Sevqili Okurlar,

Turkiye Kurumsal Yatirmcei Yoneticileri Dernegi'nin Subat ayinda yapilan XI. Olagan
Genel Kurul Toplantis’nin ardindan yeni Yénetim ve Denetim Kurulumuz belirlendi.
Bu vesileyle, gectigimiz dénem gorev alan batin arkadaslarima ¢zenli calismalari ve
katkilarindan dolayi ¢ok tesekkur ederim. Yeni Yonetim Kurulumuz, ortak vizyonumuz
cercevesinde buglne kadar oldugu gibi bundan sonra da Kolektif Yatinm Araglari
Sektorumuzin dncelik ve ihtiyaglarini belirleyerek, ¢ézim énerilerinin gelistiriimesine
yonelik her tUrll calismayi yapacaktir.

Nitekim yeni yonetimimizin ilk énemli adimi stopaj uygulamalari konusunda sektérin
gorus ve beklentilerini aktarmak Uzere Maliye Bakani Sayin Mehmet Simsek’i maka-
minda ziyaret etmek oldu. Gérismeden kisa bir zaman sonra da stopaj konusunda-
ki calismanin sektordn istegi yoninde sekillenecedi ilgili makamlarca gindeme gel-
di. Yeni duzenlemelerle yerli ve yabanci yatirimci arasindaki stopaj farki giderilirken,
A tipi fonlarda uygulanan %10 stopajin kaldinlacagini beklemekteyiz.

ki yiligina goreve gelen Yeni Yonetim Kurulumuz ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskani Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baskani
Sayin Huseyin Erkan’i da Mart ve Nisan aylarinda makamlarinda ziyaret ettiler.

Zengin ve guncel icerigiyle sektorin sesi haline gelen Kurumsal Yatinmci'nin bu sa-
yisinda Genel Kurulumuz ve yeni yénetimimiz ile ilgili detayl bilgileri bulabilirsiniz.

Dergimizin kapak konularindan birini, anket serimizin besincisi olan ‘Kurumsal Yatirim-
cllarin Halka Arzlarda Aradigi Nitelikler’ konulu ¢alisma olusturdu. Sermaye piyasamiz-
da halka arz seferberliginin bagslatildigi bir dénemde yapilan bu galisma ile piyasanin
Onemli aktérd kurumsal yatirmeilarin géras ve beklentilerini kamuoyuyla paylasiyoruz.

Kurumsal Yatirmcrnin bundan bodyle her sayisinda yabanci bir portféy yoneticisini
konuk edecegiz. ilk konugumuz, Credit Suisse Asset Management Bas Danismani
Robert Parker oldu. Bu sayidan itibaren ayrica, yabanci konuk ile yapilan réportajin
orjinalinin yani sira, dergi iceriginde yer alan bazi yazilarin ézetlerinin yer alacag in-
gilizce sayfalarmiz da sizlerle bulusuyor.

Ayin konugu bélimumuizde Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. icra Kurulu Baska-
ni ve TUSIAD Sermaye Piyasalar Calisma Grubu Bagskani Sayin Metin Ar, 6zel sek-
tor tahvilleri konusunda TUSIAD'In calismalarini anlatti. Bu bélimde ayrica Garanti
Yatinm'in da degerlendirmeleri yer aliyor.

Korumali ve garantili fonlar detayli olarak inceleyen sektér analizi, sermaye piyasa-
mizin yeni araglarindan varanti ihragcinin gézdnden anlatan galisma, gayrimenkul
yatinm fonlari, sosyal sorumlu yatirnmlar, EFAMA raporundan Avrupa Portfdy Yoneti-
mi Sektord’ntin gérindma, Yunanistan'daki kriz ile giin isigina ¢ikan AB’nin zayif eko-
nomileri ve Euro iliskisini inceleyen bir arastirma, gincel sanat bélimunde 20 yillik bir
koleksiyoner ile yapilan roportaj dergimizin ilgiyle okuyacaginizi ddsindigumuz di-
ger bolumlerinden bazilari.

Bu arada Nisan sayisi ile “Kurumsal Yatirmei” dergisi iki yasina basti. Sizlerden al-
digimiz olumlu gorus, elestiri ve dneriler bizi daha da iyisini yapmak icin cesaretlen-
diriyor. Sektérimdzin énemili bir acigini kapattigini distindigum dergimize nice ba-
saril yillar dilerim.

Saygilarimla,

Glir Cagdas
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Bu dergide yer alan her turli haber, bilgi ve yorumlar;
guvenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
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atiflar, ceviriler ve istatistiki verilerden derlenmistir.
Dergide yer alan tum yazilar ve iceriklerinden
yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve
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YENI IHRACLAR:
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B Tipi Tahvil ve Bono Fonu Ashmore B Tipi Likit Fon
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dKITDarnkK X

2. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 6. Tirk Ekonomi Bankasi A.S.

B Tipi Altin Fonu B Tipi Altin Fonu

B Tipi BRIC Ulkeleri Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

’A\AAta Yatinm

ING $) BANK
3. Ata Yatnm Menkul Kiymetler A.S. 7. ING Bank A.S.
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YENI FAALIYET
IZINLERI:

1. Rhea Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portféy yonetimi
sirketinin kurulusuna iliskin esas s¢zlesmenin uygun gorul-
mesi talebi olumlu karsilanmistir.

2. Akiif Yatinm Bankasi A.$.nin 50.000.000 TL baslangi¢
tutarl “Aktif Yatinm Bankasi A.S. B Tipi Likit Fonu”nun ku-
rulusuna izin verilmistir.

3. Finansbank A.$.’nin 500.000.000 TL baslangic tutarli
“Finansbank A.S. GT-30 A Tipi Borsa Yatinm Fonu”nun ku-
rulusuna izin verilmistir.

4. Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.'ye portfdy yoneticiligi
yetki belgesi verilmistir..

OZEL DURUMLAR:

1 HSBC Bank A.S. Koruma Amacli Semsiye Yatirim
Fonu’'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli
Cin Hisse Senetlerine Dayali Alt Fonu”’nun (Dérdlncu
Alt Fon) birinci ihracg katilma paylarinin halka arzina ilis-
kin talebi olumlu karsilanmistir.

2 Turkiye Sinai Kalkinma Bankas! A.S. Garantili Semsi-
ye Fonu’na bagh B Tipi %100 Anapara Garantili Dolar
Sepeti Alt Fonu"nun (5. Alt Fon) birinci ihrac katiima
paylarinin halka arzina iligkin talebi olumlu karsilanmistir.

3 Fortis Bank A.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu'na
Bagh B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl 4 Element
ikinci Alt Fon'un ve B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacl Seker Kahve Uctncl Alt Fon'un birinci ihrac
katilma paylarinin halka arzina iliskin talep olumlu kar-
silanmustir.

4 Akbank T.A.S.’nin kurucusu oldugu “Akbank TA.S.
A Tipi Degisken Fonu’nun (Fon) “Akbank T.A.S. A Tipi
Premium Hisse Senedi Fonu”na dénusturtlimesi nede-
niyle yapilacak ictlztk degisikligine izin verilimesine ve
dondsdme iliskin duyuru metninin yayimlandigi tarih ile

yeni hususlarin ydrurlt@e giris tarihi arasinda kalan su-
re zarfinda basvuru konusu Fon’un yeni katilma pay!i
satislarinin durdurulmasina karar verilmistir.

5 Fortis Bank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na
Bagh B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcli Dérdincu
Alt Fon ile B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Besin-
ci Alt Fon’un birinci ihrag katilma paylarinin halka arzi-
na iliskin Banka talebi olumlu karsilanmistir.

6 Denizbank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na
Bagll %90 Anapara Korumali B Tipi Ozel Bankacilik Ta-
nm Urtnleri Birinci Alt Fonunun Birinci Ihrac katilma
paylarinin halka arzina iliskin Banka talebi olumlu karsi-
lanmistir.

7 Akbank TA.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu'na
Bagh B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Dokuzuncu
Alt Fon ve Akbank T.A.S. Koruma Amacli Semsiye Fo-
nu'na Bagh B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl
Onuncu Alt Fon’un birinci ihrac katilma paylarinin halka
arzina iliskin Banka talebi olumlu kargilanmistir.

8 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Garantili Sem-
siye Fonu’'na bagl B Tipi %100 Anapara Garantili Euro-
bank Tekfen A.S. YerylUzu Kaynaklari Alt Fonu’nun (6.
Alt Fon) birinci ihrac katilma paylarinin halka arzina ilis-
kin talep olumlu karsilanmistir.

9 Finansbank A.S. Koruma Amacgli Semsiye Fonu’na
bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcl Dérdincu
Alt Fon’un ve Finansbank A.S. Koruma Amacli Semsiye
Fonu'na baglh B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl
Besinci Alt Fon’'un birinci ihrag katilma paylarinin halka
arzina iliskin talep olumlu karsilanmistir.

10 vapi ve Kredi Bankasi A.S. Garantili Semsiye Fo-
nu’'na bagl B Tipi %100 Anapara Garantili IMKB 30 En-
deksi Yukselen Trend Alt Fonu’nun (Besinci Alt Fon) bi-
rinci ihrac katilma paylarinin halka arzina iliskin talep
olumlu karsilanmistir.

11 HSBC Bank. A.S., Koruma Amacl Semsiye Fonu'na
Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcli IMKB-30
Endeks Getirisine Dayali Alt Fonu (Besinci Alt Fon)’nun
katilma paylarinin halka arzina iliskin talep olumlu kar-
silanmistir.

12 T, iS Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na
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bagl B Tipi %100 Anapara Korumali Birinci Alt Fo-
nu’nun ikinci ihrag katilma paylarinin halka arzina ilis-
kin talep olumlu karsilanmistir.

13 Ata Yatim Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu ol-

20 Akbank TA.S. Koruma Amacl Semsiye Fonu'na
bagli B Tipi %98 Anapara Koruma Amacli Onbirinci Alt
Fon ve B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Onikinci
Alt Fon’'un birinci ihra¢c katilma paylarinin halka arzina
iliskin talep olumlu karsilanmistir.

dugu 50.000.000 TL baslangi¢ tutarli “Ata Yatirm Tur-
kiye Islami Market A Tipi Borsa Yatirm Fonu’nun “Ata
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. B Tipi Blylime Amacli
Degisken Fonu’na donustimune iliskin ictlzik degi-
sikliklerine izin verilmesi talebi olumlu karsilanmistir.

14 Denizbank A.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu'na
Bagh %90 Anapara Korumal B Tipi Ozel Bankacilik
Tarim Urtinleri ikinci Alt Fonunun birinci ihrag katilma
paylarinin halka arzina iliskin talep olumlu karsilan-
mistir.

15 T. is Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu’na Bagh B Tipi %100 Anapara Korumali Sekizinci
Alt Fonunun birinci ihracg katilma paylarinin halka arzi-
na iliskin talep olumlu karsilanmistir.

16 Turkiye is Bankasi A.S.’nin “T. is Bankasi A.S. Ko-
ruma Amagl Semsiye Fonu’na Bagh B Tipi %100
Anapara Korumali Dokuzuncu, Onuncu, Onbirinci,
Onikinci ve OnucuncU Alt Fonu’nun birinci ihrag katil-
ma paylarinin halka arzina iliskin talep olumlu karsi-
lanmistir.

17 Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu
Turk Ekonomi Bankasl A.S. Koruma Amacl Semsiye
Fonu'na bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli
Yedinci Alt Fon’'un ve B Tipi %98 Anapara Koruma
Amacl Sekizinci Alt Fon'un birinci ihrac katilma pay-
larinin halka arzina iliskin talep olumlu karsilanmistir.

18 Denizbank A.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu'na
bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Altinin
Yukselecegini Ongéren Ozel Bankacilik Uglinct Alt
Fonu ve B Tipi %100 Anapara Koruma Amach Altinin e Fortis Bank A.S. Koruma Amach Semsiye Fonu'na bagl
Dusecedini Ongoren Ozel Bankacilik Dérdinct Alt B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Seker Kahve Uctinct
Fonu’nun birinci ihra¢ katiima paylarinin halka arz Alt Fon’'un unvani Banka talebi Uzerine B Tipi %100
edilmesine iligkin talep olumlu kargilanmistir. Anapara Koruma Amach Tarm Urtnleri Ugtincti Alt Fon
olarak degistirilmistir.

19 TUrkiye Sinai Kalkinma Bankas! A.S.'nin Garantili
Semsiye Fonu’na bagli B Tipi %100 Anapara Garanti- e Turk Ekonomi Bankasi A.S. A Tipi BRIC Ulkeleri Yabanci
li Altin Alt Fonu”nun (7. Alt Fon) birinci ihrac katilma Menkul Kiymetler Fonu’nun unvaninin B Tipi BRIC Ulkeleri
paylarinin halka arzina iliskin talebi olumlu karsilan- Yabanci Menkul Kiymetler Fonu olarak degistiriimesine izin

mistir. verilmistir.

SPK'nin 11 Ocak — 2 Nisan doneminde yayinlanan haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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Taslar yerine oturdugunda bazi kararlar igin cok geg olabilir.

Bugin vm‘mﬂhﬁhmr kisa, orta ve uzun vadede, sanivelerden ¢ok daha dncn he
anlamina geliyor, Stratejilerinizi, yonettigi varliklarn degeri 4.9 milyar ‘l"l'l.- yi agan
éngdrdleriyle olusturmak anlamina geliyor. i

Bugun, Tirkiye'nin ilk portfoy yonetimi sirketiyle ¢alisma zamani, Garanti Portfoy, seckin
kurumlar ve bireyler icin tasarladigi portfdy yénetimi Grind fle tOm risk senaryﬂhrlna karsi
sizin icin gardini alsin. Zamanin gizledigi firsatlan agida cikarsin. Urettiginiz degerlere cok
daha fazla deger katmak igin, "éncli”yle calismaya bugiln | ﬁy_ln

Yatnm fonlan ydnetimi Bireysel emeklilik fonlan yonetimi Portidy yﬂmﬁw
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Yeni Yonetim Kurulu Uyelerimiz SPK Bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray'l ziyaret ettiler.

TKYD 2010 Genel Kurul ve Faaliyetler

TKYD’nin XI.Genel Kurulu 16 Su-  belirlemistir.

bat 2010 tarihinde gercgeklestirile-  Yeni yonetimin ilk énemli adimi yati- TKYD 2010-2011
rek yeni donem TKYD Yoénetim ve  nm fonlarindaki stopaj uygulamalari Yonetim ve Denetim Kurulu
Denetim Kurulu Uyelik secimleri  konusunda gorUsleri dile getirmek L. . .
yapilmis, GUr.QagdagTK‘YI‘D Bas- ve diger sektor beklentilerini paylas- éﬂ?gggdﬁgru'u Ué:lr:rr:ﬁ Portfy Yonetimi AS.
kanhgimna yeniden secilmistir. Ge-  mak Uzere Maliye Bakani Mehmet Didem Gordon  Libera Portfoy Yonetimi A.S.
nel Kurul'da tizik degisikligi de  Simsek, Sermaye Piyasasi Kurulu BEEVERREEL Oyak Menkul Degerler A.S.
yapilmis ve Iy('.jn.etim kurulunun ca- Bagkanl Prof.Dr. Vedlat Akgiray. ve élglakf(;lg;h an ;ﬁgg Ec(;rrttf%)// \\(fgﬂgttli?ﬁli ’i%
lisma suresi iki yil olarak belirlen-  IMKB Bagkani Huseyin Erkan'i ziya- Cem Yalcinkaya Ak Portféy Yonetimi A.S.
mistir. TUzUkte yapilan diger  ret etmek olmustur. Gllsevin Yilmaz ~ Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
oénemli bir degisiklik ise TKYD'nin  Goérlsmeden kisa bir zaman sonra da Clinmen il Mooy Tensim o

Sty ) i . X . Namik Aksel HSBC Portfdy Yonetimi A.S.
bir iktisadi isletme kurabilmesine  stopaj konusundaki ¢alismanin sekto- Omer Yenidogan TEB Portfdy Yonetimi A.S.
olanak taninan maddenin eklen-  rin istegi yoninde sekillenecegi ilgili Ozgur Guneri Finans Portfoy Yonetimi A.S.
mes.|d|.r.. . - o ma@mlaroa gundemg getirilmigtir. Ye- Denetim Kurulu Uyeleri
Yeni yonetim yaptigi ilk Yénetim  ni dizenlemelerle yerli ve yabanci ya- Cenk Aksoy is Portfoy Yénetimi A.S.

Kurulu Toplantisi'nda TKYD galig-  tinimci arasindaki stopaj farki giderilir- Fatih Arabacioglu Deniz Portféy Yonetimi A.S.
ma komitelerini yeniden belirlemis  ken, A tipi fonlarda uygulanan %10 el G izl ey Vensim A5
ve 2010 icin oncelikli calismalar  stopajin kaldirnimasi beklenmektedir.




KOMITE GALISMALARI

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi

Yeni dénemde komite baskanlari yeniden belirlenerek her komite kendi alanindaki
calismalar belirlemek Uzere toplantilar yaptilar.

Vergi Komitesi

Baskan: Murat Ogel

Finans Portféy Yonetimi A.S.
Baskan Yardimcisi : Namik Aksel
HSBC Portféy Yonetimi A.S.

Anayasa Mahkemesi'nin 08 Ocak 2010
tarihli karari neticesinde Maliye Bakanlgi
tarafindan Gelir Vergisi Kanunu'nun Ge-
¢ici 67 inci maddesinde yapilimasina ¢a-
lisilan dizenlemeye iliskin sektérimuzin
gérusleri Maliye Bakanligina cesitli za-
manlarda iletiimistir.

Komite gecen yilsonundan itibaren yati-
rm fonlarindaki stopaj duzenlemelerine
iliskin Maliye Bakani ve Gelir |daresi Bas-
kanligi ile birlikte ¢alismalar yuratmustar.
Ozellikle stopaj oranlarinda yapilacak du-
zenleme konusunda ilgili kamu kurum
temsilcilerine ziyaretlerde bulunulmus,
ayrica sektorin beklentilerini iceren ya-
zismalar yapilmistir. Komitenin hazirladig
mektuplarda ¢zellikle A tipi fonlarda uy-
gulanan %10 stopaj oraninin haksiz reka-
bet yarattigina dikkat ¢ekilerek bu oranin
kaldirimasi gerekliligi vurgulanmistir.

Ayrica yatinm fonlarinin vergilendirilme-
sinde, vergilendirmenin katilma belgeleri-
nin yatinmci tarafindan elden ¢ikartiimasi
esnasinda yatirmci seviyesinde yapiima-
sI konusu da tekrar kamu temsilcilerinin
dikkatine sunulmustur.

Mevzuat Komitesi
Bagkan: Didem Gordon
Libera Portfoy Yonetimi A.S.

Yilbasindan bu yana Mevzuat
Komitesi’'nin yaptigi calismalar:

1. Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine lligskin Esaslar
Teblig Taslagi (18 Ocak 2010)

2. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasi ve Sa-
tisina lligkin Esaslar Teblig Taslagr (18
Ocak 2010)

3. Menkul Kiymet Yatirm Fonlari, Emekli-
lik Yatirm Fonlari ve Yatinm Ortakliklari
Portféylerine Varantlar'n Dahil Edilmesi
(8 Subat 2010)

4. Yatinm fonu ve emeklilik yatinm fonu
portféyleri icin gerceklestirilen eurobond
islemleri (9 Mart 2010)

5. Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair
Yonetmelik Taslagl SPK tarafindan sek-
térden talep edilen ya da sektor tarafin-
dan SPK'ya iletilmek istenen goruslerin
derlenerek son haline getirmek Uzere her
ay komite Uyelerinden bir kisinin koordi-
natdr olarak gérevlendiriimesine, boyle-
likle gdruslerin daha hizli bir sekilde der-
lenmesine karar verilmistir.

iletisim Komitesi

Baskan: Alp Keler

Fortis Portféy Yonetimi A.S.

Baskan Yardimcisi: Omer Yenidogan
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

iletisim Komitesi 2010 yilinda TKYD’nin
iletisim ve konferanslarda yapacag et-
kinliklere iliskin galismalar yapmistir. Al-
ti ayllk dénemlerde sektérin oncelikli
beklentilerini vurgulayacak basin top-
lantilarinin yapiimasi, Mayis sonunda
yapllmasi planlanan sektér toplantisi ve
2010 il konferansi igin calismalarin
baslatimasina karar verilmistir. Yurtdi-
sinda yapilan fon konferanslarindan bi-
rinde TKYD'nin Kolektif Yatinm Araclari-
nin anlatilacagi bir panelde yer alabil-
mesi konusunda da calismalarin yapil-
masl planlanmistir.

Endeks Komitesi

Bagkan : Cenk Aksoy

Is Portfoy Yonetimi A.S.

Baskan Yardimcisi: Clneyt Demirkaya
TSKB

Komitenin Mart ayindaki toplantisinda
Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin
(DIBS) vadelerinin uzamasi sebebiyle
uluslararasi uygulamalar dogrultusun-
da, Yeni KYD-DIBS Endeksleri’nin
(KYD DIBS Kisa, KYD DIBS Orta, KYD
DIBS Uzun) yaratimasi geregine karar
verilmis ve bunun sonucunda Komite
calismalarina baslanmistir. Ontimutzde-
ki ddbnemde yeni endekslerin yaratiima-
sI konusunda sektorin ihtiyaci, genis
cevreler tarafindan kullanilabilirlik ve
taklit edilebilirliginden olusan 3 ana kri-
ter dikkate alinacak.

Acik Platform Komitesi

Baskan: Celal Reyhan

Ziraat Portfdy Yonetimi A.S.
Baskan Yardimcisi: Ozgur Guneri
Finans Portféy Yonetimi A.S.

Yatinm fonu katima belgelerinin fon ku-
rucular tarafindan elektronik bir ortam-
da, diger platform Gyelerine ve mUsteri-
lerine satiimasina, geri alnmasina ve
bu islemlerin takasinin ve saklamasinin
Takasbank-MKK sistemi Uzerinden ger-
ceklestiriimesine imkan saglayacak
elektronik bir platform olan  “Turkiye
Elektronik Fon Dagitm Platformu (TE-
FASP)” analiz ve yazilim calismalari, Ta-
kasbank, TKYD ve sektor katiimcilari-
nin katkilarlyla devam etmektedir.

Egitim Komitesi

Baskan : Dilek Gulensoy

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Baskan Yardimcisi: Omer Yenidogan
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

Egitim Komitesi de portfdy yoneticileri li-
sanslama calismalari, sektér toplantisi ve
2010 yili konferansi igeriginin belirlenme-
sinde lletisim Komitesi ile isbirligini iceren
calismalar yapacaktir.

Strateji Komitesi

Baskan : Cem Yalginkaya

Ak Portféy Yonetimi A.S.

Baskan Yardimcisi Ozgur Guneri
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Strateji Komitesi TKYD’nin Bireysel Emek-
lilik Sistemi (BES) icinde Anapara Koru-
mall Fonlara (APK) yoénelik hukuksal alt-
yapinin diizenlenmesi agsamasinda sekto-
rin uygulama Onerilerine iligskin bir calis-
ma yapmaktadir. Bu cercevede kolay uy-
gulanabilir ve gtvenilir bir hukuksal alt ya-
p! icin olusturulan oneriler ilgili kamu oto-
riteleri ile paylasilacaktir

Siniflandirma - Derecelendirme
Komitesi

Baskan: Celal Reyhan

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Baskan Yardimcisi: Ozgir Guneri
Finans Portféy Yonetimi A.S.

Komite 5 Mart 2008 tarihinde SPK'ya
gonderdigi “Kolektif Yatim Araglari Sinif-
landirmas!” calismasini tekrar gindeme
alarak SPK’ya hatirlatma yapilmasina ka-
rar verdi. Bu ¢alismanin gundeme alin-
masinin ardindan derecelendirme calig-

malari baslatilacaktir.

Diger Faaliyetler '
TKYD Sosyal Sorumluluk kapsaminda; Ik-
lim degisikligine karsi global finans sekto-
rinU harekete gecirerek, sirketlerin sera
gazi salim miktarlarinin ve iklim degisikli-
gi ile ilgili yénetim politikalarinin kurumsal
yatrmeilarin bilgisine sunulmasini amag-
layan ve Turkiye'de Sabanci Universitesi
Kurumsal Yénetisim Forumu liderliginde
hayata gecirilen Karbon Saydamlik Proje-
si (Carbon Disclosure Project)'ni destek-
leme kararr almigtir.

14 Nisan’da Conrad Otel'de gergeklestiri-
len Active Akademi — Sermaye Piyasalari
Zirvesinde TKYD Baskani Gur Cagdas
kurumsal yatirmcilarin Ulke ekonomisin-
deki 6nemi konusunda bir konusma yap-
mistir.

6-7 Mayis 2010 tarihlerinde IMKB liderli-
ginde gerceklestirilecek olan Halka Arz
Seferberligi Zirvesi'nde de TKYD yénetimi
cesitli panellerde yer alacaktir. Mayis so-
nunda yapiimasi planlanan 4.Sektér Top-
lantisi calismalari da Dernek tarafindan
baslatiimistir.



KAPAK KURUMSAL YATIRIMCININ HALKA
TKYD ANKET ARZLARDA ARADIGI NITELIKLER

Fon yoneticileri halka acilacak
sirkette en basta seffaflik arayacak

Halka arzlarda
en gozde sektor enerji

ermaye piyasasinin nabzi olma hedefiyle baslattigimiz Kurumsal Yatinmci Anket
Serisi’nin besincisinde, halka arz seferberliginin baslatildigi bir dénemde, yurtici
kurumsal yatirmcilarin daha aktif rol oynamalarini saglayabilecek uygulamalarin
yarurluge konulabilmesi i¢cin Kurumsal Yatinmcilarin Halka Arzlarda Aradidi
Nitelikleri konu edindik.
Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Derne@i'nin 26 Uyesinin katildigr 12 soruluk ankete
gore, fon yoneticileri halka arz edilecek sirkette 6ncelikle seffaflik istiyor. Anket, halka
arzlarda en fazla ilginin enerji sektériinde olacagini gosterdi.
SPK’nin AB mevzuatina uyum ve uygulamada karsilasilan sorunlarin giderilmesi amaciyla
glincellenen "Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yoéntemlerine lliskin Esaslar
Tebligi" de 3 Nisan'da Resmi Gazete’'de yayinlanarak yUrarlige girdi.



Kurumsal yatinmcilar
seffaflik istiyor

Anketin “Halka arz edilecek sirkette
aradiginiz temel ézellikler nelerdir?”
sorusuna katilimcilarin yarisi “Seffaf-
lik” cevabini verdi. Seffafligi, guclu
mali yap! ve performans, blylime
potansiyeli ve kurumsal yonetim ta-
kip etti. GUvenilirlik ve itibar, iskonto-
lu arz fiyati, vizyonlu ve iyi bir yone-
tim takimi, sirketin sektordeki yeri
daha az katlimci tarafindan tercih
edilmekle birlikte en ¢ok aranilan di-
ger ozellikler oldu.

Portfdy yoneticileri, halka agilacak
sirketlerden seffaflik anlaminda bek-
lentileri 6zetlerken, sirketlerin her-
hangi bir bilgiyi saklamamalari, he-
sap Vverilebilir olmalari ve kamuya
aciklanmasi gereken bilgileri zaman
gecirmeksizin yerine getirmelerinin
6nemli bir unsur olarak gordldigunu
soylediler.

Sirketlerden 6zellikle tic
uygulamada seffaflik isteniyor.

e Yolsuzluklara karsilik ydnetimin
sorumlulugu. Beklenen uygulama-
larsa; sirket calisanlarinin hileye
karsi en Ust dlzeyden en alt duze-
ye kadar bilin¢lendiriimesi ve mu-
cadelenin paylasiimasi, kurumsal
yonetisim, etkin i¢ kontrol, her sevi-
yede yetki sinirlamasi, ise alim su-
reclerinde aciklik, bulgularin st
duzeyce irdelenebilmesi ve aninda
mudahale, etkin ceza sistemi gibi
basliklardan olusuyor.

e UsulsUz kullanimlara karst istirakle-
rin, varliklarin isletmedeki fonksiyon-
larinin ve degerleme kriterlerinin
standart ve acik olmasi.

e Dogru olandan farkli yansitilan tab-
lolar, muhasebe standartlarinin yan-
lis uygulanmasi ve resmi evrak risk-
lerinden arindinimis standart mali
tablolar.

Givenilen bilgi kaynaklari:
arastirma raporlari ve halka
arz izahnamesi

Ankette “Halka arz edilecek sirketle

ilgili en cok hangi bilgi kaynadina gu-
venirsiniz?” sorusu soruldu. ‘GUveni-
len kurumlarin arastirma raporlar’’ ve
‘halka arz izahnamesi’ esit oranda en
cok tercih edilen bilgi kaynaklar ol-
du. Bunlar ‘Sirket yonetimi ile birebir
gbrisme’ takip etti ancak ilk iki terci-
he gdre olduk¢a azinlikta kaldi. ‘Sek-
torel raporlar’ ve ‘bagimsiz denetim
raporlar’ da az tercih edilirken, kati-
limcilardan hi¢ biri ‘sirket web sitesi’
secenegini isaretlemedi.

Bir portfdy yoneticisi, Kurumsal Yati-
rmernin guvenilir bir arastirma rapo-
runun ne tar ézellikler tasidigr sorusu-
nu, “One surtlen argiimanlarda tutar-
Il bir mantik yapisi olmasi gerekir. Iyi-
ye iyi, kotlye kotd demekten imtina
etmemesi gerekir” diye cevapladi.

Yatirinm karari alinirken
bakilan kriterler

“Halka arz edilecek bir sirkete yatinm
karari alirken sizin igin hangi bilgi én-
celiklidir?” sorusuna verilen cevapla-
ra gore, katlimcilarin cogu yatinm ka-
rari alirken éncelikle, sirketin finansal
performansi, blyldme stratejisi, uzun
vadeli deger yaratma potansiyeli, ku-
rumsal ydnetim ilkelerine uyumu,
sektdr gbrdndmd kriterlerine bakiyor.
Az sayida katilimci sirketin bldytme
stratejisi'ne dncelikle bakilacagini ifa-
de ederken, bu secimi ‘uzun vadeli
deger yaratma potansiyeli’ ve finan-
sal performansi’ takip etti.

Sektorel tercih: Eneriji

Ankette kurumsal yatinmcilara halka
arzlarda oncelikli sektorel tercihleri
de soruldu. Katilimcilarin yaklasik
ylzde 60’ enerji cevabini verirken,
yUzde 35'i sanayi tercihini isaretledi.
Bu iki sektdrd bankacilik ve teknoloji
takip etti.

Portféy yoneticileri, elektrik dagitim
ihaleleri, hidroelektrik santralleri, al-
ternatif enerji kaynaklari, ntkleer
enerji gibi alanlarda kamunun elinde
satiimayl bekleyen portféyln enerji

sektorl hisselerine talep getirecegini
kaydediyorlar.

“Sirket buiyukligi 250-500
milyon TL olmali”

Ankete katilanlarin yaklasik yarisina
gbre, halka acilacak sirket toplam
bUyUkligunin optimum degeri 250-
500 milyon lira dizeyinde olmasi ge-
rekiyor. Katiimcilarin doértte birinden
biraz fazlasi ise 500 milyon-1 milyar
lira arasi bir bdytklugu tercih ede-
ceklerini belirttiler. Katiimcilarin yiz-
de 10 gibi azinlikta kalan bir bélima
sirketin bayUtkluganun bir milyar lira-
dan fazla olmasi gerektigi cevabini
verdi.

Yurtici kurumsal
yatinmcilar en az
yuzde 10 tahsisat istiyor

Halka arzlarda kurumsal yatirmcilar
icin ayrilan tahsisat oraninin en az
yUzde 10 olmasi isteniyor. Anket ka-
tilimcilarinin yaklasik yizde 40’indan
gelen bu cevabl, ylzde 27 ile tahsi-
satin ‘ylzde 20-30’ araliginda olmasi
gerektigini belirtenler izledi.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
AB mevzuatina uyum ve uygulama-
da karsilasilan sorunlarin giderilme-
si amaciyla gtncellenen "Sermaye
Piyasasl Araclarinin Halka Arzinda
Satis Yéntemlerine lliskin Esaslar
Tebligi" 3 Nisan’da Resmi Gaze-
te’de yayinlanarak yUrarlige girdi.
Tebligde, halka arz edilecek ser-
maye piyasasl aracinin ek satis
hakki hari¢ olmak Uzere en az yuz-
de 10’unun vyurtici bireysel yatirm-
cilara ve ylzde 10’unun ise yurtici
kurumsal yatirmcilara tahsis edil-
mesi zorunlulugu yer aliyor.

“Bireysel yatirnmciya 6zel
iskonto uygulanirsa
kurumsal yatinmciya da
uygulanmali”

Anket sonucuna gére, kurumsal yati-
rnmcilar dzel fiyat iskontosu uygula-



malarinda yatirmcilara esit islem ya-
piimasindan yana. Cevap verenlerin
yarisina yakini bireysel yatinmciya
iskonto uygulanmasi durumunda ku-
rumsal yatirmciya da ayni iskonto-
nun uygulanmasl gerektigini dusu-
nuyor. Katiimcilarin doértte birinden
biraz fazlasi ise kurumsal yatinmciya
6zel bir iskonto uygulanmasi gerekti-
gini belirtti. ‘Bireysel yatinmciya is-
konto uygulanirsa kurumsal yatirim-
clya daha yuksek oranli bir iskonto
uygulanmalr’ ile ‘iskonto uygulanma-
mal’’ diyenler oldukga azinlikta kald.

Halka arzlarda nakdi/gayri
nakdi tesvikler

Anketin “Ozel iskonto disinda ku-
rumsal yatinmci i¢in ne tdr nak-
di/gayri nakdi tesvikler uygulanabi-
lir?” sorusuna katilimcilardan;

e Fiyat belirlenmesinde kurumsal
yatinmcinin da etkili olmasi,

e Teminat alinmayabilecedi,

*  Menkul kiymetlerin teminat veri-
lebilecedi,

e Belli tutarin Uzerindeki alislarin
bir bélimune OTM put opsiyonu ve-
rilmesi,

e Vergi indirimi,

e Elde tutma sUresine bagh farkl
oranlarda gelir vergisinden muafiyet,
e Fiyat istikrar zorunlulugu,

e Uzun doénemli elde tutma duru-
munda ilave tesvikler verilebilecegi,
e Likidite garantisi,

* Halka arz bedelinin dagitm ger-
ceklesince yatiriimasi,

* Talep toplama sirasinda verilen
tutarin nemalandiriimasi,

e Yurtdisi kurumlarla ayni sartlarin
alinmasi,

e Kiymet, déviz blokaj gibi alterna-
tif deme seceneklerinden yararla-
nilmasi gibi oneriler gelirken, her-

hangi bir tesvik olmamasi gerektigini
dUsUnen az sayida katilimci vardi.

SPK’nin yeni “Sermaye Piyasasi
Araclarinin Halka Arzinda Satis Yon-
temlerine iliskin Esaslar Tebligi" belir-
li yatinmci gruplarina nakdi veya
gayrinakdi tesviklerin verilebilecegini
duzenliyor.

“En eftkili sirket tanitim
yoéntemi road-show”

Anket sonugclarina gore, halka arzlar-
da en etkili taniim yontemi road-
show olarak goérultyor. Katilimcilarin
yaklasik ylzde 60’1 bu cevabl tercih
etti. ikinci tercih edilen yontem bire-
bir gérisme olurken, onu reklam ta-
kip etti. Web sitesi en az tercih edilen
tanitm yéntemi oldu.

“Sirketler halka arzdan
30 glin 6nce bilgilendirme
yapmal”

Anketin  “Sizce sirketler bilgilendir-
meleri halka arzdan ne kadar énce
yapmaya baslamalidir?” sorusuna
katiimcilarin gogunlugu '30 gun’ ce-
vabini verdi. Ylzde 19 gibi azinlikta
kalan bir kisim katilimci ise 15 ginin
yeterli olacagini ifade etti.

Halka arz fiyati nasil
degerlendiriliyor?

Anket katilimcilarinin tamamina yaki-
ni ‘degerleme calismast’, ‘belirli bir fi-
yat arali§i veya iskonto oranr’, ‘ben-
zer sirketlerin carpan oranlar’ olarak
verilen ydntem seceneklerinin timu-
nun halka arz fiyati degerlendirme-
sinde kullanildigini belirttiler.

“Halka arzlarda yurtdisi
kurumlarla esit kosullar
uygulanmiyor”

Yurtici kurumsal yatirmcilar halka
arzlarda yurtdisi kurumsal yatirmci-
lara ayricalk tanindigini dusunuyor-
lar. Halka arzlara katiima engel ola-

rak gordlen faktorlerin soruldugu so-
ruya anket katilimcilarinin 3/4’nden
biraz fazlasi, yurtdisi kurumsal yati-
nmcilarla esit kogullarin olmamasi
cevabini verdi. Bu faktorl kdgdk tah-
sisat orani ve pahall halka arz fiyati
yakin oranla takip etti.

Portfdy yoneticileri, halka arzlar igin
yurtdisinda uzun slre 6ncesinden
bilgilendirme toplantilarinin yapildigi
ancak yurticindeki tanitimlarin yete-
rince ve zamaninda olmadigini belir-
tiyorlar.

Halka acgilacak sirketlerin bilgilendir-
meyi gec ve yetersiz yapmalari yine
katilanlarin ylzde 38'i tarafindan hal-
ka arzlara katilimda engel olarak go-
ralirken, azinlikta kalmakla birlikte
halka arz fiyatinin ge¢ aciklanmasi
ve yeterli nakdi tesvik olmamasi da
bu faktorleri izledi.

Anket Katilimcilarinin
Kurumlan
(alfabetik siraya gore)

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

A Yatinm Menkul Degerler A.S.
Bumerang Menkul Degerler A.S.
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Eczacibagl Portfoy Yonetimi A.S.
Ergo isvigre Portféy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Gedik Portféy Yonetimi A.S.

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

is Portfoy Yonetimi A.S.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

TSKB Menkul Degerler A.S.

