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GIRIS

Ulke ekonomisinde biiyiik yer tutan sermaye piyasasi araclarindan olusan
yatirim fonlari, tasarrufcularin tasarruflarimi en iyi sekilde degerlendirmeleri icin bir
tercth sebebidir. Yatirim fonlarinin kurulusu ge¢mis yillara dayanmakta ve
katilimcilarina en verimli sekilde gelir getirmeyi amacglamaktadir. Bireyler ellerindeki
birikimleri bir yatirim araci olarak yatirnm fonlarinda degerlendirebilirler. Bunun
yanisira kurulusu yakin tarihe dayanan bireysel emeklilik fonlar1 ise kisilerin kii¢iik
tasarruflarin1  biriktirerek yaslandiklarinda bireylere diizenli gelir saglayabilmek
amaciyla kurulmus fonlardir. Bireysel emeklilik sisteminde bireyler asgari tutarlarda ya
da diledikleri ytiksek tutarlarda bu sisteme katilabilirler. Sistemdeki bireyler kendi
goniilli rizalartyla sisteme devam edebilirler ya da ayrilabilirler. Ancak bireysel

emeklilik sisteminde 10 y1l kalma zorunlulugu vardir.

Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar ellerindeki birikimleri piyasa yatirim
araglarindan diledikleri ile degerlendirebilirler. Bu yatirim araclart tek tip olabilecegi
gibi yatirnmlarin1 pargalayarak birden fazla da olabilirler. Fakat bireysel emeklilik ve
yatirim fonlar1 igeriklerindeki cesitlilik nedeniyle riski paylastirmakta dolayisiyla
yatirimcisina daha giivenli bir yatirim araci sunmaktadir. Yapilarinda cesitli yatirim
araclarinin farkli oranlarda olmasi nedeni ile katilimcisina alternatif yaratmasi igin
olanak saglamasi ile birlikte, yatirimi1 degerlendiren yatirim yoneticisi i¢in kazanci daha
optimal diizeye getirmesine imkan saglamaktadir. Bireysel emeklilik ve yatirim fonlari
katilimcilar risklere karsi korurken ayni zamanda kazanci da optimal diizeye ¢ikarma

alternatifi sunmaktadirlar.

Genel olarak bes boliimden olusan ¢alismamizin ilk boliimiinde yatirim fonlari
her yoniiyle incelenmeye calisilacaktir. Kurulus asamasindan baslayarak, fona
katilabilme sartlarina, fonun denetlenmesine, fon ¢esitleri ve varlik portfdylerine kadar
fonlar ile ilgili tim detaylar anlatilacaktir. Yatirim fonlar1 her yoniiyle ele alimip bu
fonlarin hangi sermaye piyasasi araglarindan olustuklarindan bahsedilecektir. Sirketlerin
olusturduklar1 fonlarin varliklarinda bulunan sermaye piyasasi araglarinin varlik portfoy
sinirlamalari, hangi para ve sermaye piyasasi araclarina ne kadar Olclide yatirim

yaptiklari ¢esitleriyle beraber anlatilacaktir.



Calismamizin ikinci boliimiinde ise bireysel emeklilik sisteminin 6zii olan
bireysel emeklilik fonlar1 anlatilip, bireysel emeklilik sisteminin tarihi, bireysel
emeklilik fonlarinin kuruluslari, kuruculari, fonlarin denetlenmesi, fonlarin ¢esitleri ve
her fonun kendi resmi internet sitesinden alinan varlik portfoylerinden bahsedilecektir.
Fonlarin tiirlerinin yanisira, fonlarda bulunan sermaye piyasasi araglar1 ve bu araglarin

hangi fonda ne kadar oranda bulundugu gdosterilecektir.

Calismamizin iiglincli  boliimiinde yatirm ve bireysel emeklilik fonlari
karsilastirilacak, bu iki fonu birbirinden ayiran ve eslesen 6zelliklerden bahsedilecektir.
Yatirnm fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarinin avantajlari, karsilikli dezavantajlar
incelenip, her iki fonda bulunan cesitlerden ortak icerikli olanlar gosterilmeye

calisilacaktir.

Calismamizin dordiincii bolimiinde ise yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinin
birbirleriyle olan iliskilerini belirlemek, ortak icerikli fonlar1 gruplara ayirmak amaci ile
faktor analizi genel olarak anlatilmaya calisilacaktir. Faktor analizi, ¢ok degiskenli
verileri birbirinden anlamli iliskilerle ayirip gruplar olusturmaya yarayan veri analiz
teknigidir. Bu boliimde faktor analizinin tanimi, gelisimi, amaglari, ilkeleri, faktor

analizinin modelleri ve yontemlerinden bahsedilmesi amaglanmustir.

Calismamizin besinci ve son boliimii olan uygulama bdliimiinde ise tilkemizde
bulunan 427 yatirnm ve bireysel emeklilik fonundan 384 tanesinin (112 tanesi A tipi
yatirim fonu, 169 tanesi B tipi yatirnm fonu ve 103 tanesi bireysel emeklilik fonu)
02.01.2004 ve 31.12.2009 tarihi arasindaki 1511 is giinii i¢in fiyatlar1 faktor analizi ile
incelenecek ve gruplara ayrilmaya g¢alisilacaktir. Bireysel emeklilik fonlar1 ve yatirim
fonlarindan olusan 384 fon faktor analizi ile temel faktorlere ayrilmaya caligilacak,
benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya konacaktir. Olusan temel faktorler tekrar tekrar
sorgulanacak ve fonlarin kurulus yapilarindaki benzerliklerin istatistiksel olarak da
saglandig1 gosterilmeye calisilacaktir. Ayrica 1511 is giinii i¢in fonlarin olusan
faktorlerdeki grafikleri cizilecek ve istatistiksel olarak ayni faktore ait olan fonlarin
egilimlerinin de ayn1 oldugu gosterilecektir. Buna ilave olarak, faktor analizi sonucunda
verilerin olusturdugu elips seklinin uygulamadaki fonlar iginde gegerli oldugu

gosterilecektir.



Tirkiye’de farkli sirketlere ait ¢esitli sayida yatirim ve bireysel emeklilik fonu
olmasina ragmen temelde az sayida faktoriin (fon grubunun) oldugu gosterilecektir.
Ayrica fonlardaki farklilagsmanin igerik yapilarindaki yatirim araglarinin farkli oranlarda
kullanilmasindan kaynaklandigi da gosterilecektir. Bunlara ilave olarak ayni fon
grubunda olusan farkli fonlarin igeriklerinin ve zaman igindeki getiri profillerinin de

ayni oldugu gosterilecektir.



1.BOLUM: YATIRIM FONLARI

1.1 Yatirinm Fonlar1 Tamimi ve Mahiyeti

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yetersiz olmasi ve buna
bagli olarak yatinm hacminin diisiik kalmasi nedeniyle, {ilke ekonomisinin
kalkinmasinda kiiciik tasarruf sahiplerinin olusturduklar birikimlerin kullanilis yontemi
biiylik 6nem arz etmektedir.

Tasarruf sahiplerinin ellerindeki tasarruflar1 degerlendirmelerinin bir yolu da
ihrager sirketlerden, araci kuruluslardan ya da menkul kiymet borsalarindan yatirim
amaciyla menkul kiymet satin almalaridir. Ancak, menkul kiymetlere yatirim yapmak
ve dogabilecek riskleri asgari seviyeye indirmenin en etkin yolu ise ¢esitlendirme
yapmaktir. Zaten geleneksel portfOy teorisi bu prensipten hareketle portfoy icindeki
menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanir. Bu yaklagimi “biitiin yumurtalari
ayn1 sepete koymak” seklinde de tanimlamak miimkiindiir." Ancak bireysel birikimler
genelde yeterli biliyiikliige ulasamadiklarindan, bunlarla olusturulan portfoyler de riskli
portféylerdir. Bu risk anapara bakimindan s6z konusu olabilecegi gibi portféy verimi
bakimindan da s6z konusu olabilir.?

Kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinda menkul kiymetlere yatirim
yapmalarina yardimei olmak amaciyla pek ¢ok iilkede yatirim fonlar1 olusturulmustur.

Yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inancgli miilkiyet esaslarmma gore olusturulan portfoyl isletmek amaciyla
kurulan mal varhgidir.?

Ulkemizde yatirnm fonlar1 ile ilgili yasal diizenlemeler temel olarak 1981
yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile olusturulmustur. Ancak s6z konusu
kanun cikarilan tebliglerle pek cok konularda degisiklige ugramis ve gelistirilmistir.
Yapilan son degisikliklerle yatirim fonlari mevzuatimizda su sekilde tanimlanmustir:
“Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,

riskin dagitilmasi ilkesi ve inanghi miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,

" Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Uygulamah Portfoy Yonetimi, Bursa: Ekin Kitabevi, 1998, s.89.

? Vahdettin Ertas, Yatirim Fonlari ve Yatirim Ortakhklar: 1993 yili Basinda Tiirk Sermaye Piyasas,
No:92, Istanbul: Iktisadi Arastirma Vakfi Yayinlari, 1993, 5.63.

3 Ahmet Erol, “Yatirim Fonlarimin Tasfiyesi”, 2000, s.1



gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal
varligina Yatirm Fonu ad1 verilir.”*

Yatirim fonlari, profesyonel yonetim tarzlarindan dolayr bireysel yatirimciya
gore tasarruflarin ekonomiye aktarilmasini daha etkin bir sekilde yonetmekte ve bunun
sonucunda kaynak israfi azalmakta ve tasarruflar daha verimli alanlara
yonlendirilmektedir. Yatirim fonlar1 hisse senetleri ve 6zel sektor firmalar1 tarafindan
ithra¢ edilen finansman bonolarina ve tahvillere yatirnm yaparak 6zel sektore kaynak
aktarim siirecine aracilik etmekte, kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapmak suretiyle
de biit¢e aciklarinin finansmanina katkida bulunmaktadir. Yatirim fonlar risk, vade ve
miktar ayarlamasini ve fon aktarmasini en diisiik maliyetle ger¢eklestirdiginden finansal
piyasalarin gelismesine Onemli katki yapmaktadir. Yatirim fonlari, sermaye
piyasalarinin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina da ayrica katki vermektedir.
Gelismis tlkelerde faaliyet gosteren yatirim fonlari ise, uzun vadeli kaynak yapilarinin
da etkisiyle 6zellikle biiyiime halindeki firmalara teknoloji, bioteknoloji, bilisim gibi

kaynak aktararak uzun vadeli ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir.’

1.2 Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarimin Tarihi Gelisimi

Yatirim fonlarimin Tiirkiye’deki gelisim siireci, gelismis iilkelere gore oldukca
yavas bir seyir izlemis ve bu konudaki ilk 6rnekler diger tilkelere gore ¢cok sonra ortaya
cikmigtir. Bu da finansal piyasalarin iilkenin zayif ekonomik kosullari i¢inde teknik ve
yasal altyapidan yoksun bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de menkul kiymetler yatirm fonunun kurulmast ve katilma
belgelerinin piyasaya siiriilmesi ile ilgili olarak uygulamada ilk 6rnege 1979 yilinda
rastlanmistir. Bu tarihte bir bankerlik kurulusu olarak faaliyette bulunan MEBAN
Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman Anonim Sirketi biinyesinde MEBAN Yatirim
Fonu baglikli bir fon kurulmus ve bunlarin istirak belgeleri piyasaya siirtilmiistiir. Yasal
bir diizenleme olmadigi halde bodyle bir yatirim fonunun kurulmasi ve istirak
belgelerinin piyasaya siiriilmesi oldukca ilging bir olaydir. Oyle ki, s6z konusu fonun

istirak belgeleri o tarihte bir hayli deger kazanmig ve istirak belgelerinin giinliik

* Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde 37, (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun md. 27), 2007,
s.22

> Aysen Korukoglu, “A ve B Tipi Yatirim Fonlarmimn Yapisal Analizi”, Marmara Universitesi Finans
Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2008, Cilt:45, Say1 519, .86



degerleri de her giin gazetede yayinlanmistir. Yasal dayanaktan yoksun bu ilk deneme
her seye ragmen basarili sayilmistir. °

Ulkemizde 2010 May1s aymnin istatistiklerine gére toplam 368 menkul kiymet
yatirim fonunun toplam portféy degeri 29.791 Milyon TL, 74 yabanci yatirim fonunun
toplam portfdy degeri 53 Milyon TL’dir.’

1.3 Yatirim Fonlarinin Kurulus Esaslar

Tiirkiye’de 2499 sayili ve 28.07.1981 tarihli Sermaye Piyasas1 Kanunu
kapsaminda hukuki g¢ergevesi cizilen yatirim fonlarinin kurulmasi ve gelisimi ancak
1987 yilindan sonra gergeklesmis ve giliniimiizde ise sermaye piyasasi alaninin etkin bir
fonksiyonu haline gelmistir. Ulkemizde gikarilan bu ilk kanun ile yatirim fonlar1 kurma
ve yonetme izni sadece bankalara verilmistir. Tiirkiye’nin o giinkii ekonomik yapisi
icerisinde bankalarin Tiirk finans alaninda lokomotif gorevi iistlenmis olmasi, bankalara
duyulan giiven, o zamana kadar sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, sigorta ve
emekli sandig1 gibi mali araci kuruluslarinin isleyisindeki zayifliklar vb. nedenler
bankalar1 yatirnrm fonu kurma, portfdy bilesimi yonetmede daha ayricalikli hale
getirmistir. Bunun sonucu olarak ilk yatirim fonu da 1987 yilinda Tiirkiye Is Bankas:
tarafindan kurulmustur. Bu tarihten sonra yatirim fonu kuran bankalarin sayisinda hizla
artis olmus ve 1992 yilinda fon sayis1 77°ye cikarilmistir.® Fakat 1992 yilinda ¢ikarilan
3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yatirim fonu kurma ve isletmede bankalarin
tekeli kaldirilmistir. Bu yeni kanunla bankalarin yani sira sigorta sirketlerine, araci
kurumlara, kanunlarinda engel bulunmayan Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi
ve Bag Kur gibi emekli ve yardim sandiklarina ve 506 Sayili Sosyal Sigortalar Kurumu
Kanunu'nun gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus sandiklara Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan izin almak sartiyla yatirim fonu kurma ve isletme izni verilmistir.’

Kurucu kendi adina fonla ilgili islemleri yiirlitmek iizere, her bir fon i¢in en az
3 kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetci atamak zorundadir. Fonla ilgili
islemlerin diizgiin yiiriitiilebilmesi i¢in tam zamanli olarak gbérev yapan Fon Miidiirii

nezaretinde, defter ve hesaplarini tutan Fon Muhasebecisi ve yeterli sayida personelden

% Bengii Akyildiz, “Yatirim Fonlarinmn Tiirk Hukuku A¢isindan Degerlendirilmesi”, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul: 2003, s.14

7 Sermaye Piyasalarma iliskin Temel Gostergeler, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Arastirma Dairesi Aylik
Istatistik Biilteni, May1s 2010, s.77

¥ Ceylan ve Korkmaz, a.g.e.,s.s. 285

? Bayram Kont, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1”, Active Finans Dergisi, Ocak-Subat 2001, 5.7



olusan Fon Hizmet Birimi gorev yapar. Yatirim fonlari, kurucusunun belirleyecegi ve
Sermaye Piyasasi kurulundan "Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi" almis araci kurumlar
veya portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilirler.

Yatirim fonlarmin yonetiminde yatirimcilart korumaya yonelik olarak
mevzuatin getirdigi birgok kisitlama mevcut olup, fon kurucu ve yoneticileri bu
kisitlamalara uymak zorundadirlar. Bu kisitlamalarin 6nemlileri asagida belirtilmistir.

o Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢c degerinin iizerinde varlik satin
allmamaz ve bu degerin altinda satis yapilamaz.

o Borsada islem goren tiim varliklarin alim / satimlarinin borsada yapilmasi
zorunludur.

o Bir fon, agiga satis ya da kredili menkul kiymet alim1 islemi yapamaz.

Yatirim fonlarinin mal varliklar: rehnedilemez ve/veya devredilemez. "

1.4 Yatirinm Fonlarinin Yonetim Yapisi

Yatirim fonlar1 kurulurken, yonetiminden ve yiiriitiilmesinden yani fonla ilgili
olan her asamadan sorumlu olabilecek, tiim gorevleri {istlenebilecek konusunda
uzmanlagsmig kisilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Kurucularin fon yonetimi islemlerinin
diizgiin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in yonetimlerindeki tiim fonlara hizmet vermek
lizere bir fon yonetim birimi olusturmalar1 zorunludur. Yatirim fonlarinin yonetim
yapist kurucu ve yonetici, fon kurulu ve denetgiler ve fon hizmet biriminden
olugmaktadir. Kurucunun banka olmasi halinde fon yonetim birimi, sermaye piyasasi

birimi biinyesinde yer alir."'

1.4.1 Kurucu ve Yonetici

Kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun riskin dagitilmasi ve inang¢l miilkiyet
esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yonetim, temsil ve
saklanmasindan Sermaye Piyasasi Kurulu’na karsi sorumludur. Portféyiin kurucu
tarafindan yonetilmiyor olmasi bu sorumlulugu ortadan kaldirmaz. Fon, kurucunun

belirleyecegi bir yonetici ile yapilan portfoy yonetim gercevesinde ydnetici tarafindan

19 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e..s. 286-287
" Gamze Gokee, “Gayrimenkul Yatirnm Fonlari, Yatirnm Ortakhklari, Sertifikalar1 ve Hazine
Tasinmaz Mallarimin Bu Yollarla Degerlendirilmesi”’, Maliye Bakanligt Milli Emlak Genel
Midiirliigii Yayinlar1, Ankara 1998, s.91



yonetilir. Kurucu ve yonetici arasinda portfoy yoOnetimine iliskin olarak yapilacak

sdzlesmede asgari su unsurlarin bulunmasi gerekmektedir. '

. Yonetici kurulusun tinvani ve adresi,

° Fonun ve kurucunun iinvani ve adresi,

° S6zlesmenin siiresi,

o Portfoy yoOnetimi hizmetinin kapsami ve hizmetin sunulmasina yonelik
ilkeler,

o Yoneticinin alacagi ticretin tutar1 ve 6deme kosullari,

. Portfoy yonetimi hizmeti sunmakla ylikiimlii sahislarin gorev tanimlari
ve bunlarin degismesi halinde uyulacak kurallar,

. Portfoy yonetimine iliskin varsa fonun menkul kiymet tiirleri ve risk
tercihleri

o Fon portfoyiine alim ve satimlarda fon kurulunun teyidinin aranip
aranmayacag1 ve yapilan islemler hakkinda fon kurulunun bilgilendirilmesine iligkin
esaslar,

o Fon portfoyti ile ilgili nakit hareketlerine iligkin esaslar,

° Muhasebe hizmetlerine iliskin esaslar,

. S6zlesmenin fesih sartlari,

o Sozlesmenin bir 6rneginin yapildigi tarihten itibaren 6 is giinii i¢cinde

Kurul’a gonderilmesi zorunludur.

Kurucu, fon kurulunun iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumda olanlar, bu bilgileri kendinden veya ii¢ilincii bir tarafin menfaati dogrultusunda

kullanamazlar."

12 Vahdettin Ertas, Kiirsat Tuncel ve Bahadir Teker, “Yatirnm Fonlar: ve Tiirkiye Uygulamasi”, Birinci
Baski, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yaym No:103, 1997, 5.19

"% Oral Erdogan ve Levent Ozer, “Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmeilar” istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yayinlari, Istanbul 1998, s.12.



1.4.2 Fon Kurulu ve Denetciler

Kurucu kendi adina fonla ilgili islemleri yiiriitmek iizere asagidaki niteliklere
sahip iceriden veya disaridan en az 3 kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetgi
atar. Ozel fonlarda fon kurul iiyelerinin ¢ogunlugunun gerekli tecriibe sartlarimi tasimasi
sarttyla kurucu disindan da fon katilma belgelerinin alicis1 kurulusun biinyesinden
atanabilir.

Fon kurulu denetgilerinin;

e Yiiksek 0grenim gormiis olmalari,

e Sermaye piyasast alaninda en az 5 yillik tecriibeye sahip olmalari,
(bankaciligin ilgili alanlarinda tecriibe dahil olmak tizere ),

e Faaliyet izinlerinin birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak
kaldirilmasinda yahut borsa {lyeliginden gecici veya siirekli olarak c¢ikarimis

kuruluslarda sorumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmamalar1 gereklidir."*

1.4.3 Fon Hizmet Birimi

Fonla ilgili islemleri diizgiin yiiriitiilebilmesini teminen kurucu veya yonetici
nezdinde fona hizmet vermek iizere bir fon hizmet birimi olusturulur. Fon hizmet
biriminde; her fon i¢in ifade edilen nitelikleri tasiyan ve fonda siireli olarak goérev
yapacak fon yonetim miidiirleri (birden fazla fona ayni fon yoOnetim miidiiriiniin
atanmasi miimkiindiir.) fon islemleri i¢in gerekli mekan, teknik donanim ve muhasebe
sistemi ile yeterli sayida personel bulunmasi gerekmektedir."

Fon hizmet biriminin ana ve yardimei birimlerine 6rnek teskil etmesi amaciyla
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu’nun hizmet birimleri asagida gosterilmistir. '°

e Ana Hizmet Birimleri: Finansman Daire Baskanhg, Hukuk Isleri Daire
Bagkanlig, istirakler ve Gayrimenkuller Daire Baskanlig1, Sigorta ve Risk Izleme Daire
Bagkanligi, Strateji Gelistirme Daire Baskanligi, Tahsilat Daire Bagkanligi, Tasfiye
Daire Bagkanlig1, Varlik Yonetimi Daire Bagkanligi, Denetim Daire Bagkanligi.

e Yardimci Hizmet Birimleri: Destek Hizmetleri Daire Bagkanligi.

' Gokge, a.g.e 8.92.

15 Gokge, a.g.e 8.92

' Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Hizmet Birimleri, 2006
http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp_menu_content& MENU_ID=24&page=1
(Erisim Tarihi:13.05.2010), s.1




1.4.4 Saklama Hizmetine iliskin Esaslar

Fon portfdyiindeki varliklar, esaslar1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 Takas
ve Saklama Bankasi A.S tarafindan belirlenen bir sdzlesme cercevesinde saklayici
nezdinde saklanir. Fon portfoylindeki varliklarin Kurul tarafindan belirlenmis bir
kurulusta saklanmasi halinde buna iligskin sdzlesme esaslarini Kurul belirler. IMKB
Takasbank A.§ yurtici menkul kiymetlerin saklama mercidir. Yurtdist menkul
kiymetlerin hangi kuruluglar nezdinde saklanacag ictiiziige yazilir. Halka arz sirasinda
tiim saklama kuruluslar ile yapilmis sozlesmeler Kurula ibraz edilir. S6zlesmenin bir
Orneginin, yapildig1 tarihten itibaren 6 is gilinii icinde Kurul’a gonderilmesi

1
zorunludur.'’

1.5 Yatirnm Fonlarina Hakim Olan Temel ilkeler

Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:

o Riskin Dagitilmasi ilkesi: Yatirim fonlarinin bireylerin kendi imkanlari
ile saglayamadiklar1 6l¢iide riski dagitmalarina imkan tanimaktadir. Bu ilke, portféye
alman araglarin gesitlendirilmesi vasitasiyla saglanmaktadir.'® Katilma belgesi sahibinin
kendi malvarligin1 devretmesindeki kasti, sermaye piyasasini tam bilememesi daha fazla
kar getirecek yolu bu konunun uzman kisilere birakmasidir. Kurucu da tek bir alana,
nesneye veya sermaye piyasasi aracina yonelmek yerine birden fazla alana ve araca
yonelerek isletmeciligin mahiyetinde yer alan riski dagitmaktadur."

o Profesyonel Yonetim: Portfoyiin uzman kisilerce giiniin kosullarina gore
yonetilmesini ifade etmektedir. Yonetici piyasadaki geligmelerin sonucuna gore
pozisyon almak durumundadir. YOneticinin yonettigi her fonun ¢ikarini ayri ayri
gozetmek, fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak, fon portfoyiine higbir
sekilde rayi¢ degerin altinda varlik satmamak, herhangi bir sekilde kendisine ve tiglincii

kisilere cikar saglamak amaciyla fon portfoyiinde bulunan varliklarin alim satimini

7 Gokge, a.g.e 8.93

18 Saim Kilig, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi”, istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yayilari, Ankara 2002, s.19

' Mehmet Fahrettin Onder, “Tiirk Hukukunda Yatirrm Fonlar1r”, Marmara Universitesi Oneri Dergisi,
Cilt: 4, Say1 15-16, Istanbul 2001, 5.225
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yapmamak, fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair
yazili veya sdzlii bir garanti vermemesi gerekmektedir.?’

o Menkul Kiymet Portfyii Isletmek: Menkul kiymet yatirim fonlari,
yatirim yapmalarina izin verilen varliklardan olusan portfoyii isletmek disinda herhangi
bir isle ugragsmazlar. Bu fonlarin yatirim yapabilecekleri varliklar arasinda nakit ve
kiymetli madenlerin de yer almasina karsin, fonlarin temel amaci menkul kiymetlerden
olusan portfoyii isleterek kazang elde etmektir. Portfdy isletmeciligi kara yonelik ticari
bir faaliyettir. Bu bakimdan portfdy isletmeciligi, yatirim fonlarinda menkul kiymetlerin
yonetilmesi anlamima gelmektedir. Yatirim fonlari bazi sinirlamalar iginde nakit ve
kiymetli madenlere yatirnm yapabilmekle birlikte temel amaclart menkul kiymetlerin
alim satimini1 yapmak ve bu islemler sirasinda olusan fiyat farki ile menkul kiymetlerin
kar paylar faizlerinden yararlanmaktadir.”'

. Inan¢h Miilkiyet: Inangh miilkiyete konu olan inancli islemler, inanann,
teminat teskil etmek veya idare olunmak iizere mal varligina dahil bir sey veya hakkai,
ayni amaci gliden olagan yasal islemlerden daha giiglii bir yasal durum yaratmak
amaciyla inanilana inangli olarak kazandiran islemlerdir.”* Yatirnm fonlari inangh
miilkiyet esasina dayanir. Inangli miilkiyet esasinda fona inanglh olarak fon kurucusu
sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma yetkisini kurucuya
verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigii ile olur. Kurucu, fonu bu sodzlesme (ictiiziik)
cergevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarin1 koruyarak yonetmek/yonettirmek
zorundadir.

. Mal Varliginin Korunmasi: Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber
fonun mal varlig1 kurucudan ayridir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, fon
malvarligi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve {giincii kisiler tarafindan
haczedilemez. Yani fon malvarliginin korunmasi kanun ile giivence altina alinmugtir.
Fonun varliklarinin korunmasindaki amac; fon mal varliginin korunmasi, fonun yatirim
fonu amaclarmin 6tesinde kullanilmamasi, kisisel ¢ikarlara ve 0zel amaclara hizmet

etmek tizere kullamlmamasini saglamaktir.**

2 Kilig, a.g.e .20

! Mert Ural, “Yatirim Fonlarinin Performans Ve Risk Analizi, Detay Yaymcilik, Ankara 2010, ss.14-15
2 Ural,a.g.e., s.15

P Kilig, a.g.e., s.21

2 Ural, a.g.e., s.16
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1.6.Yatirnm Fonlar le Tlgili Bilgi Kaynaklar

Yatirim fonuna yatirim yapmadan once fon hakkinda bilgiler alabilecegimiz
kaynaklar vardir. Bu bilgiler fonun kendisinden veya kullandigimiz araci kurumdan
istenebilir. Boylece yatirim fonu katilma belgesini satin almadan 6nce dogru bir fon
aldigimiza emin olmak i¢in bu belgeler kullanilabilir. Yatirnm fonlarinin katilma
belgelerinin halka arz1 sirasinda ve sonrasinda yatirimcilar, ihtiya¢ duyduklar bilgileri
asagidaki belgelerden elde edebilirler.

. Ictiiziik: Fona yatinm yapan katilma belgesi sahibi yatirrmeiyla fon
kurucusu, saklayicist ve yoneticisi ile yOneticisi arasinda portfoyiin yonetilmesine ve
saklanmasina iligkin kurallar1 diizenleyen bir sozlesme niteligindedir. Tiirkiye Ticaret
Sicili gazetesinde ilan edilir. Calismamizin Ek 3 béliimiinde 6rnek olarak T.C. Garanti
Bankas1 B Tipi Tahvil ve Bono Fonu I¢tiiziigii yer almaktadir.

o Izahname: izahname, katilma belgelerinin halka arzi1 sirasinda hazirlanir.
Fonun satis dokiimanidir. izahnamelerde fona ait temel bilgiler (fonun kurucusu, kurucu
ve fonun adresi, fon katilma belgelerinin alinip satilacagi yerler, fon yoneticilerinin
kimler oldugu, sermaye piyasasi alanindaki tecriibeleri, fonun yatirim stratejisi, yatirim
sinirlamalari, yaptig1 harcamalar, portfoy yapisi, ilgili vergi diizenlemeleri v.b.) bulunur.
Izahnameler halka arz 6ncesinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir, ayrica
katilma belgelerinin alim satiminin yapildig1 yerlerde tasarruf sahiplerinin incelemesi
icin hazir bulundurulur. Calismamizin Ek 4 boliimiinde 6rnek olarak T.C.Vakiflar
Bankasi1 B Tipi Degisken Ilkadim Fonu izahnamesi yer almaktadur.

o Sirkiiler: Sirkiiler de izahnameler gibi katilma belgelerinin halka arzi
sirasinda hazirlanir ve fona ait temel bilgileri (fonun kurucusu, kurucu ve fonun adresi,
fon katilma belgelerinin alinip satilacagi yerler, fon yoneticilerinin kimler oldugu,
sermaye piyasasi alanindaki tecriibeleri, fonun yatirim stratejisi, yatirnm sinirlamalari,
yaptig1 harcamalar, portfoy yapisi, ilgili vergi diizenlemeleri v.b.) igerir. Sirkiilerler,
halka arz dncesinde Tiirkiye capinda yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda
ilan edilir. Calismamizin Ek 2 béliimiinde 6rnek olarak T.C. Is Bankasi’nin Koruma
Amagcl Semsiye Fonu’na bagli B Tipi % 100 Anapara Koruma Amagli On Birinci Alt

Fonu’na Ait Sirkiileri yer almaktadir.
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o Aylik Raporlar: Aylik raporlar her ay1 takip eden 15 giin i¢inde, ay
icerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fonun gecmis
performansina iligskin bilgileri icerecek sekilde hazirlanir. S6z konusu rapor fon
kurucusunun merkezinde ve katilma belgesinin satist yapilan yerlerde yatirimcinin
incelemesi i¢in hazir bulundurulur.

. Giinliik Gazete ve Periyodik Dergiler: Pek c¢ok giinliik gazetede diizenli
olarak yatinm fonu katilma belgelerinin fiyatlar1 ilan edilir. Periyodik ekonomi
dergilerinde ise yatirim fonlarinin dénemsel getirilerini karsilastirmali olarak bulmak
miimkiindiir. Ayrica, gazete ve dergilerde, fonlarla ilgili haberlere (kurulan/katilma
belgeleri halka arz edilen fonlar, fon portfoy yoneticileri ile ilgili bilgiler v.b.) de yer
verilmektedir.  Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun aylik biilteninde ise biitiin yatirim
fonlarin son ay itibariyle portfdy yapisi ve aylar itibariyle portfoy dagilimi hakkinda
ayrintili bilgiler yer almaktadir. Bunlarin disinda internet araciligiyla da Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun internet adresinden, tiim yatirim fonlarinin pay fiyatlari, portfoy
dagilimlar1 (%) olarak, fon toplam degerleri ve yatirimer sayilari gibi temel bilgiler elde
edilebilir.”’

. Fon Mali Tablolari: Yatirim fonlarinin bir onceki yilla karsilagtirmali
olarak diizenlenmis bilango ve gelir tablosu ile fon toplam degeri tablosu ve bu tablolara

ait bagimsiz denetci raporlarindan olusur. Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilir.*

1.7 Yatirim Fonlarinmin Cesitleri

Tirkiye’deki yatirim fonlari tiirlerine gegmeden 6nce yatirim fonlarmin tim
diinyada kabul edilen ¢esitli kriterlere gore genel bir siniflandirmasini yapmak faydali
olacaktir.

1.7.1 Genel Kriterlere Gore Yatirnm Fonu Tipleri

Yatirnm fonlarin1 varliklarindaki portfoylerine gore, sermayelerine gore,
portfdy yapilarina gore, vb. ¢esitlere ayirmak miimkiindiir. Genel kriterlere gore yatirim

fonlar1 asagida agiklanmustir.

¥ Sermaye Piyasast Kurulu, “Yatirim Fonlar” SPK Yatinma Bilgilendirme Kitapeiklari, No.3,
Ankara, 2007, s.14

% Sudi Apak ve Engin Demirel, “Finansal Yénetim Cilt 1 Sermaye Piyasalar1”, Papatya Yaymcilik
Egitim, Istanbul 2009, 5.270
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1.7.1.1 Fonlarin Kurulus Sermayesinin Kapalh Veya Ac¢ik Uclu Olmasina
Gore Yatirim Fonu Tipleri

Fonlar pay sayilarmin degiskenligine bagli olarak kapali ve acik uclu olarak
ayrilmaktadirlar.

a) Acik Uclu Yatirnm Fonlari: A¢ik uglu yatirnm fonlar1 sermayesi sabit olmayan
malvarlig: olarak tanimlanabilir. Pay ihra¢ ederek istendigi anda itfa eden agik
uclu fonlarin katilma belgeleri borsada iglem gérmemektedir. A¢ik u¢lu fonlarin
paylarinin fiyatlart portfoylerinde igcerdikleri menkul kiymetlerin piyasadaki
degerlemesine ve katilim belgesi sayisina baghdir. Fiyatlar fon portfoytindeki
menkul kiymetlerin piyasa degeri toplamindan yoOnetim giderlerinin
diisiilmesinden sonra kalan miktarin toplam pay sayisina bdliinmesiyle elde
edilmektedir.”” Acik uglu yatirnm fonlarimin 6zelliklerini asagidaki sekilde
siralamak miimkiindiir. **

e Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satis
temsilcisinden satin alinabilmektedir. Yatirimei elinde bulunan fon paylarini her
zaman fona geri satma imkanima sahip oldugundan, tedaviildeki pay sayisi
stirekli olarak degismektedir.

e Alim satim iglemleri giinliik olarak hesaplanan birim net varlik degeri lizerinden
yapilmaktadir.

b) Kapah Uclu Yatirim Fonlari: Bu fonlarin fon tutar1 bir bagka deyisle
sermayeleri sabit olup, yatirimcilardan topladiklari sermaye ile fonun isletilmesini
saglarlar.”’ Kapali uglu yatirim fonlarinda paylarin hepsinin satilmasi durumunda, fon
yasal sermaye artirimi prosediiriinii yerine getirmeden yeni pay senedi ¢ikaramaz. Fona
katilmak isteyen yeni yatirnmcilar agisindan da fona katilabilme esaslar1 daha once
fonun pay senetlerini ellerinde bulunduran yatirimcilardan temin etme imkanina
baghdir.*® Kapali uglu fonlarda katihim pay1 bellidir. Paylarin ihrag¢1 tarafindan geri
satin alinip itfa edilmesi s6z konusu olmadigr icin talep dogrultusunda arttirma ve

azaltma yapilamamaktadir. Bu smirlama katilma belgesini satmak isteyen saticinin

" Erdogan ve Ozer, a.g.e., s.7

B Kilig, a.g.e., s.10

2 Apak ve Demirel, a.g.e., 5.260

Demet Angmn, “Kurumsal Yatirnmcilar Arasinda Portfoy Yonetimi ve Portfoy Yonetim
Stratejileri”’, SPK Yeterlilik Etiidii, s.53 http://www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay02 (Erisim Tarihi:
28.12.2009)
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borsada ya da tezgah iistii piyasalarda alic1 bulmasini gerekmektedir.’’

1.7.1.2 Kurulus Sermayesinin Temini Bakimindan Yatirim Fonlari

a)  Giivenilir Kisinin Avans1 (Tahsis Yontemi) ile Kurulan Yatirim
Fonlar:: Oncelikle yatirnm fonunu kuracak giivenilir kisi olan fon kurucusu fon
sOzlesmesini hazirlar, usuli islemleri tamamlar ve 6deyecegi avans ile bir portfoy
olusturur ve yatirim fonu kurulur. Daha sonra katilma belgeleri yatirimcilarin alimina
sunulur. Katilma belgelerinin satilmasiyla kurucu vermis oldugu avansi geri alir.

b) Katilma Belgelerinin Onceden Satilmasi (Nakit Yontemi) Tle
Kurulan Yatirnm Fonlari: Yatirnm fonunu olusturacak portfdy, herhangi bir avans
6denmeksizin, fon olusturulmadan 6nce, katilma belgelerinin satiga sunulup oradan elde
edilecek gelirle meydana getirilir. Daha sonra olusturulmus bu portfdyle yatirim
yapilir.*?

1.7.1.3 Kar Dagitimlarina Gore Yatirnm Fonlar

a)  Kar Dagitan Yatirnm Fonlar1 (Dagitic1 Fon): Dagitict fon, portfoyiinde
bulunan hisse senetlerinin kar pay1 ve tahvillerin faizlerinin ve diger kaynaklardan elde
edilen gelirlerin tlimiiniin dagitilacagr fon soézlesmesinde Ongoriilmiis fondur. Bu
fonlarin yoneticileri, yilsonunda deger artisi, tahsil edilen temettii ve faiz tutar1 olarak
fonun karimi hesaplar, fon sozlesmesine gore belli bir boliimiinii katilma belgesi
sahiplerine kar pay1 olarak 6der. Bu 6deme sonucunda katilma belgelerinin degeri de
hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi yapilan 6deme kadar diiser. Bu tip fonlarin
katilma belgelerinin temettli kuponu tagimasi gerekir.

b) Kér Dagitmayan Yatirnm Fonlar1 (Toplayict Fon): Toplayic1 Fonlar,
olusan kari katilma belgelerinin giinliik fiyatlarina yansitan fonlardir. Hesap donemi
sonunda ayrica kar dagitma s6z konusu degildir. Katilma belgesi sahipleri, belgelerini
herhangi bir is glinii fona geri sattiklarinda ellerinde tuttuklari siire i¢in fonda olusan

kardan paylarmi almus olurlar.*

3! Erdogan ve Ozer, a.g.e., 5.7

2 Akyildiz, a.g.e., s.s, 44-45

33 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Besinci Baski, istanbul: Alfa Basim
Yayin Dagitim, 2003, s.134
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1.7.1.4 Yatirim Alanlarina Gore Yatirnm Fonlar1

a) Karma Yatirnm Fonlari: Cesitli menkul kiymetlerin, cesitli oranlarda
olusturdugu fonlar karma fon olarak adlandirilmakta olup, olusturulan portfdyde hicbir
menkul kiymet tlirii agirlik olusturmamaktadir. Bu fon katilma belgeleri sahipleri
genellikle istikrarli bir gelir saglarlar. Riski sevmeyen tasarruflar i¢in bu fona ait
katilma belgeleri 6nerilebilen bir yatirim aracidir.

b) Ihtisas Fonlar:: Olusturulan fon portfdyii bwelirli bir menkul kiymet
tirine agirlikli olarak kaymissa, o dalda ihtisaslasma ger¢eklesmektedir. Agirlikli
olusum, belirli bir cografi bolgeden, hisse senedi, tahvil, finansman bonosu gibi belirli
araglardan ya da ulusal/cokuluslu sirketlere yapilan yatirimlarla olusmaktadir.**

e  Ulke Fonu: Hiikiimetin izni ve tesviki ile bir milli yatirim fonu kurularak
yabanci borsalara kote ettirilmesiyle iilke fonu meydana getirilmis olur. Cesitli lilkeler
ve lilke gruplarinin menkul kiymetlerinden olusan portfoyleri isletmek iizere kurulan bu
fonlar, portfoylerine aldiklart menkul kiymetlerin ihrag edildigi iilke disinda kapali uglu
veya yar1 kapali u¢lu olarak kurulmakta ve genellikle katilma belgeleri, New York
Menkul Kiymetler Borsasi'na kote edilmektedir. Ulke fonlarmna bakildiginda bunlarmn
genellikle ilgili tilkenin kiymetlerine pazarlama imkéani sagladigi, gelismekte olan iilke
sermaye piyasalarini canlandirdigi, sirketler i¢in yeni ortaga ihtiyag olmaksizin ek
kaynak sagladig1 ve iilkeye fon transferi sagladig1 goriiliir.>

e  Yabanci Fon: Yatirnm fonlar, her lilkede farkl yiikiimliiliikler tasimakta
ve farkli yasal diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Vergi yiikii, kamuyu aydinlatma,
portfoy yatirim smirlamalar1 ve diizenleyici otoriteler arasindaki yapilar ve yetkisel
farkliliklar nedeniyle, bir iilkede kurulan bir yatirim fonu baska bir {tlkedeki
yatirimeilara satildig1 zaman, satigin yapildigi tilkede kurulu olan fonlar aleyhine haksiz
rekabet ortaya cikabilmektedir. Yabanci yatirirm fonlarinin paylarmin Tirkiye’deki

yatirimeilara satisi arz ve tahsisli satis olmak tizere iki yontemle yapilabilmektedir.*®

34 Apak ve Demirel, a.g.e., s.259
35 Akyildiz, a.g.e., s.46
36 Kulig, a.g.e., ss.21-22
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1.7.1.5 Yoneticinin Portfoy Olusturma Serbestisine Gore Yatirim Fonlar:

a)  Sabit Fonlar: Bu tip fonlarin yatinm politikalar1 fon s6zlesmesinde
acikca sayillmigtir. Fonun kurucular1 yatirim yapacaklart menkul kiymetlerin ve diger
kiymetlerin listesini yayinlarlar ve yatirimcilar da tercihlerini buna gore yaparlar. Fonun
yoneticileri yayimlanan listedeki kiymetlerden baskasini fon portfoyiine dahil edemezler.

b) Esnek Fonlar: Fonun yoéneticisi, portfoylin olusturulmasinda, fon
sozlesmesinde belirtilen sinirlar iginde kalmak sartiyla serbesttir. Bu sinirlar iginde fon
yoneticisi istedigi gibi portfoyii yoOnetebilir, istedigi kiymetleri elden ¢ikarir ve
istediklerini fon portfoyiine dahil eder. Esnek fonlar, yatirimcinin isteklerine ve
piyasanin durumuna gore hareket etmek durumunda olan fon ydneticisini
kisitlamayarak fonun daha verimli yonetilmesine daha iyi hizmet ettigi i¢in, daha ¢ok
tercih edilmektedir. Esnek ve sabit fonlar arasinda yar1 sabit ve yar1 esnek fonlar da
mevcuttur. Eger fon yoneticisinin portfdy olusturmak i¢in 6niinde ¢ok kapsamli bir liste
varsa ( ya da fon sdzlesmesinde portfoy olusturmaya dair bir takim sinirlamalar s6z
konusuysa), fon yoneticisi listeden istedigini se¢gmekte serbest ama sadece listeye bagl

olmakla smirl oldugundan yari sabit veya yar1 esnek fon olusmus olur.”’

1.7.1.6 Risk Getiri Amaclarina Gore Yatirnm Fonlar

a) Asim Bilyiime Amach Fonlar: Maksimum kazanci elde etmeyi
hedefleyen bu tiir fonlar, bu amagla satig, opsiyon gibi spekiilatif amag¢l kullanilirlar.
Genel olarak yeni kurulmus, hizli biiylime potansiyeli olan sirketlere yatirim
yaptiklarindan yatirimlarindan elde edilen gelir diisilk, buna karsilik sermaye
kazanglarindan elde ettikleri nemalar riske orantili olarak ¢ok yiiksektir.38

b) Biiyiime Amach Fonlar: Amaclari, temettii kazancindan ¢ok sermaye
kazanci elde etmek ve uzun vadede bu kazanci arttirmaktir. Bu yilizden agir1 biiylime
amacli fonlara oranla daha istikrarl, uzun vadede hizli biiyiime potansiyeline sahip daha

saglam sirket hisselerine yatirim yapar daha az portfOy riski tasirlar. Portfoyleri biiyiik

7 Akyildiz, a.g.e., s.s, 45-46
3% Banu Tezcan, “Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi”, Yaymlanmamns Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Istanbul: 1999, 5.26
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oranda hisse senetlerinden olusur ve hisse senedine yatirilmayan kismi genellikle nakit
olarak tutulur.”’

¢) Biiyiime ve Gelir Amach Fonlar: Biiylime amagh fonlara kiyasla daha
az risk tastyan bu tiir fonlar, genellikle hisse senedi ve tahvil yatirimlarindan
olusmaktadir. Piyasada gii¢lii olarak tanmman, diizenli olarak temettii 6demesini
gergeklestiren sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar.*’

d) Gelir Amach Fonlar: Yiiksek ve diizenli gelir saglamay1 amaglayan bu
fonlar, yiliksek oranda temettii veren sirketlerin hisse senetlerine ve 6zel ve kamu kesimi

menkul kiymetlerine yatirim yaparlar.*!

1.7.1.7 Portfoy Yapilarina Gore Yatirnm Fonlari

a) Hisse Senedi Yatirnm Fonlari: Degisik sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapan fonlardir. En ¢ok tercih edilen ¢esidi ise biiylime fonlaridir. Bu yatirim
fonlarinda, portfoy igindeki hisse senetlerinin siirekli deger kazanmasi ve fonunda
boylece degerinin artmasi hedeflenmektedir. Hisse senedi yatirim fonlari; yeni sirketlere
yatirim yapan hizli veya yeni biiyiiyen sirketlere, sermayeleri fazla olmayan kii¢iik
sirketlere, cevre, bio-teknik ve saglik gibi belli endiistri sirketlerine, yabanci tilkelerdeki
firmalarin hisse senetlerine, endeksi meydana getiren sirketlere yatirim yapanlar
seklinde cesitli alt gruplara ayrilmaktadirlar. Portfoylerini agirlikli olarak adi ve
imtiyazli hisse senetlerinden olusan ve tahvil ve finansman bonosu gibi menkul
kiymetlere ¢cok az yer veren bu yatirim fonu tiirii, diger yatirnm fonlarina oranla daha
cok risk tasir ve daha ¢ok getiri saglarlar.

b) Tahvil Yatirnm Fonlari: Faiz geliri elde etmeyi hedefleyen, istikrarl
kazang saglayan fonlardir. Ozel sektdr ve kamu kesimi tarafindan ihrac¢ edilen menkul
kiymetlere yatirim yapmaktadirlar.**

¢) Para Piyasas1 Yatirnm Fonlari: Hazine Bonosu, finansman bonosu,
mevduat sertifikas1 gibi para piyasasi araclarina yatirim yapan fonlardir. Bu fonlarin

yatirimlart genelde kisa vadeli 30-45 giin arasindadir ve 90 giinli gecemez. Yiiksek

3% Unal Bozkurt, Menkul Degerler Yatirnmlarinin Yénetimi, iktisat Bankasi Egitim Yaymlar1 No:4,
[stanbul 1998, s.315

* Erdogan ve Ozer, a.g.e., 5.8

! Akyildiz, a.g.e, s.18

* Erdogan ve Ozer, a.g.e., 5.8
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kaliteli ve kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yaptiklari, esnek ve giivenilir olduklar
ve lizerlerine ¢ek keside edilebildigi i¢in yatirim fonlarinin en yaygin ve giiveniliri
olarak kabul edilmektedirler. Tiim para piyasasi araglarina yatirim yapan genel para
piyasast fonlari, sadece hazine bonosuna yatirim yapan kisa vadeli fonlar ve kisa vadeli
mahalli idare fonlar1 olarak ii¢ c¢eside ayrilmaktadirlar. Bu fon tiirli, hisse senedi ve
tahvil fonlar1 ¢esitlerine oranla daha az risk tasir ancak bu diisiik riske oranla yiiksek
getiri saglarlar.*

d) Dengelenmis Yatirim Fonlar1: Dengeli fonlar, yatirimcinin ana parasini
korurken cari gelir saglayip, gelirin ve anaparanin uzun vadede biiylimesini hedefleyen,
imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ve tahvillerden olusan karma bir portfoy

isleten yatirim fonu tiiriidiir. **

1.7.1.8 Katilma Belgelerine Gore Yatirim Fonlari

a) Tek Amach Yatirnm Fonlari: Tek amach fonlar, tek tip katilma belgesi
cikaran ve ¢ikardiklar: bu katilma belgelerinin sahiplerine fonun tiim gelirlerinden yani
hem sermaye kazanci hem de temettii gelirlerinden yararlanma hakkini veren fonlardir.

b) Cift Amach Yatirnom Fonlari: Bu fon tiirii belirli bir siire i¢in kurulan
kapal1 sonlu fonlardir. Bu fonlar gelir katilma belgesi ve sermaye katilma belgesi olarak
iki tlirlii katilma belgesi ¢ikaran fonlardir. Gelir katilma belgesi sahipleri fonun yatirim
kazancii elde ederken, sermaye katilma belgesi sahipleri kar payr almayip sermaye
kazanci elde ederler. Cift amagh yatirim fonlari, portfoyiiniin bir kismini sabit sermaye
kazanct saglayan menkul kiymetlere diger kismini ise diizenli gelir saglayict menkul
kiymetlere yatirarak gelir saglamak isteyen yatirimcilart ve biliylimeyi hedefleyen

yatirimeilari ayni anda memnun etmeye ¢aligirlar.*’

1.7.1.10 Yonetimin Niteligine Gore Yatirnm Fonlar
a)  Aktif Olarak Yonetilen Yatirim Fonlari: Piyasa zamanlama egilimi, iyi
fiyatlanmamis menkul kiymetleri bulup degerlendirmek, sektdr tahminleri

dogrultusunda fonun pozisyonun degistirilmesi gibi tekniklerle, fonun ¢ok aktif

43 Akyildiz, a.g.e., s.s., 48
4 Akyildiz, a.g.e., s.s., 49
45 Akyildiz, a.g.e., s.s., 50
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stratejilerle piyasayi siirekli takip edip onu alt etmek amaci dogrultusunda yonetildigi
fonlardir.*

b) Pasif Olarak Yonetilen Yatirnm Fonlari: Yatirim fonu portfoyili bir
kere olusturulduktan sonra, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis ve riski dagitilmig fon portfoyiiniin
aktif olarak takip edilmesi gerekmedigine inanilan yonetim teknigi ve stratejisiyle idare
edilen ve kendi i¢inde satin al-tut ve endeks fonlar1 olarak ikiye ayrilan fonlardir."’

e  Satin Al-Tut Yatirnm Fonlar:: Portfoylinii belli kriterlere uyarak satin
aldigt menkul kiymetlerden olusturulan bu yatirim fonlari, bu menkul kiymetleri
belirledigi siirece elinde tutmaya yonelik bir strateji izlerler.*®

e  Endeks Fonlari: Bir menkul kiymet endeksinin ki genelde bunlar hisse
senedi endeksleri yada tahvil endeksleridir, toplam getiri performansini izleyecek
sekilde olusturulan fonlardir. Endeks fonu, hedef olarak belirlenen genis tabanli bir
menkul kiymet endeksinin ki bunlar hisse senedi yada tahvil endeksi olacaktir, getiri
performansin1 saglamaya yonelik menkul kiymet portfoyli olusturan yatirim fonu
tiriidiir. Amact yatirnmcisina piyasa getirisine paralel gelir saglamaktir. Piyasa
getirisinin iizerinde gelir elde etmek i¢in yapilan ugraslarin bosuna olduguna, izlenecek
en uygun stratejinin piyasanin iizerinde gelir elde etmeye c¢alismayan pasif bir yol

. o . . 49
izlemek olduguna inanan yatirimcilarin tercihi endeks fonlaridir.

1.7.1.11 Amaclarima Gore Yatirnm Fonlari

a) Ekonomik Amac¢h Yatirnm Fonlari: Yatirnm fonlarinin amaci kural
olarak, yatirnmcilara ve yatinm fonu isletmecilerine ekonomik anlamda gelir
saglamaktir. Normalde yatirim fonlari sosyal bir amag¢ giitmezler ve giitmeleri de
kendilerinden beklenmez. Yatirim fonlarinin bu tiir sosyal, kamuya yararli gorevleri
yoktur. Yatirnm fonlar1 zaten kurulmakta ve faaliyet gostermekte yeteri kadar olumlu
gelismeyi beraberlerinde getirmektedirler. O yilizden asil olan yatirnm fonlarinin

ekonomik amaglar i¢in kurulmalar1 ve faaliyet gostermeleridir.

% Finans Portfoy, Yonetilen Yatirrm Fonlart, s.2
http://www.finansportfoy.com/tr-yatirim-fonu-aktif-yonetilen-prestij.asp (31.05.2010)
“"Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, Borsada islem Goren Fonlar, s.5
http://www.tkyd.org.tr/data/T/etf.doc (30.05.2010)

* Akyildiz, a.g.e., s.51

¥ Akyildiz, a.g.e., s.51
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b) Sosyal Amach Yatirnm Fonlari: Amerika Birlesik Devletlerinde
“endowment funds” olarak bilinen, en ¢ok yaygin olarak faaliyet gosteren sosyal amacl
fonlar sermaye piyasalarinda yatiim yapmaktadirlar. Ozel okullar, {iniversiteler,
hastaneler, vakiflar, miizeler ve benzeri kuruluslar tarafindan bagis, teberru, yardimlarla
baslangic sermayesi olusturan ve olusturduklari portféylerini para ve sermaye
piyasasinda degerlendiren kurumlardir. Boylelikle bu kurumlar topluma hizmet
amagclarmi gerceklestirmek i¢in mali durumlarin1 kuvvetlendirmektedirler. Bu fonlarda
portfoy yoneticiligi yapilmakta, kendilerine bagli profesyonel yoneticiler kullanilmakta
ya da fonlarin yonetimini disaridan tuttuklar1 yatirnm yoneticilerine birakmaktadirlar.
Bu fonlar, yiliksek meblaglar1 temsil ettiklerinden ve amaclarinin éneminden dolay1
temkinli yatirnm politikalar1 izler ve genelde hazine bonosu, devlet tahvili, kredi
derecesi yiiksek 6zel sektdr borglanma senetlerine yatirim yaparlar. Gelirleri vergiden

muaftir.*

1.7.2 Tiirkiye’deki Yatirnm Fonu Tiirleri

Ulkemizde bulunan yatirim fonlar1 yapilarina, varliklarindaki para miktar1 ve
sermaye araglarina gore cesitlere ayrilmislardir. Portféylerinde bulunan varliklara gore
cesitlere ayrilan ve katilimcisina istedigi sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilme

imkani1 veren yatirim fonlar1 gesitleri agagidaki basliklar altinda incelenmistir.

1.7.2.1 Risk Cesitlemelerine Gore Yatirnm Fonu Tiirleri

1.7.2.1.1 Tahvil ve Bono Fonu

Fon portfoyliniin en az % 51’ini devamli olarak; kamu ve / veya 6zel sektor
borglanma araglarina yatirmus fonlara tahvil ve bono fonu adi verilmektedir.”' Tahvil ve
bono fonlarmna drnek olarak Is Bankas1 B tipi tahvil ve bono fonunun izahnamesinde yer

alan portfoy sinirlamalar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

0 Akyildiz, a.g.e. 5,19
>! Biilent Oziitiirk, “Tiirk Yatirnm Fonu Sektoriiniin Rekabet Yapis1 Arastirma Raporu”, Sermaye
Piyasast Kurulu Arastirma Dairesi, Mart 2005, s.6
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Tablo 1

Is Bankasi B Tipi Tahvil ve Bono Fonu Varlik Portféy Smirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %
Devlet Tahvili 0 100
Ozel Sektor Tahvili 0 100
Hazine Bonosu 0 100
Ozel Sektor Finansman Bonosu 0 100
Ters Repo 0 100
Yabanci Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 0 10
Yabanci Ozel Sektor Borg Senedi 0 10
Nakit 0 20
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. dogrudan yada 0 20
dolayl istirakleri

Kaynak:http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleri/Yatirim Fonu/Fon_Cesitleri-605-
7.aspx (20.04.2010)

1.7.2.1.2 Hisse Senedi Fonu

Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamli olarak; Ozellestirme kapsamina
alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlara hisse
senedi fonu adi verilmektedir.’? Hisse senedi fonlari adindan da anlasilacag gibi
yatirnmcilariin hisse senetleri iizerinden en iyi sekilde kazanmalarint saglamak i¢in
kurulmus fonlardir. Tablo 2’de iilkemizdeki hisse senedi fonlarindan biri olan
Denizbank A tipi hisse senedi fonunun izahnamesinde yer alan varlik portfoy

sinirlamasi gosterilmistir.

Tablo 2

Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu Varhk Portfoy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senedi 51 100
Devlet Tahvili 0 49
Ozel Sektor Tahvili 0 49
Hazine Bonosu 0 49
Ozel Sektor Finansman Bonosu 0 49
Reverse Repo 0 49
Gayrimenkul Sertifikasi 0 20

> SPK Yatirime1 Bilgilendirme Kitapgiklari, Sayi-3, 5.6
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Yatirim Ortaklig1 Hisse Senedi ve 0 10
Yatirim Fonu Katilma Belgesi
Repo 0 10
Opsiyon 0 5

Kaynak: http://www.denizbank.com/TR/Y atirim/SBF/ahis.htm (06.05.2010)

1.7.2.1.3 Sektor Fonu

Fon portfdyiiniin en az % 51’ini devamli olarak; belirli bir sektorii olugturan
ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmug fonlara sektdr fonu adi verilir.® Ulkemizde
de cesitli sirketlerin sektdr fonlart bulunmaktadir. Ornek olarak Bizim Menkul Degerler
A.S’ye ait, Tiirkiye’de ilk ve tek insaat sektor fonu olan Bizim Menkul Degerler A Tipi
Insaat Sektdr fonunun izahnamesinde yer alan varlik portfoy sinirlamasi Tablo 3’de

gosterilmistir.
Tablo 3

Bizim Menkul Degerler A Tipi Insaat Sektor Fonu Varhk Portféy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senetleri 51 100
Yabanci Hisse Senetleri 0 49
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 49
Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 0 49
Yabanci Bor¢lanma Senetleri 0 20
Ters Repo 0 49
Repo 0 10
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 49
Altin ve Kiymetli Madenler 0 49
Altin ve Kiymetli Madenler Sermaye 0 49
Piyasas1 Araglari

Borsa Para Piyasasi 0 20

Kaynak: http://www.djimtr.com/icerik/bmdainsaat.htm (06.05.2010)

> Kont, a.g.e., 5.6
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1.7.2.1.4 istirak Fonu

Fon portfoyliniin en az % 51’°ini devaml olarak; Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun

Tablo 4

istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlara

A Tipi Istirak fonuna ait varlik portfoy sinirlamasi yer almaktadir.

