citibank problemli
krediler nedeniyle zor duruma dustU-
gunde, bu sirketteki pozisyonlarini ar-
tirarak ciddi para kazanmisti.

Neff su anda Citibank almadigini soy-
lUyor ancak 2008’in son aylarinda pi-
yasadaki firsatlari degerlendirmek
icin bono portfdydntn énemli kismini
bosalttigini ifade ederken, piyasalarin
kacuk yatinmcilar icin de ciddi firsat-
lar yarattiginin altini giziyor.

Neff, dncelikle hisse senedi ve konut
fiyatlarinin 2008’in sonlarina dogru di-
bi gérdtgtne inaniyor. Ayrica, ABD
Merkez Bankasi FED'in yaptigi ciddi
faiz indirimleri, ucuz benzin fiyatlari ve
piyasalardaki dustk mal fiyatlari so-
nucu ekonominin 2009 yilinda topar-
lanacagina inaniyor.

Neff, ilk olarak asiri darbe yemis, kali-
teli sirketlerin ¢ikista 6n planda olaca-
gini sodyluyor. Seagate Technology,
Hewlett Packard gibi sirketlerin hem
fiyat seviyeleri hem de temettl verim-
leri nedeniyle gdzden kagirimamasi
gerektigini ileri struyor.

Tecrlbeli fon yoneticisi, enerji hisse-
lerinin de gdzden kacirimamasi ge-
rektigini 6ne struyor. Petrol fiyatlari-
nin mevcut fiyatlardan yukari gidece-
gini tahmin eden Neff, dustk fiyatlara
karsin iyi marj yapabilen rafineri ve
petrol Ureticilerinin yUksek prim yapa-
bilecegini tahmin ediyor. Conoco Phil-
lips gibi, nakit durumu iyi ve birkag ay
sonra temettd verme potansiyeli olan
sirketlerin portféylerde bulundurulma-
sini tavsiye ediyor.

FON DUNYASI

Neff, oncelikle hisse senedi
ve konut fiyatlarinin 2008’in
sonlarina dogru dibi
gordigine inaniyor.

Ayrica, ABD Merkez Bankasi
FED’in yaptig1 ciddi faiz
indirimleri, ucuz benzin
fiyatlari ve piyasalardaki
disuk mal fiyatlan sonucu
ekonominin 2009 yilinda
toparlanacagina inaniyor.
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KONFERANS

KONFERANS AJANDASI | OCAK-MART 2009

ALFI Sustainable & Responsible Investments Conference
Tarih : 15 Ocak 2009

Yer : Chamber of Commerce, Luxembourg-Kirchberg
www.alfi.lu

Asian Financial Forum 2009

Tarih : 19-20 Ocak 2009

Yer : Hong Kong Convention and Exhibition Centre
www.hkvca.com.hk/hkvepea/front.html

12" Annual SuperReturn International
Tarih : 2-5 Subat 2009

Yer : Intercontinental Hotel, Berlin
www.icbi-events.com/superreturn/

4" Annual Funds World India 2008

Tarih : 9-10 Subat 2009

Yer : JW Marriott, Mumbai
www.terrapinn.com/terrapinnevents.aspx?SC=T5

NICSA 27th Annual Conference&Expo

“BRAVING The New World”

Tarih : 15-18 Subat, 2009

Yer : Doral Golf Resort&Spa, Miami
www.hicsa.org/web/conferences/2009_AC/default.asp

Indexing & ETF Investments Asia 2009

Tarih : 23-25 Subat 2009

Yer : Raffles City Convention Centre, Singapur
www.terrapinn.com/2009/index/

8" Annual Institutional FundForum International
Tarih : 23-26 Subat 2009

Yer : Amsterdam

www.icbi-events.com/iffi/

Asset Allocation Summit Australia 2009
Tarih : 23-26 Subat 2009

Yer : Star City, Sydney
www.caia.org/events/assetallocationsum_998/

P&l ve AIMSE 3rd Annual Hedge Fund Conference

Tarih : 26 Subat 2009

Yer : Hilton, New York
www.pionline.com/apps/pbcs.dll/article?AlID=/20081107/20
09HFC/311079993

FundForum Emerging Markets 2009
Tarih : 2-5 Mart 2009

Yer : Millenium Gloucester Hotel, Londra
www.icbi-events.com/fundforumem/

Islamic Investment World Asia 2009
Tarih : 2-5 Mart 2009

Yer : Mandarin Oriental, Kuala Lumpur
www.terrapinn.com/2009/iiasia/

10" Annual Hedge Funds World Middle East 2009
Tarih : 10-12 Mart 2009

Yer : Madinat Jumeriah, Dubai
www.terrapinn.com/2009/hfwme/

EVCA Investors’ Forum

Tarih : 12-13 Mart 2009

Yer : Cenevre
www.evca.eu,/NetworkAndLearning/ConferenceDetail.aspx?
meetingCode=IF0309