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yatinm Finansman Menkul De@erler A.S.
Ziraat Portféy Yonetimi A.S.
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iIMKB’DEN, HALKA ARZA ADAY SIRKETLERE BUYUK IMKAN:
“Halka Arz Seferberligi-Istanbul Zirvesi”

Sermaye piyasalarina derinlik kazandirma, sirketlerin biyimek igin intiya¢ duyduklar
kaynaklara erisimini saglama vizyonuyla, halka arz potansiyeli tasiyan sirketlerin
halka arz uzmanlariyla biraraya gelecegi genis olcekli bir organizasyon dizenleniyor.
IMKB'nin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi (TSPAKB) ile
yuruttigu isbirligi protokoll gergevesinde baslattigi halka arz seferberligi calismalar
kapsaminda, Istanbul Sanayi Odasi'nin (ISO) da destedini alarak gerceklestirecegi
“Halka Arz Seferberligi- istanbul Zirvesi” 6-7 Mayis 2010 tarihlerinde Istanbul-
Sutlice'deki Halic Kongre Merkezi'nde gergeklestirilecektir.
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EKONOMISTGORUS

asyon,

fPara Dolitikasi
ve Bono Faizleri

UFE endeksi Ekim-2009
ayinda goérdigu %5.1
seviyesini takiben hizla
yukselerek, Subat-2010
sonu itibariyle %10.1 se-
viyesine kadar c¢ikti. Bu dénemde,
Merkez Bankasl ilk 6nce faiz indi-
rim sdrecini sona erdirdi, akabinde
de soylemlerini kademe kademe
sertlestirdi. Bu gelismelere paralel
olarak, piyasalardaki faiz artinrm
beklentileri de kuvvetlendi. Yilin
ikinci yarisinda 150-250 bps faiz
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artinmi olmasi ve bono faizlerinin
de kalici olarak tekrar cift haneli se-
viyelere ulasmasi genel beklenti
haline geldi.

Piyasada hakim olan bu beklentile-
re nazaran, sahsi dusincem Mer-
kez BankasI'nin daha yumusak bir
politika izleyebilecegdi ve bono faiz-
lerinin de enflasyon risklerini fazla-
siyla fiyatlamis oldugu yonunde’.
Asagida sunacagim analizde ilk 6n-
ce enflasyon dinamiklerini, sonra
para politikasindan bekledigim re-

aksiyonu ve en son olarak da bono
piyasasindaki degerlemeleri irdele-
yecegim.

1) Enflasyon

Enflasyonda yasanan yUkselise pa-
ra politikasinin verecegi reaksiyonu
ongdrmek icin, ilk olarak enflasyon
dinamiklerini 6zetlememizde fayda
var. Grafik-1, TUFE seviyesinde ya-
sanan yukselise ragmen cekirdek
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enflasyonun orta vadeli hedeflerle
uyumlu seviyelerde oldugunu gos-
teriyor. Merkez BankasI’nin da degi-
sik sebeplerle ifade ettigi gibi, TU-
FE'deki yUkselis temel olarak fiyat
ayarlamalari, gida enflasyonu ve
baz etkisinden kaynaklanmakta. Bir
diger acidan, Nomura Global Eco-
nomics tarafindan hazirlanan ikinci
grafik, TUFE'de yasanan yukseligin
Merkez Bankasi’'nin dogrudan kon-
trolu disinda olan unsurlardan kay-
naklandigina ve para politikasinin
dogrudan etki yaptigi kalemlerde
ise yatay sUrecin devam ettigine
isaret ediyor?.

Buradan hareketle U¢ noktaya dik-
kat cekmekte fayda var:

I) Para politikasi kontrolii dahilinde
olan, ekonomik canlanmaya ve ta-
lep artisina baglh olarak gérulen
enflasyon, hala Merkez Bankasi'nin
beklentileri dogrultusunda gercek-
lesmektedir,

ii) Orta ve uzun vadeli enflasyon
egilimleri acgisindan karsi karsiya
bulundugumuz risk, talep odakl bir
enflasyondan ziyade TUFE'deki
ylkselisin zaman icinde ekonomik
birimlerin genel fiyatlama egilimleri-
ni bozmasi ve diger kalemlere de
yaylimasidir.

iii) Bu riskin gerceklesmesi ise bu-
yuk o6lcide ekonomik aktivitenin

12 -

10 -

4 - -Gekirdek TUFE (%)
—TUFE (%)

Grafik-1. TUFE ve Cekirdek TUFE
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canlh@i, arz ve talep dengesi, issiz-
lik seviyesi, cikti acig gibi unsurlara
baglidr.

Ekonomik aktivitenin canli, ic tale-
bin kuvvetli ve ¢ikti aciginin sinirli
oldugu doénemlerde, dissal faktor-
lerden dolayr TUFE'de yasanan
yukseliglerin genel fiyatlama egilim-
lerini bozarak, ¢ekirdek enflasyona
yansimasi ve kisa zaman icinde ce-
kirdek enflasyonda da paralel yuk-
selislere sebebiyet vermesi daha
olasidir. Grafik-1'e tekrar bakarsak,

2007 yili sonu ile 2008 yili basinda
yasanan dénem bunun iyi bir érne-
gidir. Hatirlanacagr Uzere, o do-
nemde yuUkselen petrol fiyatlarinin
ve kurun zamanla ¢ekirdek endeks-
leri de bozmaya baslamasi Uzerine
Merkez Bankasi faiz artinmlarina gi-
derek piyasayl sasirtmaktan geri
kalmamistir®. Mevcut ortamda ise,
ekonomi hala toparlanma surecin-
de olup, tuketim talebi eski duze-
yinden uzak seyretmekte, cikti acigi
ve issizlik ylUksek seviyelerini koru-
maktadir. Mevcut ekonomik kosul-
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lar, genel fiyatlama egilimlerinin bo-
zulmasini 2008 basinda oldugu ka-
dar destekler nitelikte degildir.

il) Para Politikasi
Tepkisi

Yilin geri kalani icin temel beklentim,
ekonomik toparlanma surecinin de-
vam etmesi; ciktl acigl, kapasite faz-
lasi ve issizlik alanlarindaki iyilesme-
lerin ise yavas gerceklesmesidir.
Yurt icindeki belirsizlik ortaminin art-
makta olmasina ek olarak, yurt disin-
da uygulanmakta olan genisleyici
mali ve para politikalarinin yilin ikinci
yarisinda terse dénmesi Turk ekono-
misindeki bdyUmeyi sinirli tutacaktir.
Bu dusunceler ¢cercevesinde, ileriye
dénlk olarak para politikasi beklen-
timi iki ana senaryo Uzerinden 6zet-
lemek mUmkan:

1) Baz Senaryo: 2010 yilinda 50-100
bps faiz artinmi (%70 ihtimal): Mer-
kez BankasI'nin mevcut politikasina
devam ederek, ilk asamada TU-
FE'deki yukselisten ziyade, bu yik-
selisin zaman icinde fiyatlama egi-
limlerini bozma riskine karsi tepki
vermesi gerektigi kanaatindeyim.
Para politikasinin, temel olarak bek-
lenti yonetimine odaklanarak, mim-
kin mertebe finansal sartlar sikilas-
tirmaktan imtina etmesi gerekir. Bu
slrec zarfinda 6ndmuzdeki 4-5 ay
oldukga kritik olacaktir. Genel olarak,
yaz aylarinda mevsimsel olarak enf-
lasyonda dusuUsler olsa da, gecen
yilki kuvvetli baz etkisinden dolayi
énimuizdeki aylarda TUFE ve cekir-
dek enflasyonun yukselme egilimini
sUrddrmesi ihtimal dahilindedir. Tur-
kiye'deki enflasyon beklentilerinin ol-
dukga adaptif oldugunu ve uzun va-
deli beklentilerin olusmasinda cari
aydaki goézlemlerin énemli rol oyna-
digini dastindrsek, beklenti yonetimi-
nin yaz aylarinda zorlanmasi muhte-
meldir. Boyle bir durumda, Merkez
Bankas! yaz aylarinda faiz artirmak
zorunda kalabilir. Ama bu artinmlarin
dogrudan bir enflasyon riskinden zi-
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GE vuz aylarimda
mevsimsel olarak
enflasyonda dristisler olsa
da, gecen yilki kuvvetli
baz etkisinden
dolayr ontimiizdeki
aylarda TUFE ve
cekirdek enflasyonun
ylikselme egilimini
stirdtirmesi ibtimal
dabilindedir. §'Y

yade, beklenti yoénetimine doénudk
olarak yapilacagi icin sinirli ve az sa-
yida olacagini dustnUyorum. Yaz
aylarindan sonra ise, yilin son ceyre-
ginden 2011 ikinci ceyregine kadar
enflasyonun yeni bir disUs trendine
girmesi ve beklentilerin de bu strec-
te duzelmesi olasidir. Dolayislyla,
Merkez Bankasi'nin 2010 yaz ayla-
rinda 50-100bps gibi bir faiz artirmi
yapip, akabinde 2011 yilinin ilk ayla-
rina kadar faizleri sabit tutmasini ve
sonrasinda faiz artirmlarina tekrar
baslamasini olasi goérdyorum.

2) Piyasa Beklentisi: 2010’da 200
bps faiz artinmi (%30 ihtimal): Piya-
sadaki genel beklenti, Merkez Ban-
kasr'nin 2010 yil ortalarinda faiz art-
rnm sUrecine baslayarak, yilin ikinci
yarisinda ortalama 200 bps, gelecek
yilin ilk yarisinda da 150 bps gibi bir
sikilastirmaya gitmesi yéninde. Bu
beklentinin agresif oldugu ve ger-
ceklesme ihtimalinin de gérece da-
ha dustk oldugu kanaatindeyim.

i) Bono Faizleri

Yukarida sundugum iki senaryoya
karsin, acaba bono faizleri ne tur bir
fiyatlama iceriyor? Bu soruya ceva-
ben 3 nolu grafik, 6 Nisan tarihi itiba-

riyle olusan bono faizlerine ek ola-
rak, yukaridaki iki senaryonun fiyat-
landigr hipotetik getiri egrilerini ver-
mektedir. Birkac noktaya dikkat ¢ek-
mekte fayda var:

I) Grafik-3'deki verileri kullanarak
mevcut bono faizlerinin icerdigi risk
primini kabaca ayristirmak mdmkun.
Herhangi bir vade icin, para politika-
sl senaryosu egrisi Uzerindeki faizin
bugunku gecelik faize olan farki enf-
lasyon riski icin, mevcut bono faizine
olan farki ise enflasyon disindaki di-
ger (politik, likidite, arz-talep denge-
sizligi, v.s.) riskler icin fiyatlanan pri-
min bir gostergesi olarak algilanabi-
lir. Ornegin, Piyasa Beklentisi egrisi
Uzerinde %10.05 olan 5-yillik faizin
%6.50’lik gecelik faize farki 5-yillik
enflasyon risk primini, 5-yillik mevcut
%10.35 bono faiziyle farki ise diger
riskler icin fiyatlanan primi goster-
mektedir.

ii) Bayle bir risk ayristirmasi yapmak,
bir yatirmciya Gstlendigi riskleri ve
bu risklere karsin kazandigi risk pri-
mini degerleme imkani saglar. Bu
degerleme analizleri, geri plandaki
makro resim degismedigi halde bo-
no faizlerinde kisa vadeli olarak go-
rulen oynakliklardan faydalanma fir-
sati verebilir. Bono faizleri icin Aralik-
2009 ve Mart-2010 baslarinda belirt-
tigim pozitif gérastimun, Ekim-2009
ve Ocak-2010 ortalarindaki kar reali-
zasyonu ¢agrilarimin temelini olustu-
ran bu tdr degerleme analizleri ol-
mustur.

iii) Mevcut bono faizleri Piyasa Bek-
lentisi senaryosuna olduk¢a yakin
seyretmekte ve dolayisiyla agirlikli
olarak piyasada algilanan enflasyon
riskini fiyatlamaktadir.

IV) Baz Senaryo beklentim bono fa-
izlerinde sinirli da olsa hala bir miktar
deger kaldigini gbstermekte. Bunun-
la birlikte, faizlerin geldigi seviyeleri
ve piyasadaki agresif beklentileri
dikkate alirsak, bu degerin dogru-
dan sermaye kazanclarindan ziya-
de, zaman icinde bono vadelerinin
kisalmasi ve egri Uzerinde daha du-
sUk faiz seviyelerine dusmesi (roll-
down) neticesinde realize edilmesini



Yatinmcilar icin kritik olan bir diger
husus ise, faiz artinm sureci basla-
diginda bono faizlerinin ne tar bir
tepki verecegidir. Genel beklentiler,
bu surecte bono faizlerinin tekrar
kalici olarak cift haneli seviyelere
clkacagi, dolayisiyla bono piyasa-
sinda faiz yUkselmesine donuk kisa
pozisyonlarin alinmasi gerektigi yo-
ninde. Bu beklentiyi de analitik
olarak degerlendirebilmek icin 6-
Nisan Egrisi'nin ve Baz Senaryo
egrisinin ileri dénemlerdeki faizler
icin ne tdr bir fiyatlama icerdigini
kabaca hesap edebiliriz. Grafik-
4’de gorlldugu Uzere hem mevcut
bono faizleri, hem de benim baz
senaryom 2-yillik basit faiz oraninin
2011 yili baslarinda cift haneli sevi-
yelere c¢ikmasini 6ngérmekteler.
Akabinde ise, benim beklentim, bu
yukselisin sinirli olmasi (%11 altin-
da kalmasl) ve para politikasl siki-
lastirmasi bittikten sonra tekrar tek
haneli seviyelere dogru inmesidir.
Mevcut bono faizleri ise daha sert
ve uzun soluklu bir ytkselisi esa-
sen simdiden fiyatlamaktadir. Dola-
yisiyla, gecelik fonlama ile vade so-
nuna kadar tutulacak uzun bono
pozisyonunun (bu dénemde yapl-
lacak faiz artinmlarina ragmen) kar
edecegi kanaatindeyim. Getiri egri-
si Uzerinde en iyi degeri ise, Baz

(Grafik-3) arasindaki farkin en yuk-
sek oldugu egrinin kisa tarafi ile en
uzun tarafinda gérayorum.

Sonuc

Burada sundugum analiz, genel iti-
bariyle, enflasyon ve para politikasi
risklerinin bono faizlerine ne derece
yansidigini irdelemek amaciyla kul-
lanilabilecek bir yaklasim icermekte-
dir. Buna ek olarak, zaman zaman
on plana ¢ikan diger (politik, likidite,
v.S.) risk unsurlarinin piyasaya etkisi-
ni de ayristirma ve bu sayede bono
faizlerinin seviyesi hakkinda analitik
bir degerleme yapma imkani sun-
maktadir.

Bu yaklasim cercevesinde mevcut
bono faizi seviyelerini degerlendirdi-
gimde, piyasalarin ¢cok uzun bir stre
oncesinden agresif beklentilere gir-
mis oldugunu sdyleyebilirim. Hatta
bu beklentiler dylesine kuvvetli sey-
retmekte ki, dnimuizdeki dénemde
yapllacak para politikasi sikilastirma-
sinin bono faizlerine etkisi (2006 ve
2008’deki tecrlbelerin aksine) bek-
lenenden daha yumusak olabilir gé-
ristndeyim. Bu tdr beklentiler icinde
olan yatinmcilarin da bu sUrecte po-
zitif strprizlerle karsilasmaya devam
edebilecegdi kanaatindeyim.

Grafik-3. Para Politikasi Beklentileri Grafik-4. 2-yilik Bono Faizi Beklentileri
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GG viin geri kalani
icin temel beklentim,
ekonomik toparlanma
stirecinin devam etmesi;
ciktr acig, kapasite
fazlast ve issizlik
alanlarmdaki
iyilesmelerin ise yavas
gerceklesmesidir. 79

1 "Bonoda Kar Realizasyonu Zamani”,
M. Ozkaya, Global Observations, 19-Ocak-2010.

2 EMFX Portfolio Update, O. Blytkkayall,
Nomura Global Economics, 6-Nisan-2010.

2006'dan
Cagnisimlar”, M. Ozkaya, Global Observations,
21-Nisan-2008.

3 “Kur Artigi, Enflasyon ve Faizler -

4 Detayli analiz icin bakiniz: "ABD’de Ekonomik
Gérindm ve Piyasa Beklentileri”, M. Ozkaya,
Global Observations, 4-Ocak-2010.
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FONYONETIMI

Akbank Franklin Templeton
B.R.I.C. Ulkeleri B Tipi
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Ak Portfoy’tin fon yoneticisi, Franklin Templeton’in alt yonetici oldugu
Akbank Franklin Templeton B.R.I.C. Ulkeleri B Tipi Yabanci Menkul
Kiymetler Fonu ile Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilar BRIC tilke borsalarinin

getirilerine istirak edebilmektedir.

B.R.I.C. nedir ?

BRIC, 2009 verilerine gore dinya
nufusunun yaklasik %42'sini, dinya
gayrisafi milli hasilas’'nin (GSMH)
yaklasik %22'sini ve dinya yUzolgu-
mundn %26’sini olusturan ve hizli
ekonomik blytmeye sahip olan Bre-
zilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas
harfleri kullanilarak olusturulan bir ki-
saltmadir. BRIC Ulkeleri, gecmis yil-
larda yUksek GSMH buytume ylzde-
leri ile dunya ekonomisinin dinamigi-
ni desteklemislerdir. Global krizin et-
kilerinin hafiflemeye baslamasi ile de
ilerleyen yillarda ekonomik gelisme-
nin motoru olacaklardir. Bu Ulkeler
her ne kadar bUyUklUkleri ve buyu-
me potansiyelleri ile birbirlerine ben-
zeseler de, kendi i¢lerindeki farkli di-
namikleriyle portfdylerde ¢esitlendir-
me saglamaktalar.

Brezilya Sao Paulo Bovespa, Rusya
RSI Index, Hindistan Bombay Sen-
sex ve Cin Sangay Composite,
Shenzen borsalari BRIC Ulke borsa-
lari olarak adlandinimaktadir. BRIC
Ulke para birimleri Brezilya’da Real,
Rusya’da Ruble, Hindistan'da Rupi
ve Cin'de Yuan'dir.

Tark yatinmeilar BRIC Ulkeleri-
ne nasil yatinm yapabilirler?
Turkiye'de Kasim 2009 tarihinde
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SPK onayl alan “Akbank TA.S.
Franklin Templeton B.R.I.C. Ulkeleri
B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Fo-
nu” Ocak 2010 sonu itibari ile halka
arz edilmistir. Akbank, Turkiye’'de bir
ilke imza atmis ve Franklin Temple-
ton ile birlikte yatirnmlarinin tamamini
BRIC ulkelerine yapma imkani olan
fonu Urin gamina eklemistir. Ak Port-
foy'tn fon yoneticisi, Franklin Temp-
leton’in ise alt yénetici olarak atandi-
g1 yapllanma sayesinde Turkiye'de
yerlesik yatinmcilar kictk miktarlarla
bile olsa, BRIC Ulke borsalarinin ge-
tirilerine istirak etme sansini bu fon

araciligi ile elde etmiglerdir.

BRIC fonunuzun yonetim
sUrecini anlatir misiniz?
Akbank BRIC fonu, BRIC utlke borsa-
larina yUksek oranda hisse yatirmi
yapan ve uzun vadeli getiriyi yatinm-
cilarina sunmay! amaglayan bir fon-
dur. Fonun yoneticisi Ak Portfoy Yo6-
netimi A.S. olarak belirlenmis, gelis-
mekte olan piyasalar Uzerinde uz-
manlasmig, bu alandaki deneyimleri
ile bir diinya markasi olmus Franklin
Templeton Asset Management, fo-
nun alt yoneticisi olarak atanmistir.
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Genel Mudur Yardimcisi
Ak Portfoy Yonetimi A.S

Fon yatirmlar, Ak Portfdy Y&netimi
A.$S.’nin makro ekonomik degerlen-
dirmeleri, i¢ kontrol sdregleri, risk yo-
netim uygulamalari ve 10 yillik port-
foy yonetim tecrtbesi 1siginda strek-
li olarak izlenmektedir.

BRIC fonunumuzun yatirm yapabi-
lecegi Ulkeler Brezilya, Rusya, Hin-
distan ve Cin disinda Hong Kong ve
Tayvan'l da icermektedir. Ayrica fo-
numuz, ictiztgine gore sirket karla-
rnin buydk kismini BRIC Ulkelerin-
den elde eden ve G20 veya OECD
mensubu Ulke borsalarinda islem
géren hisselere de yatinm yapabil-
me imkanina sahiptir.

Fon degerlemesi gunluk olarak Tark
Lirasi cinsinden yapilmakta ve ka-
muya duyurulmaktadir. Fonun karsi-
lastirma olcutt MSCI BRIC TL en-
deksidir.

BRIC fonu neden tercih
edilebilir?

Riskli bir fon olan BRIC fonumuz,
hisse senedi getirilerindeki dalga-
lanmaya alisik, yatinmlarini uzun va-
deli bir perspektifte yapan yatirmci-
lar i¢in, dUnyanin bUyldme motoru
olan bu Ulkelere Akportféy ve Frank-
lin Templeton uzmanh@inda yatirm
imkani saglamaktadir. Bu Ulkelere
yatinm yapabilmek icin gerekli altya-
plya sahip olmak oldukg¢a zor ve
zahmetli bir slre¢ gerektirmektedir.

Bu altyapiyi bireysel olarak tamamla-
manin  mdmkdn olabilecegini var-
saysak bile, islem maliyetleri getirile-
ri goélgede birakabilecek kadar yuk-
sek olacaktir. BRIC Ulkelerinin farkli
zaman dilimlerinde bulunmasi da
yatirm surecini guclestiren bir baska
unsurdur. Hepsinden dnemlisi, yati-
rm yapilacak Ulke borsasi veya his-
se senedi hakkinda gecmis bilgiye,
mevcut durum bilgisine ve gelecek
dénem ile ilgili 5ngoéruye sahip olma-
dan yapilan yatirmlarin geri dénus-
leri her zaman beklenildigi gibi pozi-
tif olmayabilir. BRIC fonu, iki farkl
portfdy yénetim sirketinin tecribeli
fon yonetim ekipleri, arastirma kapa-
siteleri ve surekli guincellenen makro
ekonomik calismalar sayesinde ya-
sanabilecek kayiplari her zaman en
aza indirgemeyi hedefleyerek yéne-
tilmektedir.

Vergisel yonden degerlendirildigin-
de, yabanci menkul kiymetlere yapi-
lan yatinmlardan elde edilen ka-
zanglarin beyan edilme zorunlulugu
bulunmaktadir. Ancak BRIC fonu-
muz Turkiye'de kurulmus bir fondur.
Fonumuz araciligi ile yapilan yatirnm-
lardan elde edilen getiriler aynen di-
ger yatinm fonlarmizda oldugu gibi
sadece %10 stopaja tabidir ve be-
yan zorunlulugu bulunmamaktadir.
Yatinmcilar BRIC fonunu minimum
1000 adet olarak yatinm portféyleri-
ne alabilirler ki bu da yaklasik 10 TL
gibi ¢cok az bir miktar ile yurtdisi Ulke
borsalarina yatinm yapilabilme imka-
nini sunar.

BRIC fonu, hisse senedi yatinmlari-
na asina olan, yurtdisl piyasalara ilgi
duyan ve BRIC dulkelerinin ytksek
potansiyeline inanan yatirmcilar igin
ideal bir alternatif yatirm aracidr.

Fonun Adi Akbank TA.S. Franklin Templeton
B.R.I.C. Ulkeleri B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Fonun Tipi B Tipi

Fonun Turi Yabanci Menkul Kiymetler Fonu
Fon Kurulus Tarihi 16.11.2009

Fon Halka Arz Tarihi 29.01.2010

Onerilen Vade Uzun vade (6 ay ve Uizeri)
Fonun Para Birimi Turk Lirasi

Karsilagtirma Olgiitii
Strateji Bant Aralig
Amaci

MSCI BRIC (TL) Endeksi
%70-100 Yabanci Hisse Senedi
Fon agirlikli olarak BRIC(Brezilya,

Rusya, Hindistan, Cin) Ulke borsalarinda islem géren sirketlere yatirm
yapar. Hisse senetlerine yliksek oranda yatirnm yapilarak ve hisse senedi
piyasasindaki firsatlardan yararlanilarak uzun vadede tasarruflarin
bldyUumesi hedeflenir. Fon kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini 6n planda
tutmaksizin, uzun vadeli getiri ve blyUmeyi amaclar.

Kurucu

Portfoy Yonetici

Alt Yonetici

Saklayici Kurulug

Fon Biiytkligi (TL)
Toplam Pay Sayisi
Dolagimdaki Pay Sayisi

En Az Alinabilir Pay Adedi

Akbank TAS

Ak Portféy Yonetimi AS

Templeton Asset Management Ltd.
Citibank International Plc.
48,626,814 — 25 Mart 10 itibariyle
50,000,000,000

4,449,017,000 — 25 Mart 10 itibariyle
Yonetim Ucreti (Yilllk Yiizde) 2.25
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Ozel Sektér
Borclanma ).
Araclarina
lliskin TUSIAD
Girisimleri

USIAD olarak 2008 so-

nundan itibaren ve 2009

yili boyunca gelismesine

onemle destek saglan-

mas! gerektigine inandi-
gimiz 6zel sektdr borgclanma arac-
lar ihraci konusunu, baslica gun-
dem maddelerimizden biri haline
getirdik ve bu konuda Sermaye Pi-
yasalari Calisma Grubu olarak ge-
rek SPKya ilettigimiz mektuplari-
mizda gerekse ikili gérusmelerimiz-
de bu piyasada ihtiya¢ duyulan én-
celikli dtzenlemeler hakkinda go-
rGslerimizi ve onerilerimizi ilettik.
TUSIAD tarafindan atilan bu adim-
larin ve 6zel sektdrdn intiyaglarinin
SPK nezdinde dikkate alinarak bir-
¢ok duzenlemenin hayata gegiril-
mis olmasi hem memnuniyet verici
hem de bizim bu tlr gérus ve éne-
rilerimizi iletmekle ilgili cesaretimizi
artirict olmustur.

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2010



Bulundugumuz noktada Turkiye’nin
icinde bulundugu dusuk faiz orta-
mi, SPK’'nin son derece kararli se-
kilde hayata gecirdigi duzenleme-
lerle ihra¢ prosedurt ve maliyetleri-
nin avantajli hale gelmis olmasi ve
sirketlerin eskisi kadar uygun ko-
sullarda banka kredisi temin ede-
medigi ortamda fon ihtiyaclari icin
tahvil ihracina yénelme opsiyonunu
de@erlendirmeye daha yakin olma-
s gibi etkenler, bu piyasanin gelis-
mesine imkan verecektir. Son do-
nemde Akfen Holding tarafindan
tamamlanmis olan arz turinde ve
Ozellikle buytk holding, sirket ve
bankalarca 500 milyon TL merte-
belerine ulasan miktarlarda ger-
ceklestirilecek ihraclar; borglanma
araclari piyasasinin arzu edildigi
sekilde blUyumesine, buna bagl
olarak ikinci el piyasasinda tatmin-
kar hacimlere ulasiimasina ve artan
olumlu érneklerle diger potansiyel
ihraccilarin da harekete gecmesine
tesvik edici olacaktir.

“Ozel Sektor Borclanma Araclart”
hakkinda grubumuzca gercgeklesti-
rilen ¢alismalar neticesinde SPK’ya
iletmis oldugumuz temel hususlar
asagidaki sekildeydi:

> Kurumsal yatinmci talebinin tes-
viki,

e Emeklilik ve yatinm fonlarinin
portféylerine alimla ilgili tabi olduk-
lari sinirlamalarin hafifletiimesi

e Aracl kurumlar icin borsaya ko-
te olmamis bor¢lanma senetleri
Uzerinde ayirmak zorunda olduklari
karsiliklara iliskin yUksek oran yU-
kumlalaguanun hafifletiimesi

e Kurumsal yatinmcilar nezdinde
bu bor¢lanma araclarinin nitelikleri-
ne ve ihraclarina iliskin gecerli ku-
rallarin uygulamasi konusunda bili-
nirligin saglanmasi

e “|kincil piyasa’nin gelisimi igin
gerekli duzenlemelerin yapilmasi,

e Fiyat tespiti ve likidite igin “piya-
sa yapicih@gl” sisteminin getiriimesi
e |MKB Tahvil ve Bono Piyasa-
si'nda 6zel sektér borglanma se-
netlerinin islem hacmi belli bir sevi-
yeye ulasana kadar islem maliyet-
lerinin streli dusuk tutulmasi

> Bu drunlerin likit hale gelmesi
ve fonlanmasini saglamak tzere re-
po-ters repo islemlerine konu olma-
sinl saglayacak adimlarin atimasi,

> Borclanma araclarinin “teminat”
olarak kullanilabilmesi,

> Yatinmclilar tarafindan borclan-
ma araclarinin riskinin élgiimlenme-

Grafik 1. Gésterge Faiz Oranlari
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Kaynak: Bloomberg
e 2005-2008 yillar arasinda ortalama % 18 civarinda seyreden gdsterge faiz oranlari,
2009 itibariyle disus trendine girmistir.
eMevcut piyasa kosullarinda hazine borglanma araclarinin getirisi %9 civarindadir.

~ Metin Ar
TUSIAD Sermaye Piyasalari
Calisma Grubu Baskani

& Halka arz
yontemiyle gerceklesen
ve Borsaya kote olan
ibraclarda son
dtizenlemeler oncesinde
de kisitlamalar olma-
masina karsin; bugtine
kadar kurumsal yatirimci
lalebinin gereken
dtizeyde gerceklesemedigi,
sOz konusu sermaye
pivasast araclarinin uzun
stiredir kullanilmamasi
nedeni ile yeterince
tammmadig

gortilmektedir. b

kurumsal yatinmel nisan-haziran 201(
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|
41 Gelismis sermaye
pivasalarinda ozel sektor
bor¢clanma araglarinin
en énemli fon saglayicisi
olan kurumsal
yatirimctlarin
lilkemizdeki durumuna
bakildiginda, bu
islevlerini tam olarak
yerine getiremedikleri
gortilmektedir. &

sine imkan saglamak amaciyla ih-
raccl firmalar icin derecelendirme
sisteminin getirilmesi,

> Ihraggl maliyetini yikselten un-
surlardan “SPK har¢lan” ve “vergi”
konusuna iliskin olumsuzlugun gi-
derilmesi,

> Potansiyel ihraccilarin bilgilen-
dirilmesi ve bu Urindn kullaniimasi-
na iliskin eksik bilgi giderilerek tes-
vik edilmesi i¢in organize bir calis-
manin planlanmasi,

> Ozel sektorin ve ézellikle gelir-
leri déviz Gzerinden olan firmalarin
“doviz bazli tahvil ihraci” talep ve
ihtiyaclarinin gbéz ondne alinmasi;
firmalarin hem finansman ihtiyacla-
rni bu yolla karsilarken, hem de
belirli kur risklerine karsl kendilerini
korumalarina da yardim edecek
olan doviz bazli tahvil ihracr imkani-
nin saglanmasi.

2008 yili sonunda SPK’ya yukarida
ilettigimiz duzenleme goris ve
Onerilerimizi takip eden gunlerde;
21 Ocak 2009 tarih ve 27117 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak yu-
rarlige giren Seri Il No:22 sayil
“Borglanma Araclarinin Kurul Kay-
dina Alinmasi ve Satisina iligkin

Esaslar Hakkinda Tebli§”de gorts-

urumsal ya cl nisan-haziran 201

lerimizin énemli bir kismina yer ve-
rilmis ve oncelikle ihrag sureci ol-
mak Uzere, hitap edilen yatirmci
kitlelerine iliskin 6nerilerimiz dog-
rultusunda duzenlemeler getirilmis
olmasi, galisma grubumuz ve piya-
sadaki kurumlar tarafindan olumlu
karsilanmistir. Daha 6nce her ara-
cin ayri bir teblig altinda duzenlen-
digi mevzuat, s6z konusu yeni teb-
lig ile birlikte tim borclanma arac-
larini ayni teblig altinda toplayan bir
yaplya kavusmus; borclanma aracg-
larinin Kurul kaydina alinma sureci
ile ihracglari esnasinda yasanan bir-
¢cok sikinti asiimistir. Bunun yaninda
ikincil piyasa likiditesinin artiriima-
sina ve dovizle ihraca iliskin SPK ile
birlikte duzenleyici olacak Merkez
Bankasi ve Hazine gibi kurumlarla
calismalarin devam ettigi anlasil-
mig; ayrica ihrag maliyetlerini kisit-
layici bazi ilave dlzenleme 6nerile-
rimizin ise ilerleyen asamalarda ha-
yata gecirilebilecegi 6ngdérilmus-
tar.

Nitekim 2009 yili icinde SPK tarafin-
dan vydrarluge konmaya devam
edilen ilave duzenlemeler, 6zel
sektér bor¢clanma araclari ihraci ko-
nusunda TUSIAD olarak eksikligini
paylastigimiz diger konularin da
onemli kismini ele almigtir. S6z ko-
nusu ilave yasal dizenlemeler soy-
le 6zetlenebilir:

1) Eylul 2009'da yayinlanan Ba-
kanlar Kurulu Karari ile yartrluge
giren Temmuz 2009 tarihli Kararna-
me ile vadesine 2 yildan az slre
kalmis (2 yil dahil) bor¢lanma araci
ihraclarinda SPK’ya ihra¢c degeri
Uzerinden 6denen Ucret binde 1'e
indirilmistir.

2) Eylul 2009'da yayinlanan Ba-
kanlar Kurulu Karari ile halka agik
ve kapall sirketlerde tahvil ihrac li-
miti 6zkaynak ile baglanti kurularak
yUkseltilmistir.

3) Kasim 2009’da yurarluge giren

Grafik 2. OECD Ulkeleri Emeklilik
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Teblig degisikligi ile “yatinm fonlari-
nin borsada islem gérmeyen borg-
lanma araclarina yatirm yapabil-
me” dlzenlemesi getirilmis ve bu
da bizim yukarida belirttigimiz éne-
rilerimizin icinde kuvvetle altini giz-
digimiz bir ihtiyaca cevap vererek,
Ozel sektdr tahvillerine talebi des-
tekleyici bir dizenleme olmustur.

4) “Ozel sektér borclanma aracla-
rinin repo-ters repo islemlerine ko-
nu olmasina” iliskin duzenleme
SPK ilke Kararl olarak 19 Subat
2010 tarihinde ilan edilerek yararlu-
ge girmis ve bu konuda net kuralla-
r belirleyen Teblig degisikligi 18
Mart 2010 tarihinde uygulamaya
konmustur.

5) 8 Mart 2010 tarihinde Resmi




Gazete’de yayimlanarak yurarlige
giren Teblig degisikligi ile ise nite-
likli yatinmciya yonelik halka arz
kavrami getirilmis; ayrica Kurul ka-
yit ve satis surecleri kolaylastiriimig
ve ihraccilarin halka arz edilecek
borglanma araglarinin IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi'nda islem gérme-
si adina IMKB'’ye basvurmalari zo-
runlu hale getirilerek, likiditesinin
saglanmasina iliskin duzenlemeye
gidilmistir. Bu son dtzenlemeler de
SPK’'nin 6zel sektor tahvil ihraclari-
ni desteklemeye son derece kararli
oldugunun acik bir isaretidir.

Yukarida bahsedilen yasal dlzen-
lemelerin yani sira SPK, TCMB ve
Hazine Mustesarligi nezdinde yap-
mis oldugumuz girisimlerimizi dile
getirmekte ve 6zel sektérin “déviz
cinsi tahvil ihracini” mumkun kila-
cak duzenlemelerin degerlendiril-
mekte oldugunu takip etmekteyiz.

Ozel Sektoér Borclanma
Araci lhracinin
Arttinimasinda Kurumsal
Yatirnmci Talebinin
Tesvikine Yénelik Oneri ve
Gerekceler

Gelismis sermaye piyasalarinda
Ozel sektdr borglanma araglarinin
en 6nemli fon saglayicisi olan ku-
rumsal yatinmcilarin  Ulkemizdeki
durumuna bakildiginda, bu iglevle-
rini tam olarak yerine getiremedik-
leri gérulmektedir.

Buna 6rnek olarak, emeklilik fonla-
rinin OECD Ulkeleri kapsaminda
ekonomideki paylari incelendigin-
de; Turkiye'de GSYiHya oranin
%1,5 civarinda oldugu verisinden
yola cikarak, halen 6énemli 6lctde
blytme ve bulylrken de ekonomi-
ye katki saglama potansiyeli oldu-
gu aciktir. Bu fonlarin desteklenme-
si noktasinda; Ulke uygulamalarina
bagl olarak denetim ve portféy si-
nirlamalari nedeniyle, tasinan riskin
sinirlarinin belirlenmesinin ve kuv-

vetli kurumsal yénetim prensipleri-
nin iginden gecilen dénemi takiben
daha da etkin olmasi gerektigi, risk
ve kontrol mekanizmalarinin dogru
ve gulvenilir olmasinin énemi ma-
lumdur. Ancak ayni zamanda port-
foy yonetiminin, etkin ve genis se-
ceneklerin degerlendiriimesine im-
kan verecek uygun duzenlemelere
tabi olmasinin da énemli ve gerekli
oldugunu distnmekteyiz.

Mart 2010’da yurtrluge giren Teb-
lig degisikligi ile halka arz edilen
borglanma araglarinin IMKB Tahvil
ve Bono Piyasas’nda islem gor-
mek Uzere basvuruda bulunmasi-
nin zorunlu hale gelmesi ve nitelikli
yatinmcilara yénelik olarak halka
arz yoluyla satis yapilabilmesi im-
kani ile birlikte IMKB binyesinde
acllacak ve sadece nitelikli yatirm-
cllarin islem yapabilecegi borclan-
ma araclarina iliskin Pazar icin ge-
tirilen dtzenlemeler, emeklilik fon-
larl icin devam eden sorunlara kis-
men ¢o6zUm saglamakla birlikte;

halen emeklilik fonlarinin faaliyetle-
rini ddzenleyen tebligde yapilmasi
beklenen degisiklikler kapsaminda
borsa disi araglara islem yapabil-
melerine iligkin esneklik talebi de-
vam etmektedir.

