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Diinyada yillardan beri varolan ancak Tirkiye’de 2003 yilinda kurulmus olan bireysel
emeklilik sistemi, bireylerin emekliliklerinde rahat etmelerini saglayacak bir yapida
diizenlenmistir. Bugiin diinyada en biiyiik kurumsal yatirim ve tasarruf sistemi olarak 6n plana
cikan bireysel emeklilik sistemi yillar itibariyle artan katilimci sayisi ve toplam fon tutar ile

Tiirkiye’de de 6nemli bir sistem olmustur.

Calismanin amaci, bireysel emeklilik sistemi ve sistemi olusturan emeklilik fonlarmi
incelemek,  emeklilik fonlarmin getirilerini alternatif sermaye piyasasit araglar1 ile

karsilastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda;

Birinci bdliimde, bireysel emeklilik sistemi tanitilip sistemin yapisi, isleyisi, kurumlar1 ve

avantajlar incelenmektedir.

Ikinci boliimde, emeklilik fonlar1 tanim, tiirleri ve portfdy yonetimi anlatilmaktadir.

Ucgiincii ve son boliimde ise, bireysel emeklilik sisteminden beklentiler, ekonomi iizerindeki
etkileri, alternatif sermaye piyasast araclarinin getirilerine deginilip Tiirkiye’deki emeklilik

fonlarimin performans analizi yapilmaktadir.
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ABSTRACT

The private pension system, since years it’s been existing in the world but was founded in
Turkey in 2003, was organized for the individuals to feel themselves comfortable in their
retirement. Today, private pension system is the world's largest institutional investment and
savings system. Since 2003, by the increasing numbers of participants and the total amount of

the funds the system has become an important one in Turkey.

The aim of this study is to examine the individual retirement system and the pension funds
that make up the system and to compare the returns of pension funds with the alternative

capital market instruments. For this purpose,

In the first section, the private pension system is identified, and the system's structure,

functioning, institutions, and benefits are examined.

In the second part, the definition of pension funds, types, and the portfolio management are

described.

In the third and the final section, the private pension system expectations, the impact on the
economy, the returns of the alternative capital market instruments are explained and the

performance analysis of the pension funds in Turkey are done.
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ONSOZ

Bireysel Emeklilik Sistemi bireylerin emekliliklerinde rahat etmeleri i¢in ¢aligma dénemleri
boyunca diizenli olarak tasarrufta bulunmalarin1 saglayan, sosyal giivenlik sistemini
tamamlayan, yasayla diizenlenmis ve yatirimcilarina vergi avantajlari taninarak 6zendirilmis

bir sistemidir.

Tiirkiye’de birgok kiginin parasini degerlendirmek i¢in kendine gdre bir yatirim tarzi vardir.
Ancak yatirimlart daha profesyonelce yapabilmek adina kurulmus portfdy yonetim
sirketlerine giden kisi sayis1 ¢ok azdir. Bu sirketler, belirli bir tutarin altindaki birikimlere
hizmet vermedikleri gibi yapilan hizmetle dogru orantili olarak yatirimcidan komisyon talep
ederler. Emeklilik yatirim fonlari, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina yatirdiklart miktar
Olciisiinde portfoy yoOnetim sirketi hizmetlerinden yararlanabilecekleri bir platform

hazirlamaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi, emeklilik yatirim fonlar1, emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile
alternatif sermaye piyasalar1 araglarinin getirilerinin degerlendirildigi bu tezde emeklilik
fonlarinin  alternatif sermaye piyasalar1 araclarini  ikame edebilmesi i¢in  getiri

performanslarinda istenilen pozitif etkiyi yaratip yaratmadigina bakilmistir.

Cesitli emeklilik sirketleri ve portfdy yonetim sirketleri ile 6zellikle Emeklilik Gozetim

Merkezi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun web siteleri 6nemli kaynak olusturmustur.

Tez ¢aligmama degerli katkilarda bulunan hocam ve danigsmanim Sayin Prof. Dr. Targan
Unal’a, Tez lJiirisine, sevgili babam Lambo Natof’a ve bana yardimci olan tiim

profesyonellere tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Sosyal sigortacilik esaslarina dayanan ¢agdas sosyal giivenlik sistemi ilk kez 1881 yilinda
Prusya Sansdlyesi Otto von Bismarck tarafindan kurulmustur. Ancak kusaklar arasi
dayanisma ve toplumun varlikli iiyelerinin yoksul {iyelerine kaynak aktarmasi gibi
diistincelerle kurulan bu sistemin tasarimi sirasinda, demografik degisimin sisteme etkilerinin
ne derece yiiksek olabilecegi yeterince Ongoriilememistir. Baslangicta 7-8 calisanin
primleriyle bir emekli ayligin1 finanse etmek {izere kurulan sosyal giivenlik sistemi, tibbi ve
farmakolojik gelismeler ile yasam standartlarinin iyilesmesi paralelinde insan Omriiniin
uzamasi, erken ve/veya imtiyazli emeklilik uygulamalari, 6lim ve dogum oranlarinin
gerilemesi, issizlik, ekonomik biiylimenin yavaslamasi sonucunda, giinlimiizde global bazda
4-5 ¢aliganin primleriyle bir emekliyi finanse etme noktasina gelmistir. OECD genelinde 1990
yilinda %18 olan yaghlarin toplum igerisindeki payi, 2030'da %30'a yiikseldiginde, bir

emekliye karsilik sadece bir calisan kalacaktir'.

Bu durum c¢esitli tedbirlerle asilmaya calisilmaktadir. Bagvurulan tedbirler; emeklilik yasinin
artirtlmasi, sosyal sigorta primlerinin yiikseltilmesi, vergi oranlarinin artirilmasi, imtiyazl
emeklilik uygulamalarina son verilmesi, erken ve malilen emekli olma kosullarinin
zorlastirilmasi, yiiksek emekli maaslariin yliksek oranda vergilendirilmesi ve geng niifusa
sahip iilkelerden isci kabul edilmesi olarak siralanabilir. Bu tedbirleri uygulamis olan yabanci
tilkelerde primlerin artirilmasi, emeklilik ayliklarinin diigiirtilmesi, emekli olma kosullarinin
zorlastirilmasi suretiyle bireyler, ¢calisma hayatlart boyunca mevcut sosyal giivenlik aciginm
kapatmak i¢in daha yiiksek prim ddeyecek, emeklilik doneminde ise bir 6nceki kusaga kiyasla
daha diisiik oranda bir emeklilik ayligina hak kazanacaklardir. Alinan tiim tedbirlere karsin
sosyal giivenlik sisteminin finansman ag¢iginin kapatilmasinin miimkiin olmamas: durumunda,
biitceden sosyal giivenlik sistemine transfer yapilacaktir ki, bu durum da kamu kesiminin
bor¢lanma gereksinimi ve iilkedeki vergi oranlarinin genel diizeyi lizerinde giderek artan bir

baski unsuru olusturacaktir.

"OECD, Pensions At A Glance 2009-Retirement-Income Systems In OECD Countries, OECD
Publications, 01 September 2009, s.56-60



Sosyal giivenlik sisteminin sagladigi standardin azalmasi ve sosyal giivenlik ayliklarinin
amaclanan hedeflere ulagmakta yetersiz kalmasi sonucu, gereksinimlerin sosyal gilivenlik
tarafindan karsilanamayan boliimiiniin bireylerin kisisel tasarruflariyla kapatilmasi glindeme
gelmigtir. Boylece sosyal giivenlik sisteminin yetersizligi ve verimsizligini ortadan
kaldirabilmek i¢in mevcut emeklilik sistemlerine bireysel emeklilik gibi yeni sistemler ilave
edilmeye baslanmistir. Sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte olan bireysel emeklilik
sistemi sayesinde hayata gecen emeklilik fonlar1 sistemin uygulandig: iilkelerde 6nemli

ekonomik unsurlardan biri haline gelmistir”.

Bireysel emeklilik sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin emeklilikte refah seviyelerinin
artmasina, alt yap1 yatirimlar1 ve uzun vadeli yatinmlara kaynak yaratilarak sistemin yeni is
ve isttihdam olanaklar1 yaratmasina, sosyal giivenligin kapsaminin artmasina ve kamunun
sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiinlin azaltilmasina, mali sektorde uzun vadeli fonlarin
artmasina bdylece mali sektoriin daha saglikli islemesine, enflasyonla miicadele ve istikrarl
bliylimeye olumlu katki saglamasina, kurumsal yatinm stratejileri ile piyasalardaki
dalgalanmalar1 ve spekiilasyonlarin azalmasina, sermaye piyasasinin derinlesmesine olanak

saglayacak bir 6zel emeklilik sistemidir.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete ge¢gmis ve bu tarihten
sonra hizli bir gelisim gostererek Tiirk ekonomisi i¢in 6nemli bir unsur haline gelmeye
baslamistir. Sistemin baglangicindan 2009 yili sonuna kadar biriken fon tutar1 yaklagik 9.000
milyon TL seviyesine ve toplam katilimer sayis1 da 2.000.000 kisiye yiikselmistir’. Yiiksek
oranli biiylimenin devam etmesi sistemin tagidig1 orta ve uzun vadeli potansiyelin yani sira

sisteme duyulan giivenin de bir gostergesi durumundadir.

 Sebnem Uralcan, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi, Beta Basim Yayin, Gelistirilmis 2.Bas1, Istanbul,
Kasim 2005, s.13

3 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi 2009 Gelisim Raporu, EGM Yaynlari, istanbul,
Subat 2010, s.18



BIiRINCI BOLUM

TURKIYE’DE BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMI
VE
SOSYAL GUVENLIK SISTEMI iCERISINDEKI YERI

I. SOSYAL GUVENLIK SISTEMI

A. Sosyal Giivenlik Kavram

Sosyal giivenlik, bireylerin istek ve iradeleri disinda olusan yashilik, sakatlik, Glim, is
kazalari, meslek hastaliklari, analik, issizlik, hastalik ve ailevi ylikler gibi sosyal risklerinl,
kendilerinin ve ge¢indirmekle yiikiimlii olduklar1 kisilerin iizerindeki gelir azaltici ve harcama
arttiricr etkileri azaltmak ve kisilere saglikli ve asgari bir hayat standardin1 garanti edebilmek
olarak tanimlanmaktadir”. Bir baska deyisle sosyal giivenlik, insanlarin bulunduklari
toplumlarda insan onuruna yakisir bir sekilde, baska insanlara muhta¢ olmadan yasamalarinin

ve kisisel ozgiirliiklerinin teminat1 olarak goriilmektedir.

Bir sosyal giivenlik sisteminin amacina ulasabilmesi i¢in sigorta, tasarruf ve gelirin yeniden

dagilim1 fonksiyonlarini yerine getirmesi beklenmektedir. Buna gore;

e Sigorta fonksiyonu: Onceden bilinemeyen ve yeterli tedbir alinamayan durumlar igin
ortaya cikabilecek zararlari kargilama garantisi saglanir.

e Tasarruf fonksiyonu: Bireylerin gelir ve harcama diizeylerini hayat boyu daha esit
bir sekilde dagitmaya yonelik diizenlemeler yaparak tasarruf ve harcamalarin hayatin
bir doneminden bagka bir donemine kaydirilmasi saglanir.

e Gelirin yeniden dagilimi: Sosyal refah agisindan adil bir sekilde, fakirlik ve

muhtaglik problemini ortadan kaldirmak tizere ytliksek gelirlilerden diisiik gelirlilere,

! Uluslararas1 Calisma Orgiitii, Sosyal Giivenligin Asgari Sartlar1 Sézlesmesi, Say1: 102, Haziran 1952, 5.10
? Sosyal Giivenlik Kurumu Bagkanligi, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform ( Beyaz Kitap ), Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligi Sosyal Giivenlik Kurumu Baskanligi, Ankara, Nisan 2005, s.3



calisan ve geliri olanlardan c¢alisamayan ve muhta¢ durumda olanlara dogru bir gelir

dagilimi olmasi saglanur.

B. Sosyal Giivenlik Siteminin Ozellikleri

e Sosyal giivenlik sistemleri, {iilke halkinin tiimiiniin yasamlar1 boyunca
karsilasabilecekleri riskler sonucu olusabilecek ekonomik gii¢siizliigii gidermeyi ve
onlara belirli bir yasam standardi saglamay1 amag edinir.

e Sosyal gilivenlik sisteminde korunan birim ailedir. Sosyal giivence garantisi ana, baba,
es ve cocuklar olmak iizere tiim aileye verilir.

e Sosyal giivenlik saglanmasi kisilerin inisiyatifine birakilmaz. Zorunludur.

e Devlet, temel insan haklarindan biri olan sosyal giivenligin tiim vatandaslara
saglanmast ile ilgili sorumlu kurumdur’.

e Sistemin temelinde, bireylerin saglikli olmasi ve calisarak kendi gelirlerini elde
etmeleri tercih edilmektedir. Bu amagla, saglik hizmetlerinden faydalanabilme
olanaklar1 saglanmakta, bireylerin saglikli olarak islerine devam etmeleri
amaglanmaktadir.

e Sistemin finansmani, bireyler, ¢alistiklar1 igyerlerinin igverenleri ve devlet tarafindan
saglanir.

e Bu sistemde sigortalinin birikiminin degerlendirildigi bir fon bulunmamaktadir.Prim
iadesi ya da bu primlerin getirilerinin sigortaliya verilmesi s6z konusu degildir.
Sigortalinin primlerini geri alabilmek, ¢alistigi halde sistemden ayrilmayi talep etmek
gibi haklar1 yoktur.

e Sistem, genellikle devlet denetimi ve i¢ denetim ile denetlenmektedir.

C. Diinyada Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Gelisimi

Sanayi devrimi ve kentlesmeden Once ekonomik ve sosyal hayat, tarim sektoriinde
yogunlasmisti. Bu yillarda yasanan sosyal riskler, sanayilesme donemindeki kadar fazla

sayida ve yiiksek degildi. Aile baglari, komsuluk, dostluk gibi sosyal baglar giicliiydii.

? Uluslararas1 Calisma Orgiitii, a.g.e., s.11



Risklerden korunma sekli, sosyal yardimlasma agirlikli, ¢esitli sandiklar ve vakiflarin din ile

ya da esnaflikla baglantil destekleri tiiriinde, devamlilig1 olmayan faaliyetlerdi®.

Sanayilesme ile birlikte dogan is¢i smifi ve bu sinifin gelir dagilimindaki dengesizlikler,
cocuk yasta calisanlarin sayisindaki artiglar, c¢aligma saatlerindeki uzamalar, sosyal
yardimlarla coziilebilecek boyutlar1 gegmis ve toplumsal sorun olusturmaya baglamistir.
Emeginden baska gecim kaynagi olmayan is¢i sinifi is goremez veya is bulamaz hale
geldiginde c¢ok zor duruma diismeye baslamistir. Bu gelismeler sonucu, emegin
degerlendirilmesi ve ailenin korunmasi kavramlarina yeni boyutlar getirilmesi zorunlu hale
gelmistir. 19.Yiizyilin ikinci yarisindan sonra is¢inin korunmasi kabullenilmis ve is¢ilerin agir

calisma kosullari iyilestirilmeye ¢alisilmistir.

Sosyal sigorta kavrami 1871 yilindan itibaren Otto von Bismarck tarafindan kullanilmaya
baslamistir’. Almanya’da Bismarck’in etkisiyle sosyal sigortalarin ilk uygulamalari gériilmiis,
bu kapsamda devlete sosyal bir nitelik kazandirilmaya ve iscileri igine alan bir sistem
yaratilmaya c¢alisilmistir. Sistemin finansmaninin da vergiler ile gelirin yeniden dagitin

seklinde yapilmasi ongoriilmiistiir®.

Sosyal giivenlik kavrami yasal alanda ilk olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1935 tarihli
Sosyal Giivenlik Yasasinda kullanilmstir’. Ingiltere’de ise 1942 yilinda Sir William
Beveridge bagkanligindaki komisyon tarafindan hazirlanan “Beveridge Report” adli raporda

gercek anlamuyla kullamlabilmistir®.

Sosyal giivenlik sistemi, 1970’ 1i yillardan itibaren hemen hemen tiim iilkelerde finansman
krizine girmigtir. Devletin sorumlulugunda ve dagitim sistemine dayali emeklilik giivencesi
sisteminin, o zamana dek bilinenin tersine kirilgan oldugu, demografik trendlerden ve
teknolojik gelismelerden cok etkilendigi anlasilmistir. Teknolojik gelismelerin getirdigi

maliyet artiglar1, saglik riskleri ve diger bir¢ok alanda fonlarin yetersiz kalmasina ve devlet

* Sebnem Uralcan, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Altyapisi, Beta Basim Yayin, Gelistirilmis 2.Basi, Istanbul,
Kasim 2005, s.14

5> Ahmet Erol-Ercan Yildirim, Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, Ocak
2004, s.29

¢ K. Tungomag, Sosyal Giivenlik Kavram ve Sosyal Sigortalar, Beta Basim, 5. Baski, Istanbul, 1990, s.19

" A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., s.25

8 A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., .26



desteginin asir1 derecede vyiikselmesine neden olmustur’. insanlarin yasam standardini
ylikseltme isteg§i sosyal giivenlikten beklentileri arttirmistir. Toplanan primlerin iyi
yonetilemeyip yanlis yatirimlar yapilmasi ve verimliligin arttirilamamasi da finansman

krizlerini biiylitmistiir.

Diinyada sosyal gilivenlik sistemleri giiniimiizde de finansman krizi i¢erisinde bulunmaktadir.
Ortalama 0mriin uzamasi ve dogumlarin azalmasi sonucu yash niifus artmistir. Yaslt niifusun
emeklilik ve saglik giderleri sosyal giivenlik sistemlerinin maliyetlerini yiikseltmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore yaslanan niifus daha hizli artmaktadir.
Ornegin, Belgika’da 60 yasin iizerindeki niifusun genel niifusa oranmin % 9’dan %18’e
yiikselmesi 100 yilda gergeklesmisken, ayni durum Cin’de 34, Veneziiella’da 22 yilda
gerceklesecektir'’.

D. Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Tiirkiye’deki Gelisimi

1. Osmanh Iimparatorlugu Dénemi

Osmanli Imparatorlugu sanayilesmeye onem vermemistir. Bundan &tiirii, kentlesme ve isci
siifi olusumu sanayilesmenin hizla gelistigi lilkelerdeki kadar hizli yapilanmadigi gibi
sonuglar1 da en az hasarla atlatilmistir. Halk tarim kesiminde ¢alisanlarin disinda, ge¢imini el
sanatlar1 ve tezgaha dayali bakircilik, demircilik, halicilik, tas oymacilig1 tiiriinde kiigiik

sanayi denilebilecek tiretimlerle saglamaktaydi.

Osmanl1 Imparatorlugu déneminde sosyal giivenlik sistemi bulunmuyordu. Ancak bu sistemi
ikame edebilecek orf, gelenek, dinsel ve ahlaki temele dayali sosyal faaliyetler ve kurumlar
vardi. Bu faaliyetler, lonca ve vakif gibi meslek Orgiitleri veya aile fertleri tarafindan
ekonomik giicinii kaybetmis insanlara destek olmak amaciyla yapilan yardimlar

seklindeydi''.

® G.L. Clark - N. Whiteside, Pension Security In The 21 st Century, Oxford University Press, New York,
2003, .20

" Devlet Planlama Teskilati, Sosyal Giivenlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Y .No. 2592, Ankara, 2001,
s.69

I A.Giizel-A .R.Okur, Sosyal Giivenlik Hukuku, Beta Basim, Yenilenmis 10. Bast, Istanbul, 2004, .26



2. Cumhuriyet Donemi

17 Subat — 4 Mart 1923 tarihinde Izmir’de toplanan 1.iktisat Kongresi’nde “ is¢i Grubunun
Iktisat Esaslar1” komisyonu, iscilerin saglik sartlari, tazminatlar ve belli sayida isci ¢alistiran
isyerlerinde doktor bulundurma gibi yiikiimliiliikleri karara baglamistir. Cumhuriyet’ten sonra
fkinci Diinya Savasi sonuna kadar cesitli sosyal giivenlik yasalar ¢ikarilmistir'®. Cesitli

kurulusglar i¢in ¢ikarilan “Tekaiit Sandig1 Kanunlar1” bu kanunlarin bazilaridir.

1936 Tarihli 3008 Sayili Is Kanunu'?, Tiirkiye’de ilk olarak sosyal sigortalarin kurulusu ve

sosyal sigortalara iligkin temel ilkelerin 6ngoriildiigli bir kanun olarak 6nem tagir.

1.3.1965 Tarihinde yiirtirliilige giren 506 Sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu ile primli rejim
alaninda, dagimik durundaki tiim sosyal sigorta kuruluslar1 bir araya toplanmistir. Sonradan bu
kanunda yapilan degisikliklerle sigorta yardimlarindan yararlananlarin sayisi arttirilmis,

sosyal sigortalarin kapsami disinda kalanlar 6zel yasalarla kapsama alinmustir.

1982 Anayasasinda sosyal giivenlik hakkinin anayasal bir hak oldugu kabul edilmistir.

5510 Sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu ise, sosyal sigortalar ile genel
saglik sigortast bakimindan kisileri giivence altina almak; bu sigortalardan yararlanacak
kisileri ve saglanacak haklari, bu haklardan yararlanma sartlari ile finansman ve karsilanma
yontemlerini belirlemek; sosyal sigortalarin ve genel saglik sigortasinin isleyisi ile ilgili ustl

ve esaslar1 diizenlemek adina Mayis 2009 tarihinde giincellenmis haliyle ¢cikarilmistir'®.

II. BIREYSEL. EMEKLILIK SISTEMI TANIMI

Bireysel Emeklilik Sistemi, mevcut kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak

bireylerin emeklilik donemlerinde daha rahat yasayabilmeleri ve ihtiya¢ duyacaklar1 ek

12 Y .Alper, Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik ve Sosyal Sigortalar, Alfa Basim, Genisletilmis 3. Baski, Istanbul,
2000, s.34

13 Nadir Ozbek, Cumhuriyet Tiirkiye’sinde Sosyal Giivenlik ve Sosyal Politikalar, Emeklilik Gozetim
Merkezi, Altan Basim, Haziran 2006, s.126

4 A.Can Tuncay -Omer Ekmekgi, Yeni Mevzuat Agisindan Sosyal Giivenlik Hukukunun Esaslar1, Legal,
2 Basi, Istanbul, 2009, s.478-479



harcamalarin karsilanabilmesi i¢in kurulan 06zel emeklilik sistemidir. Goniillii katilima

dayanmakta olan sistem, belirlenmis katki esasina gore olusturulmustur.
Bireysel Emeklilik,

e Bireylerin yashliklarinda veya aktif ¢alisma yasamlarmin sonunda bir ek gelir
saglamaya yonelik,

o Herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacag,

e Kamunun gozetim ve denetiminde 6zel sirketler tarafindan yapilan,

e Goniillii katilima dayali,

o Kamu sosyal giivenlik sistemlerini tamamlayici,

bir emeklilik sistemidir.
III. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI GELISIMi

Bireysel emeklilik uygulamalar1 uzun yillardir, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
vatandaslarina, calisma yasamlari boyunca biriktirdikleri diizenli tasarruflar karsiliginda
giivenli bir gelecek olanagi sunmaktadir. Kusaklar aras1 dayanisma prensibine dayanan sosyal
giivenlik sisteminin aksine, kisinin kendi ihtiyaglarini kendi tasarruflariyla karsilamasi esasina
dayanan bireysel emeklilik sistemi, diinyanin bir¢cok iilkesinde degisik sekillerde hayata

gecirilmistir.

Her toplumun sosyokiiltiirel ve ekonomik kosullarina bagl olarak degisik 6zelliklerde ¢ok
farkli bireysel emeklilik sistemleri bulunmaktadir. Bireysel emeklilik programlari sosyal
giivenlik sistemini tamamlayic1 rol oynarken, sosyal giivenlik sistemine alternatif de

olabilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemine girip girmemek kimi iilkelerde ¢alisanlarin tercihine birakilirken,
kimi iilkelerde zorunlu tutulmustur'’. Bazi iilkelerde bireysel emeklilik programlarinin

yiikiimliiliikleri isveren kurum tarafindan karsilanmakta, bazi iilkelerde bir grup isveren ya da

'3 A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., .28



sendika tarafindan iistlenilebilmektedir. Yine bazi iilkelerde isyeri, sanayi dali ya da iilke
bazinda faaliyet gosteren kolektif programlarin yami sira, yetki taninan sigorta ya da fon

yonetim sirketleri de bireysel bazda hizmet verebilmektedir.

Her iilkede farkli bir gercevede uygulanmakla birlikte tiim segeneklerin ortak ozelligi,
fonlama sistemi olarak adlandirilan bir finansman ydntemiyle, her aktif bireyin c¢alisma
yasami boyunca diizenli tasarrufta bulunarak emeklilik yillarinda karsilagacagi giderleri

onceden fonlamasinin saglanmis olmasidir.

Bu kapsamda, Sili'® gibi bazi iilkelerde bireysel emeklilik sisteminin sosyal giivenlik
sistemini ikdme ettigi, bir baska ifadeyle calisanlarin zorunlu ya da goniillii olarak sosyal

giivenlik sisteminden ayrilip 6zel emeklilik kurumlarina tabi tutuldugu goriilmektedir'’.

Ancak, Tirkiyenin de aralarinda bulundugu OECD iilkelerindeki'® bireysel emeklilik
uygulamalari, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici niteliktedir. Sosyal giivenlik sisteminin
varligint siirdiirmekte oldugu OECD iilkelerinde ¢alisanlar, 6zel sektoriin idaresi, devletin
gbozetim ve denetimi altinda kendi gelecekleri konusunda inisiyatif alip, aktif calisma
yasamlar1 sirasinda tasarrufta bulunarak emeklilik donemlerinde sosyal giivenlik ayliginin
saglayabilecegi imkanlardan daha rahat, yliksek standartta ve daha gilivenli bir gelecege

kavugma olanagini elde etmiglerdir.

IV. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ AMACI

Bireysel Emeklilik Sisteminin amaci, medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip bireylerin
calisma yasamlar1 boyunca yaptiklar1 emeklilige yonelik diizenli tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesini saglayarak, olusacak birikimlerle, tasarruf yaptiklar1 dénemde sahip
olduklar1 refah seviyesinin emeklilik doneminde de devam etmesini saglamaktir. Sistem,

bireylerin tasarruf etmesini tegvik etmek, bu tasarruflar1 seffaf bir bicimde giivence altina

16 0.8 . Mitchell, International Models for Pension Reform, (IMPR), Warton School Pension Research
Council, University of Pensylvania, No:98-5, 1998, s.13

' Etselle James, “How It Is Done In Chili”, (Cevrimici), http//www.washingtonpost.com, 13 Subat 2005

18 H.Oksanen, Reforming Public Pensions, The Role of the European Union in Pensions, OECD
Publications, France, 2003, s.95



almak ve bireylerin istekleri dogrultusunda birikimlerinin en uygun metotlarla

yonlendirilmesini saglamay1 amaglamaktadir.

Emeklilige yonelik tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi ile, bireyler emeklilik doneminde ek
bir gelir saglayarak refah diizeylerinin yiikselmesini, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak

istthdamin artirilmasini ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

V. BIREYSEL EMEKLILIK TASARRUF VE YATIRIM SISTEMIi
KANUNU

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 2001 yilinda TBMM Genel
Kurulu’nda kabul edilmis ve 7 Nisan 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanmistir. 4632

sayil1 bu kanun ile bireysel emeklilik sisteminin isleyis ve denetleme kurallar1 belirlenmistir.

A. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununun Amag ve

Kapsami

Bu kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sistemine ilave olarak, katilimcilara emeklilik
doneminde ek gelir saglamak amaci ile, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katki esasina

gére olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir."

Bu kanunun kapsami, katilimcilarin ve varsa istege bagli olarak isverenlerinin katkilarinin
toplanmasina, bu kanunda belirtilen emeklilik sirketleri tarafindan bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenerek emeklilik yatirnm fonlarinda yatirima yonlendirilmesine, emeklilik
sirketlerinin kurulus, c¢alisma, yonetim ve denetimine, emeklilik yatinm fonlarinin
kurulusuna, aracilik hizmetlerine, kamuya agiklanacak bilgilerin kapsamina, kisilerin sisteme
katilma, ayrilma ve emeklilik kosullar1 ile katilimcilarin hak ve yiikiimliiliklerini

diizenlemektir.

' Veysi Sevig, Bireysel Emeklilik Yasasi, Bireysel Emeklilik Fonlar1 Kurulus ve Isleyis ile ilgili Hukuksal
Diizen, Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, TBB, Istanbul, May1s 2003, s.3; Emeklilik Gozetim
Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 4632 sayili kanun,md.1, (Cevrimigi),
http//www.egm.org.tr, 23 Eyliil 2009
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B. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda Taraflar
Bireysel emeklilik sistemde dort aktif taraf vardir. Bunlar;

e Katilimcilar - calisan ve istege bagl olarak isveren
e Emeklilik Sirketi - emeklilik hesaplarinin agildig, izlendigi ve saklandigr sirket
e Portfoy Yonetim Sirketi - katki paylarinin degerlendirildigi emeklilik yatirim
fonlarimi yoneten sirket
e Takasbank - emeklilik yatirim fonu varliklarimi muhafaza eden yetkili saklayici

kurulus

Bunlarin yan1 sira; Emeklilik Gozetim Merkezi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine
Miistesarligi, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu ve Hazine Miistesarligi’nin bagl

bulundugu Bakanlik gibi yaptirim giiciine sahip iist organlar mevcuttur.
V.BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ ISLEYIS YAPISI

BES, géniillii katilim esasina dayanmaktadir®’. Tiirkiye’de 18 yasini dolduran ve kanuni
ehliyete sahip herkes bireysel emeklilik sistemine girebilir. Sisteme katilacak kisiler belirli bir
katki pay1 6deyerek, emeklilik sirketi ile kendi ihtiyaglarina gore diizenlenecek emeklilik

sO0zlesmesi imzalamak zorundadirlar.
A. Bireysel Emeklilik Sisteminde Katilimci

Bireysel emeklilik sisteminde katilimei, emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde,
sirket nezdinde agilacak bireysel emeklilik hesabina katki yapan kisidir. Katilimci, yine
emeklilik sozlesmesinde yer alacak sartlar cergevesinde, bireysel emeklilik hesabindaki
birikimlerini ayni sirkete ait birden fazla emeklilik yatinm fonu arasinda paylastirilmasina

karar verebilir.

Katilimeilar, istedikleri aylik katki miktarini sisteme giris tarihinden itibaren en az 10 yil

2 Yap1 Kredi Emeklilik, BES Egitim Kitaba, yy, istanbul, 2005, 5.37; A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., s.220-221

11



boyunca 6deyip sistemde bulunmak kosulu ile 56 yasini tamamladiktan sonra sistemden
emekli olmaya hak kazanirlar. Bu siirede katki paylari, olusturulan emeklilik fonlarinda ve

degisik emeklilik planlar1 i¢inde degerlenir.

1. Bireysel Emeklilik Sisteminde Katilimc1 Haklarn

e Medeni haklara sahip herkes BES’e katilabilir.

e Katilimei, ayni sirket planlar arasinda gegis yapabilir. Ayni sirkette segmis oldugu her
plan icin yilda dort kez plan degisikligi ve bir planinda yilda alti kez fon dagilim

oranini degistirme hakkina sahiptir.

e Katilimc1 birden fazla emeklilik planina sahip olabilir. Isterse sahip oldugu emeklilik

planlarim birlestirebilir. Bu hak ayr1 sirketlerdeki planlar1 da kapsamaktadir®'.

e Katilimei, tasarruflarini seffaf bir bigimde takip edebilir.

e Katki pay1 ddemeye ara verebilir. Katilimcinin vefati halinde birikimleri lehdarina,

lehdar belirtilmemis ise kanuni mirasgilarina 6denir.

e Katilimel, isterse son aktarim yaptigi tarihten itibaren en az 1 yil sonra birikimlerini
bagka bir sirkete aktarabilir. Bu halde sirket bildirimden itibaren en ge¢ yedi is giinii
icerisinde talebi yerine getirmekle ve birikimlerle birlikte bu hesaba iliskin bilgi ve

belgeleri aktarmakla yiikiimliidiir.”

e Katilimer en az 10 yil sistemde diizenli 6demelerini yaparak bulunmak sart1 ile 56
yasint doldurduktan sonra emeklili§e hak kazanir. Emeklilige hak kazanmadan

sistemden ayrilma hakkina sahiptir. Bu durumda, bireysel emeklilik hesabindaki

2L A. Erol-E. Yildirim, a.e., .220-221
22 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 4632 sayili kanun,
md.5, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 25 Eyliil 2009
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katkilar getirileri ile birlikte vergi mevzuatindaki ilgili hiikiimler sakli kalmak

kaydiyla katilimciya 6denir.

e Siirekli 15 goremezlik halindeki katilimei, bireysel emeklilik sisteminden emeklilige

hak kazanmis olarak birikimlerini de alip ¢ikabilir.

e Bireysel emeklilige hak kazanan katilimc1 tercihine  gdére  hesabindaki
birikimlerini toplu olarak talep edebilir. Isterse bir kismimi toplu para geri
kalanin1 ise maas olarak alabilir. Toplu para tercih etmeyip maas almak
isteyen katilimciya, degisken siireli maas veya omiir boyu diizenli maas secenekleri

23
sunulur~.

B. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilma ve Emeklilik Sozlesmesi

Emeklilik sozlesmesi katilimecinin, sisteme girmesine, sistemden ayrilmasina, emekli
olmasina, katkilarinin 6denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine,
emeklilik yatirnm fonlarinda yatirima yonlendirilmesine ve bireysel emeklilik hesaplarindan
katilimcilara veya lehdarlarina 6demelerin yapilmasina iligkin esaslar ile taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini iceren ve katilimcilar veya varsa isverenleri ile emeklilik sirketi arasinda

diizenlenen sdzlesmedir®.

Emeklilik s6zlesmesinin taraflari, medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip ve emeklilik
sitketi biinyesinde agilacak bireysel emeklilik hesabina katki yapan veya adina sirket

bilinyesinde bireysel emeklilik hesabi agilan katilimer ile emeklilik sirketidir.

Emeklilik sozlesmesi bireysel veya grup olarak diizenlenebilir. Grup emeklilik sézlesmesi,

gruba bagli bireysel veya isveren grup emeklilik s6zlesmesi olarak hazirlanabilir.

2 A. Erol-E. Yildirm, a.g.e., s.222
2% A.Samim Unan—Ahmet Karayazgan, Bireysel Emeklilik Hukuku, Scala Yayincilik, 1.Basim, Mart 2009,s.56
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Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik sistemine girmek isteyen katilimcinin emeklilige yonelik
beklentilerine, kamu sosyal giivenlik sistemine dahil olmasina, ortalama gelir diizeyine ve risk
getiri profili formundaki bilgilere gore uygun teklifi hazirlayarak teklife uygun tanitim
kilavuzunu katilimciya sunar. Tanitim kilavuzunda, katilimer plana dahil olmadan once
bireysel emeklilik sistemine, sirkete, emeklilik planina, plan kapsamindaki fonlar ile taraflarin

hak ve yiiktimliiliikklerine ait bilgiler yer alir.

Katilimei, teklifi kabul etmesi halinde emeklilik s6zlesmesi teklif formunu imzalar. S6zlesme,
imzalandig1 tarihi takip eden otuzuncu giinde yiirirliiliige girer. Emeklilik sézlesmesinin

yiriirliiliik tarihi, katilimcinin Bireysel Emeklilik Sistemine giris tarihi olarak kabul edilir.

Katilime1, emeklilik s6zlesmesi yliriirliiliige girmeden 6nce cayma hakkina sahiptir.

C. Bireysel Emeklilik Sisteminde Emeklilik Plam

Emeklilik plani, emeklilik sozlesmesinin uygulama big¢imini belirleyen teknik esaslardir.
Emeklilik plani, plan kapsaminda katilimciya sunulan fonlarin {invanlarini, asgari katki pay1
tutarlarini, giris aidatini, yonetim ve fon isletim giderlerini ve bunlara iliskin hesaplamalari

kapsar.

Bireysel emeklilik hesaplarindan yapilacak her tiirlii kesintilerin ve giris aidatlarinin emeklilik
sOzlesmesi ile yapilacak ilan ve reklamlarda agik olarak belirtilmesi zorunludur. Giris aidati,
yonetim ve fon isletim giderleri miktar ya da oranlar1 ve bunlara iliskin esas ve usuller

Kurulun uygun goriisii alinarak Miistesarlik tarafindan belirlenir.*

1. Bireysel Emeklilik Sisteminde Giris Aidati

Katilimcimin bireysel emeklilik sistemine ilk kez katilmasi sirasinda veya yeni bir bireysel

emeklilik hesab1 actirmasi halinde 6ngoriilen giderlerin katilimciya veya katilimcinin nam ve

¥ Veysi Sevig, a.g.e, s.7; Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu, 4632 sayili kanun,md.7, (Cevrimigi), http// www.egm.org.tr, 26 Eyliil 2009
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hesabina hareket eden kisiye yansitilan kismidir. Giris aidati, teklif formunun imzalandigi

tarihte gecerli olan aylik briit asgari iicretin yarisin1 agamaz.

Sozlesme birikimli hayat sigortalarindan aktarim, baska sirketten aktarim veya emeklilige
yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair
ticaret sirketindeki emeklilige yonelik birikimlerin aktarimi yoluyla kurulmussa giris aidati

6denmez’®.

Girig aidati, secilecek plan dahilinde pesin, azami bir yillik siire iginde taksitler halinde
O0denecek sekilde veya tahsilat1 5 yil1 asmamak kaydiyla ertelenmis olarak belirlenmis olabilir.
Her durumda, tutar teklif formunun imzalandigi tarihte gegerli aylik briit asgari iicretin

yarisini asamaz.

Giris aidati katilimcinin bireysel emeklilik sistemine 6dedigi katki paylarindan ayri olarak

takip edilir.

Plan tercihi yapilirken plan kapsaminda sunulan giris aidati 6deme sekilleri ve tutarlarim

gbzden gegirmeyi unutmamak gerekir.

2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yonetim Gideri Kesintisi

Emeklilik sirketlerinin bireysel emeklilik faaliyetlerinin gerektirdigi giderlerini karsilamak
amact ile yatirllan katki paylar1 {izerinden yonetim gideri kesintisi yapma hakki
bulunmaktadir. Katilmeinin bireysel emeklilik hesabina yapilan katki payr odemeleri

{izerinden azami yiizde % 8 oraninda kesinti*’ yapilabilir.

Plan secilirken 6denen katki payina varsa baslangic katki payina ve ek katki payina uygulanan
yonetim gideri kesintisini g6z Oniinde bulundurmak gerekir. Emeklilik sozlesmesinde
belirtilmek kaydiyla emeklilik plani bazinda, ddenmekte olan katki pay1 tutarina ve/veya plan

dahilinde gegirilen siireye gore degisen farkli oranlarda yonetim gideri kesintileri yapilabilir.

2 Veysi Sevig, a.g.e, 5.20
2" A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., s.185
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3. Bireysel Emeklilik Sisteminde Fon Isletim Gideri Kesintisi

Emeklilik sirketi fon toplam degeri tizerinden giinliik yiiz binde 10 (yillik % 3,65) oranini
asmayacak sekilde, fon portfoyiiniin yonetim giderlerini karsilamak amaciyla fon igletim
gideri kesintisi yapabilir. Fon isletim gideri kesintisi orani, bireysel emeklilik hesaplarindaki

artan birikimle dogru orantili olarak daha 6nemli hale gelir.

Plan kapsaminda sunulan ve tercih edilen fonlarin performanslarinin yani sira fon isletim
gideri kesintileri de degerlendirilmelidir. Fon isletim gideri kesintisi orani ne kadar yiiksekse,
yatirima yonlendirilen paradan o 6lgiide masraf kesintisi artacak bu da, katilimecinin emeklilik

donemindeki gelirini negatif yonde etkileyecektir.

Tiirkiye’de fon isletim gideri sektor ortalamasi, bireysel emeklilik plani satilmaya baslanan 27
Ekim 2003 tarihi itibariyle yiiz binde 9,10%® iken, 31 Aralik 2009 tarihinde yiiz binde 6,26 ya
gerilemistir ( Tablo 1). FIG oranlarmin azalmasinda enflasyonun diisiis trendi ve buna paralel
olarak faiz oranlariin diististi de etkili olmustur. 2008 Y11 giiz doneminde yasanan finansal
krizden dolay1r FIG oranlari yiiz binde 6,18 e kadar gerilemis ancak 2009 yili 2.ceyrekten

itibaren oranlar yeniden yiikselmeye baglamistir.

Tiirkiye’de emeklilik fonlarimin halka arz tarihinden bugiine kurucu bazinda aylara gore
ortalama giinliik fon isletim gideri kesinti oranlarini inceledigimizde, 27 Ekim 2003 tarihinde
6 emeklilik sirketinden {i¢iinliin azami oran olan yiiz binde 10’nu uygulamis oldugunu
gormekteyiz ( Tablo 1). Kasim ve Aralik aylarinda emeklilik plani satma ruhsati alan 2 girket
daha FiG’lerini yiiz binde 10 olarak belirlemistir. Ancak Ekim ayinda yiiz binde 10 FIG ile
emeklilik plan1 satmaya baslayan sirketlerden 2 tanesi Mart 2004 itibariyle FIG’lerini sektor
ortalamasima yakin oranlara diisirmiislerdir. Aralik 2003 tarihinde sisteme dahil olan bir

sirket ise Temmuz 2007 tarihine kadar FIG oranin1 degistirmemistir.

FIG oranlari, yillar itibariyle ve sirket bazinda katilimci lehine azalmistir. Genel olarak,

emeklilik sirketlerinin yarisinin sektor ortalamasinin iizerinde diger yarisinin ise sektor

% Emeklilik Gozetim Merkezi, Fon isletim Gideri Kesintisi, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 30 Eyliil 2009
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ortalamasinin altinda fon isletim kesintisi uyguladigini belirtebiliriz. Tablo 1 de, fon isletim

gideri kesintisi oranlari, fonlarin giinliik net varlik degerleri ile agirliklandirilarak hesaplanmis

ve kurucu bazinda konsolide edilmistir.

Tablo 1: Halka Arz Tarihinden Bugiine Kurucu Bazinda Aylara Gore

Ortalama Giinliik Fon Isletim Gideri Kesinti Oranlar1 (Yiiz binde)

31 Aralik 2009 itibar ile

AG |AL | AH [ AS |ER| FI [FO| GA | GR IN VA | YK [ SEKTOR
Eki.03 8,00 | 10,00 | 9,25 10,00 10,00 5,50 9,10
Kas.03 | 5,35 8,01 10,00 | 9,23 10,00 10,00 | 10,00 | 5,50 9,01
Ara.03 |5,37 |8,02|10,00 | 9,48 7,12 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,50 8,91
Oca.04 | 5,39 | 8,08 | 10,00 | 9,60 7,17 /10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,43 8,81
Sub.04 | 5,40 8,10 10,00 | 9,49 7,17 110,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,38 8,66
Mar.04 |5,458,11]9,28 |9,55 7,19 /8,96 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,40 8,47
Nis.04 |5,53[8,32|6,66 |9,63 7,16 /5,23 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,39 7,70
May.04 | 5,65 | 8,51 | 6,64 | 9,68 7,15|5,26 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,38 7,80
Haz.04 | 5,68 | 8,66 | 6,63 | 7,88 7,20 | 5,23 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,41 7,34
Tem.04 | 5,65 | 8,80 | 6,63 |7,89 7,37 | 5,23 10,00 10,00 | 10,00 | 5,41 7,33
Agu.04 | 5,62 |8,88 6,62 |7,93 7,40 |5,23 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,43 7,34
Eyl.04 [5,598,97|6,61 |8,00 7,33 5,23 |10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,44 7,38
Eki.04 |5,64|9,04|6,68 |7,23 7,24 5,23 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,44 7,13
Kas.04 | 5,63 [9,05]|6,71 |7,25 7,23 5,23 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,44 7,13
Ara.04 |5,64|9,07|6,74 |7,26 7,25|5,24 |10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,45 7,14
Oca.05 | 5,65|9,00 6,81 |7,28 7,29 5,25 |10,00|9,44 |10,00 | 5,45 7,11
Sub.05 | 5,64|9,01]6,82 |7,23 7,34 5,26 |10,00 9,45 |10,00 | 5,44 7,11
Mar.05 | 5,63 |7,21|6,83 |7,23 7,34 |5,26 | 10,00 9,45 |10,00 | 5,43 7,00
Nis.05 [5,63(7,21|6,76 |7,20 7,36 5,26 | 10,00 |9,44 |10,00 | 5,43 6,99
May.05 | 5,62 | 7,22 6,73 |7,16 7,39 5,27 |10,00 9,45 | 10,00 | 5,43 6,98
Haz.05 | 5,62 7,23 |6,72 | 6,50 7,43 5,28 |10,00|9,46 | 10,00 | 5,43 6,79
Tem.05 | 5,63 |7,24 | 6,72 | 6,06 7,48 5,29 |10,00 9,37 |10,00 | 5,43 6,66
Agu.05 | 5,63 |7,25|6,72 |6,08 7,50 5,29 |10,00|9,26 | 10,00 | 5,43 6,68
Eyl.05 [5,63(7,26|6,72 |6,12 7,02 /5,30 |10,00/9,33 |7,57 |543 6,56
Eki.05 [5,62|7,26|6,72 |6,13 7,02 530 |10,00|9,44 |6,68 |543 6,54
Kas.05 | 5,62 7,27 6,73 |6,16 7,06 531 |10,00|9,35 |6,72 |544 6,57
Ara.05 |5,62|7,27 6,72 |6,18 7,12 15,33 |10,00|9,21 |6,76 |544 6,60
Oca.06 | 5,61 7,28 6,73 |6,18 7,18 5,34 | 10,00 9,23 |6,90 |5,44 6,64
Sub.06 | 5,61]7,26 6,74 |6,20 7,21|5,35 |10,00|9,26 |6,95 |544 6,65
Mar.06 | 5,61 |7,25|6,75 |6,21 7,22 5,36 |10,00|9,20 |7,10 |5,45 6,67
Nis.06 | 5,60 |7,25|6,76 | 6,22 7,24 15,36 |10,00 /9,15 |7,15 |545 6,68
May.06 | 5,59 | 5,87 | 6,76 | 6,21 7,20 5,36 | 10,00 9,25 |7,15 |545 6,60
Haz.06 | 5,58 | 5,62 | 6,76 | 6,20 7,10 /5,32 |10,00 /9,25 |7,12 |5,45 6,55
Tem.06 | 5,59 | 5,62 | 6,78 | 6,20 7,11|5,30 |10,00|9,26 |7,08 |5,46 6,56
Agu.06 | 5,61 |5,62|6,77 |6,21 7,14 /5,30 |10,00|9,20 |7,07 |547 6,56
Eyl.0O6 |5,63|5,62|6,78 |6,20 7,14 /5,30 |10,00|9,15 |7,05 |549 6,55
Eki.06 |5,64 |5,62|6,79 |6,16 7,14 5,28 |10,00|9,16 |7,01 |549 6,52
Kas.06 | 5,63 |5,61|6,80 |6,15 7,14 15,28 |10,00 /9,176 |7,00 |5,49 6,52
Ara.06 |5,63|5,61(6,80 |6,16 7,13 5,27 |10,00 9,18 |6,98 |5,49 6,52
Oca.07 | 5,63 | 5,61|6,79 |6,16 7,12 |5,26 | 10,00 9,19 |6,96 |5,50 6,52
Sub.07 |5,63|5,62|6,79 |6,17 7,155,256 |10,00|9,22 |6,95 |5,50 6,52
Mar.07 | 5,62 |5,61|6,79 |6,16 711|524 |10,00|9,22 |6,94 |5,50 6,51
Nis.07 |5,62|5,63|6,79 |6,18 7,14 15,23 | 10,00 9,23 |6,93 |5,50 6,51
May.07 | 5,61 | 5,63 |6,78 |6,18 7,13 5,22 |10,00 9,24 |6,90 |5,50 6,51
Haz.07 | 5,60 | 5,63 |6,78 |6,19 7,13 /5,22 |10,00 9,24 |6,87 |5,50 6,51
Tem.07 | 5,61 5,66 | 6,78 |6,20 7171522 |742 |9,25 |6,85 |5,50 6,37
Agu.07 | 5,60 |5,64|6,77 |6,20 714|522 |6,84 |9,23 |6,81 |549 6,33
Eyl.07 |5,61|5,65|6,77 |6,20 716|521 |6,85 |9,23 |6,79 |549 6,33
Eki.07 |5,61|5,67|6,77 |6,21 719|522 |6,85 |9,23 |6,77 |549 6,34
Kas.07 | 5,61 5,67 |6,77 |6,20 7,16 522 |6,85 |9,23 |6,73 |549 6,33
Ara.07 |5,61|5,67 6,77 |6,20 715|522 |6,84 |9,22 |6,69 |549 6,33
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AG [AL | AH [ AS |ER| FI [FO| GA | GR IN VA | YK | SEKTOR

Oca.08 | 5,60|5,63|6,76 |6,18 710|521 |6,85 |9,21 |6,66 |549 6,33
Sub.08 | 5,60 | 5,61 6,76 | 6,18 7,07 /520 |6,84 |9,20 |6,64 |549 6,32
Mar.08 |5,59 | 5,58 6,75 |6,18 702|519 |6,84 |9,18 |6,61 |549 6,29
Nis.08 |5,59 5,58 6,74 |6,18 6,98 | 517 |6,82 |9,05 |6,59 |5,49 6,28
May.08 | 5,59 | 5,57 | 6,74 | 6,20 6,94 516 |6,81 |896 |6,55 |549 6,28
Haz.08 | 5,58 | 5,53 6,74 |6,21 690|515 |6,79 |8,89 |646 |549 6,26
Tem.08 [ 5,57 | 5,51 | 6,74 | 6,21 6,86 |512 |6,77 |882 |641 |549 6,24
Agu.08 | 5,57 |5,52 6,74 |6,24 6,85|511 |6,75 |8,85 |6,38 |549 6,25
Eyl.08 [5,56|5,50|6,74 |6,24 6,79 510 |6,73 |8,82 |6,36 |549 6,23
Eki.08 |5,53|5,46|6,72 |6,22 6,68 | 507 |6,72 |8,71 |6,34 |549 6,20

Kas.08 | 5,52 |544|6,71 |6,22|5,00]5,70|6,60|5,05 |6,70 |8,66 |6,32 |549 6,18
Ara.08 |552|544|6,70 |6,23|5,00|5,70|6,58|5,05 |6,65 |867 |631 |549 6,18
Oca.09 |5,51]|544)6,70 |6,23|5,00]|5,75]|6,54[505 |654 |867 [6,31 [543 6,18
Sub.09 | 5,51 5,44 |6,70 |6,23|5,00|5,82|6,52|5,05 |6,57 |8,63 [6,32 |543 6,18
Mar.09 |5,51|543|6,69 |6,23|5,00|5,79|6,52|5,04 |6,57 |859 |6,33 |543 6,18
Nis.09 |5,52|545|6,70 |6,26 |5,00|5,79 6,58 |5,06 |6,57 |8,66 |6,35 |542 6,20
May.09 | 5,53 5,48 |6,70 |6,29|5,00|5,83|6,63|5,11 |6,59 |8,72 |6,37 |5,39 6,22
Haz.09 | 5,563 |548]6,70 |6,31|5,00]|5,92|6,63|5,12 |6,59 |8,72 |6,39 |5,39 6,23
Tem.09 [ 5,53 5,49 (6,70 |6,33|5,00|5,92)|6,65[513 [6,60 [8,71 |6,41 |5,38 6,23
Agu.09 [5,55|5,51|6,71 |6,36|5,00|5,91)|6,69|517 [6,60 |[8,74 6,44 |537 6,25
Eyl.09 [5,55|5,51]6,71 |6,37|5,00]|5,90|6,70|5,19 |6,61 |8,75 |646 |537 6,26
Eki.09 |5,55|5,52|6,71 |6,39|5,00|591|6,73|520 |6,62 |8,76 |6,47 |5,36 6,27
Kas.09 | 5,54 |5,50|6,70 |6,38|5,00]|5,90|6,72|5,20 |6,63 |8,70 |6,48 |5,36 6,26
Ara.09 |554|551|6,70 |6,405,00|5,906,76]|5,20 | 6,64 |868 |650 |535 6,26

KISALTMALAR :

AG: Aegon Emeklilik ve Hayat A.S- AL:Allianz Hayat ve Emeklilik A.S -AH: Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. - AS: Avivasa Hayat ve Emeklilik. A.S. - ER: Ergoisvi¢re Emeklilik
ve Hayat A.S- Fi: Finans Emeklilik ve Hayat A.S- FO: Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. —

GA: Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.- GR: Groupama Emeklilik A.S.- IN: Ing Emeklilik A.S.
— VA: Vakif Emeklilik A.S. - YK: Yap1 Kredi Emeklilik A.S.

Kaynak : Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Verileri - Fon isletim Gideri Kesintisi, (Cevrimigi),
http// www.egm.org.tr, 30 Eyliil 2009

31 Aralik 2009 tarihi itibariyle emeklilik fonu bazinda fon isletim gideri kesinti oranlarini
inceledigimizde en diisiik oranin giinliik yiiz binde 2,70 ( yillik % 0,99 ), en yiiksek oranin ise
giinliik yiiz binde 10 ( y1llik % 3,65 ) oldugunu gérmekteyiz (Tablo 2).

Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 5 emeklilik
yatirim fonunun FiG oranlan giinliik yiiz binde 4,38 ile 6,03 ( yillik % 1,60 ile 2,20) arasinda
degismektedir.

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 11 emeklilik
yatirim fonunun gruplara yonelik olan 3 adedinin FIG oranlar giinliik yiiz binde 2,70 ( yillik
% 0,99) olarak belirlenmis, diger 8 adet EYF FIG oranlar1 giinliik yiiz binde 5,20 ile 8,20

18



( yillik % 1,90 ile 2,99 ) arasindadir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 17 emeklilik
yatirim fonunun gruplara yonelik olan 4 fonunun FIG oranlar giinliik yiiz binde 2,75 ( yillik
% 1) olarak belirlenmis, diger 13 adet EYF FIG oranlari ise giinliik yiiz binde 5,50 ile 7,00
(yillik % 2,01 ile 2,56 ) arasinda degismektedir.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 18
emeklilik yatirim fonunun gruplara yonelik olan 3 adedinin FIG oranlar giinliik yiiz binde
2,75 ( yillik % 1) olarak belirlenmis, diger 15 adet EYF FiG oranlari ise giinliik yiiz binde
2,75 ile 8,75 (yillik % 1,00 ile 3,19 ) arasinda degismektedir.

Bagak Groupama Emeklilik A.S$.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 9 emeklilik
yatirim fonunun gruplara yonelik olan 4 emeklilik fonunun FIG oranlar1 giinliik yiiz binde
2,75 ( yillik % 1) dir. Diger 5 adet EYF FIG oranlar1 giinliik yiiz binde 5,00 ile 7,00 ( yillik
% 1,83 ile 2,56 ) arasindadir.

Ergolsvigre Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 7
emeklilik yatirrm fonunun gruplara yénelik olan 1 fonunun FIG orami giinliik yiiz binde 2,75
(yillik % 1), diger 6 adet EYF FIG oranlari ise giinliik yiiz binde 5,00 ( yillik % 1,83 ) olarak

belirlenmistir.

Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 5 emeklilik
yatirim fonunun FiG oranlar1 giinliik yiiz binde 5,04 ile 6,38 ( yillik % 1,84 ile 2,33) arasinda
degismektedir.

Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 8 emeklilik
yatirim fonunun gruplara yonelik olan 1 fonunun FIG orami giinliik yiiz binde 2,75( yillik
% 1) olarak belirlenmis, diger 7 adet EYF FIG oranlar ise giinliik yiiz binde 4,00 ile 10,00
( yillik % 1,46 ile 3,65 ) arasindadir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 12 emeklilik

yatirrm fonunun gruplara ydnelik olan 3 fonunun FIG orani giinliik yiiz binde 2,70 (yillik
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% 0,99) dir. Diger 9 adet EYF FIG oranlari ise giinliik yiiz binde 4,10 ile 6,80 ( yillik % 1,50
ile 2,48 ) arasinda degismektedir.

ING Emeklilik A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 8 emeklilik yatirim
fonunun FIG oranlar giinliik yiiz binde 4,00 ile 10,00 ( yillik % 1,46 ile 3,65) arasindadir.

Vakif Emeklilik A.S.’nin 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 10 emeklilik yatirim
fonunun 3 adedi gruplara yénelik olup bu fonlarm FIG oranlar giinliik yiiz binde 2,75
(yilik % 1,00) olarak belirlenmistir. Diger 7 EYF FIG oranlari ise giinliik yiiz binde 5,00 ile
7,50 ( yillik % 1,83 ile 2,74) arasindadar.

Yap1 Kredi Emeklilik A.S.” 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sahip oldugu 11 emeklilik yatirim
fonunun gruplara yénelik olan 3 EYF FiG oranlar1 giinliik yiiz binde 2,75 ( yillik %
1,00) dir. 8 adet EYF FIG oranlar ise giinliik yiiz binde 5,50 ( yillik % 2,01 ) olarak

belirlenmistir.
Tablo 2: Fon Bazinda Fon Isletim Gideri Kesinti Oranlari
31 Aralik 2009 itibari ile

o Ganlik Yillik
Emeklilik Yatiribm Fonlan Yiizbinde | (%)
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF 6,03 2,20
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT AS. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF 6,03 2,20
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT AS. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,48 2,00
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI EYF 5,75 2,10
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF 4,38 1,60
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 7,50 2,74
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (DOVIZE ENDEKSLI) EYF 5,80 2,12
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK AS. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,20 1,90
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 5,50 2,01
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK AS. GELIR AMACLI ULUSLARARASI ESNEK EYF 5,50 2,01
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI EYF 8,20 2,99
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT - KAMU EYF 6,00 2,19
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF 5,20 1,90
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI ESNEK EYF 2,70 0,99
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 2,70 0,99
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGCLI DOV.CINS. KARMA BORCLANMA ARAC.EYF 2,70 0,99
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF 5,50 2,01
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL.AMAC.KAMU BORC.ARAC.BEYAZ EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI BEYAZ EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI EYF (DOLAR) 5,50 2,01
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS. GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI EYF (EURO) 5,50 2,01
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 2,75 1,00
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI ESNEK EYF 2,75 1,00
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 2,75 1,00
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACLARI EYF 2,75 1,00
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF (KAMU) 5,50 2,01
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s Giinliik Yilhik
Emeklilik Yatirrm Fonlari Yiizbinde | (%)
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK TURUNCU EYF 7,00 2,56
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GEL.AMAC.KAMU BORC.ARAC.TURUNCU EYF 7,00 2,56
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGCLI ESNEK EYF 8,75 3,19
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HISSE SENEDI GRUP EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI ESNEK EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (USD) EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 7,00 2,56
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KARMA BORGLANMA ARACLARI (EURO) EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU 8,75 3,19
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF-GRUP 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 6,00 2,19
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORGCLANMA ARACLARI EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU LIKIT EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF 5,20 1,90
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI GRUP EYF 2,75 1,00
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 5,20 1,90
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 7,00 2,56
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 7,00 2,56
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (DOVIZ) EYF 7,00 2,56
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 7,00 2,56
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF 5,00 1,83
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 2,75 1,00
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF 2,75 1,00
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 2,75 1,00
BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (DOVIZ) EYF 2,75 1,00
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (USD) EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (EURO) EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AMACLI ESNEK SENEDI EYF 5,00 1,83
ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF 2,75 1,00
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EYF 5,04 1,84
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 6,05 2,21
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S ESNEK EYF 6,05 2,21
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EYF 6,38 2,33
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF 5,21 1,90
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF 10,00 3,65
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOViZ CINSINDEN KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,50 2,01
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CINSINDEN YATIRIM ARACLARI EYF 5,50 2,01
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 7,50 2,74
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 10,00 3,65
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT - KARMA EYF 7,50 2,74
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 4,00 1,46
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 2,75 1,00
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 6,80 2,48
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF 5,50 2,01
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (DOVIZ) EYF 4,10 1,50
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGCLANMA ARACLARI EYF 5,50 2,01
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI (EUROBOND) EYF 4,10 1,50
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI EYF 4,10 1,50
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUP.YON.GEL.AMAC.KAMU BORC.ARAC. EYF 2,70 0,99
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF 2,70 0,99
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,50 2,01
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EYF 4,10 1,50
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUP.YON.GEL. AMAC.KAR. BORC.ARAC.EYF 2,70 0,99
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ESNEK ALTERNATIF EYF 6,80 2,48
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 10,00 3,65
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF 10,00 3,65
ING EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 10,00 3,65
ING EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF 6,00 2,19
ING EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 10,00 3,65
ING EMEKLILIK A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 5,00 1,83
ING EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF 4,00 1,46
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 7,00 2,56
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACLARI EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF 7,50 2,74
VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF 5,00 1,83
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP DEVLET IC BORGCLANMA SENETLERI EYF 2,75 1,00
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- Giinliik Yilhk
Emeklilik Yatinnm Fonlari Yiizbinde | (%)
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP ESNEK EYF 2,75 1,00
VAKIF EMEKLILIK A.S. GRUP LIKIT EYF 2,75 1,00
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK (DOVIiZ) GRUP EYF 2,75 1,00
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK (TL) GRUP EYF 2,75 1,00
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORCLANMA ARAGLARI EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORGCLANMA ARACLARI EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF (EURO) 5,50 2,01
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORCLANMA ARACLARI GRUP EYF 2,75 1,00

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Verileri - Fon Isletim Gideri Kesintisi, (Cevrimici),
http//www.egm.org.tr, 28 Eyliil 2009

4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Asgari Katki Pay1

Emeklilik sirketleri, her bir plan i¢in yonetim ve fon isletim giderlerini karsilayacak yeterlikte
asgari katki payi tutar1 belirlerler. Emeklilige hak kazanabilmek i¢in 56 yasini tamamlamanin
yani sira ilk emeklilik s6zlesmesinin ytiriirliik tarihinden itibaren 10 y1l sistemde kalmak kaydi

ile emeklilik plani dahilindeki 10 yillik asgari katki payinin 6denmesi gerekmektedir.

Devam eden sozlesmeye ait katki pay1 tutart asgari katki payi tutarinin tizerinde belirlenmisse,
O0demekte olunan donemin emeklilige esas silireye sayilabilmesi icin katki payr tutariin

0denmis olmasi esastir.

Isveren grup emeklilik sozlesmeleri hari¢ olmak iizere asgari katki payi, aylik briit asgari

. . . 2
iicretin % 5’inden az olamaz*’.

Asgari katki payi tutari, emeklilik planlarina iliskin veriler ve ekonomik gelismeler goz

oniinde bulundurularak her y1l giincellenir.

Asgari katki pay1 tutarmin iizerinde herhangi bir tutar katki pay1 olarak belirlenebilir. Odenen
katki payi tutar1 emeklilik doneminde alinacak maas ya da toplu 6demeyi etkileyen en 6nemli

faktorlerden biridir.

¥ Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 4632 sayil
kanun,md.7, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 27 Eyliil 2009
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D. Bireysel Emeklilik Sisteminde Yetkili Kurumlar

1. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danmisma Kurulu, bireysel emeklilik sistemine iliskin politikalarini
belirlemek, bu politikalarin gergeklestirilmesi i¢in alinmasi gerekli dnlemler konusunda
onerilerde bulunmak ve mevzuat diizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla
goérevlidir'®. Kurul, Hazine Miistesarinin baskanliginda Maliye Bakanlhgi, Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanlig1 ve SPK tarafindan gorevlendirilecek en az genel miidiir seviyesinde birer

temsilciden olugsmaktadir.

Kurul, ii¢ ayda bir Miistesarlik¢a 6nerilen ve Bagkan tarafindan belirlenen tarih ve glindemle
olagan olarak toplamr’'. Danisma Kurulu toplantilarma goriisiilecek konunun gerektirdigi
hallerde diger kamu kurum ve kuruluslari, sirketler veya kamu tiizel kisiligini haiz kurumlarin

yetkili temsilcileri de goriisleri alinmak tlizere ¢agrilabilir.

2. Bireysel Emeklilik Sisteminde Hazine Miistesarligi’nin Fonksiyonu

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu geregince Hazine Miistesarlig1 ve
bagli oldugu Bakanlik, BES’in isleyisinde gorevli ve yetkili kilinmistir. Miistesarlik, emeklilik
sirketlerinin emeklilik faaliyetleri ile sigortacilik faaliyetleri denetleyen kurulustur. Bireysel
Emeklilik Sistemine iliskin mevzuat diizenlemeleri ve sistemin gelistirilme ¢alismalar1 Hazine

Miistesarlig1 tarafindan yiiriitilmektedir”.

3. Bireysel Emeklilik Sisteminde Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi A.S., Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ve

ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin gorev ve yetkilendirmesi ¢ergevesinde merkezi

30 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu,md.3, Ekim 2009
3! Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yénetmelik, md.7, Ekim 2009
32 Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2004 Gelisim Raporu, istanbul, Mayis 2005, s.24
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Istanbul'da olmak {izere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur. EGM, bireysel emeklilik
sisteminin giivenli ve etkin bir sekilde isletilmesini saglamak, katilimcilarin hak ve
menfaatlerini korumak amaciyla hem denetleyici kamu otoritelerinin (Hazine Miistesarlig1 ve
SPK)) karar almasina yardimc1 olacak verileri, hem de kamuoyuna saglikli bilgi aktarimi igin

gerekli verileri saglamak i¢in gorevlendirilmistir.

EGM' nin kurucu hissedarlari, A grubu hisse ile Hazine Miistesarlig1 ve esit oranda B grubu
hisseler ile sistemde faaliyet gosterme izni alan 11 sirkettir. (Ak Emeklilik A.S.(31 Ekim 2007
tarihi itibar1 ile sirket unvani Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir),
Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Ankara Emeklilik A.S.(26 Eyliil 2008 tarihi itibar1 ile sirket
unvani Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir), Commercial Union Hayat ve
Emeklilik A.S. (14 Eylil 2004 tarihi itibart ile sirket unvan1 Aviva Hayat ve Emeklilik A.S.
olarak degistirilmistir, 31 Ekim 2007 tarihi itibar1 ile sirket unvant Avivasa Emeklilik ve
Hayat A.S. olarak degistirilmistir ), Basak Emeklilik A.S. (Sirket unvani, 16 Nisan 2007 tarihi
itibar1 ile Basak Groupama Emeklilik A.S.,30 Eylil 2009 tarihi itibar1 ile Groupama
Emeklilik A.S. olarak degistirilmistir.), Dogan Emeklilik A.S. (21 Kasim 2005 tarihi itibari ile
sirket unvan1 Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degistirilmistir.), Garanti Emeklilik ve
Hayat A.S., Ko¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. (7 Ekim 2008 tarihi itibar1 ile sirket unvani
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. olarak degistirilmistir.), Oyak Emeklilik A.S.(27 Ocak 2009
tarihi itibar ile sirket unvani1 Ing Emeklilik A.S. olarak degistirilmistir.), Vakif Emeklilik A.S.,
Yap1 Kredi Emeklilik A.S.). 31 Ekim 2007 tarihi itibar1 ile Ak Emeklilik A.S. ve Aviva Hayat

ve Emeklilik A.S. birlesmis, yeni sirketin unvani1 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. olmustur.*?

a. Emeklilik Gozetim Merkezi’nin Amaci

EGM'nin amacr®®, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununun
20/A maddesi ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miistesarliginin gorevlendirme ve
yetkilendirmesi c¢ercevesinde, Miistesarligin karar almasma yardimc1 olacak verilerin
saglanmast ve Miistesarligin yazili iznine istinaden hizmet alacak bireysel emeklilik
sirketlerine ve kamuya saglikl1 bilgi aktarimi i¢in; emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin gilinliik

olarak elektronik ortamda gozetimi ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasi, emeklilik

" Emeklilik Gozetim Merkezi, Kurulusu, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr, 20 Eyliil 2009

* Emeklilik Gozetim Merkezi, a.g.e., s.25
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sirketlerince yapilacak islemlerin sonucunda olusan bilgilerin konsolidasyonu, katilimci
bilgileri ile sozlesme bilgilerinin elektronik ortamda saklanmasi, gizliliginin korunmasi,
kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesi, istatistik iiretilmesi, bireysel emeklilik
sisteminin analitik olarak sorgulanmasi, bireysel emeklilik aracilar1 sinavinin yapilmasi ve
bireysel emeklilik aracilar1 sicilinin takibi, ortak tanitim, egitim programlari, yazilim ve
benzeri konulardaki taleplerin karsilanmasi sistemin giiven iginde isleyisi ile olast sorunlarin
zamaninda gerekli miidahalelerde bulunulmasina olanak saglayacak veri olusturulmasi

faaliyetlerinde bulunmaktir.

b. Emeklilik Gozetim Merkezi’nin Faaliyet Konulari

e Katilmcilarin  hak ve menfaatlerinin  korunmasi ve bireysel emeklilik
hesaplarindaki birikimlerine hatali bilgilendirme, kotli yonetim veya suiistimal sonucu
zarar verilmesini onlemek amaciyla yetkili kamu otoritelerine bilgi ve belge temin

etmektir.

e Emeklilik sirketlerinin emeklilik planlarimin kaydini tutmak, emeklilik planlarinin
ginliik gozetime uygunlugunun saglanmasii temin edip gerekli teknik kontrolleri

yapmaktir”.

e Bireysel emeklilik hesaplarina iliskin is ve islemlerin gdzetimini mevzuatta
tanimlanmis esaslara, emeklilik sézlesmelerine ve emeklilik planlarina uygunlugunu

siayan yazilim temelli dogrulama kurallar ile gerceklestirmektir.

e Emeklilik faaliyet ruhsati basvurularinda emeklilik sirketlerinin teknik altyapilarinin
giinliik gdzetim ve denetimine uygunlugunu sinamak, Miistesarlikca gorev verilmesi
halinde, faaliyetine devam eden sirketlerin teknik altyapilarina iliskin sinama ve

degerlendirme iglemlerini yiiriitmektir.

* Emeklilik Gozetim Merkezi, EGM’nin Faaliyet Konulari, (Cevrimici), http// www.egm.org.tr, 22 Eyliil 2009
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e Bireysel emeklilik aracilart sinavlarinin elektronik ortamda yapilmasina, aracilar
sicilinin tutulmasina, giincellestirilmesine ve bireysel emeklilik aracilig1 faaliyetlerinin

elektronik ortamda kontroliine iliskin alt yapiy1 olusturmak ve isletmektir™®.

e Tarafsizlik ilkesi cercevesinde, bireysel emeklilik sisteminin isleyisi, emeklilik
planlari, emeklilik yatirinm fonlar1 ve benzeri konularda ilgili mevzuat gercevesinde
taraflar1 bilgilendirmek, hatali uygulamalarin tespitine yonelik cesitli iletisim araglari

ile kontrol sistemleri olusturmaktir.

e Emeklilik sozlesmesinin uygulanmasinda ilgili kisilerin emeklilik sirketlerince tatmin
edici bi¢imde sonuglandirilmamis sikayetlerini yazili veya kayda alinmis sozel
basvurular1 iizerine tarafsiz olarak incelemek, degerlendirmek ve gerekli goriilmesi

halinde ilgili kamu birimlerini bilgilendirmektir.

e Bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilar kiimesine ait demografik
parametreleri, silirekli Ol¢iim prensibi ile izleyerek, katilimcilarin, fon biriktirme
doneminde ve yasadikca diizenli emeklilik geliri alma doneminde kullanilacak gilincel

istatistiksel tablolar Uiretmektir.

e Bireysel emeklilik sistemine iliskin ileriye yonelik modelleme ve analizler yapmak,
bireysel emeklilik sisteminin giivenilir ve seffaf bir sekilde isletilmesine yonelik

Onerilerde bulunmaktir.

e Bireysel emeklilik sistemini tanitici ve gelistirici faaliyetlerde bulunmak, ortak

faaliyetlerin organizasyonunu yiirlitmek, rapor ve kitap yayimlamaktir.

e Hazine Miistesarlig1 tarafindan bireysel emeklilik sistemi, hayat sigortalart ve diger

sigorta branglarina iliskin verilebilecek diger gorevleri yerine getirmektir.

% Emeklilik Gozetim Merkezi, a.g.e., .26
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e Yurt i¢i ve yurtdisinda benzer kapsamda faaliyet gdsteren kuruluslarla isbirligi tesis
etmek, yurt i¢i ve yurtdisinda kurulmus veya kurulacak organizasyonlara iiye olmak,

egitimler vermek, bilgi almak ve ihra¢ etmektir.

4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun

Fonksiyonu

Sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin belli
kurallara uygun olarak en iyi sekilde yararlanmalarin1 saglamak, sermaye piyasasina yatirim
yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak, piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini
saglamak amaciyla kurulan Sermaye Piyasast Kurulu idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici
bir kamu kurumudur. Sermaye piyasas1 faaliyetinde bulunacak kurumlarin SPK’dan izin

almalar1 zorunludur.

Bireysel Emeklilik Sisteminde emeklilik yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri ve bu
sirketlerle sozlesmeler ile saklayicilara iligkin diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarmim kurulusu ve faaliyete gegmesi i¢in SPK’ dan izin almmaktadir’’.

5. Bireysel Emeklilik Sisteminde Takasbank

Takasbank, yonetmelikte®™ belirtildigi iizere “Saklayici” gérevini iistlenmistir. Emeklilik
fonlarimin saklanmasi hizmeti, Takasbank veya SPK’nin yetkilendirecegi diger kuruluslarca

verilmektedir.

a. Bireysel Emeklilik Fonlar1 Acisindan Takasbank’in Fonksiyonlar:

e Fon adina yapilan varlik alim ve satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi i¢in gerekli

ortami saglanmak ve kontroliinii gergeklestirmektir.

37 Emeklilik Gozetim Merkezi, a.g.e., s.27
* Emeklilik Yatirm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®6netmelik, 28/02/2002
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e Fon varliklarini saklamaktir.

e Fon paylarin1 katilime1r bazinda tutmak ve katilimcilara fon hesaplarinda yatirima
yonlendirilecek net katki pay1 tutari ile bunlara karsilik gelen pay sayilarini fon bazinda
izleme imkan1 saglanmaktir.

e Fon portfoylinlin Kurulca belirlenen esaslar c¢ergevesinde yonetilmesini kontrol
etmektir.

e Portfoy degerinin ve birim pay degerinin YoOnetmelikte belirlenen degerleme esaslari
cercevesinde hesaplandiginin mutabakat amacli kontroliinii ger¢eklestirmektir.

e Fondan yapilacak virman islemlerini borsa sozlesmeleri ile kontrol etmek ve
O0demelere iliskin bildirimlerde bulunmaktir.

e Sirket degisikligi kapsaminda nakit transferini ger¢eklestirmektir.

e Fon portfoyiindeki menkul kiymetler tizerindeki haklarin portfoy yonetim sirketinin
talimati ¢er¢evesinde kullanilmasina aracilik etmektir.

e Sirket ve portfoy yonetim sirketine, fon ile ilgili bilgileri izleme imkanini vermek ve
gerekli raporlart elektronik ortamda saglamaktir.

e Sermaye Piyasasi Kurulu ve TC Bagsbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan istenecek

fon islemleri ve varliklari ile ilgili bilgileri elektronik ortamda saglamaktir™.

E. Emeklilik Sirketlerinin Kurulusu ve Faaliyet Ruhsati

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gdstermek lizere emeklilik bransinda
ruhsat almak zorundadir. Sirket, isterse hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branslarinda da ruhsat

alabilir. Sirketin emeklilik bransi disinda bagka bir bransta da faaliyet gostermesi halinde her
bir bransa ait hesaplar ayri tutulur. Kurulacak sirketin ticaret unvaninda “emeklilik” ibaresinin
bulunmasi zorunludur. Sirketin sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve 6denmis

.. . . . 40
sermayesinin asgari on trilyon olmasi gerekir ™.

3 Emeklilik Gozetim Merkezi, a.g.e., s.28
* Emeklilik Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Kakinda Yénetmelik, Kasim 2009; A. Erol-E. Yildirim,
a.g.e.s.17
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Kurulus izni ve faaliyet ruhsati i¢in Miistesarliga bagvuruda bulunulur. Faaliyet ruhsati i¢in;

e Iki yil icinde en az yiiz bin katilimciya hizmet verecek bigimde gerekli her tiirlii
planlamanin yapilmis olmast,

e s plan1 ve sistem tasariminda &ngoriilen diizenlemelerin yapilmis olmasi,

e Fiziksel mekan, teknik ve idari altyapi ile insan kaynaklart uyumunun saglanmis

olmasi

sartlar1 aranir.

Kurulusa iligkin verilen izin, izin tarihinden itibaren bir yil i¢inde emeklilik brangi faaliyet
ruhsatt almak {izere basvurunun yapilmamis veya gerekli belgelerin siiresi icinde
tamamlanmamis olmasi halinde kendiliginden gecersiz olur. Emeklilik bransinda faaliyet
ruhsati alan sirketin, ruhsatin verilis tarihinden itibaren en geg ii¢ ay igerisinde fon kurmak
amaciyla Kurula bagvurmasi gerekir. Sirketin fon kurma bagvurusunun Kurula zamaninda
yapilmamas1 veya basvurusunun reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet

ruhsat1 kendiliginden gegersiz olur*'.

F. Bireysel Emeklilik Sisteminde Denetim Mekanizmasi

Bireysel emeklilik sisteminde denetimler agagida kurumlar tarafindan yapilmaktadir:

e Hazine Miistesarlig1

e Sermaye Piyasasi Kurulu

e Emeklilik Gozetim Merkezi
e Bagimsiz dis denetim

e Aktiieryal denetim

e Ic denetim

1 Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 4632 sayili kanun,
md.9, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 12 Aralik 2009
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Bireysel emeklilik hesaplarmin agilabilecegi emeklilik sirketlerinin kurulus, faaliyet ve
denetiminden Hazine Miistesarligi, toplanan tasarruflarin degerlendirilecegi fonlarin kurulus,
varlik ve islemlerin kontrolli, saklanmasi, portfoy yoOnetim sirketlerinin faaliyetleri ve
nemalanma siirecinin kurallara uygun olarak gerceklesmesinin gozetiminden ise Sermaye
Piyasasi Kurulu sorumludur. Sermaye Piyasas1 Kurulu, emeklilik yatirim fonlart kapsamindaki
malvarhiginin, emeklilik sozlesmesinden, fon igtiiziigiinden ve ilgili mevzuattan dogan
yiikiimliiliikleri yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamast disinda hicbir amacla
kullanilmamasini saglamakla sorumludur. Emeklilik sirketi veya portfdy yonetim sirketinde
herhangi bir nedenle sikinti yagansa dahi fon malvarligi rehin edilemeyecek, teminat
gosterilemeyecek, ticlincii sahislar tarafindan haciz ettirilemeyecek ve iflas masasina dahil

edilemeyecektir.

Bireysel Emeklilik Sistemini diizenlemek ve denetlemekle yiikiimlii kamu kurumlarinin elinde
emeklilik tasarruflarinin korunmasina yonelik ¢ok genis yetkiler bulunmaktadir*’. Gerekli
goriildiigii takdirde, emeklilik sirketinden portfdy yoneticisinin degistirilmesi istenebilecek,
ayni sirkete ait emeklilik fonlar1 birlestirilebilecek ya da emeklilik sirketinin fon kurmaya
iligkin sartlarim1 kaybetmesi veya mali biinyesinin zayiflamasi durumunda bahse konu
emeklilik sirketinin fon malvarligi, katilimcilarin bireysel emeklilik tasarruflarina zarar

gelmeyecek sekilde bir baska sirkete devredebilecektir.

G. Bireysel Emeklilik Aracilan

Bireysel Emeklilik Sisteminin tanitim ve satisi, Hazine Miistesarligi tarafindan gozetimi
yapilan siki bir egitim sonunda yetkilendirilmis, mesleki yeterlilikleri 6l¢lilmiis, sinavda
basarilt olmus, sahis bazinda sicili tutulan aracilar tarafindan yapilir. Adlarina diizenlenen
kimlik karti olmadan bireysel emeklilik alaninda faaliyette bulunamayan bu kisilerin
kartlarinda yazili sicil numarasi, diizenledikleri her tiir belgeye islendigi icin, herhangi bir
ihtilaf halinde sorunlar daha kisa siirede c¢oOziilmekte, iistlendigi sorumlulugun
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyenlerin bireysel emeklilik aracilik yetkisi elinden

almmaktadir™®.

2 Veysi Sevig, a.g.e.,s.22
* Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik, md. 5, 12 Aralik 2009
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Bireysel emeklilik aracilari, tamitim faaliyetleri ve gerceklestirdikleri islemlerde, meslegin
gereklerine uymak, dogru bilgi vermek, iyi niyetli ve diiriist davranmak, katilimcilarin hak ve
menfaatlerini korumak ve son asamada katilimcinin talimatlarina uygun hareket etmekle

yiikimliidiirler.

Bireysel emeklilik aracilart hicbir surette giris aidat1 veya katki payi tahsil edemezler.**

VIL SISTEMIN AVANTAJLARI

A. Bireylere Saglayacag1 Avantajlar

1. Gelecek Giivencesi

Bireysel Emeklilik Sistemi katilimcilarin diizenli bir sekilde birikim yapmasini saglamakta,
emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak refah seviyesini artirmakta ve bireylere gelecek
giivencesi sunmaktadir. Bireysel emeklilik hesabi agtirarak c¢alisma hayati boyunca diizenli
tasarruf yapanlar, emekliliklerinde sosyal giivenlik ayliklarinin yani sira ikinci bir gelir
kaynagina daha sahip olacaklardir. Daha yiiksek gelirli bir emeklilik donemi yasamay1 garanti
altina alan ¢alisanlar, geleceklerine daha giivenle bakarak bugiinlerini daha mutlu ve huzurlu

gecirebileceklerdir.

2. Seffafhik

Bireysel Emeklilik Sistemine katilan herkesin varliklar1 ayr1 bir emeklilik hesabinda
izlenmektedir. Hesaplar Takasbank nezdinde tutulur ve devlet garantisi altindadir.
Katilimeilarin katki paylari, bu paylarla alinan fon adetleri, hesapta kalan bakiye tutarlar,
gerek emeklilik sirketi, gerek kamu otoriteleri, gerekse katilimci tarafindan istendigi an
Ogrenilebilmektedir. Emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara ii¢ ayda bir hesap bildirim
cetveli, her yilin ilk on giinii icerisinde de ge¢mis hesap donemi itibariyle hesap bilgilerini

gosteren yillik rapor gonderilmektedir.

* BES Aracilart Hakkinda Yonetmelik, md.19, 17 Aralik 2009
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Bireysel Emeklilik Sisteminde hesap bilgilerinin yani sira, hesaplardan yapilan kesintiler ve
diger uygulamalar da sisteme girdigi andan itibaren katilimcinin bilgisi dahilinde
gerceklestirilmektedir. Emeklilik sdzlesmesinin  imzalanmasi asamasinda katilimer ile
emeklilik sirketi arasinda karsilikli olarak mutabik kalinan esaslar ve kosullarda herhangi bir
degisiklik ortaya c¢iktiginda emeklilik sirketi tarafindan katilmer 10 giin igerisinde

bilgilendirilmektedir®.

3. Para Biriktirmeye Tesvik

Emeklilik sirketlerinin ¢ogu katki pay1 6demelerini kredi kartindan tahsil etmektedir. Bu, hem
katilime1 hem de sirket i¢in en kolay yontemdir. Bireysel emeklilik sistemine girdikten sonra
para biriktirmeye baslanabilir. Biriken paray1 ihtiyacimiz oldugunda ya da her istedigimizde

cekemeyiz. Dolayisiyla para biriktiremeyen kisiler i¢in ¢ok uygun bir tasarruf aracidir.

4. Giiven & Denetim

Sistemin tiim unsurlar1 denetim altindadir. Emeklilik sirketlerinin faaliyetleri Hazine
Miistesarligi, fonlarin ve portfdy yoneticilerinin faaliyetleri ise Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yilda en az bir kere denetlenir. Sirketlerin yilda en az bir kere bagimsiz dis denetim
yaptirmasi zorunludur. Fonlarin hesap ve islemleri ise liger aylik donemler itibariyle bagimsiz
dis denetime tabidir®. Sirketlerin giinliik faaliyetleri ise Emeklilik Gozetim Merkezi

tarafindan elektronik ortamda izlenir.

5. Vergi Avantaji

Bireyler bireysel emeklilik sistemine odedikleri katki paylarini vergi matrahindan diiserek

daha az 6deyip, daha cok biriktirebilirler.

Bireysel Emeklilik Sistemi'ne 6denen katki payimnin;

* Veysi Sevig, a.g.e.,s.48
6 Veysi Sevig, a.e.,s.55
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o Ucretli ¢alisanlarda; aylik briit maasin % 10'unu, yillik olarak briit asgari {icretin y1llik
tutarin1 asmamak kaydiyla®’,

o Beyana tabii vergi miikelleflerde; yillik briit gelirin % 10'unu, briit asgari ticretin y1llik
tutarini asmamak kaydiyla*® vergi matrahindan diisiilebilir.

o Isverenler; ¢alisanlar1 adma ddedikleri katki paylarmi, yillik olarak briit asgari iicretin
yillik tutarin1 agsmamak ve iicretlinin katki payimnin 6dendigi ayda elde ettigi briit
iicretin % 10'u ile sirh kalmak kaydiyla®, ticari kazancin hesabinda dogrudan gider

olarak yazabilirler.

Boylece, 6denen katki payimin bulunulan vergi dilimine gore degisecek bir boliimiiniin iicrete
ya da gelire yansimis oldugunu ve aslinda cebimizden ¢ikan tutarin 6denen katki payindan
daha az oldugunu goriiriiz. Emeklilik yatirim fonlariin getirileri stopaj kesintisinden muaf

oldugu i¢in yatirim asamasinda da avantaj saglanmis olur.

6. Kendi Yatirnm Tarzimza Gore Yatirnm Yapmak

Bireysel emeklilik aracisi tarafindan uygulanmasi zorunlu olan risk getiri profili formu,
yatirimlarda bireylerin risk alabilme derecelerinin tespit edilmesine yardimci olur. Risk almay1
seven bir kisi riski ve getirisi yliksek fonlara, risk almay1 sevmeyen bir kisi diisiik getirili ve
diistik riskli fonlara yatirim yapabilir. Boylece emeklilik gelirini etkileyen kararlarda s6z hakki
olur. Emeklilik plani g¢ercevesinde bireylerin, yatirim yapmay1 istedikleri fonu alma, tercih

ettikleri risk derecesine gore segme ve yilda 6 defa degistirme haklar1 vardir.

7. Profesyonel Fon Yonetimi

Emeklilik sisteminde toplanan fonlarin yonetilmesi, fon idaresi konusunda uzman kuruluslar
olan portfdy yonetim sirketlerine birakilmistir. Bunun sonucunda, katilimcilarin emeklilik

tasarruflarinin en etkin sekilde yonetilmesi saglanmaktadir.

7 Veysi Sevig, a.e., s.55; Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Vergi Avantaji, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr,
25 Kasim 2009

* Veysi Sevig, a.g.e., 5.55

¥ Veysi Sevig, a.e., 5.55
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Portfoy yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zeni gostermemesi, SPK'nin portfoy
yoneticiligine iliskin ilkelerine aykir1 hareket etmesi ya da mali biinyesinin zayifladiginin
tespit edilmesi gibi durumlarda, emeklilik sirketi ilgili portfdy yoneticisiyle arasindaki

sozlesmeyi feshederek bir baska portfoy yoneticisiyle ¢aligma hakkina sahiptir.

B. Kurumlara Saglayacag1 Avantajlar

1. Kurumlar Acisindan Bireysel Emeklilik Sistemi

Global bazda yasanan deneyimler, bireysel emeklilik sistemine katilmak suretiyle daha rahat
bir emeklilik hayatina ulasmaya yonelen calisanlarin, gelecekleri i¢in tasarrufta bulunmadan

tiim gelirlerini tiiketenlerden daha rahat, uyumlu ve verimli olduklarini ortaya koymaktadir.

Isvereni bireysel emeklilik hesabina katkida bulunmayan calisanlar sadece kendi
tasarruflarinin nemalanmasindan fayda saglarken, katki payma isverenin de katilmasi
durumunda bireysel emeklilik hesabina ¢alisanin sahsi gelirinden kesilenden daha yiiksek bir
miktar yatacagi icin, kisi bazinda daha biiyiik bir refah artis1 gerceklesecektir. S6z konusu
zenginlesmenin isvereninin katkilarindan dolayr gerceklestiginin bilincinde olan ¢alisanlarin
sadece verimliligi degil mevcut islerine baglilig1 artmakta, personel sirkiilasyonu azalmaktadir.
Kurum ve kuruluslar ¢alisanlar1 veya mensuplar1 arasindan yiiksek performans gdsterenlerin
hesabina daha yiiksek katkida bulunmak yoluyla hem basarili kisileri ddiillendirmis olacaklar

hem de diger calisan ya da mensuplarini performanslarini artirmaya motive edebileceklerdir.

2. isveren Grup Emeklilik Sézlesmeleri ve Motivasyon

Isveren kurum, diledigi takdirde emeklilik sdzlesmesine katilimc ad ve hesabina taraf olarak,
katilimci tarafindan yerine getirilmesi gereken maddi yiikiimliiliikleri tamamen ya da kismen
istlenebilmektedir. Bu durumda, grup emeklilik uygulamasi c¢ergevesinde emeklilik

sOzlesmesine taraf olarak, calisanlar1 adina yine calisanlarin kisisel hesaplara yatirilmasi
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gereken katkilarin % 100'lni ya da oransal belirli bir boliimiinii diizenli olarak yatirmay1

{izerine almaktadir’.

En az 10 kisilik her grup, grup emeklilik s6zlesmesi akdiyle bireysel emeklilik sistemine
katilabilmektedir. Grup emeklilik sézlesmesine dahil olan her bir katilimciya ait hesaplar,
bireysel emeklilik sistemine miinferit olarak giren diger katilimcilarda oldugu gibi ayri bir
kisisel emeklilik hesabinda takip edilir. Emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliige girmesinden sonra
grup iyelerinin sayisinin 10'un altina diismesi, grup emeklilik sozlesmesinin gegerliligini

degistirmez’".

Grup emeklilik sozlesmesi ¢ergcevesinde calisanlari ya da mensuplarinin ad ve hesabina giris
aidat1 ve katki paylarii kismen ya da tamamen 6deyen kurumlar objektif olmasi ve siireklilik
gostermesi kaydiyla her bir katilimer i¢in ayri kosullar koyabilir. Calisanlar i¢in 6denen katki
paylar1 ve getirilerinden olusan birikimler i¢in 5 yili agmamak kaydi ile hak kazanma siiresi

tespit edilebilir.

3. Kuruma Vergi Muafiyeti

Isverenlere calistirdiklar: {icretliler adina bireysel emeklilik sistemine odedikleri katki
paylarinin yillik bazda asgari iicretin yillik tutarin1 agsmamasi kaydiyla, ticretlinin katki payinin
0dendigi aydaki maaginin % 10'una kadarlik kismini, ticari kazancin hesabinda gider olarak

dikkate alma olanag1 saglanmistir.”

Diger taraftan, katilimcilara taninan vergi tesviki katki payi, kim tarafindan yatirildigina
bakilmaksizin ortak bir limite tdbi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile calisan ve isveren
tarafindan yatirilacak katki paylarinin toplamina taninan vergi istisnasi, yillik bazda asgari
icretin yillik tutarimi agmamasi kaydiyla, iicretlinin katki payinin 6dendigi aydaki maasinin

% 10'una kadardir.

%% Hazine Miistesarlig1 SigortacilikG.M., “Vesting”, BEST Dergisi, Say1: 17, Istanbul, Haziran 2005
' A. Erol-E. Yildirim, a.g.e., s.145
52 Gelir Vergisi Kanunu, 4697 sayili,md.40,bent 4, 20 Aralik 2009; Veysi Sevig, a.g.e.,s.58
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Kurum katkis1 yapildiginda bireysel emeklilik sistemine yapilan 6demelerin briitlestirilmeden
masraf yazilabilmesi, isverene bir vergi avantaji saglamaktadir. Isveren iicret ddemelerinin
tamamini briitlestirerek 6dedigi halde, bireysel emeklilik sistemine yapilan 6demeler dogrudan
gider yazilabilmektedir. Bu durumda ¢alisana 6denen iicretin bir boliimiinii bireysel emeklilik

sistemine ddemek, isverenin maliyetini digiirecektir.
4. Emeklilik Sirketi Degisikligi

Grup emeklilik sozlesmesi kapsamindaki katilimcilar, emeklilik sozlesmesinde aksi
belirtilmemis ise, 1 yil gecmesi kaydiyla, bireysel emeklilik hesaplarini kisisel tercihleriyle
baska bir emeklilik sirketine aktarmakta serbesttir. Aktarim talebi katilimcinin bireysel

emeklilik hesabindaki birikimlerinin tamamini kapsar.

Isveren kurulus, sendika, meslek odasi, gibi kuruluslarin ¢alisan ve iiyeleri igin birden fazla
emeklilik sirketiyle grup emeklilik s6zlesmesi imza edilmis olmasi halinde, katilimcilarin ayni

kurulusun grup emeklilik sdzlesmeleri arasinda gecis yapma haklar1 sakli tutulmaktadir.

5. Kurumlarin ihtiyacina Ozel Emeklilik Plan1 ya da Yatirim Fonu

Emeklilik Sirketi tarafindan, gereksinme duyulmasi ya da talep olmas1 halinde belirli bir gruba
yonelik olarak ayr1 bir emeklilik plani ve sadece belirli bir gruba mensup kisilerin katkilarinin
degerlendirilebildigi grup emeklilik yatirirm fonu kurulabilir. Ancak, kuruma 6zel emeklilik
planina yonelik Hazine Miistesarligi'ndan uygun goriis alinmasi, kuruma o6zel emeklilik
yatirim fonu i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan kurulus izni alinmasi ve buna iliskin Hazine
Miistesarligi'ma bildirimde bulunulmast gibi prosediirsel bir siirecin tamamlanmasi

gerekmektedir.

C. Vergi Avantajlan

Emeklilik Yatirnm Fonlari, Kurumlar Vergisi'ne tabi degildir. S6zlesmenin baslangicindan
emeklilik hakki elde edilmesine kadar gececek siirede elde edilen gelir ve birikimin

vergilendirilmesi ile ilgili 3 durum ortaya ¢ikmaktadir;
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e 10 yil ve 56 yas1 tamamlayip emeklilik hakki kazanma veya 6lim, maluliyet, tasfiye
gibi zorunlu hallerde ayrilma - birikimin tamamu tizerinden % 25 istisna, kalan kisim
% 5 gelir vergisi stopajina tabi

e 10 yil siire ile katk1 pay1 6demis ancak 56 yas dolmadan sistemden ayrilma - birikimin
tamamu tizerinden % 10 gelir vergisi stopajina tabi

e Oliim, maluliyet, tasfiye gibi zorunlu nedenler disinda 10 yil sistemde kalmadan
ayrilma - birikimin tamam % 15 gelir vergisi stopajina tabi

olmaktadir™.

VIII. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI VE BIRIKIMLI HAYAT
SIGORTALARI

Bireysel emeklilik sisteminin temeli sigorta mekanizmasindan ziyade, uzun vadeli portfoy
yonetimi esasina dayanmaktadir.
Hayat sigortas1 sistemi aktiieryal esaslara dayali olarak isler ve 6liim, maluliyet gibi ¢esitli
risklerle karsilasildiginda kisileri bu risklerden korumak amacini tasir>”. Bireysel emeklilik
sistemi ise temelde, bireylerden toplanan katki paylarinin, yatirirma yonlendirilmesi suretiyle

kisilere  yaslilk doneminde ilave bir gelir temin etmeyi amaglamaktadir.

Hayat sigortalarinda asgari prim 6deme siiresi 10 yil olup, bireysel emeklilik sisteminde 10
yillik prim &deme siiresine ilave olarak 56 yasinda emekli olma kosulu Ongdriilmiistiir.
Hayat sigortasi poligelerinin baska bir hayat sigortasi sirketine aktarilmasi miimkiin degil iken,
bireysel emeklilik sisteminde birikimlerin 1 yillik siirenin sonunda, baska bir emeklilik

sirketine aktarilmasi miimkiindiir.

Hayat sigortalarinda bireylerin yatirdiklar1 paralar havuz seklinde yonetilirken, bireysel
emeklilik sisteminde, birikimler katilimcinin risk ve getiri tercihine uygun olarak
belirleyecegi, profesyonel portfdy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen emeklilik fonlarinda

degerlendirilecektir.

3 Veysi Sevig, a.e.,s.60 .
* Murat Ozbolat, Tiirkiye’de Hayat Sigortalari-Bireysel Emeklilik Sistemi, Detay Yaymcilik, istanbul,
2004, s.25
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VIII. TURKIYE’DE BES’DE TEMEL GOSTERGELER

2003 Yili sonunda 15.245 kisi, 16.812 adet sézleme imzalayip 5.866.764 TL katki payi
yatirmistir. 2004 Y1l sonuna gelindiginde kisi sayis1 314.257, sozlesme sayis1 334.557, katki
pay1 yutari ise 288.325.706 TL olmustur™.

2005 Yilina hizli baglayan bireysel emeklilik sektorii ilk glin 2052 kisiyi sisteme dahil edip
her katilimecinin ortalama 2 adet s6zlesme almis oldugu varsayimiyla sézlesme sayisint 4.392
adet ylikseltmis ancak katki pay:r tutart 46.485.021 TL tutarinda azalmistir. 2005 Yilinda
BHS’den BES’e toplam 198.234.347 TL aktarim ger¢eklesmis boylece yatirima ydnlenen
toplam tutar 1.078.630.423 TL, imzalanan sozlesme sayis1 714.146 adet, katilimci sayis1 ise
672.696 kisi olmustur®.

2006 Yilina gelindiginde BHS’den BES’e toplam 597.108.355 TL aktarildigini, katilimci
sayilar1 ve sozlesme sayilarinin 1 er milyonu astigini, yatirima yonlenen toplam tutarin

2.512.373.823 TL oldugunu gdrmekteyiz’’.

1.457.704 Katilimcinin 1.576.273 adet s6zlesmeye sahip oldugu 2007 yilinda, 3.786.517.089

TL yatirima yonlendirilmistir™.

2008 Yilinda katilimci sayis1 1.745.354 kisi, sozlesme sayisi ise 1.933.266, yatirima ydnlenen
toplam tutar ise 5.284.206.740 TL olarak gerceklesmistir™.

2009 Yili nisan ayinda sézlesme sayist 2 milyon adete ulasmis, yilsonunda ise 1.988.322
katilime1 2.204.218 sozlesmeye sahip olmustur. Yatirima yonlenen tutar 6.818.103.057 TL

olurken 1.880 kisi de sistemden emekli olmustur®.

SEK -2
¥ EK -3
STEK -4
BEK -5
Y EK - 6
OEK -7
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IKiINCi BOLUM

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI

I. BIREYSEL EMEKLILIK FONLARININ TANIMI

Bireysel emeklilik fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ergevesinde alinan
ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmas: ve
inan¢li miilkiyet' esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir. Fon
malvarli§i rehin edilememekte, teminat goOsterilememekte, tiglincii sahislar tarafindan

haczedilememekte ve iflas masasina dahil edilememektedir’.

Emeklilik yatirim fonlari, kurucunun belirlemis oldugu stratejiler dogrultusunda profesyonel
portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilir. Gilin sonu itibariyla her bir fonun birim pay degeri
hesaplanir ve ilan edilir. BES’de, birikimlerinizin degerlendirildigi fonlar1 se¢me ve belirli
araliklarla degistirme hakkina sahipsiniz. Mevcut yatirnm fonlarinda oldugu gibi, sectiginiz
emeklilik fonuyla hangi yatiim aracina ne oranda yatinm yapmak istediginizi

belirleyebilirsiniz.

Sistemde yer alan her bir emeklilik yatirim fonunun para ve sermaye piyasalarinda yatirim
yapacag varliklar, ilgili fonun izah namesinde detayli olarak anlatilan kurallara ve kisitlara
tabidir. Her bir fonun icerisindeki enstriimana gore, fonun tiirli, getirisi ve riski

farklilagmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarinda giinliik gozetim, denetim ve bilgilendirme yapilmakta ve fon

varliklar1 Takasbank'ta saklanmaktadir.

! Ahmet Erol-Ercan Yildirim, Tiim Yonleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yayilari, Ankara, Ocak
2004, s.288
* A.Erol-E.Yildirim, a.e., 5.289
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II. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ KURULUSU VE
iICTUZUGU

Emeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasas1 Kurulundan(SPK) izin almak kosuluyla emeklilik
sirketi tarafindan kurulmaktadir. Fon kurulus basvurusunda bulunan sirketin; kurulus
sartlaria sahip, portfdy yoneticisinin ve saklayict kurulusunun belirlenmis olmasi, fon
ictliziigiinli SPK diizenlemelerine uygun hazirlamasi1 ve ilgili mevzuatta belirtilen sartlart

yerine getirmesi gerekmektedir’.

4632 Sayili kanun ¢ergevesinde, her emeklilik sirketinin grup emeklilik fonlar1 hari¢ en az ii¢
emeklilik fonu kurmasi sarttir. Kurulmasi zorunlu ii¢ fonun her birinin baslangi¢ tutari,
sitketin 6denmis sermayesinin yirmide birinden yani % 5’inden az olmamak {izere fonlara
avans tahsis edilir. Fon portf0yii baslangicta tahsis edilen avans ile olusturulur. Ancak sirketin
bu ii¢ ayr1 emeklilik fonuna ek olarak kurulacak yeni bir yatirim fonu i¢in asgari fon baslangi¢

tutar1 sirket tarafindan belirlenebilmektedir®.

Fon igtiiztigli, katilimcr ile sirket, saklayict ve portfdy yoneticisi arasinda fon portfoyiiniin
inan¢h miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gére yonetimini

konu alan ve genel islem sartlarini iceren bir s6zlesmedir.

Sirketin gerekgeli olarak ictiiziikk degisikligi talebinde bulunmasi halinde, SPK tarafindan
belirlenecek esas ve usullere uygun olarak hazirlanan igtiiziik degisiklik talep formu

doldurulmasi ve formda belirtilen bilgi ve belgelerin SPK’ ya iletilmesi sarttir.
III. FON ORGUT YAPISI

Emeklilik sirketi, kurdugu fonla ilgili islemlerin takibi ve raporlanmasi amaciyla sirket
yonetim kurulu karartyla en az ii¢ kisiden olusan bir Fon Kurulu atar. Fon Kurulu tiyeliklerine

sirket disindan atama yapilmasi da miimkiindiir.

? Veysi Sevig, Bireysel Emeklilik Yasasi, Bireysel Emeklilik Fonlar1 Kurulus ve Isleyis ile Tlgili Hukuksal
Diizen, Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, TBB, Istanbul, May1s 2003, s.101

* Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y 6netmelik, md. 11
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Fon Kurulu her bir fon i¢in ayr1 ayr1 belirlenebilecegi gibi birden fazla fon i¢in tek bir Fon
Kurulu da olusturulabilir’. Sirket yonetim kurulu iyelerinin, Fon Kurulu iiyeleri i¢in
belirlenen nitelikleri tasimalar1 halinde, Fon Kurulu iiyesi olarak gorevlendirilmeleri

mumkundiir.
IV. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ PORTFOYU

Emeklilik yatirnm fon portfoyii, asagida belirtilen para ve sermaye piyasasi araglar ile

islemlerinden olusur;

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

e Borg¢lanma araglar1 (ters repo dahil) ile hisse senetleri,
e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
e Repo islemleri,

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,

e Borsa para piyasasi islemleri,

e Yatirnm fonu katilma belgeleri,

e Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglari.
V.PORTFOY YONETIMI

Fon portfoyii, portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir. Portfoy yoneticileri fon portfoyiini
kanun, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, fon ictiiziigii, emeklilik s6zlesmesi, izahname,
portfoy yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gére yonetmekle yiikiimliidiir®,
Portfdy yonetimi hizmetine iliskin esaslar, bu konuda sirket ile portfoy yoneticileri arasinda

yapilacak portféy yonetim sozlesmesi ¢ergevesinde belirlenir.

Fon portfoyiiniin yonetiminde birden fazla portfy yoneticisi ile sozlesme yapilabilir’. Portfoy
yoneticisi, baska bir portfdy yoneticisi ile de sozlesme yapabilir. Bu durumda sirketin
onaymin alinmasi zorunlu olup, portfdy yoneticisinin portfdy yonetimi konusundaki

sorumlulugu devam eder.

> Emeklilik Yatirim Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, md.12
% Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik, md.19
7 Veysi Sevig,a.e., s.105
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Portfoy yoneticisi ile s6zlesme yapan tarafin yabanci bir iilkede faaliyet gosteriyor olmasi
halinde, portfoy yoneticisinin o iilkedeki ilgili otorite tarafindan portfoy yoneticiligi faaliyeti
yapabilmesi konusunda yetkilendirildigine iliskin bir belge ile s6zlesmenin bir Grneginin,

yiiriirliik tarihinden onbes is giinli 6nce SPK’ ya gonderilmesi zorunludur.

Sirket, portfoy yoneticilerinin, fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti gdsterememeleri,
SPK’ nin portfdy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykir1 hareket etmeleri, mali biinyelerinin
zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, portfoy yonetim sézlesmesini feshedip, SPK
tarafindan uygun goriilen baska portfoy yoneticileri ile portféy yoOnetim soézlesmesi
imzalayabilir. Yukaridaki kosullarin varligi halinde SPK da portfdy yoneticilerinin

degistirilmesini isteyebilir.
A. Portfoy Yonetimi Ilkeleri

Portfoy yoneticisi fon portfoylinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri unsurlarini
g6z Oniinde bulundurmak, fonun portfdy yonetim stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina
uygun hareket etmek, fon ictiizigli, izah name, portfoy yonetim sézlesmesi ve ilgili mevzuatta

belirlenen esaslara uymak zorundadir.

Yonettigi her fonun ¢ikarmi ayri ayri gozetmekle yiikiimliidiir®. Yénetimindeki fonlar veya
diger miisterileri arasinda, miisterilerden biri veya fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine

sonu¢ verebilecek islemlerde bulunamaz.