Seri: XI, No:1 Tebligi’nin 3 numarali ekinde tanimlanan istiraklerince yani sirket

verilmektedir.>* Tablo 4’de iilkemizde bulunan istirak fonlarindan biri olan is Bankasi

Is Bankas: A Tipi Istirak Fonu Varlik Portfoy Simrlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senedi 51 100
T.is Bankas1 A.S. dogrudan yada dolayl 51 100
istirakleri

Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 49
Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 0 49
Ters Repo 0 49
Nakit 0 20
Gayrimenkul Sertifikalar 0 10
Finansman Bonolari 0 49
Yabanci Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 0 10
Yabanci Hisse Senetleri 0 10
Yabanci Ozel Sektdr Borg Senetleri 0 10
Altin ve Diger Kiymetli Madenler 0 5

Kaynak: http://www.isbank.com.tr/programs/fonlar/izahname 803.pdf (06.05.2010)

1.7.2.1.5 Grup Fonu

Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamli olarak; sermaye Piyasasi Kanunu’nun

kiymetlerine yatiran fonlara grup fonu ad1 verilir. >

> Kont, a.g.e., 5.6
53 Apak ve Demirel, a.g.e., s.268
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1.7.2.1.6 Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

Fon portfdyiiniin en az % 51’ini devaml olarak; yabanci 6zel ve kamu sektorii
menkul kiymetlerine yatirmis fonlara yabanci menkul kiymetler fonu adi

® Ulkemizde yabanci menkul kiymetler fonuna omek olarak

verilmektedir.
verebilecegimiz Yapi1 Kredi Bankasi A Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

izahnamesinde bulunan varlik portfoy sinirlamasi Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5

Yap1 Kredi Bankas1 A Tipi Yabanc1 Menkul Kiymetler Fonu Varhk
Portfoy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Yabanci Hisse Senetleri 51 100
Yabanci Bor¢lanma Senetleri 51 100
Yabanci Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 51 100
Ters Repo 0 49
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 49
Ozel Sektdr Borglanma Senetleri 0 49
Nakit 0 20
Repo 0 49
Opsiyon 0 5
Gayrimenkul Sertfikalari 0 49

Kaynak:htgp://www.yap_ikredi.com.tr/trTR/yatirim fonlari/fonlar/Files/Izahnameler/Izahnameler 55.pdf

1.7.2.1.7 Kiymetli Madenler Fonu

Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamli olarak; ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye

piyasasi araglarina yatirmus fonlara kiymetli madenler fonu adi verilir.”’
1.7.2.1.8 Altin Fonu

Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamli olarak; ulusal ve uluslararasi

borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlara

36 Kilg, a.g.e., s.18
" Kont, a.g.e., 5.6
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altin fonu adi verilir.”® Ulkemizde cesitli sirketlerin, bankalarin ¢ikarmig olduklari altin
fonlarindan biri olan T. Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Altin Fonu izahnamesinde bulunan
varlik portfoy sinirlamasina 6rnek olmasi ve bilgilendirme agisindan Tablo 6°da yer

almaktadir.

Tablo 6
T.Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Altin Fonu Varlik Portfoy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senetleri 0 49

Kamu Bor¢lanma Araclari 0 49

Ozel Sektdr Borglanma Araglar 0 49

Ters Repo Islemleri 0 49

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20

Yabanci Borglanma Araglari 0 49
Gayrimenkul Sertifikalar 0 10

Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 49

Altin ve Altina Dayal1 Sermaye Piyasas1 Araglar 51 100

Kaynak: http://download.garanti.com.tr/yatirim_fonlari/izahname/izahname b_altin.pdf(06.05.2004)

1.7.2.1.9 Karma Fon

Portféyiiniin tamami; hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden
olusan ve her birinin degeri fon portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlara
karma fon denilmektedir.”” Ulkemizde bulunan karma fonlardan biri olan Denizbank A

Tipi Karma Fonun izahnamesinde yer alan varlik portfoy sinirlamast Tablo 7’de

gosterilmistir.
Tablo 7

Denizbank A.S. A Tipi Karma Fon Varlik Portfoy Simirlamasi
VARLIK TURU ENAZ % | EN COK %
Hisse Senedi ( Fon’un A Tipi olmasi nedeniyle 20 60
aylik agirlikli ortalamanin minimum %25 olmasi
zorunludur)
Devlet Tahvili, Ozel Sektor Tahvili, Hazine 20 75

¥ SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi-3, 5.6
> Oziitiirk, a.g.e., 5.6
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Bonosu, Ozel Sektor Finansman Bonosu

Reverse Repn 0 55
Gayrimenkul Sertifikasi 0 20
Yatirim Ortaklig1 Hisse Senedi Yatirim Fonu 0 10
Katilma Belgesi

Repo 0 10
Opsiyon 0 5

Kaynak: http://www.denizbank.com/TR/Y atirim/SBF/akar.htm (06.05.2010)

1.7.2.1.10 Likit Fon

Portfoyliniin tamami; vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlara likit fon adi verilmektedir.®* Tablo 8’de iilkemizdeki likit
fonlardan biri olan Is Bankas1 B Tipi likit fon izahnamesinde bulunan fon varlik portfoy

sinirlamasi yer almaktadir.

Tablo 8
Is Bankas1 B Tipi Likit Fon Varhk Portfoy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Devlet Tahvili 0 100
Ozel Sektor Tahvili 0 100
Hazine Bonosu 0 100
Ozel Sektor Finansman Bonosu 0 100
Ters Repo 0 100
Yabanci Devlet Tahvili ve Hazine 0 10
Bonosu

Yabanci Ozel Sektor Bor¢ Senedi 0 10
Nakit 0 20
T. Is Bankasi’nin dogrudan ya da dolayli 0 20
istirakleri

Kaynak:http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleri/Yatirim_Fonu/Fon_Cesitleri-
605-7.aspx (20.04.2010)

1.7.2.1.11 Degisken Fon
Portfoyiiniin tamami; portfoy simirlamalari itibariyle yukaridaki tiirlerden

herhangi birine girmeyen fonlara degisken fon adi verilir.®’ Degisken fonlarin varhk

% Ahmet Kirman, “Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yaym No:212, Istanbul, 2009, 5.19

%! Nalan Sahin, Borsada islem Goren Fonlar, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlilik
Etiidii, Istanbul, 2003, 5.29
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portfoy smirlamalarma &rnek olarak Is Bankasi A Tipi Degisken Fonu Tablo 9°da,
Vakiflar Bankasi B Tipi Degisken Fon ise Tablo 10°da gosterilmistir. iki fonda

degisken fon olmasina ragmen yapilarindaki farklar varlik portféy sinirlamalarinda

acikca goriilmektedir.
Tablo 9
Is Bankas1 A Tipi Degisken Fon

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %
Hisse Senedi 25 90
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Dogrudan yada Dolayl 0 20
Istirakleri

Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 75
Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 0 75
Finansman Bonolari 0 75
Ters Repo 0 75
Nakit 0 20
Gayrimenkul Sertifikalar 0 10
Yabanci Devlet Tahvil ve Hazine Bonosu 0 10
Yabanci Hisse Senetleri 0 10
Yabanci Ozel Sektor Bor¢lanma Senetleri 0 10
Altin ve Diger Kiymetli Madenler 0 5

Kaynak:http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim Hizmetleri/Yatirim Fonu/Fon_Cesitleri-

605-7.aspx (20.04.2010)
Tablo 10

Vakiflar Bankasi B Tipi Degisken Fon

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senedi 51 100
Yabanci Hisse Senedi 0 49
Devlet Tahvili 0 49
Ozel Sektor Tahvili 0 49
Yabanci Devlet Tahvili 0 49
Yabanci Ozel Sektor Tahvili 0 49
Hazine Bonosu 0 49
Yabanci Hazine Bonosu 0 49
Ozel Sektor Finansman Bonosu 0 49
Yabanci Ozel Sektor Finansman Bonosu 0 49
Reverse Repo 0 49
Altin ve Kiymetli Madenler 0 49
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Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye Piyasasi 0 49
Araglari
Gayrimenkul Sertifikasi 0 49

Kaynak: http://www.vakifbank.com.tr/b-tipi-degisken-fon.aspx (12.05.2010)

1.7.2.1.12 Endeks Fonlar

Portfoyiiniin en az %80’i devamli olarak; Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi’nin 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama
cergevesinde, baz alinan ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygun goriilen bir
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az % 90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da 6rnekleme
yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlara endeks fon denir.” Endeks fonlarinin

varlik portfoy sinirlamasina 6rnek olarak ve bilgilendirmek amaciyla Denizbank A Tipi

Imkb Ulusal 100 Endeks Fonu Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11

Denizbank A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeks Fonu

VARLIK TURU
ENAZ % |ENCOK %
Hisse Senetleri 80 100
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0 20
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Gayrimenkul Sertifikalar 0 10
Finansman Bonolari 0 20

Kaynak: http://www.denizbank.com/TR/Y atirim/SBF/a100.htm (12.05.2010)

1.7.2.1.13 Ozel Fon

Portfoyliniin en az  %80’t devamli olarak; katilma belgeleri Onceden
belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlar ise 6zel fon olarak adlandirilir.®®

Ulkemizde 6zel fonlara drnek olarak gosterilebilecek Is Yatirrm B tipi Siitas Degisken

62 SPK Yatirime1 Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s.7
5 Korukoglu, a.g.e., s.87
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Ozel Fonu gosterilebilir. Tablo 12°de bu fona ait varhk portfdy smirlamasi

gosterilmistir.

Tablo 12

Is Yatirnm B Tipi Siitas Degisken Ozel Fonu Varhk Portfoy Simirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senetleri 0 25
Yabanci Hisse Senetleri 0 2
Yabanci Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 0 25
Yabanci Ozel Sektdr Borglanma Senetleri 0 10
Yatirim Ortaklig1 Hisse Senetleri 0 10
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 100
Ozel Sektér Borglanma Senetleri (Tahviller) 0 100
Ozel Sektér Borglanma Senetleri (Finansman 0 100
Bonolari)

Ters Repo 0 100
Repo - -
Varliga Dayali Menkul Kiymet - -
Altin ve Kiymetli Madenler 0 5
Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye - -
Piyasas1 Araglari

Gayrimenkul Sertifikalar 0 10
Fon Katilma Belgeleri 0 10

Kaynak: http://www.isyatirim.com.tr/EskiSite/spk/Sutas_Izahname.pdf (12.05.2010)

1.7.2.1.14 Fon Sepeti

Portfoyiiniin en az %80’1 devaml olarak, diger yatirnm fonlarinin ve borsa

yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlardir.**
1.7.2.1.15 Serbest Yatirnm Fonu (Hedge Fon)

Diger yatirim fonlarmin tabii oldugu sinirlamalara tabi olmaksizin ¢ok esnek
yatirim limitleri ve stratejileriyle portfoylerini olusturup yonetebilen, bircok piyasada,
uzun veya kisa pozisyonlarla, yogun kaldira¢ etkisi kullanimi, tiirev araglar ve

yapilandirilmig araglar yoluyla yiiksek getirili yatirimlar yapabilen, nitelikli

 iMKB Egitim Seti, “Yatirim Ortakliklar1 ve Yatirim Fonlar1”, 2008, s.16
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yatirimcilara pazarlanan alternatif yatirnm fonlarina serbest yatirnm fonlar1 adi

verilmektedir. &

Oziinde yatirim fonlar1 gibi ¢alismakla birlikte diizenli ve risk profili agisindan
ciddi anlamda farklilik gosteren hedge fonlar, yatirimcilara ve fon yoneticilerine
sagladig1 yiiksek getiriler nedeniyle son yillarda biiylik yayginlik kazanmiglardir. ABD
Yatirim Fonlar1 piyasasinda oldukg¢a hizli bir biliylime gosteren hedge fonlar, aslinda
belirli kisitlamalar1 en aza indirgenmis yani miimkiin oldugunca esnek bir yatirim

stratejisi izleyebilen bir yatirim fonudur.®
1.7.2.1.16 Devlet Yatirim Fonlar:1 (Varant)

Agirlikli olarak, Ortadogulu petro-dolar zengini {ilkeler ile Asya’nin yiiksek
ticaret fazlasina sahip {ilkelerinin kurmus oldugu bu fonlar “bir devletin, ulusal
tasarruflarin1 degerlendirmek amaciyla yabanci para varliklarina dayanarak kurdugu,
ancak devlete ait diger varliklarindan ayri tutularak yonetilen yatirim araci” olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, sahipligi bir devlete ait olan ve hisse senedi, bono,
emlak, emtia gibi araglara yatirnm yapan yatirim fonlaridir. Devlet yatirim fonlarinin
kurulug amaglart i¢in bir¢ok neden siralanabilmektedir. Ancak bunlardan en 6n plana
cikani, tlkelerin biitge fazlalarim1 degerlendirmeleridir. Devlet yatirim fonu
kurulmasindaki diger sebepler ise, gelirlerin oynakligindan devlet biitgesi ve iilke
ekonomisini izole edebilmek, biiyiime-kii¢iilme donemlerinde devlet harcamalar1 veya
tilke ekonomisindeki olumsuz etkileri onlemek, gelecek nesiller icin bir birikim
olusturmak ve fonlarda birikecek parayi iilkenin sosyal ve ekonomik gelismesi i¢in

kullanmaktir.%’

% Seving Akbulak, Serbest Yatirim Fonlar1 ve Birincil Aracihk Hizmetleri, Sermaye Piyasas: Kurulu
Arastirma Raporu, Nisan 2008, s.4

% Nuray Terzi, Hedge Fonlar Kiiresel Finans Piyasalarinin Gizemli Oyunculari, Beta Yaynlari,
Yayin No: 2102, Istanbul, Mart 2009, s.s. 8-9

57 Ozcan Cikot, “Sermaye Piyasasinda Giindem”, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arastirmacilar1 Araci
Kuruluslan Birligi, Say1:67, 2008, s.7
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1.7.2.2 Vergisel Farkliiklarina Gore Yatirnm Fonu Tiirleri
1.7.2.2.1 A Tipi Fonlar

Portfoyilinde hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu ve gecelik repo gibi
menkul degerler bulunan yatirim fonlaridir. Iceriklerine gore tasidiklari riskler
degismektedir. Hisse Senedi Fonu, Degisken Fon bu tip fonlara 6rnek olarak verilebilir.
Portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az % 25’ini, devamli olarak, Tirk

sirketlerinin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar A Tipi Fonlar olarak adlandirilir.®®

Portfoyiiniin ortalamasinda % 25 oranini tutturan ancak ictiiziglinde bu niteligi
belirtmeyen bir yatirnm fonunun sermaye piyasasi uygulamasi bakimindan A Tipi olarak
kabul edilmesi imkan1 bulunmamaktadir. Belirtilen ayrimin vergi uygulamasinda ise
daha farkli bir nitelik aldig1 ve de sermaye piyasast uygulamasinda A Tipi sayilmayan
bir fonun vergisel agidan yine A Tipi olarak ele alinmasi imkaninin bulundugu

gdzlenmektedir.*
1.7.2.2.2 B Tipi Fonlar

A Tipi yatirim fonlarindan farkli olarak, portfoyiinde hisse senedi bulunmayan
yatirim fonlaridir. B Tipi fonlara ise Likit Fon, Hazine ve Bono Fonu ve Degisken Fon
ornek olarak verilebilir. B Tipi fonlarin varlik portféylerinde A Tipi fonlara nazaran
daha az oranda hisse senedi fonu bulunmakta ya da hi¢ bulunmamaktadir. Gerek A
gerekse B Tipi fonlarin uygulamada fon tiirleri ile birlikte anilmasi teblig hiikmiidiir. A
ve B Tipi fon ayrimi ozellikle vergilendirmede 6nem teskil eder. B Tipi fonlar elde
ettikleri portfoy isletmeciligi kazanglari iizerinden % 10 oraninda vergi yiikiimliiliigline

tabi iken, A Tipi fonlarm vergi yiikiimliiligii bulunmamaktadir.”

68 Apak ve Demirel, a.g.e., s.266
% Kirman, a.g.e., s.19
70 Apak ve Demirel, a.g.e., s.266
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1.7.2.3 Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Gayrimenkul yatirnmi temelde ii¢ farkli sekilde yapilabilmektedir. Bunlar
dogrudan gayrimenkul satin alinmasi, gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) hissesi satin
alinmast ve gayrimenkul yatinm fonu (GYF) katilma belgesi satin alinmasidir.
Dogrudan gayrimenkul alinmasi énemli miktarda sermaye gerektiren bir islem olacagi
icin bireysel yatirimceilar nezdinde bu tiir bir yatinm imkani olduk¢a simirlidir. GYO
hissesi satin alinmasi1 yolunun tercih edilmesinde ise s6z konusu yatirimdan elde edilen
getiri ile gayrimenkul fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan getiri arasinda birtakim
sapmalarin olustugu goriilebilmektedir. GYF’lerde, dogrudan gayrimenkul yatiriminin
gerekli kildig1 yiiksek sermaye gerekliligi sikintisina ve GYO’larda olusan portfoy
degeri ile hisse fiyat1 arasindaki sapmalara rastlanmamaktadir. GYF’ler hem fon
olmanin sagladig1 diisiik risk ve profesyonel portfdy yonetimi avantajlarini hem de
gayrimenkule yatirimi yapmanin kolaylik ve avantajini birlikte sunmasi ve ayrica son
zamanlarda diinyadaki gayrimenkul yatirnm fonlarinin ortalama getirilerinin dikkat
cekici boyutlara ulagsmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan tercih edilen 6nemli bir

. oo v e o Lee 1
yatirim aract niteligine doniismiistiir.”

1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisikliklerle birlikte
yatirim fonlarina gayrimenkullere yatirim yapma olanagi taninmistir. Yatirim fonlari ile
ilgili yOnetmeligin yayinlanmast ve gerekli sartlarin olusmamasi nedeniyle
Gayrimenkul Yatirnm Fonlar1 uygulama olanagi bulamamistir. Bir¢ok iilkede, menkul
kiymet piyasalarinin  gelismedigi kosullarda bile gayrimenkul yatirnm fonlar
uygulamalar1 goriilmektedir, fakat iilkemizde bu fonlarin kullanimi tam olarak
oturtulamamistir. Uygulamaya ge¢ilmesinde en Onemli sorun, katilma belgelerinin
degerlendirilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim fonlarinin portfdylerinin degerlemesi
yoluyla katilma belgelerinin alim satiminin yapilmasi, portfoylerinde gayrimenkuller
bulunduran yatirim fonlar1 i¢in 6nemli bir engel teskil etmektedir. Diger bir sorun ise
katilma belgelerinin geri doniislerinden kaynaklanmaktadir. Yatinm fonlari
portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin katilma belgesi geri doniislerine paralel bir

sekilde elden ¢ikarilmast veya alimi uygulamada mimkiin olmamaktadir. Bu

" Erkan Ozgiig, “Gayimenkul Yatitm Fonlari: Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar ve Tiirkiye icin
Oneriler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara: 2008, s.1
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nedenlerden dolay1 yatirnm fonlar1 gayrimenkul finansmaninda ¢ok kullanilmamakla
birlikte ikincil piyasalar1 gelismemis, gayrimenkule dayanarak ¢ikarilan menkul

kiymetlerin fon portfylerine dahil edilmeleri miimkiin gériinmemektedir. ™
1.7.2.4 Risk Sermayesi Yatirim Fonlari

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD, Ingiltere,
Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde 6zellikle II.Diinya Savasi’ndan
sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi genel olarak; dinamik, yaratici ancak finansal giicii
yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak tanityan bir

yatirim finansmani bi¢imi olarak tanmimlanabilir.”

Risk sermayesi, Tiirkiye’de ilk defa Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, 06.07.1993
tarih ve 21629 sayili resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren, Seri: VIII, No: 21
saytli Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi ile yasal
diizenlemeye kavusmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine gore, Tiirkiye’de
risk sermayesi kurumu iiclii bir yapiya sahiptir. Bunlar, risk sermayesi yatirim fonlari,
risk sermayesi yatirim ortakliklar1 ve risk sermayesi yonetim sirketleridir. Her ii¢liniin
de caligma esaslarini belirleme ve denetleme yetkisi, kanunla Sermaye Piyasasi

Kurulu’na verilmistir.”*

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yasal diizenlemelerin yapilmasindan 6nce,
yurt dist kaynakli bircok risk sermayesi fonu, Tiirkiye’ye gelerek cazip gordiikleri
alanlarda kurulacak veya yeni kurulmus isletmelere yatirim yapmislardir. Boylece,
Tirkiye’deki risk sermayesi uygulamalarina baslamislardir. Yatirim tutarlari, fonlarin
biiytlikliigii ve risk alma isteklerine bagli olarak degisiklik gdsteren bu uygulamalar,
Tiirkiye’de yerlesik isletmelerin finansman ihtiyaclarini karsilayabilmek amaciyla,
yurtdiginda ucuz maliyetli fon aramalart veya yurtdisinda faaliyet gosteren risk

sermayesi fonlarinin Tiirkiye’ye yatirim yapma fikrinden ortaya ¢ikmistir. Yurt disindan

™ Gokge, a.g.e., ss. 84-85

7 Sermaye Piyasas1 Kurulu
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=71&fn=71.pdf (Erisim Tarihi:
14.05.2010)

™ Sema Ay, “Risk Sermayesi Ve KOBI’lerin finansmaninda risk sermayesinin 6nemi”, Paradoks
Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi, (e-dergi) http://www.paradoks.org , ISSN 1305-7979

Yil:4 Say1:2 (Temmuz-2008), s.5

34



Tirkiye’ye ilk dogrudan risk sermayesi yatirnrmi, 1991 yilinda Banker Trust ile Tiirk
Petrol Holding’in ortaklik kurmalar1 girisiminde yasanmistir. Ancak bu girisim Banker
Trust’'un Tiirkiye ile ilgili politikalarinda degisiklige gitmesi sonucu basarisizlikla

sonug¢lanmaistir.
1.7.2.5 Borsa Yatirim Fonlari

Borsa Fonu, katilma belgeleri hisse senedi olarak borsalarda islem goren, fon
kurucusunun nakit olarak fon katilma belgesini satin almakla yiikiimlii olmadigi, ancak
yatirrmecinin talebi dogrultusunda fon katilma belgesi karsiliginda fonun i¢indeki hisse

senetlerinin takas edilmesine imkan saglayan yar1 acik / kapali uclu bir enstriimandir.”

Borsada islem goren fonlar endeks fonlar gibi, diisiik portfdy getirisine sahip
olmalarina bagl olarak daha az sermaye kazanci elde etmelerinden dolay1, yatirimcilar
icin vergisel acidan yatirim fonlarina gore avantajlidir. Borsada islem goren fonlar
paylarimi olusturan hisse senedi portfoyleri sadece bagli olduklar1 endekslerin
bilesiminde bir degisiklik olmasi durumunda degistirildiginden, aktif yonetilen
portfoylere nispetle daha diisiik islem maliyetlerine sahiptirler. Ayni zamanda pasif
yonetilen yatirim araglart olmalarindan dolayr yonetim giderleri de aktif yonetilen diger
enstriimanlara gore daha diisiik kalmaktadir. Borsada islem goren fonlarin olusturulmasi
ve ayni olarak geri alinmasi siireglerini kolaylastirmak amaciyla, her bir borsada islem
goren fonun katilma belgesinin icerigi giin giin a¢iklanmaktadir. Boylece yatirimcilar,
bagl olduklar1 endeksin performansina yakin bir seyir izlemek lizere tasarlanmig olan
borsada igslem goren fonlarin gilinliik olarak, hangi varlik ve/veya hisse senetlerine sahip
oldugunu, bu varlik ve/veya hisse senetlerinin portfdy icindeki agirliklarinin ne
oldugunu kolayca 6grenebilmekte dolayisiyla borsada islem gdren fonlarin islemlerinde

seffaflik saglanabilmektedir.”

7 Cetin Ali Donmez, “Tiirkiye’de Yatinm Fonlarmmn Gelistirilmesi icin Bir Uygulama Onerisi:
Borsa Fonlar1”, Active Dergisi, 2002, s.4
76 Sahin, a.g.e., ss.7-9

35



1.8 Yatirim Fonlarinin Denetlenmesi

Yatirim fonlarinda denetleme fon sézlesmesinde belirtildigi sekilde icra edilir.

Fon s6zlesmesinden baska genel hiikiimlere gore de denetim yapilabilir.

Tiirkiye’de yatirim fonlart genellikle sirket yapisinda kurulmadiklari igin
yatirimcilar adina bir i¢ denetim mevcut degildir. Yatirim fonu kurucusu fon islemleri
hakkinda daha detayli bilgi almak igin bir denet¢i atayabilir ancak bu denetim
katilimcilar adina olmadigindan i¢ denetim sayilmaz. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore yatirim fonlarinda katilimcilar 6n planda tutulduklarindan 2499 sayili
kanunun 3794 sayili kanunla degisik 45. maddesinde belirtildigi gibi bu kanun
kapsaminda diger ihraggilar gibi yatirnm fonlar1 da bu kanundan dogan islem ve
hesaplarindan dolayr Kurul’a gorevlendirilecek Kurul uzmanlarinin denetimine
tabidirler. Ayrica ilgili bakan tarafindan da gerektiginde bu denetlemeler yaptirilabilir.
Ayrica yatirim fonlar1 altt aylik ara bilango ve gelir tablolarini hazirlayip stirekli

denetim yapan bagimsiz denetgilere vermekle yiikiimlidiirler.”’
1.9 Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 1982 yilinda yiiriirliige
girmesine ragmen ilk yatirm fonunun 1987 yilinda kurulabilmesinin 6nemli
nedenlerinden birisi de vergilendirme konusudur. Yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi
Kanunu ile mevzuatimiza girdikten sonra, fonlarin portfoy isletmeciliginden dolay1
dogan kazanglar ve katilma belgesi sahiplerinin elde ettikleri kazanglar1 vergilendirmesi

konusu da vergi kanunu igerisinde yer almistir.”®

Ayrica yatirim fonlarinin vergilendirilmesi hususunda, yatirnrm fonlarinin
katilma belgelerinin halka arzina iliskin izahnamelerden bilgi edinilmesi miimkiindiir.
Izahnamelere katilma belgelerinin alim satiminin yapildigi yerlerden ve internet

sitelerinde yer alan Siirekli Bilgilendirme Formlarindan ulasilabilmektedir. Buna

77 Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi, Seri: X, No.12
78 Selahattin Tuncer, “Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Yatirim Fonu” Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 ve
Son Gelismeler, Istanbul: iktisadi Arastirma Vakfi Yayinlari, No:73, 1989, 5.72-73
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ilaveten Maliye Bakanlig:1 Gelir idaresi Baskanlig1 internet sitesi araciligiyla da giincel

vergilendirme bilgilerine ulasilmasi miimkiindiir.”
1.10 Yatirim Fonlarimin Gelir ve Giderleri

Yatirim fonlar1 gelirlerini, portfdylerinde bulunan kiymetlerin alim / satim
karlar1 ile temettii ve faizlerinden elde ederler. Ayrica, portfoylerinde bulundurduklar
menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin yiikselmesi portfoylin degerinin artmasina,

dolayisiyla da pay degerinin yiikselmesine neden olur.

Yatirim fonlarinin giderlerini ise; fon yonetim ticreti, aracilik komisyonlari,
noter tcretleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta iicretleri, bagimsiz denetim {icretleri,

saklama iicreti ve vergiler olarak siralamak miimkiindiir.*
1.11 Yatirim Fonlarimin Sona Ermesi ve Tasfiyesi

Yatirim fonlar1 fesih veya infisah ile sona erer. infisah kanunda veya fon
s0zlesmesinde Ongoriilen sebeplerden birinin gergeklesmesi ile bir karar alinmasina ya
da bir ihbarda bulunulmasina gerek olmaksizin fonun kendiliginden sona ermesidir.
Fesih ise kanun veya fon sdzlesmesinden birine dayanarak bu yetkiye sahip olanlar

tarafindan fonun sona erdirilmesidir."!

Infisah sebeplerinin basinda siirenin dolmasi, fon sdzlesmesinde gdsterilen
infisah ettirici sebeplerin gergeklesmesi, yonetici ortakligin veya saklayict bankanin

iflas etmesi gibi durumlar gelmektedir.

Fonun feshi ise, yatirim fonunun taraflarinin karari, mahkeme karar1 veya idari

karar ile olabilmektedir.

7 SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi No.3, s.12

% Baris Akgay, “Yatirim Fonlariin Risk Esasl Performans Degerlemesi Ve Rating Sistemleri”, Tiirkiye
Bankalar Birligi Egitim Ve Tanitim Grubu Semineri, Istanbul 2008, s.71

8! Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Ondokuzuncu Basim, Ankara: istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yayinlar1,2007, s.560
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Ulkemizde yatirim fonlarmin sona ermesi ile ilgili olarak mevzuatimizda su

hiikiimler yer almaktadir; *

o Kurucunun veya saklayici kurumun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul,
fon yonetimini ve fon varliginin saklanmasini uygun gorecegi baska bir kuruma

devreder. (Md. 40/a)

o Kurucunun iflas veya tasfiye kararindan itibaren 15 giin i¢cinde fonun
yonetimini devralacak bir kurumun bulunmamasi veya Kurul’un mevcut sartlar altinda
fonun devaminin katilma belgesi sahiplerinin yararmma uygun gérmemesi halinde fon

sona erer.(Md. 40/b)
Fon yukaridaki sebeplerden baska asagidaki nedenlerle de sona erer. ;(Md. 41)
a) Fon igtiiztiglinde bir siire dngoriilmiigse bu siirenin sona ermesi,

b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6

ay onceden feshi ihbar etmesi,
c) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesidir.
Fesih anindan itibaren hig¢bir katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Yatirim fonunun tasfiyesi ise miisterek miilkiyete ve inangl miilkiyete dayanan
fonlarda, yonetici ortaklik tarafindan gergeklestirilir. Yonetici ortaklik, katilma belgesi
sahiplerinin vekili olduguna gore, tasfiye islemlerini de bu vekalet gercevesinde ifa
eder. Ancak fon sdzlesmesine gore hareket edilir. Fon malvarligi, fon ictiiziglindeki
ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katilma sahiplerine paylari oraninda

dagitilir. ®

82 Yalgin Ozge Okat, “Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, Seckin Yaymcihk”, Ankara 2009, ss.
115-116

% Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 31.07.1992 tarih ve 21301 say1li Resmi Gazete nin miikerrer sayisinda
yayinlanan Seri: VII. No:2 Tebligi.
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2.BOLUM: BIREYSEL EMEKLILIiK FONLARI

2.1 Bireysel Emeklilik Fonlar1 Tanim

Bireysel emeklilik fonlari; ¢alisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde ettikleri
gelirden tasarruf ederek, emeklilik doneminde siirdiirebilir bir hayat diizeyi
saglamalarina olanak taniyan ve kosullar1 onceden belirlenmis bir emeklilik plan
cercevesinde igverenler, ¢alisanlar veya her iki grubun ya da, herhangi bir igverene bagl
olarak calismayan bireylerin, diizenli olarak yaptiklari belli tutardaki katkilarin bir
fonda toplanarak, profesyonel yonetim ilkeleri g¢ergevesinde yatirima yoneltildigi

kurumsal yapilar olarak tanimlanmaktadir.®

Emeklilik plani, katilimcilarina emekli olduklarinda diizenli olarak emeklilik
O0demelerinin yapilmasini saglamak amaciyla olusturulan ve plan katilimeilarinin
haklar1 ve yukiimliiliikleri, yapilan katkilarin ne sekilde degerlendirilecegi, emeklilik
O0demelerinin hangi esaslara gore yapilacagi gibi konular1 ayrintili olarak diizenleyen bir

sdzlesme olarak tanimlanmaktadir.®
Bireysel emeklilik fonlarinimn tabi oldugu hususlari; *
o SPK mevzuatina tabii
o Fon varlig: sirket varligindan biitiiniiyle ayri
. Acik-uglu (fon miktar1 bireysel katkilarla artacak)
o Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yonelik

o En az ii¢ degisik risk dagilimina sahip emeklilik yatirim fonu se¢enegi

¥ Deniz Derelioglu, Tiirkiye’de Ozel Emeklilik Fonu Uygulamalari, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Yayinlari, Nisan 2001, s.15

% Selin Soylu, “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Yonetimi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yatirnmcilar Dairesi Yeterlilik Etiidii, Ankara 2004, s.6

% Ali Haydar Elveren, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Emeklilik Sirketleri”, Bireysel Emeklilik Sistemi
ve Son Gelismeler Semineri, Istanbul, 2002, 5.19
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o Her bir emeklilik yatirim fonunda yatirim tiirlerine gore miktar

kisitlamalari
o Katkilarin paylastirilmasindaki kisitlama
- Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin asgari orani (%30)
- Yabanci yatirimlarin azami orani (%15)

o Yatirim riski tamamiyle katilimciya ait olmalidir. Herhangi bir gelir oranm

garantisi yoktur.
. Giinliik gézetim, denetim ve bilgilendirme seklinde siralayabiliriz.
2.2 Bireysel Emeklilik Fonlar1 Yatirim Araclari

Emeklilik fonlar1 bircok menkul kiymete yatirnm yapabilmektedir. Bireysel

emeklilik fonlarinin yatirim yapabilecegi araglar; *’

o Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat (TL ve yabanci para cinsinden),
. Borclanma araglar (ters repo dahil) ile hisse senetleri,
o Kiymetli madenlere ve gayrimenkullere dayali varliklar,

. Repo islemleri,

o Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
o Borsa para piyasasi iglemleri,

o Yatirim fonu katilma belgeleri,

o Kurulca uygun goriilen ve kamuya ildn edilen diger para ve sermaye

piyasasi araglarindan olugsmaktadir.

%7 Sermaye Piyasast Kurulu, “Bireysel Emeklilik Sistemi” Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirimei
Bilgilendirme Kitapgiklari, No.7, Ankara, 2007, s.4

40



2.3 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tarih¢esi

Bireysel Emeklilik Sistemi; Bireylere; yaghiliklarinda veya aktif caligma
yasamlarinin sonunda bir ek gelir saglamaya yonelik, katkilarin her bir katilimer adina
ayr1 hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari,
kamunun gozetim ve denetiminde ancak biitiiniiyle bireysel sirketler tarafindan yapilan
goniillii katilima dayali kamu emeklilik sistemlerine tamamlayici bir emeklilik

sistemidir.®®

Bireysel Emeklilik Fonlart Sistemi, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici
nitelikte bireylerin goniillii katilimi esasina dayanarak emeklili§e yonelik tasarruflarin
yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanmasin1 amaclayan
fon esasl bireysel bir emeklilik sistemidir. Sistemle tasarruf olanagi bulunan kitlelere
etkin ve gilivenilir bir kurumsal tasarruf olanagi sunulmasi, bu yolla yurti¢i tasarruflari
arttirma ve ekonomide kaynak tahsisini etkinlestirme gibi olumlu sonuglarin ortaya
cikmasi beklenmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin uygulandig: iilkelerde, sosyal
giivenlik sorunlarinin ¢éziimiinde 6nemli katkilar saglamanin yaninda, kiigiik capl
tasarruflar, diizenli prim oOdemeleri vasitasiyla emeklilik yatinm fonlarinda
degerlendirilmekte, uzun vadeli kaynak olarak ekonominin hizmetine sunmakta ve iilke
kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin gelismesinde kurumsal yatirimci olarak biiyiik

yararlar saglamaktadir.®

Sosyal Giivenlik Sistemi’nin bir pargasi olan ve kamu emeklilik sistemini
tamamlamas1 amaclanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu,
Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan
2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanunun yiiriirliige girdigi
7 Ekim 2001 tarihinden sonra tamamlayic1t mevzuat ¢alismalart devam etmis, bu siirede
Hazine Miistesarliginca on emeklilik sirketine hayat sigorta sirketinden Emeklilik

Sirketine doniisiim ve bir sirkete Emeklilik Sirketi kurulus izni ile toplam on bir sirkete

% Ali Haydar Elveren, “Bireysel Emeklilik Sistemi: Sosyal Giivenlik icerisindeki Yeri ve Gelecegi”,
Bireysel Emeklilik Sistemi Temel Esaslar ve Giivenlik Unsurlar Tiirk Diinyasi Arastirmalar1 Vakfi
Konferansi, Afyon 2002, s.2

% vakif Emeklilik A.S. Bireysel Emeklilik Tanitim Rehberi, 2005,s.3
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emeklilik brans: faaliyet ruhsati verilmistir. Ilk emeklilik planlarinin tasdiklenmesiyle,

27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi fiilen baslamistir.”

2009 yilsonu itibariyle emeklilik alaninda ruhsati bulunan 13 sirketten 12’si
hayat ve bireysel emeklilik alanlarinda birlikte faaliyet gosterirken, bir adedi sadece
emeklilik alaninda faaliyette bulunmaktadir. Sadece bireysel emeklilik alaninda faaliyet
gosteren ING Emeklilik AS, hayat ve kaza branslarinda da faaliyet gostermek iizere
2010 y1l1 i¢inde ruhsat almistir.

2009 yilinda faaliyette bulunan 13 hayat/emeklilik sirketinde 129 adet fon
kapsaminda katilimcilara degisik secenekler sunan 831 adet emeklilik plan1 mevcuttur.
Bireysel emeklilik sektorii hizli biiyiiyen bir egilim gdstermektedir. 2009 yilinda
sozlesme sayisindaki % 14,01 oraninda artisa karsin, birikim tutart ve katki payi

tutarindaki artis sirasiyla % 42,57 ve % 25,42 diizeyinde gerceklesmistir.”’
2.4 Bireysel Emeklilik Sisteminin Ozellikleri

Bireysel emeklilik sisteminin temel 6zelliklerini asagidaki sekilde siralamak

. . . 92
miimkiind{ir;

o Sistem, goniilliiliik esasina gore isleyecek ve her kesimin katilimina agik

olacaktir.

o Tasarruflar, Hazine Miistesarligi’nin denetimine tabi olarak kurulacak
emeklilik sirketleri tarafindan, Sermaye Piyasast Kurulu mevzuati cergevesinde

olusturulacak emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilecektir.

. Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk ve getiri bilesimine sahip emeklilik
yatirim fonu kuracak, bu sekilde bireylerin kendi risk ve gelir beklentilerine uygun

yatirim tercihleri yapabilmelerine olanak taninacaktir.

 http://www.egm.org.tr/bes2004gr/yeni/05_bolum2.pdf (Erisim Tarihi: 16.04.2010)

! T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhd1 Sigorta Denetleme Kurulu, “Tiirkiye’de Sigortacihk Ve
Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor”, 2009, s.12 www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi:
10.06.2010)

%2 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Bireysel Emeklilik Sistemi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirnme
Bilgilendirme Kitapciklari, No.7, Ankara 2007, s.5
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o Yatirimlarin kamu borg¢lanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili
yatirim araglarinin yanisira, hisse senedi gibi degisken getirili yatirnm araglarina da

yonlendirilmesi miimkiin olacaktadir.

. Emeklilik yatirim fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarligindan
ayr1 olarak Sermaye Piyasast Kurulu'nca uygun goriilen merkezi bir saklama

kurulusunda saklanacaktir.
2.5 Bireysel Emeklilik Sistemine Katihm

Bu sisteme medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip her birey katilabilir.
Sistem gOniillii katilim esasina dayalidir. Sisteme katilmak isteyen katilimcilarda
herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna iiye olma sarti aranmaz. Bireysel Emeklilik
aracilar1 tarafindan sisteme girmek isteyen katiimcinin emeklilie yonelik
beklentilerine, ortalama gelir diizeyine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil olup
olmadigina, emeklilik donemindeki gelir beklentilerine ve Risk Getiri Profili formu ile
belirlenen yatirim tercihlerine gére en uygun plan onerilir. Katilimer sectigi plana gore
Emeklilik S6zlesmesi Formu doldurur. Sézlesme kurulduktan sonra 6denecek katkilar,
katilimc1 bazinda acgilacak bireysel emeklilik hesaplarinda takip edilir. Katilimeilar,
sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil sistemde bulunmak ve 10 yillik asgari katki
paymi Odemek kosuluyla 56 yasmni tamamladiktan sonra emekli olmaya hak

93
kazanirlar.

Katilimcilarin ayn1 ya da farkli sirketlerde agilmis hesaplari birlestirme haklar
bulunmaktadir. Katilimci, sdzlesme tarihinden itibaren en az bir yil sureyle sirkette
kalan birikimleri i¢in baska bir sirkete aktarim talebinde bulunulabilir. Aktarim islemi
katilimc1 ya da sponsor sirket tarafindan talep edilebilir. Katilimci, emeklilige hak
kazanmadan sistemden ayrilabilir. Bu durumda katilimec1 bireysel emeklilik sistemine
giris tarthinden kaynaklanan sureye iliskin haklarin1 kaybeder. Katilimc1 emeklilige hak
kazandig1 tarih itibariyle birikimlerinin tamamim1 ya da bir kismini alabilir.
Birikimlerini kismen almak isteyen katilimci hazirlanacak bir program g¢ercevesinde

aylik, li¢ aylik, alti aylik ya da yillik donemlerde bireysel emeklilik geliri talep

9 Bagak Emeklilik, Bireysel Emeklilik Sistemi Tanitim Kilavuzu, Istanbul: Say1:2, 2003, s.5

43



edebilmektedir. Katilimci tarafindan bireysel emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ve
O0denen katki paylarinin fonlar arasindaki dagilim oranlart veya tutarlart bir yil
icerisinde en fazla 6 kez degistirilebilir. Katilimci tarafindan emeklilik plant degisikligi

bir yilda en fazla 4 kez yapilabilmektedir.

Bireysel emeklilik sozlesmesinde, sozlesmeden dogan haklar kural olarak
katilimc1 tarafindan kullanilir. Ancak grup emeklilik sozlesmesi yapilmissa grup
kurucusu ya da katilimct hesabina katki 6deyen kisi tarafindan kullanilmasi
kararlastirilabilmektedir. Katilimcr 6dedigi katki paymi emeklilik planinda taniml
asgari katki payindan az olmamak kaydiyla degistirme hakkina sahiptir. Katki pay1
O0demeye ara verebilir. Katilimei1, maluliyet hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde
bulunabilir. Katilimcinin vefati halinde birikimleri Tiirk Medeni Kanunundaki yasal
mirascilarinin haklari sakli kalmak sartryla varsa sdzlesmesinde belirtilmis lehdar veya
lehdarlara 6denir. 2008 yilinda yapilan son degisiklikle katilimciya soézlesmeyi
imzaladig1 tarihten itibaren 30 giin igerisinde sdzlesmeden cayma hakki taninmistir.
Sozlesmeden cayan katilimciya varsa 6ddemis oldugu giris aidat1 ve katki paylar iade

edilecektir.”
2.6 Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisi

Bireysel Emeklilik Sisteminin merkezinde katilimer ve emeklilik sirketi olup,
sistemin temel unsuru katilimci ve emeklilik sirketi arasinda yapilan emeklilik
sozlesmesidir. Emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri arasinda yapilan portfoy
yonetim sozlesmesi ile Emeklilik Yatirim Fonlarinin profesyonel portfoy yoneticileri
tarafindan yoOnetilmesi temin edilmektedir. Takasbank, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan saklayici olarak yetkilendirilmistir. Emeklilik yatinm fonu varliklarinin
emeklilik sirketleri varliklarindan ayr1 olarak Takasbank’ta saklanmasi ile fon varliklar

giivence altina alimaktadir.”

% Tiirker Topalhan, “Tiirkiye’de Altinc1 Yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi ve Uygulama Sonuglari”,
Gazi Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Say1:2, 2010, s.s. 179-180

% Onur Akpinar, “Bireysel Emeklilik Sistemi ve Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarmin Performans
Coziimlenmesi”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kocaeli, 2007, ss.77-79

44



Emeklilik Gozetim Merkezi temel olarak, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
giinliik olarak gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi yaninda kamuoyunun
ve katilimcilarin bilgilendirilmesi fonksiyonlarini da yerine getiren bir diger kontrol
noktasidir. Hazine Miistesarligi ve SPK sistem ile ilgili diizenlemeleri yapan ve diger
unsurlarin bu diizenlemelere uygunluklarin1 denetleyen, sistemin giiven i¢inde isleyisini
saglayan kurumlardir. Bireysel emeklilik politikalarimi belirlemek ve bunlarin
gergeklestirilebilmesi icin alinmasi gereken Onlemler konusunda 6neride bulunmak
tizere kurulan Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miistesarinin baskanliginda
Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesarli§i ve SPK
tarafindan gorevlendirilecek en az genel midiir diizeyinde birer temsilciden

olusmaktadir.”
2.7 Bireysel Emeklilik Sisteminin Temel Unsurlar:
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin temel unsurlar sunlardir; *’

. Emeklilik Sirketi: Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf Kanunu’na
gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek iizere ruhsat almis

tiizel ya da gergek kisilere denir.

. Katilimcr: Emeklilik s6zlesmesine kendi ad ve hesabina taraf olan gercek

kisidir.

o Bireysel Emeklilik Aracisi: Bir sozlesmeye dayanarak siirekli olarak
sitketlerin emeklilik sozlesmelerine aracilik eden veya bunlart sirket adina yapan

kisidir.

. Bireysel Emeklilik Hesab1: Emeklilik sozlesmesi gercevesinde katilimet
ad ve hesabina O0denen katkilar ve bu katkilara iligkin her tiirlii getirinin katilime1

bazinda izlendigi hesaptir.

%Bireysel Emeklilik Gelisim Raporu, Emeklilik Gozetim Merkezi, 2004, .22
http://www.egm.org.tr/bes2004gr1.asp (Erisim Tarihi 20.05.2010)

°7 Erdem Tugsel, “Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi ve Fonlarin Kaynagmni Etkileyen Unsurlar”,
Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Daly, Istanbul, 2007, ss.43-44
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. Emeklilik Yatirnm Fonu: Sirket tarafindan emeklilik sozlesmesi
cergevesinde alinan ve katilimci adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanglh miilkiyet hesaplarina gore isletilmesi amaciyla

olusturulan mal varligidir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi yoktur.

o Portfoy Yoneticisi: Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan portfdy yoneticiligi
yetki belgesi almis, emeklilik sirketlerinin emeklilik fonlarini yonetmek iizere anlagma

yaptig1, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilen portfoy yonetim sirketidir.

. Saklayict: Fon portfoyiindeki varliklarin saklandigi, Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan uygun goriilen saklama kurulusudur.
2.8 Bireysel Emeklilik Fonunun Kurulusuna Iliskin Esaslar

Emeklilik yatirim fonu, emeklilik sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alinmak suretiyle kurulmaktadir. Fon kurulus bagvurularinin
reddedilmemesi i¢in emeklilik sirketinin kurulus sartlarii kaybetmemis olmasi,
saklayicinin ve portfdy yoneticisinin belirlenmis olmasi, fon i¢ tliziigliniin SPK
diizenlemelerine uygun hazirlanmasi ve mevzuatta gereken sartlarin yerine getirilmesi
gerekmektedir.

Emeklilik sirketi fon kurulus izninin alindig1 tarihten itibaren en ge¢ alt1 ay
icerisinde gerekli belgelerle birlikte Kurula basvurmak zorundadir. Bu sure igerisinde
basvuru yapilmadig: takdirde fon igtiizligii sicilden terkin ettirilir. Fonun kayda alinma
basvurusunun kurulca degerlendirilebilmesi i¢in; fon i¢ tiiziigiiniin sirketin merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilmis
olmasi, yeterli mekan, teknik donanim ve Orgiitlenmenin saglanmis, fon hizmet
biriminin ve fon kurulunun olusturulmus olmasi, i¢ denetim sisteminin kurulmus ve
buna uygun personelin gorevlendirilmis olmasi, fonlara iligskin insan kaynaklarinin
belirlenmis olmasi, en az bir portfoy yoneticisi ile portfoy yonetim sodzlesmesinin
imzalanmis olmasi, sirketin bu kanunda Ongoériilen kurulus sartlarin1 kaybetmemis

olmasi gerekmektedir.”®

% Topalhan, a.g.e., ss. 187-188
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2.9 Bireysel Emeklilik Fonlarimnin Yonetim Yapisi

Sirket, kurdugu fonla ilgili islemlerin takibi ve raporlanmasi amaciyla sirket
yonetim kurulu karariyla en az ii¢ kisiden olusan bir Fon Kurulu atar. Fon Kurulu
tiyeliklerine sirket digindan atama yapilmasi da miimkiindiir. Fon Kurulu her bir fon i¢in
ayr1 ayri belirlenebilecegi gibi birden fazla fon i¢in tek bir Fon Kurulu da

olusturulabilir.
Fon Kurulu tiyelerinin;

o Dort yillik egitim veren yiiksek 6grenim kurumlardan mezun olmalari,
sermaye piyasasi, bankacilik veya sigortacilik alanlarinda en az bes yillik tecriibeye

sahip bulunmalari,

o Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis yahut
borsa Tlyeligi iptal edilmis kuruluslarda iptalde sorumlulugu bulunan kisilerden

olmamalar,

. Kanun, sermaye piyasasi mevzuati, sigortacilik mevzuati, bankacilik
mevzuati, karaparanin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile 6diing para verme
isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak {izere affa
ugramis olsalar dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli
zimmet, irtikap, risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci1 kotiiye kullanma,
dolanl iflas gibi yiiz kizartict suclar ile istimal ve istihlak kagak¢iligi disinda kalan
kacakeilik suglart; resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet sirlarini
aciga vurma, vergi kacakeiligi veya vergi kacakgiligina tesebbiis ya da istirak

suclarindan dolay1 hiikiim giymemis olmalar1 gereklidir.”’

Sirket yonetim kurulu {iyelerinin, bu Yonetmelikte Fon Kurulu iiyeleri i¢in
belirlenen nitelikleri tasimalar1 halinde, Fon Kurulu {iyesi olarak goérevlendirilmeleri

mumkindiir.

’ Bireysel Emeklilik Fonlar1 Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik
http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/mevzuat/02yonetmelikler/02y_eyftkvefiehy.htm
(Erigim Tarihi: 16.05.2010)
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Fon Kurulu’nun yani sira fonla ilgili her tiirlii kontrol islemini yapan Fon I¢
Kontrol Sistemi de bulunmaktadir. Fon I¢ Kontrol Sistemi; Fonun faaliyetlerinin
verimliliginin ve etkinliginin, finansal ve idari konulara ait bilgilerin gilivenilirliginin ve
zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata,
emeklilik sdzlesmesine, fon ictiiziigline, izahnameye uygun yiirlitiilmesini, hata, hile ve
usllsiizliiklerin 6nlenmesini ve tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz
olmasim1 ve finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmasin

temin etmek amaciyla uygulanan esas ve usuldiir.

Sirketin fon i¢ kontrol sistemine iligkin tiim esas ve uslller yazili hale

getirilmek zorundadir. i¢ kontrol esas ve usulleri asgari olarak,

° Fon faaliyetlerinin kanuni diizenlemelere, sirketin ama¢ ve konusuna, fon

ictiizligline ve izahnameye uygun olarak yapilmasini,

o Fon adma yapilan islemlerin genel ve 06zel yetkilere dayali olarak
gergeklestirilmesini, s6zlesmelere uygun olarak yapilmasini, fon islemleri i¢in gerekli

belgelerin diizenlenmesini,
o Fonun muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir sekilde islemesini,

o Ustlstizliklerden ve hatalardan kaynaklanan risklerin  asgariye

indirilebilmesi i¢in risklerin tanimlanmasini ve gerekli dnlemlerin alinmasini,

. Fon personelinin kendi adina yaptiklari islemlerin fon ile c¢ikar

catigmasina yol acacak nitelikte olup olmadiginin tespitini,

o Fondan yapilan harcamalarin belgeye dayali ve piyasa rayicine uygun

olup olmadiginin tespitini,

o Fon portfoylinin  degerlemesinin, fonun birim pay degerinin
belirlenmesinin, fon portféy oranlarinin ilgili mevzuata, fon ictiizigli ve izahnameye

uygunlugunun kontroliinii temin edecek sekilde olusturulur.
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Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve ustllerine uygun olarak isleyisi, fon
denetgileri tarafindan denetlenir. Sirket bu amacla, en az bir fon denetgisi atar. Sirketin

denetcisi de bu nitelikleri haiz olma kosulu ile i¢ kontrol gérevini yerine getirebilir.

Tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar yilda en az bir kere
sirketin yonetim kuruluna ve Fon Kuruluna intikal ettirilir. Bu raporlarin en az bes yil

siire ile sirket nezdinde saklanmasi zorunludur.

Fon denetgisi, fonun mali durumunu zayiflatacak veya olagandis1 sonuglar
doguracak herhangi bir durumun varligini tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim
raporunu en kisa stirede sirketin yonetim kuruluna sunar ve ayn1 giin bir 6rnegini Kurula

gonderir.

2.10 Bireysel Emeklilik Fonlarina Ait Temel Bilgilerde Olmas1 Gereken
Belgeler

Bireysel emeklilik fonlarinda da yatirnm fonlarinda oldugu gibi yatirimcinin
fon se¢imi yapmasi ve fonla ilgili tiim bilgilere ulasabilmesi i¢in katilimciya sunulmasi
gereken bazi belgeler bulunmaktadir. Kurulca onaylanmis fon ictiiziigii, izahname ve
tamitim formu, iic aylik ve yillik raporlar, merkezi bolge miidirliikleri, subeleri,
temsilcilikleri ve internet sitesinde giincellenmis olarak katilimcilarin incelemesi
amactyla bulundurmak ve katilimcinin talep etmesi halinde kendisine vermek

zorundadir.

. Ictiiziik: Fon ictiiziigii, katilimer ile sirket, saklayici ve portfoy ydneticisi
arasinda fon portfoyiiniin inan¢h miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini konu alan ve genel islem sartlarini igeren iltihaki bir
sozlesmedir. Fon ictliziigli, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen esas ve
usullere gore diizenlenir.'”" Calismamizin Ek-1 boliimiinde Anadolu Hayat Emeklilik
A.S. Gruplara Yonelik Gelir Amagli Esnek Emeklilik Yatirim Fonuna ait ictiiziik 6rnegi

bulunmaktadir.

' Daglar, a.g.e., 5.89
' Bireysel Emeklilik Sistemi, (Erisim Tarihi: 17.05.2010)
http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/mevzuat/02yonetmelikler/02y_eyfkvefiehy.htm
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o [zahname: Sermaye piyasasi araglarmin ihracinda ya da halka arzinda
ortakliklarca halki sirket ve hisse senetleri konularinda bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmesi gereken belgedir.102 Calismamizin Ek-5 boliimiinde Vakif Emeklilik A.S.
Gelir Amagli Tiirk Eurobond Emeklilik Yatirnm Fonuna ait izahname Ornegi

bulunmaktadir.

o Sirkiiler: Bir kurumun uyguladigi sistem, yontem, idari prensipler ve
kurallar1 gosteren resmi tebligler ya da gergekligi ispatlanacak (genellikle noter onayli)

resmi evrak, belge, imza, miihiir gibi yazilara denir.'”

. Fon Mali Tablolari: Emeklilik yatirim fonlarmin bir onceki yilla
karsilastirmali olarak diizenlenmis bilango ve gelir tablosu ile toplam fon degeri tablosu
ve bu tablolara ait bagimsiz denet¢i raporlarindan olusur. Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesi’nde ilan edilir.'®*

o Aylik Raporlar: Aylik raporlar her ayr takip eden 15 giin iginde, ay
icerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fonun gecmis
performansina iligkin bilgileri icerecek sekilde hazirlanir. S6z konusu rapor fon
kurucusunun merkezinde ve katilma belgesinin satis1 yapilan yerlerde yatirimcinin

incelemesi i¢in hazir bulundurulur.'®
2.11 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonu Tiirleri
2.11.1 Gelir Amach Fonlar

Gelir amaclh fonlar; yatirim yapilacak varliklarin bunlardan elde edilecek
temettii ve faiz gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir amagli fonlarin

biinyesinde; hisse senedi, devlet tahvili, yabanci fonlar vb. varliklar yer almaktadir. Bu

192 http://borsa.terimleri.com/Izahname.html, (Erisim Tarihi: 17.05.2010)

1% flker OZDEMIR, Yapi isletmesi Ders Notlar1, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2003, s.14

104 Apak ve Demirel, a.g.e., s.270

195 Garanti Portfoy, http:/www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/yatirim-fonu-nedir.html (Erigim
Tarihi: 30.05.2010)
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fonlar agirhkl olarak temettii geliri veya faiz geliri elde etmeyi hedefler. '®® Gelir

amagch fonlarin portfoyleri asagida sunulan agirliklara gére siniflandirilabilir.

a) Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80’ini temettii 6demesi yapan
ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde
etmeyi hedefleyen fondur.'”” Ulkemizde ¢esitli kuruluglarin olusturduklari, yatirimcilara
yonelik bu tiir fonlar bulunmaktadir. Ornegin; Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amaclh Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu, 02.01.2004 tarihinde yatirimcilari igin
hizmete hazir hale getirilmistir. Bu fona iliskin varlik portfoy smirlamasi 6rnek

verilmek ve bilgilendirmek amaciyla Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13
Aegon Emeklilik ve Hayat Gelir Amach Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %

Tirk Hisse Senetleri 80 100

Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20

Ters Repo 0 20

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20

Vadesiz Mevduat 0 10

Kaynak: http://www.aegon.com.tr/turkce/products/tr_besfon.html (08.05.2010)

b) Kamu Borc¢lanma Araclari Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80’ini ters
repo dahil devlet i¢ borglanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

1% Jlkemizdeki bu tiir fonlara 6rnek olarak, Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat

fondur.
A.S. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araglart verilebilir. Bu fona iliskin varlik portfoy

sinirlamasi Tablo 14’de gdsterilmistir.