Halka arz yéntemiyle gerceklesen
ve Borsaya kote olan ihraglarda
son duzenlemeler 6ncesinde de ki-
sittamalar olmamasina karsin; bu-
glne kadar kurumsal yatirmci tale-
binin gereken dlzeyde gercekle-
semedigi, s6z konusu sermaye pi-
yasasl araclarinin uzun saredir kul-
laniimamasi nedeni ile yeterince ta-
ninmadigi gérilmektedir. Bu piya-
sanin gelisimi i¢in blytk, saygin
kuruluslarin buytk hacimli ihraglar
gerceklestirmesi ve etkin tanitimlar
yapilarak kurumsal yatinmcilar bas-
ta olmak Uzere tim yatinmcilarin bi-
linclendiriimesi, olumlu 6rneklerin
artmasiyla cazip getirili ve likit bu
enstrimanlara ilginin saglanmasi-
nin sermaye piyasalarinin gelisimi
acisindan 6éneminin tekrar altini giz-
mek isteriz.

Grafik 3. IMKB’de islem goéren 6zel sektor borglanma
araclarina sahip olan yatirnmcilar (Ocak 2010)
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e Ocak 2010 itibariyle IMKB'de islem géren TL 207 milyar tutarindaki tahvil
ve finansman bonosunun %5'lik boldmd yatinm fonlarinda bulunurken, %63'IUk kismi
bankalarin portféylnde yer almaktadir.
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Turkiye'de Ozel Sektor
Borclanma Araclarinin

lhracina lliskin Degerlendirme

no

Yeni yilin ilk {i¢ ayinda gercgeklesen ilgi,

006 yiindan bu yana
bor¢lanma araclarina ilgi-
deki sinirli artis, 2009 yilin-
da faizlerin dusmesi ve
Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'nun (SPK) yaptigi didzenlemeler
ile ivme kazanmistir. Ozel sirket
borclanma araclarinin énumuzdeki
dénemde hem yatinmcilar hem de
sirketler icin cazip bir menkul kiy-
met olarak 6ne c¢ikacagl tahmin
edilmektedir. Tahvil ihraci yoluyla
sirketler yeni ve daha dusuk mali-
yetli kaynak imkanina sahip olur-
ken, yatinmcilar da hazine bonosu-

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2010

ontimiizdeki donem 6zel sektoér bor¢lanma aract

na gore daha yUksek faizli bir ens-
trimana kavusmaktadir.

Turkiye’de 80'li yillarin sonunda ve
90'll yillarin basinda 6zel sektére
kaynak aktarminda énemli rol oy-
nayan 6zel sektér borclanma arac-
lar, Hazine’nin borglanma gereksi-
niminin artmasi, yuksek reel faiz ve
vergi etkisi ile sermaye piyasalari-
mizdaki rolind kaybetmistir.

2001 krizi sonrasinda ise Turki-
ye'nin girdigi yeni yapisal sUrec,
enflasyondaki dists ve nihayetin-
de 2006 yilinda 6zel sektor tahville-

ihraglarinin giindemde yogunlugunu koruyacagina
dair beklentileri daha da giiclendirmektedir.

rinden alinan stopajin Hazine'nin ih-
rac etmis oldugu borglanma senet-
lerinden alinan stopajla esitlenmesi
ile 6zel sektdr borclanma araclari-
nin sermaye piyasalarina kazandi-
rimasi icin yeni bir firsat yakalan-
mistir.

Banka kredisi yerine 6zel sektérin
dogrudan finansman sagladigi 6zel
sektoér bor¢clanma aracglarinin kulla-
nimi, uluslararasi finansal krizler es-
nasinda bankacilik sektérine olan
bagmlligr azaltmasi ve 6zel sekto-
ran risk yénetimi ve fon kaynaklari-




Cagan Erkan
Genel Mudur Yardimesi
Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S.

nin artirlmasi ile ekonomilere
onemli katki saglamaktadir. iginde
bulundugumuz ekonomik konjonk-
tirde ise kredi piyasasinda
= yasanan  daralma

sirketler igin alter-
natif finansman kay-
naklarinin énemini ar-
tirmaktadir. Kredi kay-
naklarindaki daralmanin
yani sira, faiz oranlarindaki
dasUs, borclanma araclari
cephesinde ise vergi esitsizligi-
in giderilmesi ve ihra¢c prose-
durlerinin basitlestiriimesi gibi du-
zenlemelerle, 6zel sektdr tahvil ih-
raclar yatirmcilar ve sirketler icin
son derece cazip bir enstriman ha-
line gelmistir.

Sirketler acisindan alternatif bir fi-
nansman kaynagi yaratan ¢zel sek-
tor bor¢lanma araglarini yatirmcilar
acisindan en cazip kilan 6zelligi,
sagladigr goreceli yuksek getiri im-
kanidir.

Hazine tahvil/bonolarinda yillik yUz-
de 8.5-9.0 seviyelerine gerileyen
getirilere kiyasla, 6zel sektor tahvil-
lerinin devlet bor¢lanma araclarina
kiyasla 2-3 puan kadar ilave getiri
saglayacagi ongorilmektedir.
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Grafik 1. ABD'de 6zel sektdr borglanma senedi ihraci
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Kaynak: Securities Industry and Financial Markets Association

Ulkeler Bazinda Hisse Senetleri ve Tahvillerin GSYiH icindeki Payinin Karsilastirimasi (Eyliil 2009)

Borclanma Araclari 0Ozel Sektor Borclanma
GSYiH! Toplami Hazine Tahvil/Bonolari Araglart Hisse Senetleri
GSYiH icindeki GSYiH icindeki GSYiH icindeki GSYiH icindeki
(bn ABD$) | Miktar (ABDS$) | payi (%) Miktar (ABDS)|  payi (%) Miktar (ABD$)|  payi (%) | Miktar (ABD$)| payi (%)

Arjantin 3284 57,1 17,4 46,6 14,2 7,5 2,3 52,2 15,9
Brezilya 16125 1.226,7 76,1 801,6 49,7 82 0,5 590,2 36,6
Meksika 1.086,0 350,2 32,2 206,3 19,0 27,8 2,6 2324 21,4
Cin 4.326,2 24127 55,8 14158 32,7 299,2 6,9 2.794,7 64,6
Hindistan 12175 553,7 45,5 492,1 40,4 16,5 14 645,3 53,0
Endonezya 5144 85,3 16,6 77,2 15,0 42 0,38 98,8 19,2
Kore 929,1 1.071,3 1153 425,6 45,8 325,2 35,0 494,3 53,2
Malezya 194,9 180,4 92,5 86,3 443 54,1 278 187,1 96,0
Tayland 260,7 174,8 67,1 120,3 46,1 51,5 19,8 102,7 39,4
Cek Cumhuriyeti 216,5 117,5 54,3 95,0 439 57 2,6 48,9 226
Tirkiye 794,2 217,0 27,3 216,6 273 0,4 0,1 117,5 14,8
Giiney Afrika 276,8 1323 47,8 81,4 29,4 20,6 7,4 491,3 1775
ABD 14.204,3 25.104,5 176,7 9.151,9 64,4 2.822,5 19,9 11.732,8 82,6
Japonya 4.909,3 11.601,7 236,3 9.704,8 197,7 784,0 16,0 3.220,5 65,6
ingiltere 2.645,6 1.566,1 59,2 11418 432 21,9 038 1.851,9 70,0
Almanya 3.652,8 2.926,8 80,1 1.560,6 42,7 3458 9,5 1.106,8 30,3
italya 22930 3.769,9 164,4 2.053,6 89,6 497,9 217 520,5 22,7
ispanya 1.604,2 2.071,2 129,1 703,9 43,9 730,9 45,6 946,5 59,0

Kaynaklar: Diinya Bankas! Gelismislik istatistikleri, BIS Quarterly Review Mart 2010

1 Diinya Bankasi Geligmislik istatistikleri, 2008 sonu verisi.

Tirkiye ve

Diinyada Bor¢clanma
Araclarinin Sermaye
Piyasalarindaki Yeri

Sermaye piyasalarinin temel ens-
trdmanlar olan hisse senetleri ve
Ozel sektdr borclanma araglarinin
Ulkemiz sermaye piyasalarinda top-
lam 118 milyar dolara ulasan derin-
ligi, hazine tahvil/bonolari ile karsi-
lastinldiginda, hazine tahvil/bonola-
rinin 216 milyar dolar ile finans piya-
salarina acik ara fark ile hakim oldu-
gu gozlenmektedir. Ote yandan his-
se senetleri ve 6zel sektdr borglan-

ma araclari kendi iclerinde deger-
lendirildiginde ise Ulkemiz sermaye
piyasalarinin neredeyse tumuyle
hisse senedi bazll olarak tek tarafli
calistigl sonucu ortaya cikmaktadir.
Turkiye’de 6zel sektdr borclanma
aracl ihraglarl uzun bir aradan son-
ra yeniden gundeme gelirken; ge-
lismis Ulkelerde 6zel sektdr borglan-
ma araclari piyasalarinin oldukca
buylk oldugu gbézlemlenmektedir.
Sirketlere yUksek miktarda ve uzun
dénemli finansman imkani saglayan
Ozel sektdér borglanma senetleri
ABD’'de ilk kez 1900’lerin basinda
demiryollarinin tahvil ihra¢c ederek
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KAPAK

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI

4 Borg¢lanma araglart
piyasasinin beklenen
ivmeyi, likidite ve ilgiyi
kazanmasinda miibhim

bir gerekliligin,
gerceklesen ihrag

miktarlarinin
artmasi olduguna

inanmaktayiz. 99

piyasadan dogrudan bor¢lanmasi
ile gerceklestiriimistir. Bunda demir-
yollarinin kamuoyu tarafindan pres-
tijli ve guvenilir bir sirket olarak algi-
lanmasinin yani sira géz énunde ve
kismen takip edilebilen varliklara
sahip olmasinin katkisi olmustur.

ABD’de 06zel sektdr borgclanma
araclarinin piyasa derinligi 2009 yI-
inda 2,8 trilyon dolara ulasmistir.
Yakin dénem incelendiginde 1996
yiindan bu yana 2,5 kat artarak
2009 yilinda 875 milyar dolar ihrag
tutarina ulasan 6zel sektér borglan-
ma araglari piyasasinin halen geli-
sim trendi icinde oldugu soylenebi-
lir. DUnyanin en blyUk bira Ureticisi
ve Budweiser markasinin sahibi An-
heuser-Busch InBev’in 2009 yilinda
tek basina ihra¢ ettigi borclanma
araci tutar 8 milyar dolar olmustur.
Mart ayi itibariyle ise DirectTV 3 mil-
yar dolar ile 2010 yilinda en yuksek
miktarda borclanma gerceklestiren
sirket olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ornek verdigim bu sirketler, gelis-
mis Ulke piyasalarinda borglanan
pek cok diger sirket gibi yuksek
bor¢ miktarlarina 30 yillik uzun vade
yapilari ile ulasmayi basarmaktadir.

1997 yilinda yasanan Asya Krizi,
Ozel sektdrun finansman ihtiyacinin
sadece bankalar tarafindan karsi-
landigi ekonomik yapilarin risklere
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oldukca acik oldugunu gostermistir.
Banka finansmanina bagimli olarak
isleyen ekonomilerde, finansal kriz
esnasinda bankacilik sektérinde
yasanan sikintilarin ekonominin ge-
neline yansimasi énlenemez.

Asya krizinde yasanan deneyimler
sonrasl gelismekte olan Ulkelerde
hdkametler, yurt ici 6zel sektor
bor¢lanma araglarinin gelismesini
desteklemektedir. Bu destekle bir-
likte gelismekte olan ekonomilerde
yurt ici 6zel sektdr bor¢lanma arag-
larn piyasasi 2003 vyilinda yaklasik
300 milyar dolardan Eylal 2009 iti-
bariyle 850 milyar dolara ulasmistir.

Bircok gelismekte olan sermaye pi-
yasasinda 06zel sektér borclanma
araclari stoku Gayri Safi Yurt ici Ha-
sila (GSYiIH)nin ortalama %2-
3'0nu, gelismis Ulkelerde %20-
50’sini olustururken Tarkiye'de bu
oran %1'in altindadir. Kore, Malez-
ya ve Tayland gibi gelismekte olan
piyasalar incelendiginde ise, bu Ul-
kelerde 6zel sektdr borglanma piya-
sasinin  oldukca gelismis ve
GSYiH'nin %20-30’una ulasmis ol-
mas! dikkat c¢ekicidir. 1997 yilinda
53 milyar dolar olan Kore ¢zel sek-
tor borc piyasasinin 2009 yilinda
325 milyar dolar hacme sahip olma-

sl ise, tesvik ve dogru planlama ile
borclanma araclari piyasalarinin
yUksek derinlik ve islevsellige kavu-
sabilecegine iyi bir géstergedir.

Turkiye’de Gerceklesen
lhraclar ve Beklentiler

Gelismekte olan ekonomiler tarafin-
dan tesvik edilen ve 6numuzdeki
yillarda kuresel piyasalarda artisi
beklenen 6zel sektdr borgclanma
araclari, Turkiye’de de ekonomik
konjonktdrin uygunlugu ve yasal
duzenlemelerin saglanmasi ile ivme
kazanmigtir. Ocak 2006-Mart 2010
déneminde bes tanesi halka arz,
16’sI tahsisli olmak Uzere toplam 21
Ozel sektdr tahvili ve finansman bo-
nosu ihraci gerceklesmistir.

Garanti Yatinm 2006 yilinda piyasa-
da oncu rol oynayarak, ihracinda
aracilik hizmeti sagladigi Kog¢ Tuke-
tici Finansmani ve Kart Hizmetleri
tahvilinin halka arz igslemi ile basla-
mak Uzere; 2006-2010 déneminde
toplam 525 milyon TL tutarinda ye-
di adet tahvil ihracinda aracilik hiz-
meti vermistir.

Bu borclanma araci ihraglarindan
2006 yilinda 100 milyon TL ve 2008
yilinda 150 milyon TL olmak tzere

Garanti Yatinm tarafindan ihracinda aracilik hizmeti verilen bor¢clanma araclar
L ihrac Edilen ihrac Tutan

Sirket Ismi Kiymet vil (mn TL)
Koc Tiiketici Finansmani A.S. T 2006 100,0
Koc Tiiketici Finansman A.S. F 2007 60,0
Koc Tiiketici Finansman A.S. F 2007 105,0
Koc Tiiketici Finansmani A.S. T 2008 150,0
Bank Pozitif A.S. T 2009 50,0
Koc Tiiketici Finansmani A.S. T 2010 30,0
Koc Tiiketici Finansmani A.S. F 2010 30,0
Toplam 525

T: Tahvil, F: Finansman Bonosu



toplam iki Kog¢ Tuketici Finansmani
tahvili halka arz edilmek suretiyle
ihrac edilmistir.

Piyasa geneline baktigimizda 2009
yiinda Pamuk Factoring, Kog Tuke-
tici Finansmani, Bank Pozitif, SGT
Sanayi’den olusan dort sirket top-
lam dokuz adet 190 milyon lira tuta-
rinda tahvil inra¢ ederken; 2010 yili-
nin Ocak-Mart déneminde ikisi Kog
TUketici Finansmani'na ait olmak
Uzere, Kog¢ Fiat ve Akfen’e ait top-
lam 210 milyon liralik dért adet ih-
rac gerceklestirilmistir.

Yeni yilin ilk d¢ ayinda gercgeklesen
ilgi, 6numUuzdeki ddnem 6zel sektor
borclanma araci ihraglarinin gun-
demde yogunlugunu koruyacagina
dair beklentileri daha da gugclendir-
mektedir.

Bor¢clanma araclari  piyasasinin
beklenen ivmeyi, likidite ve ilgiyi ka-
zanmasinda muhim bir gerekliligin,
gerceklesen ihrag miktarlarinin art-
masli olduguna inanmaktayiz.

Bugine kadar gerceklesen 100-
150 milyon TLlik arzlarin yerine 500
milyon TL mertebelerine ulasan ve
sektorlerinde nemli piyasa paylari-
na sahip saygin Turk sirketlerince
gerceklestirilecek ihraclarin bu ko-
nuya onderlik etmesini umuyor ve
tesvik ediyoruz.

Ozel sektdr borclanma araclarina
olan ilginin son dénemde bu dere-
ce artmasinda SPK’nin 2009-2010
yillarinda gergeklestirmis oldugu
duzenlemelerin katkisi yadsinamaz.

Basvuru proseddrlerinin 1,5 ay gibi
bir streye indirilip, basitlestiriimesi,
ihrac Ucretlerinin azaltimasi, ihrag
limitlerinin artirlmasi ve yatirmci ta-
baninin yatrm fonlarina acilimasi
gibi bircok kayda deger duzenleme
hayata gecirilmistir.

SPK tarafindan uygulamaya alinan
bir baska 6nemli gelisme de 6zel
sektor tahvillerinin repoda kullanil-
mas! olmustur.

Boylece devlet kagitlar repoda kul-
lanilirken, 6zel sektdér borclanma
senetlerinin kullaniimamasi ve hatta
bankalar i¢cin kredi sayllmasinin ya-
rattigl blytk esitsizlik de asilmistir.

Ancak yasal duzenlemelerin yani
sira potansiyel ihraggilarin bilgilen-
dirilmesi ve bu Grdnun kullaniimasi-
na iliskin eksik bilgilerin giderilmesi
amaclyla organize bir c¢alismanin
yUratdlmesi, borclanma araclarinin
yayginlasmasi acisindan atiimasi
gereken bir diger énemli adim ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir.

Getiri avantajinin yani sira 6zel sek-
tor borglanma araclari hem yatirm-
cilara hem de sirketlere birgok fark-
I firsat sunan bir menkul kiymet ola-
rak 6ndmuzdeki dénemde daha da
cazip hale gelecektir,

& Qyusal diizenlemelerin
yani sira potansiyel
ibraccilarin
bilgilendirilmesi ve bu
iliskin eksik bilgilerin
giderilmesi amacyla

virvintin kullanmilmasina

organize bir calismanin

ylirtittilmesi, bor¢clanma

araglarmm yayginlasmasi

acisindan atilmasi

gereken bir diger onemli

adim olarak karsimiza
cikmaktadr. Y'Y

Yatinmcilar agisindan
ozel sektor tahvilleri

- Yiiksek getiri: Ayni vade
yapisina sahip devlet tahvillerine
kiyasla daha yuksek getiri
sadlar.

- Sabit getiri: Sabit getiri hede-
fleyen yatinmcilar i¢in alternatif
bir yatinm aracidr.

« Cesitlilik: Degisik sektor ve
Ozellikteki firmalara yatinm
olanagi saglar, farkli risk/getiri
secenekleri sunar.

- Alacak oénceligi: Sirketin iflas
halinde tahvil sahiplerinin hisse
senedi sahiplerine oranla alacak
onceligi bulunmaktadir.

- “Sifir Kar/Zarar Riski”:
ihrace sirketin kar/zarar riskine

katihm s6z konusu degildir.

Sirketler acisindan
o6zel sektor tahvilleri

« Uygun maliyet: Hisse senedi ihra-
cina kiyasla daha dusuk maliyetler
s6z konusudur.

« Uzun vade olanag: Tek bir defada
yUKIU miktarda uzun vadeli borglan-
ma imkani saglar.

Oy verme/ortaklik hakki tanima-
masi: Ozellikle Turkiye'de cokga rast-
lanan aile tipi sirketlerin halka arz so-
nucu bunyelerine yeni ortak almalari
ile ortaya ¢ikabilecek sorunlar, tahvil
ihracinda yasanmamaktadir.

- Pazarlama firsati ve prestij: Sirke-
tin prestijini artinp, imajini guclendir-
mektedir.

- Teminat gerektirmemesi: Banka
kredilerindeki teminat zorunlulugu bu-
lunmamaktadir.
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YABANCI KONUK

Réportaj Guzin Oving

urumsal Yatirnmci - Cre-

dit Suisse Asset Mana-

gement hakkinda bilgi

verebilir misiniz? Global

strateji ve vizyonunuz
nedir? Yénetim ve dagitimini yi-
rattiginiz toplam aktif miktari ne
kadardir?

Robert Parker - Credit Suisse’in
Varlik Yonetimi igleri sektérimuzin
dort alanina odaklanma konusunda
net bir stratejiye sahiptir:

e Cesitli varlik siniflarindan olusan
yatinm UrUnleri. Bu drUnlerin yatinm
performanslar global portféy dagili-
mina gore belirlenmektedir.

e Gelistirimis endeks ve endeks
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Kurumsal Yatirimci arm%;her saylisinda
yabanci bir varlik yonet!b|3| lle yapilan

rOportaja yer verecek. B'u, sayfanin ilk N
konugu Credit Suisse Asse\t Managemenh
Bas Danismani Robert Parker oldu. ‘?f‘f““‘“x 5
Parker, dunyada varlik yoneticileri ve N
danigsmanlarinin kriz sonrasi gindemi ve
beklentilerine iliskin sorularimizi cevapladi.

| __'\.

arUnleri
e Gelismekte olan piyasalardaki is-
lerimiz
e Alternatif yatinm araclari iglerimiz

Alternatif islerimiz emtia, hedge fonlar,
girisim sermayesi, gayrimenkul, altya-
pI, sigorta sektdriyle baglantili yatirm-
lar ve sorunlu kredileri kapsiyor. Gelis-
mekte olan piyasalardaki islerimize or-
nek olarak, Cin ve Ortadogu’daki or-
tak girisimlerimiz ve Brezilya'daki ¢ok
basarill yatirnm faaliyetlerimizi gdstere-
biliriz. Endeksli Urtin yelpazemiz mus-
teri taleplerine gore sekillenirken, ce-
sitli varlik sinflarindan olusan yatirm
arUnleri yelpazemizde, her turlt varlik
sinifini kapsayan Urtnler yer aliyor. Ge-

lismekte olan piyasalara odaklanma-
miz bu piyasalarda uzun vadeli buyU-
me potansiyeli ve firsatlar dngdérme-
mizden kaynaklaniyor. Felsefemiz ve
vizyonumuz, uzun vadeli yatirm trend
ve temalarinin saptanmasi ve musteri-
lerimize, bu temalara uygun yatinm fir-
satlarinin kendi sart ve ihtiyaclarina
uygun bir sekilde sunulmasina daya-
niyor. Yonetimimiz altindaki aktif mikta-
r 416 milyar isvicre frangidir, ancak bu
meblaga Credit Suisse Ozel Bankaci-
ik b&IumU dahil degildir. Bu bolimun
yénetiminde bulunan 900 milyar isvic-
re frangi buyuklagundeki aktiflerle bir-
likte CS Group olarak yonettigimiz top-
lam aktif miktari 1,3 trilyon Isvicre fran-
gini asmaktadrr.



== salar yatirim'stratejiniz ve portfoy™

““dagihimlariniz acisindan Tark pi-
yasalarini nasil deg@erlendiriyor-
sunuz?

Robert Patker - 2009 senunda geli-
sen plyasa[ardakn risklerimizi azaltm|§
“olmakla birlikte, 6zellikle. 2010 ylrh'lﬂ.
Oeak: ay! ve Subat ayinin- baslarindaki
- duzeltmgnm ardindan yeniden pozis-
— yon agmmsureomdewz Gelecek 3-5
Syiligine6rigorimiz ekonomik blyime
ve sirket kérlar potansiyelinin, gelisen
piyasalarda gelismis piyasalara gore
cok daha ytksek oldugu yénundedir.
Ozellikle Turkiye'nin kaydettigi ilerle-
me, altyapi sektéru ve Asya, Ortadogu
wve Avrupa arasinda artan ticaretten
ararlanan sektorler basta olmak Uze-
e cok olumludur. Turkiye'de artan ta-
}- ketici harcamalarindan olumlu etkile-
‘\vnen diger sektdrler de caziptir.

\'\:‘u
".--.

.W'Kurumsal Yatirnmci Global kriz

.sonrasmda varlik yéneticileri de-

! gisen ortama nasil tepki veriyor-

-':'.'-' lar? Farkh Uriinler mi yoksa yeni

4417 piyasalar/yeni varlik siniflart mi

el aniyorlar? Ya da tamamen yeni bir

: varlik yoénetim tarzina mi yéneli-
yorlar?

Robert Parker Global ekonomik ve
mali krizin ardindan varlik yoneticileri-
nin yogunlastigi alanlar sunlar:  Geli-
sen piyasalar ve sinir piyasalar basta
olmak Uzere yeni piyasalar; bu piyasa-
lar bugun likit olmayabilir ancak likidite
konusunda 6rneg@in sigorta baglantili
menkul kiymetlerde iyilesme trendleri-
nin gorutldugu piyasalardir; 6rnegin
hedge fonlar ve girisim sermayesi icin
yetersiz ve etkin olmayan piyasalar;
portfdy dagilim tavsiyeleri ve musteri
talebine uygun GrUnler ve uzun vadeli
tematik yatinmlar (6rnegin alternatif
enerji, saglik, tarm sektérd ve altyapr).

Kurumsal Yatinmci Degisen sart-
larda yatinm danismanlarinin ro-
i ve yatinm yéneticileriyle iliski-
leri nasil olacak? Yatirim triinleri

-, Kurumsal Yatinmci Gelisen Piya- pr’at;z;rlamaclllgl meslegi gelecek

yillarda siddetli degisimlere ugra-
yacak mi?

Robert Parker Yatinm danigmanlari-
nin roldnd tanimlamak zorlasiyor ¢unku
bunlarin birgogu varlik yénetimi Urdnle-
ri sunmaya yonelirken varlik yoneticile-
rinin bircogu musterilerine stratejik
portféy dagiimi tavsiyeleri sunuyorlar.
Hizmet verilen kisilerin ¢ikar ¢catismala-
rina ve tam bir seffaflik sartina tabi ol-
makla birlikte bu trend devam edecek-
tir. Yatinm GrUnlerinin pazarlanmasil, gi-
derek artan oranlarda, Gguncu taraf
dagitimcilar ve pazarlama alaninda uz-
manlasan sirketlerin isi haline gelirken,
varlk yoneticileri asil isleri olan yatinm
performansini artirmak ve mdusterileri-
ne katma deger saglamak konularina
odaklaniyorlar.

Kurumsal Yatinmci Finans sekté-
riinde risk yénetimine giderek da-
ha fazla 6nem veriliyor. Bir finans
kurumunda risk bilinci ve risk y6-
netim kdlltiriiniin énemi ve ku-
rumda yerlestirme yollarindan
bahseder misiniz?

Robert Parker Risk yonetimi her za-
man kritikk éneme sahip olmustur ve
Credit Suisse’te portféy dagilimi risk
modellerine gore belirlenir. Risk yoneti-
mi ise uc olaslliklar, stres testi ve asi-
metrik risk, yani asagi ve yukari yonlu
riskler arasindaki oran konularina da
yogunlasmalidir. Ayrica, piyasa disi
risk yénetimi de énemlidir ve 6zellikle
yonetim riski ve karsi taraf riski gibi ko-
nulara odaklanir.

Kurumsal Yatirnmci Kriz yatinmcei
glivenini biyilik élciide sarstigi
icin artik yatinmcilar daha seffaf
kuruluglar ariyorlar. Yatinnmcilarin
degisen davraniglari konusunda
sizin ne tir gézlemleriniz var?

Robert Parker 2008 yilinda yatrmei
aktiflerinin nakit ve devlet tahvillerine
kaymasinin da gdsterdigi gibi yatinmci
glveni sarsildi. 2009'un ikinci yarisinda

Robert Parker
Bas Danisman
Credit Suisse Asset Management

G e Gelecek 3-5 yil icin
ongoriimiiz ekonomik

briytime ve sirket kdrlar
potansiyelinin, gelisen
pivasalarda gelismis
pivasalara gore cok daha
yliksek oldugu
yoniindedir. Ozellikle
Trirkiye'nin kaydettigi
ilerleme, altyapi sektérii
ve Asya, Ortadogu ve
Avrupa arasinda artan
ticaretten yararlanan sek-
torler basta olmak tizere
cok olumludur. Y9y

ve 2010 yilinda bugine kadar yati-
rmcilarin hisse senetleri ve kredi
drtnlerine yonelik glvenleri yeniden
geliyor ancak varlk yénetimi sirketle-
rinin yatinm sureclerinde tamamen
seffaf olmalari ve birinci sinif bir risk
yonetimi sergilemeleri gerekiyor.
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ARASTIRMA

Avrupanin Zayi
Ekonomileri ve Euro

Yunanistan’in yani sira Portekiz, Italya, Irlanda ve Ispanya da bor¢ sorunu ile karst

kargiyalar. Bu iilkelerin ortak 6zelliklerine baktigimizda, biitce agiklarinin ve borg

stoklarinin 2009 yilinda ¢ok hizli artigini goriiyoruz.

— =

_
-

951 yilinda alti Ulke tarafin-
dan Avrupa Kémur ve Celik
Toplulugu adi altinda temel-
leri atlan Avrupa Birligi, ara-
dan gecen yaklasik 50 yilda
Uye Ulke sayisini 27’ye yUkseltti. Bu-
nun yani sira Uye Ulkeler arasinda 6n-
ce GUmrdk Birligi saglandi. Son asa-
mada ise parasal birlik konusunda
calismalar basladi. Bunun neticesin-
de 1 Ocak 1999 yilinda Euro, ortak
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para birimi oldu. Gundmuzde 16 Ulke
Euro'yu kullanmaktadir. Ortak para bi-
rimi kullanmaya baslayan bu Ulkeler,
para politikalari ile ilgili haklarini yeni
kurulan Avrupa Merkez Bankasi'na
devrederken, mali politikalar ile ilgili
haklarini kendileri kullanmaya devam
ettiler. Uye Ulkeler para politikalar ile
haklarindan vazgecerken, dinya ti-
caretinde gecerli olan bir para birimi-
ni kullanmanin getirdigi avantajlardan

yararlandilar. Bu avantajlarin basinda
dustk faiz orani ile borglanmak vardi.
Nitekim AB’ye daha gec Uye olan ve
goreceli olarak daha az sanayilesmis
Ulkeler, dénem icerisinde Euro’yu kul-
lanmanin getirdigi olumlu algilama ile
daha ¢cok dogrudan yabanci sermaye
cekerken, borclanma maliyetlerinde
de dususler yasadilar. Bu olumluluk ile
ekonomilerinde hizli blydme oranlarin
yakaladilar.

2007 yili sonunda ABD’de baslayan
global ekonomik kriz, tim ddnyayi ol-
dugu gibi Avrupa bolgesini de olum-
suz etkiledi. Bu noktada hikUmetler
krizin etkisini azaltmak amaciyla, hem
parasal hem de mali genisleme politi-
kalar uygulamaya basladilar. Avrupa
Merkez Bankasi da bu surecte kisa va-
deli faiz oranini %1’e kadar indirdi. Ul-
keler ise degisik boyutlarda olmakla
birlikte, ayri ayri genisleyici maliye poli-
tikalarini yarGrlige koydular. Bu mali
politikalar sonrasi Ulkelerin butce acik-
lar ve borg stoklarinda énemli derece-
de artiglar yasanmaya basladi. Bu nok-
tada Euro bolgesi Ulkelerinden Yuna-
nistan’in muhasebe hileleri ile Ulkenin
mali durumunu oldugundan ¢ok daha
iyi gosterdigi ortaya cikt. Yunanis-
tan’da ortaya ¢ikan bu durum, AB Uye-
si Ulkelerin mali kurallara uyumunun
denetimi ile ilgili sorularin 6n plana ¢ik-
masina neden oldu. 2009 yilinda Yuna-
nistan’in butge aciginin milli gelire ora-
ni %12.7'ye, bor¢ stokunun orani ise
%113.4’¢  yikseldi. lIssizlik orani
%7.6'dan %9.5’e ¢iktl. Bu ortamda her
ne kadar Euro’yu kullansa da Yunanis-



Hiiseyin Gayde
Arastirma Muddr Yardimeisi
Is Portfoy Yonetimi A.S.

tan devletinin kamu borclarini strd-
ralebilirligi tartisimaya basladi. Kredi
derecelendirme kuruluslar 2009 yili
basinda A olan Yunanistan'in kredi
notunu BBB-‘ye indirdiler.

Yunanistan AB icerisinde mali sorun
yasayan tek Ulke degil. Yunanistan’in
yani sira Portekiz, italya, irlanda ve Is-
panya da borg sorunu ile karsi karsi-
yalar. Bu Ulkelerin ortak 6zelliklerine
baktigimizda, butce aciklarinin ve
bor¢ stoklarinin 2009 yilinda ¢ok hizli
arttigini gértyoruz. Ayrica, yuksek is-
sizlik oranlarina sahipler. Dénem ice-
risinde gayrimenkul kaynakli yabanci
yatinmlardaki artis nedeniyle, hizla bir
bUylme orani yakaladilar. Ancak
gayrimenkul fiyatlarinda yasanan du-
sUsler sonrasinda, olumsuz ekono-
mik kosullar ile karsl karslya kaldilar.
Nitekim Yunanistan’dan sonra Mart
ay! icerisinde Portekiz'in kredi notu da
Fitch tarafindan AA'dan AA-'ye disu-
raldd. Yunanistan’da yapilan sec¢im
sonrasl iktidara gelen yeni hukimet
bltce harcamalarini kisma, gelirlerini
ise artirma yontnde cok sert 6nlem-
ler uygulamaya koydu. Uygulamaya
konan énlemler ile butce aciginin mil-
li gelire oraninin yaklasik dort baz pu-
an azaltilmasi 6ngdrtlmektedir.
GUnUmuzde Euro bolgesinin karsi
karslya kaldigi sorun, yasanan bu gu-
ven problemini nasil asacagidir. Kri-
zin ABD kaynakli olmasi ve Euro fai-
zin ABD dolarinin faizinin Gzerinde ol-

masindan dolayr Euro, ABD dolar
karsisinda 2006 sonunda 1.32 sevi-
yesinden, Kasim 2009 sonunda 1.50
seviyesine kadar ylkseldi. Fakat, top-
luca PIIGS diye anilan bu Ulkelerdeki
mali sorunlarin gin 1sigina ¢gikmasi ile
birlikte Euro'ya yonelik gulvensizlik
artmaya basladi. AB Ulkeleri Yunanis-
tan’a nasil yardm edilecegi konusun-
da uzun bir strre ortak bir karara vara-
madilar. Karsllarinda ahlaki sorun
(moral hazard problem) vardi. Eger
Yunanistan AB fonlari ile iflastan koru-
nursa, ileride diger Uye Ulkelerin de
benzer uygulamalara gitme riskinin
ortaya cikma ihtimali olacaktir. Bu
cercevede basta Almanya olmak
Uzere AB Uyesi Ulkeler Yunanistan'a
yardim yaplilmasi konusunda isteksiz
davrandilar. Yapilan gérismelerden
sonra Yunanistan'a IMF ile ortak yar-
dim yapilmasi konusunda anlasmaya
varildi. ihtiyac duymasi halinde Yuna-
nistan, Uyesi oldugu IMF'den piyasa
oranlarinin altinda bir faiz ile kaynak
kullanabilecektir. Eger ilave kaynak
gerekirse AB fonlari da devreye gire-
cektir. Fakat Avrupa Merkez Bankas|
Baskani Jean-Claude Trichet, Yuna-
nistan’a piyasa faizinin altinda bir
orandan kaynak kullandirimayacagi-
ni acikladi. Bu sdrecte Euro'ya olan
guvensizlik Euro’nun, ABD dolari kar-
sisinda hizla gerilemesine neden ol-
du. Kasim 2009'dan bu yana gegen
dort ayda Euro/USD paritesi 1.35'in
altina geriledi.

Yunanistan'in yani sira diger Uye Ulke-
ler de butce dnlemleri almaya basla-
dilar. Ama bir tarafta artan issizlik ve
ekonomik durgunluk ile mucadele
ederken, 6te yandan siki maliye poli-
tikalar uygulamaya calismak, bu Ul-
keler acisindan énimuzdeki dénemin
oldukca sancill gegcmeye aday oldu-
guna isaret etmektedir. Onimiizdeki
yillar Avrupa Birligi'nin gercekten kol-
lektif ve etkili bir yapi olup olmadigini
bize gbsterecektir.

& &yunanistann yani
swra diger tiye tilkeler de
btitce onlemleri almaya

basladilar. Ama bir
tarafta artan igsizlik ve
ekonomik durgunluk ile
miicadele ederken, ote

yandan sikr maliye
politikalar: uygulamaya

calismak, bu tilkeler
acisindan onvimiizdeki
donemin oldukca sancil
gecmeye aday olduguna
isaret etmektedir.9 'y

Biit¢ce Dengesinin Gayri Safi Milli Hasilaya Orani
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005' 2006 2007' 2008 2009
ABOrt. | -26: -1.9| -1.0; 0.6 -1.4| -2.5| -3.1| -2.9 -2.4| -1.4| -0.8) -2.3
irlanda 11, 24, 27 48 09 -04 04 14 17 30, 03 -72
Yunanistan -3.7' -45 -48 -586 -7.5 -52' -29 -3.7 -7.7 -12.7
Ispanya | -3.4) -3.2) -1.4; -1.0; -0.6, -0.5| 0.2 -0.3, 1.0; 2.0; 1.9/ -4.1; -11.4
italya -2.7, -28, -1.7, -08 -31, -29 -35 -35 -43, -33 -15 -27 53
Portekiz -35! -34! -28! -29! -43! -28! -29! -34! -6.1! -3.9! 26! -2.7
Kaynak: Eurostat
Botg Stokunun Gayri Safi Milli Hasilaya Orani
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007’ 2008 2009
ABOrt. | 68.31 66.4] 65.8/ 61.91 61.01 60.41 61.81 62.2| 62.7! 61.31 58.71 61.5
irlanda | 64.3, 53.6, 48.5, 37.8, 35.6, 32.2, 31.0, 29.7, 27.6, 25.0, 25.1, 44.1
Yunanistan ' 96.6 94.5' 94.0103.4103.7/101.7' 97.4  98.6/100.0 97.1 ' 95.6' 99.2' 113.4
Ispanya | 66.1] 64.1) 62.3] 59.3| 55.5| 52.5| 48.7| 46.2| 43.01 39.6/ 36.1] 39.7] 55.2
italya 118.1114.9,113.7,109.2,108.8,105.7,104.4 103.8,105.8,106.5,103.5,105.8, 115.§
Portekiz ' 56.1 52.1 51.4 50.5 52.9 55.6' 56.9 58.3 63.6 64.7 63.6 66.3

Kaynak: Eurostat
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Tarkiye’'nin Yeni Sgr_may
Plyasasl Aracl

Araci Kurulus Varantlari

(

Tiirkiye’de organize piyasadaki tirtin gaminin eksikligi, yatirimcilarin kisa vadeli

olmasi ve VOB tecriibesinden hareketle kaldiragl: tiriinlere ilginin yiiksek olmast,

varantlara ilginin yiiksek olacaginin gostergesidir. Varantlarla birlikte, tezgahiistii

piyasada sadece kii¢iik bir yatirimer kitlesinin erisimine agik olan opsiyon ve

yapilandirilmig araglar tiim yatirimcilarin erisimine agilmig olacaktir.

ireysel ve kurumsal yati-
rimcilara, araci kurumla-
ra, bankalara, IMKB'ye,
kisaca sermaye piyasa-
sinin tim  katihmcilarina
onemli avantajlar saglayacak va-
rantlari bu yazimizda tanitmayi
amacliyoruz. Turkiye'deki ilk yaban-
cl ihracgl statistnde olan Deuts-
che Bank’in Turk varant piyasasina

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2010

bakisini da 6zetlemeye calisacagiz.