Fon portfoyi ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere dayanmak ve sdzlesme
ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve belgeler ile portfdy yonetim
stratejilerine delil teskil eden arastirma ve raporlarin en az on yil siireyle saklanmasi

zorunludur.

Borsada islem goren varliklarin alim satimlarini borsa kanaliyla yapmak ve fon portfoyiine
alim satim islemlerinde, islemi gergeklestiren araci kurulugun, fonu temsil eden fon kodu ile
borsalarda islem yapmasini temin etmek zorundadir. Portféy yoOneticisi fon ile diger

miisteriler adina yapilan iglemleri ayr1 ayr1 izlemekle yiikiimliidiir.

¥ Veysi Sevig,a.e., s.107; Berrak Ayazoglu, “Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirk Sermaye Piyasalaria
Etkisi: Kurumsal Yatirime1 Olarak Bireysel Emeklilik Fonlar1”, Finans Diinyasi, Aralik 2003
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Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ bedelinin {izerinde varlik satin alinamaz ve portfdyden bu

degerin altinda varlik satilamaz’.

Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve ti¢iincii kisilere ¢ikar saglamak amaciyla
fon portfoyiine islem yapamaz. Fon adina verece§i emirlerde gerekli 6zen ve basireti

gostermek zorundadir.

Fon portfoytiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagina dair yazili veya sozlii bir

garanti verilemez.

Fon portfoyline yapilan islemlerde islemin biiyiikliigiinli, alinan varliklarin fiyatini, piyasa
kosullarini, komisyon oranlarini, islem yapilan araci kurulusun tecriibesini, mali durumunu ve
piyasadaki itibarin1 géz 6niinde bulundurmak suretiyle, islemleri zaman ve fiyat ag¢isindan en

uygun sekilde gerceklestirir.

Sirket, Fon Kurulu {iyeleri, portfoy yoneticisi, saklayici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar bu
bilgileri aciklayamazlar, dogrudan veya dolayli olarak kendilerine veya Tigiincii kisilere
menfaat saglamak veya baskalarini zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimliiliik

bu kisilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam eder.
B. Portfoy Simirlama Esaslari

Fon varliklarimin % 10'undan fazlas1 bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirtlamaz. Ayrica, fonun % S'inden fazla yatirnm yaptig1 ortakliklarin para ve sermaye
piyasasi araglarinin toplam tutar1 fon varliklarimin % 40'in1 asamaz. Ancak devlet i¢ ve dig

bor¢lanma araglari i¢in bu sinirlamalar uygulanmaz.

Fon portfoyline borsada islem goren para ve sermaye piyasasi araglarinin alinmasi esastir.
Ancak borsada islem goérmesi kosuluyla, yapilan ilk ihraglardan da para ve sermaye piyasasi

araci alinabilir.

? Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik, md. 20
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Fon, tek basmna higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin % 5'ine veya daha
fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak, hi¢bir ortaklikta sermayenin ya

da tiim oy haklarinin % 20'sinden fazlasina sahip olamaz.

Fon varliklarinin en fazla % 5'1 risk sermayesi yatirim ortakliklar1 tarafindan ihrag edilen para

ve sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir.

Fon portfoyline sirketin ve portfdy yoOneticisinin para ve sermaye piyasasi araglari satin

alinamaz.

Fon varliklarinin en fazla % 20'si bir toplulugun para ve sermaye piyasast araglarina

yatirilabilir'”.
Fon varliklarinin en fazla % 20'si Borsa Para Piyasasinda degerlendirilebilir.

Fon varliklarinin en fazla % 10'n yatirnm fonu katilma belgelerine yatirilmak suretiyle
degerlendirilebilir. Ancak, her bir yatirm fonuna yapilan yatirim tutari, fon varliklarinin

% 2' sini gecemez.

Fon varliklarinin en fazla % 10'n bankalar nezdinde actirilacak mevduat hesaplarinda
degerlendirilebilir. Ancak her bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon varliklarmin %

2'sini agamaz.

Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma

amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.
Fon, giinliik operasyonlarin gerektirdigi miktardan fazla nakit tutamaz.

Fonlar portfoylerinde bulundurduklart varliklarin doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere
kars1 korunmasi1 amaciyla, fon igtiiziigii ile izahnamede hiikiim bulunmak ve SPK tarafindan
uygun goriilmek kosuluyla, yatirim amacina uygun portfoy yonetim teknikleri ile para ve
sermaye piyasast araclarini kullanabilirler. Fonlar bu amacla SPK tarafindan belirlenecek
esaslar g¢ercevesinde opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli

islemlere dayali opsiyon islemlerine taraf olabilirler.

' Veysi Sevig,a.g.e., s.109
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VI. PORTFOYDEKi VARLIKLARIN VE FON PAYLARININ
SAKLANMASI

Saklayici kurulus olarak Takasbank gérevlendirilmistir''. Tiirkiye'de Takasbank'in saklama
hizmeti verdigi para ve sermaye piyasasi araclart fon adina Takasbank nezdinde saklanir.
Bunun disinda kalan para ve sermaye piyasasi araclarinin saklanmasi konusunda Sirket, SPK
tarafindan uygun goriilmek ve Takasbank'a disarida saklanan varliklar ve bunlarin degerleri
konusunda gerekli bilgileri aktarmak veya erisimine olanak tanimak kosulu ile bir baska
saklayicidan saklama hizmeti alabilir. Saklayici ve sirket arasinda fon varliklarinin saklanmasi

ve katilimcilar ile ilgili kayitlarin tutulmasi amaciyla sdzlesme yapilmasi zorunludur.

Saklayic1 fon portfoyiiniin esaslara uygun olup olmadiginit kontrol eder ve herhangi bir
aykirilik tespit etmesi halinde gerekli tedbirleri almak konusunda sirketi bilgilendirir. Sirket
tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamas1 halinde yapilan tespitler saklayici tarafindan en hizli

haberlesme araciyla SPK’ ya bildirilir.

VII. EMEKLILIK YATIRIM FONU KAVRAMI, FON TURLERi VE
UNVANLARI

Emeklilik yatirnm fonlari, dogrudan fonu tanitmasi, fonun risk ve getiri yapisi1 hakkindan
yanlis, eksik ve yaniltict bilgi vermemesi, izahnamede belirtilmesi ve Kurulca uygun
goriilmesi sartiyla, izahnamelerinde belirtilecek portfoy yonetim stratejilerine uygun olarak

kurulabilirler'?.

Fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, ililke ya da cografi bolgeye
yatirim yaptig1 izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fon varliklarinin en az % 80'nini bu
niteliklere uygun varliklardan segmek durumundadir. % 80'lik sinirlama, yatirim yapildiktan
sonra ortaya ¢ikan fon varliklarinin degeri iizerinden hesaplanir. Ancak yeni kurulan fonlar

icin kayda alinmay1 takip eden alt1 ay siiresince % 80'lik sinirlama uygulanmaz.'

" Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2004 Gelisim Raporu, istanbul, Mayis 2005, .28
12 A Erol-E.Y1ldirim, a.g.e., s.293
'3 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, md. 6
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Smirlandirict nitelikte olmamak ama uygulamalara da yon vermek ve yol gosterici olmak

.. . .14
tizere fon tiirleri ~ tanimlanmustir.

A. Gelir Amag¢h Fonlar

Gelir Amaclh Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz
gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu fonlar, hisse senedi fonu, kamu
bor¢lanma araglar1 fonu, 6zel sektdr bor¢clanma araglar1 fonu, karma bor¢lanma araglar1 fonu,
karma fon, uluslararasi hisse senedi fonu, uluslararasi bor¢lanma araglar1 fonu, uluslararasi

karma fon ve esnek fon olmak iizere ¢esitli fonlardan olusmaktadir.

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini diizenli temettii 6demesi yapan ve
fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan hisse senetlerine yatiran ve temettii geliri elde
etmeyi hedefleyen fondur.

e Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyliniin en az %80’ini ters repo dahil
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini dzel sektor
bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Bor¢lanma Araclar1 Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini kamu ve/veya
0zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiliniin %20’sinden az olmayacak sekilde,
fon portfoyliniin en az %80’ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglaria yatiran ve
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Uluslararas: Hisse Senedi Fonu: Fon portfGyiiniin en az %80’ini, diizenli temettii
O0demesi yapan ve fiyat oynaklig1 nispeten daha az olan yabanci hisse senetlerine
yatiran ve temettii geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Uluslararas1 Bor¢clanma Araclar1 Fonu: Fon portfoyliniin en az %80’ini, yabanci

bor¢lanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

4 Ahmet Erol-Ercan Yildirim, a.g.e., s.290; Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik
Programlarimin Yeri ve Gelisimi, TiSK Yayinlari, Ankara, Haziran 2004,s. 25; SPK, Haftalik Biilten, Say1
2008/3, Ocak 2008,s.3-4
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e Uluslararasi Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyliniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyliniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci borglanma aracglarina yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur.

e Esnek Fon: Fon portfGyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére uygun goriilen
varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran, temettli ve faiz geliri elde etmeyi

amaclayan fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi1 6nceden belirlenemez.

B. Bilyiime Amach Fonlar

Biiylime Amaclh Fonlar, yatirnm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye
kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Bu fonlar, hisse senedi fonu, kiiciik sirketler
hisse senedi fonu, karma fon, uluslararas: hisse senedi fonu, uluslararas1 karma fon ve esnek

fon olmak tizere ¢esitli fonlardan olugsmaktadir.

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini borsada islem goren sirketlerin
hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Kiiciik Sirketler Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini kii¢iik veya
biiylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fondur.

e Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde,
fon portfoyliniin en az %80’ini hisse senetleri ve bor¢lanma araglarina yatiran ve
sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Uluslararas1 Hisse Senedi Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini, yabanci hisse
senetlerine yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

e Uluslararas1i Karma Fon: Her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az
olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en az %80’ini yabanci hisse senetlerine ve
yabanci borglanma araclarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen
fondur.

e Esnek Fon: Fon portfdyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére uygun goriilen
varlik tilirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenemez.
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C. Para Piyasas1 Fonlan

Para Piyasasi Fonlari, devamli olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
yiiksek para ve sermaye piyasasi araclari yer alan ve portfOyiiniin agirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 giin olan fonlardir. Bu fonlar, likit fon-kamu, likit fon-6zel sektor, likit fon-karma

tiirlerinden olugsmaktadir.

e Likit Fon-Kamu: Fon portfoyiiniin en az %80'1 ters repo dahil devlet i¢ bor¢clanma
senetlerine yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri dahil para
piyasast fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi
araglarinda degerlendiren fondur.

e Likit Fon-Ozel Sektéor: Fon portfoyiinin en az %801 oOzel sektér bor¢lanma
araglarina yatirilmak kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemleri dahil para
piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi
araglarinda degerlendiren fondur.

e Likit Fon-Karma: Fon portfoyliniin tamamin1 kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma
araglar1 ve borsa para piyasasi islemleri dahil para piyasast fonu taniminda yer alan

vade yapisina sahip para ve sermaye piyasasi aracglarinda degerlendiren fondur.

D. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli Madenler Fonlari, fon portfGyiiniin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina dayali
varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Bu fonlar, kiymetli madenler ve altin

fonundan olusmaktadir.

e Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfGyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlere dayali varliklara yatiran
fondur.

e Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda islem

goren altina dayali varliklara yatiran fondur.
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E. ihtisaslasmus Fonlar

Ihtisaslasmis Fonlar, cografi bolge, iilke, sektdr ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir.

Bu fonlar, yabanci tilke fonu, sektor fonu ve endeks fonlarindan olusmaktadir.

Yabancr Ulke Fonu: Fon portfdyiiniin en az %80’ini, sadece bir yabanci iilke
tarafindan veya bu yabanci lilkede yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen para ve
sermaye piyasasi araglarina yatiran fondur.

Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %80’ini, belirli sektor ya da sektorlerde bulunan
sirketlerin hisse senetlerine yatiran fondur.

Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektér Endeks Fonu
veya benzer fonlar olmak {izere baz alman ve Kurulca uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklara, fon portfoyiiniin en az %80’ini yatiran ve baz alinan

endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9

olmasini ve endeksteki artig kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

F. Diger Fonlar

Diger Fonlar, yukarida belirtilen fon tiirlerine girmeyen diger fonlardir.Bu fonlar ise, dengeli

fon ve esnek fondan olusmaktadir.

Dengeli Fon: Fon portfoyliniin tamamini, hisse senedi ve/veya bor¢lanma araglarinin
karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temettii ve faiz geliri elde
etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portfoyiiniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére uygun goriilen
varlik tlirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de
temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi

Onceden belirlenemez.
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G.Fon Tiirlerine Iliskin Notlar

1. Biiyiime Amach ve Gelir Amach Fonlarin Aynistirilabilmesi icin

Ac¢iklama

Gelir Amach Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin seciminde, fiyat oynaklig: diisiik, temettii

ve faiz geliri elde etme potansiyeli ya da beklentisi olan varliklara agirlik verilen fonlardir.

Biiyiime Amach Fonlar ise, yatirim yapilacak varliklarin se¢iminde, yatirim déneminde

deger artis kazanci elde edilmesi beklenen varliklara agirlik verilen fonlardir.

Herhangi bir varligin hangi amacla fona alindigi, bir portfdy yoOneticisinden digerine
degisebilecektir. Portfoye dahil edilecek varliklarin se¢imi, fonun izahnameler ve diger
belgelerle kamuya duyurulan yatirim stratejisine uygunluguna, karsilastirma oOlciitiine ve
dolayisiyla fon performansina olan katkisina goére yapilacaktir. Boylece, belirlenmis olan
karsilastirma ol¢iitiiniin vade, getiri ve risk yapisina uygun bir portfoy olusturulacak ve bu
Olciit kadar ya da daha fazla bir getiri hedeflenebilecektir. Bu hedefler bir fondan digerine
degisebilecegi ve bu hedeflere ulagsmada kullanilacak araglar farklilasabilecegi gibi, hedefler
farkl1 da olsa kullanilan araclar ayni olabilir. Bunun sebebi, iki portfoy yoneticisinin ayni
araca ya da varliga farkli beklentilerle yaklagmalaridir. Yatirim yapilan araca ya da varliga
iliskin olarak hangi portfoy yoneticisinin daha basarili oldugu, yatirrm doneminin sonunda

belli olacak ve buna gore fonlarin performansi farklilik arz edebilecektir.

Fonun belirlenmis olan yatirim stratejisine ve performansinin olgiilmesinde bir referans
olacak karsilastirma oOlciitiine goére yatirim yapmasi beklenen katilimci, performansi diisiik

olan fon yerine performansi yiiksek olan fonu tercih edebilecektir'.

Hangi varligin hangi amaca hizmet edecegine ve dolayisiyla fon performansina ne kadar
katkis1 olacagina dair beklentiler, zamanla piyasada daha somut hale gelebilecektir. Fon
kurulus asamasinda, portfoy yoneticisi hangi varlik grubunun biiylime veya gelir amacl

olabilecegini belirleyemeyebilir. Portfoy yonetiminde hem sermaye kazanci hem de temettii

15 SPK, Haftalik Biilten, Say1 2008/3, Ocak 2008, s.3-4
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veya faiz geliri unsurlarina ayni oranda agirlik vermek isteyen portfdy yoOneticisi, tamami
hisse senetlerinden veya bor¢lanma senetlerinden veya bunlarin karmasindan olusan “Dengeli

Fon” kurulabilmesine de imkan taninmuistir.
2. Yabanci Ulke Fonu

Yabanci Ulke Fonu, sadece bir yabanci iilkeye yatirrm yapmak isteyen fonlar olabilecegi
dikkate alinarak diizenlenmis olup, birden fazla iilkeye yatirim yapmak isteyen fonlar icin
uluslararas1 fon tiirii kapsaminda bir fon kurma imkani taninmis bulunmaktadir. Ornegin;
sadece Ingiltere ve Almanya tarafindan ya da bu iilkelerde yerlesik sirketler tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasast araclarina yatirrm yapmak isteyen bir fon tiiriiniin
belirlenmesi miimkiindiir. Boyle bir fonun tiiri, Uluslararasi Hisse Senedi Fonu'na 06z
itibariyle benzemekte olup, fonun ticaret unvani “ABC Emeklilik A.S. Ingiltere-Almanya

Fonu” olarak belirlenebilir.

3. %80 Lik Smirlama

%80’1ik sinirlama, yatirim yapildiktan sonra ortaya c¢ikan fon varliklarimin degeri iizerinden
hesaplanir. %80’lik sinirlama normal sartlar altinda siirekli olarak gecerlidir, ancak gegici
olmak kaydiyla koruma amagli bir pozisyon alindiginda bu smirlamaya bir istisna
getirilebilir'®. Bu istisnamin amaci, piyasa, ekonomi ve siyaset alaninda olumsuz gelismeler
olmas1 durumunda ve geri doniislerin yogunlasmasi halinde dogabilecek asir1 zararlardan fonu
ve katilimcilar1 korumaktir. Bu donemlerde %80’lik sinirlama esnetilerek, fon unvaninda

belirtilen varliklara yapilan yatirimin oran1 %80’in altina inebilir.
4. Eurobondlar

Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlar, devlet dis bor¢lanma senedi olup,
yabanct menkul kiymet kategorisine girmemektedir. Ote yandan eurobondlar, devlet i¢
bor¢lanma senedi sayillmadigindan, Kamu Bor¢lanma Araclart Fonlar1 portfoylerine en az

%80 oraninda ters repo dahil devlet i¢ borclanma senetleri aldiktan sonra, portfoy

16 SPK, a.e., s.3-4
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sinirlamalarina uygun bir sekilde, s6z konusu Eurobondlar1 %20 oraninda portfoylerine dahil

edebilirler.

H. Grup Emeklilik Yatirom Fonlan

Fonlar, fon paylarinin emeklilik sézlesmesinde tanimlanmis katilimci, kisi ya da gruplara

tahsis edildigi Grup Emeklilik Yatirim Fonu seklinde de kurulabilir.

Grup Emeklilik Yatirim Fonlari; isyeri veya belirli meslek gruplar bazinda, sektdrel bazda ve
Kurulca uygun goriilmek kosulu ile fon paylarinin belirli kisi ya da gruplara tahsis edilmesi

suretiyle olusturulabilir.
VIII. EMEKLILIK YATIRIM FONU MALVARLIGI

Fonun malvarlig1 sirketin kanun, emeklilik sézlesmesi, fon igtiiziigii ve ilgili diger mevzuattan
dogan yikiimliiliikklerinin yerine getirilmesi disinda higbir amagla kullanilamaz. Fon
malvarlig1 rehin edilemez, teminat gosterilemez, liglincii sahislar tarafindan haciz edilemez ve

iflas masasina dahil edilemez.

Bireysel emeklilik hesabindaki fon paylarindan, katilimcinin sistemde bulundugu ay sayisi ile
asgari ticret tutarinin carpimina karsilik gelen birikim tutar1 ve bireysel emeklilik sisteminden
emekli olanlara yapilan yillik gelir sigortas1 ddemelerinin aylik 6demeye isabet eden
miktarmin nafaka borglar1 hari¢ olmak {izere asgari licret tutarina kadar olan kismi haciz
edilemez, rehin edilemez, iflas masasina dahil edilemez'’. Bu hiikiimlerin uygulanmasinda

rehin, haciz veya iflas tarihinde gegerli briit asgari iicret tutari esas alinir.
Fon malvarligindan sadece asagida belirtilen konularda harcama yapilabilir.

e fhrag i¢in 6denen kanuni iicret,
e Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,

e Fon portfoyiiniin yonetimi ile ilgili emeklilik sirketine 6denecek fon igletim giderleri,

" EYF’min Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik, 12/01/2008, Ek fikra: 26754 S.R.G
Yon, md.1
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e Portfoydeki varliklarin veya bunlar1 temsil eden belgelerin nakil veya nakle baglh
sigorta ticretleri,

e Portfoydeki varliklarin saklanmasi hizmetleri i¢in 6denen ticretler,

e Varliklarin nakde ¢evrilmesi ve transferinde 6denen iicretler,

e Alinan kredilerin faizi,

e Portfoye alimlarda ve portfoyden satimlarda 6denen komisyonlar,

e Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri,

e Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim ticreti,

e Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

Harcamalarin belgeye dayandirilmasi zorunludur. Fon malvarligindan piyasa rayici lizerinde

harcama yapilamaz.

IX. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ BIiRLESTIiRILMESI VE
DEVRIi

Ayni sirkete ait fonlar, sirketin talebi {izerine veya resen Kurul tarafindan birlestirilebilir'®.

Fon, ancak ayni sirketin baska bir fonu ile birlestirilebilir.

Fonlarin  birlestirilmesinde ~ Kurulun  yatirnrm  fonlarinin  birlestirilmesine  iligkin

diizenlemelerine uyulur.

Fon Kurulu, emeklilik sirketinin bir yil oncesinden fesih ihbarinda bulunmasi, sirketin fon
kurmaya iliskin sartlarim1 kaybetmesi veya sirketin mali biinyesinin zayiflamasi nedeniyle

Miistesarligin uygun goriisiinii alarak fon malvarligini bir baska sirkete devredebilir.

X. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ KAMUYU AYDINLATMA
ESASLARI

Fonlar, giinliik, iic aylik ve yillik olarak periyodik rapor diizenlerler. Giinliikk rapor, fon
portfdy ve net varlik degeri tablolarindan olusan ve birim pay degerlerinin giinliik olarak

hesaplanmasin1 gdsteren rapor olup, her giin sonu itibariyla saklayiciya ve SPK’ ya iletilir.

'8 Ahmet Erol-Ercan Yildirim, a.g.e., s.294

53



Ug aylik rapor, son ii¢ aylik doneme iliskin gelismeleri 6zetleyen ve Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunu, fonun bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmig
bagimsiz denetimden ge¢cmis iic aylik fon bilanco ve gelir tablolarini, bagimsiz denetim
raporunu, bilango tarihi itibariyla fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolarini igeren

rapordur.

Yillik rapor, yil icindeki gelismeleri 6zetleyen ve Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunu, fonun bir onceki yil ile karsilagtirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden
gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarini, bagimsiz denetim raporunu, bilango tarihi

itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolarini iceren rapordur.

Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporlart asgari olarak, ilgili donemde fonun
faaliyet gosterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna iliskin bilgileri, fonun
performans bilgilerini ve varsa donem i¢inde yatirim politikalarinda, izahname, fon ictiiziigi
gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde, katilimcilarin karar vermesini etkileyebilecek diger

konularda meydana gelen degisiklikleri icerecek sekilde hazirlanir.

Ug aylik rapor, ilgili dénemin bitimini takip eden alt1 hafta iginde, yillik rapor ilgili dSnemin
bitimini takip eden on hafta iginde SPK’ ya iletilir. S6z konusu raporlar ayni zamanda sirket
merkezinde katilimcilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur. Ayrica, bu raporlarda 6diing

menkul kiymet islemleri ile tiirev ara¢ islemlerine iliskin bilgilere yer verilmesi zorunludur.

Giinliik, ii¢ aylik ve yillik raporlar SPK tarafindan belirlenen esaslara gore hazirlanir ve en az

on yil siireyle sirket nezdinde saklanir.
XI. DUNYADA BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI

Bilinen ilk 6zel emeklilik fonu, Bank of New South Wales tarafindan banka calisanlari i¢in
1862 yilinda Avustralya’da19 kurulmustur. Bu fonu, 1875 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki American Express Co.*’ takip etmistir. 1913 Yilinda Ingiltere’de ilk

' J.A. Chan-Lau, Pension Funds and Emerging Markets, IMF Working Paper, September 2004
2 N. Whiteside, Pension Security In The 21 st Century, Oxford University Press, New York, 2003
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emeklilik plam1 Equitable Life Assurance Society’' tarafindan sunulmus, 1957 ‘de ise
bireylerin kendi tasarruflarinda esnek emeklilik saglayan emeklilik aniiitesi sirketin adinin

genis ¢evrelerce duyulmasina sebep olmustur.

1875-1929 Doneminde Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’da 421 6zel emeklilik
programi kurulmustur. 1929 Diinya Buhrani sonrasinda yasanan biiyiik ekonomik sikintilar,
kisilerin birikimleri erittigi, kisilerde giivensizlik ve kotii gelecek korkusu yarattig i¢in 6zel

emeklilik sistemine ilgi artmigtir.
Ozel emeklilik fonlarinin 20.yiizy1lda gosterdigi gelisimi 3 déneme ayirmak miimkiindiir:*

e 1900-1919 : Sosyal sigorta uygulamalarinin gélgesinde gecen durgunluk donemi
e 1920-1949 :Kapsam ve say1 itibariyle gelismenin basladigi donem
e 1950 sonrast : Ozel emeklilik fonlarinin sayi, ilye ve varliklarinda hizli artisin

yasandigi donem

Gelismis iilkeler sinifinda bulunan Amerika Birlesik Devletleri, birgok Avrupa {ilkesi ve

Japonya’da tasarruflarin yéneldigi 6ncelikli alanlar emeklilik fonlar1 olmustur®.

Emeklilik fonlarmin diinyadaki cografi dagilimina bakildiginda fonlarin % 61.6’s1 ABD’de,
% 12.7’si Ingiltere’de, % 6.2°si Hollanda’da24, % 5.4°1 Avustralya’da, % 4.6’s1 Kanada’da ve

% 2.9’u Isvicre’de bulunmaktadir.

Latin Amerika tilkelerinde ise birgok gelismis lilkeden bile dnce, 20.yiizyilin baslarinda sosyal
giivenlik sistemleri kurulmus, 6zel emeklilik sistemini ikame edici model olarak 1981 yilinda

ilk uygulayan iilke ise Sili olmustur®.

2! Equitable Life Assurance Society,History, (Cevrimigi), http//www.equitable.co.uk, 15 Kasim 2009

2 Ergenekon C.,Emekliligin Finansmani, Global Uygulamalar Isiginda Tiirkiye icin Bir Ozel Emeklilik
Modeli Onerisi, IMKB Yaynlari, Istanbul, Ekim 2000, 5.89-90

z A.Ceylan-T. Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004,
s.122

2 G.L. Clark, European Pensions & Global Finance, Oxford University Press, New York, 2003

2 K. Smetters,The Pension Challenge, Oxford University Press, New York, Ocak 2004
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NI UM

TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL ILiK SISTEMININ FON YARATMA
KAPASITESI, EMEKLILIK FONLARININ GET IRILERI VE
ALTERNAT IF SERMAYE PIYASASI ARACLARI iLE
KARSILA STIRILMASI

|. BIREYSEL EMEKL ILIK SISTEMINDEN BEKLENTILER

Bireysel Emeklilik Sisteminden beklentiler, gadan ilgili olanlar ve dolayl etkilenenler
olarak digunulebilir. Dgzrudan ilgili olanlar, bir emeklililsirketi ile s6zlgme imzalamy olan
katiimcilar, emekliliksirketleri, sosyal guvenlik yuakumlaltklerini azaltikasteyen devlet,
sistemde birikecek tasarruflardan faydalanacak plama ve sermaye piyasalaridir. Dolayl
etkilenenler ise, katihmcilarin lehdar ve miraagil birikecek fonlarin 6zel sektére kaynak
olarak aktarilmasi ile pozitif fayda @ayacak olan reel sektor yatirimcilari ilgsizler,

tasarruflarin artmasina glaolarak ekonomin olumlu yonde ilerlemesi ile topidur.
A. Bireysel Emeklilik Sisteminden Bireyleri Tlgilendiren Beklentiler

Bireyleri ilgilendiren beklentilerin banda katilimcilarin emeklilik dénemlerine skin
beklentileri gelmektedir. Katilimcilar emekfie hak kazandiklarinda sistemde biriken
tasarruflar ve bunlarin getirileri ile kamu sosyglvenlik sisteminden alacaklari emeklilik
gelirine ek olarak ilave bir gelire sahip olacalliar Katilimcilar tasarruflarinin givegiive
yuksek getiri splayacaksekilde deerlendiriimesi beklentisi icinde olup vergi muafiyelen
faydalanabilme, tasarruflarin gerlendiriimesinde tercihte bulunabilme ve esnek Idifile
olanaklarina kawmaktadirlar. Sistemden emekli olamadan vefat etmel@rumunda ise

ailelerinin gecimlerini sglayacak ek bir gelir temin etsolacaklardir.

Katilimcinin vefat etmesi durumunda sistemdekikimier lehdar veya kanuni mirascilara

kalacak, bu da onlarin yam standartlarinin yikselmesine katkida bulunacakti

Toplumun dger bireyleri acisindan bakiginda ise, sistem bir taraftan sosyal giuvenli
iliskin beklentileri yerine getirirken ger taraftan yaratilacak tasarruflar sermaye binkim
arttirarak ekonomiye katkida bulunacaktir. Bununusoinda faizlerin dimesi, yatirimlarin
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artmasi, gsizligin azalmasi, milli gelir ve ki basina digen gelirin artmasi gibi olumlu

beklentiler olgacaktif.

B. Bireysel Emeklilik Sisteminden Emeklilik Sirketlerini ilgilendiren

Beklentiler

Emeklilik sirketlerinin en buydk beklentisi, sisteme yeterétlkhmin olmamasi durumunda
Bakanlar Kurulu'nun vyetkisini kullanarak vergi muadtlerine iliskin oranlari 2 katina

cikarmasi ve grup emeklilik sozhaelerine ilikin tegviklerin arttiriimasidif.

Katilimcilar acisindan bireysel emeldilh daha cazip olabilmesi icingvierenlerin cakanlari
icin 6deyecekleri primlere ayrica istisna getirishee yasaya gore emekgié hak kazanilgh
durumda vergilendirilen toplu paradan katki payerdelerinin muaf tutularak sadece gelirin

vergilendirilmesi gibi ek dnlemler alinabilir.

BES'in kurulus asamasinda emeklilikirketleri hazirladiklari butce projeksiyonlarda yedi
yil zarar 6ngoérmglerdi. Bunda, ilk yillarda katilimin az olabilegeve sirketlerin gelirlerinin
giderlerini kasilamayabilecgi varsayimi etkili olmgtu. Hicbir sirket kurucusu bilerek ve de
isteyerek yedi yil zarar edecek Birket kurmak istemezdi. Ancak zarar etmeyi kabuped
kurulan emeklilik sirketleri, beklenenden cok daha hizli Bekilde zararlarini minimize
etmeye bgladilar. Katki paylarindan yapilan kesintiler, gimidatlari ve fonlarin dgu
yatirimlarisirketlerin 6ngordukleri zararlari ¢ok kisa sturedalamalarinda etkili olmgtur.

Katilimci tegvikini arttirmak icin alternatif emeklilik planlamn sunulmasi, yonetim gideri
ve fon gletim gideri kesintilerinin dgtiriimesi, girg aidatlarinin alinmamasi emeklilik

sirketlerinden beklentileri okturmaktadir.

C. Bireysel Emeklilik Sisteminden Devleti Ilgilendiren  Beklentiler
Bireysel Emeklilik Sisteminde biriken fonlar ile @komiye uzun vadeli kaynak @anms

olmaktadir. Uzun vadeli fonlarin alonasi ile, vadelerin uzamasi, kurumsal yatirimlarin

! Murat OzbolatTirkiye’de Hayat Sigortalari-Bireysel Emeklilik Sistemi, Detay Yayincilikjstanbul, 2004,
s.12

% Veysi Sevg, Bireysel Emeklilik Yasasi, Bireysel Emeklilik Fonlai Kurulu s ve isleyis ile ilgili Hukuksal
Diizen Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, TBBtanbul, Mayis 2003, s.7
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artmasi, 6zel kesimin borclanma olgman kolaylamasi ve piyasalarin deriglaesi
beklenmektedir. Yine uzun vadeli fonlar ile, hemelbhem kamu borglanmalarinda faiz

oranlarindaki hareketliin azalacg distntlmektedir.

Devletten dger beklentilere gelince; katilimcilarin haklariniorkmas:t ve denetim
mekanizmasini iyisietmesi, bireysel emeklilik sisteminigleyisi sirasinda ortaya ¢ikabilecek

aksakliklara duyarh olup gerekli tedbirleri almasiyasal dizenlemeleri yapmasidir.
D. Bireysel Emeklilik Sisteminden Piyasalari Ilgilendiren Beklentiler

Bireysel Emeklilik Sisteminden emeklilik hakki kaedbilmek icin en az 10 yil prim
0denmesi ve 56 yani doldurmy olmasi gereklili distinaldigtinde, katilimcilar sisteme en
az 10 yil katki payr o6demesinde bulunacaklardirn@®8uek olarak ara 6demeler de

gerceklatirebilirler?,

Gen¢ nifusun sisteme dahi olmasi durumunda ortalahaaginda katki payr ddemeye
baslayan bir katilimci 34 yil sistemde kalacaktir.t8mde 10 ile 40 yil arasinda katilimcilarin
tasarruflari birikecek ve uzun vadeli tasarrufldusacaktir. Bu uzun vadeli tasarruflar,

sermaye piyasalarindagerlendirilirken ekonomiye uzun vadeli kaynalglsenacaktir.

Biriken fonlarin piyasalara derinlik kazandirmal® beklenmeyen galinelere bgl olarak
kisa vadede yanan ani dalgalanmalar azalacaktir. Derinlik kangmgasalarda, ekonomide
ve siyasette meydana gelebilecek olumsuzmelierin etkileri daha az olacaktir.

ll. EKONOM I UZERINDE MAKROEKONOM iK ETKILERI

A. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tasarruf Arti sindaki Roll

Tarkiye'de tasarruf ag@i, dis borclanma ve yabanci sermaye yatirimlariyla kapatia
calisiilmaktadir. Ancak “sicak para” da denilen reel &ekyatirimlari yerine sermaye
piyasalarina yatirrm yapan yabanci sermaye, yukaekortamindan faydalanirken en ufak
ekonomik veya siyasi krizlerde piyasalarda calkardisebep olmaktadir.

¥ Ahmet Erol-Ercan YildirinT,iim Yénleriyle Bireysel Emeklilik Sistemi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, Ocak
2004, s.35
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Faizler 2003 yilinda % 44 iken 2005 yilinda % 14gegilemi, 2009 yilinda ise % 10 lara
dismusttr. Kamu kgitlarinda ortalama vade 2002 yilinda 9 ay iken,290inda 11,5 aya
uzamstir. Bir bagka deysle, 2003 yilinda vade 345 gin olgtwr. 2005 Yilinda ise 663 gin
ve 2009 yilinda ise 700 giin olgtur”.

Bireysel Emeklilik Sistemi, ilk yilini doldurdiunda yani 2004 yilinda 296,1 milyon YTL
tasarruf edilmitir. 2009 Y1l sonunda fon buyukgi 9 milyar lira, katilmci sayisi 2,2 milyon
duizeyine ulamistir®.

OECD (lkeleri icinde emeklilik fonlarinin G9M’ ye oraninin yizde 63.4’ken bu oran
Tirkiye'de ise yiizde 1.7’ dir Diinyada emeklilik fonlarinin buytikitiniin 25 trilyon dolar

civarindadir.

Sisteme katki payl 6édemelerinin suregiilile bir taraftan yeni katihimcilarin girmesi gr
taraftan da fon varliklarinin getirilerinin eklensaed(stiintldgiinde, fon varhklarinin hizl

blylime seyrine girmeleri muhtemel gérinmektedir.

B. Bireysel Emeklilik Sisteminin Finansal PiyasalarUzerindeki Rolii

Bireysel emeklilik, tasarruf sistemi olmasinin yaaa bir yatirnm sistemidir. Sistemde
emeklilik fonlarinin yatirimlarina gkin olarak, devlet i¢ bor¢clanma senetlerine asgari
yuzde 30 ve yabanci para ile sermaye piyasasl aanagl azami yuzde 15 oraninda
sinirlamalar getirilmtir’. Béylece kamunun finansman ihtiyaci icin kaynakayémasi ve

fonlarin yurtdsi piyasalar yerine Ulke i¢cinde gerlendiriimesi amaclanrtir.

Biriken fonlar c@unlukla devlet i¢c borclanma senetlerine yonlendhiektedir. Bu da,
fonlarin  6zel vyatinmlar Gzerindeki etkisini aza#tkta, yatinm  cgtlili gini
sinirlandirmaktadir. Portfdyde yer alacak hisseelen vasitasiyla 6zel sektore de kaynak

aktariims olacaktir.

* Hazine Mustgarligl, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporidazine Mustesarligi Yayinlari, Subat 2004, s.10-11

® Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2009 Ggih Raporu, EGM Yayinlaristanbul,Subat 2010,5.76

® OECD, Pensions At A Glance 2009-Retirement-Income Systertis OECD Countries, OECD
Publications, 01 September 2009, s.269

"Veysi Sev, a.g.e, s. 121
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lIl. TURKIYE'DE BIREYSEL EMEKL ILIK FONLARI

Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sisteminin kiadigl tarih olan 27 Ekim 2003 yilindan beri
cesitli gruplarda emeklilik fonlarn kurulmgiur. 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle sistemde
toplam 129 adet emeklilik fonu vardir. Yetkilentiinis 13 Hayat ve Bireysel Emeklilik
sirketi tarafindan kurulmy olan emeklilik fonlarinin idaresi Portfoy Yonetigirketleri

tarafindan gercek$éiriimektedir. Fonlarin denetimleri, Bamsiz denetgiler tarafindan
yapilmakta olup mal varliklari Kamuyu Bilgilendirnteormlari ile piyasa ve katilimcilarla
paylsiimaktadir. Emeklilik yatirirm fonu varliklarini saklangi yetkili saklayici kurulg ise

Takasbank'tir.

A. Hayat ve Bireysel Emeklilik Sirketleri

Bireysel Emeklilik sisteminin kurukunda 6 emeklilik sirketi ruhsat alip faaliyete
baglamistir®. Bu sirketler,

Ak Emeklilik A.S.

* Anadolu Hayat Emeklilik AS.

* Garanti Emeklilik Hayat A.

* Yapi Kredi Emeklilik AS.

* Oyak Emeklilik AS.

* Kog Allianz Hayat ve Emeklilik AS.

2009 Y1l sonu itibariyle ise 13 emeklilifirketi faaliyet gostermektedirBu sirketler,
* Aegon Emeklilik ve Hayat A.
* Allianz Hayat ve Emeklilik AS
* Anadolu Hayat Emeklilik AS.

* Avivasa Hayat ve Emeklilik. A.

® Hazine Miistgarligl, Basin DuyurularitHazine Mustesarli g1 Yayinlari, Ankara, Aralik 2002
° Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2009 Ggith RaporuEGM Yayinlari, istanbul,Subat 2010; Best Dergisi,
BES Fonlarinin Dénemsel Getiri Performa®£ST Yayinlari,istanbul, Ocak 2010, s.80-81
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* Deniz Emeklilik ve Hayat A5.

» Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat A.
* Finans Emeklilik ve Hayat A.

» Fortis Emeklilik ve Hayat /A&

* Garanti Emeklilik ve Hayat A.

e Groupama Emeklilik AS.

* Ing Emeklilik AS.

» Vakif Emeklilik A.S.

* Yapi Kredi Emeklilik AS.

B. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

2009 Yih itibariyle Turkiye’de kurulu bireysel esklilik fonlarinin listesi Ek’l de yer

almaktadir.

1. Emeklilik Fonlarinin  Secim Kriterleri

Plan kapsaminda sunulan fonlar yatirim tercihine dp@lirlenmektedir. Birikimler, secilecek
fonlar arasinda plan kapsaminda tanimlanan siniiginde istenilen oranlarda

paylatirilabilir*.

Katilimci fon tercihlerini kendisi yapar. Emeklilikatirnm fonlari getirileri ile ilgili sirket

tarafindan so6zll ya da yazili herhangi bir gareetiimesi mumkan daldir.

Fon da&ilimi desisikligi talebi katilimci tarafindan yapilir. Fon secintele ve fon
degisikliklerinde alinabilecek risk dizeyinin belirlensie dgru tercih yapilmasinda etkili
olur.

Fonun amaci ve yatirim stratejisi ile katihimcigatirim tercihlerinin uygmasi fon se¢iminde
dikkat edilecek unsurlar arasindadirketlerin web sitelerinden bulunabilecek yatiriomiari

tanitim kilavuzlari, fiyat ve getiri bilgileri foseciminde yardimci olacaktir.

0veysi Sevg, a.g.e, s.141
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2. Emeklilik Fonlarinin Maliyetleri

Bireysel emeklilik fonlarinda biyik olctide yikseleime maliyeti ortaya ¢cikmaktadir. Bu
yuksek sletme maliyeti; yliksek komisyon ve pazarlama malgye sats acentelerinin
rekabeti, bireylerin bir fondan gkrine gegii gibi faaliyetlerden kaynaklanmaktadir.

Emeklilik fonu yonetim maliyeti farkli yéntemlerlearsilanabilmekte ancak temelde yonetim
gideri, giris aidati ve fongletim gideri olarak ii¢c temel gruba ayrilmaktatiBu ¢ giderin
toplami, emeklilik planinin sletim maliyetini olgturmaktadir. Katilimcilarin  emeklilik
sirketine 1 yil prim 6dedikten sonra aktarim hakkisehip olmalari, emekliliksirketleri
arasinda daha iyi hizmet verme, daha yuksek geditama ile daha az yonetim gideri fon

isletim gideri kesintisi yapma rekabetine yol acabili

Fon kletim gideri hesabin net fon varliklari Gzerindglern yapiimaktadir. Bu nedenle, bu
kesinti tutari bglangicta yiksek olmasa da fon varliklarinin buyliglesonemli boyutlarda
artacaktir. Bu da katilimcilarin emeklilik donenneleki birikimlerininsirket lehine azalmasi

anlamina gelmektedir.

Grafik 1’de, Ekim 2003 ile 31 Aralik 2009 arasinéian Gruplarina gore Foigletim Kesinti
Orani ile sektor ortalamasinin aylik bazdagg®line yer verilmgtir. Fon sletim gideri kesinti
oranlari, fonlarin ginluk net varlik gerleri ile airliklandirilarak hesaplangtir Buna gore,
kamu borclanma fonlari(TL), hisse senedi fonldel esnek-dengeli fon gruplarinda fon
isletim gideri kesinti oranlari sektdr ortalamasiriirerinde, kamu borclanma fonlari(YP),
uluslar arasi fonlar ve likit fonlarda ise sektdtalamasinin altinda kalmaktadir. Feletim
gideri kesinti oranlarindaki genel trend ise kugldundan bugtine oranlarin azalmasidir.

1 Keramettin Tezcar,Turk Ozel Bireysel Emeklilik Sisteminin Ggilini ve  Sistemin Vergilendirilmesi,
Vergi Sorunlari Dergisi, Gelirler Kontrolorleri Derngi Aylik Yayini, May1s2007, Sebnem Uralcarg.g.e,
s.134-135Ahmet Erol-Ercan Yildirnm, a.g.e., s.56
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Grafik 1: Folgletim Gideri Kesinti Oraninin Galimi (Fon Gruplarina
GoretNearlik Degeri Agirlikli Ortalama)

31 Aralik 2009 itibari ile
Fon Igletim Gideri Kesinti Oraninin Geli  gimi (Fon Gruplarina Gore Net Varlik De  geri Agirlikli Ortalama)

Esnek-Dengeli Hisse Senedi Kamu Borglanma (TL) Kamu Borglanma (YP) Likit Uluslararasi — SEKTOR

10

Giinlik Fon Isletim Gideri Kesinti Orani (Yiizbinde)

Kaynak :Emeklilik Gozetim MerkeziBES Verileri - Fon isletim Gideri Kesintisi,
(Cevrimigi), httmilvw.egm.org.tr, 30 Eylil 2009

Grafik 2'de, 2003-2008 vyillarinda Kurucu BazindanHgletim Kesinti oranlarinin seyrini
bazda gefimine yer verilmgtir. Burada Groupama Emeklilik ve HayatSA. Vakif Emeklilik
A.S., ING Emeklilik AS. ile Allianz Hayat ve Emeklilik AS.emeklilik sirketlerinde yillar

itibariyle Fonisletim Kesinti oranlarinda sert giisler yapilms oldusunu gérmekteyiz.
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Grafik 2: Fdgletim Gideri Kesinti Oranlarinin Seyri (2003-2008)
(KuuBazinda Net Varlik Deeri Agirlikli Ortalama)

Fon lIgletim Gideri Kesinti Oranlarinin Seyri (2003-2008)
(Kurucu Bazinda Net Varlik De geri Agirlikli Ortalama)

‘ AG AL AH AS ER Fl—&—FO—--—- GA—*%—GR—&—N VA YK SEKTOR
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Gunluk Fon Isletim Gideri Kesinti Orani (Yiizbinde)
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KISALTMALAR :
* AG: Aegon Emeklilik ve Hayat A- AH: Anadolu Hayat Emeklilik AS - AL:Allianz
Hayat ve Emeklilik AS. - AS: Avivasa Hayat ve Emeklilik. 8. - ER: Ergoisvicre
Emeklilik ve Hayat AS- Fi: Finans Emeklilik ve Hayat A- FO: Fortis Emeklilik ve
Hayat AS. - GA: Garanti Emeklilik ve Hayat 8- GR: Groupama Emeklilik A.- IN:
Ing Emeklilik A.S. - VA: Vakif Emeklilik A.S. - YK: Yapi Kredi Emeklilik AS.

Kaynak :Emeklilik Gozetim MerkeziBES Verileri - Fon Isletim Gideri Kesintisi,
(Cevrimigi) tptiwww.egm.org.tr, 30 Eylul 2009

Grafik 3'de, 2009 yil aylar tarihi itibariyle Kuow Bazinda Foisletim Kesinti Orani
ile sektér ortalamasinin aylik bazda getine yer verilmgtir. Fon kletim gideri
kesinti oranlari, fonlarin gunlik net varlikgeleri ile girliklandirilarak hesaplanmi
ve kurucu bazinda konsolide ediftm. Grafikte, 2009 yil sonu itibariyle ING
Emeklilik A.S.en yiksek kesintiyi yapagirket, Ergoisvigre Emeklilik ve Hayat A.

ise en déik kesintiyi yaparirket olarak gorilmektedir.
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Grafik 3: Fégtetim Gideri Kesinti Oranlarinin Seyri (Kurucu Bada
ef\Varlik Deseri Agirlikli Ortalama)

Fon ligletim Gideri Kesinti Oranlarinin Seyri (2009)
(Kurucu Bazinda Net Varlik De geri A girlikl Ortalama)
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KISALTMALAR :
* AG: Aegon Emeklilik ve Hayat A- AH: Anadolu Hayat Emeklilik AS - AL:Allianz
Hayat ve Emeklilik AS. - AS: Avivasa Hayat ve Emeklilik. 8. - ER: Ergoisvicre
Emeklilik ve Hayat AS- Fi: Finans Emeklilik ve Hayat A- FO: Fortis Emeklilik ve
Hayat AS. - GA: Garanti Emeklilik ve Hayat 8- GR: Groupama Emeklilik A.- IN:
Ing Emeklilik A.S. - VA: Vakif Emeklilik A.S. - YK: Yapi Kredi Emeklilik AS.

Kaynak :Emeklilik Gozetim MerkeziBES Verileri - Fon Isletim Gideri Kesintisi,
(Cevrimici), itpvww.egm.org.tr, 30 Eylil 2009

Grafik 4'de ise, halka arzdan itibaren Fdgletim Gideri kesinti oranlari ortalamalarinin
Aralik 2009 tarihi itibariyle ortalamalarla kalastiriimasi yapilmgtir. Fon kletim gideri
kesinti oranlari, fonlarin gunlik net varlik @eleri ile airhklandirilarak hesaplansive

kurucu bazinda konsolide edilgtir.
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Grafik 4: Fdgletim Gideri Kesinti Oranlari (Kurucu Bazinda Net
Varlik Dezeri Agirlikh Ortalama

31 Aralik 2009 itibari ile
Fon igletim Gideri Kesinti Oranlari (Kurucu Bazinda Net V  arlik De geri Agirlikli Ortalama )

O Aralik 2009 itibari ile Ortalama

O Halka Arzdan ltibaren Ortalama
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KISALTMALAR :
* AG: Aegon Emeklilik ve Hayat A- AH: Anadolu Hayat Emeklilik AS - AL:Allianz
Hayat ve Emeklilik AS. - AS: Avivasa Hayat ve Emeklilik. 8. - ER: Ergoisvicre
Emeklilik ve Hayat AS- Fi: Finans Emeklilik ve Hayat A- FO: Fortis Emeklilik ve
Hayat AS. - GA: Garanti Emeklilik ve Hayat 8- GR: Groupama Emeklilik &.- IN:
Ing Emeklilik A.S. - VA: Vakif Emeklilik A.S. - YK: Yapi Kredi Emeklilik AS.

Kaynak :Emeklilik Gozetim MerkeziBES Verileri - Fon Isletim Gideri Kesintisi,
(Cevrimici), httpMvww.egm.org.tr, 30 Eylul 2009

IV. TURK IYE'DEK i EMEKL ILIK FONLARININ GET IRILERI

A. Emeklilik Fonlarinin Fon Gruplarina Gore Getirileri

Her fon grubunda bulunan emeklilik yatirim fonlanr2004 yilindan 2009 yili sonuna kadar
elde ettikleri getirileri yil bazinda incelegimizde her yil farkl fonlarin en yiksek getirileri
elde etmy olduklarini goérmekteyiz. Bu da portfdy yoneticifen kararlarinin portfoy
getirilerinde ne kadar etkin rol oyngdh gostermektedir. Her fon grubunu; gelir amacli,
biyime amacli, para piyasasl, ihtisgsia ve diger fon gruplarini, olgturan emeklilik
fonlarinin yil bazinda karastirmali getirilerine Tablo 3-37 arasinda yer veektedir.
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1. Gelir Amacli Fon Grubunun Getirileri

Gelir Amach fon grubunda 2004 yilindeplam 36 adet emeklilik fonu yer almaktadir. Bu
grupta en yuksek yillik getiri % 41,11 ensdl getiri ise % - 7,07 olmgur. 14 EYF %
22,50’nin Uzerinde getiri gtamistir. 13 EYF % 5 — % 15 arasinda getiri elde ederkeBYF
% 5’in altinda kazandirmgtir ( Tablo 3).