1% Suat Teker ve Deniz Parlak, Hukuki ve Finansal Yonleriyle Tiirkiye’de Bireysel Emeklik Sistemi ve
Bireysel Emeklilik Planlarinin Karsilastirmali Analizi, Uluslararasi Muhasebe Egitim ve Arastirma
Birligi, 2004, s.188

%7 Tiirkiye isveren Sendikalar1 Konfederasyonu Yaymlary, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel
Emeklilik Programmin Yeri ve Gelisimi, 4.boliim, “Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi”
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1153 (Erisim Tarihi: 17.06.2010)

"% Ali Argun Karacabey ve Fazil Gokgoz, “Emeklilik Fonlarinmn Portfoy Analizi”, Siyasal Kitabevi,
Ankara, 2005, s.20
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Tablo 14

Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amach Kamu Bor¢lanma
Araclar1 Emeklilik Yatirim Fonu

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 20

Yabanci Hisse Senetleri 0 20

Kamu Bor¢lanma Senetleri 80 100

Tiirk Ozel Bor¢lanma Senetleri 0 20

Yabanci Bor¢lanma Senetleri 0 20

Ters Repo 0 20

Repo 0 10

Vadeli Mevduat (TL) 0 10

Vadesiz Mevduat (TL) 0 10

Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10

Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10

Kaynak: http://www.ergoturkiye.com/i/Assets/Dokumanlar/EIG_Fon_Izahnamesi.pdf

(08.05.2010)

¢)  Ozel Sektor Borclanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini

6zel sektdr borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.'®”

d) Karma Bor¢clanma Araglari Fonu: Fon portfoyliniin en az %80’ini
kamu ve/veya Ozel sektdr bor¢clanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

19 {Jlkemizde bulunan bu tiir fonlardan bir érnek verecek olursak;

hedefleyen fondur.
Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amaghi Karma Borglanma Araclari (Dolar) (Euro)
cesitleri bulunmaktadir. Tablo 15°de Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amacgli Karma
Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirnrm fonuna ait varlik portféy sinirlamasi yer

almaktadir.

Tablo 15

Anadolu Hayat Emeklilik Gelir Amach Karma Bor¢lanma Arac¢lar1 Emeklilik
Yatirom Fonu Varhk Portfoy Simirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Kamu Bor¢lanma Araglari 0 100

19 http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1153 (Erisim Tarihi: 20.05.2010)
"% Daglar, a.g.e., s.91
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Tiirk Ozel Sektdr Borglanma Senetleri 0 100
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatinnm Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri 0 20
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 20
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 20

Kaynak: https://bes.anadoluhayat.com.tr/static/emeklilik/Fonlar/AHE-dolar.pdf (08.05.2010)

e) Karma Fonlar: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %?20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyliniin az %80’ini hisse senetlerine ve kamu borglanma
araclarma vyatiran ve temetti ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.'"
Ulkemizdeki gelir amach karma fonlara &rnek olarak Fortis Emeklilik Gelir Amagh
Karma Emeklilik Yatirim Fonlar1 verilebilir. Bu fonun portfoy sinirlamasi Tablo 16’da

yer almaktadir.
Tablo 16

Fortis Emeklilik Gelir Ama¢h Karma Emeklilik Yatirim Fonlar

VARLIK TURU EN AZ% | EN COK %
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Doviz Cinsinden veya Dovize Endeksli Devlet | 0 100
I¢c Borglanma Senetleri

Tiirk Eurobond 0 100
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (Doviz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri 0 5
Tiirk Hisse Senetleri 0 10

Kaynak: http://www.fortisemeklilik.com.tr/bireysel/feh_emeklilik_fonlari.jsp (08.05.2010)

" Sermaye Piyasas1 Kurulu, Bireysel Emeklilik Fonlar Tiirlerine iliskin A¢iklama, 10.05.2002 tarih ve
22/646 sayil karart, http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343 (Erigim Tarihi: 23.05.2010)
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f)  Uluslararas1 Hisse senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az % 80’ini
temettli O6demesi yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan yabanci hisse

senetlerine yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. ''?

g) Uluslararas1 Bor¢lanma Araglar1 Fonu: Fon portfoyiiniin en az %
80’ini yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.'” Ornegin; Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Uluslararasi
Bor¢lanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu bu fonlara 6rnek olarak verilebilir. Bu fona

ait varlik portfdy sinirlamasi Tablo 17°de gosterilmistir.
Tablo 17

Vakif Emeklilik Uluslar Arasi Bor¢clanma Araclar1 Fonu Varlik Portfoy

Sinirlamasi
VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 20
Tiirk Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0 20
Tiirk Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri 0 20
Tiirk Devlet Dis Bor¢lanma Senetleri 0 20
Yabanci Hisse Senetleri 0 20
Yabanci Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0 100
Yabanci Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 100
Ters Repo Islemleri 0 20
Borsa Para Piyasasi islemleri 0 20
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (Doviz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Ddviz) 0 10
Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye | 0 20
Piyasas1 Araclari
Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasas1 Araglar1 | 0 20
Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Tiirk Devleti I¢ Bor¢lanma Senetleri 0 20
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 20
Gelire Endeksli Senetler 0 20
Devletin kefalet ettigi 11 Ozel Idareleri, Kamu | 0 20

"2 Karacabey ve Gokgoz, a.g.e., .20
"Sermaye Piyasasi Kurulu, http:/www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343  (Erisim  Tarihi:
20.05.2010)
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Ortaklig1 Idaresi, Belediyelerin Sermaye Piyasasi
Araglari

Kaynak: http://www.vakifemeklilik.com.tr/tr/page.php?id=36&m_cat=26 (08.05.2010)

h) Uluslararas1i Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin
%?20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfGyiiniin en az % 80’ini yabanci hisse
senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi
hedefleyen fondur.'* Ornegin, Aviva Sa Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amach
Uluslararas1t Karma Emeklilik Yatirim Fonu bu fonlara 6rnek olarak verilebilir. Tablo

18’de bu fona ait varlik portfoy sinirlamasi gosterilmistir.

Tablo 18

AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amach Uluslar aras1 Karma Emeklilik
Yatirnm Fonu

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 20
Yabanci Hisse Senetleri 20 80
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Tiirk Ozel Sektor Borglanma Senetleri | 0 20
Yabanci Bor¢lanma Senetleri 20 80
Ters Repo 0 20
Eurobond 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Ddviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10

Kaynak:http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/izahnameler/emeklilik/ae4.pdf (08.05.2010)

i)  Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmeligin 5. maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamia veya bir kismina
yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik
dagilimi 6nceden belirlenmez.'"” Bu tiir fonlara Ing Emeklilik A.S. Gelir Amach Esnek

Emeklilik Yatinm Fonu 0Ornek olarak verilebilir. Bu fonlara ait varlik portfoy

"% Tiirkiye isveren Sendikalari Konfederasyonu Yaymlart
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1153 (Erisim Tarihi: 20.05.2010)
'S Daglar, a.g.e., s.91

55



sinirlamasi fonun portféyilinde bulunan para ve sermaye piyasasi araglar1 Tablo 19°da

gosterilmistir.
Tablo 19
Ing Emeklilik A.S. Gelir Amach Esnek Emeklilik Yatirim Fonu Varhk Portfoy
Sinirlamasi
VARLIK TURU EN AZ% | EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 20
Yabanci Hisse Senetleri 20 80
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Tiirk Ozel Sektor Borglanma Senetleri | 0 20
Yabanci Bor¢lanma Senetleri 20 80
Ters Repo 0 20
Eurobond 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Dbviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10

Kaynak: http://www.ingemeklilik.com.tr/Izahname.jsp (25.04.2010)

2.11.2 Biiyiime Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina
agirhik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu tip fonlar riskli varlik grubuna yatirim
yapmay1 temel hedef olarak alirlar. Biiyiime amagh fonlarin yatirimin gerceklestirildigi
varliktan (hisse senedi agirlikli) sermaye kazancina ulagsmayi hedefleyen bir yapisi
vardir. Bu tiir fonlarda, yatirim yapilan hisse senedinin ait oldugu sirketin biiylimesi ve
dolayisiyla hisselerinin fiyatinin da yiikselmesi sonucu kar elde edilmesi amaclanir.
Asagida ozellikleri sunulan bu fonlar1 gelir amaglh fonlardan ayiran en temel unsur,

biiyiime amagli fonlarin temettii gelirine odaklanmamasidir.''®

a) Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin %80’ini borsada islem goren

sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen

”6Topalhan, a.g.e.,s.188
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fondur.""” Ornek olarak; Finans Emeklilik A.S. Biiylime Amagh Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu verilebilir. Bu fona ait varlik portfdy smirlamasi Tablo 20°de yer

almaktadir.

Tablo 20

Finans Emeklilik A.S. Biiyiime Amach Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Varlik Portfoy Simirlamasi

VARLIK TURU ENAZ% | ENCOK %
Tiirk Hisse Senetleri 80 100
Kamu I¢ Borglanma Senetleri 0 20
Kamu Dis Bor¢lanma Senetleri 0 20
Tiirk Ozel Sektdr Bor¢lanma Senetleri 0 20
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Mevduat (Vadeli- Vadesiz- TL- Doviz) 0 10
Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye Piyasasi | 0 10
Araglar1
Borsa Para Piyasasi Araglari 0 20
Borsa Yatirim Fonu dahil Yatirim Fonu Katilma Paylar1 | 0 10
Gayrimenkule Dayali1 Sermaye Piyasas1 Araglari 0 20
Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmesi 0 20
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 20
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 20
Kaynak: http://www.finansemeklilik.com.tr/Docs/fonlar/izahname/EY FHisseizahname.pdf

(08.05.2010)

b) Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin %80’ini kii¢iik
veya bliylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci
elde etmeyi hedefleyen fondur.''® Fon cesidiyle ilgili izahnameye ulasilamadig: i¢in

ornek verilememistir.

¢) Karma Fon: Her birinin degeri fon portfGyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma

araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.'"”

"7 Sermaye Piyasasi Kurulu, http:/www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343 (Erisim Tarihi:
19.05.2010)

'"® Daglar, a.g.e., 5.92

"9 Karacabey ve Gokgoz, a.g.e., s.21
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d) Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu:, Fon portfGyiliniin en az %80 ini
yabanci hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
Biiyiime amagli hisse senedi fonuyla hemen hemen ayn 6zellikleri tasiyan fonda fark
ise uluslar arasi olmasidir. Bu yiizden varlik portfdy sinirlamasinda uluslararasi hisse

senedinde degerlendirme orani daha fazladir.'*

e) Uluslararas1i Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin
%?20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse
senetlerine ve yabanci bor¢lanma araglarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fondur.'?! Bu fona érnek olarak Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime
Amagli Uluslararast karma emeklilik yatirim fonu verilebilir. Tablo 21°de bu fona

iliskin portfoyiinde bulunan para ve sermaye piyasasi araglart bulunmaktadir.

Tablo 21

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amach Uluslar aras1 Karma Emeklilik
Yatirinm Fonu Varlik Portfoy Simirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Yabanci Hisse Senetleri 20 80
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Yabanci Bor¢glanma Senetleri 20 80
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri 0 20

Kaynak:http://www.ahayatemeklilik.com/userfiles/FonDocument/eyftf-karma 206 _tf 78118.pdf
(08.05.2010)

f)  Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmeligin 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina

yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik

Tirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu http:/www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbi=ic&id=1153
(Erisim Tarihi: 21.05.2010)

2'Emeklilik ve Hayat, http://www.emeklilikvehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-
fonu-turleri.html (Erisim Tarihi: 20.05.2010)
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dagilimi 6nceden belirlenmez.'” Bu tiir fonlara Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime
Amacli Esnek Emeklilik Yatirnm Fonu 6rnek verilebilir. Tablo 22’de bu fona ait varlik
portfoy sinirlamasi yer almaktadir.

Tablo 22

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Biiyiime Amac¢h Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 100
Yabanci Hisse Senetleri 0 100
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 100
Tiirk Ozel Sektdr Borglanma Senetleri 0 100
Yabanci Bor¢lanma Senetleri 0 100
Ters Repo 0 20
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (Ddviz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10
Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye Piyasas1 | 0 100
Araclari

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri 0 100

Kaynak:http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleri/Yatirim_Fonu/Fon_Cesitleri-
605-7.aspx (20.04.2010)

2.11.3. Para Piyasasi Fonlar

Bu tip fonlar, fon portfoyliniin tamamin1 vadesine 3 ay veya daha az kalmis
likiditesi yiiksek varliklardan olustururlar. Yani fon portfoyiinii kisa siireli olarak elde
tutulacak ters repo, hazine bonosu veya ozel sektor borglanma araglari ve paraya

cevrilmesi kolay olan varliklardan olusturan fonlardir.'

a)  Likit Fon-Kamu: Fon portfGyiiniin en az %80’1 ters repo dahil devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri

dahil para piyasast fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye

122 Karacabey ve Gokgoz, a.g.e., s.21
123 Topalhan, a.g.e., s.189
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piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.'”* Ulkemizde bulunan para piyasasi likit
kamu fonlara 6rnek olarak Ergoisvigre Para Piyasasi Likit Kamu Emeklilik Yatirim

Fonu verilebilir. Bu fona ait varlik portfdy sinirlamasi Tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo 23
Ergoisvicre A.S. Para Piyasasi Likit Kamu Emeklilik Yatirim Fonu Varhk Portfoy
Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % EN COK %

Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 100

Ters Repo 0 100

Repo 0 10

Vadeli Mevduat (TL) 0 10

Vadesiz Mevduat (TL) 0 10

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20

Kaynak:http_://Www.ergomrkiye.com/i/content/201 1_EIP_Fon_Izahnamesi.pdf
(08.05.2010)

b) Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiiniin en az %80’i ozel sektdr
bor¢lanma araclarina yatirilmak kaydiyla fon varliklarin1 borsa para piyasasi islemleri
dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye

piyasasi araclarinda degerlendiren fondur.'?

¢) Likit Fon-Karma: Fon portfoyliniin tamamini kamu ve /veya 6zel sektor

bor¢lanma araglarina yatiran fondur.'**
2.11.4 Kiymetli Madenler Fonlar:

Fon portfoyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina dayali varliklardan

olusturmak amaciyla kurulan fonlardir.'?’

124 K aracabey ve Gokgoz, a.g.e., s.23

12Emeklilik  ve Hayat, http:/www.emeklilikvehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-
fonu-turleri.html (Erigim Tarihi: 24.06.2010)

12°Sermaye  Piyasast Kurulu http:/www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343  (Erisim  Tarihi:
20.05.2010)

" Daglar, a.g.e., s.93
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a) Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve
uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara

yatiran fondur.'®

b) Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altina dayali varliklara yatiran fondur.'” Tablo 24’de Anadolu

Hayat Emeklilik B Tipi Altin Fona ait varlik portfdy sinirlamasi yer almaktadir.

Tablo 24

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. B Tipi Altin Fonu Varhk Portfoy Sinirlamasi

VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senetleri 0 49

Kamu Bor¢lanma Araglari 0 49

Ozel Sektor Borglanma Araglari 0 49

Ters Repo Islemleri 0 49

Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20

Yabanci Borglanma Araglari 0 49
Gayrimenkul Sertifikasi 0 10

Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 49

Altin ve Altina Dayali Sermaye Piyasasi Aracglart | 51 100

Kaynak:http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleri/Yatirim_Fonu/Fon_Cesitleri-
605-7.aspx (20.04.2010)

2.11.5 Ihtisaslasmms Fonlar

Cografi bolge, iilke, sektor ve endeksler bazinda yatirrm yapan fonlardir.Ihtisas

fonlarin1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.'*°

a)  Yabana Ulke Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini sadece bir yabanci
iilke tarafindan veya bu yabanci iilkede yerlesik sirketler tarafindan ihrag¢ edilen para ve

- 131
sermaye piyasasi araclarina yatiran fondur.

28 Emeklilik ve Hayat, http:/www.emeklilikvehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-
fonu-turleri.html (Erigim Tarihi: 24.06.2010)

129 K aracabey ve Gokgoz, a.g.e., s.23

% Daglar, a.g.e., 5.93

: Sermaye Piyasast Kurulu http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=343 (Erisim Tarihi:
20.05.2010)
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b) Sektor Fonu:, Fon portfGyiiniin en az %80’ini, belirli sektér ya da

sektorlerde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.'*

¢) Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak iizere baz alinan ve Kurulca uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki varliklara, fon portfyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan
endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9 olmasini
ve endeksteki artis kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.'”* Ulkemizde endeks
fonlara 6rnek olarak Anadolu Hayat Emeklilik imkb Ulusal 30 Endeksi Fonu verilebilir.

Bu fona ait varlik Portfoy Sinirlamasi Tablo 25’de gosterilmistir.

Tablo 25
Anadolu Hayat Emeklilik imkb Ulusal 30 Endeksi Fonu Varhk Portfoy
Sinirlamasi
VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Hisse Senetleri 80 100
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 20
Ozel Sektdr Borglanma Senetleri 0 20
Ters Repo 0 20
Nakit 0 5
Gayrimenkul Sertifikasi 0 10
Finansman Bonolari 0 20

Kaynak:

http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim Hizmetleri/Yatirim Fonu/Fon Cesitleri-605-7.aspx
(20.04.2010)

2.11.6 Diger Fonlar
Yukaridaki fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir. Bunlar;

a) Dengeli Fon: Fon portfoyiiniin tamamini, hisse senedi ve/veya

bor¢lanma araglarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii

32 Emeklilik ve Hayat, http:/www.emeklilikvehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-
fonu-turleri.html (Erisim Tarihi: 22.06.2010)

133 Tiirkiye 1sveren Sendikalar1 Konfederasyonu http://www.tisk.org.tr/vayinlar.asp?sbj=ic&id=1153
(Erisim Tarihi: 21.05.2010)
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ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.”** Tablo 25°de bu fonlara érnek olarak
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Emeklilik Yatirim Fonu’nun varlik portfoy

siirlamasi gosterilmistir.

Tablo 26
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dengeli Emeklilik Yatirinm Fonu Varlik Portfoy
Sinirlamasi
VARLIK TURU EN AZ % | EN COK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 45
Kamu Bor¢lanma Araglari 0 100
Tiirk Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0 100
Ters Repo 0 100
Repo 0 10
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Mevduat (D6viz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Doviz) 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 0 10
Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri 0 20
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 20
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 20

Kaynak: https://bes.anadoluhayat.com.tr/static/emeklilik/Fonlar/AHE-dengeli.pdf (10.05.2010)

b) Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmeligin 5 inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen

135

fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez. *” Bu fonlara 6rnek olarak

tilkemizde bulunan Deniz Emeklilik A.S.’nin Esnek Fonu verilebilir. Bu fona ait varlik

portfoy sinirlamasi Tablo 27°de gosterildigi gibidir.

Tablo 27

Deniz Emeklilik A.S. Esnek Emeklilik Yatirim Fonu Varhk Portfoy Sinirlamasi

13 Karacabey ve Gokgoz, a.g.e., s.23
35 Emeklilik ve Hayat http://www.emeklilikvehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-
fonu-turleri.html (Erisim Tarihi: 21.05.2010)
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VARLIK TURU ENAZ% | ENCOK %
Tiirk Hisse Senetleri 0 100
Kamu Bor¢lanma Senetleri 0 100
Tiirk Ozel Sektor Borglanma Senetleri 0 100
Ters Repo 0 100
Repo 0 10
Borsa Para Piyasasi Islemleri 0 20
Vadeli Mevduat (TL) 0 10
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
Vadeli Déviz Mevduat 0 10
Vadesiz Doviz Mevduat 0 10
Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye | 0 100
Piyasas1 Araglari

Borsa Yatirim Fonu ve Yatirim Fonu Katilma | 0 10
Belgeleri

Gayrimenkule Dayali  Sermaye Piyasasi | 0 100
Araclari

T.C. Ihragh Eurobondlar 0 100
Varliga Dayali Menkul Kiymet 0 100
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 100

Kaynak:http://www.denizemeklilik.com.tr/tr/urunlerimiz/bireysel_emeklilik/fon_bilgilendirme.aspx?fo
nID=104 (10.05.2010)

2.12 Bireysel Emeklilik Fonlarimin Vergilendirilmesi

Vergi diizenlemeleri bir iilkede tasarruflarin kanalize oldugu alanlar, bireysel
emeklilik fonu sisteminin karakteristikleri, ilgili mevzuat, fonlarin yatirim
yapabilecekleri alanlar ve nihayet bireysel emeklilik fonlarinin olusabilecegi biiytikliik
tizerinde dogrudan dogruya belirleyici etkiye sahiptir. Bireysel emeklilik fonlarinin
ekonomi ve kisisel tasarruflar icerisinde onemli bir paya sahip oldugu iilkelerle bu
fonlarin yeterli gelisme kaydedemedigi {ilkelerin mevzuatlar1 karsilastirildiginda,
aradaki farkliligin 6nemli olgiide emeklilik fonlarmin vergilendirilmemesine iligkin

uygulamalardan kaynaklandig1 goriilmektedir. '

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde ii¢ asamada vergi kazanimu vardir. '’

1% Cagatay Ergenekon, “Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye igin Bir Ozel Emeklilik Modeli Onerisi”,

TUGIAD Ekonomi Odiilleri Kitaplar1-2, istanbul, 2001 5.107
137 Akpmar, a.g.e. 5.82-83
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. Sisteme giriste vergi kazanimi vardir. Katilimcilarin 6dedigi katkilar,
briit maaslarinin %10’una kadar olan kisminm1 gelir vergisi matrahindan indirebilirler.
Isverenlerin ¢alisanlar1 adina bireysel emeklilik hesabma ddeyecegi katk pay1 tutarinin
briit maasmn %10’una kadar olan kismi, kurumlar vergisi matrahindan
indirilebilmektedir. Ancak her iki durumda da yapilacak indirimler asgari ticretin yillik

toplam tutarini agamaz.

. Emeklilik Yatirim Fonlar’’nin kazanglari her tiirli vergiden muaf

tutulmustur ve gelirler iizerinden stopaj hari¢ vergi 6denmemektedir.

. Sistemden ¢ikista da emeklilik hakki kazananlarin alacagi toplu paranin
%25’ine vergi muafiyeti getirilmis, geriye kalan paranin (%75) iizerinden ise %35 stopaj
almacaktir. Katilimcinin sistemde 10 yili doldurup, ancak 56 yasimi doldurmadan

sistemden ayrilmasi halinde ise birikimlerinin %10’u oraninda stopaj alinacaktir.
2.13 Bireysel Emeklilik Fonlarimin Denetlenmesi

Sistemin seffafliginin ve giivenilirli§inin saglanmasi1 amaciyla emeklilik
sirketlerinin denetimi i¢in detayli denetim ve gozetim mekanizmalar1 kurulmustur.
Sistem, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Emeklilik Gézetim Merkezi,
Takasbank ve bagimsiz denetim sirketleri gibi ¢esitli kurum ve kuruluslarin denetim,
gozetim ve kontrolii altindadir. Fonlarin ve portfoy yoneticilerinin faaliyetleri yilda en
az bir kere Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan denetlenir. Fonlarin hesap ve islemleri
de tiger aylik donemler itibariyla bagimsiz dis denetime tabidir."*® Bagimsiz dis denetim
yapilan donemlerde asagidaki hususlara iligkin bilgileri ve bagimsiz denetgi goriisiinii
igeren bir rapor hazirlanir ve bagimsiz denetim raporu ile birlikte sirkete ve Kurul’a

génderilir. Raporda, '
o Fon varliklarinin mevzuata uygun olarak saklanip saklanmadigi,

° Fon i¢ kontrol sistemi,

1% Bireysel Emeklilik Sistemi, (Erisim Tarihi: 16.04.2010)
http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/dosyalar/BIREY SELEMEKLILIKKANUNU.pdf
139 Bireysel Emeklilik Sistemi, (Erisim Tarihi: 17.05.2010)
http://www.bireyselemeklilik.gov.tr/mevzuat/02yonetmelikler/02y_eyfkvefiehy.htm
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o Birim pay degerinin mevzuata uygun olarak hesaplanip hesaplanmadigi,

o Fonun yatirim performansina iliskin olarak kamuya agiklanan bilgilerin

mevzuata uygun olup olmadigina bakilmaktadir.
2.14 Bireysel Emeklilik Fonlarimin Sona Ermesi

Bireysel Emeklilik fonlarinin sona ermesi ancak birlesme ya da devirle
miimkiin olabilmektedir. Fon birlestirilirken, ayni1 sirkete ait fonlar, sirketin talebi
lizerine veya resen Kurul tarafindan birlestirilebilir. Fon, ancak ayni girketin baska bir
fonu ile birlestirilebilir. Fonlarin birlestirilmesinde Kurulun yatirim fonlarinin

birlestirilmesine iliskin diizenlemelerine uyulur.

Fon devri ise, Kurul, sirketin bir y1l oncesinden fesih ihbarinda bulunmasi,
sirketin fon kurmaya iliskin sartlarin1 kaybetmesi, hallerinde, fon malvarligin1 bir baska

sirkete Miistesarligin uygun goriisiinii alarak yapilabilir.'*°

140 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik, 24681 sayil1 Resmi Gazete yayimlanmustir.
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3. BOLUM: YATIRIM VE BiREYSEL EMEKLILIK FONLARININ
KARSILASTIRILMASI

3.1 Yatirnm Fonlar1 Ve Bireysel Emeklilik Fonlar1 Arasindaki Farklar ve

Benzerlikler

Ulkemizde 1986 yilindan itibaren uygulama alani1 bulan yatirim fonlar1 oldukca
hizli bir gelisim gostermistir. Bireysel emeklilik fonlarinda ise 07-10-2001 tarihinde
uygulamaya ge¢ilmis, 2003 tarihinde emeklilik sirketlerinin agilmaya baslamasiyla
emeklilik fonlar1 da finansal piyasalarda finansal arag olarak gorev almaya baglamistir.
Yatinm ve bireysel emeklilik fonlari arasinda ¢ok biliylik olmayan bazi farklar
bulunmaktadir. Temelde her iki finansal aragta ayni mantiktadir. Yatirim fonlar
bireylerin kiigiikk tasarruflarini yatirima doniistiiriitken, bireysel emeklilik fonlari
bireylere emekliliklerinde kaynak ve sosyal giivence saglamay1 hedeflemektedir.'"!
Yatirinm fonlar1 da bireysel emeklilik fonlar1 da kurumsal yatirimcilar olarak Tiirk

Sermaye Piyasalar’nda faaliyet gostermektedirler.'*
3.1.1 Yatirinm Fonlar Ve Bireysel Emeklilik Fonlar1 Arasindaki Farklar

Yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinin kurulug ve faaliyetlerine iliskin teblig
ve yonetmelik esaslarini inceledigimiz zaman kapsam ve uygulama agisindan aralarinda

cok az farklar oldugunu gérmekteyiz. Bunlar ;

° Yatirnm fonlarinda kurucular bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 olabilirken,
bireysel emeklilik yatirim fonlarinda kurucu Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak
kosuluyla anonim sirket olan bir emeklilik sirketi olmak zorundadir. Emeklilik sirketi

kurmak i¢inde Hazine Miistesarligina bagli olan bakanin izni gerekir.

! Dilan Saygegitli, Yatirim ve Emeklilik Fonlarnin Tiirkiye’de ve Diinyadaki Yeri ve Karsilastiriimast,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,2004.s.52

"> Turhan Korkmaz ve Hasan Uyguntiirk, Tiirkiye’de Emeklilik Fonlar1 ile Yatirim Fonlarimn
Performans Karsilastirmasi ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenekleri, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:15, Kocaeli: 2008, s.115

67



o Yatirim fonlarinda fonun tiiriinii belirlemek icin portfoylerinin
%51’ini devamli olarak belli bir yatinm aracina yatiran fonlar g¢esitli adlar alirlar.
Bireysel emeklilik yatirim fonlarinda ise fonun iinvaninda belirli bir varlik grubuna,
sektore, sektorlere, lilke ya da cografi bolgeye yatirim yaptig1 izlenimini uyandiracak bir
ibare kullanan fon varliklarinin en az %80’1; fon {invaninda yer alan s6z konusu varlik
grubu, sektor ya da sektorlere ait olan varliklardan, fon {invaninda yer alan s6z konusu
varlik grubu, sektor ya da sektorlere ait olan varliklardan, fon iinvaninda yer alan tilke
ya da cografi bolgeye ait ve o iilke ya da cografi bolgenin piyasa yapisini ve risklerini
yansitabilen varliklardan olusur ve bunlarin isimlerini alirlar. Fon tiirleri belirlenirken

yatirime1 veya katilimeilart yaniltabilecek adlardan uzak durulmalidir.

. Yatirim fonlarinda kurucu, kendi adina fonla ilgili islemleri yiiriitmek
tizere her bir fon i¢in en az ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetci atar.
Fon kurulu iiyeliklerine ve denetciligine disaridan atama yapilabilir. Emeklilik
fonlarinda ise sirket tiim fonlar1 i¢in ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu atar, denetci

yoktur. Emeklilik fonlar1 yilda bir defa SPK tarafindan denetlenir.

o Yatirim fonlarinda fonlarin kurulugtaki asgari fon tutarlart 100.000
TL’den az olmamaktadir. Emeklilik fonlarinda ise kurulusta her sirketin en az ii¢ ayri
fon kurmasi sarttir. Bu ii¢ fonun asgari tutar1 sirketin 6denmis sermayesinin 20’de
birinden az olamaz. Yani emeklilik sirketleri 20 milyar TL sermaye ile kurulmakta ve
bu sermayenin 10 milyar1 6denmis sermaye ise 10 milyarin 20°de biri olan 500
milyardan az olmamak kaydiyla asgari fon tutari belirlenir. Ancak ilk basta kurulan bu
tic fondan bagka kurulacak olan fonlarda asgari fon tutarini sirket kendi belirler.
Kurulmasi zorunlu ii¢ fon i¢in, fonlarin kurulusunu miiteakip, her bir fon i¢in ayr1 ayri
olmak iizere fonlara avans tahsis edilir. Asgari {i¢ fona ilave kurulacak her bir fon i¢in

avans tutari sirket tarafindan belirlenir.

o Yatirim fonlarinda bilgi ve belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine
mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil siireyle saklanmast zorunludur.

Emeklilik fonlarinda ise bu stire 10 yildir.
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. Yatirim fonlar1 6diing verme veya alma islemlerini yapilabilir fakat
aciga satig ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz. Emeklilik fonlar1 ise 6diing alma-
verme ve agiga satis islemlerini yapabilir. Odiing alma ve verme islemleri en fazla 90
isgilinii suretiyle yapilir, 6diing verme isleminde verilen menkul kiymetin en az % 100’0
karsiliginda nakit veya devlet i¢ bor¢lanma senedinden olusan teminat fon veya sirket

adina saklayict kurumda bloke edilerek yapilir.

. Emeklilik fonlarinda fon, giinlik operasyonlarin gerektirdigi
miktardan fazla nakit tutamaz. Fon paylariin geri doniislerinde olusan nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla, fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek para ve
sermaye piyasasi araglarmin rayi¢ bedelinin %10’una kadar IMKB repo ve ters repo
piyasasindan repo yapilabilir ve fon varliklarinin %10’unu ge¢memek {izere fon
hesabina kredi alinabilir. Yatirim fonlarinda ise sadece A tipi fonlar, katilma belgeleri
geri doniislerinde olusan nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla, portfdylerinde yer alan
repo islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin %10’unu gegmemek

izere fon hesabina kredi alinmasina, SPK’ca izin verilebilir.

o Yatirim fonlar1 yatirimcilara tasarruflarini degerlendirerek gelir elde
etme imkan1 saglarken, emeklilik fonlar1 katilimcilarin kendi tasarruflariyla gelecekte

kendilerine kaynak ve sosyal giivence saglamay1 amaclamaktadir.'*?

3.1.2.Yatirnm Fonlar1 ve Bireysel Emeklilik Fonlar1 Arasindaki

Benzerlikler

Hem yatirim fonlar1 hem de bireysel emeklilik yatirim fonlari tilkemiz para ve
sermaye piyasalaria canlilik ve yenilikler getirmektedir. Yatirimer katilimcilara gesitli
yatirim alternatifleri sunmaktadir. Her gegen giin yatirimcilarin degisen ihtiyag ve

beklentilerine uygun olarak farkl tiirde enstriimanlar ortaya ¢ikmaktadir.

o Hem yatirim hem de emeklilik fonlarinda fon, kanun hiikiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla belge sahipleri hesabina ve

emeklilik sozlesmesi cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik

' Saygecitli,a.g.e., s.5.52-55
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hesaplarinda izlenen katkilar riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina
gore, belirtilen varliklardan olusan portfdyii isletmek amaciyla kurulan mal varligi

olarak tanimlanir.
o Hem yatirim fonlar1 hem de emeklilik fonlarinin tiizel kisilikleri yoktur.

o Yatirim fonlar tebiliginde ve emeklilik fonlarmin yonetmeliginde yer
alan diger konular tescil, igtiiziik, izahname, paylarin kayda alinmasi, fon portfoy
yonetimi ve fonun mal varligina iligkin ilke ve esaslar, portfoy sinirlamalarina dair ilke

ve esaslar, raporlamalara iliskin ilke esaslar aynidir.
3.2 Bireysel Emeklilik Sisteminin Avantajlar

Bireysel emeklilik sistemi, katilimcilarinin rahat bir yasama erisebilmesi,
gelirlerinden tasarruf ederek birikim elde etmeleri i¢in Onemli bir aragtir. Bireysel
emeklilik sisteminin hem katilimcilarina, hem de sistemin yiiriitiilmesinde araci olan

kurumlara ¢esitli avantajlar saglar. Bu avantajlar asagida aciklanmistir.
3.2.1 Bireysel Avantajlar

Sosyal Giivenlik Sisteminin sagladigi emeklilik gelirine ek olarak gelir elde

etmelerine olanak taniyarak bireylerin refah diizeyini artirmasi,
. Odenen katki paylarmin ¢alisanlarin vergi matrahindan diisiilebilmesi,

. Calisanlarin maaslarinin bir boliimlerini tasarruf etmelerine olanak

saglamasidir.'*
3.2.2 Kurumsal Avantajlar:
. Isverenin is¢i adina 6dedigi katki payini direkt gider olarak yazabilmesi.

o Kurumlara 6zel fonlarin kurulmasi ile diger fonlardan farkli fon yonetim

ticreti ve ayr1 portfoy yonetiminin olmasinin fon getirilerini olumlu etkileyebilmesi.

14 http://www.kocportfoy.com.tr/ind_ret_funds/about.asp (14.05.2010)
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. Is kosullarmi daha cazip kilarak kuruma kalifiye elemanlarla c¢alisma

imkan1 saglamasi.

. Calisanlarin isten ayrilmalarini azaltici, kuruma olan bagliligini artirict

bir faktor olmasi.

° Calisanlar1 motive ederek is verimini artirmasi. (Yurtdisi Ornekleri

incelendiginde, yapilan anketlerde en motivasyonu artirici faktorlerden biri olmasi )

. Calisanin  veriminin  artmasmin  kurumun karhiligimi, 1imaj ve

giivenilirligini artirici bir faktor olmas.

. Sonucta tiim bu olumlu etkilerin sektérde kuruma rekabet {stiinliigi

saglamasidir.'*
3.3 Yatirim Fonlar’’nin Avantajlari

Yatirim fonlar1 son yillarda tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi yatirim
araclarindan birisi haline gelmistir. Yatirim fonlarinin diger yatirim araglarina gore
yiiksek oranda tercih edilmesinin nedeni, esas olarak yatinmcilara sagladigi

avantajlardan kaynaklanmaktadir.'*®
Yatirim fonlarinin avantajlarini asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir;

o Tasarrufcunun ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu, profesyonel ve

giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

o Yatirim fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili ve
hisse senedi gibi araclarla g¢esitlenmesi nedeniyle riskin dagitilmast miimkiin

olmaktadir.

15 http.//www.kocportfoy.com.tr/ind_ret_funds/about.asp (14.05.2010)

16 Esra Giingor, “Yatirim Fonlari ve Tiirkiye’de yatirim fonlar’nin portfoy yapisinda hisse senetlerinin
oranini etkileyen faktdrlerin arastirilmasi”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Nigde Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 2006, s.9
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o Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve kar pay1
tahsili fon yOnetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak

kullanimi1 gerektiren islemlerden tasarruf edilmektedir.

. Fon portfoyiindeki deger artiglarinin portféy degerine giinliik olarak
yansitilmasi nedeniyle, tasarrufcu, fonun islemis geliri ile birlikte gerek ihtiyaci kadarini

gerekse tamamini istedigi anda paraya ¢evirebilmektedir.

o Yatirim fonlar ile kiigiik tasarruf sahiplerine, biiylik yatirimcilarin sahip

oldugu fiyat avantajlar1 ile yatirim yapma olanagi saglamaktadir.

o Yatirnm fonlar1 uygulamalart kapsaminda, gerek bireysel gerekse

kurumsal yatirimeilar agisindan ¢esitli vergi avantajlar bulunmaktadir.'"’

Yatirim fonlarmin sagladigi avantajlar1 mikro ve makro boyutlarda ele almak
da olasidir. Yatirim fonlarn kolektif yatirim kurulusu olarak gerek katilimcilara (pay
sahiplerine), gerek kuruculara ve gerekse iilke ekonomisine ©nemli katkilar

saglamaktadir. Bu katkilar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
3.3.1 Yatirim Fonlar’’min Tasarrufcu Acisindan Avantajlari

Yatirim fonlar1, tasarrufcularina gelirlerinden ayirdiklar1 miktarda paralar
karsiliginda satin aldiklar1 gelir amagh yatirim araglaridir. Tasarrufcularin fonlardan en
verimli sekilde yararlanmalar1 onlar agisindan bir avantajdir. Yatirim fonlarinin diger

avantajlar1 da asagidaki maddelerde agiklanmustir;

o Tasarruf edenin ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu profesyonel ve
giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir. Bu da tasarrufcu agisindan bir gliven

olusturmaktadir.

. Yatirinm fonu portfoyline alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili
kiymetler, dovize endeksli kiymetler ve hisse senedi gibi araclarla cesitlenmesi

nedeniyle, riskin dagitilmasi bir baska deyisle azaltilmasi miimkiin olabilmektedir.

7 Giingor, a.g.e., 5.9-10
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o Menkul kiymetlerin degerlendirilmesi ve kontrolii ile kupon faiz ve kar
pay1 tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsilat ¢cergevesinde zamandan

tasarruf edilmekte ve kaynak kullanimi gerektiren islemlerden kaginilabilmektedir.

. Kiictik tasarruflarla temin edilemeyen, kazang potansiyeli yliksek menkul

kiymetlere yatirim yapilabilmektedir.

o Portfdy cercevesinde biiyiik tutarlardaki alim satimlar nedeniyle zaman

ve para tasarrufu saglanmaktadir.'*®
3.3.2 Yatirim Fonlar’’nmin Kurucu Ag¢isindan Avantajlari

Yatirim fonlar1 kurucular tasarrufcularmma sunduklart fonlardan gelir elde

edebilmektedirler. Kurucularin diger avantajlar1 asagidaki maddelerde agiklanmustir;

° Kurucular rekabet ortami icinde calistiklarindan tasarruf sahiplerine

yatirim fonlar1 araciligi ile yeni hizmetler sunmaktadirlar.

. Kurucu, fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettigi elemanlar ve
teknik donanim karsilifinda, portfdy biiyiikliigii iizerinden hesaplanan bir yonetim

ucreti almaktadir.

o Kurucu, halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetleri, mevzuatin izin

verdigi limitler i¢inde kurucusu olduklar1 fonlara satabilmektedir.

o Kurucu, istiraklerinde c¢ikartilan menkul kiymetlere mevzuat

cergevesinde yatirim yapabilmektedir.

o Kurucu, hisse senedi agirlikli fonlarda portfdyiinde bulundurdugu

senetlerle, borsada gerektiginde piyasa (pazar) diizenleyici gorevini {istlenebilmektedir.

Yatirim fonlar1 kurucu agisindan Onemli bir reklam ve prestij kaynagi

olmaktadir.'?

8 Giingor, a.g.e. s.10
' Giingor, a.g.e. s.11
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3.3.3 Yatirim Fonlar’’nin Ekonomi A¢isindan Avantajlari

Yatirirm fonlar1 gelismis mali piyasalarla yeni kurulan kuruluslarin ve
belediyenin finansmaninda oOnemli rol oynamaktadir. Ayrica, yatirim fonlar
kapsaminda hazine bonolarina ve tahvillere yatirim yapilarak kamu aciginin finansmani
cercevesinde dnemli katkilar saglanmaktadir. Bu kuruluglar ayn1 zamanda, portfoylerine
aldiklar1 ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni kaynaklar

yaratmaktadirlar.
Ulke ekonomisi agisindan bakildiginda yatirim fonlar1 kapsaminda;

o Hisse senetlerine yatirim yapilarak o6zel sektore kaynak aktarilmasina

aracilik edilmekte,

o Kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitge agiklarinin

finansmanina katkida bulunulmakta,

. Borsa’nin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimei

olunmakta,
. Portfoy yonetim faaliyetlerinin gelistirilmesine katkida bulunulmakta,

o Deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet

yatirimlarina donistiiriilmesine imkan saglanmaktadir.

3.4 Yatirnm Fonlar’’nin Sagladigi Avantajlarin Ilkeler Cercevesinde Ele

Alinmasi

Yatirim fonlarinin sagladigi avantajlarin fon ile iligkili biitiin bireyler agisindan
oldukca fazla oldugu goriilmektedir. Ancak, yatirim fonlarinin sagladigi avantajlari
yatirim fonlarina hakim olan ilkeler ¢ergevesinde ele almak avantajlarin daha kapsamli
anlagilmasina imkan saglamaktadir. Bu boyutuyla ele alindiginda yatirim fonlarinin

sagladig1 avantajlari; '

%0 Giingér, a.g.e., s.12
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a)  Profesyonel Yonetim,

b) Risk Diizeyi,

¢) Cesitlilik,

d) Disilik Maliyet,

e) Likidite,

f)  Rahathk

olarak siniflandirmak miimkiindiir.
3.4.1 Profesyonel Yonetim

Yatirim fonlarinin en 6nemli 6zelligi tasarruf sahiplerini profesyonel yonetim
hizmetlerinden faydalandirmaktir. Profesyonel yoneticiler, fonda toplanan paralari
yatirrm fonunun tiiziigiinde belirtilen amaclara uygun olarak degerlendirmektedir. Bu
amagla, piyasa sartlarina, sirketlere ve menkul kiymetlerin performanslarina iliskin
kapsamli analizler yapilmaktadir. Ekonomik kosullar degistiginde ise, bu degisikliklere
uyum saglamak ilizere yatirim kararlar1 yeniden gézden gecirilmektedir. Oysa, bireysel
bir yatirnmcinin ¢esitli yatirnm araglari arasinda se¢im yapmasi yatirnrm konusunun
uzmanlik gerektirmesi nedeniyle olduk¢a zor ve zaman alict olmaktadir. Dolayisiyla
bireysel yatirnmcilar, yatirim fonu aracilifiyla belli bir iicret karsiliginda yonetim

hizmetlerinden yararlanmis olmaktadirlar.'"
3.4.2 Risk Diizeyi

Yatirim fonuna yatirim yapilmasi riski de beraberinde getirmektedir. Bunun
nedeni, fon tarafindan aliman menkul kiymetlerin degerinin artmasi ya da diismesi
olasiligindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, yatirilan ana paramin  bir kisminin
kaybedilmesi riski de bulunmaktadir. Ancak, her yatirim fonunun riski ayni diizeyde
degildir. Yatirim fonlarin1 kendi i¢lerinde daha riskli ve daha az riskli olarak ayirmak

mumkindiir.

! Giingor, a.g.e., s.5.12
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Bunun i¢in kullanilabilecek oOlgiitlerden bir tanesi hisse senetlerinin portfoy
icerisindeki oranidir. Portfoydeki hisse senedi orani arttik¢a risk diizeyi artmaktadir.
Ancak, hisse senedine yatirim yapilmamasi da fonun tamamen risksiz oldugu anlamina
gelmemektedir. Agirlikli olarak borglanma senetlerine yatirnm yapan fonlar agisindan
bakildiginda ise, uzun vadeli bor¢lanma senetlerine yatirim yapan fonlarin kisa vadeli
yatirim yapan fonlara gore daha fazla risk igerdigi goriilmektedir. Faiz oranlarinin
arttigt donemlerde bu fonlarin deger kaybetmesi miimkiindiir. Riskli fonlarin
kaybettirme ihtimali daha yiiksek olmakla birlikte, ekonomik gidisatin iyi olmasi
durumunda bu fonlarin digerlerine goére daha yiliksek oranlarda kazandirmalari da
miimkiindiir. Bu nedenle farkli risk diizeyleri arasinda tercih yapilirken, daha fazla

kaybetme riskinin de goz ardi edilmemesi gerekmektedir.'>
3.4.3 Cesitlilik

Yatirimcilarin degisik risk ve getiri tercihlerine uygun ¢ok sayida yatirim fonu
tipi ve tirii bulunmaktadir. Bu g¢esitlilik, dogal olarak yatirimcilara risk ve getiri

tercihlerine uygun bir yatirim imkan1 saglamaktadir.'>
3.4.4 Diisiik Maliyet

Yatirimcilar almis olduklar1 profesyonel yonetim hizmetleri karsiliginda
yatirim fonlarina bir komisyon veya iicret 6demektedir. Odenen bu komisyonlar iig
sebepten dolay1 nispeten diisiik olmaktadir. Birinci neden, 6lgek ekonomileri ile
ilgilidir. “Olgek ekonomisi bir firma ya da sanayi dalinda tesisler genisleterek, iiretim
hacmini veya liretim fonksiyonunu degistirerek, teknolojik yenilikler getirerek veya dis
cevrede meydana gelen maliyet diisiiriicii faktorlerden yararlanilarak prodiiktivitenin
arttirtlmasi, diger bir deyisle maliyet masraflarinin disiiriilmesi yoluyla elde edilen

kazanglar anlamma gelmektedir.”'**

Yatirim fonlar1 belli bir gidere katlanarak elde
ettikleri bilgileri bu portfoyiin tamami i¢in kullandiklarindan, birim basina maliyet
nispeten diisiik olmaktadir. Ikinci neden, yatinm fonlarinin portfdyiinde bulunan

varliklarin hem sayica hem de tutar olarak biiyiik olmasindan ve alim-satim islemlerinde

12 Giingor, a.g.e. s.5.12-13
13 Giingor, a.g.e., s.5.13
1% http://www.ekodialog.com/Konular/olcek_ekonomileri_getiri.html (Erisim Tarihi : 15.04.2010)
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bireysel yatirimcilara gore daha diisiik komisyon 6demelerinden kaynaklanmaktadir.
Ugiincii neden ise, ¢ok sayida ve tiirde yatirim fonunun varhiginin rekabeti de
beraberinde getirmesidir. Bu da, yatirimcilarin profesyonel yonetim hizmetlerinden

daha diisiik maliyetten yararlanmalarina imkan saglamaktadir.'*
3.4.5 Likidite

Likidite en basit sekliyle, yatirimin (ya da varliklarin) kolay bir sekilde paraya

¢evirebilme yetenegini ifade etmektedir.'®

Yatirnm fonlar1 kapsamindaki menkul
kiymetler, her is gliniinde giinliik olarak fiyatlandirilarak fon tarafindan satilmakta ve

geri alinmakta, bu da yatirim fonlarmin likit olma 6zelligini ortaya koymaktadir.

Yatirim fonuna likit olma 6zelligi veren giinliik fiyatlama esas olarak asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.
Fonun Birim Fiyat1 veya Varligin Degeri :

(Fon Varliklarinin Piyasa Degeri + Alacaklar — Borglar) / Tedaviildeki Pay
Sayisi

Yatirim fonlarmin birim pay degeri yukaridaki sekilde belirlenirken, fon
varliklarinin piyasa degerinin tespitinde, geriye dogru fiyatlama ve ileriye dogru
fiyatlama olmak iizere iki yontem kullamlmaktadir. ilk ydéntemde, fon birim degerine
fon varliklariin bir 6nceki gilindeki piyasa degerleri dikkate alinarak ulasilirken,
ikincisinde ilgili degere pay alim-satim emri yatirimer tarafindan verildikten sonraki
piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak ulasilmaktadir. Ileriye doniik fiyatlamada, portfdydeki

varliklarin cari piyasa degerlerinin dikkate alinmasi avantaj saglamaktadir."’
3.4.6 Rahathk

Yatirim fonlar1 katilma belgelerinin telefon, otomatik para ¢ekme makineleri

ve internet aracilifi ile dogrudan fonun kurucusundan veya yetkili acentelerden alinip

135 Giingor, a.g.e.,s.13
1% Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yénetim, Ankara: Gazi
Kitabevi, , 2005, s. 23
7 Giinggr, a.g.e., s.14
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satilabilme imkaninin olmasi yatirimcilara biiyilk rahathik saglamaktadir. Ayrica,
yatirimcilar aylik ve yillik mali tablolar, vergi bilgileri, 24 saat telefon hizmeti ve
bilgisayarla fona ve kendi hesap bilgilerine ulasabilme gibi hizmetlerden de

faydalanabilmektedir.

3.4.5 Yatirnm ve Bireysel Emeklilik Fonlarmmin Tiirleri Acisindan

Karsilastirilmasi

Yatirim Fonlar1 ve Bireysel Emeklilik fonlar1 birbirinden ayr1 amaglar icin
kurulmus fonlardir. Fakat iki fonunda ortak olduklari bazi noktalar vardir. Fonlarin
icerikleri incelendiginde tiirleri itibariyle fonlarin varlik portféy smirlamalarinda
bulunan para ve sermaye piyasast araglarinin hemen hemen ayni olmasi dikkat
cekmektedir. Bireysel emeklilik fonlart yatirnm fonlarindan daha sonra kurulmus
olmasinin, farkli bir amaca hitap etmesinin yanisira yatirim fonlarina benzer 6zellikler
tasiyan fonlardan olugmaktadir. Yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinin varliklarinda

bulunan sermaye piyasasi araclar1 birbirlerine benzerlikleri ile dikkat cekmektedirler.

Kiiciik tasarruf sahiplerinin aract kurumlardan, ihrac¢i sirketlerden ve menkul
kiymet borsalarindan yatirim yapmak amaciyla satin aldiklar1 fonlar yatirnm fonlari,
bireylerin ¢alisma hayatlar1 boyunca, yada tasarruf edebilecekleri gelirlerini ellerinde
bulundurduklar siire boyunca gelirlerinin belirli bir tutarin1 10 y1l siireli biriktirebilmek
veya 10 yil siire ile 6deyip birikimi yasini doldurduktan sonra kullanmay1 hedefleyerek
yatirim yaptiklart fonlar1 fonlar bireysel emeklilik fonlaridir. Tanimlardan da
anlasilacagr gibi iki fonun kurulus amaci1 farkhidir. Fakat fonlarin c¢esitleri

incelendiginde bazi fonlarin birbirleriyle benzerlikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizde bulunan sermaye piyasasi araglart hem yatirrm hem de bireysel
emeklilik fonlarinin isletilebilmesinde biiyiik rol oynamaktadir. Bu da bu fonlarin ortak
yonlerinden biri olan tiir benzerligini ortaya koymaktadir. Tiirlerinin isimleri, amag
farkliliklar1 ne olursa olsun fonlarin varlik portfoyleri incelenerek hangi tiir fonlarin
birbirine benzedigini gérmek miimkiindiir. Yatirimei yatirim yapmak istedigi fon tiirline
iliskin her tiirlii bilgiyi ilgili kurulustan talep edebilir. Bu da yatinm ve bireysel
emeklilik fonlarinda agiklik ilkesini ortaya koymaktadir.
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4. BOLUM: FAKTOR ANALIZi

4.1 Faktor Analizinin Gelisimi ve Tanimi

Faktor Analizi 1930 ve 1950 yillar1 arasinda matematigin genel gelisimi i¢inde

158 Faktor Analizi, ilk olarak

hiz kazanarak gelisen cok degiskenli analiz tiirlidiir.
psikoloji bilim dalinda genis uygulama alan1 bulmus ve 1950°den sonra bilgisayarlarin
gelisimi sonucu, basta sosyal alanlar olmak iizere, ¢esitli alanlarda kullanilmaya

baslanmustir.'

Faktor Analizi birbirleriyle iliskili veri yapilarini birbirinden bagimsiz ve daha
az sayida yeni veri yapilarina doniistiirmek, bir olusumu ya da olayr acikladiklari
varsayilan degiskenleri gruplayarak ortak faktorleri ortaya koymak, bir olusumu
etkileyen degiskenleri gruplamak, major ve mindr faktorleri tanimlamak amaciyla
bagvurulan bir yénte:mdir.160 Faktor analizi, arastirmacilarin 6zellikle ¢ok karmasik ve
cok boyutlu iligki analiziyle karsilasmalari durumunda kullanabilecekleri bir

yontemdir. !
Faktor Analizinin temel iki amaci bulunmaktadir. Bunlar;
o Degigken sayisini azaltmak,

. Degiskenler arasindaki iligkilerden yararlanarak bazi yeni yapilar ortaya

¢ikarmaktir.'®

Faktor Analizi; Ozellikle sosyal bilimler, egitim bilimleri, tip, psikoloji,
sosyoloji gibi alanlarda, birimlerin ¢ok sayidaki birbirleriyle iliskili 6zellikleri

arasindan, birlikte ele alinabilinen, birbirleriyle iligkisiz fakat bir olusumu (olay)

IS8T W. Anderson, An Introduction to Multivariate Statistical Analysis, Wiley Interscience, Third
Edition, Canada, 2003, s.s 569- 570

13 Kemal Khalaf, “Faktor Analizi ve Bir Uygulamasi”,Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi Gazi
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii , Ankara, Nisan 2007,s.2

10 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi (Cok Degiskenli Analizler),
Eskisehir,2004,Yayin no:2, s.235

' Ali Sait Albayrak, Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, Ankara: Asil Yaym: Birinci
Baski, 2006, s.107

12 Ozdamar,a.g.e.., s.235
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aciklamakta yararlanilabilecek olanlarmi bir araya toplayarak (gruplayarak) yeni bir

isimle faktor olarak tanimlamay1 saglayan ve yaygi kullanimi olan bir yontemdir.'®

w%"gg a iz:’;;;_;§ Faktor analizi
o0 &

\ 4

Cok sayida iliskili degisken Az sayida bagimsiz faktor

Sekil 1: Faktor Analizi Taniminin Sematik Olarak Gosterilmesi

Kaynak: William R. Dillion ve Matthew Goldstein, Multivariate Analysis Methods And
Applications, John Wiley & Sons: 1. Tittle, Canada: 1984, s.54

4.2 Faktor Analizinin Amaclar

o “Faktor analizinin ilk amact; degiskenler arasindaki iliskileri en iyi
aciklayan az sayidaki ortak faktor sayisini belirlemektir. Cok sayidaki degisken veya
olaylar arasindaki karmasik, analiz edilmesi miimkiin olmayan iliskilerin yapisim
inceler. Diger bir ifade ile faktor analizi, degiskenler arasindaki iliskinin kdkenini analiz

etmeye yardim etmektedir.

. Faktor analizi ¢ok sayida degisken arasindan diger analizlerde
kullanilacak temsili degiskenleri belirlemeye yardim eder. Diger bir ifadeyle, faktor
analizi Olciilebilen ve gozlenebilen ¢ok sayidaki 6zelligin arkasinda yatan gercek
nedenleri, yani gozlenemeyen ve Olgiilemeyen gizli boyutlar1 ortaya ¢ikarmaya

calismaktadir.

. Faktor analizinde cok sayida degisken analiz edilerek, en az bilgi

kaybiyla olayr aciklayan daha az sayida faktor adi verilen degiskenler

19 Ozdamar,a.g.e., 5.235
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tiiretilebilmektedir. Diger bir anlatimla, faktor analizi boyut indirgemeye yardim
etmektedir. Orijinal veri setinden lretilen faktorler bagimli yontemlerden regresyon ve
diskriminant analizi ile i¢ bagimli yontemlerden kiimeleme analizi gibi genis bir

yelpazede kullanilmaktadir.

o Faktor  rotasyonuyla en  kolay  yorumlanabilir  faktorler
belirlenebilmektedir.
o Degiskenlerin faktor ve yapr agirliklar ile ortak ve spesifik varyanslari

tahmin edilebilmektedir.

. Ortak faktoriin ya da faktorlerin yorumu yapilabilmektedir.

. Gerekiyorsa faktdr degerleri hesaplanabilmektedir.”'®*

4.3 Faktor Analizi’nin Temel Kavramlari

Bir olguyu tanimlayan sonsuz sayida degigsken vardir. Ancak, bu degiskenlerin
tamami Olciilememektedir. Olay1 tanimlayan 6nemli ve anlamli degiskenlerden 6l¢iimii
kolay olan degiskenler se¢ilmektedir. Arastirmalarda ele alinan n sayidaki birim ve her

birim iizerinde O6nemli goriilerek Olgiilen (X1, X2,...X,) degiskenler s6z konusudur.

Birimlerin satir, degiskenlerin siitunlarda gosterildigi matrise ilk faktdr analizi veri
matrisi adi verilmektedir. Bilindigi gibi metrik degiskenler farkli birimlerle
Olciilebilmektedir. Faktor analizinde biitiin degiskenler aymi Ol¢li birimine (standart

birime) doniistiirmek amaciyla standartlastiriimaktadir.
4.4 Faktorlerin Tahmini

Faktor analizinde faktorlerin belirlenmesi i¢in bir ¢ok yontem bulunmaktadir.

Bunlar siklikla kullanimlarina gore;

o Temel bilegenler yontemi,

. En biiyiik benzerlik yontemi,

1% Albayrak,a.g.e., s.109-111
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o Agirliksiz en kiigiik kareler yontemi,

o Genellenmis en kiiciik kareler yontemi,

o Ana eksen faktorizasyonu yontemi,

o Alfa faktorizasyon yontemi,

. Imge (izlenim) faktdrizasyonu yontemidir.

