Degerli Okurlanmiz,

Kurumsal Yatinmci’'nin dgincd sayisi hazirliklarina baslarken dinya finans pi-
yasalarinda bazi sikintilar oldugunu biliyor, ama krizin kiresel boyutta bu ka-
dar siddetlenecegini ve birgok degisikligi gindeme getirecegini tahmin etmi-
yorduk. Gelismis ve gelismekte olan bircok Ulke kiresel krizin daha blytk
boyutlara ulasmamasi icin buginlerde blyUk cabalar harcamaktalar.

Kuresel krizin etkileri Ulkemizde de yasanmakla birlikte, Turkiye'nin bir sansi,
Onceki yillarda yasanan ekonomik krizlerden alinan dersler ve o yillarda ali-
nan bir¢ok tedbir ve yapilan dizenlemelerle finans sektérinin glglu bir ya-
piya kavusturulmus olmasidir.

Turkiye bu kuresel krizi alinacak bazi dnlemlerle bir firsata dénutsturebilir, bol-
ge Ulkeleri ve diger gelismekte olan Ulkeler arasindaki yerini gticlendirebilir.
Bu konuda hem sektér temsilcisi olarak bizlere, hem de kamu otoritemize go-
revler dismektedir. Dinya Ulkeleri tim finansal araglarin risk mekanizmalari-
ni gdzden gegcirirken, denetleme mekanizmalarinin daha iyi ¢alismasi igin
sistemi bagstan sona sorguluyor.

Bizler de Ulkemiz sermaye piyasasinin daha gu¢li bir konuma gelmesi igin
tum gelismeleri takip ederek Ulkemiz igin gerektiginde dénlem alinmasi konu-
sunda kararl olmaliyiz. Kurumsal ve bireysel yatinmci tabaninin genisletiime-
si her gecen gun daha buyuk énem kazanmakta, bu konuda da misyonu-
muz cergevesinde ¢alismalarimizi strdUrecegiz.

Kurumsal Yatinmcr'nin Gglncl sayisinda da sizlerle sektorin birgok ¢nemli
konusunu paylasacagiz. TKYD'nin sektort ve Dernegi tanitmaya yonelik lobi
faaliyetleri, Komitelerin ¢alismalari, EFAMA’dan fon siniflandirmasi ¢alismasi
ve sektorel veriler de bu sayimizda yer alan konular arasinda bulunmakta.

Dergimizin bu sayisinda ayrica, Takasbank'in yurttmekte oldugu Fon Platfor-
mu calismasl, Bireysel emeklilik sistemindeki yenilikler ve sektériin beklenti-
leri, halka arzlarda yatinm fonlarina tahsis konularinda sektor yoneticileri ile
yaptigimiz soylesiler yer aliyor. Eylil ve Ekim aylarinda istanbul'da
gerceklestirilen Kuresel Finans Merkezi: Luksemburg ve Funds World
2008 konferanslari ile ilgili genis bilginin de yer aldigi dergimizde, yine
degerli ekonomistlerimizin goéruslerini, fon dinyasinda yasanan olaylar
ve yeni kitaplardan segmeleri de bulacaksiniz.

Dergimizi keyifle okumaniz dilegiyle, hepinize saygilar sunuyorum.

Giir CAGDAS
TKYD Yénetim Kurulu Bagkani

BASKAN'DAN

Giir CAGDAS
TKYD Baskani
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KFORDEN HAE

YENI IHRACLAR:

1. T. Garanti Bankasi A.S. 1. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagl Birinci Yatirim - B Tipi Likit Fonu
Fonu

2. Basak Groupama Emeklilik A.S.

- Gruplara Yénelik Gelir Amacl Kamu Borglanma
Araglar (Déviz) Emeklilik Yatinm Fonu

- B Tipi %10 Getiri Garantili Menkul Kiymet Yatirim Fonu

2. Finansbank A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Eczacibasi

Birinci Yatinm Fonu - Gruplara Yénelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Eczacibasi - Gruplara Yonelik Buyime Amagcl Hisse Senedi
Ikinci Yatinm Fonu Emeklilik Yatinm Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Eczacibasi - Gruplara Yénelik Gelir Amagh Kamu Borglanma
Uglinct Yatinm Fonu Araglar Emeklilik Yatinm Fonu
3. Turk Ekonomi Bankasi A.S. o 3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli Dordincu - Dinamik A Tipi istanbul Degisken Yatirim Fonu

Yatinm Fonu

4. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
- B Tipi %100 Anapara Garantili V Yatirim Fonu

4. Finansbank A.S.
- Refleks B Tipi Karma Fonu

5. HSBC Bank A.S. 5. Denizbank A.S.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagl Mavi Yatinm - - Ozel Bankacilik B Tipi Tahvil ve Bono Fonu
Fonu - Ozel Bankacilik B Tipi Performans Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amagcli Lacivert katiima paylan kayda alnd,
Yatinm Fonu

kurulusuna izin verilerek, katilma paylar kayda alindi.
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YENI FAALIYET iZINLERI:

1. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin her biri 15
milyon YTL baslangic¢ tutarli “Piyasa Notr Serbest Yatirm
Fonu” ile “Trend Takibi Serbest Yatirm Fonu’nun kuru-
lusuna izin verildi.

2. Finansbank A.S.’nin 50 milyon YTL baslangi¢ tutarl
Finansbank A.S. “Refleks B Tipi Karma Fonu’nun kuru-
lusuna izin verildi.

3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 50 milyon YTL
baslangic tutarll “Dinamik A Tipi istanbul Degisken
Yatinm Fonu”nun kurulusuna izin verildi.

4. Ashmore Portfdy Yonetimi A.S.'ye faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumiu
Karsiland.

5. 50 milyon YTL baslangi¢ tutarli “Denizbank A.S. Ozel
Bankacilik B Tipi Tahvil ve Bono Fonu ve “Denizbank
A.S. Ozel Bankacilk B Tipi Performans Fonu”nun kuru-
lusuna izin verildi.

6. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin 50 Milyon YTL
baslangic tutarli “Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. B
Tipi Ozel Portfey Yonetimi Degisken Fon’unun
kurulusuna izin verildi.

7. Kare Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin 20 Milyon YTL
baslangic tutarll “Kare Yatinm Menkul Degerler A.S. A
Tipi Degisken Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

8. Istanbul Portfdy Yénetimi A.S.’ne faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi uygun
gordldu.

9. Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat A.S.'nin her biri her biri
100 Milyon YTL baslangic tutarll “Para Piyasasi Likit
Kamu Emeklilik Yatinm Fonu”, “Bluylme Amagli Hisse
Senedi Emeklilik Yatrm Fonu”, “Gelir Amagli Kamu
Bor¢lanma Araglari (USD) Emeklilik Yatinm Fonu”, “Gelir
Amagcli Kamu Borglanma Araclan (EURO) Emeklilik
Yatinm Fonu”, “Kiymetli Madenler Emeklilik Yatinm
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Fonu” ve 250 Milyon YTL baslangic tutarli “BlyUme
Amacli Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ile 1 Milyar
YTL baslangic tutarlh “Gelir Amacl Kamu
Borclanma Araclar Emeklilik Yatnm Fonu” unvanli
emeklilik yatinm fonlarinin kurulusuna izin verildi.

OZEL DURUMLAR:

1. Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.’'nin, kurucusu oldugu
“Fortis Emeklilik ve Hayat AS. ihtisaslasmis IMKB
Ulusal 30 Endeks Emeklilik Yatirim Fonu’nun, “Fortis
Emeklilik ve Hayat A.S. Blyime Amagli Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu” unvani altinda tdrinin
degistirilmesi nedeniyle yapilacak ictlizik, izahname
ve tanitim formu degisikliklerine izin verilmesi talebi
olumlu karsiland..

2. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin, 200 milyon YTL
baslangc tutarli, “Yapi ve Kredi Bankasi A.S. istanbul
Serbest Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

3. Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu, A
Tipi Degisken Fonunun B Tipi Kurumlara Yonelik
Degisken Fonu'na  doénUstirtlmesi  nedeniyle
yapllacak igtuzUk degisikligine izin verildi.

4. Gedik Portfoy Yonetimi A.S.'ye faaliyet izni ve port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsiland..

5. Temsilci Turk Ekonomi Bankasi A.S., “PARVEST”
yatinm fonlar semsiyesi altinda bulunan 16 adet alt
fonun belirtilen tutar ve pay sayllarinin kayda
alinmasi talebiyle bagvurdu.

6. Yap! Kredi Emeklilik A.S.’nin kurucusu oldugu
“Yapi Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu
Borclanma Araglari (Déviz) Emeklilik Yatirim
Fonu”nun, “Yapi Kredi Emeklilik A.S. Gelir Amagli
Kamu Dis Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm
Fonu” bunyesinde birlestirilmesine izin verildi.

*30.06.2008 -26,/09/2008 déneminde yayinlanan haftalik biiltenlerden derlenmistir.
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Bir ilkenin sermaye piyasalarinin gelismislik seviyesini gosteren en énemli
unsurlardan biri, takas ve saklama sisteminin etkinligi ve giivenilirligidir.
Ozellikle yabanci kurumsal yatinmcilar, bir iilkeye portfdy yatirimi yapilmasi

konusunda karar verirken, mutlaka takas ve saklama sistemlerini detayli olarak

incelemektedirler. Bu konuda gerek etkinlik, gerek giivenilirlik, gerekse de

maliyet acisindan yabanci kurumsal yatinmcilarin takas ve saklama sistemimizi

oldukca basanil bulduklarini goniil rahatligiyla séyleyebiliriz.

TAKAS VE SAKLAMA SISTEMI

akasbank, tilkemiz sermaye piyasasina,
banka statiisti tasiyan bir takas ve sak-
lama kurumu olarak gok genis bir hiz-
met yelpazesi sunmaktadir. IMKB nez-
dindeki piyasalarda gergeklestirilen islemlere ta-
kas hizmeti, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast is-
lemleri igin merkezi takas tarafi hizmeti, yerel ara-
¢l kuruluslann yurt digi piyasalarda gerceklestir-
dikleri iglemler igin takas, saklama ve muhabirlik
hizmetleri, nakit transfer hizmetleri, DVP (Teslim
Karsiligi Odeme) transfer sistemleri isletimi, Ta-
kasbank Para Piyasasi ve Odiing Pay Senetleri
Piyasasrnin isletilmesi, nakit kredi imkani, Bor-
salar ve nezdindeki diger piyasalarin teminat ve
garanti fonlar yonetimi ve nakit teminatlarin ne-
malandinimasi, Glkemizde ihrag edilen menkul
kiymet standartlarinin gelistirilmesi ve ISIN kodu
tahsisi, yatinm fonlar ve ortakliklar, bireysel
emeklilik fonlar ve diger kurumsal yatinmeilara
takas ve saklama hizmeti, Bankamizca Tirk ser-
maye piyasas! aktorlerine sunulan baglica hiz-
metlerdir. Takas ve saklama kurumu olarak, Cye-
lerine bu kadar genis bir hizmet agi sunmasi ne-
deniyle, Takasbank'in diinyada da 6zel bir konu-
mu bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan il-
keler takas ve saklama sistemlerinde Takasbank
modelini irdelemekte; model bélge Ulkelering 6r-
nek olusturmaktadir.
Takasbank, sundugu hizmetlerin kalitesini ve et-
kinligini arttirmak icin de iki konuya 6zel 6nem
vermektedir.  Bunlardan birisi strekli gelisen
teknolojiye ayak uydurmak ve Ozellikle kendi
sektoriindeki son teknolojiyi dlkemiz takas ve
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saklama sistemlerinde de kullanmak, digeri de
iyi yetismis ve konusunda uzman insan gliciine
sahip olmaktir.