CEE Private Equity Forum

“Exploiting New Opportunities in Uncertain Times”
Tarih : 23-24 Mart 2009

Yer : Hotel de France, Viyana
www.ch-online.com/ 13CEEPrivateEquity.htm

Real Estate Investment World China 2009
“Exploiting New Opportunities in Uncertain Times”
Tarih : 23-24 Mart 2009

Yer : Hotel de France, Viyana
www.ch-online.com/ 13CEEPrivateEquity.htm

2" Annual Emerging Markets Private Equity Forum
Tarih : 26-27 Mart 2009

Yer : New York
www.empea.net/events/New_york09.shtml

Hedge Funds World Espana 2009
Tarih : 24-27 Mart 2009

Yer : Eurostars Madrid Tower, Madrid
www.terrapinn.com/2009/esp/

Islamic Investment World 2009
Tarih : 25-27 Mart 2009

Yer :TBC, Cenevre
www.terrapinn.com/2009/iiw/

68 kurumsal yatinmer ocak-mart 200¢




YATIRIMCI
KITAPLIGI

Depresyon Ekonomisinin Geri Donasu

aul Krugman 1999 yilinda yayim-

lanan Depresyon Ekonomisinin

Geri Donust’'nde (The Return of

Depression Economics) Latin
Amerika ve Asya’yl saran ekonomik kriz-
leri ele almis ve bu krizlerin hepimiz icin
bir uyari oldugunu vurgulamisti. Krug-
man, durumu antibiyotiklere direnc ka-
zanan hastaliklara benzeterek, Buyuk
Buhran’a neden olan ekonomik sorunla-
rn geri donus yaptigini vurgulamisti.
Krugman, daha 10 yil 6ncesinden bugu-
nd ongorerek, karamsar sdylemini sur-
dirmustu.

2008 Nobel Ekonomi Odulint kazanan
Krugman'in kitabinin yenilenmis baskisi
‘Depresyon Ekonomisinin Geri Doénusu
ve 2008 Krizi’ basligiyla yilin son gunle-
rinde yeniden yayimlandi. Krugman bu
kitabinda, yetersiz yasal dizenlemelerin
finansal sistemin nasil kontrolden ¢ikma-
sina neden oldugunu ve ardindan basta

ABD olmak Uzere tim dunyanin nasil
1930’lar benzeri finansal bir krize savrul-
dugunu anlatiyor.

Berkeley Universitesinde 6gretim (yesi
olan ve Clinton déneminde Hazine Mus-
tesar yardimciligi yapan Prof. Dr. Brad
Delong, kitap Uzerine yazdigi elestiri ya-
zisinda, herkesin likidite istedigini ancak
Ozel sektodrun yeteri kadar nakit enjekte
edecek sermayesi bulunmadigini belirti-
yor. Krugman'in devletin devreye girerek,
dogrudan ya da dolayli olarak uzun va-
deli tahviller satin alarak piyasaya nakit
vermesinden yana oldugunu ifade eden
Delong, bunun bir miktar enflasyona ne-
den olsa da ise yarayacagini belirtiyor.

Fortune dergisinin “Keynes’ten bu yana
tum ekonomistlerden daha iyi yaziyor” di-
ye niteledigi Krugman igin the Economist
de “blytk ihtimalle kendi déneminin en
yaraticl ekonomisti” dedi.

Goldman Sachs’in Oykisti

avyera gocmeni bir Yahudi olan
BMarcus Goldman, 1869 yilinda

New York'ta kiiguk bir ticari senet
alim-satim isi kurdugunda, dinyanin en
¢ok gipta edilen ve en karll yatinm ban-
kasi olacagini buyuk ihtimalle hayal ede-
memisti. Charles D. Ellis'in yazdigi The
Partnership: The Making of Goldman
Sachs (Ortaklik: Goldman Sachs'in Geli-
simi) iste bu 6ykdyl anlatiyor. Marcus
Goldman’in 1869'da ilk ticari senedi al-
masindan gunimuze kadar yasananlar,
daha cok Goldman Sachs ortaklarinin
agzindan aktariliyor. Kitapta, finans sek-
torindeki ya da yonetim kurulundaki ce-
liskilere, kavgalara pek yer verilmese de,
Ellis’in canli ve merak uyandiran anlatimi,
okuyucularin Goldman Sachs’in felsefesi
ve kahramanlarini sikimadan tanimasini
saglhyor.

Goldman’da 30 yili askin bir stre danis-
manlik yapan ve bundan 6énce 14 kitabin

yazari olan Ellis, kitabini buytk firtina
Wall Street’i vurmadan bitirmis. Bu ne-
denle yatinm bankasindan mevduat ban-
kasina donustmu, buylk zararlar ve is-
ten cikarmalar gibi tarihi gelismeler yer
almiyor. Tabii, Bear Stearns ve Lehman
Brothers gibi tarihi cok eskilere giden
devlerin  batmasina karsilik efsane yati-
rnmci Warren Buffet'in Goldman’a nakit
enjekte etmesi, sirketin, blok alim-satim,
sirket tahvili ihraci, emtia ticareti, arbitraj
ve turev islemler gibi tum yeni finansal
uzmanliklarda ustalik derecesinde basa-
nli olmasi ayrintilariyla anlatiliyor.