Varant Nedir?

Varantlar, hisse senetlerine ucuz ve
risk kontrolll yatinm imkani sagla-
yan menkul kiymetlerdir. Teknik aci-
dan varantlar menkul kiymetlestiril-
mis opsiyonlardir. Varantlar ucuz-
dur ¢cunkU piyasada islem goéren
“deger”, bir alma ya da satma hak-

kini temsil etmektedir. Bu hak, tipik
olarak varantin dayandigi varligin
kucuk bir kesri de@erindedir. Bu
deger, opsiyon dlnyasinda opsi-
yon primine Kkarsilik gelir. Varantlar
risk kontrollidUr ¢lnkU yatinmcilar
tum sermayelerini degil sadece
odedikleri primi riske atarak hisse
senetlerinde beklentilerine yatirm
yapmaktadir.




Albert Krespin
Direktor / Hisse Senedi Piyasasi Ttrev Urtinler
Deutsche Bank

Bir bakista varantlarin
Ozellikleri:

1. Tum sermayeyi riske atmadan ya-
tinm

2. Hem yikselen hem de dusen pi-
yasaya yatirim yapma

3. ki yonde de kaldirag saglayarak,
yatinmcilara beklentileri ydninde kal-
dirach yatirm

4. Yatinmcilarin  kaybi 6dedikleri
prim ile (varantin degeri) sinirlidrr.

5. IMKB'de islem gérirler, aynen
hisse senedi gibi alinip satilirlar. Aci-
ga satis imkani yoktur, bu ylizden te-
minat gerekmez.

6. Yatinm bankalari ve finansal kuru-
luglarca ihra¢ edilir.

7. Yatrimcilar varant inraggisinin kre-
di riskini tasirlar.

8. Uriin yelpazesi cok genistir.

9. Piyasa yapiciligi sayesinde yati-
rnmcilarin likidite riski en alt dizey-
dedir.

Varant yatinnmcisinin dikkate
almasi gereken riskler:

1. Varantlarn bir vade sonu vardrr,
beklentiler fiyatlara yansimadan vade
sonu gelebilir.

2. Kaldrrag iki yonde de calisir, yati-
rmcilar kisa slrede ciddi kayiplara
u@rayabilirler, hatta varant yatinmlari-
nin tamamini kaybedebilirler, varant-
lanin degeri sifira inebilir.

3. Yine de vade icinde dayanak var-
igin beklenen yénde hareket etmesi
durumunda, kayiplarin kismen ya da
tamamen telafisi mimkdnddr.

Neden Varant Piyasasi?
Uluslararasi Ornekler
Varantlar aslinda cok daha genis “ya-
pilandinimis araclar piyasasinin” bu-
yUk bir alt kimesini olusturmaktadrr.
Basta Almanya olmak Uzere, isvicre,
italya, Avusturya, Hong Kong, Singa-
pur ve Glney Afrika gibi Ulkelerde bu
piyasa basarili sekilde islemekte ve
blyUumektedir. Varantlar, yapilandiril-
mis araclar uzayinda risk getiri profili
acisindan daha kisa vadeli riskli arag-
lar kategorisinde degerlendirilmekte-
dir. Global piyasalardaki Grin sayilari-
ni inceledigimizde en cok ilgi géren
arUnler, varantlardrr.

Tarkiye'de organize piyasadaki Urdn
gaminin eksikligi, yatrmcilarin kisa
vadeli olmasi ve VOB tecribesinden
hareketle kaldirach UrUnlere ilginin
yUksek olmasi, varantlara ilginin yUk-
sek olacaginin gostergesidir. Varant-
larla birlikte, tezgahustu piyasada sa-
dece kucUk bir yatinmci kitlesinin eri-
simine ac¢ik olan opsiyon ve yapilan-
dinlmis araglar tim yatinmcilarin erisi-
mine acilmis olacaktir. Turkiye'de ilk
defa yatinmcilar hisse senetleri Gzeri-
ne dusen piyasada da yatinm yapa-
bileceklerdir.

Basarili Bir Piyasa Icin

Uc Temel Sac Ayagi
Uluslararasl basarili 6érneklerde va-
rant piyasasiyla ilgili ¢ 6zellik 6n pla-
na cikiyor: Urtin cesitliligi, piyasa ya-
picilik (likidite saglama) ve egitim fa-
aliyetleri.

Uriin cesitliligi: Varantlar bir op-
siyon gibi davranirlar; bu ylzden da-
yanak varliktaki gelismelere oldukca
duyarll yatinm araglandir. Piyasa ko-
sullari degistikce ve vade sonu yak-
lastik¢ca, farkli vade sonlari ve farkli
kullanim fiyatlari olan farkl varantlarin
piyasaya sUrllmesi gerekecektir.

Boylece farkl risk profillerine ve ihti-
yaclara hitap eden Urunler, ayni anda
piyasada bulunacaktr. Ornegin bir
Arcelik hissesi Uzerine iki farkll vade-
de, Ug¢ farkli kullanim fiyatli toplam alti
adet ALIM ve bir o kadar da SATIM
varanti ayni anda islem goérebilir.

Dayanak varliklardaki cesitliligi ve
farkll ihragcilan da gozénine alirsa-
niz, yUzlerce hatta binlerce Grdndn
ayni anda piyasada islem gorebilece-
§i gercegi ortaya cikacakitir.

Deutsche Bank, bu cesitliligi stper-
market yaklasimiyla aciklamaktadir.
Basaril bir piyasada ihra¢cilar, raflari-
ni dolu tutmall ve daha talep olusma-
dan Urdnleri raflarinda sergileyebil-
melidirler.

Piyasa yapicihigi: Supermarket
benzetmesinden devam edersek,
raftaki her GranUn bir fiyat etiketi de
olmalidir. Etiketler, piyasa kosullari-
na uygun olarak surekli gncellen-
melidir. Zira yatinmcilarin bu Grinle-
ri glncel fiyatlardan alip satma ra-
hatigina sahip olmalar gerekir. Pi-
yasa yapiciliginin énemi burada or-
taya clkmaktadir. Piyasa yapiciligl,
hem Urlnlerin gercekgi fiyatlari ko-
nusunda piyasayl yénlendirmekte,
hem de bu fiyatlar civarindan mum-

& & sPk, IMKB, MKK
ve Takasbankin sagladig
basarili mevzuat ve
teknolojik altyapida, bu
yil sonuna kadar
15-20 kadar farkl
dayanak varlikta ytizlerce
varantin piyasada iglem
gormesi muimkiin
goziikmektedir. 99
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kin oldugunca dar makasla alim
satim imkanini saglayarak likidite
riskini en aza indirmektedir.

Egitim faaliyetleri: ihraggilar ve di-
Ger piyasa katilimcilari (araci kurum-
lar, IMKB....) génullii olarak yatirmci-
larin egitimine destek vereceklerdir.
Bu amacla, yazili ve gorsel basin,
Internet gibi ortamlar Gzerinden ya-
tinmcilarin egitimi igin kampanyalar
duzenlenecektir. Seminerler, panel-
ler, brosurler ve egitim dokdmanlari
araciligiyla surekli yatinmcilara do-
nik egitim calismalar yapilacaktir.
Yatinmcilarin genel bilgi duzeyi za-
man icinde hizla artacaktir.

Deutsche Bank’in Rolu
Deutsche Bank ilk uluslararasi ih-
rac¢! olarak global bilgi birikimini ve
tecrlbesini Turkiye'ye tasimaktadir.
Banka, U¢ yildan uzun bir suredir
gerceklestirdigi calismalar ve yati-
nmlarla, yukarida bahsedilen kritik
basar faktorleri 1siginda, Turkiye'de
saglikl isleyen bir varant piyasasi-
nin olusmasi i¢in katkida bulunmak-
tadir. Bu piyasada ilk yabanci ihrac-
¢l olarak &ncu rolunU surdUrmeyi
amagclamaktadir.

Sayilari yUzlere hatta binlere ¢ikabi-
lecek bu kadar farkli sayida trtinde
piyasa yapicihgr yapmak bir tekno-
loji ve tecrube isidir. Deutsche Bank
cesitli piyasalarda islem goéren
45,000 civarinda varantin ihraggisi-
dir. Banka, bu altyapiyr Tarkiye'ye
taslyarak énct rolint desteklemek-
tedir.

SPK ve IMKB’nin Rolleri

SPK ve IMKB, uluslararasi basarili
ornekleri  Tarkiye'ye uyarlayarak
saglikli bir altyapinin olusmasi i¢in
gerekli  ortami  saglamiglardir.
SPK’'nin Araci Kurulus Varantlari
Teblig (Seri 3, madde 37) ihraggi ol-
ma kriterlerini ydksek tutmasi, Grdn
cesitliliginin artmasina destek olma-
sI ve hizli Urdn ihracina imkan tani-
mas! (raf kaydi sistemi) acgisindan
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4° Piyasanin
hareketlerine gore, ilk
aymn sonunda 50 tirtine,
yil sonuna kadar da
2001in tizerinde
Deutsche Bank varantini
piyasada gérmek
muimktin olacaktir.
Diger ihraccilarla bu say
daba da artabilir.9'9

piyasanin blydmesine destek ol-
maktadir. IMKB'nin Kotasyon ve Pi-
yasa Yapicilig Kurallari, uluslararasi
orneklerden basarill bir sekilde Turk
piyasasina uyarlanmistir.

SPK, IMKB, MKK ve Takasbank’in
sagladigi basaril mevzuat ve tekno-
lojik altyapida, bu yil sonuna kadar
15-20 kadar farkli dayanak varlikta
yuzlerce varantin piyasada islem
gbrmesi mumkun gézikmektedir.

Piyasanin Baslamasi - llk
Asamada_ Piyasaya lhrac¢
Edilecek Uriinler

Varant piyasasinda ilk drtnlerin Ma-
yis ayl i¢cinde isleme baslamasi 6n-
gérulmektedir. Bu baslangic tarihi,
sadece bir tahminden ibarettir, kesin-
likle bir taahhtt niteliginde degildir.

SPK tebligi kapsami ik asamada
IMKB 30 hisseleri, bu hisselerden
olusturulabilecek 6zellestiriimis se-
petler ve IMKB endeksleri tzerine
varant ihrac edilmesine izin vermek-
tedir. Deutsche Bank olarak ilk asa-
mada IMKB-30 igerisindeki en bi-
yuk ve en likit bes hisse senedi ve
IMKB-30 endeksi Uzerine yazilmis
birer ALIM ve SATIM varantlariyla pi-
yasaya ¢ikmayi distinmekteyiz. Da-
yanak varliklarin secilmesinde likidi-

te ve piyasa degerinin yani sira sek-
torel cesitlilige de dikkat etmekteyiz.

Daha ilk ginden piyasada 12 adet
Deutsche Bank varanti gérmek
mudmkun olabilir (5 hisse + 1 en-
deks, her bir dayanak icin bir ALIM
ve bir SATIM varanti). Kisa slrede
dayanak sayisini 10’'a, yil sonuna
kadar da likiditesi yuksek tim daya-
nak varliklara Grin gamimizi genis-
letmek arzusundayiz. Piyasanin ha-
reketlerine gore, ilk ayin sonunda 50
drane, yil sonuna kadar da 200’4n
Uzerinde Deutsche Bank varantini
piyasada gbrmek mimkun olacak-
tir. Diger ihraccilarla bu sayr daha
da artabilir.

Varantlarin Fiyatlamasi
Gerek vade icindeki gerekse de va-
de sonundaki davraniglari agisindan
varantlarin opsiyonlardan bir farki
yoktur. Opsiyon fiyatlamasinda ge-
cerli olan alti temel degisken varant-
lar i¢in de kullaniimaktadir.

. Dayanak varlik spot fiyati

. Igsel oynaklik (implied volatility)
. Kullanim fiyati

. Vadeye kalan gun

. Faiz orani

. TemettU beklentisi

OB WN=

Varant piyasasinda IMKB kurallari
gereqi, islemler ancak piyasa yapi-
cisl kotasyon araliginda gercekles-
mektedir. Bu yuzden varantlarin fi-
yatlamasinda ihrac¢inin ileriye do-
nuk beklentileri (oynaklik, temettd ve
faiz) dbnem kazanmaktadir. Bu bek-
lentilerden en énemlisi icsel oynak-
liktir. ihraccinin igsel oynaklik bek-
lentisi, varant fiyatlarinin sekillenme-
sinde 6nemli rol oynamaktadir.

Kisa vadede oynakligin cok degis-
medigi durumlarda (&zellikle ayni
gun icerisinde) varant fiyatinin en
onemli belirteci dayanak varlik spot
fiyatidir. ihragcilar dayanak varliktaki
anlk hareketleri varant fiyatlarina
yansitarak piyasa yapicili, ¢coklu fi-



yatl, surekli muzayede sistemiyle
kotasyon vereceklerdir.

Yatinnmcilarin aldigi riskler
Varant yatinmcilari piyasa riski, liki-
dite riski, karsl taraf riski, vade riski
ve baz riski gibi riskler almaktadirlar.
Biz 6zellikle kurumsal yatinmcilar
icin 6nemli oldugunu dusundugu-
muUz kargl taraf riskine dikkat c¢ek-
mek istiyoruz. Varant 6zelinde yati-
rmcilar ihragcinin yaktmldltklerini
yerine getirememe riskini almakta-
dirlar.

Kargl taraf riski vade icinde piyasa
yapicihgr kalitesinin olumsuz etkilen-
mesine sebep olabilir. Daha énemli-
si, yatinmcilar vade sonunda ihrac-
cinin yukumlulUklerini yerine getire-
meme riskiyle karsi karsiya kalabilir-
ler. SPK tebligi bu nedenle ihraccila-
rn seciminde hakli olarak bazi ytk-
sek standartlar tanimlamistir. Yati-
rimcilar aldiklar karsi taraf riskini 6l-
cerken riske attiklari varant priminin
buyukluginld de gbzédnidne almali-
dirlar.

Varantlarda yatirim
stratejileri

Kurumsal yatinmcilar varantlari nasil
kullanabilir?

1. Piyasa beklentisine déniik ya-
tinm amach kullanmak: Yatirmci-
lar beklentileri dogrultusunda daya-
nak varligin yukari ya da asagi yon-
deki hareketine varant kullanarak si-
nirl riskli yatinm yapabilirler.

2. Piyasa beklentisine déniik ya-
tinm icin kaldirac kullanmak: Yati-
rimcilar beklentileri dogrultusunda
dayanak varligin yukari ya da asagi
yondeki hareketine kaldira¢ kullana-
rak yatinm yapabilirler. Serbest fon-
lar icin uygun olabilir.

3. Riskten korunma (portféyiin
sigortalanmasi): Bir hisse sepetini
elinde tutan yatinrmci, 6rne@in en-
deks Uzerine bir SATIM varanti ala-
rak piyasadaki olasi dususlerden ko-
runabilir. Varant primi bir anlamda si-
gorta primi gibi degerlendiriimelidir.

& & Deutsche Bank
olarak ilk asamada
IMKB-30 icerisindeki en
btiytik ve en likit bes hisse
senedi ve IMKB-30
endeksi tizerine yazilmis
birer ALIM ve
SATIM varantlariyla
piyasaya cikmayt

diistinmekteyiz. 9 9

4. Nakit yaratma — kari realize et-
me — dayanak varhgi satip ayni
dayanak varlik (zerine ALIM va-
ranti almak: Elinde karli bir hisse
pozisyonu tutan yatirnimci, bu hisse-
leri satip elde ettigi sermayenin ku-
¢cUk bir kismini ALIM varantlarin yati-
rarak, yukari yondeki performansa
ortak olmaya devam ederken cebi-
ne karini koyabilir.

5. 90/ 10 stratejisi — sermaye ga-
rantili Grdntniza yaratin: Bir yati-
rnmci sermayesinin %10’'unu ALIM
ya da SATIM varantlarina yatirip, ge-
ri kalan %901 bono da degerlendi-
rerek sermaye korumasl saglayabi-
lir, Opsiyon kisminin surekli glncel
fiyatinin olmasi bu portféyln alim
satimini kolaylastirir.

Varantlarla ilgili acikliga
kavusturulmasi gereken
konular

Vergi: Varantlar halihazirdaki ka-
nunlara gére %10 stopaja tabi ola-
bilir. Varantlarin  hisse senedi ben-
zeri bir Urin olmasi, hisse senedi
yatinmcilari tarafindan kullanilacak
olmasi nedeniyle hisse senedi gibi
vergilendirilmesini &nermekteyiz.
Bu konuda gerek IMKB ve SPK'nin
gerekse de ihragcilarin varantlarla
ilgili mevzuatin acikhga kavusturul-

mas! yénundeki ¢cabalar devam et-
mektedir.

Kurumsal yatirmcilarin varanta
yatirnm yapmasi: Varantlarin bir op-
siyon profiline sahip olmalarindan
otdrd fon izahnamelerinin gézden
gecirilmesi gerekebilir. Acikliga ka-
vusturulmasi gereken noktalar, ih-
raccl riski (karsl taraf riski), konsan-
trasyon limitleri, riskten korunma
amagcl islemlerde bu limitlerin nasil
kullanilabilecegidir. Bu konuda
SPK’dan gorus beklemekteyiz.

Varantlar ve Sonrasi
Halihazirda hisse senetleri ve IMKB
endeksleriyle baslayacak olan piya-
sa sonraki asamada, hem dayanak
varliklarin ¢esitlenmesi hem degisik
kar zarar profillerinin piyasaya gel-
mesiyle oldukc¢a zengin bir Urlin ge-
sitliligine kavusabilir.

Dayanak varlik acgisindan ileride
Tark hisse senetleri disinda, yaban-
cl hisse senetleri ve diger menkul
kiymetleri, déviz (EUR/TL, USD/TL),
emtia (pamuk, bugday), kiymetli
maden (altin, bakir) vs gibi dayanak
varliklar Uzerine varant ¢ikariimasi
s6z konusu olabilecektir.

Kar zarar profili agisindan varantlari,
daha kisa vadede knock-out /
knock-in ¢zelligi olan turbo varant-
lar, sertifikalar (sermaye korumall,
kupon 6deyen ve iskontolu) takip
edebilir. Uluslararasi piyasalardaki
gelismeler bu konuda 6numuze 1sik
tutmaktadir.

Son S6z

Varantlarin Tdrk sermaye piyasasin-
da bir déndm noktasi olusturacagi-
na inanmaktayiz. Olduk¢a derin bir
hisse ve bono piyasasina sahip Ul-
kemizde, varantlarla ve sonrasinda
piyasa sunulabilecek Urunlerle be-
raber, UrUn ¢esitliligi hizl bir sekilde
artacaktir. Uzun vadede basta yat-
rmcilar olmak tzere, tim piyasanin
bu yeni piyasaya 6nemli faydalar
saglayacagina inanmaktayiz.



SORUMLU YATIRIM

Sirketlerin sadece hangi iiriin ve hizmetleri ne kadar
kaliteli tirettikleri ve giiniin sonunda ne kadar kar elde
ettikleri degil, bu kar: elde ederken sosyal sorumluluk-
larint ne kadar yerine getirdikleri de hepimiz i¢in 6nemli.

konomist Milton Fried-

man’a goére; herhangi bir

isletmenin tek sorumlulu-

gu vardir, o da karini mak-

simize etmektir. Kuskusuz
kurumlarin tek sorumlulugunun kar
elde etmek oldugunu ileri sdren bu
argiman son derece kati gérunuyor,
ancak herhangi bir yatinmin ana
amacinin kar elde etmek oldugu da
yadsinamaz bir gercek olarak karsi-
miza c¢ikiyor. Diger yandan ayni
dUnyanin kaynaklarini paylasan bi-
reyler olarak baktigimizda ise, farkli
bir tanimlamaya ihtiyacimiz oldugu-
nu gordyoruz. Sirketlerin sadece
hangi Urin ve hizmetleri ne kadar
kaliteli Urettikleri ve gindn sonunda
ne kadar kar elde ettikleri degil, bu

karl elde ederken sosyal sorumlu-
luklarini ne kadar yerine getirdikleri
de hepimiz i¢in 6nemli. Yani sirketle-
rin cevresel, sosyal ve kurumsal y6-
netim ilkeleri (CSKY) agisindan ne
kadar yUksek standartlarda calistigi
hepimizin yasam Kkalitesiyle yakin-
dan ilgili. Birbiriyle ¢elisir gibi goru-
nen bu iki konunun, karlilik ve sosyal
sorumlulugun, birbirleriyle uyumlu
hale gelmesi gerekiyor. Bir diger de-
yisle, sirketler sosyal sorumluluklari-
ni is modellerine basariyla entegre
ederek yatirmcilarina daha yuksek
getiri saglayabilir hale gelebilmeli-
ler. Bu konuda ulkelerin kendi basla-
rina inisiyatif kullanarak CSKY kriter-
lerini baz alan zorlayici kurallar koy-
masini ve kurumlarin hareket alanla-



rini kisittamasini beklemek hayalcilik
olur.  Sorumlu Yatinm Prensipleri
(SYP) temel olarak bu iki argimani
birlestirmeye calisan Ulkeler Ustu bir
inisiyatif olarak karsimiza cikiyor.

Sorumlu yatirnma iliskin farkli tanimlar
IMKB'de Ocak ayinda gergeklestiri-
len SYP Turkiye Calistay’nda tartisil-
di. Calistay, Turk yatinmcilarin Birles-
mis Milletler (BM) destekli ydrdtulen
SYP agina dahil olmalarini saglama-
ya ybnelik olarak gerceklestirildi.
2005 yilinda BM Genel Sekreteri Ko-
fi Annan, dunyanin ¢nde gelen ku-
rumsal yatinmcilarini sorumlu yatirm
prensiplerinin gelistirimesi i¢in bas-
latilacak surece davet etti. Ortaya ¢iI-
karilan prensipler 2006 yilinda New-
york borsasinda ilan edildi. Bu pren-
siplerin temel ¢ikis noktasi kurumsal
yatinrmcilarin bir araya gelerek CSKY
kriterlerinin yatinm portféylerinin per-
formansi Uzerinde etkisi olabilecegi
konusunda ortak bir mutabakati or-
taya koymasidir. Asagida yer alan
prensiplerin giris cumlesi, kurumsal
yatinmcilar acgisindan bir hipokrat
yemini olarak dusunulebilir.

“Kurumsal yatirnmcilar olarak pay-
daslarimizin uzun vadeli cikarlari
dogrultusunda hareket etme sorum-
lulugunu tasiyoruz. Bu rolin yerine
getiriimesi strecinde CSKY kriterleri-
nin yatinm portfdylerinin performansi
Uzerinde etkili olabilecegine inaniyo-
ruz. Ayrica, bu prensiplerin uygulan-
mas! yatinmcilari toplumun genel he-
defleri ve cikarlari ile daha fazla
uyumlu hale getirecektir. Bu acidan
muUsterilerimizin ¢ikarlar ile uyumlu
oldugunu ddsdndigimuz durumlar-
da sorumlu yatirnm prensiplerini uy-
gulayacagimizi taahhit ederiz.”

Sorumlu Yatirm Prensipleri asagi-
da siralanan alti maddeden olus-
maktadir;

1) CSKY kriterlerinin yatinm analizi
ve karar alma sUreclerine entegre

edilmesi

2) Kurumsal yatinmeilarin aktif his-
sedarlara donuserek, CSKY kriterle-
rini hissedarlik politika ve uygulama-
larina entegre etmesi

3) Yatinm yapilan sirketlerden
CSKY kriterleri ile ilgili gerekli acikla-
malarin yapiimasinin talep edilmesi

4) Yatinm sektorinde SYP prensip-
lerinin kabul edilmesi ve uygulan-
masl i¢in ¢caba harcanmasi

5) Prensiplerin uygulanmasindaki
etkinin arttinimasi icin birlikte ¢calisil-
masl

6) Her birimin bu prensiplerin uy-
gulanmasi konusunda yapilanlari ve
gelisim durumunu raporlamasi.

Turkiye'de bu calistay 6ncesinde
atilmis olan adimlari inceledigimiz-
de, IMKB'nin 2007 yilinda hayata
gecirdigi IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) 6n plana c¢ikiyor.
Bu endeks Kurumsal Yonetim ilkele-
ri'ni uygulayan sirketlerin dahil edil-
digi bir endeks olarak tasarlanmistir.
Endeks IMKB 30 hisseleri arasindan
12 hisseyi icermekle birlikte en yUk-
sek piyasa degerine sahip ilk 10
hisseden yalnizca iki tanesi endeks
kapsaminda yer almaktadir. Baslan-
gictan itibaren IMKB 30 endeksin-
den daha dusuk bir performans ser-
gileyen endeks, 2008 yili sonundan
itibaren bakildiginda ise performans
olarak IMKB 30 endeksinin lizerinde
bir getiri saglamistir.

Kurumsal yonetimin tanim olarak;
sosyal sorumluluk cergevesinin bir
alt kalemi olarak dustnudldagund
dikkate alirsak, Turkiye'deki sirketle-
rin gerek kurumsal yénetim gerekse
sosyal sorumluluk konusunda yapa-
cag ilave bilgilendirmeler bu sirket-
lerin yatinmcilar tarafindan daha de-
tayll bir sekilde degerlendiriimesine
olanak saglayacaktir. Bu acgidan te-
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Ertunc Tiimen
Genel Midir Yardimeis
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

mel gereksinim, sirketlerin CSKY uy-
gulamalar konusunda yatirimcilar
ile daha fazla bilgi paylasmasinin
saglanmasidir. Bu konuda Ulkemiz-
deki bir diger 6rnek olan Akbank
desteginde Sabanci Universitesi’nin
yUrUtecegi karbon saydamligi proje-
si ise IMKB'de islem goren ve
IMKB-50 endeksine dahil sirketlerin
karbon kunyelerini c¢ikartarak, ku-
rumsal yatirmcilarin bilgilerine sun-
may! amagliyor.

Sirketlerin, karbon salimlarini ve ik-
lim degisikligiyle ilgili politikalarini
aciklamaya davet edilecegdi projenin
ilk yil sonuclari, 2010 yilinin son ¢ey-
reginde aciklanacak.

Bu o&rneklerin gelistiriimesi, SYP
prensiplerinin Tdrkiye'de tim boyut-
lariyla hayata gegcirilmesi ve kurum-
sal yatinmcilarin bu konuda gercek
bir yaptinm glcune sahip olabilmesi,
ancak kurumsal yatirimcilarin tasar-
ruf sahipleri ile reel sektdr arasinda
sermaye aktarim surecinde dikkate
deger bir oyuncu haline gelmesi ile
mUmkuUn olabilecektir. Bu ag¢idan én-
celikle kurumsal yatinmcilarin guc-
lendirilmesi icin yeni bir hukuki altya-
plya ihtiya¢ duyuldugu asikardir.

<urumsal yatnmcer nisan-haziran 201C
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IKLIM DEGISIKLIGI, BILIM ve FINANSI

BIRLESTIREN BIR GIRISIM:

KARBON
SAYDAMLIK
PROJESI

(CARBON DISCLOSURE PROJECT)

2002 yilinda baslatilan CDP, kiiresel
sera gazi salimlarini bir risk faktorii
olarak dikkate almak isteyen ve sirket-
lerin iklim degisikligi riski ve firsat-

larini nasil yonettiklerini

aciklamalarint talep eden, uluslararasi
yatirimcilar tarafindan kurulan
diinyanin en saygin iklim degisikligi

projelerinden birisi.

u yazida TKYD Uyelerine
ve paydaslarina 2010 vyi-
lindan itibaren Tarkiye'yi
de kapsami icgine alan
Karbon Saydamlik Proje-
si (CDP)nin dayandigi temelleri, fi-
nansal piyasalar icin yaratabilecegi
faydalar ve bu temellerin sorumluluk
ve meslek etigi ile iliskisini agiklama-
ya calisacagim. Ama her seyden 6n-
ce Turkiye hamiligini Ustlendigimiz
projeye verdigi destek icin TKYD'ye

urumsal ya cl nisan-haziran 201

Universitemiz adina ictenlikle tesek-
kdr etmek isterim.

Farkinda oldugunuz gibi, sera gazi
salimlarinin yarattigi iklim degisikligi
hem kurumlarin karsi karslya kaldik-
lari riskler ve firsatlar agisindan, hem
de nesiller arasi esitlik ve adalet de-
Gerlerine dayanan etik sorumlulukla-
r harekete gecirdigi icin giderek ar-
tan olclde gindemi isgal ediyor.
Cevre duyarlihginin sirketlere ve dl-
kelere rekabet dezavantajl yaratma-

masl i¢in ve salimlarin bir Ulkeden
digerine tasaronlanmamasi icin tes-
vik edici ve kapsamli kuresel inisi-
yatiflere ihtiya¢c var. Benim gortsu-
me gore, klresellesmenin itici glcl

olan finans sektérd, kaynagl nere-
den gelirse gelsin tim dunyay! teh-
dit eden iklim degisikligi risklerini y6-
netmekte dnemli bir rol oynama po-
tansiyeline sahip.

ABD’nin yillardir strddrdtgu politika-
larin Obama y®netimi tarafindan de-



e

gismesi ile birlikte, iklim degisikligi
konusunda bir milat yasadigini du-
stnenler arasindayim. Kopenhag
zirvesini de dile getirdigi amaclarin
kapsami ve niteligi acisindan olumlu
géruyorum. TKYD uyelerini ilgilendi-
ren konumuzla ilgili bazi gelismelere
deginmek istiyorum:

e ABD’nin sermaye piyasalarini
duzenleyen kurulu SEC, 27 Ocak’ta
hisseleri ABD borsalarinda islem
goren sirketlerden iklim degisikligi
ile ilgili riskleri yatirmcilara agikla-
malarini istedi. SEC bu risklerin ba-
sinda, eyalet bazinda ve ulusal
capta duUzenlemelerin geldigine
isaret etti ama bununla yetinmedi
ve sirketleri, uluslararasi anlasma-
lardan kaynaklanan risklere karsi
da uyardi. Dahasi iklim degisikligi-
nin yol acabilecegi dolayli risklere
dikkat cekti. Bu karardan kisa bir
slre 6nce Aralik 2009'da, Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Konferansi
(United Nations Climate Change
Conference) ve Birlesmis Milletler
Sorumlu Yatinmlar inisiyatifi (UN
PRI) yayinladiklar mektupla, tim
kurumsal yatinmcilari ve piyasa da-
zenleyicilerini ekonomilerin  dtstk
karbonlu ve etkin kaynak kullanimi-
na dayanan bir yapiya dénlisme-
sinde rol oynamaya cagirmisti.

e SEC’in aclklamasini takiben,
Mercer yatinm arastirmalar sirketi,
Carbon Trust, CalPERS, CalSTRS
ve IFC’nin de aralarinda bulundugu
14 finansal sermaye saglayici ile
birlikte, muhtemel iklim degisikligi
senaryolarinin degisik cografi bol-
gelerde 2030-2050 déneminde ya-
ratacaqi risk ve firsatlar arastirma-
ya basladiklarini agikladi. Sermaye
piyasalarl Uzerinde bu kapsamda
bir proje ilk defa yapiliyor. Mercer
gecen sene CDP ile birlikte kurum-
sal yatinmcilar Uzerinde yaptiklari
arastirma raporunda, kurumsal yati-
rimcilarin %82’sinin iklim degisikligi-
ni 6nemli bir risk olarak algiladigini
raporlamisti.

 BUtin bunlar olurken iklim Degi-

|
kG Proje Ttirkiye nin
dabil olmas ile birlikte
gelismekte olan énemli bir
tilkeyle ilgili verileri ve
analizleri bu kapsama
dabil ederek, yerel ve
uluslararas: yatirnnmcilara
Tiirkiye sirketlerinin cevre
performansi tizerine
onemli bilgiler verecek
ve bunu énemseyen

fonlara IMKB sirketlerinin

de dabhil olmasina araci
olacak. 99

sikligi Kurumsal Yatirmcilar Grubu
dzel yatinmellar igin de bir iklim Degi-
sikligi Rehberi yayinladi (A Guide on
Climate Change for Private Equity)

e Diger yandan kriz sonrasi, ku-
rumsal yatinrmcilar Gzerinde aktif/ so-
rumlu yatirmcilar olmalari dogrultu-
sunda finansal sermaye saglayicilar
(asset owners) tarafindan yapilan
baskilar artti ve kurumsal yatirmcila-
rn yatinm yaptiklar sirketlerin genel
kurullarinda oy kullanmalari ve oyla-
rinin dogrultusunu gerekcelendirme-
leri istendi.

e KigUk paylara sahip kurumsal
yatinmcilarin sirketleri disipline et-
meye yonelik  kolektif davranislari
icin UNPRI bir ‘clearing house’ olma-
ya hazirlaniyor.

Batin bunlar Karbon Saydamlik
Projesi Turkiye lansmaninin ne ka-
dar zamanl oldugunu g&steriyor.
Projenin acilisini Mercer’in kapsam-
Il arastirmasina bilimsel katki sagla-
yacak olan Grantham iklim Degisik-
ligi Enstittst baskani Prof. Nicholas
Stern yapti. 2002 yilinda baslatilan
CDP, kuresel sera gazi salimlarini

Prf. Dr. Melsa Ararat
Sabanci Universitesi
Kurumsal Yénetisim Forumu Direktori

bir risk faktdrd olarak dikkate almak
isteyen ve sirketlerin iklim degisikligi
riski ve firsatlarini nasil yonettiklerini
aciklamalarini talep eden, uluslara-
rasl yatinmcilar tarafindan kurulan
dunyanin en saygin iklim degisikligi
projelerinden birisi. CDP iklim degi-
sikligi olgusunun piyasa mekaniz-
malari kullanilarak yénetilmesini tes-
vik ediyor. Basit ama gugla bir teme-
le dayaniyor: ekonomik aktivitelerin
dissal etkileri, ancak bu etkilerin bo-
yutu ve niteligi bilinirse, yonetilebilir.
Ben ve bazi meslektaslarim Saban-
ci Universitesi  Kurumsal Yonetisim
Forumu'nda uzunca bir zamandir
sirketlerin bilgilendirme politikalari,
kamuya agiklama performanslari ve
saydamlik Uzerinde c¢alisiyoruz.
Karbon Saydamlik Projesine olan il-
gimiz ve sahip ¢gikma arzumuz bu
alanda veri toplama, dogrulama,
degerlendirme ve analiz etme yet-
kinligimize olan gldvene dayaniyor.
Projenin finansmanini Akbank sag-
ladi. Ernst & Young Turkiye ofisi ise
Turkiye Raporu'nun yaziimasinda
proje ortagr oldu.

iklim degisikligi konusunda bilimin
zor ve belirsizlikler i¢eriyor olmasi,
uygulanmasi gereken politikalar, ay-
rimasi gereken kaynaklar, kimin
hangi maliyetleri Ustlenecegdi gibi
konularda hararetli tartismalara yol

kurumsal yatinmelr nisan-haziran 2010



SORUMLU YATIRIM

vermekte. Bilimsel tartismalardaki
farklliklar iki konuya odaklanmis du-
rumda;

 |klim degisikliklerinin kontrol alt--
na alinmasi i¢in dnerilen projelerin
200 yil sonraki faydalarinin bugunku
degerinin hesaplanmasinda kullani-
lacak iskonto oranlari (dUsuk iskon-
tolar daha radikal bir yaklasimi, yUk-
sek iskontolar daha yavas bir yaniti
hakli kilmakta),

e klim degisikliklerinin sera gazlari
salgilanmasina karsi duyarlligini
tahmin etmekte kullanilan yontem,
yani sicakliktaki marjinal artiglarin
muhtemel felaketlerin boyutlar ile
iliskisinin modellenmesi.

Tartismalar surse de, bilisim adamla-
r arasinda iklim degisikliginin insan
aktivitesine dayandigi ve 6nlem alin-
mazsa felaketlere yol agma olasiligi-
nin %80 dolaylarinda oldugu konu-
sunda bir mutabakat var. Bu olasilik
hesabl yasa koyuculari, dUzenleyici-
leri ikna etmis olsa ki basta Avrupa
ve gelismekte olan Ulkeler olmak
Uzere yogun bir kanun yapma ve
duzenleme c¢abasi strmekte. Diger
yandan uluslararasi yatirmcilarin
toplu gUcu piyasalar araciligi ile top-
lumsal cikarlara yonelik bir dinamik
olusturmaya bagsladi. Gelecegi da-
ha iyi goren sirketler ve Ulkeler risk-
leri firsatlara donUstirmeye c¢oktan
basladi. Hindistan karbon vergisini
yasallastiran ilk Glkelerden biri oldu.
Cin gelismis Ulkelerden alacag fi-
nansal destegi arttirmaya caligirken,
dustk karbonlu ekonomiye gecisi
tesvik edecek kapsamli bir paketi
coktan yurarlige koydu. Bunun iki
sebebi var; gelismekte olan Ulkeler
cografi konumlar nedeniyle risklere
daha fazla aciklar ve diger yandan
bdytmenin gerektirdigi enerji kay-
naklarini glvence altina almak zo-
rundalar. Turkiye’de de gerek cevre
bakanligl gerekse diger devlet or-
ganlarinin yogun bir ¢caba icinde ol-
duklarini proje nedeniyle 6grendik.
Tarkiye'deki pek cok sirketin bir kag

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2010

“hesapladiklarini,
Renault gibi uluslararasi sirketlerin
Tarkiye'deki isletmelerinin sebep ol-
dugu salimlari ayri olarak CDP ara-
cih@r ile acikladiklarini gordik.
Proje basladiginda Turkiye'deki ku-
rumsal yatirmcilara projenin imzaci-
sI olma c¢agrisi yapildi. Buglne ka-
dar dort kurumsal yatinmci bu ¢cagri-
ya olumlu yanit verdi. Ardindan
IMKB-50 sirketlerine salimlarini ve ik-
lim degisikligi risklerini yénetme stra-
tejilerini CDP araciligi ile yatinmcila-
ra aciklama davetleri bu sirketlerin
YK bagkanlarina, CEQ’lara ve Yati-
nmci lliskileri sorumlularina génderil-
di. Davetlerin altinda 74 trilyon dolar
varligr yoneten 535 kurumsal yatirm-
cinin imzasi vardi. Gegen ay dizen-
ledigimiz ilk calistaya 50'den fazla
kisi katildi. Dahasi, YUnsa gibi IMKB-
50 icinde olmadigi halde CDP araci-
g1 ile raporlama yapmak isteyen ve
hatta halka acik olmayan 6éncu sir-
ketler ortaya ¢iktl.