Bu yontemler i¢inde genel kabul gérmiis ve siklikla uygulanan yontemler; ana

bilesenler yontemi ve en biiyiik benzerlik yoéntemidir.'®
4.5 Faktor Analizinin Asamalari

Faktor analizi ¢esitli asamalardan olusan bir analiz teknigidir. Tipik bir faktor

analizinde yer alan asamalar asagidaki alt basliklar kapsaminda yer almaktadir.
4.5.1 Problem Tanimi ve Veri Toplama

Bu asama faktor analizi i¢in gerekli olan hazirlik ¢alismalarmi kapsayan ilk
asamadir. Bu asamada faktor analizinin amaci ve faktor analizinde kullanilacak olan
degiskenlerin teori, mevcut arastirmalar ve aragtirmacinin bilgi ve tecriibeleri veya
yaptigt on calismalar (kalitatif veya kantitatif tiirdeki calismalarla) 1s181inda
gelistirilmesi ve uygun Ol¢iim araglar ile Ol¢lilmesi ve makul yontemlerle verilerin

toplanmasi islemleri yapilmaktadir.
4.5.2 Verilerin Faktor Analizine Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Faktor analizinde korelasyon matrisleri i¢in istatistik temellerin yaninda faktor
analizinin uygulanabilirligini kanitlamak icin korelasyon matrisi yeteri kadar anlaml
korelasyonlara sahip olmasi gerekir. Korelasyon katsayilart % 30’dan biiyiik olmayan
degiskenlerin biiylik bir olasilikla faktor analizinden ¢ikartilmasi uygun olacaktir.
Degiskenler arasindaki iliskiler kismi korelasyon katsayilari hesaplanarak da

incelenebilir. Analizde gercek faktorlerin tiiretilebilmesi i¢in kismi korelasyon

165 Ozdamar,a.g.e.,s.24l
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katsayilarinin diisiik olmas1 gerekmektedir. Boylece degiskenler s6z konusu faktorler
tarafindan aciklanabilir. Kismi korelasyon katsayilar1 yiiksekse, veri setini 1yi temsil

edemeyecegi i¢in faktor analizinin uygulanmamasi gerekir.

“Faktor analizinin uygunlugunu aragtirmanin diger bir yolu korelasyon
matrisinin  toplu olarak smmanmasidir. Bunun i¢in Barlett kiiresellik testi
kullanilmaktadir. Test, belirli bir olasiliga gore korelasyon matrisindeki
korelasyonlardan en azindan bir ka¢inin anlamli olup olmadigini gosterir. Diger bir
anlatimla Barlett testi korelasyon matrisinin birim bir matris olup olmadigini test
etmektedir. Test, orneklerin ¢ok degiskenli normal dagilima uyan bir anakiitleden
geldigini varsaydigi gibi, p(p-1)/2 serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimina uymaktadir.
Ki-kare ( ") degeri agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

7= —{n ~1- &] Q2p+ 5)}Ln|R| U, 22’ ~N) LR

Degiskenler arasindaki korelasyonlar1 ve faktor analizinin uygunlugunu 6lgen
diger bir test Kaiser-Meyer-Olkin 6rnek uygunluk testidir. Testin degeri O ile 1 arasinda
degismektedir. KMO degeri, herhangi bir degiskenin diger degiskenler tarafindan
hatasiz tahmin edilmesi halinde 1’e esit olur. KMO testi asagidaki esitlikteki gibi
hesaplanan bir korelasyon katsayilarinin  kismi  korelasyon katsayilar1 ile

karsilastirilmastyla hesaplanmaktadir.”'*

22
KMO = aall

22+,

i#] i#]

Formiilde KMO, Kaiser-Meyer-Olkin 6rnek uygunluk testini; 7., 1. ve j.

ij
degisken arasindaki basit korelasyon katsayisni; a,, 1. ve j. degisken arasindaki kismi

korelasyon katsayisini1 gostermektedir. Faktor analizinde daha yiiksek KMO degeri her
zaman tercih edilmelidir. Kabul edilen deger genellikle 0,60’dan biiyiik olmalidir.

Korelasyon matrisinden diger degiskenlerle ortalama korelasyonu biiyiik olan

1% Albayrak, a.g.e. s.s 130-132
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degiskenler c¢ikartildiginda KMO degeri biiyiimektedir. KMO testi i¢in Onerilen
kriterlere gore faktor analizine baglamadan 6nce her degisken i¢in 6rnek uygunluk testi
yapilmali ve uygun olmayan degiskenler analizden ¢ikartilmali ve daha sonra KMO

genel uygunluk testi degerlendirilerek analize devam edilmelidir."®’
4.5.3 Faktor Sayisina Karar Verme

Ugiincii asama ise, séz konusu veri seti igin faktdr analizinin uygun olduguna
karar verdikten sonra, olusturulan korelasyon matrisini baz alarak, faktor ¢oziimiinii
ortaya koymak amaciyla uygun bir faktdr ¢ikarma yonteminin se¢ilmesi ve baglangic
¢Ozlimiiniin olusturulmasini kapsamaktadir. Pratik bir yaklagim olarak faktor sayisina
karar verilirken verilerin incelenmesi ve agiklayiciligi en iyi sekilde verecek bir faktor
yapisinin deneme ile elde edilmesi tercih edilir. Faktor sayisi degisirken anlamli bir
faktor yapisi ortaya konularak uygun ¢oziimlere ulasilmalidir. Ciinkii orijinal degisken
yapisina uygun bir faktér yapisi belirlemek, olusan faktdr yapilarini pratik uygulama
alanma gore yorumlamakla miimkiin olur. Ka¢ tane faktdr belirlenmesi gerektigi ile
ilgili karar verilirken, 6z degerlerin y1gilimli agiklama oranlar1 goz oniine alinir. Eger k
tane 6z deger toplam varyansin % 80-90 gibi bir oranini1 karsiliyor ise k sayida faktor
belirlenir, ya da 6z degerlerin azalan egilimlerini gosteren yamag egim grafigi ¢izilerek
egimin kayboldugu ya da c¢ok kii¢lik oldugu noktaya kadar olan 6z degerler alinarak
faktor belirlenir. Kaiser tarafindan Onerilen kurallardan bir tanesi de faktor sayisinin
sifirdan biiyiik olan 6z degerler kadar olmasini tercih etmektir. Diger bir yaklagim ise

degeri birden biiylik olan 6z deger sayisi kadar faktor sayisi belirlemektir.
4.5.4 Faktor Eksen Dondiirme

Baslangi¢ faktor analizi ¢oziimiine ulagildiktan sonra (baslangic faktor matrisi)
ortaya ¢ikan faktorlerin yorumlanmasi ve isimlendirilmesini kolaylagtirmak i¢in
faktorleri temsil eden eksenlerde ¢esitli manipiilasyonlar veya eksen kaydirmalar
yoluna gidilir. Faktor matrisi faktorler cinsinden standardize edilmis degiskenleri ifade
eden katsayilar1 icerir. Bu katsayilar faktor yiikleri olarak adlandirilip, degiskenlerle

faktor arasindaki korelasyonlar1 temsil eder. Mutlak deger olarak faktor yiikiiniin

'7 Albayrak, a.g.e., s. 132

84



blyiikligli arttikca degisken ve faktoriin birbiriyle yakindan iliskili oldugunu

gostermektedir.'®®
4.6 Faktor Analizin Uygulanma Temelleri

Faktor analizi yapilirken uygulanmasi gereken bazi yontemler ve kurallar
vardir. Analizin tiirline gore bu yontemler secilmelidir. Analizin gelisigiizel degil belirli
kriterlere uygun olarak yapilmasi gerekmektedir. Asagida tiim bu ilkeler, Olciitler,

modeller agiklanmistir.
4.6.1 Faktor Analizi ilkeleri

Faktor Analizi’'nin temel konusu, dogrusal bir fonksiyon iginde veri
matrisindeki degiskenleri veya degiskenler kiimesini ¢cok daha az sayida degiskenler
veya degiskenler kiimesine indirgeyerek, ¢o6ziilebilmesini basarmaktir. S6z konusu
edilen ¢oziim, degiskenler arasindaki korelasyonun veya varyanslarin incelenmesiyle

yerine getirilmektedir.'®”’

Ayn1 derecede uygun sayisiz ¢ozlimler arasinda bir se¢imin nasil yapilabilecegi

ise iki genel ilkeye bagli olmaktadir.
° Istatistik basitlik,
o Aragtirmanin yapildig: ilgili disiplindeki anlamlihiktir.'”
4.6.2 Faktor Analizi Tekniklerinin Se¢ciminde Kullanilan Olgiitler

Faktorleri belirlemek icin teknikleri secerken bazi Olciitleri dikkate almak

gerekir. Bu olgiitler su sekilde siralanabilir;
e Faktor Analizi Modelleri,

e Ekonomiklilik,

18 Remzi Altunisik ve digerleri, Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri SPSS Uygulamah, Sakarya:
Sakarya Yayincilik 4.Baski, 2005, s.s.212-226

1 Barbara G. Tabachnick ve Linda S. Fidel, Using Multivariate Statistics, Allyn and Bacon, Fourth
Edition, United States of America, 2001, s.s 587-590

170 Akademik Destek http://www.akademikdestek.net/info/faktor_analizi.htm (30.05.2010)
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e Degiskenlerin gruplandirilmas,

e lliski Yapisi, (Dikey, egimli veya déniistiiriilebilir)

e Faktorlerin katkisi,

e Nokta gosterimi (Geometrik Sunma),

e Vektor gosterimi (Dogrusal, diizlemsel veya ¢oklu diizlemsel)
e Kullanilan 6l¢ekler (Adsal, sirasal, aralikli, oransal)

4.7 Faktor Analizi Modelleri

Faktor analizinin geleneksel ve yaygin kullanilan modellerinden birincisi ortak
faktor analizi modelidir. Ortak faktor analizi modelinin diizeltilmis modelleri kanonik
faktor analizi modeli, imaj faktor analizi modeli ve alfa faktor analizi modelidir. Bu ii¢
model degiskenlerin 6zgiil ve ortak varyans (communality=aym kokencilik) kisimlari

arasindaki farka gore gelistirilmistir.'”"

Ikinci tiir model, bilesen faktor analizi modelidir. Bu modelde verilerin 6zgiil
ve ortak varyans kisimlart iizerinde durulmayip toplam varyansin agiklanmasi konu

edilmektedir.

Cok daha yeni olan {iglinci model de simetrik olmayan faktoér analizi
modelidir. Bu modelde veri 6lgme 6lgeklerinin degismeyen faktorleri saptanir. Boyutsal
coziimleme adi1 da verilen bu model diger modellere gore biiylik farkliliklar gosterir ve

daha karmasik islemler gerektirir.
4.8 Faktor Analizinde Varyans ve Kisimlar
Bir degiskenin toplam varyansi agagida kisimlardan meydana gelir.

o Ortak varyans: Bir degiskenin diger degiskenlerle ortak olan faktorler

tarafindan aciklanan varyanstir.

""" Howard E.A Tinsley and Steven D. Brown, Handbook Of Applied Multivariate Statistics and
Mathematical Modeling, Academic Press, United States of America, 2000, s.s. 269-271
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. Kalan varyans: m tane degiskeni iceren bir veri matrisinde X
degiskenin kalan varyansi, geri kalan m — ltane degiskenlerle ortak olmayan ve

faktorler tarafindan agiklanmayan varyanstir.

. Ozgiil varyans :Bir degiskene 6zgii varyanstir.Bir X; degiskenin 6zgiil

varyanst, kalan varyansin giiven varyansidir.

o Gliven varyanst: X; degiskenin gliven varyansi, bu degiskenin ortak

varyansinin ve 6zgiil varyansinin toplamdir.

o Hata varyansi: JX; degiskeninin hata varyansi, kalan varyansin bir
pargasidir. Hata varyansi, Ol¢ii hatalarina atfedilir ve tekrarli sinama-yanilma ile

kestirilir.
4.9 Faktor Belirleme Teknikleri

Faktor analizinde kullanilan faktor belirleme tekniklerini neyin hesaplanacagi

acisindan bir ayirima tabi tutabiliriz.
o Ortak varyansin kestirimini gerektiren ¢éztimler igin;

a) Temel faktor analizi teknikleri (Temel bilesenler ve temel eksenler

teknigi)
b) Merkezi teknik
c) Ucgensel ayristirma teknigi
. Ortak faktorlerin kestirimini gerektiren ¢ézlimler i¢in;
a) En biiytik olasilik teknigi
b) En kiiciik kalan teknigi
c) Coklu-grup teknigi

d) Coklu-faktor teknigi

87



e)  Imaj teknigi

f) Alfa teknigi

g) Basit teknikler (tek faktor, iki faktor, ikili faktor teknigi) kullanilir.'™
4.10 Faktorlerin Tiiretme Modelleri ve Model Secimi

Faktor analizinde faktor tiiretmek icin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Temel
bilesenler yontemi uygulamada en yaygin kullanilan yontemlerden biridir. Nitekim
paket programlarin bir¢ogunda, faktor tliretme yoOntemi olarak Temel Bilesenler

Yoénteminden yararlanilmaktadir.'”

Faktor analizi, JX; degiskenlerini faktér veya
kuramsal Ogelerle ifade etmektedir. Bunun matematik acidan en basit modeli ise,
degiskenlerle faktorler arasindaki iligkinin dogrusal oldugu kabul edilerek
saglanabilmektedir. Ancak, burada agiklanan faktdr analizi modellerinin dogrusal
olmasi bu analizlerin sadece dogrusal iligkileri agiklayabildigi sekilde anlasilmamalidir.
Ciinkii faktor analizi adi verilen kuramsal yapilarin her biri ayri bir fonksiyon olup
bilinmeyen bir sekilde degiskenlerle bagintilidir. Dogrusallik sadece fonksiyonlar
birbirine baglayan esitlikler, yani fonksiyonlarin doniisiimii i¢in s6z konusudur. Bu
modeller yardimiyla degiskenlerle faktdr arasindaki iligkileri gdsteren katsayilar
hesaplanarak, korelasyon matrisinden doniistiiriilmemis faktor matrisine gecis

saglamaktadir. Aslinda bu modellerin hepsi bir 6n ¢6ziim vermektedir. Bu modellerin

ilk bakista iki temel amaci1 s6z konusu olmaktadir.
o Degiskenler arasindaki korelasyonlar1 en iyi sekilde yeniden tiiretmek,
. Degiskenlerin varyansin1t maksimum diizeyde agiklamaktir.

Standartlastirilmis her degiskenin sahip oldugu varyans bilesimi ve yukaridaki

amaglar dikkate alindiginda faktor analizi modelleri agagida agiklanmaktadir.

172 William R.Dillion and Matthew Goldstein, Multivariate Analysis Methods and Application, John
Wiley & Sons, Canada, 1984, s.s 71-73
'3 Khalaf, a.g.e. 5.16
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4.10.1 Temel Bilesen Faktorii (Principal Component Factoring=PCF)

Temel bilesenler yontemi, faktorlerin veri matrisinin icerdigi toplam varyansin
(ya da toplam bilginin) en biiylik boliimiinii aciklayacak sekilde tiiretmeye calisir. Bu
yontemle faktorler geometrik olarak faktdr eksenlerinin dik olarak dondiiriilmesi
sonucu, birbirinden bagimsiz olarak bulunur. Bdylece faktorlerin birbirinden farkl

174

bilgileri i¢ermeleri saglanmig olur. Esitlikte X; standartlastirilmis j degiskeni

gostermektedir.

Bu model degiskenin agiklanan varyansinin maksimum kilinmasina hizmet
eder. Model, degisken sayisina esit (p) ve birbirinden bagimsiz p sayida temel bilesen,
degiskenlere ait toplam varyansa maksimum katkida bulunmaktadir. Model basit olarak

X esitligindeki gibi yazilabilir.

Xi =bpF1+bpFa+bj3Fs,....+bjp Fy Jj=02,..,p)

Sonugta p sayida degisken, yine birbirinden bagimsiz p tane temel bilesenle
temsil edilir. Bu temel bilesenler sirasiyla toplam varyansa maksimum katkida
bulunurlar. Yani birinci temel bilesen en cok, diger bilesenler ise gittikce azalan
miktarlarda toplam varyansa katilirlar. Bu nedenle, az sayida temel bilesenle toplam

varyansin biiyiik bir kismu agiklanabilmektedir.

Dikkat edilirse bu yontem, tahmin edilen ortak varyanslarin bire esit
oldugunu varsaymaktadir. Yani, toplam varyans ortak ve kalan varyans olarak
ayrilmayip bir biitiin olarak dikkate alinmaktadir. Diger bir anlatimla temel bilesenler
yontemi basta ortak faktor sayisi ile degisken sayisinin esit oldugunu, bu ortak
faktorlerden birkaci toplam varyansin énemli bir kismini agiklayacagini ve geriye kalan

diger faktorlerin ise spesifik varyanslari gosterecegini varsaymaktadir.'”

' Khalaf, ag.e. s.16
'3 Tinsley ve digerleri, a.g.e., s.274
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4.10.1.1 Faktor Analizi ile Temel Bilesenler Analizi Arasindaki Farkhihk

Temel Bilesenler Analizi genellikle Faktor Analizi ile karistirnllmaktadir. Hatta
bazi istatistik paket programlarinda temel bilesenler analizi faktdr analizinin bir metodu
olarak verilmekte ve bu da iki metodun ayni metot oldugunun diisiiniilmesine sebep
olmaktadir. Temel Bilesenler Analizi de Faktor Analizi gibi boyut azaltmay1 amaglayan
cok degiskenli bir analiz teknigidir. Fakat bu iki analiz teknigi arasinda ¢ok Onemli

farkliliklar bulunmaktadir.

“Temel bilesenler analizi aralarinda korelasyon bulunan p sayida degiskenin
acikladig1 yapiyi, aralarinda korelasyon bulunmayan ve sayica orijinal degisken
sayisindan daha az sayida orjinal degiskenlerin dogrusal bilesenleri olan degiskenlerle
ifade etme yontemidir. Yeni bilesenleri maksimum varyansi verecek sekilde seger.
Temel bilesenler kendileri sonu¢ olmaktan ziyade daha genis incelemeler i¢in bir ara
adim 6zelligi tasirlar. Ornegin kiimeleme analizi i¢in kosullar1 saglamayan veri setleri

temel bilesenlere doniistiiriilerek kiimeleme analizine uygun veriye doniistiiriilebilir.

Bu iki yaklagim arasindaki temel farklilik; faktorler verilerin belli bilesenleri
olarak ifade edilmezken, temel bilesenler verilerin belli bir matematiksel fonksiyonudur.
Bu iki analiz metodu arasindaki bir diger onemli farklilik; temel bilesenler analizinde
veriler lizerinde herhangi bir varsayim yapilmaksizin verilerin doniigiimii amaglanirken,
faktor analizinde verilerin bir modele uydugu varsayilmaktadir. Faktér Analizinin temel
varsayimi degiskenler arasinda yatan gizli yapilarin oldugunu varsaymaktir. Faktor
Analizi tiim degiskenlerin ve bu degiskenlerin tiim dogrusal kombinasyonun normal
dagildigini varsayar. Faktor analizinde veriler her bir faktoriin varyansi 1 olacak sekilde

standartlastirilir ve 6lgekten bagimsizdir.” '

4.10.2. Temel-Eksen Faktorii (Principal Axis Factoring= PAF)

Bu yoOntem ortak faktor analizi olarak da bilinir. Korelasyon matrisinde
kosegen degerleri hari¢ temel bilesen faktorii yontemiyle aynidir. Yontem korelasyon

matrisinde 1 olan kdsegen degeri yerinde ortak varyanslari kullanmaktadir. Bundan

"% Brian S. Everitt and Graham Dunn, Applied Multivariate Data Analysis Second Edition, Arnold,
London: 2001, s.287
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sonra temel eksen faktorii modelinin isleyisi temel bilesenler faktorii modeli ile aynmidir.
Ik ortak varyanslarin tahmininde en yaygin kullamlan yaklasim analizdeki her
degiskenin diger degiskenlerde olan kareli korelasyon katsayisidir. Diger kullanilan

yaklagimlar sunlardir:

. Her degiskenin analizdeki diger degiskenlerle olan en yiiksek korelasyon

ilk orta varyans olarak kabul edilir.

o Her degiskenin analizdeki diger degiskenlerle olan ortalama korelasyonu

ilk ortak varyans kabul edilir.

. Once PCF analiz gergeklestirilip 6z degeri 1°den biiyiik olan temel
bilesenler tiiretilir ve daha sonra bu bilesenler tarafindan agiklanan oranlar ilk ortak

varyans olarak dikkate alinmaktadir.'”’

Ik ortak varyanslar boylece tahmin edilerek gerekli faktdr sayisi tiiretilir.
Ikinci asamada, hesaplanan faktor agirliklarindan yararlanarak yenide ortak varyanslar
tahmin edilir ve faktor sayisi yeniden belirlenir. Bu siireg, ortak varyans tahminlerinde
onemsiz degisimler gbozlenene kadar siirdiiriiliir. Goriildiigii gibi temel-eksen faktorii
modeli degiskenler arasindaki korelasyonlar1 en iyi sekilde yeniden {retmeyi
amaglamaktadir. Model m sayida (m<p) ortak faktor ve tek bir spesifik faktorle kurulur.
Bu model degisken icin asagidaki gibi gosterilir.'™

Xi=bjF1+bi2F2+b3F3+ .. bjm Fnt+ kS j=02,....,p)

Modellerdeki b’ler faktor agirliklarini ve aymi zamanda degiskenin ortak
faktorlerle dogrusal iligkisini gosteren katsayilari; f’ler ortak faktorleri; S; her
degisken icin ayr1 degerler alan spesifik faktorii; & ise, spesifik ve hata varyansim
iceren ve her degisken icin ayr1 ayri degerler alabilen katsayr gostermektedir.
Goriildigti gibi bu model, bir degiskenin sahip oldugu varyansi ortak ve spesifik

varyans olarak ikiye ayrilip ortak varyanslar tizerinde durmaktadir.

"7 Barbara G ve digerleri, a.g.e, s.s 610-611
'8 Albayrak, a.g.e.,s. 134
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Her iki model birimleri 6nce oOlgiilen degiskenler (p) yardimiyla p degiskenli
uzayda kavramakta, daha sonra degiskenlerin ifade ettigi uzay1 birbirinden bagimsiz
olan faktér uzayinda temsil etmektedir. Temel bilesen faktorii modelinin agamalari

Sharma tarafindan asagidaki gibi agiklanmaktadir:

Oncelikle ortak varyanslarin ortak oldugu varsayilir ve birinci modelin
(PCV) ¢oziimii elde edilir. Tiretilen temel bilesen(faktér) sayisina gore, ortak
varyanslari yeniden tahmin etme i¢in faktér ve yapr agirliklari hesaplanir. Boylece

yukarida agiklanan faktor ¢6ziimiine ulasilir.

Hesaplanan ortak varyanslardaki maksimum degisimler hesaplanir. Bunlar,
her bir degisken i¢in, 6nce ve sonra tahmin edilen ortak varyanslar arasindaki farklar
alimarak hesaplanmaktadir. Birinci asamada hesaplanan ortak varyanslarin bire esit
oldugu wvarsayilir. Ancak sonraki asamalarda kullanilan (6nceki tahmin edilen)

varyanslar genelde birden kiigiiktiir.

Ortak varyanslardaki maksimumum degismeler Onceden belirlenen
yakinsama kriterinden biiylikse, orijinal korelasyon matrisinin kosegen degerleri
yeniden tahmin edilen ortak varyanslarla degistirilmektedir. Modifiye edilmis yeni
korelasyon matrisi i¢in temel bilesen analizi gergeklestirilir ve ikinci adimda agiklanan
prosediir tekrarlanir. Ikinci ve iigiincii adimlarda tahmin edilen ortak varyanslardaki

degisim yakinsama kriterinden kiiciik olana kadar siirdiiriiliir.

Cogu kez temel bilesen faktorii ve temel eksen faktorii modellerinin
sonuglar1 arasinda c¢ok kiigiik farklar vardir. Bu yiizden, ¢ogu kez, iki modelden
hangisinin kullanilacagi 6nemli degildir. Ancak her iki yontem arasinda kavramsal

farklar bulunmaktadir.

Dikkat edilirse temel bilesen modellerinde degiskene ait varyans ortak ve
spesifik varyans ayrilmayip tiimii ortak varyans kabul edilerek analize baglanmaktadir.
Dolayisiyla korelasyon matrisinin kdsegen elemanlar1 temel bilesen faktorii yonteminde
1 iken, temel-eksen faktorii yonteminde ortak varyans degerlidir(genellikle birden
kiigiik). Bu varyansin, temel bilesenler faktorii yonteminin bir faktor analiz modelinden

cok bir temel bilesenler modeli oldugunu gosterir. Diger taraftan temel eksen faktorii
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modeli, herhangi bir degiskenin varyansini ortak ve spesifik varyans olarak iki kisma
ayirtmakta ve ortak varyansin ortak faktorlerden kaynaklandigini varsaymaktadir.
Temel eksen faktorii modelinin amaci, ilk 6nce ortak varyanslari tahmin edip daha sonra
degiskenler arasindaki korelasyonlarin ve ortak varyanslarin olusturdugu ortak
faktorleri belirlemektedir. Yani, temel eksen faktorii modeli gdzlenebilen ve ol¢iilebilen
cok sayida Ozelligin arkasinda yatan gergek nedenlerin yani gozlenemeyen ve

olgiilemeyen gizli boyutlarin oldugunu varsaymaktadir.'”

Bu yiizden, faktor tiiretme modeli olarak daha ¢ok temel eksen faktorii tercih

edilmektedir.
4.10.3 Diger faktor tiiretme modelleri

Asagida, yukaridaki temel faktor tiiretme modeller yaninda Sosyal Bilimler
Icin Istatistik Paketi (SPSS= Statistical Package for the Social Sciences) ve diger bircok
istatistik paket programinda yer alan diger faktér tiretme modelleri kisaca
Ozetlenmektedir. Bunlar arasinda agirliksiz en kiiclik kareler yontemi, genellestirilmis
en kiiciikk kareler yontemi, maksimum olabilirlik, alfa yontemi, goriintii faktorii
modelleri sayilabilir. Bu yontemler, verileri en iyi temsil etmede kullandiklar1 6lgiitler
acisindan birbirinden ayrilmaktadir. Yani, yontemler degiskenlerin ortak varyanslarini

tahminde kullandiklar1 6l¢iitler agisindan farklilik géstermektedir.
4.10.3.1 Agirhiksiz En Kiiciik Kareler

Bu model sabit faktor sayisi i¢in hesaplanan korelasyon matrisi ile yeniden
tiiretilmis korelasyon matrisi arasindaki farklarin karesini minimize eden bir faktor

durum matrisi (kdsegenler harig) tiiretmektedir.
4.10.3.2 Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Bu yontem de agirliksiz en kiigiik kareler yontemiyle ayni seyi minimize
etmektedir. Ancak korelasyonlar degiskenlerin spesifik varyanslartyla ters orantili

olarak agirliklandirilarak minimize islemi gerceklestirilmektedir. Diger bir anlatimla

' Tabachnick and Fidel, a.g.e s.s 610-613
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spesifik varyansi biiyiilk olan degiskenlere diisiik, kiiciik olanlara ise daha agirlik

verilerek minimizasyon saglanmaktadir.
4.10.3.3 Maksimum Olabilirlik

Ormnekler ¢oklu normal dagilimdan elde edilmisse hesaplanmis korelasyon
matrisi i¢cin en iyi parametreleri tahmin eder. Maksimum olabilirlik modelinde de
korelasyonlar degiskenlerin spesifik varyanslariyla ters orantili olarak agirliklandirilarak
yineleme siireci uygulanir. Maksimum olabilirlik modeli verilerin ¢oklu normal
dagilimdan geldigini varsaymaktadir. Teorik ve yapilan simiilasyon c¢alismalarinda
coklu normal dagilimdan sapma s6z konusu ise ki-kare istatistigi tarafsizligini yitirdigi
ve parametrelerin standart hatalarinin olumsuz etkilendigi ancak tahmin edilen
parametrelerin bundan etkilenmedigi goriilmiistiir. Basiklik ve ¢arpiklik gibi iki normal
olmayan &zellikten sadece basikliktan kaynaklanan anormal dagilim, standart hatalar
ve ki-kare istatistigini etkilemektedir. Veriler ¢oklu normal dagilimdan gelmiyorsa
genellestirilmis en kiigiik kareler, eliptik ve asimptotik dagilimi serbest yontemler
alternatif olarak kullanilmaktadir. Bu tahmin yo6ntemlerini LISREL ve EQS
programlartyla elde etmek miimkiindiir. Yapilan simiilasyon calismalarinda, eliptik
yontemlerin diger yontemlere gore daha iistiin oldugu ve bu nedenle ¢oklu normallikten

sapma s0z konusuysa eliptik yontemlerin kullanilmasi 6nerilmektedir.
4.10.3.4 Alfa Faktorii

Alfa faktorii, birimlerin ana kiitle ve degiskenlerin ise degisken ana kiitlesinin
bir 6rnegi oldugu varsayilmaktadir. Yontemle faktorlerin alfa giivenilirlikleri maksimize
edilmektedir. Yontem daha once aciklanan diger yontemlerden birimlerin ana kiitlenin
bir 0rnegi ve degiskenlerin sabitligi ile farklilagtirmaktadir. Bu yoOntemle tiiretilen
faktorler i¢in varyansa katilma degerleri faktor agirhilarinin kareleri toplami alinarak
hesaplanamadig1 gibi, her bir degiskenin ortak varyanst degiskenlerin faktor

agirliklarinin karesine esit olmamaktadir.

Modelin amaci, ana kiitle degiskenlerinden saglanan 6rnek degiskenlerin

faktor sonuglar ile bir genelleme yapilip yapilmayacagini belirlemektir. Yani modelin
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sonuglar1 degiskenlerin ana kiitlesine genellestirilmektedir. Alfa faktérii modeli SPSS

ve SAS istatistik programlariyla elde edilebilmektedir.
4.10.3.5 Goriintii Faktorii

Goriintii analizinde herhangi bir degiskenin ortak alani teorik faktdrlerin
fonksiyonu yerine geriye kalan degiskelerin dogrusal regresyonu fonksiyonuyla
belirlenmektedir. Bu ortak alana, kismi goriintii analizi denir. Bir degiskenin ortak

alanini belirleyen regresyon fonksiyonunun hatalarina kismi ters-goriintii denilmektedir.

Goriintii analiz yontemi 1953 yilinda Guttman tarafindan Onerilmistir. Bu
modelde kesin anlamlar atfedilmektedir. Bir de§iskenin ortak varyansi, ilgili analizdeki
diger degiskenler iizerine regresyon analizi yapilarak hesaplanan coklu korelasyon
katsayisinin karesi olarak tanimlanmaktadir. Yani, ortak varyanslari hesaplamada bir
belirsizlik yoktur. Coklu korelasyon katsayisinin karesi, korelasyon matrisinin kdsegen
degerleri olarak alinmaktadir ve kosegen disindaki degerlerin 6z degerleri negatif
olmayacak sekilde ayarlanmaktadir. Goriintii analizi modeli SPSS ve SAS istatistik

programlaryla elde edilmektedir.'®’

Faktor tiiretme modeli segildikten sonra rotasyona tabi tutulmamig faktor
matrisi hesaplanabilir. Cevrilmemis faktor matrisi incelenerek degisken uzayindaki
boyut indirgemenin ne diizeyde olacagina karar verir. Yani tiiretilecek faktor sayisi
tahmin edilmeye calisilir. Tiiretilecek faktor sayist faktor matrisi rotasyona tabi

tutulduktan ve yorumlandiktan sonra kesinlesmektedir.
4.10.4 Faktor Yiiklerinin Belirlenmesi

Faktor analizinde faktor yiiklerini igeren B matrisinin belirlenmesi, faktor
analizinin en 6nemli konusudur. Ciinkii faktorler, bu katsayilara gore belirlenmektedir.
Bunun i¢in ortak faktér uzayimnin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yukarida
kisaca agiklanan modeller kullanilmaktadir. Temel-eksen modelini, faktor analizinin
0zel bir durumu olan temel bilesen modeliyle karistirmamak gerekmektedir. PAF

modeli indirgenmis korelasyon matrisine dayanmaktadir. Modelin varsayimlar1 dikkate

"% Albayrak, ag.e., s.s 135-137
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alindiginda korelasyon matrisinden indirgenmis korelasyon matrisi asagidaki gibi

yazilmaktadir.

XX (FB'+S8)(FB'+S)
n-—1 n-—1

R ve burada X= FB'+S’dir.

R (BF'+S"Y(FB'+S)

n-—1

BF'FB' + BF'S + S'FB' + S'S

R =
n—1
R= BIHB +¢J1r¢ 59 ve Fi ve Si bagimsiz ise,
n —
R=8B FFI B+ S—Sl faktorler bagimsiz ise F'F /n-1=1I"dir. Bu nedenle;
n-— n—
S'S
R = BB' + “dir.
n—1

Burada S'S /(n —1) ifadesi kdsegen degerleri spesifik faktorlerin varyansini
o, gosteren kosegen bir matristir.'®' Bu nedenle korelasyon matrisinin degerlerinden

bu varyanslar ¢ikarilirsa asagidaki BB’ matrisi elde edilmektedir:

BB = R-S'S/(n-1)

'8! Dillon, Goldstein a.g.e. s.s. 58-64
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52
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Gortldugi gibi BB' matrisinin kdsegen degerleri orijinal degiskenlerin toplam
varyansindan spesifik varyans cikarildiktan sonra elde edilen ortak varyanslar1 ve
kosegen disindaki degerleri degiskenler arasindaki korelasyonlari gostermektir. Ortak

varyanslar h ile gosterilirse indirgenmis korelasyon matrisi asagidaki gibi yazilmaktadir;

- -
hl rpy ... Tn
2
o h2 7
R =BB' =
2
18V V2p h

Temel-eksen modelinde, indirgenmis korelasyon matrisinden (R ) hareket
edilmektedir. Bu yontemin esasi, R ’nin Ozdeger ve Ozdeger vektorlerinin
belirlenmesine yoneliktir. Bunun i¢in belli kisitlayici kosullar altinda varyansin belli bir
yonde maksimumlastirilmast gerekmektedir. Yukaridaki esitlikten hareket edildiginde
R = BB ’niin kesin bir ¢6ziimii olabilmesi igin, birinci faktoriin agirliklarinin kareleri
toplamini ortak varyansit maksimuma ve diger faktorler icinde, her defasinda kalan ortak

varyanst maksimuma ulagtiracak sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in;
rij = bubij (,j=12,..,pvei< j)

p

Maksimum — V1= a Qolmas1 gerekmektedir.

Burada V1, ilk faktoriin agikladigi varyans degerini gostermektedir. Kisitlayici

kosullarda bir fonksiyonun maksimum yapilmast icin Langrange ¢arpanindan
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yararlanilmaktadir. Bu durumda p adet b: bilinmeyenli, p adet homojen denklem

sistemi elde edilmektedir.

(1 — /l)bll +7roby+...+ l"]pbpl =0
rabn + (1 — ﬂ,)bzl +...+ l"zpbpl =0

Vp1b11+ ...+(1_ﬂ/)bpl:0

Bu esitlik sistemi, 6z degerleri yansitan reel ve simetrik bir matristir. Genel
formiille yazilirsa; R.=Awu:  veya (R—Ad)u;=0 olmaktadir. Burada A ’ler R’deki
Ozdegerler ve w:’ler de bunlara iligkin 6z vektorlerdir. Yukaridaki esitlik sisteminin

sifirdan farkli ¢6ziimii i¢in zorunlu ve yeterli kosul, sistemin terminantinin sifira esit

olmasidir.
(1 — l) I Iy
72 (1 - ﬂ) Vap
=0
o o v (1-2)

Bir onceki esitlik sistemin karakteristik denklemleri, yukaridaki ise
karakteristik deteminantidir. Sistemin determinanti i¢in p reel ¢6ziim s6z konusudur. Bu
lamda degerleri korelasyon matrisinin 6zdegerleridir. Yukaridaki matriste elde edilen

A degerinin bir onceki matrise konmast durumunda yukaridaki kisitlayict kosullari

p
saglayan ve g)lufl icin maksimum olan bir ¢6ziim vektori (u,...,u,») elde edilmektedir.

P
Ayni sekilde A. i¢in kalan ortak ve varyansta bir maksimum olan %ufz icin (Un,...,Up>)

0z vektori elde edilmektedir. Benzer bir bi¢imde yukaridaki matriste elde edilen A,

degerinin bir 6ncekinde yerine konmasit durumunda yukaridaki kisitlayicit kosullari
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p
- 2 . . . . v e o oe
saglayan ve Zuip icin maksimum olan bir ¢oziim vektori (ui,,uzp,...,u,») elde
i=1

edilmektedir.

un\/z

b=
\/ufl Uy ot

4.10.5 Uygun Faktor Analizi Yonteminin Se¢ilmesi

Tim degiskenler belirlendikten ve korelasyon matrisi hazirlandiktan sonra
arastirmaci hangi faktor analizi yontemini sececegine karar vermelidir. Faktor tliretme
yontemlerinden hangisinin segilecegine karar verilirken arasgtirmanin amacina
bakilmaktadir. Daha 6nceki boliimlerde yer alan temel bilesen faktorii ve temel eksen
faktoriiniin birbirinden farkli olan taraflar1 olsa da ikisinin de ortak amaci boyut
indirgemeye yardimei olmaktir.'™ Faktor analizi modeli segilirken yaptigimiz analizin
amact ve degiskenlerin varyansina dikkat etmemiz gerekmektedir. Temel bilesenler
faktorii birbirleriye iligkili bir grup degiskeni bagimsiz degiskenler haline
doniistiirmektedir. Temel eksen faktorii ise degiskenlerin paylastiklar1 ortak varyansi
aciklamak icin degisken boyutlarini tanimlamaktadir.'® Yapilan faktor analizinin hangi
yontemle daha iyi sonu¢ verecegine karar verdikten sonra o yontemle faktor analizi

yapilmalidir.
4.10.6.Uygun Faktor Sayisinin Belirlenmesi

Faktor analizi uygulamalarinda toplam varyansin biiyilik bir bdolimini
aciklayabilecek (bilgi kaybini en aza diisiirecek) az sayida ortak faktoriin tiiretilmesi
amaglanir. Bu nedenle anlamli faktér sayisii belirleyen ¢esitli  Olgiitler

gelistirilmigtir."

'82 Khalaf, a.g.e., 5.23
'8 Albayrak, a.g.e., s.141
'8 Khalaf, a.g.e. 5.22
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4.10.6.1 Aciklanan Varyans Olgiitii

En basit Olgiitlerden biri olan birinci faktdr tarafindan agiklanan varyans
(4, / p) degeri 1’e yakinsa, diger faktorler ihmal edilebilir. Eger A / p degeri 1°den ¢ok
kiiciikse, faktor sayisi ikiye cikartilir ve her iki faktor tarafindan agiklanan varyans
(A1 + 42)/ p) payr hesaplanir. Bu deger de 1°den ¢ok kiigiikse, ti¢ilincii faktor ele alinir.
Bu siire¢ 6z degerler tarafindan agiklanan birikimli varyansin en az 0,8 (%80) olana
kadar devam eder. Baz1 durumlarda % 67’den az olmamak kosuluyla, % 80’den daha az

aciklanan varyans ile ¢alisilabilecegi ileri siirtilmektedir. Bagka bir ifadeyle;

> A/ p=2/3 kosulunun saglandig1 en kiigiik m degeri, faktor sayisi olarak

Jj=1

belirlenebilmektedir.
4.10.6.2 Ozdeger Olgiitii

Pratikte en yaygin kullanilan oOlgiitlerden biridir. Bu 6l¢iit Kaiser tarafindan
onerildigi i¢in, literatiirde Kaiser Olgiitii olarak gecmektedir. Bu dlgiite gore korelasyon
matrisinin 1’den biliylik 6zdegerleri (4 >1) anlamli kabul edilmekte, 1’den kiiciik 6z
degerler ise anlamsiz kabul edilip, analiz dis1 birakilmaktadir. Boylece, 1’den biiytik

0zdeger sayis1 kadar faktor tliretilmektedir.

Cattel’e gore bu Olciitiin en giivenilir oldugu durum, degisken saymsin 20 ile
50 arasinda oldugu durumdur. Degisken sayisinin 20°den az oldugu durumlarda bu

Olclitiin faktor sayisini azaltma egilimi vardir.
4.10.6.3 Joliffe Olgiitii

0.7 ve daha biiyiik degerli 6zdeger (A >0,7) sayisi kadar faktér alinmasinin

uygun olacagini ileri siiren bir yaklasimdir. Bu 6lgiit ile Kaiser 6Slgiitiinden iki kat daha
fazla faktor secilebilmektedir. Bu nedenle bu o6lgiit, faktdor sayisinin az oldugu

durumlarda 1yi sonu¢ vermeyebilir.
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4.10.6.4 Yamag¢ Egim Grafigi (Scree Plot)

Bu yontem Cattel tarafindan gelistirilmis olup, 6z degerlerin ¢izimine dayali
bir yontemdir. Bu yontemde faktor sayisi 1,2,...,p biciminde X ekseninde ve
Ozdegerler (ya da 6zdegerlerin varyans agiklama oranlar1) Y ekseninde olmak tizere, XY
koordinat sisteminde ¢izgisel olarak yamac¢ egim grafigi cizilir. Faktor sayisi arttikca

0zdegerlerdeki hizl1 diisiise denk gelen say1, faktor sayisi olarak alinir.

YAMACG EGIM GRAFIGI

200

100 «

HHoaHO NG

-100

1 19 37 55 73 91 109 127 145 163
10 28 46 G4 82 100 118 136 154 172

BILESEN SAYISI

Sekil 2: Yamag Egim Grafigi

Calismamizin amaci olan faktér analizi ile yatinm ve bireysel emeklilik
fonlariin karsilagtirmasi i¢in yaptigimiz analizde Faktor 1 i¢in yapilan SPSS ile yapilan

veri analizinde ortaya ¢ikan yamag egim grafigi 6rnek olarak gosterilmistir.
4.11 Faktorlerin Adlandirilmasi

Faktor analizinin asil amaci; ¢ok sayida degiskenin igerdigi bilgileri az sayida
ortak faktor ile agiklamaktir. Faktor yiiklerinin hesaplanmasi (gerekirse dondiiriilmesi)

ve uygun faktor sayisinin belirlenmesi ile bu amaca ulasilir. Ortak faktorler
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adlandirilarak varilan sonuglara bir yorum getirilmesi istenir. Faktorler faktor yiik
degerlerine gore adlandirilir. Bu nedenle, yiik degerlerine dayali gesitli dlgiitler ileri

stiriilmiistiir. Adlandirmada en ¢ok kullanilan 6l¢iitler sunlardir;

o “Faktor yiikiiniin karesi, o faktoriin degiskendeki toplam varyansa katkist
oldugundan, 0,7’nin altinda olan faktor yiiklerini yorumlamada dikkatli davranilmalidir.
Faktor yiikii ne kadar yiliksek olursa, gozlenen degisken varyansi, faktor tarafindan o
Olclide aciklanmig olur. Bu nedenle faktor yiikiiniin karesi iyi bir gosterge olarak kabul

edilebilir.

o Iki veya daha cok sayida anlamli yiik iceren faktdr, ortak faktdr niteligini

tasir.

o Bir faktoriin tiim yiiklerinin pozitif ve anlamli olusu, bu faktoriin 6nemli
bir ortak simge olusunu gosterir ve bu faktorle tiim degiskenler az veya ¢ok duyarh

olarak olgiilebilirler.

o Faktor yiikii en biiyilk olan degisken, bu faktoriin Olglisii olarak

goriilebilir.

o Bir faktoriin adlandirilmasi, faktor yikii biiyiikk olan bir veya birkag
degiskenin ortak 6zelligine bakilarak yapilabilir.

o Higbir faktor tizerinde agirligi bulunmayan (faktor yiikii diisiik olan)
degiskenler ya onemsenmemeli ya da analiz dis1 birakilip, geri kalan degiskenler

izerinden yeni bir analiz yapilmalidir.

o Bir faktor i¢inde pozitif veya negatif isaretli faktor yliklerinin bulunmasi,

bu faktoriin iki kutuplu oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda zit isaretli

degiskenler iki ayr1 kiimeye ayrilabilirler.”'*®

185 Abdiilkadir Kalipsiz, Istatistiksel Yontemler, istanbul Universitesi Orman Fakiiltesi, Yaym No.147,
Cilt:19, Say1 1, Istanbul 1981, s.s 483-495
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4.12 Faktorlerin Dondiiriilmesi

Faktor tliretme yontemlerinden herhangi biriyle tiiretilen faktorlerin
tanimlanmasi, faktor analizinin en O6nemli sorunlarindan birisidir. Uygulamada bazi
degiskenlerin birden fazla sektdr iizerinde anlamli agirliklara sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum, faktorlerin adlandirilmasini olduk¢a giiglestirmektedir. Bu

giicliigii ortadan kaldirmak amaciyla, faktorler belli bir agtyla dondiiriilmeye caligilir.

Bu konuda cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu calismada faktorler yaygin

olarak kullanilan Varimax yontemine gore dondirilmistiir.
o Varimax Yontemi

Faktorlerin sadelestirilmesine c¢alisilan bu yontemde, faktor yiikleri matrisinin
siitunlar1 ele alinarak, her siitundaki bazi agirliklar 1’e yaklastirilirken biiyiik bir kismi
da sifira yaklastirilmaya ¢alistlir.'® Kaiser tarafindan Gnerilen bu yontemde, faktor
ciftleri (faktor bagimsizligim1 bozmamak kosuluyla) belli bir acgiyla Sekil.3’de

gosterildigi gibi dondiirtiliir.

Diondanilmenis Fakir 1T

Diéndiiriilmiy Faktar IT
’: «
,'J -

+50 :_—H-\‘,"
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|w| |0| L] L;|7_| Lo L | | oot reer
1.4 -5 . ! 5 #
[ J +50 1.0
L. el

— “\ ¥
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| el ~4  Dndiriluis Faksar I

"% Hiiseyin Tathdil, “Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ankara 1992, s.5.138-165
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Sekil.3:Dik Dondiirme

Kaynak:Hair J.F., Anderson R.E., Tatham R.L., Black W.L., “Multivariate Data Analysis”,
Macmiilan Publishing Company, Newyork 1998, s.5.87-141

Bu amacla Onerilen;

Max(V) = p¥ S (be/ ) — i(f b /hf]

k=1 j=1 k=1\_j=1
V' olgiitiinii maksimum kilacak @ agisina gore 7, , boyutlu doniisiim matrisi,

{cos 6 siné
T =

. bicimde olusturulur. Bu matris yardimiyla da V" degerini
—sin @ cos@

maksimum kilan doniistiiriilmiis faktor yiikleri matrisi,
D, , =4,,T,, biciminde elde edilir.
4.13 Faktor Analizi Sonuclarinin Diger Analizlerde Kullanilmasi

Faktor Analizinde son asama ortaya ¢ikan faktorlerin yorumlanmasidir.
Yorum, arastiricinin faktor analizi sonuglarmma anlam vermesi veya siniflandirmasi
metodudur. Oznelligin azaltilmasi yoruma yol gdstermesi igin bazi kurallar vardir.
Genellikle kullanilan bir kural faktérde 0,40 ve daha yiiksek yiklii degiskenlerin goz

Ontline alinmasi gerektigidir.

Arastirmanin amacina gore, faktor matrisi yorumlandiktan sonra analize son
verebilir ya da faktor analizinin sonuglar1 diger analizlerde kullanilabilir. Analizin
amact sadece degiskenlerin anlamli boyutlarii ortaya c¢ikarmaksa, faktér matrisi
yorumlanarak analiz tamamlanir. Amag¢ faktor analizi sonuclarini diger analizlerde

kullanmaksa, bu amagla temsili degiskenler veya faktor degerleri hesaplanabilir.'®’

'87 Brian S. Everitt and Graham Dunn, a.g.e., s.s. 283-287
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Faktor Analizinin amaci ¢ok degiskenli analizlerde orijinal degiskenler yerine
daha az sayida ve tamamen farkli degisken seti (faktorler) kullanmaksa, her gézlem
degeri i¢in faktor degerleri, faktorler icin grafikler elde etmek ve sapan birimleri ortaya
cikarmak amaciyla da kullanilmaktadir.'™ Faktdr degerlerinin hesaplanmasinda en
yaygin olarak kullanilan yontem ¢oklu regresyon yontemidir. Faktor degerlerini
hesaplamada regresyon yonteminin yami sira bagka yontemlerde mevcuttur. Her bir
yontem farkli varsayimlara dayanmakta ve farkli faktdr degerleri hesaplanmaktadir.
SPSS ile faktor analizinde 3 farkli yontem mevcuttur. Bu yontemlerle hesaplanan
faktorlerin degerlerinin ortalamasi sifirdir. Faktor tiiretmede temel bilesenler yontemi
kullanilmas: halinde her ii¢ yontemle hesaplanan faktdr degerleri birbirine esittir. Ug

yontemin genel 6zellikleri sdyledir;

a) Regresyon YoOntemi: Hesaplanan faktor degerleri sifir ortalamaya ve gergek
faktor degerleri ile tahmin edilen faktor degerleri arasindaki coklu korelasyon

katsayisinin karesine esit varyansa sahiptir.

b) Barlett Yontemi: Hesaplanan faktor degerlerinin ortalamasi sifir ve

degiskenler arasindaki spesifik faktorlerin kareleri toplami minimize edilmektedir.

¢) Anderson-Rubin Yontemi: Barlett yontemine benzeyen yontem, tahmin
edilen faktorler birbiriyle bagimli olsa da hesaplanan faktér degerleri sifir ortalama ve

bir standart sapma ile birbirinden bagimsiz olarak tahmin edilir.

Faktor analizi sonuglari ister direk degiskenlerin sayisini azaltarak gruplamak
icin kullanilsin, isterse baska analizlere kaynak olarak kullanilsin istatistiksel olarak
onemli sonuglar ortaya koymaktadir. Faktor analizi ortak karakteristikleri, temel
gostergeleri, benzerlikleri ya da farkliliklar1 ortaya koymakla kalmayip incelenen veri
setini daha iyi, daha yalin agiklamamiza da imkéan saglamaktadir. Bu nedenlerden dolay1
calismamizda yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinin incelenmesinde faktér analizi

kullanilmustir.

' Richard A.Johnson and Dean W.Wichern, Applied Multivariate Statistical Analysis, Pearson
Education Internatiol, United States of America, 2002, s.s.510
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5.BOLUM: UYGULAMA

Calismamizda iilkemizdeki mevcut 103 bireysel emeklilik ve 324 yatirim
fonunun toplami olan 427 fonun 384 tanesinin 02.01.2004 — 31.12.2009 tarihleri
arasindaki fiyatlarimi dikkate alarak ve tiim bu fonlar1 faktor analizi ile gruplamaya
calistik. Toplam 427 fon bulunmasina ragmen yeterli veriye ulasamadigimiz i¢in 43 fon
incelemeye alinmamig, toplam 384 bireysel emeklilik ve yatinm fonunu SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences) veri analiziyle faktor analizi yapilarak
incelenmistir. Yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlar1 amacglar1 bakimindan
birbirlerinden ayr1 fonlar olsalar dahi, iki fonunda yapisinda benzerlikler bulunmaktadir.
Bireysel emeklilik fonlarimin yatirnm fonlarindan en belirgin farki vergiden muaf
olmasidir, bu da tiiketici agisindan avantajlidir. Calismamizin ek 6 boliimiinde incelenen

384 fon degisken isimleri ile birlikte yer almaktadir.
5.1 Fonlarn Istatistiksel Degerlendirilmesi

Toplam 384 fonun 1511 is giiniindeki gozlem degerleri faktdr analizi ile
degerlendirilmistir. Oncelikle faktdr analizinin uygunlugu icin yapilan Barlett testinde
%35 anlamlilik diizeyinde tiim faktorler icin faktor analizinin uygulanabilir oldugu
goriilmiistiir. Barlett testi n>150 i¢in gecerli oldugundan calismamizdaki 1511 gbzlem
degeri yeterli biiyiikliige sahiptir. Ayrica fonlar arasindaki korelasyonlar1 ve faktor
analizinin uygunlugunu 6l¢en Kaiser-Meyer-Olkin 6rneklem uygunluk testi i¢inde tiim
faktorler icin, KMO degerinin 0,70’den biiyiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Tiim faktorler i¢in KMO’nun %70’den biiyiik olmasi iyi bir kriter olusturmakta ve
faktor analizinin yapilabilecegini gostermektedir. SPSS ile faktor analizi yapilirken
temel bilesenler analizi kullanilmis ve dondiirme islemi varimax ile yapilmistir.
Uygulamada 6ncelikle yapilan faktor analizi sonucunda olusan istatistikler verilmis,
daha sonra anlamsal birliktelikler faktorler bazinda tek tek ele alinarak detayli bir

sekilde agiklanmistir.

Faktor analizi ile olusan gruplarin 01.01.2004 ile 31.12.2009 tarihleri
arasindaki fon fiyatlarinin egilimleri excell ile ¢izilmis ayni faktdrde olan fonlarin ayni

egilime sahip olduklar1 gosterilmistir. Tim fonlar birlikte {i¢ faktore ayrildiginda toplam

106



varyansin % 93,881’ini aciklamaktadir. Faktor 1’e 175 fon girmekte ve toplam
varyansin % 46,922’sini saglamaktadir. Faktor 2’ye 143 fon girmekte ve toplam
varyansin % 35,180’ini saglamaktadir. Faktor 3’e 45 fon girmekte ve toplam varyansin
% 11,779’unu saglamaktadir. Bu gruplama sonucunda 21 fon hicbir faktére dahil

olmayarak degerlendirme dis1 kalmistir.

Tiim degiskenlerin faktdrlere ayrilmasinda faktor ytikleri 0,70’den biiyiikler
icin alinmis ve gruplamalar buna gore olusturulmustur. Bu gruplama sonucunda Faktor
1’de likit, kamu ve B tipi fonlarin oran1 % 97°dir. Geri kalan %3’liikk bolimii ise A tipi
fonlar olusturmaktadir. Faktor 2 nin %92’si A tipi fonlardan olusmaktadir. Ancak geri
kalan % 8’lik bolimii ise degisken fonlar olusturmaktadir. Degisken fonlarin icerikleri
incelendiginde biiyiik oranda A tipi fonlarla benzerlik gostermektedirler. Faktor 3’de
toplanan fonlar B tipi tahvil-bono yatirim fonlar1t ve kamu bor¢lanma araglarina ait
emeklilik fonlaridir. Bunlar da temelde devlet bor¢lanma araclarinin yogun igerik

olusturdugu fonlardir.

Faktor 1: 175 fonun birlikte bir grup olusturdugu faktér 1’e tekrar faktdr analizi
uygulandiginda ¢ faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 96,837’sini
aciklamaktadir. Faktor 1.1’e 102 fon girmekte ve toplam varyansin % 86,970’ini
aciklamaktadir. Faktor 1.2’ye 34 fon girmekte ve toplam varyansin % 5,198’ini
aciklamaktadir. Faktor 1.3’e 24 fon girmekte ve toplam varyansin % 4,610’unu
aciklamaktadir. Bu gruplama sonucunda 15 fon hicbir gruba girmeyerek degerlendirme
dis1 kalmistir. Faktor 1’in 3 gruba ayrilmasinda faktor yiikleri 0,65’ten biiyiikler igin

alinmis ve gruplamalar buna gore yapilmigstir.

Faktor 1.1: 102 fonun birlikte bir grup olusturdugu faktdr 1.1°e tekrar faktor analizi
uygulandiginda 2 faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 97,387’sini agiklamaktadir.
Faktor 1.1.1°¢ 84 fon girmekte ve toplam varyansin % 95,210’unu agiklamaktadir.
Faktor 1.1.2°ye 12 fon girmekte ve toplam varyansin % 2,176’sin1 agiklamaktadir. Bu
gruplama sonucunda 6 fark hicbir gruba girmeyerek degerlendirme disi kalmigtir.
Faktor 1.1°in 2 gruba ayrilmasinda faktor yiikleri 0,70°den biiyiikler i¢in alinmis ve

gruplama buna gore yapilmustir.
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34 fondan olusan Faktor 1.2, 24 fondan olusan Faktor 1.3, 84 fondan olusan
Faktor 1.1.1 ve 12 fondan olusan Faktor 1.1.2 tekrar alt faktorlere ayirmak igin
calisilmig, fakat yeni faktorlerin olusmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla en temel faktor

gruplarinin bu sinirlama ¢ergevesinde olustuguna karar verilmistir.

Faktor 2: 143 fonun birlikte bir grup olusturdugu Faktor 2’ye tekrar faktor analizi
uygulandiginda 2 faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 94,184’linti agiklamaktadir.
Faktor 2.1°e 78 fon girmekte ve toplam varyansin % 86,451’ini agiklamaktadir. Faktor
2.2°ye 57 fon girmekte ve toplam varyansin % 7,733’linii agiklamaktadir. Bu gruplama
sonucunda 8 fon higbir gruba girmeyerek degerlendirme dis1 birakilmistir. Faktoér 2 nin
2 gruba ayrilmasinda faktor ytikleri 0,70’ den biiyiikler i¢in alinmis ve gruplamalar buna

gore yapilmustir.

Faktor 2.1: 78 fonun birlikte bir grup olusturdugu faktor 2.1°e tekrar faktor analizi
uygulandiginda 3 faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 96,897sini agiklamaktadir.
Faktor 2.1.1°e 45 fon girmekte ve toplam varyansin % 86,480’ini aciklamaktadir. Faktor
2.1.2’ye 16 fon girmekte ve toplam varyansin %7,056’sin1 agiklamaktadir. Faktor
2.1.3’e 11 fon girmekte ve toplam varyansin % 3,361 ’ini agiklamaktadir. Faktor 2.1°in 3
gruba ayrilmasinda faktor yiikleri 0,65’ten biiyiikler i¢cin alinmis ve gruplama buna gore

yapilmustir.

