R s

UE |

yatl

www.tkyd.org.tr

TURKIYE KURUMSAL YATIR |

'“'3"!

KURUMSAL ‘i’l'RlMl
| ‘,*"‘:;" "”TABANININ GENISLETILMESI ~
e = ONGELIKHGUNDEMiMI

a

- — " tovio 13"'§hxuuuu
== ———— GAYRIMENKUL PIYASASI VE
= - ‘ GYO DEGERINE ETKILERI

\ YATIRIM FONLARINA ARTAN
e \ ILGIYLE TEFAS iSLEM
HACMi REKOR OLDU

~— GYO’LAR: GAYRIMENKUL
; SIRKETLERI ICIN BiR
DONUSUM FIRSATI

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI o
VE BAGIMSIZ FINANSAL
YATIRIM DANISMANLIGI ;

(Ao ,\ %



11k giinkii heyecanla
sizin i¢in calisiyoruz.

Yurt i1 ve yurt disinda bizi tercih eden

binlerce kullanicimauza tesekkiir ederiz.

in) rasyonet RASYONET Www.rasyonet.com.tr




Turkiye'nin en buyuk
yatirim fonu ailesini” yoneten

is Portfdy 20 Yasinda.

Deneyim ve teknolojinin guctnu harmanlayarak

tum yatirirmeilara katma degerli Grunler sunuyor,

portfoy yonetim sektortine onculiik ederken uUlke
ekonomisinin gelisimine destek oluyoruz.
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5. TSPB Sermaye Piyasalari Odlleri’nin “portfdy ydnetim faaliyeti” kategorisinde
Allianz Yagam ve Emeklilik A.§. Karma Emeklilik Yatinm Fonu ile
“Emeklilik Yatinm Fonlari Getiri Lideri - 2019 Odli”ne layik goraldik.

Siz de Yap: Kredi Portfoy'l tercih edin,
gelecedinize yatinm yapin.

—

G2 YapiKredi
Portfoy Yonetimi

Yap: Kredi Portfoy Yonetimi A.$. ve Ordnlen ile ligii detayli bilgiye www.yapikrediportfoy.com.tr'den ulagabilirsiniz



Degerli okurlar,

Yilin ilk ceyreginden itibaren kiiresel etkisini stirdiiren

Covid-19 salgint hem sosyal yasami hem de is yapis sekillerini
degistirmeye devam ediyor. Yatirimcilarin bu zorlu stirecte
sermaye piyasalarina olan ilgisinin artarak devam ettigini
memnuniyetle izlerken, degisen yatirim tercihleri ve 6zellikle
dijjitallesme alaninda hizlanan gelisime zorunlu olarak uyum
saglamaya yonelik calismalar giindemi olusturuyor.

Salgin kosullarinda gerekli tedbirlere uyularak gerceklestirilen
TSPB’nin 20'nci Olagan Genel Kurul Toplantist ve 5'inci TSPB
Sermaye Piyasalar1 Alun Boga Odiil Téreni bu dénemde sermaye
piyasamizin en 6énemli aktorlerini bir araya getirdi. Bu vesileyle,
Genel Kurul sonucunda secilen TSPB yeni yonetimine basarilar
dilerim. Altin Boga 6diillerini almaya hak kazanan kurumlart da
tebrik ederim.

TSPB yeni Baskan: Tevfik Eraslan, yeni donemi ve sektoriimuize
yonelik mesajlarint dergimiz icin kaleme aldi. Odiil kazanan
yatirm ve emeklilik fonlarina da genis bir bolim ayirdik. Bu yil
kuruluslarmnim 20. yildontiimiint kutlayan sektorimiizin iki onct
kurumu Is Portféy ve Ak Portféy ile yapilan 6zel réportajlar ile
birlikte bu sayimiz her zamankinden daha zengin bir icerikle
karsinizda bulunuyor...

SPK Basuzmanit Dog. Dr. Yener Coskun “Covid 19 Sokunun
Gayrimenkul Piyasast ve GYO Degerine Etkileri”, Kurumsal
Yatirrmeilar Dairesi Bagkan Yardimcist Erkan Ozgiic, “GYO'LAR:
Gayrimenkul Sirketleri Icin Bir Dontistim Firsat” baslikli yazilars
ile katki verdiler. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) yeni triin ve
hizmetlerini tanitan yazt MKK Genel Miidiiri Ekrem Arikan
imzastyla yer aldi. BES&OKS sayfamiza Fiba Emeklilik Genel
Miidiirii Erol Oztiirkoglu, “Kiiresel Salgin Tasarrufta Bilinclenme
Getirdi” baslikli makalesi ile katkida bulundu.

Ludens ilk kez yaymnladig: Yatirim Fonlart Performans
Raporunun bir 6zetini dergimiz icin hazirladi. Fon Yonetimi
sayfasinda 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. E -Ticaret Girisim Sermayesi Yatirim Fonu Direktor
Berna Sevindi ve Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Karma
Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim Fonu Analist Cagdas Aygtn
tarafindan hazirlandi. TEFAS Ekibi hazirladigi calismada, kiiresel
salgin doneminde TEFAS'ta fonlara yatirimcr ilgisini ortaya
koydu.

Oniimiizdeki dénem stirekli duyacagimiz basliklardan Finansal
Danismanlik konusuna Finansal Planlama Dernegi Baskani Arzu
Odabasi, makalesinde tiim detaylariyla yer verdi.

Girisim sermayesi alaninda artan ilgi ve trtinler dergimizde
Girisim isimli yeni bir sayfanm olusturulmasint getirdi. ik yazi
IEG Kurumsal Finansman Danismanlik Hizmetleri Yonetici
Direktorii Serkan Usanmaz tarafindan “4. Sanayi Devrimi Isiginda
Start-Up’larin Degerlemeleri” bashgryla kaleme alindt.

Mevzuat sayfasinda en yeni diizenlemelerden Borclanma Aract
Sahipleri Kurulu konusunda Merit Risk Yonetimi'nden Dr. Ayse
Botan Berker ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina fliskin
Esaslar Teblig degisikligi konusunda GSG Hukuk'tan Av. Oykii
Okyay katki verirken, Risk Yonetimi sayfasinda Ak Portfoy Risk
Yoneticisi Gokcen Yumurtact “Portféy Yonetimi Sirketlerinde

BASKAN'DAN
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Risk Yénetim Sistemine iliskin Esaslar” baslikli yazist ile yer aldk.
Portfoy Yoneticisi Goziiyle sayfamiza yine Deniz Portfoy

Ozel Fonlar ve Portfyy Yonetimi'nden Erkan Ogec “2021 yilt
icinde toparlanma olacak mi?” baslikli makalesi ile katilirken,
Davranissal Finans boliimtimtizde bu kez FODER Yonetim
Kurulu Uyesi Dr. flknur Uner yazdi.

Kurulusunun 25. yilint kutlayan Infina bu sayimizda, hem bir
ek dergi hem de Infina Yazilim'in degerli kuruculart Y.Nejat
Ozek ve Niikhet Demiren’le finansal teknolojilerin gecmisi,
buglinii ve gelecegine dair yapilan 6zel bir sdylesiyle katildi.
Strdurtlebilirlik sayfamizda dort degerli uzmanin konuyu
portfoy yoneticileri acisindan degerlendirdigi bir ¢alisma yer ald.
Egitim sayfamizda SPL Genel Mudurt Tuba Ertugay Yildiz,
“Koronavirtis Salgini Stirecinde SPL Tarafindan Alman Tedbirler
ve Yeni Diizenlemeler” bashg: altinda ¢nemli bilgilere yer verdi.
Finans Tarihi sayfasinda Ali Persembe’den “Finans Tarihinin

Ik Endeks Fonu” basligs alunda yine keyifli bir tarih sayfasini
okuyacaksiniz. Yabanct Konuk sayfamizin konugu bu kez

Sili Yatirim Fonlart Dernegi CEO’su Monica Cavallini Richani
olurken, bu piyasayi oldukca detayli bir sekilde tanima firsati
verdi.

Finans&Yasam sayfamizda sektoriimiiziin deneyimli isimlerinin
yeni hikayelerini aktarmaya devam ediyoruz. Bu kez Tayfun Oral
keyifli bir makale ile karsinizda.

Saglikli gtinler dilerim.
Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskani
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET IizZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Hedef Portféy Y6netimi A.S.nin
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Para Piyasasl
Semsiye Fonu’nun kurulusuna izin verildi.
2. Feronia Girisim Sermayesi Portfoy
Yénetimi A.S.nin faaliyet izni ve portfoy
yoneticiligi yetki belgesinin iptal edilmesi
talepleri olumlu karsilandi.

3. QNB Finans Portféy Y6netimi A.S.
QNBeyond Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

4. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S. Birinci
Karma Teknoloji Girisim Sermayesi Yati-
rim Fonu’'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsiland.

5. Atlas Portfdy Yonetimi A.S. AGA
Gayrimenkul Yatirm Fonu’nun Kuru-
lusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

6. Moneta Portfdy Yonetimi A.S.nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi yetki
belgesi verilmesi talebinin olumlu karsl-
lanmasina karar verildi.

7. Oyak Portfdy Yonetimi A.S. Dordun-
Cu Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve katiima
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

8. Maqasid Portféy Yonetimi A.S.'nin

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020
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(Sirket), 5.000.000 TL kayitl sermaye tava-
ni igerisinde 2.920.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 2.967.480 TL'ye artirilmasina
izin verildi.

9. Seker Portféy Yonetimi A.S.nin
(Sirket), 10.000.000 TL kayith serma-

ye tavani icerisinde 6.500.000 TL olan
¢ikarlmis sermayesinin 5.150.000 TL
azaltilarak 1.350.000 TL'ye indirilmesi ve
esanli olarak tamami nakden karsilanmak
Uzere 3.150.000 TL artirilarak 4.500.000
TL'ye ¢ikariimasl ile Sirket unvaninin “Tera
Portfoy Yonetimi A.S.” olarak degistiriimesi
amaciyla esas sozlesmesinin tadil edilme-
sine izin verildi.

10. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portféy Yonetimi A.$.'nin (Sirket)
lI-55.1 saylli Portfoy Yonetim Sirketleri ve
Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi’'nin 4. maddesinin birinci fikrasi
cercevesinde faaliyet gosterebilmesini te-
minen ve Sirket unvaninin “RE-PIE PortfGy
Yonetimi A.S.” olarak degistiriimesi ama-
clyla Sirket esas sozlesmesinin tadiline izin
verildi.

11. istanbul Portfoy Yénetimi A.S. Tarim
Hayvancilik ve Teknoloji Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin veril-
mesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrag belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsllanmasina karar verildi.

12. Oyak Portféy Yoénetimi A.S.'nin Oyak
Portfoy Yonetimi A.S. Fon Sepeti Semsiye
Fonu'nun kurulusuna izin verildi.

13. Deniz Portféy Y6netimi A.S.nin
50.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde, 10.000.000 TL olan cikarilmis
sermayesinin 17.000.000 TL'ye artirlimasi-

w

it

na izin verildi.

14. Akfen Gayrimenkul Portfoy
Yénetimi A.S.'nin, 5.000.000 TL kayith
sermaye tavani igerisinde, 2.000.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin 2.700.000
TL'ye artirilmasina izin verildi.

15. Paamco Miren Portfdy Y6netimi
A.S.’nin, 2.500.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde, 1.200.000 TL olan
¢ikarilmig sermayesinin 1.440.000 TL'ye
artinlmasina izin verildi.

16. Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi
A.S.nin (Sirket) [lI-55.1 sayili Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'nin 4.
maddesinin birinci fikrasi cercevesinde
faaliyet gosterebilmesini teminen ve
Sirket unvaninin Neo Portfdy Yonetimi
AS. olarak degistiriimesi amaciyla Sirket
esas sozlesmesinin tadil edilmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

17. 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 3.000.000 TL baslangi¢

sermayeli Phillip Portféy Yonetimi A.S.

unvanli bir portfoy yénetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

18. QNB Finans Portfdy Yonetimi
A.$.’nin QNB Finans Portfdy Yonetimi
AS. Katiim Semsiye Fonu'nun kurulusu-
na izin verildi.

19. 24 Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portféy YOnetimi A.S. Lotus
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun kKurulu-
suna izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iliskin ihrag belgesinin onaylan-
masi talebi olumlu karsilandi.

20. Aura Portféy YOnetimi A.S.nin,
30.000.000 TL kayith sermaye tavani
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icerisinde, 7.783.179 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 8.898.179 TL'ye artirlma-
sina izin verildi.

21. Asagida unvanlari yer alan fonlarin
katilma paylarinin ihracina iliskin izah-
nameler onaylandi.

A-Yatirim Fonu Paylari

/

Fonun Unvani

Azimut Portfoy Para Piyasasi Fonu

Ak Portfoy OPY Altinci Serbest Ozel Fon

Gedik Portfdy MZ Serbest Ozel Fon

is Portfdy Esen Serbest Ozel Fon

Hedef Portfdy Birinci Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

Oyak Portfdy Altin Katilim Fonu

Ak Portfdy Kiyi Serbest Ozel Fon

Azimut Portfdy Kaan Serbest Ozel Fon

Gedik Portféy Altin Fonu

Unlii Portfy Yedinci Serbest Ozel Fon

Fiba Portféy Ugi]nci] Para Piyasasi Fonu

i§ Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Degisken Fon

is Portfdy Durusu Serbest Ozel Fon

Fiba Portféy Serbest Fon

Azimut Portfdy 8.0 Serbest Fon

Azimut Portfoy 9.0 Serbest Fon

Deniz Portféy Altinci Serbest Fon

Ak Portfy Ozel Sektér Borglanma Araglarina Yatinm

Yapan %100 Anapara Koruma Amagli Kirkikinci Fon

Ak Portfdy Ozel Sektor Borclanma Araglarina Yatinm

Yapan %100 Anapara Koruma Amagli Kirkiigiincti Fon

Deniz Portfdy FRS Serbest Ozel Fon

Deniz Portféy HLC Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Ege Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Olmi Serbest Ozel Fon

ICBC Turkey Portféy Birinci Serbest Fon

Deniz Portfdy Arslan Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Mert Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Lara Serbest Ozel Fon

Miikafat Portf6y Para Piyasasi Fonu

Azimut Portféy ivme Serbest Fon

Z

B. Emeklilik Yatirim Fonu Paylari

Z

Fonun Unvani

Kayda Alinan Tutar

Allianz Yasam ve Emeklilik 1.000.000.000
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Borsa istanbul Yatirimci

Rehberi hazirladi

Borsa istanbul yeni yatimailara yol goster-
mek amaciyla “Yatiimci Rehberi” hazirladi.
Sermaye piyasalarindan daha genis kitlelerin
faydalanmasi, finansal okuryazarligin arti-
riimasl ve yeni yatiimcilara yol gostermek
icin farkli icerikte videolar sosyal medya
hesaplari araciliglyla paylasan Borsa istanbul,
hazirladigl rehber ile yatinmailan bilgilen-
dirmeyi amacliyor. Yatiimcilar Rehber'de
Borsa istanbul piyasalari hakkinda genel
bilgiler yer alirken, nasil yatinma olunur,
Borsa istanbul araciliglyla bir sirkete ortak
oldugunuzda hangi haklara sahip olursunuz,
yatinm Kararini nasil vermelisiniz, yatinmla-
rinizdaki glivenceniz nedir ve dogru bilgiye
nerden ulasabilirsiniz gibi sorulara cevap
bulabilecekler. (www.borsaistanbul.com)

SPK “Stirduirtilebilirlik ilkeleri Uyum
Cercevesi”ni Yayinladi

“Stirdirtilebilirlik llkeleri Uyum Cercevesi”
halka agik ortakliklarin Cevresel, Sosyal, Ku-
rumsal Yonetim (CSY) calismalarini yurdt(r-
ken aciklamalar beklenen temel ilkeleri icer-
mektedir. Bu ilkelerin uygulanmasi gonullt
olmakla birlikte, uygulanip uygulanmadiginin
“Uy ya da Aglikla” prensibiyle raporlanmasi
zorunlu tutulmaktadir.

[I-17.1 sayil Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 1
nci maddesinin 5 inci fikrasinda belirtilen or-
takliklar agisindan 2020 yili verilerini icerecek
sekilde 2021 yili faaliyet raporlarindan itiba-
ren; paylarinin ilk defa halka arz edilmesi ve/
veya borsada islem gérmeye baslamasi igin
Kurula basvuran/basvurulan ortakliklar
agisindan ise ortakliklarin paylarinin borsada
islem gormeye basladigl il takip eden yilin
verilerini icerecek sekilde ilgili yilin faaliyet
raporlarindan itibaren, stirdurtlebilirlik ilkele-
ri uyum cercevesine yer verilir.

Aciklama detaylarina https://spk.gov.tr/
Sayfa/Dosya/1332 linkinden ulasilabilir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda
Esnek USD/TRY Vadeli islem S6zlesme-
leri islemde

Vade tarihi yatinmcilar tarafindan belirlene-
bilen esnek USD/TRY vadeli islem sozles-
meleri 18 Eyliil itibariyla Borsa istanbul AS.
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem
gormeye bagladi. Vade tarihini standart
sozlesmelerin aksine kendileri belirleyebile-
cek olan yatinmailar, etkin risk yonetimini

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.
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Takasbank'in sunmus oldugu merkezi karsi
taraf hizmeti ile saglayabilecekler.

Borsa istanbul VIOP biinyesinde 18 Ocak 2020
tarihinde endeks vadeli islem sézlesmelerinde
hayata gecirilen aksam seansl uygulamasi 18
EylUl 2020 tarihi itibariyle Dolar/Ons Altin va-
deli islem sozlesmelerinde de devreye alindi.
Aksam seansiyla birlikte yatinmailar Dolar/Ons
Altin vadeli islem sozlesmelerinde uluslararasi
piyasalar ile koordinasyonu saglarken etkin bir
risk yonetimi gerceklestirebilecekler.
(www.borsaistanbul.com)

Diinya Yatirimci Haftasr'nda yatirimcinin
korunmasi ve egitim 6ne cikti
International Organization of Securities Com-
missions (I0SCO) Uyeleri tarafindan diizenlenen
dordincu Dunya Yatinma Haftasi 5-11 EKim
tarihleri arasinda gerceklestirildi. Hafta sona
ererken, katiimailarin yatinma egitimi ve
korumasina iliskin ¢alisma ve gayretleri daha
uzun sure kalicl etki yaratacak.

Simdiye kadar gerceklesen en ytksek katili-
min saglandigl Dlinya Yatiimcl Haftasi 2020,
Covid-19 salgini ile birlikte yatimma egitimi ve
korumasinin artan éneminin altini ¢izdi.
Kuresel salgin kaynakll oynak piyasalara yati-
rim yapmanin riski hakkinda anahtar mesaj-
lann ortaya konuldugu Yatinmc Haftasr'nda,
getiriler Uzerindeki Ucretlerin etkisini degerlen-
dirme ve yatirim risklerini anlama ihtiyaci gibi
akilll yatinmin esaslarina odaklanildi. Etkin-
likte online yatinmlar ve dijital varliklarla ilgili
onceki yilin mesajlar da tekrarlandi. (www.
worldinvestorweek.org)

AK Portfdy’e “En Yaraticl Sermaye
Piyasasl Projesi 2019” Oduilu

Ak Portfdy, 5. TSPB Sermaye Piyasalar Odlilleri
kapsaminda Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu Projesi ile 6zel 6dul kategorisinde

“En Yaraticl Sermaye Piyasasl Projesi 2019”
odulund ald.

Ak Portfoy Genel MUdurti Mehmet Ali Ersari,
“Turkiye'de Sermaye Piyasas! Kurulu mev-
zuatina uygun ilk GSYF olma 0zelligi taglyan
Ak PortfQy Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
kapsaminda yenilenebilir enerji, nesnelerin
interneti, teknoloji ve saglik gibi alanlardaki
ihracat odakli ve yenilikgi sirketlere yatinmia-
rimizi surdtrerek yatirnmcilarimizin biytme
potansiyeli oldukca yuksek olan bu sirketlere
yatinm yapmalarina imkan sagliyoruz. Bu
yapt icerisinde, yatinm yapilan sirketlerin de
sermaye piyasalari ile tanismasini saglayarak
kurumsallasma sureclerine destek veriyor ve
Turkiye sermaye piyasalarinin derinlesmesine
onemli bir katki sagliyoruz. Bu ¢alismalarimizin
¢ok kiymetli bir yansimasi olan bu 6dul bizim
icin gurur verici, emegi gecen tiim arkadaslari-
mi kutluyorum.”
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TKYD’den
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TSPB Bagkanligr’'na Tevfik Eraslan secildi

TSPB

20. OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI

Turkiye Sermaye Piyasalart
Birligi'nin (TSPB) 20’nci Olagan
Genel Kurul Toplantist, T.C. Cum-
hurbaskanligi Finans Ofisi Baskani
Prof. Dr. Goksel Asan, Sermaye
Piyasast Kurulu Baskani Ali Fuat
Taskesenlioglu, Borsa Istanbul A.S.
Baskani Prof. Dr. Erisah Arican,
Borsa Istanbul A.S. Genel Miidiir
ve Yonetim Kurulu Uyesi M. Hakan
Atilla ile cok sayida sektor temsil-
cisinin katilimryla 3 Eyliil 2020 tari-
hinde Istanbul’da gerceklestirildi.
Secimlerden sonra yapilan ilk
yonetim kurulu toplantisinda Birlik
Baskanligina, TKYD Yonetim Kuru-
lu Uyesi ve Is Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudurt Tevfik Eraslan secil-
di. Eraslan, gorevi 2019 yilindan bu
yana Birlik Baskanligint yirtten Dr.
Alp Keler'den, CFA teslim aldi.

TSPB Sermaye Piyasalari Altin
Boga Odiilleri sahiplerini buldu
Bu yil besincisi yapilan sermaye
piyasalart 6dullerinde sekiz kate-
goride 42 6diil sahiplerini buldu.
Besinci TSPB Sermaye Piyasalari
Odiilleri En Yaratict Sermaye Piya-
sast 6dili, Birinci Girisim Serma-
yesi Yatirim Fonu ile Ak Portfoy
Yonetim A.S.nin oldu.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2020

Portféy Yonetimi kategorisinde
odul alan kurumlar soyle siralandi:

Yatirim Fonlar Portféy BuiyukIigu
Lideri — 2019

1. Is Portfoy Yonetimi A.S.

2. Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

3. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Yatirim Fonlari Pazar Payl Artis
Lideri - 2019

1. Ziraat Portféy Yonetimi A.S.

2. Qnb Finans Portfoy Yonetimi A.S.
3. Fiba Portfoy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirim Fonlari Portfoy
Buytukligu Lideri - 2019

1. Ziraat Portféy Yonetimi A.S.

2. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

3. Is Portféy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirim Fonlari Pazar
Pay1 Artis Lideri - 2019

1. Ziraat Portféy Yonetimi A.S.
2. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

3. Teb Portfoy Yonetimi A.S.

Bireysel Portfoy Yonetimi Bliytik-
Itigt Lideri - 2019

1. Ziraat Portféy Yonetimi A.S.

2. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

3. Is Portféy Yonetimi A.S.

tspb.org.tr
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Bireysel Portfoy Yonetimi Pazar
Pay! Artis Lideri - 2019

1. Azimut Portfy Yonetimi A.S.
2. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

3. Turkish Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Yatirim Fonlari Getiri

Lideri - 2019

1. Tacirler Portféy Yonetimi A.S.
Tacirler Porftdy Degisken Fon

2. Yapt Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yabanct Teknoloji Sektorti Hisse
Senedi Fonu

3. Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Yeni Teknolojiler Yabanct Hisse
Senedi Fonu

Emeklilik Yatirim Fonlari Getiri
Lideri - 2019

1. Yapt Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Karma Emeklilik Yatirim Fonu

2. Is Portféy Yonetimi A.S.
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. BRIC
Ulkeler Yabanct Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu

3. Ak Portfoy Yonetimi A.S.
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.
BRIC Ulkeleri Yabanct Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu
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TKYD, Borsa Araci Kurum Yoneticileri
ile bir araya geldi

Borsa Aract Kurumlart Yoneticileri Der- sektor ile ilgili her konuda Tirkiye Ser-
negi (BAKYD) isbirligi ile bir degerlen- maye Piyasalart Birligi ile isbirligi icinde
dirme toplantist diizenlendi. Salgin nede- olduklarini ve isbirliginin yakin sekilde
niyle zor glinler gecirildigi bir donemde devam edecegini vurguladu.

sosyal mesafe kurallarina uyularak BAKYD Baskani Tevfik Metin Ayisik ise,
gerceklestirilen toplantida TKYD Baskant borsa yatirimeilarinin artmasinin umut
M. Selim Yazict, portfoy yonetimi sektd- verici oldugunu ve sektoriin gelisme-
rinln salgina ragmen biytume kaydetti- si icin calismalarinin devam edecegini
gini ve potansiyelin cok fazla oldugunu, belirtti.

Entegre Raporlama Turkiye
Agi 3. Yiritme Kurulu
i toplantisi yapild

Entegra Raporlama Turkiye Agi'nin (ERTA) tclinct ceyrekteki
faaliyetlerini degerlendirdigi 3.Yurtitme Kurulu toplantisi online
olarak diizenlendi. Borsa Istanbul Bas Uzmani Muhtesem Kar-
bas, YOIKK Eylem Plan ile ilgili son gelismeleri YK Uyeleriyle
paylastt. ERTA, Entegre Raporlamanin dneminin giderek arttigt
donemde farkindaligi arttirmaya yonelik isbirliklerini stirdtrtyor.

§ | L
alim Cun, lyi Gelir canl TKYD Bagkani, TUYID

yaymina konuk oldu ile ERTA’'nin dizenledigi
panele konugmaci
olarak katild

TKYD Baskani M. Selim Yazici, Entegre Rapor-
lama Tiirkiye Ag1 (ERTA) ve Yatirimcr iliskileri
Dernegi (TUYID) tarafindan ortaklasa diizenle-
nen Yatirimct iliskileri Perspektifinden Entegre
Raporlama baslikli panelde konusmact olarak
yer aldi. Acilis konusmalarini ERTA Kurucu
Yiritme Kurulu Baskani Prof. Dr. Guler Aras

TKYD Baskan Yardimcist ve Ge- Ludens leri Finansal Hizmetler'in ve TUYID Baskani Asli Selcuk’un yaptigi pa-
dik Portfoy Genel Muidira Halim yatirim yonetimi alaninda gelis- nelin moderat6rliigiint Borsa Istanbul Ulusla-
Cun, Tyi Gelir canli yayinina tirdigi yenilikci bir hizmeti ve rarasi Iligkiler Direktérii Dog. Dr. Recep Bildik
konuk olarak Prof. Dr. Serra Eren yatirim kararlarinda kictik birikim yaptt. Panele TKYD Baskani Yazicr'nin disinda
Sarioglu‘nun sorularini yanit- sahiplerine yol gostermeyi hedef- konusmact olarak Aura Portféy CEO Ismail
lad1. Programda, piyasalardaki liyor. Tyi Gelir, 2019 yilinda ITU Erdem ve TSKB Genel Mudir Yardimcis: Meral
gelismeler ve yatirim fonlarina Cekirdek erken asama kulucka Murathan katildilar.

yansimalari konusuldu. Tyi Gelir, merkezi biinyesinde gelistirildi.
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Kurumsal Yatirimci tabaninin
genisletilmesi oncelikli gundemimiz

“Tdrkiye Sermaye Piyasalar Birligi olarak kurumsal

yatirimci tabaninin genisletilmesi, bireysel yatirimci
memnuniyetinin artirilmasi ve korunmasi Konularini
oncelikli giindem maddelerimizin arasina aldik.”

asarruflarin verim-

li yatirim alanlarina

yonlendirilmesi icin

sermaye piyasalarinin

gelistirilmesi hayati

o6nem arz ediyor. Bu
anlamda Tirkiye sermaye piya-
salarinin derinlesmesi; sirketlere,
yatirimcetlara ve tGlkemizin strdiira-
lebilir buytimesine cok yonli katki
saglayacaktir.

Sermaye piyasalarinin derinles-
mesinin ana unsuru ise tasarruf
kaltiiriniin yerlesmesi ve bu
birikimlerin kolektif yatirim araclari
vasttastyla yatirimlara yoneltilme-
sidir. Ulkenin tasarruf egiliminin
artirtlarak, uzun vadeli fonlarin
olusturulmast ise strdurilebilir
ekonomik biiylimenin finansmani-
nt saglayacaktir.

Turkiye’de emeklilik fonlart, yati-
rim fonlart, yatirim ortakliklart ve
bireysel portfdy yonetimi birikim-
lerinden olusan kurumsal yatirim-
cilarin portfoyt, Eylil ayt sonunda
350 milyar liraya ulasti. Bu tutarin
143 milyar liralik kismi yatirim
fonlarinin portfoy buytkliginden
olusuyor. Kurumsal yatirimcilar

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

icerisinde en hizli gelisimi ise emek-
lilik yatirim fonlart gosterdi. Ozellik-
le devlet katkist ve otomatik katilim
sisteminin devreye girmesi sonrasi
emeklilik yatirim fonlart portfoy
buytikligi Eylil ayt sonunda 160
milyar liraya ¢ikti.

Turkiye’de her gecen glin kurumsal
yatirim araglari ¢esitleniyor ve buyt-
yor. Ancak daha gidilecek cok yol
var. Cunku, 2019 sonu EFAMA veri-
lerine gore yatirim fonlarinin toplam
portfoy buytkliginin GSYH'ya
orant kiiresel 6lcekte %76 oldugu
halde, tlkemizde bu oran sadece
%2 diizeyindedir. Dolayistyla, bu
alant daha da buyutecek adimlar
atmamiz lazim.

Bu nedenle Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi olarak kurumsal
yatirimct tabaninin genisletilmest,
bireysel yatirimct memnuniyetinin
artirilmasi ve korunmast konularini
oncelikli gindem maddelerimizin
arasina aldik. Yatirimer memnuni-
yetinin artmasinin uzun dénemde
sermaye piyasalarimizin biytimesi
ve sermaye piyasast sirketlerinin
gliclenmesi icin en 6énemli unsur
oldugunu distiniyoruz.

Yatirimctlarin kolektif yatirim arac-
larindan memnun olmasint sagla-
yacak en 6nemli kriterinin saglikls,
dogru ve tam bir bilgi ile yatirim
kararlarint verebilmesi oldugunu
degerlendiriyoruz. Bu nedenle,
yatirim danismanligimin su anda bu-
lundugu hizmet seviyesinden daha
iyi bir konuma tasinmast gerektigi-
ne inantyoruz. Birlik olarak énu-
muzdeki iki yillik yol haritamizda
bu konuyu da giindemimize alarak
yatirim danismanliginin kapsamini
ve kalitesini artirmak icin calismalar
yuritecegiz.

Dijital yatirim danismanligi konu-
sunda 6nemli adimlar da atiliyor
aslinda. Ozellikle pandemi siirecin-
de bu alandaki gelismelerin yatirim-
cilara cok biytik fayda sagladigina
sahit olduk. Tirkiye’de bu alanda
ciddi calismalar yapan sirketlerimiz
var. Dijital yatinm danismanliginin
gelisimi farkli birikim dizeylerinde-
ki tim yatirimcilarin saglikli yonlen-
dirme almalarint ve dogru yatirim
karari vermelerini saglayarak
memnuniyeti artiracaktir. Bu hedefi,
finansal okuryazarligin artirllmast
ile destekleyerek yatirim kararlarini
bilin¢li sekilde veren yatirimeilari-



Tevfik Eraslan
Yonetim Kurulu Bagkani
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)

mizin sayisinin artirilmast icin ¢aba
sarf edecegiz.

Birligimizin yol haritasinda yer alan
diger 6nemli maddemiz; istanbul’'un
finans merkezine dontstirilmesi.
Bu sayede Turkiye’de faaliyet goste-
ren sermaye piyasast kuruluslarinin
is alanlarinin genisletilmesi ve bu
alanda yapilan faaliyetlerden elde
edilen gelirlerin tlkemiz GSYH’si
icinde 6énemli bir orana getirilme-

si hedeflenmektedir. Birlik olarak
Istanbul'un Uluslararast Finans Mer-
kezi olabilmesi icin her tiirlii destegi
saglayacagiz ve sermaye piyasalari-
nin yabanct yatirimeilara anlatilmasi
icin gerekli calismalari yapacagiz.

Sermaye piyasasi olarak tizerinde
durdugumuz diger bir konu girisim-
ciligin finansmani. Bugtin Facebook,
Google, Amazon gibi sirketlerin bir
fikirle baslayan, kisa stirede diinya-
nin en buytk sirketleri haline gel-
dikleri bir dinyadayiz. Turkiye’den
de Yemek Sepeti, Peak Games gibi
ezber bozan, sektorleri dontistiiren
girisimler ¢ikiyor ve bizleri mem-
nun ediyor. Bu yeni sirketlerin,

is fikirlerini hayata gecirmesinin

ontndeki en buytik engellerden biri
ise finansmanda yasanan zorluklar.
Iyi fikirleri olan girisimcilerimizin
finansmana erismelerinde sermaye
piyasalarinin aktif bir roltintin olma-
sint hedefliyoruz. Tam da bu nokta-
da girisim sermayesi yatirim fonlari,
kaynak arayan kiicik olcekli sirket-
ler icin alternatif bir ¢6ztim olarak
ortaya ctkmaktadir. Turkiye’de 11
farkli portfoy yonetim sirketinin yo-
nettigi 27 girisim sermayesi yatirim
fonu, 2 milyar TL'lik kaynagt yeni
girisimlere saglamis durumda.

Girisimcilik ekosisteminin serma-
ye piyasalart ile entegre edilmesi
oncelikli calismalarimiz arasinda yer
aliyor. Bu konuda Hazine ve Maliye
Bakanligi ciddi maddi tutarlarda
kaynak sunuyor. Universitelerdeki
teknokentlerde yapilan calismalar
dikkat ¢ekici. Cok uluslu finans
kuruluslarinin olusturduklart Turkiye
fonlari da var. Ayrica 6zel kurumla-
rin yurattiga kulucka programlart
Turkiye'de girisimcilik sektorine
onemli destekler sunuyor. Yapi-

lan tim bu calismalarda esgidim
saglanmasi ve girisim sirketlerinin
sermaye piyasalarindan kaynak
temin edebilmesi bizim 6nceligimiz
olacak. Girisim sirketlerine yatirim-
cilarin da daha kolay erisebilmesi
icin bir platform kurulmasinin fayda
saglayacagint diisiniiyoruz.

Finans sektort, topladigt kaynaklart
yoneltecegi alanlari belirleme giict
nedeniyle, toplumun geleceginin
sekillenmesi acisindan da gorev Ust-
leniyor. Bu gorevi yerine getirirken
cevre, toplum sagligi, toplumsal cin-
siyet esitligi gibi stirdurtlebilir kal-
kinma hedeflerine duyarl sirketleri
secerek kaynak aktarimi yapmasi,
toplumumuzun da ilerideki yillarda
icinde bulunacagi ortami belirleye-
cek. Son donemde diinya genelinde
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“ Jijital yatirim

danigmanligunin
gelisimifarklL birikim
duzeylerindeki tum
vatirimetlarin saglikll
yonlendirme almalarint
ve dogru vatirim karart
vermelerint saglayarak
memnuniyettartiracaktur,
U hedeft, finansal
okuryazarligin artirlmast
& destekleyerek yatirim
kararlarintbilingll sekilde
Veren yatirimelarimizin
sayisinin artirlmast i
caba sar edecedlz. gy

surdurtlebilir kalkinma hedeflerine
yonelik duyarlilik giderek artmak-
ta. Bu tir fonlarin buyukliginin
50 trilyon ABD dolarina ulastigi
tahmin ediliyor. Ulkemizin de bu
kaynaklardan pay alabilmesi icin
ozellikle kolektif yatirnm kuruluslar
tarafinda buna yonelik fonlar olus-
turmamiz ve yatirimectlara sunma-
miz gerekiyor.

Ulkemizin siirdiirtilebilir biiytime
hedeflerine ulasmasi, bliyimenin
sermaye piyasalari yoluyla gercek-
lestirilmesi, tlkemizin dinya

ile rekabet eden bir finansal alt
yaptya sahip olmasi amaclariyla,
sektor paydaslarinin destegiyle
faaliyetlerimize devam edecegiz.
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PORTFOY YONETIMINDE 20 YIL

Turkiye Portfoy Yonetim Sektoru’ndn iki lider

kurumu is Portféy ve Ak Portféy, bu yil kuruluslarinin

20. yildénimtuind kutluyorlar. Ozel réportajlarla bir yandan
sektorun son 20 yilinin gelisim hikayesini, gelecege yonelik
beklentilerini aktarirken, bir yandan da bu gurura ortak oluyoruz...
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IS PORTFOY

a 20.
» Yil
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“Is Portfoy’tin kurulusunun ilk déneminde yonettigi toplam
fon buyuklugu 600 milyon TL dlzeyindeyken, gunumtuzde ise
62,2 milyar TL’ye kadar ulasmistir. Bu gelisme elbette sektor
genelinde de gorulmektedir.”

® ® |kemizde portfoy

yonetimi sekto-
riniin kat ettigi
mesafede ve sekto-
run bircok ilkinde
payiniz var. Sektor
bliyukligiintin geldigi noktayi
nasil degerlendiriyorsunuz?
Is Portféy, Is Bankasi tarafindan, “Ku-
rumsal Portfoy Yonetimi” hizmetinin
bagimsiz bir sirketce verilebilmesi
amact ile Ekim 2000°de kurulmustur.
Turkiye'nin ilk yatinm fonunu 1987
yilinda kuran Is Bankasr'ndan dev-
raldigi mirastyla tecriibesini kokli bir
gecmise dayandirmaktadir. Bildiginiz
tzere, 5. Turkiye Sermaye Piyasalart
Odiilleri'nde kurucusu ve yoneticisi
oldugu en biytik yatirim fonu ailesi
ile 20. yilinda bir kez daha o6diile
layik gorilmiistiir. Is Portféy’tin
kurulusunun ilk doneminde yonettigi
toplam fon biiytikligii 600 milyon
TL dizeyindeyken, giinimuzde ise
62,2 milyar TL'ye kadar ulasmistir. Bu
gelisme elbette sektor genelinde de
gorilmektedir.
Sermaye Piyasast Kurulu'nun 2002’ye
kadar uzanan verileri incelendiginde,
o yillarda 5,8 milyar TL ile GSYH'nin
%1,1’ine denk gelen portfdy yonetim
sektoriinlin bugtinkt buytkligi 350
milyar TL ile GSYH’nin %7,2’sine
ulasmis durumdadir. 2002-2020 yillart
arasinda sektoriin ortalama yillik bii-
yumesi enflasyondan arindiridmis reel
degeriyle %15 olmustur. Son veriler
itibartyla, yonetilen fon buyukligi-
niin 143 milyar TL’si yatirim fonlarin-
dan, 159 milyar TL’si emeklilik fonla-

Niltifer Sezgin
Genel Midur Yardimcisi
s Portfdy Yonetimi AS.

rindan, kalan kismi ise 6zel portfoy
yonetimi hizmeti alan yatrimcilarin
birikiminden olusmaktadir.

Son 10 yilt daha yakindan mercek
altna aldigimizda, bu donemde
portféy yonetimi sirketlerinin yoneti-
mindeki portfoy degerinin TL olarak
yillik ortalama %22, enflasyondan
arindirilmis reel bazda ise %11 bu-
yudigu hesaplanmaktadir. Sektorde
son 10 yildaki btytimeye yaklasik
yillik %30’hik artistyla emeklilik fon-
lar1 dnctlik etmistir. Yatirim fonla-
rinin bu donemdeki yillik ortalama
artist ise %19 ile yine oldukca ytiksek
gerceklesmistir. Sektordeki buyt-
menin Ulke tasarruflarina olumlu bir
katkt sagladigi da gozlenmektedir.
Hemen hemen 10 yilda Turkiye eko-
nomisindeki toplam tasarruf orant
%21’den %27'ye, hanehalki tasarruf
orani ise %%7’'den %9’a ylkselmistir.
Yeni Ekonomi Programt’na gore ise

tasarruflarin %28’e ulasmasi hedef-
lenmektedir.

Kaydedilen hizli biyimeye ragmen,
portféy yonetim sektorintin daha
fazla gelisme potansiyeli oldugu da
gorilmektedir. TCMB’nin Finansal
Istikrar Raporu’na gore hanehalkinin
finansal varliklarin icerisinde yati-
rim fonlarinin ve emeklilik fonlari-
nin payt %10,5 seviyesindedir. Ha-
nehalk: finansal varliklarinin %79,3
gibi buytk bir kisminin ise mevduat
ve kiymetli maden hesaplarina
yonlendirildigi gorulmektedir. 2003-
2004 yillarinda yatirim fonlarinin ve
emeklilik fonlarinin hanehalk: tasar-
ruflant icindeki paymin %0,17 sevi-
yesinde oldugu dikkate alindiginda,
bu paymn artis egiliminde olmast
memnuniyet vericidir. Sektorde
yillar icerisinde uygulamaya konulan
tesvikler ve sermaye piyasast aracla-
rinin bilinirliginin artmastyla 6zellik-
le son 5 yildir sektoriin biiylimesinin
ivmelendigini gbézlemlenmektedir.
Uluslararasi 6rneklere bakildiginda,
mevduat disi tGrtinlerin hanehal-

ki tasarruflarindaki payt %50-90
arasinda dalgalanmaktadir ve bizde
de benzer bir dontistim icin alan
oldugu anlasilmaktadir. Ulkemizde
mevduatlarin vadesi ortalama olarak
yaklasik iki ayken, ornegin emeklilik
fonu gibi sermaye piyasasi aragla-
rina yonlendirilen tasarruflar cok
daha uzun vadeli bir perspektifle
kaynak yaratilmasint saglamaktadir.
Bu durum da hem kaynak ihtiyact
olanlarin daha uygun maliyetler-
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le finansmana erisimine saglarken,
tasarruf sahipleri acisindan da getiriyi
artirma imkani getirmektedir. Emekli-
lik fonlarmnin ortalama getirisinin son
17 yilin 12’sinde enflasyonu belirgin
sekilde astig1 goriilmektedir.

Uluslararas: kiyaslamalarda Turkiye’'de
yatirim fonlari ve emeklilik fonlarinin
GSYH igerisindeki toplam pay1 %06,2
ile OECD genelinin oldukc¢a altinda
kalmaktadir. Orta Avrupa tlkeleri

ile daha kiyaslanabilir seviyelerde
olmamiza karsin, 6rnegin ABD’de bu
oran %2000 asarken, gelismis Avrupa
tilkelerinde 9100’4 bulmaktadir. Sa-
dece yaturim fonlari icin bakildiginda,
Avrupa’da toplam yatirim fonlari bii-
yikliigi ekonominin %76's1 diizeyin-
dedir. ABD gibi bircok gelismis finans
sistemine sahip tlkede firmalarin
kaynak tesisinde yatirim fonlari veya
emeklilik fonlarmnin rolti bankacilik
sistemini asmis durumdadir.

is Portfoy olarak onilimizdeki
dénemde hedefleriniz nedir?
Sektoriin gelisimini en cok
hangi alanda gériiyorsunuz?
Portféy yonetimi sektoriinde sirket-
ler geleneksel bakis acistyla mali-
yet avantaji yaratarak ya da getiri
performansinda 6ne c¢ikarak port-
foylerini genisletme seceneklerini
degerlendirebilmektedir. Sektoriin
hizli gelisimi esliginde ihtiyac duyulan
yatirimlar ve yetkin insan kaynagi
bulundurma konusundaki rekabet,
maliyet odakli bir yaklasimi gtinde-
mimizin ana odag: olmaktan ¢ikar-
maktadir. Bir yandan da getirilerin
diizenli olarak yiksek performans
gostermesi konjonktiire bagli olarak
degisebilmekte ve salt bu konuya
odaklanmak bir tercih olmamaktadir.
Portfoy yonetim sirketlerinin basarilt
olabilmek icin musterilerine toplam
deger yaratmaya odaklanmasi gerek-
mektedir. Bunun saglanmasinda ise
olumlu yatirimet deneyimi olusturul-
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mast 6ne cikmaktadir. Teknolojik
altyapinin gticlendirilmesinden de
yararlanarak, musterilerini daha iyi
anlayan, onlarin ihtiyaclarina yonelik
cozimler gelistirilmesine calisan ve
yatirimetlarint bu stirecin aktif bir
parcast haline getirebilen portfoy
yonetim sirketlerinin basarilt olacag:
bir donemde olacagimizi degerlen-
diriyoruz. Is Portféy olarak biz de
musterilerimizin risk kapasiteleri ve
getiri beklentileriyle uyumlu trtin
sunmanin olumlu bir musteri deneyi-
mi olusturmak icin gerekli oldugunu
bilerek, gerek ylz ylze gerekse
dijital platformlar araciligiyla dogru
urlnlerin secilmesi amaciyla hiz-
metler sunuyoruz. Uriin ve hizmet
gelistirmede yatirimctlarin ihtiyaclari-
na odaklanirken, dijital dontiisimden
faydalanmaya ve reel ekonomiye do-
kunan cesitlendirilmis enstriimanlarla
kaliteyi artirmaya devam ediyoruz.
Oniimiizdeki dénemde 6ncelikli
hedefimiz; musterilerimizin yati-
rimlart icin ilk tercihlerinin yatirim
fonlarimiz olmasini saglamaktir. Bu
amacla trlin yelpazemizi genisle-
terek, stratejik is ortaklarimizla fon
satts platformlarinin gelistirilmesi icin
birlikte calismaya devam edecegiz.
Ekonomiye dogrudan kaynak akta-
ran Urtnlerimiz olan gayrimenkul
yatirim fonlarimiz ve girisim ser-
mayesi fonlarimizla bu alanda yeni
yatirimlar yapmayt stirdiirecegiz.

Sektore baktigimizda da yatirim
urlnlerinin seciminde ve portfoy
stratejilerinde yapay zekanin yogun
olarak kullanidig: tirtinlerin gelisti-
rilmeye devam edecegini distintiyo-
ruz. Diger taraftan reel ekonomiye
dokunan, belli bir temasi olan
urlnler de sektoriin gozdesi olmaya
devam edecektir. Toplumsal cinsiyet
esitligi gibi sosyal degerlere dikkat
eden, strdurtlebilirlik temasina
dayali ve COVID-19 salgininin da bir
yansimasi olarak teknoloji temalarina

yatirim yapan fon alternatiflerinin
gltincel kuresel akimlart artik cok
daha iyi takip eden yatinmcilara
hitap etmek ic¢in gerekli oldugunu
distintiyoruz.

Kurumsal yatirimcilarin
girisim sermayesi alaninda
yatirimlarinin buiytiyebilmesi
sizce hangi faktoérlere bagl-
dir?

Tirkiye gibi hizla gelismekte olan
tlkelerdeki sirketlerin finansman ih-
tiyact icin i¢ ve dis finansal kaynak-
lar zaman zaman yetersiz kalabil-
mektedir. Girisim sermayesi fonlart
sirketlere aktardiklari kaynaklar

ile bu ihtiyaci karsilamaya katkida
bulunmaktadirlar. Girisim sermayesi
fonlari, portfoy cesitliligini artirmast
ve riski dagitmas: nedeniyle global
olcekte kurumsal yatirimeilarin
portfoylerinde giderek artan oranda
yer bulmaktadir. Bununla birlikte
kuresel olcekte, yiksek volatiliteye
sahip Urtinlerin disindaki geleneksel
yatirim araglarinin reel getirilerinin
goreceli dusiik seviyelerini stirdiir-
meleri beklenmektedir. Bu konjonk-
tirde ozellikle emeklilik fonlart gibi
uzun donemli yatirim perspektifine
sahip kurumsal yatirimeilarin bu
alana yatirimlarini daha da artirmasi
beklenmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemindeki
yatirimct ilgisinin devam etmesi ve
mevcut birikimlerin deger kazan-
mastyla birlikte emeklilik yatirim
fonlarmin buytklikleri artmaktadir.
Girisim sermayesi yatirim fonlarinin
biytumesi icin 6nemli bir faktor
olan emeklilik yatirim fonlarinin
biytimeye devam etmesi ve girisim
sermayesi yatirimlarinin kullani-
minin tesvik edilmesi 6bnem arz
etmektedir. Girisim sermayesi fonla-
r1, emeklilik fonlarinin uzun vadeli
yatirim yapist ve portfoy risk-getiri
optimizasyonu icin deger 6nergesi
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sunmaktadir. Bunlarla birlikte cevre-
sel, sosyal konulart 6n planda tutan,
kurumsallik, seffaflik ve hesap veri-
lebilirlik kriterlerini yerine getirmeyi
basaran girisim sermayesi fonlarinin
kurumsal yatirimeilar tarafindan cok
daha fazla tercih edilecegi degerlen-
dirilmektedir.

BES'teki bliytime ile finan-

sal danismanlik daha fazla
glindeme gelmeye basladi.
Mevcut diizenleme ve uygu-
lamalar1 bu kapsamda deger-
lendirir misiniz?

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES),
tilkemizde 6zellikle 2013 yilindaki
dontsimi sonrasinda dnemli biyt-
me gostermistir. 2013 yili sonunda
yaklasik 4,2 milyon katlimer ve 26,3
milyar TL buytklige sahip olan BES,
2016 yili tamamlanirken 6,6 milyon
katilimct ile toplam 61 milyar TLlik
buytklige ulasmustir. 2020 yilinda
da hizli buytimesini strdtrerek Ekim
2020 itibartyla toplam varlik biytik-
lagint %231tk artis ile 147 milyar
TLye, katilimct saysint ise 6,9 mil-

yon kisiye tasimustir. Otomatik Kati-
lim Sistemi ile birlikte degerlendiril-
diginde ise sistemin buytikligii 160
milyar TL'ye yaklasmaktadir. BESte
devlet katkisi ve vergisel avantajlar,
katitimeilarin kiictik yatirim tutarla-
11 ile profesyonel olarak yonetilen
fonlara kolay erisimi sistemi tesvik
eden temel unsurlar olarak 6ne
cikmaktadir. Katilimeilarin birikimle-
rini verimli sekilde yonetebilmeleri
adina sistem yatirimetya yilda 6

kez fon dagilimint degistirme hakk1
tanimustir. Fon dagilim degisikligi
yapilmasa dahi diizenli olarak da-
gilimlarin kontrolii ve yatirimeilarin
risk tercihleri, yasi, emeklilige kalan
suresi gibi hususlart dikkate alarak
fon dagilimlarini yapmalart varlik-
larmnin yonetiminde verimi énemli
olciide artirmaktadir. Istatistiklere
bakildiginda katilimcilarin yaklasik
%90"m1n, fon dagilimlarin: sistemde
aktif olarak degistirmedigi goriil-
mektedir. Emeklilik sirketleri ve
portfoy yonetimi sirketleri is birligi
icinde bu hususta gelistirilmesi ge-
reken alanlar tGizerinde calismalarini
strdirmektedir.

Sistemdeki genis fon yelpazesini
derinlemesine inceleme sanst bula-
mama, glincel ekonomik ve finansal
gelismeleri yeterli dlctide takip
edememe, etse dahi birikimlerinde
istikrarlt getiri yakalayamama endi-
sesi gibi sebeplerle fon dagilimlarini
degistirmeyen yatirimcilarin, uzman
yatiim danismanlari araciligt ile hem
kendi risk profillerini 6l¢cme hem
de kendilerine uygun fon dagilimi-
nt olusturma sanst bulunmaktadir.
Bu anlamda finansal danismanlik,
katilimetlarin bu uzun yolculugunda
bir rehberlik gorevi tstlenmektedir.
Bununla birlikte, finansal danisman-
lik hizmeti ile dogrudan portfoytin
yonetimini aywrmakta fayda olacak-
tir. Hazine Mustesarligi’'nin 2017/21
nolu “Fon Tercihi, Fon Dagilimi
Degisikligi ve Bu Haklarin Devri-

—

ne Iliskin Genelge’si ile birlikte,
BES'te portféy yonetiminin de énii
acilmustir.

Biz de {s Portfy olarak bu gelisme
sonrasinda genis Kitlelerin fayda-
lanabilecegi bir portfoy yonetim
hizmetini Anadolu Hayat Emeklilik
(AHE) ile is birligi icerisinde hayata
gecirdik. Fonmatik Robo hizmeti ile
katilimeilar artik birikimlerini getiri
beklentilerine ve risk profillerine
uygun olarak fonlarda degerlendir-
me ve fon degisikliklerini portfoy
yonetimi sirketine devretme sansina
kavustular. Piyasalardaki gelisme-
lere gore fon dagilim degisikligini
katitlimecilar adina yapan Fonmatik
Robo, fon getirilerini de diizenli
olarak yatirimcilar ile paylasmak-
tadir. Bu hizmetin ilk asamasinda
katitlimcinin risk profili ve yatirim-
¢t karakter analizi belirlenmekte,
ardindan Fon degisiklik hakk: Ana-
dolu Hayat Emeklilik’in kurucusu
oldugu emeklilik fonlarini yoneten
Is Portfdy’e devredilmektedir. Kati-
limcinin Fon dagiimi ise dogrudan
Is Portfoy tarafindan belirlenmek-
tedir. Katilimci, kendisine sunulan
diizenli raporlar ile hem mevcut bi-
rikimini hem de sistemden emekli-
lige hak kazandiginda elde edecegi
tahmini birikimi kolaylikla takip
edebilmektedir. Fonmatik Robo’ya
benzer modeller, gelismis tlkelerde
de pek cok finans kurulusu tarafin-
dan kullanilmaktadir. Robo model-
ler, yatirim kararlarinin tamaminin
makineler ya da yapay zeka altyapi-
I1 teknoloji tarafindan alinmasi
anlamina gelmemektedir. Finansal
danismanlar ya da portfoy yoneti-
cileri, algoritmalarin sekillendirdigi
ve buytik miktarda veriyi isleyen
bu modelleri daha etkin yatirm
kararlart almak icin kullanmaktadir.
Bir diger ifadeyle robo modellert,
yapay zeka ve profesyonellerin bir
arada oldugu hibrit yapilar olarak
ifade edebiliriz.
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AK Portfoy olarak yaklasik 60 Milyar TL buyukluk ile
yatinnmcilarimizin varliklarinin degerine deger katmayi
amaclayan bir felsefeyle gelecege yurdyoruz.

0 yilda Ak Portfdy’ lin ve

sektor buiyukligtiniin geldi-

gi noktay1 nasil degerlendi-

riyorsunuz?

Portfoy yonetimi, Ttrkiye’de ol-

dukca geng bir sektor. 1996 Yilin-
da Portfoy Yonetim Sirketlerinin kurulmasina
imkan veren diizenlemenin yiirtrlige girme-
si ile sektorimuizde pek cok firma faaliyete
basladi. 2000°'de kurulan Ak Portfoy Yonetimi
bu yil 20. yilint kutluyor. Ak Portféy olarak
tim calisanlarimizla sektorimiiziin Oncti ve
lider sirketlerinden biri olarak, ilk gtindeki
gibi sektorimiizii ileri tasimanin sorumlulugu
ve heyecani ile calismaktayiz.
Bugiin 350 Milyar TLik varlik buytkligtine
ulasan sektoriimuz, ozellikle emeklilik fonlart
ve yatirim fonlart tizerinden tilkemizdeki
toplam finansal varliklarin ¢cok 6nemli bir kis-
muni yonetmekte. Ak Portfy olarak yaklasik
60 Milyar TL biiytikliik ile yatrimeilarimizin
varliklarinin degerine deger katmay1 amacla-
yan bir felsefeyle gelecege yurtiyoruz.
Sektorimuziin gelisimini Gi¢ asamada deger-
lendiriyorum; “Kurulus donemi”, sektoriin
temellerinin atldigi, yatiim yonetimi kon-
septinin ve su an ti¢ ana is kolu olan, yatirim
fonlart yonetimi, emeklilik fonlart yonetimi
ve 6zel portfdy yonetimi hizmetlerinin ilk te-
mel 6rneklerinin sunuldugu 1996-2003 yillart
arasindaki donemdir.
Takip eden “Gelisme donemi” sektoriin re-
gtilasyonel altyapisinin saglamlastirildig, basit
konvansiyonel uygulamalarin, daha yeni
tirtin ve hizmetlerin eklendigi, Emeklilik sis-
teminin ivime kazandigy, yabanct isbirlikleri-
nin gortilmeye basladigi ve yonetilen toplam
varligin 80 milyar TL seviyelerine yaklastigt
2003-2013 donemini kapsiyor.
Mevcut “Buylime donemi” ise, sektorii-
miiziin diizenleyicisi Sermaye Piyasalart
Kurulu'nun ileri gortisli bir karart ile yatirim
fonlarinda kuruculugu, yani triin sahipligini
portfoy yonetim sirketlerine verdigi, TEFAS
platformunun devreye alinmast ile acik
mimari yaklasimla, sistemdeki tim banka-

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

lar, katilim bankalart ve aract kurumlarm,

tim portfoy yonetim sirketlerinin kurduklari
fonlarin aktif ya da pasif dagiticist durumuna
geldikleri 2014 sonrasi donemdir. Bu dénem-
de sirketlerin gercek potansiyellerini ortaya
koymaya basladiklariny, triin ve hizmet ce-
sitliliginin Gnemli oranda artigini gérityoruz.
Sayisiz farkli temada yatirim fonlarinin yani
sira, bizim de 6nciiltiglinii yaptigimiz girisim
sermayesi, gayrimenkul fonu gibi 6nemli
alternatif Girtinler hizla gelisti. Bu donemde
sektorimiizde yonetilen varlik biytkligu
bes kata yakin artarak Eyltil 2020 itibartyla
350 Milyar TL'ye ulastt. Sektordeki bu pozitif
ivmenin yarattigt akim ve konjonktiirtin de
etkisiyle, nitelikli yatirim fonlarinda gectigimiz
19 yilda olusan buytikliik son bir yilda yakla-
stk 3%e katlanarak 96 milyar TL'ye ulastt.
Portfoy yonetim sirketlerimiz yonettikleri
varlik buytikligi acisindan finansal sektoriin
onemli aktorleri haline geldi. Ornegin Ak
Portfoy "in yonettigi varlik miktar yaklasik
60 milyar TL ile Tiirkiye'deki bazt énemli orta
Olcekli bankalarin aktif buytikligiine ulastt.
Bu rakamlar kiresel 6lcekte de diinyadaki ilk
500 sirket arasinda girdigimizi ve 400. siray1
zorladigimizi gosteriyor. Portfoy yonetim
sirketlerimiz gliclenen mali yapilari ile 6ni-
miizdeki dénemde de bir yandan sermaye
piyasalarimizin gelisimini stirtiklemeye devam
ederken diger yandan Istanbul Finans Mer-
kezi projesi gibi Istanbul'u bélgenin finans
merkezi yapabilme hedefine ulasabilmemiz
konusunda daha gticlti rol oynayacaklar.
Portfoy Yonetimi Sektori’ntin ulastigt bu
Olcek, buyutk bir sorumlulugu da beraberinde
getiriyor. Ozellikle Tasarruf sahiplerinin dogru
bilgilendirilmesi, sektoriin etik standartla-
rinin gelistirilmesi, yatirim ve risk yonetimi
stireclerinin iyilestirilmesi sektorimuiziin
saglikli bir sekilde gelismesi icin cok buytik
Onem tastyor. Yatirim yonetimi hizmetlerinin
dijital coztimlerle genis kitlelere ulasmasinin
saglanmast ve bir anlamda “yatiim yonetimi-
nin demokratiklesmesi” icin ¢ok calismamiz
gerekiyor.

Yatirim yénetiminin
demokratiklesmesi kapsaminda
sektoriin ekonomiye

katkilar1 konusunda neler
sOyleyebiliriz?

Portféy Yonetimi'nin merkezinde her zaman
yatirimet bulunmaktadir. Yatimmetlarin daha
kolay tasarruf etmesini saglayacak tirtin ve
hizmetleri gelistirmek ve yatimmetlarimizin
mevcut tasarruflart icin yatiim profillerine
uygun Urtin ve hizmetler sunmak birinci
gorevimiz.

Portféy Yonetimi, yatirimeilarin tercihlerine
bagli olarak belirlenen ve birikimlerinin
buytttlmesini hedefleyen belli basl tema ve
varlik siniflarinda tasarruflarin gelisimini sagli-
yor. Sektoriimiiz yeni teknolojilerin yardimiy-
la portfoy yonetimi hizmetini daha ulasilabilir
kilarak tasarruf egilimini ve ekonomik gelisi-
mi hizlandirict bir etki yaratmakta.