CDP Londra ofisi, iklim degisikligini
kdresel is sistemi ile buttnlestiren bir
sUreci yonetiyor ve dinyanin en bu-
yUk sera gazi salimlari veri tabanini
yatinmcilara agiyor. Proje Tarkiye'nin
dahil olmasi ile birlikte gelismekte
olan ¢énemli bir Ulkeyle ilgili verileri ve

analizleri bu kapsama dahil ederek,
yerel ve uluslararasi yatirnmcilara
Turkiye sirketlerinin ¢cevre perfor-
mans| Uzerine 6nemli bilgiler vere-
cek ve bunu 6nemseyen fonlara
IMKB sirketlerinin de dahil olmasina
araci olacak. Bir yandan dusuk kar-
bon esasli fonlar giderek artarken,
diger fonlarin ortalama karbon yo-
gunluklar  Gglncu partiler tarafin-
dan CDP verileri kullanilarak hesap-
laniyor ve paralarini distk karbonlu
fon yoneticilerine emanet etmek iste-
yen sermaye sahiplerine agiklaniyor.
Fon yoneticilerini finansal olmayan
riskleri anlama ve ydnetme yetenek-
erine gore siralayan endeksler, pa-
In kime emanet edilecedi konu-
sunda etkin olabiliyor. Yatirm yapila-
bilir endeksler de veriler ortaya ¢ik-
tikca, yUkselen piyasalari da kapsi-
yor. Bunlarin son 6rnegi S&P ve IFC
isbirligi ile lanse edilen ve CDP veri-
lerini kullanan S&P/IFC Hindistan
Dustk Karbon Endeksi oldu. Kisa bir
sire 6nce hem S&P hem de
FTSE4GOOD yikselen piyasalara
yonelik bir Kuresel Sdrddrulebilirlik
endeksi Uzerinde calismaya basla-
diklarini duyurdu. IMKB sirketleri bu
endekslerde ve kurulan fonlarda en
az yukselen piyasalara akan genel
yatirnmlardan aldigr pay oraninda
pay alabilmelidir. 2009 itibariyla yUk-
selen piyasalara surdurdlebilirlik kri-
terlerini dikkate alarak yapilan 300
milyar dolari asan yatirnmlardan Tur-
kiye buglne dek hi¢ bir pay alma-
migtir.

Biz neden bu projeye sahip ciktik?
Sabanci Universitesi'nin kuruculari,
Universiteyi toplumla surekli etkile-
simde bir kurum olarak tasarladilar
ve toplumsal gereksinimlere duyarli
olmayi Universite'nin kurulus felsefe-
sinin ana unsuru olarak benimsedi-
ler. CDP de boyle bir proje. Meslek-
taslarim ve ben bu felsefeyi bilerek,
ilgi duydugumuz ve yetkin oldugu-
muz konularda toplumsal projelere
katkida bulunma ve o6nderlik etme
konusunda, Universitemizin kurum-
sal destegine her zaman glvendik.
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EFAMA raporu, hem
yatirim fonu yonetimi
hem de istege bagli
portféy yonetimi
faaliyetine odaklanarak
Avrupa Bolgesi'nde
yonetilen finansal
varliklar hakkinda
oldukca detayli bir bakisg
agist saglamamiza

yardimci olmaktadir.

FAMAnin (European Fund

and Asset Management

Association) Uctnct yillik

raporunun ilk paragrafi

son derece carpicl olup,
net bir saptama yapmaktadir.

“Portfoy yonetim sektorl, ekonomik
buydmenin hayati éneme sahip bir
kaynagidir. Sektoér, reel ekonominin
finans ihtiyaci ile uygun yatirm araci
arayan yatinmcilar arasinda bir bag
kurmaktadir. Ayrica sektor, hem ana
faaliyet alani hem de iliski hizmetleri
ile birlikte Avrupa Boélgesi'nde 6nem-
li isgUct imkanlari yaratmaktadir.”

]|
vr u rtf Avrupa portfdy yénetimi sektord, Av-
rupa ekonomisi i¢in U¢ asli fonksiyo-

nu yerine getirmektedir. ilk olarak
sermayenin kit veya fazla oldugu

[ | | |
yerler arasinda bir kanal olusturmak-
tadir. Hem birincil piyasa hem de
ikincil piyasaya sirket sermayesi

saglamanin yaninda, 6zel sektor
tahvilleri veya para piyasasi enstru-

il ]| A .
manlariyla portfdy ydnetimi sirketleri
Ulke ekonomisine yon vermektedir.
Ayrica surekli olarak Ulkelerde, bol-

gelerde ve reel sektdrde olan gelis-
meleri gbézlemleyerek ve blydme
stratejilerini basarili sekilde yuriten

<urumsal yatmmer nisan-haziran 201(
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Grafik 1

European asset management industry - AulM by country (end 2008)
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olasi en iyi sirketleri kesfederek,
portfdy yonetimi sirketleri genel eko-
nomiyi canlandirmaktadir. ikinci ola-
rak sektér, sermaye piyasalarinin ih-
tiyac duyduklar likiditeyi saglamak-
tadir. Uglncl olarak yatinmeilarin
hedeflerine ulasabilmesi ve refahla-
rni artirabilmesi amaciyla ¢esitli fi-
nansal enstrimanlara yatirim yapma
imkani tanimaktadir.

EFAMA raporu, hem yatirnm fonu yo-
netimi hem de istege bagl portfoy
yonetimi faaliyetine odaklanarak Av-
rupa Bolgesi'nde yonetilen finansal
varliklar hakkinda oldukca detayli bir
bakis acisi saglamamiza yardimci
olmaktadir. Avrupa portfdy yénetimi
sektoruntn  karakteristik  6zellikleri
yazinin devaminda ana bagliklar ha-
linde incelenmektedir.

Yonetilen portféy
biyukligi

Kuresel kriz 2008 yilinda finansal pi-
yasalarl vurmus, Avrupa portfdy yo-
netimi sektort ciddi bir daralma ya-
samistir. 2007 yilinda 13.6 trilyon Eu-
ro olan portféy bayudklagu, 2008 yi-
linda 10.8 trilyon Euro’ya gerilemistir.
Bu buydkligun %50.5’lik kismi iste-
ge bagl portfoy yénetimi faaliyetin-
den, kalan kismi ise yatinm fonu var-
liklarinin yénetiminden meydana gel-
mektedir. Dinya’da 35 trilyon varlik

yonetildigini dikkate aldigimizda, Av-
rupa portfdy yénetimi sektoérd, Ame-
rika’nin ardindan ikinci buydk pazar-
dir. Yénetilen toplam portféy blyUk-
lagd, Avrupa milli gelirinin %80’ine
denk gelmektedir. Avrupa’da 3.2
milyar Euro seviyesi ve %209 oranin-
da milli gelirine orani ile en bulyuk
portfdy yonetimi sektérine sahip dl-
ke ingiltere’dir. ingiltere’yi sirasiyla
Fransa, Almanya ve Italya takip et-
mekte, s6z konusu Ulkelerin portfdy
bUyUklugu toplam Avrupa pazarinin
%70.6'sini olusturmaktadir. Grafik 1

Cenk Aksoy

Genel Mudur Yardimeisi
Is Portfoy Yonetimi A.S.

2009 yilinda kuresel ekonomilerin to-
parlanmaslyla birlikte finansal piya-
salar oldukga iyi performans goster-
mistir. Bu dénemde Avrupa yatirm
fonu endustrisi'nin %76’sini olustu-
ran UCITS fonlarinda meydana ge-
len olumlu gelismeler neticesinde,
fon bUyUklugu 2009 yilinda %13 ora-
ninda artmis ve portfédy blaytkligu
6.05 milyar Euro’ya yukselmistir. S6z
konusu blytmenin %77’si fiyat artis-
larindan, %230 yeni yatinmci kati-
limlarindan meydana gelmistir.

Yatinm fonlar digindaki istege bagli
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portféy yonetimi faaliyetinin %15
oraninda artis gosterdigi tahmin edil-
mektedir. Sonug¢ olarak Avrupa'da
portfdy yonetimi sektdéra bayUkligu
2009 yilinda %14.5 oraninda artarak
12.25 trilyon USD seviyesine yUksel-
mistir. Grafik 2 Bu rakam ile portdy
yonetimi sirketleri tarafindan yoneti-
len portféy buydkligundn Avru-
pa’nin toplam milli gelirine orani %96
olmustur.

Yaratilan toplam

isgici kaynag

Portféy yonetimi sektérundn  Ulke
ekonomisine katkisi olduguna dair
diger 6nemli bir gosterge ise ¢alisan
isglcu sayisidir. Avrupa portféy yo-
netimi sektériinde calisan isglcu sa-
yisi yaklasik 73.000 olarak tahmin
edilmektedir. Sektére hizmet sagla-
yan iligkili diger isler muhasebe,
operasyon, saklama, pazarlama,
arastirma, yaziim ve dagitim alanla-
ndir. Dolayisiyla yan hizmetleri ile
birlikte portfoy yonetimi sektord, Ulke
ekonomisine ciddi boyutlarda istih-
dam saglamaktadir. Eldeki bilgilere
gbre yatinm fonu merkezi olarak go-
rilen Luksemburg’ta 2007 yilinda
toplam isglcu sayisi 23.000 dr.

Portfoy yonetimi sirketi
sayisl, sahipligi ve ortalama
portféy biiyikligii

Avrupa Bélgesinde 2009 yili sonun-
da yaklasik 2.500 portféy ydnetimi
sirketi faaliyet gdstermektedir. Fran-
sa, Luksemburg ve irlanda en yiik-
sek sayida portféy yonetimi sirketi-
ne (siraslyla 561, 360 ve 252) sa-
hip Ulkelerdir. Fransa, klguk ba-
gimsiz portfoy yénetimi sirketlerinin
sayisinin fazla oldugu, Luksemburg
ve irlanda ise UCITS fonlarinin sinir
Otesi dagitiminin yapildigr énde ge-
len Ulkeler olarak ortaya ¢ikmakta-
dir. Ote yandan Avrupali bir portféy
yonetimi sirketinin yonettigi ortala-
ma portféy buyukligd 4.4 milyar
Euro’dur. Piyasalarin toparlanma-
slyla bu oran 2009 yilinda 5 milyar
Euro’ya yukselmistir. Grafik 3
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Average AulM per Asset Manager at end 2008 (EUR billion)

Belgium 46.8 Italy 26

UK 17.3 Hungary 09

Germany 14.6 Partugal 0.8

France 4.6 Greece 0.4

Netherlands 3.2 Rest of Europe 1.9

Austria 27 Total 4.4
Grafik 3

Portfoy yonetimi sirketlerinin yaklasik
%70'lik kisminin bankacilik sektoru-
nuin hakimiyetinde oldugu Ulkeler
Portekiz, Avusturya ve italya’dir. Bu
Ulkelerde bireysel muUsterilerin en
yUksek payr aldigi gézlemlenmekte-
dir. Ote yandan Ingiltere ve Fran-
sa’da bu oran sirasiyla %9 ve
%34't0r. Bu iki Ulkede bireysel mis-
teri tabani dustk olurken, bagimsiz
portfoy yonetimi sirketlerinin buydk
kismi yatinm bankalari ve emeklilik
fonlar tarafindan kontrol edilmekte-
dir. Ayrica, birgok Uye Ulkede sigorta
kuruluglarinin sahip oldugu portféy
yonetimi sirketlerinin orani %15-20
arasinda degismektedir. Grafik 4

Bir diger 6nemli istatitistik, yatinm fo-
nu disindaki istege bagl portféy yo-
netimi faaliyetinin %64’ tndn ingiltere

ve Fransa’da (sirasiyla %42 ve %22)
yapillmasidir. Bu durumun temelde
iki sebebi; ingilitere'nin bir finans
merkezi olmasi ve bu Ulkenin emek-
lilik fonlari varliklarinin bayuklaguddar.

Yatirnmcilarin
siniflandiriimasi

Kurumsal yatinmcilar cogunlukla, bi-
reysel yatinmcilarin portféy yénetimi
sirketleri vasitasiyla yaptigi yatirnmla-
rinda finansal araci veya kanal ola-
rak hareket etmektedir. 2008 yilinda
toplam yatirimci talebinin %66’s! ku-
rumsal yatirmcilardan, %34'0 birey-
sel yatinmcilardan olusmaktadir. Ku-
rumsal yatinmci portféy buyukluga-
nin %72'si sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlaridir. (siraslyla %45 ve
%27) Ote yandan Uye Ulkelerde iste-
ge bagl portfoy yonetimi faaliyetinin

Mumber of asset managemaent companies by parent group categories (end 2008)
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AuM by client type at end 2008

# Institutional Investors

Retail Clients

Grafik 5

Breakdown of Aub for institutional investors
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Grafik 7

%

%70'den fazlasini da kurumsal yati-
rimcilar olusturmaktadir. Grafik 5 ve
Grafik 6

Varlik dagilimlan

Portfdy yonetimi sektérd, yatinmcila-
rn farkl nitelikteki intiyaclarini, ken-
dilerine sunduklar genis yelpazede-
ki Urtnler ile karsilamaktadir. Farkli
muUsterilerin tercihleri farkli yatirm
stratejileri gerektirmektedir. 2008 yi-
lInda finansal krizin etkisiyle keskin
sekilde dusen hisse fiyatlar sebe-
biyle, 2008 yilinda hisse senedi yati-
rnmlar %27’ye gerilerken, tahvil ve
bono yatirmlar %46’ya, para piya-
sasl enstrimanlari %16'ya ytkseldi.
ingiltere’nin emeklilik fonlari varlikla-
rnin %40', yatinrm fonlari varliklarinin
%62'sinin hisse senedi yatinmlarin-
dan olusmasi sebebiyle kuvvetli bir
hisse senedine yatinm kultard bulun-
maktadir. Hisse senedi yatirmlarinin,
toplam portféy bUyUkligine orani
ingiltere’de %41°dir. Dolayisiyla ista-
tistiklerde ingiltere disarida tutuldu-
gunda uye Ulkelerde hisse senedi
yatinmlari %18’e gerilerken, tahvil ve
bono vyatirmlart %50 seviyesine
yUkselmektedir. Grafik 7

11 Portfoy yonetimi
sektoriintin tilke
ekonomisine katkisi
olduguna dair diger
onemli bir gosterge ise
calisan isgiicii sayisidir.
Avrupa portfoy yonetimi
sektortinde calisan
isgticti sayist yaklasik
73.000 olarak tabhmin

edilmektedir. L)
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Gayrimenkul
Yatirim Fonlar

GYF (Gayrimenkul Yatirim Fonlari)'ler, gayrimenkul yatirim ortakliklarina

(GYO) benzer sekilde, ellerindeki kaynaklari gayrimenkul grubu varliklara

yatirmaktadir. Ancak GYF'ler, GYO’lardan farkl: olarak, yatirim fonlarina

benzer sekilde, yatirimci talebi iizerine yeni fon payi satisi yaptiklari gibi, fon

paylarini, yatirimcilarin istegi lizerine diizenli araliklarla geri almaktadirlar.
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ayrimenkul  piyasalari
gelistikce, yeni gayri-
menkul finansmani arag-
lari gindeme gelmekte
ve basarl gosteren arag-
lar, sasilabilecek bir hizla kuresel 6l-
cekte yayilabilmektedir. Ulkemiz gibi
gelismekte olan Ulkelerde, gayrimen-
kule dayali araclarin, gayrimenkul yati-
rmcilarinin sermaye piyasalari ile bir
sekilde iliskilendirilebilmesi acisindan
yararl oldugu kabul edilmektedir.
Bu calismada, son yillarda Avrupa Bir-
ligi gindeminde dikkate deger yer tu-
tan gayrimenkul yatinm fonlarinin
(GYF) ozellikleri, mevcut durumu, TUr-
kiye’de GYF'lerin hukuki durumu ve
GYF duzenleme calismalarinda Uze-
rinde durulmasinda yarar olabilecek
bazi konular incelenmektedir.

1. GYF’lerin Tanimi

ve Ozellikleri

GYF'ler, gayrimenkul yatirm ortaklikla-
rina (GYO) benzer sekilde, ellerindeki
kaynaklari gayrimenkul grubu varlikla-
ra yatirmaktadir. Ancak GYFler,
GYOQO'lardan farkli olarak, yatirm fonla-
rna benzer sekilde, yatirmci talebi
Uzerine yeni fon pay satisi yaptiklari
gibi, fon paylarini, yatinmcilarin istegi



Uzerine duUzenli aralklarla geri al-
maktadirlar. Gerci GYO'lara da Ser-
maye Piyasasi Kurulu'nun (SPKr.)
01.09.2009 tarih ve 27/748 sayili ka-
rari ile belirli limitler dahilinde bir mik-
tar geri alim igslemi yapma olanagi ta-
ninmisti. Ancak her seyden énce
GYO'lar, yatirmcilarin hisse senetle-
rini geri almak zorunda degildir. Ay-
rnca bu olanak, SPKr'nun
01.09.2009 tarih 27/748 sayili ilke
karar ile 18 aylk suUre, geri alm
programinin genel kurulca onaylan-
masl zorunlulugu, geri alim tutari icin
%20'lik limit ve IMKB'de uygulana-
cak o¢zel kurallarla sinirlanmis du-
rumdadir. GYF'ler ise, hem fon pay-
larini geri alim taahhddund yatinmci-
lara vermektedir, hem de etkin ve
verimli geri alim operasyonu olanak-
lariyla yatinmcilara bu konuda ¢ok
daha genis ve glvenli imkanlar su-
nabilmektedir.

Esasen GYFler, bu ozellikleri ile,
performans ve risk acisindan gayri-
menkul yatinmlarini her zaman avan-
tajli bulan, ancak kisisel ihtiyaclarini
dikkate alarak likit kalmak isteyen bi-
reysel yatinmcilara hitap eden bir
aractir. GYQO'larin performansi blyUk
6lcude borsa performansina bagl
oldugundan yatirmcinin gayrimen-
kul yatirmlarinin sahip oldugu per-
formans karakterini GYO’larda bul-
mas! kolay degildir. GYF’ler bu bos-
lugu doldurabilecektir.

Ayrica GYF'lerin bircok Ulkede yati-
nm fonu statlsinde didzenlendigine
dikkat ¢cekmek yerinde olacaktir. Bu
statli, 6rnegin Ulkemizde, kamunun
aydinlatimasi i¢in bir ¢cok siki kuralin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir.
GYF'lerin seffaf kurumlar olma niteli-
gi, bireysel yatinmcilar acisindan
olumlu bir ozellik olarak karsimiza
clkmaktadir'.

2. AB’de GYF’ler

GYFler ilk olarak 1938'de Isvicre ve
1959'da Almanya’da duzenlenmis,
son 20 yillik dénemde ise toplam 12
AB Uyesi Ulkede® GYF duzenlemele-
rinin yararlige girmesi s6z konusu

Yalgin Ozge OKAT

Basuzman/Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatinmcilar Dairesi

olmustur. 2007 yili itibariyle GYF'lerin
toplam net varlik degerinin %73'0 Al-
manya’da kurulu GYF'lere aittir®.
AB’de yatirm fonlari, 85/611 sayili di-
rektifle duzenlenmekte* ve direktif
kapsamindaki fonlar, “Devredilebilir
Menkul Kiymetlere Yatinm Yapan Kol-
lektif Yatinm Kurulusu” (DKYK, ing.
UCITS) olarak adlandinimakta,
GYF'ler ise bu direktifin kapsami di-
sinda kalmaktadir. Diger bir deyisle,
GYF'lerle ilgili AB ¢apinda Uye Ulkele-
ri baglayici ortak duzenlemeler bu-
lunmamaktadir. Ancak, Avrupa Birli-
gi'nin bu yénde hazirliklari oldugu bi-
linmektedir. Nitekim Avrupa Komisyo-
nu, 30.03.2007 tarihinde GYF'leri
arastirmak Uzere bir uzmanlar grubu
kurulmasina ve bu gruba konuyla ilgi-
li bir rapor hazirlatimasina karar ver-
mis, grubun hazirladigi ve 2008 yili
Mart ayinda yayimlanan raporda,
GYF'lerin de, diger yatirm fonlar gibi
AB tarafindan duzenlenmesi ve
GYF'lere “pasaport” verilerek AB Uye-
si bir Ulkede kurulu bir GYF'nin diger
Uye Ulkelerde de satilabilmesine ola-
nak veriimesi onerilmektedir®. Tartis-
maya acllan rapor Uzerindeki goris
alisverisi halen devam etmektedir®.
AB'de GYF'ler ¢zellikle son dénem-
de 6nemli blydme kaydetmigtir.
2006’'da 110 milyar Euro olan
GYF'lerin buydklagu ,"2009 sonu iti-

bariyle 209 milyar Euro olarak kay-
dedilmistir®. Fon sayisi ise ayni tarih
itibariyle 774’e ulasmigtir®.

3. Tlrkiye’de GYF’ler
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.)
m.37, gayrimenkullerin yatinm fonu
portfdytne alinabilmesine acik¢a izin
vermis, ancak “Gayrimenkul Yatirim
Fonu” kavramina yer vermemistir.
Yatinm fonlarini konu edinen temel
idari duzenleme, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri:VIl, No:10 sayill “Ya-
tinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebli-
gi"dir. Bu Teblig m.1’de “gayrimen-
kul yatinm fonlarindan” séz edilmek-
te, ancak bu tur fonlarin Teblig kap-
sami disinda oldugu belirtimektedir.
GYF'lere iligkin ayn bir dizenleme
ise hentz mevcut degildir. Konunun
ayri bir tebligle duzenlenmesi veya
mevcut yatirm  fonu tebliginin
GYF'leri icerecek sekilde degistiril-
mesi ile GYFler ancak Turk hukuk
sistemine girebilecektir.

4. GYF Diizenlemesi
Icin Ipuclan

a. Likidite Sorunu
GYF'nin yatinmcilarin  ellerindeki

k& GYOlarm
performanst biiytik
olctide borsa perfor-
mansina bagh
oldugundan yatirimcinin
gayrimenkul
yatwrimlarinin sabip
oldugu performans
karakterini GYO larda
bulmasi kolay degildir.
GYF'ler bu boslugu
doldurabilecektir. 99
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paylart yatinmcinin arzusu Uzerine
her zaman geri alma ydkimlulugu
bulundugundan yukarida s6z etmis-
tik. Bu geri alimin finansmani icin ge-
nellikle GYF'lere en az %10-20 ora-
ninda nakit benzeri varlik tutma yu-
kimlalagu getirilmektedir. Nitekim
fon paylarinin karsiigr GYF'ler tara-
findan nakden 6denecektir. Oysa,
GYF'lerin yatinm yaptigi gayrimenkul
grubu varliklarin likiditesi genellikle
sinirhdir. Stre boslugunun (ing. du-
ration gap) etkileri mevzuat tarafin-
dan minimum nakit yukimlalugu ile
sinirflanmaya calisiimaktadir.
GYF'lerin fon paylarini geri alimi, ya-
tinm fonlar gibi periyodik bir nitelik
tasisa da, gunluk bazda bir geri ali-
min kolay olmayacagi aciktir. Geri
alm, hem belirli araliklarla olmall,
hem de geri alinan paylarla ilgili
ddemeler belirli bir vadede gercek-
lestirilebilmelidir. Bunlarla ilgili stre-
ler, her GYF icin degisiklik gbsterebi-
lir GYF daha ¢ok kira gelirlerine da-
yaniyorsa, duzenli geri ddemeleri
gerceklestirebilmesi daha kolaydir.
Oysa portféylinde genellikle projeler
bulunduran bir GYF'nin kisa araliklar
icerisinde geri 6deme yukidmlulukle-
rine girmesi, projeleri icin ciddi
olumsuz etkiler yaratabilecektir. Bu
tir GYF'ler kendileri icin daha uzun
geri 6deme araliklari belirlemelidir.

b. Sireli/Kapali U¢clu GYF’ler

GYF'lerin sureli modeli de ¢ok tercih
edilmekte ve sdreli GYF paylari,
emeklilik fonlar basta olmak Uzere
daha ¢ok kurumsal yatinmcilar tara-
findan tercih edilmektedir. “Kapali
Uclu GYF” olarak da nitelendirilen bu
modelde, yatirmcilarin 10 yila varan
surelerle GYF'nin pay sahibi olmasi,
bu strede paylarini geri satamamasi,
ancak fon slUre sonunda tasfiye edil-
diginde payini almasi sz konusu ol-
maktadir. Streli GYO kurmak da
mUmkdn olsa da, GYO'larin anonim
sirket statlsiinde olmasi, Ulkemizde
sirket tasfiye sdreclerinin en az birkag
yili alan ve verimliligi yok eden hukuki
prosedurlere tabi bulunmasi nedeniy-
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& & 4B de GYFler
ozellikle son dénemde
onemli biiytime kaydet-
mistir. 2006°da 110 mil-
yar Euro olan GYF'lerin
briytikltigii , 2009 sonu
itibariyle 209 milyar
Euro olarak
kaydedilmistir . Fon sayisi
ise ayni tarib itibariyle

774’e ulasmistir. 9'Y

le bu alternatif, sektér tarafindan ter-
cih edilmemektedir. GYF'lerin ise tas-
fiyesi fonlarin tasfiye yontemlerine
benzer sekilde pratik olarak gercek-
lestirilebilecektir'.

c. Gayrimenkullerin

GYF Adina Kaydi Sorunu

Tark hukukunda yatirnm fonlarinin tu-
zel Kisiligi yoktur (SPKn., m.37, f.2).
Bu kapsamda, GYF'lerin de tlzel ki-
siligi olmayacaktir. GYF'lerin tuzel ki-
siligi olmamasi, varliklarinin GYF ku-
rucusunun varliklari icerisinde de-
Gerlendiriimesi durumunu ortaya ¢i-
karmaktadir?. Bu durumda, su soru
akla gelmektedir. GYF portféytne
alinacak gayrimenkuller, tapuda
GYF adina tescil edilebilir mi? Eger
tescil edilemeyecekse, GYF kurucu-
sunun bu gayrimenkulleri istismari
onlenebilir mi? Bu sorularin yanitinin
verilmesinin kanun koyucu agisin-
dan da dnemli olabilecedi dusunal-
mektedir. Zira SPKn.’nda: “Yatirm fo-
nu ve yatinm ortaklhig portfoylerinde
bulunan tasinmazlarla, tasinmaza
dayall senetlerin tescil, serh ve diger
tapu islemlerinin yerine getirilmesine
iliskin esaslar, Tapu ve Kadastro Ge-
nel Mudurligi'nun bagh oldugu ba-
kanlk tarafindan cikarllacak yonet-

melikte belirlenir.” hiukmU yer almak-
tadir (SPKn., m.37, £.3).

Konu degerlendiriimeden 6nce, “tU-
zel Kisilik” kavrami Uzerinde bir mik-
tar durmakta yarar bulunmaktadir.
Tuzel kisiler, “gercek kisi” denilen in-
sanlarin yaninda, hukuk dUzeninin
“kisi” olarak kabul ettigi kisi ve mal
topluluklarini ifade etmektedir. Me-
deni Kanun’a (MK) gbre, “baslibasi-
na bir varligl olmak Uzere 6rgutlen-
mis kisi topluluklari ve belli bir ama-
ca Ozgulenmis olan bagimsiz mal
topluluklari, kendileri ile ilgili 6zel hu-
kiimler uyarinca” tuzel kisilik kazan-
maktadirlar (MK, m.47, f.1). Diger bir
deyisle, ancak tlzel kisilige sahip ol-
dugu 6zel olarak dizenlenen kisi ve
mal topluluklar tlzel kisi olarak ka-
bul edilebilecektir.

Tuzel kisilige sahip yapilar, kanun
gereqi, cins, yas, hismlik gibi yara-
dilis gereg@i insana 6zgu niteliklere
bagl olanlar disindaki batiin haklara
ve borglara ehil sayllmakta, diger bir
deyisle neredeyse bir gercek kisi gi-
bi hak ve fiil ehliyetine sahip kabul
edilmektedir (MK, m.48). Tuzel kisili-
ge sahip olmayan GYF gibi yapilar
ise, bu ehliyetlere sahip olmadikla-
rndan, ornedin kendi hesaplarina
malvarligr edinemezler. GYF ancak,
SPKn.’nda duzenlenen “Fon’un mal-
varligl kurucunun malvarligindan ay-
ndir.” hUkmdnden yararlanabilecek-
tir (SPKn. m.37, £.2). Bu hukdm, fon-
lara kanunla (SPKn., m.38, f.5), mal-
varlhiginin rehnedilememesi, teminat
gbsterilememesi ve GgUncU sahislar
tarafindan haczedilememesi gibi
bazi olanaklar getirilebilmesini ko-
laylastirmakla birlikte, ttzel kisiligin
sagladigi imkanlar da saglayama-
maktadir.

Tapu siciline tescil ve bu sicilde ter-
kin ve degisiklik gibi tasarruf islemle-
rinin yapilabilmesi, istemde buluna-
nin, tasarruf yetkisini ve hukuki ne-
deni belgelemis olmasina baghdir
(MK, m.1015, f.1). Tapu Sicili Taztgu
de (Tuzuk), MK'ya paralel olarak, ta-
pu sicili Gzerinde islem yapilabilmesi
icin istemde bulunabilecekleri, ger-



cek Kisiler, vekiller, tizel kisiler, kanu-
ni temsilciler ve resmi kuruluglar ile
sinirlamaktadir (Taztk, m.13). idare,
istemde bulunanlarin medeni haklari
kullanma ehliyetinin, diger bir deyis-
le fiil ehliyetinin olup olmadigini aras-
tiracaktir (Tuzdk, m.14).

Bu durumda, GYF tarafindan satin
alinan gayrimenkullerin tescilinin
GYF'nin kendisi adina degil, ancak
kurucusu adina yapllabilecegi sonu-
cu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ise,
GYF yatinmcilarinin gtvenligi nokta-
sinda soru isaretlerine yol acabile-
cektir. Nitekim tapu kitdgundeki tes-
cilde iyi niyete dayanarak mulkiyet
veya bir baska ayni hak kazanan
dcuncu kisinin bu kazanimi korun-
maktadir (MK, m.1023).

Bu durumda, GYF gayrimenkulleri-
nin tapuda korunmasi olanaklarini
arastirmak gerekmektedir. Ornegin
tescilin disinda, kanunda bir de
“serh” kurumu ddzenlenmistir. Buna
gbre, baz haklar, tapu kutugune
serh veriimekle o gayrimenkul Uze-
rinde sonradan kazanilan haklarin
sahiplerine karsi ileri sUrUlebilmekte-
dir (MK m.1009). Ancak serh verile-
bilecek haklar, kanunlarda sinirli ola-
rak sayllmistir. Buna goére, ancak ar-
sa pay karsilhgr insaat, tasinmaz sa-
tis vaadi, kira, alim, énalim, gerialim
sOzlesmelerinden dogan haklar ile
serhedilebilecegi kanunlarda acikca
ongorulen diger haklar tapu katugua-
ne serhedilebilecektir (MK m.1009).
GYF'ye ait haklar bunlarin arasinda
sayllmamaktadir. Bu haklarin serhi-
nin saglanabilmesi icin bir tebligle
yapilacak bir dtzenlemenin yeterli
olmayacagi, ancak bir yasal dizen-
leme gerekecegi anlasiimaktadir.
Serhler disinda kanunda “beyanlar”
sUtunundan s6z edilmektedir. Kanun
geregi bu sUtuna yazilabilecek hu-
suslar tazikle belirlenecektir (MK
m.1012). Tuzik'te ise bu sdtuna
“mevzuatin  yaziimasini éngérdigu
hususlar’in yazilacag! ifade edilmek-
tedir (TUzuk, m.60). Bu noktada, teb-
ligle bir duzenleme yapilabilecek ve
beyanlar sdtununda “gayrimenkulin

k& Gyrierin hayata
gecebilmesi icin,
SPKr'nun bir Teblig
yayimlamasi ve GYF
portfoy sitmirlamalari
ile tapu kayd esaslarini
belirlemesi

gerekmektedir.

fon kurucusu tarafindan GYF hesa-
bina alinmis oldugu, GYF adina yet-
kili sahislarin onayi olmaksizin gayri-
menkulUn devredilemeyecegdi” anla-
minda bir ifadenin belirtimesi yu-
kamlalagu getirilebilecektir. Her ne
kadar, beyanlar sitununda belirtilen
hususlarin o gayrimenkul Gzerinde
sonradan kazanilan haklarin sahip-
lerine kars! ileri sdrtlebilmesine ilis-
kin MK’da bir hikim bulunmasa da,
haklari ihlal edilen GYF y&neticileri,
yine MK'da yer alan “Bir ayni hak
yolsuz olarak tescil edilmis ise, bunu
bilen veya bilmesi gereken Uctncl
kisi bu tescile dayanamaz.” (MK,
m.24, f.1) hUkmUnU dayanak olarak
alip, “beyanlar” sttununda yer alan
ifadeye ragmen GYF yetkililerinin im-
zasl olmaksizin gayrimenkull devra-
lan Ug¢Uncd kisinin iyi niyetli olmadi-
gini ileri strebilecek ve Gguncu kisi
adina yapilan tescilin hukuka aykirili-
gini ileri sUrebileceklerdir.

Sonuc

GYF'ler, satilan paylarini duzenli ara-
liklarla geri alabildiklerinden bireysel
yatirmcl icin ¢ekici olabilmektedir.
GYF'lerin hayata gecebilmesi icin,
SPKr'nun bir Teblig yayimlamasi ve
GYF portfoy sinirlamalari ile tapu
kaydi esaslarini belirlemesi gerek-
mektedir.

Yapilacak duzenleme, slre boslugu-
nun (ing. duration gap) etkilerini
dengeleyebilecek énlemleri icerme-
li, 6zellikle minimum nakit benzeri
varlik bulundurma yukamlUlugu ve
geri alim araliklarinin uygun sekilde
belirlenmesi geregi Uzerinde durul-
malidir.

Geri alima olanak vermeyen, ancak
6rnegin 10 yillik sdre sonunda tasfi-
ye edilip yatinmcilara paylarinin kar-
siigini 6deyen kapali uclu GYF'ler,
Ozellikle kurumsal yatinmcilara hitap
eden araclar olarak dizenleme kap-
sami icinde degerlendiriimelidir.
GYF gayrimenkullerine iliskin malki-
yet sorunu, bu gayrimenkullerle ilgili
tasarruf yetkisinin GYF'ye ait oldugu-
nun tapuda “beyanlar” hanesinde
belirtimesi ile ¢ozilebilmektedir. Di-
ger yandan yine de, GYF yatinmcila-
rinin tapudaki haklarinin en iyi sekil-
de korunabilmesi icin SPKr. ile Tapu
ve Kadastro Genel Mudurlidgi'nun
koordinasyon halinde bir calisma ya-
ritmesi ve genel mudurldgdn bu
amacla bir yénetmelik cikarmasi, uy-
gulama birliginin daha ¢abuk sagla-
nabilmesi ac¢isindan yararl olabile-
cektir.

1 Expert Group Report: Open Ended Real Estate Funds, http://europa.eu/, [20.03.2010], s.19.
2 Bu iilkeler; Avusturya, Gek Cumhuriyeti, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan, irlanda,
Lilksemburg, Portekiz, Slovakya, Ispanya ve ingiltere’dir.

3 Expert Group Report: Open Ended Real Estate Funds, s.18. i

4 AB Fon Direktifinin yeniden bigimlendirilmesine (ing. recast) iliskin bkz. OKAT, Yalgin Ozge,
“Master-feeder Fonlar”, Sermaye Piyasasi Dergisi, Ankara, Ocak-Mart 2010, s.81-83.

5 Expert Group Report: Open Ended Real Estate Funds, s.9.

6 Bkz. Feedback Statement on Responses to OEREF Expert Group Report, http://europa.eu/,

[21.03.2010).

7 Expert Group Report: Open Ended Real Estate Funds, s.15.

8-9 Quarterly Statistical Release, EFAMA, www.efama.org, March 2010, [22.03.2010],

10 Expert Group Report: Open Ended Real Estate Funds, 5.19.

11 Yatinm fonlarinin tasfiyesine iliskin bkz. OKAT, Yalgin Ozge, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirm

Fonlari, Ankara, 2009, s.115 vd.