Tablo 3: Gelir Amacli Fon Grubu 01 Ocak — 31 Aralik 2004

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi -
Allianz Hay. Emek. Gelir Amacli Kamu Borglanma Arag.* | 31/12/2004 0.015861 02/01/2004 0.011240 0.004621 41.11
Yap! Kredi Emek. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Arag.* 31/12/2004 0.015531 02/01/2004 0.011434 0.004097 35.83
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amagcli Kamu Borg.Arag.* 31/12/2004 0.014399 02/01/2004 0.010660 0.003739 35.08
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacgli Kamu Borg.Arag.* 31/12/2004 0.014396 02/01/2004 0.010670 0.003726 34.92
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amacgh Kamu Borg.Arag.* 31/12/2004 0.015581 02/01/2004 0.011584 0.003997 34.50
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amacli Kamu Bor¢.Arag.* 31/12/2004 0.015711 02/01/2004 0.011717 0.003994 34.09
Groupama Emek. Gelir Amacli Kamu Borg. Arag.* 31/12/2004 0.014049 02/01/2004 0.010630 0.003419 32.16
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amach Kamu Borg.Araglarr* 31/12/2004 0.014089 02/01/2004 0.010692 0.003397 31.77
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi* 31/12/2004 0.016038 02/01/2004 0.012414 0.003624 29.19
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.* 31/12/2004 0.014260 02/01/2004 0.011170 0.003090 27.66
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Bor¢lanma Araglari* 31/12/2004 0.013484 02/01/2004 0.010689 0.002795 26.15
ING Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.* 31/12/2004 0.014325 02/01/2004 0.011467 0.002858 24.92
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2004 0.013310 02/01/2004 0.010778 0.002532 23.49
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Hisse Senedi* 31/12/2004 0.014898 02/01/2004 0.012159 0.002739 22.53
Allianz Hay. Emek. Gelir Amach Kamu Dis Borg..Arag* 31/12/2004 0.013060 02/01/2004 0.011383 0.001677 14.73
gﬁf@' ":;Zg'fmek'ee'“ Amag.Doviz Cins.Kamu 31/12/2004 | 0.012946 | 02/01/2004 | 0.011503 | 0.001443 | 12.54
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag.Karma 31/12/2004 | 0.011477 | 02/01/2004 | 0.010404 | 0.001073 | 10.31
Borg.Arag.Doviz*
(Aé’a’ggﬁEmek'Hay'Ge“r Amagl Karma Borg. Arag. 31/12/2004 | 0.011192 | 02/01/2004 | 0.010189 | 0.001003 9.84
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag.(Euro)* 31/12/2004 0.012783 02/01/2004 0.011695 0.001088 9.30
Groupama Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg. Arag. (Doviz)* | 31/12/2004 0.010877 02/01/2004 0.009992 0.000885 8.86
ﬁ‘r’;‘g?;f Emek Hay. Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma | 51,155004 | 0011521 | 02/01/2004 | 0.010621 | 0.000900 | 8.47
Allianz Hay.Emek.GelirAmag.Kamu Borg.Arag.Dvz.End.* | 31/12/2004 0.011323 02/01/2004 0.010459 0.000864 8.26
ING Emek. Gelir Amach Esnek* 31/12/2004 0.012388 02/01/2004 0.011483 0.000905 7.88
Allianz Hay. Emek. Gelir Amag.Uluslararasi Esnek* 31/12/2004 0.011636 02/01/2004 0.010792 0.000844 7.82
Garanti Emexlilik Hay. Gelir Amach Kamu Di Borg. 31/12/2004 | 0.012577 | 02/01/2004 | 0.011762 | 0.000815 | 6.93
Araclar (E.bond)*
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Ar. (Dolar)* 31/12/2004 0.011509 02/01/2004 0.010897 0.000612 5.62
Vakif Emek. Gelir Amach Turk Eurobond* 31/12/2004 0.010828 02/01/2004 0.010303 0.000525 5.10
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma Borg¢.Arag.USD* | 31/12/2004 0.010196 02/01/2004 0.009733 0.000463 4.76
AvivaSA Emek Hay. Glr.Amagh Kamu Borclanma 31/12/2004 | 0.009792 | 02/01/2004 | 0.009524 | 0.000268 2.81
Araclari (USD)*
Yap! Kredi Emek. Gelir Amach Uluslararasi Karma* 31/12/2004 0.010778 02/01/2004 0.010520 0.000258 2.45
Vakif Emek. Gelir Amach Uluslararasi Karma* 31/12/2004 0.009878 02/01/2004 0.009792 0.000086 0.88
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amach Uluslararasi Karma* 31/12/2004 0.010066 02/01/2004 0.010028 0.000038 0.38
Garanti Emeklilik Hay. Gel. Amag.UluslararasiBorg.Arac.* | 31/12/2004 0.010912 02/01/2004 0.010943 -0.000031 -0.28
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 31/12/2004 0.009535 02/01/2004 0.009696 -0.000161 -1.66
gg?gg;’;gﬂ“k Hay. Gelir Amagh Uluslararas 31/12/2004 | 0.009367 | 02/01/2004 | 0.010015 | -0.000648 | -6.47
AvivaSA Emek.Hay.Gelir Amagh Uluslararasi Borg.* 31/12/2004 0.008910 02/01/2004 0.009588 | -0.000678 -7.07

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009
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Tablo 4: Gelir Amacli Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2005

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
- Tarihi - Fivat Fivat Net. %
Tarihi i
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi* 30/12/2005 | 0.023981 | 03/01/2005 | 0.014892 0.009089 61.03
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi* 30/12/2005 | 0.024413 | 03/01/2005 | 0.016037 | 0.008376 | 52.23
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arac.” 30/12/2005 | 0.018909 | 03/01/2005 | 0.015580 | 0.003329 | 21.37
Garanti Emeklilik Hay.Gelir Amag¢.Kamu Borg.Arag.* | 30/12/2005 [ 0.018938 | 03/01/2005 | 0.015629 0.003309 21.17
2;‘:9‘18'” Hay.Emek.Grup Gelir Amag.Kamu Borc. 30/12/2005 | 0.015085 | 03/01/2005 | 0.012452 | 0.002633 | 21.15
AvivaSA Emek.Hay.Gelir Amac.Kamu Borg. Arac.* | 30/12/2005 | 0.017384 | 03/01/2005 | 0.014433 | 0.002951 | 20.45
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Brc.Arac.” 30/12/2005 | 0.019131 | 03/01/2005 | 0.015907 | 0.003224 | 20.27
ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borg.Arag.* 30/12/2005 | 0.017150 | 03/01/2005 | 0.014347 | 0.002803 | 19.54
Aegon Emeklilik Hay.Gelir Amag¢.Kamu Borg. Ara¢.* | 30/12/2005 [ 0.016819 | 03/01/2005 | 0.014121 0.002698 19.11
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu Borg.Arac.* | 30/12/2005 | 0.018759 | 03/01/2005 | 0.015756 | 0.003003 | 19.06
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 30/12/2005 | 0.016697 | 03/01/2005 | 0.014073 0.002624 18.65
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borc. Arac.” 30/12/2005 | 0.015826 | 03/01/2005 | 0.013343 | 0.002483 | 18.61
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢. Kamu Borg. Ara¢.* | 30/12/2005 | 0.017116 | 03/01/2005 | 0.014437 0.002679 18.56
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 30/12/2005 | 0.016001 | 03/01/2005 | 0.013520 0.002481 18.35
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amagcli Esnek* 30/12/2005 | 0.014139 | 03/01/2005 | 0.012120 | 0.002019 | 16.66
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amac.Esnek.” 30/12/2005 | 0.016667 | 03/01/2005 | 0.014291 | 0.002376 | 16.63
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Dig Br.Ar.* 30/12/2005 | 0.014310 | 03/01/2005 | 0.013034 | 0.001276 9.79
Vakif Emek. Gelir Amach Turk E.bond* 30/12/2005 | 0.011851 | 03/01/2005 | 0.010809 | 0.001042 9.64
Garanti Emek.Hay. Gelir Amag.Kamu Dig Borc. 30/12/2005 | 0.013649 | 03/01/2005 | 0.012561 | 0.001088 | 8.66
Arac.(E.bond)*
gi?gl i{gg'ﬁmek'ee"r Amag.Doviz Cinsi Kamu 30/12/2005 | 0.013981 | 03/01/2005 | 0.012936 | 0.001045 | 8.08
g‘;‘;‘r’)'f Hay.Emek.Gelir Amag.Kar.Borg. Arag. 30/12/2005 | 0.012336 | 03/01/2005 | 0.011472 | 0.000864 | 7.53
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu 30/12/2005 | 0.011951 | 03/01/2005 | 0.011293 | 0.000658 5.83
Br¢.Ar¢.Dvz.End.*
AvivaSA Emek Hay. GIr.Amagl Kamu Borglanma | 35/15/5005 | 0,010255 | 03/01/2005 | 0.009767 | 0.000488 | 5.00
Araclari (USD)*
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 30/12/2005 | 0.011019 | 03/01/2005 | 0.010753 0.000266 2.47
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kama 30/12/2005 | 0.011732 | 03/01/2005 | 0.011459 | 0.000273 | 2.38
Borg.Ar¢.Doviz*
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amach Kamu Dis 30/12/2005 | 0.011667 | 03/01/2005 | 0.011509 | 0.000158 | 1.37
Borglanma Araclari*
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amac.Uls. Borg.Arac.* | 30/12/2005 | 0.010997 | 03/01/2005 | 0.010891 | 0.000106 0.97
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag. Kamu 30/12/2005 | 0.010358 | 03/01/2005 | 0.010376 | -0.000018 | -0.17
Borglanma Araclari Doviz*
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 30/12/2005 | 0.010144 | 03/01/2005 | 0.010171 | -0.000027 | -0.27
Bor¢.Arag.USD*
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Uluslararasi Esnek* | 30/12/2005 | 0.011538 | 03/01/2005 | 0.011612 | -0.000074 | -0.64
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir 30/12/2005 | 0.010960 | 03/01/2005 | 0.011276 | -0.000316 | -2.80
Amag.Kar.Borg.Arag.*
AvivaSA Emek.Hay.Gelir Amag.Uluslararasi Borg.* | 30/12/2005 | 0.008627 | 03/01/2005 | 0.008899 | -0.000272 | -3.06
?Drg\‘jig;ma Emek.Gelir Amag.Kamu Borg. Arag. 30/12/2005 | 0.010457 | 03/01/2005 | 0.010850 | -0.000393 | -3.62
gg?@ogrig‘fk""k Hay. Gelir Amach Uluslararasi 30/12/2005 | 0.008971 | 03/01/2005 | 0.009336 | -0.000365 | -3.91
ING Emek. Gelir Amagli Esnek* 30/12/2005 | 0.011839 | 03/01/2005 | 0.012352 | -0.000513 | -4.15
g‘ﬁ‘é‘)’l” Hay. Emek.Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. 30/12/2005 | 0.012007 | 03/01/2005 | 0.012772 | -0.000765 | -5.99
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 30/12/2005 | 0.008883 | 03/01/2005 | 0.009549 [ -0.000666 -6.97
tevaSA Emek Hay. Gelir Amag. Uluslararas| 30/12/2005 | 0.009138 | 03/01/2005 | 0.010050 | -0.000912 | -9.07
AvivaSA Emek.Hay..Glr. Amagl Karma Borglanma. | 54,155005 | 0.010140 | 03/01/2005 | 0.011172 | -0.001032 | -9.24
Araglari (EURO)*
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 30/12/2005 | 0.008942 | 03/01/2005 | 0.009898 [ -0.000956 -9.66

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009
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2005 Yilindatoplam 40 adet emeklilik fonu yer alaBGelir Amaclh fon grubundan yiiksek
yillik getiri % 61,03 en ditik getiri ise % - 9,66 olmyur. 16 EYF % 16,50’nin Gzerinde

getiri sa&lamistir .7 EYF % 5 — % 10 arasinda getiri elde ederR@EYF' nun getirileri

% 5’in altinda kalmgtir ( Tablo 4).

2006 Yilinda is&4 adet emeklilik fonu yer alan bon grubundaen yuksek yillik getiri

% 20,62 en diuk getiri ise % - 2,20 olmywur. 16 EYF % 12,00'nin Uzerinde getiri
sglamistir. 21 EYF % 7 — % 12 arasinda getiri elde ederkerEYF % 4’Gn altinda

kazandirmgtir ( Tablo 5).

Tablo 5Gelir Amacgh Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2006

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
e Tarihi
Allianz Hay. Emek. Gel. Amag.Uluslararasi Esnek* 29/12/2006 | 0.013845 | 02/01/2006 | 0.011478 0.002367 20.62
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 29/12/2006 | 0.013069 | 02/01/2006 [ 0.010991 0.002078 18.91
AvivaSA Emek.Hay..GIr.Amach Karma Borglanma
Araclan (EURO)* 29/12/2006 | 0.012047 | 02/01/2006 | 0.010131 | 0.001916 | 18.91
?é‘j‘r‘i‘)’l” Hay. Emek.Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. 29/12/2006 | 0.014047 | 02/01/2006 | 0.011995 | 0.002052 | 17.11
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Esnek* 29/12/2006 | 0.013827 | 02/01/2006 | 0.011903 | 0.001924 | 16.16
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amacli Esnek* 29/12/2006 | 0.016424 | 02/01/2006 | 0.014154 | 0.002270 | 16.04
gg;‘g;’l” Hay. Emek. Gelir Amag. Kamu BOr¢.Arac. | 54155006 | 0.013236 | 02/01/2006 | 0.011488 | 0.001748 | 15.22
(Al)’g’giA Emek.Hay.Gelir Amacli Kamu BOrG.Ara¢. | 5q/155006 | 0.011689 | 02/01/2006 | 0.010242 | 0.001447 | 14.13
?Drg\‘jig;ma Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 20/12/2006 | 0.011911 | 02/01/2006 | 0.010481 | 0.001430 | 13.64
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.* 29/12/2006 | 0.018949 | 02/01/2006 | 0.016683 | 0.002266 | 13.58
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amac. Karma
Borc. Arag, Doviz* 20/12/2006 | 0.013304 | 02/01/2006 | 0.011741 | 0.001563 | 13.31
ggf‘gz'fag'fy' Emek. Grup Gelir Amag.Kamu 20/12/2006 | 0.017083 | 02/01/2006 | 0.015098 | 0.001985 | 13.15
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagl Kamu Dig
Borclanma Araglarn 29/12/2006 | 0.013185 | 02/01/2006 | 0.011679 | 0.001506 | 12.89
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 20/12/2006 | 0.011452 | 02/01/2006 | 0.010149 | 0.001303 | 12.84
Bor¢.Ar¢.USD*
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 29/12/2006 | 0.018059 | 02/01/2006 | 0.016014 0.002045 12.77
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 29/12/2006 | 0.018732 | 02/01/2006 | 0.016711 0.002021 12.09
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag.
Kamu Borc. Ara.* 29/12/2006 | 0.011976 | 02/01/2006 | 0.010695 | 0.001281 | 11.98
AvivaSA Emek.Hay.Gelir Amag. Uluslar.Karma* 29/12/2006 | 0.010130 | 02/01/2006 | 0.009122 | 0.001008 | 11.05
ING Emek. Gelir Amacli Esnek* 29/12/2006 | 0.013130 | 02/01/2006 | 0.011834 | 0.001296 | 10.95
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 29/12/2006 | 0.009931 | 02/01/2006 | 0.008963 | 0.000968 | 10.80
Borg. Araglari*
g\élr\gfrﬁniinek.Hay. Gelir Amali Uluslararasi 29/12/2006 | 0.009542 | 02/01/2006 | 0.008623 | 0.000919 | 10.66
Allianz Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu
BorG.Arc. bz, End.* 29/12/2006 | 0.013197 | 02/01/2006 | 0.011942 | 0.001255 | 10.51
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu Bor¢.Ara¢.* | 29/12/2006 | 0.020690 | 02/01/2006 | 0.018772 0.001918 10.22
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
e Tarihi_
gﬁf@' ﬁgg'fme'(' Gelir Amag. Doviz Cins.Kamu 20/12/2006 | 0.015422 | 02/01/2006 | 0.013998 | 0.001424 | 10.17
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag.* 29/12/2006 | 0.020846 | 02/01/2006 | 0.018924 | 0.001922 10.16
Vakif Emek. Gelir Amagl Tiirk E.bond* 29/12/2006 | 0.012991 | 02/01/2006 | 0.011821 | 0.001170 9.90
Garanti Emexklilik Hay. Gelir Am. Kamu Dig Brc. 20/12/2006 | 0.014955 | 02/01/2006 | 0.013653 | 0.001302 9.54
Araclar (E.bond)*
ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borg.Arag.* 29/12/2006 | 0.018787 | 02/01/2006 | 0.017163 | 0.001624 9.46
Garanti Emek.Hay.Gelir Amag. Kamu Borg.Arag.* 29/12/2006 | 0.020718 | 02/01/2006 | 0.018951 0.001767 9.32
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Kamu Borg.Arac.* | 29/12/2006 | 0.019018 | 02/01/2006 | 0.017400 | 0.001618 9.30
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 29/12/2006 | 0.017278 | 02/01/2006 | 0.015838 0.001440 9.09
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Kamu 20/12/2006 | 0.018255 | 02/01/2006 | 0.016833 | 0.001422 | 8.45
Borglanma Araclari*
(AS;‘;?)'E Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Arag. 20/12/2006 | 0.013353 | 02/01/2006 | 0.012331 | 0001022 | 8.29
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amac. Kamu
Borclanma Araglar Déviz* 29/12/2006 | 0.011183 | 02/01/2006 | 0.010352 | 0.000831 8.03
Allianz Hay.Emek. Gel. Amag¢.Kamu Dis Br¢.Arag.* 29/12/2006 | 0.015370 | 02/01/2006 | 0.014303 0.001067 7.46
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg.Arag.* 29/12/2006 | 0.011787 | 02/01/2006 | 0.010994 0.000793 7.21
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Brg.Arag.* 29/12/2006 | 0.020485 | 02/01/2006 | 0.019141 | 0.001344 7.02
ﬁp:g?'“ Hay.Emek.Grup Gelir Amag.Kar.Borg. 20/12/2006 | 0.011365 | 02/01/2006 | 0.010945 | 0.000420 | 3.84
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢.Kamu Borg. Ara¢.* | 29/12/2006 | 0.017723 | 02/01/2006 | 0.017127 0.000596 3.48
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag.
Karma Borg. Arag.* 29/12/2006 | 0.010641 | 02/01/2006 | 0.010314 | 0.000327 3.17
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Hisse Senedi* 29/12/2006 [ 0.025059 | 02/01/2006 | 0.024368 | 0.000691 2.84
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 29/12/2006 [ 0.008977 | 02/01/2006 | 0.008937 0.000040 0.45
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 29/12/2006 [ 0.008906 | 02/01/2006 | 0.008901 0.000005 0.06
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi* 29/12/2006 | 0.023801 | 02/01/2006 | 0.024336 | -0.000535 -2.20

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp/Aww.fonbul.com 12 Kasim 2009

2007 Yilindatoplam 49 adet emeklilik fonu yer alaBGelir Amacl fon grubundan yiksek
yillik getiri % 48,02 en diuk getiri ise % -13,90 olmytur. 6 EYF % 20,00’nin tzerinde getiri
sglamistir . 15 EYF % 12,50 — % 20 arasinda getiri elderkeen, 28 EYF'nu negatif getiri

elde etmgtir ( Tablo 6).

Tablo 65elir Amach Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2007

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi il
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi* 31/12/2007 | 0.037119 | 04/01/2007 | 0.025077 0.012042 48.02
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi* 31/12/2007 | 0.031079 | 04/01/2007 | 0.023703 0.007376 31.12
gg?gg'faf;fy' Emek. Grup Gelir Amag.Kamu 31/12/2007 | 0.020674 | 04/01/2007 | 0.017137 | 0.003537 | 20.64
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amac. 31/12/2007 | 0.014476 | 04/01/2007 | 0.012011 | 0.002465 | 20.52
Kamu Borg. Ara.*
g'r'(';a/':fa';iy' Emek. Grup. Y6n.Gel. Amag.Kamu 31/12/2007 | 0.013500 | 04/01/2007 | 0.011203 | 0.002297 | 20.50
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Ara¢.* | 31/12/2007 | 0.021352 | 04/01/2007 | 0.017759 0.003593 20.23
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg¢.Ara¢.* | 31/12/2007 | 0.024882 | 04/01/2007 | 0.020747 0.004135 19.93
Garanti Emek. Hay. Gelir Amag. Kamu Borg.Arag.* 31/12/2007 | 0.024821 | 04/01/2007 | 0.020777 0.004044 19.46
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Bor¢.Arag.* 31/12/2007 | 0.024515 | 04/01/2007 | 0.020551 0.003964 19.29
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arag.* 31/12/2007 | 0.024939 | 04/01/2007 | 0.020916 0.004023 19.23
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi -
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borc. Arag.* 31/12/2007 | 0.020629 | 04/01/2007 | 0.017320 | 0.003309 | 19.11
gg;‘gg” Hay. Emek. Gelir Amag. Kamu BOrG.AraG. | 59155007 | 0.015744 | 04/01/2007 | 0013271 | 0.002473 | 18.63
ﬁ‘r’;";‘;ﬁ Emek-Hay. Gelir Amacli Kamu Borglanma | 31155007 | 0.022600 | 04/01/2007 | 0.019068 | 0.003532 | 18.52
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borclanma Araclarr 31/12/2007 | 0.021442 | 04/01/2007 | 0.018103 | 0.003339 | 18.44
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amagli Esnek* 31/12/2007 | 0.019471 | 04/01/2007 | 0.016470 0.003001 18.22
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Esnek* 31/12/2007 | 0.016384 | 04/01/2007 | 0.013865 | 0.002519 | 18.17
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu 31/12/2007 | 0.011947 | 04/01/2007 | 0.010204 | 0.001743 | 17.08
Borg¢.Ar.Turuncu
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2007 | 0.021923 | 04/01/2007 | 0.018789 0.003134 16.68
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagl Kamu 31/12/2007 | 0.021305 | 04/01/2007 | 0.018313 | 0.002992 | 16.34
Bor¢lanma Araglarr*
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.* 31/12/2007 | 0.022087 | 04/01/2007 | 0.018996 | 0.003091 | 16.27
ING Emek. Gelir Amac.Kamu Borg.Arac.” 31/12/2007 | 0.021235 | 04/01/2007 | 0.018829 | 0.002406 | 12.78
g‘lj"r‘(j)‘)’l” Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. 31/12/2007 | 0.013567 | 04/01/2007 | 0.014018 | -0.000451 | -3.22
AvivaSA Emek Hay..GIr.Amaglh Karma Borglanma | 31155007 | 0.011573 | 04/01/2007 | 0.012015 | -0.000442 | -3.68
Araclarl (EURO)*
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Uluslararasi Esnek* | 31/12/2007 | 0.013301 | 04/01/2007 | 0.013867 | -0.000566 | -4.08
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacl Kamu Dig 31/12/2007 | 0.012440 | 04/01/2007 | 0.013106 | -0.000666 | -5.08
Borglanma Araclari*
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amag.Kamu Dig 31/12/2007 | 0.009443 | 04/01/2007 | 0.009999 | -0.000556 | -5.56
Borg.Arag.(EURO)*
%g\b‘i’;;ma Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 31/12/2007 | 0.011128 | 04/01/2007 | 0.011888 | -0.000760 | -6.39
Vakif Emek. Gelir Amach Turk E.bond* 31/12/2007 | 0.012069 | 04/01/2007 | 0.012933 | -0.000864 | -6.68
AvivaSA Emek.Hay. GIr.Amagli Kamu Dig 31/12/2007 | 0.010629 | 04/01/2007 | 0.011415 | -0.000786 | -6.89
Borglanma Araclari Grup*
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amagh Kamu Dig ) R
Borclanma Araclan (E.bond)” 31/12/2007 | 0.013780 | 04/01/2007 | 0.014899 | -0.001119 | -7.51
Q‘é‘r"nﬁf Emek.Hay. Gelir Amacli Uluslararasi 31/12/2007 | 0.009325 | 04/01/2007 | 0.010095 | -0.000770 | -7.63
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 31/12/2007 | 0.012022 | 04/01/2007 | 0.013017 [ -0.000995 -7.64
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2007 | 0.010559 | 04/01/2007 | 0.011438 | -0.000879 | -7.68
Bor¢.Arac.USD*
Allianz Hay.Emek.Gel.Amag.Kamu Dis Bor¢.Arag.* 31/12/2007 | 0.014111 | 04/01/2007 | 0.015289 [ -0.001178 -7.70
(AS;‘;?)'E Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Arag. 31/12/2007 | 0.012276 | 04/01/2007 | 0.013307 | -0.001031 | -7.75
;ﬁfg‘ /f:gg'fme'(' Gelir Amag. Doviz Cins.Kamu 31/12/2007 | 0.014143 | 04/01/2007 | 0.015350 | -0.001207 | -7.86
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg¢.Arag.* 31/12/2007 | 0.010741 | 04/01/2007 | 0.011726 [ -0.000985 -8.40
Garanti EmeKlilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. | 51/15/5007 | 0.009701 | 04/01/2007 | 0.010594 | -0.000893 | -8.43
Karma Borg. Arag.
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2007 | 0.012122 | 04/01/2007 | 0.013252 | -0.001130 | -8.53
Borg.Ar¢.Doviz
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir ) )
Amag Kar Boro Arac.® 31/12/2007 | 0.010334 | 04/01/2007 | 0.011320 | -0.000986 | -8.71
g‘é‘r‘(’;‘:& iTek'Hay' Glr. Amacli Uluslararasi 31/12/2007 | 0.008649 | 04/01/2007 | 0.009497 | -0.000848 | -8.93
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 31/12/2007 | 0.009013 | 04/01/2007 | 0.009900 | -0.000887 | -8.96
Borg.Araglari*
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2007 | 0.010105 | 04/01/2007 | 0.011151 | -0.001046 | -9.38
Borglanma Araclari Doviz*
ING Emek. Gelir Amagli Esnek* 31/12/2007 | 0.011845 | 04/01/2007 | 0.013089 | -0.001244 | -9.50
Allianz Hay. Emek.
Grup Y0 el Amac. Dov.Cins.Karma Bro. Arac.* 31/12/2007 | 0.009910 | 04/01/2007 | 0.011029 | -0.001119 | -10.15
AvivaSA Emek Hay. GIr.Amagl Kamu Borglanma | 311515007 | 0,010455 | 04/01/2007 | 0.011655 | -0.001200 | -10.30
Araclar (USD)*
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu 31/12/2007 | 0.011732 | 04/01/2007 | 0.013134 | -0.001402 | -10.67
Br¢.Arc.Dvz.End.*
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 31/12/2007 | 0.007714 | 04/01/2007 | 0.008898 [ -0.001184 -13.31
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 31/12/2007 | 0.007602 | 04/01/2007 | 0.008829 | -0.001227 -13.90

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp// www.fonbul.com 12 Kasim 2009
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2008 Yilindab0 adet emeklilik fonu yer alan bon grubundaen yuksek yillik getiri
% 36,66 en dfilk getiri ise % - 48,46 olmtur. 20 EYF % 20,00’nin Uzerinde getiri
sglamistir. 26 EYF % 12 — % 20 arasinda getiri elde ederke EYF % 4’Gn altinda

kazandirmgtir ( Tablo 7).

Tablo 7: ®@&mach Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2008

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Y Tarihi

Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg¢.Arag.* 31/12/2008 | 0.014683 | 02/01/2008 | 0.010744 0.003939 36.66

AvivaSA Emek.Hay. Glr. Amach Kamu Borglanma | 54/155008 | 0013957 | 02/01/2008 | 0.010388 | 0.003569 | 34.36

Araclar (USD)*

Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag. Kamu

Borclanma Araclan Dovis: 31/12/2008 | 0.013413 | 02/01/2008 | 0.010042 | 0.003371 | 3357

Allianz Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu 31/12/2008 | 0.015284 | 02/01/2008 | 0.011679 | 0.003605 | 30.87

Bor¢.Ar¢.Dvz.End.*

ING Emek. Gelir Amagli Esnek* 31/12/2008 | 0.015434 | 02/01/2008 | 0.011797 | 0.003637 | 30.83

AvivaSA E.H. GIr. Amagli Uluslararasi Borglanma* | 31/12/2008 | 0.011275 | 02/01/2008 | 0.008640 | 0.002635 | 30.50

gg\‘jig;ma Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 31/12/2008 | 0.014447 | 02/01/2008 | 0.011078 | 0.003369 | 30.41

Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amac. | 31,15/5008 | 0.012509 | 02/01/2008 | 0.009649 | 0.002860 | 29.64

Karma Borg. Arag.*

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2008 | 0.013573 | 02/01/2008 | 0.010520 | 0.003053 | 29.02

Bor¢.Ar¢c.USD*

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2008 | 0.015515 | 02/01/2008 | 0.012076 | 0.003439 | 28.48

Borg.Ar¢.Doviz*

Garanti Emeldilik Hay. Gelir Am. Kamu Dig Borg. 31/12/2008 | 0.017481 | 02/01/2008 | 0.013715 | 0.003766 | 27.46

Araglar (E.bond)*

g‘;‘;‘r’)'f Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Arag. 31/12/2008 | 0.015587 | 02/01/2008 | 0.012232 | 0.003355 | 27.43

Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 31/12/2008 | 0.011441 | 02/01/2008 | 0.008985 | 0.002456 | 27.33

Borg.Araglari*

AvivaSA Emek.Hay..Glr.Amach Karma Borglanma

Araclan (EURO)" 31/12/2008 | 0.014683 | 02/01/2008 | 0.011540 | 0.003143 | 27.24

g‘ﬁ‘é‘)’l” Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. 31/12/2008 | 0.016905 | 02/01/2008 | 0.013545 | 0.003360 | 24.81

Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir 31/12/2008 | 0.012778 | 02/01/2008 | 0.010310 | 0.002468 | 23.94

Amagc.Kar.Borg.Arag.*

Allianz Hay.Emek. Grup.Yon.Gel. Amag.DOv.Cins. | 54/155008 | 0.012134 | 02/01/2008 | 0.009819 | 0.002315 | 23.58

Karma Borg.Arag.*

Allianz Hay.Emek.Gelir Amag.Kamu Dis Borg.Ar.* | 31/12/2008 | 0.017120 | 02/01/2008 | 0.014025 | 0.003095 | 22.07

Vakif Emek. Gelir Amacli Turk E.bond* 31/12/2008 | 0.014638 | 02/01/2008 | 0.012024 | 0.002614 | 21.74

Yapi Kredi Emek. Gelir. Amag¢.Kamu Dig

Bore.Arac. (EURO)" 31/12/2008 | 0.011387 | 02/01/2008 | 0.009426 | 0.001961 | 20.80

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 31/12/2008 | 0.009065 | 02/01/2008 | 0.007602 0.001463 19.24

;ﬁfg‘ /f:gg'fme'(' Gelir Amag. Doviz Cins.Kamu 31/12/2008 | 0.016791 | 02/01/2008 | 0.014089 | 0.002702 | 19.18

ggf‘gz'fag'fy' Emek. Grup Gelir Amag.Kamu 31/12/2008 | 0.024366 | 02/01/2008 | 0.020687 | 0.003679 | 17.78

AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacli Esnek® 31/12/2008 | 0.019312 | 02/01/2008 | 0.016398 | 0.002914 | 17.77

gg‘f@“ﬁgé‘{ Emek. Grup. Y6n.Gel. Amag.Kamu 31/12/2008 | 0.015897 | 02/01/2008 | 0.013509 | 0.002388 | 17.68

AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amach Kamu Dis 31/12/2008 | 0.014570 | 02/01/2008 | 0.012384 | 0.002186 | 17.65

Borclanma Araclari*

Vakif Emek. Gelir Amac. Grup Devlet Ic.Brg.Sen.* 31/12/2008 | 0.014666 | 02/01/2008 | 0.012486 0.002180 17.46
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
Tarihi - Fiyat Fiyat Net %
— Tarihi
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amagcli Esnek* 31/12/2008 | 0.022865 | 02/01/2008 | 0.019486 | 0.003379 | 17.34
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Brc.Arac.” 31/12/2008 | 0.028671 | 02/01/2008 | 0.024527 | 0.004144 | 16.90
AvivaSA Emek.Hay. GIr.Amach Kamu Dig
Borclanma Araclan Grup® 31/12/2008 | 0.012331 | 02/01/2008 | 0.010580 | 0.001751 | 16.55
ggrrgrx'r:;ﬂek""k Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2008 | 0.028851 | 02/01/2008 | 0.024834 | 0.004017 | 16.18
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 31/12/2008 | 0.024919 | 02/01/2008 | 0.021453 0.003466 16.16
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borg.Arac.* 31/12/2008 | 0.028913 | 02/01/2008 | 0.024951 | 0.003962 | 15.88
Vakif Emek. Gelir Amac. Kamu Borc. Arac.” 31/12/2008 | 0.023853 | 02/01/2008 | 0.020641 | 0.003212 | 15.56
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amac.Esnek.” 31/12/2008 | 0.025533 | 02/01/2008 | 0.022102 | 0.003431 | 1552
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg¢.Arac.* | 31/12/2008 | 0.028757 | 02/01/2008 | 0.024893 0.003864 15.52
Q‘é‘r"n?if Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 31/12/2008 | 0.010749 | 02/01/2008 | 0.009308 | 0.001441 | 15.48
Anadolu Hay. Emek. Gelir Am.Kamu 31/12/2008 | 0.013764 | 02/01/2008 | 0.011953 | 0.001811 | 15.15
Borg.Ar.Turuncu*
Garanti EmeKlilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. 31/12/2008 | 0.016644 | 02/01/2008 | 0.014484 | 0.002160 | 14.91
Kamu Borg. Ara.*
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2008 | 0.025192 | 02/01/2008 | 0.021933 0.003259 14.86
ﬁ‘r’;‘(’;‘;ﬁ Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borglanma | 31 /15/5008 | 0.025879 | 02/01/2008 | 0.022608 | 0.003271 | 14.47
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Kamu 31/12/2008 | 0.024378 | 02/01/2008 | 0.021318 | 0.003060 | 14.35
Borglanma Araclari*
ggsg;’l“ Hay. Emek. Gelir Amag. Kamu Borg.Ara. | 51/19/5008 | 0.017942 | 02/01/2008 | 0.015752 | 0.002190 | 13.90
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢. Kamu Borg. Ara¢.* | 31/12/2008 | 0.024313 | 02/01/2008 | 0.021364 0.002949 13.80
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 31/12/2008 | 0.008674 | 02/01/2008 | 0.007695 0.000979 12.72
ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borc.Arac.* 31/12/2008 | 0.023825 | 02/01/2008 | 0.021236 | 0.002589 | 12.19
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 31/12/2008 | 0.012419 | 02/01/2008 | 0.011980 0.000439 3.66
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek* 31/12/2008 | 0.011965 | 02/01/2008 | 0.013356 | -0.001391 | -10.41
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi* 31/12/2008 | 0.016821 | 02/01/2008 | 0.030973 | -0.014152 | -45.69
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi* 31/12/2008 | 0.019073 | 02/01/2008 | 0.037007 [ -0.017934 -48.46

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009

2009 Yilinda ise9 adet emeklilik fonu yer alan Gelir Amacfon grubundaen yiiksek
yillik getiri % 102,57 en diilk getiri ise % - 3,60 olnyur. 26 EYF % 15,00'nin Gzerinde
getiri sa&lamistir. 21 EYF % 5 — % 15 arasinda getiri elde ederkéhEYF % 5'in altinda

kazandirmgtir ( Tablo 8).

73




Tablo 8: Béimacl Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2009

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi b
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.038876 | 02/01/2009 | 0.019191 0.019685 102.57
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.030948 | 02/01/2009 | 0.016946 | 0.014002 | 82.63
Vakif Emek. Gelir Amag. Grup Esnek® 31/12/2009 | 0.016717 | 02/01/2009 | 0.012022 | 0.004695 | 39.05
ING Emek. Gelir Amac.Kamu Borg.Arac.” 31/12/2009 | 0.029084 | 02/01/2009 | 0.023820 | 0.005264 | 22.10
ggfgz'fa?fy' Emek. Grup Gelir Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.029176 | 02/01/2009 | 0.024402 | 0.004774 | 19.56
Allianz Hay.Emek.Gel.Amac.Kamu Dis Borc.Arac.* | 31/12/2009 | 0.020496 | 02/01/2009 | 0.017359 | 0.003137 | 18.07
Garanti EmeKlilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. 31/12/2009 | 0.019596 | 02/01/2009 | 0.016661 | 0.002935 | 17.62
Kamu Borg. Ara.*
é?ﬁ’{')fred' Emek. Gelir.Amag.Kamu Borg.Arag. 31/12/2009 | 0.013842 | 02/01/2009 | 0.011775 | 0.002067 | 17.55
ggsg;’l“ Hay. Emek.Gelir Amag. Kamu Bor¢.Ara. | 51/19/5009 | 0.021106 | 02/01/2009 | 0.017960 | 0.003146 | 17.52
g'r'(';azfaz'ﬁy' Emek. Grup. Y6n.Gel. Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.018683 | 02/01/2009 | 0.015913 | 0.002770 | 17.41
gg‘f;fa'égﬁf"“k Ve Hay. Gelir Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.012568 | 02/01/2009 | 0.010705 | 0.001863 | 17.40
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 31/12/2009 | 0.029290 | 02/01/2009 | 0.024949 0.004341 17.40
ﬁ‘r’;‘g‘;ﬁ Emek-Hay. Gelir Amacli Kamu Borglanma | 31155009 | 0030384 | 02/01/2009 | 0.025906 | 0.004478 | 17.29
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag¢.Kamu Borg¢.Ara¢.* | 31/12/2009 | 0.033744 | 02/01/2009 | 0.028791 0.004953 17.20
ggrrgr/ﬂa'i”lek""k Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2009 | 0.033775 | 02/01/2009 | 0.028908 | 0.004867 | 16.84
Ergoisvicre Emek. ve Hay. Gel.Am. Kamu Borg. 31/12/2009 | 0.012572 | 02/01/2009 | 0.010764 | 0.001808 | 16.80
g(;‘r’g%?gafmek'er“p"YO”'Ge“r Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.013052 | 02/01/2009 | 0.011199 | 0.001853 | 16.55
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Brc.Arac.” 31/12/2009 | 0.033424 | 02/01/2009 | 0.028698 | 0.004726 | 16.47
AvivaSA Emek.Hay. Glr.Amacl Kamu Dig 31/12/2009 | 0.014796 | 02/01/2009 | 0.012714 | 0.002082 | 16.38
Borglanma Araglari Grup*
Yapi Kredi Emek. Gelir.Amac.Kamu Dig 31/12/2009 | 0.013258 | 02/01/2009 | 0.011400 | 0.001858 | 16.30
Borg.Arag.(EURO)*
Yap! Kredi Emek. Gelir Kamu Borc.Arag.” 31/12/2009 | 0.033640 | 02/01/2009 | 0.028940 | 0.004700 | 16.24
g‘;‘;‘r’)'f Hay.Emek.Gelir Ama.Kar.Borg.Ara. 31/12/2009 | 0.018188 | 02/01/2009 | 0.015677 | 0.002511 | 16.02
Anadolu Hay. Emek. Gelir Am.Kamu 31/12/2009 | 0.015962 | 02/01/2009 | 0.013779 | 0.002183 | 15.84
Borg¢.Arag. Turuncu
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amacli Kamu 31/12/2009 | 0.028162 | 02/01/2009 | 0.024400 | 0.003762 | 15.42
Borglanma Araclari*
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2009 | 0.029090 | 02/01/2009 | 0.025216 0.003874 15.36
gsfg' ggg'ﬁmek' Gelir Amag.Doviz Cins.Kamu 31/12/2009 | 0.019594 | 02/01/2009 | 0.017036 | 0.002558 | 15.02
Vakif Emek. Gelir Amac. Grup Devlet I¢.Brc.Sen* | 31/12/2009 | 0.016872 | 02/01/2009 | 0.014681 | 0.002191 | 14.92
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagli Esnek* 31/12/2009 | 0.022210 | 02/01/2009 | 0.019330 | 0.002880 | 14.90
Egrrtg'ls i’rgzk; ve Hay.Grup.Yon.Gelir Amag. Kamu | 41)155909 | 0.012875 | 02/01/2009 | 0.011218 | 0.001657 | 14.77
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagl Kamu Dig
Borclanma Araclan® 31/12/2009 | 0.017135 | 02/01/2009 | 0.014932 | 0.002203 | 14.75
AvivaSA Emek Hay..Glr.Amacli Karma Borclanma | 51/155009 | 0.016722 | 02/01/2009 | 0.014585 | 0.002137 | 14.65
Araglari (EURO)*
Vakif Emek. Gelir Amach Turk E.bond* 31/12/2009 | 0.017019 | 02/01/2009 | 0.014849 | 0.002170 | 14.61
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag¢. Kamu Borg. Ara¢.* | 31/12/2009 | 0.027692 | 02/01/2009 | 0.024338 0.003354 13.78
Garanti Emexklilik Hay. Gelir Am. Kamu Dig Borg. 31/12/2009 | 0.019994 | 02/01/2009 | 0.017619 | 0.002375 | 13.48
Araclar (E.bond)*
(Aglf‘rf)g’l“ Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag. 31/12/2009 | 0.019102 | 02/01/2009 | 0.016856 | 0.002246 | 13.32
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir 31/12/2009 | 0.014491 | 02/01/2009 | 0.012800 | 0.001691 | 13.21
Amag.Kar.Borg.Arag.
Vakif Emek. Gelir Amag. Kamu Borc. Arag.* 31/12/2009 | 0.026895 | 02/01/2009 | 0.023876 | 0.003010 | 12.64
Anadolu Hay. Emek. Grup Gelir Amagli Esnek* 31/12/2009 | 0.025649 | 02/01/2009 | 0.022888 | 0.002761 | 12.06
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim

_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi -

Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.” 31/12/2009 | 0.028208 | 02/01/2009 | 0.025556 | 0.002652 | 10.38

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2009 | 0.016957 | 02/01/2009 | 0.015574 | 0.001383 | 8.88

Bor¢.Ar¢.Doviz

Garanti EmeKlilik Hay. Gruplara Yon.Gelir Amag. | 51,15/5009 | 0.013689 | 02/01/2009 | 0.012596 | 0.001093 | 8.68

Karma Borg. Arag.

Ergoisvigre Emek. ve Hay. Gelir Amach Kamu 31/12/2009 | 0.011799 | 02/01/2009 | 0.010871 | 0.000928 | 8.54

Borg.Arag.(USD)

ING Emek. Gelir Amagh Esnek* 31/12/2009 | 0.016671 | 02/01/2009 | 0.015453 | 0.001218 | 7.88

Ergoisvigre Emek. ve Hay. Gel.Am.Kamu 31/12/2009 | 0.011791 | 02/01/2009 | 0.011030 | 0.000761 | 6.90

Bor¢.Arag.EURO

Allianz Hay. Emek.

Crip o ol Amac. Dov.Cins. Karma Bor Arag.+ | S1/12/2009 | 0.012990 | 02/01/2000 | 0.012163 | 0.000827 | 680

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 31/12/2009 | 0.009273 | 02/01/2009 | 0.008712 0.000561 6.44

ﬁ‘é‘r"rﬁiA Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011516 | 02/01/2009 | 0.010859 | 0.000657 6.05

Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 31/12/2009 | 0.013051 | 02/01/2009 | 0.012483 0.000568 4.55

Allianz Hay. Emek. Gel.Amagc.Uluslararasi Esnek* 31/12/2009 | 0.014009 | 02/01/2009 | 0.013412 0.000597 4.45

%S\L/‘i’;;ma Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 31/12/2009 | 0.015113 | 02/01/2009 | 0.014484 | 0.000629 | 4.34

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2009 | 0.013647 | 0.000586 4.29

Borg.Ar¢.USD*

Garanti EmeKlilik Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2009 | 0.014085 | 02/01/2009 | 0.013508 | 0.000577 | 4.27

Bor¢lanma Araglari Doviz*

AvivaSA Emek.Hay. GIr. Amagh Kamu Borglanma | 51,155009 | 0.014579 | 02/01/2009 | 0.014043 | 0.000536 3.82

Araclari (USD)*

g‘é‘r"g‘?‘;fmi’fek“ay' Glr. Amacl Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011645 | 02/01/2009 | 0.011288 | 0.000357 | 3.16

Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu

Borg Arae vz B> 31/12/2009 | 0.015787 | 02/01/2009 | 0.015374 | 0.000413 | 2.69

Groupama Emek.Grupl.Y6n.Gelir Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.011944 | 02/01/2009 | 0.011673 | 0.000271 | 2.32

Borg.Arag.(Doviz)*

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Borg. Arag.* 31/12/2009 | 0.009025 | 02/01/2009 | 0.009069 [ -0.000044 -0.49

gﬁggg rig}g'r‘l'j"k Hay. Gelir Amacl Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011180 | 02/01/2009 | 0.011481 | -0.000301 | -2.62

Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg.Arag.* 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2009 | 0.014764 ([ -0.000531 -3.60

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicinttp// www.fonbul.com,12 Ocak 2010

2. Bayume Amacl Fon Grubunun Getirileri

Buyume Amagli fon grubunda 2004 yilinglam 12 adet emeklilik fonu yer almaktadir. Bu
grupta en yuksek yillik getiri % 32,17 ensdl getiri ise % 8,62 olmyur. 2 EYF % 30,00'un
Uzerinde getiri sglamistir. 7 EYF % 20 — % 30 arasinda getiri elde ederBeBYF % 20'nin

altinda kazandirmgtir ( Tablo 9).
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Tablo 9Buyime Amach Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2004

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim

_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi b

Anadolu Hayat Emeklilik Biyime Amacl Esnek* 31/12/2004 | 0.015854 | 02/01/2004 | 0.011995 0.003859 32.17

Groupama Emeklilik Buyume Amacl Hisse Senedi* | 31/12/2004 | 0.015615 | 02/01/2004 [ 0.011963 0.003652 30.53

ggrrfgdﬁmek""k"e Hayat Blyime Amach Hisse 31/12/2004 | 0.015165 | 02/01/2004 | 0.011724 | 0.003441 | 29.35

Yapi Kredi Emeklilik Blylime AmagcliHisse Senedi* [ 31/12/2004 | 0.017763 | 02/01/2004 [ 0.013886 0.003877 27.92

AvivaSA Emeklilik Hayat Buyime Amagli Esnek* 31/12/2004 | 0.013977 | 02/01/2004 | 0.011076 0.002901 26.19

ING EmeKlilik Biytime Amach Karma* 31/12/2004 | 0.016863 | 02/01/2004 | 0.013419 | 0.003444 | 2567
ING Emekilik Biyime Amacli Hisse Senedr* 31/12/2004 | 0.019418 | 02/01/2004 | 0.015491 | 0.003927 | 25.35
S:;igtii'fmek""k Hayat Blytme Amagli Hisse 31/12/2004 | 0.018131 | 02/01/2004 | 0.014686 | 0.003445 | 23.46
Vakif Emeklilik Biyame Amagch Hisse Senedi® 31/12/2004 | 0.015047 | 02/01/2004 | 0.012325 | 0.002722 | 22.09
ég‘;‘gg:,‘f Hayat Emeklilik Blyime Amagch Hisse 31/12/2004 | 0.018302 | 02/01/2004 | 0.015271 | 0.003031 | 19.85
Allianz Hayat EmeKilik Biyame Amacl Esnek® 31/12/2004 | 0.015186 | 02/01/2004 | 0.012815 | 0.002371 | 18.50

Anadolu Hayat Emeklilik Blyiime Amagch

31/12/2004 0.011361 02/01/2004 0.010459 0.000902 8.62
Uluslararasi Kar.*

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009

2005 Yilindatoplam 13 adet emeklilik fonu yer al&ilyime Amacli fon grubunden yiuksek
yillik getiri % 62,31 en diiik getiri ise % - 0,99 olmytur. 2 EYF % 55,00'in tzerinde, 2 EYF
da % 50 - % 55 arasinda getirgkamistir. 4 EYF % 30 — % 50 arasinda getiri elde ederken
3 EYF % 30’un altinda kazandirgtir ( Tablo 10).

2006 Yilinda isetoplam 15 adet emeklilik fonu yer aldou fon grubundaen yiksek yillik
getiri % 21,09 en diilk getiri ise % - 3,23 olmgur. 3 EYF % 17,00'in Uzerinde getiri
sglamistir. 7 EYF % 5,50 — % 17 arasinda getiri elde edeyks EYF % 5'in altinda
kazandirmgtir ( Tablo 11).

2007 Yilinda toplam 17 adet emeklilik fonu yer alarBuyime Amacgh fon
grubundaen yuksek yillik getiri % 46,84 en gik getiri ise % 0,34 olmyur. 7 EYF %
35,00’in Uzerinde getiri ggamistir. 6 EYF % 20,00 — % 35 arasinda getiri elde leeier 4
EYF % 20’nin altinda kazandirgir ( Tablo 12).
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Tablo 1Buyime Amacli Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2005

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi_ ol
Vakif Emek. Buyume Amag. Hisse Senedi® 30/12/2005 | 0.024420 | 03/01/2005 | 0.015045 | 0.009375 | 62.31
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Hisse Senedi* | 30/12/2005 | 0.029147 | 03/01/2005 | 0.018312 | 0.010835 | 59.17
Fortis Emeklilik ve Hay.Blylme Amagcli Hisse Sen.* | 30/12/2005 | 0.023393 | 03/01/2005 | 0.015165 | 0.008228 | 54.26
Anadolu Hay. Emek. Grup Buyume Amagclh Hisse* 30/12/2005 | 0.017409 | 03/01/2005 | 0.011298 0.006111 54.09
Garanti Emeklilik Hay.Blylme Amag.Hisse Senedi* | 30/12/2005 | 0.027648 | 03/01/2005 | 0.018118 | 0.009530 | 52.60
Yapi Kredi Emek. Biyime Amac.Hisse Senedi* 30/12/2005 | 0.026915 | 03/01/2005 | 0.017762 | 0.009153 | 5153
Groupama Emek. Blylme Amag. Hisse Senedi* 30/12/2005 | 0.022197 | 03/01/2005 | 0.015622 | 0.006575 | 42.09
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Esnek* 30/12/2005 | 0.022434 | 03/01/2005 | 0.015902 | 0.006532 | 41.08
ING Emek. Blylme Am. Hisse Senedi* 30/12/2005 | 0.026827 | 03/01/2005 | 0.019412 | 0.007415 | 38.20
AvivaSA Emek.Hay. Buyime Amacl Esnek* 30/12/2005 | 0.018290 | 03/01/2005 | 0.013999 | 0.004291 | 30.65
ING Emek. Blylime Amac.Karma* 30/12/2005 | 0.021226 | 03/01/2005 | 0.016868 | 0.004358 | 25.84
Allianz Hay. Emek. Blyime Amag Esnek* 30/12/2005 | 0.019018 | 03/01/2005 | 0.015193 | 0.003825 | 25.18
Qg?fo'” Hay. Emek. Blyime Amag.Uluslararasi 30/12/2005 | 0.011243 | 03/01/2005 | 0.011355 | -0.000112 | -0.99
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009

Tablo 11Buyime Amacli Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2006

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
. Tarihi - Fiyat Fiyat Net %

Tarihi_ ol
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Esnek* 29/12/2006 | 0.027133 | 02/01/2006 | 0.022407 | 0.004726 | 21.09
ING Emek. Blylme Amac.Karma* 29/12/2006 | 0.024930 | 02/01/2006 | 0.021245 | 0.003685 | 17.35
Anadolu Hay. Emek. Blylime Amag.Uls.aras! Kar.* | 29/12/2006 | 0.013181 | 02/01/2006 | 0.011234 | 0.001947 | 17.33
gg;‘gg” Hay. Emek. Blyime Amag.Hisse Senedi | ,q/155006 | 0.011465 | 02/01/2006 | 0.009836 | 0.001629 | 16.56
AvivaSA Emek.Hay. Buyime Amagl Esnek* 29/12/2006 | 0.020741 | 02/01/2006 | 0.018331 | 0.002410 | 13.15
ING Emek. Blylme Am. Hisse Senedi® 29/12/2006 | 0.029160 | 02/01/2006 | 0.026861 | 0.002299 | 8.56
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Hisse Senedi* | 29/12/2006 | 0.031698 | 02/01/2006 | 0.029234 | 0.002464 | 8.43
é‘r’a’;SA Emek.Hay. Blyime Amagli Hisse Senedi | 51515006 | 0.015672 | 02/01/2006 | 0.014586 | 0.001086 7.45
Yapi Kredi Emek. Buyime Amac.Hisse Senedi* 29/12/2006 | 0.028594 | 02/01/2006 | 0.026907 | 0.001687 | 6.27
Allianz Hay. Emek. Bilyiime Amag Esnek* 29/12/2006 | 0.020154 | 02/01/2006 | 0.019082 | 0.001072 | 5.62
Anadolu Hay. Emek. Grup Blyime Amag. Hisse* | 29/12/2006 | 0.018321 | 02/01/2006 | 0.017483 | 0.000838 | 4.79
g:‘;zg‘iLEmek""k Hay. Blylime Amag. Hisse 29/12/2006 | 0.028865 | 02/01/2006 | 0.027762 | 0.001103 3.97
Vakif Emek. Buyime Amag. Hisse Senedi® 29/12/2006 | 0.025344 | 02/01/2006 | 0.024598 | 0.000746 | 3.03
Groupama Emek. Blylme Amag. Hisse Senedi* 29/12/2006 | 0.022778 | 02/01/2006 | 0.022247 | 0.000531 | 2.39
Fortis Emeklilik ve Hay. Blyime Amagli Hisse 29/12/2006 | 0.022559 | 02/01/2006 | 0.023311 | -0.000752 | -3.23

Sen.*

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009
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Tablo 1Buyime Amagcli Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2007

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -

g:;igtiLEmek""k Hay Bliyime Amacli Hisse 31/12/2007 | 0.042315 | 04/01/2007 | 0.028817 | 0.013498 | 46.84

Anadolu Hay. Emek. Grup Biyime Amag. Hisse* 31/12/2007 | 0.025382 | 04/01/2007 | 0.018303 0.007079 38.68

Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Hisse Senedi* | 31/12/2007 | 0.043768 | 04/01/2007 | 0.031647 0.012121 38.30

Yapi Kredi Emek. Biyime Amag.Hisse Senedi* 31/12/2007 | 0.039209 | 04/01/2007 | 0.028574 0.010635 37.22

Fors Emeklilik ve Hay. Bytme Amagli Hisse 31/12/2007 | 0.030742 | 04/01/2007 | 0.022479 | 0.008263 | 36.76

AvivaSA Emek.Hay. Biyime Amacl Hisse Senedi

Grup* 31/12/2007 | 0.021378 | 04/01/2007 | 0.015668 0.005710 36.44

Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Blyume

. 31/12/2007 | 0.012311 | 04/01/2007 | 0.009103 0.003208 35.24
Amag.Esnek

ING Emek. Blyume Am. Hisse Senedi* 31/12/2007 | 0.039252 | 04/01/2007 | 0.029111 | 0.010141 | 34.84
gg;‘/g;’l“ Hay. Emek. Blylme Amag.Hisse Senedi | 51/15/5007 | 0015320 | 04/01/2007 | 0.011458 | 0.003862 | 33.71
Anadolu Hay. Emek. BuyUme Amag. Esnek* 31/12/2007 | 0.036198 | 04/01/2007 | 0.027077 | 0.009121 | 33.69
Vakif Emek. Blyime Amag. Hisse Senedi® 31/12/2007 | 0.033488 | 04/01/2007 | 0.025276 | 0.008212 | 32.49
?L‘fudn‘::'ﬂﬁay' Emek. Blyime Amag.Esnek 31/12/2007 | 0.013047 | 04/01/2007 | 0.010175 | 0.002872 | 28.23
Allianz Hay. Emek. Blylme Amag Esnek* 31/12/2007 | 0.024780 | 04/01/2007 | 0.020184 | 0.004596 | 22.77
Groupama Emek. Blyume Amag. Hisse Senedi* 31/12/2007 | 0.027391 | 04/01/2007 | 0.022832 | 0.004559 | 19.97
AvivaSA Emek.Hay. Biylme Amacli Esnek” 31/12/2007 | 0.024908 | 04/01/2007 | 0.020777 | 0.004131 | 19.88
ING Emek. Blydme Amag.Karma* 31/12/2007 | 0.029391 | 04/01/2007 | 0.024869 | 0.004522 | 18.18

Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Uls.aras! Kar.* | 31/12/2007 | 0.013189 | 04/01/2007 | 0.013144 0.000045 0.34

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Kasim 2009

Buyume Amacl fon grubunun 2008 Yili getirileri glendgindeen yiksek yillik getirinin

% 11,04 en djilk getirinin ise % - 51,13 olgunu gérilmektedir. Toplam 18 adet emeklilik
fonu yer alan bu grupta 2008 yilinda sadece 2 E&4tip getiri sgglamistir.Bu fonlardan biri
% 11,04 dgeri ise % 1,96 kazangc@amistir. 16 EYF ise zarar etglerdir ( Tablo 13).