Goldman’in bir baska 6zelligi de her za-
man iyi yoneticileri ¢alistirarak, bunlarin
bir bélimindn Amerikan yénetiminde ¢e-
sitli gorevler yapmasi. Bu yoneticilerin
basinda halen Hazine Bakanhgi’'ni strdu-
ren Hank Paulson, eski Hazine Bakani
Robert Rubin, Dunya Bankasi Baskani
Bob Zoellick geliyor.

PAUL KRUGMAN

WINNER OF THE NOBEL PRIZE IN ECONOMICS

THE RETURN OF

DEPRESS
ECONOM

AND THE CRISIS OF

The Return of Depression
Economics and the Crisis
of 2008

Paul Krugman

W. W. Norton,
Aralik 2008, 224 s.

THE

i

GOL] AN SACHS

CHARLES D. ELLIS

The Partnership: The
Making of Goldman Sachs

Charles D. Ellis

Penguin Press, Ekim
2008, 729 s.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

NIALL
FERGUSON

THE
OF

ASCENT
MONEY

The Ascent of Money:
A Financial History of the
World of 2008

Niall Ferguson

Penguin Press, Kasim
2008, 432 s.

THE BUBBLE
YEARS AND
UL

Mr. Market Miscalculates:

The Bubble Years and
Beyond

James Grant

Axios Press, Kasim 2008,
430 s.

nart 200¢

kurumsal yatinmer ocak-

arvardl profesor, finansal tarih-
Hgi Niall Ferguson, cok basarili

kitaplara, TV belgesellerine im-
za atmis olsa da, son kuresel finans kri-
zinde, Financial Times'ta yer alan ma-
kalesinde, ABD ekonomisinin, Osmanli
imparatorlugu’nun iflas etmesi gibi ba-
tacagini ileri strerek gindeme geldi.

ABD ekonomisinde agir borc¢ yukun-
den kaynaklanan sikintilari, Osmanli
imparatorlugu’'nun 1870'li yillarda ya-
sadigl krize benzeten Ferguson’un
son kitabl The Ascent of Money: A Fi-
nancial History of the World (Paranin
YUkselisi: Dinyanin Finansal Tarihi) in-
sanlik tarihini paranin izini takip ede-
rek anlatiyor. Paranin Mezopotam-
ya'daki cikisindan baslayarak, gunu-
muze dek uzanan lanetini, bereketini,
cazibesini ve tuzaklarini son derece
akici bir dille aktariyor.

Bir anekdot ve aforizma ustasi olan
Ferguson’un bu kitabi, yasamakta ol-
dugumuz finansal krizde tam yerine

Dunyanin Finansal Tarihi

oturmus bir rehber niteliginde. Fergu-
son'un temel argimanlarindan biri,
“Yoksulluk, g6zt doymaz finanscilarin
halki soymasinin bir sonucu degildir.
Yoksulluk finansal kurumlarin eksikli-
ginden, bankalarin varligindan degil
yoklugundan kaynaklanmaktadir” sek-
linde 6zetlenebilir.

GUnUmuzde yasanan krizin gldvensiz-
likten ve asiri tepkiden kaynaklandigi-
ni savunan Ferguson, yeni finansal
devrimin ardindan Cin ve Hindistan'in
dunyanin buytk Ulkeleri arasinda yeri-
ni alacagini ve boylece tek bir neslin
yasami sirasinda gerceklesen buyuk
ekonomik degisimin Ulkeleri yoksulluk-
tan refaha tasidigini ifade ediyor.

Ferguson’un kitabi, Para nedir? Ban-
kalar ne yapar? Finansal kurumlarin
roli nedir? Hisse senedi ve tahvilin
farki nedir? Nigin sigorta yaptirmali ve
gayrimenkul almaliyiz? gibi sorulara fi-
nans tarihinden derslerle birlikte renkli
bir Uslupla yanit ariyor.

Bay Piyasa Yanlis Hesapladi

ames Grant, 25 yillik bir gecmisi olan

Grant’s Interest Rate Observer adli

bultenin editérd ve kitap, yazarin ma-
ale ve konusmalarindan meydana geli-
yor. ABD’de uygulanan para ve maliye
politikalarinin istikrarli bir elestirmeni olan
James Grant'in bu kitabi, yasadigimiz fi-
nansal krizi en iyi kavrayan eserlerden bi-
ri olarak nitelendiriliyor. Mr. Market Mis-
calculates: The Bubble Years and Be-
yond (Bay Piyasa Yanlis Hesap Yapt:
Koépuk Yillar ve Sonrasi), Wall Street’in
saygin ve deneyimli uzmanlarindan Ja-
mes Grant'in manifestosu niteliginde.
Dolarin 1971'de altin standardindan c¢ik-
masi kararini sert bir bicimde elestiren ve
kendi kurdugu Grant's Interest Rate Ob-
server'da 25 yildir FED'in (ABD Merkez

Bankasl) para basma politikalarini adeta
topa tutan Grant'in saglam analizleri hakli
cikti. Istikrarli ve sadik bir izleyici kitlesine
sahip olan Grant, genellikle karamsar an-
cak mizah gucu ytksek makaleleriyle dik-
kat cekiyor.