12 OKAT, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirm Fonlari, s.45.
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Anapara Korumal ve
Garantili Yatinm Fonlari

(Yapilandirlmis Fonlar)

Ozglr Cati
Satis ve Pazarlama Bélumu/Yonetici —
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.

ermaye Piyasasi Kuru-

lu'nun 25 Mayis 2007

tarihli 26532 sayili Res-

mi Gazete’de yayinla-

nan Seri:VIl, No:33 sa-
yili tebligi ile “Yatinmcinin baslan-
gi¢c yatinminin belirli bir boélimu-
nun, tamaminin ya da baslangi¢
yatirminin Uzerinde belirli bir getiri-
nin ictlzukte ve izahnamede belir-
lenen esaslar cercevesinde belirli
vade ya da vadelerde yatirmciya
geri 6denmesinin, uygun bir yati-
rnm stratejisine dayanilarak en iyi
gayret esasl cercevesinde amac-
landigr fonlar "KORUMA AMACLI
FON", “Yatinmcinin baslangi¢ yati-
riminin belirli bir bolimanin, tama-
minin ya da baslangi¢c yatiriminin
Gzerinde belirli bir getirinin i¢tizUk-

kurumsal yatrmer nisan-haziran 2010

Anapara Korumali ve Garantili

Fonlar ile yiikselen piyasalardan

yararlanma imkani ve diisen

piyasalardan korunma imkant

saglamak amaglanmaktadir. Bu

fonlar ile erisilmesi operasyonel

olarak gii¢ piyasalara erisim ve

sofistike yatirim araclarina yatirim

imkani bireysel ve kurumsal

yatirimcilara sunulmaktadir.

te ve izahnamede belirlenen esas-
lar ¢cercevesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirmciya geri 6den-
mesinin, uygun bir yatinm strateji-
sine ve Kurucu ile Garantor arasin-
da imzalanan bir garanti s6zles-
mesine dayanilarak taahhut edildi-
gi fonlar "GARANTILI FON” olarak
tanimlanmistir.

Turk Sermaye Piyasalari ilk Koruma
Amagl Fon ile Kasim 2007’de For-
tis Bank %100 Koruma Amagcl Bi-
rinci ve ikinci Fonlari ile tanisti. Ka-
sim 2007°den bugune ihrac edilen
fon sayisi 82’ye ulasti.

Uluslararasi literattrde “Yapilandi-
nimis Fonlar” olarak da adlandiri-
lan bu fonlar, 6zellikle “turev bazli
yatirnm enstrimanlarina yatirm ya-
pan fonlar” olarak tanimlanirlar.

Anapara Korumali ve Garantili
Fonlarin genel yapisi iki temel bo-
limden olusmaktadir. Birincisi ana-
para korumasi; sabit getirili menkul
kiymetlere yatinm yapilarak sagla-
nir. Ikincisi ise potansiyel getiri; fo-
nun yatirim stratejisini olusturan
opsiyon s6zlesmesi araciligi ile isti-
rak oranina paralel olarak elde edi-
lir. (Tablo 1)

Anapara Korumall ve Garantili Fon-
lar ile yUkselen piyasalardan yarar-
lanma imkani ve disen piyasalar-
dan korunma imkani saglamak
amaclanmaktadir. Bu fonlar ile eri-
silmesi operasyonel olarak guc¢ pi-
yasalara erisim ve sofistike yatirm
araclarina yatirm imkani bireysel
ve kurumsal yatinmcilara sunul-



TABLO 1: ANAPARA KORUMALI VE GARANTILi FONLAR GENEL YAPI

Vade boyunca 100%
4

Kaynak: Fortis Portfoy

maktadir.

Anapara Korumali ve Garantili Fon-
lar kapali uclu fonlardir ve belirli bir
vade icin kurulabilirler. (Teblig ge-
regi asgari alt ay.)

Yapilandiriimis fonlar icerdikleri
dayanak varliklara gore su sekil-
de siniflandirilmaktadirlar;

e Hisse Senedi (endeks ve/veya
hisse senetleri sepeti)

e Emtia (endeks ve/veya emtia
sepeti)

e Faiz

e Yabanci Para

e Hibrit

Anapara Korumali ve Garantili
Fonlarin avantajlarina baktigi-
mizda;

e Anapara kaybi riskine karsi ko-
ruma/garanti saglanmasi.

e (ok esnek bir yapiya sahip ol-
malari, her bir fon igin farkl Grdn
yaratabilme imkani.

e Portfdy cesitlemesi saglamasi
ve risk dagiiminin dengelenmesi.
e Operasyonel olarak erisimi gu¢

piyasalarda sofistike finansal
drinlere yatirm yapma imkani
saglamasi.

e Yatinm yaptigi Urtnlerdeki yUk-

selme potansiyelinden yatirmcila-
rin faydalanabilmesi.

e KigUk montanlarda satin alina-
bilmesi.

e Seffaf bir yatinm imkani saglan-
masl. (yonetim Ucreti, fiyatlama,
denetim)

e FErken cikis imkani ile likidite
avantajl sunulmasi.

e Fonlarin mevcut vergi avantajl
(%10 gelir vergisi stopaji) sayilabilir.

TURKIYE’'DE ANAPARA
KORUMA AMAGLI ve
GARANTILI FONLAR

Turk Sermaye Piyasalarinin Kasim
2007 yilinda tanistigl Anapara Ko-
ruma Amach ve Garantili Fonlar
kapsaminda 16 adet Garantili, 66
adet Koruma Amagli olmak Uzere

toplam 82 adet fon halka arz edildi.
30 Mart 2010 itibari ile halka arz
edilen fonlarin 31 adeti itfa olurken,
51 adeti aktiftir. Yillar itibari ile; Ara-
ik 2007’de dort adet fon 62.4 mil-
yon TL, Aralik 2008’de 20 adet fon
413.1 milyon TL , Aralik 2009'da 32
adet fon ile 638.1 milyon TL bUyUk-
luge ulasildigini ve Mart 2010 itiba-
ri ile de 1 milyar TL bUytklagun
asildigini gorayoruz. (Tablo 2)

ik Anapara Koruma Amagcl fonun
Aralik 2007'de halka arzindan bu-
gUne fon buyUkltuk gelisiminde, dU-
sen faiz ortaminin en 6nemli belirle-
yici etken olarak 6n plana c¢iktigini
gbruyoruz. (Tablo 3) Alternatif geti-
rinin %20’lerde seyrettigi Haziran
2008 ile %10’lara dustigu Haziran
2009 arasinda fon buyukltkleri yu-
kari yonlu trend ile gelisim goster-
mis ve EylUl 2009 itibari ile stabil bir
gbrintl sergileyen faiz ortaminda
ise hiz kazanmistir.

Sermaye Piyasasl Kurulu’'nun 21
Ocak 2009 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri:VII, No:37 sayili
tebligi ile yurarltge giren “Semsiye
Fon” yapisi fon kuruluslarini ve su-
reci kolaylastirmis ve sektoérin hiz
kazanmasina yardimci olmustur.
Yapilandinimis fonlarin dusdk faiz
ortamlarinda rekabetci alternatif
getiri yaratma kabiliyetlerinin art-
masl sonucunda toplam pazar bu-
yUukligu 1milyar TLyi asti. Toplam
30.5 milyar TL olan Yatinm Fonu
pazarinda Anapara Koruma Amag-
Il ve Garantili fonlar %3.57'lik pazar
pay! orani ile A tipi fonlari yakaladi.
Bu fonlarin ¢zellikle dusuk risk algi-

Aktif Fon Sayisi ve Biiyiikliikler (31 Aralik 2007-30 Mart 2010)
Yatirimcli Biiyiikliik
Tarih Fon Sayisi Sayisi (Mio TL)
31 Aralik 07 4 1.500 62
31 Aralik 08 20 9,895 413
31 Aralik 09 32 21,418 638
31 Aralik 09 51 42,074 1,089
Kaynak: Rasyonet Tablo 2
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Kaynak: Rasyonet&Euroline&Fortis Portféy

— . : - E + - + :
Aralk 07 Mart08 Haziran 08 Eylil08  Arallk 08  Mart09 Haziran 09 Eylil09  Aralk 09  Mart 10

Baz Enstriiman Daglimi

Baz
Enstriiman| Hisse | Déviz Altin | Faiz | Emtia | Hibrit

Fon

sayisi | 30 24 5 3 11 9

Kaynak: Fon ic Tiiziikleri & Fortis Portfoy Tablo 4
Vade Yapisi
Acik 12 ay
Vade uclu | 6ay |9-12ay| ve lizeri
Fon
Sayisi 1 11 29 41
Kaynak: Fon ic Tuzikleri & Fortis Portfoy ~ Tablo 5

sina sahip ve gecmis dénemde vo-
latilesi yUksek enstrimanlarda ana-
para kayiplarina ugramis ve bu
enstrimanlardan uzaklasip mevdu-
at agirlikh yatinm profili ¢izen Turk
yatirmcilari igin, gu¢li bir potansi-
yel yuksek getiri alternatifi olarak
algilandigini gérmekteyiz.

Alternatif getirilerdeki dusus ile bir-
likte risk istahindaki farklilasma, du-
stk enflasyon ve dusUk faiz ortami-
nin devami durumunda, Anapara
Koruma Amacli ve Garantili fonlarin
yakaladiklari momentum ile %15’lik
B Tipi Degisken & B Tipi Bono fon-
larin piyasa payina ulasmasini bek-
leyebiliriz.

Halka arz edilmis fonlarin baz ens-

kurumsal yatrmer nisan-haziran 2010

triman dagilimina baktigimizda
%37’sinin  hisse senedi bazll,
%29’unun doéviz bazl agirliklandigi-
ni goérlyoruz. Hisse senedi bazl
fonlarin %77'si IMKB 30 Endeks
Uzerine yazill opsiyonlara dayan-
makta. (Tablo 4)

Her bir fon icin farkli bir baz enstru-
man kullanilabilmesi ile ¢esitli yati-
nmci beklentilerine ¢6zim sunul-
masi mumkun olabiliyor.

Vade uzadik¢a yapilandirimis fon-
larin sunabilecegdi cazip getiriler de
artmaktadir. Ozellikle uzun vadeli
yatinmi tesvik etmeleri acisindan,
Anapara Korumali ve Garantili fon-
larin Tark sermaye piyasalarina cok
onemli katkilar oldugunu soyleye-
biliriz. Halka arzi yapilmis 82 adet
fonun vade yapisina baktigimizda,
ortalama vadenin 10.3 ay oldugunu
gorayoruz. Yatinmcilara vade igin-
de ayda iki kez ¢ikis imkani sunulu-
yor olmasi, uzun vade ile ilgili deza-
vantajlarin bertaraf edilmesine ola-
nak saglamistir. (Tablo 5)

Anapara Koruma Amagcli ve Garan-
tili Fonlarda uygulanan yénetim Uc-
retleri. %1-%4 araliginda c¢esitlilik
gostermektedir.

itta olmus Anapara Korumali ve
Garantili Fonlarin getirilerini incele-
digimizde, %0.01-%73.30 araligin-
da farkli vade ve piyasa kosullarin-
da degiskenlik gosterdigini gor-
mekteyiz. Hisse senedi bazli fonlar,
alternatif yuksek getiri yaratmakta
diger enstriman siniflarina gére 6n
plana ¢cikmaktadir. Ayni baz enstri-
mana dayall fonlar farkli vade ve pi-
yasa kosullarinda birbirinden ¢ok
farkli performanslar gdstermistir.
Yatinm doénemleri icinde baz ens-
trdmanin yani sira alternatif getirile-
rin Uzerinde fon performanslari da
gerceklesmistir. (Tablo 6)
Ekonomik konjonktur ve piyasa di-
namiklerine goére belirlenen fon
stratejilerinde baz enstriman, belir-
lenen yatinm dénemi ve vadenin,
basarili fon performanslari yaratila-
bilmesi icin en énemli unsurlar ol-
dugunu soyleyebiliriz.

AVRUPA BIRLIGI ULKELE-
RINDE ANAPARA KORUMA
AMACLI & GARANTILI
FONLAR

Turk yatinmcilarin risk algilamasi
acisindan benzerlik gosterdigi Av-
rupa Ulkelerinden,6zellikle Belgika,
ispanya, Fransa ve Portekiz'de,



FON PERFORMANSLARI

Baz Enstriiman Yatirnm Donemi Vade Getiri
IMKB 30 Endeks 13 Aralik 2007-04 Aralik 2008 1yl 73.30%|
IMKB 30 Endeks 21 Temmuz 2008-04 Mart 2008 7 ay 45.50%
USD/TL 11 Eyltl 2008-12 Mart 2009 6 ay 30.85%
IMKB 30 Endeks 09 Mart 2009-09 Mart 2010 1yl 28.98%
USD/TL 30 Temmuz 2008-30 Ocak 2009 6 ay 23.78%
USD/TL&EURO/TL En lyi Getiri 14 Ocak 2008-14 Ocak 2009 1yl 22.59%
Eurostoxx 50 12 Aralik 2007-26 Kasim 2009 24 ay 21.55%
Enerji Endeksi 19 Ocak 2009-19 Ocak 2010 1yl 18.96%
EURO/TL 26 Ocak 2009-26 Ocak 2010 1yl 17.81%
IMKB 30 Endeks 11 Eylil 2008-12 Eylul 2009 1yl 17.17%
IMKB 30 Endeks&USD/TL En lyi Getiri 11 Eyltl 2008-12 Eylul 2009 1yl 15.30%)
USD/TL Bant Aralig 22 Aralik 2008-22 Aralik 2009 1yl 14.77%
IMKB 30 Endeks&USD/TL En lyi Getiri 25 Agustos 2008-29 Eyliil 2009 1yl 13.91%
IMKB 30 Endeks&USD/TL En lyi Getiri 20 Mayis 2008-06 Mayis 2009 1yl 12.84%
Lokal&Global Hisse Sepeti 30 Temmuz 2008-30 Nisan 2008 9ay 10.18%
IMKB 30 Endeks 25 Agustos 2008-29 Eylul 2009 Lyl 10.00%
USD/TL Bant Aralig 06 Mayis 2008-06 Mayis 2009 1yl 9.81%
IMKB 30 Endeks&USD/TL En lyi Getiri 13 Temmuz 2009-13 Ocak 2010 6 ay 8.87%
IMKB 30 Endeks ve USD/TL En lyi Getiri 13 Aralik 2007-04 Aralik 2008 1yl 8.68%
EURO/TL 01 Agustos 2008-01 Agustos 2009 1yl 7.98%
USD/TL Bant Araligi 24 Agustos-03 Mart 2010 6 ay 7.61%
IMKB 30 ve USD/YTL ve %10 Sabit Getiri 09 Mayis 2009-06 Mayis 2009 1yl 7.21%
USD/TL Bant Araligi 26 Ocak 2009-26 Temmuz 2009 6 ay 7.10%
Eurostoxx 50 12 Aralik 2007-13 Haziran 2008 6 ay 4.38%
3 aylik TL Libor 01/12/2008-24/06,/2009 7 ay 2.28%
USD/TL&EURO/TL En lyi Getiri 09 Subat-05 Agustos 2009 6 ay 1.49%
Altin 14 Eyltl 2009-14 Mart 2010 6 ay 1.31%
IMKB 30 Endeks 21 Temmuz 2008-04 Mart 2008 7 ay 0.29%
IMKB 30 Endeks 28 Ocak 2008-28 01 2009 1yl 0.23%
IMKB 30 Endeks ve USD/YTL 14 Nisan-13 Ekim 2008 6 ay 0.19%
IMKB 30 Endeks 02 Mayis 2008-04 Subat 2009 9 ay 0.01%
Kaynak: Rasyonet & Sirekli Bilgilendirme Formlari & Fortis Portfoy Tablo 6

Avrupa Birligi & Tiirkiye Korumali ve Garantili Fon Biiyiikleri / GSYiH

Ulke Fon Sayisi | GSYiH (£ mio) | Fon Biiyiikliik (£ mio) | Fon Biiyiikliik/GSYiH
Luksemburg 409 38.705 45.829 118.4%
Belcika 1294 354.961 28.703 8.1%
ispanya 782 1,144,363 45.839 4.0%

Fransa 754 2,035,277 67.250 3.3%
Portekiz 55 173.126 4511 2.6%
Avusturya 114 297.031 4773 1.6%
Macaristan 142 110.349 1.503 1.4%
Slovakya 8 67.739 242 0.4%

Cek Cumhuriyeti 19 154.433 314 0.2%
ingiltere 50 1,887,276 3.265 0.2%
Polanya 29 375.92 438 0.1%

Turkiye 32 566.575 296 0.1%
Almanya 3 2,605,800 52 0.0%
TOPLAM 3,691 203,015

Kaynak: EFAMA (Q409) & World Bank (2008) Tablo 7

|
G5z yakin yatirim
kiilttiriine sabip olan
Fransa ve Ispanya’nin
swrasvyla %3.3 ve
%4 Fon tiytikliigii/GSYIH
oranlar Ttirkiye de
Yapilandiriimas
Fonlarin ulasabilecegi
briytikliik potansiyelini
yansitmasi agisindan
onemli bir
gosterge. §'9Y

Anapara Koruma Amagl ve Garan-
tili Fonlarin énemli bir yer tuttugunu
gorayoruz. Tablo 7

%118 gibi cok yuksek bir Fon BU-

yUKIUgU/GSYiH oranina sahip Lik-
semburg, hukuki ve vergisel dizen-
lemelerde sundugu kolayliklar se-
bebi ile fon kuruluslari i¢in Avru-
pa’'da bir merkez olarak konumlan-
makta. Bize yakin yatinm kultirine
sahip olan Fransa ve Ispanya’nin si-
rasiyla %3.3 ve %4 Fon BuyUklU-
§u/GSYiH oranlar Turkiye'de Yapi-
landinimis Fonlarin ulasabilecegi
buyuklUk potansiyelini yansitmasi
acisindan énemli bir gosterge. Av-
rupa Ulkelerinde fonlarin vadeleri
1.5 yildan 15 yila ¢ikabiliyor. Turki-
ye'de de risk algilamasindaki degi-
sim ile birlikte, daha uzun vadelerde
alternatif getiri arayisi mimkun ola-
bilecektir.

kurumsal yatinmelr nisan-haziran 2071(
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ve benzeri sanat iirtinlerini satin almaya basladilar. Buradaki etken bence

Tiirkiye’'nin genel anlamda modernlesmeye, genclesmeye baslamasidir.”

ce sizi biraz taniyabilir
miyiz? Casa Dell’arte’nin fa-
aliyetlerinden bahseder mi-
siniz?

Casa Dellarte ve CDA Projects adli
galerilerin ortagryim. 20 yillik koleksi-
yonerim. Son 2 yildir bunu ayni za-
manda is olarak yapiyorum. Burada
bunun altini gizmek istiyorum. 20 yil-
dir sanat eseri allyorum, buyuk bir
zevkle biriktiriyorum, &greniyorum,
dUnyanin her yerini geziyorum. Son
iki yildan 6nce de boyleydi. Gunlik
programlarim dahi éncelikle sergiler,
muzayedelere gore belirlenir hale
geldi. Bu guzel bir hastalik.

iki yiIl kadar ®nce, simdiki ortagim
Yunus BuyUtkkusoglu ile, ki o da cok
onemli koleksiyonerlerden biri, Trki-
ye'de sanat ortaminda koleksiyoner
olarak sikayet ettigimiz konulardan
sohbet ederken, ‘sikayet edecedimi-
ze bari su isi biz de yapalim, dogru
ornek teskil edelim, bazi seyleri du-
zeltelim’ dedik ve bu ise bunun icin
girdik.

urumsal ye Cl nisan-t 1

Pekiyi 20 yiIl éncesinde sa-
nata merakiniz nasil basla-
mist1?

Babam ressamdi. Adi duyulmus biri
degildi ama resim yaparak para ka-
zaniyordu. Ben resim gorerek buyU-
dum. Esas itibariyle ilgim ise, bir ta-
nidigimin bir mizayededen istanbul
haritasi almami rica etmesi Uzerine
basladi. ik kez bir miizayedeye git-
tim, heyecan icinde, o haritayl aldim.
Muzayedede tamamen dekoratif et-
kilerle, ne oldugunu ¢cok da bilme-
den bir hat aldim. Bir numarali sanat
eserimdir, hala duruyor. Okuyup 63-
rendik¢e resim sanatiyla daha ¢ok il-
gilendim. Ufak ufak bitcem yettigin-
ce almaya basladim, hata yapmaya
basladim; cok iyidir hata yapmak,
bunlar cok 6gretici oldu. Su anda da
sosyal cevremin ylUzde 75’ sanat
nedeniyle tanistigim insanlardan olu-
Suyor.

iste iki yil 6nce yaptigimiz gériisme
sonucunda Casa Dell'arte’yi kurma-
ya karar verdik. Uzun yer arayiglari
sonucu Misir apartmaninda karar kil-

dike Cok dogru bir karar oldugunu
bugun tekrargortyorum. Turkiye'de-
ki sanat ortaminda-yanlis olan bircok
seyi dlzeltmek icin harekete gectik.
Olduk¢a da basarili oldugumuzu
syleyebilirim. Turkiye sanat ortamin-
da bugutn ciddi bir degisim yasani-
yor. Turkiye’nin tamaminda bir mo-
dernlesme yasaniyor. Sanat isine
cagdas bir bakisla bakan daha ¢ok
da 35 yas ve alti arkadaglarmin go-
tarduga yeni galeriler var, yeni bakis
acllari ile cok basarililar.

Ulkemizde son yillarda sa-
nat mizayedelerine ilginin
gitgide arttigi1 gézleniyor. Sa-
nata yatinm nasil gelisti, bu-
nu neye bagliyorsunuz?

Turkiye'de sanat eserlerinin alim sa-
timi cok kisith bir kitlenin icinde ve
dunya ile kiyaslanmayacak kadar ku-
¢clk rakamlarla yapilir iken, son 2-3
yill muthis bir ivme ile olmak Uzere
son bes yildir, hem alicilarin sayisinin
cogalmasiyla, hem sanat eserlerinin
fiyatlarinin yUkselmesi suretiyle mut-



his bir hareketlenme basladi. Son 3
yllda ¢cagdas eserler gittikge ilgi gor-
meye basladi, bu ilgi ile birlikte geng
sanatcilarin igleri daha ¢ok talep gor-
meye basladi. Bugine kadar hic¢ re-
sim almayan, muzayedelere ugra-
mayan insanlar, resim ve benzeri sa-
nat Urdnlerini satin almaya basladilar.
Buradaki etken bence Turkiye'nin
genel anlamda modernlesmeye,
genglesmeye baslamasidir. Dinya-
da cagdas sanata olan ilgi, cok uzun
yillar énce baslamisti. Bizde oldukca
geciktigi icin bir patlama seklinde ol-
du. Nitekim yasadigimiz ekonomik
krizde, bltin dunyada fiyatlar aslin-
da biraz da suni olarak sismis olan
bircok-cagdas sanat eserinin genel
fiyat dtizeyi hizli bir sekilde asagdi in-
digi halde Turkiye'de tam tersi oldu.
Kriz dénemine bakarsaniz Turkiye'de
sanat eserleri ‘piyasasl ve ortalama
eser fiyati ¢cok buyuk bir hizla blyu-

~—mstdr.

Hizhh fiyat artislan cagdas
eserlerde mi-oldu? Yurtdisi
ile kiyaslanirsa-fiyat dlizeyi
nasil?

Fiyat artislart hem cagdas, hem mo-
dern eserler icin oldu. Turkiye icin
1950 ve sonrasini modern, 1990lar
sonrasini da ¢agdas olarak deger-
lendiriyoruz. Bu fiyat artiglan dikkat
cekmeye basladi. Dikkat cektikce
basinin da ilgisini ¢ekti. Basinda sa-
nat haberleri, muzayede haberleri
eskiden ¢cok az yer alirken, artik on
sayfalara ¢cikmaya basladi.

Genelde bir Ulkede cagdas sanat
eserleri fiyat karsilastirmasi yapilir-
ken, sanat piyasasl gelismis olan Ul-
kelerde ilk 15'te yer alan sanatc¢ilarin
eserleri ortalama kaca satiliyor diye
bakilir. Boyle baktiginizda Turkiye'de-
ki sanat eserlerinin fiyatlarinin yUksel-
mesi icin daha epey yol var. Eser ka-
litesi olarak sorarsaniz; ¢zellikle cag-
das, geng¢ arkadaslarim igin konusu-
yorum ve bunu da her yerde savunu-
yorum, ¢cagdas sanatcilarimizin orta-
lama eser kalitesi, dinyanin her Ulke-
sinde Uretilen cagdas sanatcilarin

eser kalitesi ile rahat boy 6l¢glsecek
durumdadir. Fiyatlari kesin olarak
yUkselecek. Modernler ve artik tanin-
mis olan, bizim established dedigi-
miz sanatcilarin eserlerinin fiyatlar
belli bir yere geldi.

Yatinm onlara mi yapilsin di-
yorsunuz?

Alan olarak soracak olursaniz, tavsi-
yem, tavsiye etmeye e@er hakkim
varsa, gen¢ ¢cagdaslara yatirm yapil-

|
& & Genelde bir dilkede
cagdas sanat eserleri fiyat
karsilastirmast yapilirken,
sanat piyasasi gelismis
olan tilkelerde ilk 15te
yer alan sanatgilarin
eserleri ortalama kaca
satilvyor diye bakilir.
Boyle baktiginizda
Trirkiye’'deki sanat
eserlerinin fiyatlarinin
ylikselmesi icin dabha
epey yol var. 9y 9

masidir. Sanat yatinm portfoyd ise ta-
bii modernler de bunun icinde yer
alacak ama agirhigin ¢agdaslardan
yana olmasi gerektigini dustnutyo-
rum. Dunyada muzayedelerde cag-
das sanat eserleri de satiliyor. Yasa-
yan sanatcilarin eserleri de satiliyor.
Eskiden yasayan sanatginin eserinin
mUzayedede olmamasi gerektigi gibi
bir dustince vardi. Belki ben de sa-
vunmusumdur bu dusinceyi ama
gercekleri kabul etmek lazm, dinya-
nin her yerinde bu var.

Tirkiye’de durum nasil? Bu
gelismeyi nasil yorumluyor-
sunuz?

Tarkiye'de bu biraz sakat gelisiyor.
Muzayedeler ikincil piyasadir. Alic,
toplayici olarak herhangi bir sifatla,
satin aldiginiz bir eseri su veya bu
nedenle; fiyat artisindan, para kazan-
mak i¢in, paraya sikistiginiz icin, bas-
ka bir sey almak i¢in ya da o eserden
skildiginiz icin ya da almanizin hata
oldugunu didstndugunuz gibi muh-
telif sebeplerle ya da veraset sebe-
biyle, géturdrstntz, satmak istersi-
niz. Galeriler vardir, dealerlar ya da
mUzayedeler vardir. Normali  budur.
Bizde biraz farkli igliyor. Bana miza-
yedeci dostlarimin verdigi bilgilere
dayanarak soyliyorum, bugin cag-
das sanat eserleri mizayedelerinde
satilan eserlerin Ucte birini sanatcilar
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veriyor, Ucte birini galeriler veriyor,
kalan Ucte biri de gercek ikincil piya-
sa satisl oluyor. Bunun dogru olup ol-
madigini tartismaktan ¢ok, bunu tes-
pit etmekten yanayim. Boyle bir ger-
cek var ortada. Bu tabi-
i galeriler icin hos bir durum degil.
CUnkd sanatcgilar muzayedelerde
satmaya c¢alisiyor, galeriler de bu se-
fer mizayede kanallyla satis yapma-
ya calisiyorlar, gnimuUz cagdas sa-
nat dinyasindaki isleyise uygun ol-
mayan bir isleyis var. Ama Turkiye'de
cagdas sanat daha c¢ok yeni, gelis-
mesi zaman alacaktir, bu blyume si-
rasindaki anomalilerden biridir, za-
man i¢inde batidaki duruma gelece-
gini dustndyorum. Mduzayedelerin
sirf ikincil piyasayla beslenebilmesi
icin ¢cok eserin Uretilmesi, ¢cok eserin
satimasl - el degistirecek hale gel-
mesi lazim. MUzayedeler o kadar
cekici geliyor ki bunun cagdas sa-
natclya, galericiye, pozitif bir dondsu
de var. MUzayedeler bu kadar san-
sasyon yaratmasaydi, bu kadar ge-
nisleyen bir ilgi olmayacakt, bu da
bir gercek.

Bir sanat eseri alirken kime
danisilmali, hangi kriterlere
bakilmali, yikselen fiyat bir
gosterge midir?

Bir sanatcinin eserinin birka¢ muza-
yedede c¢ok yuksek fiyata satilmis ol-
masl, tek basina sanat¢inin ¢ok iyi
oldugunu anlatan bir gosterge degil-
dir. Mutlaka gtvendigimiz, bildigimiz
insanlara danismak lazim, arastirmak
lazim. Internete girdiginiz zaman bir-
cok sey hakkindaki bilgiyi bulabilirsi-
niz. Lebriz.com diye bir site var, mu-
zayedelerde yapllan satiglarla ilgili
bilgi var, grafikleri gérebiliyorsunuz.
Benim fikrim ise sdyle; Begenmedigi-
nizi asla almayin. Sadece size tavsi-
ye edildigi, fiyatinin ehven oldugu
soylendigi ya da, sadece ¢ok iyi ya-
trm oldugu soylendigi icin, sanat
eserini almayin. Begendiginizi alin.
Sanat eserinden anlamak diye bir
sey yoktur. Herkesin kisisel bir zevki
vardir ve bu zaman icinde beslenir
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& G Sadece size tavsiye
edildigi, fiyatinin ebven
oldugu séylendigi ya da,
sadece ¢cok iyi yatirim
oldugu séylendigi icin,
sanat eserini almayin.
Begendiginizi aln. Sanat
eserinden anlamak diye
bir sey yoktur. Herkesin
kisisel bir zevki vardir ve
bu zaman icinde beslenir
btiytir, degisir. Ben bunu
20 yillik koleksiyoner
olarak soyliyorum. 9 gy

buydr, degisir. Ben bunu 20 yillik ko-
leksiyoner olarak séylUyorum. Bir de
fiyat en tepede iken almayin. O ylz-
den gencleri tavsiye ediyorum. Yeni
sanat eseri almaya merak saran ar-
kadaslara hemen almayin diyorum.
Biraz gezin, dolasin, sorun, 6grenin,
birka¢ ay hicbir sey almayin. Kendi
zevkinizi test edin. Asla sadece yati-
rm icin almayin. Sanat birincil olarak
yatinm araci degildir. Eger duvariniza
asmaktan zevk alacaksiniz alin. Bel-
ki deg@erini korur, ya da gun olur sat-
mak isterseniz size cok iyi para da
kazandirabilir. Ya da cocuklariniza bi-
rakirsiniz, onlar i¢in ¢ok guizel bir de-
Ger olusturmus olur, bir de farkl bir
kdltar agllamis olursunuz.

Sanat dinyasinin i¢inde olmak insa-
na ¢ok hos, keyifli bir cevrede olma
imkani da veriyor. MUsteri olarak ta-
nistigim veya benim musteri oldu-
gum pek cok insanla artik dostlugu-
muz aligveriglerimizin 6nlne gecti.
Haftanin dért giinu bu isle, iki ginu
de sanayi isiyle ilgileniyorum. Bu
kombinasyondan ¢ok memnunum,
bana keyif veriyor. Gecenlerde Cag-
das Yasami Destekleme Dernegdi'nin

Baba Beni Okula Génder kampan-
yasl i¢in yapilan bir bagis mizaye-
desindeydik. Bizler hem sanatci ar-
kadaslanimla eser bagisladik, hem
ben kisisel olarak eser satin alarak
bagista bulundum. Muzayedenin
sonunda ilan ettiler; hedef 700,000
lira idi, iki milyon lira toplanmis. Ug
yurt yapilacak. Bu Ulkede bazi sey-
lerden sikayet ediyorsak, bazi seyle-
ri de yapmak lazim. Boyle bir sosyal
tarafl da var.

Sanat eserini severek degil sadece
yatinm icin alanlara ‘bagka alanlara
gidin, burayi bosaltin’ diyorum.

Konusmamizin baslarinda
bahsettiginiz yanhslklardan
birisi bu muydu?

Galeriler kolay bir hayat yasamiyor-
lar. Masraflar géze aliyorsunuz, on-
dan sonra ¢ok dar sayida bir kitlenin
resim almasi igin ugrasiyorsunuz. O
yUzden Turkiye'de galeriler hep belli
maddi sikintllar icinde oldu. Dolayi-
slyla bunu kismen sanatcilarina yan-
sittilar. Ama artik dinyada bu is boy-
le olmuyor. Belli bir bitcenin ayriima-
si halinde, galeri isinin daha ciddi
olarak yapilmasl, sanatcilara bu tir
sikintilarin yasatimamasi mumkun.
ikincisi Turkiye'de disa agiima ile ilgi-
li bir sikinti vardi, simdi ise 6zellikle
gencler sayesinde bu asiimaya bas-
landi. Eskiden galericiler, ‘disaridan
da gelmesin, biz de gitmeyelim, 3-5
alici var biz onlara satariz ayni eserler
gider gelir gider gelir’, boyle bir hava-
daydi. Yabanci sanat eserlerinin de
Turkiye’de sergilenmesi gerektigini
s@yledigim zaman karsi ¢ikildi. Son
dénemde sevingle sdyleyebilirim ki
bizim disimizda da birgok kurulus,
galeri, cagdas TUrk sanatinin yurtdi-
sinda tanitimasi icin ¢ok basarili ca-
lismalar yapiyor. Cok 6nem verdigi-
miz bir misyonumuz da genclerin
desteklenmesi. Bir kota tayin edip
sectigimiz genc arkadaslara her ay
belli bir 6deme yapmaya basladik
onlarin gindelik hayatlarini devam et-
tirebilecekleri, kendilerini sanatlarina
adayabilecekleri bir ortam yarattik.



Sanatcilarla sézlesme yapmaya bas-
ladik. Cok az sayida kisi yapiyordu
bunu, simdi sanat¢ilarin butin galeri-
lerden bunu istedigini ve ¢ok hosu-
ma giderek duyuyorum. TUrkiye bdy-
le bir degisimin esigine gelmisti biz
de bu degisimi hizlandiran kurulus-
lardan biri olduk.

Sanatcilarin eserleri yurtdi-
sinda sizin aracihiginizla mi
yoksa kendi cabalariyla mi
sergileniyor?

Kendi ¢abalariyla bunu yapmaya ¢a-
listyorlardi, pek basarili olmuyordu.
Bunun kurumsal olarak yapilmasi la-
zim. BUtUn dinyada bu t¢ yéntemle
yapilir: Galeriler yoluyla, devletin ve-
ya kamu kurumlarinin katkilarinin ol-
dugu organizasyonlar yoluyla ve bir
de STKlar vasitasiyla. Bunun dogru
yontemi kurumlar vasitasiyla olmasi-
dir. Guzel bir 6rnegini gecen yilin so-
nunda Berlin'de goérdik. Berlin'de
cok 6nemli TUrk sergileri agildi. Tarki-
ye'den 6nemli sanatcilarin isleri ora-
da ¢ok dnemli sanat merkezlerinde
sergilendi. Bu bir igbirligi sayesinde
olabildi; galeriler, sanat¢ilar, oradaki
ve buradaki kiratérler, istanbul Mo-
dern Sanat Muzesi.

Tlrkiye’de 6zel miizeler de
daha yeni ortaya cikti, bu ko-
nuda dislinceniz nedir?

Evet, TUrkiye'de cagdas sanat eser-
lerinin gelismesi i¢in gereken bir ko-
nu da bitin dunyada oldugu gibi
muizelerin kurulmasidir. Ozel miizele-
rin kurulabilmesi de muzelere bagis-
lanan eserleri veraset ve intikal vergi-
sinden muaf kilan bir yasa degisikligi
ile mumkudn oldu. Bu sayede nihayet
kisisel muzeler kurulmaya baslandi.
Istanbul Modern Sanat Miizesi, San-

tralistanbul, Pera miizesi kuruldu. Su
anda Istanbul’da bildigim ciddi hazir-
liklarr devam etmekte olan 3-4 tane
mUze var. Hentz kagit Gstinde de bir
o kadar daha muze var. Bunlar da ta-
bii sanatin daha genis kitleler tarafin-
dan algllanmasina imkan verecek.
Bircok isadami koleksiyonlarini mu-
zelerde sergilemeye basladilar. Ko-
leksiyoner olarak sdyltyorum, kolek-
siyon yapmanin zevkinin en az yaris|
paylasmaktir. Bir yandan da gercek
anlamda bir mize kurmak istediginiz
zaman bunun masrafi da ¢ok agirdir.
Dolayisiyla muze kuran insanlara her
tarlt kolaylh@in gésteriimesi lazim.

Dinyada koleksiyonerlik
alaninda trend nasil, krizin
etkileri gézleniyor mu?

Kriz tUrev piyasalarindan kaynaklan-
mist. Buradaki képuk, sanat piyasa-
sina da yansimistl. Bu képukten olu-
san gelirler sanat piyasasinda da
belli bir sismeye yol agcmisti. Cagdas
sanatta da tUrevler cikmaya basla-
mistl. Bankalardan kredi alinip belli
sanatcilarin eserlerine yatinm yapili-
yordu. Tabii bu tdr cok spekule edil-
mis olan sanatcilarin eserlerinde cid-
di bir fiyat disust yasandi, baktiginiz
zaman ne kadar ¢cok spekulasyon ya-
pildiysa bir alanda, o kadar ¢ok fiyat
dUsUsu oldu. Tim sanat eserleri piya-
sasinda bir kiigtlme yasand. Ozellik-
le 2008 ikinci yarisi ve 2009'da. Orta-
lama fiyatlar her alanda en az iki ha-
neli oimak Uzere dustd. Simdi yeni-
den toparlanmaya baslandi. 2010'un
basindan itibaren hizli bir toparlanma
var. Bunda krizin ¢cok korkuldugu gibi
uzun strmeyecedi algisinin da bence
roll var. Bir de insanlarin yatinmlari
var, onlarin deger kaybetmemesi icin
islem gérmesi gerekiyor.

Tlrkiye’ye doénersek, 2010
Istanbul Kdltir Baskenti fa-
aliyetlerini nasil gériyorsu-
nhuz?