Bir tilkenin sermaye piyasalarinin gelismislik se-
viyesini gosteren en Gnemli unsurlardan biri, ta-
kas ve saklama sisteminin etkinligi ve glvenilirli-
gidir. Ozellikle yabanci kurumsal yatinmeilar, bir
lilkeye portfdy yatinmi yapiimasi konusunda karar
verirken, mutlaka takas ve saklama sistemlerini
detayli olarak incelemektedirler. Bu konuda gerek
etkinlik, gerek gtivenilirlik, gerekse de maliyet agl-
sindan yabanci kurumsal yatinmeilarin takas ve
saklama sistemimizi oldukca basarili bulduklarini
g6nil rahatligiyla soyleyebiliriz. Ulkemiz hisse se-
netleri piyasasinda yabanci kurumsal yatinmel
oraninin %70 seviyelerinde olmasi da bunu agik-
¢a gosteriyor. Piyasa performansi ok basarili ol-
sa da, takas ve saklama sistemlerinin ve kurumla-
rinin yeterince giivenilir ve etkin olduguna inanil-
mayan lkelerin risk degerlendirmeleri her zaman
ylksek olmakta ve bu da o (ilkeye yapilacak port-
foy yatinmlarini kisitlamaktadir.

Bir tilkenin sermaye piyasalarinin gelisiminde ve
istikrar kazanmasinda diger 6nemli bir faktor de
kurumsal yatinmeilarin piyasadaki payidir. Pro-
fesyonel yatirm uzmanlarinca modern portfdy ve
risk yonetim modellerine uygun olarak yonetilen
yatinm fonlari, yatinm ortakliklari, bireysel emek-
lilik fonlar, sigorta sirketleri ve vakif fonlart gibi
kurumsal portftyler, bireysel birikimlerin serma-
ye piyasas! enstrimanlarina saglikli ve organize
bir sekilde aktarimini sagjlayarak sermaye piyasa-
larinin gelismesine gok dnemli bir katki sagla-

TAKASBANK

maktadirlar.

Kurumsal yatinm hizmetlerinde de takas ve sak-
lama sistemi gok Gnemli bir yer tutmaktadir. Yu-
karida belirtilen yabanci portfdy yatinmlar konu-
sunda oldugu gibi, fon endistrisinin yeterli geli-
sim seviyesine ulagabilmesinin temel kosullarin-
dan biri de, kurumsal yatinmeilar igin etkin ve gii-
venilir bir takas ve saklama sisteminin kurulmus
olmasidir. Takasbank da, Sermaye Piyasasi Kuru-
[Unun ilgili diizenlemeleri ve gbrevlendirmeleri
gercevesinde, tlkemizdeki kurumsal yatinmeilara
en gelismis teknolojik imkanlardan da yararlana-
rak, kapsamli bir takas ve saklama hizmet yelpa-
zesi sunmakta ve ayrica sistemin givenilirliginin
arttinlmast igin, dtizenleyici otoriteye oldukca ge-
lismis bir gergek zamanli izleme ve raporlama
sistemi saglamaktadir. Bu hizmetlerin saglanma-
sinda maliyet unsuru da her zaman 6n planda tu-
tulmakta, en kaliteli hizmet mimkin olan mini-
mum maliyetlerle verilmektedir.

Fon enddstrisinin Glkemizde gelismesinin sag-
lanmas igin, dizenleyici otoriteler ve piyasa ak-
torleri ile stirekli olarak koordinasyon igerisinde
calismalar sdrdurlimekte, bu kapsamda Banka-
miz, kurumsal yatimmei tabaninin gelisimi igin
cok Gnemli calismalar ydrtiten Turkiye Kurumsal
Yatinmel Yoneticileri Dernegi ile de yakin isbirli-
@i icinde bulunmaktadir. Ayrica Bankamiz, Ser-
maye Piyasasi Kurulunun mevzuat calismalarin-
da uzmanlik alani gercevesinde her tirlli destegi
ve katkiyr sadlamakta, sektdre iliskin AB standart-
lanni ve gelismis piyasalardaki yenilikleri yakin-
dan izlemektedir.



Kurumsal

Yatin
Sunu
Hizmetler

ermaye Piyasasl Kurulu'nun
S duzenlemeleri uyarinca Ulke-

mizde kurulan ve Turk menkul
kiymetlerine yatirim yapan tum yati-
rim fonlari, ortakliklari, bireysel
emeklilik fonlari, borsa yatirm fon-
lari ve ilgili mevzuat kapsaminda
olan diger kurumsal yatirmcilar,
Takasbank sisteminde dogrudan
hesap acgtirmak zorundadirlar. Ku-
rumsal yatinmcilar sézkonusu he-
saplar Uzerinden operatdr kurumla-
r vasitasiyla takas, saklama, hak
kullanimlari, nakit transferleri gibi
islemlerini uzaktan erisim yoluyla
elektronik ortamda, gergek zamanli
olarak gerceklestirmekte ve bu is-
lemler i¢cin Takasbank tarafindan
saglanan yaziimlari kullanmakta-
dirlar.

Fon portféylerine alinan Tdrk men-
kul kiymetleri ve ters repo islemleri
karsihgr alinan menkul kiymetler,
odunc islemleri karsihgr alinan
menkul kiymet teminatlari, istanbul
Altin Borsasi’'ndan alinan altin ve di-
ger kiymetli madenler, Vadeli is-
lemler Borsasi’'nda alinan acik po-
zisyonlar, Takasbank nezdinde agi-

Mcilara
lan Baslica

lan kurumsal yatinmci hesaplarinda
saklanmaktadir.

Takasbank hesaplarinda tutulan
menkul kiymetlere iliskin bedelli,
bedelsiz sermaye artirimlarina kati-
im, temettd 6demesi, kupon ve itfa
o6demesi gibi tim hak kullanim ig-
lemleri de Takasbank sistemi Uze-
rinden elektronik ortamda gercgek-
lestiriimektedir. S6z konusu islem-
lere iliskin nakit transferleri de ku-
rumsal yatirmcilar adina Bankamiz
nezdinde agcilan nakit hesaplar
Uzerinden gercek zamanli olarak
yapilmaktadir.