Grant, Unld bir yatirm teorisyeni ve ken-
disinin de arkadasl ve is ortagi olan Ben-
jamin Graham’in yarattigi, yatirim dtnya-
sinda firsat yakalamak icin kosusturan
Bay Piyasa karakterini 6dung almis. Ki-
taptaki boélumler konularina goére siniflan-
dinlmig. Elestirmenlerin en cok dikkatini
ceken boélim ise, Bay Piyasa’nin kusku-
suz icinde toksik borclanma yukumldleri-
nin yer aldigi ve Grant'in espriyle “mort-
gage bilimi projeleri” diye adlandirdigi
tekniklerle ev satin alma maceralart...



KURESEL FINANS KRIZi
- Piyasa Sisteminin Elestirisi
Dr.Mahfi Egilmez

Remzi Kitabevi, Aralik 2008, 184 s.

r. Mahfi Egilmez, yasadigimiz kiresel krizi tim
Dyansmalanyla glndeme tagiyor. Krizin Turkiye'yi
nasll etkileyecegini ve bir daha kuresel kriz ya-
sanmamasil igin neler yapilmasi gerektigini, ayrica bdyle

bir krizde kisilerin ve isletmelerin almasi gereken énlem-
lerin neler oldugunu agikliyor.

Egilmez, ilk kez kendi dilimizde bu krizin ne oldugunu ka-
falari karistirmadan, teknik terimlerle zorlagtirmadan ve
konusma diliyle anlatiyor. Kitapta dunya krizlerinin ne ol-
dugu ve iginde bulundugumuz krizin tim bunlardan farki
net olarak ifade ediliyor. Egilmez, kitapta kullandigi iktisa-
di terimleri kitabin sonunda s6zlUk bélimune de koymus.

TURKIYE EKONOMISINDE

KRIZLER (1929 - 2001)
Prof. Dr. Glilten Kazgan

istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2. Baski 2008, 347 s.

lardan baslayarak, giinimuze kadar uzanan; ekonomide

derin izler yaratan, kimi kisa strede atlatilan kimi ise ya-
pisal degisimlerle birlikte geride degisik ekonomik miraslar bira-
kan bir sarmal izler. Prof. Dr. Gulten Kazgan bu degerli ¢calisma-
sinda Cumhuriyet Dénemi'nin tim krizlerini incelerken, ézellikle
yasanan dort buyutk krizi (1929, 1959, 1978, 1998) ele alarak,
krizleri tetikleyen kuresel ve yerel olaylarin yarattigi ortami tim
boyutlariyla ortaya koyup, dogru sonuglara ulagmaktadir.

TUrkiye ekonomisinde krizler, cumhuriyetin kuruldugu yil-

GLOBAL DENGESIZLIKLERIN
DENGESI

Dr. Saruhan Ozel
Alfa Yayinlari, Mart 2008, 292 s.

JJ Global Dengesizliklerin Dengesi‘nde dunya ve

Turkiye ekonomisinde 2000'li yillarda

yasananlar anlatiliyor. Ortaya c¢ikan bu
ekonomik duUzenin altyapisinin nasil kuruldugu, yarattigi
firsatlar ve sorunlar, bu sorunlarla nasil basa
cikilabilecegi gosteriliyor. Yeni global ekonomik diizende
Turkiye'nin yeri tartigiliyor.

YATIRIMCI
KITAPLIGI

MAKRO VERILERLE
TURKIYE'DE YATIRIM
NASIL YAPILIR?

Altug Karamenderes
BilgeSu, Kasim 2008, 236 s.

u kitap makro verileri kullanmanin herkes
B icin olanakli oldugunu géstermeyi amagc-

liyor. Bunun i¢in konular meslekten olma-
yanlarin da anlayacag! bir dille anlatiimis.

Kitap enflasyon hakkinda. Ekonomi buyUrken
enflasyon ne kadar artar? Kagulurken dtser mi?
Ne kadar duser? Bunlari éngérebilmenin avan-
tajlar, dogru zamanda yerinde yatirm kararlari
vermeyle birlestiginde hikaye tekdlze ama akil-
da kalici bir hal alacaktir. Makro yatirim ilkeleri
adeta parmak hesabiyla anlatilabilecek kadar
basit gértinecektir.