Tasarruf giidtstiniin temelinde “gelecek”

var. Tiketim gibi ytiksek tatmin iceren bir
olgudan vazgecerek tasarrufa yonelmenin ar-
kasindaki motivasyon gelecekte daha yiiksek
bir hayat standardina kavusma ya da mevcut
standardi koruma istegidir.

Tasarruf etme egiliminin yaygmlasabilmesi,
yatirim anlamunda, tasarruf sahibine kolay,
anlastlir, ulasilabilir tGrinler sunmayt gerek-
tiriyor. Ozellikle farkls varlik siniflarina daha
kolay yatirim yapilabilmesi, diger taraftan
yeni varlik smiflarinin sunulmast Gnemli.

Ak Portfoy olarak bu konuda sektoriimiize
liderlik yapan hizli, esnek ve yenilikci bir
sirket olmakla gurur duyuyoruz. Ulkemizde
tasarruf sahibinin bircok yeni temaya yatirim
yapabilmesini miimkin kilan rakipsiz bir
trtin gamumiz var. Bu genis evren yeni nesil
yatimmetlarin beklentilerine de yanit veriyor.
Ulkemizde 2014 Yilindan beri 6nciiliigiinii
tstlendigimiz “ROBO Danismanlik” profes-
yonel yatimm danismanligr uygulamalarini
genis kitlelere ulastirmanin ana yolu. Ak
Portféy olarak bu cercevede gerek yatirim
fonu gerekse emeklilik fonu yatirimeilarimiza
sadece Uriin sunmanin Stesine gecerek ideal



Mehmet Ali Ersari
Genel Mudur
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Uriin karmalart da sunuyoruz. Danismanlik
hizmetlerimizin dijital teknolojilerle Slcekle-
nerek, genis kitlelere ulastirlmast yolunda
da sektorde bir ilki gerceklestirdik.

Yatiim fonlarmuzin giiclii deger 6nermeleri
sunmasint cok dnemsiyoruz. Pazann en
genis dagitim agmna sahip kurumu olarak,
degisen yatirimct ihtiyaclarini cok yakindan
izliyoruz. Bu da, stirekli yasayan, gelisen bir
rtin ve hizmet evrenine sahip olmamizi
saglyor. Dijital coztimler, portfdy yonetim
Urtinlerimizi ve yatirim danismanligt hiz-
metlerimizi daha genis kitlelere sunmamizt
saglayan temel araclar oldugundan bu tek-
nolojilere 6ncelik veriyoruz. Bu kapsamda
Emeklilik katilimeilarinin yatirim yonetimi
ihtiyaclarmi analiz ederek 2019 yili basin-
da Turkiye'nin ilk dijital emeklilik yatirim
yonetimi platformu FonPRO’yu AvivaSA is
birligiyle hayata gecirdik.

Bir diger ¢ok 6nem verdigimiz konu ise
“Guven”. Yatirimet olarak, tasarruf, yatirim
gibi kelimeler gectiginde her zaman giiven
duymak isteriz. Clinkti gliven, yatirim
konusunda da bireyin temel ihtiyaclarindan
biridir. Dolaystyla, tasarruf sahibinin kendi-
ni giivende hissetmesi, haklarnin koruna-
cagindan emin olmast cok 6nemlidir. Konu
gliven oldugunda, Akbank gibi 72 yillik bir
klttr icerisinde olmak bir ayricalik.

2020 Ak Portfoy’e neler
getirdi?
Ak Portfoy, son yillarda pazar sekillendi-

AKPortfoy

ren alanlarda lider kurum olarak 6ne ¢ikti.
Ozellikle nitelikli yatirim fonlarinda piyasayi
biytiten yiiksek potansiyelli enstriimanlar
Turkiye sermaye piyasasina kazandiran
kurum olarak, yenilik¢ilik vizyonumuzu
onumiizdeki donemde de strdiirecegiz.
Kurumun bu dinamizmi rakamlara da yan-
styor. Son bir yilda, ana rakiplerin tizerinde
bir tempoyla yakaladigimiz %166'lik biiyii-
me bize yil icerisinde nitelikli yatirim fonlart
pazar liderligini getirdi.

Toplam yonetilen varlik bazinda sektoriin
en biiytik sirketleri arasinda yer alan Ak
Portfdy, 60 milyar TL'ye yaklasan varlik
buytikliigii ile sektorde %17ye yaklasan bir
pazar payina sahip.

Emeklilik Fonlar1 Yonetiminde AvivaSA, Axa
ve Allianz gibi global emeklilik sirketlerinin
kurucusu oldugu toplam 58 adet emeklilik
fonunu yoneten kurumumuz, 29 milyar

TL buytiklik ve %18.7 pazar payt ile 6zel
kurumlar arasinda sektoriin lideri.
Basarilarimiz ve rakamlarimiz diinyanin
onde gelen kurumlarinin dikkatini de cek-
meye devam ediyor. Diinyanin en prestijli
yayinlarindan World Finance tarafindan
2020 yilinda yine Tiirkiye'nin En Iyi Yatrm
Yonetimi Sirketi” secildik. Bu ddiile layik
goriilmemiz islerimizi en yliksek standartta
istikrarlt olarak gelistirme yaklasimimizin
neticesidir.

Bu yil ayrica, 5. TSPB Sermaye Piyasalari
Odiilleri kapsaminda aldigimiz toplam sekiz
Altin Boga 6diiltiyle en ¢cok odil kazanan
Portfoy Yonetim Sirketi olduk.

“Ozel Odiiller” kapsaminda yer alan En
Yaratict Sermaye Piyasast Projesi Odiiliimiiz,
ilk kez Birlik Yonetim Kurulunun atadig
komitenin oylariyla, yenilikci fikirler Gireten,
piyasa gereksinimlerine yaratict ve stirdiirii-
lebilir ¢éziimler sunan, sermaye piyasasinin
gelisimine katkida bulunan ve fark yaratan
projelerin ddiillendirilmesi amaciyla “6z-
gunliik, olceklendirilebilirlik, etki, stirdtri-
lebilirlik, yayginlik ve kapsayicilik” kriterleri
cercevesinde degerlendirilerek secildi.
Calismalarimizin cok kiymetli bir yansi-
mast olan bu 6diil bizim icin gurur verici.
Sektoriin en iyilerinden olusan ekibimiz ile
yurtttigimiz misteri odakli tirtin gelistirme
stratejimiz ve profesyonel yatirim stirecleri-
miz bizi bu ddiillere tasidi.
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Tasarruf sahipleri icin hangi yatirim
temalari 6ne cikiyor? Robotik Yatirim
Danismanligi tirtinleriniz hakkinda
bilgi verir misiniz?

Tecriibe etmekte oldugumuz pandemi do-
neminde, insanlarn iclerine kapanip yatirim
trtinleriyle fazla ilgilenmeyebileceklerini
dustinebilirdiniz, ama Syle olmadi. Hatta tam
tersi tasarruf sahipleri bu glinlerde gelecekleri
ile ilgili yeni ve yaratict kararlar vermeye odak-
lanmis goriintiyorlar. Ozellikle farklt yatirim
temalarina dair fonlar hi¢ olmadig: kadar ilgi
gortiyor. Yatirim fonlary, finansal piyasalarin
derinlesmesini saglayan ¢cok 6nemli araclar.
Guntimiiz kosullarinda alternatif yatirim arag-
larina artan ilginin de etkisiyle orta ve uzun
vadeli yatrimlarin yonlendirildigi bu enstrii-
manlar yatirrmcilarin odagina yerlesti.

Yatiim fonlarmnin en 6nemli avantajlarindan
biri de tasarruf sahiplerinin ulasiminin zor
oldugu varliklara yatirim yapmalarint kolaylas-
tirmast. Ornegin, diinyanin gelecegini temsil
eden 20 teknoloji devine ayni anda tek bir is-
lemle ve esit agulikls olarak yatirim yapabilme-
nizi saglayan Ak Portféy Yeni Teknolojiler His-
se Senedi Fonu bu anlayist yansitiyor. Endiistri
4.0, Bulut Teknolojileri, Artirilnus Gergeklik,
Makine Ogrenmesi, Nesnelerin Interneti, Blok
Zincirleri, Buiytik Veri, Robotik ve Stirtictisiz
Arabalar gibi temalara yatiim imkant sunan
fon, 2019 yilinda Ttrkiye Sermaye Piyasalart
Birligi'nden “En Yiiksek Getirili Yatirrm Fonu”
odilini almisti.

Tasarruf sahiplerinin petrol piyasasinda farkli
vadelerdeki petrol kontratlarina odakla-

nan ETFlere yatiim yapmalarini saglayan
Turkiye'nin ilk ve tek petrol fonu da ciddi

ilgi gordii. Diger taraftan, Altin yatimmunda en
ideal Uriin haline gelen altun fonlar tiim za-
manlarin zirvesine ulasnmus durumda. Bunlara
ek olarak, belitli bir vadede riskleri sinurlayarak
farkli temalara yatiim yapilmasini saglayan
“Anapara Korumali” fonlarda su siralar pa-
zardaki tek ihracer ve %100 Pazar pay: sahibi
kurum durumundayzz.

Piyasa kosullart paralelinde varlik dagilimimt
stirekli gtincelleyerek, TL mevduat faizinin
tizerinde getiri yaratmay1 hedefleyen Robotik
Yatrim Danismanligt yaklasimi ile kurup yo-
nettigimiz coklu varlik fonlart da ciddi ilgi go-
rityor. Turkiye'nin dijital kanaldan yatirimeilara
sunulan robotik yatinm danismanhigina dayalt
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PORTFOY YONETIMINDE 20 YIL
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coklu varlik yonetimi tirtinlerini hayata ge-
ciren ilk kurumu olarak bu alana ¢cok nem
veriyoruz. 2014 yilindan itibaren Akbank
Yatirim Hizmetleri Gizerinden Akbank’in
internet subesi ve mobil kanallari tizerinden
sunulan “Akilli Fon Sepeti Fonlart” ailesi
yatrimeilardan yogun ilgi gbrmekte.
Oniimiizdeki dénemde yatirim fonlart {iriin
gamimiza ekleyerek tasarruf sahiplerine su-
nacagimiz yeni deger Onermelerimiz izerine
calismaya devam ediyoruz.

BES son 20 yilin en 6nemli

reformu olarak 6ne cikarken bu
alanda gelismeler nasil?

AK Portfdy bu alanda neler yapiyor?
Bireysel Emeklilik Sistemi’ni, gelecek
kusaklara birakacagimiz en 6énemli miras
oldugunu distintiyorum. Bu firsati cok iyi
degerlendirmeliyiz. Finansal piyasalarn en
onemli oyuncularindan biri olan Bireysel
Emeklilik Sistemi, tasarruf sahiplerinin biri-
kimlerini uzun vadeli araclara yonlendirerek
yatrimeilarin gelecege glivenle bakmasint
sagliyor aynt zamanda ekonomik gelisme
acisindan cok hayati bir rol oynuyor. Devlet
katkust ve bireysel yatirimeinin profesyonel
yatirim hizmetlerine kolayca ulasabilmesi ile
birlikte sistemin 6nemi giin gectikce artryor.
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin sundugu
temel avantajlardan en 6nemlisi, yatwrimlarin
profesyonel yatirim yonetimi prensipleriyle
farklt varlik siniflart kullanilarak yonetilme-
sidir. Bireysel emeklilik yatirmminda finan-
sal hedeflere ulasabilmek icin en énemli
faktor, tek bir varlik sinifina odaklanmadan
yatimmeinin risk profiline uygun, uzun
vadeli stratejik bir dagilim olusturmak ve bu
dagilimi donemsel olarak degisen piyasa
kosullarina gore glincellemektir. Dolayst ile
emeklilik sisteminden etkin performans elde
edilebilmesinin 6n kosulu dogru bir fon
karmasi olusturmaktir. Bireysel Emeklilik Sis-
temi “uzun vadeli” ve “sistematik” yatirimlar
tizerine kurulmustur. BES planlarinda bulu-
nan yatirim enstrimanlarini ¢esitlendirmek,
potansiyel getiriyi artirmak icin énemli bir
stratejidir. Portfoyde “farkli enstriimanlara”
yer vermek “modern portfoy yaklasimmnin”
temel kurallarindan biridir.

Rakamlart degerlendirecek olursak;
Tirkiye'de emeklilik fonlart byikligi
2019 yilsonuna oranla %22 artisla 1454 mil-
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yar TLye, otomatik katilim fonlart buyGklugi
ise %24 biiyiime ile 10,2 milyar TL seviyesine
ulast. BES ve OKS'de 12 milyondan fazla
katiimet bulunuyor. Sistemin biiytimesinde
elde edilen yuksek getiriler de oldukca etkili.
Emeklilik sistemindeki fonlarda son 3 yilda
enflasyonun % 20 tzerinde, son bes yilda ise
enflasyonun %34 tzerinde oldukca yiiksek
reel getiriler gerceklestigini gormekteyiz.
Emeklilik fonlart yonetiminde 29 milyar TL
buytikliigiimiizle pazarn bu alaninda 6zel
sektordeki en biiyiik portfoy yonetim sirketi
olarak liderligimizi stirdiirtiyoruz. (31.08.2020
itibartyla)

Emeklilik sisteminden etkin performans elde
edilebilmesinin 6n kosulunun dogru bir fon
karmast olusturmak oldugunu séylemistim.
Ak Portfoy olarak Emeklilik alanindaki ana is
ortagimiz olan AvivaSA birlikte gelistirdigimiz
FonPRO uygulamasi, yatirimeilarin Ak Portfoy
Yonetimi tarafindan dogru fon karmalarint
olusturabilmeleri amactyla tretilen yatirim
tavsiyelerine kolayca ulasmasint sagliyor.
FonPRO trlntyle tasarruf sahiplerine tercih-
lerine gore ideal bir varlik dagilimt 6nerisi
sunan, bu varlik dagilimi 6nerilerini gtincel
piyasa kosullart dogrultusunda profesyonel
yatrim streclerine dayanarak otomatik olarak
gtincelleyen mobil fon danismanligs hizmeti
Turkiye'de ilk kez gerceklestirildi. Bu uygula-
ma yatimmetlarin portfoy dagilimi konusunda
daha aktif hale gelmesini sagladt. 40 bini as-
kin tasarruf sahibi FonPRO uygulamamizdan
yararlanarak Ak Portfoy fon dagilimi Onerileri-
ni uygulama imkant buldu.

Ulkemizde bu konunun yayginlagsmast emek-
lilik sistemi icindeki katilimcilarin sistemde
kalis stirelerinin uzamasint saglayacaktir. Bu
yil devreye aldigimiz getiri entegrasyonu
sonrasinda emeklilik yatirmmeilars FonPRO
uygulamasi ile uzun vadeli yatiimlarinin
getirilerini ve enflasyonla karsilastrmalarint da
gorerek yatirim performanslarini daha seffaf
bir sekilde degerlendirebilme imkanina da
kavustu.

inovasyona Yapilan Yatirimlar ve
suirdurtilebilir Ekonomik Biiylime
konusunda 6zellikle finans sirketleri-
nin faaliyetlerine yon veren gelisme-
ler yasaniyor. Siz bu konuda ne gibi
adimlar atiyorsunuz?

20. yilmizda gelecegin triin, hizmet ve is

modellerinizi sekillendirmeye odaklanmis “Yeni
Nesil” bir Portfoy Yonetim Sirketi olarak, icinde
yasadigimiz cevreye, topluma ve diinyaya
deger katmak tizere yeni trlinler Gizerinde
calistyoruz.

Bu alanda hedefimiz, bir yandan yatirimcilara
yiksek buytime potansiyeli bulunan yatirim
imkanlarint sunacak, diger yandan da tlkemi-
zin stirdtrilebilir bir biyiime modeline daha
hizla gecis yapmasint katkida bulunacak bir
yaklasimi iceren Urtinler yaratmak.

Bu yil Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan en
yaratict Urtin 6dili kazanan Girisim Sermayesi
Fonumuz bu konuda mitkemmel bir 6rnek.
Turkiye'nin ilk girisim sermayesi yatiim fonu
olan Ak Portféy GSYF, ilk yatirimuni Tiirkiye’nin
yeni enerji politikalarinin odagint olusturan
“Yenilenebilir Enerji” alanina yapti. Ak Port-
foy Girisim Sermayesi Yatirim Fonumuz, bu
sekilde tilke ekonomisine ve karbon salinimi-
nin azalmasia da destek veriyor. Stirdiirtile-
bilirlik 6nceliklerini merkezine alan, yaratict

ve yenilikci bir bakis agistyla yatiim yapilan
Glinigigr Temiz Enertji, bu anlamda cevresel
duyarlihigt 6n planda tutuyor, tilkemizin enerji
ithalat faturasinin azalmasima da katki sagliyor.
Bu kapsamda Turkiye’de ilk kez yatrimeilarin
glines enerjisi treten bir tesisin gelirlerine ortak
olmasini sagladik.

Kurumsal Girisim

Sermayesi Alaninda da

yeni gelismeler var...

Evet, bu yeni gelismeden de bahsetmek isterim.
Sabanct Toplulugu, dijital teknolojiler, ileri mal-
zemeler, enerji ve stirdiirtilebilirlik odakli uzun
vadeli stratejisi cercevesinde Sabanct Holding
Kurumsal Girisim Sermayesi Fonu (Sabanct
Ventures) aracithigiyla ilk yatirmmini gecti§imiz
glinlerde gerceklestirdi. Fonumuz giyilebilir tek-
nolojiler gelistiren yerli teknoloji sirketi Thread
In Motion’mn (TIM) hissedart oldu.

Ak Portfoy tarafindan Sabanci Holding'in buiyti-
yen girisimlere yatirim yapmast amactyla kurul-
mus olan Ak Portféy Yonetimi Sabanct Holding
Ozel Girisim Sermayesi Fonu, kurumsal girisim
sermayesi alaninda tilkemiz icin atilan ¢ok
onemli bir adim.

Sabanct Holding'in yatirim giicti ve farkli
sektorlerdeki birikiminin yaninda Ak Portféy'tin
girisim sermayesi fonlarmdaki tecriibesinin
birlesimi ile ortaya ¢ikan bu platform, tilkemiz
ekonomisine buiytik deger katacaktir.



Birikimlerinize
deger kattigimiz
nice 20 yillara

Bugln yoénettigimiz 58,1 milyar TL'lik* varlik buyukluaguayle
birikimlerinizi gelecege tasiyoruz.

akportfoy.com.tr AK I:)C) r“‘th)y

*30.09.2020 tarihi itibaryla Sermaye Piyasasi Kurulu verilerine goére yonetilen toplam portféy buytkliGgadir.
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MKK'dan yatirimcilar ve finansal

okuryazarlik icin iki onemli urun:
VAP (Veri Analiz Platformu) v
e-YATIRIMCI (Yatinmci Hizmetleri) @esxsuc

erkezi Kayit

Kurulusu (MKK),

sermaye piyasala-

rinda islem goéren

ve elektronik

ortamda sakla-
nan sermaye piyasast araclarinin tek
yetkili merkezi saklama kurulusu
olarak 2005 tarihinden beri faaliyet
gostermektedir. Sermaye piyasalari-
miza ve yatirimetlara saklama, veri
depolama, yatirimct ve kurumsal yo-
netim hizmetleri sunan Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK)'da bugtin, 27,3
milyon yatirimeinin sahip oldugu
49,8 milyon hesapta, 2 Trilyon liray1
asan piyasa degerindeki menkul
kiymet izlenmektedir. MKK; sermaye
piyasalarimizin Ar-Ge lisanst almis
ilk finansal teknoloji kurulusu olarak
kendi i¢ kaynaklaryla gelistirdigi veri
ve teknoloji Grtinlerini hem ulusal
hem de uluslararast piyasalarda kul-
lanima sunmaktadir.

MKK, Sermaye Piyasast Kanunu’'ndan
aldig: yetki ile “e-VERI: Sermaye
Piyasalart Veri Bankast” projesini
uygulamaya gecirmistir. Bu proje ile
MKK nezdinde yer alan tim uygula-
ma ve platformlardaki veriler basta
olmak Uzere, sermaye piyasast ve
finansal piyasalarimizdaki verilerin,
yatrimcilarin kararlarina, akade-
misyenlerin calismalarina ve karar
alma mekanizmalarinda yer alan
kurumlarin karar stireclerine katkida
bulunmasi amaciyla tek bir noktada
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toplanmasi, analiz edilmesi, model-
lenmesi, endekslerin gelistirilmesi,
finansal okuryazarligin arttirdmast
ve gorsellestirilmis olarak, en hizli
ulasilabilecek platformlarla sunulma-
st amaclanmustir.

MEKK, yatirimcilarin, akademis-
yenlerin ve piyasa profesyonellerin
sermaye piyasalarina iliskin verilere
erisimini saglamak amacuyla
VAP-Veri Analiz Platformu nu
www.vap.org.tr adresinde
kullanima agti.

Bu platformun en énemli amaci;
Platform kullanicilarinin veriler-

den tretecekleri bilgiler ile yatirim
stratejilerini olusturmalarma fayda
saglamaktir. Platformda; pay senetle-
ri, yatirim fonlari, devlet i¢c borclan-
ma senetleri, 6zel sektdr bor¢clanma
araclari, varantlar ve diger menkul

kiymetlere iliskin veriler yer almak-
tadir. Bu menkul kiymetlerin, uyruk,
kimlik tipi, yas, il, portfoy dilimi ve
tlke (sadece pay senetleri) kirillimla-
rindaki portfoy degerleri ve yatirimet
sayilari, aylik bazda www.vap.org.

tr adresinde yer almaktadir. Bu
verinin yant stra Borsa Istanbul’da
yer alan endekslerde yatirim yapan
yatrimcilarmn verileri de aylik olarak
yer almaktadir. Pay senetlerinin fiili
dolasimda bulunan miktarlari, ya-
banci yatirimetlarin Borsa Istanbul’da
islem goren halka acik paylardaki
portfoy degerleri ise glinliik olarak
yer almaktadir.

MKK’nin yaklasik 1,2 milyon pay se-
nedi yatinmmeistnin verisini kullanarak
hesapladigi RISE: Yatirimcer Risk Tstahi
Endeksi de haftalik olarak VAPta
yayimlanmaktadir. RISE, iki farklt me-
totla, yedi farklt yatirnmet tipine gore
hesaplanarak yayimlanmaktadir.



Ekrem Arikan
Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir
Merkezi Kayit Kurulugu A.S.

Bunlarin disinda Kamuyu Aydinlat-
ma Platformu’nda yer alan y6netim
kurulu tyelerinin dagilimt ile e-GKS:
Elektronik Genel Kurul Sistemi
araciligi ile gerceklestirilen genel
kurullara iliskin veriler de piyasanin
kullanimina sunulmustur. Veri Analiz
Platformu’'nda 6ntimiizdeki donem-
lerde, yeni istatistikler ve endekslerin
yayinlanmast hedeflenmektedir.

MKK min son donemde gelistirdigi ve
on plana ¢ikan wygulamalardan bir
digeri de, e-YATIRIMCI-Yatirimci Bil-
gi Merkezi eyatirimci.mkk.com.tr uy-
gulamast ise, yatirimcilarin sermeye
piyvasalarinda alimini gerceklestir-
dikleri menkul kiymetlerin MKK da
bak sabibi bazinda acilmig besap-
larda izlenebilmesine imkdn veren
ve saklama yapisina wygun olarak,
ber yanrimct icin ozel olarak sistem
tarafindan tivetilen sicil numarasi-
min kullanmildig, grivenlik, seffaflik ve
anhik bilgilendirme standartlarinin
saglandigr bir wygulamadiy.

Yatirimcilar sicil numaralart ile tek
noktadan tim hesaplarina eriserek
yatirim hesaplart hakkinda giin-

cel bilgi alabilmekte, yatirimlarina
guvenli bir sekilde erisebilmekte ve

bildirim servisleri ile blokaj hizmetle-
rinden de yararlanabilmektedir.

e-YATIRIMCI, yatirimctlarin MKK
nezdinde tutulan yatirim hesaplarina
iliskin pek cok bilgiye ulasabilecek-
leri yeni bir iletisim kanalt olarak
tasarlanirken, ayni zamanda icinde
barindirdigi veri ve bilgi seti bu-
yutilmus ve cesitlendirilmistir. Bu
uygulama ile yatirimcilar; gerek pay
sahibi olduklart sirketlere ait, gerekse
de hentiz pay sahibi olmadiklari
ancak yatinm yapmak tzere ilgilen-
dikleri sirketlere ait bilgilerin yant
stra, diger menkul kiymetlere iliskin
pek cok bilgiye standart ve buttincul
bir yaklasimla tek noktadan erisebil-
mektedir. Bu bilgilerin e-posta ya da
kisa mesaj (SMS) olarak kendilerine
iletilmesini de yine bu uygulama
uzerinden talep edebilmektedir.
MKK nezdinde tanimli mevcut yati-
rimcilar (daha 6nce bir aract kurum,
banka ya da ihraccr sirket ile ¢calisan
ve bu kurumlar tarafindan Merkezi
Kaydi Sistem’de adlarina hesap acil-
mis olan yatirimetlar) e-DEVLET sif-
releri, MKK sicil numarast ve sifreleri
ile uygulamay: kullanabilecegi gibi,
T.C. Kimlik Numaralari ve sifreleri
ile de e-YATIRIMCI'ya eyatirimci.
mkk.com.tr adresinden erisebilmek-
tedir. MKK sistemlerinde kayitli bir
sifreye sahip olmayan ya da daha
once edindikleri sifreyi unutan/kay-
beden yatirimeilar 444 0 655 (444 0
MKK) numaralt MKK cagri merke-
zini arayarak sifrelerini givenli bir
sekilde yeniden olusturabilmektedir.
e-YATIRIMCI mobil uygulamast da
mevcuttur.

Turkiye sermaye piyasasinda islem
yapan yatirimcilar, e-YATIRIMCI uygu-
lamasi ile;

D Yaturim kuruluslarinda bulunan
yatiim hesaplarini takip etmek,

D Yaturim kuruluslarinda bulunan
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]
yaturim hesaplarina ait hareketleri
izlemek,

D Menkul kiymetlerine iliskin
rehin/teminat islemlerinin takibini
yapmak,

D Odiing pay senedi piyasast is-
lemlerinin takibini gerceklestirmek,
D Yatrimci blokaji islemlerini uy-
gulamak,

D Kitle fonlama sistemi limit bilgile-
rini kontrol etmek, (KFS devreye
alindiginda)

D Hak kullanim bilgilerini goriinti-
lemek ve bildirim almak,

D Elektronik Genel Kurul Sistemi
(e-GKS) temsilcilik islemlerini ytirtit-
mek,

D Yatrimcr Bildirim Servisi kullana-
rak bildirim alabilmek,

D Rapor Gonderim Servisi ile ra-
porlama alabilmek,

hizmetlerinden giivenle yararlanabil-
mektedir.

(. MR WAV
S J ISTANBUL
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Covid 19 Sokunun Gayrimenkul
Piyasasl ve GYO Degerine EtKileri

ovid 19 finans ve ekono-
mi diinyasindaki biitiin
ezberleri bozmus gortint-
yor. Kiresel salgin yatirim
iyasalarinda sanki hi¢ bit-
meyecek bir sok dalgasina
neden olmus durumda. Sektorel etki-
ler acisindan bakildiginda ise, krizden
en fazla etkilenen sektorlerin basinda
gayrimenkul ile iliskili sektorler geli-
yor. Bu yazimizda Covid 19 sokunun
tlkemizdeki fiziki ve Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr 6zelinde menkulles-
mis gayrimenkul piyasalarinda neden
oldugu soku ve gayrimenkul sektori-
nilin yakin gelecekteki olast perfor-
mansini degerlendirmeye calisacagiz.

Covid-19 Oncesinde Tiirki-
ye'deki Gayrimenkul Sektorti:
Artan Risk Birikimi

Uretim, tiiketim ve yatirrm aract
niteligi ile gayrimenkul ile iliskisiz

bir sektor distinmek zor. Bu durum
tarimdan, altyap: yatinmlarina, mal

ve hizmet arz ile iliskili sektorlerden,
hane halk: tiikketimine kadar gayri-
menkulii (ve insaat sektoriini) 6zel-
likli bir konuma getiriyor. insaat odak-
It bir kalkinma hikayesi olmasa da
buttin tilkelerdeki politika yapicilarin
gayrimenkul sektoriindeki, ekonomik
temellere uygun deger artislarint des-
tekledikleri de bir sir degil. Ozellikle
konut sektoriindeki deger artislarinin
tiketim ve buytime digsalliklart kisa
donem makro politikalar acisindan
her zaman cazip goriinse de bunun
sonunun, ABD ve Japonya dahil, bir-
cok tilkede balon olusumlari ile bittigi
de biliniyor. Dolayistyla, gayrimenkul
ekonomisine dayali politikalarin firma
ve genel ekonomi diizeyinde riskli
bircok yéniintin bulundugunu da
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soylemek gerekli.

Ulkemizde 6zellikle 2000'li yillarin
ortalarindan itibaren konut, aligveris
merkezi (AVM), otel ve ofis piyasa-
lart hizlt bir biyime egilimi icine
girmistir. Bu stirecte konut, AVM ve
ofis yatirimlarinin spekdlatif 6zellikler
tastyabildigi ve sektorel risk birikimi-
nin artt@r da gézlenmistir. Nitekim
insaat hacminin 6énemli bir kismini
olusturan konut piyasasinda, son
yillarda ortaya cikan fiyat spekiilas-
yonlari ve balon egilimi (Coskun vd.,
2020a'; Coskun ve Pitros, 20207 ile
ofis piyasasinda artan bosluk oranlari
ve dusen kiralar (Coskun, 2020a%)
Covid 19 krizi 6ncesinde gayrimenkul
sektortinlin basat sorunlari arasinda
yer aliyordu. Buna AVM piyasasinda
Covid 19 krizi 6ncesinde doviz riskle-
ri nedeniyle ortaya ¢ikan kira ve getiri
risklerini de eklemek saniriz yanlis
olmaz. Tim bunlar sekt6riin Covid
19 6ncesinde ciddi risk birikimleri ta-
sidigint ima etmektedir. Bilindigi gibi,
soz konusu risk birikimlerinin birincil
ve ikincil piyasa varlik degerlerine

ve kredi piyasasina olumsuz etkileri
uzun stredir tartisma konusudur.

Covid 19 Belirsizligi ve
Gayrimenkul FiziKi Piyasalari
Hemen hemen biitin fiziki gayrimen-
kul piyasast Covid 19 ile birlikte tim
diinyada 6nemli bir negatif sok ile
karsilasti. Salginin ilk dalga evresin-
de insaat, konut, AVM, otel ve ofis
piyasalarindaki cirolar 6nemli lctide
dutserken, birinci ve ikinci dalga ara-
sindaki boslukta s6z konusu piyasa-
larda kismi bir canlanma gozlenmistir.
Buna karsilik, bircok tilkede halen
yasandigt soylenen ikinci dalganin
fiziki gayrimenkul piyasalarina olum-

suz etkisinin boyutlart hentiz tam ola-
rak belirgin degildir. Sirket veya varlik
degerinin beklenen nakit akimlarinin
bir fonksiyonu oldugu dikkate alindi-
ginda, gayrimenkul alt sektorlerindeki
kira ve sahiplik piyasalarinda nakit
akimlarindaki azalmanin ve kéttimser
beklentilerin, varlik degerlerini de
distrmesi kacinidlmaz gorinmektedir.
Fiziki piyasada nakit akimlarint ve
dolayistyla degeri etkileyen baslica
unsur, Covid 19'un neden oldugu
kesif belirsizlik kosullaridir. Covid-19,
2. Diinya Savast'ndan bu yana gorQ-
len en etkili kiiresel belirsizlik ortami
olarak tanimlanabilir. * Belirsizligin

ne zaman makul 6lctilere inebilecegi
hentiz 6ngorilemedigi icin, varlik
piyasalarindaki deger tahminlerinin
de onemli ¢lctide iskontolu olmasi
olagan gorinmektedir.

Faiz oranlarinin ve fiyatlarin oynak
oldugu piyasada satilmaya veya
kiralanmaya calisilacak bir varligin
fiyatinin bu belirsizligin etkilerini
icermesi beklenmelidir. Ancak bu
noktada, hisse senedi, emtia ve kripto
varlik piyasalarindaki (genellikle
buytk kurumsal) yatirimetlarin risk
algsy, fiyatlama ve islem bicimlerinin
kottimser belirsizligin deger tizerin-
deki azaltict etkisini stirekli ve tam
olarak yansitmamasi da ilgi cekicidir.

1 Yener Coskun, Unal Seven, H. Murat Ertugrul &
Ali Alp (2020) Housing price dynamics and bubble
risk: the case of Turkey, Housing Studies, 35:1, 50-
86, DOI: 10.1080/02673037.2017.1363378

2 Coskun, Y. and Pitros, C. (2020). Is There a
Bubbly Euphoria in the Turkish Housing Market?
(yayin asamasinda,.

3 Coskun, Y. (2020). Covid-19’un Yeni Normalinde
Ofis Piyasasini Neler Bekliyor? Harvard Busi-

ness Review Turkiye. 2 Haziran 2020. Internet:
https:/hbrturkiye.com/blog/covid-19-un-yeni-
normalinde-ofis-piyasasini-neler-bekliyor (Erisim
Tarihi: 13.09.2020).
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Nitekim Covid 19'un kiiresel salgin
olarak ilan edilmesi sonrasinda basta
ABD hisse senedi piyasalart olmak
uzere, diger borsalarda da ortaya ¢ikan
hizli deger kayiplarinin son aylarda
onemli olctide telafi edildigi, hatta bazi
hisse senedi piyasalarinin tarihi yiiksek
degerlerine ulastigt gozlenmistir. Kriz
donemlerinde reel nedenlerle bazt his-
se senetlerinin belli bir 6lctiye kadar
genel endeksten pozitif ayrisma icinde
olmast makul olabilir. Ancak kiiresel
hisse senedi piyasast endekslerinin ke-
sif belirsizlik kosullarina “panik satisin
ardindan coskulu yikselislerle” tepki
vermesi sastrticidir.

Hisse senedi endekslerinde (S&P 500,
Nasdagq, Russel 2000 vb.) psikolojik
faktorlerin etkisiyle ortaya ciktigr diisti-
nilebilecek bu (davranissal) tepkinin
onemli kiresel gayrimenkul-GYO
endekslerinde tam olarak gozlenme-
mesi ise diger bir ilgin¢ durumdur.
FTSE EPRA Nareit gayrimenkul-GYO
endeks’® serileri gelismis/gelisen
ulkelerdeki gayrimenkul ve GYO hisse
senedi fiyatlarmin Covid-19 donemin-
de genelde hisse senedi piyasast gibi
bir toparlanma icinde olmadigini gos-
teriyor. Bu durumun, genel belirsizlik
kosullar kadar, gayrimenkul hissele-
rinin fiyatlama 6zellikleri ile de ilgisi
olmast beklenebilir.

Menkullesmis Gayrimenkul
Piyasalari ve Covid 19 Soku:
GYO Hisseleri Neden Farkli?
Gayrimenkul sektoriiniin menkul
kiymet piyasalart ile bagy, hisse sene-
di ve ozel sektor borclanma araglart
piyasalart tGizerinden kurulmaktadir.
Bu baglamda gayrimenkul sektoriin-
deki risk birikimlerinin incelenme-
sinde, gayrimenkul-borsa iliskisinin
kurulmasinda 6zellikli bir konumu
bulunan, gayrimenkul yatirim ortak-
liklarinin (GYO) finansal ve hisse
senedi islem verilerinin incelenmesi
yol gosterici olabilir.

GYO hisse senedinin fiyatlamasinda,
diger hisse senetlerine gére 6nemli
bir farklilik ortaya ctkabilmektedir.
Borsalarda islem goren kapali uglu
fonlarin bilanco (varlik) degerinin,
piyasa degerinden fazla olmasi finans
yazininda “kapali uclu fon acmaz”
olarak adlandirdmaktadir. Cesitli tilke-
lerin GYO'lart icin yapilan arastirma-
larda, anilan ¢eliskinin GYO’larda da
ortaya cikabildigi gozlenmistir. GYO
hisse senetlerinin net varlik iskonto-
su (NVD) ile islem gérmesine neden
olan bu durum, yazinda rasyonel

ve gurtlti islemcileri yaklagimlart

ile aciklanmaya calisiliyor (Coskun,
2020b°). Ornegin 2010 Q1-2018 Q1
déneminde BIST'de islem géren 18
GYO hisse senedi tizerinde yaptiklart
calismalarinda, (Coskun vd. 2020b)”
inceleme konusu GYO’larin ortalama
NVT'sinin %27,9 oldugunu belirlemis-
tir. Yazarlar, dzellikle tasinmaz varlik
degerini ve gelir Gretme kapasite-
sini varsayimsal bicimde yansitan
muhasebe politikalarinin tlkemiz
GYO'larinda gézlenen NVI yapist-
nin nedenleri arasinda olabilecegini
ileri sirmuisttir. Bu kapsamda, Covid
19 kaynakli olumsuz nakit akimi
sokunun 6zellikle konut, AVM, otel
ve ofis agirlikl gayrimenkul portféyti
bulunan GYO'lar tizerinde etkili ol-
mast beklenebilir. Bu etkiyi agirlasti-
rabilecek diger 6nemli bir unsur ise,
yukarnida da belirtilen tilkemizdeki

bazit GYO tiirlerinde de gozlenebilen
NVI islem yapisdhir.

Covid 19 Sonrasinin Diinyasi
ve Gayrimenkul Piyasalari
Varlik buiytikliigli olarak hisse senedi
piyasalarinin 6ntinde olan fiziki gayri-
menkul piyasalart Covid 19 sonrasinin
diinyasinda da 6nemini korumaya
devam edecektir. Ulkemizde son 15
yilda yasanan gayrimenkule hiicum
donemi sonunda belli alt piyasalar-
da ortaya cikan arz/fiyat soklart ve
artan kiresel/yerel riskler; fiziki/
menkullesmis gayrimenkul piyasala-
rinda diizeltme yasanmasi ihtimalini
gtiindeme getirebilir. Kanimizca tim
bu risk birikimleri kurumsal/bireysel
yatirimetlarin gayrimenkul piyasalarin-
daki fiyat-deger iliskilerine, davranis-
sal etkenlerden bagimsiz ve ihtiyatlt
bir iyimserlikle yaklasmasina neden
olmalt.

“ GY0 hisse

senedinin fiyatlamastnda,
diger hisse senetlerine
gore onemlt bt farklik
ortava glkablmektedir. g9

4 Internet: https://worlduncertaintyindex.com/
data/ (Erisim Tarihi: 13.09.2020)¢

5 Internet: https:/research.ftserussell.com/Analy-
tics/FactSheets/temp/d27dccea-8e89-4e58-ab39-
cdabéb368239.pdf ; https:/research.ftserussell.
com/Analytics/FactSheets/temp/c544717a-
15d5-4aff-92ab-4199506171at.pdf ; https://
research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/
temp/023c667d-a7fd-41d6-b484-c02c608836f5.
pdf (Erisim Tarihi: 13.09.2020).

6 Coskun, Y. (2020). Tasinmaz Varliklar ve Degerle-
mesi: Klasik Ozellikler, Yeni Tasinmaz Teknolojileri
(Proptech) ve Riskler (icinde, Gayrimenkul Finansi
ve Degerlemesi, Ed. Coskun, Y., Seckin Yayinevi)
(yayin asamasinda).

7 Coskun, Y., Erol, I. ve Morri, G. (2020). Why do
Turkish REITs Trade at Discount to Net Asset Va-
lue?. Empirical Economics. https:/doi.org/10.1007/
500181-020-01846-y
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GYO’'LAR: Gayrimenkul Sirketleri icin
Bir Donusum Firsatl’

1saca GYO olarak bili-
nen Gayrimenkul Ya-
tirim Ortakligr agurlikly
olarak gayrimenkul ya-
tirtmlarindan olusan bir
ktife (portfoye) sahip
olan, paylari borsada islem goren,
gayrimenkul yatirimlari ile ortak ve
yoneticilerinin diizenlemelerde belir-
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tilen sartlart saglamak zorunda ol-
dugu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) gozetim ve denetimine tabi
olan, halka acik anonim ortaklik
niteligindeki bir sermaye piyasa-

st kurumudur. Ulkemizdeki GYO
diizenlemesi Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Tliskin Esaslar Tebligi
ile yapilan diizenleme kapsaminda

1995 yilina kadar uzaniyor. 1997
yilinda ise ilk defa bir GYO bor-
sada islem gormeye basladi. Bu
kapsamda, tilkemizin GYO alanin-
da hem dtizenleme hem de sektor
deneyimi oldukca iyi bir dizeyde.
Bu yaziy1 da 6zellikle GYO olup
olmama tereddidi yasayan ya da
is planlarinda buna yer acip reh-

1 Bu yazida yer verilen gorts ve degerlendirmeler tamamen yazara ait olup, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gortis ve degerlendirmeleri niteliginde kullanilamaz.



Erkan Ozglic
Daire Bagkan Yardimcisi
SPK Kurumsal Yatinmcilar Dairesi

berlik ihtiyact duyan isletmelerin yol
haritalarinin daha 6ngoriilebilir hale
gelmesine katk: saglamak icin yazi-
yorum. Hedef konu olarak GYO’lari
esas aldigimdan altyapt GYO'lart
kapsam disinda tutuyorum.

GYO olma motivasyonu

GYO olma motivasyonunda pi-
yasada agirliklt olarak kurumlar
vergisi istisnasina yogunlasiliyor.
Diizenlemelere uyum kapsaminda
daha kurumsal bir yapiya déntisme
firsatinin bulundugu ve bunun so-
nucunda gelecek faydalarin ise cogu
zaman ihmal edildigini goriyorum.
Oysaki gerek organizasyonel olarak
gerek gayrimenkul yatirimlarinda
daha seffaf, daha hesap verebilir ve
daha glvenilir bir yapitya dontsim
daha kurumsal bir kimlik doguru-
yor. Boylece isletme hem yasam
dongtisinde daha uzun bir evreye
erisebiliyor hem de iyi kurumsal
yonetim uygulamalart sayesinde
sermaye piyasasinda daha genis bir
finansman yelpazesine, daha dustk
maliyetlerle ulasabiliyor. Bu nedenle
gayrimenkul girisimcilerinin GYO
olmanin yarattigi ilave faydalart g6z

ard: etmeyerek, daha genis bir viz-
yonla bu imkani degerlendirmele-
rinde yarar oldugunu distintyorum.

GYO'ya donisum ya da

GYO olarak kurulus

GYO olmak baslica t¢ yolla sag-
lanabilir. (1) Ya halihazirda kurulu
ve aktifi cogunlukla gayrimenkul-
lerden olusan bir anonim ortakligin
GYO’ya dontstimiine izin verilmesi
icin SPK’ya basvurulur; (2) ya 6102
sayilt Turk Ticaret Kanunu (TTK)
hitkkiimleri kapsaminda ve Ticaret
Bakanligi izni ile mevcut kurulu bir
sirketten gayrimenkuller ayiklanarak
kismi/tam boélinme yoluyla gayri-
menkul aguliklt bir anonim ortaklik
kurulur ve ardindan bu ortakligin
GYO’ya dontsimiine izin verilme-
si icin SPK’ya basvurulur; (3) ya

da ayni ve kismen nakdi sermaye
taahhiidi yoluyla GYO kurulusu
icin SPK’ya basvurulur. Pratik or-
neklere bakildiginda GYO stirecini
daha giivenli devam ettirecek en
uygun yontemin, cogunlukla birinci
yontem oldugunu soyleyebilirim.
Zira (2) ve 6zellikle (3) numaralt
yontemde sermaye artirimt suretiy-
le yapilacak halka arzda piyasanin
talep ettigi iskontoyu (%40’a kadar
cikabilmektedir) karsilayamama
riski vardir. Ctinkti bu iki yontemde
(ozellikle tctincl yontemde) ser-
maye agirlikli olarak ayni sermaye
yoluyla yakin zamanda karsilan-
digt icin payin defter degeri 1 TL
civarinda olusuyor. TTK hukimleri
uyarinea ise sermaye artirimt yoluy-
la ihra¢ edilecek paylarin satisinin
nominal degerin (1 TL) altinda
yapilabilmesi mimkiin olmadigin-
dan GYO’nun piyasanin talep ettigi
oranda bir iskontoyla pay satist
yapmast nerdeyse olanaksiz hale
geliyor. Bu durumda GYO serma-
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ye artirimi yerine, ortaklarin sahip
oldugu paylarin nominalin altinda
bir fiyatla satist yoluyla halka arz
yapma secenegiyle bas basa kaliyor.
Bu secenek ise hem nominalin
altindaki borsa fiyatinin barindirdigi
olumsuzluklar hem de yatirimcila-
rin halka arzda ortak satisina ¢cok
da ilgi duymamalart gibi potansiyel
sorunlar tastyor. Bu nedenle, daha
GYO olmaya karar verme asamasin-
da halka arz stireci de goz 6niinde
bulundurulmalt ve en bastan dogru
bir planlanma yapimalidir.

GYO'larin ortak ve yé6neticile-
rinin nitelikleri ile GYO'lar icin
asgari bliyuklik sarti

GYO bir sermaye piyasast kurumu
ve bir kolektif yatirim aract oldugu
icin ortaklar1, yonetim kurulu tye-
leri ve genel miuidurii bazi sartlar:
karsilamak zorunda. Bu sartlar ilgili
kisilerin diirtist ve gtivenilir olmalari
yaninda isin gerektirdigi bilgi ve
tecriibeye sahip olmalarini teminat
altina almayi hedefliyor. Ayrica,
GYO olmak icin isletmenin 6denmis
sermayesi ile 6zsermayesinin her
birisinin 2020 yili icin btytkligi-
niin en az 43,2 milyon TL olmast
gerekiyor. Bunun disinda, sirketin
asgari aktif buytkliguyle ilgili bir
sart yok ama finansal borc¢lulukta
st sinir olan 6zsermayenin bes katt
sinirt astlmamalidir.

GYO portfdylinde bulunabile-
cek gayrimenkul yatirimlari
GYO aktif toplaminin en az %51’
gayrimenkul yatirimlarindan olus-
malidir. Bu gayrimenkul yatirim-
lart: arsa, bina ve bagimsiz bolim
gibi gayrimenkullerden; tst hakki,
devremiilk irtifaki ve intifa hakk1
ile sinirlt olmak tzere sinirl ayni
haklar ile kira hakk: gibi gayrimen-
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kule dayali haklardan; gayrimenkul
projelerinden; gayrimenkul yati-
rim fonu katilma paylarindan; ve
yurtdist hedef bir gayrimenkule/
gayrimenkul projesine/gayri-
menkule dayali hakka yatirimin
gerceklestirilmesi amaciyla ilgili
gayrimenkule sahip yurt disindaki
sirkete sermayesinin %100 oraninda
dogrudan yapilan yatirimdan veya
antlan sirkete yatirim yapmak tzere
ozel amacli kurulmus yurt icinde/
yurt disinda kurulan sirketlere %100
oraninda yapilan yatirimlardan
olusur. Kategorik olarak saydigim
bu varliklarin her birisinin GYO du-
zenlemelerinde belirtilen alt sartlari
saglamast gerekir. Ornegin bu var-
liklarin mulkiyeti ile ilgili herhangi
bir belirsizlik bulunmamali; otel,
hastane, depo, avm, is merkezi ve
fabrika gibi yapilarda yap: kullan-
ma izin belgesi bulunmali; konut ve
ticari Gnitelerde yapt kullanma izin
belgesi yaninda kat miilkiyeti tesis
edilmis olmali; gayrimenkul proje-
lerinin onaylart eksiksiz olarak alin-
mis olmali; ve ipoteklerle ilgili mev-
zuata aykurt bir durum s6z konusu
olmamalidir. Hukuken karsilanmasi
gereken bu sartlar yaninda, port-
foydeki varliklar ekonomik olarak
rantabl da olmalidir. Unutulmamal:
ki GYO’lar gayrimenkul portfoyt
isletirler ve bu portféytin temel
getiri kaynaklari alim satim kazanci
ile kira gelirleridir. Gayrimenkuller-
le ilgili hukuki sartlarin saglandigi
ve ekonomik rantabilitenin mevcut
oldugu hususlart ise hazirlatilan
gayrimenkul degerleme raporla-

r1 yoluyla anlasilmaktadir. Diger

bir énemli husus ise, GYO’larin
portfoylerinde bulunan projelere
iliskin insaat islerini kendileri ya-
pamayacaklaridir. Ayrica, GYO’lar
gayrimenkullere iliskin isletmecilik

24 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

faaliyetini de yapamazlar. Ornegin,
GYO’lar avm sahibi olarak sabit ya
da hasilata bagl kira gelirleri elde
edebilirler ancak magazadaki ticari
faaliyetleri gerceklestiremezler. Ya
da 6rnegin sahip olduklari otel
binasini kiraya verebilirler ama otel
isletmecisi olamazlar.

GYO'ya dontisim ve payla-
rin halka arzi kapsamindaki
hazirlik siireci

GYO’ya dontsebilmek icin organi-
zasyonel yapinin ve gayrimenkul
portféytintin I11-48.1 sayilt Gayri-
menkul Yatirnm Ortakliklarmna iliskin
Esaslar Tebligi htiktimleri ile SPK
internet sitesinde ilan edilen basvu-
ru formu ve eklerine uygun olustu-
rulmasi gerekir. GYO’ya dontstimde
stre¢ yonetiminin etkin ve verimli
yurttiilebilmesi icin SPK’ya basvu-
ru 6ncesinde detayli bir mevzuata
uyum listesi olusturulmali, gayri-
menkul yatirimlartyla ilgili detaylt
envanter ¢alismast yapilmali, SPK
tarafindan listeye alinan gayrimen-
kul degerleme kuruluslart, sektor
deneyimli danismanlar ve hukuk
firmalar: ile yakin isbirligi icinde
calisilarak portfoydeki varliklarla il-
gili sorunlar belirlenmeli ve ortadan
kaldirilmali, sorunu giderilemeyen
varliklar ise SPK’ya basvuru 6nce-
sinde aktiften ¢ikarilmalidir. Basvuru
iyi bir hazirlik strecinin ardindan
yapildiginda SPK degerlendirme si-
reci de oldukca hizli ilerlemektedir.
Halka arz stirecinin ise dontsimiin
gerceklesmesini takip eden t¢ ay
icinde baslatilmas: gerekeceginden,
halka arz stirecine iliskin calisma-
larin da dontisume iliskin hazirlik
calismalariyla es anli olarak yurttil-
mesi ¢cok 6nemlidir. Bu kapsamda,
pay satisinin sermaye artirimi/ortak
satisi/karma olarak mi yapilacagy,

hangi oranda pay satist yapilacagt,
halka arz takvimi, halka arz fiyati,
sermaye artirtmindan elde edini-
lecek kaynaklarin hangi alanlarda
kullanilacagt gibi temel basliklar
en bastan aciga kavusturulmalidir.
Bu konularda aract kurumlarla
yakin isbirligi icinde calisiimasi
stirece cok katki saglayacakur. Tyi
bir hazirlik strecine dayali halka
arz basvurusu ise SPK’da oldukc¢a
hizli ilerlemektedir.

GYO olmanin halka arz ve
sonrasindaki maliyetleri
GYO olmanin maliyetleri halka arz
maliyetleri ve halka arz sonrasin-
daki maliyetler olmak tizere iki
baslikta degerlendirilebilir. Halka
arz maliyetlerini temel olarak aract
kurum gideri (aracilik ve bakiyeyi
yuklenim), gayrimenkul degerle-
me raporlart gideri, finansal tablo
bagimsiz denetim gideri ve hukuki
danismanlik gideri olusturmaktadir.
Bu giderler genel olarak tim halka
arz giderlerinin yaklasik %80-85’ini
olusturuyor. Diger giderler ise SPK
Kurul tcereti, MKK tuyelik tcreti ve
Borsa kotuna alma Ucreti kaynakl
giderler. Pay basina maliyet halka
arz buyuklugu arttikca dismekle
birlikte, orta buytiklikteki bir GYO
halka arzinda 1 TL nominal degerli
pay basina maliyetin 10 kurus
civarinda olustugu soylenebilir.
Halka arz sonrasinda ise periyodik
olarak ve alim/satim/kiralama gibi
islem bazinda hazirlanmasi zorunlu
gayrimenkul degerleme raporlari
gideri ile yillik/alti aylik finansal
tablolarin bagimsiz denetim/sinirlt
bagimsiz denetim giderleri temel
maliyetleri olusturuyor. Bunun
disinda halka acik ortaklik olun-
mast nedeniyle dogan mevzuata
uyum maliyetleri de g6z dntinde



bulundurulmalidir. Bu kapsamda
mevzuattan kaynaklanan yikimli-
liklerin takibi, basvuru siireclerinin
etkin yonetimi, kamuyu aydinlatma
yuktmluliklerinin zamaninda ve
eksiksiz yerine getirilebilmesi ve
yatirimetlarla olan iliskilerin saglikli
olarak strdrtilebilmesi icin yati-
rimet iliskileri bolimi yoneticisi

de dahil olmak tzere yeterli sayida
yetkin personelin istthdam edilmesi
gerekiyor.

Borsada islem gérme
zorunlulugu

GYO’lar 2019 yili sonuna kadar
Borsa Istanbul’da Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirimis Uriin-
ler Pazarinda islem goriyordu. Bu
pazarda islem gérmek icin GYO
olmak disinda ilave énemli bir sart
aranmiyordu. Ancak 2019 yilinda
Borsada yeni pazar yapilanmasina
gecildi ve GYO’lar da diger halka
acik ortakliklarin tabi oldugu kotas-

yon kosullarina tabi hale geldiler. 01

Ekim 2020 tarihi itibarryla ise Borsa
Istanbul pay piyasasi pazar yapilan-

mast tekrar degisti ve pazarlar Yildiz

Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar olarak
yeniden yapilandirildi. Ayrica, kota
alma sartlarindan halka arz edilen
paylarin asgari piyasa degeri sartt
Yildiz Pazar icin 200 milyon TL,
Ana Pazar icin 50 milyon TL ve

Alt Pazar icin 20 milyon TL olarak

belirlendi. Her Ui¢ pazarda da stirekli
islem yontemi uygulanmakla birlikte

Alt Pazarda islem goren ortaklik
paylarinda ac¢iga satis ve kredili
isleme izin verilmemekte ve ayrica
briit takas uygulanmaktadir. Bu
nedenle, halka arz sonrasinda GYO
paylarinin Yildiz Pazar ya da Ana
Pazarda islem gormesi ortaklik pay
piyasasina olan potansiyel yatirim-
c1 ilgisi acisindan daha cok tercih

ediliyor. Bu kapsamda, ¢rnegin
bir GYO’'nun Ana Pazarda islem
gorebilmesi icin halka arz edilen
paylarinin piyasa degerinin en az
50 milyon TL olmasi gerektigi,
GYO'lar icin asgari halka aciklik
oranimin %25 olarak belirlendigi ve
GYO’larin ortalama %40 oraninda
iskontoyla islem gordugt dikkate
alindiginda, Ana Pazart hedefleyen
bir GYO icin sirket degerinin en
az 334 milyon TL [50 milyon TL
*(1/%25) * (1/(1-%40)] civarinda
olmasi gerektigi sdylenebilecektir.
Bu kapsamda, sirketler GYO’ya
dontsim fizibilitesi yaparken,
Borsadaki hedef pazar ve toplam
piyasa degerlerini de goz 6niinde
bulundurmalidir.

Temetti dagitimindaki
vergisel avantaj

Su anda GYO’lar icin temetti
dagitma zorunlulugu yok. Bununla
birlikte, nakit temetti dagitiminda
gercek kisi yatirimeilar icin vergisel
acidan avantajli bir durum var.
Ornegin, GYO olan ve olmayan
iki sirketin karmnin tamamini tam
miukellef gercek kisi ortagina da-
gittigint varsayalim. GYO olmayan
sirketin 100 TL’lik vergi 6ncesi
kazanct; %22 oranindaki kurumlar
vergisi 6demesi, %15 oranindaki
temetti stopajt ve gercek kisiler
icin %40 oranindaki en Ust vergi
dilimi dikkate alindiginda 62,4
TLye diser. GYO’da ise kurumlar
vergisi istisnast ve sifir oraninda
temetti stopajt oldugu icin sadece
temettt gelirinin yarist en Ust vergi
dilimi orant olan %40 oraninda
vergilenir ve 100 TL’lik kazang

80 TL'ye duser. Dolayisiyla, GYO
ortaklari icin temettti dagitimin-

da 100 TL bazinda 17,6 TL'lik bir
avantajin bulundugu gortiliyor.

/77777777777777.

Ancak gercek kisi ortaklara taninan
temettl dagitimindaki bu avantaj,
kurum nitelikli ortaklara yapilan
dagitimda gecerli degil. Zira GYO
ortagt olan bir sirket aldigi temet-
tuyt kendi kurum kazancina dahil
etmek zorunda. Bu nedenle GYO'da
kurumlar vergisi gbrmeyen kazancg,
temettiyl alan sirketin kurumlar ver-
gisi yiukumliligi kapsaminda vergi-
ye tabi hale gelmektedir. Bu vergisel
uygulama nedeniyle, bazt GYO’larin
nakit temettl dagitimi yapmaktan
uzak durduklarint sdylemek yanlis
olmayacaktir.

GYO'larin faaliyet
maliyetlerinde yapilabilecek
iyilestirmeler

GYO’lar gayrimenkul satin aldikla-
rinda ya da gayrimenkul projelerine
yatirim yaptiklarinda dnemli miktar-
da KDV giderine katlanirlar. Ancak
gayrimenkullerden elde edilen kira
gelirleri ile gayrimenkul projelerinin
satislar zamana yaygin oldugundan
KDV tahsilati da uzun stirer. Bu
durum hem GYO’larn ilk finansman
ihtiyaclarini artirir hem de uzun stire
KDV yiiki tastyicist olmalarina sebep
olur. Ayrica GYO’larin emlak vergisi
ile noter ve tapu har¢lart bakimin-
dan diger gayrimenkul sirketlerine
kiyasen herhangi bir avantaji yoktur.
Hatta tim islemler gercege uygun
degerinden seffaf bir sekilde ger-
ceklestirildiginden, vergi ve har¢
odemeleri de diger gayrimenkul
sirketlerine kiyasen gercek tutarlari
uzerinden gerceklestirilir. GYO’larin
ulkemizde gayrimenkul sektoriiniin
kurumsallasmasina ve kayit altina
alinmasina 6nemli katki sagladigi
g6z ontinde bulundurularak, anilan
hususlarda kismen de olsa avantajli
hale getirilmesinde yarar oldugunu
distiiniyorum.
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Kuresel Salgin Tasarrufta
Bilinclenme Getirdi

Salginin, saghgimizi korumak ve sagligimiza onem vermek
kadar tasarrufa yonelim konusunda da bizlere onemili
dersler verdigini soyleyebiliriz.
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uresel salgina bagli
olarak bu dénemde
hepimizin gorislerinde
ve aliskanliklarinda
ciddi degisiklikler oldu.
onumuzla ilgili olmasi
acisindan ornek vermek gerekirse,
birikim ve tasarrufun ne denli dnemli
hatta gerekli oldugunu bu dénemde
daha iyi bir sekilde pekistirdik. Bu
donem, birikim yapmus ve birikim
yapmamis, tasarrufa yonelmemis
bireylerin tepkilerindeki fark: énemli
bir sekilde ortaya koydu. Boylelikle
kiresel salginin sagligimizi korumak
ve 6nem vermek kadar tasarrufa yo-
nelim konusunda da bizlere 6nemli
dersler verdigini sdyleyebiliriz.

Kiresel salgin doneminden gecerken
tabii ki her sektor gibi BES sektorti
de etkilendi. Bu etkileri olumlu ve
olumsuz olarak degerlendirebiliriz.
Olumsuz gelisme icin sisteme yeni
girislerin azalmasini soyleyebiliriz.
Ancak bilinmelidir ki yeni girislerdeki
bu ivme distst 2019 yilinda basladi.

Olumlu gelismeler icin, 6ncelikle ola-
ganiistt bir ddbnemden gecmemize
ragmen ve kisilerin gelirlerinin de bu
strecten etkilenme olasiligi olmasina
ragmen cikislarda artisin olmamast
ilk bahsetmemiz gereken konudur.
Ornegin 2018 son ceyrekte yasa-
nan ekonomik konjonktiirde BES
sozlesmelerinden cok ciddi oranda
cikis olmustu ancak bu dénemde
bunu yasamadik. Dolayistyla aslinda
kuresel salginin BES tzerinde yarat-
ug1 en buytk fark, birikim ve BES
konusundaki bilinclenmedir. insanlar
hem saglik anlaminda hem birikim
anlaminda, birikimin ne kadar kiy-
metli oldugunu anladi. Sektor olarak
bizler de her zaman tasarrufun ve
birikimin 6nemini anlatiyorduk ama
bunu sahsen yasamak farkindalig:
netlestirdi. Elbette tasarrufla ilgili

Erol Oztiirkoglu
Genel Mudur
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

farkindaligin bu sekilde olmasint
hicbirimiz istemezdik.