Takasbank saklama hesaplarinda
tutulan menkul kiymetlere iligkin or-
ganize borsalarda gergeklestirilen
allim satim iglemlerinin takasi da,
Bankamiz sistemi vasitasiyla uzak-
tan erisim yoluyla gerceklestiril-
mektedir. Menkul kiymet transferle-
ri, serbest ve sartll virman yoluyla
elektronik olarak yapilabilmektedir.

Ayrica, yabanci menkul kiymetlere
ve Turk Eurobondlari'na yatinm ya-
pan fonlar ve diger kurumsal yati-

Emin S. Catana
TakasBank Genel Middirt

nmcilar, Takasbank’in genis ulusla-
rarasi muhabirlik agindan faydala-
nabilmekte ve sinir otesi menkul
kiymet ve nakit takas islemlerini
uzaktan erisim yoluyla Takasbank
SWIFT sistemi Uzerinden karsi taraf
riski tasimadan (DVP-Teslim Karsili-
g1 Odeme Prensibi) guvenli olarak
gerceklestirebilmektedirler. Port-
foylerine aldiklari yabanci menkul
kiymetleri de, Takasbank muhabir
hesaplarina bagl alt hesaplarinda
saklatabilmekte ve her turld hak
kullanim iglemlerini de Takasbank
Uzerinden gerceklestirebilmekte-
dirler.

Yukarida belirtilen tim islem detay-
lari Takasbank sisteminden gercek
zamanl olarak raporlanabilmekte-
dir.

Fonlar ve diger kurumsal yatirimci-
lar, fon portféylerinde tasidiklari
Turk Lirasi nakit varliklari Banka-
mizca igletilen ve islemlere garan-
tor oldugumuz Takasbank Para Pi-
yasasi'nda degerlendirebilmekte-
dirler. Bu da 6zellikle fon endustri-
mizde dnemli bir payi olan likit fon-
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lara ve diger kurumsal yatinmcilara
nakit varliklarini etkin olarak deger-
lendirebilmeleri igin énemli bir se-
cenek saglamaktadir.

Kurumsal yatinmcilara saglanan di-
ger cok ¢nemli bir hizmet; fon port-
foylerinde bulunan hisse senetleri-
nin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
duzenlemeleri gercevesinde kuru-
lan ve organize bir piyasa olan “Ta-
kasbank Odiing Pay Senetleri Piya-
sas’'nda” 6dunc verilebilmesi ve
boylece fon portféylerinde orta ve
uzun vadeli olarak tasinacak olan
hisse senetleri icin fon pay sahiple-
rine ek gelir saglanabilmesidir. S6z
konusu piyasanin takasi ve teminat
yonetimi de Bankamiz tarafindan
gerceklestiriimekte ve boylece
6dung hisse senetleri mekanizma-
sinin gUvenli olarak isletiimesi sag-
lanabilmektedir.

Son dénemde gelismis borsalarda
artan islem hacimleri ile oldukca
6nemli bir enstriman haline gelen
Borsa Yatinm Fonlar’nin Glkemizde
kurulabilmesi icin Sermaye Piyasa-
sI Kurulu ve fon kuruculari ile koor-
dinasyon igerisinde gerceklestirilen
calismalar ile, sistemin en dnemli
unsurlarindan biri olanfon payi
olusturma ve geri alim ( creation/re-
demption) islemlerine iligkin sistem
olusturulmustur. Hisse senedi en-
deksleri, Altin ve Tahvil ve Bono
endekslerine dayall olarak kurulan
Borsa Yatinm Fonlar icin enstru-
man tipine gére ayri mekanizmalar
olusturularak, fon katilma belgeleri-
nin kurucunun onay! ile fon portfoy-

lerindeki varliklarla degisimine im-
kan saglanmis ve boylece Bor-
sa’da olusan fiyatlarin gercek var-
Ik degerinden uzaklasmasi énlen-
mistir.

Degerleme, Mutabakat ve

Raporlama islemleri

Bankamiz sisteminde Sermaye Pi-
yasasl Kurulu’nun belirlemis oldu-
Ju esaslar cercevesinde, Kurumsal
Yatirmcilarin portféy varlik degerle-
ri ve birim pay degerleri, mutabakat
amaclyla gunltk olarak hesaplan-
maktadir. Bu hesaplamada Banka-
mizda takas ve saklama kayitlar
esas alinmakta, Bankamiz disinda
tutulan varliklar ve yukdmltlukler-
de, fon operatérlerinin Bankamiza
elektronik ortamda yaptiklar gun-
[0k bildirimler kullaniimaktadir.

Kurumsal Yatirimcilarin kurucu, yo6-
netici veya operatorleri, Bankamiz-
tarafindan uygulamaya alinan FO-
NOPER yazilimi ile gunluk olarak
portfoylerine iliskin bilgileri (portfoy
degeri, fon toplam degeri vs) siste-
mimize girmekte bu degerler Ban-
kamiz tarafindan hesaplanan de-
gerlerle karsilastirimakta ve gunluk
mutabakat yapilmaktadir.
FONOPER sistemimiz vasitasiyla
Kurumsal Yatinmcilarin sistemimize
aktardig tum bilgiler ve sistemimiz-
de yapilan tim degerleme ve ra-
porlamalar, gunltk olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu'na gbzetim ve de-
netim islemlerinde kullaniimak
amaclyla iletilmektedir.

Veri Saglama Hizmeti

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dua-
zenlemeleri cergevesinde; Kurum-
sal Yatinmcilarin fon pay degerleri,
portfdylerindeki varliklarin ytzdesel
dagiimlari gibi bilgiler, olusturulan
veri seti ile Bankamizla sodzlesme
imzalamis olan veri dagitm sirket-
lerine gunluk olarak iletiimektedir.
Boylece yatirimeilar fon pay deger-
lerini veri yayin sirketlerinden sag-
Ikl olarak izleyebilmekte, portfdy
yoneticileri ve arastirmacilar fon
portfdylerine iliskin ¢esitli bilgilere
kolayca ulasabilmektedirler.