KURESELLESME
SURECINDE TURKIYE
EKONOMISI/BOLUSUM,
BiRIKIM VE BUYUME
Erinc Yeldan

iletisim Yayinlarn, 13.Baski Eylul 2008, 202 s.

rarsizlik ve kriz olgusunu veri olarak almak yeri-

ne, "nigin?" ve 'kim icin?" sorularini sormayi
amagliyor. Bu ¢calisma boyunca kriz streci toplumsal si-
niflarin ¢ikar gatismalarini gézeten bir bolisim pers-
pektifine dayandiriimakta ve gerek kamu kesiminin fi-
nansman krizi, gerekse disa agilim strecindeki denge-
sizlikler, aslinda ulusal ekonomide iktisadi artigin yara-
timasi ve yeniden dagitimasina yénelik dolayli ya da
dogrudan mekanizmalarin dogal bir sonucu olarak algi-
lanmaktadir. Turkiye gibi kapitalistiesme surecine c¢ar-
pik, denetimsiz ve eksik rekabetci piyasa kosullarinda
eklemlenen cevre (peripheral) ekonomilerinde piyasa
glglerine dayali istikrar arayislari ise giderek kirilgan bir
yap! yaratmakta ve 6zU itibariyle yeni krizlerin yapisal
kosullarini olugturmaktadir.

B u calisma, Turkiye ekonomisinde gézlenen istik-
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) | DEGISIM (%)
A Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 365.60 0.06 0.65 3.32 -31.25
28-Kas-08 352.40 2.37 10.44 4.64 -33.73
31-Ekm-08 358.22 4.54 4.90 -14.12 -32.64
29-Eyl-08 417.12 0.55 0.33 -4.70 -21.56
B Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 1017.96 0.04 0.24 1.15 12.54
28-Kas-08 1005.33 0.04 0.34 1.43 11.14
31-Ekm-08 993.64 0.13 0.21 0.83 9.85
29-Eyl-08 985.44 0.10 0.23 1.03 8.94
KYD YTL Bono Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) = DEGISIM (%)
0 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 487.13 0.04 0.29 1.48 17.89
28-Kas-08 479.42 0.03 0.39 1.66 16.02
31-Ekm-08 472.59 0.06 0.39 1.49 14.37
29-Eyl-08 465.66 0.14 0.34 1.49 12.69
391 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 633.67 0.05 0.41 1.78 18.41
28-Kas-08 621.69 0.04 0.51 2.55 16.17
31-Ekm-08 608.84 0.04 0.43 0.98 13.77
29-Eyl-08 602.94 0.15 0.33 1.46 12.67
182 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 785.05 0.06 0.60 2.58 19.32
28-Kas-08 765.01 0.07 0.94 3.73 16.28
31-Ekm-08 741.30 -0.17 0.28 0.05 12.67
29-Eyl-08 740.91 0.15 0.33 1.45 12.62
365 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 734.61 0.12 1.02 4.95 20.22
28-Kas-08 700.41 0.11 2.05 5.79 14.62
31-Ekm-08 665.70 -0.70 0.53 -2.55 8.94
29-Eyl-08 683.10 0.15 0.20 1.22 11.79
547 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 160.50 0.10 1.03 6.50 19.42
28-Kas-08 151.06 0.24 3.44 7.74 12.40
31-Ekm-08 140.89 -1.34 0.73 -4.59 4.83
29-Eyl-08 147.67 0.06 0.17 0.88 9.87
TOM 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 682.82 0.08 0.76 4.69 18.60
28-Kas-08 652.59 0.18 2.13 6.05 13.35
31-Ekm-08 620.18 -0.62 0.65 -2.70 7.72
29-Eyl-08 637.41 0.12 0.08 1.04 10.72
KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) | DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 127.81 0.24 0.33 1.21 3.17
28-Kas-08 126.29 0.04 0.61 1.90 1.95
31-Ekm-08 124.61 -0.06 0.65 -3.15 0.59
29-Eyl-08 128.66 0.03 0.06 0.22 3.86
USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 118.28 0.86 1.02 -2.90 35.77
28-Kas-08 120.02 -0.17 -5.94 -5.56 37.76
31-Ekm-08 118.25 4.20 -7.15 22.73 35.73
29-Eyl-08 96.35 0.03 -0.25 5.09 10.59
EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 111.79 0.01 0.04 0.18 -0.80
28-Kas-08 111.58 0.01 0.04 0.20 -0.99
31-Ekm-08 111.38 0.01 0.04 0.18 -1.16
29-Eyl-08 111.18 -3.40 -3.37 -3.24 -1.34
EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.20
28-Kas-08 113.89 -0.86 -4.65 -4.12 18.24
31-Ekm-08 112.65 1.47 -6.68 10.84 16.95
29-Eyl-08 101.63 -3.40 -2.78 1.27 5.51
KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) = DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 182.70 0 0.67 12.34 0.88
28-Kas-08 163.23 0.05 5.00 17.16 -9.87
31-Ekm-08 153.14 0.40 13.62 -14.30 -15.44
29-Eyl-08 178.70 -0.92 -1.47 -3.22 -1.33
USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 169.63 0.63 1.37 7.82 3253
28-Kas-08 155.59 -0.15 -1.83 8.58 21.56
31-Ekm-08 145.76 4.69 4.83 8.57 13.88
29-Eyl-08 134.26 -0.92 -1.76 1.46 4.90
EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 148.08 0 0.44 492 0.45
28-Kas-08 140.96 -0.01 1.70 13.48 -4.38
31-Ekm-08 134.43 0.92 11.40 -9.00 -8.81
29-Eyl-08 147.73 -0.75 -1.31 -2.75 0.21
EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 183.95 -0.35 1.32 11.64 25.71
28-Kas-08 164.46 -0.88 -3.09 8.50 12.39
31-Ekm-08 155.53 2.39 3.94 0.60 6.29
- 29-Eyl-08 154.60 -0.75 -1.40 0.99 5.65
-]
0o KYD O/N REPO Endeksleri
S - P—
5 | ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
= DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) | DEGISIM (%)
= BRUT 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 341.88 0.04 0.28 1.26 17.50
28-Kas-08 337.17 0.04 0.29 1.46 15.88
31-Ekm-08 332.80 0.05 0.33 1.54 14.38
- 29-Eyl-08 327.74 0.14 0.34 1.50 12.64
% NET 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 269.13 0.03 0.22 1.08 15.28
< 28-Kas-08 265.96 0.04 0.28 1.27 13.92
g 31-Ekm-08 262.95 0.04 0.28 1.27 12.63
29-Eyl-08 259.66 0.12 0.27 1.23 11.22
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Sektor verileri, Fon Market tarafindan hazirlanmstir. S E KTO R V E R | |_ E R |