Evet, sisteme girisler azaldi ama

aynt zamanda sistemden c¢ikislarin
artmadigint gdzlemledigimizden bah-
settik az dnce. Peki, bu tabloyu nasil
yorumlamaliy1z?

Bu konunun bir bacagint kisaca az
once ifade ettim. Boyle donemlerde
girislerin artmasint beklemek aslinda
¢ok da dogru olmayacaktir. Ancak
cikislarin artmamast; iste bunu,
sisteme olan inang¢ ve gelecek icin
birikim yapmaya olan giiven olarak
degerlendirebiliriz.

Otomatik Katilim Sisteminin
basladig: giinden beri katilimet
girislerindeki artislar, bu tarafta
daha fazla oldu. Sistemler ayrt gibi
degerlendiriliyor ama aslinda Bi-
reysel Emeklilik Sistemi tek ve bu
sebeple resmin tamamina bakmak
gerekiyor. Toplamda 12 milyon
kisi tasarruf yaptyor ve 157 milyar
TL fon buyukligu ile en buyik
tasarruf havuzu olustu. Detaylara
baktigimizda, gonulli BES tarafin-
da 6.856.475 kisi ile 147 milyarlik
fon buyutkligli, Otomatik Katilim

tarafinda ise 5.636.302 kisi ile 10,3
milyarlik fon buyukligi mevcut.

BES katilimcilarini korumak, fon
getirileri ve fon buyukligu ile dogru
orantili. Zaten BES fonlarinin getiri-
sinin olumlu yonde seyretmesi, fon
getirilerinin diger yatirim araclari ve
ozellikle mevduat getirisi ile karsi-
lastirldiginda cok avantajli olmast
BES katilimcilarinin sistemde kalmay1
tercih etmelerine buyiik oranda katki
sagladi. Clinkli mevduat Turkiye’de
yatirimeinin ilk karsilastigi yatirnm
aract ve mevduat, 2020 Eylul itibariy-
la %10 getiri bandinda seyrederken
BES sektort ortalamasi %21 getiri ile
ciddi fark yaratti. 2020 yilinda %61
getiri ile Altin BES fonlart ortala-
mast da olduke¢a tatminkar getiriler
sagladi.

“ BES katllimctarint

korumak, fon getirilert
ve fon biyuklugu ile
dodru orantulL Zaten BES
fonlarinin getirisinin
olumlu yonde seyretmest,
fon getirlerinin diger
yatirim araclart ve
gzellikle mevduat getirist
le karsiastiridiginda

cok avantajl olmast BES
katlimelarinin sistemde
kalmayt tercth etmelerine
goyUk oranda katkl
sadiadl gy
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Ludens Yatirim Fonlari Performans
Raporu Haziran 2020

Covid-19 Kkdresel salgini Krizine ragmen 2020 yilinin ilk
yarisinda ttiim menkul kiymet yatirim fonlari TUFE'nin ve
mevduatin ustunde getiri saglamistir.

eknolojinin ivme kaza-
narak bliyidigi gini-
miizde, artik ekonomik
kaynaklarin kiireselles-
mesinden s6z edilmek-
tedir. Stirdtrtlebilir ve
saglikli bir ekonomik buylime, etkin
bir finansal sistem ile mimk{indiir.
Serbest piyasa ekonomisine dayali
liberal finansal sistemlerin etkinli-
ginde en 6nemli unsur piyasalardir.
Son zamanlarda dijitallesmenin
artmasi, piyasa lehine yapilan mev-
zuat diizenlemeleri ve farkli yatirim
araclarinin yatirimcilara sunulmasty-
la birlikte, Tiirkiye Sermaye Piyasast
pozitif yonde ivmelenmeye basla-
mistir. Sermaye piyasamizin vazge-
cilmez unsurlarindan olan kurumsal
yatirimetlar (menkul kiymet yatirim
fonlari, bireysel emeklilik fonlart,
gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi fonlari gibi) son yillarda
onemli bir yol kat etmistir. Kurumsal
yatirimetlar, bireysel yatirimcilara
ozellikle profesyonel fon yonetimi,
riskin dagitilmast, maliyetlerin azal-
tilmast ve olcek ekonomilerinden
yararlanma konusunda 6nemli bir
fayda saglamaktadir. Yatirimet taba-
ninin bireyselden kurumsal yapiya
kaymast, sermaye piyasalarinin de-
rinlik kazanmasinda ve gelisiminde
onemli bir adimdir.
Bireysel yatirimcilarin birikimlerini
degerlendirmek icin kendilerine
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Prof. Dr. Serra Eren Sarioglu
Yonetici Ortak
Ludens

sunulan alternatiflerden olan ku-
rumsal yapilart tercih etmelerinde
bircok faktor etkilidir. Bu faktorlerin
en onemlisi stiphesiz ki kurumsal
yatirim ara¢larinin performansidir.
Yatirimcilar 6zellikle mevduat faiz
oranlarinin distigi donemlerde
alternatif yiiksek getirili yatirim aract
arayisina girer. Kurumsal yatirim
araclariin performansiyla ilgili pe-
riyodik kapsamli calismalar sistemin
iyilestirilmesi ve basartya ulasmasi
acisindan onemlidir. Ludens olarak
2016 yilindan bu yana hazirlamak-
ta oldugumuz periyodik “Bireysel
Emeklilik Fonlarinin Performans
Raporu” bu kapsamda sektordeki
tek rapordur ve bes yillik bir stirede

sektore bir ayna tutarak gelisimi-

ne katk: saglamaktadir. Yatirim
fonlarinin performansinin analiz
edildigi raporlarin da bu kapsamda
yer aldig1 diistintilmektedir. Tlkini
2020 yilt Temmuz ayinda hazirla-
digimiz Yatirim Fonlart Performans
Raporu’nun, bu amaca hizmet etme-
si amaclanmistir.

1-Yatirim Fonlarinin Genel
Degerlendirilmesi

Yatirim fonlart icin 2019 yilt ve
2020 yilinin ilk alti ay1 cok verimli
gecmistir. Mevduat faizlerinin nor-
malden diisiik seyretmesi, yatirim
fonlarmnin toplam portféy buytkli-
guntin 2019 yili sonunda, 2018 yilt
sonuna gore iki katindan daha fazla
artmasina neden olmustur. icinde
oldugumuz 2020 yilinin Haziran Ay1
itibariyle de (30.06.2020) portfoy
buytkligi gecen seneye gore
%12’lik katilimer artistyla yaklasik
3,7 milyon yatirimet ile 160 mil-
yar TL'ye ulasmistir. Genel olarak
2010-2020/06 yillart menkul kiymet
yatirim fonlarinin portfdy biytk-
ligtine ve yatirimci sayist gelisi-
mine bakildiginda, ara ara inisler/
duraksamalar yasansa da genel
olarak baktigimizda belirgin bir
artis oldugu goézlemlenmistir. Yine
aynt tarihler icin yatirim fonlart ana
kategorileri (menkul kiymet yatirim
fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul



yatirim fonlari, girisim sermayesi fonlari, garantili ve ko-
ruma amaclh fonlar) portféy buyikligi incelendiginde:
Menkul kiymet yatirim fonlari, 2019 yili sonu itibariyle
iki kat biylimeyle yaklasitk 94 milyar TL'lik rakamlara
ulasirken, 2020 ilk altt ayinda bu rakam 109 milyar TLye
ulasmustir. 2020 yilmun ilk altt ayinda gayrimenkul ve
girisim sermayesi yatirim fonlart 9 milyar TL’lik btyutkli-
ge ulasmistir. Distik mevduat faizleri sebebiyle alternatif
bir yatirim aract olarak ilgi géren serbest fonlarin 2018
yilsonu itibariyle 6 milyar TL olan fon buytiklikleri,
2019 yili sonunda 21,6 milyar TL'ye, 2020 yili 6. ay1
sonunda ise nerdeyse iki kat artarak 42 milyar TL'ye
ulasmistir.
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Sekil.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Portféy BuyukItigu ve
Yatirimci Sayisi Gelisimi

2020 yilinin ilk alti ayina bakildiginda, TEFAS’da 311
aract kurum, 20’si banka, 10'u portfoy yonetim sirketi ve
41 katilim bankalart olmak tizere toplamda 65 kurum
islem yapmustir. Gérece distik mevduat faizleri nede-
niyle de 2020 ilk alt1 ay1, 2019 yilina gore neredeyse iki
katlik islem hacmiyle islem rekoru kirmistir. Kategori
bazinda incelendiginde, 2020 ilk alt: aylik periyotta TE-
FAS toplam islem hacmindeki en yiiksek pay: degisken
fonlar (9626,2) ve borclanma araclari (%25,5) fonlar
alnustir. 46 milyar TLlik islem hacminden sonra degis-
ken fonlar ve bor¢lanma araclart fonlarini, %11,4 pay
ve yaklasik 10 milyar TL'lik islem hacmiyle hisse senedi
fonlari izlemistir.

Tablo.1. TEFAS toplam ve gtinliik islem hacimleri

2-Yatirim Fonlarinin Performans Analizi
Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ve Mevduat Faizi
ile Karsilastiriimasi

Yatirim fonlarinin TUFE ve mevduat faiziyle yapilan kar-
silastirma analizlerinde uzun, orta, kisa vadeli getiriler
incelenmistir.
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Sekil.2. Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirlikl Ortalama Briit
Getirilerinin TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi

Tim inceleme donemlerinde menkul kiymet, girisim
sermayesi ve serbest yatirim fonlarinin agirlikli ortalama
briit getirilerinin TUFEnin ve mevduat faizinin iizerinde
oldugu gortilmektedir. Gayrimenkul yatirim fonlari ise
son 1 yilda %13'litkk getiri ile TUFE’yi gecerken mevduat
faizinin altinda kalmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kate-
gori Bazinda incelemesi

D Son bes yilda en yiksek getiriyi yabanci hisse senedi
fon kategorisi, en diisiik getiriyi ise fon sepeti fonlar:
elde etmistir. Kisa, orta, uzun bor¢lanma araclart fonlari,
fon sepeti fonlaryla katilim fonlar: disindaki diger tim
kategoriler TUFE nin iizerinde kazandirmistir. Mevduat
faiziyle kiyas edildiginde ise; kisa ve uzun vadeli borc-
lanma araclari fonlariyla fon sepeti fonlari haricindeki
diger fon kategorileri mevduat faizinin tizerinde getiri
saglamistir.

D Son ti¢ yilda en yiiksek getiri yabanct hisse senedi fon
kategorisi, en dusiik getiri ise hisse endeks fonlari elde

“ Yatirimct tabaninin bireyselden
kurumsal vaptya kaymast, sermaye
nlyasalarinin derinlik kazanmasinda ve
gelisiminde onemli bir adimdir. gy

2020 KURUMSAL YATIRIMCI W 29




RAPOR

“TUm Inceleme donemlerinde
menkul kymet, girigim sermavesi ve
serbest yatrim fonlarinin agirlikl
ortalama briit getirilerinin TUFEnin ve
mevduat faizinin tizerinde oldugu
gorilimektedir. Gayrimenkulyatirim fonlar
[Se.son Iylda %I3 1k getirt e TUrE Vi gegerken
mevduat falzinn alindakalmigie. gy

etmistir. Kisa ve uzun vadeli bor¢clanma araclari fonlariy-

la hisse endeks fonlart haricindeki diger tiim kategoriler
TUFE’nin tstiinde, enflasyona gore yiiksek getiri sagla-
nmustir. Mevduat faiziyle kiyas edildiginde ise; uzun vadeli
bor¢lanma araclari fonlari ve hisse endeks fonlari haricin-
deki diger tiim kategorilerin agurlikli ortalama net getirileri
mevduat faizinin tizerinde seyretmistir.

D Son bir yila baktigimizda en ytiksek getiriyi hisse fon
kategorisi, en diistik getiriyi ise bor¢lanma ve para piya-
sast fonlart elde etmistir. Para piyasasi fonlart disindaki
tim menkul kiymet yatirim fonu kategorilerinin agirlik-
landirilmis ortalama net getirileri TUFEnin ve mevduat
faizinin Uzerinde seyretmistir.

2019 ve 2020 Y1l ilk 6 Ay Alt Dénemler Bazinda ince-
lenmesi

D Tum fonlarin agirlikli ortalama net getirileri 2019 y1-
linin 1. 2. 3. 4. olmak Uzere tiim ceyreklerinde enflasyo-
nun Uzerindedir.

D Covid-19 kiiresel salgint krizine ragmen 2020 y1-
linin ilk yarisinda tim menkul kiymet yatirim fonlari
TUFE’nin ve mevduatin iistiinde getiri saglanustir.

Hisse Senedi Yatirim Fonlari Getirilerinin

BIST 100 Fiyat ve Getiri Endeksleri ile

Karsilastiriimasi

Bu boliimde portfoy iceriginde minimum ytizde 80 hisse
senedi barindiran hisse fonlari ile hisse senetlerini temsil
eden BIST 100 Fiyat Endeksi'nin ve BIST 100 Getiri
Endeksi'nin getirileri karsilastirimustir.
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Sekil.4. Hisse Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirhklandiriimig
Ortalama Net Getirilerinin BIST-100 Fiyat ve Getiri Endeksiyle
Karsilastiriimasi

Son bir yil hesaba katildiginda, hisse senedi fonlari
BIST-100 Fiyat Endeksi'nden yaklasik 21 puan, BIST-100
Getiri Endeksi'nden 19 puan daha fazla kazandirmistir.
Gecgmis getiriler de gz Online alindiginda basaril, etkin
bir yonetimle hisse senedi fonlarinin BIST-100 Fiyat ve
Getiri Endeksi'nden daha yiksek getiriler elde ettigi
gorulmektedir.

Tuen Fonlar

.~
|| o ‘ | 1 T I l
ll ll ll | B l I
. . .

Sekil.3. Menkul Kiymet
Yatirim Fonlarinin 2019

Yili ve 2020 ilk 6 Ay1 Alt
Dénemler Bazinda Birikimli
Agirliklandirilmis Ortalama
Net Getirilerinin TUFE ve
Mevduat ile Karsilastiriimasi
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FINANS TARIHI
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Finans Tarihinin Ilk Endeks Fonu

ells Fargo

49 y1l 6nce

(197D,

bavulcu

Samsonite

sirketinin
emeklilik fonundan aldigt $6 mil-
yon ile finans tarihinin ilk endeks
fonunu baslatti.

flk endeks fonu fikrini 1960 yilinda
California Universitesi ekonomisti
Edward Renshaw ile MBA 6grenci-
si Paul Feldstein, Financial Analyst
Journal’a yazdiklart makalede
ortaya atmislardi. Makalenin basligt
“The Case for an Unmanaged
Investment Company” (Yonetilme-
yen Yatirim Sirketinin Avantaji diye
tercime edilebilir).

O zamana dek, ister bireysel ister
kurumsal ve profesyonel yatirimei-
lar olsun, getiriler piyasayi yenme
fikrinin pek gercekci olmadigint
destekliyordu. Yani cogu aktif
olarak yonetilen fonun performan-
st piyasa ortalamalarint gecemiyor,
buna ragmen fon yoneticilerine de
cok yiiksek tcretler 6deniyordu.
Bu makale, piyasa ortalamalarini
(meseld bir endeksi) taklit edecek
hisse senetlerini bir sepete koyup
bekleyerek, o ortalamalarin getiri-
lerini tekrarlayacak bir fon fikrini
ortaya atti. Bu fon, hem ylksek
egolu fon yoneticilerine ihtiyag
duymayacak hem de performansi
bir yandan piyasa ortalamalarint
gecemezken, ote yandan piyasa
ortalamalarinin altinda da kalma-
yacaktt.

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Baskan Yardimaisi
SAHA Rating

Makale pek ilgi gormedi ama John
Andrew “Mac” McQuown isimli bir
makine muihendisinin ilgisini ¢cekti.
McQuown bilgisayarlara merakliydi.
1957’de mezun olduktan sonra bu
merakindan dolayt $1.600'lik Texas
Instruments sirketinin hisselerini aldi
(iki y1l sonra $120 bine satt1). Sonra
Wall Street’te calismaya basladi ve
hisse senedi fiyatlarinin davranis
bicimlerini ¢6ztimlemeyi amaclayan
bir bilgisayar programi tizerinde
calismaya basladi. Sonuclarint se-
minerlerinde anlatirken, profesorler
onu zamanin en 6nemli ekonomi
okulu olan Chicago Universitesi'ne
yonlendirdiler. Orada Eugene Fama
ve Merton Miller gibi efsanelerle
tanistt ve hayat degisti. IBM onu
egitim merkezlerinde bir konusma
yapmast icin davet etti. Dinleyiciler
arasinda Wells Fargo'nun baskani
da vard: ve konusma bittiginde
McQuown’a is teklif etti.

Iste zor da olsa orada etrafindakilere

endeks fonu fikrini kabul ettirdi.
Cogu akademisyen ve finansci
bu kadar basit bir fikrin dog-

ru olamayacagni, analistler ve
portfoy yoneticileri icin milyonlar
harcandigint soylediler. Halbuki
McQuown “bunlarin hicbirine
gerek yok, tek yapacaginiz is
gidip S&P500 Endeksi'ni almak”
diyordu.

Iste finans tarihinin ilk endeks
fonu boyle hayata gecti. O ilk
fon sadece kurumsal yatirimcilara
acikti. Birkag¢ yil sonra Vanguard
fonlarinin yaraticisi John Bogle
endeks fonlarint bireysel yati-
rimcilara da acarak, beklenen
devrimi tetikledi. Buglin endeks
fonlarmin varliklart $10 trilyonu
gecmis durumda. Bu rakam on
yil 6nce dortte biri kadardi.

John Andrew “Mac” McQuown
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FON YONETIMI
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24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S.
E-Ticaret Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Fonun ana amaci e-ticaret sektorunde ulkenin kalkinmasina
katkida bulunabilecek ve gelisme potansiyeli bulunan halka acik
olmayan limited veya anonim sirketlere yatirim yapmaktir.

4 Gayrimenkul ve Girisim Sermaye-
si Portfdy Yonetimi A.S. e- Ticaret
GSYF, girisimci sirketlere destek
olarak Turkiye’nin tireten ve deger
yaratan bir tilke olma stirecini hizlandirmay1
ve Turkiye’'de girisimcilige verilen degeri
artirmay1 hedeflemektedir. Fonun ana amact
e-ticaret sektoriinde tilkenin kalkinmasina
katkida bulunabilecek ve gelisme potansiye-
li bulunan halka acik olmayan limited veya
anonim sirketlere yatirim yapmaktir. Fonun
yatirim yapmayi hedefledigi ana sektorler:
elektronik ticaret platformlari, online satis,
odeme ve tahsilat sistemleri, yurtici ve
yurtdist kargo, lojistik depolama, ulastrma
ve tastmadir. Fon'un stiresi, tasfiye donemi
dahil on iki yildir. Fon stiresinin son iki yili
tastiye donemidir.
Fonumuz katilim esaslarina uygun olarak
yonetilmektedir. Fon'un ve yatirimlarinin ka-
tilim (faizsiz finans) esaslarina uygunluguna
iliskin “Icazet Belgesi” alinmaktadir.

Asgari islem Limiti Nedir?

Katilma Pay1 sahibi olmayan Yatirimcilarin
alim talimatlaninda asgari islem limiti ilk Katil-
ma Payi satist yapildiginda, Bireysel Yatirim-
cilar i¢in 250.000 TL ve Kurumsal Yatirimcilar
icin 1.000.000 TL dir. Mevcut Yatirimcilarin
ilave Kaynak Taahhtdi'nde bulunmasi ha-
linde, asgari islem limiti Bireysel Yatirimcilar
icin en az 100.000 TL ve Kurumsal Yatirmmci-
lar icin en az 100.000 TL'dir.

Neden E-Ticaret Sektérii?

Tum diinyada oldugu gibi, Turkiye'de de
e-ticaret en hizli biytiyen sektorlerden
birisidir. Artik insanlar disartya ¢ikip magaza
magaza gezerek alisveris yapmaktansa,
internet tizerinden sayisiz magazaya erisim

32 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

Berna Sevindi
Direktor / 24 Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.

saglamayt tercih etmektedir. Ister ayni
sehirde olsun ister bambaska bir tilkede,
tek bir tus ile online satis sitelerinden
alisveris yapilabilmesi mimkundiir. Biyiik
kolaylik saglayan bu aligveris sistemi
dinya tizerinde bircok kisinin alisveriste
ilk tercihi olmaktadir. Ozellikle pandemi
stirecinde online islemlere yonelimlerde
keskin bir artis bulunmaktadir. Gorselde
verilen verilere gore 2015 yilinda e-ticaret
Pazar buyukliigt 24,7 milyar TL iken, 2019
yilinda 83,1 milyar TL'ye kadar artnustir ve
artmaya da devam etmektedir.

o T L o p——
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Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarinin Avantajlari

GSYFler SPK denetimi altinda ve yasal
mevzuata tabi kurallar isiginda faaliyet
gosterirler. Fonlar gtivenilir ve seffaf
yatirim araclaridir. Ayni zamanda fon
malvarligt portfoy yonetimi sirketlerinin
veya saklayict kurulusun malvarligindan
ayri olup, PY$'nin veya saklayicinin iflas
etmesi, yonetim ve denetimlerinin kamu
kuruluslarinin eline gectigi durumlarda
dahi fon malvarligi haczedilemez, tizerine
tedbir konamaz ve fon malvarlig; iflas
masasina dahil edilemez. Fonun mal-
varligt saklayict kuruluslar tarafindan
saklanmakta, fon adina tapuda yapilacak
islemler saklayict kurulusun (bankanin)
nezaretinde gerceklestirilmektedir. Ayrica
fondan yapilacak harcamalar da saklayici
kurulusun onayiyla (tst dizey yetkili iki
kisinin imzastyla) yapilmaktadir.
Yatiimeinin acil nakit ihtiyact olusmast du-
rumunda kismi pay devri yaparak ihtiyact
olan nakde ulasabilir.

Sundugu en 6nemli avantajlardan birisi
de vergi avantajidir. Tam/dar mukellef
bireysel yatirimet satin aldigr katilma payi
tizerinden alim satim kazanct veya kar
payt dagitimt islemlerinde sadece %10
stopaj ddemekle yukimludiir. Tam mi-
kellef kurumsal yatimmcilar ise alim satim
kazanct ve kar payi dagitimi islemlerinde
kurumlar vergisine tabi olup, stopaj dde-
mezler. Dar mukellefler icinse her iki islem
icin de herhangi bir vergi 6deme yuktm-
lalugi bulunmamaktadir. Ayrica limited
ve anonim sirketler 6deyecegi kurumlar
vergisinin (%22) %10'u kadar girisim
sermayesi yatirim fonuna yatiim yapabilir.
Oz sermayesinin %20’si ile stirlidir.



Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S.
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Birincl Karma Teknoloji Girisim Sermayesi

Yatirim Fonu

Ulkede Kisi basina dtisen melek ve girisim sermayesi yatirimi
miktarinin hala $1 gibi dusuk bir miktarda seyretmesi, pazarin
potansiyelinin ¢ok daha yuksek oldugu goz ontine alindiginda,

yeni yatirim firsatlarinin onunu acmaktadir.

urk Girisim EKosistemi

2010 yilindan itibaren

gozle gorilir bir biyime

gosteren Tiirk girisim eko-
sistemi, 2010-2015 yullari arasinda
yillik $100 milyon yatirim seviyesi-
ne ulasirken, yapilan yatirimlardan
2015-2020 yillari arasinda basartli ¢i-
kislar gerceklestirilmistir. Bu donem-
de cikis strelerinin 2010°dan dnceki
yillara kiyasla cok daha kisa olmasi,
girisim ekosisteminin potansiyeline
ulasma konusunda buytk olctide
hizlandigint géstermektedir. Tiirk
girisim ekosisteminin kayda deger
yiikselisinin bir baska gostergesi
olarak, 2018 yilinda Avrupa’daki en
yiiksek meblagl 10 girisim serma-
yesi ¢ikis siralamasinda dort Tirk
sirketinin bulunmasi 6rnek gosterile-
bilir. Ulkede kisi basina diisen melek
ve girisim sermayesi yatirimi mikta-
rinin hala $1 gibi diistik bir miktarda
seyretmesi, pazarin potansiyelinin
cok daha yiiksek oldugu g6z oniine
alindiginda, yeni yatirim firsatlarinin
ontni acmaktadir.

Birinci Karma Teknoloji Giri-
sim Sermayesi Yatirim Fonu
Buna yonelik, Re-Pie Birinci Karma
Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu; finans, enerji, saglik, lojis-
tik, gida, tarim, perakende, yazi-
lim, bilisim ve benzeri sektorlerde
teknolojik ¢6ziim treten, teknoloji
ve yenilik odakl: is modelleri ile

Cagdas Aygiin
Analist
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S.

blytime potansiyeli yiiksek girisim
sirketlerine sermaye artirimt veya
pay devri yolu ile ortak olmay1 ve
girisim sirketlerinin kurucusu olmayt1
hedeflemektedir.

Yatirim Siireci ve
Degerlendirme

Turkiye’deki girisim ekosisteminin
detaylica incelenmesinin ardindan
kurulus islemleri hizlandirilan fonun
yatirim siirecinin basinda; yenilikgi
ve teknoloji odakli endistrilerde
faaliyet gosteren, kiresel pazarda
olceklenebilecek potansiyele sahip
hedef sirketler, her biri girisim
alaninda onci kisilerden olusan da-
nisma kurulunun gortsleri dahilin-
de, aralarinda marka degeri yaratma
potansiyeli, stirdtrtlebilir ve katma

degerli trtin gelistirme, yiiksek
rekabet gticti ve ihracat potansiyeli
olan bircok yatirim kriterinin be-
lirli oranlarda agirliklandirilmastyla
gerceklestirilen bir 6n inceleme si-
recine tabi olmaktadir. On inceleme
sonucu On yatirim onayi alindiktan
ve 6n protokoller imzalandiktan
sonra sirketler finansal, hukuki,
vergisel, operasyonel alanlarda ve
kurumsal yonetim alaninda detayli
incelemeye tabi tutulmakta, bu ince-
leme sonrasinda yatirim onayi alan
sirketlerle anlasma saglanmaktadir.
Son olarak, yatirim stireci boyunca
gerceklestirilen yatirim plan takibi
ve diizenli denetimler neticesinde
cikis senaryosu gelistirilmekte; ¢ikis
stratejisinin onaylanmasi ve anlas-
manin gerceklesmesinin ardindan
kapanis ve hisse devri asamasina
gecilmektedir.

Yatirim dénemi sonunda yatirim-
cilarmna yiiksek getiri saglamay: ve
100 milyon TL buytikliige ulasmay1
hedefleyen fonun siiresi yedi yil
olmakla birlikte, fon biinyesinde
yapilan yatirimlar en az 1, en cok

5 milyon Turk Lirast olacak sekil-
de belirlenmistir. Fon bir girisim
sirketinin %30’undan fazlasina sahip
olamazken, her bir girisim sirketi-
ne yapilan yatirim fonun %20’sini
asamaz. Belirlenen bu st limitler
sayesinde yatirima bagli riskin cesit-
lendirilmesi saglanmaktadir.
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TEFAS

Yatirim Fonlarina artan ilgiyle
TEFAS islem hacmi rekor oldu

trkiye Elektronik Fon Alim Satim Plat-

formu (TEFAS), hizla buiytiyen ve gelisen

tlkemiz sermaye piyasalarina 6nemli

katkilar saglamaya devam etmektedir.

TEFAS Fon Bilgilendirme Platformu’nun

(www.tefas.gov.tr) ve TEFAS Mobil
Uygulamast’'nin bilinirliginin ve kullanim yayginli-
ginin artmasina paralel olarak, tilkemizde yatirim
fonlarinin portféy buytiklikleri de ciddi artislar gos-
termektedir. TEFAS sayesinde yatirimcilar cok sayida
alternatif yatirim fonu arasindan fon performansina
dayali secim yaparak, herhangi bir ilave maliyete
katlanmadan alim/satim yapabilmektedirler.
Kuruldugu gtinden bu yana giderek artan bir seyir
izleyen TEFAS guinliik ortalama islem hacmi 2019
yilinda 209 milyon TL iken, 2020 yili Agustos ay1 sonu
itibartyla 686 milyon TL'ye ulasmustir. TEFAS aylik
toplam islem hacmi rakami da 16 milyar TL'yi asmis
durumdadir.

TTIAL Tapham iy Snmem—

2019 TEFAS islem hacmi agustos ayt sonu itibart ile 22
milyar TL iken, 2020 agustos ay1 sonu itibart ile yak-
lasik 5 kat buytiyerek toplam 113 milyar TL ile rekor
seviyeye ulasmustir.

FILV o0 POIT Ve PIVAD (o em i @ 50y diny P g

Yatrim fonlarinin btytimesinde ve TEFAS islem hacmi-
nin artmasinda 2019 Aralik ay1 itibartyla serbest fonlarin
TEFASta islem gormeye baslamast da etkili olmustur.
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Serbest fonlarin TEFAS aylik islem hacmi 2020 yilt Ocak
ayinda 415 milyon TL iken, Agustos aymda bu rakam 1,3
milyar TL ile rekor seviyeye ulasmustir.

TR fomr TIF AN v tvm—

Koronavirtis (Covid-19) kuresel salgini 6nlemleri ¢erce-
vesinde faiz oranlarinda meydana gelen dustis sonrasinda
onemli miktarda artisla yatirimeilarin yatirim fonlarma daha
fazla ilgi gosterdigi gdzlemlenmis olup, 6zellikle kiymetli
madenler fonlart, yatirim fonlart portfoytinti buytterek fon
diinyast icindeki paymi artirmistir. Kiiresel salgin éncesi
800 milyon TL mertebesinde olan kiymetli madenler sem-
siye fonunun aylik toplam TEFAS islem hacmi, Agustos ay1
sonu itibart ile 3 milyar TL'ye ulasmis durumdadir.

O e M iy B

Hisse senedi semsiye fonunda ise kiymetli madenler semsi-
ye fonuna benzer bir artis gbzlenmis olup, 2019 yilint aylik
900 milyon TL islem hacmi ile kapatirken, 2020 agustos ay1
sonu itibart ile aylik toplam islem hacmindeki pay1 %12,5
oranla 2 milyar TL'ye ulasmustir.

L e T

Oniimiizdeki dénemde gerek TEFAS'a liye olan fon sayisi-
nin gerekse bu fonlardaki islem hacminin giderek artmasi
beklenmektedir.

TEFAS Ekibi tarafindan Kurumsal Yatirimcl icin hazirlanmistir.



TasitTakas Sistemi

akasbank, tasit alim
satiminda sik¢a yasanan
dolandiricilik ve hirsizlik
olaylarini 6nlemek
amactyla T.C. Ticaret
Bakanlig: ile Turkiye
Noterler Birligi arasinda yurti-
len ortak calismanin Griind olan
Giivenli Odeme Sistemi'ndeki ilk
emanet kurulusu olarak “Takasbank
TasitTakas Sistemi’ni 3 Subat 2020
tarihi itibari ile hizmete sundu.
Takasbank tarafindan gelistirilen
Tasit Takas Sisteminin amact, ikinci
el motorlu kara tasiti alim satim
islemlerinde taraflara Takasbank
glivencesinde, giivenli, nakit tasima
riski, sahte para veya kaybolma
riski olmadan, bloke ¢ek kullanma-
dan, distk maliyetli ve hizli transfer
kolayligt saglamaktir. S6z konusu
hizmet ile tasit mulkiyeti ile satis
bedelinin es anli olarak el degistiril-
mesi ve karsi taraf riskinin ortadan
kaldirilmasi, alici ile saticinin karsi-

lastigt olumsuzluklarin dnlenmesi
saglanmustir.

Takasbank’in 2015 yilindan itiba-
ren Tapu ve Kadastro Mudurligu
ile entegre olarak islettigi, gayri-
menkultiin milkiyet hakki ve satis
bedelinin el degistirmesini saglayan
TapuTakas Sistemi'ndeki tecriibe ve
bilgi birikimi, TasitTakas sisteminin
hayata gecirilmesinde bir mihenk
tast olmustur.

TasitTakas Sistemi ile islemlerin
merkezi takas kurulusu niteligin-
deki Takasbank sistemi aracilig:

ile gerceklestirilmesi, tim taraflar
acisindan cagdas, gtivenli ve tekno-
lojik bir altyapi ile zaman, isgtici ve
maliyet avantaji saglamaktadir.

Taraflar, tasit alim-satim islemi
konusu nakdin transfer edilmesi
icin Takasbank’t tercih etmele-
ri durumunda www tasittakas.

777777 777777777

“Takasbank

tarafindan geligtirilen
Ta§tT Takas Sisteminin
amact, lkmcl el motorlu
ka 2 Ta§tt It

com.tr adresli internet sitesi ve/
veya TasitTakas mobil uygulamast
tzerinden sisteme erisebilmekte,
kolay ve hizli bir sekilde bilgilerini
sisteme aktararak stirecin tamamini
elektronik ortamda gerceklestire-
rek, her adimda SMS ve e-posta ile
bilgilendirilmektedirler. Noter tescil
islemleri tamamlandiginda birbirine
entegre sistemler sayesinde isle-
min sonucu Takasbank’a mesaj ile
iletilmektedir. Tlgili mesaj tizerine
Takasbank, satis bedelini saticinin
hesabina EFT ile gondermektedir.
Bu sayede, tasit mulkiyeti ile satis
bedeli giivenli bir sekilde es anli bir
sekilde el degistirmektedir.
Takasbank’in giivencesi altinda
bulunan TasitTakas, vatandaslar icin
cok kiymetli olan zaman, maliyet ve
glvenlik konularindaki beklentileri-
ni tam karsilamaktadir.
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TSPB ODULLERI

Fon Getiri Liderleri 2019 Oduilleri

TSPB Sermaye Piyasalari Altin Boga Odlilleri’nin besincisi

3 Eylul 2020 tarihinde duzenlenerek, sekiz kategoride 42
odul sahiplerini buldu. Portfoy Yonetimi Kategorisi’nde
Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlart 2019 yili Getiri Liderleri
olarak, odul alan Yatirim Fonlarinin yoneticileri basarilarini

Kurumsal Yatirimcrya degerlendirdi.
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Yatirim Fonlari Getiri

Lideri - 2019

1. TACIRLER PORTFOY
YONETIMI A.S.

Tacirler Porftoy Degisken Fon

2. YAPI KREDI PORTFOY
YONETIMI A.S.

Yabanci Teknoloji Sektorti Hisse
Senedi Fonu

3. AK PORTFOY YONETIMI A.S.
Yeni Teknolojiler Yabanci
Hisse Senedi Fon

Emeklilik Yatirim Fonlari
Getiri Lideri - 2019

1. YAPI KREDi PORTFOY
YONETIMI A.S.
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EMEKLILIK 1

EMEKLILIK 2

Allilanz Yasam ve Emeklilik Karma

Emeklilik Yatirim Fonu (ALR)

Mehmet Hamdi Ozel
Fon Yoneticisi
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.

llianz Yasam ve Emek-
lilik A.S. Karma Emek-
lilik Yatirim Fonu (ALR)
strateji olarak, yerli ve

yabanci hisse senetleri ve Ttrkiye
Cumbhuriyeti Hazinesi ve Kurumlari
tarafindan ihra¢ edilmis eurobond-
lara yatirim yaparak getiri maksimi-
zasyonu yapmay1 hedeflemektedir.
Bu strateji cercevesinde Tiirkiye’de
ve dinyada belirli bir btytklige
erismis dizenli temetti 6deyen
“bluechip” sirketlerin yant sira

yeni ekonomi olarak adlandirilan
teknoloji agurlikl sirketlere yatirim
yapmaktadir.

Basarimizdaki en 6nemli faktor var-
lik alokasyonu. Ozellikle yurtdis:
hisse senedi piyasasindaki secimle-
rimiz de en az alokasyon kadar ba-
sarty1 getiren bir diger faktor oldu.
2020 yilt hi¢ kimsenin 6ngéremedi-
gi gelismelerle basladi. Ekonomiler
acisindan ozellikle yilin ikinci ¢ceyre-
gi kaybedilmesine ragmen, teknoloji

sirketleri bu donemden buytyerek
ciktilar. Eski ekonomi dedigimiz
ulasim vb sektorler ise cok buiytik
yaralar aldi. Simdi normallesme
cabalariyla gecen ve hizli toparlan-
ma gordiigimiiz tglincl ¢eyrekten
sonra salginin siddetini artiracagin-
dan endise edilen bir 4. ceyrege gi-
riyoruz. Bu donemde asi calismalari,
merkez bankalarinin ekonomilere
desteginin devami, ABD secimle-

ri ve belki de en 6nemlisi artma
olasiligi olan vaka sayilarina karsi
hikiimetlerin bu sefer ekonomileri
ne kadar etkileyebilecek kararlar
alacagi kuresel olarak yakindan
takip edilecek. ALR fonu olarak, bu
donemde de dogru zamanda dogru
varlik gruplarinda yer alarak piya-
salarin sunacagi firsatlardan en iyi
sekilde yararlanmaya calisacagiz.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. BRIC Ulkeler
Yabancl Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Hiiseyin Gayde
Direktor
Is Portfy Yonetimi A.S.

on diger uluslararast hisse
fonlarindan farkli olarak ya-
tirim stratejisi geregi agurlikls,
milli hasila olarak en buytk
gelismekte olan tilke (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) sirketleri-
nin kiresel piyasalarda islem goren
hisse senetleri ve depo sertifikalari-
na yatirim yapmaktadir. Dolayisiyla
ilgili tlke hisse senedi piyasalarinin
USD bazinda getirisini yatirimcisina
yansitmayt hedeflemektedir.

Oncelikli olarak yatirim stratejisi
geregi USD bazinda yatirimlarini
stirdiiren fon, doviz kurundaki
yukselisi yatirimcisina yansitmistir.
Bunun yaninda kiiresel konjonktiire
gore olusturulan stratejimize gore,

tlke bazindaki hisse agirliklarini
donem donem degistirerek fon ge-
tirisine katki saglamayi hedefledik.
Ayrica yatirim stratejimiz ¢ercevesin-
de kalarak sirket piyasa gorisleri-
mize gore diger yatirim alternatifle-
rindeki pozitif getirilerden de fonun
yararlanmasini sagladik.

Kiresel salgin etkisiyle yilin ilk yari-
sinda kayiplar yasayan diinya hisse
endeksleri yilin 2. yarisinda buytik
olctde kayiplarint geri kazanmis-
tr. Oniimiizdeki dénemde kiiresel
salgin stirecinin olumlu seyretmesi
durumunda, kiresel hisse senedi
endeksleri ile birlikte fonumuzun
da yatirim yaptigt hisse senetlerinde
porzitif getiriler s6z konusu olabile-
cektir.
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EFMEKLILIK 3

YATIRIM 1

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. BRIC Ulkeleri
Yabancl Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Umit Sener
Mudur
AK Portfoy Yonetimi AS.

ireysel Emeklilik Sistemi
uzun vadeli ve sistematik
yatirimlar tizerine
kurulmustur. Emeklilik
planlarinda yatirim araglarini
cesitlendirmek, potansiyel getiriyi
artirmak icin 6nemli bir stratejidir.
Yatirim yapilan portfoyde farkli
enstrimanlara yer vermek “modern
portfoy yaklasimimnin” temel
kurallarindan biridir.
Bireysel Emeklilik Sisteminde
yatirimlar profesyonel yatirim
yonetimi prensipleriyle fon tirleri
bazinda farkl: varlik siniflar
kullanilarak yonetilmektedir.
Dolayist ile emeklilik sisteminden
etkin performans elde
edilebilmesinin 6n kosulu dogru bir
fon karmasi olusturmaktir.

Her donemde yurtici ve kiresel
piyasa sartlart paralelinde belirli
varlik siniflart 6ne ¢ikmakta.

Bu yilin basindan itibaren
diinyada en yiiksek getiriyi
saglayan enstriimanlardan biri
gelisen tilkelerin hisse senedi
piyasalari idi. Ulkemizde
emeklilik sisteminde, tasarruf
sahibinin kendi basina erisiminin
neredeyse imkansiz oldugu bu
tur firsatlara emeklilik yatirim
fonlari ile yatirim yapmak
muimkiin. Ak Portféy BRIC
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)
Ulkeleri Yabanct Hisse Senedi
Fonu 2019 yilinda %34,8 getiri
elde ederken, fonun 2020 yilinin
ilk 8 ayinda %2,7lik getirisi
bulunmaktadir.

Tacirler Portfoy Degisken Fon

Okan Alpay
Genel Mudur
Tacirler Portfoy Yonetimi A.S.
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acirler Portfoy Degisken Fon

bir varlik alokasyonu fonu.

Son yillarda hisse senetleri

piyasalarinin oldukea ucuz
seviyelerde oldugu 6ngorimiizle,
portfoydeki hisse senetlerinin agir-
ligin1 yiiksek oranlarda tutmaktayiz.
Hisse senetleri secimlerinde sirket
ziyaretleri dGnemli bir karar meka-
nizmasi olarak yer almakta. Port-
foyde firsat goruldiginde zaman
zaman kiresel anlamda da varlik
alokasyonu yapilmakta olup, emtia
ve yabanci hisselere de yer veril-
mektedir.

Gectigimiz yil fonumuzun elde
ettigi basaridaki en 6nemli faktoriin,
yapilan hisse secimlerindeki basart
oldugunu soyleyebiliriz. Takim

calismasi, piyasa ongorilerimizin
beklendigi sekilde gerceklesmesi
ve dogru varlik secimi, %126,22’lik
getiri ile 2019 yilinin Yatirim Fonlart
Getiri Lideri 6duli almamizt sagladi.
Elbette ki bu gtizel ve anlamli 6diil,
bizlere uzun vadede basarimizi
devam ettirebilmek anlaminda daha
fazla sorumluluk ytklemekte. Bu-
nun bilinciyle gerek insan kaynagi
gerekse teknolojik alanlarda kendi-
mizi gelistirmek yontindeki adimla-
rimizt artirnus durumdayiz.

Kur tarafindaki deger kaybinin son
evresinde oldugu ve Turkiye'de var-
lik fiyatlarinin oldukca ucuz oldugu
distincesindeyiz. Bu donemin ¢zel-
likle hisse senetleri icin bir birik-
tirme donemi oldugunu soylemek
mumkiin.



YATIRIM 2

YATIRIM 3
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Yapl Kredi Portfoy Yabanci Teknoloji Sektoru
Hisse Senedi Fonu (YAY)

Basar Eraksoy
Fon Yoneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

ncelikle fonun yonetim
stireclerinde 6-12 ay
icerisinde kiresel eko-
nomideki gidisati dogru

ongorme amactyla 6zel makroe-
konomik oncii gosterge sistemleri
kullanmaktayiz. Olusturdugumuz
bu makro cercevede iyi performans
gostermesini bekledigimiz sirketle-
ri tespit etmek lzere ise temel ve
teknik analiz unsurlarini birlestiren
ozel bir hisse secimi modelinden
yararlanmaktay1z.

Hatirlanacagy tizere 2019 yili
ABD-Cin ticaret savasi ve Fed'in
beklenenden fazla faiz artirimi
yapmasinin ekonomileri olumsuz
etkileyecegi goriisti nedeniyle
oldukca kétiimser piyasa beklenti-
leriyle baslamisti. Biz ise kullandigi-
miz 6zel dncl gostergeler sayesinde
bu kotiimser beklentilere katilma-
yarak, oynakliklar yasansa dahi,
piyasalardaki genel yoniin yukselis

olacagint 6ngordiik ve portfoyleri
bu dogrultuda olustururken bitytime
hikayesi olan sirketlere 6zel 6Gnem
verdik.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel
ekonomide kademeli bir
toparlanma olacagi 6ngoérimiiz
nedeniyle ana beklentimiz yurtdis
borsalarda bu yilin Mart ayindan
beri yasanan ytkselis hareketinin
yavaslayarak da olsa devam
etmesi. Fon 6zelinde baktigimizda
ise teknoloji sektdrtiniin kiresel
ekonomideki toparlanmadan
olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Bu cercevede kiiresel borsalarda
gerceklesebilecek olast geri
cekilmeleri belirli bir plan dahilinde
alim yaparak firsata cevirmeyi
planliyoruz.

Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Yabanci Hisse

Senedi Fonu

Umit Sener
Mudur
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

k Portféy Yeni Teknoloji-
ler Yabanci Hisse Senedi
Fonu, Apple, Amazon,
Netflix, Tesla, Tencent,

Alibaba, Facebook gibi diinyanin
gelecegini temsil eden 20 teknoloji
sirketine tek bir islemle esit agirlikls
olarak yatirim yapmanizi saglar.
Fon bu yontyle tasarruf sahibinin,
e-ticaret, sosyal medya, bulut tekno-
lojileri, artirilmis gerceklik, eglence,
robotik, stirticiistiz arabalar gibi te-
malara, kendi bankasindan kolayca
yatirim yapabilmesi icin harika bir
firsat sunuyor.

Fon tasarruf sahipleri tarafindan
ciddi tevecciih gormiis durumda.
Ak Portfoy Yeni Teknolojiler Fonu
Turkiye’deki Hisse senedi fonlart
icinde, 21.600 yatirimet ile acik ara
en cok yatirimciya sahip hisse sene-
di yatirim fonu haline geldi. Fonun
buyukligi de 1,2 milyar seviyeleri-
ne ulastt.

Bu yatirim temast son yillarda
oldukc¢a basarili bir performans
gosteriyor. Gecen yil Sermaye
Piyasast Birligi'nin getiri sampiyonu
odulunt alan fon, 2020 basindan
bu yana (10.09.2020) tim
yatirimcilara ac¢ik fonlar arasinda
%08,7 ile Tirkiye'nin en yiiksek
getiri saglayan yatirim fonu oldu.
Tleriye dogru bakugimizda da
teknoloji sirketlerinin yatirim ¢cekme
anlaminda liderlik etmeye devam
etmesi slirpriz olmayacaktir. Icinde
bulundugumuz kiiresel salgin
donemi bu sirketlerin potansiyelini
ortaya koymalarint sagladi. Bunun
yaninda, yakin gelecekte kuresel
anlamda devreye girmesi beklenen
5G teknolojisi sirketlere yeni
firsatlar sunacak.
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FINANSAL DANISMANLIK

Turklye Sermaye Plyasalari ve
Bagimsiz Finansal Yatirim Danismanligl

“Bu ekosistem icinde “Bagimsiz Finansal Danismanligr”
ile tanisma, yatirimcilar icin bu hizmeti turetme vaktinin
gelmis oldugunu goruyoruz.”



Arzu Odabasi
Baskan
Finansal Planlama Dernegi

trkiye Sermaye
Piyasalart, yasama,
denetim ve diizen
saglayan Kamu
kuruluslari, Aract
kurumlari, Portfoy
Yonetim sirketleri, Emeklilik Fonla-
r1, Yatirim Fonlari, insan kaynagi ve
yatirimetlari ile Turkiye’nin ekono-
mik biiylimesi ve gelecege biraktigt
miras anlaminda ¢ok 6nemli bir
ekosistem olusturmaktadir.

Resmi olarak 35 yil dnce Borsa
Istanbul’'un kurulusunu baz alirsak,
bu ekosistem daima iyi egitimli,
caliskan, hizli karar verme yetene-
gine sahip insan kaynagi ile diger
sektorler icinde cok 6nemli bir
ornegi temsil etmektedir.

Turkiye sermaye piyasalart insan
kaynagi, bilgi, tecritbe ve deneyim
anlaminda énemli 6lctide birikim
sahibi olmustur. Ozellikle son
yillarda Bireysel Emeklilik tarafinda
uygulanan ekonomi politikalari,
kiictk, orta 6lcekli yatirimeilar
uzerinde tasarruf konusunda farkin-

dalik yaratmustir; bir diger ifade ile
Turk halki, yastik altinda biriktirdi-
gi yatirimlarint sisteme ¢ekmis ve
ekonomik katkisini bir kez daha
hissettirmistir. Bir taraftan, diizenle-
nen finansal okuryazarlik egitimleri
yuksek katilimlarla gerceklesirken
tasarruf egilimi, gelecege ait yatirim
planlamast, hisse senedi ve tahvil
piyasalarina olan ilgi her gecen giin
artmaktadir.

Tam da bu asamada, yatirimcinin
orta vadeli getiri hedeflerinin, gelir
gider dengesinin, vergi, miras ve
risk algisinin dahil edildigi yatirim
planlamasini yapabilecek Bagim-
sz Yatirim Danismanina ihtiyact
bulunmaktadir. Bagimsiz Yatirim
Danismanti, ana resmi degerlendire-
rek, portfoy tavsiyesini olusturmali
ve bu portfoy yapisint yilin belli
donemlerinde, olast ihtiyac ve risk
algisina gore yeniden yapilandirma-
11 ve takip etmelidir.

Bagimsiz yatirim danismani, bu
yatirim danismanligi hizmetini
verirken, piyasadaki herhangi bir
urtine ve kuruma bagimliligi olma-
dan, yatirim tavsiyesini gerekcesi
ile yazili olarak paylasmasi, tGrtinleri
cok iyi tanimasi, ekonomik beklenti
ve analizlere, risk yonetimine ha-
kim olmast aranmalidir. Bu nedenle
Bagimsiz Finansal Danisman’in
yeterli seviyede deneyim, yetenek
ve egitime sahip olmast cok onemli
olacaktir. Bagimsiz danisman’in
verdigi hizmet karsiligt danismanlik
bedeli aldig1 ve devlete vergisini
verecegi bir yapinin olusturulmast,
sektorin kaydi anlamda gelismesini
de destekleyecektir. Ayni yapinin
web sitesi tizerinden verilen danis-
manlik hizmetleri icinde uygulan-
mast bir diger ihtiya¢ olarak 6ne
ctkmaktadir.

“ Bagimsiz Finansal

Danigman’n yeterli
seviyede deneyim,

6 EOWTIE

SLCoK onemll

Bu ekosistem icinde “Bagimsiz
Finansal Danismanligt” ile tanisma,
yatirimetlar icin bu hizmeti Giretme
vaktinin gelmis oldugunu goriyo-
ruz.

Oncelikli olarak asagidaki sorularin
cevaplarini paylasmanin faydali
olacagint diisinmekteyim.

0ld

Cd

Bagimsiz Finansal Yatirim
Danismanligi nedir?

Bagimsiz Finansal Yatirim Danis-
manligt hizmeti, bu hizmeti almay:
talep eden kisi ve/veya kuruma
yonelik olarak, herhangi bir ku-
rumdan, triinden bagimsiz olarak,
kars: tarafin finansal yapisini, risk
ve getiri tercihlerini analiz ederek,
elde ettigi veriler dogrultusunda,
belli dayanaklar1 ve gostergeleri
baz alarak yonlendirici nitelikte
yorum ve tavsiyelerde bulunulmast
faaliyetidir.

TlrKiye Sermaye Piyasalari
acisindan nasil bir Vizyon ve
Misyona sahip olabilir?
Bagimsiz Finansal Danismanlik
Vizyonu:

b Turkiye 11. Kalkinma Plan: cer-
cevesinde belirlenmis olan Finansal
Danismanlik Sistemi’nin gelismesi-
ne katkida bulunmak.

b Ulke tasarrufuna, Emeklilik
Yatirimlart ve tasarruf bilincinin
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FINANSAL DANISMANLIK

_

“ Her geyden

onee Turkiye Sermave
Pivasalarinin bu
alanda hizmet
verebilecek yeterll
egitim, deneyim ve
vetkinlige santp onemli
0ir Insan kaynaging
sahip oldugund
SOyleyenlliriz. gy

gelismesini temin etmek.

b Emeklilik Sirketleri ve Sigorta
Acenteleri tarafindan verilmeye
calisilan Danismanlik hizmetinin,
Kayitl Bagimsiz Finansal Da-
nismanlik hizmeti ile verilerek,
kaynak, dikkat ve enerji israfin
o6nlemek.

b TEFAS'in daha etkin ve bilingli
sekilde kullanimini saglamak.

b Yaturim Danismanligi sektorii-
niin gelismesi ve gtivenli bir sekil-
de tabana yayilmasini saglamak.

b Sahislarin kendi varlik, risk
algilart dogrultusunda orta ve
uzun vadeli finansal planlama algi
ve bakis acgilarinin gliclenmesini
temin etmek.

b Zaman icinde ortaya c¢ikan
kitlesel ihtiyaclar ve uygulamala-
rin, sistematik bir sekilde sistem
icine dahil edilmesini saglamak.
Bir diger ifade ile sosyal medya
aracilig ile olusan bilgi kirliligi,
haksiz kazang ve haksiz rekabet
kosullarinin ortadan kaldirilmasina
destek olmak.

b Kictik ve orta 6lcekli sirketle-
rin, finansal kurumlarla olan kredi,
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mevduat iliskileri disinda, kosul ve
dayanagt belirlenmis giivenli ve
sistematik bir yapt icinde finansal
risklerini yonetebilecekleri finansal
danismanlik hizmeti alabilmelerine
olanak saglamak.

b Sahislarin sahip olduklart fi-
nansal varliklarinin buayuikliga ve
hizmet aldiklari kurumlarin yati-
rim (emeklilik ve genel anlamda)
urinlerinden bagimsiz olarak, Fi-
nansal Yatirim ihtiyaclart hakkinda
danismanlik hizmeti alabilmelerini
saglamak.

Bagimsiz Finansal Danismanhk
Misyonu:

b Emeklilik ve Yatirim Fonlarinin
yayginlasmasini temin etmek, riske
gore Varlik Alokasyonu yonetimini
yayginlastirmak, bilinclendirmek.

b Sahis ve kurumlara yatirim yo6-
netimine ait olast riskleri ve yatirim
araclarini anlamasina destek olmak.
b Yuksek risk almanin yiiksek
riski garanti etmedigine ait farkin-
daligt yaratmak.

b Gecmisin getirilerinin gelecek
icin bir getiri garantisi olmadigi
ancak 6nemli bir gosterge oldugu-
na ait etkilesimle, Finansal Yatirim
Araclarinin sundugu getiri potan-
siyelini gerceklere dayandirarak
paylasmak.

b Yaurmmcinin, sahis ise, gelecege
yonelik hedeflere ulasmast icin Ta-
sarruf Planlamasi yapmasini destek-
lemek, olast senaryolari paylasmak.
b Yaturimcinin gelir yapisint
etkileyecek her tirlt degiskene ait
(vergi, miras, kira anlasmalart, vs)
gorus ve tavsiyelerde bulunmak.

Tirkiye Sermaye Piyasasin-

da, kendi kosullarimiz, kendi
yatirim arag ve yatirimcilari-
miz dogrultusunda “Bagimsiz

Finansal Danismanlik hizmeti-
ni” nasil verebiliriz?

Her seyden 6nce Tiirkiye Serma-

ye Piyasalarinin bu alanda hizmet
verebilecek yeterli egitim, deneyim
ve yetkinlige sahip 6nemli bir insan
kaynagina sahip oldugunu sodyleye-
biliriz. Ozellikle belli bir deneyime
sahip kisilerin agirlikli olarak SPK
lisans belgesine sahip oldugunu
goriiyoruz. Devam eden egitim ve
lisanslama ile bu sayinin daha da
artma olasiligr ytiksek.

Kayitli finansal danismanlik hizmetini
en genisten en 6zele, sahip olunan
sektorel deneyim ve SPK lisanst baz
alinarak tg¢ farkl kategoriye ayrabi-
liriz.

Kayitl Bagimsiz Finansal Danis-
manlik (KBFD): Hizmeti alan kisi ve
kurumun risk istahi, genel finansal
yapist cercevesinde, sermaye piya-
sast mevzuatina tabi tim finansal
enstriimanlari baz alarak yatirim tav-
siyesi, varlik dagilim onerisi verir. En
genis kapsamli KBFD’dir. Bu hizmeti
verecek Bagimsiz Danismanlarin, 15
yil ve tstl sektorel (yatirim yonetimi
is kolunda) deneyimi ve SPK diizey
3 lisansina sahip olmasi aranabilir.

KBFD - Tiim Yatirim Fonlari ve
EmeKklilik Fonlari: Hizmeti alan

kisi ve kurumun risk istahi, genel
finansal yapist cercevesinde, ser-
maye piyasast mevzuatina tabi tim
Yatirim Fonlart ve Emeklilik Fonlarint
baz alarak tavsiye ve varlik dagilimi
Onerir. Bu hizmeti verecek Bagimsiz
Danismanlarin, 10 yil ve tsti sek-
torel (yatirim yonetimi is kolunda)
deneyimi ve SPK ileri diizey lisansina
sahip olmast aranabilir.

KBFD - Emeklilik Fonlari: Hizmeti
alan kisi ve kurumun risk istahi,



—

genel finansal yapist cercevesinde,
sermaye piyasast mevzuatina tabi
sadece Emeklilik Yatirim Fonla-
rint baz alarak tavsiye ve varlik
dagilimi 6nerir. KBFD-EM F’nin,
diger kosullar sakli kalmak sarti ile
deneyim stiresinin 8 yil olmast ve
ileri diizey lisansina sahip olmast
aranabilir.

Yurtdist uygulamalarda, finans ala-
ninda faaliyet gosteren ancak sz
konusu spesifik deneyime sahip
olmayan belli basli meslek kolla-
rinin bu danismanlik disinda tu-
tuldugu gortlmektedir. Ayrica, ek
olarak da kimlerin Kayitli Finansal
Danismanlik hizmetini verebile-
cegi kimlerin veremeyecegine de
belli kistas getirilebilir. Ornegin,
Findeks’e gore lyi ve tistii finan-
sal risklilik, kredi derecelendirme
puanina sahip, kabul gérmiis
toplumsal sorumluluk cercevesin-
de sosyal ayibi olmayan ve Turk
Hukuki sistemine gore herhangi
bir su¢ sahibi olmayan kisiler.

Bagimsiz Finansal Danis-
manlik ve Yurtdisi Uygula-
malari

Deneyim ve uygulamalary iti-
bariyle Ingiltere ve ABD’nin bu
konudaki uygulamalarma dik-

kat cekmek isteriz. Ingiltere’de,
Bagimsiz Finansal Danismanliga
ait mevzuatt MIFID II* (Markets in
Financial Instruments Directive)
diizenlemistir. MIFID II'nin amact
Avrupa’da sermaye piyasalarinin
gelismesi, standartlarin olusturul-
masi, yatirimcilarin korunmasina
yonelik cercevenin belirlenmesi ve
mevzuatin gelistirilmesidir.
ingiltere’de Bagimsiz Finansal
Danismanlik ve Bagimsizligi Sinir-
landirilmis Finansal Danismanlik
hizmeti verilmektedir. Bagimsiz

danisman, yatirimcilarin ihtiyac,
risk ve getiri hedeflerine yonelik
her turlt finansal Grine ait danis-
manlik verirken, sinirlt danisman
belli tirtinler hakkinda danismanlik
hizmeti verebilmektedir. Bagimsiz
danisman ya da Finansal Yatirim
Danismani olarak adlandirilir.
Bagimsiz danisman (IFA — Inde-
pendent Financial Adviser) sektore
urlin saglayan tim sirketlerin tirtin-
lerini degerlendirerek, bagimsiz ve
tarafsiz olarak danismanlik verir-
ken, sinirlt danisman belli sayida
ihraccinin yatirim aracint onerebilir.
Ya da emeklilik fonlart gibi sade-
ce belli bir pazara yonelebilir ve
danismanlik verebilir.

ABD’de Bagimsiz Yatirim Danis-
manligi, Kayith Yatirim Danismant
(Registered Investment Advisor —
RIA) olarak adlandirilir ve SEC (Se-
curities and Exchange Commission)
veya eyalet bazli mevzuata gore
kaydolur ve faaliyet gosterirler.
Kayitlt Yatirim Danismant, net
varliklart ytiksek kisilere veya
kurumlara, yatirtmlart konusunda
tavsiyelerde bulunan ve portfoyle-
rini yoneten bir kisi veya firmadir.
SEC’e gore bagimsiz yatirim da-
nismanlik hizmeti ti¢ farkli sekilde
verilmektedir.