Bireysel Emeklilik Fonlarina

Sunulan Hizmetler

Cok sayida katilimeinin birikimli ta-
sarruflarini yéneten ve uzun vadeli
yatinm araglarina yatinm yapabilen
bireysel emeklilik fonlari, Ulkelerin
sermaye piyasalarinin gelismesin-
de ve derinlik kazanmasinda ¢ok
énemli rol oynamaktadirlar. Ulke-
mizde de, Hazine Mustesarligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dua-
zenlemeleri ¢cergevesinde olusturu-
lan Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
kurulmasinda Bankamiz gok 6dnem-
li bir rol Ustlenmistir. Yukarida bah-
sedilen genis hizmet yelpazesi bi-
reysel emeklilik fonlarr icin de sag-
lanmis, ayrica, ilgili mevzuat geregi
bireysel emeklilik sistemi kapsa-
mindaki fon paylarinin katihmci ba-
zinda izlenmesi iginde gerekli alt
yap! olusturulmustur.

Bu kapsamda, bireysel emeklilik

TAKASBANK Sisteminde Kurumsal Yatirimcilara iliskin Temel Gostergeler (2008 Eyliil )

Kurumsal Yatinmci Tipi

Yatinnm Fonu

Bireysel Emeklilik Fonu
Borsa Yatinm Fonu
Yatirim Ortaklig

Hesap Sayisi

316

115
9
34

Net Varlik Degeri (Milyon YTL)

25,212.6
5813.8
190.4
596.6
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Bireysel emeklilik sistemine
dahil olan katilimcilar, sisteme
yatirdiklan nakit katki paylari
karsiliginda alt hesaplarina
aktarilan ve Takasbank
nezdinde kayden tutulan
bireysel emeklilik fonu pay
adetlerini, Takasbank'in sesli
yanit sistemi olan Alo-Takas ve
Internet ana sayfamizda
bulunan TakasNET ekrani
aracilig ile 6grenme imkanina
sahiptirler.

sirketleri, sisteme katilan herbir musteri
icin, Takasbank sisteminde alt hesap
acarak, musterilerine ait fon katilma bel-
gelerini bu hesaplarda kayden izlemek
zorundadirlar. Bireysel emeklilik sistemi-
ne dahil olan katilimcilar, sisteme yatirdik-
lari nakit katki paylar karsiliginda alt he-
saplarina aktarilan ve Takasbank nezdin-
de kayden tutulan bireysel emeklilik fonu
pay adetlerini, Takasbank’in sesli yanit
sistemi olan Alo-Takas ve internet ana
sayfamizda bulunan TakasNET ekrani
araciligr ile 6grenme imkanina sahiptirler.
Bu da sistemin guvenligini ve seffafligini
bir kat daha arttirmaktadir.

Ayrica, bireysel emeklilik fonlarina iligkin
portféy yonetiminin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ilgili dizenlemelerinde belirti-
len portfdy yénetim ilkelerine uygunlugu,
Takasbank sisteminde saklama kayitlar
ve fon bildirimleri cercevesinde izlen-
mekte ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na
elektronik ortamda gunlik olarak rapor-
lanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelisiminde fon
endustrisinin cok énemli bir yeri oldugu-
na inanan Takasbank, bugine kadar ol-
dugu gibi bundan sonra da bu konuda
Uzerine dusen gorevleri eksiksiz olarak
yerine getirmeye calisacak, dlzenleyici
otoriteler ve piyasa aktorleri ile koordi-
nasyon icerisinde gelistirecedi yeni pro-
jeler ile katkilarini sdrdurecektir.

Kurumsal Yatirnmci Tipleri Portfoy Dagim Grafikleri

4.13%

Yatirim Fonlan

I TAHVIL-BONO

I EUROBOND, YABANCI MENKUL KIYMETLER
O TERS REPO

[ HISSE SENEDI

I TAKASBANK PARA PIYASASI

7.72%

19.09%

5.59%

3.78%

Bireysel Emeklilik Fonlari

0.04%

I TAHVIL-BONO

I EUROBOND, YABANCI
MENKUL KIYMETLER

B VADELI MEVDUAT

O TERS REPO

O HiSSE SENEDI

I TAKASBANK PARA PIYASASI

Borsa Yatirim Fonlan

69.07%

[ TAHVIL-BONO
O TERS REPO

I HiSSE SENEDI

0.49%

Yatirim Ortakliklari

O TAHVIL-BONO

0 EUROBOND, YABANCI
MENKUL KIYMETLER

I TERS REPO

[ HISSE SENEDI

B TAKASBANK PARA PIYASASI
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ARASTIRMA

kurumsal yatinmci ek

Yesim Karayel
..IS Yatinm Halka Arz
ve Ozellestirme Mudiri

Halka Arzlarda
Kurumsal
Yatinmcilar

[ N ]
lkemizde gerceklestirilen
l | halka arzlarda satis ve da-
gitim yéntemlerini duzen-

leyen teblig 27/10/1993 tarihinde
Resmi Gazete'de yayinlanarak yU-
rarlige girmis olan “Sermaye Piya-
sasl Araclarinin Halka Arzinda Sa-
tis Yéntemlerine iliskin Esaslar
Tebligi"dir.

ilgili teblig; yatrm fonlari, &zel
emeklilik fonlari, menkul kiymetler
yatinm ortakliklar, risk sermayesi
yatinm ortakliklari, gayrimenkul ya-
tinm ortakliklari, sigorta sirketleri,
emekli ve yardim sandiklari, vakif-
lar ve 506 sayili Kanunun gegici
20. maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar ile kamuya yararl
dernekleri kurumsal yatinmci ola-
rak tanimlamistir.