Bildigimiz kadariyla olduk¢a ciddi bir
bultcesi var ancak dag fare dogurdu.
Bir Istanbullu olarak, sanatsever ola-
rak ve bir galerici olarak sonuca ba-
kiyorum, ben ortada hicbir sey gor-
mUyorum. Gorddgum tek sey zaten
yapllmasi gereken bir takim restoras-
yonlarin yapilmaya baslanmis olma-
sl, AKM'ye hicbir sey yapiimamasi.
Eger 2010 kultir baskenti olmaktan
biz UnlU bir sanatclya konser verdir-
meyi, havai fisek patlatmayi, bogaz-
da 1000 davul ¢aldirmayi anliyorsak,
0 zaman ¢ok basarili (1) bir 2010 pro-
jemiz var demektir. Bircok yabanci
sanatcl dostum var, 2010 kultdr bas-
kenti projesi icin ¢cok heyecan icin-
deydik, bircok proje yapilacak, ya-
bancilar buraya cok gelecek, dolayi-
slyla hepimiz bundan fayda gérece-
giz diyorduk. Bu arkadaslarimiz hep
sunu soruyorlar: ‘2010'un bir progra-
mi var mi?’ Maalesef bir firsati harci-
yoruz gibi geliyor bana. Cok iyi niyet-
li insanlar caliglyorlar, dogru projeler
de var. Mesela ¢cok hosuma giden bir
projede, su anda istanbul’un banliy®-
lerinde mobil sergiler aciliyor. Orada-
ki bir kUratdr dostumuzun cabalari
sayesinde kabul edilmis olan bir pro-
je, cok guzel bir sey. Sanatin kendisi-
nin sanata gelemeyecek olan halk
kesimlerine gotlrtimesi anlaminda
bence ¢ok dogru bir proje. Belki bil-
medigimiz baska dogru projeler de
vardir ama ben bile bu projeyi soyle
bir duyuyorum. Neyimiz eksik diye
bakmaliydik. istanbul'un arkeolojik
sanatin merkezi oldugu kadar cag-
das sanatin da bir merkezi oldugunu
anlatacak etkinlikler yapilmaliydi. Di-
sarda ve icerde. lyi bir firsat bunu
degerlendirelim dedik ama benim ta-
nidigim bircok insanin verdigi proje-
ye cevap bile verilmedi.
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TOYOTA HISSE SENEDI
YATIRIMCILARI NE YAPSIN?

Toyota sirketinin bazi

hissedarlar1 Toyota’'nin
kendilerini yanlig
yonlendirdigi gerekcesi
ile sirketi dava etme

karar1 aldz.




apon araba Ureticisi Toyo-

ta 1930’larda kuruldu ve

yirmi yil sonra 1950’lerde

sirket iflasin esigine gel-

misti. BugUn sirket o krizi
coktan geride birakti ve dinyada
320.000 kisiye is sagliyor. Bir yilda
tim dunyada yaklasik 7.5 milyon
araba satisi yapiyor ve 653.000
hissedar! var. Bu hisselerin yakla-
sik %35’ finansal kurum ve banka-
larin  mulkiyetinde  bulunuyor.
%22'si bireylerin elinde ve geri ka-
lan kismi ise diger kurumlarin elin-
de bulunuyor.

Sirket bu yilin baslarinda bazi ara-
balarini teknik arizalar sebebi ile
geri cagirma karari aldi. Uretilen
arabalardaki fren ve gaz sistemle-
rinde yasanan teknik problemin bu-
yUkligu konusunda yatirimcilari ye-
terli derecede bilgilendirmemesi
iddiasl ile hisse senedinin yUksek
deger kaybi yasamasi buyuk bir
sorun oldu. Toyota sirketinin bazi
hissedarlari Toyota’nin kendilerini
yanlis yonlendirdigi gerekcesi ile
sirketi dava etme karari aldi.

ilave olarak arabalarinin deger kay-
bettigi gerekcesi ile araba sahipleri
de davalar agtilar. Burada yatirm-
cllarin dava konusu ettigi husus,
sirketin problemin surtcU hatasin-
dan da olusabilecek basit bir sorun
oldugu iddiast ile basin aciklamala-
r, konferanslar, televizyon réportaj-
lari ve analist toplantilari dlzenle-
yerek yatinmcilari yaniltmasi iddiasi
oldu.

Sirketin yasadigi bu sorunlu olaylar
karsisinda, borsadaki islem hacmi
bu sene gecen seneye goére cok
yUkseldi. Hisse senedi bu haberler
Uzerine dalgall bir seyir izleyerek

Dr. Belma Ozturkkal

Tokyo ve Amerika borsalarinda 6n-
ce deger kazanip, sonra %16 kadar
de@er kaybetti. Bunun sonucunda
sirket de@eri Japonya’'da 25 milyar
USD degerinde kayba ugradi. Ame-
rika’da piyasa degeri %13 azalarak
136 milyar USD degerine dusta.
Dava sebepleri arasinda ihmal ve
bilin¢li yaniltma ile arabalarin tehlike
yaratmasl ve bunun sonucunda olu-
san piyasa deQeri kaybi iddiasi da
onemli yer tutuyor. Acilan davalarda
taleplerin G¢ milyar USD degerine
ulasmasi bekleniyor. Mart 2010 bu
davalarin baslangi¢ tarihi olacak.

Bu noktaya gelinmesinin sebepleri-
ni sdyle 6zetlemek mumkun;

Toyota arabalarinda guvenlik konu-
sunda teknik eksikler vardi.

Sirket planli net bir c6zdm programi
Uretemedi.

Orta kademe vyoneticilerin agikla-
malari ile sorunu ¢ézme yoluna gi-
dilirken sirketin CEO’su yani en tepe
yoneticisi bu aciklamalari yapmadi.

Kalite sirketin en 6nde tuttugu 6zel-
lik iken, sirket ydnetiminin bu dege-
rin arkasinda durdugunu ispat
eden bir strateji uygulanmadi.
Guveni tekrar teskil edecek bir yapi
kurulmadi.

Bu yasanan problemi firsat bilerek
ileriye yonelik bir cozim gelistirile-
medi.

Yatirmcilari ikna edecek kuvvetli
bir yonetimin bu sorunu ¢dzmek
icin tam gucu ile devrede olduguna
yonelik bir inan¢ olusmadi.

Toyota’nin bu mahkeme sirecini
nasil asacagl hususu hissedarlar
icin zor bir karar dénemi olusturu-
yor. Bu sirket yillardir bilinen ve bU-
yUk bir Uretici sirket olmasi sebebi
ile buglne kadar glven problemi
glndeme gelmemisti. Sirket yone-
timinin bu konuda énumuzdeki do-
nemde atacagl adimlarin, hisse
senedi fiyatlarini da etkileyecegi
gercegini goz 6nunde tutmak ge-
rekiyor.

41 Toyota’ nmin mahkeme
stirecini nasi asacagi
bhususu bhissedarlar icin
zor bir karar donemi
olusturuyor. Bu sirket
yullardir bilinen ve biiyiik
bir tiretici sirket olmasi
sebebi ile bugiine kadar
gtiven problemi grindeme

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

Efsanevi yatinm gurusu Warren Buf-
fetin son 45 yilda hissedarlarina ka-
zandirdigi rakam yillik ortalama % 20!
Bu, bir cok yatrmcinin gipta ile bakti-
g1 bir getiri oldugu kadar, en iyi yatirm
fonu yoneticilerini bile golgede bira-
kan bir performans.

Morningstar'in yaptigi arastirmaya go-
re, yalnizca iki fon bu dénemde Buf-
fett'in olaganUstl performansina bir
miktar yaklasabiliyor: Buffettin Berk-
shire Hathaway’'daki baskanlk done-
mi ile karsilastiridiginda % 16.3 getiri
saglayan Fidelity Magellan Fonu ve yi-
ne ayni dénemde %e 13.4 getiri sag-
layan Templeton Growth Fonu.

Buffett her ne kadar defter hesabi
Uzerinden giderek gercek getirisini %
20.3 olarak ifade etse de, Berkshire
Hathaway'in A-grubu hisselerinin pi-
yasa deQerleri Uzerinden 1965'den
bu yana getirisi % 22 olarak hesapla-
niyor. Bu durumda 1 Ocak 1964 yilin-
da fona yatirilan 10,000 dolarin dege-
ri (bugunku degerlerle 60,000'dolara
karsilik geliyor) simdi 80 milyon dola-
ra ulasacaktl. Ayni hesaplama ile ra-
kiplerini de de@erlendirdigimizde Fi-
delity’ye yatirilan paranin 9,1 milyon
dolar, Templeton’a yatirilan paranin
ise 2,9 milyon dolar olabilecegdi ortaya
cikiyor.

S6z konusu hesaplamalar 2009 sonu
itibariyle gegcmis 45 yili dikkate aliyor.
Bu dénemde S&P 500 Endeksi yillik
ortalama % 9.3 artis gosterirken, en-
dekse yatirilan 10,000 dolarin getirisi
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Warren Buffett'in yanina yaklasan yok !

de 560,000 dolar olarak hesaplaniyor.
Getiri oranlarindaki kucuk farklar
uzun dénemde bilesik getiri hesabina
vuruldugunda, inanilmaz getiri ugu-
rumlar yarattigi bu érneklerle de go-
rUlebiliyor. 1965 yilinda yalnizca 145
adet yatinm fonu bulunmaktaydi.
Buffett'in performansinin fon yonetici-
leri ile karsilastinimasinin bir anlamda
elma-armut karsilastirmasi gibi oldu-
gu da ileri strulebilir. Buffett'in portfoy
yonetimi daha genis ¢zgurliklere sa-
hip ve fon yoéneticilerinin bagl bulun-
dugu yasal sinirlamalara uymak zo-
runlulugu olmadigi gibi, temel farklili-
gin kisa vadeli performans baskisin-
dan uzak, uzun vadeli stratejileri uy-
gulayabilmesinden kaynaklandigi ile-
ri sUraldyor.

Kisa vade baskisinin fon portfoy yo-
neticilerinin asin oranda islem yap-
masina yol actigi ve bunun da Buf-
fett'in elestirdigi bir tarz oldugu bilini-
yor. “ How to Pick Stocks Like Warren
Buffett” kitabinin yazar Timothy Vick'e
gbre, Buffett'in yatinm felsefesinde
portfdy cevirme orani yillik % 10-15'i
gecmemeli; boylelikle ortalama hisse
senetlerini elde tutma dénemi 8-10 yil
olmakta. Bu durumda, ortalama port-
foy cevirme oraninin % 100 oldugu
fon sektérdnd Buffet bir anlamda ku-
marhane gibi gérmekte.

Templeton Growth Fund da yogun bir
sekilde deger yatinmina agirlik veren
ve ucuza aldigi hisse senetlerini uzun
sUre tasiyabilen bir fon. Yillk portfdy
cevirme orani da % 10’un biraz Uze-
rinde. Morningstar'in fon analistlerin-
den Kevin McDeuvitt, her iki basarili fo-
nun da ortak bir 6zelligini ortaya ko-
yuyor.

Templeton Fonu, 6nceki yillarda %
10-20 oraninda nakit tagimaktaydi ve
bu nedenle basarill sonuclar elde et-
ti: 2000, 2001 ve 2002 yillarinda S&P
500 Endeksi sirasiyla % 9.1, % 11.9
ve % 22.1 gerilerken, Templeton Fo-
nun A-Grubu hisseleri sirasiyla % 1.7
ve % 0.5 deger kazandi, 2002 yilinda
ise % 9.5 deger kaybetti. Ancak 2008

Warren Buffett

yilinda Fon tUm nakitlerini hisse senet-
lerine yonlendirdiginde, yillk kaybr %
43.5 oldu. Ancak bu strateji sayesinde
2009 getirisi de % 31 oldu.
Berkshire’in getirisi ise 2000'de % 6.5,
2001'de % -6.2 ve 2001’de %10 oldu.
Fon'un getirisi 2008'de % -9.6 ve
2009'dua %19.8 oldu. 2008 ve 2009
yilllarinda S&P 500'Un getirisi sirasiyla
% 37 gerileme ve % 26.5 artis seklinde
oldu.

Buffett, fon performansini degerlendir-
digi son yillik toplantida, “S&P 500'Un
artida oldugu bazi yillarda geride kal-
diysak da, endeksin eksi getiride oldu-
gu 11 yilda istikrarli bir sekilde daha iyi
performans sagladik. Bizim savunma-
miz hlcum guclmuizden daha iyi”
seklinde 6zetledi.

Fon yoneticilerinden ¢ok daha fazla
6zgurlik alanina sahip olan Buffett,
2007 yilinin sonunda Berkshire’da 44
milyar dolar nakitte durabiliyordu. Sir-
ketin kaynaklarinin % 35’ini olusturan
bu meblag ile kriz piyasasinda karsisi-
na ¢ikan firsatlari daha kolay de@erlen-
direbildi.

Diger yandan, Fidelity Magellan ise
bldyUume agirlikl bir fondu. Ancak Fide-
lity'nin uzun vadeli getirisi istikrarsiz ol-
du. Fon, altin yillarini yasadigi 1977-90
arasinda, efsanevi fon yoneticisi Peter
Lynch’in yénetiminde ortalama %29
gibi bir performans elde etmisti. Ancak
daha sonraki fon yoneticileri bir anlam-
da onun sermayesinden yediler.



ABD’de yatinm fonlarinin katilma payi gruplari sadelestiriliyor

Dogru hisse senedini se¢mek énemli
bir maharet gerektirirken, ABD'deki
yatirmcilarin isi bununla da bitmiyor.
Turkiye'deki fonu sektorinden farkli
olarak, ABD'de bir¢cok yatrm fonuna
ait birden fazla katilma payi grubu bu-
lunmakta. Yatinmcinin kendi hedefle-
rine uygun yatinm fonunu bulduktan
sonra AB,C seklinde siniflandinlan,
kendisine uygun fon grubuna da ka-
rar vermesi gerekmektedir. Bu sinif-
landirmanin, artik asirya kactigl ve
sadelestirimesi gerektigi  yonundeki
tartismalar bazi sirketlerin harekete
gecmesine yol actl.

A grubu fon katima paylari, drnegin,
uzun vadeli yatinmcilari hedeflerken
belli bir satis komisyonu ile yatirmci-
ya sunuluyor ve yonetim Ucretleri da-
ha dusuk oluyor. B Grubu fon katiima
paylar ise daha ziyade kisa vadeyi
dustnen kuguk yatinmeilar hedefli-
yor. B grubu paylarda giris Ucreti yok
ancak erken cikiglarda (6érnegin alti
ylldan énce) yatrmci fonu satarken,
¢ikis yilina gdre belli miktarda “ceza”
komisyonu 6duyor. C grubu katima
paylarinda satis komisyonu alinmiyor,

yatinmci fonu geriye sattigi zaman B
grubuna goére daha duslUk bir ceza
komisyonu &duyor. Ancak C grubu
katilma paylarinda genel olarak uygu-
lanan fon yénetim Ucreti diger grup-
lardan farkli ve daha yUksek oluyor.
Ancak sektér, bu yapiyida verimli
olmadigi kanisi ile sadelestirme yolu-
na gidiyor.

Morningstar'in arastirmasina gore,
gecen yil 400 civarinda fon en az bir
fon grubunu ortadan kaldirdi, énceki
yll ise % 40 kadar daha fazla sayida
fon ayni yolu tercih etti. Bu egilime ne-
den olarak, az sayida katima payi
grubunun daha dustk maliyetli olma-
sI gosteriliyor. Ancak, esas nedenin
sektdrde satis komisyonu olmayan
(no-load funds) fonlara dogru gelisen
ragbet ve yatrmci talebi gosteriliyor.
Strategic Insight grubunun yaptig
arastirmaya gore, gecen vyl satilan
fonlarin % 62'sinde herhangi bir satis
komisyonu bulunmuyordu. Wells Far-
go’nun bir yan kurulusu olan Evergre-
en Investments da yatinmci talebini”
gerekge gostererek, B Grubu fon ka-
tlma paylarini kaldirdigini agiklamisti.

Peter Lynch

Bu gelismeler yatinmcilar acisindan
olumlu degisiklikler olarak degerlen-
dirilse de, sektdr bu dizenlemeleri
sessiz sedasiz gegeklestirmeyi tercih
ediyor. Zira yatinm danismanlari tara-
findan yanlis yénlendirilen veya far-
kinda olmadan yanlis katima payi
gruplarini segerek, gereksiz yere faz-
ladan komisyon veya cikis cezasl
6deme durumunda kalan yatrmcila-
rin tepkisinden ¢ekinmekteler.

Hedge Fonlarin mukemmel yili

Credit Suisse Tremont adli sektér ana-
lizi sirketinin yaptigi arastirmaya gore,
hedge fon sektdrt 2009 yilinda ylzde
18.6 getiri ile tarihi yillarindan birini ya-
sayarak, toparlanma surecine girdi.
Sektortin yillik fon akisi eksi dlizeyde
gerceklesse de, son ceyrekte kayde-
dilen 13.8 milyar dolarlik yatinmci giri-
si Hedge Fund Research’a gore sek-
toruin zirve yillar ile karsilastirlabilir du-
zeyde.

Lehman Brothers'in batmasi ile ivme
kazanan kriz ortaminda, yatirimcilar
sektdrden 99 milyar dolar para ¢ek-
migler ve hedge fonlar 2008'in ikinci
yarsinda yldzde 19.5 kucUlmustu.
2009 yilinda sektortin toparlanmasi ar-
dindan, bugln yonetilen fon toplami,

HFR Baskani Ken Heinz'e goére, tim
zamanlarin rekoru olan 1.9 trilyon do-
lardan yalnizca 300 milyar dolar eksik
olarak 1.6 trilyon dolar dizeyine ulas-
mis bulunuyor.

HSBC tarafindan izlenen 2009'un en
basarill ve en kéti hedge fonlan su
sekilde siralaniyor: Senvest Partners,
Turnberry Capital ve Palomino % 229,
% 156 ve % 130 ile en basaril hedge
fonlar. En kotl getiriler ise Horseman
Global, Tulip Trend ve Bennelong Asi-
a Pacific Multi Strategy’e ait; sirasiyla
eksi olarak % 25, % 25 ve % 21.
Gecen vyl yaklasik 2000 adet hedge
fon likide edilerek sektdrden cekilir-
ken, aktif fon sayisi 9000'e geriledi.
Sektdrdeki gerileme sonucu yoénetim

Ucretleri asagl ¢ekimek zorunda kalin-
di. HFR'nin arastrmasina gére, ortala-
ma yonetim Ucreti orani ylzde 2'den
1.6'ya gerilerken, ortalama basari primi
de % 20'den % 19.2'ye geriledi. Cok
sayida fon, talebi artirmak icin geri 6de-
me sUrelerini kisaltarak bazi yapisal du-
zenlemelere gitti.

Piyasalarin genel olarak ytkseldigi bir
“alic” piyasasi olan 2009'un tersine
2010'un daha zorlu gegmesi bekleni-
yor. Gegen yilin son ¢eyreginde sekt®-
re olan yonelimin daha c¢ok kisa/uzun
hisse fonlari, yonetilen vadeli fonlar ve
yUksek-verimli stratejilere yonelik oldu-
gu kaydediliyor.
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ABD’de 50 milyon ailenin yatirm fonu var!

Investment Company Institute
(IC1)In yaptigi son arastirmaya go-
re, ABD’de 50 milyon ailenin yati-
nm fonu hesabi bulunmakta. Hane-
halki yatirmlari icinde menkul kiy-
met yatirm fonlari aslan payini alir-
ken, ¢ milyon ailenin Borsa Yatirm
Fonlarina ve 1.8 milyon ailenin de
yatinm ortakliklarina yatinm yaptigi
belirtiliyor.

ICI'n kidemli direktorlerinden Sa-
rah Holden, son arastirmanin da
gosterdigi gibi yatirrm fonlarinin
emeklilik, egitim masraflarini karsi-
lama ve kisisel tasarruflari deger-
lendirme amaciyla ABD’li yatirnmci-
larin baslica yatinm araci olmaya
devam ettigini belirtti.

Arastirmanin diger belli bash
bulgulari,

e Yatinrmcilarin bUyUk ¢ogunlugu
orta gelir kesiminden ve tasarruf do-
nemlerinin zirvesinde bulunuyorlar:
Fon sahibi hanehalkinin beste UcU-
nun yillk geliri 25,000-99,999 dolar
ve cogunlugu 35-64 yas arasinda.
e Fon performansi yatirmcilarin
tercihlerinde yine 6n sirada bulunu-
yor. Sektdér konusunda goérds belir-
ten yatnmcilarin Ugte ikisi fon per-
formansinin “cok énemli” oldugunu
vurguluyor. Yatinmcilarin goéruslerini
sekillendiren diger faktorler arasin-
da, yatinm danismanlarinin tavsiye-
si, belli bir fon sirketi ile olan dene-
yimleri ve belirli finansal organizas-
yonlar siralanabiliyor.

e (Geng yatinmcilarin sektére baki-
si “yasl” yatinmcilara gére daha

olumlu. Otuzbes yas alti kategorisin-
de fon sektérine yatirm yapmis
olan grubun % 72'si sektore iliskin
bakis acilarini “cok iyi” veya “yeterli
oranda iyi” olarak belirtirken, 65 yas
Uzerinde bu oran 61’e geriliyor.

® 2009 yilinin kriz ortaminda yatirm-
cllarin gtveni bir élcide sarsildiysa
da, fon yatnmcilarinin cogunlugu-
nun mali hedeflerine ulasmada sek-
térun kendilerine yeterince yardimci
olacag yénundeki gtveni hala guc-
10! 2009 yilinda fon yatinrmcilarinin %
73’0 sektdre olan glvenlerinin “cok”
veya “yeterli derecede” oldugunu
belirtirken, bu oran 2008 yinda %
85 idi.

e 10 fon yatinmcisindan 9'unun in-
ternet kullanicisi oldugu ve sekizinin
finansal yatinmlarini internet Gzerin-
den yonlendirdigi belirtiliyor.

Kurumsal Yatinmcilarin hedefinde Asya hisseleri var

Kurumsal yatirmcilarin cogu Asya
bolgesine iliskin bilgi ve uzmanlik
eksikleri oldugunu itiraf etseler de
2010 yilinda buradaki yatirimlarini
artirmay! planlyorlar.

Economist Intelligence Unit'in yap-
tig1 bir ankete cevap verenlerin yal-
niz beste biri Asya’daki buyume hi-
kayesinin abartildigini dusunuyor.
Buna yakin orandaki bir azinlik da
boélgede kriz sonrasi toparlanma-
nin mali genislemenin bir Urtna ol-
dugu ve surdurtlebilir olmadigina
inaniyor.

FT.com’da yer alan anket sonugla-
rina gore, bolgedeki siyasi istik-
rarsizlik korkusu daha fazla yatirim
icin en fazla engel olarak gorulen
faktor oldu. Katilimcilarin dcte biri
tarafindan belirtilen bir diger engel
ise, Asya piyasalarina iliskin bilgi
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ve uzmanlik eksikligiydi. Buna kar-
silik bu grubun yaklasik yarisi ise
Cin’e yatinmi artirmayi, Ucte biri de
ayni seyi Hindistan icin planladikla-
rini belirttiler.

Genel olarak yatinmcilar gelismis
piyasalar yerine, hizli blyldyen ge-
lismekte olan Asya piyasalarini ter-
cih ettiler. Katiimcilarin % 59'u
Cin’e yatinmlar artirmayi planlar-
ken, sadece % 12'si Japonya'ya
daha fazla pay ayirmak istedigini
soyledi.

Tercih edilen varlik grubu ise hisse
senetleri oldu. Katilimcilarin % 63’0
bolgedeki hisse senetlerine yatirimi
(Avustralya ve Japonya disinda)
artirmay! planlarken, tahvillere yati-
nmlarini artiracaklar % 35, gayri-
menkul diyenler ise % 26’lik bolu-
mu olusturdu.

Katilimcilarin Ugcte ikisi gelecek U¢
yilda Asya’ya 6nemli oranda ku-
rumsal yatinmci gecisleri olacagi
tahmininde bulunurken, sadece
dortte biri 6ndmuzdeki 10 yilda
Hong Kong ve Sangay gibi mer-
kezlerin Londra ve New York gibi
batidaki rakiplerini gececegine
inandiklarini sdyledi.

Anket katiimcilarinin cogunlugu
hisse senedi, gayrimenkul ve ddviz
gibi Asya varliklarina yatirm yap-
manin batidaki benzer piyasalara
yatinm yapmaktan daha riskli oldu-
guna inaniyor. Tahvil ve kamu borc-
lanma araclari ise esit veya daha
az riskli gérultyor.

Anket Avrupa ve Asya merkezli
109 kurumsal yatirmci ile yapildi.
Katilimcilarin yarisindan azi yatirim
bankalarinda c¢alisiyor.



Derleyen: Levent Gurses

YATIRIMCI

KITAPLIGI

Krizin nedeni: Wall Street-Washington isbirligi

Son finansal krizi, ABD cumhuriyetinin kurulusundan
baslayarak devam eden siyasi déngulere baglayan
13 Bankaci: Wall Street'in Ele Gecirilmesi ve Gele-
cek Finansal Erime’ (13 Bankers: The Wall Street Ta-
keover and the Next Financial Meltdown) adli kitap,
kriz sirasinda finans endUstrisinde hakim olan “bat-
mak icin fazla buydk” anlayisinin karsisinda duruyor.
Kitabin yazarlar finansal sistemin bozuldugunu ve
bunu Wall Street ile Washington'un birlikte yaptigini,
acilen reform gerektigini ve aksi takdirde tehlikeli so-
nuclar doguracag@ini vurguluyor.

Bu kitap son finansal krizin, konut politikasindan,
bankalara asgari sermaye gerekliligine kadar bir
cok nedenini ortaya koysa da; yazarlar esas sugu
hakim olan yasal dizenleme ideolojisine ve Wall
Street'in siyasi etkinligine yuklemisler. MIT Sloan Is-
letme Okulu profesdr olan ve IMFnin eski bas eko-
nomisti Simon Johnson ve McKinsey eski danis-
mani James Kwak; Jefferson ile Hamilton arasinda-
ki ABD'nin ilk bankasina iliskin tartismadan; Buyuk
Finans ile demokrasi arasinda sik sik rastlanan sur-

tismeye ve Obama yénetiminin krize yanitina kadar
Amerikan finans sektérdnin zorlu seyrini yazmislar.
ABD'de gayrisafi yurtici hasilanin % 60'Indan fazla-
sini kontrol eden alt mega banka -Bank of America,
JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Goldman
Sachs ve Morgan Stanley - riskli aktifleriyle halen
olas bir yeni finansal krizi yaratacak tehditler olarak
gorultyor. Son 6nlemleri elestiren yazarlar, bankala-
rn iflasina izin verilmesinin devletlestirimelere gére
tercih edilebilir oldugunu savunuyor. CUnkU devlet-
lestirme bankalarin yeniden guc ve kaynak kazan-
masina imkan taniyor. Bu bilgi dolu ve ntians sahibi
kitap, mantikli, ilging ve kolay anlasilir bir bakis aci-
styla yUkl miktarda arastirmayi bir araya getiriyor.
Ascent of Money'nin yazari, Harvard Universitesi ta-
rih profesord Niall Ferguson, kitabin temel eserler-
den oldugunu belirterek, bu krizin politik ekonominin
krizi oldugunu ilk vurgulayanlardan birinin yazarlar-
dan Simon Johnson oldugunu ifade ediyor.

New York Universitesinden Nouriel Roubini de, diin-
ya ekonomisinde gelecekte ne olacagini anlamak
isteyenler icin basucu kitabi oldugunu vurguluyor.

SIMON JORNSON | JAMES UWAK

13
BANKERS

WALL STREET
TAKEOVER

NEXT
FINANCIAL HELTDOWN

13 Bankers: The Wall Street
Takeover and the Next
Financial Meltdown

Simon Johnson ve James
Kwak

Pantheon,
Mart 2010, 320 sayfa

Sistemin hirs, ahmaklik ve ikiylzItltgu

ABD ekonomisinin nasil uguruma dogru yénlendi-
rildigini karakter bakimindan zengin ve mizahi bir
yontemle anlatan kitap, para ve finans konularinin
usta yazar Michael Lewis’in kaleminden cikmis.
New York Times gazetesi yazar Michiko Kakuta-
ni'nin tabiriyle “Hic kimse para ve finans konusun-
da Michael Lewis kadar canli bigcimde yazamiyor.”
Daha 6nce Yalancinin Pokeri adli kitabiyla ¢cok sa-
tanlar listesinde ilk siraya yerlesen Michael Lewis,
bu kez ‘Blyuk Satis: Kiyamet Gund Makinasinin
icinde’ (The Big Short: Inside the Doomsday Mac-
hine) adli kitabiyla okuyucularin karsisinda. Lewis’in
kitabi, Amazon.com’un ¢ok satanlar listesinde altin-
cl sirada yer aliyor. Yine Kakutani'ye gore, Lewis,
sistemin hirs, ahmaklik ve iki yUzIUlik gibi yanlarini,
romanci Tom Wolf tarziyla aktariyor.

Lewis kitabinda sorgulayici ve mizahi bir tarzla kriz-
de kimin ne yaptigini irdeliyor. Krizi kim éngérdu?
Gayrimenkul fiyatlarindaki balonu kim anladi? Dog-
ru adim atan kahramanlar kimlerdi? vs. Fortune
dergisi, kitabin yeni bir ‘Yalancrnin Pokeri’ oldugu-
nu yaziyor. The Weekly Standard’tan Mark Gerson
ise bir hayli iddiali; Lewis'in yazdigi en iyi kitap ol-

dugunu styledikten sonra, belki de simdiye dek
yazilan en iyi is dinyasi kitabi oldugunu vurguluyor.
Felix Salmon Reuters ajansinin web  sitesindeki
blog'unda kitabin anlasildigi anlamda sadece kri-
zin dykdst olmadigin, Wall Streetin ve kuresel
bankaciligin siradan simalarindan olusan essiz ka-
rakterlerle dolu insan hikayelerinin yer aldigini ve bir
anlamda timundn Michael Lewis masallari olarak
adlandinlabilecegini yazdi. Kuskusuz, Lehman
Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac ve borsanin
¢okusU; Detroit'in iflas, New York FED ve Hazi-
ne’dekilerin heyecanli gecelemeleri ve tim finansal
sistemin ¢oklstn esigine gelisi bu kitaptaki dykule-
rin baglicalari...

Amazon.com’'daki bir okuyucunun tabiriyle “eglen-
dirirken bilgilendiren” bu kitapta Lewis, simdiye
dek yapilan en buyutk finansal islemi de anlatiyor:
11 milyon dolarin bir yilda ytzde 33 bin yillik getiri
ile 3.7 milyar dolara gclkmasini Amazon.com'daki bir
baska okuyucunun dedigi gibi, "Lewis 20 yil 6nce-
ki Wall Street'i Yalancinin Pokeri'nde yazmisti. Bu ki-
tap, o zamanki, maas-bonus ve kar-zarar rakamla-
rinin komik kaldigi Yalancinin Pokeri'nin karesi..."

The Big Short: Inside the
Doomsday Machine

Michael Lewis
W. W. Norton & Company,
Mart 2010, 266 sayfa
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Derleyen: Levent Gurses

KopUk ekonomisinin U¢ kahraman

False Profits: Recovering

from the Bubble
Economy

Dean Baker
Polipoint Press,
Ocak 2010, 174 sayfa

Ekonomik ¢ékustn nedenleri, hikumetin yeter-
siz dnlemlerinin incelendigi ve ekonominin yeni-
den kurulmasi, finansal sistemde reform yapil-
masi icin derinlikli bir program énerisinin yer al-
digi bir calisma... “Yanlis Karlar: Képuk Ekonomi-
sinden Kurtulug’ (False Profits: Recovering from
the Bubble Economy), ABD'nin saygin ekono-
mistlerinden Dean Baker'in finansal kriz hakkin-
daki kitab.

Center for Economic and Policy Research adli
dUsince kurulusunun es baskani olan Baker,
son 10 yilda képuk ekonomisi Uzerine ¢esitli ki-
taplar ve makaleler yazdi. Hisse senedi ve konut
alanindaki kdpUkKleri ilk tanimlayan ve bunlarin
cokecedi uyarisinda bulunan ik ekonomistler-
den biri olmanin yani sira, American Prospect
adli blog’'unda konuyla ilgili yazilarini ve uyarilari-
ni sUrddrdd. Képtk ekonomisiyle ilgili kitabi Plun-
der and Blunder: The Rise and Fall of the Bubb-
le Economy’nin (2008) disinda The United States
Since 1980 (2007), The Conservative Nanny
State: How the Wealthy Use the Government to
Stay Rich and Get Richer (2006) adli kitaplar ya-
kin zamanda yayinlananlar. Ayrica, Atlantic

Monthly, Washington Post, Financial Times, Gu-
ardian gibi yayinlarda yazilar yaziyor. Baker,
ABD'de gercekleri carpici bir bigcimde anlatma-
sindan dolayl “gazetecilerin ekonomisti” olarak
biliniyor.

Son kitabl Yanlis Karlar'in kapaginda Amerikan
ekonomisinin U¢ ‘peygamberi’ Ben Bernanke,
Alan Greenspan ve Henry Paulson’un fotografi
yer aliyor. Dean Baker, 2007-08 finansal erimesi
ve ardindan gelen ekonomik ¢cokusten bu UclU-
yU sorumlu tutuyor ve kitabini da bu mimari Gze-
rine kurmus. Yasal duzenleyici otoritenin finans
endUstrisini denetlemek icin caba géstermeme-
si mercek altina aliniyor. Ayrica sekiz trilyon dola-
ra gikan ve yilda 1.4 trilyon dolarlik bir taleple bu-
yUyen konut servetinin, 2000 sonrasindaki 6ykU-
sU ve ekonomik ¢cokuse nasil zemin hazirladigi
analiz ediliyor.

Kitabin “Finans Sisteminde Reform” baglikli bolU-
mUnde Baker, “serbest” piyasanin calismasi ilke-
sinden ayrimadan, yasal dizenlemelerin ve ya-
sal organlarin nasil olacag ve finans endustrisini
denetleyecek kamu yetkililerinin glgclerini nasil
kullanacaklar konusunda ilging fikirler yaratayor.

'En guvenilir’ finans gazetecisinden

it
OWENSTEIN

L

The End of Wall Street
Roger Lowenstein
Penguin Press,

Nisan 2010, 368 sayfa
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Finansal kriz Gzerine kitaplardan bir baskasi da-
ha... Bu kez ABD'nin “en guvenilen ekonomi ga-
zetecisi” olarak nitelendirilen Roger Lowenste-
in'dan... ‘Wall Streetin Sonu’ (The End of Wall
Street) finansal krizin nedenlerini ve sonuglarini in-
celerken, sahne arkasindaki verimli detaylar ve
derinlemesine analizlerle lezzetlendirilmis bir ¢ca-
lisma... Amazon.com’un en ¢ok satanlar listesin-
de 35. sirada yer alan kitapta mortgage balonu-
nun kokenlerine, Wall Street'teki cokuse ve hiku-
metin krize sasirtict yanitina sahit oluyoruz. Wall
Street'in blyUkleri, FED ve Hazine'ye odaklanan
kitap, Wall Street’in oldugu kadar ABD'nin de i¢-
sel hesaplasmasi denilebilir.

Lowenstein, finansal sorunlarin aslinda 2008 ya-
zinda siddetlendigini anlatirken, Fannie Mae’nin
OykUstyle birlikte, mortgage sistemine dayall
menkul kiymetler sisteminin yUkselisini ve konut
balonunun olusturdugu tehlikeyi de kaleme aliyor.
Washington Mutual'in yanlis kredi stratejileri, Bear
Stearns'in batisiyla olusan panik ve Citigroup’un

sikintilari, Ben Bernanke'ye olusan guven kaybi
ve Alan Greenspan’in 2008 yilinda Kongre'deki
sasirtici ifadesi kitabin ana konulari arasinda. ..
Ornegin; Lowenstein, Washington'un “diinyanin
en blyUtk mortgage piyasasi i¢in bir ulusal koru-
ma ag! olusturmasi” gerektigini, bu konuda Wall
Street ve ekonomi yonetimindeki tim karar verici-
lerin gorus birligi icinde oldugunu vurguluyor ve
ekliyor: “Bu adim hi¢bir zaman atiimadi.”

Kitap BUyudk Bunalim’'dan bu yana ABD’deki en
blyUk finansal ¢cokust en ince ayrintisina kadar
aktarnyor. Roger Lowenstein, 1989-91 arasindaki
iki yill “Heard on the Street” sttununun yazarlig
olmak Uzere Wall Street Journal'da yillarca ¢alis-
mis bir finans gazetecisi... Halen, Bloomberg'de
yazarlk yapiyor ve Smart Money, The New York
Times gibi yayinlara da yaziyor. Gazetecilikten
once avukatlik yaplyordu. Babasl Louis Lowens-
tein da, Columbia Universitesinde hukuk profe-
soru ve finans endustrisini elestiren gesitli kitap ve
makalelerin yazari.



CITS Pazarinda

Trendler

Net satislar

EFAMA (Avrupa Yatirm Fonlar ve
Portfdy Yoénetimi Birligi) 2009 4.cey-
rek verilerine gore, 2009 yili icerisin-
de UCITS fonlarinda toplam net pa-
ra girisi 123 milyar Euro seviyesine
ulasmistir. UCITS fonlarinda 2008
yill toplaminda 356 milyar Euro cikis
olmustu.

2009 yilinda ¢eyrek dénemler itiba-
riyla sirasiyla 22, 30, 70 ve 1 milyar
Euro net para girisi olmustur. Son
dénemdeki 1 milyar Euro’luk para
girisi ayni ddénemde para piyasasl
fonlarindan 61 milyar Euroluk para
cikisi olmasindan kaynaklanmakta-
dir. Para piyasasi fonlarindaki para
cikisi Eyltl 2009'dan bu yana de-
vam etmektedir.

Bu dénemde 16 Uye Ulke net para
girisi agiklamistir. Agiklanan verileri-
ne gore, 2009 yilinin son ¢eyregin-
de en fazla net para girisi Luksem-
burg (13,6 milyar Euro), ingiltere
(7.4 milyar Euro) ve isveg (5,2 mil-
yar Euro)te gérUlmustar. Ayni do-

Net Satislar (2009)

UCITS fonlan @i

Hisse Senedi -4 23 26 21 66
Dengeli -10 17 19 19 45
Bono -4 20 34 23 73
Para Piyasasi 52 -25 9 61 -43
Diger -12 -5 0 -1 -18
Toplam 22 30 70 1 123

nemde Fransa’da ise 27,7 milyar
Euroluk para c¢ikisi goértulmastar.
2009 yili tamaminda ise %54 ile
Luksemburg ve %27 ile ingiltere en
cok para girisi olan Ulkeler olurken
%10 ile ispanya en ¢ok para gikisI
olan Ulke olmustur.