Yatinm Fonlarinda Dordiincu Ceyrek

Genel Degisim

II\/IKB 100 Endeksi yilin dérdincu ceyreginde nette %-

1 Ekim 2008 1 Ocak 2009 Degisim Reel Artis

21,84, reel olarak da %-24,14 oraninda deger

kaybetmistir. FM A Tipi Endeksi, nette %-11,08, reel olarak | FM A Tipi 985,08 875,95 -11,08% -13,69%
%-13,69 oraninda deger kaybederken, FM B Tipi Endeksi, | jvkB 100 34553 2700563 21 84% 24 14%
nette %3,33, reel olarak ise %0,29 oraninda deger kazanmis- = ' ' '
tir. Sonug olarak; global krizden etkilenen, IMKB 100 endek- | FM B Tipi 1419,71 1466,93 3,33% 0,29%

si ve FM A Tipi Endeksinin blyUk kayiplarina ragmen FM B
Tipi Endeksi, ufak bir getiri elde etmistir.

F.onlardaki Bliylime

Igili dénemde, hem A Ti-
Ipi, hem de B Tipi fonlarin

portféy degerlerinde du-
sus yasanmistir. Diger taraf-
tan fonlardaki yatirmci sayi-
sI, ufak da olsa B tipi fonlar-
dan A Tipi fonlara kaymistir.
A Tipi fonlardaki yatirmci
sayisl, %2,62 oraninda ar-
tarken, B Tipi fonlardaki ya-
tinmci sayisl, %8,47 oranin-
da azalmistir. A Tipi fonlar-
da, degisken fon ve fon se-
peti fonlarinda yatirmci sa-
yilari azalirken, endeks fon
ve karma fonlara olan ilgi
artmigtir. B tipi fonlarda,
karma, yabanci menkul ve
¢zel fonlara olan talep art-
mistir. Ayrica fon turleri ve
tiplerinin  genel itibariyle
bagl olduklart A Tipi ve B
Tipi fon endekslerindeki
deg@isimden arindirdigimiz,
Fon Endekslerine Gore De-
gisim sutununda ise, A Tipi
fonlarin  %4,10 oraninda
arttigl, B tipi fonlarin ise
%7,91 oraninda kuguldu-
gund, tim piyasanin da
toplamda %3,81 oraninda
daraldigi gorebiliriz.

Portfoylerin Varlik Dagilimlari 0 — =I——

2008 Ekim bagindan itibaren tim fonlarin varlik dagilim- ‘2‘8 — — Sk
lari grafigini yanda goérebilirsiniz. Dénem dénem ufak : e ————— e e———
degisiklikler olsa da Repo %62, Kamu Borglanma s . o — YMK

%45 seviyelerinde seyretmektedir. 02 Ocak 2009 tarihinde ,»(;59’ '1,@ q’@ S

bu oranlar Kamu Bor¢lanma %44, Ters Repo %52, BPP N g NG g Borglan

%4, seviyelerindeydi. N N g g ma
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Biliytiime ve Enflasyon

Reel artis

02.01.2008 02.01.2009 Degisim Reel artis

Tiife'ye
-35,38%
-16,67%
-17,20%

Fon Tipleri

-28,87%
8,28%
8,87%

ortféy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra bulunduklari endeksteki degi-
simlerinden de arindiriyoruz. Bir yillik strede Fon piyasasinin;
A tipi ve B tipi fonlarin %-17,20 gibi bir oranda ktculdugdnu
gormekteyiz.