Halka arzla ilgili talep toplama su-
resi, sekli, basvurularin degerlen-
dirilmesi, sermaye piyasasi aracla-
rnin teslimi ve karsilanamayan ta-
leplere ait bedellerin iadesi gibi
hususlara SPK tarafindan onayla-

nan sirkUlerde yer verilir.
izahname ve sirkulerde belirtilmek
kaydiyla; halka arzlarda paylarin
yatinmci grubuna, ihragcinin cali-
sanlarina, ticari organik bagi bulu-
nan yatirmci kitlesine veya ihracci-
nin/hissedarin belirleyecegi bir ya-
tirmci Kitlesine satiimak Uzere si-
nirlandirilabilecegdi ve satis sirasin-
da talep edilebilecek paylarin mik-
tarlarina ihragccinin yénetim kuru-
lunca veya hissedar tarafindan as-
gari veya azami limitler konulabile-
cegi de ilgili tebligin 10.6.2004 ta-
rihinde degistirilerek son sekKlini
alan 4.1.1.4. maddesinde hukme
baglanmistir.

ilgili madde kapsaminda halka
arzda belirli gruplara tahsisat yap-
mak isteyen ihraccilar, halka arz
edilecek paylarnn satis tutarinin
142 milyon Yeni Turk lirasl ve Uze-
rinde olmasi halinde halka arz edi-
lecek paylarin miktarinin en az
%30 unu, 142 milyon Yeni Turk li-
rasinin altinda olmasi durumunda
ise en az %50 sini kicUk bireysel



yatirmcilara tahsis etmek zorunda-
dirlar.

Paylarin talep edenler arasinda da-
gitimi konusu da ayni tebligde du-
zenlenmistir. Paylar ya tebligin
4.1.1.7. Dagitim ilkeleri maddesin-
de duzenlenen sekilde satisa sunu-
lan toplam tutarin, talep eden yati-
rmci sayisina boélinmesi suretiyle
ya da 4.1.1.10. Oransal Dagitim
Yoéntemi maddesinde duzenlenen
sekilde arzin talebi kargilama ora-
nin hesaplanarak taleplerin bu oran
ile garpilmasi suretiyle dagitilabil-
mektedir.

Ancak teblig, kendileri icin belirli bir
miktar pay ayrilimig yatinmcilar ara-
sinda dagitimin, izahname ve sirku-
lerde aciklanan esaslar cergeve-
sinde yapilacagini da hikme bag-
lamistir.

Bu duzenlemeler uyarinca; Turki-
ye'de gergeklestirilen halka arzlarda
cesitli gruplara tahsisler yapiimakta-
dir. Hemen hemen tum arzlarda go6-
rblen baslica tahsis gruplar:

- Sirket ve/veya Grup Calisanlar
- Kurumsal Yatinmcilar
- Yabanci Kurumsal Yatinmcilardir.

Turkiye'de gergeklestirilen halka
arzlarda yurt ici kurumsal yatinmci-
lar SPK mevzuati geregince bedeli-
ni halka arz fiyat araliginin tavanin-
dan talep aninda yatirmak sartiyla
pay talebinde bulunabilmekte, da-
gitm da yukarida anlatilan iki yon-
temden biri ile gergeklestirimekte-
dir. Tebligin “kendileri igin belirli bir
miktar pay ayrilmis yatirmcilar ara-
sinda sirktlerde agiklanan esaslar
cercevesinde dagitim yapilabilece-
gi” hukma de yurt ici kurumsal yati-
rnmcilar agisindan c¢esitli nedenlerle
uygulanamamaktadir.

Yabanci kurumsal yatinmcilarin
Turkiye'deki halka arzlara ilgi gos-

termesinin  saglanabilmesi igin
Ozellikle talep toplama ve dagitm
konularinda uluslararasi uygulama-
lara paralellik saglanmasi gerekli-
dir. Bu nedenle yabanci kurumsal
yatinmcilar, sirket ydneticilerinin
gergeklestirdigi tanitim toplantila-
riyla sirketi daha iyi tanima firsati da
bularak taleplerini fiyat araligi icin-
de kalmak kaydiyla cesitli fiyatlar-
dan c¢esitli miktarlarla araci kuruma
iletebilmektedirler. Bu durumda ni-
ha-i fiyatin tespitinde s6z sahibi
olabilmektedirler. Ayrica, tebligin
“kendileri icin belirli bir miktar pay
ayrilmig yatirmcilar arasinda sirkud-
lerde aciklanan esaslar cerceve-
sinde dagitim yapilabilecegi” huk-
muinU uygulayarak yabanci kurum-
sal yatirmcilar arasinda dagitim
genellikle ihrag¢inin uygun goérdu-
Ju sekilde yapiimaktadir. ihraggilar
ve/veya lider araci kurum paylarin
ikincil piyasa performansini da go-
z8nunde tutarak yabanci kurumsal
yatinmciya ayrilan tahsisat icerisin-
de diledikleri gibi serbestce dagi-
tim yapabilmektedirler. Bazi yati-
rimcilarin talepleri tamamen karsila-
nirken bazilarinin talepleri ise hig
karsilanmayabilir. Boylelikle, hisse-
yi uzun sure elde tutacak uzun va-
deli kurumsal yatirmcilarla, kisa va-
deli kar amaci guden ve bu amac-
la alim yapan kurumsal yatirmcilar
arasinda da ilki lehine bir fark yara-
tilmasli imkani dogmaktadir.

Bu nedenlerle de son dénemlerde
yapilan halka arzlarda yabanci ku-
rumsal yatinmciya yukarida belirti-
len yasal sinirlamalarin elverdigi en
Ust dlzeyde pay ayrilarak tahsisat
yapildigr gértimektedir.

Bireysel yatinmcilara ayrilmasi zo-
runlu olan payda dustnualdaginde,
yerli kurumsal yatirmcilar i¢in halka
arzlarda yapilan tahsisat gok dtstk
oranlarda olabilmektedir. Turki-
ye'de kurumsal yatirmcilar kendile-

ARASTIRMA

riigin ayrilan %2-5'lik tahisat gru-
bunda halka arza katilabilmekte ve
fiyat Uzerinde hic bir belirleyici etki-
leri olamamaktadir. Dagitim sonrasi
paylarina disen hisse miktari port-
foy blydkluklerinin yaninda genel-
likle dGnemsiz bir tutar olusturmakta-
dir. Bu nedenle de IMKB'de islem-
lerin baglamasindan kisa bir sure
sonra satis yonunde karar veril-
mektedir.