2009 Yilinda toplam 24 adet emeklilik fonu yer alarBuyime Amacgh fon
grubundaen yiksek yillik getiri % 125,96 en dik getiri ise % - 6,87 olmyur. 2 EYF %
100,00’Un Uzerinde getiri gamistir. 9 EYF % 90 — % 100 arasinda, 3 EYF % 80 - % 90
arasinda ve 9 EYF da % 13 — % 55 arasinda getardirmgtir. 1 EYF ise zarar etrtir.

( Tablo 14).
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Tablo 138uyuime Amacli Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2008

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi -
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Uls.arasi Kar. | 31/12/2008 | 0.014612 | 02/01/2008 | 0.013159 | 0.001453 | 11.04
Allianz Hay. Emek. Blylme Amag Esnek* 31/12/2008 | 0.025267 | 02/01/2008 | 0.024782 | 0.000485 | 1.96
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Esnek” 31/12/2008 | 0.034852 | 02/01/2008 | 0.036136 | -0.001284 | -3.55
ING Emek. Biylime Amag.Karma* 31/12/2008 | 0.027748 | 02/01/2008 | 0.029367 | -0.001619 | -5.51
AvivaSA Emek.Hay. Blyume Amach Esnek* 31/12/2008 | 0.022395 | 02/01/2008 | 0.024891 | -0.002496 | -10.03
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Blyime 31/12/2008 | 0.010201 | 02/01/2008 | 0.012282 | -0.002081 | -16.94
Amagc.Esnek*
ﬁl’}ﬁjdnoc'ﬂﬁay' Emek. Blylme Amag.Esnek 31/12/2008 | 0.010679 | 02/01/2008 | 0.012959 | -0.002280 | -17.59
Anadolu Hay. Emek. Grup Blylme Amac. Hisse* | 31/12/2008 | 0.016209 | 02/01/2008 | 0.025193 | -0.008984 | -35.66
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Hisse Sened* | 31/12/2008 | 0.027052 | 02/01/2008 | 0.043495 | -0.016443 | -37.80
Vakif Emek. Blyiime Amag. Hisse Senedi* 31/12/2008 | 0.020136 | 02/01/2008 | 0.033414 | -0.013278 | -39.74
ING Emek. Biyime Am. Hisse Senedi 31/12/2008 | 0.022750 | 02/01/2008 | 0.039115 | -0.016365 | -41.84
gg;‘g;’l” Hay. Emek. Blylime Amag.Hisse Senedi | 51/155008 | 0.008764 | 02/01/2008 | 0.015294 | -0.006530 | -42.70
Yapi Kredi Emek. BlyUme Amac.Hisse Senedi* 31/12/2008 | 0.021726 | 02/01/2008 | 0.039149 | -0.017423 | -44.50
AvivaSA Emek.Hay. Blyume Amach Hisse Senedi* | 31/12/2008 | 0.007284 | 02/01/2008 | 0.013429 | -0.006145 | -45.76
g‘r’:}’;SA Emek.Hay. Blyime Amacli Hisse Senedi | 31 /155008 | 0.011449 | 02/01/2008 | 0.021303 | -0.009854 | -46.26
g:;igtiLEmek""k Hay. Blyime Amag. Hisse 31/12/2008 | 0.021593 | 02/01/2008 | 0.042167 | -0.020574 | -48.79
Groupama Emek. Biyime Amag. Hisse Senedi® 31/12/2008 | 0.013899 | 02/01/2008 | 0.027249 | -0.013350 | -48.99
ggrrf'f Emekiilik ve Hay. Bytime Amagli Hisse 31/12/2008 | 0.014945 | 02/01/2008 | 0.030580 | -0.015635 | -51.13
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Kasim 2009

Tablo 18Buyime Amacli Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2009

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi b
Ergoisvicre Emek. ve Hay. Blly.Amagc.Hisse Sen. 31/12/2009 | 0.019844 | 02/01/2009 | 0.008782 0.011062 125.96
gg‘ﬁé‘;fmek"“k Ve Hay. Blyume Amagli Hisse 31/12/2009 | 0.015977 | 02/01/2009 | 0.007929 | 0.008048 | 101.50
Sroupama Emeklilik Grupl.Yon.Bly.Amag. Hisse 31/12/2009 | 0.013386 | 02/01/2009 | 0.006739 | 0.006647 | 98.63
ING Emek. Biiyime Am. Hisse Senedi” 31/12/2009 | 0.044913 | 02/01/2009 | 0.022860 | 0.022053 | 96.47
Vakif Emek. Blyiime Amag. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.039805 | 02/01/2009 | 0.020331 | 0.019474 | 95.78
gg;‘g;’l” Hay. Emek. Blylime Amag.Hisse Senedi | 51/155009 | 0.017296 | 02/01/2009 | 0.008844 | 0.008452 | 95.57
AvivaSA Emek.Hay. BlyUme Amach Hisse Senedi* | 31/12/2009 | 0.014360 | 02/01/2009 | 0.007351 | 0.007009 | 95.35
Groupama Emek. Biyime Amag. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.027093 | 02/01/2009 | 0.013981 | 0.013112 | 93.78
Yapi Kredi Emek. BlyUme Amac.Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.042144 | 02/01/2009 | 0.021857 | 0.020287 | 92.82
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Anadolu Hay. Emek. Biylime Amac.Hisse Sened* | 31/12/2009 | 0.051929 | 02/01/2009 | 0.027188 | 0.024741 | 91.00
Anadolu Hay. Emek. Grup Blyume Amac. Hisse* | 31/12/2009 | 0.031099 | 02/01/2009 | 0.016310 | 0.014789 | 90.67
Fons Emeklilik ve Hay. Bytme Amagli Hisse 31/12/2009 | 0.028517 | 02/01/2009 | 0.015053 | 0.013464 | 89.44
é‘r’a’;SA Emek.Hay. Blyime Amach Hisse Senedi | 51/155009 | 0.021752 | 02/01/2009 | 0.011556 | 0.010196 | 88.23
S:rr]zgtiLEmek""k Hay. Blytme Amag. Hisse 31/12/2009 | 0.039284 | 02/01/2009 | 0.021771 | 0.017513 | 80.44
ING Emek. Biyime Amagc.Karma* 31/12/2009 | 0.042842 | 02/01/2009 | 0.027785 | 0.015057 | 54.19
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Esnek” 31/12/2009 | 0.053198 | 02/01/2009 | 0.034885 | 0.018313 | 52.50
Ergoisvicre Emek. ve Hay. Biy.Ama. Esnek 31/12/2009 | 0.016047 | 02/01/2009 | 0.010528 | 0.005519 | 52.42
ING Emek. Biylme Am. Esnek* 31/12/2009 | 0.014519 | 02/01/2009 | 0.010046 | 0.004473 | 44.53
ﬁl’}ﬁjdnoc'ﬂﬁay' Emek. Blylme Amag.Esnek 31/12/2009 | 0.015329 | 02/01/2009 | 0.010707 | 0.004622 | 43.17
AvivaSA Emek.Hay. Blyume Amach Esnek 31/12/2009 | 0.030209 | 02/01/2009 | 0.022470 | 0.007739 | 34.44
Allianz Hay. Emek. Blylme Amag Esnek* 31/12/2009 | 0.033471 | 02/01/2009 | 0.025319 | 0.008152 | 32.20
Allianz Hay. Emek. Grup. Yon.Blylime 31/12/2009 | 0.013059 | 02/01/2009 | 0.010222 | 0.002837 | 27.75
Amag.Esnek*
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amag.Uls.arasi Kar.* | 31/12/2009 | 0.016673 | 02/01/2009 | 0.014725 0.001948 13.23
Finans Emeklilik Ve Hay. Biy.Ama.Ul. Karma 31/12/2009 | 0.012445 | 02/01/2009 | 0.013363 | -0.000918 | -6.87

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 12 Ocak 2010

3. Para Piyasasi Fon Grubu Getirileri

Para Piyasasi fon grubunda 2004 yilitallam 13 adet emeklilik fonu yer almaktadir. Bu
grupta en yuksek yillik getiri % 22,13 ensdl getiri ise % 12,89 olmtur. 7 EYF % 20'in

Uzerinde getiri slamistir. 6 EYF ise % 13 — % 20 arasinda getiri eldeigin{ Tablo 15).

2005 Yilinda Para Piyasasi fon grubunda buluf@nlaren yiksek % 13,43 en gik
ise % 7,07 yillik getiri elde etglerdir. Bu grupta toplam 14 adet emeklilik fonu yer
almaktadir. 11 EYF % 10’un Gzerinde 3 EYF ise %utDaltinda getiri elde etrytir

( Tablo 16).

2006 Yilinda isd¢oplam 14 adet emeklilik yatirim fonu bulunBara Piyasasi fon grubunda
en yuksek yillik getiri % 15,19 en glik getiri ise % 12 olmgiur. 10 EYF % 14'Un Uzerinde
getiri sa&lamistir. 4 EYF ise % 12 — % 14 arasinda getiri eldeigtn{ Tablo 17).
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Tablo 13?ara Piyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2004

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi_ o
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2004 | 0.012644 | 02/01/2004 | 0.010353 | 0.002291 22.13
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas! Likit Kamu* 31/12/2004 | 0.012637 | 02/01/2004 | 0.010410 | 0.002227 21.39
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2004 | 0.012572 | 02/01/2004 | 0.010394 | 0.002178 20.95
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2004 | 0.013100 | 02/01/2004 | 0.010841 | 0.002259 20.84
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2004 | 0.013193 | 02/01/2004 | 0.010939 | 0.002254 | 20.61
Yapi Kredi Emek. Para Piyasas! Likit Kamu* 31/12/2004 | 0.013037 | 02/01/2004 | 0.010810 | 0.002227 20.60
ING Emek. Likit* 31/12/2004 | 0.012985 | 02/01/2004 | 0.010785 | 0.002200 20.40
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2004 | 0.012929 | 02/01/2004 | 0.010782 0.002147 19.91
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasas! Likit Kamu* 31/12/2004 | 0.012197 | 02/01/2004 | 0.010336 | 0.001861 18.01
Vakif Emek. Para Piyasas! Likit-Kamu* 31/12/2004 | 0.012230 | 02/01/2004 | 0.010417 | 0.001813 17.40
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2004 | 0.011887 | 02/01/2004 | 0.010290 | 0.001597 15.52
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2004 | 0.011856 | 02/01/2004 | 0.010318 | 0.001538 14.91
ﬁg‘;’l‘ﬁ Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit 31/12/2004 | 0.012063 | 02/01/2004 | 0.010686 | 0.001377 | 12.89
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Kasim 2009

Tablo 162ara Piyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2005

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi -
ING Emek. Likit* 30/12/2005 | 0.014753 | 03/01/2005 | 0.013006 | 0.001747 13.43
Yap! Kredi Emek. Para Piyasas! Likit Kamu* 30/12/2005 | 0.014755 | 03/01/2005 | 0.013058 | 0.001697 13.00
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas! Likit-Kamu* 30/12/2005 | 0.014290 | 03/01/2005 | 0.012664 | 0.001626 12.84
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 30/12/2005 | 0.014899 | 03/01/2005 | 0.013216 | 0.001683 12.73
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasas! Likit Kamu* 30/12/2005 | 0.013755 | 03/01/2005 | 0.012217 | 0.001538 12.59
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 30/12/2005 | 0.014737 | 03/01/2005 | 0.013116 | 0.001621 12.36
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 30/12/2005 | 0.013336 | 03/01/2005 | 0.011870 | 0.001466 12.35
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasas! Likit (Kamu)* 30/12/2005 | 0.014532 | 03/01/2005 | 0.012944 | 0.001588 12.27
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 30/12/2005 | 0.014180 | 03/01/2005 | 0.012656 0.001524 12.04
Vakif Emek. Para Piyasas! Likit-Kamu* 30/12/2005 | 0.013658 | 03/01/2005 | 0.012248 | 0.001410 11.51
Groupama Emek. Likit-Kamu* 30/12/2005 | 0.013908 | 03/01/2005 | 0.012585 | 0.001323 10.51
ﬁg‘;’l‘ﬁ Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit 30/12/2005 | 0.013185 | 03/01/2005 | 0.012074 | 0.001111 | 9.20
Igfr;]';fed' Emek. Para Piyasasi Emanet Likit 30/12/2005 | 0.012192 | 03/01/2005 | 0.011219 | 0.000973 | 8.67
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 30/12/2005 | 0.012739 [ 03/01/2005 | 0.011898 0.000841 7.07

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Kasim 2009
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Tablo 17Para Piyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2006

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fivat Fiyat Net %
Tarihi -
ING Emek. Likit* 29/12/2006 | 0.017011 [ 02/01/2006 | 0.014768 0.002243 15.19
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 29/12/2006 0.017149 02/01/2006 0.014915 0.002234 14.98
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasasi Likit Kamu* 29/12/2006 | 0.015819 [ 02/01/2006 | 0.013769 0.002050 14.89
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit-Kamu* 29/12/2006 0.016415 02/01/2006 0.014304 0.002111 14.76
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 29/12/2006 | 0.016272 [ 02/01/2006 | 0.014194 0.002078 14.64
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 29/12/2006 0.016903 02/01/2006 0.014752 0.002151 14.58
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 29/12/2006 0.016902 02/01/2006 0.014772 0.002130 14.42
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 29/12/2006 | 0.016626 [ 02/01/2006 | 0.014547 0.002079 14.29
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit-Kamu* 29/12/2006 0.015625 02/01/2006 0.013672 0.001953 14.28
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 29/12/2006 | 0.015246 [ 02/01/2006 | 0.013350 0.001896 14.20
Allianz Hay.Emek. Para Piyasa.Emanet Likit Kamu* | 29/12/2006 | 0.014989 | 02/01/2006 | 0.013199 0.001790 13.56
Yapi Kredi Emek.Para Piyas. Emanet Likit Karma* 29/12/2006 | 0.013831 [ 02/01/2006 | 0.012206 0.001625 13.31
Groupama Emek. Likit-Kamu* 29/12/2006 0.015622 02/01/2006 0.013921 0.001701 12.22
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 29/12/2006 | 0.014289 | 02/01/2006 | 0.012748 0.001541 12.0

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Kasim 2009

2007 Yihndatoplam 14 adet emeklilik yatirrm fonu bulunian fon grubunda&n yiksek yillik
getiri % 17,26 en djilk getiri ise % 14,16 olmgtur. 10 EYF % 16'Iin Uzerinde getiri
salamistir. 4 EYF ise % 14 — % 16 arasinda getiri eldeigitn( Tablo 18).

Tablo 18ara Piyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2007

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fivat Fiyat Net %
Tarihi -
ING Emek. Likit* 31/12/2007 [ 0.020004 | 04/01/2007 | 0.017059 0.002945 17.26
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2007 | 0.020152 | 04/01/2007 | 0.017196 0.002956 17.19
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2007 | 0.018319 | 04/01/2007 | 0.015667 0.002652 16.93
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2007 | 0.018549 | 04/01/2007 | 0.015864 0.002685 16.93
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2007 | 0.019053 | 04/01/2007 | 0.016315 0.002738 16.78
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2007 | 0.019189 | 04/01/2007 | 0.016459 0.002730 16.59
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2007 | 0.017820 | 04/01/2007 | 0.015286 0.002534 16.58
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2007 [ 0.019736 | 04/01/2007 | 0.016947 0.002789 16.46
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2007 | 0.019710 | 04/01/2007 | 0.016947 0.002763 16.30
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2007 [ 0.019375 | 04/01/2007 | 0.016670 0.002705 16.23
Allianz Hay. Emek. Para Piyas.Emanet Likit Kamu* | 31/12/2007 | 0.017383 | 04/01/2007 | 0.015029 0.002354 15.66
Yapi Kredi Emek.Para Piyas. Emanet Likit Karma* 31/12/2007 [ 0.016024 | 04/01/2007 | 0.013868 0.002156 15.55
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2007 | 0.018025 | 04/01/2007 | 0.015658 0.002367 15.12
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2007 | 0.016352 | 04/01/2007 | 0.014324 0.002028 14.16

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp/Mww.fonbul.com,13 Kasim 2009
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2005 Yilindan sonra yeni fon kurulmayan ve 200&gea datoplam 14 emeklilik yatirm

fonu bulunan Para Piyasdsn grubundaen yuksek yillik getiri % 16,24 en glik getiri ise
% 13,32 olmstur. 11 EYF % 15’in Uzerinde getiri §amis, 3 EYF ise % 13 — % 15 arasinda

getiri elde etmjtir ( Tablo 19).

Tablo 19:arR Piyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2008

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Eiyat Eiyat Net %
Tarihi v
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2008 | 0.023443 | 02/01/2008 0.020168 0.003275 16.24
ING Emek. Likit* 31/12/2008 [ 0.023270 | 02/01/2008 0.020020 0.003250 16.23
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2008 | 0.022117 | 02/01/2008 0.019068 0.003049 15.99
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2008 [ 0.021261 | 02/01/2008 0.018333 0.002928 15.97
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2008 [ 0.022862 | 02/01/2008 0.019725 0.003137 15.90
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2008 | 0.022882 | 02/01/2008 0.019751 0.003131 15.85
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2008 [ 0.021462 | 02/01/2008 0.018564 0.002898 15.61
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2008 | 0.020594 | 02/01/2008 0.017834 0.002760 15.48
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2008 [ 0.022386 | 02/01/2008 0.019390 0.002996 15.45
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2008 | 0.022161 | 02/01/2008 0.019203 0.002958 15.40
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2008 [ 0.020795 | 02/01/2008 0.018039 0.002756 15.28
Yapi Kredi Emek.Para Piyas.Emanet Likit Karma* 31/12/2008 | 0.018360 | 02/01/2008 0.016037 0.002323 14.49
Allianz Hay. Emek Para Piyasa.Emanet Likit Kamu* | 31/12/2008 [ 0.019906 | 02/01/2008 0.017397 0.002509 14.42
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2008 | 0.018544 | 02/01/2008 0.016364 0.002180 13.32

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Kasim 2009

2009 Yilindatoplam 16 adet emeklilik yatirnm fonuna gda Para Piyasason grubundaen
yuksek yillik getiri % 9,05 en guk getiri ise % 6 olmgiur. 12 EYF % 7’in Uzerinde getiri
salarken 4 EYF % 6 — % 7 arasinda getiri elde gtim{ Tablo 20).
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Tablo 20: r@®iyasasi Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2009

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
. Tarihi - Fiyat Fiyat Net %
Tarihi i
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.025585 | 02/01/2009 | 0.023462 | 0.002123 9.05
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2009 | 0.022446 | 02/01/2009 | 0.020610 | 0.001836 8.91
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024101 | 02/01/2009 | 0.022134 0.001967 8.89
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024893 | 02/01/2009 | 0.022879 | 0.002014 | 8.80
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024890 | 02/01/2009 | 0.022900 | 0.001990 8.69
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.024104 | 02/01/2009 | 0.022178 | 0.001926 8.68
Aegon Emekiilik Hay. Para Piyasas Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.023337 | 02/01/2009 | 0.021478 | 0.001859 8.66
ING Emek. Likit* 31/12/2009 | 0.025301 | 02/01/2009 | 0.023289 | 0.002012 8.64
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit-kamu* 31/12/2009 | 0.023072 | 02/01/2009 | 0.021278 | 0.001794 | 8.43
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.022559 | 02/01/2009 | 0.020811 | 0.001748 8.40
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2009 | 0.024272 | 02/01/2009 | 0.022403 | 0.001869 8.34
Ig%ged' Emek. Para Piyasast Emanet Likit 31/12/2009 | 0.019674 | 02/01/2009 | 0.018373 | 0.001301 7.08
ﬁ!r?]r;i Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit 31/12/2009 | 0.021294 | 02/01/2009 | 0.019920 | 0.001374 6.90
Ergoisvicre Emek. ve Hay. Para Piy.Lik.Kamu 31/12/2009 | 0.010872 | 02/01/2009 | 0.010182 | 0.000690 6.78
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2009 | 0.019695 [ 02/01/2009 | 0.018556 0.001139 6.14
Finans Emeklilik Ve Hay. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.011272 | 02/01/2009 | 0.010634 | 0.000638 6.00

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Ocak 2010

4. Ihtisaslasmis Fon Grubunun Getirileri

Ihtisaslasmis fon grubunda Allianz Hayat ve Emeklilik &. tarafindan kurulmutek bir fon
yer almaktadirBu fonun 2004 — 2005 — 2006 — 2007 — 2008 - 20d8ryicin getirileri
sirasiyla % 25,94 - % 53,58 - % (-2,97) - % 43;06 (- 45,95) - % 78,05 olmgtur. ( Tablo

21-22-23-24-25-26).

Tablo 21Ihtisglasmis Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2004

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim

~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -

Allianz Hay. Emekihtisas. IMKB Ulu.30 End.* 31/12/2004 0.017443 02/01/2004 0.013850 0.003593 25.94

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 14 Kasim 2009
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Tablo 23htisglasmis Fon Grubu

01 Ocak — 31 Aralik 2005

Yatirim Fonu Son Fiyat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Allianz Hay. Emekihtisas. IMKB Ulu.30 End.* 30/12/2005 | 0.026782 | 03/01/2005 | 0.017438 [ 0.009344 53.58
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 14 Kasim 2009
Tablo 23htisglasmis Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2006
Yatirm Fonu Son Fiyat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Allianz Hay. Emekihtisas. IMKB UIu.30 End.* 29/12/2006 | 0.025929 | 02/01/2006 | 0.026722 | -0.000793 | -2.97
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 14 Kasim 2009
Tablo 24htisglasmis Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2007
Yatirim Fonu Son Fiyat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Allianz Hay. Emekihtisas. IMKB UIu.30 End.* 31/12/2007 | 0.036977 | 04/01/2007 | 0.025848 | 0.011129 | 43.06
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 14 Kasim 2009
Tablo 2fhtisaslasmis Fon Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2008
Yatirm Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi il
Allianz Hay. Emekihtisas. IMKB UIu.30 End.* 31/12/2008 | 0.019906 | 02/01/2008 | 0.036827 | -0.016921 | -45.95

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp/Amvww.fonbul.com,14 Kasim 2009
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Tablo 2éhtisaslasmis Fon Grubu
1 Ocak — 31 Aralik 2009

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat | Onceki Fiyatl  Onceki Degisim Degisim

~ Tarihi ~ Tarihi Fiyat Net (%)
b

IAllianz Hay. Emeklhtisas. IMKB Ulu.30 End.* 31/12/2009 | 0.036069 | 02/01/2009 | 0.020258 0.015811 78.05

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 13 Ocak 2010

5. Diger Fon Grubu Getirileri

Gelir Amach, Buyume Amach ve Para Piyasasi gmupthsinda kalan grlikli olarak da
esnek ve dengeli fonlardan e&n bu gruptaki fonlarin getirileri de ghir gruplarda oldgu
gibi yillar itibariyle incelenmitir.

2004 Yilinda en fazla ger kazanan fon % 33,75 oraninda getiri elde gimEn az dger

kazan fon ise % 17,53 oraninda kazariesaistir.

Tablo 27: gar Fonlar Grubu
1 Ocak — 31 Aralik 2004

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi i
Yap! Kredi Emek. Esnek* 31/12/2004 | 0.016574 | 02/01/2004 | 0.012392 0.004182 33.75
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2004 | 0.013463 | 02/01/2004 | 0.010474 0.002989 28.54
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2004 | 0.014591 | 02/01/2004 | 0.011673 0.002918 25.00
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 31/12/2004 | 0.013361 | 02/01/2004 | 0.010746 0.002615 24.33
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2004 | 0.014551 | 02/01/2004 | 0.012052 0.002499 20.74
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 31/12/2004 | 0.013001 | 02/01/2004 | 0.010774 0.002227 20.67
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2004 | 0.013401 | 02/01/2004 | 0.011117 0.002284 20.55
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2004 | 0.013705 | 02/01/2004 | 0.011432 0.002273 19.88
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 31/12/2004 | 0.012658 | 02/01/2004 | 0.010770 0.001888 17.53

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Kasim 2009

Fonlarin 2005 yili getirilerine gore, en yéksgetiri orani % 32,25 en gk getiri ise

% 2,92 olarak gercekimistir.
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Tablo 28: gar Fonlar Grubu

1 Ocak — 31 Aralik 2005

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
Tarihi _ Fivat Fiyat Net %

Y Tarihi

Anadolu Hay. Emek. Esnek* 30/12/2005 0.019293 03/01/2005 0.014588 0.004705 32.25
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 30/12/2005 0.019214 03/01/2005 0.014612 0.004602 31.49
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 30/12/2005 0.017535 03/01/2005 0.013727 0.003808 27.74
Groupama Emek. Esnek* 30/12/2005 0.017022 03/01/2005 0.013416 0.003606 26.88
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 30/12/2005 0.016240 03/01/2005 0.013375 0.002865 21.42
ING Emek. Esnek* 30/12/2005 0.014716 03/01/2005 0.012254 0.002462 20.09
Vakif Emek. Esnek* 30/12/2005 0.016244 03/01/2005 0.013483 0.002761 20.48
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 30/12/2005 0.015213 03/01/2005 0.012683 0.002530 19.95
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 30/12/2005 0.015447 03/01/2005 0.013023 0.002424 18.61
Yapi Kredi Emek. Esnek* 30/12/2005 0.019139 03/01/2005 0.016587 0.002552 15.39
Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup* 30/12/2005 0.013718 03/01/2005 0.012030 0.001688 14.03
Yapi Kredi Emek. Esnek Déviz Grup* 30/12/2005 0.011413 03/01/2005 0.011089 0.000324 2.92

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Kasim 2009

2006 Yilindatoplam 16 adet emeklilik yatirirm fonu bulunBiger fon grubundan yiksek
yillik getiri % 17,65 en dik getiri ise % 2,85 olmgur. 4 EYF % 15'in tUzerinde getiri
sglamistir. 6 EYF % 10 — % 15 arasinda, 6 fon isel@tn altinda getiri elde etgtir

( Tablo 29). 2007 Yilinda ise en yuksek yillikige¥ 30,27 olurken 4 EYF % 25’in Uzerinde
kazang sgamitir. 1 Fon % - 13,63 ile zarar egnill EYF % 14 - % 25 arasinda

kazandirmgtir ( Tablo 30 ).

Tablo 29: gbr Fonlar Grubu
01 Ocak — 31 Aralik 2006

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi_ o
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 29/12/2006 | 0.018187 [ 02/01/2006 | 0.015459 0.002728 17.65
Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup* 29/12/2006 | 0.016117 [ 02/01/2006 | 0.013733 0.002384 17.36
ING Emek. Esnek* 29/12/2006 | 0.017009 [ 02/01/2006 | 0.014726 0.002283 15.50
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 29/12/2006 | 0.017556 [ 02/01/2006 | 0.015230 0.002326 15.27
Groupama Emek. Esnek* 29/12/2006 | 0.019228 [ 02/01/2006 | 0.017022 0.002206 12.96
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borg¢lanma Arag.Grup* 29/12/2006 | 0.013573 [ 02/01/2006 | 0.012051 0.001522 12.63
Vakif Emek. Esnek* 29/12/2006 | 0.018284 [ 02/01/2006 | 0.016271 0.002013 12.37
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 29/12/2006 | 0.021609 [ 02/01/2006 | 0.019317 0.002292 11.87
ING Emek. Kamu Borg¢lanma Araglari* 29/12/2006 | 0.012056 [ 02/01/2006 | 0.010811 0.001245 11.52
Yapi Kredi Emek. Esnek* 29/12/2006 | 0.021338 [ 02/01/2006 | 0.019156 0.002182 11.39
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 29/12/2006 | 0.017642 [ 02/01/2006 [ 0.016266 0.001376 8.46
Garanti Emeklilik Hay. Kamu Borclanma Araglarr* 29/12/2006 [ 0.011101 [ 02/01/2006 | 0.010288 0.000813 7.90
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yonelik Esnek* 29/12/2006 | 0.013012 [ 02/01/2006 | 0.012326 0.000686 5.57
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 29/12/2006 | 0.020279 [ 02/01/2006 | 0.019256 0.001023 5.31
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 29/12/2006 | 0.018497 [ 02/01/2006 | 0.017564 0.000933 5.31
Yapi Kredi Emek. Esnek Déviz Grup* 29/12/2006 | 0.011741 | 02/01/2006 | 0.011416 0.000325 2.85

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Kasim 2009
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Tablo 30: gar Fonlar Grubu
1 Ocak — 31 Aralik 2007

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fivat Fiyat Net %

Tarihi v
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yonelik Esnek* 31/12/2007 0.016961 04/01/2007 | 0.013020 0.003941 30.27
Yap! Kredi Emek. Esnek TL Grup* 31/12/2007 | 0.020959 | 04/01/2007 | 0.016143 0.004816 29.83
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 31/12/2007 0.022237 04/01/2007 | 0.017641 0.004596 26.05
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2007 | 0.025410 | 04/01/2007 | 0.020305 0.005105 25.14
Yapi Kredi Emek. Esnek* 31/12/2007 0.026701 04/01/2007 | 0.021385 0.005316 24.86
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 31/12/2007 | 0.022765 | 04/01/2007 | 0.018233 0.004532 24.86
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2007 0.026472 04/01/2007 | 0.021636 0.004836 22.35
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2007 | 0.022355 | 04/01/2007 | 0.018519 0.003836 20.71
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2007 0.022103 04/01/2007 | 0.018316 0.003787 20.68
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Arac.Grup* 31/12/2007 | 0.016330 | 04/01/2007 | 0.013611 0.002719 19.98
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2007 | 0.022304 | 04/01/2007 | 0.019273 0.003031 15.73
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 31/12/2007 0.020336 04/01/2007 | 0.017590 0.002746 15.61
ING Emek. Kamu Borglanma Araglari* 31/12/2007 | 0.013830 | 04/01/2007 | 0.012087 0.001743 14.42
Garanti Emeklilik Hay. Kamu Bor¢lanma Araglar* 31/12/2007 | 0.012719 [ 04/01/2007 | 0.011123 0.001596 14.35
ING Emek. Esnek* 31/12/2007 | 0.019419 | 04/01/2007 | 0.017030 0.002389 14.03
Yapi Kredi Emek. Esnek Doviz Grup* 31/12/2007 0.010132 04/01/2007 | 0.011731 -0.001599 -13.63
Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Kasim 2009

Tablo 31: gar Fonlar Grubu
1 Ocak — 31 Aralik 2008

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %

Tarihi_ o
Yapi Kredi Emek. Esnek Déviz Grup* 31/12/2008 | 0.012824 | 02/01/2008 | 0.010083 0.002741 27.18
Vakif Emek. Grup Likit* 31/12/2008 | 0.014964 | 02/01/2008 | 0.012818 0.002146 16.74
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Arac.Grup* 31/12/2008 | 0.018878 | 02/01/2008 [ 0.016339 [ 0.002539 15.54
ING Emek. Kamu Borg¢lanma Araglari* 31/12/2008 | 0.015842 | 02/01/2008 | 0.013829 0.002013 14.56
Garanti Emeklilik Hay. Kamu Borclanma Araglarr* 31/12/2008 | 0.014380 | 02/01/2008 | 0.012719 0.001661 13.06
ING Emek. Esnek* 31/12/2008 | 0.021069 | 02/01/2008 | 0.019422 0.001647 8.48
Yap! Kredi Emek. Esnek* 31/12/2008 | 0.028882 | 02/01/2008 [ 0.026693 [ 0.002189 8.20
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2008 | 0.023165 | 02/01/2008 | 0.022103 0.001062 4.80
Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup* 31/12/2008 | 0.021837 | 02/01/2008 [ 0.020961 [ 0.000876 4.18
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2008 | 0.022227 | 02/01/2008 | 0.022297 -0.000070 -0.31
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2008 | 0.026347 | 02/01/2008 | 0.026455 | -0.000108 -0.41
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2008 | 0.020845 | 02/01/2008 | 0.022340 -0.001495 -6.69
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yonelik Esnek* 31/12/2008 | 0.015578 | 02/01/2008 | 0.016900 -0.001322 -7.82
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 31/12/2008 | 0.020796 | 02/01/2008 | 0.022773 | -0.001977 -8.68
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2008 | 0.022841 | 02/01/2008 | 0.025357 -0.002516 -9.92
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 31/12/2008 | 0.019917 | 02/01/2008 | 0.022223 | -0.002306 -10.38
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 31/12/2008 | 0.017516 | 02/01/2008 | 0.020285 -0.002769 -13.65

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Kasim 2009
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2008 Yilinda zarar eden fon sayisindg agtirilen Dger fon grubunda en giik getiri
% - 13,65 en yuksek getiri ise % 27,18 oltow. 8 EYF zarar etrgj 4 EYF % 4 - % 10

arasinda ve 5 EYF da % 13’Un Gzerinde getiri etdeséir (Tablo 31 ).

Diger fon grubu 2009 yilini 19 fon ile tamamlame hicbir EYF

zarar etmestir. En

yuksek getiri % 42,87 en ik getiri % 9,31 olmgtur. 8 EYF % 30’un Uzerinde, 10 EYF da

% 10 - % 30 arasinda getiri elde egtini(Tablo 32 ).

Tablo 32: gar Fonlar Grubu
1 Ocak — 31 Aralik 2009

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi -

Yapi Kredi Emek. Esnek TL Grup* 31/12/2009 [ 0.031285 | 02/01/2009 | 0.021898 0.009387 42.87
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 31/12/2009 | 0.028582 | 02/01/2009 | 0.020883 0.007699 36.87
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 31/12/2009 [ 0.027208 | 02/01/2009 | 0.019981 0.007227 36.17
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.035656 | 02/01/2009 | 0.026394 0.009262 35.09
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2009 [ 0.028193 | 02/01/2009 | 0.020884 | 0.007309 35.00
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 31/12/2009 | 0.023500 | 02/01/2009 | 0.017566 0.005934 33.78
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2009 [ 0.030641 | 02/01/2009 | 0.022917 0.007724 33.70
Garanti Emeklilik Hay. Gruplara Yonelik Esnek* 31/12/2009 | 0.020615 | 02/01/2009 | 0.015632 0.004983 31.88
ING Emek. Esnek* 31/12/2009 [ 0.027135 | 02/01/2009 | 0.021072 0.006063 28.77
ING Emek. Kamu Borglanma Araclari* 31/12/2009 [ 0.019787 | 02/01/2009 | 0.015846 0.003941 24.87
Finans Emeklilik Ve Hay. Esnek 31/12/2009 | 0.013233 | 02/01/2009 | 0.010703 0.002530 23.64
Yapi Kredi Emek. Esnek* 31/12/2009 [ 0.035365 | 02/01/2009 | 0.028923 0.006442 22.27
Groupama Emek. Grupl.Yon.Esnek* 31/12/2009 | 0.013620 | 02/01/2009 | 0.011210 0.002410 21.50
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2009 [ 0.026953 | 02/01/2009 | 0.022263 0.004690 21.07
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.027725 | 02/01/2009 | 0.023200 0.004525 19.50
Garanti Emeklilik Hay. Kamu Borclanma Araglarr* 31/12/2009 | 0.017084 | 02/01/2009 | 0.014397 0.002687 18.66
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borg¢lanma Arag.Grup* 31/12/2009 | 0.022337 | 02/01/2009 | 0.018898 0.003439 18.20
Yapi Kredi Emek. Esnek Déviz Grup* 31/12/2009 [ 0.014347 | 02/01/2009 | 0.012946 0.001401 10.82
Vakif Emek. Grup Likit* 31/12/2009 | 0.016371 | 02/01/2009 | 0.014976 0.001395 9.31

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com, 15 Ocak 2010

B. Fon Gruplarinin 2004 - 2009 Yillari Arasindaki Kimul Getirilerine Gore

Fon gruplarinin 2004 — 2009 vyillari arasinda yikihda performanslarinin yanisira her

grubun 2004 yilindan beri sistemde olan emeklibikiiym fonlarinin 6 yillik kimul getirileri

de incelennitir.
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1. Gelir Amach Fon Grubunun 2004-2009 Kumul Getirilerine Gore

Gelir amagcli fon grubu EYF'nda en yuksek getifggi 219,73 oranla Aegon Emeklilik ve

Hayat AS.nin kurd@gu Gelir Amacl Hisse Senedi EYF'u @amistir. On emekliliksirketine
ait 14 EYF, % 150 ‘nin Uzerinde kazang elde gtimil4 EYF' un getirileri % 45 - % 80
arasinda ve 6 EYF un da getirileri % 10 - % 38sanda dgismektedir. 2 EYF ise zarar

etmistir ( Tablo 33 ).

Tablo 33: Gelimach Fon Grubu

0(&-2009 Kumul

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi_ ol
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amach Hisse Senedi* | 31/12/2009 | 0.038876 | 02/01/2004 | 0.012159 | 0.026717 | 219.73
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Borc.Arag.” 31/12/2009 | 0.033424 | 02/01/2004 | 0.011240 | 0.022184 | 197.37
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borc.Arac.* 31/12/2009 | 0.033640 | 02/01/2004 | 0.011434 | 0.022206 | 194.21
ggrrgr:'r:;ﬂek""k Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2009 | 0.033775 | 02/01/2004 | 0.011584 | 0.022191 | 191.57
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu Borc.Arac.* | 31/12/2009 | 0.033744 | 02/01/2004 | 0.011717 | 0.022027 | 187.99
ﬁ‘r’;‘gjﬁ Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borglanma | 31/15/5009 | 0.030384 | 02/01/2004 | 0.010670 | 0.019714 | 184.76
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 31/12/2009 | 0.029290 | 02/01/2004 | 0.010689 0.018601 174.02
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2009 | 0.029090 | 02/01/2004 | 0.010630 0.018460 173.66
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagl Kamu 31/12/2009 | 0.028162 | 02/01/2004 | 0.010692 | 0.017470 | 163.39
Borglanma Araclari*
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amagc. Kamu Borg. Arac.* | 31/12/2009 | 0.027692 | 02/01/2004 | 0.010660 | 0.017032 | 159.77
ING Emek. Gelir Amag.Kamu Borc.Arac.” 31/12/2009 | 0.029084 | 02/01/2004 | 0.011467 | 0.017617 | 153.63
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.* 31/12/2009 | 0.028208 | 02/01/2004 | 0.011170 | 0.017038 | 152.53
Vakif Emek. Gelir Amac. Kamu Borc. Arag.* 31/12/2009 | 0.026895 | 02/01/2004 | 0.010778 | 0.016117 | 149.54
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.030948 | 02/01/2004 | 0.012414 | 0.018534 | 149.30
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Dis Brc.Ar.* 31/12/2009 | 0.020496 | 02/01/2004 | 0.011383 | 0.009113 | 80.06
gﬁ’r’g' ﬁgg'fme'(' Gelir Amag. Doviz Cins.Kamu 31/12/2009 | 0.019594 | 02/01/2004 | 0.011503 | 0.008091 | 70.34
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Am. Kamu Dig Brc. 31/12/2009 | 0.019994 | 02/01/2004 | 0.011762 | 0.008232 | 69.99
Araglar (E.bond)*
g‘;‘;‘r’)'f Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.BorG.Ar. 31/12/2009 | 0.018188 | 02/01/2004 | 0.010897 | 0.007291 | 66.91
Vakif Emek. Gelir Amach Turk E.bond* 31/12/2009 | 0.017019 | 02/01/2004 | 0.010303 | 0.006716 | 65.18
AvivaSA Emek.Hay..Glr. Amagh Karma Borglanma. | 51/155009 | 0.016722 | 02/01/2004 | 0.010189 | 0.006533 | 64.12
Araglari (EURO)*
Anadolu H.E. Gelir Amac.Kar.Borc.Arag. (Euro)* 31/12/2009 | 0.019102 | 02/01/2004 | 0.011695 | 0.007407 | 63.33
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2009 | 0.016957 | 02/01/2004 | 0.010404 | 0.006553 | 62.99
Borg.Ar¢.Doviz*
AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amacl Kamu Dig 31/12/2009 | 0.017135 | 02/01/2004 | 0.010621 | 0.006514 | 61.33
Bor¢lanma Araglarr*
AvivaSA Emek.Hay. GIr. Amagh Kamu Borglanma | 51/155009 | 0.014579 | 02/01/2004 | 0.009524 | 0.005055 | 53.08
Araglar (USD)*
gg\‘jig;ma Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag. 31/12/2009 | 0.015113 | 02/01/2004 | 0.009992 | 0.005121 | 51.25
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu 31/12/2009 | 0.015787 | 02/01/2004 | 0.010459 | 0.005328 | 50.94
Br¢.Ar¢.Dvz.End.
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2004 | 0.009733 | 0.004500 | 46.23

Borg.Ar¢.USD*
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Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi -
ING Emek. Gelir Amagli Esnek* 31/12/2009 | 0.016671 | 02/01/2004 | 0.011483 | 0.005188 | 45.18
Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg¢.Arag.* 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2004 | 0.010943 0.003290 30.06
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Uluslararasi Esnek* | 31/12/2009 | 0.014009 | 02/01/2004 | 0.010792 | 0.003217 | 29.81
Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 31/12/2009 | 0.013051 | 02/01/2004 | 0.010520 0.002531 24.06
g‘é‘r‘:;";‘:rfmi’f’ek'“ay' Glr. Amacl Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011645 | 02/01/2004 | 0.009588 | 0.002057 | 21.45
Q‘é‘r"nﬁif Emek.Hay. Gelir Amacli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011516 | 02/01/2004 | 0.010028 | 0.001488 | 14.84
gﬁ?g;gg}:'ﬂ"k Hay. Gelir Amacli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011180 | 02/01/2004 | 0.010015 | 0.001165 | 11.63
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 31/12/2009 | 0.009273 | 02/01/2004 | 0.009792 | -0.000519 -5.30
Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Bor¢. Arag.* 31/12/2009 | 0.009025 | 02/01/2004 | 0.009696 [ -0.000671 -6.92

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com/emeklilik, 20 Ocak 2010

2. Buyume Amacl Fon Grubunun2004-2009 Kumdul Getirilerine Gére

Blyume amaclh fon grubu EYF'nda en yuksek getiffi343,50 oranla Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.nin kurd@gu Bayime Amach Esnek EYF'u gamistir. On emekliliksirketine
ait 14 EYF, % 150'nin Uzerinde kazang elde gtmil4 EYF un getirileri % 45 - % 80

arasinda ve 6 EYF un da getirileri % 10 - % 38sanda dgismektedir. 2 EYF ise zarar

etmistir ( Tablo 34 ).

Tablo 34: Buyudwmacli Fon Grubu
02-2009 Kuml

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net %
Tarihi b
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Esnek* 31/12/2009 | 0.053198 | 02/01/2004 | 0.011995 | 0.041203 | 343.50
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Hisse Senedi* | 31/12/2009 | 0.051929 | 02/01/2004 | 0.015271 | 0.036658 | 240.05
Vakif Emek. Buyime Amag. Hisse Senedi 31/12/2009 | 0.039805 | 02/01/2004 | 0.012325 | 0.027480 | 222.96
ING Emek. Blyime Amac.Karma* 31/12/2009 | 0.042842 | 02/01/2004 | 0.013419 | 0.029423 | 219.26
Yapi Kredi Emek. Biyime Amag.Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.042144 | 02/01/2004 | 0.013886 | 0.028258 | 203.50
ING Emek. Blylme Am. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.044913 | 02/01/2004 | 0.015491 | 0.029422 | 189.93
AvivaSA Emek.Hay. Buyime Amagl Esnek* 31/12/2009 | 0.030209 | 02/01/2004 | 0.011076 | 0.019133 | 172.74
g:‘;zg‘iLEmek""k Hay. Blylime Amag. Hisse 31/12/2009 | 0.039284 | 02/01/2004 | 0.014686 | 0.024598 | 167.49
Allianz Hay. Emek. Blyime Amag Esnek” 31/12/2009 | 0.033471 | 02/01/2004 | 0.012815 | 0.020656 | 161.19
Fons Emeklilik ve Hay. Bytme Amagli Hisse 31/12/2009 | 0.028517 | 02/01/2004 | 0.011724 | 0.016793 | 143.24
Groupama Emek. Buyime Amag. Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.027093 | 02/01/2004 | 0.011963 0.015130 126.47
Anadolu Hay. Emek. Blylme Amag.Uls.aras! Kar.* | 31/12/2009 | 0.016673 | 02/01/2004 | 0.010459 | 0.006214 | 59.41

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com/emeklilik, 20 Ocak 2010
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3. Para Piyasasi Fon Grubunur2004-2009 Kumdul Getirilerine Gore

Para piyasasli fon grubu EYF'nda en yUksek get¥iyl 34,59 oranla ING Emeklilik A.nin
kurdusu Likit EYF'u salamistir. On emeklilik sirketine ait 11 EYF, % 117'nin Gzerinde

kazanc elde etrtir ( Tablo 35).

Tablo 35: PargeRasi Amacl Fon Grubu

002-2009 Kumul

Yatirim Fonu Son Fivat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim
_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -

ING Emek. Likit* 31/12/2009 | 0.025301 | 02/01/2004 | 0.010785 0.014516 134.59
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2009 0.025585 02/01/2004 0.010939 0.014646 133.89
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.024104 | 02/01/2004 | 0.010353 0.013751 132.82
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024101 | 02/01/2004 | 0.010410 0.013691 131.52
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024890 | 02/01/2004 | 0.010810 0.014080 130.25
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2009 0.024893 02/01/2004 0.010841 0.014052 129.62
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.023337 | 02/01/2004 | 0.010336 0.013001 125.78
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2009 | 0.024272 | 02/01/2004 | 0.010782 0.013490 125.12
Vakif Emek. Para Piyasasi Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.023072 | 02/01/2004 | 0.010417 0.012655 121.48
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2009 0.022446 02/01/2004 0.010318 0.012128 117.54
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2009 0.022559 02/01/2004 0.010394 0.012165 117.04
ﬁg‘;’l‘ﬁ Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit 31/12/2009 | 0.021294 | 02/01/2004 | 0.010686 | 0.010608 | 99.27

Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2009 | 0.019695 | 02/01/2004 | 0.010290 0.009405 91.40

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicifttp//www.fonbul.com/emeklilik, 20 Ocak 2010

4. Thtisaslasmis Fon Grubunun 2004-2009 Kimiil Getirilerine Gére

intisaslamis fon grubunun tek EYF, Allianz Hayat Emeklilik §nin kurdgu Ihtisaslamis
IMKB Ulusal 30 Endeksi EYF % 160,43 getiri gg@amistir ( Tablo 36 ).

Tablo 3éhtisaslamis Fon Grubu

002-2009 Kumul

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim

~ Tarihi ~ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi b

Allianz Hay. Emeklhtisas. IMKB Ulu.30 End.* 31/12/2009 0.036069 02/01/2004 0.013850 0.022219 160.43

Kaynak: Emeklilik Fonlar Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com/emeklilik, 20 Ocak 2010
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5. Diger Fonlar Grubunun 2004-2009 Kumul Getirilerine Goére

Diger fonlar grubu EYF'nda en yiksek getiriyi % 1% 8ranla Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.nin kurd@gu Esnek EYF'u sgamistir. 6 EYF'u % 150°nin tizerinde kazang elde egimi
( Tablo 37).

Tablo 37: Dger Fonlar Grubu
002-2009 Kuml

Yatirim Fonu Son Fiyat | Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degigim
Tarihi Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.035656 | 02/01/2004 | 0.012052 0.023604 195.85
Yapi Kredi Emek. Esnek* 31/12/2009 0.035365 02/01/2004 0.012392 0.022973 185.39
AvivaSA Emek.Hay. Esnek* 31/12/2009 | 0.028582 | 02/01/2004 | 0.010774 0.017808 165.29
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2009 0.027725 02/01/2004 0.010474 0.017251 164.70
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2009 | 0.030641 | 02/01/2004 | 0.011673 0.018968 162.49
AvivaSA Emek. Hay. Dengeli* 31/12/2009 0.027208 02/01/2004 0.010770 0.016438 152.63
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2009 | 0.028193 | 02/01/2004 | 0.011432 0.016761 146.61
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2009 0.026953 02/01/2004 0.011117 0.015836 142.45
Fortis Emek. ve Hay.Esnek* 31/12/2009 | 0.023500 | 02/01/2004 | 0.010746 0.012754 118.69

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com/emeklilik, 20 Ocak 2010

6. Tum Grup Tiplerinin 2004 - 2009 Yillar1 Arasindaki Kimul Getirilerine
Gore

Tam grup tiplerinin 2004-2009 yillari arasindaky@ik kiimtle getirilerini incelediimizde
Tarkiye'deki bireysel emeklilik sisteminde kurulgwwolan emeklilik fonlarindan Anadolu
Hayat ve Emeklilik Biuyume Amagh Esnek fonun % 3Bgetiriyle ilk sirada oldgunu
gormekteyiz ( Tablo 38 ). Tum fonlar icerisinde #ksirada bulunan fonlarin doért tanesi
Blyume Amacl bir tanesi de Gelir Amagcli fon grubwait EYF’ dur.