Faktor 2.2: 57 fonun birlikte bir grup olusturdugu Faktor 2.2°ye tekrar faktor analizi
uygulandiginda 2 faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 95,358’ini agiklamaktadir.
Faktor 2.2.1°e 37 fon girmekte ve toplam varyansin % 91,576 sin1 aciklamaktadir.
Faktor 2.2.2°ye 17 fon girmekte ve toplam varyansin % 3,781’ini agiklamaktadir. Bu
gruplama sonucunda 3 fon higbir gruba girmeyerek degerlendirme dist kalmistir. Faktor
2.2’nin 2 gruba ayrilmasinda faktor ytikleri 0,70’den biiyiikler i¢in alinmis ve gruplama

buna gdre yapilmistir.

45 fondan olusan Faktor 2.1.1°e ve 37 fondan olusan Faktor 2.2.1°e tekrar
faktor analizi uygulanmis ancak anlamli bir gruplamanin olmadig: goriilerek Faktor 2

icin ayirim iglemine son verilmistir.
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Faktor 3: 45 fonun birlikte bir grup olusturdugu faktér 3’e tekrar faktor analizi
uygulandiginda 2 faktorlii bir gruplama toplam varyansin % 99,800’linti agiklamaktadir.
Faktor 3.1°e 27 fon girmekte ve toplam varyansin % 99,551’ini agiklamaktadir. Faktor
3.2’ye 18 fon girmekte ve toplam varyansin % 0,248’ini agiklamaktadir. Burada bu iki
faktor disinda kalan fon yoktur. Faktor 3’iin tekrar faktorlere ayrilmasinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ancak faktdr 3’de olusan fonlarm farklh
Ozelliklerde olmasindan dolay1 bu sorgulama yapilmis ve yeni olusan faktorlerin fonlar

daha iyi gruplayip gruplamadiklarina bakilmistir.

384 yatirim ve bireysel emeklilik fonuna yapilan bu faktér analizinin daha basit
bir gosterimi sekil 4’te aga¢ diyagrami olarak verilmistir. Yapilan faktor analizi
sonucunda, temel gruplart ve alt gruplari aga¢ diyagrami daha yalin bir sekilde

gostermenizi saglamistir.

Sekil 4: Faktorlerin Dagilimi

Sekil 4°de de goriildiigii gibi degiskenler faktor analizi ile ilk 6nce 3 alt gruba
ayrilmis Daha sonra bu gruplar i¢in tekrar faktor analizi yapilarak faktorler alt gruplara
aynristirilmistir. Bazi  degiskenler bu gruplardan hicbirinde yer almayip disarida

kalmislardir.
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5.1.2 Faktérlere Ayrilmis Fonlarin icerikleri ve Faktorlerin Dagilimi

Degiskenler yapilan analizle, ilk olarak Faktor 1, Faktor 2, Faktor 3 olarak, 3
ayr1 gruba ayrilmistir. Daha sonra bu gruplar iginde tekrar faktor analizi yapilmis ve bu

gruplar icerisinde birbirleriyle iliskili degiskenler faktor analizi ile gruplandirilmistir.
5.1.2.1 Likit ve Kamu Fonlar

Likit ve Kamu Fonlar olarak adlandirilan Faktor 1, 169 likittkamu fon ve 6
tane A tipi fondan olusmustur. Bu 6 fon diger grupta olan fonlarin yapisin1 bozmayacak

kadar az oldugu i¢in 6zellik bakimindan dikkate alinmayacaktir.

B tipi likit ve para piyasast likit kamu fonlardan olusan Faktér 1 grubunda

bulunan fonlar1 6zellikleri agisindan inceleyecek olursak;

B Tipi Likit Fonlar Devlet Tahvili, Ozel Sektor Tahvili, Hazine Bonosu, Ozel
Sektor Finansman Bonosu, Ters Repo gibi bor¢lanma araglarinda varliklarin1 daha fazla

isletmekte ve en fazla oranda o varliklardan portfoylerini olusturmaktadirlar.

Para Piyasasi Likit ve Kamu Fonlar, Kamu I¢ Borg¢lanma Senetleri ve Ters
Repoda yogunlagmig varliklarinin portfoylerini en fazla bu borglanma araglarindan

olusturmuslardir.

B Tipi ve Likit Fonlar’dan olusan Faktér 1 grubunu devlet bor¢lanma
senetlerine yatirim yapan fonlar olusturmaktadir ve likit ve likit kamu fonlardan olusan

bu grupta ayn1 6zellikleri tasiyan iki fon bir arada bulunmustur.

Likit ve Kamu fonlar1 olarak adlandirilan Faktor 1 iginde bulunan degiskenler

Tablo 28’de degisken isimleriyle belirtilmistir.
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Tablo 28

Faktor 1°de Bulunan Fonlarin Degisken isimleri

VARO00060
VARO00036
VAR00200
VARO00065
VARO00154
VARO00373
VAR00352
VARO00380
VAR00303
VAR00214
VARO00329
VAR00298
VARO00119
VAR00246
VARO00311
VAR00292
VARO00048
VARO00139
VAR00213
VARO00337
VARO00157
VARO00181

VAR00223
VARO00176
VARO00358
VARO00121
VAR00045
VAR00244
VARO00178
VARO00105
VARO00061
VAR00254
VAR00224
VARO00312
VAR00324
VARO00031
VARO00310
VARO00008
VAR00320
VAR00215
VAR00228
VARO00104
VARO00193
VAR00025

VAR00235
VARO00353
VARO00347
VARO00357
VARO00153
VARO00346
VARO00113
VAR00210
VARO00075
VARO00168
VAR00300
VAR00221
VARO00309
VARO00328
VAR00020
VARO00056
VARO00164
VARO00175
VAR00046
VARO00091
VAR00029
VAR00291

VARO00131
VARO00225
VAR00222
VAR00349
VARO00084
VARO00350
VARO00355
VAR00026
VARO00182
VARO00106
VARO00333
VARO00114
VAR00259
VAR00023
VAR00293
VARO00330
VARO00085
VARO00156
VAR00024
VAR00219
VAR00239
VAR00130

VARO00073
VARO00093
VARO00017
VARO00348
VARO00079
VARO00383
VAR00344
VAR00072
VAR00039
VARO00305
VAR00294
VARO00158
VARO00038
VARO00331
VARO00018
VARO00159
VARO00319
VARO00314
VAR00299
VARO00127
VAR00252
VAR00253

VARO00063
VARO00120
VARO00069
VARO00351
VARO00196
VARO00118
VARO00187
VARO00009
VAR00276
VAR00212
VAR00290
VARO00338
VARO00301
VARO00362
VARO00138
VAR00003
VAR00323
VAR00099
VARO00050
VAR00321
VARO00059
VARO00082

VARO00184
VARO00124
VARO00030
VAR00242
VARO00055
VARO00359
VARO00354
VARO00136
VARO00361
VARO00232
VARO00174
VARO00202
VAR00206
VAROO115
VARO00053
VAR00340
VARO00334
VARO00332
VAR00140
VARO00016
VARO00226
VAR00326

VAR00092
VARO00345
VARO00255
VARO00356
VAR00243
VARO00012
VARO00152
VARO00165
VARO00101
VARO00054
VARO00288
VARO00335
VARO00336
VARO00316
VARO00343
VARO00315
VARO00095
VARO00128
VAR00283
VARO00076
VARO00341

160

140 A

120

01.01.2004

07.09.2004

27.09.2006 04.06.2007

09.02.2008

Sekil 5: Faktor 1°’de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi
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Likit ve Kamu Fonlarda bulunan degiskenlerin tarihsel gelisimi ve faktor

dagilimi sekil 5°de gosterilmistir. Yukarida bulunan Sekil 5°de elips i¢inde gdsterilen

fonlarm fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL arasinda degismektedir.

5.1.2.1.1 Likit Fonlar

Faktor 1’de bulunan degiskenler icin tekrar yapilan faktér analizinde

birbirleriyle benzer o6zellikleri tasiyan degiskenler ayni grup icerisinde toplanmistir.

Ayrilan grupta ilk grubu 102 degiskenden olusan Faktor 1.1°de agirlikli olarak 63 likit

fon bulunmaktadir. B Tipi Likit Fonlar; Devlet Tahvili, Ozel Sektér Tahvili, Hazine

Bonosu, Ozel Sektér Finansman Bonosu, Ters Repo gibi bor¢lanma araglarindan

varliklarmin portfoy sinirlamasini olusturmuslardir. Likit Fonlar olarak adlandirdigimiz

Faktor 1.1°in igerisinde bulunan tiim degiskenlerin isimleri Tablo 29°da gosterilmistir,

fonlarin isimleri ise ¢alismamizin ekler boliimiinde yer almaktadir.

Tablo 29

Faktor 1.1°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00082
VAR00328
VARO00358
VARO00353
VARO00350
VARO00176
VAR00242
VARO00225
VARO00154
VARO00065
VARO00131
VARO00039
VAR00214

VARO00076
VARO00301
VARO00113
VARO00347
VARO00346
VARO00104
VARO00153
VARO00210
VARO00255
VARO00055
VARO00012
VAR00202
VARO00182

VARO00038
VARO00309
VAR00345
VARO00351
VARO00348
VAR00294
VARO00355
VAR00023
VARO00184
VAR00276
VARO00075
VARO00168
VARO00101

VARO00164
VAR00324
VARO00152
VARO00357
VAR00200
VAR00120
VAR00223
VARO00124
VARO00165
VAR00222
VARO00072
VARO00119
VARO00305

VAR00046
VARO00139
VARO00053
VARO00036
VARO00084
VARO00121
VARO00178
VARO00136
VARO00060
VARO00380
VARO00105
VAR00054
VAR00246

VAR00212
VAR00213
VAR00354
VARO00359
VARO00196
VARO00344
VARO00045
VARO00009
VAR00092
VARO00079
VAR00303
VAR00329
VAR00288

VAR00252
VAR00290
VARO00356
VAR00243
VAR00349
VARO00118
VARO00093
VARO00187
VAR00235
VAR00030
VARO00017
VAR00254

VARO00174
VAR00069
VARO00352
VAR00063
VARO00073
VARO00373
VARO00383
VARO00106
VAR00244
VAR00026
VARO00061
VAR00361

Likit Fonlarda bulunan degiskenlerin tarihsel gelisimi sekil 6’da gosterilmistir.

Asagidaki sekil 6’da goriilen elips i¢indeki fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 0,1 TL

arasinda degismektedir. Elips disinda kalan fonlar ise fiyatlar1 bu fonlara gére daha

yliksek olan fonlardir bu yiizden bu fonlardan ayr1 olarak gelisim gostermislerdir.
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102 degiskenden olusan Faktor 1.1 icinde bulunan degiskenler icin tekrar

yapilan faktor analizde birbiriyle benzer Ozellikleri olan degiskenler alt grupta

toplanmistir.84 degiskenin yer aldigi bu alt gruptaki degiskenlerden 66 tanesi

likit+kamu fonlardan olugsmaktadir ve benzer 6zellikleri tasimaktadir. Devlet bor¢lanma

araglarindan olusan bu fonlar ayn1 6zelliklere sahip olmalar1 sebebiyle tek bir gruba

ayrilmistir. Faktor 1.1.1°in icerisinde bulunan fonlarin degisken isimleri Tablo 30’da

gosterilmistir.

Tablo 30

Faktor 1.1.1. Icerisinde Bulunan Fonlarin Degisken isimleri

VARO00119
VARO00061
VARO00380
VARO00244
VARO00154
VARO00196
VAR00349

VAR00202
VARO00303
VARO00105
VARO00030
VARO00045
VAR00243
VARO00152

VARO00054
VARO00182
VARO00009
VAR00210
VARO00255
VAR00084
VAR00276

VAR00254
VARO00072
VARO00136
VARO00355
VARO00373
VARO00124
VARO00357

VAR00101
VAR00026
VARO00017
VARO00383
VAR00222
VARO00121
VARO00351

VAR00214
VARO00012
VARO00055
VARO00178
VARO00350
VAR00242
VAR00225

VARO00106
VARO00168
VARO00187
VAR00344
VARO00359
VARO00348
VARO00093

VARO00039
VARO00165
VARO00079
VARO00065
VAR00346
VAR00354
VARO00120
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VARO00352 VARO00113 VAR00092 VARO00184 VARO00356 VAR00200 VARO00347 VARO00176
VARO00235 VARO00069 VARO00131 VARO00358 VARO00345 VARO00353 VAR00063 VARO00060
VARO00036 VARO00073 VAR00223 VAR00174 VARO00104 VARO00075 VARO00288 VARO00212
VARO00305

Faktor 1.1.1°de bulunan degiskenlerin tarihsel gelisimi ve faktorel dagilimi

Sekil 7°de gosterilmistir.
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Sekil 7: Likit Kamu Fonlarda Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi Ve

Dagilim

Elips i¢inde gosterilen fonlarin fiyatlarn1 0,01 TL ile 1 TL arasinda
degismektedir. Elips i¢indeki fonlarin zamanla fiyat seyrine genel olarak bakildiginda

birbirine yakin bir izlenim birakmaktadirlar.
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5.1.2.1.1.2 Tahvil Bono Fonu ve Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclar

12 degiskenden olusan Faktor 1.1.2°nin icerisindeki degiskenler 3 tane B tipi
tahvil ve bono fonu, 5 tane gelir amagli kamu bor¢lanma araglar1 emeklilik yatirim fonu,
2 tane B tipi degisken fon, 1 tane yabanci menkul kiymetler B tipi yatirrm fonu ve 1
tane de esnek doviz grup emeklilik yatirim fonundan olusmaktadir. Bu degiskenlerden
cogunlukta olanlar tahvil ve bono fonuyla gelir ama¢l kamu borglanma araglarina ait

fonlardir.

Faktor 1.1.2.°de toplanan degiskenler (fonlar) devlet bor¢lanma araglar
agirliklh fonlardir. Tahvil ve Bono fonu ve Gelir Amacglh Kamu Bor¢glanma Araglari’nda
da benzer 6zelliklere sahip devlet bor¢lanma araglar1 bulunmaktadir. Degiskenlerin aym
faktorde toplanmasinin sebebi ayni 6zellikleri tasiyan fon varliklarindan olusmalaridir.
Degiskenlerin isimleri de Tablo 31’de gosterilmistir. Bu degiskenlere ait fonlar

calismamizin ekler boliimiinde yer almaktadir.
Tablo 31

Faktor 1.1.2°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00139 VARO00046 VAR00082 VARO00213 VAR00328 VARO00053 VARO00309 VAR00301
VARO00324 VAR00290 VARO00294 VARO00038

Faktor 1.1.2°de bulunan degiskenlerin tarihsel gelisimi Sekil 8’de

gosterilmistir.

Sekil 8’de elips i¢inde gosterilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL arasindadir.
Elips disinda kalan tek fon olan Fortis Bank A.S. B Tipi Uzun Vadeli Tahvil ve Bono
Fonu fiyatinin yiiksek olmasi sebebiyle (130,4 TL ile 130,6 TL arasinda) tek basina
kalmistir. Diger fonlardan ayrilmasinin sebebi bu fiyat yiiksekligidir. Elips icerisindeki

fon fiyatlar birbirlerine yakin oranda gelisim gostermislerdir.
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Sekil 8: Faktor 1.1.2°nin Dagilim Grafigi

Faktor 1.1°den ayrilarak gruplasmada higbir grubun igine dahil olmayan
degisken isimleri ise Tablo 32’de gosterilmistir. Bu degiskenlere ait fon isimleri de

calismamizin ekler béliimiinde yer almaktadir.

Tablo 32

1.1’den Ayrilan Grupta Hi¢bir Gruba Dahil Olmayan Fonlarin Degisken
Isimleri

| VAR00329 | VAR00023 | VAR00164 | VAR00252 | VAR00076 | VAR00246 |

5.1.2.1.2 B Tipi Degisken ve Tahvil Bono Fonlar:

34 degiskenden olusan Faktor 1.2°de B Tipi Degisken ve Tahvil Bono Fonlari

bulunmaktadir. Faktor 1.2°nin igerisindeki fonlar ve 6zellikleri soyledir;

Genel yapi itibariyle grupta cogunlukta bulunan fon tipleri dikkate alinarak
sayildiginda; 8 tane B Tipi Degisken Fon, 10 tane Tahvil ve Bono Fonu ve 10 Tane

Kamu Bor¢lanma Araglarindan olusan degiskenler bulunmaktadir.
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Degisken Fonlar; Devlet Tahvili, Ozel Sektdr Tahvili, Hazine Bonosu, Ozel

Sektor Finansman Bonosu, Ters Repo gibi bor¢lanma araglarina yiiksek oranda portfoy

ayirmiglardir. Tahvil ve Bono Fonu; Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Ozel Sektor

Tahvili, Finansman Bonosu, Ters Repo gibi bor¢lanma aracglarina varlik yatirimi yapmis

ve degisken fonlarla benzerlikleri fazladir. Kamu Borglanma Araglar ise; Kamu

Bor¢lanma Senetleri, Ters Repo ve Kamu Bor¢lanma Senetleri + Ters Repo gibi

bor¢lanma araglarina yiiksek oranda portfoylerini ayirmislardir. Bu 3 ¢esit fonunda

ortak olan bor¢lanma araglarina yatirrm yapmak amaciyla kurulmus olmasi bu fonlarin

degiskenlerinin tek bir grupta toplanmasina sebep olmustur. Degiskenlerin isimleri

Tablo 33°de, dagilimlari ise Sekil 9°da gdsterilmistir.

Tablo 33

Faktor 1.2°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00130
VARO00181
VAR00228
VAR00292
VARO00114

VAR00291
VARO00326
VAR00323
VARO00175
VAR00221

VARO00025
VARO00156
VARO00085
VARO00008

VAR00341
VAR00334
VARO00018
VARO00031

VARO00283
VARO00048
VARO00056
VARO00335

VAR00253
VAR00099
VARO00138
VARO00206

VAR00226
VAR00321
VAR00332
VARO00312

VARO00128
VAR00343
VAR00293
VAR00298
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Sekil 9: Faktor 1.2 deki Degiskenlerin Faktor Analizi Ile Dagihminin Gésterilmesi
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Sekil 9°da goriilen elips iginde yer alan fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL
arasinda degismektedir. Elips disindaki fonlarin fiyatlar1 ise cok yiiksektir. Elips

icerisindeki fonlarin fiyatlar1 ayn1 seyirde gelisim gostermektedir.

5.1.2.1.3 Gelir Ama¢h Kamu ve Karma Emeklilik Fonlar1 ve B Tipi Altin

Fonlar

Faktor 1’e kadar yapilan faktor analizi sonucunda 24 fon (degisken) 3. grupta
Faktor 1.371 olusturmustur. Gelir Amagli Kamu ve Karma Emeklilik Fonlarindan ve B
Tipi Altin Fonlardan olusan Faktor 1.3°te bulunan 24 fon’un igerisinde agirlikli olarak
Gelir Amacli Kamu ve Karma Emeklilik B Tipi Altin Fonu bulunmaktadir. Kamu
Borclanma Araglar igerisinde, Kamu Bor¢ Senetleri, Ters Repo, Kamu Bor¢lanma
Senetleri + Ters Repo en ¢ok yatirim yapilan bor¢lanma araglaridir. Altin fonlarinda ise
bor¢lanma araglarinin yani sira altin ve altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapilmaktadir. Faktor 1.3’de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo 34’de gosterilmistir.
Tablo 34

Faktor 1.3°de Bulunan Fonlarin Degisken isimleri

VARO00337 VARO00029 VARO00314 VARO00157 VAR00024 VAR00239 VAR00016 VARO00193
VAR00219 VARO00140 VARO00127 VARO00091 VARO00299 VARO00095 VARO00310 VARO00311
VARO00330 VARO00331 VARO00215 VARO00059 VARO00336 VAR00316 VARO00315 VAR00003

Faktor 1.3’de bulunan degiskenlerin tarihsel gelisimi de Sekil.10°da
gosterilmistir. Asagidaki sekil 10°da elips i¢inde gosterilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile
1 TL arasinda degismektedir. Ayn1 seyri gosteren bu fonlarin fiyatlar1 da birbirine
oldukca yakindir. Elips disindaki fonlar elips icerisinde yer alan fonlara gore fiyatlar
bakimindan farklilik gostermektedir. Fiyat: en yiiksek olan Istanbul Gold B Tipi Altin
Borsa Yatirim Fonu, (sekil 10) elipsin daha da yukarisinda goriilmektedir.

Faktor 1’e tekrar yapilan faktor analizi sonucunda 3 grubun disinda kalan ve bu
gruplardan hicbirine dahil olmayan fonlarin degisken isimleri ise Tablo 35’de

gosterilmistir.
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Sekil 10:Faktor 1.3°de Bulunan Degiskenlerin Faktor Dagilimi
g g
Tablo 35

Faktor 1’den Ayrilan Gruptan Hicbir Faktore Girmeyen Fonlarin

Degisken Isimleri

VARO00300 VARO00338 VARO00333 VAR00232 VARO00259 VAR00224 VARO00319 VARO00050
VARO00159 VAR00020 VARO00362 VARO00158 VARO00115 VARO00340 VARO00320

5.1.2.2 A Tipi Hisse Senedi ve A Tipi Degisken Fonlar

Incelenen 384 degiskenden 143 tanesi 2. grupta olan A Tipi Hisse Senedi ve A
Tipi Degisken Fonlar adin1 alan Faktor 2°de toplanmistir. Faktor 2°deki degiskenlerin
biiyiik ¢ogunlugunu (31 adet A Tipi Hisse Senedi Fonu, 41 adet A tipi Degisken Fon) A
tipi hisse senedi fonu ve A tipi degisken fon olusturmaktadir. Bu fonlarin portfoy
siirlamasi tablolar1 ¢alismamizin yatirim fonlar1 boliimiinde Tablo 2 ve Tablo 9°da yer
almaktadir. Ozetle iceriklerine bakacak olursak; A Tipi Hisse Senedi fonunda,

Portfoylin en az %51 ini ve en ¢ok %100’liikk kismi hisse senetlerinden olusmaktadir.
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Bunun yani sira en ¢cok %49 oranda kamu bor¢lanma senetlerine, ters repoya, finansman

bonosuna ve 6zel sektoér bor¢lanma senetlerine yatirim yapabilirler. Fakat fonun hisse

senedi agirlikli oldugu bir gergektir. A Tipi Degisken Fonu ise; En az %25 ve en fazla

%90 oraninda hisse senetlerine yatirim yapan fondur. Tim bu igeriklerden de

anlasilacag1 gibi 84 degiskenden faktor 2 olarak ayrilan gruptaki de§iskenler genelde

hisse senedine yogunlasmis olan fonlardir. Faktér 2 grubundaki fonlarin degisken

isimleri Tablo 36°da gosterilmistir.

Tablo 36

Faktor 2 Grubunda Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00013
VARO00273
VARO00133
VAR00247
VAR00280
VARO00141
VAR00248
VARO00049
VARO00378
VARO00078
VARO00071
VARO00287
VARO00234
VARO00190
VARO00034
VARO00116
VARO00108
VARO00183

VAR00270
VAR00014
VARO00070
VAR00263
VARO00042
VAR00282
VAR00278
VAR00040
VAR00264
VAR00233
VAR00201
VARO00142
VARO00068
VARO00172
VARO00066
VARO00191
VARO00006
VARO00098

VARO00123
VAR00271
VARO00148
VAR00281
VAR00208
VARO00144
VARO00135
VAR00109
VAR00279
VAR00236
VARO00195
VARO00051
VARO00035
VARO00199
VARO00005
VARO00103
VAR00096
VARO00370

VARO00262
VARO00376
VAR00203
VARO00198
VARO00258
VARO00365
VARO00126
VARO00257
VARO00052
VARO00110
VARO00151
VARO0111
VARO00179
VARO00367
VARO00001
VAR00284
VARO00007
VARO00146

VARO00275
VARO00100
VARO00265
VARO00058
VARO00088
VARO00171
VARO00277
VARO00022
VARO00097
VARO00170
VARO00371
VARO00147
VARO00173
VAR00261
VARO00375
VARO00189
VARO00011
VAR00231

VAR00260
VARO00122
VAR00218
VAR00364
VAR00249
VAR00237
VARO00163
VARO00089
VAR00267
VARO00145
VARO00067
VARO00047
VARO00162
VAR00004
VARO00169
VAR00295
VARO00289
VARO00132

VAR00090
VAR00043
VAR00272
VARO00134
VAR00021
VAR00238
VAR00216
VARO00185
VAR00296
VARO00037
VAR00297
VARO00381
VARO00167
VAR00256
VAR00032
VAR00041
VAR00241

VAR00217
VARO00133
VAR00247
VAR00280
VARO00141
VAR00248
VAR00049
VARO00378
VARO00078
VARO00071
VAR00287
VAR00234
VARO00190
VAR00034
VARO00116
VARO00108
VARO00183

Asagidaki sekil 11°de elips i¢indeki fonlarin fiyat araliklar1 0,01 TL ile 1 TL

arasinda degismektedir. Elips disindaki fonlarin fiyatlari ise elips igerisinde bulunan

fonlara nazaran daha ytiksektir.
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Sekil 11: Faktor 2’deki Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi Ve Dagilimi
5.1.2.2.1 Biiyiime Amach Hisse Senedi ve IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Faktor 2’ye tekrar faktor analizi uygulandiginda 78 fonun bir grup olusturdugu
Faktor 2.1°in icinde bulunan degiskenler agirlikli olarak hisse senedi, A tipi degisken
fon, IMKB Ulusal 30 Endeksi ve Biiyiime Amagli Hisse Senedi Fonundan olustugu
goriilmektedir. A tipi degisken fon 6nceden de bahsettigimiz gibi hisse senetleri agirlikli
bir fondur biinyesinde en az %25 en ¢ok da %90 oraninda hisse senedi portfoyi
bulundurmaktadir. IMKB Ulusal 30 Endeksi fonu ise yine hisse senedi agirlikli bir
fondur ve portfoyiiniin en az %80’i ve en ¢okta %100’1 hisse senedinden olusmaktadir.
Biiyiime Amaglh Hisse Senedi Fonu da adindan da anlasilacagi gibi en az %25 ve en
cokta %90 oraninda portfyiinii hisse senetlerine ayirmustir. Faktor 2.1 de bulunan

fonlarin degisken isimleri Tablo.37’de gosterilmistir.
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Tablo 37

Faktor 2.1°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00183 VARO00199 VARO00256 VAR00032 VAR00162 VARO00007 VAR00230 VARO00231
VARO00006 VARO00173 VARO00005 VARO00169 VARO00147 VAR00289 VAR00142 VARO00051
VARO00195 VARO00266 VAR00180 VARO00151 VARO00282 VAR00234 VAR00145 VARO00258
VAR00278 VARO00272 VARO00170 VAR00249 VARO00280 VARO00143 VAR00247 VARO00281
VARO00134 VARO00237 VARO00110 VARO00194 VARO00022 VARO00375 VAR00377 VARO00218
VARO00088 VARO00171 VAR00014 VARO00100 VARO00141 VARO00070 VARO00122 VARO00042
VARO00011 VARO00233 VARO00277 VAR00238 VAR00260 VARO00126 VARO00365 VAR00203
VARO00043 VARO00135 VARO00163 VAR00274 VAR00208 VAR00270 VAR00144 VARO00015
VARO00013 VARO00123 VAR00201 VAR00217 VARO00148 VARO00090 VAR00264 VARO00089
VARO00021 VARO00198 VARO00265 VARO00049 VARO00271 VAR00273
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Sekil 12: Faktor 2.1°deki Degiskenlerin Gelisimi

Sekil.12’de elips igerisindeki fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL arasinda
degismektedir. Elipsin diginda kalan fonlarin fiyatlar1 ise daha yiiksektir.

5.1.2.2.1.1 A Tipi Degisken Fon ve IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Faktor 2.1°e tekrar faktor analizi uygulandiginda toplam 45 fonun bir grup
olusturdugu A Tipi Degisken Fon ve IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu adin1 alan Faktér

122



2.1.1’in igerisinde agirlikli olarak IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve A Tipi Degisken

fon bulunmaktadir. Daha 6nceden de belirttigimiz gibi bu fonlarin portfdylerinin biiyiik

kisimlart hisse senetlerinden olusmaktadir. IMKB Ulusal 30 Endeksi fonu en az %80 ve

en ¢ok da %100 oraninda hisse senetlerine, A Tipi Degisken fonlarda bor¢lanma

araclarinin yani sira en az % 25 en ¢ok da % 100 oraninda hisse senetlerine portfdylerini

ayirmislardir. Faktor 2.1.1°de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo 38’de gosterilmistir.

Tablo 38

Faktor 2.1.1°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VAR00233
VARO00135
VARO00377
VAR00264
VAR00249
VAR00272

VAR00021
VARO00126
VARO00042
VAR00247
VARO00013
VARO00143

VARO00015
VARO00277
VARO00123
VAR00203
VAR00014
VAR00258

VARO00144
VAR00201
VARO00043
VAR00274
VAR00208
VAR00271

VARO00238
VARO00198
VARO00171
VARO00218
VARO00217
VARO00273

VARO00163
VARO00170
VARO00100
VAR00090
VARO00122

VAR00049
VAR00022
VAR00270
VARO00145
VAR00282

VARO00365
VARO00088
VAR00260
VARO00070
VARO00148
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Sekil 13:Faktor 2.1.1°deki Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi
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Sekil 13°de elips iginde gosterilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL arasinda
degismektedir. Elips disinda kalan fonlarin fiyatlari, elips icerisindeki fonlara nazaran

daha yiiksektir.
5.1.2.2.1.2 A Tipi Degisken Fon ve Biiyiime Amach Esnek Fon

Toplam 78 fondan olusan Faktor 2.1°den gelen A Tipi Degisken Fon ve
Biiylime Amagli Esnek Fon adim1 alan Faktér 2.1.2°de 16 degisken bir arada
bulunmaktadir. Bu degiskenler cogunluk olarak A Tipi Degisken Fon ve Biiylime
Amagcl Esnek Fonlardan olusmaktadir. A Tipi Degisken Fonlar portfoylerini hisse
senedinden olusturmuslardir. Biiylime Amagli Esnek Fonlar ise; Tiirk Hisse Senetleri,
Yabanci Hisse Senetleri, Kamu Borclanma Senetleri, Tiirk Ozel Bor¢lanma Senetleri,
Yabanci Borglanma Senetleri, Altin ve Kiymetli Madenlere Dayali Sermaye Piyasasi
Araclari, Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerinden olusturduklari portfdyleri
bulunmaktadir. Faktor 2.1.2°deki fonlar hem hisse senetleri hem de borglanma
senetlerine portfoylerinin bilylik kismimi ayirmuslardir. Faktor 2.1.2°deki degiskenlerin

isimleri Tablo 39°da, tarihsel gelisimi ve dagilimlar1 da Sekil 14°de gosterilmistir.
Tablo 39

Faktor 2.1.2°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00011 VARO00375 VARO00180 VARO00194 VARO00278 VAR00256 VARO00289 VARO00265
VARO00141 VARO00089 VARO00237 VARO00151 VARO00281 VAR00280 VARO00230 VARO00195
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Sekil 14: Faktor 2.1.2°deki Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

Sekil 14’de elips igerisinde gosterilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 0,5 TL

arasinda degismektedir. Elips disinda kalan fonlarin fiyatlari ise bu fonlara nazaran daha

yiiksektir.

5.1.2.2.1.3 A Tipi Degisken Fonlar

Toplam 78 fondan olusan faktoér 2.1°den gelen 2.1.3’deki 11 fonda ¢ogunluk

olarak A Tipi Degisken Fon bulunmaktadir. A Tipi Degisken Fonlar portfdylerinin

biiylik kismini hisse senedine ayirmislardir. Faktor 2.1.3’deki degiskenlerin isimleri

Tablo.40’da, degiskenlerin tarihsel gelisimi ve dagilimi da Sekil 15°de gosterilmistir.

Tablo 40

Faktor 2.1.3°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00032 VARO00183 VARO00173 VARO00199 VAR00007 VARO00231 VAR00006 VARO00051
VARO00005 VARO00110 VARO00162
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Asagidaki sekil 15°de elips icerisinde gosterilen degiskenlerin fiyatlar1 0,01 TL
ile 1 TL arasinda degismektedir. Disarida kalan tek fon olan Tiirkiye Kalkinma Bankasi
A.S. B Tipi Degisken fonunun fiyat araligi 8,2 TL ile 17,2 TL arasinda degismektedir.
Fonun incelendigi son tarih olan 31.12.2009 tarihinde fon fiyat1 17, 17171 TL’dir.
Fiyat1 diger fonlarin fiyatlarina gore oldukea yliksek olmasi sebebiyle bu fon 0 TL ve 10

TL fiyat1 araligindaki 6lgekte yer almamis ve elips icine girememistir.
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Sekil 15: Faktor 2.1.3’deki Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

Faktor 2.1°e¢ tekrar faktor analizi uygulandiginda gruplarin higbirisinin
icerisinde yer almaylp disarida kalan fonlarin degisken isimleri Tablo 41’de

gosterilmistir.
Tablo 41

Faktor 2.1°den Gelen Gruplardan Hicbirine Dahil Olmayan Fonlarin

Degisken Isimleri

| VAR00234 VAR00134 VAR00266 VAR00147 VAR00142 VAR00169 ]
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5.1.2.2.2 A Tipi Degisken Fon ve A Tipi Biiyiime Amach Emeklilik

Yatirim Fonu

143 fondan olusan Faktor 2°den gelen A Tipi Degisken Fon ve A Tipi Biiylime

Amagclh Emeklilik Yatirnm Fonu adii alan Faktor 2.2 toplam 57 fondan olugmaktadir.

Bu grubun igerisindeki degiskenler ¢cogunluk olarak A Tipi Degisken Fon ve A Tipi

Biiylime Amaghi Emeklilik Yatirnrm Fonlari’ndan olugmaktadir. Daha Onceden de

bahsettigimiz gibi A Tipi Degisken Fonlar portfoylerinin en az %25 ve en ¢ok %90’lik

kismin1 hisse senetlerine ayirmislardir. Yatirimeilarinin hisse senetlerinden azami

derecede kazang saglamalarina yardimci olmaktadirlar. Biliytime Amacli Hisse Senedi

Emeklilik Yatirim Fonu ise portfoyilinde en az %80 ve en ¢ok da %100 oraninda hisse

senetlerine yatirim yapmaktadirlar. Faktor 2.2°de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo

42°de, degiskenlerin tarihsel gelisimi Sekil 16’da gosterilmistir.

Tablo 42

Faktor 2.2°de Bulunan Fonlarin Degisken isimleri

VARO00370
VARO00108
VARO00068
VARO00367
VARO00257
VAR00263
VAR00250
VARO00058

VARO00103
VARO00295
VARO00189
VARO00371
VARO00040
VAR00248
VARO00133

VAR00241
VARO00146
VARO00035
VAR00297
VARO00083
VARO00078
VAR00044

VARO00041
VARO00117
VARO00167
VARO00116
VARO00279
VARO00179
VARO00376

VARO00098
VARO00172
VARO00211
VARO00267
VARO00185
VAR00052
VAR00204

VARO00191
VARO00381
VARO00366
VARO00097
VAR00269
VARO00111
VARO00109

VAR00034
VARO00066
VARO00071
VARO00378
VAR00296
VAR00364
VAR00262

VARO00004
VARO00047
VARO00067
VAR00236
VARO00216
VARO00132
VARO00275

Asagidaki Sekil 16°da da goriildiigli iizere elips icerisinde gosterilen fonlarin

fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL arasinda degismektedir. Elips disinda kalan fonlarin fiyatlari,

elips igerisinde gosterilen fonlara nazaran daha ytiksektir.
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Sekil 16:Faktor 2.2°de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

Faktor 2’ye tekrar faktor analizi uygulanmasi soucunda bu iki grubun (Faktor
2.1 ve 2.2) disinda kalan higbir faktore girmeyen fonlarin degisken isimleri Tablo 43°de

gosterilmistir.

Tablo 43

Faktor 2°’den Gelen Gruplardan Hicbirine Girmeyen Fonlarin Degisken
Numaralar

| VAR00037 VAR00287 VAR00284 VAR00251 VAR00261 VAR00096 VAR00190 VAR00001 |

5.1.2.2.2.1 A Tipi Hisse Senedi Fonu ve Biiyiime Amach Hisse Senedi

Emeklilik Yatirim Fonu

Toplam 57 fondan olusan Faktor 2.2°den gelen A Tipi Hisse Senedi Fonu ve
Biiylime Amaghi Emeklilik Yatirnm Fonu adimi alan Faktor 2.2.1, 37 degiskenden
olugmaktadir. Bu degiskenler; A Tipi Hisse Senedi, A Tipi Degisken Fon ve Biiyiime
Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlaridir. Bu 3 tip fon da yapilar itibariyle

portfdylerinin biliyiik kismin1 hisse senetlerine yatirim yaparak yonetmektedirler.
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Faktor 2.2.1°de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo 44’de, degiskenlerin

tarihsel gelisimi ise agsagidaki Sekil 17°de gosterilmistir.

Tablo 44

Faktor 2.2.1°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00275
VARO00058
VARO00257
VAR00296
VAR00297

VAR00262
VARO00047
VARO00040
VARO00111
VARO00067

VARO00376
VARO00211
VARO00097
VAR00267
VARO00083

VARO00250
VARO00068
VARO00052
VAR00236
VARO00371

VARO00133
VARO00216
VARO00378
VARO00366
VARO00381

VAR00204
VARO00109
VARO00078
VARO00179

VAR00364
VAR00263
VAR00279
VARO00071

VAR00248
VARO00185
VAR00269
VAR00044

Asagidaki Sekil 17°de elips igerisinde goriilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 0,1

TL arasinda degismektedir. Elips igerisinde gdsterilen grubun disinda kalan tek fon olan

Fortis Bank A Tipi Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Hisse senedi fonunun fiyat1 24,2

TL ile 55,6 arasinda degigmektedir. Fiyatinin bu kadar yiiksek olmasi sebebiyle bu fon

elips icerisine girmemis, diger fonlardan ayrilmistir.
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Sekil 17: Faktor 2.2.1’de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi
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5.1.2.2.2.2 A Tipi Degisken Fonlar

Toplam 57 fondan olusan Faktor 2.2°den gelen A Tipi Degisken Fon adini alan
Faktor 2.2.2, 17 degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenlerin igerisinde agirlikli olarak
A Tipi Degigsken Fonlar bulunmaktadir. A Tipi Degisken Fonlar portfdylerinin en az
%25 ve en ¢ok da %90 oraninda hisse senetlerinde degerlendirmektedirler. Faktor
2.2.2’de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo 45°de, tarihsel gelisimi ve dagilimlar ise

Sekil 18’de gosterilmistir.
Tablo 45

Faktor 2.2.2°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00370 VARO00146 VARO00117 VAR00241 VARO00191 VARO00098 VARO00295 VARO00103
VAR00041 VARO00108 VARO00034 VARO00004 VAR00066 VARO00172 VARO00116 VARO00189
VARO00035
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Sekil 18:Faktor 2.2.2.de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

Sekil 18’deki elips icerisinde gosterilen fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 1 TL

arasinda degismektedir. Elips disinda kalan fonlarin fiyatlar1 ise elips igerisindeki
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fonlara nazaran daha ytiksektir. Bu yilizden bu fonlar 0 TL ve 10 TL 6lgegi i¢ginde yer

almamaktadir.

Faktor 2.2’ye tekrar faktor analizi uygulanmasi sonucunda bu iki grubun

icerisine girmeyen bazi fonlarin degisken isimleri Tablo 46’da gdsterilmistir.

Tablo 46

Faktor 2.2.den Gelen Gruplardan Hicbirine Girmeyen Fonlarin

Degisken Numaralan

| VAR00367 VARO00132 VAR00167 |

5.1.2.3 B Tipi Tahvil Bono Fonu ve Kamu Bor¢lanma Araclari

Son grup olan B Tipi Tahvil Bono Fonu ve Kamu Bor¢lanma Araglart adim

alan Faktor 3’te 45 fon (degisken) bulunmaktadir. 384 degiskenden ayrilarak olusan bu

ticiincii grupta bulunan 45 fonun igerisinde agirlikli olarak B Tipi Tahvil ve Bono Fonu

ve Kamu Borg¢lanma Araglar1 fonlar1 bulunmaktadir. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu’nun

icerisinde Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Ozel Sektdr Tahvilleri ve Finansman Bonosu

gibi bor¢lanma araclar1 vardir. Kamu Bor¢lanma Araglart ise; Kamu Borglanma

Senetleri, Ters Repo, Kamu Borglanma Senetleri + Ters Repo gibi borglanma araglarina

portfdylerini yiiksek oranda ayirmislardir. Bu grupta toplanan degiskenler bor¢clanma

araglarina yatirnm yapan degiskenlerdir. Bu degiskenlerin isimleri Tablo 47°de, tarihsel

gelisimi ise Sekil 19°da gosterildigi gibidir.

Tablo 47

Faktor 3’de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00150
VARO00384
VAR00160
VAR00286
VARO00339
VAR00220

VARO00149
VARO00379
VARO00186
VARO00369
VARO00028
VARO00360

VAR00209
VARO00137
VARO00087
VARO00374
VARO00207
VAR00327

VARO00019
VARO00086
VARO00155
VARO00205
VARO00010
VARO00074

VARO00307
VARO00229
VARO00177
VARO00372
VARO00102
VARO00125

VARO00161
VAR00245
VAR00227
VARO00064
VARO00166

VARO00129
VAR00304
VARO00306
VAR00062
VARO00197

VARO00189
VARO00318
VARO00317
VARO00094
VAR00302
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Sekil 19: Faktor 3’te Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

Sekil 19°da goriilen elipste bulunan bu fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 0,2 TL

arasinda degismektedir. Bu fonlarin disinda kalan fonlarin fiyatlar1 daha yiiksektir.
5.1.2.3.1 Gelir Amach Kamu Bor¢lanma Araclari

Faktor 3’de bulunan 45 degiskenden gelen fonlara tekrar faktdr analizi
uygulanmasi sonucunda olusan Faktor 3.1.’de toplam 27 degisken bulunmaktadir. Gelir
Amaclh Kamu Bor¢lanma Araglar1 adini alan Faktor 3.1°de bulunan degiskenler agirlikli
olarak gelir amagli kamu bor¢lanma araglar1 fonu, B tipi degisken fon ve B tipi tahvil ve
bono fonundan olusmaktadir. Bu fonlarin o6zellikleri itibariyle kamu bor¢lanma
araglarindan ve borc¢lanma senetlerinden olusmasi ortak noktalaridir. Faktor 3.1°de
bulunan degiskenlerin isimleri Tablo.48’de tarihsel gelisimi Sekil 20°de gdsterildigi
gibidir.
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Tablo 48

Faktor 3.1°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VARO00317 VARO00318 VARO00360 VAR00074 VARO00028 VARO00125 VARO00197 VARO00327
VARO00302 VAR00094 VARO00220 VARO00339 VARO00369 VARO00372 VAR00304 VARO00086
VARO00384 VAR00062 VAR00166 VARO00306 VAR00129 VARO00137 VARO00087 VARO00149
VARO00019 VARO00150 VARO00186
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Sekil 20: Faktor 3.1°de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

E—

Sekil 20°de elips igerisinde yer alan bu fonlarin fiyatlar1 0,01 TL ile 0,3 TL
arasinda degismektedir. Elips disinda kalan fonlarin fiyatlari, elips icerisindeki fonlara

nazaran daha yiiksektir.
5.1.2.3.2 B Tipi Tahvil Bono ve B Tipi Degisken Fon

Faktor 3’e tekrar faktor analizi uygulanmasi sonucunda olusan ve toplam 18
degiskenin toplandig1 Faktor 3.2°de bulunan degiskenler agirlikli olarak B Tipi Tahvil
ve Bono Fonu ve B Tipi Degisken Fondan olusmaktadir. Bu fonlar 6zellikleri itibariyle
Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Finansman Bonosu gibi bor¢lanma araclarindan

olugmaktadir. Faktor 3.2’de bulunan degiskenlerin isimleri Tablo 49°da gdsterilmistir.
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Tablo 49

Faktor 3.2°de Bulunan Fonlarin Degisken Isimleri

VAR00207

VARO00160

VAR00205

VAR00102

VAR00227

VAR00286

VARO00374

VARO00188

VAR00209

VARO00161

VAR00229

VAR00307

VAR00064

VARO00155

VARO00177

VAR00010

VAR00245

VARO00379

Bu fonlarin faktér dagilimi ise Sekil 21°de gosterildigi gibidir. Sekil.21°de

elips icerisinde gosterilen bu fonlarin fiyatlart 0,01 TL ile 13,5 TL arasinda

degismektedir. Elips disinda 100 TL fiyattan baglayan tek fon olan Tiirkiye Vakiflar
Bank asi’na ait B Tipi Tahvil Ve Bono Fonunun fiyat1 102,8 TL ile 232,2 TL arasinda

degismektedir.
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Sekil 21:Faktor 3.2’de Bulunan Degiskenlerin Tarihsel Gelisimi

16.10.2008

23.06.2009

Calismamizin bu boliimiinde faktoér analizi ile karsilastirdigimiz ve gruplara

ayirdigimiz yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlar1 birbirinden ayr1 fonlar olmasina

ragmen yapilan analizde tilirleri agisindan benzer fonlar ayni grup igerisinde
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toplanmistir. Ozetle bu gruplan asagidaki basliklar altinda tekrar bir biitiin olarak

karsilastirabiliriz.

5.2 Aym Grupta Olan B Tipi Hisse Senedi Agirhkh Fonlarin

Karsilastirilmasi

Fon tiirlerinden hisse senedi fonlar1 yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinda
yapilan analizlerde ayni grup igerisinde toplanabilmis, birbirinden ayrilmamistir.
Yatirim fonlarinda hisse senedi fonlart hem A hem de B tipi olarak iki tiirden
olugmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinda ise hisse senetleri, gelir amacli ve biiyiime
amacli olmak iizere yine iki ¢esitte bulunmaktadir. Tiim bu ¢esitlerin ortak paydasi hisse
senedi fonlarmin varliklarinin biiytik kismini hisse senedine yatirmis olmalaridir. Hisse
senedi bu fonlarda ortak paydadir. Bunun yani sira fonun igeriginde sermaye piyasast
bor¢lanma araglar1 da bulunmaktadir. Her fonun varlik portfdy sinirlamasinda farkli
oranlarda yatirim yapilabilen sermaye piyasasi araglar ¢esitleri bulunmaktadir. Yatirim
fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarinin daha 6nceden de bahsettigimiz gibi kurulma
amaglar1 farkli olsa bile fonlarin igerikleri ayni olmasindan dolay1 yapilan faktor
analizinde iki fonunda benzer ozellikte olan cesitleri ayni faktor grubu igerisinde
toplanmistir. Bu da yatirnm fonlarn ve bireysel emeklilik fonlarinin farklarinin
amaglarindan kaynaklandigin1 gostermektedir. Hisse senedi fonlar1 varliklarinin biiyiik

kismin1 Tiirk hisse senetlerine yatirim yapmak amaciyla kurulmus fonlardir.

5.3 Aym Grupta Olan Likit ve Degisken Yatirim Fonlar: ile Gelir Amach

Kamu Bor¢lanma Araclari Bireysel Emeklilik Fonlarinin Karsilastirilmasi

Yatirim fonlarinda bulunan likit fonlar ve degisken fonlar, bireysel emeklilikte
bulunan gelir amagli bor¢lanma araglar1 olusan fonlar faktoér analizinde ayni grup
icerisinde toplanmistir. Bunun sebebi fonlarin igeriklerinde bulunan ortak para ve
sermaye piyasasi araclaridir. Likit fonlar ve degisken fonlarda bulunan sermaye piyasasi
araclarindan bazilar1 (Ornegin; Ters Repo) gelir amacli kamu borglanma araclarinda
bulundugu i¢in bu fonlar ayn1 grupta toplanmiglardir. Yapilan analizde tiim bu fonlar alt
gruplara da ayrilmis tamamen benzer 6zellikte olan fonlar grubun en alt kademesine

dogru dagilim gostermislerdir. Yatirim fonlarinda bulunan degisken fonlar tiir agisindan
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A ve B tipi olarak ayrilmaktadir. Gelir amagli kamu borglanma araglar1 ile ayn1 grupta
toplanan fon, B tipi degisken fondur. A Tipi degisken fon ise portfoyilindeki varliklar
bakimindan B tipi fondan farklidir hisse senedine biiyiik oranda yatirim yapan fonlardir.

B tipi degisken fon ile ayni grupta toplanan fonlarla benzerlik gostermez.

5.4 Aym Grupta Olan B Tipi Tahvil Bono Yatirnm Fonlan1 ile Gelir

Amach Bireysel Emeklilik Fonlarinin Karsilastirilmasi

Yatirim fonlarimin tiirlerinden biri olan tahvil ve bono fonu ile gelir amach
bireysel emeklilik kamu bor¢lanma araglarinin, yapilan analizde ayni grup igerisinde
toplandig1r goriilmiistiir. Bunun nedeni grupta bulunan fonlarin varliklarinin ayni
ozelliklerde olmasidir. Fon portfoylinde bulunan tek para ya da sermaye piyasasi
aracinin benzer nitelikte olmast bu fonlarin ayn1 grupta toplanabilmesi icin yeterli bir
sebeptir. Incelemeye alinan fonlarda buna benzer ornekler de goriilmiistiir. Ornek
verecek olur isek gelir amacli kamu bor¢lanma araglarinin tahvil ve bono fonlar ile tek
ortak oldugu sermaye piyasast araci ters repodur. Tahvil ve bono fonu adindan da
anlasilacag1 gibi varliklarin biiyiik kismini devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirim
yapmak amaciyla kurulmus fonlardir. Bu fonlarda bulunan ters repo yine en fazla
yatirim yapilabilecek bir sermaye piyasasi araci olarak yer almaktadir. Ve ters repoya
yiiksek oranda yatirim yapan fonlar bu ortak 6zellikleri nedeniyle ayni grubun igerisinde

yer alabilmektedir.

5.5 Aynm1 Grupta Olan B Tipi Degisken Fonlar1 ve Tahvil Bono Fonu
Yatirnm Fonu fle Gelir Ama¢ch Kamu Borc¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim

Fonunun Karsilastirilmasi

Degisken fonlar ile tahvil ve bono fonu devlet tahvili, 6zel sektor tahvili,
hazine bonosu, 6zel sektor finansman bonosu, ters repo gibi bor¢lanma araglarina
yiiksek oranda portfdy ayirmislardir. Bu yiizden benzerlikleri fazladir. Gelir amacgh
kamu bor¢lanma araclar1 da yine bu fonlarda bulunan sermaye piyasasi aracglari ile
benzerlik gostermektedir. Bu ii¢ ¢esit fonunda ortak olan bor¢lanma araglarina yatirim
yapmak amaciyla kurulmus olmast bu fonlarin degiskenlerinin tek bir grupta

toplanmasina sebep olmustur. Yatirim fonlarinin portfdy yapilari ile bireysel emeklilik
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fonlarmin portfoy yapilar tiirlerine gore benzerlik gostermesinden dolay1 analizlerde

birbirlerinden ayrilmayip sadece amaglari yoniinden ayrim gostermektedirler.

5.6 Aym Grupta Olan A Tipi Degisken Yatirnm Fonu Ile Biiyiime Amach

Esnek Bireysel Emeklilik Fonunun Karsilastirilmasi

Yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarinda, fon profillerine bakildiginda
yatirim fonlarinda olan herhangi bir fon tiiriiniin, bireysel emeklilik fonlarinda bulunan
bir fon tiirii ile benzer varliklardan olustugu, varliklara yakin oranlarda yatirirm yapmak
amaciyla kurulduklar1 gézlenmektedir. Bu benzerlik fonlarin ayni grup icerisinde yer
almalarii saglamaktadir. Kurulusu ¢ok eskiye dayanan yatirim fonlar1 ile heniiz yeni
sayilacak kadar yakin tarihte kurulan (2003) bireysel emeklilik fonlar1 katilimcilarin
farkli amaclarina hitap etmektedirler. Katilimci1 yatirim fonlarina yatirim yaparken
fonun getirisi 6n plandadir, bireysel emeklilik fonlarinda ise sisteme bagli olarak

katilimcinin 6deyecegi tutar da 6nemlidir.

A tipi degisken fonlarin varlik portfoylinde hisse senedi, kamu borg¢lanma
senetleri, 6zel sektor borclanma senetleri, finansman bonolari, ters repo gibi sermaye
piyasasi araclart bulunmaktadir. A tipi degisken fonlar varliklarinin biiyiik kismini bu
araclara yatirmak amaciyla kurulmus fonlardir. Biiyliime amagl esnek emeklilik fonlar
ise varliklarinin biiylik kismini1 hisse senedi, kamu bor¢lanma senetleri, 6zel sektor
bor¢lanma senetleri, ters repo, altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi
araglarina yatirmak amaciyla kurulan fonlardir. iki fonunda varliklarini en cok
ayirdiklart kamu borglanma senetleri, 6zel sektdr borglanma senetleri, ters repo gibi
sermaye piyasast araglart bu fonlarin aym1 grupta toplanmasi icin yeterli bir sebep
olmaktadir. Fonlar farkli amaca hitap etmelerine ragmen ikisi de yapilan faktor

analizinde ayni1 grup icerisinde yer almistir.

5.7 Aym1 Grupta Olan A Tipi Degisken Yatirim Fonu ile Biiyiime Amach

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonunun Karsilastirilmasi

A tipi degisken fonlar hisse senedi, kamu bor¢lanma senetleri, 6zel sektor
bor¢lanma senetleri, finansman bonolari, ters repo gibi sermaye piyasast araglarina

yatirim yapan fonlardir. Bliylime amagli emeklilik yatirim fonlar1 ise varliklarini ytiksek
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oranda Tiirk hisse senetleri, kamu i¢ ve dis bor¢lanma senetleri, Tiirk 6zel sektor
bor¢clanma senetleri, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarina yatirmak amaciyla
kurulan fonlardir. iki fonun da benzer sermaye piyasasi araglarindan olusmas1 fonlar
birbirinden ayirmamakta, ayni grubun igerisinde bulunmalarina neden olmaktadir.
Tarihsel gelisimlerinde sadece fiyatlarinin gelisimi bakimindan birbirinden ayrilan
fonlar ayn1 grupta yer alarak yatirim ve bireysel emeklilik fonlarinin yapilarinin ortak

yonlerini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Bireyler sosyal yasantilarinda hem geleceklerini garanti altina alabilmek hem
de daha rahat ve refah bir hayat siirebilmek adina sosyal giivenlik sistemine ihtiyag
duymaktadirlar. Bireysel emeklilik sistemi de bireylerin birikim yapabilmeleri i¢in
onemli bir yatirim aracidir. Bunun yani sira bireylere gelir elde edebilme imkéani sunan
yatirrm fonlar1 da katilimeilart acisindan Onemli bir gelir kaynagi olmustur.
Calismamizda kuruluslar1 birbirinden uzak olan fakat piyasadaki benzer para ve
sermaye piyasasi araglarindan olusan bireysel emeklilik ve yatirim fonlarinin
01.01.2004 ve 31.12.2009 tarihleri arasindaki gelisimleri ile fonlarin ortak yonleri,
birbiriyle iligkili olabilecek fonlarin incelenmesi faktdér analizi ile yapilmistir. Elde
edilen gruplar yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarmin bir¢ok ortak sermaye
piyasast araglarindan kurulduklarini bu sebepten de ayni grupta toplandiklarinm

gérmemizi saglamistir.

Calismamizin basinda bireysel emeklilik fonlari ile yatirim fonlarimin ayri
faktor gruplart i¢inde istatistiksel olarak toplanip toplanmayacagi sorgusu en temel ilgi
noktasini olustururken, yapilan inceleme sonucunda bdyle bir ayrimin séz konusu
olmadig1r goriilmiistiir. Bireysel emeklilik ve yatirnm fonlarinin igerikleri ve zaman
icerisindeki fiyat egilimleri dikkate alindiginda bdyle bir ayrimin anlamsal olarak da
ortaya ¢ikmasit miimkiin degildir. Clinkii farkli fonlar olmasimna ragmen fon igerikleri
incelendiginde benzer piyasa ve sermaye yatirim araclarindan olustuklarindan ayni
grupta toplanmalar1 dogaldir. Yapilan istatistik inceleme sonucunda da bdyle bir ayirim

ortaya ¢ikmamus, fonlarin gruplandig: faktorler ortak igerikleri ile bir araya gelmistir.

Yatirim fonu ve bireysel emeklilik fonundan olusan 384 fon igin veriler
arasindaki iliskiler faktor analizi ile incelenmistir. Bu incelemede fonlar, oncelikle 3
gruba ayrilmistir. Bu 3 gruba ayrilan fonlar i¢in daha sonra tekrar her grup icin ayri ayri
faktor analizi yapilmis ve en anlamli alt gruplar olusturulana kadar isleme devam
edilmistir. Yapilan faktdr analizinde ortaya ¢ikan gruplarda bulunan yatirim fonlar1 ve
bireysel emeklilik fonlarinin tiirlerinin birbirine olan benzerlikleri, fonlarin varlik

portfoy sinirlamalarina bakilarak daha da acgik bir sekilde gosterilmistir. Benzer fonlarin
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aymi grup igerisinde toplanmalarinin sebepleri agiklanmis ve bu fonlar igerisinde

bulunan para ve sermaye piyasasi araclari tablolar ile gdsterilmistir.

Ayrt amaglar icin kurulan yatirnm fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarinin
01.01.2004 ile 31.12.2009 tarihleri arasindaki 1511 is giinii i¢indeki fon fiyatlarinin
seyirleri grafiksel olarak gosterilmis, aynmi faktérde yer alan fonlarin zaman ig¢indeki
egilimlerinin de benzer oldugu goriilmiistiir. Incelenen her faktdér grubundaki fonlarin
grafikleri birlikte cizilerek kazang profillerinin benzer oldugu gosterilmistir. Faktorlerde
yer alan bazi fonlarin fiyatlarimin farkli olmasi gruplamanin disinda kalmasina neden
olmus, fakat egilimlerine bakildiginda benzer egilime sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ayni
faktorde yer alan bu fonlarin bu farkliliklarinin sadece fiyatlarindan kaynaklandig:

anlagilmistir.