Fon Endeks-
lerine Gore

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 02.01.2008 02.01.2009 Degisim Tiife'ye Gore
A Tipi 1.227,53 875,95 -28,64% -35,17%
B Tipi 1.301,39 1.466,93 12,72% 2,41%
iMKB 54.708,42 27.005,63 | -50,64% -55,15%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukari-

daki tabloda A Tipi endeksin, hem negatif degisime

sahip oldugunu, hem de enflasyona yenildigini; B Tipi-
nin ise daha basarili bir performans saglayarak, pozitif getiri
elde ettigini gorebiliyoruz. IMKB endeksinde ise, diinyadaki
global krizin de etkisiyle, bir yilda yaklasik %50 oraninda bir
dusus yasanmistir.

Tip ve Tiir Bazinda Biiyuklikler ve Degisimler

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki Tim
IIk Fonlar  Piyasa Fonlar ~ Piyasa Toplam
Toplam Icindeki Icindeki Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri
i Fon Tard Degeri* Pay! Pay! Degeri* Payi Payl  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 133 | 24% 1% 116 22% 0% | -13%
ATipi | Endeks Fon 155 27% 1% 137 26% 1% | -11%
ATipi | Fon Sepeti 3 0% 0% 3 1% 0% 7%
ATipi | Hisse Fon 64 11% 0% 58 11% 0% | -10%
ATipi | lstirak Fon 24 4% 0% 25 5% 0% 3%
ATipi | Karma Fon 181 32% 1% 183 35% 1% 1%
ATipi | Sektor Fonu 3 1% 0% 3 1% 0% | -15%
Yab Menk.Kiym.

Tim A Tipleri

Degisken Fon
B Tipi | Endeks Fon
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi
B Tipi

Fon Sepeti
Karma Fon
Kiymetli Maden
Likit Fon

Ozel Fon

Tahvil ve Bono
Yab. Menk.Kiym.
Tim B Tipleri

3.191.580

Al Ayni
Tipteki Tim Tipteki ~ Tim
Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa )
) Icindeki Icindeki Icindeki Icindeki KBSS% Ik Son  Doluluk%
Ik KBSS Payi Payr  Son KBSS Payi Payr  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi
14.517 8% 0% 13.403 7% 0% -8% 7% 0% | -94%
11.537 7% 0% 12.493 7% 0% 8% 11% | 14% 21%
11 0% 0% 10 0% 0% 9% 7% 4% | -34%
9.931 6% 0% 9.864 5% 0% -1% 1% | 12% 5%
3.026 2% 0% 2.998 2% 0% -1% 8% 8% 2%
137.160( 77% 4% 142.054 78% 5% 4% 28% | 28% 2%
419 0% 0% 415 0% 0% -1% 12% | 13% 8%
445 440

177.046 181.677

1

79 -13%

489 -86%
8.494 -37%
2.699.387 1%
-41%

2.921.218

24.729,03

Tim Piyasa

3.

368.626 3.102.895

* Milyon TL (Karsilastirmalar 3 Ekim 2008, 2 Ocak 2009 datalari ile)

* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, kisaca yatirimci hesap sayisi

Doluluk Orani: Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi

008 yilinin dérduncd ¢ ayinda fonlann tir bazinda

dagilimlarini gosterdigimiz Ustteki tabloda portféy de-

gerleri %5 azalirken, yatinmci sayllarinda ise %8 du-
sls gerceklesmistir. A tipi fonlarin yatinmei sayilar %3
oraninda artarken B tipi fonlarin yatirimci sayilarinda % 8'lik
bir dusts yasanmistir. A Tipi fon turlerinde yatirmcilar, ilgili
donemde Endeks ve Karma fon turlerini tercih etmislerdir.

kurumsal yatnmei

B Tiplerinde ise yatirmcilar, Karma, Yabanci ve Ozel fonla-
r tercih etmislerdir. A tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlari
%82 gibi yUksek bir oranda dusus gosterirken, B tipi yatinm
fonlarinin doluluk oranlari, %16 azalmistir. Sonug olarak;
tim fon piyasasina baktigimizda, yatirnmci sayilarinin azal-
digini, bununla dogru orantili olarak, fon piyasasinin kicul-
dugunu gozlemleyebiliriz.



Fon Endeksleri ve DegiSimlel’ 02.01.2008  02.01.2009 Rel artis

Endeks Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore

008 bas! itibariyle fon endeksleri ile A Tipi Fonlar Endeksi 50 1.227,53 875,95 28,64 26,11

enflasyonu karsilastirdigimiz yandaki B Tipi Fonlar Endeksi 50 1.301,39 | 1.466,93 12,72 11,47