93




Tablo 38: Tum F@rubu Tiplerinin
0-2009 Kumul

Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim Degisim
_ Tarihi _ Fivat Fiyat Net %
Tarihi b
Anadolu Hay. Emek. Blyime Amag.Esnek” 31/12/2009 | 0.053198 | 02/01/2004 | 0.011995 | 0.041203 | 343.50
Anadolu Hay. Emek. Biyime Amac.Hisse Sened* | 31/12/2009 | 0.051929 | 02/01/2004 | 0.015271 | 0.036658 | 240.05
Vakif Emek. Blyime Amag. Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.039805 | 02/01/2004 | 0.012325 | 0.027480 | 222.96
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amach Hisse Senedi* | 31/12/2009 | 0.038876 | 02/01/2004 | 0.012159 | 0.026717 | 219.73
ING Emek. Biyime Amagc.Karma* 31/12/2009 | 0.042842 | 02/01/2004 | 0.013419 | 0.029423 | 219.26
Yapi Kredi Emek. BlyUme Amac.Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.042144 | 02/01/2004 | 0.013886 | 0.028258 | 203.50
Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Kamu Brc.Arac.” 31/12/2009 | 0.033424 | 02/01/2004 | 0.011240 | 0.022184 | 197.37
Anadolu Hay. Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.035656 | 02/01/2004 | 0.012052 | 0.023604 | 195.85
Yapi Kredi Emek. Gelir Kamu Borc.Arag.” 31/12/2009 | 0.033640 | 02/01/2004 | 0.011434 | 0.022206 | 194.21
ggrrgrx'r:;ﬂek""k Hay. Gelir Amag. Kamu 31/12/2009 | 0.033775 | 02/01/2004 | 0.011584 | 0.022191 | 191.57
ING Emek. Bliyime Am. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.044913 | 02/01/2004 | 0.015491 | 0.029422 | 189.93
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kamu Borc.Arac.* | 31/12/2009 | 0.033744 | 02/01/2004 | 0.011717 | 0.022027 | 187.99
Yapi Kredi Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.035365 | 02/01/2004 | 0.012392 | 0.022973 | 185.39
ﬁ‘r’;‘g‘;ﬁ Emek.Hay. Gelir Amagli Kamu Borglanma | 41,15/5009 | 0.030384 | 02/01/2004 | 0.010670 | 0.019714 | 184.76
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Borglanma Araclari* 31/12/2009 | 0.029290 | 02/01/2004 | 0.010689 0.018601 174.02
Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.* 31/12/2009 | 0.029090 | 02/01/2004 | 0.010630 0.018460 173.66
AvivaSA Emek.Hay. BlyUme Amach Esnek* 31/12/2009 | 0.030209 | 02/01/2004 | 0.011076 | 0.019133 | 172.74
g:‘;zgtiLEmek""k Hay. Bliyime Amag. Hisse 31/12/2009 | 0.039284 | 02/01/2004 | 0.014686 | 0.024598 | 167.49
AvivaSA Emek.Hay. Esnek® 31/12/2009 | 0.028582 | 02/01/2004 | 0.010774 | 0.017808 | 165.29
Vakif Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.027725 | 02/01/2004 | 0.010474 | 0.017251 | 164.70
Aegon Emeklilik Hay. Gelir Amagli Kamu 31/12/2009 | 0.028162 | 02/01/2004 | 0.010692 | 0.017470 | 163.39
Bor¢lanma Araglarr*
Garanti Emeklilik Hay. Esnek* 31/12/2009 | 0.030641 | 02/01/2004 | 0.011673 | 0.018968 | 162.49
Allianz Hay. Emek. Blylme Amag Esnek* 31/12/2009 | 0.033471 | 02/01/2004 | 0.012815 | 0.020656 | 161.19
Allianz Hay. Emek. Thtisas. IMKB Ulu.30 End.* 31/12/2009 | 0.036069 | 02/01/2004 | 0.013850 | 0.022219 | 160.43
Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kamu Borg. Arac.* | 31/12/2009 | 0.027692 | 02/01/2004 | 0.010660 | 0.017032 | 159.77
ING Emek. Gelir Amac.Kamu Borg.Arac.” 31/12/2009 | 0.029084 | 02/01/2004 | 0.011467 | 0.017617 | 153.63
AvivaSA Emek. Hay. Dengel 31/12/2009 | 0.027208 | 02/01/2004 | 0.010770 | 0.016438 | 152.63
Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Esnek.* 31/12/2009 | 0.028208 | 02/01/2004 | 0.011170 | 0.017038 | 152.53
Vakif Emek. Gelir Amac. Kamu Borc. Arag.* 31/12/2009 | 0.026895 | 02/01/2004 | 0.010778 | 0.016117 | 149.54
AvivaSA Emek.Hay. Hisse Senedi® 31/12/2009 | 0.030948 | 02/01/2004 | 0.012414 | 0.018534 | 149.30
Aegon Emeklilik Hay. Dengeli* 31/12/2009 | 0.028193 | 02/01/2004 | 0.011432 | 0.016761 | 146.61
Fortis E.H. Biyume Amagli Hisse Sen.* 31/12/2009 | 0.028517 | 02/01/2004 | 0.011724 | 0.016793 | 143.24
Groupama Emek. Esnek* 31/12/2009 | 0.026953 | 02/01/2004 | 0.011117 | 0.015836 | 142.45
ING Emek. Likit* 31/12/2009 | 0.025301 | 02/01/2004 | 0.010785 | 0.014516 | 134.59
Garanti Emeklilik Hay. Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.025585 | 02/01/2004 | 0.010939 | 0.014646 | 133.89
AvivaSA Emek.Hay. Para Piyasas! Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.024104 | 02/01/2004 | 0.010353 | 0.013751 | 132.82
Fortis Emek. ve Hay.Para Piyasas Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024101 | 02/01/2004 | 0.010410 | 0.013691 | 131.52
Yapi Kredi Emek. Para Piyasasi Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024890 | 02/01/2004 | 0.010810 | 0.014080 | 130.25
Allianz Hay. Emek. Para Piy.Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.024893 | 02/01/2004 | 0.010841 | 0.014052 | 129.62
Groupama Emek. Buyiime Amag. Hisse Senedi* 31/12/2009 | 0.027093 | 02/01/2004 | 0.011963 0.015130 126.47
Aegon Emeklilik Hay. Para Piyasas! Likit Kamu* 31/12/2009 | 0.023337 | 02/01/2004 | 0.010336 | 0.013001 | 125.78
Anadolu Hay. Emek. Para Piyasasi Likit (Kamu)* 31/12/2009 | 0.024272 | 02/01/2004 | 0.010782 0.013490 125.12
Vakif Emek. Para Piyasas! Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.023072 | 02/01/2004 | 0.010417 | 0.012655 | 121.48
Fortis Emek. ve Hay.Esnek® 31/12/2009 | 0.023500 | 02/01/2004 | 0.010746 | 0.012754 | 118.69
AvivaSA Emek.Hay. Kamu Likit* 31/12/2009 | 0.022446 | 02/01/2004 | 0.010318 | 0.012128 | 117.54
Groupama Emek. Likit-Kamu* 31/12/2009 | 0.022559 | 02/01/2004 | 0.010394 | 0.012165 | 117.04
ﬁg;’;ﬁ Hay. Emek. Para Piyasa.Emanet Likit 31/12/2009 | 0.021294 | 02/01/2004 | 0.010686 | 0.010608 | 99.27
Fortis Emek. ve Hay.Para Piy. Emanet Likit-Karma* | 31/12/2009 | 0.019695 [ 02/01/2004 | 0.010290 0.009405 91.40
Allianz Hay. Emek. Gel.Amagc.Kamu Dig Brc.Ar.* 31/12/2009 | 0.020496 | 02/01/2004 | 0.011383 | 0.009113 | 80.06
ngg'ﬁggfmek' Gelir Amag.Doviz Cins.Kamu 31/12/2009 | 0.019594 | 02/01/2004 | 0.011503 | 0.008091 | 70.34
Garanti Emexklilik Hay. Gelir Am. Kamu Dig Brc. 31/12/2009 | 0.019994 | 02/01/2004 | 0.011762 | 0.008232 | 69.99
Araclar (E.bond)*
(AE’)‘(‘;"I‘;?)'E Hay. Emek. Gelir Ama.Kar.Borg.Ar. 31/12/2009 | 0.018188 | 02/01/2004 | 0.010897 | 0.0072901 | 66.91
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Yatirim Fonu Son Fiyat Son Fiyat Onceki Onceki Degisim | Degisim

_ Tarihi _ Fiyat Fiyat Net (%)
Tarihi -
Vakif Emek. Gelir Amagh Turk E.bond* 31/12/2009 [ 0.017019 | 02/01/2004 | 0.010303 0.006716 65.18

AvivaSA Emek.Hay..GIr.Amagli Karma Borglanma

Araclari (EURO)* 31/12/2009 | 0.016722 | 02/01/2004 | 0.010189 0.006533 64.12

Anadolu Hay. Emek. Gelir Amag.Kar.Borg.Arag.

(Euro)* 31/12/2009 | 0.019102 | 02/01/2004 | 0.011695 0.007407 63.33

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Karma

N 31/12/2009 | 0.016957 | 02/01/2004 | 0.010404 0.006553 62.99
Borg.Ar¢.Doviz

AvivaSA Emek.Hay. Gelir Amagl Kamu Dig
Borclanma Araclar* 31/12/2009 | 0.017135 | 02/01/2004 | 0.010621 0.006514 61.33

Anadolu Hay. Emek. Blyime Amag.Uls.arasi Kar.* | 31/12/2009 | 0.016673 | 02/01/2004 | 0.010459 0.006214 59.41

AvivaSA Emek.Hay. Glr. Amach Kamu Borglanma | 54/155009 | 0014579 | 02/01/2004 | 0.009524 | 0.005055 | 53.08
Araclar (USD)*

Groupama Emek. Gelir Amag. Kamu Borg. Arag.

(Dbviz)* 31/12/2009 | 0.015113 | 02/01/2004 | 0.009992 0.005121 51.25

Allianz Hay. Emek. Gel.Amag¢.Kamu

. 31/12/2009 | 0.015787 | 02/01/2004 | 0.010459 0.005328 50.94
Brg.Arg.Dvz.End.

Fortis Emek. ve Hay.Gelir Amag. Kama 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2004 | 0.009733 | 0.004500 | 46.23
Bor¢.Ar¢.USD*

ING Emek. Gelir Amach Esnek* 31/12/2009 | 0.016671 | 02/01/2004 [ 0.011483 0.005188 45.18

Garanti Emeklilik Hay. Gelir Amag.Uls. Borg¢.Arag.* 31/12/2009 | 0.014233 | 02/01/2004 | 0.010943 0.003290 30.06

Allianz Hay. Emek. Gel.Amag.Uluslararasi Esnek* 31/12/2009 | 0.014009 | 02/01/2004 [ 0.010792 0.003217 29.81

Yapi Kredi Emek. Gelir Amag.Uluslarasi Karma* 31/12/2009 | 0.013051 | 02/01/2004 | 0.010520 0.002531 24.06

AvivaSA Emek.Hay. GIr. Amagli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011645 | 02/01/2004 | 0.009588 | 0.002057 | 21.45

Borglanma*
ruvash Emek.Hay. Gelir Amagli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011516 | 02/01/2004 | 0.010028 | 0.001488 | 14.84
gﬁ?ggég}g‘l[{"k Hay. Gelir Amacli Uluslararasi 31/12/2009 | 0.011180 | 02/01/2004 | 0.010015 | 0.001165 | 11.63

Vakif Emek. Gelir Amag. Uluslararasi Karma* 31/12/2009 | 0.009273 | 02/01/2004 | 0.009792 [ -0.000519 -5.30

Vakif Emek. Gelir Amagc. Uluslararasi Borg. Arag.* 31/12/2009 | 0.009025 | 02/01/2004 | 0.009696 | -0.000671 -6.92

Kaynak: Emeklilik Fonlari Getirileri, (Cevrimicihttp//www.fonbul.com/emeklilik, 21 Ocak 2010

C. Emeklilik Sirketlerine Gore ( Or.Garanti Emeklilik ve Hayat A. S.)

Bireysel Emeklilik Sistemi, 2003 Yilinda 6 emektikirketiyle faaliyete gecnstir. 2009 Yil
sonunda ise 1Qirket faaliyet gostermektedidlerleyen yillarda cgtli sebeplerlesirketler
baska sirketlerle birlemis ya da isim dgisikligine gitmglerdir. Bu sebeple, emeklilik
sirketleri bazinda fonlarin performansi icin bir ddilék sirketi drneksirket secilip busirketin
fonlarinin getirileri incelenmgtir. Bu tezde incelenenirket, Garanti Emeklilik ve Hayat

A.S.dir. Burada ayrica, fonlarin halka arz tarihlegglangic - bit fiyatlariyla belirtilmistir.

1. 2003 Yili Getirilerinin Diger Finansal Araclarla Karsilastiriimasi

BES'in balangic tarihi olan 27 Ekim 2003 itibariyle @ati Emeklilik ve Hayat AS.
tarafindan kurulan 6 EYF’ dan ikisi negatif gettte etmgtir. Bu fonlar, kamu dibor¢lanma
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ve uluslararasi borglanma araglari fonlaridir. Elissenedi fonu ustin bir performans
sergileyip 2 ayda % 20 getiri @amistir. Likit fon % 3,74 ile ortalama bir getiri; eshee
kamu borclanma araclari fonlari ise % 7 civaring#rideriyle altin ve dolardan daha iyi,
IMKB-100, A-B Tipi yatinm fonlarl, mevduat ve taihbonodan daha diik kazan¢ elde
etmilerdir (Tablo 39, Grafik 5, Tablo 49). 2003 Yilin&#arulan EYF'nin halka arz tarihleri
de Tablo 40 da yer almaktadir.

Tablo 3@aranti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri

2003
FonksaAdl  FAd B T.Fyau BitT.Fyau  Defisim (%)
Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.010545 0.010939 3.74
GA Kamu Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.010816 0.011584 7.10
GA Eurobond Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 0.011788 0.011762 -0.22
Hisse Senedi Buylime Amach Hisse Senedi EYF 0.012238 0.014686 20.00
GA Uluslararasi Borg. Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 0.011243 0.010943 -2.67
Esnek Esnek EYF 0.010854 0.011673 7.55

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Mmww.garantiemeklilik.com.tr25 Kasim 2009

Grafik 5: GariaBteklilik ve Hayat AS.Fon Getirileri
27 Ekim — 31 Aralik 2003
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Kaynak: Garanti Emeklilikon Getirileri, (Cevrimigi), http/mww.garantiemeklilik.com.tr,
25 Kasim 2009
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Tablo 4@aranti Emeklilik ve Hayat A.
QAYilindaihrag EdilenFonlarin Halka Arz Tarihleri

Likit Kamu EYF 27.10.2003
Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 27.10.2003
Biylime Amach Hisse Senedi EYF 27.10.2003
Esnek EYF 27.10.2003
Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 27.10.2003
Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 27.10.2003

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Halka Arz Tarihleri , (Cevrimic), http//www.garantiemeklilik.com.tr,
25 Kasim 2009

2. 2004 Y1l Getirilerinin Diger Finansal Araglarla Karsilastiriimasi

Garanti Emeklilik ve Hayat A. 2004 yilinda 1 fon daha kurarak toplam EYF sayi3ie
cikarmstir. Hisse senedi fonu % 23,37 lik getirisiiielKB’nin 2004 yili getirisi olan

% 34,10'un altinda kalngtir. Likit fon ise % 20,82 getiri ile B Tipi yatm fonlarinin % 17,20
lik getirisinden daha fazla kazancgkamistir. Bu fon altin, euro ve dolardan da daha iyi
performans gosterstir. Fonlardan Gelir Amagch Uluslararasi Borglandaclari fonu 2003
yilinda old@gu gibi 2004 yilinda da negatif getiri elde eftini Esnek ve kamu borglanma
araclari fonlari sirasiyla % 25,18 ve % 34,92rgetiyle altin, euro, dolar, A ve B Tipi
yatinm fonlarindan daha iyi, mevduat ve tahvikbogetirilerine yakin kazan¢ elde
etmiglerdir (Tablo 41, Grafik 6, Tablo 49).

Tablo 42'de, 2004 Yilinda kurulan EYF'nin halka garihi yer almaktadir.

Tablo 4Garanti Emeklilik ve Hayat A.
0® Yilindaihrag EdilenFonlarin Halka Arz Tarihleri

Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF(D6viz) 22.10.2004

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Halka Arz Tarihleri , (Cevrimic), http//www.garantiemeklilik.com.tr,
25 Kasim 2009
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Tablo 42Garanti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri

2004
Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.010939 0.013216 20.82
GA Kamu Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.011584 0.015629 34.92
GA Eurobond Gelir Amaglh Kamu Dis Borglanma Araclari 0.011762 0.012556 6.75
(Eurobond) EYF
Hisse Senedi Buylime Amagch Hisse Senedi EYF 0.014686 0.018118 23.37
B(_?(;Ar\guluslararaSI Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 0.010943 0.010888 -0.50
Esnek Esnek EYF 0.011673 0.014612 25.18
GA Kamu Déviz Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF (doviz) 0.011350 0.010376 -8.58

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Aww.garantiemeklilik.com.tr25 Kasim 2009

Grafik 6: Garalatmeklilik ve Hayat AS.Fon Getirileri
2004
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Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/mww.garantiemeklilik.com.tr25 Kasim 2009

3. 2005 Y1l Getirilerinin Diger Finansal Araglarla Karsilastiriimasi

2005 Yilinda gruplara yonelik 3 fon kurarak toplddYF sayisini 10’a cikartan Garanti
Emeklilik ve Hayat AS.'nin Hisse senedi fonu % 53,23 getiriyldKB’nin 2005 yih
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getirisi  olan % 59,30’a ¢ok yaldanistir. Likit fon ise % 12,86 getiri ile B Tipi yatm
fonlarinin % 11,60’k getirisi ile euro ve dolarmegatif getirilerini gecmngtir. Fonlardan
Gelir Amach Uluslar arasi Borclanma Araclamni iki yil zarar ettikten sonra 2005 yilinda
% 0,97 getiri elde etgtir. Esnek ve kamu borclanma araclari fonkarasiyla %
31,78 ve % 21,26 getirileriyle altin, euro, dolee B Tipi yatirnm fonlarindan daha iyi
kazandirmgtir. Esnek fon mevduat ve tahvil-bono getirilerinirzerinde A Tipi yatirim
fonlarin getirilerinin altinda kazancg elde eftimi Kamu borglanma araclari fonunun getirisi
ise A Tipi yatinnm fonlari, tahvil-bono ve mevduataltinda kalmgtir. Gelir Amaclh Kamu
Borclanma Araclan (doviz) EYF, 2004 yilinda ofdugibi 2005 yilinda da zarar eftir.
(Tablo 44, Grafik 7, Tablo 49). 2005 Yilinda kumlBYF'nin halka arz tarihleri Tablo 43 de

yer almaktadir.

Tablo 4&aranti Emeklilik ve Hayat 4.
Q®Y ilindalhrag EdilenFonlarin Halka Arz Tarihleri

Gruplara Yénelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 27.09.2005
Gruplara Yénelik Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari EYF 27.09.2005
Gruplara Yénelik Esnek EYF 27.09.2005

Kaynak:Garanti Emekliliki-on Halka Arz Tarihleri , (Cevrimig), http//www.garantiemeklilik.com.tr, 25 Kasim 200

Tablo 44: Garanti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri

2005
| FomksaAdi  FonAa  BasT.Fiyau BitT.Fiyau  Degisim (%)
Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.013216 0.014915 12.86
GA Kamu Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.015629 0.018951 21.26
GA Eurobond Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 0.012556 0.013653 8.74
Hisse Senedi Buylime Amagl Hisse Senedi EYF 0.018118 0.027762 53.23
GA Uluslararasi Borg. Gelir Amagl Uluslararasi Borglanma Araclari EYF 0.010888 0.010994 0.97
Esnek Esnek EYF 0.014612 0.019256 31.78
GA Kamu Déviz Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF (doviz) 0.010376 0.010352 -0.23
GY GA Kamu Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.010379 0.010695 3.04
GY GA Karma Gruplara Yonelik Gelir Amagl Karma Borg.Arag.EYF 0.010354 0.010314 -0.39
GY Esnek Gruplara Yonelik Esnek EYF 0.011231 0.012326 9.75

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Mmww.garantiemeklilik.com.tr25 Kasim 2009
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Grafik 7: Garanti Emeklilik ¥¢ayat AS.Fon Getirileri
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Kaynak: Garanti Emeklilikcon Getirileri, (Cevrimici), http/Awww.garantiemeklilik.com.tr25 Kasim 2009

4. 2006 Yih Getirilerinin Diger Finansal Araclarla Karsilastiriimasi

Garanti Emeklilik ve Hayat A.nin kurmws oldugu EYF'nin 2006 yili getirilerine
baktgimizda bireysel myierilere yonelik kurulmg olan doviz, eurobond ve uluslararasi
borclanma araclari fonlarinin getirilerinin 2005liya goére artmy oldugunu, Likit fon
disindaki dger bireysel fonlarin getirilerinin ise azalnoldusunu gérmekteyiz. Grup
fonlarinda ise esnek fonun getirisi 2005 yilinaegéralmy ancak dger iki fonun getirileri

artmstir. 2006 Yilinda higbir fon zarar etmegtir.

IMKB-100 2006 yilini % - 1,70 ile kapatirken Hésssenedi fonu % 3,60 getiri elde
etmistir. Borsadaki olumsuz hava A Tipi yatirnm fonlanrgetirilerini de % 1,8 e ¢ekstir.
Likit fon % 15,29 kazang ile B Tipi yatirim fonlamn % 10,40’lik getirisinin Gzerinde getiri
saglamistir. Euro ve dolarin yurtgh piyasalarda dger kazanmasi ve Turk lirasi kesinda
sirasiyla % 19,90 ve % 6,60’lik getirileri déviajrebond ve uluslararasi borclanma araclari

fonlarinin getirilerini de pozitif yonde etkilegtir. Esnek ve kamu borglanma araclari
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fonlarinin getirileri altin, euro, dolar, mevdua 8 Tipi yatirirm fonlarinin altinda kalgtir.
(Tablo 45, Grafik 8, Tablo 49).

Tablo 45: Garanti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri
2006

Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.014915 0.017196 15.29
GA Kamu Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari EYF 0.018951 0.020777 9.64
GA Eurobond Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 0.013653 0.014899 9.13
Hisse Senedi Biylime Amagch Hisse Senedi EYF 0.027762 0.028817 3.80
GA Uluslararasi Borg. Gelir Amagh Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 0.010994 0.011726 6.66
Esnek Esnek EYF 0.019256 0.020305 5.45
GA Kamu Déviz Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF (doviz) 0.010352 0.011151 7.72
GY GA Kamu Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.010695 0.012011 12.30
GY GA Karma Gruplara Yonelik Gelir Amagli Karma Borg.Arag.EYF 0.010314 0.010594 2.71
GY Esnek Gruplara Yonelik Esnek EYF 0.012326 0.013020 5.63

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Aww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009

Grafik 8: Garanti Emeklilik ve Hayat \Fon Getirileri
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Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/mww.garantiemeklilik.com.tr,

26 Kasim 2009
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5. 2007 Yih Getirilerinin Diger Finansal Araclarla Karsilastiriimasi

2007 yihinda euro ve dolarin yuridpiyasalarda desr kaybetmesi ve Turk lirasi kasinda
sirasiyla % - 9,30 ve % - 18,60’lik kayiplarn dgveurobond ve uluslararasi borclanma
araclar fonlarinin getirilerini de negatif yondeikemistir. Likit fon % 17,28 kazang ile B
Tipi yatirnm fonlarinin % 12,10’'luk getirisinin U@ade getiri sglamistir. IMKB-100 2007
yilint % 42 getiri ile kapatirken Hisse senedndo % 46,33 getiri elde etstir. Borsadaki
olumlu hava A Tipi yatirim fonlarinin getirilerimie 2006 yilindaki dfilk performans olan %
1,80‘'den % 19,90’a yuikseltstir.

Esnek ve kamu borglanma aracglari fonlarassyla % 24,88 ve % 19,53 getirileriyle
altin, euro, dolar ve B Tipi yatirirm fonlarindanhdaiyi kazandirngtir. Esnek fon mevduat,
tahvil-bono ve A Tipi yatinnm fonlarinin getirilenin Gzerinde kazang elde ettm. Kamu

borclanma araclarn fonunun getirisi ise A Tipi iy fonlari, tahvil-bono ve mevduatin

altinda kalmgtir.

Grup fonlarinda ise karma fonun getirisi azglrancak dger iki fonun getirileri % 20’nin
Uzerine ¢cikmytir (Tablo 46, Grafik 9, Tablo 49).

Tablo 46: Garanti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri

2007
Fon Kisa Adi Fon Adi Bas. T. Fiyati Bit. T. Fiyati Degisim (%)
Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.017196 0.020168 17.28
GA Kamu Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari EYF 0.020777 0.024834 19.53
GA Eurobond Gelir Amaglh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 0.014899 0.013715 -7.95
Hisse Senedi Blyime Amach Hisse Senedi EYF 0.028817 0.042167 46.33
GA Uluslararasi Borg. Gelir Amacl Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 0.011726 0.010744 -8.37
Esnek Esnek EYF 0.020305 0.025357 24.88
GA Kamu Doviz Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari EYF (ddviz) 0.011151 0.010042 -9.95
GY GA Kamu Gruplara Yoénelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.012011 0.014484 20.59
GY GA Karma Gruplara Yonelik Gelir Amagli Karma Borg.Arag.EYF 0.010594 0.009649 -8.92
GY Esnek Gruplara Yonelik Esnek EYF 0.013020 0.016900 29.80

Kaynak: Garanti Emeklilik-on Getirileri, (Cevrimigi), http/mww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009
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Grafik 9: Garanti EmekliMe Hayat AS.Fon Getirileri
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50,00 W33

%29,80

30,00
24,88

20,59

F19,53
20,00 %1728 :

10,00

%0,00

)
=1

.\
i
o
2

El

-

o

ol

GA Eurobond |
Hisse Senedi

~%8,37

-%9,95

3
=]
0
{4 ™

Likit Kamu

GA Kamu

Esnek

GA Kamu Diviz

GY GA Kamu
GY GA Karma| &

GY Esnek

Esnek Alternatif

GaUluslararasi Borg,

Kaynak: Garanti Emeklilicon Getirileri, (Cevrimici), http/Awww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009

6. 2008 Yih Getirilerinin Diger Finansal Araclarla Karsilastiriimasi

Garanti Emeklilik ve Hayat A.’nin Hisse senedi ve esnek fonlari 2008 yilindazatmstir.
Dunyada yganan ekonomik kriz sonucu IMKB-100 2008 yilini-%1,60 ile kapatirken
Hisse senedi fonu % - 48,37 kayipapastir. Borsadaki olumsuz hava sonucunda A Tipi
yatirm fonlarn da yili % - 31,30 ile kapathardir. D6viz, eurobond ve uluslararasi
borclanma araclari fonlari sirasiyla % 34,52 , %28e % 37,42 getiri elde etgterdir.

Likit fon % 16,33 kazang ile B Tipi yatirnm fonlamn % 12,50’lik getirisinin Uzerinde getiri
salamistir. Esnek fonlar zarar etgpikamu  borclanma araclarn fonlari ise 2007wlgore

daha az getiri elde etgherdir. Altin, euro, dolar, mevduat ve tahvil-bogetirileri sirasiyla

% 2,80, % 15,90, % 35,40, %18,00 ve % 19,40 glonTablo 47, Grafik 10, Tablo 49).
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Tablo 4Garanti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri
2008

Likit Kamu EYF

Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari EYF

Gelir Amagh Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

EYF

Buylime Amaclh Hisse Senedi EYF

Gelir Amach Uluslararasi Borglanma Araglari EYF

Esnek EYF

Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari EYF (d6viz)

Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma

Araglari EYF

Gruplara Yonelik Gelir Amagh Karma Borg.Arag.EYF

Gruplara Yoénelik Esnek EYF

0.020168
0.024834

0.013715

0.042167

0.010744

0.025357
0.010042

0.014484

0.009649
0.016900

0.023462
0.028908

0.017619

0.021771

0.014764

0.022917
0.013508

0.016661

0.012596
0.015632

16.33
16.40

28.47

-48.37

37.42

-9.62
34.52

15.03

30.54
-7.50

Kaynak: Garanti Emeklilikson Getirileri, (Cevrimici), http/Awww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009

Grafik 10: Garanti Emeklilik ¥ayat AS.Fon Getirileri
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Kaynak: Garanti Emeklilikon Getirileri, (Cevrimici), http/AMwww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009
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7. 2009 Yih Getirilerinin Diger Finansal Araclarla Karsilastiriimasi

2009 Yilinda bir fon daha kurarak toplam EYF sayidil’e ¢ikartan Garanti Emeklilik ve
Hayat AS.’nin Hisse senedi fonu % 84,45 getirii®IKB'nin 2009 yili getirisi olan
% 96,60’a cok yakkamistir. Uluslararasi bor¢clanma araclar fonsiddaki tim fonlar yili art

getiriyle kapatmglardir.

Likit fon % 9,14 getiri ile B Tipi yatirrm fonlarmm % 6,10’luk getirisinin Uzerinde kazang¢
elde etmjtir. Esnek fonlar % 33'Un Uzerinde getirileriyddtin, euro, dolar, tahvil-bono,
mevduat ve B Tipi yatinm fonlarindan daha iyi kagdemstir. Kamu borglanma araglari
fonlarinin getirileri ise sadece euro, dolar v&iBi yatirim fonlarinin Gzerinde kalabilgtir

(Tablo 48, Grafik 11, Tablo 49). 2009 Yilinda kwmlEYF'nin halka arz tarihi de Tablo 48

de yer almaktadir.

Tablo 4&aranti Emeklilik ve Hayat A.Fon Getirileri

2009
Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.023462 0.025607 9.14
GA Kamu Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari EYF 0.028908 0.033974 17.52

Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond)

GA Eurobond EYF 0.017619 0.019814 12.46
Hisse Senedi Buylime Amagl Hisse Senedi EYF 0.021771 0.040156 84.45
B(.’(.)Ar\g%lluslararaSI Gelir Amagl Uluslararasi Borglanma Araclari EYF 0.014764 0.014029 -4.98
Esnek Esnek EYF 0.022917 0.031157 35.96
GA Kamu Déviz Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF (doviz) 0.013508 0.013925 3.09
GY GA Kamu E(\3{rFupIara Yonelik Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari 0.016661 0.019720 18.36
GY GA Karma Gruplara Yonelik Gelir Amagli Karma Borg.Arag.EYF 0.012596 0.013554 7.61
GY Esnek Gruplara Yonelik Esnek EYF 0.015632 0.020864 33.47
Esnek Alternatif Esnek Alternatif EYF 0.010158 0.010717 5.50
PN vakaamTarhi
Esnek Alternatif EYF 10.07.2009

Kaynak:Garanti EmeklililGon Halka Arz Tarihleri , (Cevrimic), http//www.garantiemeklilik.com.tr, 26 Kasim
200%aranti Emeklilik,Fon Getirileri, (Cevrimici), http/AMwww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009
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Grafik 11: Garanti Emeklilik ¥ayat AS.Fon Getirileri
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Kaynak: Garanti Emeklilik-on Getirileri, (Cevrimici), http/Awww.garantiemeklilik.com.tr26 Kasim 2009

8. 27 Ekim 2003 — 31 Aralik 2009 Yillar1 ArasindakKimul Getiriler

Bireysel emeklilik sisteminin angicindan 2009 sonuna kadar gecen alt yillikedsir
Garanti Emeklilik ve Hayat A.'nin 4 emeklilik yatinm fonu % 140 ‘in Gzerindgetiri
sglamistir. Buna goOre, en yuksek getiri % 228.13 ile HisSenedi fonu tarafindan
gerceklemistir. 1kinci sirada % 214.11 getiri ile Kamu Borclanma &aa fonu yer
almaktadir. Bu iki fonu % 187.06 getiri ilesnek fonve % 142.84 getiriile Likit fon

takip etmgtir.

Uluslararasi Borclanma fonu % 24.78 ‘lik gaiiyle en dgik performansa sahip
fonlardan biri olmgtur. 2004 Yilinda kurulan Kamu Borclanma éleai fonu(Doviz)

ise % 22.69'lik getiriyle performans siralamasiagiasilarda yer almtir.

Eylil 2005'de kurulan Gruplara yonelik fonlar % 90 % 30.91 arasinda getiri

sglamiglardir.
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2009 Yilinda kurulan Esnek Alternatif fon sbaylik sirede sadece % 5.50 getiri elde

etmistir.

Tablo 4%5aranti Emeklilik ve Hayat A. Fon Getirileri
27.10.2003 — 31.12.2009

Likit Kamu Likit Kamu EYF 0.010545 0.025607 142.84
GA Kamu Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.010816 0.033974 214.11
GA Eurobond Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari (Eurobond) EYF 0.011788 0.019814 68.09
Hisse Senedi Buylime Amagch Hisse Senedi EYF 0.012238 0.040156 228.13
GA Uluslararasi Borg. Gelir Amagli Uluslararasi Borglanma Araglari EYF 0.011243 0.014029 24.78
Esnek Esnek EYF 0.010854 0.031157 187.06
GA Kamu Doviz Gelir Amaglh Kamu Borglanma Araglari EYF (ddviz) 0.011350 0.013925 22.69
GY GA Kamu Gruplara Yonelik Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF 0.010379 0.019720 90.00
GY GA Karma Gruplara Yonelik Gelir Amagli Karma Borg.Arag.EYF 0.010354 0.013554 30.91
GY Esnek Gruplara Yonelik Esnek EYF 0.011231 0.020864 85.77
Esnek Alternatif Esnek Alternatif EYF 0.010158 0.010717 5.50

Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Mmww.garantiemeklilik.com.tr28 Ocak 2010

Grafik 12: Garanti Emeklilik ve Hayat 8.Fon Getirileri
27.10.2003 — 31.12.2009
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Kaynak: Garanti EmeklilikFon Getirileri, (Cevrimici), http/Mmww.garantiemeklilik.com.tr28 Ocak 2010
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V. ALTERNAT IF SERMAYE PIYASASI ARACLARININ GET iRILERI

A. Sermaye Piyasasi Araclarinin 2003 Yih Getirilerve Getirileri Etkileyen
Faktorler

2003 Yilinda enflasyonda giine trendi ve buna paralel olarak Merkez Bankadirsa vadeli
faizleri kademeli olarak diirmesi bono faizlerinisagl cekmitir. Ozellikle Irak savana
iliskin belirsizliklerin ortadan kalk@n Nisan ayl sonrasinda piyasalardan yapilan ic
borclanmanin ortalama vadesi belirgekilde uzamgtir. Hazinenin i¢ bor¢lanma vadesinin
uzamasinda Ozellikle 2003 yili Eylal ayr sonrasirflayil vadeli dgisken faizli tahvil
ihraclarinin bor¢clanma igindeki payinin artirlmas Kasim ayindan itibaren 2 yil vadeli
sabit kuponlu tahvillerin ihracina ganiimasi etkili olmgtur. Nakit bazli ic borclanmanin

2002 yilinda 9 ay olan ortalama vadesi 2003 yilihti® ay olarak gerceldmistir*2.

2003 yilinda i¢ borclanma maliyetleri de 2002 yaligore 6nemli 6lcide azalgtir. Yil
basinda gosterge bono bji& faiz seviyesi % 56 seviyelerindeydi. TL cinskontolu
senetlerin ortalama ihra¢ maliyetleri, 2003 yihzitan ayl sonrasindaki donemde bir dnceki
yilin ayni donemine gore 25-30 puan dabagmla gerceklgmistir. Agustos ayinda bono
bilesik faizleri % 40’lara, reel faizler ise % 17’lereglemistir. Merkez Bankasi gecelik faizi
de bu dénemde % 32 seviyesine igtmi Bono bilgik faizleri EKim ayindan itibaren yizde
30 seviyesinin altina geriletir®®. Yil sonunda ise gosterge bono faizi % 25,5lere

dUsmist0r.

Doviz cinsi i¢c bor¢clanmanin maliyeti de 2003 yginde kademeli olarak azalgtir. Dolar
cinsinden i¢ borclanmanin 2002 yilinda yizde 8ghahllik ortalama maliyeti, 2003 yilinda
yuzde 5,4 seviyesinde gerceydastir. Euro cinsinden/endeksli i¢ borglanmanin maiiyke
benzer bir seyir izlengj s6z konusu borc¢lanmalarin 2002 yilinda yluzde @ah ortalama
maliyeti, 2003 yilinda yiizde 5,1 seviyesine gerikgirt*.

2 Hazine Miistgarligl, a.g.e.,s.10
¥ Hazine Miistgarligl, a.e.,s.11
* Hazine Miistgarligl, a.e.,s.11
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HukUmetin uygulanan ekonomik programa uyumu, IMEdgh gecirmelerinin sorunsuz
gecmesi ve @er gelsen piyasalardaki olumlu hava faizlerde gerilemepaninda hisse
senetleri piyasasini da hareketlendgtmi IMKB-100 endeksi ekonomik krizlerden sonraki
en yuksek yil sonu gerine ulairken, yilbginda 10.598 olan endeks yil sonunda 18.625’
yilkselmitir. Endeks 2003 yilinda % 75,74 getiri eldeietir'®. Tirk Lirasi yili dolar
karsisinda dger kazanarak tamamlagnl usd ve 1 euro dan gan sepetin TL'ye kar deser
kaybi % 6,20 olmgtur®.

2003 banda toplam getiriler agisindan iyi bir perfans sergileyemeyen A Tipi
fonlar, yil sonuna dgru istikrarh bir sekilde yiukselen IMKB endeksine glaolarak, B Tipi
fonlara kiyasla, yil sonu itibariyle daha iyi biegormans gésterrglerdirt’. Buna gére, bir

fon diinda tim A Tipi fonlarin yilbgndan itibaren getirileri arti gerde olmuytur.

B. Sermaye Piyasasi Araclarinin 2004 Yil Getirileri @ Getirileri Etkileyen

Faktorler

2004 Yilinda finansal piyasalarda genel olarak dlubir hava hakim olmgtur. Enflasyonda
disUsiin devam etmesi ve yil sonunda Uyelik muzakereteriosgglamasi icin Avrupa
Birli ginden tarih verilmesine yoOnelik beklentiler pigéerda pozitif etki yaratrgtir. Yil
basinda % 25,50 seviyesinde bulunan gosterge bonsilbil@izi, merkez bankasinin iki kez
faiz indirmesi ve Kibris’da ¢ozime yonelik sureciitirkiye’nin AB iliskilerine olumlu

yansiyacgina dair beklentilerle Mart sonu itibariyle % 21 &viyelerine gerilenstir®®.

2004 yilindaki i¢ borclanma maliyetleri 2003 ydirgore yaklgtk olarak yari yariya
azalmstir. 2004 yilinda piyasalardan yapilan borclanmayaklasik dortte Gcunt olturan
iskontolu TL cinsi senetlerin ihra¢ maliyetleri, talama olarak ylzde 24,7 seviyesinde
gerceklemistir™.

5 IMKB, (Cevrimici), http//www.imkb.gov.tr 12 Ocak 2010

8 TCMB, (Cevrimici), httpMww.tcmb.gov.tr,12 Ocak 2010

" Emeklilik Fonlar Getirileri ,(Cevrimici), http/ivww.fonbul.com, 24 Aralik 2009

18 Garanti Emeklilik ve Hayat /4., Fon Biilteni,(Cevrimigci), http//www.garantiemeklilik.com.tr, 1@cak 2010
¥ Hazine Miistgarlizl, Kamu Borg Yénetimi Raporidazine Mistesarli g1 Yayinlari, Subat 2005, s.17
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Bu dbnemde 2002 yilindan beri sgman doviz kurlarindaki gerileme sireci de devam
etmistir. 2003 Sonunda 1,400,000 TL seviyesinde olan #maa dolari mart ayl sonunda
1,310,000 TL ya kadar gerilegtir.*

Nisan aylr sonlarina @ou Amerikan merkez bankasinin faiz artirrmina giéeegi
yonindeki soylentiler ve petrol fiyatlarindaki artsebebiyle piyasalarda dalgalanmalar
yasanmstir. Bono bilgik faiz oranlan % 30’lara, dolar kuru ise 1,53000L’ye

yikselmitir?®,

Turkiye agisindan 2004 yilindaki en énemli olay Aralik 2004 tarihindeki AB Liderler
zirvesiydi. 17 Aralik zirvesinin ardindan Merkez rikasi, 2004 yili banda % 26 olan
gecelik faiz oranini 20 Aralik tarihinde 4. kez imdis ve faiz %18’ e gerilengtir®’. Faiz
indirimi ve piyasalardaki iyimserlik bono piyasadan da etkisini gdostermive yilsonu
itibariyle bono faizleri bilgk % 20’li rakamlara gerilengiir. Tahvil ve bonolar ortalama
% 30, mevduat ise % 28 civarinda getiri elde giimj Tablo 50).

2004 Yilinda IMKB endeksi 2003 yilina gore yuksalnbunun sonucunda A Tipi fonlarin
getirileri de 2003 yilina gore artgtir. Ancak fon getirileri IMKB’nin genel performaman
altinda kalmgtir. IMKB-100 % 34,10 getiri elde ederken A Tipirfiarin getirileri % 19,90
olmustur. B Tipi fonlar tahvil-bono ve mevduat getirilee gére daha duk getiriler elde
etmistir. Buna r&men 2004 yili B Tipi fon getirileri, 2004’den 20E0kadar ki en yuksek
getirilerdir. Yilsonu itibariyle dolar dgr kaybedip euro artarken altindaki kazang % 5,45
olmustur ( Tablo 50).

C. Sermaye Piyasasi Araclarinin 2005 Yili Getirilarve Getirileri Etkileyen
Faktorler

Yilbasinda % 20 seviyesinde olan gosterge bongikifaiz orani 2005 yili ilk ceyg@nde
% 15 lere gerilemgtir. Mart ayr bainda enflasyon ve cari acik epeleri ile ABD

tahvillerinde yaanan sa$l dalgasi Turkiye ve @der gelsen piyasalardan yabanci yatirimci

20 TCMB, Déviz Kurlari , (Cevrimici) http//www.tcmb.gov.irl5 Ocak 2010
* TCMB, a.e.15 Ocak 2010
2 Garanti Emeklilik ve Hayat /4., Fon Biilteni,(Cevrimici), http/vww.garantiemeklilik.com.tr]1 Ocak 2010
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cikisina neden olmaur?®. Yabanci yatirimei ciki IMKB endeksinin de 2004 sonuna gére

gerilemesine neden olrytur.

Uluslararasi piyasalardagAstos ayl b@anda 70 dolar seviyelerine yikselerek tarihi rekor
kiran petrol fiyatlari, ABD’de yganan kasirga felaketleri nedeniyle 67-68 dolaryik&sek
seyrini surdurmgtir®®. Petrol fiyatlarinin  yilksek seyretmesinigirketlerin  iiretim
maliyetlerini artirarak karhfii olumsuz etkileyegg kaygisi piyasalar Uzerinde baski

olusturmustur. Petrol yili 61 dolar ile kapatgtir.

2005 yilinda Merkez Bankasi Para Politikasi Kunului ekonomik gedimeler ve enflasyonun
seyrine gore algi faiz indirimi kararlarina paralel olarak faizlerdoplam ytzde 4.5 indirim
yasanmstir. Yilbasinda % 18 olan gecelik bor¢clanma faiz orani yilsaau % 13.50 'ye,
yiizde 22 olan bor¢ verme faiz orani da % 17.5@&rdemis oldu?>.

2005 Yilinda IMKB endeksi % 59,30 gler artsl elde etmgtir. A Tipi fonlarin getirileri 2004
yilina gore artmy ancak fon getirileri % 38,20 ile IMKB’nin genel ermansinin altinda
kalmistir. B Tipi fon getirileri ise tahvil-bono ve mevdu getirilerinin oldukca altinda
kalmistir. Tahvil-bono % 23, mevduat % 21,80 getiriglsaken B Tipi fon %11,60
seviyesinde kalmtir. Dolar ve euro dger kaybetmy altin ise % 17 artngir ( Tablo 50).

D. Sermaye Piyasas! Araclarinin 2006 Yili Getirilarve Getirileri Etkileyen

Faktorler

Mayis ayinda bgayan global piyasalardaki dalgalarffh@elismekte olan ulkelerle birlikte
Tarkiye'yi de etkilemgtir. Ayrica, Turkiye’'deki etkisi cari agin yuksek olmasi, enflasyon
verilerinin beklentilerin Uzerinde gelmesi, MerkBankasi Bgkani seciminde yanan kriz
gibi nedenler ile daha fazla olgtur. Mayis bainda balayan ve Haziran ayinin son haftasina
kadar olan donemde, gosterge bono faizlerinde ®018eviyelerinden % 22,80 seviyelerine
yukselsler olmuwtur. Piyasalardaki dalgalanma nedeniyle Merkez BankHaziran'da

23 IMKB, (Cevrimici), http/ivww.imkb.gov.tr, 18 Ocak 2010

24 TecsonPetroleum Prices(Cevrimici),http/ivww.tecson.de/poelhist.htri9 Ocak 2010

% TCMB, ,(Cevrimici), httpivww.tcmb.gov.tr, 18 Ocak 2010

% Ayhan Aytac Kiresel Krizler Kronolojik De gerlendirme ve Analiz, Avciol Basim Yayinjstanbul, 2009,
s.15
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dizenledii iki olaganusti toplantida faizleri toplam 4 puan arttirarék 17.25e
yukseltmgtir. Ayrica YTL depo alim ihaleleri ve doviz satinhaleleri acacgni
aciklamstir®’. Faiz artirimi piyasalari sakigtémeye yetmeyince hiikiimet devreye gigme
yilbasinda getirilen % 15 stopaj oraninin yabancilardi@anacaini ve yerli yatirrmcilarda

ise % 10’a cekileggni aciklamstir®®,

ABD Merkez Bankasi Haziran ayinda faiz oranlariy@5%& cikarirken, faizler son 5 yilin en
yilksek seviyesine ¢ikmoldu. Piyasalar, 2004 yilindan beri toplam 17 aopld&® faizleri
arttiran ABD Merkez Bankasinin giistos ayindafaiz artglarina ara vermesinin olumliu
etkisiyle iyilesme yaamstir. Yilin 4.ceyrginde global piyasalarda hizh yuksgdir
goruldikten sonra Amerikan dolarinin euro karsairdzli dger kaybetmesi, global
piyasalarda hafif capli dalgalanmalara neden etoruBu dalgalanma Ekim ayindasgman
yukselslerin kar realizasyonu olarak algilangtmn.

Irak ve Nijerya gibi petrol Uretici Ulkelerde ganan problemler ile Ocak ayl sonunda 67 dolar
seviyesine yukselen petrol fiyatlaigubat ayinda tekrar 60 dolar seviyesine geriggmi
Yuksek seyreden petrol fiyatlari maliyetleri arkan tiketici talebinde daralmaya neden
oldugundan, petrol fiyatlari piyasalar Uzerinde baskstirmustur. Bununla beraber, devam
eden yuksek petrol talebi ve Uretim sahalarindaryan sikintilar sonucu artirilamayan petrol
arzi nedeniyle petrol fiyatlari 78,40 dolara kagakselmitir. Ancak fiyatlar, 2005’'de oldgu
gibi yil sonunda 61 dolar diizeyine geriletitt®.

2006 Yilinda IMKB dger kaybetmi ancak fon yoneticileri A Tipi fonlarin 2 / 3 ‘nin
getirilerini artida tutmay! barabilmilerdir’’. Tahvil-bono ve mevduat getirileri arasindaki
fark oldukca acilny, B Tipi fonlarin getirileri mevduat getirileriniraltinda tahvil-bono
getirilerinin  tGzerinde kalmglardir. B Tipi fonlar % 10.4, mevduat % 20.2 kazamken
tahvil-bononun getirisi % 8 de kalgtur. Altin % 23.25, euro % 20 dolar da % 6.6
kazandirmgtir ( Tablo 50).

27 TCMB,( Cevrimici),http// www.tcmb.gov.tr, 07 Oc&010
%8 istanbul Serbest Muhasebeci ve Maligdvirler OdasiMevzuat,( Cevrimici),
http//www.istanbulsmmmodasi.org.tr, 22 Oc8@k @, Vergi Rehberi,( Cevrimici),
http// www.alomaliye.com/kasim_06/ali_pirtispk_arac.htm, 1®cak 2010
% The Federal Reserve, (Cevrimici), htiptiw.federalreserve.go?2 Ocak 2010
%0 TecsonpPetroleum Prices(Cevrimici), http//www.tecson.de/poelhist.htm, 13 Ocak 2010
1 Emeklilik Fon Getirileri ,(Cevrimici), httpvww.fonbul.com, 26 Aralik 2009
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E. Sermaye Piyasasi Araclarinin 2007 Yili Getirildarve Getirileri Etkileyen
Faktorler

Dunya para ve sermaye piyasalari 2007 yilinineéjfresinde diguk faizli yen ile borglanarak
yuksek getirili enstriimanlara ve Ulkelere yatirioarfy trade) gercekyéren yatirimcinin,
Japonya Merkez Bankasr’nin faizleri arttirmasiilexide de faiz arglarina devam edegmi
belirtmesi Uzerine yluksek karlarin sona girdi disinlp pozisyonlarini ggstirmesi ile bu

tip fonlarin girlikli olarak yatirirm yap@ii gelismekte olan piyasalarda dalgalanmaya neden
olmustur®®>. Bu dalgalanma devam ederken, Amerikan ekonomisimiemli piyasalarindan
biri olan mortgage piyasasinda subprime mortgagdilarinirt®, kredibilitesi digiik olanlara
verilen yiksek faizli krediler, geri 6demelerindekistis Amerikan ekonomisinde durgunluk
olabilecgi sinyalini vermitir. Subprime mortgage kredilerini veren firmalanisklerini
paylamak icin portfdylerindeki kredileri tahvile ceviek mali piyasalarda satmai3r
finansal piyasalar icin risk ofturmuwstur. Krizin balangici, eski FED Bganinin ABD
ekonomisi ve konut piyasasi konusunda yapilumsuz aciklamalar ile yatirnrm bankasi Bear
Stearns tarafindan yonetilen iki buyidk hedge fomugtzde 20'lik kayipla iflasinsgine

geldigini aciklamasi olmgtur.

Mart ayinin ikinci haftasindan itibaren Japon Yaim’dolar karsisinda ger kaybetmesi ile
global piyasalarda kisa sureli toparlanma gorghiniAgustos ayinda Fransiz Bankasi BNP
Paribas’in Amerika’'da yuksek riskli mortgage seltideki sorunlar nedeniyle ¢ fonunda
islemlerini durdurdgunu aciklamasiyla ciddi gder kayiplari yganmsgtir. IMKB-100 endeksi
53.000’den 43.000’e gerilestir®>. Global piyasalardaki dalgalanma, Amerikan ve Aau
merkez bankalarinin piyasalara likidite enjekte edinve ardindan gustos ayinin sonlarina
dogru Amerikan merkez bankasinin iskonto faizlerini B8z puan indirmesiyle birlikte

durulmus ve piyasalarda hafif toparlanmalarsgamstir®.

32 CNN News, (Cevrimici), httpfww.money.cnn.com/news/economy/index.html, 17 Q2@k0

¥ Alan Greensparhe Age Of Turbulence:Adventures In A New World Penguin Pres, New York, 2007,
S.22

% CNN News, (Cevrimigi), http//www.money.cnn.com/r&aconomy/index.html, 17 Ocak 2010

% Matrix Data, (Cevrimici),http// www.matriksdataméForJavaMatriks, 18 Ocak 2010

% Dowjones Indexes, (Cevrimigi), http//www.dowjoresm, 16 Ocak 2010
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FED’in Eylul'deki toplantisinda, piyasa beklentil@n tGizerinde gercekien 50 baz puanlik
faiz indirimi*’ karari vermesi Amerika’da tiiketimin canlanmasi sub-prime mortgage
krizinin yaralarinin sarilmasina gkin olumlu beklentileri arttirirken global piyasdka
birlikte IMKB’de de yukselslere neden olmyur. IMKB-100 endeksi Eylil ayinin sonlarinda
55.000 seviyelerine wanistir.

ABD’de finans sektoriinde konut kredisi krizinin ki yilin 6zelikle ikinci yarisindan sonra
artarak devam etntir. Citigroup, Morgan Stanley, Barclays gibi firadevlerinin ardindan
ABD’nin doérdunct buyik kreditori Wachovia bankasimia subprime mortgage kaynakli
yilksek zarar aciklamd®ikrizin etkilerinin 2008 yilina sarkage yoniindeki endgeleri
artirmstir. Yilin ikinci yarisinda piyasalari tedirgin edéir diger gelsme de ham petrol
fiyatlarinin varil baina 100 dola¥ seviyelerini test etmesi olngwr. Y1l icerisinde 50 dolara
kadar gerileyen petrol fiyatlari, OPEC’in Riyad laptisindan Uretim konusunda somut bir
karar ¢cikmamasi lzerine 95 dolar seviyesingagigina gelememgj bu gelsme de ABD

piyasalarinda ve global piyasalardaki harekgtlartirmistir.

ABD'de balayan ve ardindan tiim ggiiis (lke piyasalarina yayilan likidite krizirih
etkileri Aralik ayl boyunca piyasalarin ¢h@a giindem maddesi olmudinyanin dnde gelen
merkez bankalari FED'in lidegiinde piyasalara likidite enjekte etmeyi sirdugtid.
FED’in 11 Aralk tarihli para politikasi kurulu tégntisinda yap# 25 baz puanlik faiz
indirimi - piyasalarin beklentilerinin altinda kalgni yeni faiz indirimi beklentilerinin
zayiflamasi dolarin uluslararasi para birimlerireasik bir stredir ygadgl deser kaybini
durdurmuytur. Global likidite krizine kan piyasalara 20 milyar dolar enjekte eden ve 2008
yilina sarkan bir dizi ihale diizenleyen FED'in buidahalelef?, diinya borsalarinda bir

miktar toparlanmaya neden olsa da krizin boyutlarilgili endiseler devam etmgiir.

Dolar ve euro yili sirasiyla % 18,6 ve % @&er kayiplariyla kapatirken altinin getirisi
% 32 civarinda olmgiur. Borsa Austos ayinda d8e de yili % 42 lik bir performansla

kapatmsg, disUsten etkilenen A Tip fonlarin ortalama getirilese % 20 civarinda kalgtir.

3" The Federal Reserve, (Cevrimici), http//www.fedreserve.gov22 Ocak 2010

¥ Dowjones Indexes, (Cevrimici), http//www.dowjonest, 16 Ocak 2010

% TecsonPetroleum Prices(Cevrimici), httpvww.tecson.de/poelhist.htm, 7 Ocak 2009

0 Alan Greenspara.g.e.,s.24

“! European Central Bank, (Cevrimigi), http//www.éatipress/pr/date/2008/html/pr080311.en.html
“2The Federal Reserve, (Cevrimici), http//www.fedseave.gov, 2 Ocak 2010

114



B Tipi fonlar % 12’lik getirileri ile tahvil-bononm % 24,50 ve mevduatin % 23,2
getirilerinin altinda kalnmstir ( Tablo 50).

F. Sermaye Piyasasi Araclarinin 2008 Yili Getirilarve Getirileri Etkileyen

Faktorler

2008 Yilinin ilk ceyrginde Amerika’da mortgage krizinin etkileri derigigken yatirim
bankasi Bear Stearns’in 236 milyon dolar gibi cokid bir fiyattan J.P. Morgan tarafindan
devralinmasd? ile likidite krizi derinlegmistir. Amerikan ekonomisine ikin kaygilar artmy
ve bu durum uluslararasi piyasalarin sakimlesini engellenstir®®. FED'in faiz indirip
piyasalara likidite pompalamaya devam etmesi samid@Llgecici olarak yukseler ysayan
piyasalar, Amerikan ekonomisine skin verilerin beklentilerden kotli gelmesi ile g

kayiplari ygamslardir.

Nisan sonunda bir varil petrol fiyatl 111 dolarnk®layis ayinda 130 dolarin tGizerine ¢cikmasi
ve Haziran ayini 140 dolar seviyesifitleapatmasi enflasyonist kaygilarin artmasina sebep
olmustur. Petrol ve dier enerji fiyatlarindaki yukari hareket tim seladdle girdi ve tretim
maliyetlerini arttirici etki yaparken, karlarin rmmuma inmesine buna pla olarak da finans
piyasalarinin ardinda k@ otomotiv ve ulgtirma sirketleri olmak Uzere tim sanayi
sirketlerinin olumsuz mali tablolar aciklamasina eedlmytur. Tum dinya borsalarinda
haziran ayinda sert gliisler yasanmg, ABD’de Dow Jones son 21 ayin ensdk seviyesine

gerilemitir*®.

Yatirimcilarinin  yizde 70-75 seviyesinde yabancdugl IMKB'de endeks, Haziran
2006’dan sonra gortlen en gk seviyeye gerilengiir. Hisse senetleri piyasasinda gorilen
kuvvetli saty baskisinin yani sira, Temmuz veustos ayindaki yuklu itfalar éncesinde

gosterge tahvilin bilgk getirisi yizde 22’ler seviyesine yuksektii.