Eger Kayith Bagimsiz Danisman, 25
mln USD’nin altinda bir buiytikliik
yonetiyor ise Kiiciik Olcekli bir
danismandir ve eyaletin belirledigi
kurallara tabidir. Danisman, 25-100
mln USD arasinda bir buytklik
yonetiyor ise Orta Olcekli danis-
mandir ve eyalet bazli diizenleme-
lere tabidir. Danisman, 100 mln
USD’nin Uzerinde bir buyuklige
danismanlik veriyor ise SEC’e
kaydolmak ve eyalet mevzuatina
uymak zorundadir.

Gelismis tlkelerde Yatirim Danis-

“ Yurtdist

uygulamalarda, finans
alaninda faallyet
gosteren ancak soz
konusu spestfik
deneyime sahip olmayan
oelli basl meslek
allarnnby ganigmaniik
disinda tutuldugu
QUU\”\P <edr. 99

manlik hizmetini sadece yetkisi
olan kurum ve sahislar yapmak-
tadirlar. Ornegin ABD’de, ABD
Bankalar ve ABD Banka Holding
Sirketler, Avukatlar, Muhasebeciler,
Mihendisler ve Ogretim iiyeleri,
Brokerler ve Dealerlar finansal
bagimsiz danismanlik hizmeti vere-
mezler. Yine, web sitesi aracilig ile
aktif olarak tavsiye veren danis-
manlarin SEC’e kaydolma kosulu
vardir.

Bu yazimizda, Bagimsiz Finansal
Danismanliga ait yurtdist uygula-
malarindan yola c¢ikarak Turkiye’de
Bagimsiz Finansal Danismanlik
hizmetini nasil uyarlayabilecegimize
ait genel bir goris paylasmis olduk.
Bagimsiz Finansal Danismanlik sis-
temi Onerimiz ile sermaye piyasala-
rinin daha da buyudigu, (finansal
okuryazarlik egitimleri lise seviyesi-
ne indiginde) her kisinin potansiyel
yatirimet olarak sisteme katildigt
Finansal Danismanligin her zaman
erisilebilen, en dogru, en hizli, en
glvenilir bir sekilde ulasilabilir
oldugu bir yapiya katkida buluna-
cagint distiniiyoruz.
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4. Sanayi Devrimi Isiginda
Start-Up’larin Degerlemeleri

f

“Start-up yapisindaki sirketler, cogu zaman buyumeyi ve urdn

gelistirmeyi On planda tuttuklari ve karliigi geri planda ele aldiklari

icin, buyume sureclerinin finansmaninda birka¢ seferde yatirim
almayi oncelikli finansman modeli olarak benimsemektedirler.”

Ik ti¢ sanayi devrimini

1ska gecen Turkiye’nin, 4.

sanayi devrimini yakalayip

yakalayamayacag: hususu

hepinizin son 10 yil icinde

ele aldigi baslica ekonomi
konulart arasinda yer aliyor. Gerek
kamu organlari, gerek tiniversiteler,
gerekse de ozel sektoriin kurumsal
sirketleri, ekonomistlerin gelis-
mekte olan tlke olarak tanimladigi
Tirkiye'nin icinde bulundugu orta
gelir tuzagindan c¢ikis yollarindan
birini 4. sanayi devrimi stirecinde
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yaratacagt degerlere bel baglamis
durumda. Elbette sadece Turkiye
degil, bircok gelismekte olan eko-
nomi 1990 sonrasinda internetin de
yayginlasmast ile olusan yeni eko-
nomik yapilar icerisinde sézkonusu
cikis yollarini artyor.

Internetin yayginlasmasi sonucunda
olusan yeni ekonomik diizende fark
yaratan kurumlart ise, cogu zaman
birkac kisilik ekiplerin kurdugu, ya-
zilimin 6n planda oldugu ve mevcut
bir is yapis seklinin teknoloji kulla-
nimt ile degistirilmesi veya ortadan

kaldiridmasini saglayan start-up’lar
olusturuyor. So6zkonusu start-up’lar
kisa zamanda yizyillik 6murlerini
geride birakan geleneksel firmalar-
dan ¢ok daha fazla deger tiretmeye
ve yatirimetlarina deger kazandirma-
ya basliyor. Ancak start-up yapisin-
daki sirketler, cogu zaman biiylime-
yi ve trtin gelistirmeyi 6n planda
tuttuklart ve karliligi geri planda ele
aldiklart icin, buytiime stireclerinin fi-
nansmaninda birkac seferde yatirim
almay1 6ncelikli finansman modeli
olarak benimsemektedirler.
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Cruncbase verilerine gore 2010 yilin-
da start-up’lara tiim diinyada toplam
48 milyar ABD Dolart yatirim yapilir-
ken, 2019 yilina gelindiginde bu tutar
295 milyar ABD Dolarna ytiklemistir.
Startup.watch verilerine gore ayni
donemde tlkemizdeki start-up’lara
yapilan toplam yatirim tutart ise 19
Milyon ABD Dolarr’'ndan 102 Milyon
ABD Dolarrna ytikselmistir. Hi¢ kus-
kusuz 80 milyonu askin ntifusa sahip
Tirkiye gibi bir tlke icin s6zkonusu
tutar yetersiz kalmaktadir. S6zkonusu
yatirim tutarinin artmasinda makro
faktorlerin etkisi oldugu gibi, sirketle-
re 6zgu faktorlerin ve girisimcilerin
yaklasimi onem arz etmektedir.
Buytk kurumsal firmalar icin yatirim
kararlari alinirken sirketlerin kurum-
sal yapt, finansal durum, trinler,
organizasyon ve insan kaynaklar
yapist dikkate alinirken, start-up’larin
yatirim kararlarinda kisiler ve fikirler
daha 6n planda yer almaktadir.
Start-up’lar bulunduklart asamalara
gore yatrim hedeflerinde de farklilik
gosterebilmektedirler. Sirkete ortak
alinmast yoluyla finansman sagla-
manin yant sira, yatirimet tabanini
genisletmek, nitelikli yatirimeilarin-
dan know-how ve network transfer
etmek, sirket degerini 3. taraflarca
teyid etmek, mevcut hissedarlarin

kis (exit) alternatiflerini cogaltmak
amactyla da sirketler yatirim temin
edebilmektedirler.

Ayrica farkli asamadaki sirketlere yapi-
lan yatirimlara iliskin girisimcilerin ve
yatirimeilarin da beklentileri farklilik
gostermektedir. Tohum yatirimlarinda
veya melek yatinmcilar tarafindan ger-
ceklestirilen erken donem yatirimlarin-
da Grtiniin prototipinin (MVP) ortaya
cikartilmast, sirketlesmenin tamamlan-
mast ve Urintn ilk satisiin gercekles-
mesi hedeflenirken, Seri B veya Seri

C olarak adlandirilan ilerleyen donem
yatirimlart ¢ogu zaman yeni pazarlara
acilma, buytiyen sirket yapisina uygun
ekiplerin olusturulmast gibi hedefler-
den olusmaktadir.

Start-up’larin yatirim siireclerinde
ortaya ¢ikan en 6nemli sorunlardan
bir tanesi de sirket degerlemesinin

ne olacagidir. Finansal literatiirde son
30-40 yildir yogun olarak kullanilan
Indirgenmis Nakit Akimlart (“TNA”)
gibi yontemler start-up’larin degerle-
mesinde yetersiz kalmaktadir. Indir-
genmis Nakit Akimlart yonteminin
yetersiz kalmasindaki temel etkenler-
den bir tanesi degerlemeye konu start-
up’larin gecmise yonelik herhangi bir
verisinin bulunmamasi gibi, gelecege
yonelik tahminlerin de gerek sirket
noktasinda gerekse de sektorel olarak
yogun belirsizlik tasimasidir. Sirket de-
gerlemelerinde siklikla kullanilan bir
diger yontem olan benzer sirket veya
benzer islem yaklasimlarindaki temel
sorun ise benzer sirket veya islemle-
rin degerlemeye konu start-up’lar ile
aynt kriterlere sahip olup olmamasidir.
Ozellikle ilk yatirim asamalarinda olan
start-up’larda benzer kosullara sahip
sirketlerin verilerini bulmak mtmkiin
olmamakta, verileri bulunan sirketler
ise start-up olma 6zelligini kaybetmis
sirketler olmaktadir. Internet portalt
igostartup’da yer alan bir arastirmaya
gore, Avrupa’da ilk kez girisimcilik
roliine soyunan Kkisilerin kurdugu
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“ Start-up

degerlemesine baglica
etki eden hususlart

ekip, Urtn, faalyet
gosterilecek pazarlar,
ooyime 6ngdrist olarak
sayablliriz. gy

start-uplarin %82’si kapanmakta olup,
sozkonusu kapanan start-up’larin
verilerinin ise benzer sirket/islem he-
saplara cogu zaman dahil edilmedigi
gorulmektedir.

Finansal literatiire gére yeni olan start-
up’larin degerlemesine iliskin herkesin
mutabik kaldigi bir degerleme yontemi
maalesef bulunmamaktadir. Degerle-
mede kullanilan metodolojiler her ne
kadar yol gosterici nitelikte olsa da, bir
malin gercek degeri her zaman alicinin
odemeye ve saticinin da satmaya razi
oldugu noktada olusmaktadir. Bu
noktada start-up degerlemesine baslica
etki eden hususlart ekip, trlin, faaliyet
gosterilecek pazarlar, buytime 6ngori-
st olarak sayabiliriz.

Son olarak girisimcilerin degerleme
konusunda dikkat etmeleri gereken

iki hususa da deginmekte fayda var.
Degerlemenin ylksek tutulmasi bazi
girisim sermayelerinin belirli bir oranin
altinda yatirim yapamama kriterine
takilma riskini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayni sekilde ilk yatinm donemlerindeki
yiksek degerlemeler, ilerleyen yatirim
asamalarini takip eden degerleme-
lerin yatay bir seyir izlemesine, bazi
durumlarda ise down-round olarak
tabir edilen daha disik degerlemelere
yol acabilecektir. Diger taraftan diisiik
degerlemeler ise girisimcilerin hisse-
lerinin erken donemde azalmasina ve
girisimci motivasyonunun kaybina yol
acabilmektedir.
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Portfoy Yonetimi Sirketlerinde Risk
Yonetim Sistemine lliskin Esaslar

“Ontimtizdeki dénem risk yonetim sistemini Kurarak, risk
kontrollerine iliskin islemleri yerine getirebilecek bilgi ve
tecrube duzeyine sahip risk yoneticisi ile bu ihtiyaca cevap
verecek risk yonetimi yazilimlari portfoy yonetim sirketlerinin
en onemli ihtiyaclar arasinda yer almaya devam edecektir.”

ortfoy yonetim

sirketlerinin faaliyet-

lerine iliskin teblig

ve yatirim fonlart

rehberindeki risk

yonetim sistemine
iliskin esaslar, risk yonetimi birimi-
nin sorumluluklarini ve raporlama
standartlarini belirlemistir.
Oncelikle sirket biinyesinde risk
yonetim hizmetini saglayan biri-
min, portfoytin yonetiminden so-
rumlu birimden bagimsiz olmasi ve
risk yonetimini gerceklestirecek bi-
rimin personelinin risk kontroliine
iliskin islemleri yerine getirebilecek
bilgi ve tecriibe diizeyi ile Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Lisanslarina
sahip olmasi gerekmektedir.

Sirketin faaliyetleri ile yonetiminde-
ki portfoyler icin bir risk yonetim
sisteminin olusturulmasi ve buna
iliskin prosedirlerin yazili hale
getirilmesi zorunludur.

Portfoy yonetim sirketlerinin faali-
yetlerine iliskin tebligde, yonetilen
portfoylerin maruz kalabilecegi
risklerin tespit edilmesi ve 6l-
cilmesi sorumluluguna, sirketin
faaliyetlerinin de ilave edilmesi,
olusturulacak risk yonetim sis-
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teminde operasyonel risklerin de
takip edilmesi gerekliligini ifade
etmektedir.

Sirketin mali durumu acisindan ola-
gandist sonuclar doguracak herhan-
gi bir durumun varliginin tespit edil-
mesi halinde, hazirlanacak raporun
en kisa zamanda yonetim kuruluna
sunulmast gerekliligi risk yonetimi
proseduriinde de yer almalidir.
Fonlarin yatirim stratejileri ile
yatirim yapilan varliklarin yapisi-

na ve risk dizeyine uygun bir risk
yonetim sistemi olusturulmali ve
risk yonetim sisteminin i¢ kont-

rol sistemi ile buittinltik arz etmesi
esas olmalidir. i¢ kontrol sistemi

ile buttinliik arz etmesi beklenen
risk yonetim sisteminde kaldirac
yaratan islemlere iliskin Yonetim
Kurulunca belirlenen risk limitlerine
uyulup uyulmadigt ve acik pozisyon
tutarlart ginlik olarak izlenmelidir.
Ayrica kaldirag yaratan islemler de
dahil edilerek, rehbere uygun net-
lestirme esaslart ile ihracet riskinin
hesaplanmast, risk yonetim sistemi
cercevesinde yapilacak kontroller ve
raporlama kapsamina dahil edilme-
lidir.

Risk yonetim proseduirlerinde her
fon icin kaldira¢ ve riske maruz

degerleri icin bir limit belirlenme-
si gerekmektedir. RMD icin risk
yonetim prosediirlerinde belirlenen
limit fonun risk profiline uygun
olmalidir. Fonun yatirim stratejisi ve
risk profili dikkate alinarak “Goreli
RMD” ve “ Mutlak RMD” yontemleri
arasindan bir secim yapimalidir.
Mutlak RMD, bir fonun riske maruz
degerinin fon toplam degerinin
belirli bir orant ile sinirlandirilma-
st yontemidir. Goreli RMD ise fon
portféytiniin RMD’sinin, referans
alinan portfoyltin RMD’sinin iki katt
ile sinirlandirilmasidir. Prosedirlerde
onceden belirlenen erken uyart ve
onlem prosedurleri ile bu limitlerin
astlmasinin 6niline gecilmesi mim-
kiindir.

Ayrica her fon icin ayri bir stres testi
prosedurt hazirlanmast ve bu pro-
sedirtin fon i¢in uygun olduguna
iliskin aciklamalara prosediirde yer
verilmesi zorunludur. Risk yonetimi
prosedurinin ekinde fonlarin yati-
rim stratejisi ve risk profili dikkate
alinarak, fon toplam degeri tGizerinde
etkili olabilecek hangi senaryonun
olusturuldugu ve s6z konusu senar-
yoya iliskin erken uyart ve 6nlem
prosedurleri risk yonetimi prosedu-
rint tamamlamaktadir.



Fonlar tarafindan, kullanilan risk
6lctim modelinin dogrulugunu ve
performansint 6lcmek amact ile
geriye dontik test uygulanmalidir.
Geriye dontik test, risk 6lctim mo-
delinin riske maruz deger hesap-
lamalarinda etkinligini 6l¢mekte
ve Kurul tarafindan belirlenen
asim sayist limitine uygunlugunu
gostermektedir. Asim sayisina
bagl: olarak kullanilan riske maruz
deger modelinde gerekli diizelt-
meler yapilmali ve Yatirim Fonlari
Rehberinde yer alan zorunlu bilgi-
lendirilmeler de yapilmalidir.
Fonlarin riske maruz deger sonuc-
lart ve kaldira¢ yaratan islemlere
iliskin riskler haftalik olarak Yone-
tim Kurulu’'na raporlanirken, stres
test sonuglart ve geriye donuk test
sonuclari aylik olarak Yonetim
Kurulu’'na raporlanmalidir.

Borsa disinda taraf olunan tiirev
ara¢ ve swap sozlesmeleri ne-
deniyle maruz kalinan karsi

taraf riski Rehbere uygun olarak
hesaplanmali ve karsi taraf riskinin
fon toplam degerine orant giinlik
olarak izlenmelidir. Borsa disi tii-
rev ara¢ ve swap sozlesmelerinin
degerleme esaslart belirlenmeli ve
borsa disi tiirev ara¢ sozlesmeleri-
nin “adil bir fiyat” icerip icermedi-
gi Risk Yonetimi Birimi tarafindan
kontrol edilmelidir.

Ayrica kaldirag yaratan islemlere
iliskin genel ilkeler cercevesinde,
fon sozlesmelerinden kaynaklanan
odeme ve teslim ytukumlultkleri-
ni yerine getirebilecek durumda
olmalidir. Bu hususun takibine
iliskin kontroller risk yonetim su-
recinin ayrilmaz bir parcasidir.
Risk Yonetimi Birimi portfoy yo-
neticilerinin karar alma streclerin-
de etkin rol oynamali, riske maruz
deger, stres testi ve senaryo analiz-
leri sonuglart portféy yoneticileri
ile diizenli olarak paylasilarak risk
getiri dengesini en uygun diizeyde

" |
Gokc¢en Yumurtaci

Risk Yoneticisi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

tutacak portfoylerin olusturulmasi
desteklenmelidir.

Ozel sektor tahvili ihraclarinin port-
foyler icinde 6nemli bir buytklige
ulasmasi, bu tahvillerin likidite ve
karst kurum riski hesaplamalarinin
risk dlctim sistemine dahil olmast
gerekliligini dogurmustur. Thra¢ tu-
tarlari dikkate alinarak yogunlasma
riski, tahvillerin alim satim spread-
leri ve ortalama islem hacimleri bu
risklerin 6l¢tilmesi icin genel kabul
gormis metodolojilerdir.

Fonlarin getiri volatiliteleri kullani-
larak hesaplanan “Risk Degerleri”
ile fon yatirimcilarinin standart hale
getirilmis “Yatirimer Bilgi Formlart”
ile bilgilendirilmesi yeni dizenle-
meler ile 6nem kazanmustir. Risk
degerlerinin hesaplanmasina iliskin
olarak fonun risk yonetim sistemin-
de belirlenen prosediirlerin dikkate
alinmasi ve devamlt olarak takibinin
yapilmast gerekmektedir.

Kurul performans sunum standart-
larina gore hazirlanan performans
raporu ile yonetilen portfoylerin
performanslarinin karsilastirma
olcitt ile mukayese edilmesi ve
karsilastirma olgtitiine gore alinan
risk karsiliginda yaratilan katma

degeri ifade eden “bilgi rasyosu-
nun” yatirimcilara sunulmasi risk
yonetimi biriminin yine sorumlulu-
guna eklenmistir.

Kurul diizenlemeleri ile portfoy
yonetim sirketlerinde risk yone-
tim sistemi UCITS standartlarina
uyumlu hale gelirken, risk yo-
neticilerinin de sorumluluklari

ve énemi artmustir. Oniimiizdeki
donem risk yonetim sistemini
kurarak, risk kontrollerine iliskin
islemleri yerine getirebilecek bilgi
ve tecribe diizeyine sahip risk
yoneticisi ile bu ihtiyaca cevap
verecek risk yonetimi yazilimlart
portfdy yonetim sirketlerinin en
onemli ihtiyaclart arasinda yer
almaya devam edecektir.

Risk y6netim sisteminin asgari
unsurlari asagidaki gibidir:

D Riskleri tanimlamak ve 6nemli
gelismelere paralel glincellemek,

D Risklerin 6l¢im yontemleri-

ni ve bu kapsamda kullanilacak
risk 6lciim modelini Yonetim
Kurulu'na sunmak,

D  YoOnetim Kurulunca onaylanan
risk 6l¢iim modelini uygulamaya
koymak,

D  Yonetim Kurulunca belirlenen
risk limitlerine uyulup uyulmadigi-
nt glinlik olarak izlemek ve limit
asimlarint ayni glin icinde bagl
oldugu yoneticiye raporlamak,

D S6z konusu risklerin sonuclart
ve alinmast gereken Onlemlere ilis-
kin olarak haftalik olarak yonetim
kuruluna yazili rapor sunmak,

D En az ayda bir kez olmak
uzere stres testlerini diizenli olarak
gerceklestirmek ve st yonetime
sunmak,

D Geriye doniik testi en az aylik
donemler itibartyla, s6z konusu
aydaki her isglini icin ayr1 ayr
uygulamak ve gerekli olmasi
halinde diizeltme ve iyilestirmeler
yapmak.
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FINTECH

Finansal Teknolojllerin

Gecmisl, Bugunu, Gelecegl

Sermaye piyasalarinin gelisimi icin finansal teknolojiler
alaninda surekli yeni ¢cozumler dreten ve bu sene 25. yilini
kutlayan Infina Yazihm’in degerli kurucular! Y.Nejat Ozek ve
Nukhet Demiren’le finansal teknolojilerin ge¢misi, bugunu
ve gelecegine dair bir soylesi gerceklestirdik.
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jital dontisu-
miin en derin-
den hissedildi-
gi sektorlerden
birisi de finans
sektorii. Siz bu
dontistimti nasil degerlendiriyor-
sunuz?
Y.Nejat Ozek: Diinyada, tiim sek-
torleri hem tretim hem de tiiketim
tarafinda derinden etkileyen bir diji-
tal dontisim yasanmaktadir. Finans
sektori de bu dontsimiin 6nemli
bir parcasidir. Finans kurumlari icin
onemli olan, bu doéntstimi kendi
biinyelerinde en saglikli sekilde ta-
mamlayarak giiniin gerekliliklerine
hizla uyum saglamalaridir. Ozellikle
banka, aract kurum, portfdy yone-
tim sirketi, bireysel emeklilik sirketi
gibi finans sektoriniin dinamosu
olan kurumlarda bu dontsim her
yil artarak devam etmektedir. Borsa
Istanbul, Merkezi Kayit Kurulusu
ve Takasbank’in da dijitallesme
yolcugunda attigt degerli adimlarla
birlikte finans sektorimiiz ginden
gtine daha dijital hale gelmektedir.
Elbette ki Sermaye Piyasast Kurulu
ile birlikte Turkiye Sermaye Piya-
salart Birligi ve Turkiye Kurumsal
Yatirimet Yoneticileri Dernegi'nin
calismalart da sektore vizyon kazan-
dirmaktadir.

Biz de Infina Yazilim olarak 2021
yilindan itibaren sektore, dijital
caga uygun “Low Touch” ve “Akilli
Urtinler” sunarak bu konuda 6ncii
olmak istiyoruz.

Niikhet Demiren: Konuyu ser-
maye piyasalari perspektifinden
degerlendirdigimizde, 6zellikle
Borsa Istanbul'un Bistech (Nasdaq)
dontisimu ile birlikte dijitallesme
surecleri daha da hiz kazandi diye-
biliriz. Bu gecisle birlikte, algoritmik

@'eing

Y.Nejat Ozek

infina Yazilim AS.
Kurucu, Yonetim Kurulu Baskani

ve Genel Mudur

Munih Teknik Universitesi Elekirik ve Elekfro-
nik Mhendisligi’nden mezun olmustur. Yik-
sek lisansini ayni okulun Olgme ve Otomas-
yon B&limu’nde yapmis ve yaklasik iki yil
Minih’'te aragtirma projelerinde yer almigtir.
Turkiye'deki kariyeri BEKO Teknik Bilgi islem
Yoneticisi olarak baglamis, bir yil Siemens
Nixdorf'ta calismis ve ilk sirketi olan Nuvera
Yazilimi kurmugtur. Nuvera ERP alaninda
30 yil faaliyet gdstermistir. Ayni zamanda,
1995 yilinda infina Yazilim'i kurarak finansal
teknolojilere de odaklanmigtir. infina Yazilim
bugiin; 75 finans kurumuna fintech Urin ve
hizmetleri sunan, kendi Ar-Ge Merkezi'ni
olusturmus, faaliyetlerini yurt digina da
tagimig bir konumdadir. 2019 yilinda yapay
zekay! finansin odagina alan Oneriver Robo
Danigmanlik’in kurucu ortagi oldu. Y. Nejat
Ozek, kurulugundan bugine kadar infina
Yazilim'in Yénetim Kurulu Bagkanligi ve Genel
MUdurligu gorevlerini yuritmektedir.

islemlerin farkli protokol destekleri
ile cok daha hizli gerceklestiriliyor
olmast sektor acisindan 6nemli bir
adumdir. Diger taraftan aract kurum-
larda yurtici hisse senedi alim-satim
islemlerine aracilik faaliyetlerinin
sagladigi gelir ve avantajin da yavas
yavas azaldigint gorebiliyoruz. Artik
rekabette 6nde olmak icin dijital
varlik yonetimi (robo danisman-
lik), yabanct borsalara erisim, OTC
yapilandirilmis Grtinlerin kullanimu,
kullanict dostu emir iletimi 6nytiz-
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Niikhet Demiren
infina Yazilim A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimais

Karlsruhe Teknik Universitesi informatik ba-
[Gminden yuksek lisans ile mezun olmustur.
Yiksek lisansi sirasinda galigtigi Nixdorf
Computer’i Turkiye tanitmis, temsilcilik olarak
Saniva binyesinde baglatfigi ig birligini,
1986'da kurulan Nixdorf Computer A.S’de
devam eftirmistir. Ayrica Nixdorf Computer’in
uluslararasi pazarlama boliminde galismig
ve 3. parti bankacilik yazilimlar ekosistemini
kurmustur. Siemens Nixdorf'un fizyonunda
gdrev aldiktan sonra, 1990 yilinda, yazilim
konusunda ilk sirketi, Login A.S.yi kura-
rak Informix veritabani ve ERP uygulama
yazilimlari ile Tirkiye pazarinda galismis,
1995 yilindan itibaren, ortak olduklari infina
Yazilim‘da, Y.Nejat Ozek ile birlikte finansal
teknolojilere odaklanmigtir. Ayni zamanda
finansal teknoloji alaninda 2019 yilinda bir
spin-off olarak ortaya gikan Oneriver Robo
Danigmanlik’in kurucu ortagidir. infina Yazilim
bugiin, 76 finans kurumuna fintech Grin ve
hizmetleri sunan, 65 galisaniyla birlikte kendi
Ar-Ge Merkezi’'nde projeler Ureten, faaliyetle-
rini yurt disinda da devam etftiren bir teknoloji
sirketidir. Nukhet Demiren infina Yazilim'da
Yénetim Kurulu Bagkan Yardimeiligi gorevini
yUrGtmektedir.

leri, yapay zeka destegi ile eldeki
verilerin analitik olarak degerlendi-
rilerek deger uretilmesi, operasyon
ve muhasebe stireclerinin e-devlet,
MKK, BIST, Takasbank, KAP gibi
platformlarla tam otomasyona tabi
olmasi gibi konular gtinimiizde
cok daha 6nemli hale gelmis du-
rumdadir.
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“ Elimizdeki

teknolojiye gore bir
g0zim Urgtmek
\Verine, insantn
Ihtlyactna gore yent

teknolojL Uretmek
cok daha degertlihale
gelmis durumda. 9y

25 yillik tecriibemizle soyleye-
bilirim ki, sagladigimiz tim bu
hizmetler icin kurumlarin da dijital
dontisimu bir kaltir olarak benim-
semesi, bu degisimi i¢sellestirmesi
cok onemli. Bu yaklasim sayesinde
finans sektoriniin dijital dontsi-
mu cok daha etkin ilerleyecektir.

Dijitallesme ve inovasyonun
kiiltiir olarak benimsenmesi ile
birlikte bircok yeni kavram da
hayatlarimiza girdi. Ozellikle
miuisteri memnuniyetinin Kilit
nokta oldugu bu kavramlarla
ilgili neler sdylemek istersiniz?
Y.Nejat Ozek: Giiniimiizde En-
dustri 4.0 ve Finans 4.0'la birlikte
arttk Toplum 5.0't da konusuyoruz.
Bu yaklasimlarin hepsinde dijital-
lesme kavrami 6n planda olmakla
birlikte, hepsinin odaginda insan
bulunuyor. Artik her ¢6ziim, in-
sanin ihtiyaclarini dogru anlamak
icin empati ile yaklasmayi, ihtiyaca
uygun ¢dzimiin analizi ve ortaya
cikarilmasi, optimum ¢ézim i¢in
optimum efor tizerine kurgulani-
yor. Ozetle; elimizdeki teknolojiye
gore bir ¢coziim tretmek yerine,
insanin ihtiyacina gore yeni tek-
noloji tretmek ¢ok daha degerli
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hale gelmis durumda. Bu noktada
“Design Thinking” ve “Lean” yakla-
stmlarindan bahsedebiliriz.

Infina Yazilim cagin gereklerine
uygun yeni ve inovatif ¢coztiimleri
surekli gelistirmekte ve sektore
sunmaktadir. Musterilerimizle kazan-
kazan anlaminda is birliklerine her
zamankinden daha hazir ve istek-
liyiz.

Niikhet Demiren: Giintiimiizde
“Customer Success” kavrami da one
ctkmaktadir. Musteri Basarist olarak
Turkceye cevirebilecegimiz bu yak-
lasimi, “musterilerinizin Grintintizu
kullanirken istedikleri sonucu elde
etmelerini saglamak” seklinde 6zet-
leyebiliriz. Ozellikle finans sektoriin-
de zamanin en degerli hazine olarak
kabul edildigi gtinimtzde, finans
kurumlarinin kendi misterilerinin,
aldiklari hizmetten en verimli sekil-
de faydalanmalart ve bunun takibi
cok onemlidir. Miusterilerin basari-
sina saglanan her katki, kuruma da
aynt oranda yansiyacaktir. Dolayi-
styla artik klasik anlamda “Hesap
Yonetimi” yerine “Miisteri Basarist”
kullanilmakta, musteriyi dogru
anlamak, musterinin diinyasini
dogru analiz etmek cok daha 6nem
kazanmaktadir. Hizmet verdigimiz
kurumlarin hem musterileri hem de
calisanlart bizim de dolayli olarak
miusterimiz olmaktadir.

Infina Yazilim icinde de hizmet
verilen her paydas icin “Musteri
Basarist” dinamik bir sekilde analiz
edilmekte ve her bir kurumun
“Mutlu Musteri” olarak bu yolculuga
devam etmesi saglanmaktadir.

Finans sektoriiniin gelecegi ile il-
gili ongoriilerinizi alabilir miyiz?
Y.Nejat Ozek: Gelecegin petrolii

olarak kabul edilen “veri” ve bu
verilerin analitik yaklasimlarla
islenmesi, yine bu verilerden
beslenen yapay zeka ve makine
ogrenmesi gibi basliklar yakin
gelecekte cok daha fazla hayat-
larimizda olacak. Ozellikle finans
sektoriindeki yikict dontstimlere
baktigimizda karsimizda bu tekno-
lojileri gorityoruz.

Ulkemizde sermaye piyasalarina
baktigimda ise musteriler acisindan
robo danismanlik hizmetlerinin
bireysel emeklilik sistemlerinde
yayginlasmasina paralel olarak
portfoy yonetim sirketi, aract ku-
rum ve bankalarin da bu konuya
daha yogun ilgi gosterecegini
distiniiyorum. Kurumlarin ken-

di is stirecleri acisindan da artik
operasyonel adimlarin otomasyon-
lara baglanacagimni, kullanicilarin
isi yapan kisiden isi kontrol eden
kisiye dontisecegi bir diinyaya
dogru gidiyoruz. Ozellikle sermaye
piyasast kurumlart personellerinin
de bu dontstmle birlikte kendile-
rine yeni yetkinlikler kazandiraca-
gina inantyorum.

Biz bu yaklasimla birlikte yo-

gun insan glicti gerektiren ya-
tirim fonlari operasyonlarinda

tam otomasyon projesini hayata
gecirmenin gururunu yasiyoruz.
Tam otomasyon yaklasimt ile hem
e-devlet ¢oztiimleri icin hem de
aract kurum ve portfoy yonetim
sirketlerinin tim is stirecleri icin
calismalarimiza devam ederek, tim
adimlara “Low Touch” perspekti-
finden bakiyoruz. Robo danisman-
lik tizerine Oneriver isimli bir spin
off ¢ikardik. Veri analitigi ile ilgili
olarak da hem sektor, hem kurum
hem de musteri davranist analiz-



lerine odaklanmis bir ekibimiz
bulunmaktadir.

Kurumlar artik sadece kaliteli
uygulamalar degil “akilli uygula-
malar” da talep edecekler. infina
Yazilim olarak Ar-Ge glicimiizii bu
hedefe odaklamis durumdayiz.

Nuikhet Demiren: Son dénemde
yasanan 6nemli bir gelisme de
banka, aract kurum ve portfoy
yonetim sirketlerinin “Uzaktan
Musteri Edinimi” ile ilgili mevzuat-
taki olumlu gelismeler. Sektorimiiz
acisindan mihenk taslarindan biri
olarak gordiigim bu gelisme ile
Avrupa’daki musteri deneyimini
biz de tlkemizde yasayabiliyor
olacagiz. Zaten 25 yildir uzmani
oldugumuz sermaye piyasast is
sureclerini bir de uzaktan musteri
edinimine bagliyoruz. Dolayistyla
sistemimizi kullanan kullanmayan
tim kurumlara bu servisi verebili-
yoruz.

Elbette ki bu gelismelerin sektor
tarafindan da ayni istahla takip
edilmesi, bu teknolojilere yatirim
yapilmasi ¢ok 6nemli. Sevdigim bir
soz var: “Gelecegi tahmin etmenin
en iyi yolu, gelecegi yaratmaktir”
diyor Peter Drucker. Bildiginiz gibi
finans sektori rekabetin yogun
oldugu bir sektor. Dolayistyla ser-
maye piyasast kurumlarinin reka-
bette 6ne gecmesi artik teknolojiye
yaptigt yatirimlarla dogru orantilt.
Kendi gelecegini yaratmak isteyen
finans kurumlarinin bu dontstimi
biitcelemesi cok 6nemli.

Biz Infina Yazilim olarak kendi
adimiza tim bu teknolojilere yati-
rimlarimizi hiz kesmeden devam
ettiriyoruz. 25 sene boyunca, her

glin kendimize yeni bir seyler kat-
mak icin aynt heyecanla calisiyoruz.

25. Yilin1 kutlayan infina
Yazilim'in éniimiizdeki dénem
¢alismalarindan bahsedebilir
misiniz?

Y.Nejat Ozek: Bu sektorde 25 yil
boyunca kaliteli hizmet vermek,
surekli yeni musteriler kazanmak,
her birini “mutlu musteri” olarak de-
vam ettirmek, giincel teknolojilere
yatirim yaparak stirekli olarak yeni
trtinler tretmek gercekten kolay bir
is degil. Oncelikle bu yolculuk bo-
yunca Infina Yazilim’a emek veren
tim mesai arkadaslarima ve bizlerle
birlikte gelecege adim atan degerli
musterilerimize tesekkiir ediyorum.
Su anda 65 personeli ile 75 mutlu
musterisine 350 farkli implementas-
yon sunan, ayni zamanda strek-

li olarak Ar-Ge projeleri tireten

bir teknoloji sirketiyiz. Malatya
Teknokent’te actigimiz ofiste de
Ar-Ge calismalarimiz devam ediyor.
Su anda aktif olarak 600’den fazla
yatirim fonunun tiim muhasebe,
operasyon ve raporlama islemleri
bizim ¢6ziimlerimizle gerceklestiri-
liyor.

Ozetle sektoriin %75'ine hizmet ve-
riyoruz. Burada elde ettigimiz buiytik
basaridan hareketle artik sirketimi-
zin admni yurtdisinda da duyurmak
icin yogun mesai harciyoruz. Bunun
meyvelerini de almaya basladik.
Londra ofisimizde ilk yazilim ihra-
catini gerceklestirdik. Amsterdam,
Liksemburg ve Azerbaycan’da da
arastirma ve pazarlama calismalari-
miz devam ediyor.

Infina Yazilim olarak Istanbul Finans
Merkezi blinyesinde faaliyet goste-
ren, yurtdisinda da stirekli biiytiyen
bir fintech olmak en buytk hedefi-
mizdir.
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“ Yogun insan

gucl gerektiren
vatirim fonlart
operasyonlarinda
tam otomasyon
grojesint hayata
geglirmentn gururunu
Vastyoruz, »

Niikhet Demiren: Ceyrek asir bo-
yunca kesintisiz ve yenilik¢i ¢ozim-
ler sunmak bizim icin 6nemli bir
basart. Bu basarinin planlt ve disip-
linli ¢calismak, dogru sorular sorarak
gelen cevaplari iyi dinlemek, ihtiyaci
ve ihtiyaca uygun teknolojiyi dogru
tespit etmek, her zaman bir sonraki
adimmi distinmek, coziimlere farkli
perspektiflerden bakarak yenilik¢i
fikirleri tesvik etmekle geldigini vur-
gulamak isterim. Emek veren, katki
saglayan herkese gontilden tesekkir
ediyorum.

Infina Yazilim’in olusturdugu ekosis-
tem her gecen giin kendini yenili-
yor. Stirekli olarak hem tlkemizde
hem de kireselde yeni gelismeleri
takip ediyor ve bu gelismelere hizli
bir sekilde adapte oluyoruz. Portfoy
yonetim sirketleri, aract kurumlar,
bankalar, emeklilik sirketleri ve
diger finans kurumlart icin konforlu
ve yeni ¢coziimler Uretmeye devam
edecegiz.

Bir Infina Yazilim kiiltiirii olarak
ontimuzdeki donemde de, degi-
simin daima hem icinde hem de
onclisti olmaya devam edecegiz.
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

2021 yil icinde toparlanma

olacak mi?

“Eylul ay itibariyle coronavirus vaka sayilarinda dunya
genelinde gortlen artislar yeniden gundemde ust sirada
yer alirken, yaz aylarinda artis gosteren risk istahinin da
onunu bir miktar kesmeye basladi.”
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020 yili son ¢eyregine

girerken kiiresel salginin

etkiledigi ekonomilerle

birlikte Amerikan Baskan-
lik secimlerinin de etkisi gortil-
meye baslandi. 15-16 Eylul'de
FED- FOMC tutanaklarinin yayim-
lanmasinin ardindan, ekonomik
goriintime dair belirsizligin ytiksek
oldugu ve tahvil alimlarinin
gelecek toplantilarda giindemde
olacag basliklart 6n plana cikti.
Enflasyonda ytkselis isaretlerine
dikkat ceken FED tyeleri, uygula-
nan yeni politikalart da destekle-
yen gorusler ortaya koydu.

Ote yandan Fed Bagkani Powell'in
degerlendirmelerine gore, ekono-
minin toparlanmast i¢in harcamala-
rin artirtlmast hayati 6nem tastyor.
ABD Baskant Donald Trump da
yeni tesvik paketi goriismelerini
sonlandirma karariyla, piyasa-
lardaki volatilite artisina katkida
bulundu.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
Baskani Christine Lagarde ise,
FED Baskani Powell benzeri bir
aciklamada bulunarak Covid 19
sonrast sarsilan diinya ekonomisi-
nin daha fazla zarar gdrmemesi ve
en kisa zamanda toparlanmast icin
hiitkiimetlerin mali destege devam
etmesi cagrisinda bulundu.

Eylul ay1 itibariyle coronavirus
vaka sayilarinda diinya genelinde
gortilen artislar yeniden giindemde
ust sirada yer alirken, yaz aylarin-
da artis gosteren risk istahinin da
onlnl bir miktar kesmeye basladi.
Salgin ve ABD secimleri risk istaht
aktorlerinin yakindan izlemeye
aldigt basliklar haline geldi.

Erkan Ogec
Yonetmen
Ozel Fonlar ve Portfoy Yonetimi
Deniz Portfdy Yonetimi A.S.

Ulkemizde ise Eyliil ortasinda gelen
TCMB PPK faiz artistyla piyasalar
yeniden dengelenmeye calistt.
Ozellikle enflasyon rakamlarinin
aciklanmasindan sonra uzun va-
deli tahvillere gelen alimla birlikte
912,89 seviyelerine kadar diisti.

Son ¢eyregin giindemi olarak ku-
resel salginin yaninda ABD secim-
leri de portféy olusumlarinda ana
eksende yer aliyor. Her ne kadar
ABD ekonomisi sadece Baskan
tzerinden yurimese de Baskanin
sececegi ekip piyasalar tarafindan
dikkatle izleniyor. Son donemde
Trump karsisinda Biden’in anketler-
de yiksek puanlar almasi, var olan
ABD ekonomi politikalarinin degisi-
me ugrayabilecegi gibi dustinceleri
yatirimcilarin zihnine getiriyor.

Kiresel salgin ekonomisi olarak
adlandirabilecegimiz stirecte buyt-
me acisindan baktigimiz zaman ise,
hi¢ de i¢ acict rakamlar géremiyo-
ruz. Tim dinyada gecerli olan bu
durumun ustesinden gelmek icin
daha o6nce de bahsettigimiz kamu

harcamalar1 ve maliye politikalari-
nin da bir sinirt oldugunu unutma-
mak gerekiyor. Cephane durumu
kontrol edildigindeyse cephanelerin
sonuna yaklasildig: seklinde bir
fotografla karsilastyoruz. Bir kez
daha bilim adamlarinin ve Diinya
Saglik Orgiitii'niin salgina kalict bir
¢6zim bulmasini dilemekten baska
care gbremiyoruz.

Ekonomilerin dustigi yerden
toparlanmast icin klasik soylem-
de toparlanma seklinin U ya da

V seklinde mi olacagi distincesi
ortaya atilir. Aslinda icine distii-
giimiz ortamda hentiz U ya da V
tartismasi bile erken gorintyor.
Buytk ihtimalle asi calismalarina
daha ¢ok kulak kabartarak, her kol-
dan ¢6zim arayislartyla yogun bir
giindem icinde 2021 yilina dogru
ilerleyecegiz.

“ d0n geyredin

gundemtolarak kiresel
salgintn yaninda ABD
segimlert de portfoy
olugumlarinda ana
eksende ver alwyor.
erne kadar ABD
ekonomist sadece baska
Uzerinden yurimese db

Haskanin sececedl ekip
(‘”wa alar tarafindan

e 7len

1yor. ),
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Borclanma Aracl Sahipleri

o U o

Kurulu Tebligl

'ne Iliskin Gorusler

“BASK sayesinde birlikte hareket etme sansini yakalayan
yatirimcilar ihraccilar ile yeni kosullari toplu olarak daha etkili
bir sekilde muizakere etme imKkanina kavusmus oluyorlar.”

ermaye Piyasast Kurulu,
Nisan ayinda “Bor¢lanma
Araci Sahipleri Kurulu
Teblig” taslagint kamu-
oyunun gorusine acmis
olup, kamuoyundan
gelen gorlsler ve Sermaye Piyasast
Kanunu’'nda yapilan degisiklikler de
206z Online alinarak revize edilen
yeni “Bor¢lanma Araci Sahipleri
Kurulu Tebligi” (BASK) 11 Eylul
2020 tarihinde Kurulca yaymlanmis
bulunmaktadir.
Ekonomik biiylimenin stirdiirtilebi-
lirligi sirketlerin gereken finasmana
erisimlerinin kolayligi ile dogrudan
iliskilidir. Sirketler yatirimlart ve islet-
me sermayeleri icin gereken fonlari
dogrudan finansman ile sermaye
piyasasindan ve dolayli finansman ile
bankacilik sisteminden saglarlar. Nor-
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mal sartlar altinda dogrudan finans-
man dedigimiz, sermaye piyasasinda
ihrac ettikleri borclanma araglart ile
saglanan fonlar daha ucuz maliyetli
olur. Ancak tilkemizde borclanma
araclart piyasasinin gelismesinin
ontindeki en 6nemli etkenlerden biri,
son yillarda boclanma maliyetleri
konusunda dogrudan finansman ile
dolayli finansman arasindaki maliyet
farkinin dogrudan finansman aley-
hine bozulmus olmasi yani sermaye
piyasasindan bor¢clanmanin daha
maliyetli bir sekle dontismtis olma-
stdir. Burada bankacilik sisteminin
ozellikle kamu bankalarinin sagladigt
diistik faizli krediler nedeni ile kredi
hacminde yasanan hizli artis, sirketler
acisindan bakildiginda sermaye
piyasasindan bor¢lanma istahini yok
etmektedir. Bankacilik sisteminden

bor¢clanma imkani olan sirketler, kisa
strede sonuclanan ve goreli olarak
distik maliyetli kredi piyasasint
tercih etmektedirler. Faizlerin arttigt
ortamda da, gene aradaki bor¢lanma
marjinin ¢ok fazla degismedigini
tecriibe etmis bulunuyoruz. Bu ma-
liyet farkinin 6nemli sonuclarindan
birisi finans diinyasinin ezeli sorunu
olan ters secim ve ahlaki ¢coktinttiyt
tetiklemesi ve piyasada takipte-

ki kredilerde artisa yol acmasidir.
Bankacilik sisteminin disina itilen
sirketler ise, sermaye piyasasindan
bor¢lanma istahi gosterebilirler ki bu
diizgln isleyen piyasa dinamiklerine
aykiridir. Zira gelismekte olan borc-
lanma araclart piyasasinda aslinda
en iyi sirketlerin Onctilik etmeleri
beklenir. En iyi sirketler tanimu, kredi
riski en dustik yani kredibilitesi en



Dr. Ayse Botan Berker
Merit Risk Yonetimi ve Danismanhk
Hizmetleri Ltd Sti.

yuksek sirketleri ifade etmektedir.
Kredi riski analizi ise hisse senedi
ihracgt analizinden oldukca farklilik
gosterir. Beklentiyi almak gercekles-
meyi satmak seklinde 6zetlenen hisse
senedi yatirimeisina kiyasla borglan-
ma piyasast yatirimetsi, pozitif nakit
akimu yaratan sirketlere yani borcunu
zamaninda tam olarak ddeyebilecek
sirketlere yatirim yapmayi tercih eder.
Son yillarda bor¢lanma araclart piya-
sasinda yasanan temerritler yatirimet-
larin magdur olmasina yol acarak bu
piyasaya olan giiveni olumsuz etkile-
mistir. Sermaye piyasalarinin olmazsa
olmazi olan gliven unsurunun sar-
stlmamast icin yapilmasi gerekenler
dutizenli olarak IOSCO (International
Organization of Securities Commis-
sion) tarafindan gozden gecirilmekte
ve uluslararast piyasalarda yasanan
ornekler de g6z 6ntinde bulunduru-
larak tavsiye kararlart almaktadir. En
son Eylil 2020'de yayinlamus oldugu
“Sermaye Piyasasinda Bor¢lanmaya
Iliskin Uygulama Riskleri ve Cikar Ca-
tismast” raporunda ihraccilarin uymast
gereken bir takim seffaflik kurallar ile
aract kurumlar acisindan ¢ikar catis-
mast konulart irdelenmektedir. Bizim
ozellikle Gstiinde durdugumuz baslik-

lar, yatirmcilara sunulan bilgi kalitesi,
bununla baglantil: olarak bagimsiz
arastirma raporlarmin varligs ile aract
kurum tarafindan gerceklestirilecek
risk yonetim islemlerinin ihracciya
aciklanmasit hususlandir. Bilgi kalitesi
konusunda kamuya yapilacak acikla-
malarin ve zorunlu olarak aciklanma-
st gereken finansal tablolarin, hisse
senedi piyasasinda paylari alinip
satillan sirketlerin uymasi gereken
kurallar gibi olmast saglanmalidir.
Ozellikle ekonomik daralma dénem-
leri ile finans piyasalarinda dalgalan-
manin arttigt donemlerde en az yilda
iki defa zorunlu finansal tablo acikla-
mast yapilmast uygun gorilmektedir.
I0SCO, regulatorlerin yatirimetlara
zamaninda bilgi aciklanmasi konu-
sundaki hassasiyetini son raporunda
da vurgulamis bulunmaktadir.
Borclanma araclarma iliskin olarak
sitketlerin performansinda gozlenen
kotuye gidis karsisinda yatirimeilarin
haklarinin korunmasint saglamak icin
BASK’in kurulmus olmasi, oldukca
olumlu bir gelismedir. Bu tir yati-
rimlarda yatirimet sayisinin coklugu
bireysel olarak karar almay1 ve her-
hangi bir yaptirimi olanaksiz kilmak-
tadir. BASK sayesinde birlikte hareket
etme sansini yakalayan yatrimcilar
ihracgilar ile yeni kosullari toplu ola-
rak daha etkili bir sekilde mtizakere
etme imkanina kavusmus oluyorlar.
Ote yandan hatirlanmalidir ki, baz
borclanma araglarinda uyulmasi
gereken farkli kosullar bulunabilir.
Thracin kredi riskini azaltmak tizere
ihraccinin uymast gereken maksi-
mum borclanma tutarlari, farkli kaldi-
ra¢ rasyolarina konan smirlamalar ile
kontrol altunda tutulmak istenebilir.
Bu limitlerin asilmasinda karsilasi-
lacak yaptirimlar gene BASK araci-
lig1 ile ertelenme veya degistirilme,
esnetilme imkanina kavusabilir. Bu
ttir 6zel kosullarin nasil degistirilece-
&i uluslararasi piyasalarda da toplam

/77777777777777.

yatirimeilarin belli bir oraninin ortak
karart ile saglanmakta ve yatirnmcilara
gerektiginde birlikte ihrac¢t hakkin-
da almacak karara katilma imkani
vererek piyasalarin derinlesmesinin
ontindeki engelleri kaldirmaktadir.
Yatirimetlar ile ihraget arasindaki mi-
zakerelerin temerriit gerceklesmeden
yapilabilmesi daha ideal bir durum
oldugu icin, konu bizi gene seffafligin
saglanmast 6n kosuluna geri gotir-
mektedir. Thraccilarin performanslart,
hissedarlik yapilart gibi kredi riskini
dogrudan ilgilendiren konulart derhal
kamuya aciklamalari ile bagimsiz aras-
tirma raporlarmnin varligt BASK'in isle-
vini yerine getirebilmesi icin 6n kosul
olarak degerlendirilmelidir. Ayrica
temerriit durumunda da gene 6nemle
uzerinde durulmast gereken konu
olarak bor¢lanma araclarmin alacak
stralandirmasinda oncelikli alacak
(senior) olmasinin saglanmast konusu
one cikmaktadir. Bu konuda da atila-
cak adimlara piyasanin derinlesmesi
acisindan ihtiya¢ gortilmektedir.

“ hraggtlarin

performanslart,
hissedarlik yapulart
glbtkredi riskint
dogrudan igilendiren
konulart derhal kamuya
aclklamalartile bagimstz
arastirma raporlarinin
varli gL BASK 1 islevint
\erine getirebimest

Gin on kosul olarak
dederlendirimelicir. ¢y
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina

[liskin Esaslar Tebl

e U o

Degisiklikler Yapildi

irisim Sermayesi
Yatirim Fonlarina

iliskin Esaslar
Tebligi (GSYF
Tebligi)'nin
yurtrlige gir-
mesinden altt yil sonra nihayet, 9
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Ekim 2020 tarihinde GSYF Tebligi
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan 6nemli dlctide revize
edildi. Degisiklikler, uzun zaman-
dir beklenen degisiklik taleplerini
buytk olctide karsiliyor. GSYF'ler
acisindan yeni bir donemin bas-

IgI'nde Beklenen

ladigini soylemek yanlis olmaz.
Yapilan baz: degisiklikler ile
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi'ndeki bazi
hususlarin GSYF Tebligi'ne de
sirayet ettirilmek istendigini goz-
lemliyoruz. Ayrica cesitli yollarla



Av. Oykii Okyay
GSG Hukuk

pratikte asilmaya calisilagelmis bazi
hususlar da Teblig metninde yer
bularak hukuki zemine oturtulmus
oldu.

Piyasa aktorlerinin degismesini
bekledigi 6nemli hususlardan bir
tanesi “girisim sirketi” taniminin
kapsamt idi. Girisim sirketi degisik-
lik 6ncesi GSYF Tebligi'nde belir-
tilen 6zellikleri tastyan Turkiye’de
kurulu/kurulacak sirketler olarak
belirtiliyordu. Degisiklik ile bu tani-
ma yatirim yapildig tarih itibariyle
son yillik finansal tablolarina gore
varliklarinin en az %80’i Turkiye’'de
kurulu bagli ortaklik ya da istirak-
lerden olusan yurt disinda kurulu
sirketler de dahil oldu.

Bir diger husus ise artik yabanci
para cinsinden katilma payt1 ihrag
edilebiliyor olmast. Degisiklik
oncesi yalnizca TL cinsinden ihrac
edilebilen katilma paylart artik
miinhasiran Turkiye’de yerlesik
yabancilara, disarida yerlesik ki-
silere ve Turk Vatandashigi Kanu-

nunun Uygulanmasina Iliskin
Yonetmelik’in kapsamina giren
bazi kisilere satilmak tzere (ve
pay grubu olusturulmast suretiy-
le) yabanct para birimleri tizerin-
den de ihrag¢ edilebilecek.

GSYF'ler bilindigi gibi girisim
sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lan-
ma araclarina yatirim yapabili-
yorlardi. Ancak girisim sirketleri
tarafindan ihrac edilecek borg-
lanma araclarma iliskin ihrac
limiti 6zkaynaklarinin ¢ kati ile
sintrliydi. Degisiklik ile birlikte,
girisim sirketleri tarafindan fon-
lara tahsisli olarak satilmak tzere
ihrac edilecek borclanma araclart
icin ihra¢ limiti girisim sirketi-
nin hesaplamaya esas finansal
tablolarindaki aktif toplaminin
bes katina kadar ytkseltilmis
oldu. Portfoydeki girisim sirket-
lerinin ve bilhassa start-uplarin
finansmani ac¢isindan bu husus
piyasanin bekledigi en énemli
degisikliklerden biriydi. Hazir
bor¢clanma araclarindan bahse-
diyorken, fonlara tahsisli olarak
satilmak tizere ihra¢ edilecek
paya dontusturilebilir tahviller
icin ise donustirme fiyat ve
oraninin artik taraflarca serbestce
belirlenebilecegini belirtmekte de
fayda var.

Bir diger énemli husus yatirim-
cilar arasindaki denklestirme
mekanizmast. Bilgilendirme
doktimanlarinda hesaplama ve
uygulama esaslarina yer verilmesi
kaydiyla katilma payt satist ve
fona iadesinin birim pay degerin-
den farkli bir fiyat izerinden ger-
ceklestirilmesine imkan taninmis
oldu. Boylece katilma paylari-

nin ihracindan sonra fona yeni
bir kaynak taahhtidt alinmasi
durumunda yatirimeilar arasin-
da denklestirme yapilabilecek.
Boylece yatirimcilar arasindaki
esitsizlikleri gidermeye yonelik
bu uygulama Teblig'de yer bula-
rak hukuki bir zemine kavusmus
oldu.

Degisiklik oncesi, (fon bilgi-
lendirme dokiimanlarindaki)
“yatirimcinin yatirim yapma
kararini etkileyebilecek nitelik-
teki degisiklikler”in ne oldugu
belirsizlik yaratan bir konuydu.
Artik bu hususlarin ne oldugu
acikca belirtildi. Bilindigi gibi bu
nitelikteki degisiklikler yatirimci-
lara ellerindeki katilma paylarint
fona iade hakki veriyor. Degisik-
likle, eger daha ytliksek bir oran
belirlenmemisse, fonun mevcut
katilma paylarinin %65’inden
fazlasini temsil eden katilma pay1
sahiplerinin yazilt onaylarinin
alinmast kaydt ile degisikliklere
onay vermeyen yatirimcilarin
iade haklari ortadan kaldirilabi-
liyor.

Degismesi beklenen bir diger
husus ise, yonetim tcretinin
tzerinden tahakkuk edebilece-
gi kistaslardi. SPK uygulamalart
cercevesinde yonetim tcreti sabit
bir tutar veya fon toplam degeri-
nin belirli bir orant olabiliyorken,
degisiklik ile birlikte kurucu/
yoneticiler tarafindan yapilmak
istenen ancak SPK tarafindan bu
zamana kadar izin verilmeyen
“yatirimcilar tarafindan verilen
taahhtt tutarinin” belli bir orani
olarak tahakkuk ettirilebilmesinin
ont acilmis oldu.

/77777777777777.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
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Yatirim Fonlari Pazari 2020

3. Ceyrek

- 2020 yilinin birinci ve IKinci ¢eyreklerinde buytyen toplam fon
pazari uguncu ¢eyrekte artan endise ve belirsizliklerin etKisi ile
yaklasik 12 milyar TL Kuculdu ve toplam 146,6 milyar TL oldu.

- Nitelikli fonlarin buyimeye devam etmeleri ise dikkat ¢eKici idi
ve pazarda ilk kez ytizde 53 aqirlik ile para piyasasi ve Kisa vadeli
tahvil&bono fonlarinin tzerine ¢IKtl.

- 2020 yiinda en fazla talep goren fon tdrud fon sepeti fonlari ve
takiben altin fonlari oldu.

020 yilina damgasini vuran
kuresel salgin 3. ceyrekte
de piyasalar etkisi altina
almaya devam etti. Mart
ayinda ortaya cikan ve
tim dinyay! etkisi altinda birakan
Covid-19 virtsu ile ilgili haberler
yaz aylarinda da yakindan izlendi.
Ozellikle as ile ilgili gelismeler takip
edilirken, giderek artan ikinci dalga
endiselerinin olumsuz etkileri piya-
salara yansidl. Diger yandan A.B.D.
baskanlik se¢imlerindeki gelismelere
de odaklanan piyasalarda, Agustos
ve Eylil aylarinda volatilitenin arttigi-
ni gozlemledik.

2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyrek-
lerinde buyuyen toplam fon pazari
Uclncu ceyrekte artan endise ve
belirsizliklerin etkisi ile yaklasik 12
milyar TL kuculdu ve toplam 146,6
milyar TL oldu. Pazarin kui¢tlmesinde
en buyuk etken Para piyasasl ve kisa
vadeli tahvil&bono fonlar olurken,
diger kuictilen fon tuirl serbest fonlar
oldu. Nitelikli fonlarin blylimeye
devam etmeleri ise dikkat ceKkici idi
ve pazarda ilk kez ylzde 53 agir-

lik ile para piyasasl ve kisa vadeli
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tahvil&bono fonlarinin tzerine ¢ikti.
Diger yandan gayrimenkul ve girisim
sermayesi fonlari pazari ise yaklasik
olarak ayni seviyelerde kaldi. Toplam
pazarin ytizde 68'ini yatirim fonlari olus-
tururken, nitelikli fonlar yilbasindan beri
ylizde 56 buyudu ve 52,8 milyar TL oldu.
Para piyasasi ve kisa vadeli tahvil&bono
fonlari ylzde 20 kuctlerek bir onceki
ceyrekte 64,3 milyar TL iken 46,9 milyar
TLye geriledi. Yilbasina gore ise nette
15,4 milyar TL cikis gordu. Serbest fonlar
son ¢eyrekte yaklasik ytizde 7 kiculdu
ve 374 milyar TLye geriledi. Gayrimen-
kul ve girisim sermayesi fonlari ise

Ceren Angili
Bolum Muidlirti, Pazarlama ve Stratejik
Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Belirli varliklarin 2020'nin 3. Ceyrek sonu itibariyle degisimler;

31.12,.2019 30.09,2020 Degisim

USD/TRY 59479 7,7157 29,7%
EUR/TRY 6,669 9,0485 35,7%
TRY Sepet 6,30845 83833 32,9%
EUR/USD 1121 11718 4,5%
BIST 100 Endeksi 1.144 1.145 0,1%

TL 2 Yilk Gosterge Tahvil* 11,51% 12,90% 139 baz puan
TL 10 Yilik Gésterge Tahvil* 12,00% 12,93% 93 baz puan
10 Yillik UST 1,9100% 0,6770% .

S&P 500 Endeksi 3.231 3.363 4,1%
Nasdaq 100 Endeksi 8.733 11.418 30,7%
Altin (USD/Ons) 1.517 1.885 24,3%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.



—

siraslyla 6,9 milyar TL ve 2,6 milyar TL
buytklige ulastilar.

Net giris/cikis verilerine baktigimizda
nitelikli fonlara 12,2 milyar TL giris
gerceklesirken, para piyasasi ve kisa
vadeli tahvil&bono fonlarindan 15,4
milyar TL ¢ikis oldu. 2020 yilinda en
fazla talep goren fon turu fon sepeti
fonlari ve takiben altin fonlari oldu.
Fon sepeti fonlari 4,2 milyar TL yeni
giris ile toplam 7,9 milyar TL buy uk-
lige ulasirken, altin fonlari 3,5 milyar
TL giris ile toplam 6 milyar TL oldu. Bu
iki fon turdnu takiben borsa yatirim
fonlari, hisse senedi ve sonrasinda ise
eurobond fonlari yer aldi. Borsa yatirim
fonlarina 2,9 milyar TL, hisse senedi
fonlarina 2,7 milyar TL ve eurobond
fonlarina 1,8 milyar TL para girdi ve
siraslyla 3,6 milyar TL, 7,8 milyar TL
ve 5,5 milyar TL buyklige ulastilar.
Gectigimiz sene ylksek biyumesi ile
dikkat ¢eken degisken fon tlru ise
nisbeten daha az olsa da buyumesine
devam ediyor. Yilbasindan beri yak-
lasik 1 milyar TL giris ile toplam 12,3
milyar TL blytkltge ulasan degisken
fonlar, nitelikli fon turleri arasinda en
ylksek buylkltge sahip.