2009 yilinin son ¢eyreginde en fazla
net para girisi bono fonlarinda gérdl-
mustdr. Buna goére Bono, Hisse ve
Dengeli fonlarda sirasiyla 23, 21 ve
19 milyar Euroluk girigler gercekles-
mistir. Diger yandan para piyasasi
fonlarinda 2.ceyrek dénemde basla-
yan cikis artarak devam etmis ve son
ceyrekte 61 milyar Euro olarak ger-
ceklesmistir.

UCITS Varliklarinin
Kategorilerine gére Dagilimi
2009 yilinin dérddncu ceyreginde his-
se senedi fonlar net aktif degeri bir
onceki ceyrekte oldugu gibi guclu bir
yUkselisle %7 oraninda artarak 98 mil-
yar Euro’'ya ulasmistir. Hisse senedi
fonlarini, dengeli ve bono fonlar takip
etmis, net aktif degerleri srasiyla %4
ve %3 oraninda yUkselmistir. Ayni do-
nemde para piyasalari fonlarinin var-
liklari ise %5 oraninda gerilemistir.
2009 yil son ¢eyreginde fon piyasala-
rnin gelisimine bakildiginda, net var-
Iiklarinda %10'un Uzerinde artis gos-
teren Ulkeler sirasiyla ingiltere (%40),
Almanya (%19), Luksemburg (%19),
irlanda (%15) ve Fransa (%10)drr.

Avrupa Fon Endustrisi

Net Varlik Degerleri

Avrupa'da yatinm fonlar buytklagu
2009 yil dérdincu ceyrek istatistikler-
ine gbre, Avrupa’da yatirm fonlari
bayUkligu %2,9 artigla 7,04 trilyon
Euro'ya ydkseldi. Buna gore, net aktif

UCITS Varliklarinin Kategorilere Gére Dagilimi(l)

Hisse 1.573 34% 6.6% 98 36.5% 420
Dengeli 762 16% 4.4% 32 19.9% 126
Toplam Hisse ve Dengeli 2.335 50% 5.9% 130 30.6% 547
Tahvil 1.064 23% 3.1% 32 17.3% 157
Para Piyasasi 977 21% -5.5% 57 -4.5% -46
Fonlarin Fonu( 63 1% 2.9% 2 -2.0% -1
Diger 196 4% 4.1% 8 6.4% 12
Tiim fonlar 4.635 100% 2.5% 115 16.8% 668
(irlanda ve Hollanda dahil) 5.299 - 2.8% 145 16.7% 757
(1) irlanda ve Hollanda verisi bulunmamaktadir (2) Eylil 2009 sonu - Aralik 2009 sonu (3) 2008 sonu - Aralik 2009 sonu

(4) Fransa, Lilksemburg, Italya ve Aimanya’da bulunan fon sepeti hari¢ (5) Toplam UCITS varliklari paylarla baglantili olarak hesaplanmistir
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deger UCITS'lerde %2,8 ile 5,30 trilyon
Euro, Non-UCITS'lerde ise %3,3 ile
1,74 trilyon Euro oldu.

UCITS lerde Son Trendler
(Milyar Euro)

2009 vyili icerisinde toplam net aktif e

deger UCITS fonlarda %16,7, non- 2,000 |

UCITS fonlarda ise %12,5 seviyesinde

artarken Avrupa’da yatirm fonlari 1600 1

bayUtklugu de %15,6 seviyesinde artis ' [Hisse]
gosterdi. 1,200 | 5
2009 yili son ceyreginde UCITS'lerin

toplam yatirnmlar icerisindeki payi 5,3 800 . % [Para Piyasas|
trilyon Euro ile %75 seviyesinde [Dengeli]
gerceklesti. 400 1 -

2009 yili ortalama %41l deger artisi _______,.-------t-""'“" e peememet [5e] [DGe]
ile 6zellikle Iskandinavya Ulkeleri igin iyi 8 - =

bir yil oldu. 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
el ety EUR ;0/12/2009 Pay EUR m3 0/09/2‘*/? odzgisim“) EUR :11/12/22/? dsegisimtzi
Avusturya 138.603 2.0% 137.342 0.9% 127.729 8.5%
Belcika 92.523 1.3% 92.67 0.2% 9.884 0.7%
Bulgaristan 180 0.0% 172 4.4% 164 9.4%
Cek Cumhuriyeti 4.426 0.1% 4506 -1.8% 4.49 -1.4%
Danimarka 109.608 1.6% 105.308 4.1% 97.861 12.0%
Finlandiya 54.251 0.8% 51.729 4.9% 41.338 31.2%
Fransa 1,426,395 20.3% 1,430,238 -0.3% 1,294,865 10.2%
Almanya 1,017,356 14.5% 995.217 2.2% 904.899 12.4%
Yunanistan 10,338 0.1% 10.923 -5.4% 10.424 0.8%
Macaristan 11.088 0.2% 10.304 7.6% 9.537 16.3%
irlanda 748.629 10.6% 702.552 6.6% 647.054 15.7%
italya 249.952 3.6% 249.85 0.0% 252.563 -1.0%
Lihtenstayn 22.375 0.3% 23.066 -3.0% 17.8 25.7%
Liiksemburg 1,840,993 26.2% 1,773,834 3.8% 1,659,653 18.0%
Hollanda 79.000 1.1% 76.500 3.3% 67.500 17.0%
Norvec 49.403 0.7% 43.865 12.6% 29.517 67.4%
Polonya 22.349 0.3% 20.552 8.7% 17.864 25.1%
Portekiz 28.477 0.4% 27.448 3.7% 25.058 13.6%
Romanya 2.586 0.0% 2.248 15.0% 1.701 52.0%
Slovakya 3.418 0.0% 3.263 4.8% 3.328 2.7%
Slovenya 2.195 0.0% 2.186 0.4% 1.881 16.7%
ispanya 194.52 2.8% 195.686 -0.6% 203.498 -4.4%
isvec 126.402 1.8% 113.417 11.4% 86.604 46.0%
isvicre 157.247 2.2% 156.457 0.5% 134.805 16.6%
Tiirkiye 15.912 0.2 16.029 0.7% 13.547 17.5%
ingiltere 631.000 9.0% 593.209 6.4% 442157 42.7%
Tiim fonlar 7,039,226 100.0% 6,838,572 2.9% 6,087.723 15.6%
UCITS varliklar 5,298,768 75.3% 5,154,340 2.8% 4,542,094 16.7%
Non varliklar 1,740,459 24.7% 1,684,231 3.3% 1,545,629 12.6%
(1) Eylal 2009 sonu-Aralik 2009 sonu  (2) 2008 sonu-Aralik 2009 sonu
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

ATipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 555.97 -0.22 0.56 8.35 52.08
29 Ocak 10 581.33 0.60 0.45 4.34 4.56

26 Subat 10 540.89 -0.88 -4.44 6.01 2.71

31 Mart 10 591.96 0.47 2.63 8.82 6.47

B Tipi 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 1080.31 0.02 0.07 0.16 6.13
29 Ocak 10 1083.35 0.01 0.04 0.30 0.28

26 Subat 10 1085.10 0.01 0.03 0.19 0.44

31 Mart 10 1087.65 0.01 0.07 0.22 0.68

KYD YTL Bono Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK

DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

30 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 538.55 0.03 0.15 0.58 10.56
29 Ocak 10 541.70 0.02 0.13 0.61 0.59

26 Subat 10 544.49 0.02 0.13 0.56 1.10

31 Mart 10 547.78 0.02 0.13 0.55 171

91 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 715.14 0.08 0.23 0.63 12.86
29 Ocak 10 719.65 0.02 0.14 0.71 0.63

26 Subat 10 724.01 0.02 0.14 0.65 1.24

31 Mart 10 728.47 0.01 0.13 0.57 1.86

182 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 908.46 0.24 0.39 0.72 15.72
29 Ocak 10 914.07 0.06 0.18 0.85 0.62

26 Subat 10 920.01 0.02 0.15 0.74 1.27

31 Mart 10 926.25 -0.01 0.14 0.62 1.96

365 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 887.89 0.70 0.97 0.82 20.87
29 Ocak 10 895.90 0.12 0.30 1.61 0.90

26 Subat 10 901.85 -0.01 0.04 0.83 157

31 Mart 10 910.26 0.01 0.38 0.83 2.52

547 GUN 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 200.31 0.95 1.26 0.87 24.80
29 Ocak 10 202.61 0.18 0.28 2.11 115

26 Subat 10 203.98 -0.03 0.10 0.89 1.83

31 Mart 10 206.10 0.02 0.42 0.93 2.89

TOM 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 818.36 0.63 0.80 0.61 19.85
29 Ocak 10 826.45 0.11 0.21 1.62 0.99

26 Subat 10 830.99 -0.01 0.10 0.68 1.54

31 Mart 10 838.63 0.02 0.36 0.86 2.48

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 131.30 0.01 0.04 0.17 2.73
29 Ocak 10 131.23 0.01 0.04 -0.05 -0.05

26 Subat 10 131.43 0.01 0.04 0.17 0.10

31 Mart 10 131.66 0.01 0.04 0.17 0.27

USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 118.29 -1.22 -1.29 -0.87 0.01
29 Ocak 10 117.86 0.12 0.47 -1.58 -0.36

26 Subat 10 122.24 0.25 1.27 3.59 3.34

31 Mart 10 120.81 0.37 -1.21 -1.12 2.13

KYD EUROBOND Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 222.83 0.22 0.45 -0.24 21.96
29 Ocak 10 222.55 0.09 -0.70 0.09 0.13

26 Subat 10 223.20 0.54 -0.01 0.15 0.17

31 Mart 10 226.61 0.07 -0.08 0.99 1.70

USD-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 202.18 -1.01 -0.85 -1.13 19.19
29 Ocak 10 201.32 -0.03 -0.26 -1.43 -0.43

26 Subat 10 209.13 0.29 1.22 3.30 3.44

31 Mart 10 209.47 031 -1.33 0.31 3.61

EUR 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 176.65 0.11 -0.16 0.71 19.29
29 Ocak 10 176.81 0.17 -0.53 -0.02 0.09

26 Subat 10 178.51 0.07 0.50 0.62 1.05

31 Mart 10 178.51 -0.10 -0.23 0.02 1.05

EUR-TL 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 220.26 0.93 -1.34 -4.65 19.74
29 Ocak 10 213.18 -0.66 -1.33 -4.12 -3.21

26 Subat 10 216.67 0.49 2.36 0.50 -1.63

31 Mart 10 211.94 -0.67 -0.81 -2.23 -3.78

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 290.82 0.01 0.10 0.43 8.06
29 Ocak 10 292.03 0.01 0.10 0.43 0.42

26 Subat 10 293.19 0.01 0.10 0.43 0.82

31 Mart 10 294.56 0.01 0.10 0.42 1.29

BRUT 31 Aralik 2008 - 31 Aralik 2009 374.95 0.02 0.13 0.55 9.67
29 Ocak 10 376.95 0.02 0.13 0.55 0.53

26 Subat 10 378.87 0.02 0.13 0.55 1.05

31 Mart 10 381.13 0.02 0.13 0.54 1.65
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SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Ilk Ceyrek

Genel Degisim

%8,13, reel olarak da %4,05 oraninda getiri elde -
etmisti. FM A Tipi Endeksi, nette %5,10 , reel olarak FM A Tipi 1427.17 1499.95
%1,13 oraninda, FM B Tipi Endeksi, nette %0,58 getiri elde FM B Tipi 1559.26 1568.38
ederken, reel olarak %-3,21 oraninda deger kaybetmistir. :
Tum endeksler dénemi pozitif getiri ile kapatirken, FM B L8 e SHELE 202l
Tipi endeksi reel olarak dénemi eksi getiri ile kapatmistir.

IMKB 100 Endeksi 2010 yilinin ilk ceyreginde nette 40cak 2010 1Nisan2010  Degisim  Reel Artis

Fonlardaki Bliyiime

010 yilinin ilk dénemin-
Te]l . . Son Toplam Fon Endeks- |

de ! A T,lpl .foonlarln pOI’t llk Toplam Toplam Degeri% KBSS% lerine gore  llk Pazar Son Pazar

foy degeri %7 oranin-  FE R it Degeri* Degeri* Degisim ilk KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Pay Pay
9/% Sg aot'rgmg'daSZ%:S' gsa ATipi | Degisken Fon 20221 | 22311 10 15,241 16,501 8.85 5.23% 0.69 0.77
teorr,nigtir B Tipi fonlaﬁngise ATipi | Endeks Fon 24028 | 23012 | -4 15,830 15,314 -3.25 -9.33% 0.82 0.79
yatifim Ci saylar %5,86 orai ATipi | Fon Sepeti 4.22 438 4 29 27 -6.89 -1.40% 0.01 0.01
ninda artarken port’ft')y de.  |ATipi |Hisse Fon 127.2 1432 13 11,962 12,597 5.3 7.47% 0.43 0.49
gerleri %-1 orénlnda azal-  |ATiei|istirak Fon 97.79 | 111.08| 14 3,069 3,317 8.08 8.48% 0.33 0.38
mistir. Ayrica fon tirleri ve  |ATipi |Karma Fon 287.22 | 309.91 8 150,336 | 155,284 3.29 2.79% 0.98 1.07
tlpler|n|n gene| |t|bar|y|e ATipi Sektor Fonu 0.21 0.42 96 71 88 23.94 91.24% 0 0
bagl olduklar A Tipi ve B |ATipi | Yab.Menk Kym. Fonu 0.95 089 | 7 446 434 2.69 -11.81% 0 0
Tipi fon endekslerindeki de- plami 1,023.09 196,984 203,652

gisimlerinden arindirdigi-

miz. Fon Endekslerine Gére BTipi | Degisken Fon 2,221.18| 2,184.84| -2 150,966 180,705 19.69 2.21% 7.6 7.55
Deéi§im stitununda ise. A BTipi  |Endeks Fon 133.14 135.65 2 1 1 0 1.30% 0.45 0.46
Tipi fonlarn %1 46 oranlr’1da BTipi  |Fon Sepeti 13.19 10.56| 20 202 181 -10.39 -20.50% 0.04 0.03
arﬁlglnl B Tipi7 fonlarin ise BTipi | Karma Fon 571 44| -23 802 776 -3.24 -23.48% 0.01 0.01
%-1,77 oraninda aza|d|g|n|’ BTipi | Kiym. Maden Fonlar 236.21 245.35 4 22,191 22,925 3.3 3.28% 0.8 0.84
tum p]yasamn da toplamda BTipi | Likit Fon 23,028.39 | 22,705.70 -1 2,677,218 | 2,800,085 4.58 -1.98% 78.84 78.46
%-0,30 oraninda kUQU|dU— BTipi | Tahvil ve Bono Fonu| 2,571.82| 2,547.41 -1 84,784 102,623 21.04 -1.52% 8.8 8.8
gUnU gbrebiliyoruz, BTipi | Yab.Menk.Kiym.Fonu 36.82 7859 113 5,169 6,533 26.38 112.83% 0.12 0.27

B Tipi Toplami 28,246.46 27,912.50 - 2,941,333 3,113,829 -1.77%

Tum Piyasa 29,206.55 28,935.59 - 3,138,317 3,317,481

*Milyon TL(Karsilastirmalar 4 Ocak 2010 / 1 Nisan 2010 verileri ile)
*KBSS(Katilma Belgesi Sahibi Sayisi / Yatinmci Hesap Sayisi)

Portféylerin Varlik Dagihimlari 70 e
60 =h_
mmmBPP
010un ik geyreginde, tim yatinm fonlarnin varlk ig VMK
dagihimlar grafigini yanda goérebilirsiniz. Dénem M
doénem ufak degisiklikler olsa da Repo %61, Kamu 30 4 e —— L
Borglanma %29, Hisse %3, BPP %6, Diger %1 20 mmm Ters Repo
seviyelerinde seyretmektedir. 10 N
Emm———
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Fonlardaki Blyime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Endeks-
lerine Gore

01.04.2009 01.04.2010 Reel artis

Tiife'ye

Fon Tipleri Degisim

ortféy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra, bulunduklari endekste ki degi-
simlerinden de arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinda;
A Tipi fonlarin %86,10, B Tipi fonlarin %0,21, tUm pazarin ise
%1,88 gibi bir oranda blydduguni gérmekteyiz.

SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Tiife'ye Gore

56.85%
-4.79%
103.03%

01.04.2009
872.86
1,503.53
25,943.57

01.04.2010
1,499.95
1,568.38

57,708.21

Endeksler Degisim
71.84%
4.31%

122.44%

yukaridaki tabloya gére IMKB endeksi
%122,44, reel olarak da %103,03 oraninda
deger artisi yasamistrr.

F on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz

Tip ve Tiir Bazinda Biiyiuikliikler ve Degisimler

Ayni Ayni
_ Tipteki Tim Tipteki Tum

Ik Fonlar  Piyasa Fonlar ~ Piyasa Toplam

Toplam Icindeki Icindeki Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri

Fon Trii Degeri*  Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 202.21 | 21% 1% 223.11 | 22% 1% 10%
ATipi | Endeks Fon 240.28 | 25% 1% 230.12 | 22% 1% -4%
ATipi | Fon Sepeti 4.22 0% 0% 438 0% 0% 4%
ATipi | Hisse Fon 127.2 | 13% 0% 1432 | 14% 0% 13%
ATipi | Istirak Fon 97.79 | 10% 0% 111.08 | 11% 0% 14%
ATipi | Karma Fon 287.22 | 30% 1% 30991 | 30% 1% 8%
ATipi | Sektor Fonu 0.21 0% 0% 0.42 0% 0% 96%
ATipi | Yab.Menk.Ky. 0.95 0% 0% 0.89 0% 0% 7%

Tim A Tipleri

Ayni

Tipteki ~ Tum

Fonlar  Piyasa ‘

Icindeki Icindeki  KBSS% Ik Son  Doluluk%
Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi

Ayni
Tipteki
Fonlar
Icindeki  Icindeki
Ik KBSS Payi Pay

15,241 8% 0%
15830 | 8% 1% 15,314 8% 0% -3% 7% 7% | -12%

29| 0% 0% 27 0% 0% 7% 7% 7% 2%
11,962 | 6% 0% 12,597 6% 0% 5% 8% 7% | -10%

Tum
Piyasa

Son KBSS

Payi
16,591 8% 1% 9% 1% 1% 9%

Pay

3,069 2% 0% 3,317 2% 0% 8% | 15% | 15% 4%
150,336 | 76% 5% 155,284 | 76% 5% 3% | 37% | 38% 4%
71 0% 0% 88 0% 0% 24% 5% 8% | 75%

446 0% 0% 434 0% 0% -3% 5% 5% | -10%

196,984 203,652

BTipi | Degisken Fon | 2,221.18| 8% 8% 2,184.84 | 8% 8% 2%
BTipi | Endeks Fon 133.14| 0% 0% 135.65| 0% 0% 2%
BTipi | Fon Sepeti 13.19| 0% 0% 10.56 | 0% 0% | -20%
BTipi | Karma Fon 571| 0% 0% 44| 0% 0% | -23%
BTipi | Kiy.Mad.Fonlan|  236.21| 1% 1% 245.35 1% 1% 4%
BTipi | Likit Fon 23,028.39 | 82% 79% |22,705.70 | 81% | 78% -1%
BTipi | Tahvil ve Bono | 2,571.82| 9% 9% 2,547.41 9% 9% -1%
BTipi | Yab. Menk. Kiy. 36.82| 0% 0% 7859 | 0% 0% | 113%

Tim B Tipleri 28,246.46 27,912.50

29,206.55

28,935.59

Tim Piyasa

2,941,333

3,138,317

150,966 | 5% 5% 180,705 6% 5% | 20% | 17% | 17% -1%
1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% A%

202 | 0% 0% 181 0% 0% | -10% 2% 1% | -21%

802 | 0% 0% 776 0% 0% 3% | 61% | 47% | -23%
22,191 1% 1% 22,925 1% 1% 3% | 12% | 11% 4%
2,677,218 | 91% | 85% (2,800,085 | 90% | 84% 5% | 11% | 12% 4%
84,784 | 3% 3% 102,623 3% 3% | 21% | 17% | 17% 2%

5169 | 0% 0% 6,533 0% 0% 26% | 31% 65%

3,113,829

3,317,481

*Milyon TL (Karsilastirmalar 4 Ocak 2010 / 1 Nisan 2010 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi / Yatirimci Hesap Sayisi)
Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

010 yilinin ik geyreginde fonlarin tir bazinda dagilimlarini
gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin portféy deger-
leri %7 artarken , B Tipi Fonlarin portféy degerleri %-1 ora-
ninda azalmistir. TUm piyasaya baktigimizda %-1 oraninda ki-
cUlme yasanmistir. A Tipi fonlarin yatirimci sayilar %3 oraninda

artarken, B Tipi fonlarin yatinmei sayilar, %6 oraninda artmistr.
B Tipi Fonlar tim piyasanin %94’ltk bir kismini olustururken, A
Tipi fonlar, piyasinin %6'sini olusturmaktadir. A Tipi yatinm fonla-
rinin doluluk oranlar %-2 oraninda azalirken, B Tipi yatinm fon-
larinin doluluk oranlarinda bir degisiklik yasanmamistr.
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SEKTOR VERILERI

Fon Endeksleri

< 01.04.2009 01.04.2010 Rel artis
Ve Deg |§| m Ier Endeks Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
. A Tipi Fonlar Endeksi 50 872.86 1,499.95 71.84 65.49
on endeksleri ile enflasyonu karsilas-
9 . . B Tipi Fonlar Endeksi 50 1,503.53 1,568.38 4.31 3.85
tirdigimiz yandaki tabloda, son bir
yilda tim endekslerin pozitif getiri el- Likit Fon Endeksi 15 1,487.87 1,539.00 3.44 3.05
de ettigini gérebiliyoruz. Endeks Fon Endeksi 10 240.76 481.14 99.85 91.05
Hisse Fon Endeksi 10 613.02 1,154.07 88.26 80.47
Not:Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan 155€ Fon ENderst
olugsmaktadir. Fon endeksleri i¢cindeki maksimum Karma Fon Endeksi 15 1,303.54 1,805.58 38.51 35.07
fon sayisi sabit olmakla birlikte, ddnemsel olarak o )
azalabilmektedir. Endeksler, yatirimci sayisi ve fon Istirak Fon Endeksi 1 790.94 1,649.48 108.55 98.99
buyukltklerinin birlestiriimis siralamasi ile hesap- ) )
lanmakta, endekse dahil olan ve gikan ayrimi ya- Sektor Fonu Endeksi 1 633.2 1,292.57 104.13 94.96
plimaktadir. Tabloda ki Fonmarket endeksleri ile il- Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi 6 378.92 379.31 0.1 0.01
gili tum bilgileri, nasil hesaplandigini ayrintili ola-
rak www.fonmarket.com adresinden inceleyebilir- Degisken Fon Endeksi 25 1,553.80 1,736.24 11.74 10.63
siniz. Tahvil ve Bono Fonu Endeksi | 15 | 164460 | 1,82802 | 1115 10.09
FM 30 Endeksi 30 1,375.65 1,455.37 5.8 5.2
FM 50 Endeksi 50 1,353.13 1,441.75 6.55 5.89
Fon Sepeti Endeksi 3 113.76 155.22 36.45 33.18

FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

iizerinden FonMarket.com'u
Tirkge, ingilizce, Fransizca
ve Rusca takip edebilirsiniz.

>>> bu izel versiyon
icin iPhone'unuzdan
www.fonmarket.com' a
girin
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Emeklilik Fonlarinda Ilk Ceyrek

Deger Artislari

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

Biiytime Amacli Fonlar 877.84 1,003.32 24,759 26,939
Diger Fonlar 1,451.35 | 1,623.31 47,452 51,506

Gelir Amacli Fonlar 5,547.15 | 5,895.42 198,366 207,469
ihtisaslasmis Fonlar 34.33 37.52 931 962
Para Piyasasi Fonlari 1,194.59 1,173.08 49,503 48,141
Tum Piyasa 9,105.27  9,732.65 321,011
*Milyon TL (Karsilastirmalar 4 Ocak 2010 / 1 Nisan 2010 verileri ile)

sinin yani sira pay sayllarinin da %4,36 oraninda arttigini gérebiliyoruz. Ge-

E meklilik fonlarinin 2010 yili ilk ceyreginde, portfdy degerlerinin %6,89 arti-
nel olarak emeklilik fonlari piyasasi %2,53 oraninda bUyimustar.

Fonlardaki Buyume ve Enflasyon

ortfdy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-

Reel artis N . . e s .

Fon Tiirleri 01.042009 01.04.2010 Degisim Tiifeye gore da da gdrebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
Biyime Amachi Fonlar | 478.68 | 1,003.32 | 109.60% | 91.31% lasyondan arindiriyoruz. Bir yillik strede emeklilik
Diger Fonlar 968.13 162331 | 67.68% | 53.04% fon piyasasinin, %41,42 blyudugund, bu blydmeden enf-
Gelir Amacl Fonlar 4255.74 580542 | 38.53% | 26.44% lasyonu glkarttlglmjz?a,“ ve..m?k“.!lk fonl'a.rllmn net olarak
— %29,08 oraninda blyudugunud sdyleyebiliriz.

Ihtisaslasmis Fonlar 16.9 37.52 121.96% 102.59%

Para Piyasasi Fonlan 1,162.72 1,173.08 | 0.89% 7.91%

TOPLAM 6,882.17 | 9,732.65 | 41.42% | 29.08%

Portféylerin Varlik Dagilimlari

80 - Hi
2010 yihnin ilk ceyreginde tum fonlarin varlik I% isse
dagiimlari grafigini yanda gorebilirsiniz. 60 I BPP

Donem dénem ufak degisiklikler olsa da Kamu

Bor¢clanma %69, Repo %14, Hisse %10, Diger %7 40
seviyelerinde seyretmektedir. I Borclanma

., I Ters Repo
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KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

In these pages, you can find
the summary of some articles
published Iin our Magazine.

TKYD General
Assembly Meeting

Turkish Institutional Investment
Managers’ Association (TKYD)
held its 11th Ordinary General As-
sembly meeting on February 16,
2010, which also elected the
members of the new Board of Di-
rectors and Board of Auditors.

In the first meeting of the new Bo-
ard of Directors held after the Ge-
neral Assembly meeting, Garanti
Asset Management General Ma-
nager Mr. GUr Cagdas was ree-
lected as the Chairman of TKYD'’s
Board of Directors. Ms. Didem
Gordon was reelected as Deputy
Chairman and Oyak Securities
Assistant General Manager Mr.
Tayfun Oral was reelected as Ge-
neral Secretary.

urumsal ya cl nisan-haziran 201

TKYD Survey:
Qualities Sought by
Institutional
Investors in Public
Offerings

In the fifth of the Corporate Survey
Series which we started with the
aim of keeping the pulse of the
capital markets, we have featured
the subject of Qualities Sought by
the Institutional Investors in Public
Offerings in order to ensure enfor-
cement of regulations that will
enable domestic institutional in-
vestors play a more active role in
a period of increased appetite for
public offerings.

According to the results of the
survey with 12 questions which
were answered by 26 members of
Turkish Institutional Investment
Managers’ Association, fund ma-
nagers - above all else - seek
transparency in the company that
will go public. The survey indica-
tes that energy industry will at-
tract the biggest interest in public
offerings.

Assessment

on the Issues of
Borrowing
Instruments by
Private Sector in
Turkey

By Cagan Erkan, Garanti
Asset Management

Private sector borrowing instru-
ments which played a significant
role in transfer of resources to the
private sector at the end of 1980s
and in the beginning of 1990s in
Turkey subsequently lost their sig-
nificance in our capital markets
due to the increased borrowing
needs of the public sector, high
real interest rates and taxes
imposed on such instruments.
However, a new chance was born
for earning private sector borrow-
ing instruments to the capital mar-
kets in the aftermath of 2001 cri-
sis, with the new structural trans-
formation process, fall in inflation,
and the eventual equalization in
2006 of the withholding tax rates
imposed on bonds issued by pri-
vate sector and the government.
In the period between January
2006 and March 2010, a total of
21 private sector bonds and com-
mercial papers were issued with 5
via public offering and 16 on
reservation basis.



Warrants
By Albert Krespin,
Deutsche Bank

Capital Markets Board’s Commu-
niqué on Brokerage House War-
rants (Serial 3, Article 37) helps
the growth of the market by set-
ting high standards for becoming
an issuer, supporting the increa-
se of product variety, and enab-
ling express product issues (shelf
registration system). Quotation
and Primary Dealer Rules of Is-
tanbul Stock Exchange (ISE) ha-
ve been successfully adapted
from international examples to
Turkish market.

Referred Communiqué of the Ca-
pital Markets Board allows for
warrant issues for ISE 30 stocks,
special baskets from these stocks
and ISE indices.

32

Socially
Responsible
Investments

By Ertun¢ Tiimen,
Ak Asset Management

Different definitions for responsib-
le investment were discussed in
Responsible Investment (RI) Tur-
key Workshop held at Istanbul
Stock Exchange (ISE) in January.
The Workshop was organized for
ensuring that Turkish investors are
included to the RI network con-
ducted with the support of United
Nations (UN).

Additional disclosure by compa-
nies in Turkey both on the subject
of corporate governance and so-
cial responsibility will enable a
more detailed assessment of the-
se companies
by the investors.
Basic require-
ment in this re-
gard is to ensu-
re sharing of
more informati-
on with the in-
vestors on the
subject of Envi-
ronmental, Soci-
al and Corpora-
te Governance
applications of
companies.

Institutional investors should be-
come a considerable player in the
process of capital transfer from
the owners of the savings to the
real sector in order to ensure that
RI principles are fully implemen-
ted in Turkey and institutional in-
vestors have a real say and aut-

hority on this matter.

Carbon
Disclosure
Project

By Prof. Dr. Melsa Ararat,
Sabanci University Corporate
Governance Forum

CDP which was started in 2002 is
one of the world’s most respec-
table climate change projects fo-
unded by international investors
as it seeks to consider global gre-
enhouse gas emissions as a risk
factor and asks the companies to
announce how they deal with the
climate change risks and oppor-
tunities. Institutional investors in
Turkey were also invited to be a
signatory. A total of four institutio-
nal investors have accepted this
invitation so far. Subsequently, in-
vitations were sent to the Chair-
men, CEOs and Investors Relati-
ons Managers of ISE-50 compani-
es to announce their governance
strategy for their emissions and
climate change risks via CDP.
TKYD supports the project.

38

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2010 73



KURUMSAL YATIRIMCI ENGLISH

World agenda
after crisis

Réportaj Guizin Oving

Credit Suisse Asset Management Senior Advisor Robert Parker is the first
guest of Kurumsal Yatirimci magazine’s new page. Starting from this
issue, Kurumsal Yatirimci will publish an interview with a foreign asset
manager. Robert Parker answered our questions on the agenda and the
prospects of global asset managers after the financial crisis.
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urumsal Yatirimcel -
Could you please
tell us about Credit
Suisse Asset Mana-
gement? What is
your global strategy and vi-
sion? What is the amount of
total assets under manage-
ment and its distribution?

Robert Parker - The Asset Ma-
nagement business of Credit Suis-
se has a clear strategy to focus on
four areas of our industry :

e multi asset class investment pro-
ducts with investment performance
driven by global asset allocation.

e enhanced indexed and indexed
products.

e our emerging market businesses.
e our alternatives businesses.

Our alternatives businesses inclu-
de commodities, hedge funds, pri-
vate equity, real estate, infrastructu-
re, insurance linked investment and
distressed credit. Examples of our
emerging markets businesses are
our JVs in China and the Middle
East and our very successful Brazi-
lian investment operations. Our in-
dexed product range is driven by
client demand while our multi asset
class division provides a range of
investment products covering all
asset classes. Our focus on emer-
ging markets is due to our long
term view on the growth prospects
and opportunities in these markets
. Our philosophy and vision is ba-
sed on identifying longer term in-
vestment trends and themes and
providing our clients with invest-
ment opportunities that fit with the-
se themes in a way which is custo-
mised to individual client circums-
tances and requirements . Assets
under management are Sfr 416 bil-

lion, but note this does not include
the CS Private Banking division,
which is a further Sfr 900 billion , gi-
ving a CS Group total in excess of
Sfr 1.3 trillion.

Kurumsal Yatirhrmci - In
terms of your Emerging Mar-
kets investment strategy and
allocations, how do you
evaluate Turkish markets ?

Robert Parker - Although at the
end of 2009 , we reduced exposure
to emerging markets , we are in the
process of rebuilding positions par-
ticularly after the correction in Janu-
ary and early February 2010 . Our
view over the next 3 -5 years is that
economic growth and corporate
earnings potential will be far supe-
rior in emerging markets relative to
developed markets . The progress
made by Turkey is particularly posi-
tive with a focus on the infrastructu-
re sector and sectors benefiting
from the growth of trade between
Asia , the Middle East and Europe.
Other sectors which are attractive
are those which will benefit from the
expansion of Turkish consumer
spending.

Kurumsal Yatirnmci - How
do the asset managers react
to the changing environment
in the aftermath of the global
crisis? Do they look for diffe-
rentiated products or new
markets/asset classes or a
completely new asset mana-
gement style?

Robert Parker - After the glo-
bal economic and financial crisis ,
asset managers are focussing on
new markets particularly emerging

'.-_‘

Robert Parker
Credit Suisse Asset Management
Senior Advisor

markets and frontier markets , on
markets which might be illiquid to-
day but where trend improvements
can be seen in liquidity such as in-
surance linked , on market ineffici-
encies such as in hedge funds and
private equity, on asset allocation
advice and products in response to
client demand and on longer term
thematic investment (such as alter-
native energy , healthcare , the ag-
ricultural sector and infrastructure).

Kurumsal Yatirrmci - What
will be the role of the invest-
ment advisors in terms of
changing circumstances,
and their relation with in-
vestment managers? Will
the business of investment
products marketing under-
go drastic changes in the co-
ming years ?

Robert Parker - The role of in-
vestment advisors is now beco-
ming difficult to define since many
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of them have diversified into provi-
ding asset management products
while asset managers are in many
cases providing strategic asset al-
location advise to clients.

Subject to conflicts on interest be-
ing addressed and to complete
transparency , this trend will conti-
nue.

The marketing of investment pro-
ducts will increasingly become the
role of third party distributors and
specialist marketing firms with as-
set managers focussing on their
core business of generating invest-
ment performance and adding va-
lue to their clients.

Kurumsal Yatirnmci - Risk
management is given more

and more importance in the
financial sector. Could you
please tell us the importance
and the ways to create risk
awareness and a risk mana-
gement culture in a financial
organization?

Robert Parker - Risk manage-
ment has always been critical and
asset allocation at Credit Suisse is
driven by risk models.

Risk management also has to con-
centrate on extreme events, stress
testing and skew risk , ie analysing
the ratio of upside to downside risk.
In addition , non-market risk mana-
gement is important focussing on
such issues as administration risk
and counterparty risk.

KONFERANS AJANDAS| NISAN- HAZIRAN 2010

Kurumsal Yatirimci - The
crisis has damaged the in-
vestor confidence to a great
extent and now they look for
more transparent organizati-
ons. How is your observati-
on on changing investor atti-
tudes?

Robert Parker - Investor confi-
dence was damaged in 2008 as
evidenced by the switch of investor
assets into cash and government
bonds. In the second half of 2009
and so far in 2010 , investor confi-
dence in equities and credit pro-
ducts is returning but asset mana-
gement firms have to be totally
transparent on their investment pro-
cesses and demonstrate first class
risk management.

Aktive Academy Sermaye Piyasalan Zirvesi
Aktive Academy Sermaye Piyasalari Zirvesi
Tarih: 14 Nisan 2010

Yer:Conrad Otel Istanbul
www.sermayepiyasalarizirvesi.com

SEE Private Equity 2010

Tarih : 20 Nisan

Yer  :Hotel Ramada, Istanbul
http://www.easteurolink.co.uk/see-private-equity/

Global Hedge Fund Summit

Tarih : 2-4 Mayis

Yer : Bermuda
http://www.institutionalinvestor.com/

Ceres Conference 2010 ‘Roadmap for

a Sustainable Future’

Tarih : 5-6 Mayis

Yer : Renaissance Boston Waterfront Hotel, ABD
http://www.ceres.org

Halka Arz Seferberligi Zirvesi
Tarih : 6-7 Mayis

Yer  :IMKB Istanbul
http://www.halkaarzseferberligi.com

European Pensions & Investments Summit 2010
Tarih  : 10-12 Mayis

Yer  : Montro, Isvigre
http://www.epi-summit.com/

IFC’s 12th Annual Global Private Equity Conference
‘Returning to Growth: Private Equity in Emerging
Markets’

Tarih : 11-12 Mayis

Yer : The Ritz Carlton, Washington
http://www.globalpeconference.com/

21st Annual Conference on the Globalisation
of Investment Funds

Tarih : 16-19 Mayis

Yer  : Boston Harbor Hotel, ABD
http://www.int-bar.org/conferences/conf317/

DC Finance’s Annual Institutional Investment
Conference

Tarih  : 24 Mayis

Yer : Tel Aviv, Israil

http://www.tlvii.com/

GRI Global Conference on Sustainability
and Transparency

Tarih : 26-28 Mayis

Yer  : Amsterdam
http://www.amsterdamgriconference.org/

PEI Responsible Investment Forum

Tarih : 10 Haziran

Yer : Londra
http:/Aww.peimedia.com/Product.aspx?clD=&pID=206940

2nd International Conference on Governance,
Fraud Ethics and Social Responsibility

Tarih : 9-14 Haziran

Yer : Buyukada, Istanbul
http://www.icongfesr2010.org/

Emerging Market Investments Summit 2010
Tarih : 13-15 Haziran

Yer  : Monte-Carlo, Monaco
http://www.emisummit.com/

Gaim International 2010

Tarih : 14-17 Haziran

Yer : Grimaldi Forum, Monaco
http://www.icbi-events.com/gaim/

SuperReturn 2010 Emerging Markets

Tarih : 28-30 Haziran

Yer : Intercontinental Hotel, Cenevre
http://www.icbi-events.com/sremergingmarkets/

20th Annual Fundforum International
Tarih  : 28 Haz-1 Temmuz

Yer : Grimaldi Forum, Monaco
http://www.icbi-events.com/fundforum/
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