43 JP Morgan, News,(Cevrimici), http//www.jpmorgamepages/jpmorgan/investbk/news, 08 Ocak 2010

4 Mohomed El-EricanPiyasalar Carpisinca, Kiiresel Ekonomik Deisim Cagi icin Yatirim Stratejileri ,
Scala Yayincilik, 1.Basim, Ocak 2009, s.27

“5 TecsonPetroleum Prices,(Cevrimici), httpivww.tecson.de/poelhist.htm, 07 Ocak 2010

“6 Dowjones Indexes, (Cevrimici), http//www.dowjoresm, 18 Ocak 2010
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2008 Temmuz ayinda Amerika’da emlak piyasasi tamatemy ve fiyatlama yapmak
imkansizlamisti. Amerikan hiktumeti hisse gerleri hizla dgen iki mortgage devi, Fannie
Mae ve Freddie Mac“a el koydu. Devlet eliyle Amerika'daki orta sinifv sahibi yapmak
icin kurulan bu ikisirketin batmasina izin vermek sistemi tamamen dradoilirdi. Federal
Konut Yatirimlarini Denetleme Dairesi’nin Amerikamortgage finansmasirketleri Fannie
Mae ve Freddie Mac icin minimum sermaye yetegiliiranini % 30'dan % 20'ye indirmesiyle
konut piyasasina 200 milyar dolar ekstra likidiélama imkanina kawumasf® piyasalari bir

miktar sakinlgtirmistir.

Eylil ayinda banka hisselerinde sgaan blyuk panik ve sglardan sonra Amerikan
hikumeti, Amerika’nin 5. buyidk bankasi ve 158 kiliarihinde hi¢ zarar etmemLehman
Brothers’in iflas etmesine izin verdi. Sigorta deMG ise 80 milyar dolar borg¢ verilerek
kurtarildi. Bankacilik sistemi bunu bir risk olarglrdl. Bankalar birbirlerine olan kredi
limitlerini  sifirladi. Sistemde para dglani kalmadi. Mortgage krizi kredi krizine
donsmUstl. Kredi krizi diinya genelinde bankacilik sistemidurmasi ve bankalarin vadeli
piyasalardan cekilmelerine yol acti. Fegthaolmak tzere Avrupa ve Asya Merkez bankalari

piyasalara ¢ok biiyiik likidite vermelerinezsnaen sistem acilmathi

Basta Amerika olmak tzere butin dinya ciddi bir garkapildi. Piyasalar allak bullak olgu
sirketler, sahislar, devletler gunlik isleyisaglayabilecek parayl bulamaz olgtu. Ciddi

borglari bulunarizlanda’da bankacilik sistemi ¢okgnie llkedeki 3 banka batitu.

Amerikan yonetimi ve Merkez Bankasi bankalarin a#ki mortgage ve der batik kredi
drdnlerinin tamami satin alacak 700 milyar doladdil bir 6nlem paketi acikladi. Boylece
bankacilik sistemini guiclendirmeyi ve mortage pagasi desteklemeyi planlyorlardi. Paketin
senatodan gegnin borsadaki panik satari durduramamasi Uzerine FED, Avrupa Birli
ingiltere, Kanada viésveg merkez bankalari koordineli bicimde faizleditiz puan indird’.
Merkez bankalari piyasalara her turlt varlik skaginda para vermeye, piyasalari mimkin
oldugu kadar likide etmeye catilar ama sonu¢ alinamadi. Bankalar, hisse semetbki

ciddi satglar sonucunda batma noktasina geldiler.

4" FannieMae(Cevrimici), http//www.fanniemae.com, 16 Ocak 2010

8 CNN News, (Cevrimici), httplww.money.cnn.com/news/economy/index.html, 17 C2@k0

“9The Federal Reserve, (Cevrimici),http// www.fedseave.gov, 2 Ocak 2010

0 The European Central Bank, (Cevrimici), http//wweeb.int/press/pr/date/2008/html/pr080311.en.html
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Ayni donemde petrolin varili 32,40 dolara kadarigtm

Ingiltere, hukimetin batik kredi ve mortgage Uriiniesatin almak yerine, batma tehlikesi
geciren biyuikngiliz bankalarina sermaye koyarak satin ajauaacikladi*. ingiltere’nin en
bliylk bankalarindan Royal Bank of Scotland, Lyo&BTve mortgage devi HBOS devlet
yonetimine gecti. Avrupa liderleringiliz modeli ile devletlerin bankalarina sahip osina
boylece riskin azaltiimasina karar verdifefFortis, Dexia, ING devletiirildi ve kurtariims
oldu. Bircok Avrupa Ulkesi mevduatlara tam glveweemeyi uygun buldu. Amerika, 250
milyar dolarlik bir devletlgtirme ile Amerikan bankalarina sermaye koydu. Bogleankalar
giivence altina alinmpldu®.

Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda ortaya c¢ikan 0@ yilinin dérdinci ceygenden
itibaren derinlgerek kiresel sistemin tamamina yayilan finansal, R008 yilinda IMKB'de
% 50 dolayinda dgr azalgina sebep olmgiur. Dgzal olarak A Tipi fonlarin getirileri de
eksiye donmgi ve % 31,30 civarinda zarar etferdir. %12,50 Getiri sdamis olan B Tipi
fonlar, tahvil-bononun % 19,40 ve mevduatin % 18ridgrinin altinda kalmgtir. Euro ve

dolar dger kazanny altin ise % 2.8’lik getiri sglamistir.( Tablo 50)

G. Sermaye Piyasas! Araclarinin 2009 Yili Getirilarve Getirileri Etkileyen
Faktorler

Amerika ve Avrupa’nin bankacilik sektérine yoneditan endieler nedeniyle 2009 yil ilk
iki ayinda piyasalarda saticili seyir vardi. Manrala Citigroup’un 2009 yilinin ilk iki ayinda
karlihginin iyi oldusunu aciklamasi, FED’in alti ay icinde 300 milyarlatbk uzun vadeli
hazine tahvili ve 750 milyar dolarlik Fannie MaeRreddie Mac tahvili alagani®* belirtmesi
piyasalarda toparlanmaya neden oldu. Amerikan HaZmn bankacilik plani detaylari ile
alislar hizlandi. Plana gore, hazine ve 06zel sektork&ann elindeki sorunlu menkul

kiymetleri alacak bir fon kuracaktir.

*1 Bank of England, (Cevrimicihttp://www.bankofengland.co.uk, 09 Ocak 2010
*2 The European Central Bank, (Cevrimici), http//weeb.int/press, 09 Ocak 2010
*3 Bloomberg, (Cevrimigi), http//www.bloomberg.com/rkets, 190cak 2010

** Dowjones Indexes, (Cevrimigi), http// www.dowjoreesm, 18 Ocak 2010
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Turkiye'de ise Merkez Bankasi Mart'taki toplantdangosterge faizleri durerek gecelik
borglanma faiz oranini % 11.50'den % 10.50'ye, bargme faiz oranini ise % 14’'ten % 13’'e
indirmistir>®. I¢ talebi canlandirmaya yo6nelik aciklanan paketikisetile Mart ayinda
basladigl yuksels trendini Mayis ayinda tamamlayan IMKB, Haziranrea gelen Amerika

verilerinin kargik bir seyir izlemesi sonrasi yatay seyre dogiini

OECD, FED, Avrupa véngiltere Merkez Bankalari, krizin bitmekte ofgina yonelik pozitif
raporlar yayinladilaf. Global piyasalarda yatirimcilar yeniden risk alegdimine girdiler.
Global krizin sona erdine yonelik beklentiler kuvvetlenirken, FED gani 2007 yilinda
baslayan krizin bittgini ilk agiklayan Merkez Bankasi fdeani oldu. FED'in sifira yakin olan
faiz oranlarini dgistirmemesinin ardindan Avrupa \iagiltere Merkez Bankalari da % 1 ve
% 0.5 olan kisa vadeli faiz oranlarinda herhangidagisikli ge gitmediler. Turkiye'de de
Merkez Bankasi yilsonunda gecelik bor¢clanmizirfe % 6.50'ye , bor¢ verme faizini ise
% 9'a kadar indirmitir>’.

Olumlu makro veriler ile yikselmeye fayan global borsalar ise 6zellikle Amerikginket
karlarinin beklentilerin Uizerinde gelmesi sonraaingdikseljlerini sirdirdile?®. IMKB
gelismekte olan ulke piyasalarina akan likiditedenyé@ksek payi alan borsalardan biri
olarak % 97 ‘lik arty elde etmgtir ancak yine de 2007 yilindaki tim zamanlarinyé@ksek

endeks dgerine ulgamamstir.

A Tipi fonlarin performansi borsa performamsifb 50 si kadar olabilrgtir. B Tipi fonlar
% 6.1 getirileri ile tahvil-bono ve mevduat getriinin oldukca altinda kalgtir. Tahvil-bono
% 24.80, mevduat ise % 19 kazandgtmi Altin % 28.12, euro % 6.7 kazandigndolar ise
deser kaybetmitir( Tablo 50).

5 TCMB, (Cevrimici), http//www.tcmb.gov.tr, 18 Oc&010

* The European Central Bank, (Cevrinjdittp//www.ecb.int/press, 19 Ocak 2010; BanlkEngland,
(Cevrimigi), http://www.bankofengland.co.uk, ©&ak 2010 ; The Federal Reserve, (Cevrimigci),
http//www.federalserve.gov, 19 Ocak 2010; OEQIevrimici), http// www.oecd.org, 19cak 2010

>" TCMB, Duyurular , (Cevrimici), http//www.tcmb.gov.tyeni/duyuru/2009/duy2009-63.php

*8 Dowjones Indexes, (Cevrimici), http//www.dowjones, 210cak 2010
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Tablo 50’deki tahvil-bono getirilerTurkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dergie 365
gunlik KYD bono endeksi, A Tipi fon getirileri KYB Tipi fon endeksi, B Tipi fon getirileri
ise KYD B Tipi fon endeksi baz alinarak hesaplagtmiDolar ve euro getirileri icin TCMB
doviz kurlari, altin icinistanbul Altin Borsasi @rlikli ortalama kapagi ons verileri baz
alinmstir. Mevduat ise en buyuk on bankanin mevduat aramh ortalamalarina gore
hesaplannstir.

Tablo 50: Ahetif Finansal Araclar Getiri Tablosu

2004-2009
USD/YTL EUR/TL IMKB 100 Altin Tahvil-Bono Mevduat

2004 -1,9% 8,6% 34,1% 5,45% 30,0% 27,8%
2005 -4,9% -15,8% 59,3% 16,94% 23,0% 21,8%
2006 6,6% 19,9% -1,7% 23,25% 8,0% 20,2%
2007 -18,6% -9,3% 42,0% 31,72% 24,5% 23,2%
2008 35,4% 15,9% -51,6% 2,8% 19,4% 18,0%
2009 -5,9% 6,7% 96,6% 28,12% 24,8% 19,0%

A Tipi Fonlar B Tipi fonlar

19,9% 17,2%

38,2% 11,6%

1,8% 10,4%

19,9% 12,1%

-31,3% 12,5%

52,1% 6,1%

Kaynak: Serhan Yenigufjnansal Enstrimanlarin Getirileri, Finansinvest, 17 Ocak 2010

VI. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Getirilerinin Di ger Finansal Araclarla

Kar silastiriimasi

BES'’in baglangi¢ tarihinden 2009 yili sonuna kadar IMKB Ulusal00, doviz sepeti ve
TUFE endeksleri BES ortalamasiyla géastiriidiginda, IMKB Ulusal — 100 endeks

verilerinin BES ortalamasi verilerine gére dahapgrformans sergilegi gorilmektedir. En
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az getiriyi doviz sepeti elde etgir ( Grafik 13 ). BES endekslerini aituran getiriler,
fonlarin net varlik dgerleri ile girliklandirilarak hesaplangtir. TUFE endeksi, ay sonu
itibariyla aciklanan tuketici fiyat endeksi verisitkullanmaktadir. Dier endekslerde

kullanilan veriler, ilgili olduklari ginin veriletir.

Grafik 1®06viz Sepeti — TUFE — IMKB Ulusal-100 EndeksleriBES
Ortalamasi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim MerkeZYF ve Finansal Enstriumanlarin Getirileri, (Cevrimici),
http//mwww.emeklilik.egm.og, 17 Ocak 2010

BES'in balangi¢c tarihinden 2009 yili sonuna kadar, emeklydtirnrm fonlarinin kamu
borclanma, likit ve hisse senedi tirlerinin ge#inl BES ortalamasi, IMKB Ulusal — 100,
doviz sepeti ve TUFE endeksleriyle kéastirildiginda hisse senedi turti emeklilik yatirim
fonlarinin getirilerinin IMKB Ulusal — 100 endekgmerine paralel oldgu, kamu bor¢lanma
fonunun BES endeks ortalamasindan daha yuksek sgladigi, likit fonun ise BES endeks
ortalamasinin altinda performans sergitleoldugu gorilmektedir. En az getiriyi doviz sepeti
elde etmgtir ( Grafik 14 ).
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Grafik 14806viz Sepeti — TUFE — IMKB Ulusal-100 Endekslerinin
BES Ortalamasi-Kamu Borglanma-Hisse Senedi-LikifFEMN
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Kaynak: Emeklilik Gozetim MerkeZYF ve Finansal Enstrimanlarin Getirileri, (Cevrimici),
http//www.emeklilik.egm.otig, 17 Ocak 2010

BES'in balangi¢c tarihinden 2009 yili sonuna kadar, emeklydtirnrm fonlarinin kamu
borclanma, esnek, dengeli, kamu bor¢lanma-yabaar@ pe uluslararasi turlerinin getirileri
BES ortalamasi, IMKB Ulusal — 100, doviz sepetigFE endeksleriyle kadastirildiginda
esnek, dengeli ve kamu borglanma fon tirlerinitibdigrine cok yakin getiriler elde ettikleri
ve bu getirilerin BES ortalamasinin Uzerinde @ldukamu borclanma-yabanci para ve
uluslararasi fon tirlerinin getirilerinin ise BEStalamasinin altinda ancak doviz sepetinin

getirisinin Uzerinde oldgu gorilmektedir (Grafik 15).
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Grafik 15D6viz Sepeti — TUFE — IMKB Ulusal-100 Endekslerinin
BES Ortalamasi-Kamu Bor¢lanma-Esnek-Dengeli-Ulas kst
vera Bor¢lanma yabanci para EYF ile  Kastirilmasi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim MerkeZYF ve Finansal Enstriumanlarin Getirileri, (Cevrimici),
http//www.emeklilik.egm.oid, 17 Ocak 2010

A. BetaAnalizi ile IMKB ve EYF Getirileri

Finansal yatirim araclarinin performansini ikirigk etkiler. Birincisi yatirim aracinin igcinde
bulundigu pazara ait risktir ve tim makro etkenlere acidw riske sistematik risk denir.
ikincisi sistematik olmayan risktir ve pazardangibesiz, fonun zamanlama, segicilik,
hareketlilik, portfdy cegtlendirmesi gibi performanslarina #air. Finansal piyasalarda
sistematik riski 6lcmede en yaygin kullanilan yomtBeta analizidir. Beta, pazar getirisiyle

finansal varlgin getirisi arasindaki gkiyi gosteren regresyon katsayisidir

Beta katsayisi, ele alinan portfdy performansinin, piyasaninlan@ performansi ile olan
ili skisini ortaya koyar. Bgka bir ifade ile Beta katsayisi, fonun, piyasadakibirimlik artis
ya da azaba kasllik gosterdgi degisimi ifade eder.

% EGM, BES 2009 Gejfim RaporufEGM Yayinlari, istanbul Subat 2010, s.64
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Eger Beta;
=1 ise; fon pazarla birlikte hareket ediyor,
>1 ise; fon pazardan daha fazla dalgall,

<1 ise; fon pazardan daha az dalgal demektir.

Betas! 1den biiyik fonlar daha fazla getiri vaat eder ardaiha risklidir. Orngin, Betasi 2

olan bir fonun i¢inde bulundu pazar %15 getiri elde ederse fonun %30 getire etinesi

beklenir. Ancak pazar %10 zarar ederse fonun %24 zamesi muhtemeldir.

2003-2009 Yillar icin sermaye piyasalarinin gkdiri onceki alt bgikta incelenmgtir.
Burada ise IMKB-100' de yer alan hisse senetlerigd04-2009 vyillari arasindaki beta
katsayilarinin yillar itibariyle grafikleri, EK-8edise IMKB-100'de yer alan hisse senetlerinin

beta katsayilarinin bulungu liste yer almaktadir.

2004 Yiinda IMKB-100" deki hisse senetlerinin Beteatsayisi 0,50-1,00 arasinda
yogunlasmistir. Bu da, 0,50-1,00 arasinda katsayiya sahigehisenetlerinin pazarin
getirisinin biraz daha altinda getiriler elde d#rini gostermektedir. 2004 Yilinda IMKB %
34,1 getiri elde etrgiir. Beta katsayisi 1,00’ssi¢ olan hisse senetleri de % 34 civarinda getiri
elde etmy, beta katsayisi 1,00’den biyik olan hisse senéker% 34’Un Uzerinde kazancg

salamiglardir.

Grafik 16 : IMKB-100 Hie Senetleri Beta Katsayisi (2004)
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Kaynak: Finans Yatirim Dagmanlg1, Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010
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2005 Yilinda IMKB-100' deki hisse senetlerinin Beteatsayisi 0,50-1,00 arasinda
yogunlasmis ancak 1,00’in Gizerinde katsayiya sahip hisse E¥meh sayisi da 2004 yilindan
daha fazladir. 2005 Yilinda IMKB % 59,3 getiri eléémitir. Beta katsayisi 0,50-1,00
arasinda katsaylya sahip hisse senetleri pazatinsigén altinda getiri elde ederlerken,

katsayisi 1,00’egt olanlar % 59 civarinda getiri elde etheirdir.

Grafik 17 : IMKB-100 Hisse Senetleri Béfatsayisi (2005)
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Kaynak: Finans Yatirnm Dagmanligl Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010

Grafik 18 : IMKB-100 Hissesetleri Beta Katsayisi (2006)
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Kaynak: Finans Yatirim Dagmanligi, Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010
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2006 Yilinda IMKB % -1,7 zarar etgtir IMKB-100' de 0,50-1,00 arasinda Beta katsayisi
olan hisse senetlerinin sayisi 1,00-1,5G# elanlarin sayisina ¢ok yakindir. Beta katsayisi
0,50-1,00 arasinda katsayiya sahip hisse sen®IEB’nin zararina yakin zarar etgjiancak

katsayisi 1,00-1,50'esie olanlar daha fazla zarar etardir.

2007 Yihnda IMKB’nin getirisi % 42 olmgiur. IMKB-100'deki hisse senetlerinin beta
katsayilarl da 1’e cok yakindir ve 2004 yili betdasikyilarina ¢ok yakindir. IMKB-100'deki

hisse Senetleri % 42 ve biraz altinda getirileeedtmgleridr.

Grafik 19 : IMKB-100 sie Senetleri Beta Katsayisi (2007)
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Kaynak: Finans Yatirim Dagmanlgi, Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010

2008 Yilinda global krizden oturt IMKB % -51,6 zarmgtir IMKB-100' de 0,50-1,00
arasinda Beta katsayisi olan hisse senetlerinirsisay)0-1,50'e gt olanlarin sayisina ¢ok
yakindir. Beta katsayisi 0,50-1,00 arasinda kataagahip hisse senetleri IMKB'nin zararina

yakin zarar etmj ancak katsayisi 1,00-1,50'gteolanlar daha fazla zarar etardir.
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Grafik 20: IMKB-100 His$Senetleri Beta Katsayisi (2008)
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Kaynak: Finans Yatirim Dagmanlgi, Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010

Grafik 21: IMKB-100 HisS&enetleri Beta Katsayisi (2009)
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Kaynak: Finans Yatirim Dagmanlgi, Beta Katsayilari, Finansinvestistanbul, 28 Ocak 2010

2009 Yilinda IMK-100 % 96,6 getiri elde etgtir. IMKB-100'deki hisse senetlerinin beta
katsayilari 0,50-1,00 arasindagymlasmistir. Bu da, 0,50-1,00 arasinda katsayisi olanehiss

senetlerinin pazara yakin hareket ettiklerini gidstktedir.
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Sistematik olmayan riski 6lgen katsayi ise, Alfar‘@n). Alfa gerceklgen getiri ile Beta

katsayisinin belirledi getirisi arasindaki farki ifade eder.

Eger Alfa pozitifse, fon, pazarin Uzerinde arti betig salamis, 0 ‘a sitse fon pasif bir

ybnetim stratejisine sahip olgunu gosterit°.

Emeklilik Gozetim Merkezi'nin yayinlamioldusu BES Gelgim Raporu 2009 verilerine
gore; 2009 Yilinda 27 fonun alfa katsayilari pdziic fonun alfa katsayisi =0, 76 fonun alfa
katsayisi negatif ve 22 fonun da alfa katsaybatirlenmemgtir. Alfa sayilari pozitif fonlar
agirhikli olarak Hisse Senedi fonlarindan giuaktadir.

Emeklilik G6zetim Merkezi’'nin yayinlamioldugu BES Gelsim Raporu 2009 verilerine gore
Alfa Katsayisi pozitif olan Emeklilik Yatirrm For@in 2009 Yili beta katsayilari
incelendginde sadece Refonun beta katsayisinin >1 , bir fonun =1 veEXIF'nun beta
katsayilarinin ise 0,877-0,043 arasinda gldgorulmektedir. EK-9'da yer alan 27 fonun 12
adedi “Hisse Senedi fonu”dur. Beta katsayisina,ggifa katsayisi pozitif olan fonlar arasinda
5 fon piyasadan daha iyi performans elde edekiimP009 Yili fon getirilerine bakilganda

sadece 5 fonun % 100’Un Uzerinde getiri elde gotdugu gorilmektedir.

Emeklilik Sirketi bazinda EYF'nin beta katsayilari incefgdiizde; beta katsayisi >1 olan 4
fona sahip olan tekirket Anadolu Hayat Emeklilik AS. olarak gorilmektedir. Onu 3 fon ile

Avivasa Hayat ve Emeklilik. A. ve Fortis Emeklilik ve Hayat A.izlemektedir.

Allianz Hayat ve Emeklilik AS, Garanti Emeklilik ve Hayat A. ve Ing Emeklilik

A.S'nin 2 ser fonlarinin beta katsayilari >1 dir.

Groupama Emeklilik A5., Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat 8, Vakif Emeklilik AS ve
Yapi Kredi Emeklilik AS’nin birer fonlarinin beta katsayisi birden buyirkti

Aegon Emeklilik ve Hayat A. ve Finans Emeklilik ve Hayat &nin higbir fonunun beta
katsayisi >1 daldir.

% EGM, BES 2009 Gejfim RaporuEGM Yayinlari, istanbul Subat 2010, s.65
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Deniz Emeklilik ve Hayat A.'nin fonlart 2009 yilinda kuruldtundan beta katsayisi
hesaplanmangtir.

B. Sharp Analizi ile EYF Getirileri

Emeklilik yatirnm fonlari, yatirim stratejileri vigerdikleri varlik turlerine bgi olarak butin
yatirnm araclarinda oldw gibi farkli derecelerde risk icerirler. Sharpearor;, finansal bir
yatirimin riske gore ayarlangngetiri oranini 6lceY. Bir baska deyile Sharpe orani, alinan
birim risk baina elde edilen risksiz getiri Gzerindeki getiriydsterir. Standart sapma ise,
fonun gunluk getirilerinin ortalamadan farkhén dalgalanmalarini dlgmektedir. Fon
getirilerinin pozitif veya negatif yonde ortalamadsapmasi ne kadar fazlaysa standart sapma
o kadar yuksektir. Standart sapmanin kigtk olmakinrdisiik oldysunu gosterirken buyuik
olmasi ise riskin yiksek olgunun ve oynakfiin gostergesidir. Fonun standart sapmasinin
disUk olmasi ve reel getirisinin (risksiz getiri oraimerindeki getirisi) yiksek olmasi Sharpe
oraninin yuksek olmasini @ar. Bu durumda Sharpe orani ne kadar yuksek isarnfaiske
gore duzeltilmg performansinin o kadar iyi olgu kabul edilir.

Sharpe oraninda ilk 20 forgalikli olarak Kamu Bor¢lanma fonlarindan etnaktadir. Sharpe
orani yuksek ilk 20 EYF'dan sadece iki tanesinansiart sapmasi da yuksektir (Ek-10). Bir
baska deysle, fonun getirisi yuksek ama fon portfoy yoneecilyiiksek risk alarak bu getiriyi

sgilamaktadirlar.

VIl. BES’ DE GET iRIiLER{ ETKILEYEN GEL iSMELER

2008 Yilindaki finansal kriz, OECD Llkelerindeki ehtilik fonlarinin yatirrmlarinin % 23
deger kaybetmesine sebep olstur. Bir baka deyile $ 5,4 Trilyon dger kaybi olmugtur .
Emeklilik gelir paketinin buyldk bir béluminin 6zemeklilik fonlarindan olgtugu OECD
ulkelerinden Avustralya, Hollanda, Amerika Jegiltere’de dger kayiplari daha fazla
hissedilmstir.

¢ Levent Akdeniz, “BEST Analiz’BEST Yayinlari, Sayi 20jstanbul, Eyliil 2005, s.59
%2 OECD,Pensions At A Glance 2009-Retirement-Income Systeris OECD Countries, OECD
Publications, 01 September 2009, s.95
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Turkiye'deki Bireysel Emeklilik Sistemi 2009 yiliadOECD lkeleri arasinda pozitif getiri
sgilayan (¢ llkeden biri ve en fazla getiri geyan sistemdff. 2008'de yabanci
yatirrmcilarin yg@un satglari nedeniyle hisse senedi piyasasinin kaybi \iksdenustur.
Tuark finansal piyasalarinda sayapanlar daha ¢ok yabanci yatirimcilar ve fonlarabanci
fonlar, kendilerine yapilan para gktalebini kagilayabilmek icin Turkiye'deki finansal
varlklarini dgerine bakmadan satmak zorunda kalandir. Bu sebeple Turkiye, 2009'da en
hizli toparlanan Ulkelerden biri oldu. 2009 yilingabanci yatirimcilar gslinekte olan

piyasalarda yeniden yatirimastzdilar. Borsada ytuzde 90’lara varan yukgefiolmustur.

Turkiye Merkez Bankasi diunyada en hizh faiz indirenerkez bankasi olarak dikkat
cekmitir. 15 ayda 10 puana yakin faiz indirignie oran ylizde 16.75'ten 6.75’e gerilgtimi
Hazine bonosu faizleri yizde 20'ye yakin seviyedergyiizde 8.5-9 seviyesine gejtim. Bu
sebeple, Turk finansal piyasalari, 6zellikle bongapasi buyik miktarda sermaye piyasasi
kazanci elde etrgtir. BOyle olunca emeklilik fonlarinin getirileriedoldukga iyi olmstur.
Hisse senedi ve bono piyasasinin iyi performanslarBES fonlarinin OECD ulkeleri

emeklilik fonlar1 arasinda iyi bir yeri olmasindadimli katkisi olmstur.

Faizlerin hizli birsekilde gerilemesi, emeklilik gibi ¢cok uzun dénermgétirnmlarda faiz da
alternatif yatirnm araclarinin 6n plana cikmasineden olacaktir. Hisse senedi fonlari
disindaki emeklilik fonlarinin hisse senedi yatirml&6 10 civarindadir Faizler diik
seviyelerde kalmaya devam gitisuirece % 10 civarindaki hisse senedi yatirimiarin
yluzdesinde yikselme goérulebilir. Béyle olunca il&ri donemlerde yatirimcilarigimdiki
tercihlerini hisse senedi iceren fonlar lehinegigtrmeleri s6z konusu olabilecektir. Bu
degisiklikler yapilirken yatirnmcilara daha farkh Grienl de sunmak gerekecek ve BES
sirketlerine ¢ok ¢ disecektir. Dger taraftan yeni urtnlerin gglirilmesi ssamasinda hem
SPK'nin hem de Hazine'nin degtee buyuk ol¢tide ihtiya¢ duyulacaktir.

% OECD,a.e, s.97
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VIIl. BES’' iN GELISMESI iCiN YAPILAB iLECEKLER

Onlmuzdeki donemlerde 6zellikle yatinm fonlaringaulanan ve yatirimcilarin da oldukca
memnun kaldii anapara korumali fonlarin BES iginde olmasi, nfatekar yatirimcilarin
riskli yatinnm araglarina giivenli yatinm yapmatarsalayabilir. Ornein, emeklilik fonlari
icinde anapara korumali hisse senedi getirisindi bel oranda katihm sgayan fonlarin
bulunmasi halinde likit fon ya da bono fonu alilgok rahat birsekilde hisse senedi

fonlarina yonelebileceklerdir.

Faizlerin hizla geriled@i ve Hazine’'nin borclanma ihtiyacinin azalgcalurumlarda o6zel
sektor tahvillerine yatinrm yine BES fonlarinin gi@minde olacaktir. Ancak mevzuatca
dizenlenmy bir teminatlandirma sireci olmamasindan oturd EYrtfoy yoneticileri 6zel
sektor tahvillerine yatirrm yapmayi c¢ok tercih etnektedirler. SPK tarafindan gerekli
dizenlemeler yapilgh taktirde ©0zel sektor tahvil ihraclarl artarakrelysel emeklilik
fonlarinin bu fonlar portfoylerine almalarig@anabilir. Boylece 6zel sektére ¢cok uzun vadeli
kaynak aktarabilirler.Fonlarin 6nemli teminatlaarak bor¢ vermeleri durumunda bugok
hizli bayuyecektir. Bankalarin kredi verirken aldikleri teminatlarin benzeri teminatlarin

0zel sektor tahvillerinin arkasina eklenmesi yetdcaktir.

Yurtdisinda oldukga 6nemli bir yatirim araci haline gelugirisim sermayesi fonlarinfi BES

icinde olyturulabilmesi, hem risk almak isteyen katilimcilgemi Grtn alternatifi yaratacak,
hem de Turkiye ekonomisine 6nemli miktarda kayntiaalmasini sglayacaktir. Bu konuda
da yapilacak dizenlemeler BES vyatirimcilarinin iteralternatiflerini arttirirken, reel

ekonominin ihtiya¢ duydgu uzun dénemli kayrgan temin edilebilecektir.

Faizlerin digmesi ile birlikte gayrimenkul yatirim fonlari da @ana cikabilecek trtnlerden

olacaktir. Bu fonlarin BES icinde kurulabilmesi, yganenkul piyasalarindaki getirilerin

® 0.S.Mitchell-Z.Bodie-P.B.Hammond-S.Zeldésovations In Retirement Financing, University of
Pensylvania§ubat 2002, s.150
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biyluk olcide BES vyatinmcilari tarafindan paykbilmesi imkanini da beraberinde

getirecektir.

Faizlerin dgmesi Ulkemizde bugiine kadar gindeme gelmeyen bigjteenatif yatirim
aracinin gindeme gelmesinigkamistir. Faizler tek haneli rakamlarda kalabilirse biinler
yatinmcilarina ve Turkiye ekonomisine ¢ok onekalzanclar slayacaktir.

Devlet borclanma ihtiyacini azaltabigditaktirde getiri arayan yatirirmcilarin farkl fingal

drinlere yonelmesi mumkin olacaktir. BES fonlari birecte blyuk avantaja sahip
olabilirler. Emeklilik fonlari uzun donemli yatirinstratejisi ile hareket edebildiklerinden
ellerindeki kaynaklari uzun vadeli ancak daha vériadanlara yonlendirebilirler. Boyle
olunca da katilimcilarin getirileri artarken,gdr taraftan ekonominin ihtiyaci olan uzun

donemli kaynak temin edilmiolacaktir.

Turkiye’de BES 6 yilda 9 milyon liralik bir rakamdasmistir. Lisansli BES dagmanlari,
hic giriimemi bir pazarda en gdimli ve gelir duzeyi yuksek kesime rahat sati
yapilabilmgtir. Ancak bundan sonra hem geliri hem dtien seviyesi ¢ok yiksek olmayan
bir gruba sal yapmaya bdamak gerekecektir.
Daha rahat satiyapabilmek adina BES’in faydalarinin g6z éntindiibdurularak, éniandn
kamu tarafindan bir miktar daha acilmasinda yarardiv. Bircok bati Ulkesinin 6zel
emeklilikte fon tutarr GSMH rakamlarina yakindirn@gin Ingiltere’de bu miktar 1 trilyon
pound tutarinda olup yiizde 90 diizeyind®diBir baska deyile, ingiltere bu miktari
biriktirmemis olsaydi, Ingiliz ekonomisinin su andaki glcunden bahsetmek mumkin
olmayabilir ve Ingiliz sirketleri su andaki glclerine aip bircok Ulkede faaliyet
gosteremeyebilirlerdi. O nedenle Turkiye ekononmisien c¢ok ihtiya¢c duydiu seyin
sermaye oldgunu unutmamak gerekir.

Tark insani ihtiya¢c duydiu sermayeye bir tirli ijamamaktadir. Bu sebeple, Ulke icinde

sermaye birikiminin 6zendiriimesi gerekir. Oniimikidgéonemde sermayeyi kurumsal olarak

%5 Bank of England, (Cevrimici), http://www.bankofdagd.co.uk, 19 Ocak 2010
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biayutmek Turkiye’'nin 0Oncelikli hedefi olursa, ekonidk acidan iste@ noktaya
gelebilecektir. Ulkenin ihtiyacl olan sermaye BERaigiyla biriktirilebilir. Bu nedenle
sistemin daha fazla $tye ulasabilmesi icin daha fazla ¢eik edilmesi yararli olacaktir.
BES'in yari zorunlu ya da zorunlu hale getirilefelirada biriktirilen kaynaklarin artiriimasi
uzun donemde ulkemizin menfaatine olacaktir.
Calsanlarin buyuk c¢gunlugunun BES’e dahil olmasi ¢ghnlar acisindan da ¢ok onemli
avantajlar sglayabilir. Bu sistem aracgiyla devletin Gzerindeki sosyal sorumluluk yukanin
bir bolumu 6zel sektore devredilgpeden devlet rahatlayabilir. Devlet tarafindan
desteklenecek sistem sonucundasatak fon buyuklgi onumuizdeki donemde Turkiye
ekonomisi i¢in olumlu olacaktir. Cunklt BES icindeiken kaynaklar % 99 oraninda yurt
icinde deerlendiriimektedir . Devletin bor¢clanmasinin azgidortamda, 6zel sektérin ve
Tarkiye ekonomisinin finansmani icin bu kaynakl&taailmaya devam edilecektir. Boylece
Tarkiye arzuladii buyume rakamlarina ancak kendi sermayesini Imeilgk
erisebilecginden dolayi Ulkemizin onu acilacaktir.
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SONUC

Bireysel Emeklilik Sisteminin temeli tasarrufa ve bu yolla olusan fonlarin degerlendirilmesine

dayanmaktadir. Bu fonlar, gelismis tilkelerde tasarruflarin biiyiik bir kismini olugturmaktadir.

Varliklarinin ciddi diizeylere ulagsmasi, bireysel emeklilik sisteminin katilimcilara emeklilik
geliri sunma temel iglevinin yani sira birgok ilave makro-ekonomik fonksiyon {istlenmesine
neden olmustur. Bireysel emeklilik sisteminin uygun gelisme ortami buldugu iilkelerde, yeni
finansal enstriiman ve uygulamalar yayginlasmakta, sermaye piyasast derinlesmekte, uzun
donemli tasarruf diizeyi artmakta, artan bu tasarruflar 6zel sektor tarafindan etkin bir sekilde
verimli alanlara yonlendirilebilmekte, uzun vadeli kaynak ihtiyaci karsilanmakta ve tilkedeki
kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi siirecine katilim yoluyla piyasa ekonomisinin gelisimi

hizlanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemlerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, sisteme yeni giren her bir
katilimcinin, mevcutta devam eden katki pay1 akisina en az 10-20 yillik yeni bir katki pay1
akis1 eklemesidir. Boylece bu sistemlerdeki fonlar katilimci sayisi arttikga adeta bir ¢1g

etkisiyle hizla artarak biiytirler.

Bireysel emeklilik sistemine iligkin 2005 yil sonu verileri ile 2004 yil sonu verileri
karsilastirildiginda  belirtilen ¢1g  etkisinin net bir sekilde hissedilmekte oldugu
anlagilmaktadir. 2003 yilinda sistemde toplanan katki pay1 tutar1 sadece 29,5 milyon dolardi.
Bu tutar, 2005 sonu itibar1 ile 2004 sonundaki 200 milyon ABD dolar1 seviyesinden yaklasik
ii¢ bucuk kat artarak 700 milyon ABD dolar1 seviyesine ylikselmis, toplam fon biiyiikligi ise
2004 yilindaki 225 milyon ABD dolar1 seviyesinden 2005 yili sonunda 925 milyon ABD
dolar1 seviyesine ylikselmistir. 2006 Yilinda fon birikimi 2 milyar dolar1 asmig, 2007°de 4
milyar dolara ulagsmig, 2008 yilinda 5 milyar dolarin {izerine ¢ikmis ve nihayet 2009 yil

sonunda da 6 milyar dolara ulagmistir.
2003 Yilinda sistemde 17.000 civarinda katilimer varken, 2006 yilinda bu say1 1,1 milyon kisi

olmus, 2009 sonunda ise 2 milyon kisi civarina ulasmistir. Sistemdeki katilimecilarin yas

gruplarina gore dagilimlarina bakildiginda, toplam katilimcilarin yaklagik yarisin1 35 yas
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altindaki katilimcilarin olusturdugu gérﬁlmektedirl. Emeklilik maas1 almak i¢in 60 yasini
beklemek istemeyen 25-34 yas grubundaki katilimer sayis1 2009 sonu itibariyle 898 bin 593
kisidir. Bireysel emeklilik sisteminde en ¢ok tercih edilen 6deme periyodu "1 aylik’ donem,

para birimine gore en ¢ok tercih edilen sdzlesme tiirii ise "YTL" olmustur’.

Ancak dikkat ¢ekilmesi gereken 6nemli bir konu ise katki pay1 tutarlari, katilimcilarin toplam
fon tutarlari, sisteme katilan kisi sayilar1 ve dolayisiyla kurulan sézlesme sayilari 2006 yilina
kadar ¢ok hizli artarken, 2006 yilindan itibaren azalan oranda artmaya devam etmekte
oldugudur(EK-11). Bu durum, 6ncelikle satis yapilan kesimle dogru orantilidir. Emeklilik
sirketleri aracilari, egitimli, yliksek maas alan ve sigortanin tanimini bilen kisileri hedef kitle
olarak belirlemislerdir. Bu kisilere BES sozlesmesi diizenlemek ¢ok daha kolaydi, ayrica aylik
katki payr tutarlar1 da daha yiiksek olmaktaydi. Bu tip miisterileri bulmak Hayat
Sigortaciligindan Emeklilik Sirketine doniismiis sirketlerde ve de bir bankanin istiraki olarak
kurulmus sirketlerde daha kolay ve hizli olmaktaydi. Ancak hayat sigortasinda kotii tecriibeye
sahip kisiler basta emeklilik s6zlesmelerine ¢cok da sicak bakmadilar. Emeklilik sirketleri,
hayat sigortalarindan problem yasamuis kisilere bireysel emeklilik konusunu zor anlatabildiler.
Hayat sigortast poligeleri devam eden kisilere ise devlet cezbedici bir avantaj saglamustir.
Hayat sigortas1 poligeleri, tercih edenler i¢in baslamis olduklari tarihten itibaren igerisindeki
toplam birikim tutartyla emeklilik sozlesmesine doniistiiriildiiler. Bu sekilde 2006 sonu
itibariyle, 98.500 emeklilik sozlesmesi kurulmus olup, 597 milyar TL aktarim
gerceklesmistir( Ek- 11).

Bir bankanin istiraki olarak kurulmus emeklilik sirketleri, banka miisterileri araciligiyla direkt
satig yapan emeklilik sirketlerine oranla daha hizli satis yapabildiler. Banka miisterileri
emeklilik plani istediklerini bankaya bildirdikten sonra emeklilik sirketleri aracilar1 devreye
girip misterilere {irtini anlatip emeklilik planm1 satmaktaydilar. Bodylece bankalarinin
hizmetlerinden memnun miisteriler, kolaylikla ikna edilip {irlin satis1 gergeklestirilmekteydi.
Ancak bu sistemlerin hepsi hep ayni hedef kitle i¢indi. Bu hedef kitlenin hemen hemen
coguna satilan emeklilik planlari, daha farkli hedef kitlelere 6rnegin daha az egitimli, isci,

memur vs. kesimlere de satilmaya baslanmistir. Ancak yeni hedef kitlelere emeklilik plani

! Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici), www.egm.org.tr, 20.01.2010
2 Emeklilik Gozetim Merkezi, a.e., 21.01.2010
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satis1, ¢ok da kolay olamamaktadir. Bu sebeple, 2006 yilindan itibaren emeklilik sirketlerinin

satiglar1 azalan oranda artmaya baglamistir.

Devletin vergi avantajlar1 ve vesting uygulamalar1 da kisi ve firmalara cazip gelmektedir.
Bireysel emeklilik sistemi ile katilimcilara saglanan vergi avantajlart , ii¢ farkli tiirde
olmaktadir. Bunlar, katki pay1 6demeleri asamasinda saglanan vergi avantaji, sistemdeki para
isletilirken emeklilik fonlarina saglanan kurumlar vergisi ve tevfikat muafiyet avantaji ve
sistemden ayrilista saglanan vergi avantajlaridir. Ancak asgari iicretin OECD iilkelerine
kiyasla ¢ok diisiik oldugu iilkemizde ikinci emeklilik bilincini yerlestirmek c¢ok da kolay

olamamaktadir.

Bireysel emeklilik sistemine girmek isteyecek kisilerin gelecekte ellerine gegecek tahmini
miktar1 bilmeleri, yatirdiklar1 katki payiyla dogru orantili bir maas ya da toplu para beklentisi
icerisinde olmalari, yatirdiklar1 tutarlarin profesyonel kisilerce degerlendirildigini ve
emeklilik yatirim fonlarimin getirilerinin  kisilerinin emeklilik gelirlerini  dogrudan

etkileyecegini bilmeleri gerekmektedir.

Emeklilik yatirim fonlari, devletin i¢ bor¢lanmasi ve sermaye piyasalar1 igin ¢ok onemli
kaynak olusturmaktadir. Fonlarinin ortalama yatirim vadelerinin A ve B tipi yatirim fonlariyla
karsilastirildiginda birka¢ kat uzunlukta olmasi, sistemin ekonomiye kazandirmakta oldugu
uzun vadeli fon akiginin bir gostergesidir. Kisa vadede nakit ihtiyacinin fazla olmamasi,
fonlarin uzun vadeli stratejiler ile yonetilmesi, emeklilik yatirnm fonlarinda ortalama vadeyi

uzatan en Onemli faktorlerdir.

Sistemdeki katilimcilarin giderek artan bir oranda hisse senedini tercih etmeye baslamasi,
sistemin sermaye piyasalarinin derinlesmesindeki roliine iliskin 6nemli bir sinyal olarak
algilanabilir. Ancak, 2007 yilinda baglayan kiiresel dalgalanmalar likidite krizine doniismiis
ve global capta sermaye piyasalarint olumsuz etkilemistir. Hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen diislisler nedeniyle bireysel emeklilik fonlarinda da daralmalar yasanmustir.

2008 yilinda OECD iilkelerinde toplam emeklilik fonlarimin varlik degeri yil icinde % 23
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azalmustir’. OECD iilkelerinin bir¢ogunda emeklilik fonlarinda gbriilen yiiksek reel kayiplar
iilkemizde yasanmamis ve bu donemin toplam fon getirilerinde sadece nominal kayiplar
olmustur. Bireysel emeklilik sisteminin seffaf ve esnek yapisinin yani sira katilimeilarin
yatirim tercihlerinin ¢ogunlukla sabit getirili enstriimanlar ve ters repolardan yana kullanilmis
olmasi, bireysel emeklilik sisteminin ve katilimcilarin krizden daha az etkilenmesini
saglamistir. 2009 Yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki yiikselis sonucu,
emeklilik fonlarinin konsolide portfoy dagilimi i¢inde hisse senedi orani1 da artmaktadir. 2008

yilinda yiizde 8 olan oran, 2009 sonunda yiizde 10'a yiikselmistir.

Emeklilik plan1 almak isteyen katilimcilar, plan tercihi yaparlarken plan kapsaminda sunulan
ve tercih edilen fonlarin performanslarinin yani sira giris aidati 6deme sekilleri ve tutarlari,
yonetim gideri kesintileri ve fon isletim gideri kesintilerini de degerlendirilmelidirler. Fon
isletim gideri kesintisi oran1 ve yoOnetim gideri kesinti oran1 ne kadar yiliksekse, yatirima
yonlendirilen paradan o Ol¢lide masraf kesintisi artacak bu da, katilimcinin emeklilik

donemindeki gelirini negatif yonde etkileyecektir.

Tiirkiye’de fon isletim gideri sektor ortalamasi, bireysel emeklilik plani satilmaya baslanan 27
Ekim 2003" tarihi itibariyle yiiz binde 9,10 iken, 31 Aralik 2009 tarihinde yiiz binde 6,26 ya
gerilemistir ( Tablo 1). FIG oranlarmin azalmasinda enflasyonun diisiis trendi ve buna paralel
olarak faiz oranlarinin diisiisii de etkili olmustur. 2008 Y1ili gliz doneminde yasanan finansal
krizden dolay1r FIG oranlar1 yiiz binde 6,18 e kadar gerilemis ancak 2009 yili 2.¢eyrekten

itibaren oranlar yeniden yiikselmeye baslamistir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de 2003 yilinda bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete gecen
emeklilik yatirim fonlarinin Ocak 2004 — Aralik 2009 donemi boyunca sergilemis oldugu
performanslar incelenmis ve yine bu donemde alternatif finansal araclarin getirilerine
bakilmistir. Fonlarinin beta ve sharpe analizlerinde iistiin performans gostermedigi, ancak fon

gruplart bazinda incelendiginde yabanci para cinsinden olmayan fonlarin disindaki fon

3 OECD, Pensions At A Glance 2009-Retirement-Income Systems In OECD Countries, OECD Publications,
01 September 2009
* Emeklilik Gozetim Merkezi, a.e., 21.01.2010
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gruplarinin getirilerinin sahip olduklar1 finansal enstriiman getirileriyle paralel getiriler elde

ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Emeklilik G6zetim Merkezi’nin yayinlamig oldugu BES Gelisim Raporu 2009 verilerine gore
Alfa Katsayis1 pozitif olan Emeklilik Yatirnm Fonlarmin 2009 Yili beta katsayilari
incelendiginde sadece bes fonun beta katsayisinin >1 , bir fonun =1 ve 21 EYF’nun beta
katsayilarinin ise 0,877-0,043 arasinda oldugu goriilmektedir. EK-9’da yer alan 27 fonun 12
adedi “Hisse Senedi fonu”dur. Beta katsayisina gore, alfa katsayisi pozitif olan fonlar arasinda
5 fon piyasadan daha iy1 performans elde edebilmistir. 2009 Yili fon getirilerine bakildiginda

sadece 5 fonun % 100’iin iizerinde getiri elde etmis oldugu goriilmektedir

Emeklilik Sirketi bazinda EYF nin beta katsayilar1 incelendiginde; 1 sirketin beta katsayisi
>1 olan 4 fona sahip oldugu, 2 sirketin beta katsayis1 >1 olan 3 fona sahip oldugu, 3 sirketin
beta katsayis1 >1 olan 2 fona sahip oldugu, 4 sirketin beta katsayis1 >1 olan ler fona sahip
olduklar1 goriilmektedir. 2 Sirketin hi¢bir fonunun beta katsayilar birin iizerinde degildir.

Bu durumda fonlarin ¢ogunlugu pazardan bagimsiz ve pazarin getirisinin altinda performans

sergilemistir.

Her fon grubunda bulunan emeklilik yatirim fonlarinin 2004 yilindan 2009 yili sonuna kadar
elde ettikleri getirileri yil bazinda inceledigimizde her yil farkli fonlarin en yiiksek getirileri
elde etmis olduklarin1 goérmekteyiz. Bu da portfoy yoneticilerinin kararlarinin portfoy

getirilerinde ne kadar etkin rol oynadigini gostermektedir.

BES'te belirli grup fonlarin gosterdigi yliksek performans, icerisindeki sabit getirili menkul
kiymetlerin agirhigiyla da ilgilidir. Kamu bor¢lanma senetlerinin emeklilik fonlarinin
konsolide portfoy dagilimi igindeki pay1 ylizde 69 diizeyindedir. Faiz oranlarindaki diisiise
bagl olarak kamu bor¢lanma araclari emeklilik yatirim fonlarinin deger kazanmasi, ortalama
getirinin de artmasina neden olmustur. 2003-2009 arasindaki alt1 yillik dénemde ortalama

getiri ylizde 168,8 diizeyinde gerceklesmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinin 2003 yilindan 2009 yili sonuna kadar elde ettikleri getiriler
ortalama diizeyde olmustur. Alternatif finansal enstriimanlar ise dogru zamanda alinan

pozisyonlarla zaman zaman yiiksek getiriler vaad etmislerdir. Tiirkiye’de kisiler tasarruflarini

137



agirlikli olarak mevduat ve dovizde degerlendirmeyi tercih etmektedir. Bunun yam sira,
tahvil, bono ve B Tipi yatinm fonlan tercih edilen diger yatirim araglaridir. Borsa, A Tipi
yatirim fonlari, altin ya da tiirev piyasalar ise daha ¢ok profesyonel anlamda yatirimlarina
zaman ayirabilenlerin tercih ettikleri finansal araglardir. Bazi tasarruf sahipleri de portfoy
yonetim sirketleri aracilifiyla yatirimlarina yon vermektedirler. Bir bireyin portfoy yonetim
sirketinden alabilecegi profesyonel destek i¢in tasarruf ettigi miktarin belli bir tutarda olmasi
gerektigi gibi alian hizmet karsilig1 sirkete belli bir iicret de 6demesi gerekmektedir. Oysa ki,
BES’e dahil olup sahip olacagi emeklilik yatirnm fonlariyla portfoy yonetim sirketlerinin
profesyonel yonetim anlayisindan dogrudan faydalanma firsatin1 yakalayabilecektir. Sosyal
giivenlik disinda ikinci bir maasa sahip olabilecek ve emeklilikte hayal ettiklerini rahatlikla
gerceklestirebilecektir. Birey kendi tasarrufundaki paray:r bir ihtiyacinda gelecegini giivence
altina alip almadigina bakmaksizin harcayabilir. Ancak BES’deki tasarrufunu kolay kolay

bozmak istemeyecektir.