Yilbasindan beri ktigtilen 6zel sektor
fonlari son ceyrekte de kuicilmesine
devam etti ve 2020 yilinda toplam

1,9 milyar TL ¢ikis ile 2,4 milyar TL'ye
geriledi. Katilim fonlari ise nette 2,3
milyar TL ¢ikis ile yaklasik 4 milyar TL
buyiklige gerileyerek, 2020 yilinda
kiicllen diger bir fon tiird oldu.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili
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2019 yil Tur Bazinda

Pazar Pay1 Dagilimi Pazar Pay1 Dagilimi

K

*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.

Eylul 2020 Tiur Bazinda
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

- 2020 yilinin gozde yatirim enstrumani olan altinin emeklilik
fonlarinda da ilgi gérmesiyle, altin fonlarinin 8,6 milyar TL net giris

ile en ¢ok btytyen fon turu oldugu dikkat ¢ekiyor. Bu fona girisler
dcdncu ceyrekte de artan bir hizla devam etti ve toplam 35,7 milyar TL
buyukluk ile en yuksek buytikltuge sahip olan tdr oldu.

- Katki fonlari ise 1,6 milyar TL ile en ¢ok
buiytiyen iKinci fon turu olarak toplam
19,8 milyar TL buyukluge ulastilar.

Bireysel Emeklilik Pazari t¢lincu ¢ey-
rekte de istikrarli bliylimesine devam
etti ve yilbasindan beri ytzde 25 buyu-
me ile toplam 159,3 milyar TL'ye ulasti.
Bu toplamin 10,4 milyar TLsi otomatik
katilim fonlarindan olusurken toplam
pazarin icerisindeki pay1 yilbasindan
beri ylizde 6,5 seviyesinde kaldi.

Fon turlerine baktigimizda 2020 yilinin
gOzde yatirim enstrimani olan altinin
emeklilik fonlarinda da ilgi gbrmesiyle,
altin fonlarinin 8,6 milyar TL net giris
ile en ¢ok buyuyen fon tlru oldugu
dikkat cekiyor. Bu fona girisler tictincu
ceyrekte de artan bir hizla devam etti
ve toplam 35,7 milyar TL buyUkIuk ile
en yuksek buykllge sahip olan fon
tdru oldu. Katki fonlari ise 1,6 milyar
TL ile en ¢ok buyuyen ikinci fon turu
olarak toplam 19,8 milyar TL buyukltige

ulasti. Onu takiben 374 milyon TL ile
0zel sektor fonlari, 222 milyon TL ile
hisse senedi fonlari geldi ve sirasiyla
1,3 milyar TL ve 5,7 milyar TL buyUkIU-
ge erigstiler.

En fazla kuictlen iki fon turd ise 1,9
milyar TL ve 1,5 milyar TL ile likit

ve kamu i¢ bor¢lanma (TL) fonlar
oldu. Eylul sonu itibariyle likit fonlar
10,9 milyar TL buyukluge, kamu i¢
bor¢lanma (TL) fonlar ise 12,2 milyar
TL buyukltge sahip. 2020 yilinda talep
gormemesine ragmen emeklilik fon
turleri arasinda altin fonlarindan sonra
en yuksek buyuklige 30,8 milyar TL
ile hala degisken fonlar sahip olma-
ya devam ediyor. Standart fonlarda
ise bu sene 516 milyon TL net ¢Ikig
gerceklesti ve toplam 9,1 milyar TL
buykIige sahipler.

Eylal 2020 Yili Tur Bazinda

2019 Tir Bazinda Otomatik Katihm
Sistemi Fon Turd Dagihmi

Eylul 2020 Tur Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Turt Dagilimi

ALah Oy

™~

Agrest O«
m

Emeklilik Fonlari Pazar Geligimi

Pazar Payi Pazar Payi (milyar TL)
.
e m kol T e oo

el T

60 I KURUMSAL YATIRIMCI 2020

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazan ile ilgili

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.




SCALA YAYINCILIK'TAN BIR YATIRIM KLASIGI SCALA YAYINCILIK 'TAN BIR YATIRIM KLASIOI

DORA HANCOCK
ULUSLARARASI

FINANS

Ceviri: Ali Ihsan Karacan

Karevellepmiy bir dinyads yapyoruz. Bir alhede
yapanan sorus veys Snansal kris donyamn
Bagka yerlerindeld tlleleri ve orads yagayanlan
¥trewel desyanin byl oyencedan olan
quiedusiu prchetierin devianglan ve uheslararan

Federal Rezery Board toplantilan sokaktaks maan ion qogu kex kendi aleslerinm
wm.wwmwuqhw
Koreseilepme sederiyle (okalusly pirbrtier deny bev v
ntshdasy ethileyerek izsanlann gandoh yapaensran syvidnas bir pargan oldalar.
Eliniedeki kitap bunlar ve brmteri koesslan adyr tecrik agthbamalar yevine basit bis dille

égrenciler ve Ulasl Finuns b da temel blgileri Sgrezench mteyen herkes
¥in koorslan barmagdldian uzak sale bir ardatomls senmaltade

wax 9786257191029
90 TL, 334 sayfa, Tiirkce
Istilal Cad, Ham Decidi Sk.
Sert Kapak  1iuzzs puto Pasap, Na- 116-38

Q SCALAKitapgr 1000 2 sv e s
St .. Okuyorum! scala@scalakitapch.com

scalakitapci.com

v o gerork yagarndan ainan Senekler e agiklamays calgrnaktade Kitap yoseticiler,

Barry J. Nalebuff
Adam M. Brandenburger

OYUN TEORISi ve ORTAKLASA
REKABET
Ceviri: Levent Cinemre
| |
DyunTeorisi ik v cmtepme g
ve Ortaklasa Rekabet “Ortaklags Rekabet muthi bir kitap. Askinds

Birks karsaagek bir kitap ama ashs eslagplinan
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60 TL, 309 sayfa, Tlirkge J ik fekabet pelals spitiel ve il

Amerikan Cilt D«p(hopn B.uannm chl Sparitisel
Kuwrali ve The Way Of The Wizard
kitaplaninn yazan.

Istiklal Cad, Han Gecidi Sk
N Mazze Pulo Pasap, Ne: 116-28
% SCALA KltaPC' Calatasaray - Bayodlu - 34430 Istandul
w7 it Ohuyorum! Tel: 021225151 2%
scala@scalabitagcs com

scalakitapci.com
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatinmmecinin 12. Yil (Temmuz-Eylil 2020
sayisindcr) Fon DUnyasi sayfalornda yayinlonmis
bilgilerden olusan sorularn dogru cevaplarini 18
Ocak 2021 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine
gbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan kitap
hediye ediyoruz.

1- BCG'nin raporuna gore son 20 yilda
kuresel servet biyimesinin en ¢orpict
' tarafi neydi?

2- Hangi tlke piyasasinda
~ yatinm fonlarnnin %89‘u bireysel
yatinmcilamnn elinde bulunuyor?




SURDURULEBILIRLIK

Portfoy yoneticileri
ESG Konularinda
bir etki yaratmak
uzere aktif bir rol
oynayabilirler.
Yatirim yaptiklari
sirketlerin

hissedarar—

olarak, yonetim
kararlarinin

ve dolayisiyla
nihai sonucun

ir kurumun cesitli
paydaslarint cezbet-
menin ve etkile-
simde bulunmanin
farkl: yollar: vardir.
Bir misyon beyant
seklinde ilham verici bir amaca sahip
olmak en etkili yollardan biri olabilir.
Ingiliz-Amerikali yazar Simon Sinek,
etkili kitabi “Start with WHY” (NEDEN
ile Basla)da ‘NEDEN’ kavramini
etkili bir kavram olarak sunuyor.
Sinek kitabinda sunu argiimant dile
getiriyor: “Orgtitsel liderler kurumun ig
ortaminda neden, nasil ve ne yaptigini
anlamalidir. Paydaslarmnin ihtiyac, istek
ve beklentilerini olusturmalidir.”
Herhangi bir is alaninda oldugu gibi,
portfdy yoneticileri de hizmetlerini
sunarken “neden’lerini acikca ifade
edebilmelidirler. Onlarin sadece iyi
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Performansinda

Fark

Yaracmalarini |
Tetikleyebilir .

finansal performans gostermeleri degil,
ayni zamanda tasarruflarini onlara
emanet etmeleri icin musterilerine na-
sil ilham verebileceklerini de ¢ozmeleri
gerekiyor. Bir portfoy yoneticisinin
miusterisi ile goreceli olarak sahip oldu-
gu bilgi erisiminin asitmerik dogasi
g6z 6niine alindiginda, bu sorumluluk-
tur. Bir portfoy yoneticisinin dile geti-
rebilecegi pek ¢cok misyon aciklamasi
vardir — Cevre, Sosyal ve Yonetisim
(ESG) kavramini kapsayan degerlendir-
meler ile yatirimlarin: yonlendirmesi,
sorumlu liderlik icin biiytk bir firsat ve
miisterileri ile giiven bagint olusturma
becerisi sunar. Ancak, ESG konularina
verilen 6nem ile bunu finansal biyt-
meyi stnurlayict bir kisit olarak géren
hissedarlarinin beklentilerine gore
dengelemek zorundadirlar.

Bu durum, bir¢ok sirketten farkli

olarak, portféy yoneticilerinin tek

bir amac¢ beyanina baglanmay: son
derece zor bulmasinin nedenlerinden
biridir. Portféy yoneticilerinin, bir dizi
ortak strdurtlebilirlik degeri tizerine
kurulu misyon beyanlarini tanim-
lamak yerine, yatirimcilarina kars
glivene dayali goreve odaklanmalari
ve uymalari gereken diizenlemelerin
arkasina saklanmalari kolaydir.
Portfoy yonetim sirketleri getiri sag-
lamak amaciyla onlarin adina yatirim
kararlar alarak, bireyler ve kurumlar
icin fonlart yonetirler. Ayni zamanda,
miusterilerinin beklentileri, risk istahi
ve tercihlerini g6z 6ntine alirlar.
Yakin gecmiste, secici yoneticiler
ESG konularini yatirim stireclerinin
strdirilebilirligini saglayan risk yo-
netimi uygulamalarina entegre eder-
lerdi. ESG konulart yayginlastikca
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karsilastiklart zorluk, bunu bir i¢ stirec-
ten paydaslarin amaclarini, hedeflerinin
“Neden”ini anlamalarina yardimei olan
bir misyon beyanina tasimak oldu.
Diger bircok sektortin aksine, port-

foy yonetimi sektori sadece musteri
beklentilerini karsilamak degil, ayn:
zamanda diizenleyiciler tarafindan
tanimlanan sinirlar icinde faaliyet
gosterdikleri bir ekosistem icindeditler.
Sonug olarak herhangi bir degisiklik, li-
derlik ve birden fazla paydasa fikirlerini
ikna edici sekilde ifade etme yetenegi
gerektirir. Ortak bir sablona ulasama-
mak koprii olusturmak icin daha fazla
liderlik gerektiren bir uyumsuzluk ya-
ratsa da iyi haber, tim taraflarin ESG’ye
duyulan onceligi giderek daha fazla
tantyor olmalaridir.

Portfoy yoneticileri ESG konularinda bir
etki yaratmak Uzere aktif bir rol oyna-
yabilirler. Yatirim yaptiklari sirketlerin
hissedarlart olarak, yonetim karar-
larinin ve dolayisiyla nihai sonucun
sekillenmesine yardimet olabilirler. Di-
zenleyici kurumlar ve kiresel borsalar,
portfdy yoneticilerinin amaclarint ifade
etmek icin birlikte calisabilecekleri
anahtar paydaslardir. Borsalar sisteme
gliven olusmast ve yatirimetlar ile diger
piyasa katilimcilari arasindaki boslugu
doldurmast icin standartlar olusturabilir.
Yaygin olarak kabul edilen sablonlar
fonlarin farklilik yaratabilecekleri yerle-
re akmaya baslamasini saglayabilir.

Diizenleyici Zorluklari

Portféy yoneticilerinin karsilastigr zor-
luklardan birisi de diizenleme ve uygu-
lamalarin birbirinden izole bir sekilde

Dr. Yilmaz Argtiden, Kibra Koldemir, Paul Smith, CFA ve Anand Ramachandran, CFA tarafindan yayinlanmig

/77777777777777.

gelismesi ve yeterli bir yatirim uygu-
lamasi anlayisina dayanmamasidir.
ESG politikalart bir yatirim stratejisinin
etkisinin portféytin ozellikleriyle ayni
oldugu varsayimindan uzaklasmalidir.
Bunun yerine, yatirimeilarin sermaye
dagilimi, yonetim ve reel ekonomi po-
litikast katilimi da dahil olmak tizere
reel ekonomi sonugclarint etkilemek
icin sahip olduklari tiim araclart des-
teklemeli ve gelistirmelidir.

Mevcut durumlarinda, ESG politikalar:
iki temel unsurdan yoksun goriiniiyor:
ilki, bir ESG yatiriminin ne oldugu
konusunda evrensel bir fikir birligi ve
portfdy yoneticilerinin portfoylerindeki
ESG uyumunu degerlendirmeleri icin
bir yontem ve ikincisi ise ESG’yi karsi-
lastirilabilir ve etkiyi dlemeye yardimet
olacak sekilde tutarlt bir cercevede
raporlama. Toplumun gezegenimizdeki
yasamt etkileyen uzun vadeli zorluklari
ele almasi gerektigi gercegi tartismali
degildir, ancak Surdurilebilir Kalkin-
ma Amaclart ve ESG’yi tanimlamak
icin kullanilan parametrelerin meka-
nigi ve bunlarin kalict bir etkiye sahip
olma yetenekleri belirsizdir.

Kiiresel Sturdurtlebilir Yatirim
Ittifakrna gore Avrupa, stirdiiriile-
bilirlik fonlarina yatirim yapilabilir
$30.7 trilyon’lik portféyiin neredeyse
yarsint temsil etmektedir. Avrupa’daki
eko-politik partilerin iktidara yiikselisi
aktif Y jenerasyonu ve “yesil” yatirim-
cilarda bir duyarlilik dalgasini zorunlu
kilmustir.

ABD’deki yatirimetlar ve sirketler
arasinda da farkindalik artiyor. Federal
dizeyde ESG diizenlemesi tizerinde

olan “Asset Management is Ripe for Leadership Evolution” baslikll makaleden alintilanmistir.

A

bir fikir birligi olmamasina ragmen,
Kaliforniya ve Illinois gibi ABD’nin
bazt eyaletleri, CalPERS ve CalSTRS
gibi portféy yoneticileri vasitastyla
strdurdilebilir yatirimin tesvik edilme-
si ve standartlarin olusturulmasinda
onctilik etmektedir.

Portféy Yonetimi Liderlik
Gelisimi icin Hazir

Portfoy yonetimi, ESG'nin ana akim bir
kavram olarak hizla benimsenmesine
gotiiren kosullarin oldugu bir zaman-
da doniim noktasinda yer almakta-
dir. Ancak bir sektor olarak, kolektif
bir ortak zemin bulmak icin liderlik
gerektiren celiskili bask1 ve sorumlu-
luklar arasinda boltiinmiis durumdadir.
Artik portfoy yoneticileri ileriye dogru
adim atmali veya kendi dar hedefleri-
ne ulasmak icin calisan cesitli paydas-
lar tarafindan tanimlanan kurallarla
yasamak zorunda kalmanin zorluguyla
yuzlesmelidir. Basart, bugtin insanlik
icin daha iyi bir gelecek sunmak nihai
amaciyla ortistiigi olctide strdirile-
bilir olacaktir.

Portfdy yoneticileri, varliklar daha

iyi performanslt yoneticilere dogru
cekilerek el degistirirken, kotti getiri-
lerde her zaman gorevlerini kaybetme
endisesi yasarlar. Ancak, diinyada ESG
konusunda artan duyarliiklar ve bu
konuya 6zen gostermemenin getirdigi
riskler nedeniyle portfoy yoneticileri
de giderek artan oranda, varliklarin
miusterilerin ESG uyumlu bir sekilde
getiri sunmanin hassas dengesini yu-
rlitebilecek yoneticilere yonlenecegini
de gorecekler.
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Sill Yatirim Fonlari 20 yilda yillik
ortalama %20 buyudu

Sili yatirim fonlari piyasasini, Chilean Mutual Funds
Association (AAFM) CEO’su Monica Cavallini Richani Kurumsal
Yatinmcrya degerlendirdi.
“Yatirim fonlarinin bireylerin maliyet veya karmasiklik ytzinden
ulasamayacaklari finansal portoylere erisimlerini saglayarak
tasarrufu demokratiklestirdigini soylemekten memnuniyet

duyuyoruz.”

atirim fonlarinin
Sili ekonomisindeki
rolti ve yapisini
anlatir misiniz? Fon
sektortindeki bui-
yumenin arkasinda
hangi faktérler yer almaktadir?
Sili'de Yatirim Fonlar1 (acik uclu)
GSYIHnin %25'ini olustururken,
Emeklilik Fonlari %80 ve kapalt uclu
fonlar ise %11.7’lik payi temsil ederler.
Ancak bu kategoriler ile ayn: dernek
catst altinda olmadigimizi ve farkls
mevzuata sahip oldugumuzu belirte-
yim.
The Chilean Mutual Funds Associ-
ation (AAFM) Yatirim Fonlart (acik
uclu) sektoriini temsil etmektedir ve
Eyltl 2020 itibariyle yonetimi altindaki
portfoy biytikligii USD 65.57 milyar
iken, yatirimet sayist da 2.6 milyona
ulasmustir. Bu yil su ana kadar sirasiyla
9%12.5 ve %2.4 buyime kaydedilmistir.
Son 20 yilda sektorde yillik ortalama
buiytime %20 dolayinda gerceklesmis-
tir. Silide yonetim altindaki portfoy
her zaman Tahvil Fonlarina yogunlas-
mistir ve sektorde yonetilen portfo-
yun biytk kismi (%50) Para Piyasasi
Fonlarindadir.
Sili emeklilik sistemi bireysel serma-
yelenmeye dayanir ki bir Emeklilik
Fonu Yoneticisi (AFP) tarafindan
yonetilen zorunlu kisim ile Zorunlu
olmayan Emeklilik Tasarruflari (APV)
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.

denilen gontlli kisimdan olusur. APV,
sadece calisanlar tarafindan yapilan
gontlli katkilardan olusmaktadir ve
isveren tarafindan desteklendiginde
ise Birlesik Gontilli Planlt Tasarruflar
olarak adlandirilir. APV planlart Yati-
rim Fonlari, AFPler, sigorta sirketleri,
fon yoneticileri, bankalar ve aract
kurumlar tarafindan sunulur. Zorunlu
olmayan Emeklilik tasarruflart icin fon
sunmaya gelince, Yatirim Fonlart sek-
torti APVleri sunan AFPlerle rekabete
girmesine izin verilmesinden bu yana
yillik ortalama %6 ile ilgi ¢cekici bir
blytme gostermistir. Yatirim Fonlari
APVlerinin yonetim altindaki portfoy
buytkligiinin son 13 yilda sadece

karliliga bagli olarak %86 biiytdiigii-
ne ve bugtin Yatirim Fonlart sekto-
rinin APV pazarinda %315 (Aralik
2007 itibariyle %17) pay elde ederek,
AFPlerden sonra ikinci sirada oldu-
guna dikkat cekmek gerekir.
Kurumsal olmayan yatirimet tarafina
bakildiginda Yatirim Fonu tirtini-

ne iliskin iletisim, bilgi ve egitim,
vergi anlaminda saglanan yararlar
oldugu kadar onun karakteristikleri,
sektoriin gelisiminde anahtar faktor
olmustur.

Yatirim fonlarinin bireylerin maliyet
veya karmasiklik yiiziinden ulasama-
yacaklari finansal portdylere erisim-
lerini saglayarak, tasarrufu demokra-



Monica Cavallini Richani
CEO
Chilean Mutual Funds Association (AAFM)

tiklestirdigini sdylemekten memnuniyet
duyuyoruz.

Bununla birlikte yonetilen portfoy bi-
yukligi anlaminda sektoriin gelisimi-
nin biytk kismi kurumsal yatirimeilar
tarafindan sagland: ve bu biiytime de,
ornegin yatirim kesin olarak geri ¢ceki-
lene kadar vergileri erteleyerek fonlar
arasinda transfere izin verilmesi gibi,
sermaye piyasamiza daha fazla rekabet-
cilik getiren sermaye reform kanunlart
tarafindan tetiklendi. Reformlar finansal
trtinler arasindaki vergi kosullarint da
esitledi. (6rnegin yatirim fonlarinda
APV’de KDV istisnast)

Silide Yatirim Fonlart sektortine iliskin
bahsedilmesi gereken 6nemli bir konu
da ozellikle sikintili zamanlarda ekono-
mideki rol etkisidir. $ili gelismekte olan
bir ekonomi, ancak makroekonomik ve
maliye politikast portfoy yonetimi sek-
torinin yiiksek volatilite ve belirsizlik
zamanlari ve/veya senaryolarinda bir
tampon vazifesi gormesini veya karst
dongti mekanizmast olarak davranma-
sint saglamaktadir. Para Piyasast ve kisa
vadeli tahvil fonlari piyasalarin iyiles-

mesi icin likidite saglayarak ekonomi
toparlanirken barinak olmustur.
Yatirimcilarin en ufak bir kriz isaretin-
de.. .hatta kriz potansiyelinde...sadece
daha riskli varliklardan ve yatirimlar-
dan degil fakat ekonomilerinden...
timuyle kactiklari diger gelismekte
olan ekonomilerde olandan tamamen
farkls olarak...

AAFM fonlarin roliini gli¢clendir-
meK icin neler yapiyor?

Her zaman yatirimcilar finansal karar-
larina iliskin giiclendirmeyi amacla-
yarak degisik cephelerde calistyoruz.
Egitim bakistyla dernek hem teknik
hem tniversite diizeyinde programlar
yurtir ve tim Silide gerceklestirilme-
ye gayret edilir. Kiiresel salgin nede-
niyle format online olarak diizenleni-
yor, bu ytizden bugiin en biiytik engel
llkemizin daha kirsal bolgelerinde
baglantt olmamast.

Daha spesifik bir alanda ise, dernek
yatirimceinin en iyi ¢ikarina odakla-
narak, sektoriin gelismesi ve adaletli
rekabet edebilmesine yardimct olacak
yasal ve normatif konulara egilmekte-
dir. Bu ytizden, bu konularda soyleye-
cek sozii olan otoriteler ve karar verme
gruplartyla periyodik olarak bir araya
geliriz. Buna iliskin, ortaklarimiz ve
sektore tavsiye edilen en iyi uygulama
cercevesi ile 6z-diizenleyici bir kodu-
muz bulunuyor.

Yatirim fonlarini destekleyen ITFA,
FIAFIN, Pasific Alliance vb ulusal ve
uluslararast kurumlara da katiliyoruz.
Ayrica onceki soru icin aciklandigi
gibi devamli ve zamanl: iletisim ve
bilgilendirme, tirtin ve karakteristikleri
hakkinda bilginin kurumsal olmayan
veya nitelikli olmayan yatirimcilara

da ulastirilmasi icin énemli bir aractir.
Televizyon ve radyo yoluyla kamuo-
yuna bir iletisimsel ve egitim video ve
kampanyalar dizisi olusturulmustur.

Yatirim fonlari sektériintin gele-
ceginde teknolojinin roll konu-
sunda ne diistintiyorsunuz?
Teknolojinin finansal sektérde faaliyet
gostermenin yolu olacagini diistintiyo-

rum. Isin dijitallesmesi bir sart. Sadece
maliyeti azaltmiyor, fakat cok nemli
olan zaman tiketimini azaltiyor. Ope-
rasyonlari kolaylastirmak ve piyasala-
rin etkilesimini saglamak buytleyici.
Rekabetin artmasina izin verirken ve
piyasalari odaklasmadan uzaklastirir-
ken, herhangi bir operasyonun yeterli
ve tutarlt gbzetimini garantilemek

ve finansal hizmetlerde teknolojinin
kullaniminin tim faydalarinin elde
edildiginden emin olmak i¢in diizen-
leme ve politika yapma anlaminda
buytik bir zorluk da ortaya koymak-
tadur. Sektor fintekin etkin uygulan-
masindan ¢ok sey kazanacaktir ancak
olasi yararin realize olmasindan 6nce
yetenek, sistemler ve siber giivenlik
anlaminda ihtiya¢ duyulan uygun
miktarda bir yatirnmdan baslayarak,
Ustesinden gelinmesi gereken pek cok
zorluk bulunmaktadir.

Yeni teknoloji, yeni yazilim ve yeni
dtzenleme ve protokoller uyum icin-
de olmalidir.

Yatirim kararlarina ESG
faktorlerinin (Cevre, Sosyal,
Yénetisim) entegre edilmesine
iliskin artan ilgiyi nasil degerlen-
diriyorsunuz?

Hic stiphe yok, insanlar, toplum ya-
turimlara bakarken artan oranda ESG
faktorleri tizerine odaklaniyor. Hatta
dusiik/az gelirli endikatorleri olan
tlkeler, bolgeler ESG yatirimlarina
oncelik veriyor. Burada soru bizim
(yatirim fonlart sektorii) yeni beklen-
tileri karsilayacak, yeni senaryo ve
sartlara uyacak tiim yatirim profilleri
icin en iyi portfoyleri, en iyi yatirim
stratejilerini nasil sunacak oldugumuz.
Bir zorluk: karsilastirmada kullani-
lacak derecelendirme ve standartlar
icin endikatorleri ortaya koyacak ayni
kavram tanimi ve uyumu saglamak.
Bu konuda, Sili finansal piyasasinda
strdurilebilirlik kosullarinin dahil
edilmesini tesvik eden bir cerceveyi
gelistirmek Uzerinde ¢alismak tizere
AAFM, Maliye Bakanimizin liderligin-
de bir kamu-6zel calisma grubunun
parcast yapildr.
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DAVRANISSAL FINANS

TANRILAR CILDIRMIS OLMALI!!!

Insanlar, yasamlarini stirdtirme konusunda rasyonel
davranmalari gerekirken, finansal kararlarini verirken
neden akilci davranamiyorlar?

nsan, dogadaki tim canlilar
gibi yasamini siirdiirmeye
kodlanmustir. Bunun icin
de degisen sartlara uyum
saglamak ve en dogru
karari vermek zorundadir.
Peki insan her durumda ve her
sartta akilct kararlar verebilir mi?
1717’de kurulan Gliney Denizi
sirketi, Ispanya Veraset Savast
esnasinda imzalanan bir anlas-
mayla Ispanya'nin Giiney Amerika
kolonilerinde tekel konumuna
gelmisti. Karsiliginda savas esnasin-
da Ingiltere’nin yiiklendigi borcu
tistlenmisti. Ingilizler borclandikca
sirket yeni pay senetlerini piyasaya
striiyor ve eski fiyatin tstiinde fiyat
belirliyordu. Sirketin hisse degerleri
her gecen glin artryordu.
1720 yilinda Gliney Denizi sirketin
pay senedi fiyatlari yaklasik bes
ayda 77 sterlinden 1.000 sterlini
cikmisti. Yatirimetlar ¢ilginlar gibi
hisse senedini altyorlardi.
Glney Denizi Sirketinin pay
senetlerinin fiyatindaki bu artis,
Ispanya’nin sirketin Amerika ile
olan ticaretini kisitladig: haberinin
duyulmasi ile sona erdi. Agustos’ta
Glney Denizi hisseleri 700 sterli-
ne dustl, Eylul'de ise 131 sterline
inerek en alt seviyesini gordi. Co-
kiistin Ingiliz ekonomisine yayilma-
styla, banka ve sirket iflaslari had
safhaya ulast ve Ingiltere Bankast,
Glney Denizi hissesi alarak krizi
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yavaslatma planinin ardindan, ken-
disine hiicumu 6nlemek durumun-
da kaldr.

1630’lu yillarda Hollanda’da savas-
larin geride kalmasinin da yarattigt
olumlu havayla, pay senetlerinin
degeri artmis, konut fiyatlart yik-
selmis, insanlar bu tir degerleri ve
mallart spektlatif amaclarla alip
satmaya baslamislardi. Bu talep arti-
styla spekilatif amaclt alim satim-
lar lale sogant icin de yapilmaya
baslandi. Talep artist lale sogant
fiyatlarinin artmasina ve giderek
ozel lale piyasalari olusmasina yol
acti. Hollanda’da o tarihte Lale
soganlarinin fiyatt ise 200 — 250
gulden araligina kadar firlams, yani
bir calisanin yillik Gcretine esit hale
gelmisti.

Sahip olduklari lale soganlarina
daha yuksek kar marjiyla alict

bulmay1 umut eden halk, fiyatlar
gitgide yukari cekiyordu. Fiyatlar
yukseldikce yukselmis, gelecege
dontk sozlesmeler yapilmisti. Bu
tir sozlesmelerle lale sogant alan-
larin bunlart daha pahaliya sata-
rak para kazanacaklart inancinda
olmalari da, fiyatlari yukar ceken
bir etmendi. 3 Subat 1637 tarihinde
butiin piyasa alasagi oldu ve lale
sozlesmelerinin alicist kalmadigi
anlasilinca, s6zlesme sahipleri lale
yetistiricilerine s6zlesme borglarin
odeyemediler. Lale piyasasi ¢okti
ve fiyatlar hizla distii. Balon patla-
mis, lale yetistiricileri de spekilator
sozlesme sahipleri de buyuk zarar-
larla karsilasmuslardi.

Dijital paralarin en bilineni olan
Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Na-
kamoto tarafindan deneysel olarak
baslatilmis, herhangi bir merkez
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bankast, resmi kurulus, vs. ile
ilisigi olmayan, ancak tlkelerin
para birimleriyle alinip satilabilen,
herhangi bir ti¢tincti parti hizmeti
veya aract kuruma gerek kalmadan
transferi yapilabilen bir tiir dijital
para birimi olarak islem gérmeye
baslamustir. Sanal portféylerde ta-
kip edilen Bitcoin, 6deme sistem-
lerinde kullanilmak tizere olustu-
rulsa da bir anda yatirim aracina
dontsmus ve degeri hizla artmistir.
Yatirimcilarin yogun ilgisiyle

2017 Aralik ortast 19.343 USD ile
rekor kiran Bitcoin Ocak 2018'de
%30’luk bir dists yasayarak 13.000
USD kadar gerilemisti. Tkinci
buytk kripto para birimi olan
Ethereum hizli ¢ikis (%66) ve hizli
disuslerle (9%25) calkalansa da,
aynt donemde piyasa degerini lice
katlayarak yatirimcilarina en az
Bitcoin kadar kazandirmis oldu.
Lale Sogant cilginligi, Guiney
Denizi Balonu, Dot-Com Balonu,
Bitcoin ¢ilgmnligt, 2008 krizi 6ncesi
emlak balonu... tarihten glinimtize
gelen sayisiz varlik balonlarinin
sadece bir kacidir. Tarihleri farkli
olsa da kahramanlart ayni kisiler:
‘yatirimer'lar. ..

Klasik ekonomide yatirimcilar
Homo Economicus’tur, yani yati-
rimctlar rasyoneldir. Peki 6yleyse
yasanan olaylarda bir lale soganina
bir yillik tcret veren yatirimer dav-
ranislart nasil aciklanacakti?
Insanlar, yasamlarint stirdiirme
konusunda rasyonel davranmalart
gerekirken, finansal kararlarini ve-
rirken neden akilct davranamiyor-
lardr? Iste bunu ‘davranissal finans’
aciklamaya calismaktadir.
1960larin sonlarinda iki biligsel
psikolog Kahneman ve Tversky
‘davranissal finans’ alaninin
kuruculart olarak, cesitli psiko-
lojik kavramlarin finans alandaki
davranislarla nasil iliskili olduguna
odaklanmislardir.

Kahneman ve Tversky, bireylerin
hem irrasyonel hem de beklenme-
dik davranislarda bulunmalarina
neden olan bilissel 6nyargt ve
sezgisellik (yani problem ¢6zme
yollary) konusunda uzmanlasmustir.
Kahneman ve Tversky davranis-
sal finansin kurucularidir. Richard
Thaler ise bu alanin yeniden dog-
masina ve ana akim haline gelmesi
ne yol acan calismalar yapan bilim
insanidir.

Thaler’in teorileri, gercek diin-
yadaki davranslara iliskin olarak
geleneksel finans teorilerinin
eksiklikleri konusunda artan

bir farkindaliktan gelistirmistir.
Yasanan varlik balonlarinda stir
psikolojisiyle hareket eden insa-
nin, finansal karar alma sirasinda
duygusal etkiler altinda kaldigini
ortaya koymustur. Yatirimeilar,
‘korku ve cosku’yla hareket eder-
ken irrasyonel kararlar verdikleri
gorulmektedir.

Glney Denizi sirketi pay sene-
dini satin alan Unli bilim insani
Newton, 1720 yilinin ortalarinda

/77777777777777.

senetlerini 7000 pound karla satmis-
tt ancak daha sonra tekrardan ayni
senetten almis 20.000 pound zarar
etmistir. Newton, kendisinin de yer
aldigi bu durumu ‘Gok cisimlerinin
hareketini aciklayabiliyorum ama
insanlarin ¢ilginliklarini asla’ diye-
rek Ozetlemistir.

Yasananlar, insanlik tarihi boyunca
ortaya ¢ikan finansal trtinler, sartlar
degisse de ‘insanin’ duygulariyla
hareket etmeye devam edecegi-

ni ortaya koymustur. Davranissal
finansin ise yine ‘insan duygularinin
karar almaya’ etkilerini aciklamaya
calisan bir alan olarak énemli bir
yer alacagi ortadadir.

Yatirimeilar, “Tanrilar Cildirmis
Olmalr” filmindeki Xi ve kabilesi-
nin yasadigt ucaktan diisen icecek
kutusunun Tanrt tarafindan gonde-
rildigine inanip pesinden kostuklart,
hayatlarinin merkezine aldiklari gibi
yeni finansal trlinlerin pesinden
kosmaya devam edeceklerdir. Hatta
o kapalr kabilede yasanan icecek
kutusu icin rekabete girdikleri gibi
yatirimceilar rekabete girecek ve yine
duygusal kararlar almaya devam
edeceklerdir.

Altun, doviz, dijital para, pay sene-
di...donem ve tercihler farkli olsa
da yasananlar ‘yatirnmcilar ¢ildirmis
olmalrdir.
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RLTERNATIE YATIRIM FONLAR
SULTENISEVIGI 2020

oo r l N iirkiye’de alternatif yatirim fonu pazar biiytkligi
RE'PIE Portfoy 30 Eyliil 2020 sonu itibari ile 9.6 milyar TL seviye-
oo ° ° sine ulasmustir.
Yonetimi A.S.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERI
12

Milyar

10

8

> ?iiiiiiii

183G 184G 191G 192G 193C 194C 201C 202G 203G

= Gayrimenkul Yatirnm Fonlari * Girigim Sermayesi Yatirim Fonlar

re-pie

Kaynak: PortfolioBase & Re-Pie (30 Eylil 2020)
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Alternatif Yatirim Fonlari: :  Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

30 Eylil 2020 sonu itibari ile sadece alternatif yatirim Ihrac dénemi devam eden ve ilk defa yatirim almis olan fonlar
fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim dahil olmak tizere toplam 46 gayrimenkul fonu yatirim almis-
Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tizere SPK tarafindan tir. Gayrimenkul Yatirim Fon buytikligt bir 6nceki ceyrek
yetkilendirilmis 22 portfoy yonetim sirketi bulunmak- doneme gore %3 artis gostererek, 7 milyar TL seviyesine ulas-
tadir. Bu sirketlerden yedi tanesi sadece Gayrimenkul mistir. Haziran 2020 ile Eylil 2020 arasinda SPK tarafindan iki
Yatirim Fonu kurmak tizere, sekiz tanesi sadece Gi- yeni gayrimenkul yatirim fonuna kurulus izni, bir gayrimen-
risim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tizere ve yedi kul yatrim fonuna ihra¢ belgesi onayi verilirken bir mevcut
tanesi her iki tiirde alternatif yatirim fonu kurmak gayrimenkul yatirim fonunun da tasfiyesi onaylanmustir. Fon
tizere yetkilendirilmis portféy yonetim sirketleridir. buytikligti 10 milyon TL seviyesinin tizerinde olan fon sayist

35%e ulasmustir. 2016 yilinda ihrag¢ edilen iki fon, 2017 yilinda

e . - ihra¢ edilen yedi fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 14 fon, 2019
PORTFOY YONETIMI SIRKETLERININ YONETTIGI

ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BUYUKLUGOU yilt icerisinde ihra¢ edilen dokuz fon ve 2020 yilindan sonra
Is PYS £2780712.923 ihra¢ edilen ti¢ fon 10 milyon TL fon buyukligiint gecmistir.
Albaraka PYS £1.910.761.705 :
Actus PY$ :‘:—‘J +818.107.599 :
Az GGSPYS =D £764.138.186 : PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ YONETTIGI GAYRIMENKUL
AKPYS ez £761.125.034 : YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI
Re-Pie PYS mmmmm £601.524.998
Mikafat PYS | £470.113.702 : Is PYS | | $2.321.495.222
Omurga GGSPYS £419.786.107 : Albaraka PYS | S +1.633.082.960
Akfen GPYS £383.473.493 Az GGSPYS  m—— $568.401.229
Troya PYS ;1 £168.958.652 Re-Pie PYS -=:- £528.627 163
C.r_yak PYS F: £124.974.197 Omurga GGSPYS ﬂ $419.786.107
Unli PYS _ £119.482.262 f
Vera Venture GGSPYS @ £100.391.661 : Akfen GPYS = 383473493
24 GGSPY$ F £82.378.574 AKPYS m $372.353.505
Maxis GSPY$ p +£48.166.584 : Mukafat PY$ g 1363.032.135
KT PYS | £12.014.640 : Unia PYs  mmy $119.482.262
Kizilay GGSPYS | $10.755.767 i Vera Venture GGSPYS Tl £100.391 661
I £6.920.063 : i
Istanbul PY$ | 24 GGSPYS W $82.378.574
Azimut PYS | £5.093.203 f
AuraPY$ | £3.071.864 : Oyak PYS £74.510.615
Global PYS | £2.032.492 Aura PYS ) $3.071.864
Kalender GPY$ ] £29.910 Kalender GPY$ ) $29.910
$0,0 %05 1,0 %15 20 $25 %30 : 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Milyar uOfis wKarma wKonut =AVM/Perakende =Arsa-Arazi =Okul =Akaryakit
= Gayrimenkul Yatirim Fonu * Girigim Sermayesi Yatirim Fonu Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (30 Eyliil 2020)
Kaynak: PortfolioBase & Re-Pie (30 Eylill 2020) :
: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLAR!
................................................................................................................ —
9 . .. . .. . Anadolu, Avrasya, Avrupa, Asya, Maslak 1453, Milenyum, Novada Urfa,
Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati- Re-Pie PY$ 8 Neva
rim fonlarinm dagilimlart yer almaktadir: Noawve T ALARA Baph, 0 Denk, Rinet A 2amd Paviutnd Qigndl, Piima, Laks
Albaraka PY$ 5 Batisehir, Dukkan, Metropol, One Tower, Bereket Katilim
Az GOSPYY $  Beec hinc Ognct, Déetiined. Bepney
GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ is PYS 5 Birinci, |=<in<:|, Qu‘?.sar]stanbul Konut, Quasar Istanbul Konut Katilim,
STRATEJIK DAG'L'M' Quasar Istanbul Ticari
. A PYS 4 Brea, ing, Ogiined, Déestingd
» Arsa-Arazi; %2 " OKUl %0 w Akaryakit; %1 Unla PYS 2 Birini, Ikinci
® AVM/Perakende;
%10 » Ofis. %24 Guews PYS 1 At et
Akfen GPY$ 1 Birinci
Alas Y 1 A
Aura PYS 1 KonutAlfa
Fea vy 1 Rele
Mukafat PY$S 1 Atasehir Metropol,
“ Konut; Omuarge GGSPYY 1 URA e
Oyak PY$ 1 Birinci
Quenst PYH 1 Relw
Vera Venture GGSPY$ 1 Firsat
Magesd PYY 1 Beea
Oragon PY$ 1 Birinci
® Karma, %38
Wity GOGSPYY 1 Beec
wOfis WKarma #Konut ®AVM/Perakende = Arsa-Arazi = Okul ®Akaryakit Toplam 80
Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (30 Eylil 2020) Kaynak: SPK & Re-Pie (30 Eyliil 2020)
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Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimct islem Pazarr’nda
yedi adet gayrimenkul yatirim fonu islem gérmek-
tedir. NYIP'te islem goren gayrimenkul yatirim
fonlar1, Qinvest Portfoy Yonetimi Re-Pie GYF
(QPERP), Re-Pie Portféy Yonetimi Avrasya Stratejik
GYF (RPAVS), Fiba Portfoy Yonetimi A.S. Re-Pie
GYF (FPREP) Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir
GYF (ALBTS), Albaraka Portfoy Yonetimi Diikkan
GYF (ALDUK), Albaraka Portféy Yonetimi One
Tower GYF (ALONE), Miikafat Portfoy Yonetimi
Atasehir Metropol GYF (MPATA)’dir. Fonlarin borsa
fiyatlarinin degisimleri asagida gosterilmistir:

BORSADA ISLEM GOREN GYF PERFORMANSLARI GRAFIGI
1500

1450
1400
1350 |
1300
1250
1200
1150
1100

1050

—ALBTS ——ALDUK

——ALONE

RPAVS ——QPERP ——MPATA —FPREP

Kaynak: SPK & Re-Pie (30 Eyliil 2020)

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:

30 Eylil 2020 sonu itibari ile yatirim almis 34 girisim serma-
yesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon btiytik-
ligi %15 artis gostererek 2,6 milyar TL seviyesine ulagmustir.
Bu donemde ihraca baslayan fon stratejileri arasinda karma

strateji ve teknoloji sektorleri yer almaktadir.

PORTFOY YONET_iM SIRKETLERININ YONETTIGI GIRISIM
SERMAYESI YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI

Actus PYS e ————— )
5 PYS —— ]
AKPYS | ——

1818.107.599

$459.217.700
1388.771.529

Albaraka PYS # $277.678.745
Arz GGSPYS  —— $195.736.957
Troya PYS 168.958.652
Miikafat PYS  m—— $107.081.567
Re-Pie PYS mmm $72.897 834
Oyak PYS $50.463 582
Maxis GSPYS = $48.166 584
KTPYS B $12.014 640
Kizilay GGSPY$ F $10.795.767
stanbul PYS $6.920.063
Azimut PYS | $5.093.203
Global PYS $2.032.492
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

» Sehir Hastanesi m Karma w Altyapi = Teknoloji = Yenilenebilir Enerji

Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (30 Eyliil 2020)

Nisan 2020 ile Haziran 2020 sonu arasinda SPK
tarafindan bes yeni girisim sermayesi yatirim fonuna
kurulus izni, yedi girisim sermayesi yatirim fonuna
ihra¢ belgesi onay1 verilmistir, bir girisim sermayesi
yatirim fonu tasfiye edilmistir.

Actus PY$

g
Re-Pie PY$
Aarwea VY
Global MD PY$
Maatut FYY
Oyak PY$
ARZ OO8FYY
Istanbul PY$
Magasd PYG
24 GGSPY$

hovy

KT PYS

Masn GSPTH
Letven GSPY$
Sy GG
Azimut PY$

Toye PYY

Investrade PY$

Owwrpa GCAPTY

Vera Venture GGSPY$

Onti vy

QNB Finans PYS

o

B T CRNNEE SRR SRR SRR TN N NG

Gaziantep Ent. Sag. Kamp., Logo Ventures, Greenone Yen. Eneriji,

Twozero, Techone
JEC Yersurutir [ren, Setenc Hodeg Cum AvvatA

Teknoloji, Getir, BioTech, IoT Tech, Birinci Karma Teknoloji
e Deder Siar LD Matder S Jrtater

Acalis, Venture Chemical Tankers, Turk Holding, Afendis
Db, Brves KOBL Patard. Yagran Yerstarstuty { rry

Birinci, Ikinci, Ugiinct, Dérduncii
Sove e U

Bosphorist, SGF Saglik Turizm ve Sanayisi, Tarim Hayvancilik ve Teknoloji
Brro, hiro, Yenkeg Teancoier

Alfa, Avalon, e-Ticaret
Arpacs Verdnratas (e

Teknogirisim, KOBI,
e Grgen Serraryes Ades |

Dijital, Tars
Bevo, e

Sinema TV
o

Birinci

Next Proptech
B

QNBeyond

Kaynak: SPK & Re-Pie (30 Eylil 2020)

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI

;%20

= Altyapi ; %12

® Yenilenebilir Enerji

= Sehir Hastanesi

STRATEJIK DAGILIMI

* Sehir Hastanesi ;
%27

* Karma ; %25

» Karma = Altyapr = Teknoloji = Yenilenebilir Enerji

Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (30 Eyliil 2020)
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FON DUNYAS

FON

DUNYASINDAN

Halim Cun
Genel Muduir,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

En buyuk 20 Emeklilik Fonu 2019'da hizli

buyudu - arastirma

tnyanin “en buyuk 300
emeklilik fonu arastirmasi”
gecen yil fonlarin yoneti-
mindeki portfoy buyuk-
lGglinln %8 artarak $19.5 trilyon’a
yukseldigini gosterdi. Onceki yil
9%0.4 kucllme yasanmisti.
Thinking Ahead Institute ve ABD
yatirim gazetesi Pensions & Invest-
ments tarafindan yapilan arastirma
sonuclarl, en buiyuk 20 emeklilik
fonunun yonetimi altindaki portfoy
degerinin de ayni donemde %8.1 ar-
tarak, 300 fondan olusan siralama-
nin toplam portfoyunuin %40.7’sini
olusturdugunu gosterdi.
Arastirmaya gore, en buyuk 20
fonun gectigimiz bes yil icin bilesik
yillik bliyime orani %5.5 olurken,
aynl donemde en buyuk 300 fon

icin bu oran %4.9 dlzeyinde ger- fonlarinin su anda karsi karslya
ceklesti. oldugu 6deme glcu dlizeylerine
Thinking Ahead Institute kurucula- iliskin endiselerden ozellikle iklim ve
rindan Roger Urwin, fonlarin onceki toplumsal konularla ilgili ESG'ye yo-
yil yasanan sert piyasa kosullarinin nelik artan beklentilere kadar coklu
ardindan 2019'da guclu bir sicra- baskilari azaltmiyor,” dedi.

ma yaptigini belirtirken, “Bununla Unwin, kiresel salgina bagl olarak
birlikte bu olumlu sonug, emeklilik onumuzdeki aylarda artan ekonomik
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belirsizlik beklentilerine dikkat ceke-
rek, bu zorluklarin emeklilik fonlari
yonetim kurullarinin gindemini
onceki zamanlardan daha karmasik
ve stresli hale getirecegini ekledi.
Unwin, “Yeni teknolojilere yatirim
yapmanin énemli maliyetleri ve
veriyi yonetmenin zorluklarina kar-



sin, bu iki alan ontumtuzdeki yillarda
hangi fonlarin basarili olacagini
belirleyecek insan, stre¢ ve bilginin
gelistiriimesinde anahtar araclar
konumunda bulunuyor,” dedi.

En buyuk 300 fonun arasinda ta-
nimlanmig katki portfoyu 2019'da
9%9.2 buyurken, tanimlanmis fayda
portfoyu ise %7.1 arttl. Tanimlanmig
fayda fonlarn arastirmadaki yoneti-
len toplam portfoy buyukltgunun
%64.2'sini olusturdu. Onceki yil bu
oran %64.7 idi.

Tanimlanmis fayda fonlarinin pay!i
Asya-Pasifik disindaki tim bolgeler-
de hafif azaldl. Tanimlanmis fayda
planlari sirasiyla %74 ve %65 oranla-
rinda temsil edildigi Kuzey Amerika
ve Asya-Pasifik’'te dominant durum-
da bulunuyor. Avrupa’da bu planlar
%53 oraninda pay elde etti. Diger
bolgelerde ise tanimlanmis katki
planlari hakim bulunuyor. Ozellikle
Latin Amerika ulkelerindeki portfo-
yun %?71’ini olusturuyor.

Rezerv fonlarin (ulusal bir hikimet
tarafindan gelecekteki yukumlu-
IUklere ayrilmis olanlar) pay1 %9.9
oraninda artarken, hibrid fon (hem
tanimlanmis fayda hem tanimlanmis
katki bilesenleri iceren) portfoyu ise
2019’da %11.7 blylme kaydetti.
Bagimsiz ve kamu sektoru emeklilik
fonlarl da arastirmadaki yonetim
altindaki portfdy buyukligunun
968.3’Unu olusturdu. En buyuk 300
fon icinde bu tirden 144 fon yer
aldi. Bagimsiz emeklilik fonlarinin
portfoyu $5.6 trilyon’a ulasirken,
bagimsiz servet fonlarinin portfoyu
$8.2 trilyon oldu.

Kuzey Amerika, yonetim altindaki
portfoy buyukligu ve fon sayisi
anlaminda en buyuk bolge olarak
yerini korurken, arastirmadaki tim
portfoyun %43.8’ine denk geldi. Bu
bolgeyi Asya-Pasifik (%26.6) ve Avru-

pa (%25.8) takip etti. Asya-Pasifik son
bes yilda %?7 ile en yuksek yillik bu-
yume oranina sahip olurken, Kuzey
Amerika ve Avrupa sirasiyla %5.1 ve
92.8’lik yillik bliytime orani elde etti.
Latin Amerika ve Afrika fonlarinin
yonetim altindaki portfoy buyukIigu
de ayni donemde %?2.6 artti.
Gectigimiz bes yil icinde en buyuk
300 fon siralamasina 30 yeni fon
katildi. Yeni fon girislerine en buyuk
katki net 14 fon girisi ile ABD’den (10
fonu cikarken, 24 fonu katildi) geldi.
ingiltere ise en fazla net fon kaybi

(4) olan tlke olarak kaydedildi. En
buytk 300 fon siralamasi icinde ABD
142 adet fon ile en fazla fon sayisina
sahip llke konumunda bulunuyor.
onu ingiltere (23), Kanada (18), Avust-
ralya (16) ve Japonya (13) izliyor.

En buyuk 20 fonun agirlikh orta-
lamasina bakildiginda portfoyler
baskin sekilde hisse senetlerine
(%45.4) yatinm yapmis durumda.
Hisse senetlerinin ardindan sabit
getiri (%36.8) ve alternatifler ve
nakit (%17.8) geliyor. Bolgesel olarak
agirlikh ortalama alokasyonuna
bakildiginda ise, Kuzey Amerika ve
Avrupa fonlari baskin sekilde hisse
senetlerine (sirasiyla %43.9 ve %50.9)
yatiriimis durumda. Asya-Pasifik fon-
larinin portfoyleri ise genis dlclide
sabit getirili enstriimanlara dagiim
yapmis (%51.7).

En buyuk 20 fonun kompozisyo-
nunda 2019 yilinda herhangi bir
degisiklik olmamis. (www.thinkinga-
headinstitute.org)

En biiytik 20 emeklilik fonu (USD milyon)*

SIRA FONUN ismi V7. TOPLAM PORTFOY
1 Government Pension Investment Fund Japonya $1,555,550
2 Government Pension Fund Norveg $1,066,380 '
3 National Pension Fund Guney Kore $637,279
4 Federal Retirement Thrift ABD $601,030
5 ABP Hollanda $523,310
6 California Public Employees ABD $384,435
7 National Social Security Fund Cin $361,087 '
8 Central Provident Fund Singapur $315,857
9 Canada Pension Kanada $315,344 2

10 PFZW Hollanda $243,839 2
11 California State Teachers ABD $243,311
12 Employees Provident Fund Malezya $226,101
13 Local Government Officials Japonya $224,006
14 New York State Common ABD $215,424
15 New York City Retirement ABD $208,458
16 Florida State Board ABD $173,769
17 Employees’ Provident Hindistan $168,095 '
18 Ontario Teachers Kanada $159,666
19 Texas Teachers ABD $157,632
20 ATP Danimarka $144,983
)

* 30 Eylul 2019 itibariyle ABD fon verileri  * 31 Aralik 2019 itibariyle ABD disi fon verileri

* Tahmin 2 31 Mart 2020 itibariyle
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Kuresel BYF portfoyu ilk kez S7trilyon’a ulasti

gustos sonu itibariyle Borsa
Yatinm Fonlari (BYF) portfoy
buyuklugu ilk kez $7
trilyon (€5.9 trilyon) esigine
ulasti. Ay icinde BYF ve Borsa Yatirm

Urlnleri kiresel olarak net $55.18
milyar para girisi elde ederken,
yilbasindan bu yana net giris toplami
$428.25 milyar dlizeyine ulastl. Gecen
yil ayni donemde bu rakam $272.62
milyar dizeyindeydi.

ETFGI danismanlik tarafindan sagla-
nan rakamlara gore, kiiresel BYF/BYU
sektorune yatirilan portfoy Temmuz
2020'deki $6.6 trilyon dlizeyinden

9%5.1 artisla Agustos sonunda $7
trilyon’a ulasti. Agustos 2020 ku-
resel olarak BYFlere net para girisi
yasanan 15. ay olurken, hisse senedi
Urlnleri $24.82 milyar giris ile Agus-
tos'taki net girislerde en yuksek payl
elde etti. Hisse senedi Urunlerine yil-
basindan beri toplam net para girisi
$137.74 milyar'a ulasirken, gecen yil
ayni donemdeki $87.63 milyar sevi-
yesinin ¢ok Uzerinde seyrediyordu.
S&P 500 endeksi 1986 yilindan beri
en iyi Agustos ayini yasamis ve %7.2
deger kazanmistl.

Sabit getirili BYF/BYUlere ise net

para girisi $19.99 milyar dlizeyinde
gerceklesti. Bu kategoriye yilbasin-
dan bu yana net giris $160.61 milyar
oldu.

En buytk 20 BYF Agustos sonu
itibariyle $25.56 milyar net yeni giris
elde ederken, buyuklukte ilk sirada
yer alan iShares Core MSCI EAFE ETF
(IEFA US) tek basina $2.18 milyar net
para girisi yasadi.

Agustos sonu itibariyle kiresel BYF/
BYU sektoriinde 59 tilkedeki 73
borsada islem goren 474 saglayici
tarafindan ihrag edilmis 8,287 BYF/
BYU yer allyordu. (www.etfgi.com)

Yatirim Fonlari sektorunde kripto varlik gelismeleri

apilan bir arastirmaya
katilan kurumsal yatirimci-
lanin dortte birinden fazlasi
emeklilik fonlari, sigorta-
cllar, aile ofisleri ve bagimsiz servet
fonlannin gelecek bes yilda kripto
para birimlerine alokasyonlarini “bu-
yuk olgtide” artiracaklarini bekledik-
lerini belirtti.
Bu katilimcilarin %75’inden fazla-
sl bunu daha fazla ana akim fon
yoneticisinin ve finansal hizmetler
sirketlerinin piyasaya girmesini
beklemelerine bagladi. Ayrica kripto
varlik evreninde yatirim yapmak icin
sececek daha fazla fon ve yatirm
araci olacak.
Gecen yll Aralik ayinda Boston mer-
kezli Fidelity Investments, var olan
ABD Kripto isinin Uzerine Avrupall
kurumlarin dijital varliklara yatirimi
konusunda hizmet vermek uzere
yeni bir sirket kurdu.
Daha yakin bir tarihte ise, jetonlastir-
ma yoluyla fonlari da kapsayacak se-
kilde dijital varliklara yatinm yapma
konusunda bir ileri adim daha atildi.
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Londra merkezli Archax, ingiltere’de
FCA (Financial Conduct Authority)
tarafindan duzenlenen ilk dijital
hizmetler borsasi ve takas kurumu
oldu.

Archax alinan iznin gelismekte olan
kuresel dijital hizmetler ekosistemi
icin bir esik oldugunu ¢tinkd bunun
dlnyada dijital ihraclarin ilk kez FCA
tarafindan yetkilendirilmis bir ikincil
piyasada islem gorebilecegi anlami-
na geldigini belirtti.

Bu yil Agustos ayinda ayni hafta
icinde iki sirket, diinya cevresinde
kurumlarin geleneksel, alternatif ve
dijital varlik piyasalarl acabilmeleri
icin borsa altyapisi gelistirdiklerini
acikladl. S6z konusu altyapi, bir
borsa teknolojisi gelistiricisi olan
Exberry ile acik kaynak akilli kontrat
dili Ureten Digital Asset isimli firma-
larin ortakligl ile ortaya ciktl. Bu da
yeni bir dijital varlik pazar gelisti-
ren herhangi bir girisimin “gtinler
icinde” tam uyumlu, u¢tan uca borsa
platformu ve bir “neredeyse risksiz”
islem sonrasi takas sicili kurabilecegi

anlamina geliyor.

Temmuz ayinda isvicre’de aktif yone-
tilen bir kripto borsa yatinm urun,
isvicre merkezli bir kripto yatirim
yonetimi butik sirketi olan Ficas
tarafindan Six Swiss borsasinda isleme
konuldu. Ficas, Uruntn ilk aktif yone-
tilen Kripto para birimi borsa yatirm
Urinl oldugunu iddia ediyor. (www.
funds-europe.com)



Hedge fon kuruluslari tarihi dusuk
seviyelerinden toparlandi

Uresel salginin baslamastyla
yilin baglarinda tarihi dusuk
seviyelerine inmis olan
hedge fon kuruluslari ikinci
ceyrekte toparlanmaya basladi.
Hedge Fund Research (HFR) verilerine
gore, Nisan ay! ile Haziran sonu ara-
sinda yaklasik 130 hedge fon kurulu-
su gerceklesti. ilk ceyrekte bu rakam
80 civarinda kalmisti. HFR bununla
birlikte, kuruluslardaki artisa ragmen,
takip eden dort ¢eyrek i¢in kurulus-
larin tahmin edilen toplam rakami-
nin tarihsel olarak dustk seviyelerde
oldugunu belirtti. Gecen yil 404 fon
kurulusu gerceklesmisti.
Rapor ikinci ¢eyrekte fon likiditas-
yonlarinin da azaldigini gosterdi.
Onceki ceyrekte son dért yil icindeki

en yuksek likiditasyon gorulmustu.
Tahmini 178 fon ikinci ceyrekte liki-
dite edildi. ilk ceyrekte ise 304 fon
likide edilmisti. HFR'ye gore, “kuresel
salgina bagli oynaklik” nedeniyle
fon likiditasyonlar icin takip eden
dort ceyrek tahmini ise 821 ile tarihi
yuksek seviyelerde bulunuyor.

HFR Baskani Kenneth ] Heinz, “Yeni
fon kuruluslari ilk ¢eyrekteki tarihi
dusuk seviyelerinden yil ortalarina
dogru artti. Hedge fonlar yil ortala-
rina dogru koronavirts salgini yani
sira ABD'de devam eden toplumsal
rahatsizlik ve yaklasan ABD secim-
lerinin belirsizligine ragmen guicli
performans gosterdi,” dedi.

Hedge Fund Research (HFR) verileri,
hedge fon sektorunin portfoytnde
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$1 milyar'dan fazla yoneten en buiyuk
sirketlerinden cikislarin da yavasladigi-
ni gosterdi. Yilin ilk ceyreginde bu sir-
ketlerden toplam ¢ikis $31.7 milyar'a
ulasmisti. Haziran sonu itibariyle bu
rakam $9.4 milyar’a dustu.

Diger taraftan hedge fonlar 2000 yil
baslarindan bu yana en gucli bes aylik
toplam getirisini elde etti ki bu ayni
zamanda son 30 yilin en gui¢lu topar-
lanmasini da gosterdi. Agustos itibariyle
bes aylik donemde hedge fonlarin
getirisi hisse senedi hedge stratejileri-
nin liderliginde %15.4’e ulasti.

Heinz, kurumsal yatirimcilarin hedge
fonlar ve diger alternatif varliklara
alokasyonlarini artirmaya devam
etmesini bekledigini belirtti. (www.
funds-europe.com)

AB projelerine para girisi saglayacak yeni
fon modeli onerisi

Iman yatirim fonlari dernegi
BVI, Avrupa Birligi'ne kuresel
salginin etkilerini azaltacak
ve birligin iklim hedeflerine
ulasmasini garantileyecek yeni bir
fon modeli onerisinde bulundu. UCITS
gercevesine dayall ‘European Impact
Fund’ (EIF) modeli uzun vadeli olarak
ekolojik ve toplumsal projelere yatirim
yapmay! hedefliyor.