tabloda; A Tipi fon endeksinin enflas- Likit Fon Endeksi 15 1.293,62 1.455,21 12,49 11,26
yona yenildigini, B Tipi fon endeksinin ise Endeks Fon Endeksi 10 483,47 256,45 -46,96 42,75
yatmmeilari enflasyona karsi korudugunu ve Hisse Fon Endeksi 10 959,81 618,59 35,55 32,39
ayni zamanda %13 gibi bir getiri elde ettigi- Karma Fon Endeksi 15 | 140892 | 127699 | 9,36 8,60
ni gt’)rebiliyoruz. istirak Fon Endeksi 2 1.210,24 752,39 -37,83 -34,46
Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan olus- Sektor Fonu Endelsi 2 e L o mal
maktadir. Fon endeksleri igindeki maksimum fon sayisi Yabanci Men. K. Fon Endeksi| 5 290,86 357,13 22,78 20,61
sabit olmakla birlikte donemsel olarak azalabilmektedir, Degisken Fon Endeksi 25 1.315,77 1.487,14 13,02 11,74
yatinmet sayisi ve fon bliylkldklerinin birlestiriimis sira- Tahuil ve Bono Fonu Endeksi | 15 | 135359 | 156658 | 1573 14,20
e s Sl v o | 1| s | e | | o
market endeksleri ile ilgili tiim bilgileri ve nasil hesap- FM 30 Endeksi 30 | 119362 | 133979 | 1225 11,03
landigini ayrintili olarak www.fonmarket.com adresin- FM 50 Endeksi 50 1.173,12 1.316,30 12,21 11,00
den inceleyebilirsiniz. Fon Sepeti Endeksi 3 98,70 109,16 10,59 9,53

Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 Hakkinda

Bilmek Istediginiz Her sey

* *

Portfoy Yoneticileri , Kurum Calisanlar1 ve Yatinnmcilarin ihtiyaglarina gére ayri ayn hazirlanmis analizler

Site liyeligi icretsizdir

.
Liitfen kurum e-mailinizle tiye olunuz

kurumsal yatnmei



SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Dorduincu Ceyrek

Deger Artislan

. Son Toplam .
llk Toplam Toplam Degeri% . KBSS% Deger llk Pazar  Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim llk KBSS* Son KBSS* Degisim Artisi Payi Payi

Biytime Amaclh Fonlar 594.197 590.579

Diger Fonlar 898.829 885.503 14,8
Gelir Amacl Fonlar 2.145.993 2.207.377 60,78
ihtisaslasmis Fonlar 13.338 12.922 0,25

Para Piyasasi Fonlar 1.238.465 1.282.324
Tim Piyasa 5.770 6.384 11% 4.890.822 4.978.705

* Milyon YTL (Karsilastirmalar 3 Ekim 2008 2 Ocak 2009 datalari ile)
* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatirimci hesap sayisi. Kac bireyin emeklilik plani oldugunu gostermez

ca portfdy degerlerinin %11 artisinin yani sira yati- medigi; diger fonlar ve buyime amagl fonlarda fazla bir

rnimci sayilarinin da %2 oraninda artitigini gorebiliyo- ~ degisiklik yasanmazken, gelir amagli ve para piyasasi fon-
ruz. Deger artisini hesapladigimizda ise; yonetilen buytik-  lar portféy degerlerini arttirmig, ihtisaslasmis fonlarda ise
lukteki artisin sisteme katilan yeni yatinmcilar sayesinde dUsUs yasanmistir. Pazarda plan sahiplerinin ilgili donem-
gerceklestigini soyleyebiliriz. Sonucta emeklilik fon pazari- ~ de, para piyasasi ve gelir amagl fonlari tercih ettigini séy-
nin blytmesi %9 civarinda gergeklesmistir. Diger bir konu  leyebiliriz.

l z meklilik fonlarinin 2008 yili dérdiinct geyredi boyun-  ise bu dénemde yatinmcilarin tercihlerinin degisip degis-

Fonlarda Biiylime ve Enflasyon

ortféy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-

Reel artis
Fon Tiirleri 02.01.2008 02.01.2009 Degisim Tiifeye gore da da g('jreb”eceginiz g|b| bir y||||k deg|$|m|er| enf-
Buytime Amach Fonlar 442 457 3,26% 6% lasyondan arindirtyoruz. Bir yillik sirede fon piyasa-
Diger Fonlar 860 945 9,88% 0% sinin; ihtisaslasmis fonlarin negatif getirisine ragmen tim
Gelir Amacli Fonlar 2.685 3.881 44,54% 31% piyasanin %40,87’'lik artisindan enflasyonu distnce yine-
ihtisaslasmis Fonlar 23 17 27,11% -34% de net olarak %28 buyudugunt soyleyebiliriz. Dikkat ce-
Para Piyasasi Fonlari 522 1.085 107,91% 89% ken nokta, para piyasasl fonlarinda %100°'Un Gzerinde ar-
Toplam 4,532 6.384 40,87% 28% tig yaganmasidir.
A i & 80 T —=
Portfoylerin Varlik Dagilimlari o P : icse
008'in dérdunct g aylik dénemindeki tim fon- ;g | = i ——BPP
larin varlik dagihimlari grafigini yanda gorebilirsi- R e —
niz. Dénem dénem ufak degisiklikler olsa da Ka- T YMK
mulBorgllanma %72, Repo.%12, Hisse ve Diger %9 '190 ,_\90% "\90% WQOJ Borclanma
seviyelerinde seyretmektedir. N Y NG N
N el > el Ters Repo
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