Kurumsal yatirrmcilarin uzun vadeli
kararlari alabilmeleri ve daha yuk-
sek katilm saglayabilmeleri igin
halka arzlarda yabanci kurumsal
yatinmcilarla esit haklara sahip ola-
bilmelerinin saglanmasi gerekmek-
tedir. Boylelikle ihraggilar, yerli ku-
rumsal yatinmcilar icin daha yuk-
sek oranlarda tahsisat da yapabile-
ceklerdir.
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EKONOMIST GORUS

Mehmet Besimoglu
Oyak Menkul Degerler
Ekonomist

“ Cari acig) olusturan
en blyuk kalem olan
dis ticaret aciginin
yapisal bir degisimin
sonucu oldugu goz
onune alindiginda;
trendin kisa vadede
degismesinin zor
oldugu gorulmektedir. 1,

kurumsal yatinmer ekim 2008

Kronik hastalik:
Cari Aclk...

Global piyasalarda kriz devam ederken, cari acik
Turkiye acisindan en 6nemli risk unsuru olarak ortaya
ctkmaktadir. Cari acigi olusturan en biiyiik kalem olan
dis ticaret aciginin yapisal bir degisimin sonucu oldugu
goz online alindiginda; trendin kisa vadede degismesinin

zor oldugu goriulmektedir.

Urkiye yakin tarihinde, doviz

I krizleriyle sik sik karsilasiimis-
tir. Ozellikle sermaye hareket-
lerinin serbest birakilimasi ve devletin
hizla artan bor¢lanma ihtiyaci ile bir-
likte 1989 yilinda gindeme gelen si-
cak para girisi, Turkiye'yi surekli kri-
ze acik hale getirmistir. 1990' yillar-
dan sonra para ve sermaye piyasa-
larindan yuksek getiri elde eden si-
cak parayi Ulkeye cekmek ve tutmak
icin Turk lirasi faizlerini yliksek tut-
mak durumunda kalinmis ve bu du-
rumda kur baski altnda kalmistir,
1994 ve 2001 yili krizlerinin arkasin-
daki temel neden olarak 6ne cikan
kur capasi sisteminin TL’nin asiri de-
gerlenmesine yol acip, Ulkeyi sicak
paraya agik hale getirmesinin énine
gecmek adina 2001 krizinin bir do-
nim noktasl oldugu dustnuldd ve
dalgall kura gecildi. Bir donemin ka-
pandigr dustnultp “ihracata dayall
istikrarl bdyume” amaclandiysa da,
gelismeler pek de bu sekilde olmad.

Kuresel likiditedeki bollasmanin ver-
digi destegin yanisira, uygulanan si-

ki maliye ve para politikasi ile yapisal
reformlarin hizla hayata gegirilmesi
sonucu dizelen ekonomik gérindm,
TL'nin hizla degerlenmesine yol acti.
Ozellikle 2002 yilinda baslayan eko-
nomideki donustim surecinin kuresel
likidite ile desteklenmesi ile enflas-
yon tek haneye inerken; blydme son
altl yilda ortalama %7 duzeylerinde
seyretti. Bu olumlu géruntt, Turki-
ye'nin yabanci yatirmcilar acisindan
bir cazibe merkezi olarak tercih edil-
mesine sebep oldu. Ulkeye akan ya-
banci sermaye Turk Lirasi’nin makro
dinamiklerden bagimsiz olarak guc-
lenmesinde belirleyici oldu.

Bu surec halen de devam etmekte-
dir. Reel kurun Agustos 2008 sonun-
da 1.94 rekor seviyelerine kadar yUk-
selmesi dezenflasyon slrecine yar-
dimci olmustur. Ancak ayni zamanda
da yerel sanayinin baskilanmasi,
ozellikle yerli hammadde/aramali kul-
lanimini azaltarak sanayinin yapisinin
degismesine sebep olmustur. Bu du-
rum, diger olumsuz etkilerinin yani si-
ra, dis ticaret dengesinde kalici ha-



sara ve cari acigin genislemesine yol
acmaktadir. Bunun disinda, ener;ji
kullaniminda ithalata dayali dogal-
gaz, petrol ve tagkdmuarinun pay! gi-
derek artmaktadir ki; bu durum ener-
ji faturasini kabartmaktadir. Ozellikle
dogalgazin elektrik Uretiminde ve
Isinma amacli olarak kullanilmasinda
yasanan artis Ulkenin enerji faturasin-
daki artisin en 6nemli belirleyicilerin-
den biri olmustur.

Bunun disinda, en énemli ihracat ka-
lemlerinden biri olan otomotiv sanayi
ihracatta oldugu kadar ithalat ara
mala olan bagimli yapisi acisindan it-
halat tarafinda da belirleyici olmakta-
dir. Ozellikle 2001 sonrasinda yeni
yatirimlarin  tamamlanarak devreye
girmesi, sektdrdeki artan kapasite ve
verimlilik artigi ile sektortn énemli bir
ihracat kalemi olmasina sebep ol-
mustur. Fakat gelecek déneme iligkin
olarak ¢zelikle AB tarafinda bir daral-
manin oncelikle otomotiv sektérini
etkileyecegdi aciktir. Diger énemli ih-
racat kalemlerinden biri olan daya-
nikli tUketim mallarinda da ithalata
cok bagmli bir yapi gérinmektedir.
ithal girdiye en az bagimli olan sek-
torlerden biri olan tekstil/giyim sekto-
ri TL'deki degerlenmenin en olum-
suz etkiledigi sektorlerin basinda gel-
mektedir. One cikan ihracat kalemle-
rinin gitgide ithal ara malina yénlen-
meleri ihracat/ithalat dinamikleri vasi-
tasiyla cari agik Uzerinde risk olustur-
maktadir.