Ulkemizde 1987 yilindan beri kullamlan yatirim fonlari ile 2003 tarihinden beri
kullanilan bireysel emeklilik fonlar1 bireyler ve kurumlar i¢in ¢ok Onemli yatirim
araclart olmuglardir. Yatirim fonlarinin bireyler ve kurumlar i¢in kar/zarar durumlari
ortada iken bireysel emeklilik fonlarinin bireyler icin kar/zarar durumlari heniiz
katilimcilar i¢in yeterli memnuniyet diizeyinde olup olmadigi net olarak ortada degildir.
Bireysel emeklilik fonlarinda ilk 10 yillik siirenin dolmasi 2013 yilidir. Bu siirenin
sonunda bireysel emeklilik sisteminin bireylere saglayacagi kazanglar daha net bir

sekilde ortaya ¢ikacaktir.

Calismamizin amaci; yatirim fonlart ve bireysel emeklilik fonlari arasindaki
iliskiyi inceleyip, faktor analizi yaparak bu fonlar arasindaki ortak benzerlikleri ve
farkliliklar1 ortaya koymaktir. Bu ¢alismada faktor analizi ile olusan gruplarin tekrar
tekrar alt faktorlere ayrilip ayrilmadiklari sorgulanmis, olusan bu faktorlerin anlamsal
olarak daha iyi gruplamalar (fon birliktelikleri) olusturduklar1 gosterilmistir. Fonlarin
gruplanmasinda temel gostergelerin fon iceriklerinde bulunan para ve sermaye piyasasi
yatirim araglarinin etkin oldugu tespit edilmistir. Faktor gruplarindaki fonlarin farkli
isimde olmalarina ragmen igeriklerinin ayni oldugu yapilan arastirma sonucunda ortaya
konmustur. Yapilan istatistiksel inceleme sonucu bulunan fon gruplari ile (faktorle)

anlamsal olarak veya zaman icerisinde ayni getiri profillerine sahip fon gruplarinin
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benzer gruplar i¢inde yer aldiklar1 goriilmiistiir. Bu inceleme bize aymi ozellikteki

fonlarin gruplanmasinin, istatistiksel olarak da desteklendigini gdstermistir.
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EK 1: ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR
AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU iCTUZUGU

FONUN KURULUS AMACI

MADDE [- Anadolu Hayat Emeklilik A.S.tarafindan 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunimin 15 inci maddesine
dayanilarak grup emeklilik sozlesmeleri cercevesinde alman ve katihmecilar

adma bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inancli milkiyet esaslarina gore isletilmesi ve grup olarak hereket eden
bireysel emeklilik katilimcilarina avantaj saglamak amaciyla Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.Gruplara Yonelik Gelir Amacghi Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

kurulmustur.

BU igtiiziikte Anadolu Hayat Emeklilik A.S. "SIRKET",Is Portfoy Yonetimi
A.S. "PORTFOY YONETICISI", IMKB Takas ve Saklama Bankast AN,
Clearstream Banking AG ve Eurocisar Bank SA/NV "SAKLAYICI KURULUS",
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.Gruplara Yonelik Gelir Amacli Esnek Emeklilik
Yatirnm Fonu "FGPT, Sermaye Piyasasi Kurulu "KURUL", -4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu "KANUN" Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faahyetlerlne [liskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik ile ek ve degisiklikleri ise "YONETMELIK" olarak ifade

edilecektir.
FON'UN VE SiRKETiN MERKEZ ADRESLERI

MADDE 2- Sirketin merkez adresi, Is Kuleleri 2 Kat: 17-21 A Levent-
ISTANBUL., Fon'un merkez adresi Is Kuleleri Kule:! Kat:l 4 Levent-ISTANBUI

dur.

FON TUTARI VE SURESI
MADDE 3- Fon'un tutar1 1.000.000.000.- TL {birmilyarTiirkLiras1)'dir
Fon 100.000.000.00( ).(_\n/mn) n)payabolunmugtur Pay sayisinin artirilmast

ve artirilan tutari temsil eden fon paylarinin kayda alinmasina tiigkin karar
yonetimkurulutarafindanalinir.

Fon stiresiz olarak kurulmustur.

FON PORTFOYUNUN OLUSTURULMASI
MADDE 4- Sirket, Yonetmeligin Il. maddesi cergevesinde fona 50.000.-
YTL(e!libinYeniTiirkLirasi)avans tahsis eder ve tahsis edilen avansa karsilik

celen fon paylarini aktifine alir.

Sirket, fona tahsis edilen avans ile fon portfoylinii Yonetmelik ve bu
ictliziik hiikiimlerindeki portfoy strateji ve sinirlamalarina uygun olarak
olusturur.
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Fon paylarinin satisa : takiben, katiimcilar tarafindan yapilan

pay ile esa olarak, Slrket aktifinden ayni ‘ pay fona
Hir.Bu islem Sirket alktifi iyla tamami fona iade edilinceye

kadar surdardlir. Slrket aktifinden Fon'a |ade edilecek pay sayisi hesaplanirken
meidar tarafindan fona iade edilen pay dikkate alinarak netlestirme

yapiimaz.f paylarinin sztizz sunulmasindan 6nce tahsil edilmis avansa
k- alinan paylar cisindz fon pay),Sirket aktifine alinmaz.
Fon paylarinin satisa sunulmasini takip eden 1{bir) yillix slre sonunda
Sirket aktifindeki paylann tamami fona izde edilmemis [s2, belirtilen surenin

sonunda bu paylarn tamami fona iade edilerek, bu paylara karsilik gelen tutar
fon tarafindan sirket'e 6denir.

Sirket bu siireyi beklemeksizin herhangi bir zamanda da aktifinde bulunan
paylan fona iade ederek tahsis edilen avans tutarini geri alabilir. Ancak avans
ceri alindiktan sonra fona yeniden avans verilemez.

Fonun kurulusu amaciyla yapilan gis Kurucu tarafindan karsilanir.

FON YONETIMINE ILISKIN ESASLAR

MADDE 5- Fonun, riskin cdzaditilmasi ve inangh milkiyet esaslarina gore

kathmcr  haklanni  koruyacak sekilde yoOnetim, temsil ve varliklann
klanmasindan Anadolu Hayat Emeklilik A.5. sorumludur. Fon portfoyi,

portfdy yoneticisi tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun

olarak yapilacak bir portfdy yOnetim sozlesmesi cercevesinde bu ictizik ve

Yonetmelik hikumleri dahilinde yonetilir.

Fonla ilgili islemler eligin 12, 1 cercevesinde belirtilen asgzr
sartlari haiz en az ug kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetgi
tarafindan yurGtultr. Fon kurulu Gyelerini ve denetgiyi Sirket atar.

Fonla ilgili islemlerin duzgin vylrutilebilmesini teminen Ana | Hayi
Emeklilik ~.5. yeterll mekan, teknik donanim ve 6rgitlenmenin kurulmasm|
fon iglerini yurutecek personelin belirlenmesini, Fon Kurulunun olusturulmasini,
ic kontrol sisteminin  kurulmasini, personelin buna uycun gorev ve
sorumluluklarinin belirlenmesini, bu konularda gerekli bilgi ve beloeleri
hazirlanmasini, fona ve katilimailara iliskin muhasebe, kayit ve belge sistemi ile
dizenli is 5l ve haberleg,meyi sa@layacak teknik altyapinin kurulmus olmasini
saglar.

Fon kurulu, ilgii mevzuatta 6ngorulen hususlardaki gdrevierini yerine
getirir. Bunlar disinda fon kuruluna gorev verilmesi ancak sirketin yonetim
kurulu karar ile mimkindur.

Sirket ile katilimcilar arasindaki iligkilerde bu igtizik hikimliari, Kanun ve

ilgili mevzuat hukiimleri, hukim bulunmayan hallerde ise Borclar Kanunu'nun
vekalet akdi hikimleri uygulanir.
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FON PORTFOYUNDEKI VARLIKLARIN SAKLANMASI

MADDE 6- Fon portféyundeki varliklar vy bir cercevesinde
KB Ta ve Saklama Ban saklanir.

Fon portféyune ait Turk kamu ve Ozel sektériniin yurtdisinda ihrac etmis

oldugu menkul kiymetler Clezi . Banking AG ve/veya Euroclear Bank
YWV nezdinde saklanir.

Tark kamu ve Ozel sektorinin yurtdisinda ihrag etmis olcudu menkul
kiymetlerin alm satim ve saklama islemlerinde iletisim swift araciigr ile
yurutulmektedir. Saklama ile ilgili masraf ve ucretler Ulkelerin degisik
enstrimanlarina gdére farklilik gdéstermektedir. Szkizmaclar ayhk olarak

dokimantasyon gdndermektedir.

FONUN YONETIM STRATEJISI

MADDE 7- Fon portfdyunun tamami degisen piyasa «osullarimnz gore kamu ve
Ozel borclanma senetleri ile ters repodan olusan ve faiz celirl elde etmeye

defleyan fondur. Fon portfoyi istikrarl getiri hedefiyle yonetilmekiadir, Sabit
getirili menkul kiymetlerin  slrelerine gore portfdy  yonetimi
cerceklestiriimektedir, Portfoyln hisse senedi riski bulunamamaktadir. Diguk
risk profiliyle yonetilen fon, czbit getirili menkul kiymetlerin getirilerinden

faydalanmayi hedeflemektedir.

FON'UN YATIRIM YAPACAGI SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
SECIMI VE RiISKIN DAGITILMASI ESASLARI:
MADDE 8- Fcn ydnetiminde ilgili Yonetmelik hikimleri sakh kalmak (zere

asagidaki sinirlamalara uyulur

VARLIK TURU | EN AZ|EN COK % |
| ! % !
| Kamu Borclanma Senetleri | 0 100 |
Tirk Ozel Sektér Borglanma Senetleri | 0 100 |
‘TersRepo 0 100
'Repo 0 10!
|Vadeli Mevduat (T11) 0 10|
Vadesiz Mevduat (TL) 0 10
‘Borsa Para Pivasasi islemleri 0 20
'Yatinini Fonu Katiima Belgeleri 0 10/
|Gelir Ortakhdi Senetleri 0 20,
VDMK 0 20

Yukaridaki tabloda yer verilmeyen araclar ve islemler fon portfdyiine alinamaz.
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PORTFOY DEGERININ BELIRLENMESI ESASLARI

MADDE 9- Fon portfoyindeki klarin degerlemesi itibariyle
Portfoydeki varliklarin  deJerlemesi YOnetmelikte yer alan esaslar

cercevesinde yapllir. Fon portfoyl iginde veralan ve ol bir piyasada islem

gormeyen "Turk Kamu ve Ozel Sektdri Borglanma | veri cagitim

tarafindan yayinla fiyatla ‘

FON MALVARLIGINA ILISKIN ILKE VE ESASLAR

MADDE 10- Fonun mazlvarhidr sirketin  Kanun, emekllit sbdzlesmesi, fon

tizodd ve ilcili diger mevzuattan dogan yukumliluklerinin yerine getirilmesi

disinda hicbir zmazcla kullamilamazz. Fon malvarhidl rehnedilemez, teminat

gOste Uclincll sahislar tarafindan haczedilemez ve iflas masasina dahil

edilemez.

FON MALVARLIGININ KULLANILMASI

MADDE 11- Fon malvarlidincan asagida belirtilenler o
yapilamaz.

a) lhrac icin 6denen kanuni Ucret,

b) Mevzuat gereg@i yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,

c) Fon portféyunin yonetimi ile ilgili emeklilik sirketine O0denecek fon
isletim giderleri,

d) Portféyceki varliklarin veya bunlar temsil eden belgelerin nakil veya
nakle bagl sigorta Ucretleri,

e) Portfoyceki varlklarin saklanmasi hizmetleri igin 6denen ucretler,

f) Varlklarin nakde gevrilmesi ve transferinde 6denen Ucretler,

g) Alinan kredilerin faizi,

h) Portfoéye alimlarda ve portféyden satimlarda éddenen komisyonlar,

i) Fonun mikellefi oldudu vergi 6demeleri,
Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim Ucreti,
k) Kurul'ca uygun cardlen diger harcamalar,

Harcamalarin belgeye dayandiriimasi zorunludur. Fon malvarhigindan
piyasa rayici tizerinde harcama yapilamaz.

PAY ALIMI VE PAYLARIN FONA IADESI

MADDE 12 - Fon paylar, temsil ettigi degerin tam olarak nakden 6denmesi
sartiyla katilimcinin bireysel emeklilik hesabina aktarilir. Fonun pay degeri, net
varlik de@erinin dolasimdaki pay sayisina béliinmesiyle elde edilir. Pay sayisinin
hesaplanmasinda kisurat islemlerinin s6z konusu olmasi halinde, tic basamaga
kadar olan kisim dikkate alinarzk pay sayisi hesaplanir. Pay alimi ve satimina
iliskin diger teknik esaslar izahname ile yatinimcilara agiklanr.

FON HESAPLARI
MADDE 13-Fon'un hesap donemi takvim yidir. Ancak ilk heszp donemi
n'un kurulug tarihinden baslayarak o yiin Aralik ayinin sonuna kadar olan

suredir.

Hazirlanan bilanco ve kar ve zarar tzblosunun Fon denetcisi tarafindan
incelenmesi sonucu dizenlenen raporla birlikte, Sirket'in yonetim  kuruluna
sunulur ve onaylyla kesinlesir.
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FON GELIiR GIDER FARKININ KATILMA BELGELERI SAHIPLERINE
DAGITILMASI ESASLARI

MADDE 14- Fon'ca olusan Kkar, fon ylarimin bu ictizddin  9'uncu
maddesinde belirtilen esaslara gore tespit edilen gunluk fiyatlarina yansir. Fon
portfdyinde bulunan hisse senetlerinin kar paylan, kar pay: dagitim tarihinin
baslangig . tahsil iimesine  bakilmaksizin uhasebelestirilir. Pay
sahipleri, paylarini herbiancl bir igsgunu Fon'a geri sattiklarinda, ellerinde
tuttuklarn sure icin Fon'da olusan kardan paylarini almis olurlar. Hesap donemi
sonunda ayrica temettli dagitimi 5z konusu degildir.
' nun yonetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi inim ve personel
|Ie muhasebe hizmetleri kal’SlllgI olarak her giin |C|n net varlik degeri uUzerinden
saplanan  gunlik yizbindelkiyetmisbes(0.0000275] oraninda fon igletim
Icert kesintisi tahakkuk ettirilir ve bu Ucret her ay onunu izleyen bir haft
icinde Sirket's Odenir. S6z konusu Ucretten Portfdy Yonsticisine ddenecek

tar, Sirket ve Portfdy Yoneticisi arasindaki Portfdy Yonetimi Sozlesmesi
esaslari dahilinde belirlenir.

FON ILE ILGILI BILGILERIN ACIKLANMA SEKLI
MADDE 15 - Sirket fona iliskin clarzk; Kurulca onaylanmis fon ictizigunda,
izahname ve tanitim formunu, Yénetmeliain 32'nci maddesinde esaslara uygun
olarak hazirlanmig uUc¢ aylik ve yillik raporlan, merkezi, boélge muadorilkle
ari, temsilcilikleri ve internet sitesinde guncellenmis olarak katlllmcnann
amaciyla bulundurur ve katiimcilarin talep etmesi halinde
kendllerlneverlr

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin g¢okmesi,

portfoydeki varliklarin  ilcl oldugu lyaszmn  kapanmasli,  bilgisayar
sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar, Sirketin  mali durumunu
<ileyebilzcelk 6nemli bir bilginin ortaya cikima g|b| olaganusti durumlarin
meydana gelmesi halinde, dederleme esaslarlnln tespiti hususunda fon kurulu
karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarninin gerekceli olarak fon kurulu
rar defterine yazilarak, Kurulz ve saklay|0|ya bildirilmesi zorunludur.
Yukarida belirtilen olagantsti durumlann varligi halinde fon kurulu karari
en seri hzbarlesme vasitasiyla saklayiciya, Ku 1 ve Hazine Mistaszarhd
bildiriimek kosuluyla birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve bu du ]
ortadan | icaya kadar paylarin aim satimlari durdurulabilir veya alim satim

talepleri fon kurulunca belirlenen esaslar cercevesinde kismen karsilanabilir.

S0z konusu olaylarla ilgili olarak, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda ve
am yer alan esaslar cercevesinde tasarruf sahiplerine bilgi verilir.

FON'A KATILMA VE FON'DAN AYRILMA SARTLARI

MADDE 16- Pay alimi ve paylarin fona i(ade edilmesine iliskin islemler
izahnamede belirlenen esaslar cercevesinde gercgeklestirilir. Ton tutarini temsil
eden paylar bireysel emeklilik hesaplarina aktarilir.

147



FON'UN BIiRLESMESI VE DEVRI

MADDE 17- Fonlar, sirketin t= lizerine veya resen Kurul tarafindan,
sirketin baska bir fonu ile birlestirilebilir. Fonlarin birlestiriimesinde Kurulun
n fonlannin birlestiriimesine iliskin iz rine uyulur.

Sirketin; bir yil dncesinden fesih ihbarinda bulunmasi, fon kurmaya iliskin

i kaybetmesi ve mali binyesinin zzayiflzn nedeniyle Kanunun 14 Uncl
maddesi kapsamina alinmasi durumunda Kurul, fon malvarligini bir baska
sirkete Hazine Mdustesarhdi'min uygun gorusinl alarak devredebilir.

Sirket vetkilikerinin A

Sukrd Musl
Koordinator

Tuna Ugun

[I.MOddr

Sirket Kasesi/Sirket Yetkililerinin imzalari:

| Bu ictizuk hikumleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

‘ dizenlemeleri arasinda bir uygunsuzluk olustugu zaman Sermaye
Piyasas: Kurulu dizenlemeleri dikkate alinir. Sermaye Piyasasi Kurutu
ictizik hukumlerinin degistirilmesini her zaman talep edebilir ve
ictuzik standartlarinidegistirebilir.
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EK 2: IS BANKASI SEMSIYE FONU FON SiRKULERI

BU ALT FONUN PAYLARININ HALKA ARZINA ILiSKiN [ZAHNAAII
(2.0-1.2010 TARIHINDE ISTANBIX TiCARET SICILI MEMI*RLUGUNA TESCIL
ETTIRILMIS OLUP, 02.04.2010 TARIHINDE TURKIYE TIiCARET SiCiLl
GAZETESI'NE ILAN ICIN BASVURULMUSTUR- HALKA RZA ILISKIN
[ZAHNAME KATILALV PAYLARININ SATISININ YAPILDIGI YERLERDE SEMSIYE
FON iCTUZUGU ILE BIRLIKTE TASARRUF SAHIPLERININ INCELEMESINE
SUNULMAK YE UCRETSIZ OLARAK KENDILERINE YERILMEK UZERE YETERLI
S AYID A HAZIR BI'LUNDH{LXAL\KTADIR-

BU ALT FON TARAFINDAN HEDEFLENEN %100 ANAPARA KORUMASI
KESIN BIR TAAHHUT NITELIGINDE DEGILDIR \~L ALT FONUN YATIRIM
DONEMININ SONUNDA GERCEKLESMEME RISKi BH-L~XNLVKTADHL

YATIRIMCILAR, BU ALT FONA YATIRIM YAPMADAN ONCE, ALT FONUN
[ZAHNAMESINDE ACIKLANAN RISKLERINI VE DIGER OZELLIKLERINI GOZ
ONUNDE BULUNDURULMALIDIRLAR.

TURKIYE IS BANKASI A.S.'NIN
. KORUMA AmCLI SEMSIYE FONU'NA BAGLI
B TiPi %100 ANAPARA KORUMALI ONBIRINCI ALT FONU'NUN
I. IHRAC KAHLM\ PAYLARININ HALKA .ARZINA ILISKIN TASARRUF
SAHIPLERINE DU\TRUDUR

Tirkiye H Bankast A.S. tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyatast Kanunu'mui 37. ve 33.
maddelerine Banilarak, 12.05.2009 tarihinde Istanbul ili Ticaret Sicili Memurluguna 43 1 il 2
?icil numaract altlnda kaydedilen (13.05.2009 tsrih ve 7313 sayili Tirkiye Ticaret Sicili
Gaze:e-iude ilan edilen) Tiirkiye 1? Bankasi A.S. Koruma Amacli Semsiye Fouu (Semsiye Foa)
ictiizigli w alt fon izalniamesi hiikiimlerine gore yonetilmek iizere, halktan katilma paylan
karsibginda toplanacak paralarla, katilma payr “ahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve inancli
millkiyet esaslarina gore sermaye piyasast araglari, ters repo \"e Kurulca uygun gorillen diger
nnansal varliklardan olusan portfoyi isletmek amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu'aua 08.05.2009
tarih ve B.02.1.SPK.0.15-365 ss>ili izui ile kurulmug Tirkiye Is Bankasi A.§. Koruma Amacli
Semsiye Fcnu'na bagh B Tipi %100 Anapara Konunah Onbirinici Alt Fon'ua (Alt Fon) Birinci
ibrag katilma paylannm halka arzuia iligkin tassrrufrahiplerine du”imidur

Bu alt fona istirak saglayan ve alt fon varligina katilim oranuis gésteren, semsiye foaun L
Tertlp 000.00&.000 adet kanlina paylar1. Sermaye Piyasasi Kunnilu'nca 20.06JOO0S rarih ve K3-
\70/596 sa\1 ile kayda ahnrmgur Sermaye Piyasast Kurulu'nuu 31.08.2009 tarih ve
B.( )‘ LSPKLO0.15-722 sayili izni ile Semsiye Fonua tutan artuilmis ve semsiye fonun H Tertip
145.000.000.000 adet katilma paylan Senuaye Piyasast Kunmfnca 31.081009 tarih ve KB-
519/722 say1 ile kayda almarak tcplaznpay sayist 1 50.000.000.000 pay olmustiTr. Ancak bu kayda

annna gemsiye fonua ve katilma paylanma, Kunii veya kamuca tekeffiilii anlannna gelmez.
Bu slt fouun paybnnni ballra arzi talebi Sermaye Piyasas1 Kurulu'nui 26/03/2010 tarih
ve 3.02. 1.5PK.0.15-258 sayil1 yazist ile ohunlu karsilanmustir.

Bu alt fon ile semsiye fon ictiiziigli kapsaminda ihrac edilen diger slt fenlsnn tedaviilde
biiitwan paylarima ‘oplanii semsiye fonun toplam pay sayisnu gecemez.

Bir semsiye fon kapsamuidaki her bir alt fonun tiim varlik ve yikimliliikleri birbiriudea
syndbr.
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| L SEMSIVE FON VE ALT FON HAKKIND A BILGILER: ]

Semetye Fonun Tiiri Yatmmemm baglangig yatinpumn belithi bir béliimiiniin,
' tamanumn ya da baglangi yanrmumm iizerinde belirli bir
getirimin izahmamede belirlenen esaslar gergevesinde belirli
vade ya da vadelerde yenrmciya gen édenmesinin, uygun bir
yatnm stratejisine dayamlarak en iyi gayrer esas1 cercevesinde
amaclandifn  ve semsive fon seklinde kwulan fonlar

CRORUMAAMACLI FONT olarak adlandinl.

2. Semsiye Fon Tutar : 1.500.000.000-TL
3. Semsive Fonun Pay 150.000.000.000 Adet (Bu zalt fon ve semsiye fon ictizigi
Savin kapsamumda ihrag edilen diger alt fonlann tedzviilde bulunan

pavlarmn  toplamu  gemsive fonun toplam  pay  sayisin
gecemez.)

. Al: FOB Tipi - B Tipi

5. Al Fonun Siiresi : Stiresizdir.

6. Alt Fonun Talep = 29042010 - 07.05.2010 tarihleri ara=idir.

Toplams Dénemi

7. Alt  Fomm  Yatinin 10.05.2010 - 03.11.2010 tarihlert arasidir. (177 giin)
Dénemi

8. Alt Fon  Portfoy I3 Yatinm Menkul Degerler 4.5,

Yéneticisinin Unvam

II. ALT FON PORTFOY STRATEJISI:

Alt fou portfdylindeki varliklar. Sermaye Pivasasi Kurulunun ditzenlemslenne. semsiye
fon igtiziizine ve ah fon izahnamesine uygun olarak segilir ve alt fou portfoyii Yonetici
tarafindan i¢tiiziiglin 5. maddesine ve Sermave Pivasasn Kuruhu'mun Seri:VIL No:10 savih
Teblizi nin 41, maddesine uygun olarak vénesnlin.

Alt fonun vatmm amaci; alt fonun yatiran ddnemi sonunda kztilma pavi sahiplerinin
anaparalanmn %100"imiin korunmas: ve borsa dipt opsiyon sdzlesmesi arzcilligivla IMKB 30
Endeksinin belirli gdzlem giimlerinde hesaplanan deger azalslanmmn basit ortalamas: fizerinden
paviagim oran Olciisfinde faydalanmalanni saglamakir.

Anaparanin korumasit amacivla, fon portfoviinin vaklask 2285710 bu izehnamenin V.
maddesindeki oranlar ergevesinde, vaunm dénemi boyunca getirisi belirlenmis olan ve borsada
1slem gdren T.C.Hazine Bonosu. Devlet Tahvili ve borsa verveya borsa disinda islem gdren ters
repolardan biri veya birkacma yatirmi vapilacakar,

Getinl bedefine yonelik olarak 1ze. portfiviin vaklagik 257 ile. wvurt iginde veya yun
diginda borsa digmdan IMKB 30 endeksine dayali ve bunlarda yajanabilecek diisiisten getini
saglamayi hedefleyen msya tipi opsivon stzlesmesi almarzk fon portfévime dahil edilecekar.

Asva tipi opsivon, egzotik opsiyon sdzlesmelerimin Gzel bir tiiriidiir ve opsivonun getirisi,
opsivon sézlesmesinin imzalandig: tarihte taraflarca kararlagtnlan ve yeurm donenu igerisinde
yer alan belirhl giinlerde epsivomm dayanak varhgimin fiyatinda baglangic degerine oranla olusan
vilzdesel farklanin ortalamasi almmak suretivle hesaplanacaktir. Bu kapsamda. Alt Fon
portféviine alinacak olan asya tipi opsiyon stzlesmesine gore:
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+ IMEB 30Fndelamin Baglangic degeri,zlt fon portfoyliniin olus
deyigle opsiyon stzlegmesinimn kesinlestiniidigi giinki ikinci s
olarzk alinacakta.

» Al fonun yatani donemim iginde, yaklagik ayda bir kez olmak iizere. belirlenen
gizlem gonlerinde IMKB 30 Endeksinin ikinci seans kapanig degeri, baglangig
degerlen ile Jayaslanacakiir ve aradaki ylizde degisimin negatif clmas: durumunda;
degisimin mutlak degeri dikkate alinarak o gozlem giinii itibariyle hesaplanan
getiriye ulagilacaktir.

»  Herhangi bir gézlem giiniindeki IMKB 30} Endeksinin ikinci seans kapams degerinin
baglangic degerinin Ustiinde olmasi durimumnds o gdzlem giinimiin hesaplanan
getirisi =1fir olarak kabul edilecektir.

+  Yatwm dnemi sonundatiim bugetinlenin aritmetik ortalamalar alinacaktir.

Alt Fon'un yannm donenn icindeki gozlem giinlerinde hesaplanan gefirilerin
ortalamasinin sifirdan biiyiik olmas: durumunda opsiyon getirisi olusacak ve bu getirinin belirli
bir yiizdesel orani (paylasim oram), fonun yatarin donemi sommda semsiye fon igtiziigimim 12.
maddesi gercevesinde yatinmcinin baglangi¢ yatinmina ek olarak vatimeilann Kurucu nezdinde
kiyannmhesaplarina aktarilacaktir.

Alt Fon'un vyannm donenu  icindeki gdzlem giinlerinde hesaplanan  getirilerin
ortalamasinin siardan biiyiik olmamasi durumunda ise yatmmemmn sadece baglangic yatinim
korunmus olacaktir.

Alt fon portfoyline alman opsiyon sozlesmesinin getirigi dayanak varlikta olusan deger
azaligt ile ayni olmayabilir. Bunun temel nedeni, yahninin dogrudan dayanak varliga degil,
sozlesmede belirlenen esaslar cergevesinde s6z konusu varligi dayanak alan bir opsivon
sozlegmesine yannm yapilmasidir. Dolayisiyla, alt fon portféyime yansitilacak getini tamamu e
opsiyon sozlesmesinin sartlarina gore olusacaktir.

Yukarida yer verilen oranlar piyasa kosullarina bagl olarak degisebilecefinden,
kesinlesen portfoy dagilimi, hedeflenen paylagim oram ile gerekli goriilen diger bilgiler, en geg
yannm donemi baglangi¢ tarihini takip eden 2 isglinii icerisinde sirkiilerin ilan edildigi Tidiye
capinda yayin yapan en az iki gliinlik gazetenin Tirkiye baskisinda yapilacak ilan ve Kurucu
tarafindan uypun gorilen diger yontemlerle (internet, elektronik posta vb.) kamuya
duyurulacaktir.

Fomun portfoy yapisi statik olup. pasifbir portfdy yonetim stratejisi uvgnlanacaktir.

Paylagim orani, yatinmemnin IMEB 30 Endeksi lizerine yamlnms opsivon getirisine
katilim oramidir.  S6z konusu oran. talep toplamanin bitiminin ardindan fon portféyiiniin
olughmuldugu tarih itibariyle kesinlesecek ve Kurulca belirlenecek  esaslar  gergevesinde
yatirnmcilaraduyurulacaktir.

Alt Fon portfoylii talep toplama donemini takip eden Uc¢ is gimil igerisinde
olusturulacaktir. Alt Fon'un portfoy yonetim stratejisinde ve tiiriinde fonun yannm donemi
stiresince degigiklik yapilmayacaktir.

Ornek Hesaplama:
*  Yatirmi Dénemi Baglangici: 01 .04 203X
Baslangic IMKB 30 Endeksi: 64,000
«  Paylagim Orant: %35 olarak varsayilmugt

151



Durum 1: Alt Fondan Getiri Elde Edilmesi

Alt fernu 5 avlik vanrin dénemi iginde vaklasik 30 giinlikk siirelerle 6 defa gdzlem
vapimustr. Bu gdzlemlerde IMKB 30 Endeksinin baglangic degeri ile gozlem zimlerimdek:
kapanig degerleri baz almarak degizim hesaplannustir. Deigimin negatif oldugu durumlarda ilgili
gozlem zimtinin hesaplanan getirisi degisimin mutlak degeri olarak zlinmus, deSigimim pozitifya
da sifir oldugn durnmlarda ilgili gfzlem glinGiniin hesaplanan getirigi O (2171) olarak kabul
edilmistir. Bu gekilde hesaplanan 6 dénemiik hesaplanan getirilerin aritmetik orwalamasi
paylagim oram ile carpilarak foaun getirisi hesaplanmusti.

Opsiyon
Gozlem iIMKB 30 Spot{IMKB 30| hesaplamasina

Gazlemler Dénemleri Degeri Getirisi esas getiri

. Gozlem 01.04-01.05 55.000.00 -14.06% 14.06%

2. Gizlem 01.04 - 01.06 39.000.00 -39,06% 39.06%

5. Gozlem 01.04-01.07 30.000,00 -53,13% 53.13%

4. Gozlem 01.04-01.08 31.000.00 -51.56% 51.56%

3. Gozlem 01.04-01.09 55.000.00 -14.06% 14.06%

5. Gozlem 01.04-01.10 63.000.00 1,56% 0.00%
Ortalama [ 28.65%

Hesaplanan Getini:28,63%
Paylagma Orant: 3 5% ise.

Alt Fornn Vade Sonu Degeri:Anapars x (I~Hesaplanan Getin*Paylazim Oram))

Fonun Vade Sonu Degeri: 100 "( - (12863 x 03501 = 110,05 (%)

(*)Hesaplamalarda vade somumnda olusabilecek briit deger kullamlnug ve gelir fizerinden %10
oramndaki Gehr Vergizi Tevkifat ihmal edifmigtr.

Durum 2: Alt Fondan Getiri Elde Fdilememesi

Fonun 6 avhk yatinm déneny iginde vaklazik 30 ginlik stirelerle 6 defa gozlem
vapilmustir. Bu gézlemlerde IMKB 30 Endeksinin baglangic degen ile gozlem gimlerindeks
kapaniy degerleri baz almarak degisim hesaplannustr. DeZisinin nezatif olduzu durumlarda 1]gil
gizlem giminiin hesaplanan getirisi degisimin mutlak degeri olarak almmus. defisimin pozitifya
da sifir oldugu durumlarda ilgili gézlem giiniiniin hesaplanan getirigi 6 (51fir) olarak kabul
edilmistir. Bu gekilde besaplanan 6 démemlik getirilerin aritmetik ortalamasi, paylagim oram ile
carpilarak foaun getirisi hesaplannmstir.

Opsiyon
Gozlem IMKB 30 Spot|IMKB 30 |hesapla masina
Gozlemler Dénemleri Degeri Getirisi esas getiri
! Gozlem 01.04-01.05 65.000,00 1,56% 0.00%
2. Gozlem 01.04-01.06 77.700.00 21,41% 0.00%
3. Gozlem 01.04-01.07 70.000.00 9.38% 0.00%
4. Gozlem 01.04-01.08 71.000.00 10.94% 0.00%
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5. Gozlem 01.04-01.09 64.000.00 0.00% ~10.00%
6. Gozlem 01.04-01.10 63.000.00 1.56% (0.00% |
Ortalama 0.00%

Hesaplanan Getini:0 %
Paylagmm Oranr:33%0 ise.

Alt Fooun Vade Sonu Degeri: Anapara x (1+{Hesaplanan Getiri*Paylazm Ovan))

Alt Fonun Vade Sonu Degeri: 100 * (1 - (0= 0,357 = 100

Alt Fon'un Getirigi: Yatnm  déneni siiresince hesaplanan genn sifinn altinda
oldugundan sadece anapara yatrmu konunmustur.

KURUCU YE YONETICi, YUKARIDA YER YERILEN YATIRIM AMACININ
GERCEKLESTIRILMESI ICIN EN iYI GAYRETI GOSTERECEKTIR ANCAK SOZ
KONUSU  YATIRIM HEDEFININ GERCEKLESMEME OLASILIGI

BULUNMAKTADIR.

| IIL TEMEL YATIRIM RiSKLER}

Tatmimedlar elt fona yaurm yapmadan  Gnce alt fonla ilgili temel  yatinm risklerini
degerlendirmelidirler. Yatirmmeilann alt fonun maruz kaldigy temel nisklerden kavnaklanabilecek
degisimler sonmcunda alt fon fiyatndaki olas: diigiiglere bagh olarak yatmmiannmn degerinin
bazlanzig degerinin altina diigebilecegini goz tninds bulundurmeslar: gerekmektedir. Temel
vatinin risk'.emle ilgili bilelere. katilma payr alun satim vapilan verlerden tenin edilebilecek ali
fon izahnamesinde avrmtili olarak yer verilmektedir.

| IV. ALT FON PORTFOY SINTRLAMATARI HAKKRIND A BILGILER:

Portfoyde yer alabilecek varliklar igin belirlenmig snurlamalar (varsa), portfoyiin en az ve en pok
yiizdesi oiarak a3ag1daki tabloda gosterilmistir. Bu konu ile ilzili detavl bilgiler katilma pay: alim
satimin yapilacag: adreslerden temin edilecek alt fonizahnamesinden saglanabilir.

YARLIK TURU ENAZ % EN COK %
Kamu Borclanma Araclari 0 100
Ters Repo [3lemlert 0 100

0

0

0

Borsa Para Pivasas [slemlen 20

Borsa Disi Ters Repo 100
Borsa Disi Opsivon Sézlesmesi 20

V. HEDEFLENEN %100 ANAPARA KORUMASINDAN YARARLANMA
KOSULLARI:
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Alt fou katilma payr cann alan vanrnncilar, cadece ak fonun ilan edilen vatum dénspn
sonuna kadar kalirlarsa dénen: senundski %e1DO anapara korumnasindan yararlanabileceklerdir.
Alt fon paylannm yanrm dénemi icerisinde iade edilmesi durumumda, ilgili giindeki piyasa
kogullarma bagl ola aciklanan fon fiyat: fizerinden yatirmmeilara ddenecek tutarnn anaparanm
alimda kalma olasih@ bulunmaktadir. Yatimmeidlanm fon paylanm fonun yatinm donemi
somudan énceki bir tarihte fona iade etmeleri halinde herhangi bir anapara korumas 36z konusu
olmadig gibi, %615 orammnda erken ¢ikis vicreti uygulanacakar,

1

[' VI. HALKA ARZLA iLGILi BILGILER: |

1. Alt fon katilma paylar tafep toplama yontemi iie halka arz edilecektir. Talep toplama
dénenune iligkin bilgiler ve bu ddnemde uygulanacak alim satun esaslan agagidaki gibidir:

Talep Toplama Dénemni

Alun Talimatlari
Yatruneilarm alt fon payr abnnnda asgari pay alini linitt 100.000 pay ve Gzeri 1.000 pay
ve katlan olup. bir payin =ans fivan [ Kr'dir.

Bu izahnamede ilan edilen talep toplama baslangi¢ ve bitis tarihleri arasinda her giln
kurncu ve aract kuruluslar igin mesai saatleri arasimda pay alin taleplers kabul edilecektir.

Alim Bedellerinin Nemalandirma Esaslan

Alim talimatlan karsiliginda tahsil edilen tutarlann nemalandinlmas smaciyla talep giris:
sirasinda Tiirkiye Is Bankas: 4 5 B Tipi Likit Fon almacak ve séz komusu fonlann iizerine bloke
tesis edilecektir. Talep toplama giiniiniin bitisini takip eden ti¢ iz ziinii igerisinde fon portfévii
olustumlmas: amaciyla talep toplama dineminde fizerine bloke tesiz edilmis fonlar iizerindeki
bloke kaydi kzldinlacak, fon tutanni kargilavacak miktarda kit fon icin otomatik sat:s talimati
verilecel, kalan likit fonlar 1se yanrmmenun vannm hesabmds serbest kullamima acilacakir
Satima konu clax likit fonlardan anapara koruma amagl fonlarin alim tutari karsilandiktan somnra
arta kalabilecek nakit tutarlar yatinmcinm kurucu nezdindeki hesabinda serbest kullammina
brrakilacaktir.

Alim Bedellerinin Tahsil Esaslar
Alim talimatmm verlmesi zirasinda. talep edilen katilma pay1 bedelinin Kurucu ve araci
kurulus tarafindan tahsil edilmesi £3asar. Alim talimatlan ader olarak verilecektir.

a)Toplami Talep tutammm 4.050.000 TL nin altinda olmazi durumunda kurucu fonu
kurmayacaktir. Bu durumda talep toplama dénenu iginde vapilan taleplerden dolayr olugig
nemalar. yaommeilann kurucu nezdindeki yatimm hezaplanma. elde ettikleri nema tutanyia
birlikte gegilir. Talep toplamanm iptal edilmesi halinde. bu durum ortaya gikti&y giim Kurucunun
mremet sitesinde ve alt fourw kamuyu siirekli bilgilendirme formu aracihizivla yatinmeilara
duvrulur ve konu hakkinda Kurulz bilgi verilir.

b) Toplam talep mtanmn 4.050.000 TL olmasi ve toplam talep tutarma karsihk gelen
pay savisl ile semsive fonun diger alt fonlarmm tedavilde bulunman paylarmm sayismm
toplaminin jemsive fonun toplam pay savizsim: gegmemesi halinde verilen biitiin alun emirlers
%:100 oraminda karsilanacakur.  Bu limitin aslmas: halinde ise asagidaki yiutem takip
edilecektir;

i. Sabit bir fiyatla talep toplanacak olan bu alt forda. herhangi bir vatirime:
grubuna Oncelik veriimeksizin, yatinmer hesaplanna dagitilacak olan
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paylar, itk 6nce tiim yanrmme talepleri karsilanacak jekilde asgar pay
ahm miktan dikkate almarzle her yatinmmcr hesabinz  100.000 pay
verilecek sekilde dagitilir.

. Her bir vatmmer besabma asean 100.000 payin dazitlmazinm ardimdan
semsive fomm toplam paylammn ve vatmmel talebimin kaka adedi
dikkate almarak arzin toplam yatnmc: talebint kargilama oram bulunur
ve kalan pay adedinin bu oranla carpilmasi somucimda  her  bir
vatmmemn oransal dagitim esazla gergevesinde almayi hak ettigi ah
fon adedi belirlenerek yatirmmcilann hesaplanna daftihr. Séz komusu
dagtim iglend swasmda. talep toplama donenimde iizerine bloke fesis
edilmis T. Iy Bankam AS. B Tipi Likit Fon fizerindeki bloke kayd:
kaldmbirken alinn hak edilen alt fon tzann: kargilayacak pakearda likit
fon i¢in otomatik szt talimati verilir. kalan likit fonlar ise yatmmemin
yatmm hesabinda serbest kullamma asgilir. Satima konu olan likit
fonlardsn alt fonlarm ahm tutan kersilandiktan sonra ara kalabilecek
nakit tutarlar yatinrmcinin  kumcu nezdindel:  hesabinda  serbest
kullammma birakilir.

Alim Talimats iptal Esaslan

Vatmmeldarm talep toplema dénemi iginde meszi bitimine kadar verdikleri ahm
talimatlamn ipral etmeleri miimkiindiir.  Talep ‘foplama  ddneninde pay sanm  talebinde
bulunulmas miimkiin degildir.

Yatirini dénemine tlizkin bilgiler ve bu dénemde uygulanacak alun =zatim esaslarl
agagudaki gibidir:

Alt Fonun Yatirnm Dénemi

Alira Talimatlari
Alt fonun yatinm dimemi baslangig tarihinden yanrm dénemi sonunma kadar veni pay
alipung izin verilmeyecek olup. cami talebi verilebilecektir.

Sanin Talimatlari

Alt fonun satim talimatlan en az 100000 pay ve izer: 1.000 pay ve katlan olarak
venlebilecekar. En sz satim futanimn altindaki tutarlar igin satim talimarlar kabul edilmevecelar.
Ancak yatirrmcinin hesabindaki toplami pay adedinin en az zatin adedinin altma dilgmes:
durimmnda tim paylar 1¢in satim tzlimat verilebilecektir.

Alt fon pay fiyan, her avin 3. ve 18 giinii ({ztzubul ve Londra tatil giinlerine denk
gelmesi halinde takip eden ilk ig ztini) olmal dzere ayvda iki kere hesaplamr. Alt foaun zatim
talimatlan alt fonun pay fiyat1 besaplamasin takip eden ilk ijgimiinden dbaren bir sonraki fiyat
aciklama giinfinden bir nceki 15 gind (T-1) saat 17.00°ve kadar verilebilir. Ancak bu enrler.
emrin girilmesini takip eden ilk pay myan lzerinden  gerceklestirilecektir. Fiyat aciklama
gimiinden bu omeeki iy gint (T-1) gind saat 17.00°2 kadar girilen emirler. agiklanacak fiyat
fizerinden yatinme: hesaplanna {i¢ isgiindi (T+3) sonra aktarthr. Yatinme: hesabma aktarilacak
bakive, erken cikag komizvonu disiilerek hesaplamr. Fiyat agiklama gimiinden bir énceki is giinii
(T-1) gimii saat | 7.00°dan sonra girilen zatim emirleri ise bir zonraki fiyat agiklama tarihine kadar
bekletilir.

Bu alt fonun vanrm donemi sonunda alt fon portfdyiinii olugturan kiymetler nakde

déniistiriliir ve alt fonun yatirira dénemini sonunn takip eden is giinii bu ait fonun katilma pay1
bedellerinden kaynaklanan 6demelerin yapilmasi amaciyla tim katilmaz pawvi sahipleri icin
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otomatik sama talimatl yarattir. Al: fon kaalma payr bedellerinin TL tutarlan yaanm déneminin
onuny 'wllp eden 15 giinii nakit olarak vatimcilarm Kurucw/Aract Kurulug nezdindeki
h~ zplanna aktarilr,

Katilma pavlarmm tasarruf sahipleri tarafindan alt fonun vatmie dénemi iginde sanmu
durmunda erken ¢tkma komisyonu uygulamr. Séz konusu komisyonl ar tahzil edildikleri gun alt
fon’a gelir olarak kaydedilir. Alt £ on pay fiyati lizerinden hezapls : syon oramt o]0
Pay vlarm vannm dénemi sonuna kadar elde futanlardan komisvon abnmaz

2. Semsiye Fon igtﬁziigﬁ ile Alt Fon Izahnamesi ve Sirkiilerinin Teinin
Edilebilecegi ve Pay Degerinin [lan Edilecegi Yerler:

ADRES: TELEFON NO:
TIs Bankas1AS. 0212 316 00 00

Is Kuleleri 34330
Levent-ISTANBUL

ADRES TELEFON NO
Is Yatimm Menkul Degerler AS. 02123502000

Is Kuleleri Kule 2 Kat 12 34330
Levent-ISTANBUL

ADRES TELEFON NO
Camis Menkul Degerler AS. 0212 31630 02

Is Kuleleri Kule 3 Kat 3 34330
Levent-ISTANBUL

T.is Bankas1 A.S. Subeleri. Interaktif Subesi ve Intemet Sitesi y jani Sira is Yatinin
Menkul Degerler A. §. Su b~ er1ve Cami; Menkul Degerler A.S. Su be]erl =1 Feu Igtiiziigii ve
Izahnamesi temin eix bilecektis

3. Katilma Pay1 Alim Satunimin Yapilacagy Yerler:

ADRES TELEFON NO
T.Is Bankas1 AS. 0212316 0000
Is Kuleleri 34330
Levent-ISTANBUL

ADRES TELEFON NO
Is Yatirin1 Menkul Deferler AS. 0212 350 20 00

is Ktiielen Kule 2 Kat 12 34330
Levent-ISTANBUL

ADRES TELEFON NO
Camis Menkul Degerler AS. 0212 3163002
I§ Kuleleri Kule 3 Kat 3 34330
Levent-ISTANBUL

4. Kurucunun ve Yoneticinin AMerkezinin Adres ve Telefon Numaralari:

KURUCUNUN ADREST TELEFON NO
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TIs Bankasi AS. 0712316 00 00
Is Kuleleri 34330
Levent-ISTANBUL

YONETICININ ADRESI TELEFON NO
I5 Yatiran Menkul Degerler A.S. 0212 350 20 00
Is Kuleleri ¥ule 2 Eat 12

Levent Istanbul

Bu sirkillerde yer alan bilgilerin dogrulufunu ksnmumi yetki ve sorumluluklanmuz
gercevesinde onaylanz.23.03.2010

Ozgiir Temel G. Meltem Kékden
Fon Kurnlu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
TURKIYE i$ BANKASI A S'NIN TURKIYE i§ BANKAST AS°NIN
KORUMA AMACLISEMSIYE FONUNA BAGLI B KORUMA AMACLI SEMSIYE FONU'NA BAGLI B
TIPI 201 M ANAPARA KORUMALI ONBIRINCI TIFI %100 ANAPARA KORUMALI ONEIRINCI
ALT FONU ALT FOSU
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EK 3: TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL BONO YATIRIM FONU
ICTUZUGU

MADDEI- FONUN KURULUS AMACI:

L1 Tirkiye Garanti Bankasi A.§. tarafindan 3794 sayili Kénunla degisik 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 37 ve SS'Inci maddelerine dayanilarak ve bu
[ctiizik hitkiiniiierine gore yonetilmek tizere halktan katilma belgelen karsiligi

toplanacak paralarla, katilma belgesi sahipleri hesabina, linkin dagitilmasi ve
inangli miiiikiyet e&aslanra gdre sermaye piyatasi araclarindan ve altin ile diger
kr/metli madenlerden olusan portfoyii fsletmek amaciyla Hasine ve Dig Ticaret
Miistesarligimin 08.07.1987 Tarihli izni ile " TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
Birinci Menkul Kiymetler Yatirim Fonu kurulmustu.Sé6zkonusu Yatirini

Fonu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VII, No: 10 Tebligi'nin gecici I'nci

maddesi geregince, B Tipi Tahvil ve Bono Yatirim Fonu'na doniistiiriilmiis

ve 10/07/1937 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Memurlugu'na Tescil ve
15/07/1987 tarih ve 1308 sayih Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde

yayinlanan Fon Ictiiziigii'niin yerine gecmek iizere bu Ictiiziik Kurul'un

12/03 /1997 tarih ve KYD-447 Sayili izni ile uygun bulunmustur.”

1.2. Bu ictiiziikte T.Garanti Bankasi A.S, "KURUCU", Garanti Portfdy YoOnetimi
A.S. "YONETICI", IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. , Clearstream
Banking-Luxembourg ve Istanbul Altin Borsasi "SAKLAYICI KURULUS",
T.Garanti Bankast A.§. B Ttpi Tahvil ve Sono Fonu "FON". Sermaye Piyasasi
Kurulunun Seri :VI1, No : 10 Yatinm Fonlarina [liskin Esaslar Tebligi Ise "TEBLIG"
olarak ifade edilecektir.

HADDE 2- FON'UN ADI fLE KURUCU.k\(”)\'IaIi(‘i VE SAKLAYICI
KURULUSUNUNVANIVEMERKEZADRESLERI:

2.1. Fon'un adi; "Tiirkiye Garanti Bankast A.§ 5 Tipi Tahvil ve Bono Fonu" dur.
Fon'un yonetim 'adresi; Levent Nispetiye Mh. Ay ta r Cad. No:2
34340 Besiktag / ISTANBUL

2.2. Kurucu'nun;
Unvani; Tirkiye Garanti Bankas: A.§, Merkez Adresi;
Levent Nispetiye Mh. Ay tar Cad. No:2 ISTANBUL

2.3. Yoneticinin ;
Unvani; Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Merkez Adresi ;
Levent Nispetiye Mh. Aytar Cad. No;2 34340 Besiktas /
ISTANBUL

2.4. Saklayicit Kuruluslarin ;
Unvam ; IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
Merkez Adresi : Ablde-I Hiirriyet Caddesi, Mecidiyekdy Yolu Sokak No:286"
80260 Sisli/ Istanbul

Unvani ; Clearstream Banking LUXEMBOURG
Merkez Adresi : 67 Bd Grande-Duchesse Charlotte L-2967 Luxemburg

Unvani ; istanbul Altin Borsasi
Merkez Adresi ; Rfbtim Caddesi, Kemankes Mahal'esi No;231
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MADDE 3- FON TUTARI VE SURESI:

b.1.f Tutan
YUZY I xuzmilyarsekizylzaltm mily

3.2. Fon'un Slresi SureS|zd|r

33. Fon 12.985.800 (cnikimily kuzylizseksenaltibinsekizyliz) paya

bolunmusgtar.

MADDE 4- FON PORTFOYUNUN OLUSTURULMAST :

4.1. Kurucu, Tebligin 21.md. cercevesinde fona TL .000.000.0
(YETMISSEKIZMILYARTURKLIRASI) avans tahsis eder.
4.2, i fona tahsis edilen avans ile fon portféyiniu Tebligin 42.

d hikimlerine ve bu ictizikte belitlen portfoy strateji ve sinirlamalarina
uygun olarak olusturur.

4.3. Fon tutarini temsil eden katlma belgeleri Tebligin halka arza iliskin

hikimleri gergevesinde hzlka arz yoluyla satilir,

4.4, Portféyun olusturuldugu tarih ile katilma belgelerinin <= arz edildigi tarih
isinda gecen sUrede lugan portfdy deger m-mw =n, fonun kurulusu
: /la yapilan hertir gider halka arz tarir - dusulur ve avans tutarina

kargilil gelen katlma belgelerinin satig haS|Iat|n|n avansi asan kismi avans
tutanyla berzber kurucuya iade edilir.

4.5. Avans tutanna karsiik gelen katlma belgelerinin satis hasilatinin avansi
karsnamaya yetmemesi halinde kurucu avansin karsnanamayan kismindan

ektarafll olarak vazgeger ve bu tutar fondan hichir sekilde tahsil edilemez.
46 Katllma elgelerinin itibari deg@eri yoktur. Bu belgeler , icindeki serilere gore
0 00,500 ve 1000 payl |Ceren | er halinde cikanlabilir. Fon
degerlnm artma3| halinde t: in kolaylastinimas bakimindan blyuk payh
kupurler .pay sahiplerinin z!-, Uzerine fon taraflndan kiigik payli kuprlerle
jigt Katlma belgelers hamiline yaziidr ve halka arz 6ncesinde
151 zorunludur. Katima belgeleri , halka arz iglemi sir= : sirklilerde

bellrhlen yer ve yerlerde bedeli tam ve nakden tahsil edilmek suretiyle sablir ve
ruf sahiplerine teslim edilir.

MADDE 5- FON YONETIMINE ILISKIN ESASLAR VE YONETICININ TABI
OLDUGU iLKELER:

51. Fonun, riskin dagitilmasi ve inanch mulkiyet esaslarlna gore belge

sahiplerinin  haklarini  koruyacak sekllde ybnetim, =msil ve arliklarin
saklanmasmdan Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca TURKIYE Ti BANKASI

‘ 0 Fon portfoyii, yonetici GARANTI PORTFOY { AS.
tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun olarak yapilacak bir

[ y yonetim sotzlesmesi cercevesinde bu igtiiziik ve Teblig hUkUmIeri dahilinde
yonetilir.

5.2. Fonla ilgili islemler Teblid'in 12. md. cercevesinde belirtilen asgari sartlara
haiz en az ¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetgi tarafindan
utdlar. Fon kurulu Gyelerini ve denetgiyi kurucu atar.

159



5.3. Fonla ilgili |slemler|n diizgiin teminen ‘ bunyesmde
bir ! | Fon hizmet ‘
asgari li haiz bir fon ydnetim muduri adrevl ve fona
gerektirdigi teknik d muhasebe sistemi ve yeterli sayida
uzman personel

54. in katilma belgelerinin kaydina mahsus olmak (izere TT! 69.
Md'ne gore tasdik ettirilen "Katilma EBcigeleri Defteri” tutulur. Katilma belgeleri
defterinde gunlik katilma belgesi alim sztimlzi izlenir. Fon kurulunun verecegi
her tur ar onayl olarak © Fon Kumlu Karar Defterine ” yazlir. Bunlar disinda
fon iglemlerine liskin wak TTK, VUK, ve SPKn., hikimleri cergevesinde;
Yevmiye Defteri ( ginliik defter |, Defter-i Kebir (buylk defter), Kasa Defteri ve
Envanter Defteri kurucu tarafindzn tutulur. Maliye Bakanligi'nca istenebilecek
K'ndan kaynaklanan zorunlu defterler de zyrica tutulur.

5.5. Fonun hazebe, denetim, hesap ve istemleri Sermaye Piyasasl Kz u
Bankalar Kanunu TTK, VUK ve Borclar Kanununun ilgili hiikiimlerine uygun olarak,
kurucunun ve yoneticinin  hesaplar disinda 0Ozel hesaplarda izlenir. Fon
muhasebesine iliskin olarak, ¥urul'un Seri: Xl, Mo:& " Yatirrm Fonlzri Mali Tablo
ve Raporlarina iligkin ilke ve Kurallar Hakkinda Tebli§" inde belirtilen esaslara
uyulur.

5.6. Yanetici fon yonetiminde zsadidzki ilkelere
561 Yoneticinin yonett|g| her fonun cikarini ayrt ayn gbzetmesi zorunludur.
netimindeki fonlar veya digel musterllerl arasinda biri lehine digeri

aSeyhme sonuc vereoek islemlerde bulunamaz Fon portféyu ile |Ig||| alim satim

karat da cobjektif b||g| ve belgelere ve soOzlesme ile belirlenen yatiim

|Ikeler|ne =51 zorunludur. Bu gi ve belgeler ile alim satlm kararia
esnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yi! siireyle yonetici nezdlnde

saklanmasl zorunludur. Yatiim karann: veren portfdy yoneticisi alm satim
rariarin imzal olarzk kaydeder.

5.6.2. Fon porifayine rayic degerinin Uzerinde varlik satin alinmaz ve portfayden

bu degerin altinda varlk satilmaz. Fzyic bedel, borsada islem goéren varlklar igin

borsa fiyat, borsada islem gormeyen varliklar icin islem guninde fon fehine
1da en dusuk, satimda en yuksek fiyattir.

563 Borsada islem goOren varliklann ziim satiminin borsa kanaliyla yapilmasi
inludur. Fon adina katima belgelerinin alim satimi nedeniyle, MKE Tahvil ve
Bono lyasasindan ayni glin valord ile ayni gin valarit islem saatleri d|S|nda fon
portféyline al|m veya fon portfoylinden satim zorunlulugu bulundugunda, IMKE
belirlenen islem kurallarina uyulur. Yoneticinin, fon portfoyine hlsse senedl allm
satim emlerinde islemi gerceklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden
msteri numaraswla IMKB'de islem yapmasini temin etmesi zorunludur.
5.6.4. Yonetici fon adina yaptigi alim satim islemlerinden dolzy: herhangi bir
;o1 veya aract kurulusta kendi lehine bir menfaat szd'arsz, bu durumun

kurucuya aciklanmasi zorunludur.

5.6.5. Herhangi bir =ekilde yOneticinin kendine veya ugincl kisilere cikar
saglamak amaciyla fon portféyiinde bulunan varlk!arin ahm satimi yapilamaz. Fon
=dinza verilecek emirlerde gerekli 6zen ve basiretin gosterilmesi zorunludur. Fon
adlna yapilacak allm satimlarda yodnetim so6zlesmesinde belirlenen genel fon
stratejlerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur
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5.6.6. Fon portfoyiiniin dnceden tar belirli glay nz dair
yazil veya s6zlu bir garanti verilmez.