BVI aciklamasinda, bugtine kadar
Avrupa’da bu tur surdurulebilirlik
projelerinin yalnizca AB’nin kendi
butcesi kullanilarak finanse edildiginin
alti ¢izildi. BVI'ya gore, EIF modeli AB
icerisindeki kuicuk ve orta olcekli sir-
Ketler icin de sermaye saglamak Uzere
kullanilabilir.

BVI CEO’su Thomas Richter, “Bircok AB
Ulkesi gelecek yillarda ekonomisini
canlandirmak i¢in mucadele edecek

ve ayni zamanda daha surdurulebilir
kilacak,” dedi. Richter'e gore, onerilen
yeni enstriman milyarlar 6zel sek-
torden AB’de yatirim icin cekebilecek.
Uygun ESG yatinmilari icin yatirimci
talebinin yuksek olduguna isaret
eden Richter, “EIF modeli yoluyla 6zel
sermaye AB kamu fonlama kay-
naklari fonlarindan daha hizl olarak
ekonomiye aktarilabilir,” dedi.

BVI agiklamasinda, yeni EIFs Uzerin-
den fon sirketlerinin hangi projelere
hisse ve tahvil olarak yatinm yapa-
caginin onlara bagli oldugu belirtilir-
ken, EIFs yatinm kosullari ise sOyle
belirlendi:

v’ Finans sektoru disinda, munha-
siran AB sirketleri tarafindan ihrag
edilen hisse ve tahvillere yatirm
yapilacak;

v Enaz ylzde 50'si AB tarafindan
bdlgesel politikanin bir parcasi olarak

yesil ve toplumsal AB projelerini
finanse etmek icin ihra¢ edilen
“European Impact Bonds” denilen
tahvillere yatirlacak;

v/ Fonlarin sermayesinin en az
yuzde 20'si AB'deki kuicuk ve orta
oOlcekli isletmelerin menkul kiymet-
lerine yatinlacak. Fon miktarinin en
fazla ylizde 10'u girisim sermayesi
fonlari gibi kapali uclu fonlar vasita-
siyla sirketlere aktarilabilir. (www.
bvi.de)
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ESG, tematik ve aktif BYFlerde guclu

buyume bekleniyor — arastirma

SG, tematik ve aktif Borsa

Yatirim Fonlar'nin énimtuiz-

deki 2-3 yil icinde en guclu

blylumeye sahne olmasi
bekleniyor.

JP Morgan Asset Management'in Ku-
resel BYF 2020 arastirmasi sonugla-
rina gore, ankete katilanlarin %59’'u
onumuzdeki yillarda kuiresel olarak
ESG BYF pazarinda buylme olacagi-
ni, %42’si tematik Urtinlerde guclu
blylume olacagini, ve %37’si de aktif
BYFlerin buylimeye devam edecegini
bekliyor. Buna karsilik pasif BYFlerde
buylme bekleyenlerin orani %32'de
kald.

Latin Amerika'dan katilanlarin

%68'1 ESG BYFlerde guiclu buytme
tahmininde bulunurken, ABD’'den
katilanlarda bu oran %41 dlzeyin-
de kaldi. Asya Pasifik’tekilerin orani
%70, EMEA orani ise %72 oldu. Oysa
ABD’de ESG BYFleri en fazla buiylyen
U¢ kategori i¢inde ikinci sirada yer
aliyor.

Ankete katilanlar icinde yonetimi
altindaki portféy buytkligu en fazla
olan yatirimailar bu trendler icin
daha gliclt tahminlerde bulundu.
PortfOy buyUkItgi $20 milyar veya
daha fazla olan firmalarin %72’si ESG
BYFlerinde buytme beklerken, $1
milyar'dan daha az portfoy buyukIu-
gu olanlarin %46’s1 ayni beklentide
bulundu.

Piyasanin bundan Uc yil sonra,
onceki Uc yila kiyasla oldukca farkl
bir goriinimde olacagl 6ngortillyor.
Ankete gore, bir zamanlar musteri-
lerinin BYF portfoyunun %80'ini pasif
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Urtinlere yatirmis olan yatirimcilar
yakin gelecekte bu alanda sadece
%61 pay ayrlacagl tahmininde bulu-
nuyor. Aktif BYF alokasyonunun ise
Uc yil onceki %12 duzeyinden bun-
dan sonraki Uc yilda %21’e yukse-
lecegi gortilliyor. Smart betanin ise
%8’den %18’e clkmasi bekleniyor.

Latin Amerika katiimcilar pasiften
aktif BYFlere buyuk bir kayls tahmi-
ninde bulundu. Onlari ABD ve EMEA
katihmailan takip etti. Asya Pasifik
ise hisse senedi BYFlerini diger tim
bolgelerden daha fazla tercih eden
bolge oldu.

Musteri portféylerinde ABD bundan
sonraki Uc yilda kuiresel olarak BYF
portféylerinin cogunlugunu (%51)
elde tutacak en buyuk bolge olarak

dominant olmaya devam etti. Onu
gelismekte olan piyasalar (%14),
gelismis Avrupa (%13), kuresel
piyasalar (%12), Cin (%6) ve diger
gelismis piyasalar (%5) izledi.
Yatirimlarin dustik maliyeti BYFlerin
en onemli 6zelligi olmaya devam
ederken, kuresel katilimcilarin
%60’ buna isaret etti, islem yapma
ve likidite %43 ile ikinci sirada,
basitlik %34 ile Ugcuincu sirada
takip etti.

Katilanlarin %58'ine gore, aktif
BYFler belirli bir yatinm kriterine
acllmak icin daha uygun, %51’e
gore ayrica belirli yatirim getirileri-
ni hedefleme yetenegi ve %42'ye
gore taktik alokasyonu optimize
etmek de Urtinin en onemli Ug
faydasl arasinda yer aliyor.



Bir aktif BYF saglayicisi secerken,
takip kaydi en onemli faktor olarak
siralandi. Yatirimcilarin %81’i bu
faktoru belirtirken, yatirim felsefesi
(%57) ve islem yapma uzmanlgi
(%56) takip eden faktorler oldu.

Ozel sektor tahvilleri sabit getirili

BYF buyumesini en fazla tetikleyen
olarak ¢ne ¢iktl. Katilimailarin %46'si
s0z konusu varlik sinifini cazip olarak

tanimlarken, onu yuksek getirili
tahviller (%42) ve gelismekte olan
piyasa tahvilleri (%42) takip etti. ESG/
yesil tahviller ise az farkla ilk Ug
arasinda yer alamadi (%38).

JPMAM portfoy yonetimi ¢ozimleri
kuresel baskani Jed Laskowitz, aras-
tirma sonuglarini degerlendirirken,
“Yatirimcilarin hissiyat ve BYFleri
portfoylerinde kullanma seklin-

de 6nemli bir kayma goruyoruz.
Seceneklerini arastirtyor ve BYF
kullanimlarint artan dlctide pasif
stratejilerin disina dogru farklilas-
tirmaya calistyorlar. Ornegin ESG
BYFleri ve aktif BYFlerde mevcut ve
beklenen buyume, bu araclarn ya-
tinmal portfoylerinde daha buyuk
bir rol oynayacaginin bir kanit,”
dedi. (www.am.jpmorgan.com)

Gencler 2020’de en hevesli sanat yatirimcilari -

UBS arastirmasl

svicreli servet yoneticisi UBS ve

Art Basel tarafindan yapilan bir

arastirma, sanat sektorlinde geng

yatirimallarin sayisinda buyuk bir
artis oldugunu ortaya c¢ikardi.

UBS ve Art Basel tarafindan, ingiltere,
ABD ve Hong Kong'da 360 ytksek
servetli yatinmci ile yapilan anket
calismasina katilanlarin, %92’si bu
yil simdiye kadar bir sanat eserine
yatirim yapmis oldugunu soyledi.
Bunlardan 9%56's1 harcadigi tutarin
$100,000'dan fazla oldugunu belirtti.
Katilimcilarin %16’s1 bir sanat eserine
$1 milyon’dan fazla yatirirken, $1
milyon'in Uizerinde yatirim yapan
yatinmcilarin %17'sini Y jenerasyonu
(1980-2000 arasi doganlar) olusturdu.
Ve Y jenerasyonu katihmcilarinin ne-
redeyse tamami (%99) ve X jeneras-
yonunun ¢ogunlugu (%94) galerilerle
aktif sekilde calismaya devam ettik-
lerini belirtti.

Anket 2021 icin sanat piyasasl icin
karisik bir resim ortaya koydu.
Yiksek servetli yatinmailarin %59'u
2021 icin nispeten iyimserlik belirtir-
ken, galerilerin sadece %45'i gelecek
yil satislarinin artmasini bekledigini
belirtti.

Geng ve zengin koleksiyoncular daha
fazla iyimser gortindu. Y jenerasyo-
nunun %60’ performans icin 6nu-
muzdeki alti ila 12 ay icin lyimser
olurken, 1945-60 arasi dogan boomer
jenerasyonundan katiimcilarin %24'U
bu yonde gorus iletti.

UBS Europe SE CEQ’su ve Avrupa
servet yonetimi baskani Christl No-
vakovic, kuresel salginin sektordeki
etkilerine deginerek, “Salgin ekono-
mileri ve toplumlari bozdu ve dlinya

capinda galeriler yeni davranislara

ve gerceklere hizla uyum sagla-

mak zorunda kaldi. YUksek servetli
koleksiyoncu anketimiz, hizla online
platformlara gecen piyasayi destekle-
yecek devamli bir duirtiiniin varligini
ortaya koyuyor. Dijital platformlar fi-
yat seffafligini artirabilir ve farkl fiyat
dlizeylerinde yeni alicilarin tabanini
genisletebilir. Bu dijital ortami kuresel
olarak gliclendirmek piyasanin ge-
lecekteki saghgi icin gerekli olabilir,”
dedi. (www.ubs.com)
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Sermaye Plyasalarinda Kariyer...

rtaokul cagla-

rimda, kariye-

rim ¢izilmisti

coktan... Ailenin

elektrik ile

bir yakinligi
vardi. Babam, amcam, kuzenle-
rim, agabeyim her biri istisnasiz
elektrikten, elektrik almislardi.
Memleketin en iyi sanat okullarinin
elektrik bolimini ya bitirmis ya
da okuyorlardi. Kimi Gniversitede
elektrik bolimlerine devam etmis,
kimi sanat okulundan sonra hayata
atilmisti. ..

Stirprizleri olmayan, beklenen

her seyin beklendigi gibi gelistigi
basarili bir orta okul stirecimden
sonra, giizelim Macka Teknik
Lisesi elektrik bolimiine girdim. O
donemde, ¢ yillik sanat okulu me-
zunlart Gniversite girisinde kendi
bolimlerinin disinda bolim tercih
ederlerse, puan kesintisine ugrayip
tercih siralamasinda asagilara disi-
yordu. Eger lise 1'de 6nemli sayilan
derslerden ve meslek derslerinden
8 Ustl ortalama yapabilirsek Tek-
nik Liseye gecebiliyor, bir yil daha
fazla okuyarak hem sanat okulu
hem de Fen Lisesi diplomasi sahibi
oluyorduk. Bu sayede, katsay1
kesilmeden farkl: ve istedigimiz
bolimu tercih edebiliyorduk.

Genis ailenin kiictigli olmanin
buylk avantajini yasadim. Tim
dikkatler benden buytiklerde ol-
dugundan, ceza sahasinda bir bos
alan bulup Tktisat Fakiiltesine gir-
dim. Tribtiinlerde, saskinlik ifadesi
olarak ciddi bir Meksika dalgast
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Tayfun Oral

olustu. Dalganin savurmasindan,
huzur icinde yatsin, Prof. Ekrem
Ozelmas hocanin iktisada giris ilk
dersinde ayildim. “Bilin¢li dogru
secim hazz1” diye bir sey oldugunun
farkina vardim.

O donemde, toplumun buytik
kesimi orta halli ailelerden olusur,
universite 6grencisinin mitemmim
ctizli calismak olarak kabul edilir-
di. Kimimiz kapt kapt dolasip kitap
satar, anketorlik yapar, daha sansh
olanlarimiz muhasebe burolarinda
“kalamoza” yazardi. Kafast pratige
calisanlar Mahmutpasa'da tezgah
acar, teori ile pratigi ayni zeminde
bulustururlardi. Elbette hepsinden
biraz yaptim.

Zihnime Ekrem hoca ka¢cmisti. Her
glin Diinya gazetesi okumaya basla-
dim. Pembe birinci sayfali gazetenin
her satirint. Anlasam da anlama-
sam da...Daha cok anlamiyordum,
aslinda.

Okulun son senesi “borsa kuru-
lacak” haberleri ¢cikmaya basladi.
Cagaloglu, Ziraat Bankast binasinin
uzerinde bir yerde kuruldu. Gidip ci-
varda dolasmaya basladim. Birtakim
insanlar bir kutuya zarflar atiyor.
Sonra bir seyler oluyordu. Ertesi

glin Diinya gazetesinde kiiciik borsa
haberleri ¢ikiyordu.

Bir stire sonra ayildim. Hisse senedi

alinip satiltyormus. Uc bes kurusluk

bir seyler almayi 6grendim sora sora.
Uzun sure fiyatlarin neden ytikselip

neden distigini anlayamadim.

Sonra okul bitti. Klasik kariyer plani;
miifettislik sinavlari... Bankaci ol-
dum. O donemin en havali Ameri-
kanvari bankast Interbank’ a girdim.
Ardindan, sermaye piyasalari sert-
veni basladi. Kurum degisiklikleri,
krizler, batan kurumlar.. . Her krizin
ardindan yeni firsatlar dogdu. Piyasa
gelisti... Ben de gelistim... 30 yil ...

30 yil sabah 09- aksam bilinmez
saat calisinca insan, biinye tamamen
degisiyor. Algt sistemi, karar sistemi,
gelecek planlari, begenileri, yargilar
hepsi farklilasiyor. Sonra planladi-
gimdan birkac yil erken profesyonel
hayatim sonra erdi. Sudan ¢ikmis
balik gibi oldum. Yaklasik alti ay
bos gozlerle etrafa bakip, dinya-

y1 yeniden algilamaya ¢abaladim.
Sonunda, zihnen 30 yil 6ncesine
donmezsem ayvayi yemis olacagimi
idrak ettim.

Yeni mezun gibi kendime is arama-
ya basladim. Ama bu sefer kendi
isim... Once, 30 y1l boyunca pas



gectigim heveslerimi aradim.

Zor oldu ama buldum. Elektro-
nik miizik 6grenmeye basladim.
Yakin cevrem “dokunmayin,
gecer” kafasina girdi. Prodiiksi-
yon yapmaya basladim, inceden.
Dinledikce etraftan “vay, vayy”
sesleri gelmeye basladi. Bir egitim
firmast kurdum, kicik. Konusun-
da diinyanin en biyiik sirketinin
bélge temsilciligini aldim. Oyle
kolay olmadt tabii. Bir yandan

da geceleri trettigim amator
produksiyonlari, online satmaya
basladim. Hala ¢greniyor, hala
cabaliyorum. Egitim isi dalgali bir
tempoda devam ediyor. Kiresel
salgin kapanmalart acilmalart vs...

Bilgi ve teknoloji yakin arkadasla-
rim. Bu sayede “Kiiresel Yatirimci
“olmam gerektigini anladim.
Profesyonel hayat devam eder-
ken, stirekli sorun ¢ozmekten

ve suirekli kurumsal kar baskist
yuziinden gelismek ve risk almak
zor. Bireysel olmanin en buytk
keyfi bu.

Turkiye sermaye piyasalarinda
gecen 30 yil, kiiresel yatirimet
olmak icin bicilmis kaftan... Gelis-
mis piyasalarda kariyer yapanlar
bazen hic¢ kriz gbremeden gocip
giderken, biz envai cesit kriz
gordiik. Onlarcasint hem de...
Sansliyiz. “Hayati idame” egitimi
aldik. Turkiye piyasalarinda bes
yil, diinya piyasalarinda 30 yil
demek .. Tirkiye piyasalarinda 30
yil olursa?

Simdilerde; hayattan calmami
saglayan muzik ile ugrasmaya
devam ediyorum. Egitim isini
galiba devredecegim, ama Kuresel
Yatirimer olma hedefim gittikce

buytyor. Bu konuda tizerinde
calistigim birkag¢ projem, birkac
da girisimim var. Bunlardan biri
bir kiiresel oporttinist fon...Elbette
kiiresel yatirimet icin. Fena gitmi-
yor, simdilik kapali devre... Tlgili
tlke kanunlarina gore kurulu.
Biraz kayit altinda getiri Gretmesi
lazim. Turkiye‘de piyasanin sag-
liklt buytyebilmesi icin; yetkin ve
yeterince tecriibe sahibi bireysel
fon yoneticileri tarafindan fon
kurabilme altyapisinin gelismesi
gerektigini diisintiyorum. Tecri-
beli piyasa insanlari, artik sadece
yorumcu olmak yerine, kendi fon-
larini kurabilmeli. Aslinda bunun
icin mevzuat altyapist var. Ama
biraz cesur olmak gerekiyor.

Gecenlerde arkadaslarla geyik
yaparken; malum, hepsi son
duzlikte. Bir tanesi sordu: Bugiin
yeni mezun olsaniz aynt kariyeri
secer miydiniz? Beyin cerrahi
dedi ki “Abi estetigi secerdim.”
Miuhendis, “Senelerce yurt disinda
santiye kahrt cektim hayatta
secmezdim,” dedi. Avukatlardan
bir tanesi “Secerdim”, 6burt “Ya
bi git yaa” dedi. Cok sansliymi-
stm. Buglin olsa yine ayni yoldan
gitmek isterim...

Sermaye piyasalari, hayatin kon-
santresi ...Bazt meslekler zaman
gectikce degerleniyor. Bizimki,

o tirden, 6gretmenlik gibi. Olay-
lara ve durumlara genis acidan
bakabilmeyi, sakatlanmadan
oyunda kalabilmeyi, objektif
olmazsan dayagi yiyecegini, her
gecenin sabahi, her gtintin so-
nunda gece olacagini, oooo daha
neler neler. O kadar ¢ok sey
ogrendim ve 6grenmeye devam
ediyorum ki ...
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“ Bugtn artik;

24 saat dunyanin

her yerinde onling
Vatirum yapmak
mamkan. Her tarli
Vattrum fikeintn bir
karsgiiguvar. Her riski
yonetebilmek igin
arag bulunabtliyor.
Venimezun gibi
heyecanliama onlarca
Kriz yasanmisligtile
ve sol kalumda “bu
da geger dovmesilyle
ventotrkariyere
oasladim. gy

n

Bugtin artik; 24 saat diinya-
nin her yerinde online yatirim
yapmak mumkiin. Her ttrli
yatirim fikrinin bir karsiligt
var. Her riski yonetebilmek icin
ara¢ bulunabiliyor. Yeni mezun
gibi heyecanli ama onlarca kriz
yasanmisligi ile ve sol kolumda
“bu da gecer dovmesiyle” yeni
bir kariyere basladim.

Bu sefer kiiresel yatirimet ola-
rak. 30 yil sonra Mars’ta olacak-
lart distiinerek...30 yil 6nce; glin
icinde 25 kurus farkla banka
hissesi alip sattigim glinleri ha-
tirlayarak... Genis a¢i lensi olan
bir vizorden bakmam gerektigini
unutmadan...
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Koronavirus Salgini Surecinde
SPL Tarafindan Alinan Tedbirler
ve Yenl Duzenlemeler

tim diinyayla bir-
likte tilkemizi de
etkisi altina alan
Koronavirtis salgint,
toplum sagligs icin
ciddi bir tehdit olus-
tururken tim sektorleri ve piyasa-
lart da olumsuz yonde etkilemeye
devam ediyor. Salginin yayilma-
sini Onlemek icin alinan tedbirler
ise kurumlar ac¢isindan is stirecle-
rinin ve operasyonel faaliyetlerin
yeniden olusturulmasini ve dijital
adaptasyonun hizlandirilarak sag-
lanmasini zorunlu kiliyor.

SPL olarak bizler de; icinde bu-
lundugumuz bu hassas dénemde
insani degerleri 6n planda tutan
bakis acimizla lisanslama, sinav
ve egitim faaliyetlerimizde kamu
sagligini riske atmamak adina
bazt 6nlem ve tedbirleri hizla
hayata gecirdik.

Ik olarak; sinav faaliyetimiz
kapsaminda elektronik lisansla-
ma sinavlarina (e-LS) 16 Mart - 1
Haziran 2020 tarihleri arasinda
ara verdik ve ilgili donemde sinav
randevusu bulunan adaylarin SPL
Basvuru Sistemi (SBS)'ne giris ya-
parak sinav tarihlerini sinav tak-
vimindeki uygun olan ileri bir ta-
rihe degistirebilmelerini sagladik.
1 Haziran tarihinden itibaren de
kademeli olarak yeniden basladi-
gimiz e-LS'nin gtivenli bir sekilde
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yapilabilmesi icin sinav 6ncesi ve
sinav strecini kapsayacak birtakim
koruyucu 6nlemleri devreye aldik.
Bu kapsamda, alinan koruyucu
oOnlemleri ve degisiklikleri siralaya-
cak olursak;

D e-LS yapilan giin sayisint hafta-
da bes giinden alt1 gline ¢ikardik
ve mevcut bilgisayarlt sinav salon-
larimizin gtinliik doluluk oranini
%75 oraninda azaltarak, makul
sayida en fazla adayla uygun sinav
ortamini olusturduk.

D Normal sartlarda periyodik ola-
rak Temmuz ayinda sistem bakim
ve glincelleme calismalart kapsa-
minda sinav yapilmamakta iken,
bu sene sartlarimizi zorlayarak 1-19
Temmuz glnleri arasinda da sinav
yaptik.

D Adaylarin salona ates 6l¢tim-
lerinin yapilarak maskeli sekilde
alinmasini ve sinav salonunda
oturma diizeninin sosyal mesafe
kurallarina uygun sekilde ayarlan-
masini oncelikli olarak uygulamaya
basladik.

D Bununla birlikte; sinav oturum-
lart arasinda normal sartlarda 30
dakika olarak uygulanan sinav ara-
larini, 45 dakikaya ¢ikararak sinav
salonu ile salonlarda bulunan arag
ve gerecin uygun sekilde dezenfek-
te edilmesini sagladik.

D Uyguladigimiz diger koruyucu
tedbirlerimizi de yaptigimiz duyu-
rularla detayli olarak kamuoyu ile
paylastik ve daha 6nce sinavlarini
erteledigimiz tiim adaylarimiza ko-
nuyla ilgili sms gondererek bilgilen-
dirmede bulunduk.

Bununla birlikte, Koronavirts
salgint nedeniyle e-LS'nin yapilama-
dig1 dénem (16.03.2020-01.06.2020)
icerisinde sinav notlarinin gecerlilik
stiresi sona eren adaylarin magdu-
riyet yasamamalart adina Sermaye
Piyasast Kuruluna (Kurul) 6neride
bulunduk. Sundugumuz 6nerimizin
kabul edilmesi sonucunda ti¢ yil
once basarili olunan sinav konu-
larindan alinan notlarin tg¢ yillik
gecerlilik slresi sinav yapilamayan
doneme denk gelen adaylarin,

ilgili sinav konularina ait notlarinin
gecerlilik siiresinin 1 Ekim 2020 ta-
rihine kadar uzatilmasini sagladik.

Diger taraftan, sinav faaliyetimiz
kapsaminda yer alan ve yilda iki
kez dizenledigimiz kagit ortam
lisanslama sinavimizi da yine bu
donem icerisinde 11-12 Temmuz
tarihlerinde ¢ok siki koruyucu
onlemler esliginde gerceklestirdik.
Stireci titizlikle yonetmek icin sinav
oncesi, sonrast ve esnasinda adayla-
rin ve gorevlilerin uymak zorunda
oldugu kurallar setini olusturduk.
Bu kapsamda, sinav giris ve c¢ikisla-
rinda yigilma olmasint engellemek



Tuba ERTUGAY YILDIZ
Genel Mtidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL)

adina sinav gorevlileri adaylara
gerekli yonlendirmelerde bulundu.
Sinav binalari, sinav dncesinde de-
zenfekte edilerek kullanima hazir
hale getirildi. Ttim adaylarin sinav
girislerinde ates olctimleri yapildi,
el dezenfektani uygulanarak maske
dagitimi saglandi. Maskesiz sekilde
stnav binasina girise izin verilmedi.
Adaylarin sinav salonu icerisindeki
yerlesim plani, sosyal mesafe goze-
tilerek olusturuldu ve sinav cevap
anahtarlar ile soru kitapciklari gibi
stnav evrakinin hijyeni saglandi. Si-
nav gorevlilerine sinav kurallarina
ek olarak Covid-19 ile ilgili alinan
onlemler konusunda bilgi verildi.
Boylece olusturulan kurallarin tim
stirec boyunca titizlikle uygulan-
masiyla kagit ortam lisanslama
stnavlarimizt giivenli ve saglikli bir
sekilde basartyla tamamladik.

Diger taraftan; is streclerimizde
ve operasyonel faaliyetlerimizde,
zaten kiuresel salgin oncesinde
calismalarina baslamis oldugumuz
ve kiresel salgin stirecinde hayata
gecirdigimiz bazi yeni uygulamala-
rimiz da oldu. Mart 2020 itibaryla,

lisans basvuru islemlerinin tama-
men dijital ortamda yapilabilmesine
yonelik calismalarimizi tamamladik
ve yeni lisans basvurusu uygula-
mamizi SPL Basvuru Sisteminde
devreye aldik. Yeni uygulamamizla
birlikte; lisans basvuru stireclerinin
kolaylastirilarak hizlandirilmasint,
daha etkin takibini ve maksimum
bilgi giivenligini amaclayarak aday-
larimizin lisans basvurularini fiziki
evrak gondermeden yapabilmeleri-
ni sagladik. Bununla birlikte, sicil
bildirim islemlerinde; ilgili kurum-
larin uzaktan calisma durumlarini
206z ontinde bulundurarak, kurum-
lar tarafindan Lisanslama ve Sicil
Tutma Sistemi (LSTS)'ne ytklenen
ve Kurulusumuza iletilen bir kisim
evraki, imzali aslint sonradan tes-
lim almak tzere, taranmis hali ile
isleme aldik. Boylece, herhangi bir
aksama olmadan ilgili kurumlarin
sicil bildirimlerini yapabilmelerini
sagladik.

Egitim faaliyetlerimiz altinda da
kiiresel salgin nedeniyle degisik-
lige gittigimiz birtakim uygula-
malar bulunuyor. Bu kapsamda,
sinif tabanli olarak yrittigimiiz
mesleki gelisim egitimlerimize Mart
ayt itibartyla ara verdik. Bunun
yerine, evlerde gecirmek duru-
munda oldugumuz ilgili donemi,
kisilere fayda saglamasi adina,
sektor profesyonelleri ve akademis-
yenlerden olusan egitmenlerimizin
canlt sunumlartyla tcretsiz online
egitimler yaparak degerlendirdik.
Yine ayni donemde salgin nedeniy-
le ertelemek durumunda kaldigi-
miz “Strdirtlebilir Bir Diinyanin
Finansmani icin Sorumlu Yatirim”
seminerimizi de Haziran ay: iceri-
sinde online olarak gerceklestirerek
genis bir katilimet Kitlesine, keyifli

ve verimli bir webinara elektronik
ortamda katilim imkani sagladik.

Koronavirts nedeniyle devreye
aldigimiz dnlemler ve tedbirler
cercevesinde faaliyetlerimiz ve is
stireclerimizde basladigimiz yeni
uygulamalarimizin yaninda ilgili
donem icerisinde Kurul karart ile
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil
Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” (Teblig)'inde de degisiklik-
ler yapildi. Bu kapsamda, yururlige
giren diizenlemelerde diger husus-
larin yant sira;

D Mevcut durumda var olan sekiz
lisans tiirtine yeni bir lisans tiri
olarak “Bilgi Sistemleri Bagimsiz
Denetim Lisanst” eklendi.

D Lisans almaya hak kazanmis
kisilerin lisanslarina iliskin bilgiler
kurumsal internet sitemizde kamu-
oyunun erisimine ac¢ik tutulmaya
baslandi:.

D Yatirim kuruluslarinda yardimci
sifatiyla ti¢ yillik calisma stiresini
dolduran, ancak lisans almaya hak
kazanamayanlarin yardimci sifatiyla
calisabilecekleri tarih olan 31 Ocak
2020 tarihi 31 Ocak 2022 olarak
gtincellendi.

Toplum saglig: acisindan ciddi risk
ile karst karstya oldugumuz bu
zorlu donemde SPL olarak Korona-
virtis salginina bagl gelismelerin
olumsuz etkilerini sinirlandirmak
icin gtincel kosullarin geregi olan
koruyucu 6nlemlerimizi almaya
ve faaliyet konularimiz kapsamin-
da yenilik¢i uygulamalari hayata
gecirecek calismalarimiza devam
ediyoruz.
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Yatirim Karari formuiillerle degil toplanti ya da yemek
masalarinda aliniyor

The Psychology of
Money: Timeless
Lessons on
Wealth, Greed,
and Happiness

L
Money

Morgan Housel

Harriman House

Eyliil 2020,

256 sayfa. ; T L ye——
000 mmatadba

MORGAN HOUSEL

——— -
Para konusunda basarili olmak,
bildiklerinizle degil nasil davran-
diginizla ilgili... Ve gercekten zeki
insanlara bile davranisi 6gretmek
zor. Para - yatrim, kisisel finans ve
is kararlari genel olarak verilerin

ve formiillerin bize tam olarak ne
yapacagimizi soyledigi matematik

tabanli bir alan olarak 6gretilir.
Ancak gercek diinyada insanlar
bir excel tablosu tizerinde finan-
sal kararlar vermezler. Bunlari
yemek masasinda ya da kisisel
tarihinizin, kendi essiz diinya
goristuniziin, egonun, gururun,
pazarlamanin ve tuhaf tesviklerin
bir araya getirildigi bir toplanti
odasinda yaparlar.

Paranin Psikolojisi: Zenginlik,
Acgozliilitk ve Mutluluk Uze-
rine Zamansiz Dersler’de (The
Psychology of Money: Timeless
Lessons on Wealth, Greed, and
Happiness) odilli yazar Morgan
Housel, insanlarin para hakkin-
daki tuhaf distincelerini arastiran
19 kisa oyku paylastyor ve size
hayatin en énemli konularindan
birini nasil daha iyi anlamlandira-

caginizi ogretiyor.

The Wall Street Journal’dan Jason
Zweig, kitapla ilgili olarak, “Son
yillarin en iyi ve en orijinal finans
kitaplarindan biri” derken, yatirim
diinyasinin duayenlerinden Oakt-
ree Capital'm es baskani ve cok
satan yatirim kitaplarinin yazar
Howard Marks ise, su yorumda
bulunuyor:

“Housel'in gozlemleri genellikle
cifte bahis kazanmis gibi hissettiri-

yor: Daha 6nce sdylenmemis sey-
leri soyliiyor ve anlamli geliyorlar.”

Yazar James Clear da, “Para
Psikolojisi ilging fikirler ve pratik
cikarimlarla dolu... Fazlasiyla yalin

ve para konusunda daha iyi olmak

isteyen herkesin okumasi gereki-
yor,” diyor.
Atomik Aliskanliklar kitabinin ya-

zari Daniel H. Pink, “Finans hakkin-
da Morgan Housel'in zarif netligiyle
cok az insan yaztyor. Para Psikolo-
jisi, daha akillica kararlar vermek
veya daha zengin bir hayat yasa-
mak isteyen herkes icin ¢cok 6nemli
bir kitap” yorumunda bulunurken,
yazar James P. O’Shaughnessy,
“Morgan Housel, finans yazarlart
arasindaki en parlak yeni isiklardan
biridir. Para psikolojisi hakkinda
daha fazla bilgi edinmek isteyen
herkese bu kitabi siddetle tavsiye
ederim,” Onerisinde bulunuyor.
Morgan Housel, The Collaborative
Fund’in ortaklarindan ve Motley
Fool ve The Wall Street Journal'in
eski bir kdse yazaridir. Society of
American Business Editors and
Writers tarafindan iki kez odullen-
dirilmistir.

Gelecegimize rehberlik eden yeni bir kiiresellesme tarihi

Outside the Box: | 8
How Globalization
Changed from
Moving Stuff to
Spreading Ideas

L OUTSIDE .
THE BOX.

— e e

Marc Levinson

et e e

Princeton
University Press

Eyliil 2020,
288 sayfa.

Yazar Marc Levinson, bize gele-
cegimize nasil yon verecegimizi
gosteren yeni bir kiiresellesme tarihi
kaleme aldi. Levinson yeni kitabi
“Kutunun Disinda: Kiresellesme Ta-
stmaktan Yayilmaya Nasil Degisti'de
(Outside the Box: How Globaliza-
tion Changed from Moving Stuff to
Spreading), kiresellesmenin yeni
bir déneme girdigine vurgu yapiyor
ve hareket eden seylerin hizmet,
bilgi ve fikirlerin yayilmasindan ¢cok
daha az 6nemli olacagini belirtiyor.
Kiuresellesme, yasadigimiz diinyay1
derinden sekillendirdi, ancak ytik-
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selisi ne kacinilmazdi ne de plan-
liydi. Ayni zamanda zamanimizin
en tartismali konularindan biri...
Uriinleri daha ucuz hale getirmis
olsa da, sinirlarin 6tesine muaz-
zam para akisina neden oldu ve
kiresel gtic dengesini sarstt.
Kutunun Disinda, demografi,
teknoloji ve tlketici zevklerinde-
ki degisikliklere yanit olarak iki
yuzyil boyunca kiresellesmenin
nasil gelistigini gosteren taze

ve canli bir kiiresellesme tarihi
sunuyor.

Levinson, 2016 yilinda Kutu (The
Box) adiyla bir kitap yazmusti. Bu
kitabinda deniz tasimaciligindaki
konteynirlari ele alarak, bunlarin
diinyay: nasil kiictlttigini ve
diinya ekonomisini nasil biytit-
tigiini incelemisti. Kutunun Di-
sinda adint verdigi yeni kitabinda
ise, artik trtinlerin hareket etme-
sinin degil teknolojinin, fikirlerin
yayilmasinin daha dikkat ¢ekici
oldugunu vurguluyor.

Marc Levinson, kitabinda kiire-
sellesmenin hikayesini engel-

leri ortadan kaldiran ve yeni is

yapma yollart arayan insanlar
araciligtyla anlatiyor. 1980’lerde
uzun mesafeli deger zincirlerinin
yaratilmastyla kiiresellesmenin
dogasinin nasil carpict bicimde
degistigini gosteriyor. Bu yeni
ekonomik iligki tird, Gretimi
Asya’ya kaydirdi, milyonlarca isi
yok etti ve Kuzey Amerika, Avru-
pa ve Japonya’daki sanayi mer-
kezlerini yikti. Levinson, ulasim,
iletisim ve bilgi islem alanindaki
iyilestirmelerin uluslararasi yeni
deger zincirlerini nasil mimkiin
kildigini, ancak kiresellesmenin
buytk devlet stibvansiyonlart ve
isletmelerin sistematik riski yanls
degerlendirmesi nedeniyle nasil
cok ileri gotiraldigini anlatiyor.
Sirketler kiiresellesmenin riskleri-
ni dogru bir sekilde hesaplamaya
basladik¢a, sinir 6tesi yatirimlar
keskin bir sekilde dustt, kiiresel
ticaret Donald Trump baskan
olmadan ¢ok 6nce inise gecti ve
son olarak da koronaviriis diinya
capinda isleri aksatti.

The Wall Street Journal’da yazan
Matthew Rees kitap hakkinda,

“Ticaretin geleceginin kesfi ¢zel-
likle dustndiirtict... Levinson’in
yuzyillardir devam eden stirtik-
leyici gelismeleri arastirmasin-

dan ¢ikan bir sonug ise; gelisen
kuresel sistemlerin her zaman
beklenmedik olaylara karsi sa-
vunmasiz oldugudur,” yorumunda
bulunuyor.

Kirkus Reviews'daki yazida ise
Levinson’un maliye ve ticaret po-
litikasinin cetrefilli konularini net
bir sekilde ele aldigt ve okumak
icin ekonomi konusunda hicbir
altyapt gerekmedigi belirtiliyor.
Unlii ekonomist J. Bradford
DeLong ise, kitapla ilgili soyle
yaziyor:

“Marc Levinson’un Kutu adl kita-
b1, diinyay1 vurup gecen ve yeni-
den yaratan kiresellesmeyle ilgili
en iyi tek kitapti. Kutunun Disinda
ise, kiiresellesmenin nasil degisti-
gine iliskin mitkemmel bir bakis...
Ve umut ediyoruz ki; bu degisim
kiresellesmenin biylk kazananlar
ve kaybedenler yarattigi bir diin-
yadan gercekten kazan-kazan olan
bir stirece evrilsin.”



Derleyen: Levent Gurses
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Degisim tsunamisinin uzerinde sorf yapmak isteyenler icin

The Future Is Faster
Than You Think:
How Converging

Technologies Are
Transforming

Business, Industries,

and Our Lives

THE
FUTURE IS

THAN YOU
THINK

Peter H.
Diamandis ve
Steven Kotler

Simon & Schuster
Ocak 2020,
384 sayfa.

New York Times'in ¢ok satan
yazarlarindan Peter H. Diamandis
ve Steven Kotler, modern ¢agimiz-
da teknolojik yakimsama (farklt
cihazlarda yaptigimiz isleri gittikce
gelisen teknoloji sayesinde tek bir
cihazla yapabilme) icin pratik bir
oyun kitabi sunuyor: “Gelecek
Sandiginizdan Daha Hizli: Birlesen
Teknolojiler Isletmeyi, Endiistrileri
ve Hayatimizi Nasil Dontistiirtiyor?

FASTER

(The Future Is Faster Than
You Think: How Converging
Technologies Are Transfor-
ming Business, Industries, and
Our Lives)”.

Gelecek Dustindugiintiz-

den Daha Hizlrda yazarlar
ontimuizdeki on yillik hizli
teknolojik karmasaya yanit ola-
rak diinyamizin nasil degisece-
gine dair bir plan sunuyorlar.
Teknoloji, herkesin hayal
edebileceginden cok daha hizli
bicimde gelisiyor. Ontimiizdeki
on yil boyunca, son yiz yilda
sahip oldugumuzdan daha faz-
la kargasa yasayacak ve daha
fazla zenginlik yaratacagiz.
Yakin gelecegimize giden bu
surtikleyici ve 6ngoriili yol
haritasinda, Diamandis ve
Kotler, katlanarak hizlanan
teknolojilerin dalga dalga hem
glinliik hayatimizi hem de bir

bitiin olarak toplumu nasil
etkileyecegini arastirtyor.
Yapay zeka, robotik, sanal
gerceklik, dijital biyoloji ve
sensorler 3D baski, blok zinciri
ve kiresel gigabit aglarmna car-
parsa ne olur? Bu yakinsamalar
bugtiniin eski endustrilerini na-
sil dontstirecek? Cocuklarimizt
buyttme, uluslarimizi yonetme
ve gezegenimizle ilgilenme
seklimize ne olacak?
Inovasyon 6nciisii ve uzay
girisimcisi Diamandis ve perfor-
mans uzmant Kotler, bu kitapta
teknolojik yakinsama bilimini
arastirtyor ve hayatimizin her
bolimiini -ulasim, perakende,
reklam, egitim, saglik, eglence,
yemek ve finans- insanlig: kes-
fedilmemis bolgelere gotiiri-
yor. Surtikleyici oldugu kadar
vazgecilmez de olan Gelecek
Dustndugiinden Daha Hizlidir,

yaklasan gelecegimize 6ngorilii
bir bakis sagliyor.

Yasam ve is stratejisti Tony Rob-
bins, kitap hakkinda su yorumda
bulunuyor:

“Diamandis ve Kotler, insanligin
zorlayict gelecegini 6zetleyen giic-
It ve gtizel bir basyapit yazdilar.
Gelecek Diistindiiginden Daha
Hizlidir CEO’lara ve girisimcilere
bu on yilda her buytik endiistri-
nin dontstimi hakkinda net bir
vizyon sunuyor. Degisim tsuna-
misinin tzerinde sorf yapmak
isteyenler icin gerekli okuma.”
Kirkus Reviews dergisi ise, soyle
diyor;

“Gelecegin teknolojilerine coskulu
bir bakis - hemen hemen simdi
..... Diamandis ve Kotler, 6lcegi
ve hizi artan, yikimin amigolaridir.
Ama ayni zamanda, daha fazla
cizurti olan yerlerde de gercekei-
dirler.”

Ontimuizdeki calkantili 10 y1l boyunca gerekli gecmiste
kanitlanmis stratejileri

The Great De-
valuation: How
to Embrace,
Prepare, and
Profit from the
Coming Global
Monetary Reset

Adam Baratta

Wiley
Agustos 2020,
272 sayfa.

Kitabin adr: “Biiyiik Devaltasyon:
Yaklasan Kiiresel Finansal Sifirla-
may1 Nasil Karsilayacagiz, Hazirla-
nacagt ve Kazanacagiz? (The Great
Devaluation: How to Embrace, Pre-
pare, and Profit from the Coming
Global Monetary Reset)”

Adam Baratta’nin kaleme aldigt,

Buytk Devaltiasyon, kiiresel
ekonominin durumu tizerine
simdiye kadar yazilmis en
glincel kitaplardan biri olabilir.
Yazari Baratta, asagidaki fikirle
bunu yeterince basit bir sekilde
ozetliyor:

Biytk Devaltiasyon, bugtin
diinyanin karst karsiya oldugu
gercek krizin neden korona-
virtis olmadigini aciklayan bir
numarali en ¢cok satan kitap.
Diinyanin karsi karstya oldugu
gercek kriz, patlayict devlet
borc¢lart ve aciklaridir. Artik hii-
kimetlerin yaptiklarindan daha
fazlasini harcamaktan, geri
odeyebileceklerinden daha faz-
lasini bor¢ almaktan ve hepsini

odemek icin para birimlerinin
degerini distirmekten baska
careleri kalmadi. Normal
zamanlarda cilginca goriinen
sey bir krizde gerekli hale
geliyor.

Onde gelen altin yatirim stra-
tejistlerinden Adam Baratta,
cok satan kitabi1 Gold Is A
Better Way’in devaminda
para politikasint irdeliyor.
ABD Merkez Bankast (FED)
politikalarinin devlet borgla-
rinda bir patlamay1 nasil ve
neden kolaylastirdigini ve kar
adina dunya finans sistemini
sistematik olarak zayiflatti-
gint 6greneceksiniz. Sonug?
Finansal esitsizligin kiresel

ekonomiyi havaya ucurmak icin
ayarlanmis bir saatli bomba haline
geldigi kontrol dist bir sistem.
Baratta, kendimizi yaklasan ¢okds,
durgunluk ve depresyona karst
sigortalamak icin kullanabilecegi-
miz, gecmiste kanitlannmus strateji-
leri ortaya koyuyor. Ne yaparsak
yapalim, sistemin bast dertte. ABD
Dolarrnin bast dertte... FED’in bast
dertte... Oyleyse neden yatirrm-
larimizi, is uygulamalarimizi ve
toplumumuzu bilincli bir sekilde
dondurerek yararlanmayalim?
Buytlk Devaltiasyon, okuyuculara
bir sonraki ¢alkantili on yil boyun-
ca ne bekleyeceklerine ve nasil
kar elde edeceklerine dair bir yol
haritasi sunan bir tarih dersidir.
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Avrupa Yatirhm
Fonlan Sektoru

2020 2.Geyrek
Gorunumu

Yilin ilk ceyreginde kriresel salgina bagh olarak finans
pivasalarimda yasanan diistislerin etkisiyle kiictilme yasayan
Avrupa yatirim fonlart toplam net portfoyti, ikinci ceyrekte kiiresel
hisse piyasalarmdaki toparlanmayla €17 Trilyon drizeyini astt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yénetimi Birligi'in (EFA-
MA) acikladigr 2020 yili ikinci ¢eyrek donem istatistiklerine
gore, Avrupa yatirim fonlari sektort UCITS ve AlFs toplam
net portfoy buyukItgu €17 trilyon dlizeyini asarken, UCITS
net portfoyu %11.2, AlFs net portfOyu ise %5.7 arttl.

UCITS fonlara net €272 milyar ile 2015 ilk ceyreginden bu

/

UCITS ve AlFs Net Varliklar — trilyon EUR

1626 1684 1797 VD3 17.10

2019 2020
2 ®
UucITS AIF

yana gorulmeyen dlizeyde para girisi oldu. AIF fonlara net
para girisi ise ilk ¢ceyrekteki €51 milyar diizeyinden ikinci
ceyrekte €1 milyar dizeyine geriledi.

Para piyasasl fonlarina €136 milyar net para girisi gercek-
lesirken, ceyrek bazinda simdiye kadar gortlen en ytiksek
net giris oldu.

Fon Turtne Goére UCITS ve AlFs Net Satislart — milyar EUR
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Yatirim Turtne Goére UCITS Net Satislari

Net UCITS Satiglari — milyar EUR
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UCITS Hisse Senedi Fonlari Net Satiglari -
milyar EUR
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UCITS Coklu Varlik Fonlari Net Satiglar —
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UCITS Borsa Yatirim Fonlari Net Satislari -
milyar EUR
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Uzun vadeli UCITS Net Satiglari — milyar EUR
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UCITS Tahvil Fonlari Net Satiglari —

milyar EUR
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UCITS Para Piyasasi Fonlari Net Satiglari —
milyar EUR
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Diger UCITS Net Satiglari —
milyar EUR
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Yatirimgi Tiiriine Gére Yatirim Fonu Sahipligi

(Milyar EUR ve toplamdaki pay1, 2020 2C sonu)

Diger Finansal Aracilar Hazn‘;zi'k'
2.832 S
%24
Finansal-digi
Genel Kamu Kurumlar
Kurumlar 447
338 %4
%3
Sigortacilar & Parasal Finans
Emeklilik Fonlari Kurumlari
4.825 %/49(})
%42 o
2%

Ulkeye gére Yatirim Fonu Sahipligi

(Milyar EUR ve toplamdaki pay1, 2020 2¢ sonu)

ingiltere
1,599
%14

Almanya
2,737

%24 Fransa
1,579
- %14
Hollanda
1,105
Avrupa’nin %10
geri kalani italya
3,517 988
%30 %8
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UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari, 2020 2C - Milyon EUR

2020 2C sonu Net Varliklar 2020 2C Net Satiglar 2020 2C sonu Yatinm Fonu Sayilari

(
AlIFs Net Satislari — milyar EUR
100
51
48 a3 42
28
AR 1
0. 2 3¢ 4¢ 1c 2¢
2019 2020
J
TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM
Avusturya 1862744 82,3460 1039281 29110
Belgika 1552888 H2mMm2 124972
Bulgaristan BO2.Y 7939 82 48
Hirvatistan 27751 21862 5889 a8
Kibris $,002.0 3640 46380 30
Cek Cum. 13,5692 120232 15460 302
Danimarka 2959035 142,307 9 1535957 11225
Finlandiya 1172130 1031189 140941 6144
Fransa 18537980 781,7770 11120210 56000
Almanya 23318258 B9216 1950904 2 81677
Yunanistan 86959 54161 1246 1156
Macaristan 174287 11394 16,2893 39
irlanda 30245020 22671490 7573530 1248560
italya 308 7900 2328837 75,9064 4056
Lihtenstayn s18382 27,5095 243258 10280
Liksemburg 4585190 17836600 8015360 115910
Malta 148922 28603 120319 nsé
Hollanda 8740900 383520 8357380 58750
Norveg 1199375 1159375 34009
Polonya 67034 236470 310564 mMa
Portekiz 129356 118128 1122 414
Romanya 81638 37607 44031 368
Slovakya 72816 51849 20967 1084
Slovenya 30350 28Nn2 1638 213
ispanya 2880420 212 5800 $5,462.0 5110
isveg 4004820 31797742 07079 28889
isvigre 7137437 553,590.6 160,153 37037
Tirkiye 319186 19,1604 12,7582 3277
ingiltere 18621317 11408139 4213178 806713
Avrupa  17,102.2569 10,500,733.0 6,601,523.8 27129118
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UCITS AlFs TOPLAM UCITS AlFs
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W Tirkiye Kurumsal Yatnme: Yoneticileri Dernedi'nin
O¢ ayhk Ocretsiz yayn organ

W Tum finans sekttrl ve kamu kurumian Gst dizey yoneticileri ve
Oniversitelerden 3,000 seckin okuyucu

W Her sayisinda konusunun uzmani portfdy yoneticilen,
ekonomistierin kaleminden portidy yonetimi, yatinm fonkan ve
samaye piyasasindan en yeni, gincel gakismeler,
sekitr analizier, yabanc konuk yazariar
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Dunya Yatinm Fonlan
2020 2.Geyrek Verileri

D Kiiresel yatirim fonlar: toplam portféy briyiikliigii 2020 ikinci
ceyrekte %9.8 artigla €51.7 trilyona yiikseldi.

D Tiim fonlara €818 milyar net para girisi gerceklesti. Ilk ceyrekte
bu rakam €617 milyar diizeyinde kalmisti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) i¢in Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment
Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kap-
sayan 2020 yil 2. ceyrek donem istatistiklerine gére, dlinyada
duizenlenmis acik uclu yatirim fonu portfoy buyukligu (fon Hisse. 401%
sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil)
ylzde 9.8 artisla €51.7 trilyon oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari net portfoyu $57.9 trilyon du-
zeyine ¢lkarak yuzde 12.3 oraninda buyUlme kaydetti.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklar

Tur Bazinda 2020: 2€

Tahvil, 20.8%

ikinci ceyrek sonu itibariyle hisse fonlarin portfoyi %16.5 artis- Dengeli/Karma,

la €20.7 trilyon, tahvil fonlari portfoyii %4.8 artarak €10.7 tril- Diger, 6.3% 16.7%
yon oldu. Dengeli/karma fonlar €8.6 trilyon ile %8.7 buyurken,
para piyasasl fonlari ise net portféytinde %3.8 artis yasayarak Para Piyasasi, 14.1% Garantili. 01%

€7.3 trilyon oldu. Gayrimenkul, 1.9%
Ayni donemde kuresel dizenlenmis agik uclu fonlarin net port-
foyunun %40.1'i hisse senedi fonlarinda yer aldi. Tahvil fonla-

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varhkilari Kiiresel Yatirim Fonlari Varliklarinda En Biiyiik

10 Yerlesim Yeri (2020 2¢ sonu pazar payl)

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)
- - - irlanda ok
- -
- am 5.9% 3,0“% Almanya 4.5%
Fransa 3.7% USA 48.8%
. 0
Luksemburg
8.9%
Diger, 11.8% -
Gin3.7% . Japonya 3.5%
e Brezilya Ayustralya
1€ 2019 2C 3¢ ac 1€ 2020 2¢ 2.7% 3.6%
. Diizenlenmis Fonlar _ Fon sepeti fonlar
varlik toplami varlhklar /
2 /)
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Fonlar Girisi Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
Milyar Euro Milyar Euro

i
213 16 20 3G 4G 16
16 2020 2019 2020

= Uzun Vadeli Fon = Para Piyasasi Fon * ABD *Avrupa *Geligmekte olan * Diger Geligmis
Girisleri Girisleri Piyasalar Ek0n0m|ler
VY

rinin payi %20.8 denge]i/ka rma fonlar %16.7, para piyasaSI e Diger Gelismis Ekonomiler IMF tarafindan, ABD ve Avrupa disinda, kisi bazi gelir diizeyi ve kiire-
’ ’ sel finansal sisteme entegre olma derecesine gdre tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim gelismis

fonlarinin %14.1 oldu. ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya, Giiney

't H 'y Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan.
Duzenlenm1§ a(;lk U(;lU -yatmm fonlarina kiresel (;apta net eGelismekte olan piyasalar IMF tarafindan tanimlanmis tlkelerden olusuyor. Tim gelismekte

para girisi €818 milyar ile ilk ¢eyrekteki €617 milyar du- olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kosta Rika,
zeyinin lizerinde gergekle§ti. Uzun vadeli fonlara net €377 Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler ve Giiney Afrika.

milyar giris (€213 milyar ¢ikis/1¢) yasandi. Hisse fonlar €4 Dengeli/karma fonlara ktiresel olarak €33 milyar net para
milyar net para girisi kaydetti (€15 milyar ¢ikis/1C). Tahvil girisi yasandi (€39 milyar cikis/1). ikinci ceyrekte para
fonlarina da net €279 milyar giris oldu. Onceki ceyrekte piyasasi fonlari net satislari ise €829 milyar duizeyinden
€207 milyar net ¢iIkis yasanmisti. €441 milyara geriledi.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcilar + Otomatik katiimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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FON TRENDLERI 2020 3. CEYREK

Pay Piyasasi’'nda Yerli Fonlarin Ger¢eklestirdigi islemler

01/01/2019 - islem Hacmi 143.638.566.146 134.081.304.289
30/09/2020 islem Hacmi Toplam 6.187.874.067.513 6.187.874.067.513
Oran 2,32% 2,17%
01/07/2020 - islem Hacmi 34.321.968.305 33.470.053.358
30/09/2020 islem Hacmi Toplam 1.766.716.014.337 1.766.716.014.337
Oran 1,94% 1,89%

2/

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri 30/09/2020)

Kiymet Tipi

Yatirimei Sayisi

30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020
30.09.2020

BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

Yas Aralik Portféy Degeri
0-19 54.389.968
20-29 402.993.318
30-39 1.870.165.450
40-49 4.847.271.546
50-59 5.801.850.842
60-69 4.714.976.991
70+ 4.551.080.972
0-19 15.013.865
20-29 152.372.045
30-39 678.259.056
40-49 2.018.571.076
50-59 2.549.517.851
60-69 1.984.615.984
70+ 2.408.322.361
0-19 21.844.135
20-29 130.069.143
30-39 451.408.123
40-49 1.353.832.209
50-59 1.837.147.119
60-69 1.471.395.937
70+ 1.547.259.285
20-29 61.950.672
30-39 58.459.789
40-49 121.533.698
50-59 121.864.705

6.334
54.966
166.612
251.843
245.468
194.289
143.614
2.485
4.609
12.336
24.401
22.484
16.262
13.061
231
3.089
8.149
10.718
7.677
4.752
3.511

5

30

61

47
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MERKEZi KAYIT

iISTANBUL

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
30.09.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 231.441.085 40
30.09.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 28.338.131 38
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 74.092 2
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 1.865.163 4
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 2.803.419 12
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 6.169.842 22
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 19.401.301 17
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 570.614 3
30.09.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 31.023.531 1
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 19.617.584 690
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 190.746.945 9.647
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 645.601.502 21.076
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 1.277.067.267 21.467
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 1.379.765.732 13.585
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 841.916.537 7.284
30.09.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 840.106.617 4,012
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 0-19 408.699.414 156.583
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 20-29 63.201.669 35.801
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 30-39 59.543.657 33.324
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 40-49 100.289.333 40.384
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 50-59 104.667.048 28.487
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 60-69 61.856.104 12.801
30.09.2020 KARMA SEMSIYE FON 70+ 64.270.869 3.662
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 22.521.851 1.287
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 170.353.241 15.440
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 475.128.266 36.249
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 818.625.026 37.905
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 595.255.082 34.769
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 321.403.613 25.459
30.09.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 157.226.473 11.539
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 16.826.848 664
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 87.598.809 6.038
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 500.490.562 17.052
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 1.390.432.292 25.292
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 1.493.479.502 17.148
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 912.356.611 8.757
30.09.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 878.487.784 4717
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.178.400 24
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 15.705.241 309
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 55.306.463 867
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 169.668.072 1.607
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 258.509.200 1.704
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 246.889.189 1.465
30.09.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 364.144.929 1.255
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 54.627.444 8.891
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 20-29 506.930.454 109.374
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 2.599.891.989 275.633
30.09.2020 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 40-49 6.225.794.778 367.602
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 6.239.639.038 337.376
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 3.926.460.419 246.687
30.09.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 2.698.912.272 137.096
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 0-19 83.862.047 46
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 450.092.699 160
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 2.637.061.065 804
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 40-49 3.554.863.572 2.308
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 50-59 6.683.157.527 2.805
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 5.695.341.109 2.209
30.09.2020 SERBEST SEMSIYE FON 70+ 4.629.249.141 1.694 j
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Nakit AKisI
DONEM DONEM
YIL/AY KIYMET TIPI ACIKLAMAS! EgﬁNl DONEK/IDBE/B?I FON DONETI\{IJ TB:\F? FON F[?ENGE%T FOI\:\KngKIT SONU DONEI\f\DsEoDI\fUFON DONE%\_ﬂuigé\IlU FON
SAYISI

202007 | B TiPi FON SEPETI FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202007 = BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 | 446.748.971.447 32.532.901.829 | -20.925.882.507 42947481 70 | 425.823.088.940 & 32597.761.135
202007 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60 50.668.572.729 6.011.873.223 5.113.415.126 431.254.598 | 61 55.781.987.855 6.657.995.252
202007 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 9 52.070.417.889 3.365.503.899 13.522.157.498 922.608.117 | 9 65.592.575.387 4.754.989.755
202007 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 17 92.602.031.365 5.700.079.279 1.153.702.293 942.902.226 | 17 93.755.733.658 6.859.280.044
202007 | PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 27 | 390.180.859.480 41.094.500.173 | -16.429.909.414 | -2.150.503.447 | 27 | 373.750.950.066 = 39.202.106.592
202007 | KATILIM SEMSIYE FONU 28 40.924.521.331 5.248.893.792 -3.228.280.821 14.087.521 | 29 37.696.240.510 5.359.646.228
202007 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 69 | 148.529.075.886 11.763.547.573 19.413.210.840 858.850.185 | 69 | 167.942.286.726 12.741.101.483
202007 | SERBEST SEMSIYE FON 237 | 136.463.274.426 40.261.268.367 -8.395.153.227 | -1.084.456.131 |233 | 128.068.121.199 |  39.614.916.757
202007 | KORUMALI SEMSIYE FON 16 909.127.448 1.012.728.781 124,542,093 74.301.720 | 15 1.033.669.541 1.099.114.541
202007 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.794.230.385 759.050.784 7.863.701 31.649.228 | 4 2.802.094.086 791.777.837
202007 | YABANCI YATIRIM FONU 10 58.670 12.412.057 0 0 10 58.670 12.716.592
202007 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 27 1.063.782.362 2.142.204.260 22.434.695 28.893.773 | 32 1.086.217.057 2.214.149.017
202007 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 42 3.837.849.660 6.737.343.257 18.517.389 37.292.035 | 42 3.856.367.049 6.813.579.900
202008 | B TIPI FON SEPETI FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202008 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 | 425.823.088.940 32.600.353.185 |  -68.443.003.405  -4.550.855.138 | 69 | 357.380.085.535 |  28.513.147.329
202008 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 61 55.781.987.855 6.707.276.225 5.594.916.112 370.641.378 | 62 61.376.903.967 7.233.696.091
202008 | KIYMETLi MADENLER SEMSIYE FONU 9 65.592.575.387 4.755.040.373 7.712.694.448 585.514.853 9 73.305.269.835 5.582.731.882
202008 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 17 93.755.733.658 6.856.880.188 2.624.689.666 477.468.330 | 17 96.380.423.324 7.626.310.129
202008 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 27 | 373.750.950.066 39.205510.097 |  -51.822.975.104  -7.329.456.106 28 | 321.927.974.962 | 32.084.772.367
202008 | KATILIM SEMSIYE FONU 29 37.696.240.510 5.359.901.681 -6.045.779.096 |  -711.296.559 | 30 31.650.461.414 4.701.236.923
202008 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 69 | 167.942.286.726 12.733.070.609 -7.260.569.776 | -765.347.019 | 69 | 160.681.716.949 | 12.122.986.639
202008 | SERBEST SEMSIYE FON 233 | 128.068.121.199 39.601.556.931 649.958.308 | -3.802.027.025 | 233 | 128.718.079.507 |  36.840.818.741
202008 | KORUMALI SEMSIYE FON 15 1.033.669.541 1.099.263.402 -12.323.891 -13.351.346 | 15 1.021.345.650 1.095.019.864
202008 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.802.094.086 790.459.570 -1.136.925 70470234 | 4 2.800.957.161 879.565.997
202008 | YABANCI YATIRIM FONU 10 58.670 12.716.592 0 0/ 10 58.670 13.438.702
202008 | GiRiSiM SERMAYES YATIRIM FONU 32 1.086.217.057 2.215.012.018 64.527.873 86.931.010 | 33 1.150.744.930 2.361.276.876
202008 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 42 3.856.367.049 6.813.157.187 704.563 -247.442 | 42 3.857.071.612 6.821.840.566
202009 | B TIPI FON SEPETI FONU 0 0 0 0 0/ 0 0 0
202009 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 69 | 357.380.085.535 28513.147.329 |  -30.131.495.303 | -1.788.184.833 | 69 | 327.248.590.232 | 27.173.838.675
202009 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 61.376.903.967 7.233.696.091 1.903.866.305 245618125 | 62 63.280.770.272 7.845.630.121
202009 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 9 73.305.269.835 5.582.731.882 5.438.142.429 434.964.849 | 10 78.743.412.264 6.014.857.768
202009 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 17 96.380.423.324 7.626.310.129 -3.103.363.276 204.903.471 17 93.277.060.048 7.980.469.300
202009 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 28 | 321.927.974.962 32.084.772.367 |  -27.417.408.007 | -3.388.943.884 | 28 | 294.510.566.955 |  28.936.117.762
202009 | KATILIM SEMSIYE FONU 30 31.650.461.414 4.701.236.923 -3.074.036.137 | -763.482.618 | 30 28.576.425.277 3.960.092.764
202009 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 69 | 160.681.716.949 12.122.986.639 -1.019.405.042 | -104.168.877 | 71 | 159.662.311.907 12.325.832.427
202009 | SERBEST SEMSIYE FON 233 | 128.718.079.507 36.840.818.741 142.228.027 | -630.644.665 234 | 128.860.307.534 & 37.633.176.648
202009 | KORUMALI SEMSIYE FON 15 1.021.345.650 1.095.019.864 46.966.739 45.378.837 | 17 1.068.312.389 1.148.736.183
202009 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.800.957.161 879.565.997 20.184.771 45.314.631 | 4 2.821.141.931 957.170.864
202009 | YABANCI YATIRIM FONU 10 58.670 13.438.702 -4.824 1181978 | 9 53.846 13.814.430
202009 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 33 1.150.744.930 2.361.276.876 41.938.151 44.807.495 | 34 1.192.683.081 2.450.057.350
202009 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 42 3.857.071.612 6.821.840.566 11.985.239 10.010.000 | 42 3.869.056.851 6.862.698.564

%
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J Tefas

Fon Bilgilendirme Platformu

Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operatdr ve Diger Uyelerin lgiem Hadm ve Oranlan

Kurucu+Operatdr
K a K atdr Du
Uy:'l‘:‘:m x?m Kurucu+Operatdr Digi Toplam lglem Macmi Oyeler lem U:::’::";?”:‘:;w’:‘
- Oyeler lyfem Hacmi (T1) ) Hacminin Toplam s

Topl H
mn) Hacme Orami(%) oplam Hacme Oran(™)

eyl / 2019 2.199.246.702.41 4.610.578.093,39 52,30%
Lxim 2.840.754.015,48 6918347651 28 58.94%
KASIM 2910.783.814.11 448749633203 7.398285.145,14 39,34% 60,66%
ARALIX 4.913.284.549.85 6/094,761.263,23 11.008.045.813,08 44,63% 53T
OCAK / 2020 74636558 658,09 9.264.254.723,75 16.900.813.381 84 45,18% S482%
SUBATY 760462081228 8.110.968.280,54 15.715.589.092 82 48,39% S5161%
MART 7012.932.942,02 8.326.654.101,89 15.339.587.043,92 45,72% 54.28%
NISAN 4202424 643 42 5.064.208.158 36 9.266.632.801,79 45,35% 54,65%
MAYIS 509191811742 74296458439 62 12.521.563.967,04 4067% 59,33%
HAZIRAN 5.903.839.97403 7.326,164.325.21 13.230.004.299,24 44.62% 55.38%
TEMMUZ 6.675.605.275,28 7.242,166.574,60 13.917.771 849,88 47,96% 52.04%
AGUSTOS 7.781.816.325.20 8.650.450.844.98 16.432267.170,19 47,36% 52.64%
(3101 5. 77785379274 6.448.303.859,43 12.226.157.652.17 47,26% 52.74%
J0.551.684.622 34 8493399934103 155.485 643.963,37 45,38% 54.62%

PERE

OCAK / 2020

oL/ 209

# Kurucu+Operatdr Oyeler Iglem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

» Kurucu+Operatde Digt Oyeler lglem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

islem Hacminin Kurucu+Operatdr ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir

2020 KURUMSAL YATIRIMCI W 93



TURKIYE SEKTOR VERILERI

A77777777777777777

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA
2020 3. CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Haziran 20 Eyliil 20 Degisim Haziran 20 | Eyliil 20
ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger P ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Bor¢lanma Araglari 32.623.111.974,19 27.377.428.021,93 -16,08 12,67 10,62

= | Fon Sepeti Fonlari 5.629.450.066,70 7.906.281.839,05 40,45 2,19 3,07
% Hisse Senedi 7.088.909.320,90 8.958.690.049,51 26,38 2,75 3,48
|-|°- Karma & Degisken Fonlar 12.319.106.705,84 12.864.676.111,15 4,43 4,79 4,99
g Katilim Fonlari 5.501.307.817,59 4.242.291.901,83 -22,89 2,14 1,65
E Kiymetli Madenler 4.420.852.933,76 8.021.735.386,05 81,45 1,72 3,11
Para Piyasasi 41.091.540.559,98 28.930.946.363,35 -29,59 15,96 11,22
108.674.279.378,96 98.302.049.672,87 -9,54 42,21 38,14

2

Emeklilik Fonlar1 Blytime

Emeklilik Fonlan

Haziran 20 Eyliil 20 Degisim Haziran 20 | Eyliil 20
ilk Portféy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Borglanma Araglari Fonlari 34.165.585.634,18 36.336.761.738,78 6,35 13,27 14,10
Fon Sepeti Fonlari 22.516.047,52 21.814.068,43 -3,12 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 6.804.717.796,79 6.632.777.307,85 -2,63 2,64 2,57
Karma ve Esnek Fon 54.931.629.254,96 54.696.166.628,84 -0,43 21,34 21,22
Katilim Fonlari 4.663.103.701,66 4.749.747 544,46 1,86 1,81 1,84
Kiymetli Madenler Fonlari 26.536.584.386,29 35.599.554.586,77 34,15 10,31 13,81
Para Piyasasi Fonlar 11.749.895.129,26 11.021.712.551,11 -6,20 4,56 4,28
OKS-Baslangi¢ Fonlari 609.836.198,92 606.038.678,40 -0,62 0,24 0,24
OKS-Degisken Fonlar 190.049.794,61 214.713.817,68 12,98 0,07 0,08
OKS-Katilim Fonlari 6.186.352.518,85 6.489.956.928,84 4,91 2,40 2,52
OKS-Standart Fonlar 2.903.278.474,90 3.079.199.209,90 6,06 1,13 1,19
148.763.548.937,94 159.448.443.061,06 7,18 57,79 61,86

Yatirim Fonlarinda BuyuKkIik ve Fon Sayisi

Aralik19 Mart 20 Haziran 20 Eyliil 20
Buyukluk Fon Bayuklik Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayist | (Milyon TL) SEWH]
Bor¢lanma Araglar Fonlari 27.499,20 72 26.432,45 72 32.623,11 72 27.377,43 72
Fon Sepeti Fonlar 2.634,62 16 3.695,46 16 5.629,45 17 7.906,28 17
Hisse Senedi Fonlari 3.759,33 54 4.569,29 60 7.088,91 61 8.958,69 65
Karma ve Degisken Fon 10.711,14 66 9.254,22 66 12.319,11 68 12.864,68 70
Katim Fonlari 5.823,11 29 4.468,40 29 5.501,31 31 4.242,29 34
Kiymetli Madenler Fonlari 1.441,08 11 2.526,17 11 4.420,85 12 8.021,74 13
Para Piyasasi Fonlari 39.921,16 22 35.456,15 22 41.091,54 24 28.930,95 25
TOPLAM 91.789,59 270 86.402,14 276 108.674,28 285 98.302,05 296
2
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Aciklama: Yatiim fonlari piyasasi portféy buyukltkleri hesaplanirken Tarih: 30/09/2020 ve kaydinimamis
(degerleme tarihine gore) veri kullaniimustir, 01/10/2020 tarihindeki (yayinlama tarihine gére) fon verilerini
icermektedir. Anapara korumall garantili fonlar, raporumuza dahil degildir.



Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlk Dagilimlari 30.09.2020

Borsa Para Piyasasi 4,08 K
Devlet Tahvili 7,31
Ters Repo 16,96
Diger 0,19
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 2,48
Ozel Sektdr Borglanma Araclari 5,74
Hazine Bonosu 0,05
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01
Hisse 7,44
Kiymetli Maden 6,15
Ozel Kira Sertifikalari 273
Kamu Kira Sertifikalari 2,88
Banka Bonosu 0,78
Déviz Odemeli Bono 0,00
Déviz Odemeli Tahvil 0,53
Eurobonds 5,20 . - . - -
Finansman Bonosu 20,46 L Py deagus  © fasl (S Suhe e 8 © o S Srpmats
Fon Katilma Belgesi 5,78 e R e A T S AT
Gayri Menkul Sertifika 0,00 - S SV
Katilim Hesab 1,04 T IR RBAABER TR Ny
Turev Araclar 0,71 M B8
VDMK 0,11 -
Vadeli Mevduat 3,60
Yabanci Borglanma Araci 0,00
Yabanci Hisse Senedi 5,93
Repo 0,00 /
LLLLLLLLLLL LU LLLLL L L L LU LLLLLLLL UL L L L LLLLLLL LI L L LI L L LI LLL LTI L L LL LI LI

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

(i
Borsa Para Piyasasi 0,98
Devlet Tahvili 22,47
Ters Repo 3,53
Diger 0,03
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 515
Ozel Sektér Borglanma Araglari 3,86
Hazine Bonosu 0,29
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01
Hisse 10,96
Kiymetli Maden 7,46
Ozel Kira Sertifikalari 0,64
Kamu Kira Sertifikalari 19,18
Banka Bonosu 0,67
Déviz Odemeli Bono 0,00 ot o oo . ’ -
Doviz Odemeli Tahvil 0,42 B T T e s R B
Eurobonds 9,56 o AR Ay AR L2, i cdAamens
Finansman Bonosu 391 3 3 RS SXeory; AR
Fon Katilma Belgesi 2,23 F e ) Al = .
Gayri Menkul Sertifika 0,00 i S SO
Katilm Hesabi 0,71 J
Tarev Araglar 0,59
VDMK 0,43
Vadeli Mevduat 5,01
Yabanci Borglanma Araci 0,00
Yabanci Hisse Senedi 1,92
Repo 0,00 /
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Tur Bazinda BlyukIuk

30.06./30.09. ilk Son Degisim | Ik Son
2020 | 2020 Portféy Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon ls:g:]‘ Deger Deger Payl | Pay
Sayl | gayi
Diger Borglanma Araglari 8 8 421.612.626,86 338.451.854,42 | -19,72 0,16 0,13
Dis Borglanma (Eurobond) Araclari 10 10 | 3.972.261.617,41 | 5119.711.378,16 | 28,89 1,54 1,99
Borclanma Kamu Borclanma Araglari Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Araglari Fonlar1 | Kisa Vadeli Borglanma Araglarn Fonlari 26 26 | 23.597.859.033,22 | 18.563.744.745,55 | -21,33 9,17 7,20
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 8 8 814.614.677,10 601.016.501,74 | -26,22 0,32 0,23
Uzun Vadeli Borclanma Araglari Fonlari 4 4 175.307.978,88 119.457.767,41 | -31,86 0,07 0,05
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 4 4 163.523.641,68 308.918.251,50 | 88,91 0,06 0,12
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 12 12 | 3.477.932.399,04 | 2.326.127.523,15 | -33,12 1,35 0,90
72 72 | 32.623.111.974,19 | 27.377.428.021,93 | -16,08 @ 12,67 @ 10,62
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 10 10 | 4.313.084.498,67 | 5.841.402.325,76 | 3543 1,68 2,27
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 573.378.759,13 540.471.01400 | -574 0,22 0,21
~ | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 742.986.808,90 | 1.524.408.499,29 | 105,17 0,29 0,59
E 17 17 | 5.629.450.066,70 & 7.906.281.839,05 | 40,45 2,19 3,07
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 20 | 2.234.419.060,44 | 2.490.834.026,55 | 11,48 0,87 0,97
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 36 37 | 2.778.243.996,59 | 3.078.155.391,26 | 10,79 1,08 1,19
>“3 Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 | 2.076.246.263,87 | 3.389.700.631,70 | 63,26 0,81 1,32
61 65 | 7.088.909.320,90 @ 8.958.690.049,51 & 26,38 2,75 3,48
Karma & Degisken Fonlar 62 64 | 11.254.480.687,89 | 11.601.080.186,65 3,08 4,37 4,50
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 | 1.064.626.017,95 | 1.263595.924,50 | 18,69 0,41 0,49
68 70 | 12.319.106.705,84 | 12.864.676.111,15 4,43 4,79 4,99
Altin Katiim Fonlari 4 5 425.308.291,96 794.656.149,66 | 86,84 0,17 0,31
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 6 6 246.073.693,53 263.632.741,49 7,14 0,10 0,10
Hisse Katilim Fonlari 3 4 259.671.832,76 299.972.240,54 | 15,52 0,10 0,12
Kira Sertifikas! Fonlari 18 19 | 4.570.253.999,34 | 2.884.030.770,14 | -36,90 1,78 1,12
il 34 | 5.501.307.817,59 = 4.242.291.901,83 & -22,89 2,14 1,65
Kiymetli Altin Fonlari 11 12 | 4.306.690.885,76 | 7.631.712.298,05 | 77,21 1,67 2,96
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 114.162.048,00 390.023.088,00 | 241,64 0,04 0,15
12 13 | 4.420.852.933,76 & 8.021.735.386,05 | 81,45 {1572 3,11
Para Piy. Fonlari 24 25 | 41.091.540.559,98 | 28.930.946.363,35 | -29,59 | 15,96 | 11,22
30.06./30.09. ik Degisim
2020 | 2020 Portfdy (%)
il Fon £9N|  Deger
Sayi Say
Borclanma Araglari 55 55 | 34.165.585.634,18 | 36.336.761.738,78 6,35 | 1327 | 14,10
Fon Sepeti Fonlari 2 2 22.516.047,52 21.814.068,43 =312 0,01 0,01
E Hisse Senedi 29 29 | 6.804.717.796,79 | 6.632.777.307,85 2,53 2,64 2,57
E Karma & Esnek Fonlar 116 | 116 | 54.931.629.254,96 | 54.696.166.628,84 043 | 2134 | 2122
b Kiymetli Madenler 16 16 | 26.536.584.386,29 | 35.599.554.586,77 | 34,15 | 10,31 13,81
:‘E Para Piyasasi 16 16 | 11.749.895.129,26 | 11.021.712.551,11 -6,20 4,56 4,28
% Katilim Fonlari 28 28 | 4.663.103.701,66 | 4.749.747.544,46 1,86 1,81 1,84
IE Baslangi¢ Fonlari 13 13 609.836.198,92 606.038.678,40 0,62 0,24 0,24
Degisken Fonlar 52 52 190.049.794,61 214.713.817,68 | 12,98 0,07 0,08
Katilim Fonlari 64 64 | 6.186.352.518,85 | 6.489.956.928,84 4,91 2,40 2,52
Standart Fonlar 13 13 | 2903.278.474,90 | 3.079.199.209,90 6,06 1,13 1,19/
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Finansal Teknolojilerin
Diinii, Bugiinii, Gelecegi

Araci Kurumlarqla
Dijitallesme ve Is
Modelleri

Finansta Yapay Zeka:
Robo Danismanhk

Bilgi Sistemleri Yonetimi
ve Gilivenlik

Verileri_r_rizden
Deger Uretin

Dijitalizasyon Yolunda
Carpici Bir Ornek:
Odiin¢ Menkul Kiymet
islemlerinde Tam
Otomasyon

Mutlu Mdsteri ve
Miisteri Basanisi
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Trade islemlerinde
Yeni Yaklasimlar

Vergi Uygulamalarinda
Dijital DonlGisim:
e-Hizmetler

Urilin Ydénetiminde
Yeni Trendler

Yatirim Fonlari
Operasyonlarinda
Tam Otomasyon

Kalite Odakl
Siire¢ Yonetimi

Dijital Cagda
Veri ihtiyacini
Karsilamak:
Services

Bug_t'lnden Gelecege
Insan Kaynaklan



Koklerimiz gegmiste,
gozimiz gelecekte!




Degerli Okurlar,

25 yil dnce degerli ortagim NUkhet Demiren ile ¢ciktigimiz zorlu
yolculukta, bugln hala ilk ginUn heyecanini yasiyoruz. Dile kolay,
ceyrek asir! Cok mutluyuz.

Bugline kadar Ulkemizin finans ve sermaye piyasalarinin gelisimine
yakindan taniklik ederek, bu strece var giicimuzle katki

sagladik. Hep bir adim sonrasini dislUnerek, sektdérimizin her
zaman en verimli ve yenilik¢i projelerle gliclenmesi icin calistik.
Odagimizda her zaman insan oldu; hem birlikte emek verdigimiz
mesai arkadaslarimizin hem de hizmet verdigimiz kurumlarin

ve onlarin degderli mUsterilerinin daha konforlu ve glvenli bir
teknolojik deneyim yasamalari i¢in sUrekli olarak yatirim yaptik.
Dijitallesmenin hizlandigi ginimuzde yatirimlarimiz artarak
devam etmektedir. Bugiin hem lilkemizde hem de yurt disinda bu
yatirimlarin karsiligini aliyor olmak bizim igin ¢ok biiylik bir gurur
kaynagidir.

Yasanan pandeminin etkileri sebebiyle bu yil ddnUMUna sizlerle
ylz yUze gelerek kutlayamiyoruz. Bunun yerine sizlere bu

dergi ile seslenmek istedik. Dergi icinde, pandemi sUrecinde
glincelledigimiz vizyonumuzun ipuclarini bulacaksiniz. Hedefimiz
bugline kadar oldugu gibi dijitallesme siirecinde de sektérde
oncii bir rol oynamaktir.

Tam mUsterilerimiz bu uzun slrecte bizlere gliven duyarak ve
destek olarak calisma motivasyonumuzu daima yUksek tutmustur.
TUm musterilerimize bu destekleri ve 25.yil kutlama mesajlari icin
ictenlikle tesekklr ederim.

infina buylk ve mutlu bir ailedir, elde ettigi tim basarilar cok
degerli calisanlarinin ézverili ve uzun soluklu gayretleriyle
saglamistir. Tum katkilari icin her bir ekip Uyemize ayri ayri
tesekkir ederim.

Ayrica bu dergi vesilesiyle yazil olarak 25.yilimizi kutlayan,
MKK, Takasbank, TKYD ve TSPB’nin degerli ydneticilerine de
tesekkurlerimizi iletiyorum.

Hep birlikte nice glzel 25 yillara...
Selam ve sevgilerimle.

Y. Nejat Ozek
Kurucu, Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Mudur
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66

Infina Yazilim olarak
sizlere giiven vermeye
ve yenilik¢i calismalarla
isinize deger katmaya
devam edecegiz.
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infina’dan Haberler

Finansal Teknolojilerin Diinii,
Bugiinii, Gelecegi

Y.Nejat &zek / Kurucu / YK Baskani / Genel Mudur
Niikhet Demiren / Kurucu / YK Baskan Yardimcisi

Arac1 Kurumlarda Dijitallesme ve
Is Modelleri

Baris Cakmak / Genel Mudur Yardimcisi

Finansta Yapay Zeka: Robo
Danismanlik
Burak Arslanpay / Genel Mudur Yardimcisi

Bilgi Sistemleri Yonetimi ve Giivenlik

Mert Ulkgiin / Genel Mudir Yardimcisi

Verilerinizden Deger Uretin

Burgin Yazicl / is Zekasi ve Bilgi Servisleri Grup
Madura

Dijitalizasyona Carpic1 Bir Ornek:
Odiing Menkul Kiymet Islemlerinde
Tam Otomasyon
iskender Ada / is Gelistirme Direktoru

Mutlu Miisteri ve Miisteri Basarisi
Umut Volkan Yoriik /Satis Grup Madart
Eren Kahya / Satis Yéneticisi
Karya Kiilciioglu / Satis ve Pazarlama Stajyeri

4 ® Ekim 2020 Infina Yazilim A.S.

20

20,

Trade islemlerinde Yeni Yaklagimlar
Volkan Karakogak / Trade Urlin Grubu Lideri

Vergi Uygulamalarinda Dijital
Doniisiim: e-Hizmetler
Alper Kanturvardar / E-Hizmetler Uriin Lideri

Uriin Yonetiminde Yeni Trendler
Oguz Giiney / Operasyon Uriin Grubu Lideri
Omer Tural / Operasyon Uriin Grubu Lideri

Yatirim Fonlar1 Operasyonlarinda
Tam Otomasyon

Firat Dizdar / Varlik Yonetimi Proje Ofisi Yénetim
Sorumlusu

Melike Meri¢ / Varlik Yonetimi Grubu Urlin Yonetici
Yardimcisi

Kalite Odakl Siire¢ Yonetimi

Cigdem Alev / Kalite Givence Koordinatori

Dijital Cagda Veri Thtiyacini
Karsilamak: Services
Murat Dosay / is Zekasli ve Bilgi Servisleri Urtin Lideri

Bugiinden Gelecege insan
Kaynaklari

Ozlem Bulan Karadag / insan Kaynaklari Yoneticisi

Sektorden Gelen 25.Y1l Tebrikleri
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b TURKISH YATIRIM

TurkishBank Grubu’nun sermaye piyasala-
rindaki temsilcisi Turkish Yatirim, 1995’ten
beri sermaye piyasalari icin teknolojik
¢cOzUmler Greten Infina Yazilim ile is birligi
yapti.

Infina Yazihm is birligi ile gelistirilen yeni
Turkish Yatirim alt yapisi, is streclerinin daha
hizli ve glivenli ydnetilmesine paralel olarak,
mUsterilere daha yUksek kalitede ve yenilikgi
hizmetin de sunulmasina imkan vermekte-
dir. Turkish Yatirim, yenilenen altyapisiyla
internet subesinde musterilerine daha fazla
islem tUrG ve musteri ihtiyaclarina uygun
raporlamalar sunuyor.

Infina Yazilim A.S.’nin sundugu teknoloji ile
Turkish Yatirim altyapisi, yapay zeka ve ma-
kine 6grenmesi destekli dijital varlik ydone-
timi uygulamalari icin de hazir hale geldi.
isbirligini degerlendiren Turkish Yatirim
Genel MUdUrt Serkan Sayar, finans sek-
térantn artik tamamen dijital bir sektér
olarak gortlmesi gerektigini ve altyapisini
gelecek teknolojilere uygun olarak hazir-
layan kurumlarin rekabette ¢ok avantajli bir
konuma gececegini sdyledi.

Infina Yazilim Genel Muduri Y.Nejat Ozek
de gelecekte, sadece dijital ddonlstime
simdiden dahil olan kurumlarin faaliyetlerini
daha verimli strdurebilecegdini degerlendirdi.

infina Yazilim A.S.’den Finans
Sektorliniin Gelismesi

I¢in Onemli Bir Proje
Daha: IDEA

HABERLER

infina Ya2111m Londra Ofisi’nin
I1k Musterisi Islemlerine Basladi

Ulkemizde sermaye pi-
yasalarinda gosterdigi
basariyi yurt disina da
tasiyan infina Yazilim,
2018 yili sonunda
Londra’daki ofisini
actl. Londra’da yaptigi
calismalarla mevzuat incelemelerini
tamamladi ve satis pazarlama faali-
yetlerine hizli bir sekilde basladi.

Bu calismalarin sonucu olarak FTD Lim-
ited, 2020 yilinin ilk ceyreginde infina
Yazilim ¢d6zUmlerine gecis yaparak,

iNFil
LONDON

UNITED KINGDOM

operasyonel slrecler-
ini infina cézUmleri
Uzerine ydnetmeye
basladl.

infleks Operasyon Uriiniin yogun olarak
kullanildigi projede elde edilen deneyim
ve tecriibe, ingiltere’de yeni musteri
kazanimlarinin &ninl acacaktir. infina
Yazilim, Turkiye’de elde ettigi basari

ve gliveni, ingiltere basta olmak Uzere
Amsterdam, Liksemburg, Azerbaycan,
Kazakistan gibi farkli cografyalara da
tasimak igin strekli olarak ¢calismaktadir.
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FINANCIAL TRADING DIMENSIONS

“Infina ile Dijital Finans Podcast” Serisi
Yayin Hayatina Basladi

infina Yazilm A.S. is Gelistirme Direk-
téri iskender Ada ve s Zekasi Bélum
Yoneticisi dijitallesen finans dinyasinin
dinG, buglnl ve yarinina dair keyifli
sohbetler gerceklestiriyorlar.

Yayina aldiklari konuklarla birlikte bankalar,
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
emeklilik sirketleri, yatirim fonlari, yatirm
ortakliklari is stregleri ile ilgili teknolojik
gelismeleri sade bir dille anlatiyorlar.

Konu basliklari arasinda robo danisman-
lik, dijital bankacilik, dijitallesen trade,
finans kurumlarinin dijital déntsima, di-
jitallesme caginda finansal okur yazarlik,
dijital dinyada kisisel verilerin korunmasi,
yapay zeka ve makine é6grenmesinin
portfdy yoénetimi streclerinde kullanimi,

idea

yatirim fonu sUreclerinde tam otomasyon
gibi 6nemli konular yer aliyor.
SektdérimGz acisindan oldukca degerli
buldugumuz bu yayinlari Youtube, Spo-
tify, Apple Podcast gibi populer podcast
uygulamalarindan “infina ile Dijital Fi-
nans” ismiyle dinleyip, takip listelerinize
ekleyebilirsiniz.

Serkan Vayi¢, Aramizdan
Ayrilisinin Yildonimiinde
Sevgi ve Hasretle Anildi

Sevgili oglumuz,
kardesimiz, abimiz,

Bu sene 25.yilini kutlayan infina
Yazilim A.S. finans sektorindn
gelisimi icin katkl saglamaya
devam ediyor. 2019 yilinda, ser-
maye piyasalari alaninda yapilan
ilk hackathon etkinligi olan Ser-
athon-in i¢cin hem teknik hem
de mentorluk destegdi veren
infina Yazihm A.S. bu sene de
iDEA projesini hayata geciriyor.
“Inovatif DUstinen Ekipler
Araniyor!” mottosuyla baslatilan
iDEA projesi sayesinde finans
sektdrindn ihtiyaclarina

yonelik yazihm gelistirenler,
gelistirdikleri Grtnleri sektore
ulastiramayanlar veya fikrini
hayata gecirmek isteyenler
www.infina.com.tr/idea.html
adresinden dolduracaklari form
ile randevu talep ediyorlar.
Universite d3rencileri ve hay-
alini gerceklestirmek isteyen
finans sektorl profesyonelleri-
nin yodun ilgi gdsterdigi iDEA
projesi ile ilgili detayh bilgiye
www.infina.com.tr adresinden
ulasabilirsiniz.

dostumuz Serkan Vayicg,
elim bir kaza sonucu

r Hep bizimlesin

\ Serkan...

-
A
Her daim guler ytzuyle

" )
andigimiz Serkan’imizin
adini yasatmak icin, ailesinin ve infina’daki dostlarinin
eliyle onun adina, en sevdigi sehir olan izmir’de
binlerce fidan dikildi. Serkan Vayi¢ Ormani’nda o
fidanlar yeserdikge biliyoruz ki Serkan’imiz da bizlere
uzaktan gulimsutyor. Olusturdugumuz Serkan Vayi¢
Bursu ile bircok gencimize 1sik olmaya da devam
ediyor. Hep bizimlesin Serkan...

aramizdan ayrilisinin yil
déniimiinde infina Ailesi
tarafindan anildi.
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Y. Nejat Ozek
infina Yazilm A.S.
Kurucu, Yénetim Kurulu Baskani ve
Genel Mudur

1. Dijital doniisiimiin en derinden
hissedildigi sektorlerden birisi de
finans sektorii. Siz bu doniisiimii nasil
degerlendiriyorsunuz?

Y.Nejat Ozek: Diinyada, tim sektdrleri hem
Uretim hem de tUketim tarafinda derinden
etkileyen bir dijital donisim yasanmaktadir.
Finans sektorl de bu donlsimin énemli
bir parcasidir. Finans kurumlari icin dnemli
olan, bu déntstimi kendi blnyelerinde

en saglikh sekilde tamamlayarak giinin
gerekliliklerine hizla uyum saglamalari-

dir. Ozellikle banka, araci kurum, portféy
yonetim sirketi, bireysel emeklilik sirketi gibi
finans sektdrintn dinamosu olan kurum-
larda bu doéntstm her yil artarak devam
etmektedir. Borsa istanbul, Merkezi Kayit
Kurulusu ve Takasbank’in da dijitallesme
yolculugunda attigi degerli adimlarla bir-
likte finans sektdrimuiz ginden gline daha
dijital hale gelmektedir. Elbette ki Sermaye
Piyasasi Kurumu ile birlikte Turkiye Sermaye
Piyasalari Birligi ve Turkiye Kurumsal Yati-
rimci Yoneticileri Dernedi'nin ¢alismalari da
sektdre vizyon kazandirmaktadir.

Biz de Infina Yazilim olarak 2021 yilindan
itibaren sektore, dijital caga uygun “Low
Touch” ve “Akilli UrGinler” sunarak bu konu-
da 6ncl olmak istiyoruz.

6 ® LEkim 2020 Infina Yazilim A.S.

Finansal Teknolojilerin
Gecmisi, Bugiini, Gelecegi

Sermaye piyasalarimn gelisimi icin finansal teknolojiler
alanmnda stirekli yeni coztimler tireten ve bu sene 25. yilim
kutlayan Infina Yazlhim’in degerli kurucular: Sn. Y.Nejat
Ozek ve Sn. Niikhet Demiren’le finansal teknolojilerin gegmisi,
bugtinii ve gelecegine dair keyifli bir sohbet gerceklestirdik.

Niikhet Demiren: Konuyu sermaye piyasalari
perspektifinden degderlendirdigimizde &zel-
likle Borsa istanbul’'un Bistech (Nasdaq) dé-
nUstimu ile birlikte dijitallesme sUrecleri daha
da hiz kazandi diyebiliriz. Bu gecisle birlikte
algoritmik islemlerin farkli protokol destekleri
ile cok daha hizli gerceklestiriliyor olmasi
sektor agisindan 6nemli bir adimdir. Diger
taraftan araci kurumlarda yurtici hisse senedi
alim-satim islemlerine aracilik faaliyetlerinin
sagladigi gelir ve avantajin da yavas yavas
azaldigini gbrebiliyoruz. Artik rekabette dnde
olmak icin dijital varlik yénetimi (robo danis-
manlik), yabanci borsalara erisim, OTC yapl-
landiriimis Grtnlerin kullanimi, kullanici dostu
emir iletimi dnyUzleri, yapay zeka destedi ile
eldeki verilerin analitik olarak degerlendirile-
rek deger Uretilmesi, operasyon ve muhasebe
sUreclerinin e-devlet, MKK, BIST, Takasbank,
KAP gibi platformlarla tam otomasyona tabi
olmasi gibi konular glinimUzde ¢ok daha
6nemli hale gelmis durumdadir.

25 yillik tecribemizle sdyleyebilirim ki, sagla-
digimiz tdm bu hizmetler i¢in kurumlarin da
dijital déontGsimu bir kaltlr olarak benimse-
mesi, bu degisimi i¢csellestirmesi cok dnemli.
Bu yaklasim sayesinde finans sektordndn
dijital dontsimU cok daha etkin ilerleyecektir.

2. Dijitallesme ve inovasyonun kiiltiir
olarak benimsenmesi ile birlikte bir¢ok
yeni kavram da hayatlarimiza girdi.
Ozellikle miisteri memnuniyetinin kilit
nokta oldugu bu kavramlarla ilgili neler
sOylemek istersiniz?

Y.Nejat Ozek: GuniimUzde Endustri 4.0

ve Finans 4.0’la birlikte artik Toplum 5.0’I

da konusuyoruz. Bu yaklasimlarin hepsin-

de dijitallesme kavrami én planda olmakla
birlikte, hepsinin odagdinda insan bulunuyor.

Artik her ¢&zUm, insanin ihtiyaclarini dogru
anlamak icin empati ile yaklasmayi, ihtiyaca
uygun ¢6zUmuUn analizi ve ortaya cikarilmasi,
optimum ¢6zUm icin optimum efor Gzerine
kurgulaniyor. Ozetle; elimizdeki teknolojiye
gore bir ¢ozUm Uretmek yerine, insanin ihti-
yacina gore yeni teknoloji Uretmek ¢ok daha
degerli hale gelmis durumda. Bu noktada
“Design Thinking” ve “Lean” yaklasimlarindan
bahsedebiliriz.

infina Yazilim cagdin gereklerine uygun yeni
ve inovatif cozUmleri strekli gelistirmekte
ve sektdre sunmaktadir. MUsterilerimizle
kazan-kazan anlaminda is birliklerine her
zamankinden daha hazir ve istekliyiz.

Niikhet Demiren: GUnUmUzde “Customer
Success” kavrami da 6ne ¢ikmaktadir. Misteri
Basarisi olarak TUrkgeye cevirebilecegimiz
bu yaklasimi, “mUsterilerinizin Grandndza
kullanirken istedikleri sonucu elde etmelerini
saglamak” seklinde &ézetleyebiliriz. Ozellikle
finans sektériinde zamanin en degerli hazine
olarak kabul edildigi ginimuzde, finans
kurumlarinin kendi musterilerinin, aldiklari
hizmetten en verimli sekilde faydalanmalari
ve bunun takibi cok 6nemlidir. Misterilerin
basarisina saglanan her katki, kuruma da
ayni oranda yansiyacaktir. Dolayisiyla artik
klasik anlamda “Hesap Yénetimi” yerine
“Musteri Basarisi” kullanilmakta, muUsteriyi
dogru anlamak, muUsterinin dinyasini dogru
analiz etmek ¢cok daha énem kazanmaktadir.
Hizmet verdigimiz kurumlarin hem musterileri
hem de calisanlari bizim de dolayli olarak
mUsterimiz olmaktadir.

infina Yazilim icinde de hizmet verilen her
paydas icin “MUsteri Basarisi” dinamik bir
sekilde analiz edilmekte ve her bir kurumun
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“Mutlu Musteri” olarak bu yolculuga devam
etmesi saglanmaktadir.

3. Finans sektoriiniin gelecedi ile ilgili
ongdriilerinizi alabilir miyiz?

Y.Nejat Ozek: Gelecegin petroll olarak kabul
edilen “veri” ve bu verilerin analitik yaklasim-
larla islenmesi, yine bu verilerden beslenen
yapay zeka ve makine 6égrenmesi gibi baslik-
lar yakin gelecekte cok daha fazla hayatlari-
mizda olacak. Ozellikle finans sektérindeki
yikicl déntstmlere baktigimizda karsimizda
bu teknolojileri goériyoruz.

Ulkemizde sermaye piyasalarina baktigimda
ise muUsteriler acisindan robo danismanlik
hizmetlerinin bireysel emeklilik sistemlerin-
de yayginlasmasina paralel olarak portféy
yonetim sirketi, araci kurum ve bankalarin

da bu konuya daha yodun ilgi gbsterecegdini
dUstntyorum. Kurumlarin kendi is strecleri
acisindan da artik operasyonel adimlarin
otomasyonlara bagdlanacagdini, kullanicilarin
isi yapan kisiden isi kontrol eden kisiye donU-
secedi bir diinyaya dogru gidiyoruz. Ozellikle
sermaye piyasas! kurumlari personellerinin de
bu dénUstmle birlikte kendilerine yeni yetkin-
likler kazandiracagina inantyorum.

Biz bu yaklasimla birlikte yogun insan gicU
gerektiren yatirim fonlari operasyonlarinda
tam otomasyon projesini hayata gecirmenin
gururunu yasiyoruz. Tam otomasyon yakla-
simi ile hem e-devlet ¢dzUmleri icin hem de
aracl kurum ve portfoy yonetim sirketlerinin
tlm is strecleri icin calismalarimiza devam
ederek, tUm adimlara “Low Touch” perspek-
tifinden bakiyoruz. Robo danismanlik Gzerine
Oneriver isimli bir spin off cikardik. Veri
analitigi ile ilgili olarak da hem sektdr, hem
kurum hem de musteri davranisi analizlerine
odaklanmis bir ekibimiz bulunmaktadir.
Kurumlar artik sadece kaliteli uygulamalar
degil “akilli uygulamalar” da talep edecekler.
infina Yazilim olarak Ar-Ge glicimuizi bu
hedefe odaklamis durumdayiz.

Niikhet Demiren: Son dénemde yasanan
onemli bir gelisme de banka, araci kurum ve
portfoy yonetim sirketlerinin “Uzaktan MUsteri
Edinimi” ile ilgili mevzuattaki olumlu gelisme-
ler. SektorimUz agisindan mihenk taslarindan
biri olarak gérdigum bu gelisme ile Avru-
pa’daki muUsteri deneyimini biz de Ulkemizde
yasayabiliyor olacagiz. Zaten 25 yildir uzmani
oldugumuz sermaye piyasasl is streclerini

bir de uzaktan misteri edinimine baglyoruz.

Dolayisiyla sistemimizi kullanan kullanmayan
tUm kurumlara bu servisi verebiliyoruz.
Elbette ki bu gelismelerin sektér tarafindan
da ayni istahla takip edilmesi, bu teknolojilere
yatirim yapilmasi ¢cok énemli. Sevdigim bir
s6z var: “Gelecegi tahmin etmenin en iyi yolu,
gelecedi yaratmaktir” diyor Peter Drucker.
Bildiginiz gibi finans sektort rekabetin
yodun oldugdu bir sektér. Dolayisiyla sermaye
piyasas! kurumlarinin rekabette 6ne gecmesi
artik teknolojiye yaptigi yatirmlarla dogru
orantill. Kendi gelecegini yaratmak isteyen
finans kurumlarinin bu déntsimu butgele-
mesi ¢cok dnemli.

Biz infina Yazilim olarak kendi adimiza tim
bu teknolojilere yatirimlarimizi hiz kesmeden
devam ettiriyoruz. 25 sene boyunca, her gliin
kendimize yeni bir seyler katmak icin ayni
heyecanla ¢alisiyoruz.

4. 25. Yilini kutlayan infina Yazilim’in
oniimiizdeki dénem ¢alismalarindan
bahsedebilir misiniz?

Y.Nejat Ozek: Bu sektdrde 25 yil boyunca
kaliteli hizmet vermek, strekli yeni mUsteriler
kazanmak, her birini “mutlu muUsteri” olarak
devam ettirmek, glincel teknolojilere yatirm
yaparak sUrekli olarak yeni UGrlnler Gretmek
gercekten kolay bir is degil. Oncelikle bu
yolculuk boyunca infina Yazilim’a emek veren
tim mesai arkadaslarima ve bizlerle birlikte
gelecede adim atan degderli mUsterilerimize
tesekkur ediyorum.

Su anda 65 personeli ile 75 mutlu muUsteri-
sine 350 farkli implementasyon sunan, ayni
zamanda surekli olarak Ar-Ge projeleri Ureten
bir teknoloji sirketiyiz. Malatya Teknokent’te
actigimiz ofiste de Ar-Ge c¢alismalarimiz de-
vam ediyor. Su anda aktif olarak 600’den faz-
la yatirim fonunun tUm muhasebe, operasyon
ve raporlama islemleri bizim ¢éztmlerimizle
gerceklestiriliyor.

Ozetle sektdriin %75'ine hizmet veriyoruz.
Burada elde ettigimiz blyUk basaridan
hareketle artik sirketimizin adini yurtdisinda
da duyurmak icin yogun mesai harciyoruz.
Bunun meyvelerini de almaya basladik.
Londra ofisimizde ilk yazilim ihracatini
gerceklestirdik. Amsterdam, Liksemburg ve
Azerbaycan’da da arastirma ve pazarlama
calismalarimiz devam ediyor.

infina Yazilim olarak istanbul Finans Merkezi
blnyesinde faaliyet gdsteren, yurtdisinda da
strekli blylyen bir fintech olmak en blytk
hedefimizdir.
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Niikhet Demiren
infina Yaziim A.S.
Kurucu ve Yénetim Kurulu
Baskan Yardimcisi

Niikhet Demiren: Ceyrek asir boyunca
kesintisiz ve yenilik¢i ¢ozUmler sunmak bizim
icin dnemli bir basari. Bu basarinin planli ve
disiplinli calismak, dogru sorular sorarak gelen
cevaplari iyi dinlemek, ihtiyaci ve ihtiyaca
uygun teknolojiyi dogru tespit etmek, her
zaman bir sonraki adimi distinmek, ¢6zim-
lere farkll perspektiflerden bakarak yenilikgi
fikirleri tesvik etmekle geldigini vurgulamak
isterim. Emek veren, katki saglayan herkese
gonulden tesekkdr ediyorum.

‘ ‘ Infina Yazihm’in olusturdudu
ekosistem her gegen giin kendini ye-
niliyor. Siirekli olarak hem iilkemizde
hem de globaldeki yeni gelismeleri
takip ediyor ve bu gelismelere hizl
bir sekilde adapte oluyoruz. Portfoy
yonetim sirketleri, aract kurumlar,
bankalar, emeklilik sirketleri ve diger
finans kurumlan i¢in konforlu ve yeni
¢oziimler iiretmeye devam edecegiz.
Bir Infina Yazilim kiiltiirii olarak
oniimiizdeki donemde de, degisimin
daima hem i¢inde hem de onciisii
olmaya devam edecediz.
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Baris Cakmak
Genel Mudur Yardimcisi

aziya bir soruyla
baslayalim: gelecekte
nerede olacagiz? 3, 5, 10
senelik déniim noktalari
belirleyelim ve tekrar soralim: bu
degisim ic¢in neler yapiyoruz?
Gelecek beklentisine uygun yasam
kosullarini olusturmak, dogada oldugu
gibi dogal seleksiyonda fark yaratarak
devamliligi saglamak, tim sirketlerin ve
tabii ki araci kurumlarin ortak hedefidir.
Ornegdin, 5 sene sonra nerede
olacagimiza dair asagidaki hedefleri
koyalm;
@ Platform araci kurumu
® Komisyonsuz aract kurum
® Full servis danismanhgdi iceren kisiye
6zel araci kurum
® Robo danismanlik veren araci kurum
® Back to back araci kurum
Gelecekteki araci kurum pozisyonumuzu
teknolojik gelismeleri dikkate alarak daha
da cogaltabiliriz.
Bu hedeflere ulasmak icin araci kurum
alt yapinizi gelisime acik hedeflerinizle
ortlsen déntsime hazirlamalisiniz.
infina Yazilim olarak bu dénistima yatirim
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Arac1 Kurumlarda
Dijitallesme ve Is Modelleri

“‘Giiniimiiz diinyaswyla gegmise yonelik bir kwyaslama
yapmaktansa, giintimiizden gelecege tirtinlerin nasil
gelisecegini kurgulamak daha vizyoner bir bakis agisadr.”

fonlari, portfdy yénetimi ve saklama
uygulamalarimizda tamamlayarak,
yaptigimiz teknoloji yatirimlariyla
sektdrin %75’ine yakin paya sahip olduk.

Benzer bir ddntsimi bundan 3 yil dnce
araci kurum uygulamalarinda baslattik.
Baslangi¢c amacimiz gelistirilebilirliginin
OnUnU acik tutarak, her asamasinda
sUreclerin otomatize edilebilir hale
getirilmesiydi.

Gelecege yonelik hedeflerin, yatirmin

ve gerceklesmelerinin yarattigi

kolektif degeri somutlastirirsak; alt

yapl dedisikliginin sonucunda dijital
aracl kurum ve bankacilik odakl ilk
musterimizle calismamizi, ikinci yiimizda
baslattik ve basariyla tamamladik. ikinci
basarili calismamizi da yurtdisinda
kurulmus bir araci kuruma yaptik.

Alt yapi déndsimuunin karsiligini almaya
devam edecegimizi, bu iki érnek ¢cok net
olarak gostermektedir.

Uygulama olarak, tim islem kanallarina
entegre, Takasbank, MKK ve BIST
tarafinda maksimum entegrasyon
imkanlarini kullanan ve tabii ki kurum
kaltdrine uygun is akisi modellerini
hayata gecirdik. Organize piyasa
aktorlerinin yaninda “Gg¢Uncl parti”
uygulamalarla yapilan entegrasyonlar ile
is sUreclerini daha akici ve guvenli hale
getirdik. Boylelikle, ol¢utlebilir bir verimlilik
artisina sahip olduk.

Bir diger 6nemli acilim da, yatirm
yapilabilir Grin ¢esitliligi sunulabilmesidir.
GUNUMUz dlnyasiyla ge¢gmise yonelik bir

kiyaslama yapmaktansa, glinimizden
gelecege Urlnlerin nasil gelisecegini
kurgulamak daha vizyoner bir bakis agisi
olacaktir. Bu asamada konvansiyonel
yatirim UrUnlerinin disinda, kurumlarin
varlik ydnetimleri araciligiyla yatirmcilar
tarafindan kolayca anlasilabilecek

ve Ol¢llebilecek yatirim araglarina

ihtiya¢c duydugunu gérmekteyiz. Araci
kurumlarin varlik ydnetimi bashgi altinda
verdikleri hizmetlerde, bu c¢esitlendirmeyi
saglayacaklari alt yapimiz sayesinde,
excel uygulamasinda takip edilen
varliklari ugtan uca slre¢ yonetimine
sahip olan dijital ortama gecirmis
bulunmaktayiz.

Mevzuat uyumlulugu, denetim, bilgi
gUvenligi gibi her alanda teknoloji, en
dnemli aracimiz olmaya devam ediyor.
Bununla birlikte stregleri 6lcmek ve daha
iyisini yapmaya c¢alismak i¢in de, dncelikle
teknolojiye ve gelisime acik rasyonel

bir ekibe ihtiyaciniz vardir. GUnimuzde
teknolojiye paralel bir sekilde kendini de
donuUstlren kisiler, her daim bu ekiplerin
parcasi olmaktadir.

‘ ‘ Piyasada deneyimi yiiksek bir
sirket olarak 25. yilimizi kutlarken,
edindigimiz know how ile ¢ok
degerli sektor profesyonellerinin

ve ¢alisanlarinin tecriibeleriyle
ilerlemeye devam ediyoruz.
Zaman geldiginde, yazinin
basinda belirlemis oldugumuz her
hedefin daima hem icinde hem de
onciisii olmaya da devam edecegiz.
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Araci Kurumlar!
Tim yatirim takip ve raporlama ihtiyaglarinizi

Infleks Operasyon’la ¢6zin, konforu size kalsin!

+ Yerli ve yabanci tim enstrimanlarda islem + l¢ denetim raporlamalar
yapabilme giicii -+ Verimlilik ve performans raporlamalan

+ Infleks Trade ile entegre emir takibi , Kredili, Odiinc ve Aciga Satis Islemlerindeki

- SPK belge kayit duzeni ve K.V.K.K. uyumlulugu parametrik yonetimi

+» Saklamacilik + Risk ve Teminat yonetimi

+ Varlk/Portfdy yonetimi - BIST, MKS ve Takasbank ile online web servisleri

» Halka arz ve finansmana aracilik saglamasi +» Banka uygulamalari ile sajlanmis entegrasyonlar:

-+ Kullanici dostu muhasebe ve operasyon - Zamanlanmis gorevier ile programlanabilir
onyuzleri otomasyon ve raporlamalar
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Burak Arslanpay
Genel Mudur Yardimcisi

obo Danismanlik veya Dijital
Varlik Yénetimi hizmetleri,
varlik yénetimi hizmetinin
dijital donUstmudur. Bu
donlUstmde profesyonel varlik yonetimi
hizmetinin kitlelere erisimi mimkuin
hale gelmektedir. Bu nedenle endustri
4.0 gibi, Robo Danismanlda da varlk
yonetimi 2.0 denilebilir. Buna en glzel
ornek, Spotify ve Netflix ile eglence
endustrisindeki dontstimdur. Mlzik veya
filmler bilgisayarlar ile olusturulmuyor,
yine insanlar tarafindan Uretiliyor,
gelistiriliyor ama kullaniciya erisimi sekil
degistiriyor. Kisisellestirilerek herkese 6zel
hale geliyor. Robo danismanlik hizmeti
de varlk yonetiminde tam olarak bunu
sagliyor.
Robo Danismanlik sistemi, yatirm
danismanhgi ve portfdy ydnetimi
streclerini birlestirip otomatize ederek
genis bir kullanici kitlesine yonelik
hizmet verebilen, insan midahalesinden
ve duygularindan kaynakl hata riskini
en aza indiren veya tamamen ortadan
kaldiran bir teknolojik girisimdir. Bu
yapisi sayesinde, sundugu hizmeti
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Finansta Yapay Zeka:
Robo Danismanlik
(Dijital Varlik Yonetimi)

Robo Danmismanlik, varlik yonetimi hizmetinin

dijital donvisiimaidiir!

geleneksel portfoy yoneticiligine gore
daha dusUk bir maliyetle saglamakta,
dolayisiyla hitap ettigi musteri kitlesini
genisletebilmektedir.

2008 krizinden sonra basta ABD’de
ortaya cikan Robo Danismanlik sirketleri
klcuk yatirimcilarin birikimlerine
profesyonel portfdy ydnetimi hizmetinin
ulastiriimasi amaciyla yola ciktilar.

Robo 1.0 strecinde sadece belirli bir
finansal modelin teknoloji destedi ile
uygulanmasi olarak basladi. Ardindan
Robo 2.0 surecinde hibrit bir yapi ile
tasarruf sahiplerinin kisisellestirilmis
varlik yénetimi hizmeti almasi saglandi.
Son dénemde Robo 3.0 sUrecinde ise
tam finansal intiyaclarin kurumlar arasi
entegrasyonlarla tasarruf sahiplerine
sunulmasi saglaniyor.

DUnyada 200'den fazla Robo Danisman
yaklasik 150 milyon kisiye ulasarak 1,5
trilyon dolar yoénetiyor. 2025’de bu
rakamin 5 trilyon dolara ve bu sayinin
400 milyon kisiye ulasmasi bekleniyor.”
infina Yazilim’da, finansal hizmetler
sektorinln en glncel teknolojik
ihtiyaclarini karsilama hedefimize bagh
olarak, varlk yonetimindeki dijital
doénUstme katilmak isteyen kurumlarin
Robo Danismanlik hizmeti verebilmeleri
icin Oneriver Robo Danismanlik
altyapisini gelistirdik.

Makine 6grenmesi modelleri ile

finansal enstriimanlarin gelecek

doénem beklentilerini profesyonel varlik
yoneticilerinin gorusleri ile birlestiren
Oneriver Robo Danismanlik, ¢ikti olarak
istenilen menkul kiymet veya varlik sinifi
Uzerinden portfoy dagilimi olusturuyor.

Nobel 6dullt finansal model tzerinde,

en Ust seviyede kisisellestirilmis varlik
dadilimi olusturabilmek icin akademik
katki alarak, patentli bir dagilim modeli
gelistirdik. Bu modelin girdilerinden biri
olan psikometrik risk profili anketlerini de
yine akademik destek alarak gelistirdik.
infina Yazihm’in tecrlbeli yazilim ekipleri
tarafindan moduler bir altyapi ile
gelistirilen Robo Danismanlik uygulamasi
kurumlarin ihtiyaclarina yonelik olarak
farkli kapsamlarda kullanilabilmektedir.
Sadece Bireysel Emeklilik sektoriine
degil araci kurum, banka ve portfoy
yonetim sirketleri de bu altyapiyi
kullanarak farkh gruplardaki musterilerine
dijital varlik ydnetimi hizmeti verebilir.
Banka ve araci kurumlarin tUm tasarruf
sahiplerine istedikleri menkul kiymet
veya kurumsal Urtnlerden portfoy
dadilimi hizmeti verebilmesini saglayan
Oneriver Robo Danismanlik, kurumsal
portfoyleri yonetmek isteyen kurumlar
icin de, makine 6grenmesi altyapisi ile
varlik dagilimi destek sistemi olarak
kullanilabiliyor.

‘ ‘ Makine 6grenmesinin
finansal hizmetler sektoriinde
giderek artan onemi ve karar
almay kolaylastirict yapay zeka
modelleri Infina Yazim’in
tecriibeli yazilim ve iiriin
yonetimi ekipleri ile varlik
yénetiminin hizmetine Oneriver
Robo Danismanlik markast ile
sunuluyor.
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Mert Ulkgiin
Genel Mudur Yardimcisi

ermaye piyasalarinda risk
unsuruna genelde yatirmcilarin
g6zlnden bakilir ve “Piyasa
Riski” én plandadir. Kurumlar
acisindan bakildiginda ise bircok risk
tanimi bulunmaktadir. Bunlarin en
dnemlilerinden biri de is sUrekliligini
odagina alan “Operasyonel Risk”tir. is
strekliligine baktigimizda, ilk siralarda
“Bilgi ve Veri Gluvenligi” ile “Teknoloji
Guvenligi” gelmektedir.
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu ve Sermaye Piyasasi Kurumu
tarafindan da bu konu hassasiyetle
takip edilmektedir. Ornegin 5 Ocak 2018
Tarih ve 30292 Sayill Resmi Gazete'de
yayinlanan Bilgi Sistemleri Yonetimi
Tebligi (VI1-128.9) asagdidaki 6zetle
asagidaki hususlar zorunlu tutulmustur:
@® Portfoy Yonetim Sirketleri ve Araci
Kurumlar i¢in duruma gére 3 yilda bir
veya 2 yilda bir “Bilgi Sistemleri Bagimsiz
Denetimi” yaptirmasi,
@ Bilgi Sistemleri’nin, sizma testi
konusunda ulusal veya uluslararasi
belgeye sahip gercek veya tlzel kisiler

Bilgi Sistemleri YOnetimi

ve Guvenlik

Bilgi ve Veri Giivenligi giintimiizde finans
kurumlarinin en cok yatirim yaptigr ve
strekliligini saglamak i¢in en cok efor sarf ettigi

alanlarin basinda gelmektedir.

tarafindan periyodik olarak sizma testine
tabi tutulmasi,

® 5 yillik bir stre ile aktif olacak etkin

bir denetim izi kayit mekanizmasinin
olusturulmasi,

@ Bilgi Sistemleri’nin strekliligini
saglamak Uzere Bilgi Sistemleri Streklilik
Plani hazirlamasi ve bu ¢ercevede ikincil
sistemlerini tesis etmesi,

@ Birincil ve ikincil sistemlerin yurticinde
bulundurmasi,

@ Yilda en az 1 defa Olagantstt Durum
Merkezi (ODM) Uzerinden muUsteri

is strekliligi testlerinin yapilmasi ve
raporlanmasi,

Alt yapi risklerini kontrol etmek icin
diizenlenen bu konulara ek olarak

diger 6nemli bir konu da, Kisisel

Verilerin Korunmasi Kanunu (KVKK)

ile gelen yukumltlUklerdir. Finans
kurumlarinin muUsterileri ile s6zlesme
iliskileri dUstnuldtginde, hesap acilis
sUrecleri basta olmak Uzere bircok kisisel
veriyi kullandiklari sistemler Gzerinde
tutmaktadirlar. Bu verilerin gtvenligi,
acik riza onaylarinin takibi ve loglanmasi,
verinin kisilerin talebi ve mevzuatin
uygun gordugu kurallar ¢cercevesinde
imha edilmesi veya anonimlestirilmesi
gibi 6nemli basliklar, finans kurumlarinin
blUyUk hassasiyetle takip ettigi konulardir.
GUnUmUzde Covid 19 pandemisinin
ozellikle bilgi glivenligi Uzerindeki etkisi
cok buyuktur. Uzaktan calisma ortaminin
olusmasiyla birlikte, siber saldirilarin

saylisinin %500 oraninda arttigina dair
tespitler bulunmaktadir. Elbette bu
saldirilarin odaginda banka, araci kurum,
portfoy yonetim sirketi gibi para ve

varlik akisinda etkin finans kurumlari
bulunmaktadir. Kurumlarin bu yénde
yapacad! eksik bir yatirim geri dénllemez
sonuclar dogurarak, yatirimcilar agisindan
da blyuUk kayiplara yol agma riski
olusturmaktadir.

‘ ‘ Infina Yazihm olarak,

bu konuyu 25 yildir 6n planda
tutmaktayiz ve 1SO27001 Bilgi
Giivenligi Yonetim Sertifikast
standartlarina sahibiz. Diger
taraftan ISAE3402 Denetim
Giivence Raporu ve KVKK siiregleri
ile ilgili olarak KPMG ile birlikte
¢alismaktayiz. Yazinin basinda
bahsi gegen Bilgi Sistemleri
Yonetimi Tebligi kapsaminda
ozellikle Portfoy Yonetim Sirketleri
olarak hizmet verdigimiz “mutlu
miisterilerimiz” bilgi, veri ve
teknoloji giivenligi konularini
bizlere teslim ederek, bu konulara
enerji harcamak yerine sadece
piyasaya ve miisterilerine
odaklanabilmektedir.

Hedefimiz siz degerli
miisterilerimize hem kaliteli hem
de ¢ok giivenli hizmet sunmaktir.
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Burgin Yazici
is Zekas! ve Bilgi Servisleri Grup Muduru

n son ne zaman veriye dayall
olarak bir sUrec iyilestirmesi
yaptiniz? Eger yakin zamanda bu
tar bir iyilestirme yapmadiysaniz
onemli firsatlari kaciriyor olabilirsiniz!
Operasyonlarin neredeyse tamaminin
dijital hale geldigi ginimuzde elimizde
cok dnemli bir gli¢ var: “Veri”. E§er dogru
¢cozUmler ve yaklasimlar kullanirsak
Urettigimiz veriler Gzerinden yaptigimiz
isi cok Oteye tasiyabiliriz. Tam olarak
is zekasindan bahsediyorum. is zekasi
kurumsal bir bakis acisidir ve yarin dogru
adimlari atmak icin bugln hareket etmeyi
gerektirir.

Sadece 6lctlguniz bir sUreci
iyilestirebilirsiniz. Strecleri hizlica
iyilestirme yetenegdi de size cevik olma
yetisini verir. iste bdylece daha karli,
verimli ve seffaf bir yaritim ortaya
koyabilirsiniz. Bu konuda sirasiyla atilmasi
gereken adimlara bir g6z atalim.

isinizle ilgili farkli kaynaklardan elde
edilen verileri dogru ve anlamli bir sekilde
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Verilerinizden

Deger Uretin

Is zekasi kurumsal bir bakis agisidur ve yarin dogru
adimlar atmak i¢in bugiin hareket etmeyi gerektirir.

bir havuzda biriktirmek ilk adimdir.
Sonra bu verilere dayali cikarimlar ile
aksiyon planlari yapmayi bir ktlttr haline
getirmek de ikinci adimdir. Bu iki adimi
attiktan sonra, artik meyveleri toplamaya
baslarsiniz.

Ote yandan is zekasinin kullanim

alanlari oldukca genistir. Orneklemek
gerekirse; muhasebe biriminin bltce
analizi ve tahminlemesi, satis biriminin
dogru potansiyellere yonelmesi, musteri
davranislarinin analizi ve tahminlenmesi,
risk planlamalarinin yapilmasi, yonetimsel
raporlarin hatasiz ve anlik alinabilmesi,
finansal metriklerde performans takibi
yapilmasi gibi...

Basaril bir is zekasi projesi icin
“uzmanhk” ve “planlama” cok 6nemlidir.
infina Yazilim, 25 vyillik tecriibesine
dayanarak musterilerine is zekas! ve
analitik raporlama ¢cézUmleri sunmaktadir.
Hazir ¢ézUmlerimizin yani sira musteriye
Ozel is zekasl ¢ozUmleri de sunuyoruz.
Peki nasil ¢o6zUm Uretiyoruz?

Oncelikle farkl trde verilerinizi tek bir
merkezde topluyoruz. Veri Gzerinde
calisarak verinin yapisini 6greniyoruz.
Sonra temizlik yaparak uygun olmayan
verileri ayikliyoruz. ihtiyac dahilinde
gereken hesaplamalari yaptiktan sonra
verileri “bilgiye” dénustlrlyoruz. Elde
edilen bilgileri modern 6nyUzler ile
mobil cihaz ve web tarayici Uzerinden
sizlere sunuyoruz. Bilgi ne kadar blyuk
olursa olsun saniyeler icinde analizlere
ulasmanizi sagliyoruz.

infina’nin is zekasi cézUmlerinden bazi
ornekler paylasmak istiyorum:

@ Varlik Analizi: Getiri analizi, portfoy
dadilimi izleme, sektor, kurum ve kiymet
bazinda yigilma analizleri, varlik getirisi.
@ islem Analizi: islem hacmi hedef

ve gerceklesme, gelir hedefleri ve
kazandiran, sube bazinda dagilimlar.