Ozellikle 2003 yilinda hizlanan ya-
banci sermaye akimi ile TL'nin deger-
lenme sureci daha guUclenerek de-
vam etmektedir. 2002-2007 vyillari
arasinda yurticine dogrudan serma-
ye girisi 58,2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Bu giren paranin
22,5 milyar dolarlik kismi dzellestirme
gelirlerinden olusmaktadir ve bu mik-
tar Tarkiye borg stokunu dustrme
icin kullaniimis olsa da tek seferlik
gelirler bagmililik yaratma riski tasi-
maktadir.

Global piyasalarda kriz devam eder-

ken, cari agik Turkiye agisindan en
onemli risk unsuru olarak ortaya cik-
maktadir. Cari acigi olusturan en bu-
yUk kalem olan dis ticaret aciginin ya-
pisal bir degisimin sonucu oldugu
g6z 6nune alindiginda; trendin kisa
vadede degismesinin zor oldugu go-
ruimektedir.

Finansman tarafinin yapisina bakildi-
ginda dogrudan yabanci yatirmin
cari acigin finansmaninda payinin
beklentiler dahilinde dustugunu ve
son dénemde diger sektérler borg-
lanmalarinin cari acigin %80 gibi bir
bolumunu finanse etmeye basladigini
goruyoruz. Bu baglamda yurtdisinda-
ki calkantiya bagl olarak kuresel liki-
ditenin daralmasi halinde finansman
tarafinin olumsuz etkilenecegi aciktir.
Cari acigin bu derece yuksek oldugu
bir Ulkede harcama arttirici adimlar-
dan kaginiip, maliye politikasindaki
disiplin 6nem tasimaktadir. Yerel se-
¢cimler 6ncesinde hukumetin mali di-
siplini bozacak adimlar atiyor olmasi,
Merkez Bankasi'nin daha temkinli ol-
masina yol acabilecektir.
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Takasbank Fon Platformu

Tiirkiye Elektronik Fon Alim-Satim
Platformu Projesi nedir? Bize ki-

saca anlatabilir misiniz?

Ulkemizde fon paylarinin alim satim
islemleri cesitli kuruluglar tarafin-
dan standart olmayan birtakim faks
ve telefon talimatlariyla gerceklesti-
rilmekte ve her kurum iglemleri bir
digeriyle karsilikli olarak birebir
yapmaktadir. Bu kurumlarin hem
kendi aralarinda hem de musterile-
riyle yaptiklari islemlerde kullanabi-
lecekleri bir standart bulunmamak-
tadir. En 6nemli sorunlardan biri de
banka, araci kurum, portféy yone-
tim sirketi, bankalarin subeleri,
ATM’leri, internet subeleri gibi de-
gisik fon dagitim kanallariyla fon is-
lemleri yapan kuruluslar arasindaki
etkilesimin belli bir standardinin ol-
mamasidir. Bu sebeple konuya y6-
nelik olarak Bankamiz tarafindan
bir proje baslatiimistir. Burada
amacimiz Takasbank nezdinde,
fon paylarinin ilgili kuruluslar tara-
findan, web tabanl olarak ddsun-
dugumuz elektronik bir ortamda,
karsilikli olarak alinip satilabilmele-
rine olanak saglayacak, yeni pay
ihraci, bu paylarin geri alim islemle-
ri gibi igslemlerin de yapilmasini
saglayacak bir dagitim platformu
kurmaktir. Bu iglemlerin takasi tabi-
i yine Takasbank tarafindan yapila-
caktir. Boylelikle Takasbank olarak
Ulkemiz sermaye piyasasinin ve fon
endustrisinin gelismesine daha faz-
la katki saglayabilecegiz.

Projenin sektore saglayacag kat-
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44 Bu projeyle, fon
kurucularina ulusal bazda
bir yatinm fonu dagitim
kanali sunulacaktir.
Boylelikle sektorde fon
paylarinin dagitim aginin
genisletilmesi saglanacak,
pazarlama imkanlar ve
rekabet artmis olacaktir.
Fon yoneticileri bu yeni
dagitim kanali araciligiyla
yonettikleri fon
bayukliklerini

arttirabileceklerdir. §

kilar neler olacaktir?

Bundan da bahsedebilir misiniz?
Fon paylarinin dagitiminin, fon ku-
ruculari ile fon dagitimi yapan ban-
kalar, araci kurumlar, fon yénetim
sirketleri gibi kuruluglar arasinda
daha etkin ve hizli yapilabilmesi
saglanacaktir. Ayni zamanda dagi-
tim agindaki kisitlar nedeniyle fon
satisinda zorlanan fon ydéneticileri-
ne yeni bir olanak sunulacak ve da-
gitm islevini yerine getiren diger
kurumlara da yeni bir gelir kaynagi
saglanacaktir.

Bu projeyle, fon kurucularina ulusal

bazda bir yatirnm fonu dagitim ka-
nall sunulacaktir. Boylelikle sektor-
de fon paylarinin dagitm aginin ge-
nisletiimesi saglanacak, pazarlama
imkanlari ve rekabet artmis olacak-
tir. Fon yéneticileri bu yeni dagitim
kanali araciligiyla yonettikleri fon
buydkltklerini arttirabileceklerdir.
Araci kuruluslarin kendi aralarinda
yaptiklarl fon islemlerinin takasi Ta-
kasbank bunyesinde merkezilese-
cek, islemler standart hale getirilmis
olacaktir. Fon sektérinde artan re-
kabet fon yonetim Ucretlerinde azal-
maya neden olacak ve boylelikle
dusen maliyetler yatinm fonlarini ya-
tinmcilar nezdinde daha cazip hale
getirecektir.

Bu platforma hangi kuruluslar

liye olabilecekler?

Biz basta fon kuruculari olmak Uze-
re Ulkemizde faaliyet gésteren bu-
tun bankalarin, araci kurumlarin,
sakl