5.6.7. Kurucu, fon kurulu uyeleri, yan=tici ve fonlann yodnetimi ilgili olarak
veya gorevlerini ifa =imeiern sirasinda bilgi I cek durumda iseler bu
bilgilen kendi veya tcuncu tarafin menfaati dogrultusunda *

5.7. Kurucu T'e katilma belges) sa I arasindaki iliskilerde bu igtizik hil erl

Sermaye Piyasasi Fanunu ve ilgili mevzuat, hikim bulunmayan hallerde ise
Borglar Kanunu'nun vekalet akdi hikumleri uygulanir. Fon ictizigu, katlima
belgesi sahipleri ile kurucu, =ak'ayici ve yonetici arasinda fon portféyinun inancgh
mulkiyet sslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hikdmlerine gore

yonetimini konu alan, genel islem sartlarini iceren iltihaki bir s6zlesmedir.

5.8. Ayrica Fon icin asagidaki isleml=r yapilabilir.
5.8.1. Fon portfoylniin riskten korunmasi amaciyla portféye opsiyonlzr dahil
edilebilir. Bu is'emler icin prim olarak édenen tcret toplami fon portféy degerinin

% 5'inden fazfa olmaz.

5.8.2. Fon varh@inin % I0'unu gegcmemek lzere, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
izin alarak, fon hesabina kredi zinabilir. Bu takdirde kredinin zlinmas=i ve geri
6denmesi azamalannda Kurul'a bilgi verilir.

5.8.3. Portfoyun kur riskinden korunmasi amaciyla portfoydeki yabanci menkul
ymetlerin de@erini asmayacak sekilde ait oldugu doéviz cinsi lzerinden doviz

forward kontrati ve doviz opsiyon kontratt portfaye dahil & Zu iglemler igin

prim olarak 6denen ucret toplami Fon portfdy degerinin “.5 inden fzzla olamaz.

MADDE 6- FON PORTFOYUNDEKI VARLIKLARIN SAKLANMASI:

6.1. Fon portfoytndeki varlilkiar acak sbzlesmeler cercevesinde [V KE TAKAS
ve SAKLAMA BANKASI A.5. ve CLEARSTREAM BANKING EMBURG nezdinde
iklzmir.Yabano Menkul Kiymetlerin alim satim ve saklama iz‘emlerinde iletisim
faks, teleks araciigr ile vyiritilecektin.Saklama ile ilgili masraflar ve

Ucretler > | legigik enstrimanlanna gore fark
Satermektedir.Sekiayiciar ayhk olarak dokiiman géndermektedir.

6.2. Yatinm fonunun malvarh@i, kurucunun Kanun'dan, Teblig'den ve fon
ictizigunden dogan yukdmldliklerni  yerine getirmesi ve sorumiulugunu
karsilamasi disinda higbir amacla kullzniizmaz. Fon mal varig rehnedilemez,
teminat gosterilemezve tclunci sahislar tarafindan haczedilemez.

6.3. Fon Portféyiindeki altin ve kiymetli madenler iISTANBUL ALTIN BORSASI
nezdinde sakianir.

6.4. Sermaye Piyasasi araclarinin el degistirmedigi ve sadece takas merkezlerinin

belgeleri ile islem yapilan Ulkelerin Sermaye Piyasasi araclarina yatirrm yapilmasi
halinde =ozkenusu aracglara iliskin saklama hizmeti ilgili araci kurulus tarafindan
sadlanir.Saklama hizmeti veren araci kurulus tarafindan muhafazadaki sermaye

piyasasi araclarinin son durumu itibariyle tamamini gosterecek sekilde
dizenlenmis belgelerin veya bunlarin bir 6rneginin fon nezdinde surekli
bulundurulmasizeruniud

MADDE 7 FONUN YONETIM STRATEJISI :
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Fon yénetiminde yapilacak sermaye f seciminde nakde

donistimi kolay ve riski az ar tercih edilir. Fon portféyinun en az %
devaml olarak kamu ve/veya 06zel sektor borclanma arzclannz yatirmis olan
fonlar Tahvil ve Bono !

MADDE 8- FON'UN YATIRIM YAPACAGI SERMAYE PiYASASI
ARACLARININ SECIMI VE RISKIN DAGITILMASI ESASLARI:

8.1. Fon portfoy degerinin % 10 1 fazlasi bir ortakh@in menkul kiymetlerine
yatinlamaz, Yatnm fonu tekbasina hlcblr ortaklikta wavenin yada tim oy
haklarnin % 9'ndan fazlasina sahlp olamaz.

8.2. For, portfdyline borsaya kot= edilmesi sartiyla borsa disinda halka arzlardan
da menkul kiymet zlinzbilir, ancak kurucunun ve yoneticinin borsa disinda halka
arzina arzalk ettigi menkul kiymetierin borsaya kote =dilmesi sartiyla ihrac
miktarinin  azami % 10'u ve fon portféyinin azami % 5'i oraninda vyatuim
yapilabilir.

Merkez Bankasi tarafindan dizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanik
Hazine Muistesarlidl tarafindan dizenlenen halka arzlardan ihale veya ihrag
fivatianyla fon portfoyline menkul kiymet alinabilir. Bu kiymetier bu maddenin ik
bendindeki % 10"uk sinirlamaya tabi degildir.

8.3. Fon portfoyine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger
borclanma senetleri satin alinamaz

8.4. Kurucunun ve yoneticinin, sermayesinin % 11 dan fazlasina =zhip kamu
& oa 1,1 an ussedal . wi ¥ | iskan FeIE i

genel mudir ve gensl mudir yardlmcuannln 1y1n ayrl yada birlikte mae %

ZO'sinden fazlz=ina sahip olduklan ortaklikiarin menkul kiymetlerinin toplami fon

portféyunin % 20'sini gecemez.

8.5. Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayl istirakierince cikanlmis menkul
kiymetlerin toplami, fon portfoyinin % 20'sini gecemez.

8.6. Kurucunun, yoéneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayl istiraklerinin

fonlaninin katlma belgeleri ile ortadi olduklan vatirim crtaklikiarinin hisse senetleri
harlc olmak Uzere farkl tlrlerdeki diger fonlarnn katiima belgeleri ve yatinm
kil hisse senetleri fon portfoyinin % 10'una kadar portfoye alinabilir.
8.7. Fon'un likiditesini saglamak amaciyla net portfoy degerinin {varlikiar-bor ‘
% 20'sine karsilik gelen bir de@eri nakit olarak tutabilir. Fon bankalar nezdinde
vadeli mevduat tutamaz, mevduat sertifikasi ile yabanci yatinm ortakliklarinin
hisse senetleri ve yatinm fonlarinin katilma belgelerini satin alamaz.2elirtilen sinir

dahiinde fon nakdi Borsa Para Piyasasi'nda da degerlendirilebilir.

8.8. Yatirm fonu aciga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz. Fon

portféyindeki menkul kiymetier 6ding verme islemine konu edilemez.

8.9. Tirk Devleti, il 0Ozel idareleri, Kamu Ortakligi Idarezi ve belediyelerin
sermaye piyasasi araclarn ile Devletin kefalet ettigi diger * slarin sermaye
piyasas! araclzarinin toplam deg@eri fon portfdy degerinin en az % 51 en ¢ok % 100
int olusturur.

Mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyaszsi araglarina dayal olarak

yapilabilecek ters repolarin degeri fon portfdéy degerinin en az % O en cok %
49'unu olusturur.
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Gayrimenkul sertifikalarinin toplam v en gok %

8.10. Fon portfoyline alinan Turk 6zel sektbr sermaye piyasasi aclar
tahvillerin toplam degeri, fon portfdy degerinin en az % O en cok % 49

fin bonolarinin toplam degeri fon portfay degerinin en az % O en ¢cok %
49'u, hisse senetlerinin toplam deg@eri fon portfdy degerinin en az % 6 en ¢cok %
49'u varidga Dayall Menkul Kiymetlerin toplam degeri, fon portféy degerinin en

7= O encok % 49'u olabilir.

8.11. Portfoye borsaya_kote edilmis ve son 90 ginde en az 5 giin islem goérmus
hisse senetleri alinir. Ozellestirme kapsamindaki ocrtakiiklarda bu kosul aranmaz.
i.2.maddesinde belirtilen ilk ihraglardan alinan menkul kiymetler bu kapsamda
degerlendiriimez,

8.12. Fon portféyunin en az % O en cok % 49'u altina yatinlir. portfoyline
racak altin ve diger kiymetli madenler TC Merkez Bankasi tarafindan kabul
edilen uluslararasi standartlarda olmasi ve ulusa! ve uluslararasi borsalarda islem
gormesi zorunludur.
3.13.Fon portféyuniin en az % O en ¢ok % 49'u TPKK hakkinda 32 Sayili karar
hukimleri gercevesinde alim satimi yapilabilen Sermaye Piyasasi araglarina
x u kapsamda yabanci menkul kiymetlerden devlet tahvili ve hazine
bonolanm fon portfoylinin azami “=42°u, his=e senetlerine fon portféyiinin azami
% 42'u, Ozel sektoér borclanma senetlerine fon portfOyinin azami? % 42'u
yatirilabilir.
8.14. Fon portfc’jyijne . (ABD), CBOT{ABI NASDAQ(ABD),
FRANKFURT(ALMANYA) MIT-MILAN(ITALYA)}, CBS-AMSTERDAM(HOLLANDA)
IATIF(FRAN SE, LIFFE(INGILTES MOSKOVA szlarina  kote

yaban0| sermaye piyasasi araglari almablllr

8.15.Fona yabanci devlet, kamu sermaye piyasasi araglarindan yanlhzca Amerika

Birlesik Devletleri, Hollanda, Almanya, Fransa, ingilters, Ispznya, italya ve Rusya

Ulkelerine ait olanlar alinabilir.Bu Glkeler dlsmdaki ulkelerin kamu otoritelerince

ihrac edilmis ! an kamu sermaye piyaszs: araclarina yatinm yapilamaz. Fon

portfoy degennln % 10'dan fazlasi yaban0| bir devlet tarafindan cikariimis

sermaye piyasasil araclarlna yatinlamaz, Fona yabanci yerel yonetimlerce ihrag
= sermaye piyasasi araclar zlinamaz.

8.16. Fon poltfdydne borcluluk ifade eden yabanci sermaye piyasasi araclarindan
yanllzca |k|nC|I oiyasa islem gorenler ve derecslendirmeye tabi tutulmus olz

lgi klymetln derecesini belirleyen belgeler  fon nezdinde
bulunc lmuiu Derecelendirme mekanizmas: bulunmayan dlkelerde ihrag edilmis
sermaye piyasa3| iraglan fon portfdyline alinamaz.

8.17. Fon ancak T.C. Merkez Bankasinca alm satimi yapilan para birimleri
~erinden ihrag edilmis yabanci sermaye piyasasi aracglarina yatinm yapilabilir.

8.18. Fon portfdyine yabanci sermaye piyasasi araclan satin alndg veya kote
oldugu diger borsalarda satilabiir.2u laymetler Turkiye icinde, Turkiye'de veya
disarida yerlesik kisilere satilamaz veya bu kisilerden saton alinamaz.

8.19. Yatirm vyapilacak yabanci sermaye piyasasi araclarini ¢ikaran kuruluglar
hakkinda ve de{erlemeye esas olacak fiyat hareketleri konuzunda gerekli bilgileri
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| fona scak vy pi 1q tabi

oldugu ilgili “lilke mev a gobre borsada =a i ve bedellerlnln
- isitlamztann bulunup  bulunmadi§r  aragtirmak I tar
kisitlamalar olan sermays piyasasi araclari portfoye 4

Fonun yabanci Ulkelerde yat|r|m yapacagl sermaye piyasasi araglarina iliskin

ilert o Ulke di e gore faaliyet gosteren aracl kuruluslar va5|taS|yIa
yiribilir, Yabane borsalara fon adina musteri emi ve bunlann gergeki
iliskin araci kurul 1 alinmig teyitler, 5deme ve tahsilat makbuzlari fon adma

muhafaza edilir.

MADDE 9- KATILMA BELGELERININ SATIS VE GERi SATIN ALINIS
FIYATLARININ TESBITI USULU VE PORTFOY DEGERININ BELIRLENMESI
ESASLARI:

9.1. Degerleme her isgini itibzriyle yapihr.
9.2. "Fon Portfdy Deg@eri", portfoydeki varliklarin dedziierinin toplamid
9.3. Portféydeki varliklz degeri asagidaki esaslara gore tespit edilir.

9.3.1. Portfdye alinan varlkiar alm fiyatlari ile kayda gecirilir. Yabanci pzra
cinsinden varliklarin alim fiyati satin alma gunindeki yabanci para cinsinden
degerinin T.C.Merkez Bankasi doviz satis kuru ile carpiimasi suretiyle bulunur.

9.3.2. Borsada is'=m goren varliklar dederleme guninde borsada olugsan adi ikl
fiyat ve ol irla degerlenir,Iki seans uygulayan borsalarda degerleme fiyati ikinci
zans =cutikh fiyat ve oranidir,

9.3.3. IMi kiciuk islemler pazarinda olus ztlar degerlemeds  dikkate

9.3.4. Borzada islem gormekle b|rI|kte degerleme gununde borsada alim =atima
olmayan hisse senet on iglem tarihindeki borsa fiyatiyla borclanma

enetler] ters repo ve repolar son |§|em guniindeki i¢c verim orani ( gunlik nakit
=rini nakit cikislarnina esitleyen iskonto orani)ile degerlenir.

9.3.5.Yukandzki gsekilde de@eri belirlenemeyen borclanma senetleri ve repolar ise

is gunundekl portfdy degerine ,sermaye piyasas aracinin ic verim orani
tizerinden gunlik bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi
suretiyle degerlenir.

9.3.6. Portféydeki yabanci para birimi tzerinden cikarilan menkul kiymetler satin
klari borsada degerleme ginu itibariyle can fiyatlannin ilgili  olduklan
yabanci paranin Merkez Bankasl doviz satis kum ile carpimasi suretiyle

degerlenir.

9.3.7. Gelir ortakh@i senetleri ile dovize endeksli gelir ortakh§l senetleri ve ddvize
endeksli tahvillerin de@erlemesi Tebligin 45 .md.cercevesinde yapilr.

9.4. "Fon Toplam Degeri", Fon portfdy de@erine varsa diger variiklarn eklenmesi
ve borclann (Kurucu tarafindan kurulus iglemleri icin verilen avans haric)

dusilmesi suretiyle bulunur,

9.5. Fon'un devami slresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettli, faiz ve kar
paylari v.b. alindiklari gtin Fon'un toplam deg@erine dahil edilir.
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9.6. "Bir payin degeri”, fon toplam c=i: tedavildeki katilma belgelerinin

kapsadigi pay sayisina $ elde edilir. ihrac edilen katiima belgelerinin
timiu  =at ayz kadar, her payin ced Fon toplam de@erinin toplam pay
1yisina bolunmesi ile bulunur. Bu ¢ icinde geri satin alma yoluyla fona geri
katiima belgelernne halen fon binyesinde bulunani /151 toplam
pay sayisindan dusilur. Katilma belgelerinin satis ve geri alis fiyat, edekl pay
sayisli ile pay degerinin cz: 11 suretiyle bulunan tutardir.
9.7. Fon'un bu maddeye gbre hesaplanan pay degerl uteakip isginid katima
belgelerinin  alim-szztim  yerlerinde acikca ulebile sekil asilan ilanlarla

duyurulur.

9.8. Bu ictuzikte belirtlen esaslar cercevesinde katilma belgelerlnln alim ve

at T.Gzrant Bankasl A.5.nin tim subelerl Garanti Yatim Men Kiymetler

. Ata Yatirm Menkul Kiymetler 4.5, ve Ata Online *w | Kiymetler A.S.
acithary'a yapilir.

MADDE 10- FON __GIDER GELIR _FARKININ KATILMA ELGELERI

SAHIPLERINE DAGITILMASI ESASLARI:

10.1. Fon'un hesap dénemi takvim yilicir, Ancak ilk hesap dénemi Fon'un kurulus
tarihinden baslayarak o yilin Aralik zyirnin sonuna kadar olan stredi

10.2. Hazirlanan bilanco ve kar ve zarar tablosu Fon denetcisi tarafindan
incelenmesi sonucu duzenlenen raporla birlikte, HKurucu'n yonetim kuruluna
lur ve onayiyla ks 51, 111, maddesinde belirtilen sirede Sermaye

Piyasasi Kuruluna gonderilir,

10.3. Fon'da olusan «ar, katiima Gbelgele bu ictizik'in 9'uncu maddesinde

esaslara gore tespit edilen gunlik fiyztlarinz yansir. Fon portfoyunde
bulunan hizze senetlerinin  kar paylan, kar payi rgitim tarih baslangic
glniinde tahsil =dimesine bakilmaksizin muhasebelestivilir,  Katilma  belgeleri

sahipleri, belgelerini herhangi bir isguni Fon'a geri sattiklaninda, ellerinde
tuttuklar! sire icin Fon'da olusan kardan paylarini almis olurlar. Hesap donemi
sonunda ayrica temettu czd:%1mi s6zkonusu degildir,

10.4. Fon varligindan yvapilabilecek harcamalar,

a) Ihrag igin 6denen yasal Ucret,
b) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu ilan gideriel
10.4.1. Katilma belgeleriile ilgili harcamalar,

10.4.2. Portfy ipletmesi ile ilgili harcamalar,

a) Portfoydeki varlikiarin veya bunlan temsil eden belgelerin nakil veya
akile bagh sigorta Ucretleri,

b) Saklama hizmetleri icin 6denen her Ll etie

c) Varlklarin nakde cevrilmesi ve transferlnde odenen hert vergi,

resim ve komisyonlar,

d) Alinan kredilerin faizi,

e) Portfoye alimlarda ve portféyden sathimizrda 6denen kurtajlar (yabanci

para cinsinden yapilan giderler 7. Merkez Bankasi doéviz satis kuru

Uzerinden TL'na cevrilerek kaydolunur.)

f) Portfoy yonetim Ucreti,

10.4.3. Diger Harcamalar,
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a) | lke oldugu vergi ile ictizik f ve tadillerine

noter L

b) Kurucuya verilecek yonetim Ucreti,

c) Bat denetim | irina 0denen denetim Ucreti,
10.5. Kurucuya Fon'un yOnetim ve temS|I| ile : tahsis ettigi donanm ve
personel ile muhasebe hizmetleri karsiig k her guin icin fon toplam degerinin
% 0.011' (yizbindeonbir )inden olugan b|r yonetlm Ucreti tahakkuk ettirilir ve bu

ucret her ay sonunu izleyen bir hafta icinde kurucuya odenir.
MADDE 11- FON'LA ILGILI BILGILERIN ACIKILANMA SEKLI:

11.1. Kurucu her hesap daéneminin bitiminden itibbaren 3 ay icinde [
onceki yilla & astimall olarak hazirlanmig bagdims:z denetimden gecm|s fon
1co ve gelir tablolan ile fon portfdy de@eri ve fon toplam deg@eri tzblclarn ve
donem icindeki g=lismelert takip eden 3 ay icinde, bagimsiz denetim raporu ile
ikte Sermaye Plyasa5| Kurulu na adnderir, Ayricz, bunlann bir 6zetini de
=rmzye Piyasasl Kurulu'nca belirienecek esaslara gore i'an eder.

11.2. llgili mevzuatin Ticaret Sicili'ne tescilini éngdrdiugii diger hususlan Fon
tarafindan Turkiye Ticaret Sicifi Gazetesi ile Turkiye capinda yayin yapan en az iki
gazetede ilan ile duyurulur. Fon i'= ilgili bilgilerin zcklanmzsindz, ayrica diger
¢ayin organlarindan yar: thabili

11.8. Kurucu her ay! takip eden 15 gun icinde, ay |cer|smdek| nenks klymet ve
katllma =lges hareketleri ile fon perform 1 bilgiler icerecek ¢ ]
zzivlanan =yl raporlarin 21~ Ornegini Sermaye PlyasaS| Kurulu'na gonderlr
Sazl :poriar ayni zamanda keury \ ve katima belgesi satisi
yapllan yerlerde yatinmcilarin incelenmesi icin hazw bulundurulur ilgili aya kin
alim satim detaylarina yatiimciya sunulacak aylik rapor nushalannda yer
verilmez,

11.4. Kurucu.Kurulca belirlenen ezaslzr dahilinde degerleme giiniini takip eden
isgunu, fon portféy ve fon toplam degeri tablolarindan olusan ve katilma belgesi
fiyatlannin  ginlik olarak hesaplanmasini gosteren ginlik raporlan Sermaye
Pivasas: Kurulu'na gonderir.

11.5. Kurucu ve yonetici, ilgili Teb!id 42'nci maddesinin (e) bendinde sayilan
kigilerin istiraklerinin Gnvaniar, adresler, istirak oranlan ile kendi istiraklerine
iliskin bu bilgilert her yihn ocak ayinda ve bunlardaki dedisikliikierin meydana
geldigi tarihten itibaren 6 isgini icinde ¥urul'a yazili olarak bildirir,

11.6. Halka arza iliskin ve kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak
yapilanlar cigindaki her tarll yzzili, sesli ve goruntuli basin yayin ilanlan, bilgi
islem ortaminda verien ilanlar, belirsiz sayidaki kisiye yapilan her tir mektup,
cagn, brosur, afis ve bunlara benzer nitelikteki reklam ve ilanlarda, i'gili Teblig
hikUmlerine uyulur,

MADDE 12- FON'A KATILMA. FON'DAN AYRILMA SARTLARI. FON'UN
SONA ERMESi VE FON VARLIGININ TASFIiYESI:

12.1.1. Genel Esaslar
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Katilma belgesi satin alinmasi veya fona iad 2, Kurucunun izahnamede ilan
tigr katilma belgesinin ahm satiminin yapilacagi v« basvurularak alim
talimati verilir.

Bunun disinda Kurucunun veya fon katlma belgesi alim aracilik sOzlesmesi
ladid@l Aract Kurulusl telefon ve internet bankaciligi ile ATM
3 acilidiyla da katilma belgesi alim satim talimati verilebilir.
kendi adina yapacag! islemler de dahil alinan f katlma belgesi alim
1 talimatlarina alim ve satim talimatlari icin ayn ayn olmak lzere miteselsil
sira numarasi verilir ve iglemler bu cncelik sirasina gore gerceklestirilir,

12.1.2. Alim Talimatlan

simeilarin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi aC|k oldugu gunlerde saat 13:3C
kadar verdikleri katlma belgesi alim taiimatiarn talimatin verilmse takip eden |Ik
hesaplamada bulunacak pay fiyat: lizerinden yerine g=tir

‘K B Tahvil ve Bono Piyasasi'nin acik cldugu glnlerde saat 13.30°can sonra
iletilen talimatlar ilk pay fiyatl hecaplamasindan sonra verilmis olarak kabul edilir
ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyat Gzerinden yerine getirilir,

IMKB Tahvil ve Bono Fiyasasi'nin palt oldugu gunlerde iletiien tlar ik
hesaplamada bulunacak pay fiyati Uzerinden aercekiestinli

12.1.3. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslari

Alim talimatinin verilmesi =i da, talep =n katilma gesi bedelinin Kurucu
tarafindan tahsil edilmesi eszst matlzr pay sayisi ya da tutar olarak
verilebilir. Kuruou, talimatin pay say oIarak verilmesi halinde, alig iglemine
uygulanacak 1 kesin olarak memesi nedeniyle, katlsma belgesi bedellerini
en son ilan edllen satis fiyatina %10 |Iave 1arj uygulayarak tahsil edeb|I|r Aynica,

tlma belgesi bedellerini islem gini tahsil etmek uzere en son ilan edilen fiyata

marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul
edebilir.

Talimatin tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tzh edilerek, bu
tutara denk gelen pay sayisi fon fiyati aciklandiktan sonra hesaplanir.

Alim talimatinin  karsiiginda tahsil edilen tutar o gun igin yatinmci adina
nalandinimak suretiyle 12.1.2. maddede belirlenen esaslar cercevesinde
katiima belgesi aliminda kullanilir.

12.1.4. Satim Talimatlari

vatinmailarin IMKB Tzhvil ve Bono Piyasasi'nin agtk oldugu ginlerde saat 13.30°a
kadar verdikleri katilma belgesi satim talimatlarn talimatin verilmesini takip eden
ilk hesaplamada bulunacak pay i:yzti Uzerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin acik oldugu giinlerde saat 13.30'dan sonra
iletilen talimatlar ilk fiyat hesaplanmasindan sonra verilmis olarak kabul edilir ve
izleyen hezaplamada bulunan pay fiyab Uzerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin kapall oldugu giinlerde iletilen talimatlar ik
hesaplamada bulunacak pay fiyab Uzerinden gerceklestirilir.
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12.1.5. Satim Bedellerinin Odenme Esaslar

1 belgesi bedelleri; iade tinin, IMKB T ve Bono |
oldugu gunlerde saat i kadar verilmesi halinde, talimatin e ini takip
eden birinci ‘=lem guninde, iade tz 1 MEE Tahvil ve Bono Fiy acik
oldugu gunlerde saat .30°dzn sonra veya tztll glinidnde verilmesi halinde
talimatin verilmesini takip eden il islem guninde, yatnmcilara édenir.

12.2. Kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alm satimi esast
Katiima belgelerinin, ginlik olarak geri donen miktarinin zzami % 10°u kurucu
tarafindan kendi portfoyune alinabilir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgslerinin
toplami, fonun toplam pay sayisinin % 10'unuasamaz.Yanetici katilma belgelerin
kendi portféyline alamaz.

12.3. Fon, Sermaye Piyasasi n Seri: VII, No:10 sayih Teblidi'nin 52 ve
53'lincii maddesinde belirtilen ha'l=rde sona erer.

12.4. Fon'un, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No:10 sayili Tebligin
53'Uncl naddesinde pelirtiien wedenlerle sona ermesi urumunda, Fon
portféyundeki wvarliklzr kurucu tarafindan borsada satilir. Bu sekilde satisi

kiin olmayan Fon mevcudu, aglk artirma veya pazariik veya her iki usulin
uygulanmasi suretiyle satiarak paraya cevrilebilir. Bu yolla nakde donusen Fon
«arlidi, katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda dagitiir. Fesih anindan
itibaren higbir katilma belgesi ihrac edilemez ve geri a'inamaz.

12.5. Tasfive'nin sona ermesi Uzerine, Fon adinin Ticaret Sicil'nden silinmesi icin
keyfiyet, ki taraf :n Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan ettirilir, bu durum Hazine
Mistesarl : ve Sermaye Piyasasi ¥urulu'na bildirilir.

12.6. Fon'un Sermaye Piyasasi Kumlunun Seri:ViI, No:10 sayil 1 52'nci
maddesinde belirfenen nedenlerle sona ermesi halinde, tasfiyesind :

kurucunun ve/veya saklayicr kurumun iflasina veya tasfiyesine karar veren
makam tzrafindan belirlenir.

ae "Lu ina

|Bu ictiiziik hiikiimleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemeleri |
arasinda bir uygunsuzluk olustugu zaman Sermaye Piyasasi Kurulu |
diizenlemeleri dikkate alinir. Sermaye Piyasasi Kurulu  ictii: ke |
hiikiimlerinin  degistiriimesini herzaman talep edebilir ve ictiiziik
standartlarini degis tire bilir.
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EK 4: T. VAKIFLAR BANKASI B TIPI DEGISKEN ILKADIM FONU iZAHNAMESI

BU IZAHNAME KATILMA PAYLARININ SATISININ YAPILDIGI YERLERDE FON iCTUZUGU VE HER
AY ITIBARIYLE HAZIRLANAN. FONA ILISKIN MALI BILGILERIN YER ALDIGI AYLIK RAPORLARLA BIRLIKTE
TASARRUF SAHIPLERININ INCELEMESINE SUNULMAK VE UCRETSIZ OLARAK KENDILERINE VERILMEK
UZERE YETERLI SAYIDA HAZIR BULUNDURULUR. BU IZAHNAME YENi BIR TUTAR ARTIRIMINA KADAR
GECEM.! OLUP, iZAHNAME KAPSAMINDAKI BILGILERDEKIi DEGISIKLIKLER TICARET SICILINE TESCIL VE
TURKIYE TICARET SiCiLi GAZETESINDE ILANINI MUTEAKIP BU IZAHNAMENIN EKi HALINE
GETIRJILIR.  HER YILIN OCAK AYl ITIBARIYLE [ZAHNAME DEGISIKLIKLERI TEKRAR TESCIL
ETTIRILMEKSIZIN TEK BIR METIN HALINE GETIRILEREK TASARRUF SAHIPLERINE SUNULMAK UZER|
TEKRAR BASTIRILIR.

T.Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37
ve 33'nci maddelerine dayanilarak, 25/06/1997 tarihinde Ankara ili Ticaret Sicili
MemiHluguna 5100 sicil numarasi altinda kaydedilerek 27/06/1997 tarih ve 4320
sayill Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde Uan edilen fon ictizugu hukumlerine gore
yonetiimek {izere, halktan katlma paylan karsiiginda toplanacak paralarla, katima payi
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve inancli milkiyet esaslarina gbre sermaye
piyasasi araclarindan, altin ve kiymetli madenler ile bunlara dayal araclardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/06/1997 tarih ve 17/880
sayill izni ile kurulan ve yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 25/05/2009 tarih ve
B.02.1.5PK.0.15/429 Sayili izni ile T. Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipi Degisken Ilkadim
Fonu'na doénusturilen katilma paylarinin halka arzina iliskin izahnamedir.

Fona istirak saglayan ve fon varligina katihm oranini gésteren I. tertip 100.000.000
adet katilma paylan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 10/12/1997 tarih ve KB.180/1817 sayi
ile kayda alinmigtir. Ancak bu kayda alinma, Foriun ve katilma paylarinin, Kurul veya
kamuca tekeffill anlamina gelmez.

i. FON HAKKINDA BILGILER:

1. Fonun Turi : Oegisken Fon
{Portfoy  sinirlamalan itibariyle  Seri:VIl,  No: 10  Tebliginin
5.maddesindeki fon tiirlerinden herhangi birine girmeyen fonlardir.)
2. Fonun Tipi ; BTipi
{Portfoy degerinin ayilk agirlkh ortalama bazda en az %25'ini

devamli olarak mevzuata goOre Ozellestirme kapsamina alinan
Kamu lktisadi Tegebbisleri dahil Turkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmis fonlar A Tipi, digerleri ise B tipi olarak

adlandirilir.)
3. Fon Tutari : 1.000.000TL
4. Pay Sayisi : 100.000.000 Adet
5. Siresi . Slresiz
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II. FON PORTFOY STRATEJISI

Fon portfoyindeki varliklar Sermaye Piyasasi * u'nun diazenlemelering ve fon

ictiziguine uygun olarak secilir ve fon porifoyl yonetici tarafindan ictizigin 5. md. ve Sermaye
Kurulu'nun SerivVil NotOsayih Tahig) md. ne uygun olarak yonetilir.

Fon yoneiiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasi aracglarinin seciminde herfianal bir

portfoy sinirlamasi bulunmamaktadir. B Tipi Degisken llkadim Fonu, sermaye piyasalanndaki

gerlendirerek yiksek getiri hedefleyen yatirimcilara yonelik olarak kurulmustur. Bu
amacla dénemsel olarak hisse senedi alinabilmekle beraber agirlik kamu ve/veya 6zel Sekio
borglanma senetieri; Turk devieti ve yabanci Ulkelerin inrag ettikleri Eurobondlar ve yabanci Ulke
tahvilleri ile ters repo tlria sabif getirili enstriimanlara yer verilir. Riskin dagitiimasi prensiplerine
uygun hareket edilmesi kosuluyla nakde dontisumu kolay, riski az olanlar tercih edilir.

. FON PORTFOYUNUN YONETIMi VE SAKLANMASI:

1. Kurucu: Fon kurucusu olarak Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. riskin cadgifiimas: ve inangh
mulkiyet esaslarina gore. fonun pay sahiplerinin haklanni koruyacak sekilde ydnetim ve
temsilinden sorumludur.

2. Yonelct Fon portféyu Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan kurucu ile yapilan bir

poritfoy yonetim soziesmesi cercevesinde Sermaye Piyasasi Kanunu. ilgili Tebligler ve fon
ictlizigl hikimlerine uygun olarak yonetilir.
Saklama Kurulusu: Kurucunun fon variginin korunmasi ve saklanmasina iliskin sorumlulugu
devam etmek lzere, fon portfoylindeki varliklar [MKE Takas ve Saklama Bankasi A %
Cedelbank A2, Eurociear Operations Cenier ve [stanbul Altin Borsasl nezdinde muhafaza
edilecektir.

IV. FON YONETIMI HAKKINDA BILGILER:

1'da gorev alan kisilere iliskin bilgiler asagida veriimektedir:

Gorev [ Son 5iida Yaptigi Izl= | Tecriibesi | Atanmasna iligkin
| Y 1l-Sirket-Mevki) aretm Kurulu
| | Karan Tarihi ve
| | Sayis
' Adnan | Fon Kurulu | 2004 -2006- =k ihank Men Kiymet. - |
GUZEL Bagkani | Mudur ‘ | Tarih: 04.10.2007
| 2006- ‘akifank Yatinm Bank. ve | 18 Sayi: 2381.24
! | Istirakler Saskanlidi- Bagkan
Nurullah Fon Kurulu 2004-2006 -Vakifbank- Men. Kiymete
CENSUR Uyesi ve KurYat.- MidirYrd. 19 Tarih: 04.10.2007
| 2006-  Vakifbank Menkul Kiy. - | Sayr: 2381-24
MO Gr
Hasan | Fon Kurulu | 2004- 2007 - Vakiftank- Men Kiymetier |l :
COSKUNER | Uyesi ve Fon ve KurYat- MudirYrd. | | Tarih: 04,10 2007
Muidurii 2007- - Vakank- Kurumsal | 15 Say: 2361-24
[ | Yatirimlar Midurigii- Middr | |
Tugba | Fon Kurulu | 2004-2006 -akifhank - Men.Kiymetler | i
CELIK | Uyes ve Kurumsal vat nimiar Madirligu- 14 Tarih: 04.10.2007
Uzman Say: 2381 -24
| | 2006- -Vakifbank - Kurumsal
[ N Il atimmlar  Midortago-Modir Yrd. !
Hatice Fon Kurulu 2004-2007  Vakibank- Men.Kly. ve
BAYTEMIR | Uyes | Kurumsal Yatrimiar Modirage-Mali 10 . Tarih: 04. 102007 |
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Anaust
2007- -Vakifbank- “urumsa
) B | vatrmiar MidarGgi- MidirYrd., | - - N
Fon Denetcisi | 2004- 2005 -'a+bank- Kizilay Subesi-
MGdGr Yrd. 15 Tarih: 04. 10.2007 |
2005- - Vakifbank- Kurumsal Say: Z581-24
Yatirrm. Madurlaga- Muadur Yrd. . ]
Emine Fon 2004-2006 -Vakibank- Mern Ky ve
Didem Muhasebecisi Kurumsal Yatirimiar MGdiragie-vetkil 14 Tarih: 28.05. 2007
SAGLAM Yrd. Sayi: 76029
2006- -Vakifbank- Kurumsal
Yatinmlar MiddrGa-yetkil 0 B _
Mine ) Fon Lizmani 2005-20086-Vakifbank-Men Ky.ve
GULTEKIMN KurumsalYatrmiar Madirldgé-—-Memur 4 Tarih: 23.06.2007
2006- -Vakifbank- Kurumsal Sayi: 76039
' at nmlar MGdar Ggi-Uzman Yrd.
2008 - Vakifbank Kurumsal Yatrimiar
- - OdEroga- Uzman D R
Zeynep Fon Uzmani 2004-2007 - Vekifhank-Man Kiy ve Tarih: 28.06.2007
GULEC KurumsalYatirimiar Madiragia — 5 Sayi: 76039
Memur
2007- -Vakifoank- Kurumsal
- ) - | Yatinmlar MiddrGgd-Uzman Yrd. _
Sezin Fon Uzmani 2007 - Vakifbank Kurumsal 3 Tarih: 28.06.2007
CANBULAT - | Yatinmlar MidirGgi- Uzman Yrd. - Sayi: 76039
£d Soyadi | Gorev Son 5 lda Yaptigr lsier Tecriibesi | Alanmasna iligkin
(Yii-Sirket-Mevki) 1Yl Yonetim Kurulu
Karar Tarihi ve
R R R o : Sayigl
Serdar_ Portféy 2004- Vakif Yatirim A.S. Genel 14 Tanh.'?‘Oq2”.’C-)E:’.§008
SATOGLU Y@neticisi Mudur Sl
——— — 2004- 2005 VakiYatnm A5 Mador | | o
BILGE Yéneticisi Yrd. A 20 Tarih: 02.05.2008
2005- Vakif vatrm AS. Mudir Sayi: 29
Taner Porttoy 2004-  Vakif Vatrim A5 Midiir 18 Tarih: 02.05.2008
ERSAN Yaneticisi ) Sayr: 29
o il [ N 2004- . Vakif Yatinim A . Midir 19 Tarih: 02.05.2008
OZZEY Y&neticisi : Sayi: 29
Evie 5 - 12 .05 20
;:’(I\"AIEN sgr:g%isi 2004- . Vakif Yatirm 4.5 Uzman 10 b U“SE;/I"E%B_
_ o Portfy 2004-2006 Vakif Yatrrm 4.5, Uzman Tarih: 02.05.2008
Atila - DIRLIK Yéneticisi Yrd. 7 Say1:29
2006-. ... ... Vakif Yatinm A.5. Uzman B
Gilay AYAR | Portioy 2004 Vakif Yatirim A.S. Uzman 9 Tarih: 02.05.2008
Yoneticisi = Sayi: 29
gﬁ_’éz f’é’z?'{m 2004- . VakifYatiim 4.5 Uzman 9 Tarin: 02.05.2008
5 N i 1 T Tarn e
Ayse Portfoy N arih: .05.2008
ATALAY Yoneticisi 2004- . .. Vakif Yatinm A.5. Uzman 7 Say:: 29
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V. FON PORTFOQOY SINIRLAMALARI HAKKINDA BILGILER:

Portfoyde yer alabilecek varliklar igin belilenmig I¢iizok 51 malarl porti en zz ve en cok
olarak asagidaki tabloda gosterilmistir. Bu konu ile /0l detayh bilgiler katiima pay! alim
satiminin yapilzczg) adreslerden temin ediiecek Fon Igtizigi nds iglanabili
- = iCTUZUGE iICTUZUGE
VARLIK TURU GORE GORE
| | ENAZ% | ENCOK%
| Hisse Senetleri | 0 ! 100
!Yaban( Hisse Senetleri i Q 100
j Kamu Borclanma Senetleri ‘ 0 100
|Ozel Sektér Borcianma Senatler ' 0 100
|Yabanci Borglanma Senetleri | 0 100
!'I_'ers Repo - | 0 100
IAItln ve Kiymetli Madenler | 0 100
|Alcin ve Kiymetli Mad Dayali Ser. Fiyasasi Arac. 0 100
| Gayrimenkul Sertifikasi 0 40
VI. KATILMAPAY LARININDEGERININTESPITI:
Uima paylannin degeri, fon ictizugu ve Sermaye Piyasasi Hurulu'nun SeriVil, No:10 Tebiginin
45. maddesi cergevesinde; portidydeki varhklardan pay senetleri icin en son tarihli borsa ikinci
seans adirlikll ortalama fiyatlar borglanma araglan ve ters repolar icin en son tarihli borsada
gerceklesen orfalama oranlar dikkate alinarak her isgiini sonu itibariyle hesaplanir ve muteakip
isguni katlma paylarinin aim satim yerlerinde agikca gorilebilecek sekilde asilan ilanlarla
duyurulur. ilan guniinde yapiian alm satimlarda bu fiyat gecerli olur. Savas, ekonomik kit
[2tisim sistemlerinin cokmesi, menkul kiymetlerin ilgili oldugu piyasanin kapanmasi, bilgisayar

sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gibi olagantstl olaylann ortaya Cixma:
durumlarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun gorilmesi halinde, katlma paylarinin birim
pay degerleri hesaplanmayabilir ve alim satimlar durdurulabilir.

VIl. FONDAN TAHSIL EDILECEK HARCAMALAR:

1 Kurucuya ve/veya Fon Portfdy Yoneticisine Odenecek Yonetim Ucretinin Tespit Esasi ve
Kurucuya Fon'un ydnetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi donanim ve personel ile muhasehe
izmedern kargihGl olarak her giin icin fon toplam degerinin %0 010 (yizbindeonundan olusan bir
yonetim Ucreti tahakkuk ettirilir (Fon portfdy yoneticisine ddenen Ucret dahil) ve bu ucret her ay
sonunu izleyen bir hafia icinde kurucuya 6denir. S6z konusu Ucret kurucu ve yonetici arasinda
portfdy yonetim sdzlesmesindeki esaslar cercevesinde paylastirili

2 Fay Senedi Kirtaji: Yoktur

3.5abit Menkul Kiymet Kurtaji: Yoktur

4 Karsilik Aynilan Giderler ve Tutarlan: Yoktur
VIll. KURUCUNUN KARSILADIGI GIDERLER:

Asagida tahmini tutarlan gosterilen giderler kurucu tarafindan karsilanacaktir.
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| GIDER TURU | TUTARI (TL)
SPK Kayit Ucreti | 2,000.00-Tl
| Finansal Faaliyet Harci | 750.00-Tl

Tescil ve llan Giderleri | 44.00-TL
' Gazete llan Giderleri | 350.00-T
| Diger Giderler | 6,592.05-T!
| TOPLAM | 9,736.05-TL

IX. YATIRIM FONUNUN VERGILENDIRILMESI:
1.Fon Portfoy Isletmeciligi Kazanglarinin Vergilendirilmesi

a) Kurumlar Vergisi Diuzenlemesi Acisindan: 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 57nci

naddesinin 1 no lu bendinin  (d) alt bendi uyannca, menkul kiymet yatinm fonlannin portfoy

isletmeciliginden dogan kazanclari kurumiar vergisinden istisnadir

b) Gelir Vergisi Dizenlemesi Acisindan: Fonlarnn portfdy isletmecilial kazanclarn, Gelr Vergisi

Kanunu'nun gecici 67. maddesinin (8) numaral bendi uyarinca, A ve B Tipi @yrimi olmaksizin %
oraninda gelir vergisi teviikatina tabidir

2. Katilma Payi Satin Alanlann Vergilendiriimesi
Gelir Vergisi Kanunu'nun gecici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan

menkul krymetieryatinm fonlannin katlma belgelerininilgili oldugu fona iadesi % 10 oraninda gelir
vergisi tevfikatina tabidir. Dar mukellef gercek kisi ve kurumlar icin bu oran %0 olarak uygulanii

Surekli olarak portféyuniin en az % 5171 Istanbul Menkul ¥iymetier Borsasinda iglem géren hisse
senetlerinden olusan yatinm fonlarinin bir yildan fazla sureyle elde tutulan katiima belgelerinin
den cikarlmasinda Gelir Vergisi Kanunu'nun gecici 67. maddesi kapsaminda teviitat yapiimaz.
Gelir Vergisi Kanunu'nun gecici 67. maddesinin (8) numaral bendi uyarinca fon katlma paylann
fona iadesinden elde edilen gelirler icin yilik beyanname verilmez. Uiger gelirler nedeniyle
beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. I isletmeye dahil

olan bu nitelikteki gelifer, bu fikra kapsami disindadir

Kurumlar Vergisi Kanunu Gegici Madde 1 uyarinca dar mukellef kurumlarn Turkiye'deki is
yerlerine zffediimeyen veya daimi temsilciierinin aracihgr cimaksizin elde edilen ve Gelr Vergisi
Kanununun gecici 67 nci maddesi kapsaminda kesinti yapilmis kazanclari ile bu kurumlarin tam
mikellef kurumlara ait olup istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren ve bir yildan fazla
sireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden cikarilmasindan saglanan ve gecici 67 nci maddenin
(1) numaral fikrasinin altinc) paragrafi kapsaminda vergi kesintisine tabi tutulmayan kazanclari ve
bu kurumlarin daimf temsilcileri araciigiyla elde ettikleri tamami gecici 67 nci madde kapsaminda
vergi kesinisine tabi tutulmus kazanclar icin yillik veya 0zel beyanname veriinez

X- KATILMA PAY| SAHIPLERININ HAKLARI:

1 Fon'da olusan kar, katlma paylarinin fon ictiziginde belirtilen esaslara ve Sermaye Piyasasi
Kurulu dizenlemelerine gore tespit edilen gunlik fiyatlarina yansir. Katilma payr sahipleri,
paylarini herhangi bir i50Unu Fon'a geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklan stre icin Fon'da olusan

kardan paylarini almig olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica temettu dagitimi s6z konusu
degildir.

Bkz. 2006/10371 =zv1lx Bakanlar Kumlu Karan.
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2. Kurucu her hesap déneminin bitimini takip eden 3 ay icinde bir dnceki y1 rsiia olarak

hazirfanmig ve adii ncen gegmis fon bilango ve gelir tabiclar iie fon portfoy ve

degeri tablolarini bagimsiz denetim raporu sonucu ile beraber Tirkiye Ticaret Sicili

ilan etlifir, katilma paylarinin alimp satildigr yerlerde musterilerine aciklar ve ilani taki 6 isgln
icinde Kurul'a gonderilir.

3. Ticaret Siciline tescil olunarak TTSG'de ilan oiunan hususlardan yaurimecinin yatnm kararlarini
etkileyebilecek ve Onceden bilgi sahibi olmayi gerektirecek nitzlkie olanlar kurucu tarafindan
Turkiye capinda yayin yapan en az 2 gazetenin Turkiye baskizinda ilan yoluyla duyurulur. S6z
konusu hususlar ilandan en az 10 isguni sonra ydrurluge girer.

4. lzahnamede tescil edilen hususlarda bir degisiklik yapilacak olursa bunlar “caret siciline tescil
ettirilerek izahname eki haline getirilir. Yeni bir tutar artirimina kadar bu izahname gegerli 0luj
ekleri ile beraber her yilin Ocak ayinda birlestirilerek tek bir metin haline getrilir. Ancak bu
birlestirmeden dolay! yeni bir tescil yapiimaz. Izahname , ictiiziik ve en son @ylik rapor, katiima
payt ahm satimi yapilan yerlerden Ucretsiz olarak temin edilir.

5. Her ayin 15 inden itibaren biten aya iliskin fon portfdy ve fon toplam deg@eri tablolan ile fonun

nall bilgilerini iceren aylk rapor hazirlanir ve bunlar katiima payr alim satimi yapilan yerlerde
tasarruf sahiplerinin incelemesine acik tutulur. Her gun itibariyle alm satima esas fiyatlar

ralarda ilan olunur.
o.Fon lctizugunde belilenmis olan katilma payl alim sattin esaslan @5ac1dzki gibidir:
<ztilma belgesi satin alinmasi veya fona iadesinde, Kurucunun izahnamede ilan edecegi katilima
belgesinin alim satiminin yapilacagi yerlere bagvurularak aim satim talimati verilir

Bunun disinda Kurucunun veya fon katilma belgesi alinm satim aracilik sézlesmesi imzaladigi
Araci Kuruluglann telefon ve intemet bankaciidn ile ATM sistemleri araciligiyla da katiima belgesi
alim satim talimati veriiebil

nun kendi adina yapacadl islemler de dahil alinan tm katilma belgesi alm b
talimatlarina alim ve satim talimatlan icin ayn ayrn olmak Gzere muteselsil sira numarasi verilir ve
islemler bu 6ncelik sirasina gore gergeklestirilir.

Fona katlim ve katilma belaelerinin alim satin sadece 18 yasini doldurmamig kicukler adina
yapilabilir. Fona katilim 18 yasini doldurmamis kiicukler adina yatinm hesabi actinimak suretiyle
gerceklestirilecektir. Fona ik katim sirasinda kiguk ile veli'vasi veya tcunci kisilerin  kimlik
belgesinin ibrazi ve kurucu tarafindan bu belgelerin zlinmasi zorunludur. Sadece veli, vasi veya
veli ya da vasinin agikga veya zmnen kabul ettigi ctincd sahisiar kiguk adima katilma belgesi
alabilirler. Ancak. zdinz yatinm hesabi acilmis olan kicikler, 18 yasini doldurmalarnndan sonra
da. kendi adlarina fon katiima belgesi alim satimina devani edebilirier. 18 yasini doldurmamis

klere ait katilma belgelerinin kismen ya da tamamen fona iadesi ve bedellerinin tahsili sadece
kiiguigun veli ya da vasisi tarafindan yapilir.

Alim Talimati

Yatinmcilann IMKE Tahvil ve Bono Fiyasasi'nin agik oldugu ginlerde saat 14:00ye kadar
verdikleri katilma belgesi alim talimatlan talimatin verilmesini takip eden ik hesaplamada
bulunacak pay fiyati Uzerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin agik oldugu giinlerde saat 14:00'den sonra iletilen talimatlar ik
pay fiyati hesaplamasindan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan
pay fiyati tizerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin kapali oldugu giinlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat izernnden gerceklestirilir.
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Alim Bedellerinin Tahsil Esaslari

Alim talimatinin verilmesi 1sinda, talep edien katilma belgesi bedelinin Kurucu tarafindzn tahsil
edilmesi esastir. Alim talimatlan pay sayisi ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatin pay
sayisi olarak verilmesi halinde, alis islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi
nedeniyle, katima belgesi >zdellerini en son ilan edilen szts fivatina % 5 ilave mar] uygulayarak
tahsil edebilir.

Ayrica, katlma belgesi bedellerini islem gunu tahsil etmek Uzere en son ilan edilen fiyata marj
uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul edehili

Talimatin tutar olarak veriimesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu tutara denk gelen pay
sayisi fon fiyati agiklandikian sonra hesaplan

Alim talimatinin karsihginda tahsil edilen tutar o giin icin yatinmct adina nemalandiriiniak suretiyle
12.1.2. maddede belirlenen esaslar cercevesinde, katiima belgesi aliminda kullanilir.

Satim Talimatlari

fatimmeiann VKB Tahvil ve Bono Piyasasinin acik oldugu ginlerde saat 14:00ve kadar
verdikleri katlma belgesi satin fzalimatiar talimatn verilmesini takip eden ik hesaplamada
ulunacak pay fiyat Uzerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nm agik oldugu giinlerde saat 14 00 den sonra letilen talimatlar ik
fiyat hesaplanmasindan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay

fiyati Gzerinden yerine gefirili

istanbul Altin Borsasi ve IMKB Tahvil ve Bono Fiyasasinin kapali oldugu giinlerde iletilen
talimatlar i'xhesaplamada bulunacak pay fiyati izerinden gerceklestirilir.

Satim Bedellerinin Odenme Esaslari

“atlma belgesi bedelleri; iade talimatinin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nm agik oldugu giinlerde
saat 14:00ve kadar verilmesi hzlindz, talimatin verilmesini takip eden birinci islem guniinde, iade
talimatinin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasrnm acik oldugu giinlerde saat 14:00'den sonra verilmesi
halinde ise, talimatin verilmesini takip eden ikinci islem guniinde, yatinmcilara odeni

Fondan Ayrilma Esaslari

Fon katilma belgelerinin, fona ilk katiimindan itibaren ¢ yil icerisinde fona geri satiminda, %
raninda komisyon uygulanir. S0z konusu komisyoniar tahsil edildikleri giin fona gelir kaydedilirler.
3yildan sonrayapilan fona geri satimizrda komisyon uygulanmayacaktir.

Fon katilma belgesi sahibinin Glimu ve kanuni mirascilann veraset llami ibraz ederek basvurmasi
halinde, katlma belgelerinin  Dedelieri, komisyonsuz olarak, nakden hak sahiplerine 6denir.
Katiima belgeler. bagka birhesabadevredilemez.

Kurucu tarafindan katlma paylarinin fon adina alim-satimi esasiur Katlma paylannin, gunlik
olarak geri donen niikiarininazami % 10'u kurucu tarafindan kendi portfdyline alinabilir. Bu sekilde
alinabilecek katilma paylarinin toplami, fonun toplam pay sayisinin % 10°unu asamaz. Yonetici
katiima belgelerini kendi portféyline alamaz.
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7. Tasa sahipleri Vakif Yatinm Menkul Degerler araciiglyla da katlma paylarini alip

3. Katilma paylan musteri bazinda Merkezi I Kurulusu A.S. nezdinde izlenmekte

tasarruf sahipleri kurucudan veya alni satima aracilik eden kurulusiardan hesap durumlari
akkinda her zaman bilgi talep edebilirler

9. Savas, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢cokmesi, menkul kiymetlerin iigili oldugu piyasanin
:panmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebliecek anzalar gibi olagantstil olaylarin ortaya

ctkmasl durumlarinda, Sermaye Fiyasasi Kurulu'nun izni ve Sermaye Piyasasi Kurulu

duzenlemeleri cercevesinde tasarruf sahiplerine bilgi verilmesi suretiyle katilma payr alim

“imian durdurulabilir.

XI. TASFIYE SONUCUNA ISTIRAK:

Fon, asafida belirtiien nedenlerle sona erer |
a) Fon icttizigdnde bir stire 6ngorilmis 2 bunun sona ermasi,
b) Fon siiresiz ise kurucunun Kumlun uygun adrisini aldiktan sonra 6 ay 6ncesinden feshi ihbar

tmesi,
¢) Kurucunun fon kurma kosullarni kaybaimes

d) Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetierini karsillayamaz durumda
olmasi ve benzer nedenlerie fonun devaminin yatirimcilarn yararina olmayacaginin - Kurulca
tespit ediimis olmasi.

Fonun sona ermesi durumunda fon portfoyindeki varhiklar kurucu tarafindan borsada satilir. Bu
sekilde satisi mimkin olmayan fon mevcudu, acik artirma veya pazarlik veya her iki usulin
uygulanmasi suretiyle satilarak paraya cevrilebilir. Bu yolla nakde dontgsen Fon varfigl, katima

y1 sahiplerine paylari oraninda <ag:i Fesih anindan itibaren hicbir katilma payr ihrag
edilemez ve geri alinamaz.

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir kurulusa (asfiye
amaciyla devreder. Saklayict kurumun iflasi halinde kurucu. fon varh@ini Kurul'ca uygun

gorulecek baska bir kurulusa devreder.
XIl. HALKA ARZLA ILGILI BILGILER:

{ Saftig Baslangic Tarihi: Katlma paylan, 25/12/1997 tarihinden itibaren bedelleri tam nakden
nsil edilmek suretiyle satis guiniindeki degerleri Uzerinden satilacaktir.

Fon ictiizgu ve izahnamenin Temin Edilebilecedi ve Pay Degerinin llan Edilecegi Y erler
" UNVAN | ADRES ] TELEFON NO
Turkiye Vakiflar Bankasi iTUm Subeler, Kurumsal Yatrimiar ‘ (312) 455 7575
| T.AC Madardga Menkul Kiymetler |
Midardgo Telefon  ve internet |

Bankaciligi Sistemi, ATM

! Katiima Payr Alim Satminin Yapilacag Yerle
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UNVAN ADRES | TELEFON NO

Tarkiye Kifiar «@s! | Tum  Subeler, Kurumsal Yatinmlar
T.A.O. Mudarldgu Menkul Kiymetler
Madarldgu Telefon ve intemel
| Bankaciligi Sistemi, ATM
“urucunun  ve Yoneticinin Merkezinin Adres ve Telefon Numaralan:

j KURUCUNUN UNVANI | ADRES _ i_T_ELI_EFO__N NO
| Tarkiye Vakiflar Bankasi | Atalirk Bulvan No:207 (312) 45575 75
| TAO | Kavakhidere/ANK | |
| YONETICININ UNVANI | ADRES | TELEFONNO |

akif  Yatinm Menkul | Ebulula Caddesi Park Maya Sitesi F2 | (212} 252 25 77
| Degerler ~ 5 | A Blok LeventISTANBUL

Xl .PROMOSYON KAMPANYASI ILE iLGiLi BILGILER

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. tarafindan kurucusu oldugu A Tipi Karma llkadim Fonu'na

yeni ve surekli musteri kazarmimina yonelik olarak, 01 092008-31.10.2003 tarihleri arasinda
kampanya dizenlenecekir. Kaynaklar tamamiyla T Vakiflar Bankasi T.A.O farafindan
karsilanacak olup karmpanya suresince yatinm fonlarindan tahsil edilecek yonetim tcretlerinde bir
degisiklik yapiimayacak ve kampanyaya liskin maliyeter hicbir sekilde  yatnm fonuna
/ansitiimayacaktic, Bu kampanyanin uygulama esaslar asagidaki gibidir:

Kampanya, 01.09.2002-21 10 2008 tarinleri arasinda dizenlenscekt

Kampanyadan; kzmpanyanin baglanaic tarihinde yatinim hesaplanndakl yatinm fonu stok
degerini, kampanya donemi icerisinde gunlik ortalama fon bakiyeleri esas alinmak kosulu ile
1,000.00 YTL ve katlan seklinde arttiran ve bu artig tutanni kampanya donemi boyunca
portféyinde tutan musterilerimiz yararlanabilecekti
3- Kampanya donemi icerisinde yatirnm fonu porticyunu ortalama 1,000.00 YTL arttiran her
nugterimize 1 cekilis numarasi verilecek olup bir musteri icin en fazla 20 cekilis hakki

saglanacakfir. Cekilis sonucunda birden fazla hediye kazanildigi durumda hediyeler arasinda
degerce en buyuk hediye ilgiliye teslim edilecektir. Cekilis sonucunda hediye almaya hak
kazanan hesabin ortak olmasi halinde ise s6z konusu hediye hesabi temsil eden kisiye teslim
edilecektir.

4- Cekilis 11.11.2002 tarihinde saat 14:00'da Atatirk Bulvart No 207 Kavaklhidere/Ankara
adresinde Bankamiz Genel Muduriga Konferans Salonu’nda noter huzurunda yapilacak olup. 50
151l ve 50 yedek talihli belirlenecektir.

Kampanya sonunda hediye almaya hak kazanan asil ve yedek talihlilerin adreslerine PTT
kanali ile taahhitla teblioat gonderilecektir. Ayrica s6z konusu talihliler 14.11.2008 tarihli Harriyet
gazetesinde yayinianacak ve Bankamizin internet sitesinde de 15.12.2008 tarihine kadar ilan

edilecektir.