@ Performans Ol¢iimii: MUsteri,
portfoy yonetici, kazandiran bazindan
performans olcimu. Portfoyln
performansi ve kistas karsilastirmalari.
@® Miisteri Analizi: MUsteri kayip ve
elde tutma analizi, mUsteri davranis
tahminlemesi.

Uygulamalarimiz fon yénetimi birimleri,
portfoy yonetim sirketleri, aile ofisleri

ve aracl kurumlarda yogun olarak
kullaniimaktadir. Butce hedeflerinin takibi,
yonetim kurulu raporlarinin hazirlanmasi,
sektorun bir batdn olarak izlenmesi en
cok talep edilen fonksiyonlar arasindadir.
MuUsterilerimizin bu basliklardaki
ihtiyaclarini giderek daha ayrintili bir
sekilde karsilamalarini saglayacagiz. Bu
alanda dlnyadaki yenilikleri de yakindan
takip ederek glincel gelismeleri hizla
Urlnlerimize yansitacagiz.

‘ ‘ Veriyle doniisiim ¢oktan
baslad. Siireglerinizi iyilestirmek,
etkili analizler yapmak ve
sirketinizi basariya daha

hizli ulastirmak icin; sizi Infina
Yazilhim is zekast tecriibesiyle
tanismaya davet ediyoruz.
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iskender Ada
is Gelistirme Direktdri

racl kurumlarin hizmet gelirleri
glnUmuzde hala blyUk oran-
da Hisse Senedi, Turev islemler,
Yabanci Menkul, SGMK, Yatirim
Fonu alim/satimina aracilik komisyonlarin-
dan olusuyor. Son yillarda 6zellikle SGMK
ilgisinin artmasiyla birlikte halka arz ara-
cilik komisyon gelirleri de artti diyebiliriz.
Mevzuattaki degisiklikle birlikte kaldirach
islemler aracilik komisyonlarinin bir anda
bicak gibi kesilmesi sonrasinda, 6zellikle
bazi kurumlar gelirlerindeki cesitlendirme-
yi artirmak durumunda kaldilar.
Bu tecrUbe sonrasinda araci kurum-
lar portfoy yodnetimi, TEFAS islemleri,
yabanci islemler, yapilandiriimis menkul
kiymetler, saklama hizmetleri, fon hiz-
metleri gibi Grdnleri de raflarina koyma
yonunde calismalar yaptilar. Bu acidan
baktigimizda 6din¢ menkul kiymetlere
aracilik islemleri de 6nemli bir potansiyel
olarak gérulmelidir.
Odunc islemleri kurum icinde tezgah st
olarak da yapilabilecegdi gibi “Merkezi
Karsi Taraf” uygulamasinin verdigi glven,
risk yonetimi ve takas operasyonlarindaki
kolayliktan dolayi cogunlukta Takasbank
Odunc Pay Senedi Piyasas’nda gercekles-
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Dijitalizasyon Yolunda

Carpicl Bir Ornek: Oding
Menkul Kiymet Islemlerinde
Tam Otomasyon

Giiniimiizde kurumlarin oncelikli hedefleri “Mutlu
Miisteri”, “Mutlu Calisan” ve “Karlilk Artisi” oldugundan,
buna hizmet edecek finansal teknolojiler her daim biitce
calismalarinda kendilerine daha genis yer bulacaktur.

tirilmektedir. Takasbank’in verilerine gére
2019 yilinda 149.666 Adet s6zlesmede 22
Milyar TL'lik islem hacmine ulasiimis goérU-
nUyor. Araci kurumlarin bu islemlere ara-
ciliktan elde ettikleri gelir miktari yaklasik
4 Milyon TL civarindadir. Her ne kadar bu
durum pandemi sebebiyle sekteye ugrasa
da yakin zamanda piyasanin dengeye
gelmesindeki etkisinden dolay! su anda
BIST 30 hisselerine acik olan piyasanin
tlm senetleri kapsayacak sekilde tekrar
calisacagl 6ngdrilmektedir.

Odunc verme islemlerinin tim sektodr-
deki mevcut uygulamasi bircok zorluk
icermektedir:

@ Odunc verecek olan musterinin veya
musteri temsilcisinin bu piyasayi takip
etmesi zordur. Genelde odak hisse senedi
alim satim islemleri Gzerinedir.

@ Odunc verme isleminden elde edilecek
musteri geliri, kurum geliri, 6denecek
komisyon gibi hesaplamalar elle yapilir ve
hataya aciktir.

@ Odunc verecek musterinin sézlesmesi-
nin ve stogunun kontroll de genelde elle
raporlama sonucunda tespit edilir.

@® Musterilerin bu konuda finansal okur
yazarlik seviyesinin dtstk olmasi da
olumsuz bir etkendir.

@® Emir gdonderimleri genelde temsilciler
veya musteriler yerine operasyon birimle-
ri tarafindan elle yapilir. Emirlerin takibi ve
gerceklesen islemlerin kullanilan sisteme

aktarilmasi da yine elle yapiimaktadir.
Uygulamadaki bu zorluklar sebebiyle
odlnc verme potansiyeli olan bircok
musteri bu gelirden, kurumlar da aracilik
komisyonundan mahrum kalmaktadir.
infina Yazilim’da benim de icinde bulun-
dugum proje grubu tarafindan tim bu
sUrecleri uctan uca otomatik hale getiren
bir 6dting menkul kiymetler otomasyon
platformu olusturulmustur. Platform
piyasay! ve kurum sistemini es anli dinle-
yerek, essiz algoritmasi sayesinde dogru
musteriyi, dogru islemle bulusturarak,
emir gbnderimi ve islem gerceklesmele-
rini kurumun sistemi ile es anli entegre
etmektedir. Boylelikle, ne musteri, ne
musteri temsilcisi ne de operasyon birimi
calisani, herhangi bir is Ustlenmeden
sUrec tamamlanmis olmaktadir, yani uy-
gulama tumauyle dijitallestirilmistir. Kurum
acisindan bakildiginda “Mutlu Musteri”,
“Mutlu Calisan”, “Karlihk Artisi” hedefle-
rine en yUksek seviyede hizmet eden bir
model hazir durumdadir.

‘ ‘ Ceyrek asrin getirdigi sermaye
piyasalar tecriibesi ve “Low
Touch” yaklagimli inovasyonlar,
Infina Yazihm’in ve siz dederli
miisterilerinin finans sektoriindeki
giiciine gii¢ katmaktadir.
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Umut Volkan Yoriik
Satis Grup Mudurd
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Eren Kahya
Satis Yoneticisi

@inring

Karya Kiilciioglu
Satis ve Pazarlama Stajyeri

Mutlu Musteri ve Musteri

Basarisi (Customer Success)

Teknoloji sirketler: artik maiisterinin gelirini artiracak yeni
is modelleri i¢in projeler tiretmektedir. Basarinin odak
noktast ise “birlikte” calisilan, “kazan-kazan” modelidir.

Usteri Basarisi olarak ¢evirebi-
lecegimiz “Customer Success”
gunUmUzun en énemli mUsteri
yaklasimlarindan biridir. MUs-
teri Basarisi kavramini, mUsteri ve sirketin,
sUrdUrUlebilir karliigini en Ust dlzeye ¢ikarmak
icin uzun vadeli, bilimsel olarak tasarlanmis ve
profesyonel olarak yénlendirilmis bir is strate-
jisi olarak tanimlayabiliriz. Diger taraftan da;
pazarlama, satis, destek hizmetleri, egitim ve
birlikte inovasyon Uretme faaliyetlerinin birbiri
ile entegrasyonudur.
Musterinize bu sekilde yaklasabilmeniz i¢in
kendi is sUreglerinizi de bu bakis acisiyla degis-
tirmeniz gerekmektedir. MUsterinin Grand aldik-
tan sonraki deneyimi, memnuniyet ve ihtiya¢
analizi ile mUsterinin gelir artisina yapilabilecek
potansiyel katkilarin artirilabilmesi i¢in, dnce
tUm bunlarin dl¢timesi gerekir. Ozellikle banka,
araci kurum, portféy yonetim sirketi, emeklilik
sirketi gibi finans kurumlari kendi muUsterileri
icin bu 6lcUmU hassasiyetle takip etmelidir.
MUsteriye dokunma periyotlari, bu dokunuslar-
da elde edilen veriler, mUsterinin varsa yasadigi

problemlerin ¢dztlmesi ve bunun takibi gibi
mekanizmalar Misteri Basarisi yaklasiminda
kilit rol oynamaktadir. Mutlu MUsteri tim bu
kilit noktalarin dogru ydnetilmesiyle yakalanir.
Teknoloji sirketleri agisindan baktigimizda

ise “Mutlu MUsteri” olusturma yolculugunda
mUsteriye konforlu, glvenli ve stabil bir calis-
ma ortami sunmanin yaninda, artik masteri-
nin gelirini somut olarak artiracak projeler or-
taya ¢ikarmak énem kazanmaktadir. Elbette
elle yapilan isleri otomasyona déntstirmek
zaman maliyetini ve haliyle giderleri azalt-
maktadir. Bununla birlikte teknoloji sirketleri
artik masterinin gelirini artiracak yeni is mo-
delleri icin de fikir Gretmekte ve yeni projeler
ortaya ¢ikarmaktadir. Burada odak noktasi ise
“kazan-kazan” gelir modelidir.

Ulkemiz sermaye piyasalari acisindan baktigi-
mizda, érnegdin éding menkul kiymet verme
islemleri icin piyasay! otomatik olarak dinleye-
rek, dogru musteriye, dogru islemi otomatik
olarak yénlendirip, sonucunu da sistemlere
otomatik olarak aktarma isi, otomasyonun

bir adim 6tesidir. Burada olusturdugumuz

is modelinde, “MUsteri Basarisi” kavrami
somutlastiriimaktadir. Araci kurumlar igin
mUsteri temsilcisi ve operasyon personelinden
bagimsiz ¢alisan, musteriye ve dolayli olarak
araci kuruma gelir Ureten bir yapi olusturul-
mustur. Gelir modeli olarak “kazan-kazan”
yaklasimi ile hem musteri, hem araci kurum
hem de infina Yazilim, bu stirecten kazanim
elde etmektedir.

Gittikge hizli bir sekilde dijitallesen dtinya-
mizda, musteri memnuniyetini saglayabilmek
adina infina Yazilim olarak biz éncelikle kendi
sUreclerimizi dijitallestiriyoruz. Boylelikle mis-
terilerimize dair tim gelismeleri adim adim
izleyebiliyor, analitik yaklasimlarla ttim bu ve-
rileri analiz edebiliyoruz. ihtiyaclari zamaninda
tespit edip, ¢ozUmleri de yine optimum efor
ile Uretebiliyor ve tUm bunlari dijitallestirdi-
gimiz ic stireclerimizle dlcebiliyoruz. Ozetle
Musteri Basarisi kavramini, en basinda, infina
Yazilim i¢inde baslatiyoruz.

Ontimuzdeki dénemde, musterilerimizle
birlikte “kazan-kazan” gelir modelinin ve
inovasyonun 6n planda oldugu daha fazla
proje Uretmek icin strekli olarak yeni fikirler
Uzerinde calisiyoruz.

‘ ‘ Infina Yazihm olarak, 25.y1ilhmi-
z1 kutlarken, bundan sonra da mutlu
miisterilerimiz icin miisteri basarisint
odagimiza alip, sermaye piyasasinin
gelecedgini birlikte sekillendirmeye
devam edecegiz.
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Volkan Karakog¢ak
Trade Urtin Grubu Lideri

jjitallesme tim sektorlerde

bUyUk bir dontstim

gerceklestiriyor. Bunu en

yogun hisseden sektorlerin
basinda Sermaye Piyasalari gelmektedir.
Sermaye Piyasalar’'nda lokomotifin Trade
(Emir iletimi) oldugunu tespit edersek,
sUphesiz bu sUrecin en cok degistirdigi,
gelistirdigi ve donlstlrdigu alan Trade
dunyasidir.

Oyle ki; 20 yil dncesine kadar borsada
elektronik islemlere gecilmemisken,
bugln borsalara emir iletim sUrelerinde
mili saniyeler bile ylUksek olarak
degerlendiriimeye baslanmis, manuel
emir iletimleri yerini &nemli 6l¢ctide
elektronik ve algoritmik islemlere
birakmistir. Bununla birlikte gerek
bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar her
gecen gun yeni finansal enstrimanlara ve
yeni piyasalara erisim ihtiyaci duymakta,
tam bu islemlerini tek bir uygulamadan
yapmay! beklemektedirler.

Onceki yillarda araci kurumlar icin ana
rekabet arglimani, islem komisyon
oranlari ve kredi oranlari iken glinimuzde
6n plana ¢ikan husus, gucli ve esnek
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Trade Islemlerinde
Yeni Yaklasimlar

Gecmiste aract kurumlar icin ana rekabet argiimana islem
komisyon oranlar: ve kredi oranlar: iken giiniimiizde on plana
ctkan husus, giiclii ve esnek bir teknolojik alt yap, bununla
birlikte yatirvmcailara sunulan iriin ve piyasa cesitliligidir.

bir teknolojik alt yapi, bununla birlikte
yatirimcilara sunulan Urln ve piyasa
cesitliligidir. Son 10 yilda gelinen
noktada, islem hacimlerinin %70’den
fazlasini yatirimcilarin kendisi yapmakta
ve bu islemler 2-3 piyasa ile sinirli
kalmamaktadir. GUntimuzde portfoy
yoneticilerinin is yapis sekillerine
baktigimizda siklikla portféylerini model
portfoy ile dengeleme (rebalancing)
ihtiyaci bulunmaktadir. Ayrica islemler,
her bir araci kurumun yazilimlari ayri ayri
kullanilarak yapilmakta veya ciddi bir
telefon trafigine maruz kalinmaktadir.
Ozetle, bir portfdy ydneticisinin hayatini
6nceden oldugu gibi excel uygulamasi
Uzerinden sUrdUrmesi imkansiz hale
gelmistir.

En glincel yazilim teknolojileri, deneyimli
yazilim ve UrUn ekipleri ile finansal
hizmetler sektérinln ihtiyaclarini
karsilayan infina Yazilim gelistirdigi Infleks
Trade uygulamasi ile yukarida ihtiyaglari
tanimlanan sektérin tim katilimcilarinin
ihtiyaclarini karsilamayi basarmistir.
Araci kurumlarin temel aracilik
hizmetlerindeki emir iletim ve yonetimi
sUrecini tek bir uygulama Uzerinden ve
operasyon sisteminden bagimsiz olarak
yoneten Infleks Trade araci kurumlarin
Borsa istanbul’a ve yurtdisi borsalara
erisimini saglamaktadir. Bellek ici veri
tabani teknolojisini 10 yildir kullanan
Infleks Trade, kolokasyon ortamindan ve
sirket icinden es zamanli Borsa Iistanbul’a
erisebilmektedir. VIOP piyasasinda,
operasyon sisteminden tamamen
bagdimsiz ve Takasbank ile ayni isleve

sahip algoritmayi, tim vadeli islemler ve
opsiyonlar i¢in kullanabilmektedir. DMA
(Direct Market Access) entegrasyonu

ile cok sayida yurtdisi platformdan es
zamanl emir kabull yapilabilir. Ouch

ve ltch protokolleri ile kolokasyonda
HFT (High Frequency Trading) emirler
calistirilabilmektedir. Otomatik piyasa
yapiciligi ile araci kurumlara buyuk bir
kolaylik ve tasarruf da saglamaktadir.
Infleks Trade portfoy yonetim
sirketlerinde ve bankalarda da
kullaniimaktadir. Portfoy yoneticileri

tek bir ekrandan tim yurt ici ve yurt

disi piyasalara erisebilmekte, yine ayni
ekrandan emir iletmek istedigi araci
kurumu secebilmekte, ileri dlizey olarak
adlandirilan model portfoy, rebalance gibi
fonksiyonlari kullanici dostu bir ara yuzle
kullanabilmektedir.

Bankalarin Borsa istanbul vadeli islemler
piyasasindaki piyasa yapicilik ve emir
iletim faaliyetlerini strdtUrmeleri icin de
Infleks Trade kullaniimaktadir. Banka
operasyon sistemi ile tam entegre
olabilen Infleks Trade bankalarin déviz
piyasasinda farkli vadeler Gzerinden islem
yonetimini saglamaktadir.

‘ ‘ Operasyon sisteminden
bagimsiz ve esnek alt yapisi
sayesinde, piyasalarda yagsanan
gelismeler ve kullanici talepleri tam
zamaninda ve kullanicit deneyimini
onceleyen bir perspektifle

Infleks Trade iiriiniimiize
yansitilmaktadir.



Dijitallesme Cagina Hazir Misiniz?

INFLEKS MAESTRO

Portfoy Yonetim Sirketleri Icin Trade Konforu

Neler Sunuyoruz?

v’ Tek Arayiiz Kullanimi ile Birden
Fazla Araci Kuruma Erigim

v' Yurtici / Yurtdisi Piyasalara Erisim

v’ Canli Veri ile Portféy Degerleme

v’ Emir Oncesi Kisit Kontrolleri

v’ Model Portfdy ve Rebalance

v’ Toplu Emir iletimi

v’ Es Anli Nakit Akis Takibi
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Alper Kanturvardar
E-Hizmetler Urtin Lideri

jjital donUsim ya da
e-Donlstm, is strecglerinin bilgi
teknolojilerinden faydalanilarak
yeniden dlUzenlenmesi ve
bilginin elektronige déntsturtlmesini
ifade eden genel bir terimdir. Bununla
birlikte Glkemizde, dzellikle Gelir idaresi
Baskanligi tarafindan uygulanan ve
tam vergi streclerinin dijital ortamda
yapilmasini saglayan bir devlet projesi
olarak da kendini gostermektedir.

e-Fatura ve e-Defter kullaniminin 2014
yili itibari ile Turkiye genelinde ¢cok
saylda kurum icin zorunlu hale gelmesi
ve devletin resmi politikasina déntsmesi,
vergi denetiminin dijital ortamda daha
hizl ve verimli yapilmasina imkan verdi.
Dogal sonucu olarak da vergi kacaginin
onlenmesinde énemli bir rol oynamaya
basladi. Vergi denetimi verimliligini

daha da arttirmak icin son olarak 1
Temmuz 2020’de bu sUreclerin kapsami
genisletildi. e-Fatura, e-Arsiv ve e-Defter
icin alt sinirlar asagdiya gelirken e-irsaliye
uygulamasi da basladi. Diger yandan
dijital donUstm dahilinde elektronik belge
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Vergi Uygulamalarinda
Dijital Dontsum:

e-Hizmetler

Degisime ayak uydurabilen sirketler, maliyet ve is
glictinden tasarruf ederken, bilginin dijital ortama
aktarilmas ile daha verimli calisma olanagina da

sahip oluyorlar.

kullanimina gecilmesi enerji tasarrufuna
da katki sagladi. Kagida basili belgelerin
Uretimi ve kurumlar arasinda transferi
nedeniyle olusan maliyetlerin neredeyse
tamamini ortadan kaldiran elektronik
belge odakli uygulamalar sayesinde
gunltk 5 milyar TL'yi asan bir tasarruf
hedefleniyor.

Bugln geldigimiz noktada, Avrupa
ornekleri ile karsilastirildiginda basta
e-Fatura olmak Uzere Turkiye'de kurulu
olan e-DénlsUm sisteminin ¢ok basaril
oldugunu ve bu konuda DUnya vergi
cevrelerinde drnek olarak gosterildigini
soyleyebiliriz.

Altyapisi Gelir idaresi Baskanlgi
tarafindan saglanan e-Fatura, e-Arsiv,
e-Irsaliye uygulamalarinin kullanimi icin 3
temel ydntem mevcuttur. Bunlar; GiB’in
e-Belge portall, 6zel entegratdr ve tam
entegre sistemler. Yaygin olarak, bircok
klcUk ve orta olcekli kurum e-Dénlsiim
uygulamalarini 6zel entegrator portallari
aracihgi ile kullanmaktadir. Bununla
beraber sermaye piyasalarinda yer alan
blyUk o6lcekli, istisnai glivenlik intiyaclari
olan veya kendi 6zel is streclerine uyumlu
codzUmlere ihtiyac duyan kurumlar ise
entegrasyon yontemini tercih etmektedir.
infina, entegre yazilim uygulamalarindaki
tecrlbesini de katarak e-DénUsim

kavramini bir adim daha ileri géttriyor
ve e-Hizmetler bashgi altinda e-Fatura,
e-Defter, e-Arsiv ve e-irsaliye ¢cézimlerini
en iyi musteri deneyimi ile birlikte
sunuyor. Banka, araci kurum, portfoy
yonetim sirketi, emeklilik sirketi, yatirim
fonu, yatirm ortakhgi ve diger tim
sektorlerde hizmet veren kurumlar icin
codzUmler Uretiyoruz. e-Hizmetler Grin
grubu olarak, konusunda uzmanlasmis
ekibimiz ile hem bu genis kurumsal

bir portféye hizmet vermekte, hem

de zorunlu uygulamalarin yaninda
e-Mutabakat, e-Muhasebe Fisi gibi
diger tamamlayici Urtnleri sunarak,
musterilerimize uctan uca bir dijital
donUstim ¢cdzUmU saglamaktayiz.

‘ ‘ Infina Yazihm olarak

bu alanda iilkemizdeki
uygulamalann ilk giiniinden bu
yana miisterilerimize yenilikgi
tirtinler sunduk. Ayni zamanda,
ortaya ¢ikan uygulamalarin hizmet
verdigimiz sektorlere uyumlulugu
hususunda oncii ve takipgi

olduk. iginde bulundugumuz

ve hizlanarak devam eden

bu dijitallesme siirecinde
miisterilerimizin yaninda olmaya
devam edecegiz.
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Ooguz Giiney
Operasyon Urlin Grubu Lideri
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Omer Tural
Operasyon Urin Grubu Lideri

Uriin Yonetiminde

Yeni Trendler

“Hi¢ yapilmamas: gereken bir isi, cok 1yt bir yontem
ve yirtitim tle yapmak kadar talihsiz ve faydasiz bir

durum yoktur.” Peter Drucker

HE
rin yonetimi en etkili anlatimiyla,

Urtn yasam egrisiyle pazar yasam

egrisini ayni paralellikte yakala-

yabilme beceresidir. Urlinlerin ve
gelistirilecek yeni 6zelliklerinin, mUsterinin ih-
tiyaclarina gére zamanlanmasi, planlanmasi,
hazirlanmasi, sunulmasi ve sunulduktan sonra
da takip ve koordine edilmesi, bu strecin
parcalaridir.
Musteri memnuniyetinin en 6nemli adim-
larindan biri olan Grin yénetimi, cok uzun
sUrelerden beri geleneksel ve analitik agirlikh
yaklasimlar ile yUrtalen strecleri icermek-
teydi. Bu anlamda yo&neticilerin odaklandigi
yUrUtimde; maliyet ve karliligi esas alan
birtakim sayisal degerler ile yapilan ¢cikarimlar
ve verilen kararlar mevcuttu. MUsteriler ise
bunun 6tesinde bir beklentideydi.
Elbette ki Grtin yonetimi icerisinde analitik

yaklasimlar hala énemini koruyor ancak
bunun yanina musteriler ile daha yakin
calisma ve onlari anlayarak daha iyi bir tec-
rdbe sunma gereksinimini de blyUk oranda
artiyor. Bu yonlyle dinyadaki trendleri takip
ettigimizde karsimiza “Design Thinking”

ve “Lean” yaklasimlarinin 6ne ¢cikmakta
oldugunu goértyoruz. Bu yaklasimlar en basit
haliyle, Griin yonetiminin odagina insani ve
musteri deneyimini aliyor.

"Hic yapilmamasi gereken bir isi ¢ok iyi

bir yontem ve yUrttim ile yapmak kadar
talihsiz ve faydasiz bir durum yoktur.” diyor
Peter Drucker. Lean yaklasiminin ézeti
budur. Burada temel yaklasim, mUsteriye
sunulan degerle birlikte, israfi azaltacak
konulari da ayni oranda degerlendirmektir.
israfin “mUsteriye deder kazandirmayan her
sey” oldugunu vurgulamak gerekiyor. Lean

modelinde, daha az kaynakla daha fazla
degder Uretirken, strekli gelisim her zaman én
planda tutulur.

Bu modelin bir tamamlayicisi olarak “Design
Thinking” (Tasarim Odakli DUstinme) yakla-
simi ile empati kurmak, dogrudan gozlemle-
me yaparak ihtiyaclari tanimlamak, tasarla-
mak, prototipleme ve prototiplerin kullanici
ile testini iceren bir akista, tamamen dogru
bir yaritim saglanabilmektedir. Design
Thinking yaklasimi; insani odagina alarak
Urlne, gelisime, faydaya ve oradan da tasari-
ma ulasmay! hedefler ve insana en iyi cevabi
verene kadar bu sUrecler devam ettirilir. Bu
yaklasim ayni zamanda tim paydaslar icin
kaliplarin disinda dtstinme becerisini Ust
seviyeye tasir.

infina Yazilim icinde ve kendi miisterileri-
mizle olan tum iletisimimizin temelinde bu
yaklasimlar bulunmaktadir. Finans sektori-
nUn dinamizmi, degisken ve gelisen yapisina
uygun olarak biz de her sabah tum ekiple
retrospektif toplantilar yapmaktayiz. Strec-
leri yonetirken verdigimiz kararlari ve yUrU-
tumuU Agile bir yaklasimla degerlendiriyoruz.
Bekleyen s Listesi (Product Backlog) dénce-
liklerini belirlerken, LEAN ve ROI (Return On
Investment) yontemleri ile de muUsterilerimiz
icin deger yaratacak isleri hassas bir sekilde
planlyoruz. MUsterilerimizle periyodik olarak
yaptigimiz degderlendirmelerde, birbirimizi
karsilikli olarak dinliyoruz ve her ihtiyaci
birlikte analiz ederek, optimum degder kaza-
nimina birlikte ulasiyoruz.

insani odagina alan bu modellerde stiphesiz
ki en 6nemli olgu iletisimdir. Burada da kritik
nokta dogru sorulari sormak ve karsidakini
ttm benligi ile dinlemek, bu iletisim boyunca
“an”da kalarak odagi kacirmamak ve sonuca
kademe kademe ulasmay! hedeflemektir.

‘ ‘ 25 yil boyunca finans sektoriin-
de her soruna gelecege yonelik ¢oziim
liretmek, tirtinlestirilen hizmetlerin
devamliliginin saglanmasi ve miisteri
memnuniyetini tist seviyede tutmak
kolay dedildir. Bu basanida infina Ya-
zihm Uriin Yonetimi ekiplerinin yeni
trendleri takip ederek, insan temelli
iletisimi siirekli olarak giincel tutmasi
onemli bir yer tutmaktadir.
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Firat Dizdar
Varlik Yonetimi Proje Ofisi Yonetim
Sorumlusu
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Melike Meri¢
Varlik Yonetimi Grubu Uriin Yoénetici
Yardimcisi

Yatirim Fonlari
Operasyonlarinda
Tam Otomasyon

Tam Otomasyonun saglanmasu ile elde edilecek toplam
deger, operasyonun kalite ve verimliligini en yiiksek

seviyeye getirecektir.

ndUstri 4.0'iIn konusuldugu ve
yalnizca slreclerin degdil hayatlarin
da otomatize olmaya basladigi
glnumuzde, Infina Yazilim da
kendi sektdriinde ceyrek asirlik tecribesini
kullanarak bu alanda éncl olmaya devam
ediyor.
Son yillarda BES (Bireysel Emeklilik Sis-
temi) ve OKS (Otomatik Katilim Sistemi)
uygulamasinin Ulkemizde yayginlastiriima-
sl, piyasada islem goren varlik miktarinin
ve fon katilimcilarinin bir anda ¢ok yUksek
bir saylya ulasmasini saglamistir. Buna
bagl olarak, degerleme yapan birimlerin
sorumlu oldugu yatirimci sayisi da ayni
oranda bUyUmustUr. Fon hizmeti saglayan
kurumlar, bu sayi artisina paralel olarak ele-
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man sayisini artirmis ya da mesai saatlerini
uzatmak zorunda kalmislardir.

Bu baglamda, finans piyasalarinin altyapi
hizmeti veren yazilim evlerinin sorumlulu-
Ju da artmistir. Bu sebeple mevcut ope-
rasyon sUrecini otomatize etmek, islerinin
bUyUk bolUmUnld manuel olarak yUriten
operasyon birimini aktif rolden ¢ikarta-
rak streci kontrol eden ve yalnizca bir
problemle karsilasildigi zaman mudahale
eden bir role déonUstirmek, hata payini en
aza indirgeyerek ¢alisanlara optimal bir is
streci saglamak, kurumsal acisindan cok
6nemli bir hedef haline gelmistir.

Bu gelismeler beraberinde yeni kavramlar
da getirmistir. Bu kavramlardan belki de
en dnemlisi tam otomasyondur. “Tam

Otomasyon”un saglanmasi ile elde edile-
cek toplam deger, operasyonun kalite ve
verimliligini en yUksek seviyeye getire-
cektir. insana 6zgU hatalarin azaltilmasi,
zamanin etkin kullanilmasi ve maliyetten
tasarruf edilmesi ile rekabet Ustinltgu
kazanilmasini saglayacaktir.

Bu ihtiyaclar dogrultusunda; operasyon
strecinden insan faktorinU olabildigi
kadar takip noktasina cekmek hem ope-
rasyon hizini optimal hale getirecek hem
de hata payi sifira yakin olan bir sektérde
calisanlarin mutlu ve verimli, operasyon
strecinin ise en dogru sekilde islemesini
saglayacaktir.

Yatirim fonu operasyon sulreclerinde tam
otomasyon saglamak icin infleks Operas-
yon-Fast Urintimuzi sektére kazandirma
yoninde 6nemli adimlar atmis olmanin
gururunu yaslyoruz.

Bu Urlinde, 6zetle asagidaki tim sUrecler,
tam otomasyon kapsaminda kullanici
mudahalesi olmadan gerceklestirilebil-
mektedir:

@® Organize Piyasalardaki Tum Menkul
Kiymet Tanimlari

@® Organize Piyasalardaki Kapanis Degder-
lemeleri

® Sermaye Artirim ve Temettt Tanimlari
@ BIST, Takasbank ve TezgahUstl Piyasa-
lardaki Tum GUnluk islemlerin Aktarimlari
® Gunluk/Aylik Rapor(KAP), KAP Gider
Raporu, Nakit Raporu, SPK Yatirim Limit
Asim Raporu, Mali Raporlarin Génderimi
(Mizan, Bilanco, Gelir Tablosu)

@ Periyodik Yevmiye/Kebir Defter Olus-
turma

@® Otomatik Fon Fiyati Dederlemesi

@ Operasyon ve i¢c Denetim Mutabakatla-
rinin Saglanmasi

® Planlanmis GUnsonu

Yukarida sayilan basliklar altinda cok
daha detayl islemler de mevcut olup, bu
islemlerin gerceklesme sonuclari otomatik
olarak raporlanmaktadir.

‘ ‘ Sunu ozellikle ifade etmek
isteriz; Infleks Operasyon —

Fast kurumunuzun dijital ¢aga
hazirlanmasinda ¢ok onemli bir
adim olacaktr.
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Cigdem Alev
Kalite GUvence Koordinatoru

alite Glvencesi; GrGn ya da
hizmetin, kalite konusundaki
beklentileri karsilamasi
amaciyla yeterli gliveni
saglamasi icin gelistirilen planli ve
sistematik faaliyetlerin bGtintdur.
SUreclerin standardize edilmesi,
Gran kalitesinin strec kalitesine bagli
olmasindan dolayi son derece 6nemlidir.
Standart UrUn Uretilmesi standart
streclere baglidir. Her versiyonun ayni
kalitede gelistirilmesi ayni standart
streclerin uygulanmasi ile mimkuin
olabilir.

MuUsteri intiyaclarinin ayni kalite
dlzeyinde karsilanmasi, bu amacla
streclerin glivence altina alinmasi,
hizmet verdigimiz sektor dinamiklerini
g6z 6nlinde bulundurdugumuzda son
derece énem tasimaktadir.

infina Yazilim olarak bizim hedefimiz,
yUrattigumuz projelerin, hem teknik
hem de is modeli anlaminda kalite
seviyesini yUkseltmek, olasi riskleri
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Kalite Odakl1 Surec

Yonetimi

Kalite odakl standartlarla ¢calisarak risklerini
minimize eden kurumlar, hem karliliklarine artvrer

hem de rekabette one gecerler.

azaltmak ve proje performansini dlcebilir
noktaya gelmektir. Buna paralel olarak
amacimiz mevcut is streclerimizi
iyilestirerek, varsa bizi yavaslatan
unsurlari belirlemek ve kisilerden
bagdimsiz sistemlerin ¢alistigi bir yapi
olusturmaktir.

infina Yazilim olarak bir dizi prosedir
tanimlayarak ve bunlari hayata gecirerek
Urin ve slrec kalitemizi glivence

altina almis bulunmaktayiz. Bunlardan
bazilarini Proje Yénetimi Prosedtru,
Yazilim Gelistirme Prosedurt, Urtin
Yoénetimi Prosedrl, Destek Yonetimi
Prosedurt, Dedisiklik Yonetimi Prosedtri
ve Slrec Yonetimi Prosedurl olarak
tanimlayabiliriz. Bu prosedurleri bir butin
olarak uygulamak, kaliteli bir yGratimu
sagladigi gibi sonuclarin da élculerek
iyilestiriimesine olanak sunmaktadir.
Boylece infina Yazilim tiim sirec ve
hizmetlerini strekli takip eden, muhtemel
risklerini 6nden goérebilen ve iyilestiren
bir yapiya kavusmustur. Bu yaklasim
gelistirilerek strdurilecektir.

Kalite yonetiminde bir diger 6nemli
husus, kod kalitesinin ve kodun
sizdirmazlik 6zelliginin strekli
gelistirilmesidir. Bu anlamda duzenli
testlerden gecerek, sektdrin giderek
artan glvenlik standartlarina yeterli
konumda olmayi saglamaktayiz. Konunun
6nemi ve guncelligi sebebiyle bu
konudaki yatirimlarimizi da en gtncel
ihtiyaclar dogrultusunda sUrdlrecediz.

‘ ‘ Infina Yazilim, bu yilin
basinda sirketin tiim kalite
yonetimini tek bir merkezde
toplayarak giiven veren bir
organizasyon kurmustur.
Kurulan bu yap1 2021 yilinda
bir i¢ denetim sorumlusu ile
gii¢clendirilecektir. Boylece Infina
Yazilim, kurulusunun 25. yilini
kutlarken miisteri memnuniyeti
kadar miisteri giivenligini de
saglamaktadir.
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Murat Dosay
is Zekasi ve Bilgi Servisleri Urtin Lideri

jjital dontstim ceviklik
gerektirir ve veriler, kurumun
bu ceviklik icin intiya¢ duydugu
enerji kaynadi olarak hizmet
ederler. Bu nedenle veri kalitesi, rekabet
avantajl elde etmek icin bUyUk bir
firsat sunar. Unutmamak lazim ki, erken
yatirim yapan kuruluslar kendilerini
farklilastiracak ve pazar liderleri olarak
one cikacaklardir. Cunkl hicbir sey
yapmamanin maliyeti ylksektir.
Veri teknolojileri, bilim ve streclerin hizli
gelisimi, is kuralarinin hizli bir sekilde
degdisimine sebep olurken, bu degisim
ayni zamanda organizasyonlari dijital
doénlstime dogru ydnlendirmeye de
devam ediyor. Dijital déntstimde,
bir isletmenin musteri beklentilerini
karsilamak ve performansi gbze carpacak
sekilde artirmak icin, kurum tarafindan
teknolojinin nasil kullandigi en kritik
konuyu olusturuyor. Dijital donUsimuU
odagdina almis kurumlarda, giin gectikce
artan verilerin akillica yonetilmesi hayati
dnem kazanirken, bir dijital dontstimun
basarisinin benimsenmesinin 6ztnde
etkili veri kalitesi ve saglanan verilere
gliven yer almaktadir. Bu kurumlar,

Dijital Cagda Veri
[htiyacimi1 Karsilamak

Hicbir sey yapmamanin maliyeti yiiksektir!
Dijital doniistimii odagina almus kurumlarda,
giin gectikce artan verilerin akillica yonetilmest
hayati onem kazanwrken, bir dijital doniisiimiin
basarisitnin benimsenmesinin oziinde etkili vert
kalitest ve saglanan verilere giiven yer almaktaduyr.

oncelikle verilerine ve kurum genelinde
farkli sistemlerde yer alan kritik verileri
hizli bir sekilde nasil temizleyecedine,
naslil gbzden gecirecedine ve nasill
kullanacaklarina odaklanmalidir.
Ulkemizdeki sermaye piyasalarina
baktigimizda bu ihtiyaci somut olarak
tespit edebiliyoruz. Portfdy ydnetim
sirketleri acisindan, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda her glin yayinlanan
ylzlerce bilgi icinde sadece ihtiyaci
olanlara ulasmak ¢cok degerlidir.
Yonettikleri portfoylerde bulunan
varliklarla ilgili olarak belirleyebilecekleri
Ozel kriterler, bu kriterlere bagli olarak
tetiklenecek baska is sUrecleri, tespit
edilen verilerle ilgili analitik sonuclar
cikarmak, rekabet avantajl saglayacaktir.
Yine yatirim fonlari operasyonu

ve portfdy saklama hizmeti veren
kurumlarin, inra¢ edilen SGMK, yeni
VIOP kontratlari, endekslerin, hisse ve
varantlarin tanim ve kapanis degerlerini
otomatize edilmis bir yapi ile sistemlerine
aktarmasi hem zaman maliyetini
azaltmakta hem de hata riskini ortadan
kaldirmaktadir.

GUnUmUzde veri girislerinde otomasyon
yaklasimlari finans sektériinde daha
yogdun kullanilmaktadir. Bu bakis acisiyla,
bir sermaye piyasasi kurumunun hisse
senetlerinin bedelli/bedelsiz sermaye
artirnmi/azaltimi ve temettt islemlerini
hala elle yapiyor olmasi yerine, bunu bir
servis olarak sistemine entegre etmesi

“mutlu ¢alisan” ve “mutlu musteri”
sonucunu doguracaktir. Emeklilik
sirketleri acisindan baktigimizda
katilimcilara génderilen gunlUk,
haftalik ve aylik bultenlerin, ajans
tasarimi yaklasimiyla gorsellestirilerek,
verilerin de servis ile otomatik olarak
olusturuldugu durumda, bu isin fayda/
maliyet konusu sirket icin en optimum
seviyeye ulasmaktadir. Burada saydigimiz
her érnek infina Yazilim tarafindan
musterilerinin kullanimina sunulmus
uygulamalar olup, ihtiyaclara uygun
olarak surekli olarak yeni servisler
devreye alinmaktadir.

‘ ‘ Infina Services, finans
kurumlarinin giinliik

operasyon siirecinde zaman
kaybint minimuma indirmeyi
hedefleyen vizyonuyla, bu yazida
orneklendirilen tiim verileri ve
daha fazlasini igeren bir servis
hizmet sunuyor. Dijger yandan,
Infina Services API hizmeti
sayesinde bu verilere Infina
Yazilim’in yazilim yelpazesindeki
iirtinlere sahip olmadan da,
kurumlarn erisim saglamasini
miimkiin kiliyor. Infina Yazilim,
icinde bulundugumuz dijital ¢agda
her tiirlii veri ihtiyacinizi eksiksiz
karsiliyor.

Infina Yaziim A.S. Ekim 2020 @ 23




Ozlem Bulan Karadag
insan Kaynaklari Yéneticisi

ulundugumuz yerden ileriye de
baska turlt gidilmiyor belki de
degil mi?
DUnyamiz zorlu bir virajdan
geciyor, bizleri umutlu kilan ise
doénglyt tamamlamak ve ilerlemek
icin zor zamanlarin gUc¢ll insanlar
yaratacadl, glcll insanlarin da iyi
zamanlari getirecegi gercedi. Peki nasil
glclenecegiz?

GUclU insanin kelime anlamlarindan

biri de nitelikleri ile etki yaratan, etkili
insandir. Demek ki asil mesele insan ve
insanin kendini kesfetme yolculugudur.
insan kendini tanidikca, farkindaligi
arttikca, zayif kaslarini gtclendirebilir,
kendini tanidik¢a gUcli kaslarini
kaybetmemek icin caba harcar. insanin
kendini taniyabilmesinin yolu ise kendini
nazikce elestirebilmesinden, iyi gézlemler
yapabilmesinden, kendisine verilen
geribildirimleri dikkate almasindan,
merakini ve yeni seyler kesfetme
arzusunu kaybetmemesinden geciyor.
Yasadigimiz bu dénem aslinda hicbir
déneme benzemiyor. Uzerlerinde
defalarca ve belki de aylarca calisilan acil

24 ® Ekim 2020 Infina Yazilim A.S.

Buglinden Gelecege
Insan Kaynaklari

11

or zamanlar giiclii insanlar yaratir. Guiclii insanlar

Wi zamanlar getirir. lyi zamanlar zayif insanlar
yaratwr. Zayfinsanlar zor samanlar getirir.”

eylem planlarinin bir kismi yetersiz kaldi,
bircok alanda hayat durdu. iste tam da
bu durumdayken, gerekli yetkinliklere
sahip liderler ve calisanlar kurumlarini
hizla ayada kaldirdi ve bu yeni streci
yonetebilme becerilerini ortaya koyarak
rekabette UstlnlUk sagladilar.

insan Kaynaklari acisindan baktigimizda
bu yeni dbnemde ve orta vade gelecekte
en c¢ok ihtiya¢ duyulan ve etkin bir insan
olmak icin gerekli yetkinlikler neler
olacak? ilk akla gelenlere bakalim;
Ceviklik; ne yapacagini bilmedigin
durumda ne yapacagdini bilebilmektir.
Adaptasyon; icine girdidi cevreye, iklime
duruma uyum halidir.

Karmasik Problemleri C6zme; duruma
6zgU ve sartlara gére degisebilen ¢c6zim
adimlarindan olusan ve alt problemlere
ayrilabilen problemleri ¢cdzebilme
durumudur.

Derinlemesine Kavrama; yeni bilgileri
detayl olarak incelemek ve 6énceden
var olan bilgilerle iliskilendirip, fikirler
arasinda bagd kurabilmektir.

Belirsizlige tolerans; cok anlamhhk

ve celiskiler nedeniyle ortaya cikan
glUvensizlige dayaniklilik ve bu durumla
yapicl bir sekilde basa ¢cikabilme
durumudur.

Akill 6grenme; dogru seyi 6grenmeyi
bilmektir.

Bu yetkinlikler elbette buglinden yarina
edinilebilecek yetkinlikler degildir.
Zamanla, deneyimle ve kisinin 6z
farkindaligiyla edinilip sekillendirilebilirler.
Bu edinim yolculugundan gtgclu

insanlar olarak ¢ikabilmek icin kurumlara
da godrevler distyor. Bu gbdrevlerin
basinda, gelisim icin “alan agma” ve
calisanlarin belirsiz ve riskli bir durumda
karsilastiklarinda, kurumun taahhuttlerinin
ve davranislarinin tutarh olduguna inanci
ifade eden “glUvendir”.

infina Yazilim 25 yillik saglam gecmisiyle,
calisanlarina bu glven ortamini saglamistir
ve saglamaya devam edecektir. Zira
bugUnkU basarimizin esas mimari
calisanlarimizdir.

infina Yazilim 25.yilinda heyecanla
hazirladigi yeni vizyonunun odadina
“Mutlu Calisan, Mutlu Misteri” mottosunu
koymustur.

‘ ‘ 25 yillik sektor deneyimi,
kokleri gegmiste gozleri gelecekte 4
kusagin ahenkle ¢alisabildigi ihman
¢alisma iklimi, yetenekli, caligkan,
sirketini seven, miisterilerine deder
veren, stirekli kendisini ve birbirini
gelistiren 65 giiglii calisaniyla,
biiyiiyen, kendi iiriinlerini iireten bir
yazilim sirketidir. Infina Yazihm,
global ekonominin ¢ok ciddi darbe
aldigi bu donemde, iilkemiz ve
hatta diinya ekonomisine katki
sagliyor olmanin farkindahguyla,
giiclii bir yazilim sirketi olarak
hizmet vermeye de devam
edecektir.

Infina Yazihm olarak yetkin kadro,
etkin teknolojimizle gelecedi birlikte
tasarlayacagiz. Yapabileceklerimiz
hayal giiciimiiz kadar sinirsiz!
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TEBRIK MESAJLARI

Sermaye piyasalarinin gelisimine ve ozellikle Gayrimenkul Yatirim
Fonlart ile Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin operasyonel siireglerine
yonelik sundugunuz teknolojik ¢oziimler icin tesekkiir eder,
25.yilimizt kutlariz.

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.
Berna Sema Yigit Sevindi - Direktor

P
25 yildir finansal teknolojilerde degisimin énciisii olan Infina Yazilim’a
tesekkiir eder, basarilarinin devamini dilerim.

_Aura Portfoy Yonetimi A.§.
Ismail Erdem - Genel Miidiir

M.
Bizlerle ayni dili konugan, bizi anlayip, sorunlarimiza kaliteli ¢oziimler
iireten Infina Yazihm'in 25.ytlin kutlariz.
AvivaSa Emeklilik ve Hayat A.S.
Tugrul Gemici - Fon ve Nakit Yonetim Direktorii
M.
Sermaye piyasalarinda sektore sundugu lider uygulamalarinizin uzun

yillar boyunca da devam etmesini dileyerek sektordeki
25. yihmizi kutlarnim.

_ Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
Ozlem Polat - Fon Yonetim Miidiirii

e
Dijital doniisiim siiresince ufuk agan teknolojileri ve lider

uygulamalariyla her zaman miisteri memnuniyetine 6nem vermis
Infina Yazilim'in 25, senesini tebrik ederim.

Bimar Bilgi islem Hizmetleri A.S.
Onur Karadeniz - Kidemli Miidiir

Ve
Bizlere konforlu, giivenli ve hizli teknolojik ¢oziimler sunan Infina

Yazilim’in sermaye piyasalarindaki basarilarinin devamini diler,
25.yilint en iten dileklerimle kutlarim.

Fiba Portfoy Yonetimi A.S.
Hakan Aval - Genel Miidiir

i
Kullanic dostu uygulamalart ile tiim karmastk islemlerin icinden

kolaylikla gikmamizi saglayan infina Yazilim'in 25. yilint kutluyor ve
tesekkiir ediyorum.

Halil brahim Bodur Holding A.S.
Toni Teoharidu - Finans Mudiirt

e

s zekast uyqulamalari, ceyrek asirlik tecriibesi ve yeniliki finansal
¢oziimleri ile fark yaratan Infina Yazilim'in yirmi besinci yilint kutlarim.

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
Evren Karabulut - Genel Miidiir Yardimcisi

28 @ Ekim 2020 Infina Yaziim A.S.

Giiglii altyapist ile sektdriin analizini yapan ve en ¢ok tercih edilen
hizmetleri kullanict dostu uygulamalarla bizlere sunarak islerimizi
kolaylastiran Infina'ya tesekkiirlerimizi sunar,

25. yilini tebrik ederiz.

ICBC Portfdy Yonetimi A.S.
Alper Kog - Genel Miidiir

M'

Ulkemizin sermaye piyasalarinin gelecedi icin yaptiginiz degerli
teknolojik ¢alismalardan ve bizlerle yaptiginiz uyumlu ¢alismalardan
dolayi tesekkiir eder, 25. yilinizt kutlarim.

Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
Gokhan Elibol - Genel Miidiir Vekili

Vi
Thtiyaglanimiza hizli coziimler saglayarak béylece bize de siirekli olarak
bagariya odaklanma imkani tantyan Infina Yazilim'a tesekkiir ediyor,
25. yihint kutluyorum.

is Portfoy Yonetimi A.S.
Emrah Yiicel - Genel Miidiir Yardimcisi

e
Infina Yazilim, deneyimli ve profesyonel kadrosu ile giivenilir
¢oziimler sunan, piyasalarda ve teknolojideki gelismeleri
yakindan takip eden dederli bir organizasyon.
Nice 25 yillar!

. Kare Portfoy Yonetimi A.§.
Umit Kumcuoglu - Genel Miidiir

e

Dijitallesen diinya labirentinde en kisa yolu kolayca bulmak ve
maksimum verimlilik saglamak adina teknolojik ve
giiclii altyapistyla en uyqun ¢oziimleri iireten Infina Yazilim'in 25.
senesini kutluyorum.

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
Fatih Bozkurt - Fon ve Nakit Yonetim Miidiirii

Vi

Portfoy yonetimi, yatirim fonlari ve is zekasi ¢oziimleri ile
kurumumuza sermaye piyasalarinda rekabet avantaji
saglayan Infina Yazilhm’in 25.yihni kutlar,
basarlarinin devamini dilerim.

KT Portfoy Yonetimi A.S.
Hamit Kiitiik - Genel Miidiir

e

Bir isletmenin yaninda olan esnek mimari ile hazirlanmis yazilimi var
ise, onun rekabette daha giiclii olacagi yadsinamaz bir gercektir.
Dederli ¢oziim ortagimiz Infina Yazilim'a ¢ok tesekkiir ediyor,
nice 25 yillar diliyorum.

Logos Portfdy Yonetimi A.S.
Nahit Zincirli - Genel Miidiir
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Modiiler mimarisi ile sundugu kullamish ¢oziimleri ile
ceyrek astrdir yanimizda olan infina Yazilim'in
25. yil dontimiinii tebrik ederim.

Magqasid Portfdy Yonetimi A.S.
Tung Emre Karabulut - Genel Miidiir

e

Genis iiriin yelpazesi ile finansal teknolojiler iin bizlere destek veren
Infina Yazilim’in 25. yasini kutlar, nice 25 yillar dilerim.

Marmara Capital Portfdy Yonetimi A.S.
Haydar Acun - Genel Miidiir

Vs
25 yillik teknolojik birikimleri ve sundugu akilli finans teknolojileri

ile gelecedji bugiinden yasama imkani veren Infina'nin
25. yihnt kutlarim.

Meksa Portfoy Yonetimi A.S.
Emre Topal - Genel Miidiir

Y

Finans sektortintin gelisimi ve teknolojik agidan gelecege hazirlanmasi
icin yaptigi calismalardan dolay: Infina Yazilim' tebrik eder,
nice 25 yillar dilerim.

Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
Ekrem Arikan - Genel Miidiir

Y e
25. yil déniimiinii kutlayan Infina’yi tebrik eder, gelecekteki basarilar
icin en iyi dileklerimizi sunariz.

Metlife Emeklilik ve Hayat A.§.
Mutlu Ozcan - Fon Yonetim Miidiirii

P e
Infina Yazilim'in verimliligi arttiran, yiiksek kaliteli finansal ¢oziimleri
ile bize sundugu hizmetler sayesinde onlarin mutlu miisterileri arasinda
yer aldifimiz icin tesekkiir ederiz.

MSC Cruises Tiirkiye
Burak Caliskan - Ulke Miidiirii

PV it

Ceyrek asirdir esnek ve uyumlu mimarisi ile dijital doniisiime ayak
uydurabilen ve siirekli olarak yeni dijital ¢oziimler sunan Infina
Yazilim'in 25. yilint kutlar, nice 25 yillar dilerim.

Perform Portfoy Yonetimi A.S.
Cem Yalcinkaya - Genel Miidiir

e

Sermaye Piyasalarinin ve kurumsal yatirimcilarin teknolojik agidan
daha konforlu bir gelecede tasinmast icin yaptigit katkilardan dolay:
tesekkiir eder, 25.ytlinizt kutlarim.

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
Pamir Karagoz - Genel Miidiir

Ceyrek asirlik tecriibesiyle sermaye piyasasinin gelisimine katk
saglayan Infina Yazilim'in basarilarinin devamini dilerim.

Re-Pie Portfdy Yonetimi A.S.
Alim Telci - Genel Miidiir

e

Kurulusumuzdan bugiine dek bizlere hem yurtici hem yurtdisi
piyasalarda ihtiyacimiz olan finansal teknolojileri giivenli ve kaliteli
bir sekilde sunarak bizi siirekli gelecedie tastyan tiim nfina ailesinin
25. yilint kutluyorum.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.
Osman Goktan - Genel Miidiir

i

Giiclii altyapst ile sektore getirdigi yenilikgi ve kaliteli
finansal ¢oziimleri icin Infina Yazilim'a tesekkiir eder,
nice 25 yillar dilerim.

Tacirler Portfoy Yonetimi A.S.
Okan Alpay - Genel Miidiir

I g

Artik tamamen dijital bir sektdr olarak gordiigiim finans sektdriiniin
déniisiimiine ve gelecegine yonelik vizyoner caismalari i¢in Infina
Yazilim'1 tebrik eder, 25.y1lin1 en icten dileklerimle kutlarim.

Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S.
Serkan Sayar - Genel Miidiir

P s

Sermaye piyasalarimizin degerli kurumsal yatirimeilarina
sunduklar1 teknolojik hizmetler ve sektoriin gelisimine verdikleri
katkilardan 6tiirii tesekkiir eder, Infina Yazilim’in 25. yilin1 kutlarim.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
Ugur Deniz Sahin - Hazine Operasyonlari Daire Baskant

7T

Sermaye piyasalarimizin degerli kurumsal yatirimeilarina sunduklar
teknolojik hizmetler ve sektriin geligsimine verdikleri katkilardan otiirii
tegekkiir eder, Infina Yazilim’in 25. yilini kutlarim.

Tiirkiye Kurumsal Yatirime Yoneticileri Dernegi
Selim Yazia1 - Bagkan

Y s

Sermaye piyasalarinin geligimi i¢in gerekli olan teknolojileri takip ederek,
kurumlarin hizmetine sunan Infina Yazilim'm 25.y1lim kutluyor, bu
azimli calismalarinin devamini diliyorum.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi
Tevfik Eraslan - Bagkan

e

Finansal sistemler, giivenligin en {ist safhada olmasin: gerektiren
sistemlerdir. Bu nedenle deneyim ve uzmanlik gerektiren bir ¢oziim ortag
sarttir. infina Yaziim'a tiim bunlar aym1 anda sagladig igin tesekkiir
ediyor, ayn1 zamanda 25. yasini kutluyorum.

Unlii Portfoy Yonetimi A.S.
Altug Day108lu - Genel Miidiir

Infina Yazihm A.$. Ekim 2020 @ 29
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Uriinlerimizin Modiiler Mimarisi

[ ARACI KURUM VE BANKALAR ] (

VERGI MODULD

)

Infleks Trade — Portfdy Yénetim islem Platformu
Infleks Varlik — Portfdy Yonetim Operasyonu

Infleks Varlik — Kolektif Portféy Yonetimi

Dijital Varlik Yénetimi — Robo Advisor (Oneriver.Co)

BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERI

Robo Advisor — Bireysel Emeklilik Entegrasyonu

FON YONETIMI

Infleks Varlik — Fon Operasyon

Infleks Varlik — Varlik Finansman Fonu

Infleks Varlik — Gayrimenkul Yatirm Fonu
Infleks Varlik — Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Infleks Varlik — Emeklilik Fon Degerleme

IFilla

INNOVATION FOR FINANCE

©

@ infina.com.tr
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Infleks Operasyon = AK ve Bankalar

Infleks Operasyon — Vergi Modlti

Infleks Trade — OTC Trade

Infleks Trade — AK Emir Yénetim Platformu

Infleks Trade — Algo Trade

Infleks Trade — Yurt Disi Borsalar

Infleks Trade — Kolokasyon ve DMA

Tiirev Urlinler Piyasa Yapicilig

Infleks Ozel Bankacilik (Robo Advisor — Oneriver.Co)
Odiing Menkul Kiymet islemleri Otomasyonu

E-DEVLET GOZUMLERI

DES - Elektronik Defter Entegrasyon Sistemi
FES — Elektronik Fatura Entegrasyon Sistemi
e-Arsiv, e-Irsaliye, e-Mutabakat, e-Saklama

¥ infinayazilim ¥ infinayazilim

INFLEeKS
OoPEeRasYS0on
(r aYa —— ) . - R @ )
PORTEGY YONETIM ISLEM EMIR YONETIM GAYRIME:I(I)(:&YATIRlM Gll:{l:.:-l:; Is;RFrgﬁ\l{JEﬂ
PLATFORMU ) (e PLATFORY ARACI KURUMLAR - e —
- N \ PORTFOY YONETIM KOLEKTIF PORTFGY
KOLOKASYON VE DMA YURT DIS| BORSALAR PORTFOY YONETIM _ OPERASYONU ) [ YONETiMi )
\ J J IRKETLERI ( N ( iLi
x S 7 S S FON OPERASYON T E RS
. ” L )\ DEGERLEME )
AT s BiREYSEL EMEKLILIK [ . ) ( _ )
. \ i i BIREYSEL SAKLAMA KOLEKTIF SAKLAMA
- { — < SIRKETLERI
. ODUNC MENKUL VARLIK FINANSMAN
ROBO-DANISMANLIK | | 1c -\ ol GTOMASYONU BANKALAR [ i MUHASEBE
. VAN J
\ INFLRKS J \ INFLRIKS y
TRade VaRLIK YoneTimi
~ p N (- —
. — SERVICES KAP SERVICES PIYASA
ARACI KURUM i$ ZEKASI PORTFGY YONETIMI i ZEKASI BILDIRIMLERI TAKIBi VERILERI
. VAN J y .
r N ~ [ E-FATURA TAKIP ] [ E-DEFTER TAKIP ]
BIREYSEL EMEKLILIK i$ ZEKASI FON YONETIMI i$ ZEKASI ELATEORMY UL
\ J Y, [ INFINA HOSTING ] [ INFLEKS OZEL BANKACILIK J
[ SEKTOR ANALIZi J TUREV URUNLER ROBO DANISMANLIK -
PIYASA YAPICILIGI BIREYSEL EMEKLILIK
aNaALYTICS .y . e
\. 7\ DIGER HIZMET VE COZUMLER s’
BUSINUESS INTELLIGENNCE
PORTFOY YONETIMI ARACI KURUM ve BANKALAR IS ZEKASI UYGULAMALARI

Analytics Bl - Aract Kurum [s Zekasi
Analytics Bl - Bireysel Emeklilik is Zekas!
Analytics Bl - Fon Yénetimi is Zekasi
Analytics Bl - Portfdy Yénetim is Zekasi
Analytics Bl - Sektér Analizi

SAKLAMA SISTEMI
Infleks Varlik — Bireysel Saklama
Infleks Varlik — Kolektif Saklama

TAMAMLAYICI HIZMETLER

Infina Services — KAP Bildirimleri Takibi
Infina Services — Piyasa Verileri

Infina Hosting — Uriin Barindirma Hizmeti
PM1 — Aile Ofisleri

25 yicir
sizinleyiz
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Ciinkii Lider, Hep Onde Gider!

25 yil1 asan deneyimi, 75'in iizerinde mutlu miisterisi, 10'dan fazla Ar-Ge projesi,
650'yi agkin fon yonetimi, 250’nin listiinde uygulamasi ve yénetilen portfoy
biiyiikliigiindeki %70’lik pazar payiyla iNFiNA, tiim giiciiyle daima yaninizda!

INFINA, basariniza basan katacak “infleks Trade- Operasyon-Muhasebe-Denetim-Raporlama”,
“Yatirim Fonlar Tam Otomasyon”, "Services”, "Robo Danismanlik”, “e-Hizmetler”,

1

“is Zekas1”, "PYS Trade”, "Otomatik Odiing Menkul Kiymet islemleri”, “Digital Onboarding” gibi
fark yaratan triinleriyle de sizi bol kazancli bir gelecege tasiyacak, vazgecilmez partneriniz.

i

INFLEHS INFLEeKS INFLEHS analLdTICS iNFilag FES' DEeST

orPerRasyYon TRade VaRLIK YONRTIMNI BUSINESS INTELLIBENCE SECRVICERS ©FaTuRa e-beFTeR

Bankalar - Araci Kurumlar - Portfoy Yonetim Sirketleri - Emeklilik Sirketleri - Sigorta Sirketleri - Portfoy Saklama Kurumlari
Menkul Kiymet ve Emeklilik Yatirim Fonlari - GYF / GSYF / VFF / VDMK Fonlari - Holdingler ve Aile Ofisleri - Vakif ve Sandiklar
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