Sonug olarak, gelecegini diisiinen her bireyin bireysel emeklilik sistemine dahil olmasi
olumludur. Ancak bunun i¢in secilecek emeklilik sirketi, sirketin emeklilik fonlarinin
getirileri, devletin saglayacagi vergi avantajlart ve en Onemlisi fonlar1 yoneten portfoy
yonetim sirketi biiylik 6nem arz etmektedir. Bireysel emeklilik sistemine duyulan giiven
biiylimenin devam etmesini saglayacak, sistemin tasidigi orta ve uzun vadeli potansiyel finans

piyasalarina ve ekonomiye pozitif etki yaratacaktir.
Emeklilik sirketlerinin katilimci tegvikini arttirmak i¢in alternatif emeklilik planlar1 sunmasi,

yonetim gideri ve fon isletim gideri kesintilerini diisiirmesi, giris aidatlarin1 almamasi gibi

diizenlemeler yapmalar1 sistemin gelisimi ve siirekliligi i¢in gerekmektedir.
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EK-1 Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlar1 Listesi

TURKIYE’DEKi EMEKLILIK FONLARI

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLAR. BORC. ARACL. EYF

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI HiSSE SENEDi EYF

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT - KAMU EYF

ALLIANZ HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. [DOVIZE END.] EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI ESNEK EYF

ALLIANZ H.E. A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi EYF

ALLIANZ H.E. A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT - KAMU EYF

ALLIANZ H.E. A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI ESNEK EYF

ALLIANZ H.E. A.S. GRUP YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

ALLIANZ H.E. A.S.GRUP GELIR AMACLI DOViZ CINSi KARMA BORC. ARACL. EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

ANADOLU H.E. A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

ANADOLU H.E. A.S. GRUP GELIR AMACLI KARMA BORCLANMA ARACARI EYF

ANADOLU H.E. A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI ESNEK EY

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI (BEYAZ)EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF

ANADOLU H.E. A.S. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF

ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARACL. EYF [EURO]

ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. BEYAZ EYF

ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYF [DOLAR]

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

ANADOLU H.E. A.S. GRUPL. YON. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EYF [KAMU]

ANADOLU H.E. A.S. BUYUME AMACLI ESNEK TURUNCU EYF

ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. TURUNCU EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAY.A.S.GELIR AMAC. KAMU BORC. ARACL.[USD] EYF

AVIVASA EH. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC.ARACL [EURO] EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAY A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAY A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAY A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

AVIVASA EH. A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACL.GRUP EYF

AVIVASA EH. A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI EYF

AVIVASA E.H. A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORC. ARACLARI EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI GRUP EYF
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EK-1’in Devam

TURKIYE’DEKi EMEKLILIK FONLARI

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORCLANMA ARACL. EYF-GRUP

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PiYASASI LIKIT KAMU EYF

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU LiKiT EYF

BASAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACL.[DOVIZ] EYF

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT KAMU EYF

BASAK GROUPAMA E. A.S. GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCL. ARACL. EYF

BASAK GROUPAMA E. A.S. GRUP BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF

BASAK GROUPAMA E. A.S.GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL.DOVIZ EYF

DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF

DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

DENIiZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACL.EYF

DENIZ E.H. A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARACL. EYF

DENIZ EMEKL. VE HAYAT A.S.GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

DENIZ EMEKLILIK VE HAYAT A.S.LIKiT EMEKLILIK YATIRIM FONU

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

ERGOISVICRE E.H. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

ERGOISVICRE E.H. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL.[USD] EYF

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF

ERGOISVICRE E.H. A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACL.[JEURO] EYF

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PiYASASI LIKiT KAMU EYF

FINANS E.H. A.S. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACL. EYF

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HiSE SENEDI EYF

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF

FORTIS E.H. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARACL. USD EYF

FORTIS E.H. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

FORTIS E.H. A.S. GELIR AMACLI KARMA BORC. ARACL. DOVIZ EYF

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT - KARMA EYF

FORTIS EMEKL. VE HAYAT A.S. GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK ALTERNATIF EYF
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TURKIYE’DEKi EMEKLILIK FONLARI

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ULUS. BORC. ARACL. EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT - KAMU EYF

GARANTI E.H. A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL.[DOVIZ] EYF

GARANTI E.H. A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

GARANTI E.H. A.S.GRUP GELIR AMACLI KARMA BORC.ARACL.EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF

GARANTI E.H. A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACL.[JEUROBOND]EYF

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF

GARANTI E.H. A.S.GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACL. EYF

ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF

ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF

ING EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF

ING EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

ING EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

ING EMEKLILIK A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

ING EMEKLILIK A.S. LIKIT EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GELIRE ENDEKSLI SENETLER EYF

VAKIF E. A.S. GELIR AMACLI GRUP DEVLET iC BORCLANMA SENETLERI EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP ESNEK EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI BORCLANMA ARACL.EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. GRUP LiKIT EYF

VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT - KAMU EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK [TL] GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK DOViZ GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI E. A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CINS. KAMU BORC. ARACL. EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCL. ARACL. GRUP EY

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC.ARACL.EYF[EURO]

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI EMANET LIKIT KARMA EYF

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici),
http//www.egm.org.tr, 31.12.2009
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EK -2 BES Temel Gostergeleri
2004
__Toplam Sirketlerin Yatirnma Yonlenen
TARIH Sosz |?15_lff_|: V€ | Katihmcilarinin LT P:{' it Toplam Tutar
ga:n;la Toplami (TL) (TL)

31.12.2003 16.812 15.245 5.866.764.467.723 5.692.555.881.842
05.01.2004 17.935 16.368 6.539.363.275.933 6.223.861.487.762
12.01.2004 20.812 19.173 8.071.678.093.427 7.692.692.139.537
19.01.2004 24.339 22.794 9.348.604.875.984 8.900.317.047.755
26.01.2004 29.049 27.403 10.981.315.668.785 10.440.845.089.339
31.01.2004 32.147 30.496 12.337.553.544.326 11.727.305.295.240
02.02.2004 32.357 30.709 12.400.987.661.195 11.790.149.710.582
09.02.2004 36.621 34.910 14.090.162.510.700 13.390.268.983.109
16.02.2004 40.091 38.280 15.636.992.845.803 14.846.670.729.751
23.02.2004 43.871 42.059 17.802.218.604.110 16.881.690.576.876
29.02.2004 47.094 44.913 19.634.115.659.317 18.609.060.612.395
01.03.2004 48.546 46.672 20.337.192.862.823 19.278.558.069.003
08.03.2004 58.829 56.864 22.899.950.192.603 21.729.515.384.472
15.03.2004 62.244 60.233 23.924.822.088.556 22.699.654.767.931
22.03.2004 67.660 65.564 25.933.269.662.668 24.587.453.053.216
29.03.2004 73.181 71.015 28.549.514.900.541 27.051.763.723.757
31.03.2004 76.020 73.829 29.806.148.886.456 28.252.606.010.679
05.04.2004 84.474 80.057 32.546.703.759.888 30.895.811.644.549
12.04.2004 89.260 84.742 34.621.723.744.762 32.845.045.161.655
19.04.2004 95.253 90.657 37.212.532.323.238 35.291.970.317.456
26.04.2004 102.022 97.319 40.230.564.184.159 38.136.101.274.768
30.04.2004 106.198 101.480 42.437.713.309.885 40.235.831.677.783
03.05.2004 107.969 103.110 44.674.959.313.803 42.407.562.835.898
10.05.2004 112.344 107.421 47.594.702.971.057 45.193.984.118.934
17.05.2004 116.719 111.700 50.031.782.179.044 47.479.218.200.552
24.05.2004 123.730 118.539 53.390.435.652.799 50.619.235.887.260
31.05.2004 130.161 124.900 57.554.482.164.058 54.556.694.490.615
07.06.2004 135.911 129.696 62.164.255.171.419 58.978.075.754.380
14.06.2004 140.183 133.934 65.512.445.128.486 62.157.855.851.444
21.06.2004 146.939 140.500 69.318.724.191.618 65.738.839.962.141
28.06.2004 154.324 147.603 73.713.125.355.397 69.880.735.048.227
30.06.2004 156.332 149.521 75.517.149.857.203 71.599.353.574.811
05.07.2004 159.766 152.602 79.230.884.808.639 75.169.420.354.050
12.07.2004 164.015 156.759 82.511.303.965.448 78.278.106.372.509
19.07.2004 170.672 163.201 87.041.908.768.976 82.558.596.516.609
26.07.2004 177.939 170.310 91.669.677.588.776 86.917.024.234.465
31.07.2004 183.467 175.619 95.379.149.936.737 90.506.634.954.996
02.08.2004 186.184 178.021 98.366.321.678.270 93.395.863.576.342
09.08.2004 190.093 181.826 101.659.627.547.530 96.518.593.060.265
16.08.2004 195.661 187.191 106.026.126.549.103 100.645.872.237.929
23.08.2004 201.689 193.045 110.818.443.682.543 105.179.935.007.968
31.08.2004 208.340 199.521 116.733.368.553.822 110.827.090.775.411
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EK — 2°nin Devami

Toplam . . "
TARIH saz'e';'.“Te ve Kaf:lrnl:ct:grl::un s YatT'Z':f:nf (T):It?:en
Sertifika Toplami (TL) (TL)
Sayisi

13.09.2004 217.543 208.376 130.055.301.360.310 123.712.299.651.078
20.09.2004 224.586 215.174 137.394.288.094.946 130.750.386.861.581
27.09.2004 233.199 223.576 146.374.033.694.825 139.468.036.562.288
30.09.2004 237.504 228.127 154.380.236.239.354 147.276.580.249.514
04.10.2004 241.277 231.333 159.197.109.978.491 151.936.719.333.163
11.10.2004 245.616 235.556 164.753.153.343.699 157.315.007.196.963
18.10.2004 252.637 242.072 174.599.989.976.909 166.863.084.877.694
25.10.2004 259.649 248.942 182.980.762.521.763 174.921.725.360.453
31.10.2004 265.348 254.339 189.616.228.294.314 181.298.048.213.001
01.11.2004 267.852 256.654 | 193.383.036.277.707 184.932.973.425.500
08.11.2004 272.348 261.067 201.699.037.982.522 192.984.335.177.063
12.11.2004 276.884 265.279 208.122.031.851.040 199.204.540.790.831
22.11.2004 284.967 273.243 217.378.841.941.124 208.011.805.017.833
29.11.2004 291.736 279.782| 226.565.345.665.213 216.834.515.580.037
30.11.2004 292.860 280.573 229.827.430.929.438 220.026.656.562.998
06.12.2004 297.293 285.144 238.553.258.605.122 228.502.450.387.276
13.12.2004 301.696 289.386 246.348.410 236.064.202
20.12.2004 310.376 297.418 259.404.204 248.658.217
27.12.2004 318.405 305.233 271.751.083 260.620.252
31.12.2004 334.557 314.257 288.325.706 276.287.104

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr,

20.06.2009
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EK -3 BES Temel Gostergeleri
2005
Toplam BHS'den
. Sii:regme Sirketlerin Katki Pavi YY;::::::‘ BES'e
TARIH ve Katihmcilarinin Tutar (T{) Toplam Tutar Aktarim
Sertifika Toplami (TL) Tutan (YTL)
Sayisi

03.01.2005 338.949 316.309 241.840.685 280.075.594 49.781.356
10.01.2005 342.989 322.222 246.761.027 287.903.053 52.973.739
17.01.2005 345.530 328.547 255.800.191 299.079.734 55.521.022
24.01.2005 351.424 335.576 262.856.582 306.598.891 56.354.068
31.01.2005 358.078 343.144 272.655.874 318.894.226 59.290.875
07.02.2005 365.984 351.030 282.257.158 330.501.879 61.643.925
14.02.2005 372.019 356.025 288.707.793 338.217.938 63.232.865
21.02.2005 378.951 362.703 296.761.260 348.662.912 66.025.539
28.02.2005 390.380 372.330 309.591.522 363.025.154 68.103.931
07.03.2005 396.482 378.143 320.493.891 375.951.760 70.501.331
14.03.2005 402.385 384.044 326.895.919 385.548.224 73.995.357
21.03.2005 412.287 393.590 339.540.185 400.289.803 76.574.418
28.03.2005 422.833 403.687 349.585.225 412.305.063 79.046.094
31.03.2005 429.130 410.126 353.123.939 417.574.849 81.041.290
04.04.2005 435.503 415.918 362.065.408 426.856.120 81.598.242
11.04.2005 440.803 420.724 370.440.773 436.605.118 83.306.445
18.04.2005 448.610 428.989 379.653.316 447.653.775 85.572.258
25.04.2005 457.464 436.627 389.827.077 460.553.816 88.850.487
30.04.2005 464.235 442.641 401.077.217 472.371.981 89.795.003
02.05.2005 467.101 445.844 407.444.343 478.934.134 90.163.939
09.05.2005 472.979 451.113 417.455.020 490.207.438 91.764.264
16.05.2005 479.681 456.542 428.574.608 502.900.741 93.835.087
23.05.2005 487.313 463.782 438.504.530 514.167.670 95.673.652
30.05.2005 494,997 470.784 450.921.516 528.166.210 97.775.388
31.05.2005 496.723 472.138 454.877.025 532.470.636 98.236.247
06.06.2005 501.193 476.199 465.499.506 544.167.846 99.654.354
13.06.2005 506.262 481.499 475.188.568 554.645.623 100.842.836
20.06.2005 514.763 486.728 488.626.341 568.921.198 102.232.050
27.06.2005 523.144 494,539 500.173.253 581.284.137 103.585.437
30.06.2005 528.454 499.561 508.112.027 591.745.204 106.371.371
04.07.2005 532.086 505.546 517.750.957 602.394.193 107.642.314
11.07.2005 537.543 510.540 526.568.462 613.310.566 110.113.359
18.07.2005 545.116 517.766 540.295.584 627.417.661 111.147.095
25.07.2005 553.379 525.291 553.073.323 640.961.648 112.440.098
31.07.2005 559.895 531.455 568.011.745 656.844.539 113.804.071
01.08.2005 562.528 533.871 573.531.011 664.541.966 116.208.100
08.08.2005 567.560 538.483 584.808.484 677.761.952 118.535.247
15.08.2005 574.043 544.713 597.513.859 692.088.808 120.715.901
22.08.2005 581.683 551.924 609.811.522 705.603.145 122.481.511
29.08.2005 589.157 558.571 623.349.729 721.212.890 125.126.204
31.08.2005 592.072 560.627 630.363.482 728.456.712 125.547.530
05.09.2005 595.236 564.269 643.181.414 741.750.103 126.373.364
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EK -3’iin Devam

'[oplam . ; Yatirima BHS'den
Sozlesme Sirketlerin o BES'e
TARIH ve Katillmcilarinin .:.(:tt::I 'Z?.{') ToTJ‘I):II:?iri‘:ar Aktarim
Sertifika Toplami (TL) Tutan (YTL)
Sayisi

19.09.2005 608.000 576.160 668.941.384 769.481.083 129.381.984
26.09.2005 615.270 582.980 682.748.651 785.069.662 131.785.722
30.09.2005 620.585 587.875 695.706.298 800.266.416 134.410.341
03.10.2005 622.870 589.985 703.646.791 808.548.827 134.976.156
10.10.2005 627.382 594.088 715.859.750 822.915.223 137.557.742
17.10.2005 633.679 599.991 728.818.703 839.261.352 141.548.590
24.10.2005 641.791 607.312 743.325.526 856.106.896 144.484.147
27.10.2005 646.280 611.415 751.668.209 866.912.416 147.281.842
31.10.2005 650.802 615.400 761.627.977 878.198.449 148.957.558
07.11.2005 654.767 615.690 776.067.741 893.599.284 150.408.225
14.11.2005 659.276 623.564 789.414.762 908.533.527 152.498.937
21.11.2005 667.561 631.265 811.991.951 935.626.578 157.745.689
28.11.2005 674.464 637.660 829.390.662 956.799.859 162.145.464
30.11.2005 678.099 640.586 837.442.539 967.678.038 165.146.992
05.12.2005 681.030 643.654 850.353.691 982.128.065 167.061.139
12.12.2005 685.843 648.219 867.541.361 1.003.474.268 171.689.063
19.12.2005 695.361 657.150 891.481.377 1.032.194.668 177.223.024
26.12.2005 705.138 666.142 911.387.431 1.061.358.051 187.190.830
31.12.2005 714.146 672.696 918.999.479 1.078.630.423 198.234.347

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr,
20.06.2009
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EK -4

BES Temel Gostergeleri

2006
Toplam BHS’den BES'e
; Sozlesme Sirketlerin Katilimcilarin Katka Payi Yatirima Yonlenen | Aktarim Tutan
TARIH ve Katilimcilarinin | Toplam Fon Tutan Tutan (TL) Toplam Tutar (YTL)
Sertifika Toplami (TL) (TL)
Sayisi
02.01.2006 715.766 675.864 1.236.266.774 | 937.856.417 1.096.257.586 196.676.314
09.01.2006 721.669 682.160 1.263.031.661 | 952.180.707 1.112.336.634 198.869.821
16.01.2006 728.052 688.444 1.281.937.735 | 966.270.461 1.127.032.879 200.119.721
23.01.2006 736.493 695.334 1.311.630.623 | 987.772.908 1.149.711.326 202.043.661
30.01.2006 744.230 702.854 1.339.953.323 | 1.006.404.328 1.173.134.486 207.557.629
31.01.2006 745.841 703.989 1.347.137.306 | 1.011.814.243 1.180.194.537 209.280.917
06.02.2006 750.218 709.360 1.364.860.977 | 1.027.597.650 1.197.209.169 210.863.245
13.02.2006 753.253 712.104 1.382.350.790 | 1.041.468.011 1.214.301.940 214.508.363
20.02.2006 760.991 719.207 1.422.024.399 | 1.064.233.869 1.239.677.451 218.039.347
27.02.2006 768.698 726.458 1.460.100.641 | 1.089.745.364 1.268.573.882 222.185.051
28.02.2006 771.269 728.714 1.469.261.720 | 1.098.999.344 1.278.453.975 223.030.253
06.03.2006 779.621 736.361 1.487.744.881 | 1.119.597.345 1.301.300.538 225.841.209
13.03.2006 785.206 741.717 1.498.203.931 | 1.135.655.957 1.319.752.536 228.806.466
20.03.2006 798.585 754.360 1.524.159.561 | 1.157.614.235 1.345.627.302 233.588.902
27.03.2006 806.714 761.910 1.541.630.076 | 1.176.065.640 1.367.930.804 238.160.046
31.03.2006 813.902 768.355 1.569.259.106 | 1.197.109.735 1.390.758.274 240.581.540
03.04.2006 818.191 772.502 1.584.760.678 | 1.207.588.697 1.402.724.904 242.357.719
10.04.2006 822.969 777.284 1.604.335.990 | 1.224.633.157 1.422.081.230 245.233.736
17.04.2006 829.366 782.862 1.624.460.924 | 1.244.263.773 1.445.851.714 250.175.244
24.04.2006 837.623 790.944 1.663.049.764 | 1.265.223.247 1.467.927.650 252.034.228
30.04.2006 844.501 797.209 1.680.976.513 | 1.284.795.966 1.491.097.297 256.197.968
01.05.2006 847.867 800.396 1.690.754.208 | 1.293.866.919 1.501.800.786 258.151.570
08.05.2006 853.367 807.417 1.715.458.481 | 1.312.170.408 1.522.076.813 260.684.221
15.05.2006 861.592 815.151 1.726.278.394 | 1.338.825.035 1.552.706.468 265.428.618
22.05.2006 869.993 822.977 1.735.097.323 | 1.358.278.275 1.577.124.448 271.193.699
29.05.2006 880.427 832.590 1.767.546.716 | 1.375.225.161 1.600.572.698 278.528.769
31.05.2006 888.819 840.336 1.809.585.990 | 1.385.523.447 1.646.824.898 314.737.208
05.06.2006 893.626 845.011 1.817.844.647 | 1.399.098.011 1.663.069.332 317.872.600
19.06.2006 912.876 862.890 1.845.058.057 | 1.432.991.810 1.710.588.683 332.942.236
26.06.2006 923.478 872.735 1.833.357.166 | 1.455.577.003 1.734.844.356 335.519.496
30.06.2006 933.308 880.761 1.878.101.327 | 1.472.948.609 1.765.273.745 349.082.886
03.07.2006 936.541 884.666 1.899.885.646 | 1.482.720.327 1.776.114.129 350.517.372
10.07.2006 942.423 890.045 1.938.884.019 | 1.498.098.277 1.798.332.923 357.956.068
17.07.2006 949.987 897.333 1.950.075.082 | 1.515.716.280 1.821.631.009 364.462.779
24.07.2006 959.592 906.507 1.988.546.068 | 1.534.164.490 1.844.523.367 369.692.652
31.07.2006 972.180 918.158 2.035.280.706 | 1.562.135.689 1.881.410.344 380.152.425
07.08.2006 979.876 925.025 2.071.916.097 | 1.582.616.583 1.908.336.743 386.855.416
14.08.2006 985.874 930.614 2.110.125.470 | 1.597.392.525 1.929.325.707 393.720.466
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EK — 4’iin Devam

Toplam BHS'den BES’e
Sozlesme Sirketlerin Katilimcilarin Yatirirma Yonlenen | Aktarim Tutan
TARIH ve Katiimcilarinin | Toplam Fon Tutari WL ey Toplam Tutar (YTL)
Sertifika Toplami (TL) UHETIOS) (TL)
Sayisi
31.08.2006 1.008.672 951.801 2.202.614.892 | 1.649.012.886 2.009.233.978 424.244.397
04.09.2006 1.013.033 955.660 2.224.708.036 | 1.663.456.639 2.024.527.122 425.531.023
11.09.2006 1.020.853 962.841 2.246.839.820 | 1.677.666.221 2.049.023.722 436.402.459
18.09.2006 1.031.782 973.072 2.290.482.476 | 1.695.976.491 2.084.586.400 454.562.090
25.09.2006 1.041.268 981.183 2.313.964.088 | 1.715.556.664 2.118.233.022 469.480.338
30.09.2006 1.049.505 988.885 2.315.340.574 | 1.728.509.043 2.173.500.504 512.363.905
02.10.2006 1.054.458 993.037 2.391.398.672 | 1.748.891.032 2.204.676.716 523.458.361
09.10.2006 1.067.179 1.004.283 2.508.432.987 | 1.749.865.421 2.296.365.339 614.821.747
16.10.2006 1.072.049 1.008.368 2.549.897.610 | 1.768.489.585 2.313.599.614 614.340.437
26.10.2006 1.080.343 1.016.351 2.596.233.476 | 1.793.893.986 2.336.495.830 613.092.978
31.10.2006 1.083.772 1.019.654 2.610.208.841 | 1.817.289.473 2.349.624.555 612.561.308
06.11.2006 1.087.280 1.022.480 2.633.271.542 | 1.830.142.328 2.369.422.444 611.115.223
13.11.2006 1.090.836 1.025.351 2.652.033.920 | 1.845.811.761 2.382.457.537 609.269.553
20.11.2006 1.097.060 1.031.000 2.666.600.721 | 1.863.880.365 2.398.165.130 607.826.800
27.11.2006 1.101.597 1.035.381 2.689.889.757 | 1.886.914.793 2.418.209.327 605.918.206
30.11.2006 1.105.763 1.039.414 2.702.196.479 | 1.909.757.430 2.430.735.419 605.020.789
04.12.2006 1.109.155 1.042.003 2.719.191.858 | 1.915.173.706 2.444.948.737 603.971.424
11.12.2006 1.112.810 1.045.595 2.746.830.377 | 1.930.437.824 2.458.185.572 602.300.477
18.12.2006 1.120.299 1.052.688 2.778.088.738 | 1.950.469.415 2.475.931.215 600.495.489
25.12.2006 1.128.280 1.060.273 2.793.425.920 | 1.971.084.093 2.494.082.226 598.587.158
31.12.2006 1.141.428 1.073.650 2.814.938.925 | 1.995.400.622 2.512.373.823 597.108.355

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr, 20.06.2009

147




EK -5 BES Temel Gostergeleri
2007
Toplam . . Yatirnma
TARIH Siizlel;_n]e ve Kaflllrl I:::E r::"n ?::;::;'E‘::‘n Katki Payi Tutarn Yonlenen
Sertifika Toplami Tutan (TL) (TL) Toplam Tutar
Sayisi (TL)
08.01.2007 1.149.413 1.079.289 2.847.980.085 2.624.406.887 2.544.294.909
15.01.2007 1.155.703 1.084.818 2.874.459.296 2.640.936.685 2.559.849.227
22.01.2007 1.163.935 1.092.692 2.915.625.657 2.657.950.064 2.575.855.469
31.01.2007 1.176.214 1.103.243 2.953.078.557 2.681.967.996 2.598.812.828
05.02.2007 1.179.781 1.106.191 2.987.956.382 2.701.113.843 2.617.349.478
12.02.2007 1.185.269 1.113.310 3.007.670.732 2.714.144.979 2.629.582.626
28.02.2007 1.206.930 1.134.295 3.059.236.231 2.765.704.887 2.678.837.962
05.03.2007 1.214.835 1.140.811 3.071.318.279 2.785.727.839 2.698.078.456
19.03.2007 1.229.867 1.155.985 3.128.839.929 2.820.492.686 2.730.689.248
31.03.2007 1.248.147 1.172.794 3.197.366.187 2.866.802.622 2.775.239.823
09.04.2007 1.257.053 1.181.013 3.264.336.505 2.900.009.066 2.809.998.487
20.04.2007 1.270.027 1.193.115 3.329.166.401 2.938.820.186 2.847.293.769
30.04.2007 1.287.635 1.209.030 3.342.771.538 2.984.249.584 2.891.050.916
07.05.2007 1.293.757 1.214.517 3.388.261.208 3.009.907.365 2.915.877.168
14.05.2007 1.299.272 1.219.661 3.410.615.152 3.026.983.628 2.932.180.924
21.05.2007 1.307.969 1.227.664 3.454.890.750 3.050.562.879 2.954.619.685
31.05.2007 1.332.067 1.243.615 3.506.912.091 3.090.646.569 2.993.131.105
04.06.2007 1.337.009 1.247.401 3.528.486.301 3.108.123.616 3.009.993.069
18.06.2007 1.350.193 1.259.395 3.577.398.625 3.148.733.421 3.048.681.954
30.06.2007 1.371.005 1.277.712 3.635.029.649 3.195.473.401 3.093.623.302
02.07.2007 1.374.661 1.280.899 3.657.867.899 3.210.124.851 3.107.786.788
16.07.2007 1.386.371 1.291.219 3.739.610.812 3.251.778.763 3.147.736.104
31.07.2007 1.410.443 1.312.797 3.826.604.410 3.319.950.625 3.213.793.743
06.08.2007 1.415.712 1.317.388 3.844.074.583 3.344.344.314 3.237.362.657
20.08.2007 1.426.774 1.327.520 3.855.059.922 3.392.078.655 3.282.997.045
31.08.2007 1.441.322 1.340.176 3.946.438.537 3.440.970.981 3.330.046.410
10.09.2007 1.447.253 1.345.495 3.979.748.251 3.473.698.700 3.361.540.124
17.09.2007 1.452.121 1.349.991 4.028.009.827 3.494.146.304 3.380.831.743
24.09.2007 1.460.889 1.358.025 4.094.335.692 3.522.302.892 3.407.808.264
30.09.2007 1.468.079 1.364.076 4.115.866.032 3.543.422.939 3.428.204.663
08.10.2007 1.474.882 1.370.112 4.189.221.662 3.581.028.143 3.464.401.615
15.10.2007 1.479.344 1.374.164 4.231.621.165 3.601.327.502 3.483.738.431
22.10.2007 1.486.929 1.381.009 4.225.929.687 3.626.320.330 3.507.537.691
31.10.2007 1.500.589 1.392.961 4.301.367.798 3.670.695.694 3.550.223.549
05.11.2007 1.505.648 1.394.924 4.312.025.826 3.691.292.238 3.570.095.711
12.11.2007 1.509.988 1.398.858 4.318.313.436 3.710.616.851 3.588.525.680
19.11.2007 1.518.413 1.406.630 4.342.133.110 3.736.550.954 3.613.239.999
30.11.2007 1.535.511 1.421.830 4.400.741.133 3.785.830.536 3.660.780.477
10.12.2007 1.546.513 1.431.715 4.469.990.315 3.821.758.712 3.695.357.191
17.12.2007 1.554.043 1.438.661 4.469.612.703 3.843.860.922 3.716.447.931
24.12.2007 1.562.295 1.445.973 4.520.997.898 3.874.467.669 3.745.605.229
31.12.2007 1.576.273 1.457.704 4.566.383.316 3.917.061.211 3.786.517.089

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 20.06.2009
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EK-6 BES Temel Gostergeleri
2008
Toplam . . Yatinnma
ragin | Soflesmeve | Srketierin | Kethmelann | ot pay, | Yonlenen
Sertifika Toplami Tutan (TL) Tutan (TL) Toplam Tutar
Sayisi (TL)

07.01.2008 | 1.583.117 1.464.008 4.589.496.833 3.949.038.038 | 3.817.637.531
14.01.2008 | 1.587.490 1.467.858 4.609.645.631 3.970.145.159 | 3.837.797.128
21.01.2008 | 1.592.592 1.472.405 4.571.224.190 3.995.578.263 | 3.862.033.239
31.01.2008 | 1.603.098 1.481.367 4.600.758.239 4.045.498.545 | 3.910.006.327
11.02.2008 | 1.608.572 1.485.911 4.633.002.622 4.077.303.639 | 3.940.798.388
18.02.2008 | 1.612.340 1.489.268 4.703.845.708 4.100.788.658 | 3.963.209.823
29.02.2008 | 1.623.177 1.497.954 4.740.714.852 4.139.818.998 | 4.000.934.147
10.03.2008 | 1.631.394 1.505.269 4.739.722.448 4.185.416.697 | 4.044.552.503
17.03.2008 | 1.637.734 1.511.248 4.736.190.591 4.207.677.016 | 4.065.852.304
31.03.2008 | 1.658.039 1.529.538 4.810.257.091 4.271.602.268 | 4.127.369.109
07.04.2008 | 1.666.455 1.536.570 4.896.680.223 4,299.073.768 | 4.153.944.112
14.04.2008 | 1.673.831 1.543.575 4.925.273.457 4.324.647.600 | 4.178.376.533
21.04.2008 | 1.683.711 1.552.804 4.967.221.431 4.351.769.942 | 4.204.250.159
30.04.2008 | 1.697.490 1.564.661 5.007.297.847 4.400.175.331 | 4.251.175.262
05.05.2008 | 1.701.886 1.568.509 5.041.275.214 4.425.589.238 | 4.275.821.254
16.05.2008 | 1.709.036 1.575.111 5.085.383.243 4.459.588.361 | 4.308.557.752
31.05.2008 | 1.726.431 1.590.428 5.101.062.976 4.528.039.130 | 4.374.508.040
09.06.2008 | 1.735.571 1.598.492 5.121.950.816 4.573.089.437 | 4.418.213.230
16.06.2008 | 1.740.927 1.603.416 5.147.024.873 4,599.109.962 | 4.443.275.246
23.06.2008 | 1.749.093 1.610.361 5.171.330.557 4.628.988.059 | 4.471.979.502
30.06.2008 | 1.761.378 1.620.896 5.167.089.408 4.674.300.023 | 4.515.966.269
07.07.2008 | 1.768.538 1.626.443 5.214.898.694 4.707.239.690 | 4.547.981.699
14.07.2008 | 1.773.792 1.631.270 5.283.964.814 4.730.865.772 | 4.570.669.921
31.07.2008 | 1.792.316 1.647.466 5.512.538.540 4.818.180.344 | 4.655.007.531
08.08.2008 | 1.798.314 1.652.068 5.572.372.231 4.859.696.015 | 4.695.172.438
22.08.2008 | 1.819.473 1.659.627 5.650.705.377 4.921.193.155 | 4.754.445.963
29.08.2008 | 1.824.681 1.664.170 5.688.378.104 4.961.048.793 | 4.793.072.598
05.09.2008 | 1.826.994 1.666.356 5.728.006.137 4.990.407.734 | 4.821.563.753
12.09.2008 | 1.830.740 1.669.617 5.750.464.042 5.012.911.969 | 4.843.189.141
19.09.2008 | 1.846.825 1.681.052 5.759.290.513 5.042.976.187 | 4.872.228.427
30.09.2008 | 1.862.497 1.693.876 5.808.415.757 5.098.898.520 | 4.926.619.791
10.10.2008 | 1.872.740 1.702.818 5.752.969.890 5.144.511.834 | 4.970.689.721
24.10.2008 | 1.885.072 1.713.532 5.679.079.153 5.191.801.989 | 5.016.056.096
31.10.2008 | 1.886.220 1.713.805 5.781.049.942 5.225.914.822 | 5.049.067.611
07.11.2008 | 1.894.483 1.711.824 5.884.486.852 5.245.594.363 | 5.068.302.139
21.11.2008 | 1.900.681 1.717.832 5.894.128.998 5.289.088.019 | 5.110.182.699
30.11.2008 | 1.905.571 1.722.010 6.029.208.373 5.337.989.852 | 5.157.771.505
05.12.2008 | 1.909.272 1.725.008 6.094.332.609 5.345.834.112 | 5.165.538.491
19.12.2008 | 1.922.814 1.735.687 6.279.415.826 5.422.138.631 | 5.239.884.035
31.12.2008 | 1.933.266 1.745.354 6.372.756.623 5.467.695.761 | 5.284.206.740

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimici), http//www.egm.org.tr, 20.06.2009
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EK -7 BES Temel Gostergeleri
2009
Toplam . . Yatinma Emekli
TARIH Siiz::as_me Kaflll'; I:g:;:‘ ':::“n K.?::::::'E;;" Katki Payi Yonlenen Toplam Olan
ve Sertifika Toplami Tutan (TL) Tutan (TL) Tutar Katimci
Sayisi (TL) Sayisi
02.01.2009 1.935.824 1.747.086 6.405.294.643 5.475.151.078 5.291.480.579 374
16.01.2009 1.933.591 1.746.136 6.491.070.123 5.503.071.475 5.318.371.903 398
30.01.2009 1.944.280 1.754.778 6.552.129.100 5.545.594.798 5.359.647.432 421
06.02.2009 1.941.545 1.752.672 6.601.793.306 5.565.915.445 5.379.517.348 449
13.02.2009 1.942.418 1.753.556 6.587.200.609 5.579.432.542 5.392.563.253 473
20.02.2009 1.945.700 1.756.351 6.589.035.194 5.598.402.343 5.410.790.539 492
27.02.2009 1.952.048 1.761.998 6.619.289.800 5.629.487.802 5.441.118.489 511
06.03.2009 1.956.006 1.766.006 6.657.534.898 5.660.032.159 5.470.919.176 537
20.03.2009 1.964.850 1.774.252 6.782.226.867 5.694.747.048 5.504.449.106 584
31.03.2009 1.976.178 1.784.260 6.878.378.483 5.751.223.679 5.559.140.098 611
10.04.2009 1.983.456 1.791.316 7.045.566.833 5.783.771.499 5.590.965.066 645
17.04.2009 1.992.535 1.799.065 7.131.958.809 5.811.140.415 5.617.381.806 677
30.04.2009 2.005.104 1.810.155 7.233.317.955 5.868.789.958 5.673.143.654 710
08.05.2009 2.011.085 1.815.610 7.318.584.815 5.906.954.593 5.710.345.815 728
15.05.2009 2.018.619 1.822.565 7.357.726.041 5.933.395.134 5.735.989.235 748
22.05.2009 2.030.888 1.833.858 7.406.530.827 5.963.697.108 5.765.164.358 763
29.05.2009 2.037.862 1.839.987 7.448.268.618 6.000.673.588 5.801.292.568 792
05.06.2009 2.044.091 1.845.807 7.480.285.711 6.036.406.601 5.836.026.793 838
19.06.2009 2.064.635 1.865.040 7.587.205.568 6.090.492.538 5.888.229.407 932
30.06.2009 2.073.096 1.872.320 7.666.261.225 6.146.576.872 5.942.598.325 983
10.07.2009 2.079.660 1.878.258 7.740.915.247 6.187.761.362 5.982.732.802 1.044
17.07.2009 2.084.855 1.883.018 7.794.050.738 6.220.010.179 6.013.793.251 1.088
24.07.2009 2.089.940 1.887.778 7.866.216.863 6.247.372.918 6.040.201.094 1.116
31.07.2009 2.096.671 1.893.341 7.989.728.754 6.293.019.803 6.084.545.101 1.150
07.08.2009 2.100.451 1.896.542 8.080.677.935 6.330.511.614 6.120.957.290 1.180
21.08.2009 2.109.907 1.905.769 8.234.269.864 6.394.786.456 6.183.011.285 1.260
31.08.2009 2.118.763 1.913.130 8.278.417.687 6.448.036.373 6.234.613.528 1.291
11.09.2009 2.120.609 1.914.851 8.341.500.581 6.489.747.392 6.275.280.392 1.339
18.09.2009 2.125.686 1.919.399 8.410.146.281 6.526.506.255 6.310.869.721 1.379
25.09.2009 2.132.887 1.925.514 8.471.784.336 6.561.438.209 6.344.496.576 1.399
30.09.2009 2.138.211 1.929.541 8.526.870.037 6.594.955.763 6.377.064.671 1.439
09.10.2009 2.141.510 1.932.749 8.616.330.347 6.637.868.781 6.419.231.973 1.524
16.10.2009 2.145.749 1.936.652 8.644.688.022 6.660.799.572 6.440.921.110 1.550
23.10.2009 2.145.024 1.935.962 8.701.339.624 6.682.378.969 6.461.592.438 1.622
30.10.2009 2.152.105 1.941.817 8.667.289.070 6.737.726.685 6.515.298.089 1.657
06.11.2009 2.156.639 1.945.865 8.697.420.281 6.771.872.273 6.548.535.277 1.689
20.11.2009 2.173.790 1.960.164 8.758.211.835 6.848.077.316 6.622.649.204 1.769
26.11.2009 2.182.028 1.967.186 8.796.387.403 6.896.242.218 6.669.808.601 1.794
04.12.2009 2.189.326 1.973.414 8.914.172.841 6.946.579.019 6.718.593.270 1.802
18.12.2009 2.197.108 1.982.515 8.950.112.694 7.013.334.641 6.783.517.358 1.850
25.12.2009 2.204.218 1.988.322 9.000.212.294 7.048.923.640 6.818.103.057 1.880
31.12.2009 2.203.886 1.987.940 9.097.436.467 7.102.007.561 6.869.992.691 1.898

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 18.04.2010
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’ H .o - - -
Ek -8 IMKB — 100’De Islem Goren Hisse Senetlerinin
Beta Katsayilari

IMKB Kodu \ Sirket Adi 2004 \ 2005 2006 2007 2008 2009
AEFES ANADOLU EFES BiRACILIK 0,45 0,86 0,75 0,55 0,49 0,62
AFYON AFYON CIMENTO 0,36 0,58 0,83 0,59 0,58 0,23
AKBNK AKBANK 1,18 1,28 1,32 1,25 1,26 1,46
AKCNS AKCANSA 0,70 1,02 1,28 0,63 0,75 0,78
AKENR AK ENERJi 0,61 0,65 0,74 0,81 0,71 0,62
AKGRT AKSIGORTA 0,91 1,14 1,38 0,99 1,22 1,17
AKSA AKSA 0,60 0,67 0,56 0,64 0,72 0,55
ALARK ALARKO HOLDING 0,86 0,73 0,76 0,78 0,64 0,48
ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI 0,00 0,00 0,00 0,46 0,58 0,59
ALKIM ALKIM KiIMYA 0,63 0,57 0,61 0,51 0,81 0,58
ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. 0,95 1,03 1,24 0,80 0,94 0,82
ANSGR ANADOLU SIGORTA 0,92 1,27 1,29 1,01 0,98 0,81
ARCLK ARCELIK 0,90 0,96 0,72 0,90 0,72 0,95
ASELS ASELSAN 0,51 0,64 0,95 0,73 0,80 0,71
ASYAB ASYA KATILIM BANKASI 0,00 0,00 0,68 0,71 1,11 0,99
AYGAZ AYGAZ 0,68 0,80 0,91 0,72 0,74 0,69
BAGFS BAGFAS 0,53 0,83 0,89 0,81 1,26 0,71
BANVT BANVIT 0,48 0,71 0,72 0,83 0,81 0,62
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR 0,00 0,27 0,56 0,44 0,79 0,48
BIKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLAR SAN. VE TiC. A.S. 0,16 0,37 0,81 0,59 0,56 0,60
BSHEV BSH EV ALETLERI 0,54 0,47 0,73 0,32 0,40 0,42
CCOLA COCA COLA ICECEK 0,00 0,00 0,46 0,44 0,71 0,50
CLEBI CELEBI 0,48 0,75 0,82 0,64 1,02 0,59
DEVA DEVA HOLDING 0,57 0,73 0,44 0,68 0,69 0,43
DGZTE DOGAN GAZETECILIK 1,07 1,12 1,07 0,87 1,07 0,59
DOAS DOGUS OTOMOTIV 0,26 0,81 1,30 1,06 0,98 0,87
DOHOL DOGAN HOLDING 1,31 1,01 1,30 1,02 1,01 0,78
DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING 1,08 1,02 1,06 1,02 0,98 1,01
ECILC ECZACIBASI iLAC 0,57 0,70 0,98 0,92 0,66 0,75
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM 0,84 0,87 1,07 0,87 0,59 0,59
EGGUB EGE GUBRE 0,57 0,79 0,74 0,57 1,14 0,45
EGSER EGE SERAMIK 0,51 0,85 0,78 0,77 1,07 0,70
ENKAI ENKA INSAAT 0,85 0,39 0,43 0,53 0,85 0,85
EREGL EREGLI DEMIR CELIK 0,88 0,87 0,68 0,87 1,11 1,02
FENER FENERBAHGE 0,21 0,34 0,17 0,13 0,18 0,21
FFKRL FiINANS FINANSAL KiRALAMA 0,60 0,82 0,61 0,53 0,76 0,62
FORTS FORTIS BANK 0,78 0,60 1,00 1,04 0,98 0,95
FROTO FORD OTOSAN 0,96 0,75 0,70 0,59 0,79 0,70
GARAN GARANTI BANKASI 1,29 0,93 1,27 1,46 1,39 1,43
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING 1,16 1,18 1,11 1,00 0,89 0,75
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK 0,62 1,00 1,05 0,87 1,03 0,93
GSDHO GSD HOLDING 0,75 1,28 1,19 1,19 1,30 1,13
GSRAY GALATASARAY 0,23 0,41 0,28 -0,03 0,21 0,15
GUBRF GUBRE FABRIKALARI 0,57 0,73 0,77 0,89 1,07 0,78
HALKB HALK BANKASI 0,00 0,00 0,00 0,83 1,33 1,32
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK 1,01 1,02 1,15 0,94 1,03 0,93
IHEVA iHLAS EV ALETLERI 0,64 0,88 1,04 0,67 1,09 0,78
IHLAS iHLAS HOLDING 0,99 0,89 0,76 0,89 0,96 0,77
IPMAT iPEK MATBAACILIK 0,57 0,39 1,01 1,13 0,93 0,83
ISAMB ISIKLAR YATIRIM HOLDING 0,48 0,69 1,06 0,85 0,85 0,86
ISCTR iS BANKASI (C) 1,29 1,44 1,40 1,37 1,26 1,23
ISFIN iS FINANSAL KIRALAMA 0,66 1,15 1,07 1,06 1,09 0,74
ISGYO iS G.M.Y.0. 0,82 1,01 1,15 0,89 0,82 0,89
KARSN KARSAN OTOMOTIV 0,90 0,87 0,85 0,69 1,02 0,80
KCHOL KOG HOLDING 1,14 1,01 1,03 1,07 1,09 1,00
KIPA TESCO KiPA 0,13 0,22 0,10 0,41 0,84 0,62
KONYA KONYA CIMENTO 0,34 0,72 0,77 0,53 0,55 0,31
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Ek — 8’in Devami

IMKB Kodu | Sirket Ad 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009
KOZAA KOZA ANADOLU METAL 0,77 0,23 0,94 0,98 1,04 0,94
KRDMD KARDEMIR (D) 1,01 0,82 0,79 1,04 1,09 0,85
MARTI MARTI OTEL 0,61 1,05 1,18 0,86 0,81 0,53
METRO METRO TiCARI VE MALI YATIRIMLAR 0,51 0,70 0,35 0,48 0,65 0,28
MGROS MiGROS 0,67 1,00 0,99 0,64 0,27 0,46
NETAS NETAS TELEKOM. 1,02 0,73 0,91 0,75 0,65 0,73
NTHOL NET HOLDING 0,71 0,54 1,08 1,06 0,89 0,69
NTTUR NET TURIZM 0,68 0,73 1,20 0,93 0,89 0,59
OTKAR OTOKAR 0,75 0,70 0,90 0,73 0,77 0,68
PEGYO PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 0,71 0,57 0,98 1,05 1,05 0,85
PETKM PETKIM 0,74 0,85 0,72 0,85 0,86 0,65
PNSUT PINAR SUT 0,53 0,67 0,91 0,62 0,69 0,51
PRKTE PARK ELEK. MADENCILIK 2,17 1,23 1,02 0,81 0,98 0,61
PTOFS PETROL OFiSi 0,88 0,78 1,01 0,57 0,64 0,62
RYSAS REYSAS TASIMACILIK 0,00 0,00 0,65 0,71 0,82 1,03
SAHOL SABANCI HOLDING 1,14 1,10 1,26 1,13 1,07 1,14
SASA ADVANSA SASA 0,52 0,74 0,73 0,70 0,64 0,51
SELEC SELCUK ECZA DEPOSU 0,00 0,00 0,45 0,62 0,65 0,66
SISE SISE CAM 0,96 1,01 1,13 0,95 0,95 0,94
SKBNK SEKERBANK 0,63 1,07 0,81 1,20 1,20 1,17
SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 0,00 0,00 0,00 0,53 0,65 0,80
TATKS TAT KONSERVE 0,75 0,71 0,70 0,77 0,69 0,60
TAVHL TAV HAVALIMANLARI 0,00 0,00 0,00 0,64 0,91 0,59
TCELL TURKCELL 1,08 1,02 1,08 0,79 0,86 0,69
TEBNK TURK EKONOMIi BANKASI 0,61 1,02 1,34 1,03 1,20 1,25
TEKST TEKSTILBANK 0,72 1,18 1,28 1,05 1,20 1,18
THYAO TURK HAVA YOLLARI 0,62 0,87 0,50 0,78 0,86 0,68
TIRE TIRE KUTSAN 0,66 0,56 0,63 0,33 0,23 0,28
TKFEN TEKFEN HOLDING 0,00 0,00 0,00 0,04 1,09 0,87
TOASO TOFAS OTOMOBIL FABRIKALARI 1,06 0,99 1,00 0,91 0,97 1,01
TRCAS TURCAS PETROL 0,68 0,63 0,97 0,83 0,87 0,76
TRKCM TRAKYA CAM 0,73 0,51 0,86 0,68 0,83 0,76
TSKB T.S.K.B. 0,70 1,21 1,34 1,09 0,88 1,08
TTKOM TURK TELEKOM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,60
TTRAK TURK TRAKTOR 0,25 0,70 1,30 0,50 0,72 0,45
TUPRS TUPRAS 0,71 0,84 0,85 0,76 0,89 0,71
ULKER ULKER 0,71 0,80 0,94 0,87 0,81 0,61
VAKBN T. VAKIFLAR BANKASI 0,00 0,06 1,33 1,27 1,26 1,28
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 0,00 0,00 0,62 0,63 0,83 0,63
VESTL VESTEL 1,06 0,60 0,85 0,73 0,89 0,60
YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI 1,36 0,98 0,94 1,12 1,24 1,26
YKSGR YAPI KREDI SIGORTA 0,76 0,92 1,35 0,98 0,69 0,52
ZOREN ZORLU ENERJI 0,63 0,79 0,71 0,94 0,96 0,65

Kaynak: Serhan Yenigiin, Finans Invest Yatirnm Danismanhgy, Finans Invest ,(Cevrimigi),

http// www.finansinvest.com.tr, 10.01.2010
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EK-9 Alfa Katsayilar Pozitif Olan Emeklilik Yatirim Fonlar:
(Uluslararasi Fonlar Haric)

- Halka Arz Ort.Giinliik Alfa
Emeklilik Yatirnm Fonlari _p Fon Grubu i Beta 5
Tarihi Getiri(%) (%)
ERGOISVICRE E.H A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 07.11.2008 HSN 0,293 0,751 0,096
FINANS E.H. A.S.BUYUME AMACLI HiSE SENEDI EYF 07.11.2008 HSN 246 0,66 0,068
GROUPAMA E. A.S.GRUPL. YON. BUYUME AMACLI HiSSE
SENEDI EYF 03.09.2008 HSN 0,123 0,752 0,029
ANADOLU H.E. A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 27.10.2003 ESN 0,106 1,549 0,029
GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF 03.09.2008 ESN 0,078 0,243 0,024
ERGOISVICRE E.H. A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 07.11.2008 ESN 0,165 1,418 0,018
ANADOLU H.E. A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI
HiSSE SENEDI EYF 27.08.2004 HSN 0,101 0,742 0,017
QESDOLU HAYAT E. A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI - i 0.109 0753 0.017
AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI HiSSE
SENEDI EYF 17.11.2003 HSN 0,103 0,741 0,015
VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 17.11.2003 HSN 0,097 0,662 0,012
FINANS E.H. A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 07.11.2008 ESN 0,083 0,416 0,011
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF 27.10.2003 DNG 0,087 1,143 0,009
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 02.06.2008 ESN 0,105 1,414 0,009
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK [TL] GRUP EMEKLILIK
YATIRIM FONU 08.03.2004 ESN 0,078 1,172 0,009
GROUPAMA E. A.S.GRUPL. YON. GELIR AMACLI KAMU
BORCL. ARACL. EYF 03.09.2008 KTL 0,065 0,343 0,008
AVIVASA EMEKLILIK VE HAY A.S. BUYUME AMACLI HiSSE
SENEDI GRUP EYF 22.02.2005 HSN 0,08 0,802 0,008
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE
SENEDI EYF 01.03.2007 HSN 0,065 0,793 0,007
YAPI KREDI E. A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF 27.10.2003 HSN 0,098 0,72 0,007
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 27.10.2003 ESN 0,079 1,023 0,006
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF 27.10.2003 HSN 0,096 0,69 0,006
;{g;b KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM 2710.2003 ESN 0.076 0877 0.004
ING EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF 05.04.2004 ESN 0,069 0,607 0,004
AVIVASA EH. A.S. GELIR AMACLI ESNEKEYF 22.02.2005 ESN 0,062 0,069 0,004
ANADOLU H.E. A.S. GRUPL. YON. GELIR AMACLI KAMU BORC.
ARACL. EYF 25.08.2004 KTL 0,073 0,87 0,003
ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL.
BEYAZ EYF 01.09.2005 KTL 0,066 0,653 0,002
SNADOLU H.E. A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI 25.08.2004 ESN 0.062 0.043 0,001
SNEK EY

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE
SENEDI (BEYAZ)EYF 01.09.2005 HSN 0,067 0,603 0,001

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2009 Gelisim Raporu, istanbul, Subat 2010
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EK-10 Sharpe Oranina Gére ilk 20 Emeklilik Yatirim Fonu
(Uluslararasi Fonlar Haric)

2009
Emeklilik Yatirom Fonlari Halka Arz Ort.Giinliik Standart Sharpe
Tarihi Getiri(%) Sapma(%) Orani(g)
ERGOISVICRE E.H. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 07.11.2008 0,079 0,158 0,243
ERGOISVICRE E.H. A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 07.11.2008 0,165 0,678 0,184
FINANS E.H.A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC.ARACL. EYF 07.11.2008 | 0,065 0,14 0,174
GROUPAMA E. A.S. GRUP GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 03.09.2008 | 0,065 0,163 0,163
GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF 03.09.2008 0,078 0,218 0,154
ERGOISVICRE E.H. A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF 07.11.2008 0,293 1,78 0,142
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HiSE SENEDI EYF 07.11.2008 0,246 1,566 0,132
FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU 07.11.2008 | 0,083 0,336 0,127
YAPI KREDI E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCL. ARACL. GRUP EY 08.05.2008 | 0,072 0,203 0,116
ING EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 02.06.2008 0,105 0,822 0,069
ANADOLU H.E. A.S. GRUPL. YON. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 25.08.2004 | 0,073 0,198 0,063
ALLIANZ H.E. A.S. GRUP YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 11.01.2007 | 0,069 0,202 0,062
VAKIF E. A.S. GELIR AMACLI GRUP DEVLET iC BORCLANMA SENETLERI EYF | 12.03.2007 | 0,063 0,126 0,056
AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF 22.02.2005 | 0,062 0,07 0,056
FORTIS E.H. A.S. GRUP GELiR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 07.05.2008 | 0,059 0,191 0,053
ANADOLU H.E. A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF 27.10.2003 | 0,106 0,866 0,047
YAPI KREDI E.A.S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EYF 27.10.2003 | 0,075 0,218 0,046
ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. BEYAZ EYF 01.09.2005 | 0,066 0,168 0,045
GARANTI E.H. A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 27.10.2003 | 0,074 0,202 0,044
ANADOLU H.E. A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARACL. EYF 27.10.2003 | 0,073 0,191 0,043

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES 2009 Gelisim Raporu, Istanbul, Subat 2010
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2003 2004 Artis 2005 Artis 2006 Artis 2007 Artis Oram | 2008 Artis Oram | 2009 Artis
Orani (%) Oram Orani (%) (%) Oram
(%) (%) (%)
Toplam Sozlesme ve 16.812 334.557 1989,99% 714.146 213,46% | 1.141.428 159,83% | 1.576.273 138,10% 1.933.266 122,65% 2.203.886 114,00%
Serifika Sayis1 *
Katihma Sayisi 15.245 314.257 2061,38% 672.696 214,06% | 1.073.650 159,60% | 1.457.704 135,77% 1.745.354 119,73% 1.987.940 113,90%
Katki Pay1 Tutar1 (TL) | 5.866.764.467.723 | 288.325.706 | 4914,56% 1.117.233.826 | 387,49% | 2.592.489.968 | 232,05% | 3.917.061.211 | 151,09% 5.467.695.761 | 139,59% 7.102.007.561 | 129,89%
*%
Yatirnma Yonlenen 5.692.555.881.842 | 276.287.104 | 4853,48% 1.078.630.423 | 390,40% | 2.512.373.823 | 232,92% | 3.786.517.089 | 150,71% 5.284.206.740 | 139,55% 6.869.992.691 | 130,01%
Toplam Tutar ***
Katihmcilarin Toplam 299.907.849 1.216.954.536 | 405,78% | 2.814.938.925 | 231,31% | 4.566.383.316 | 162,22% 6.372.756.623 | 139,56% 9.097.436.467 | 142,76%
Fon Tutan (TL)
BHS'dan BES' e 13.998 39.008 278,67% | 98.501 252,51%
Aktarim Yoluyla Yeni
Kurulan Sézlesme
Adedi
BHS'dan BES Aktarim 53.701.736 198.234.347 369,14% | 597.108.355 301,21%
Tutan
Sona Ermis Sozlesme 19.179 97.532 508,54% | 240.082 246,16% | 377.951 157,43% 644.281 170,47% 859.374 133,38%
Adedi****
Baska Sirkete Aktarim 3.994 15.143 379,14% | 38.362 253,33% 66.517 173,39% 76.500 115,01%
Adedi (Sozlesme)
*  Birikimli Hayat Sigortasindan BES'e Aktarim Yoluyla Yeni Kurulan Sézlesmeler Dahil Edilmis Sayidir.
**  Birikimli Hayat Sigortasindan BES'e Aktarilan Tutar Dahil Edilmistir.
***  Yirirlulikteki sozlesmelere ait toplam katki payinin yonetim gideri kesintisi ve diger kesintiler diisiildiikten sonra kalan bolimidiir.

**%* Sona ermis s6zlesme adedi toplaminin igerisinde baska sirketlere aktarimlar da dahil edilmistir.

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Temel Gostergeleri, (Cevrimigi), http//www.egm.org.tr, 20.06.2009
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