6- Kampanya sonucunda belirlenen asil talihliler 28.11.2008, yedek talihliler ise 15.12.2008
tarihine kadar Bankamiz Genel Mudirligu Atatirk Bulvan No:207 Kavaklidere/Ankara adresine
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muracaat etmelidir. S6z konusu siire ' muracaat etmeyen miusterilerimiz haklarindan
vazgecmis

7- Verilecek Hediyeler;
1 Kisiye Walksvage f%a marka 2008 model 102 Vidline Refleks Gumis @
4 Kisiye Philips 42 PFL5322 42"L.CD televizyon
10 Kisiye HP 67155 GR655EA notebook
15 Kisiye Apple [P0 nano 4 GB
20 Kisiye Sony DSC-S780 digitat fotograf makinasi

Cekilise T.vakiflar Bankasi T.A.O. ve Vakif Yatirm Menkul De@erler A.5. personeli ve
13 yasindan kiicukler katlamaz. Katilmis olsalar dahi kazanmalar halinde s6z konusu ikramiye
kendilerine verilmeyecektir.

9- Cekills sonucu dagrtilacak hediyelere ait KDV ve OTV hari¢ diger butun vergi ve yasal
kKimiulkler hediyeyi almaya hak kazanzn migteriye aitfir

10- Sz konusu ikramiyelerin son teslim tarihi 26.12.2008 olacaktir.
Yatirrm Fonlarinin getirisi yatinm siratejisine ve piyasa kosullarina gore degisebilir.

12-  Cekilise itirazlar icin ikramiye son teslim tarihinden itibaren 15 gon icinde Mili Piyango
‘ nebasvurulmahdir.

Bu cekilise katilan herkes bu sartlan kabul etmis sayilir.

|zahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunu kanuni yetki ve sorumluluklarimiz cergevesinde
onaylariz. 18/06/2009

r.Aadnan GUZEL Hasan COSKUNER

Fon Kurulu Baskani Fon Muduri
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EK 5: VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EMEKLILIK

YATIRIM FONU iZAHNAMESI

Bu kissm Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan doldurulacaktir.
[zahname Kayit Tarihi : 4/11/2003

[zahname Kayit No c:EYF.45.-1/1281
Kayit Nedeni : Ik kayda alma
: VAKIF EMEKLILIK A.S.

GELIR AMACLI TURK EUROBOND
EMEKLILIK YATIRIM FONU
[ZAHNAMESI

Bu izahname emeklilik yatirim fonlarinin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri
kapsaminda diizenlenen bir belge olup, emeklilik sirketinin merkezi, bolge
miudirliikleri, subeleri, temsilcilikleri ve internet sitesinde giincellenmis olarak
katilimcilarin incelemesine sunulmak ve katilimcinin talep etmesi halinde Ucretsiz
olarak kendilerine verilmek tizere yeterli sayida hazir bulundurulur.

Izahname ile aciklanan konularda ortaya ¢ikan degisiklikler ve yeni
hususlar, emeklilik sirketi tarafindan sermaye piyasasi kuruluna bildirilmek
zorundadir. Degisiklikler ve yeni hususlar, kurulun onayi alinmadan izahnamede
degisiklik yapilarak katilimcilara aciklanamaz ve uygulamaya konulamaz. Kuruldan
onay alindiktan sonra izahnamedeki degisiklikler onay tarihinden itibaren alt1 is
glinli icinde ticaret siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilir.

Izahnamedeki degisiklikler ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan1 miteakip bu izahnamenin eki haline getirilir. Her yilin ocak ay1
itibariyle Izahname degisiklikleri tekrar tescil ettirilmeksizin tek bir metin haline
getirilerek tasarruf sahiplerine sunulmak tizere tekrar bastirilir.

BOLUM A : GENEL ESASLAR

I. izahnamenin Amaci ve Kapsami

Bu Izahname Vakif Emeklilik A.S. tarafindan kurulan Vakif Emeklilik
A.S. Gelir Amaclh Tiirk Eurobond Emeklilik Yatirrm Fonu paylarinin Sermaye
Piyasast1 Kurulu tarafindan kayda alinmasina iliskin olarak diizenlenmis
olup, katilimcilarin fonun yatirim amaclari, stratejileri ve riskleri ile 1lgili
konularda bilgilendirilmelerine yonelik olarak hazirlanmustir.

Fon paylarinin kayda alinmasi Fon'a ve fon paylarina resmi teminat
verilmesi seklinde yorumlanamaz ve reklam amaciyla kullanilamaz.
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[I. Tanimlar

Bu izahnamede Vakif Emeklilik A.S. "SIRKET", Vakif Portfoy
Yonetimi A.S. "PORTFOY YONETICISI", IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S., Euroclear Bank "SAKLAYICI KURULUS", Vakif Emeklilik A.S. Gelir
Amach Turk Eurobond Emeklilik Yatirim Fonu "FON", Sermaye Piyasasi
Kurulu "KURUL", 4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu "KANUN", Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Emeklilik
Yatirm Fonlannin  Kurulug ve Faaliyetlerine lliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik ile ek ve degisiklikleri ise "YONETMELIK" olarak ifade
edilecektir.

BOLUM B: FON ILE iLGILi BILGILER :

L.Tamtici Bilgiler

1. GENELBILGILER :

' Fon'un Unvani Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amach Turk Eurobond Emeklilik

_ ' Yatirim Fonu .
Fon'un TarG | Gelir Amach .
Fon'un Adi ' Turk Eurobond Emeklilik Yatirim Fonu

' Fon Tutar ve Pay Sayisi 200.000.000.- (IkiyhUzmilyon) TL.

| 20.000.000.000 (Yirmimilyar) Adet

| Avans Tutari | 100.000.- (Yiizbin) TL.

2.FONUN KURULUSUNA iLISKIiN BILGILER :

TARIH NO
' Kurulusa ili§kin Kurul Karari ‘ 04/09/2003 - 47
Kurulusa iliskin Kurul Izni | 12/09/2003 | 78645
Fon ictiiziigii Tescili | 17/09/2003 | 103529-2003
' Fon igtiizigu'niin Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilani | 22/09/2003 | 5890

| II.Fonun Yatirim Stratejilerine, Risklerine, Performansina,

Harcamalara ve Fon Portfoyune iligkin Bilgiler

1. Fonun Yatirim Stratejisi :

Fon, Gelir Amacl Turk Eurobond Emeklilik Yatirrm Fonu olup, Fon
portfOyunin en az %80’ faiz geliri elde etmek amaciyla, Turkiye
Cumhuriyeti devleti dis borclanma senetlerinden olusmaktadir. Yatirim
yapilacak sermaye piyasasi araclarinin seciminde nakde donusumu kolay,
riski az olanlar tercih edilir.
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Yatirnm Stratejisi olarak;

/80-100 oraninda faiz geliri elde etmek amaciyla, Turkiye Cumhuriyeti
Hazinesi tarafindan ¢ikarilmig Turk Eurobondlarina,

%0-20 oraninda Turkiye Cumhuriyeti Ic Borclanma Senetlerine,

/00-20 oraninda Turk Hisse Senetleri'ne,

%0-20 oraninda Ters Repo'ya,

%0-20 oraninda Borsa Para Piyasasi'na (BPP),

%0-20 oraninda Turk Devlet Ic Borglanma Senetlerine (Yabanci Para
Cinsinden Ve Yabanci Para endeksli),

%0 -10 oraninda Vadeli Mevduat'a (TL),

%0-10 oraninda Vadeli -Vadesiz Mevduat’a (Doviz),

%0 -l oraninda Yatirrm Fonu Katilma Belgelerine yatinm yapiimaktadir.

IMKB'de islem goren Hisse Dibs, Dibs (YP) Ters Repo, BPP ve Mevduat'a
yapilacak yatinmin toplami %20"yi agsamayacaktir.

Karsilagtirma Olgiitii olarak;

%65 oraninda KYD USD TL Eurobond endeksi,

%20 oraninda KYD EUR TL Eurobond endeksi,

%1 oraninda KYD FX Dibs Bono endeksi,

%5 oraninda KYD 91 glnluk DIBS endeksi,

%1 oraninda IMKB Ulusal tum endeksi,

%5 oraninda O/N repo (brut) endeksi,

%3 oraninda bes bankanin bir aylik TL brut faiz oranlarinin ortalamasina

gore hesaplanan endeks kullanilacaktir.

2. Muhtemel Riskler

Gelir Amachi  Turk Eurobond Emeklilik Yatirrm Fonu’nun  getirisini
etkileyebilecek muhtemel riskler;

Politik/Ulke Riski: Finansal varliklara yatinm yapan yatinmcilar, yatirm
yaptiklari uUlkenin politik riskini de tasimak zorundadir. Bu ulkelerde
yasanabilecek hukumet krizleri, olasi uluslararasi gerginlikler ve savaslar
akla ilk gelen politik risklerdir. Ulkelerin yabanci sermaye politikalarinda
yasanabilecek gelismeler de yine politik risk kapsaminda
degerlendirilmelidir. Yabanci sermayenin dolasim serbestisinde ya da ilgili
vergi mevzuatinda olabilecek degisiklikler bu tip gelismelere Ornek
gOsterilebilir.

Enflasyon Riski: Uzun vadede enflasyon oraninin artmasi sonucu reel
getirinin  azalmasi hatta negatif olmasi riskidir. Uzun vadeli yatinm
araclarinda bu risk fazladir. Bu vyuzden enflasyonun yuksek oldugu
ulkelerde kisa vadeli yatirrm araclarina yonelinir.

Kur riski: Portfdy yatinnmlari s6zkonusu oldugunda, akla gelen ilk risk kur
riskidir. Hem gecmis, hem de beklenen getiriler kur farklarina gore
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ayarlanmalidir. Ozellikle gelecege yonelik yapilan tahminlerde, beklenen
getiriler hem finansal varlik getirisini, hem de kur degisimini dikkate
almahdir. Kur riskine, 1994 ve 2001 yilinda ulkemizde yasanan yuksek
oranli devaltasyonlari Ornek gOsterebiliriz. Kur riski, sadece yuksek
enflasyonla yasayan, belirsizligin ortama hakim oldugu, gelismekte olan
Ulke piyasalarina 6zgu bir sorun degildir. Gelismis Ulke piyasalarina yapylan
yatirirmlarda da ciddi gapta kur riskleri sozkonusu olabilmektedir.

Faiz Orani Riski: piyasa faiz oranindaki degismeler menkul kiymetlerin
fiyatlarini ters yonde etkiler. Yani faiz orani yukselirken fiyatlar duser,faiz
orani duserken fiyatlar yukselir. Bunun nedeni, menkul kiymetlerin
fiyatlarinin gelecekte saglanacak gelirlerin piyasa faiz oraniyla iskonto
edilmis degerleri toplamina esit olmasidir. Faiz orani degismeleri, sabit
getirili yatirirm araclarini ve bunlarin icindede vadesine daha fazla kalmis
olanlar daha buyuk oranda etkiler. Bu durumda piyasa kosullarina gore
faiz oranlarinin dismesi bekleniyorsa uzun vadeli yatinmlara yukari cikmasi
bekleniyorsa kisa vadeli yatinmlara yonelmek suretiyle faiz orani riskine
karsi korunma saglanacaktir.

Kredi Riski: Karsi taraf riski olarak da tanimladiimiz kredi riski bir
finansal islemde, islem tutarinin vadesinde yukumlulugun kismen veya
tamamen yerine getiriimemesi olasiligidir.

Piyasa Riski: Piyasa riski varliklarin fiyatlarindaki degisiklikleri ifade eder
ve veri bir olasihik dagihmindaki fiyat hareketlerinin yol acabilecegi
kazang/kayip ile Olculur.

Operasyonel Risk: I¢ kontrollerdeki aksamalar sonucu, hata ve
usulsuzluklerin gbzden kagmasindan, ust yonetim ve diger personel
tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilmemesinden, yonetimden
kaynaklanan hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar
ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplari ya da
zarara ugrama ihtimalini ifade etmektedir

Likidite  Riski:  Varliklarin  istenildijinde piyasa fiyatindan nakde
donusturulememesi halinde ortaya cikan zarar olasihgidir.

Takas Riski: Organize piyasalarda tek veya cok tarafin yukimlalugini

yerine getirmemesinden kaynaklanan ve kimi durumlarda sistematik riske
yol acgabilen bir risk turudur.
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3. Fon Portféyinde Yer Alacak Para ve Sermaye Piyasasi Araclari

Varhk Tara

Turk Hisse Senetleri

Turk Ozel Sektor Borglanma Senetleri

Tirk Devlet ic Borglanma Senetleri

Turk Devlet Dis Borclanma Senetleri

Ters Repo iglemleri

Borsa Para Piyasasi islemleri

Vadeli Mevduat (TL)

Vadesiz Mevduat (TL)

Vadeli Mevduat (D6viz)

Vadesiz Mevduat (Ddviz)

Altin ve Kiymetli Maden. Dayali Sermaye Piyasasi Araclari
Gayrimenkule Dayal Sermaye Piyasasi Araclari
Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Turk Devlet I¢ Borglanma Senetleri(Yabanci Para
Cinsinden ve Yabanci Para Endeksli)

Gelir Ortakligi Senetleri (TL ve Doviz cinsi)

Gelire Endeksli Senetler (IMKB'ye kote olan)(TL ve Ddviz
Cinsi)

Devletin kefalet ettigi il Ozel idareleri, Kamu Ortakhg
Idaresi, Belediyelerin Sermaye Piyasasi Araclari
Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

4. Fonun Performansina iligkin Bilgiler

En Az %

© © o coooocooococooBooo

o

o o

En Cok %
20
20
20
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20
20
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10
10
10
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20
20

20

20
20

S.P.K mevzuatina uygun olarak ilk kayda alma basvurusu yapildigindan
fonun performansina iligkin verilerin sunulmasi mimkin olmamaktadir.

5. Fonun Harcamalarina iligskin Bilgiler
5.1. Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalar

Fon malvarligindan asagida belirtilenler disinda harcama yapilamaz.

a) Ihrag igin 6denen kanuni {cret,

b) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,
c) Fon portfoyunin yonetimi ile ilgili emeklilik sirketine 0denecek fon

isletim giderleri,

d) Portfoéydeki varliklarin veya bunlar temsil eden belgelerin nakil veya

nakle bagh sigorta Ucretleri,

e) Portfoydeki varliklarin saklanmasi hizmetleri icin 6denen ucretler,
f) Varliklarin nakde cevrilmesi ve transferinde 6denen (Ucretler,

g) Alinan kredilerin faizi,

h) Portféye alimlarda ve portféyden satimlarda 6denen komisyonlar,

i) Fonun mikellefi oldugu vergi ddemeleri,

j) Bagimsiz denetim kuruluglarina 6denen denetim Ucreti,

k) Kurulca uygun gorulecek diger harcamalar.
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5.2. Fon isletim Ucretinin Hesaplanma Y éntemi

Sirket, fon net varlik de@eri tUzerinden hesaplanan gunlik azami “0,0075
(yuzbinde 7,5) oraninda fon igletim gideri kesintisi yapacaktir. Bu kesinti yillik
olarak %2,74 oranina karsilik gelmektedir. Bu gider fon varliklarindan karsilanacak
olup, fonun getirisini azaltici bir etki yapacaktir.

BOLUM C : EMEKLILIK SIRKETI iLE PORTFOY YONETIMI VE
SAKLAMA HIZMETINE iLISKIN BILGILER

|. Emeklilik Sirketi ile ilgili Bilgiler :

Vakif Emeklilik A.S., fon kurucusu olarak riskin dagitiimasi ve inangli
mulkiyet esaslarina gore, fonun belge sahiplerinin haklarini koruyacak
sekilde yonetim ve temsilinden sorumludur.

Vakif Emeklilik A.S.ne iligkin bilgiler asagida verilmigtir :

a.
b.

Q-0 Q

Kurulus izin Tarihi ve No
Faaliyet izin Tarihi ve No
Merkez Adresi

Telefon No
Faks No
E-Posta
internet Adresi

Il. Portfoy Yonetim Hizmeti:

Fon portfoyunin yonetiimesi

: 21/02/2003 10062
: 01/08/2003 47652
: Muallim Naci Cad. No:22 34347
Ortakdy/istan bul
212 310 37 00
212 310 39 99

. vakifemeklilik@vakifemeklilik.com.tr

- www.vakifemeklilik.com.tr

konusunda Vakif Portfdy YoOnetimi

A.S.'nden portfoy yonetim hizmeti alinir ve fon portfoyu emeklilik sirketi ile
yoOneticisi arasinda yapilan  portfoy = yonetim  sOzlesmesi
cercevesinde yonetilir.

portfoy

Portfoy yoneticisine iligkin bilgiler asagida verilmisgtir :

a. Kurulus izin Tarihi ve No
b. Faaliyet Yetki Belgesi Tarihi ve No : 11/02/2002 PYS/PY/13
c. Merkez Adresi

d. Telefon No
e. Faks No
f. E-Posta

: 01/02/2002 8/122

: Gulbahar Mah. Avni Dilligil
Sok. Celik Is Merkezi A Blok
No:9 D: 19
Mecidiyekdy/Sisli/Istanbul
212 275 43 03 ( pbx )

212 275 46 99

. pys@yvakifbank.com.tr
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h. internet Adresi DWW kifpe

Portfoy yonetimin hizmeti, mevzuat, fon ictuzugu ve izahnamesinde
belirtilen amac ve esaslar dahilinde fon portfoyuniun yonetilmesidir. Bu
amacgla Sirket ve Vakif Portfdy YOnetimi A.S. arasinda portfdy yonetim
sOzlesmesi duzenlenmis bulunmaktadir. Vakif Portfoy YOonetimi A.S. verdigi
hizmet karsihiginda gunlik olarak %0,0075 (ylzbinde 7,5) olan fon igletim
giderinin %0,0015 (yuzbinde 1,5)'lik kismini almaya hak kazanacaktir.

Vakif Portfoy YOonetimi A.S. fon portfoyunin yoOnetiminde baska bir
portfdy yOneticilerinden hizmet almayacaktir. Vakif Portfoy Yonetimi
A.S.blunyeside fon portfoyinin yonetimi  konusunda gOrev yapacak
personele iliskin bilgiler asagida verilmektedir.

Adi /Soyadi Gorevi Son 5 Yilda Yaptigi isler Sermaye
(Yil-Sirket-Mevki) Piyasasi
Tecrubesi
. | (i)
Mehmet Lutfi Portfoy Yoneticisi *  2007- Vakif  Portfoy 17
AKYOL Yonetimi A.S. Genel Midir

*1997-2007 Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S. Mudar

sener AKBULUT | po 16y Yoneticisi * 2001 - Vakif Portfoy Yonetimi 9

A.S. Miudir

Ozkan BALCI Portfoy Yoneticisi - *2007- Vakif Portfdy 15
| Yonetimi A.S. Midir
* 2006-2007 TEB  Yatirim
Menkul Degerler A.S. Sube
| Yoneticisi
* 2004-2006 Deniz Yatirim
Menkul Degerler A.S

| Yonetmen

| * 2003-2004 Arti  Menkul
| Degerler A.S. Portfdy Yoneticisi
| * 2001-2002 Taksim Menkul
Dqge_rle_r_ A.S. Sf[rat_ejist_
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Cavit DEMIR

Umut BULUT

lll. Saklama Hizmeti

1. Saklayici Kuruluglar:

Portfoy Yoneticisi

Portfoy Yoneticisi

* 2007- Vakif Portfoy Yonetimi
A.S. Mudir Yrd.

*2002-2005 Euro Menkul
Degerler A. S. Madur Yrd.
*2005-2007 Metro Yatirim
Menkul Degerler A.S. Kidemli

Uzman

* 2007- Vakif Portfoy Yonetimi

A.S. Uzman Yrd.
* 2004-2007 T.Vakiflar Bankasi
I.A.O Memur

12

Saklama hizmeti verecek saklayici kurulus IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S.dir. Turkiye'de Takasbank'in saklama hizmeti verdigi para ve
sermaye piyasas! araclari fon adina IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
nezdinde saklanir. Takasbank ile ilgili irtibat bilgileri asagida verilmektedir.

a. Merkez Adresi

b. Telefon No
c. Faks No
d. E-Posta

Sisli Merkez Mahallesi, Merkez Cad. No: 6
34381 Sisli-Istanbul
212 315 25 25

- 212 31525 26

. bilgi@takasbank.com.tr

e. internet Adresi : www.takasbank.com.tr

Yabanci Menkul Kiymetler,
T.Vakiflar Bankasi T.A.O.

saklanabilecektir.
1. Euroclear Bank
a.Merkez Adresi
b.Telefon No
c.Fax No

d.E-Posta
e.Internet Adresi

: | Boulevard du Roi Albert Il B-1210
Brussels Belgium

: 00 32 (0)2 224 1211

: 00 32 (0)2 224 1287

. client_service@euroclear.com

: WWw.euroclear.com
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2. Katihmcilarin Saklama Hesaplarina iliskin Bilgiler

Bireysel emeklilik kathmcilan emeklilik hesaplarina oOdedikleri  katki
paylarina iliskin alinan fonlarina ve bu fonlarin icerigine iliskin bilgilere
Bankanin ATM lerinden, internet Subesinden, Cagrn merkezinden, WAP |
telefonlarindan ve 400°e yakin sube ve 0Ozel islem merkezlerinden haftada
7 gin, ginde 24 saat ulasabileceklerdir.

Bu amacla banka ile birlikte katilimcilar adina bir kredi karti hazirlanmakta
olup, Dbireysel emeklilik katiimcilari bu kredi kartlarint hem katki payi
odemelerinde hem de emeklilik hesaplarn hakkinda bilgilendirme
hizmetlerinde kullanabileceklerdir. Bunlarin yaninda s0z konusu Kkartlari
kredi karti olarak da kullanabileceklerdir. Ayrica aracilar ile on-line baglanti
saglanmis olup, aracilar kendi musterilerine ait bilgileri on-line olarak
sistemden gorebilmekte ve katilimcilarn bilgilendirebilmektedirler.

'BOLUM D : FONUN ORGANIZASYON YAPISI HAKKINDA BILGILER:

|. Fon Kurulu Uyeleri

FonKurulu | Gorevi | Son5YidaYaptigiisler | Sermaye
Uyeleri (Yil-Sirket-Mevki) Piyasasi
Adi /Soyadi Tecrubesi
M)
Yusuf Fon Kurulu Baskan Kasim 2004 - Vakif Emeklilik 25
YESILIRMAK A.S. Genel Mudur
1999-2004 T.Vakiflar Bankasi
[.A.O.-Genel Mudur Yrd.
1998-1999 T.Vakiflar Bankasi
I.A.O.- Fon Yonetimi Bagkanhgi
Onur AVCI Fon Kurulu Uyesi 12.12.2003- Vakif Emeklilik 18
A.S.-Genel Mudur Yrd.
01.01.2003-30.11.2003  Vakif
Menkul Kiymetler Yatirnm

Ortakligi A.S. - Genel Miudur
| 01.01.2003-31.03.2003  Vakif
| Portfy Yonetimi A.S. -Genel
Midar
| 01.01.2003-30.11.2003  Vakif
| yatrm Menkul Degerler A.S.
| Genel Mudir
| 01.04.1997-31.12.2002  Vakif
Yatirm Menkul Degerler A.S. |
| Genel Mudiir Yrd.
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Mehmet Liitfi | Fon Kurulu Uyesi *  2007- Vakif  Portfoy 17
AKYOL Yonetimi A. 5. Genel Miadur

*1997-2007 Vakif  Yatinm

Menkul Degerler A.S. Mudur

Fonla ilgili islemler mevzuat cercevesinde belirtilen asgari sartlan
haiz en az Ug¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetci tarafindan
yuratalir. Fon kurulu Gyelerini ve denetciyi Sirket atar. Fon Kurulu
uyeliklerine ve denetciliklere Sirket disindan da atama yapilmasi
mumkundur.

Fon kurulu, ilgili mevzuatta dngoralen gorevleri yerine getirir. Bunlar

disinda fon kuruluna gorev verilmesi ancak sirketin yonetim kurulu karari
ile mumkundur. Fon Kurulu oy coklugu ile karar alir.

Il. Fon Denetcileri

Fon Denetgileri Son 5Yilda Yaptigi isler Sermaye
Adi /Soyadi (Yil-Sirket-Mevki) Piyasasi
Tecrubesi
(Yi)
Murat KUTLAR *(2005- ) Vakif Emeklilik A.S. 5
Denetci

*(2002-2005) Vakif Emeklilik A.S.

Denetgi Yardimcisi

*(1998-2000) Vakif Deniz Finansal Kiralama
A.S. Analist

ll. Fon ile Ilgili Operasyonel islemlerle Gorevli Kisiler

Fonile ilgili | Gorevi Son 5Yilda Yaptigi igler Sermaye
Operasyonel ' | (Y1l-Sirket-Mevki) Piyasasi
{ Konularda Gorevli | Tecrubesi
Personel (Y1)

Adi y Soyadi .

Semra. DEER Fon Midiiri * (1995 -) 10

| Vakif Emeklilik A.S. Muhasebe

ve Fon Mudulra
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Alev [SAGIROGEU Fon Operasyon Uzmani | *AJustos 2005-)

Vakif Emeklilik A.S. Fon
Yonetimi Midaragi

¥(Agustos 2004-Agustos 2005)
Vakif Emeklilik A.S. Kurumsal

Pazarlama

* (Ocak 2000-Mart 2003) TEB

Portféy A.S. Fon Operasyon
Bolumi

* (Eylul 1997 Aralik 1999)
TEB Yatirim Menkul Degerler
A.S. Fon Operasyon Bolumi

Nesrin KAYGUN Fon Operasyon Uzmani | * (Kasm 2002-)

Vakif Emeklilik A.S.Fon
Yonetimi Muadurlagi

* (Nisan 2000-Kasim 2002)
Vakif Emeklilik A.$. Finansman
ve Tahsilat Mid.

* (Aralik 1998-Nisan 2000)
Vakif Emeklilik A.S Acenteler
Mud.

IT_f\t/iSE(ES(S%LU Fon Muhasebecisi * (Agustos 2005- )
Vakif Emeklilik A.S. Fon
Yonetimi Mudirligi
F.Zeynep SELGUK Fon Operasyon Uzmani | * (Agustos 2006- )
Vakif Emeklilik A.S. Fon
Yonetimi  Mudurlagu
*(Ekim 2004-Temmuz 2006)
Vakif Emeklilik A.S. Hayat
Operasyon Mudurlagu
. *(Ocak 1995-Eylil 2004)
. | Vakif Emeklilik A.S. Kurumsal
i | Pazarlama
|
Gul SAKA “I Fon Operasyon Uzmani | - (Kasim 2007)
| | Vakif Emeklilik A.S.
| Fon Yonetimi Mudarlugu
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Bilgiler

IV. Goérev Tanimlarina Iliskin

Gorev Gorev Tanimi
Fon Muduri Fon faaliyetlerinin dizenli, verimli ve etkin bir sekilde ilgili
mevzuat, fon ictlizigi ve izahnamadeki esaslar cergevesinde

ylratalmesinden sorumludur.

Fon Operasyon Uzmani | Fonun ginlik islemlerinin  yirutulmesi, fon  portféyundeki
varliklarin de@erlemesi ve fon fiyatinin hesaplanmasi, bilgilerin
zamaninda Takasbank ve diger ilgili kuruluslara bildiriimesinden

sorumludur.

Fon Muhasebecisi Fonun muhasebe, belge ve kayit sistemin duzenli bir sekilde
tutulmasindan sorumludur.

V. Fonun Organizasyonunda Yer Alan Kisiler ile Fon ile llgili Kisi ve
Kuruluslar Arasindaki lligkiler

Fon personeli, iki fon kurulu dyesi ve fon denetgisi Vakif Emeklilik
A.S soneli, bir fon kurulu Gyesi ise Vakif PortfOy Yonetimi A.S. personeli

 Fo

olup, emekllllk sirketi ya da portfoy yonetim sirketinin ve bunlarin
yoneticileri ile calisanlari arasinda istihdam, sermaye veya ticari anlamda
dogrudan veya dolayl bir iligki, es dahil Uguncu dereceye kadar kan veya
sihrihisimhkbulunmamaktadir.

BOLUM E : FINANSAL BiLGILER

|. Fon Portféyunin Olusumu ve Dagilimi

Fon portfoyi 03/10/2003 tarihinde olusturulmustur. 03/11/2003
itibariyle portfOy yapisi asagida verilmigtir.

VARLIK TURU . 03/11/2003
TUTARI (TL) % |
1. Kamu Dig Bor¢lanma Senedi | 85.832,42 |85.1o
'2.TersRepo 15.030,82 | 14.90
PORTFOY DEGERI _ 100.863,24 | 100
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NET VARLIK DEGER] 03/11/2003

TABLOSU | TUTARI (TL)
1.Fon Portfoy Degeri _ 100.863,24 |
*Hazir Degerler (+) . 215,03 |
Alacaklar (+) _ 0
-Takastan AlacaklarT] ‘ 0
-Takastan AlacaklarT2 . 0/
-Diger Alacaklar | 0]
*Borclar (-) . 378,31
-Takasa Borclar Tl 0|
-Takasa Borclar T2 . 0
-Yénetim Ucreti i 321,53 |
-Diger Borclar ‘ 56,78 |
2. Net Varlik Degeri | 100.699,96 |
Dolasimdaki Pay Sayisi : 10.000.000 |
3. Birim Pay Degeri ; 0,01007 |

II. Fon Bilanco ve Gelir Tablosu ile Bagimsiz Denetim Raporu

Bagimsiz Denetim Sirketi Hakkinda Bilgiler

a. Unvani - Irfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Musavirlik A.S.

b. Merkez Adresi  : Kisikli Alemdag Cad. Masaldan is Mrk.No:46 A
Blok K:2 D: 7 Bilyiikgamlica-Uskiidar-istanbul

c. Telefon No - O 216 521 41 84
d. Faks No - O 216 521 41 92
e. E-Posta - info@irfanymm.com.tr
f. internet Adresi : www.irfanymm.com.tr

: BOLUM F: FON PAYLARININ DEGERININ TESPITI

Fon paylari, temsil ettigi degerin tam olarak nakden odenmesi sartiyla
katiimcinin  bireysel emeklilik hesabina aktarilir. Fonun pay degeri, net
varlik degerinin dolasimdaki pay sayisina bolunmesiyle elde edilir. Pay
sayisinin hesaplanmasinda kusurat islemlerinin sdzkonusu olmasi halinde,
uc basamaga kadar olan kisim dikkate alinarak pay sayisi hesaplanir.

Fon portfoyundeki varliklarin degerlemesi her gun itibariyle yapilr.

Portfoydeki varlklarin degerlemesi YOnetmelikte yer alan esaslar
cergevesinde yaplilir.
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BOLUM G : FONUN VERGILENDIRILMESI

indirilebilecek Katki Tutarlari

Bireysel emeklilik sisteminde katki paylart Ucretlilerde yillik UGcretin,

serbest meslek mensuplarinda ise yillik gelirin % 10°unu ve asgari ucretin
yilhk tutarini asmamak uzere gelir vergisi matrahindan indirilebilecektir.
Bakanlar Kurulu %10 olarak belirlenen orani %20’ye, asgari Ucretin yillhk

tutarini ise 2 katina kadar artirmaya yetkilidir.

Isverenler tarafindan {cretller adina bireysel emeklilik sistemine
O0denen katki paylan, ilk paragrafta belirtilen %10’ luk sinin agsmamak uzere
dogrudan gider olarak yazilabilecektir.

Emeklilik Fonunun Vergilendirilmesi

Emeklilik yatinm fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclari
kurumlar vergisinden istisnadir.

Fondan Yapilacak Odemelerin Vergilendirilmesi

Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yapilan o6demelerin  %25'i gelir vergisinden ve her turli stopajdan
mustesna olacakitir.

Emeklilige hak kazandiktan sonra alinan ve % 25'i her turli vergiden
muaf olan emeklilik ayligi veya toplu paralar menkul sermaye iradi olarak
kabul edilecek ve beyan yerine stopaj ile vergilendirilecektir. Sigorta ve
emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirnm fonlarinin kuruluslarr dahil her tarlt
islemlerinde duzenlenen kagitlar damga vergisinden mustesna tutulacaktir.

Tuzel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar ile emeklilik ve
sigorta sirketleri tarafindan;

a) On yil sureyle prim, aidat veya katki payl ddemeden ayrilanlara
yapilan odemeler %15

b) On yil slreyle katki payl ddemis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve
sigortalardan on yil slireyle prim veya aidat ddeyenlere ve vefat, maluliyet
veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler %10,

c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yapilan ddemeler % 5,
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oraninda stopaja tabi olacaktir.
BOLUM H : KATILIMCILARIN HAKLARI:

Fon'da olusan kar, fon paylarinin fon ictuzugunde ve bu izahnamede
belirtilen esaslara ve Kurul duzenlemelerine gore tespit edilen gunluk
fiyatlarina yansir. Katiimcilar sectikleri bir fondan ayrilirken paylarini fona
iade etmis ve fon paylarini ellerinde tuttuklari sdre icin Fon'da olusan
kardan paylarini almis olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica temettl
dagitimi s6zkonusu degildir.

BOLUM i : KAMUYU AYDINLATMA ESASLARI

Kurulca onaylanmis fon ictuzugu, izahname ve tanitim formu ile Ug
aylik ve yilhk raporlar, merkez, bolge mudurlukleri, subeleri,
temsilcilikleri ve internet sitesine’da guncellenmis olarak katilimcilarin
incelemesi amaciyla bulundurulur ve katihmcilarin talep etmesi halinde
kendilerine verilir.

Ticaret Siciline tescil olunarak Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
olunan ictuzuk ve izahname dedisikliklerinden katilimcilarin yatinm kararini
etkileyebilecek ve Onceden bilgi sahibi olunmasini gerektiren hususlar
ayrica Turkiye capinda yayim yapan en yuksek tirajli bes gazetenin ikisinin
Turkiye baskisinda ilan ettirilir. Yeni hususlarin yararluge giris tarihi on is
gininden az olmamak (zere ilanlarda belirtilir. ilanlara iligkin gazeteler
yayimini takip eden alti is gunu igerisinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun
gorulmesi halinde fonun katihmci sayisi ve katihmci kitlesi dikkate alinarak
farkh bildirim ve ilan esaslari belirlenebilir.

izahnamede tescil edilen hususlarda bir degisiklik yapilacak olursa
bunlar ticaret siciline tescil ettirilerek izahname eki haline getirilir. Yeni bir
fon tutar artirmina kadar bu izahname gegerli olup, ekleri ile beraber her
yiin Ocak ayinda birlestirilerek tek bir metin haline getirilir. Ancak bu
birlestirmeden dolay! yeni bir tescil yapilmaz.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢6kmesi,
portfoydeki varhlklarin ilgili oldugu piyasanin kapanmasi, bilgisayar
sistemlerinde meydana gelebilecek arnzalar, sirketin mali durumunu
etkileyebilecek oOnemli bir Dbilginin ortaya c¢ikmasi gibi olaganustu
durumlarin  meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin tespiti
hususunda Fon Kurulu karar alir. Bu durumda degerleme esaslarinin
gerekceli olarak Fon Kurulu karar defterine yazilarak, Kurula ve saklayiciya
bildirilmesi zorunludur. Yukarida belirtilen olagantstd durumlarnn varligi
halinde Fon Kurulu karari ile en seri haberlesme vasitasiyla saklayiciya,
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Kurula ve Hazine Mustesarligina bildiriimek kosuluyla birim pay degerleri
hesaplanmayabilir ve bu durumlar ortadan kalkincaya kadar paylarin alm
satimlar durdurulabilir veya alim satim talepleri Fon Kurulunca belirlenen
esaslar cergevesinde kismen karsilanabilir.

lzahnamede yeralan bilgilerin  dogruluunu kanuni yetki ve
sorumluluklarimiz ¢ercevesinde onaylanz 04/11/2003

Mesut OGUTGEN Tamer MERT
Genel Mudur Genel Mudir Yardimcisi

Yénetim Kurulu Uyesi
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EK 6: FONLAR VE DEGISKEN ISIMLERI

Degisken Isimleri / Fon isimleri

VAR00001 ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

VAR00002 | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FONU

VARO00003 | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI DEGISKEN FON

VAR00004 | AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

VARO00005 | ALTERNATIFBANK A.S. A TiPl ANADOLU GRUBU OZEL FON

VAR00006 ALTERNATIFBANK A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

VARO00007 ALTERNATIFBANK A.S. A TiPI HiSSE SENEDI FONU

VARO00008 ALTERNATIFBANK A.S. B TiPI DEGISKEN FON

VAR00009 | ALTERNATIFBANK A.S. B TiPi LIKIT FON

VAR00010 ' ALTERNATIFBANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

VARO00011 ANADOLUBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

VAR00012 ANADOLUBANK A.S. B TIPI LIKIT FON

VAR00013 | AKBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON

VAR00014 | AKBANK T.A.S. A TiPI HISSE SENEDI FONU

VARO00015 AKBANK T.A.S. A TiPi IMKE ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

VAR00016 | AKBANK T.AS. B TiPi ALTIN FONU

VAR00017 | AKBANK T.A.S. B TiPi LIKiT FONU
| VAR00018 | AKBANK T.A.S. B TiPI PREMIUM TAHVIL VE BONO FONU

VAR00019 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

VAR00020 AKBANK T.A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi DENGELi YAB. MEN KI1Y. FONU
VAR00021 AKBANK T.A.S. S&P/IFCI TURKIYE A TiPi AKBANK BORSA YATIRIM FONU
VAR00022 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
VAR00023 ATA YATIRIM MEN. KIY. A.S. B TiPi VARLIK YONETIMI HiZMETi DEGISKEN FON
VAR00024 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. A TiPI KARMA FON

VAR00025 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

VAR00026 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§. B TiPI LIKiT FON

VARO00027 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU
VAR00028 ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. UZUN VADELI B TiPi DEGISKEN FONU
VAR00029 BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. A TiPI DEGISKEN FON
VAR00030 _ BANKPOZITIF KREDi VE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

VARO00031 | BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU
VAR00032 ' BASKENT MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGISKEN FON

VAR00033 | BiZiIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi ALTIN VE ENERJI KARMA FONU
VAR00034 BiZiM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
| VAR00035 | BiZIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI INSAAT SEKTOR FONU
| VAR00036 . BiZiM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi OZEL EKO FONU

VAR00037 ' BiZIM MENKUL DEG.A.S. DOW JONES DJIM TURKIYE A TiPi BORSA YATIRIM FONU
VAR00038 ' DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

VAR00039 | DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU

VAR00040 | DENIZBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

VARO00041 | DENIZBANK A.S. A TiPI HiSSE SENEDI FONU

VAR00042 . DENIiZBANK A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI FONU

VAR00043 ' DENIZBANK A.S. A TiPi KARMA FON

VAR00044 | DENIZBANK A.S. B TiPI DEGISKEN BIRiKiM YATIRIM FONU

VAR00045 DENIiZBANK A.S. B TIPi LiKiT FON

195



Degisken isimleri / Fon Isimleri

VAR00046
VAR00047
VAR00048
VAR00049
VAR00050
VAR00051
VAR00052
VAR00053
VAR00054
VAR00055
VAR00056
VAR00057
VARO00058
VAR00059
VAR00060
VAR00061
VAR00062
VAR00063
VAR00064
VARO00065
VAR00066
VAR00067
| VAR00068
VAR00069
VAR00070
VAR00071
VAR00072
VAR00073
VAR00074
VAR00075
VAR00076
VAR00077
VAR00078
VAR00079
VAR00080
VAR00081
VAR00082
VAR00083
VAR00084
VAR00085
VAR00086
VAR00087
VAR00088
VAR00089

DENIZBANK A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU
DENIZBANK A.S OZEL BANKACILIK B TiPI PERFORMANS FONU

| DENIZBANK A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

DOW JONES ISTANBUL20 A TIPi BORSA YATIRIM FONU

' ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN ANAL{Z FONU

| ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON

' ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

' ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi BUYUME AMACLI DEGISKEN FONU

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FON

| ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN AKTIF FONU

: EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER AS. A TiPi HISSE SENEDI MODEL PORTFOY FONU

EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

| EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FONU
ERGOISVICRE SIGORTA A.S. B TiPi LIKIT FONU
' ERGOISVICRE SIGORTA A.S. B TiPi DEGISKEN FON

EUROBANK TEKFEN A.S. B TiPi LIKIT FON

 EUROBANK TEKFEN A.S. B TiPI DEGISKEN FON

EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TICARET A.S. B TiPi LIKiT FON

'EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S. A TiPI KARMA FON

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

: FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LiKIT FON

' FINANSBANK A.S. A TIPI DEGISKEN FON

FINANSBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

| FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
' FINANSBANK A.S. B TiPi LIKIT FON
| FINANSBANK A.S. B TiPl TAHVIL VE BONO FONU

FINANSBANK A.S. FINANS ANALIZ B TiPi DEGISKEN FONU

| FINANSBANK A.S. QUANT B TiPi DEGISKEN FONU

| FINANSBANK A.S. UZUN VADELI B TiPi DEGISKEN FONU

' FORTIS BANK A.S. A TiPi KUCUK VE ORTA OLCEKLI iSLETMELER HiSSE SENEDI FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPI LIKIT FON

FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON

' FORTIS BANK A.S. B TiPi OZEL BANKACILIK DEGISKEN FONU
' FORTIS BANK A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT FONU

| FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU

FTSE ISTANBUL BONO FBIST B TiPI BORSA YATIRIM FONU

' T.GARANTI BANKASI AS. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU

' T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPI DEGISKEN FONU
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VAR00090
VARO00091
VAR00092
VARO00093
VAR00094
VARO00095
VAR00096
VARO00097
VARO00098
VARO00099
VAR00100
VARO00101
VAR00102
VAR00103
VAR00104
VAR00105
VAR00106
VAR00107
| VAR00108
VAR00109
VAR00110
VAR00111
VAR00112
VARO00113
VARO00114
VAR00115
| VAR00116
VARO00117
| VARO00118
| VAROO119
VAR00120
VAR00121
VAR00122
VAR00123
VAR00124
VAR00125
VAR00126
VAR00127
VAR00128
VAR00129
VAR00130
VARO00131
VAR00132
VAR00133
VAR00134

' T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi ALTIN FONU

: T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi ELMA LiKiT FONU
| T.GARANTI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi PORTFOY YONETIMi DEGISKEN FONU

' T.GARANTI BANKASI AS. B TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU
'T.GARANTI BANKASI A.S. FLEXI B TiPi DEGISKEN FONU

'T.GARANTI BANKASI A.S. OZEL BANKACILIK A TiPi DEGISKEN FONU

' T.GARANTI BANKASI A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi DEGISKEN FONU

' T.GARANTI BANKASI A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi TAHVIL BONO FONU

GARANTI YATIRIM MEN. KIY A.S. A TIPI PORTFOY YON. HIZ DEGISKEN FONU

' GARANTI YATIRIM MEN. KIY. A.S. B TiPi PORTFOY YON.HiZ. DEGISKEN FONU
' GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
' GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU
' GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI KARMA FON

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LiKiT FON

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A TiPi DEGISKEN PiRi REiS FONU

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KAR PAYI ODAKLI HiSSE SENEDi FONU
| GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA AKTIF STRATEJi FONU

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

' GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKiT FONU

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU

| THALK BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FON

I HALK BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
T.HALK BANKASI A.S. A TiPi KARMA FON

'T.HALK BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON

T.HALK BANKASI A.S. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU

: T.HALK BANKASI A.S. B TIPi ELEKTRONIK LiKIiT FONU
 HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON

HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
HSBC BANK A.S. A TiPI VARLIK YONETIMi HIZMETI HiSSE SENEDI FONU

| HSBC BANK A.S. B TiPi LIKIT FON

HSBC BANK A.S. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

| HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi ALTIN FONU
| HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI VARLIK YONETIMI HiZ.DEG. FON

_- INFO YATIRIM A.S. B TiPi LIKIT FONU

INFO YATIRIM A.S. BUYUME AMACLI B TiPi DEGISKEN FON

|ING BANK A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

ING BANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI YATIRIM FONU
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VARO0135

VAR00136
VARO00137
VARO00138
VAR00139
VAR00140
VARO00141
VAR00142
VAR00143
VAR00144
VAR00145
VAR00146
VAR00147
| VAR00148
' VAR00149
VAR00150
VAR00151
VAR00152
VAR00153
VAR00154
VARO00155
VAR00156
VAR00157
VARO00158
| VAR00159
VAR00160
| VAR00161
VAR00162
VAR00163
VAR00164
VAR00165
| VAR00166
VAR00167
| VAR00168
| VAR00169
VAR00170
VARO00171
VAR00172
VAR00173
VAR00174
VAR00175
| VAR00176
VAR00177
VAR00178
VAR00179

|ING BANK AS. A TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS YATIRIM FONU
|ING BANK A.S. B TiPi LIKIT YATIRIM FONU
ING BANK A.S. B TIPI UZUN VADELI TAHVIL VE BONO YAT. FONU

|ING BANK A S. B TiPi TAHVIL VE BONOYATIRIM FONU

| ING BANK A S. B TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU
ISTANBUL GOLD B TiPi ALTIN BORSA YATIRIM FONU
'T.iIS BANKASI A.S. A TiPi KARMA KUMBARA FONU

| T.IS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

| T.IS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
' T.IS BANKASI A.S. A TiPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

' T.iS BANKASI AS. A TiPi IMKB ULUSAL MALI ENDEKS FONU
| T.I$ BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL TEKNOLOJi ENDEKSi FONU
| T.I$ BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU

' T.IS BANKASI A.S. A TIPI PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU

| T.IS BANKASI A.S. B TiPi BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU

T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

' T.I$ BANKASI A S. B TiPi DEGISKEN TEMA CEVRE FONU

'T.iS BANKASI AS. B TiPi INTERNET LIKiT FONU
'T.I$ BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

| T.IS BANKASI A.S. B TIPI MAKSIMUM LIKIT FONU

T.IS BANKASI A.S. B TiPi PRiVIA DEGISKEN YATIRIM FONU

'T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

' T.I$ BANKASI A.S. B TiPI TAHVIL VE BONO [EURO EUROBOND]| FONU
T.IS BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO [USD EUROBOND] FONU

| T.IS BANKASI A.S. B TIPI ULUSLARARASI KARMA FON
| T.IS BANKASI A.S. B TiPi VAKIF DER. BiR. VE SAND.YONEL.TAHVILVE B. F.
(IS YATIRIM-IBOXX TURKIYE GOSTERGE TAHVIL B TiPi BORSA YATIRIM FONU

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ASHMORE iS YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

| iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ASHMORE i$ YATIRIM B TiPi DEGiSKEN FON
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ASHMORE I$ YATIRIM B TiPi LIKIT FON
| i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi SUTAS DEGISKEN OZEL FONU
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

| iS YATIRIM MENKUL DEGERLELER A.S. DINAMIK A TiPI ISTANBUL DEG. Y F
IS YAT.MEN.DEG A S.I$ Y AT.-DOWJONES TURKIYE ESIT AGIR. 15 A BORSA F.

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

' MALI SEKTOR DISI NFIST iSTANBUL 20 A TiPi BORSA YATIRIM FONU

' MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGISKEN FON

' MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$. B TiPi LIKIT FONU
| MILLENNIUM BANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
' MILLENIUM BANK A.S. B TIPI LIKIT FONU

MILLENIUM BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

| OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT FON

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
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VARO00180

VAROO181
VAR00182
VAR00183
VAR00184
VAR00185
VAR00186
VAR00187
VAR00188
VAR00189
VAR00190
VARO00191
VAR00192
VAR00193
VAR00194
VAR00195
VAR00196
VARO00197
VAR0O0198
VAR00199
VARO00200
VARO00201
VARO00202
VAR00203
VAR00204
VARO00205
VAR00206
VAR00207
VAR00208
' VAR00209
| VAR00210
| VAR0021]
| VAR00212
VAR00213
VAR00214
VAR00215
VAR00216
VAR00217
VAR00218
VAR00219
VARO00220
VAR00221
VAR00222
VAR00223
VAR00224

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi OZEL PORT. YON. DEGISKEN F.
OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
ONCU MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKiT FONU

| SANKO MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

SANKO MENKUL DEGERLER A.S. B TIPi LiKIT FON

' TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON

' TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
' STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
' STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
| STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S. A TIPI DEGISKEN FON
STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi RiSK YONETIMI HiSSE SENEDI FONU
' SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi ALTIN FON
| SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
 SEKERBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON

SEKERBANK T.A.S. B TiPI LIKIT FON

' SEKERBANK T.A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON

: TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI KARMA FON

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIiKIT FONU

' TAIB YATIRIM A S. A TiPi DEGISKEN FONU

'AIB YATIRIM A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

: TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi TEB GRUBU OZEL DEGiSKEN FONU

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi BUYUME AMACLI DEGISKEN FONU

' TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TEKSTIL BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU

| TEKSTIL BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FON

TEKSTIL BANKASI A.S. B TiPI LiKIT FON

: TEKSTIiL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

[URKISH BANK A.S. B TiPI DEGISKEN FONU

| TURKISH BANK A.S. B TiPl TAHVIL VE BONO FONU
' TURKISH BANK A.S. B TiPi LIKIiT FON

TURKISH YATIRIM A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

j TURK EKONOMI BANKASI A.S. A TiPi ALARKO OZEL FON
' TURK EKONOMI BANKASI A.S. A TiPi KARMA FON

TURK EKONOMI BANKASI A.S. A TiPi VARLIK YONETIMi HiZMETi DEGISKEN FON

' TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi ALTIN FONU

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPI C GOLD OZEL BANKACILIK DEGISKEN FONU

: TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
' TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi FARLAS OTOMOTIV DEGISKEN OZEL FONU

TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi GALATASARAYLILAR DER.OZEL LiKiT FONU

' TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPl KURUMLARA YONELIK DEGISKEN FONU
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VAR00225
VAR00226
VAR00227
VAR00228
VAR(00229
VAR00230
VAR00231
VAR00232
VAR00233
VAR00234
VAR00235
VAR00236
VAR00237
VAR00238
VAR00239
VAR00240
VAR00241
VAR00242
VAR00243
VAR00244
VAR00245
VAR00246
VAR00247
VAR00248
VAR00249
VAR00250
VAR00251
VAR00252
VAR00253
VAR00254
| VAR00255
VAR00256
VAR00257
VAR00258

VAR00259
VAR00260

VAR00261
VAR00262
| VAR00263
VAR00264
| VAR00265

VAR00266

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi PLATIN TAHVIL VE BONO FONU

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi VARLIK YON.HIZMETI TAHVIL VE BONO F.
TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi VARLIK YONETIMi HiZMETI DEGISKEN FON

| TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. A TiPI DEGISKEN FON

TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPI DEGISKEN FON
TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON
TURKIYE YUKSEK PIYASA DEGERLI BANKALAR A TiPi BORSA YATIRIM FONU

' UNiCORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi DOW JONES ISLAMIC MARKET TURKEY FONU

UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKiT FON

: UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI DEGISKEN FON
' TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. A TiPi DEGISKEN FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

' TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi ALTIN FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi DEGISKEN FON

: TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI DEGISKEN ILKADIM FONU
 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TIPI HAVUZ LIKIT FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI INTERNET LIKIT FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI LiKiT FON

' TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU [EUROBOND)]

' YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPi ALLIANZ SIGORTA OZEL FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU

'YAPI VE KREDI BANKASI A.S A TiPi IMKB ULUSAL 100 ENDEKSi FONU
'YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi KARMA FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi OZEL BANK. IMKB ULUS. 30 END. FONU

'YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU

YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi BUY. AMAC. DEG. FONU

| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
'YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

: ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK TURUNCU EMEKLILIK YATIRIM FON
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUMEAMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK
YATIRIM FONU

'ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI (BEYAZ) EMEKLILIK YA TIRIM

FONU

'ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK

YATIRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

| BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

DENiZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILiK YATIRIM FONU

' ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
FONU
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VAR00267

VAR00268
VAR00269
VAR00270
VAR00271
VAR00272
VAR00273
VAR00274
VAR00275
VAR00276
| VAR00277
VAR00278
| VAR00279
VAR00280
| VAR00281
VAR00282

VAR00283
| VAR00284
VAR00285

VAR00286
VAR00287
VARO00288
VAR00289

VAR00290

VARO00291
VAR00292
VAR00293
VAR00294
VAR00295
VAR00296
VARO00297

VAR00298
VAR00299
VARO00300

VAR00301
| VAR00302
VAR00303

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HISE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK
YATIRIM FONU

' FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

| ING EMEKLILIK A.$. BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
|ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
'ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

' AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
'ALLIANZ H.E.AS. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EMEKLILIK YATIRIM FONU
 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.§. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
' AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
' AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
'AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
| AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDiI EMEKLILIK YATIRIM FONU
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILK YATIRIM FONI

GRUP

: DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUP.YON.GELIR AMAC . KAMU BORCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

: FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK ALTERNATIF EMEKLILIK YATIRIM FONU

' GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUP.YON.GEL. AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU

' GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUP.YON.GEL. AMAC KAMU BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU

'ING EMEKLILIK A.§. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

| VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

'YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK DOVIZ GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.$. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK [TL] GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK
YATIRIM FONU

'AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU
ALLIANZ H.E.A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM

FONLARI

'ALLIANZ H.EAS. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. [DOVIZE END.] EMEKLILIK YATIRIM

FONLARI
'ALLIANZ H.E.A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
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Degisken Isimleri / Fon isimleri

VAR00304
VAR00305
VAR00306
VAR00307
VAR00308
VAR00309
VARO0310

VARO00311
VAR00312

VARO00313
VAR00314
VARO00315
VARO00316
VARO00317
VARO00318
VARO00319
VAR00320
| VAR0032]
VAR00322
VAR00323
VAR00324
| VAR00325
VAR00326
| VAR00327
VAR00328

VAR00329

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL AMAC KAMU BORC.ARAC.BEYAZ EMEKLILIK YATIRIM
FONU
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU [DOLAR]

'ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU

' ANADOLU HAYAT VE EMEK.AS. GELIR AMAC.KAMU BORC. ARAC. TURUNCU EMEKLILK YATIRIM

FONU
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU [EURO]

'AVIVASA EM. VE HAY. A.S. GELIR AM. KAMU BORCLANMA ARACLARI [USD] EMEKLILK YATIRIM

FONU

'AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU

' AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC.GRUP EMEKLILIK
'YATIRIM FONU

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

'AVIVASA EMEK. VE HAY.A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARACLARI [EURO] EMEKLILIK

YATIRIM FONU

' AVIVASA EMEKLILIK VE HAY. A.S. GELIR AMACLIULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU

' AViVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIiK Y ATIRI

FONU

'BASAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI [DOViZ] EMEKLILIK

YATIRIM FONU

' BASAK GROUPAMA EMEK. A.S. GRUP. YON. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI

EMEKLILIK YATIRIM FONU

' BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU

'DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUP.YON. GELIR AMAC.KAMU BORC.ARAC EMEKLILIK

YATIRIM FONU

' DENiZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU
DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC.EMEKLILIK YATIRIM

' FONU

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMCLI KAMU BORC.ARAC.EURO EMEKLILIK
YATIRIM FONU

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC.KAMU BORC. ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU

' ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC.KAMU BORC.ARAC.USD EMEKLILIK

YATIRIM FONU

'FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONU

| FORTIS EMEK.VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRI}
FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EMEKLILIK YATIRIM
FONU

'GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC.ARAC [DOVIZ] EMEKLILIK

YATIRIM FONU

'GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLIKAMU DIS BORCLANMA ARACLARI

[EUROBOND]EMEKLILIK YATIRIM FONU
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Degisken Isimleri / Fon isimleri

VAR00330
VAR00331
VAR00332
VAR00333
VAR00334

VAR00335
VARO00336

VAR00337
VARO00338

VARO00339
VAR00340

VAR00341

_ VARO00342
VAR00343
VAR00344
VAR00345
VAR00346
VAR00347
VAR00348
VARO00349
VAR00350
VAR0035]

_ VARO00352
VARO00353
VAR00354

| VAR00355
VAR00356
VAR00357
VAR00358
VARO00359
VARO00360
VARO00361
VAR00362
VAR00363
VAR00364
VAR00365
VARO00366
VAR00367
VAR00368
VAR00369

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU
NG EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

|ING EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONT
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP DEVLET IC BORC SENETLERI EMEKLILIK YATIRIM
FONU

:VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EMEKLILIK YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK

YATIRIM FONLARI
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

' YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM

FONLARI

' YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK

YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARAC.EMEKLILIK YATIRIM FONU

'[EURO]

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF

_-ALLIANZ H.E.A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT - KAMU EYF
ALLIANZ H.E.A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF [KAMU]
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKiT EYF

'AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LiKiT KAMU EYF
' BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF
' ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PIYASASI LiKiT KAMU E.Y .1

: FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT - KARMA EYF
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKiT KAMU EMEKLILIK Y.F.

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT - KAMU EYF

| VAKIF EMEKLILIK A.S. GRUP LIKIT EYF.

VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF

| YAPI KREDi EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF.
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi OZEL BANKACILIK BUY. AMAC. DEG. FONU

'YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi OZEL BANKACILIK DEGISKEN FONU

| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO EUROBOND FONU

' YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. A TiPi OZEL PORTFOY YON.DEG. FONU
| YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. A TiPi DEGISKEN FONU

'YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 END.FON

| YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON

| YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KOC $IR. iSTIRAK FONU

'YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi OZEL PORTFOY YONETIM

| YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi UZUN VADELI TAH ve BONO
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Degisken Isimleri / Fon Isimleri

VARO00370
VARO00371
' VAR00372
VARO00373
VAR00374
| VAR00375
VARO00376
VARO00377
VAR00378
VAR00379
| VAR00380
VARO00381
VAR00382
VAR00383
| VAR00384

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON

' YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi RESAN OZEL FONU

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI DEGISKEN FON

: YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIiT FON

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN BASAK FONU

| T.C. ZIRAAT BANKASI AS. A TIPI DEGISKEN DEGER FONU
| T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPI KARMA FONU

:T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. B TiPi BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU

T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

| ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LiKiT FON

| ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
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