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Son yillarda diinyay1r etkileyen en onemli unsurlardan olan globallesme finans
endistrisini de igine almistir. Sermaye piyasalarina yatirim yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin  sayilart ve tasarruf tutarlart artis gostermistir. Bu nedenle, portfoy
yonetiminin  profesyonel olarak yapilmasi ve yatinmcilara portfdy getirilerini
karsilagtirarak tasarruflarin1 en iyi sekilde degerlendireceklerine inandiklari kuruluglara
yonlendirebilecekleri bir ortam gerekliligi dogmustur.

“Portfoy Performans Sunumunda Global Yatirim Performans Standartlarina Uyum ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” adli doktora tezinin teorik boliimiinde, iilkelerin organize
olmus global piyasalardaki profesyonel degerlere sahip bireysel ve kurumsal yatirimcilara
ait portfoy performanslarinin, standardize edilmis kurallara uyumunun Onemi ortaya
konmaya ve standartlarin zorunluluklarina uyumla ilgili durum tespiti yapilmaya
calisiimustir.

Genel prensipler dogrultusunda seffaf, adil, gilivenilir ve yatirnmciyr koruyan
standartlarin benimsenmesi, yatirimcilarin bilinglendirilerek dogru kararlar almasina ve
sermaye piyasalarinin gelismesine olumlu yonde etki yapacaktir.

Standartlar, diinya ¢apinda yatirim ydneticilerinin yabanci piyasalari daha iyi
anlayabilme yeteneklerini artiracak ve performans raporlama ilkelerinde tek diizelilik
saglayacaktir. Yatirimcilarin performans sunumlarini standartlara uyumlu gergeklestirmesi
uluslararasi piyasalardaki pazar paylarini da artiracaktir.

Tezin uygulama boliimiinde, Tiirkiye’ deki portfoy yonetim firmalarinin GIPS ile
ilgili zorunluluklara uyum durumlarinin belirlenmesine yonelik bir uygulama yapilmistir.
Tiirk Sermaye Piyasasindaki portfdy yonetim sirketlerinin, GIPS’ in CVG (iilkesel
versiyonu) uyumlu standartlar1 goniilliilik ilkesine ragmen, benimsedikleri ve

uyguladiklar1 sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT
ADJUSTMENT OF PRESENTATION OF PORTFOLIO PERFORMANCE TO
GLOBAL STANDARDS AND ITS APPLICATION TO TURKEY
Nuray iISLATINCE
Finance Department
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, July,2008
Adyvisor: Prof.Dr. Nurhan AYDIN

In recent years, the developments of globalization have affected every aspect of the
life including finance industry. Number of investors as investment banks and individuals
have been increasing and also, the amount of funds that these investors bring to these
financial markets have been increasing too. Because of these developments, portfolio
management has to be done professionally and there is a requirement for professional
institutions such as investment banks that help individual investors about portfolio
allocation decisions.

This dissertation (“Adjustment of Presentation of Portfolio Performance to Global
Standards and its Application to Turkey”) shows the importance of publication/and
presentation of portfolio performance of investment banks which manages institutional and
individual portfolios to public with a standardized rules.

Under the general principles of portfolio presentation rules, acceptance of standards
that are transparent, fair, trustworthy and protective investors play an important role to
educate investors and help them to make correct and efficient portfolio allocation decisions
and also positively affects the development of financial markets in implemented countries.

Standardization will help managers of global portfolio investment funds to improve
their understanding of foreign financial markets and will lead a unique standard to be used
in all markets for presentation. Thus, this standardization in presentation will help investors
to improve their market shares in international markets.

In application part of this dissertation, by using surveys, it is analyzed whether there
is an understanding about the importance of GIPS (CVG) in Turkish financial markets and
level of adjustment to these standards and it is understood that Turkish portfolio
management firms have accepted and started to apply these standards voluntarily in their

works.
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GIRIS

Globallesme, iilkelerin kendi finansal sistemleri ile uluslararasi finansal
sistemlerin birlesmesi sonucu genel kabul gérmiis Olciitler cercevesinde hareket etmeyi
beraberinde getirmistir. Uluslararasi piyasalarda aktif rol almak isteyen, veya pazar
paymi artirmayi diisiinen portfdy yoneticilerinin yliksek profesyonel degerlere sahip
disiplinli performans Ol¢limiinii saglayacak bir yatirinm ortamini ve yatirim ydnetim
kiiltliriini olusturmasi gerekmektedir. Bu amacla, bireysel ve kurumsal yatirimcilara ait
portfoylerin standardize edilmis olarak kamuya ilan edilmesi ve yatirimciya birebir
sunulmasi, portfdy performans sonuglarina iliskin yeterli, zamaninda ve herkesin
anlayabilecegi ve Ozellikle bir c¢ok firma tarafindan sunulan portfdy yonetim
faaliyetlerinin halihazirda var olan, ya da olas1 miisteriler acisindan degerlendirilmesi
imkanin verecektir.

Portfoy yoneticilerinin yonettikleri portfdylerin yatirim performans sonuglarinin
tiim yatirime1 ve miisterilere sunulmasinda uyulmasi gereken uluslararasi bir standart ve
cerceve olusturmay1 hedefleyen Amerikan Yatirim Yonetimi ve Arastirmasi Dernegi
(The Assosiation for Investment Management and Research) (AIMR)’in ilk kez 1987
senesinde olusturdugu performans standartlar1 ¢alismamizin esasini olusturmaktadir.
AIMR tarafindan, performans raporlama standartlarinin gelistirilmesi, yatirim firmalari
arasinda karsilastirmanin yapilabilmesi ve birbirine benzer basarilarin ger¢eklesmesini
saglamak Tlizere tiim maliyetlerine katlanilarak Performans Sunum Standartlar
(Performans  Presentation Standards) (AIMR-PPS) olusturulmustur. AIMR,
“Standartlarin olmadig: tilkelerde zaman igerisinde piyasa kosullari, portfoy yoneticileri
ve yatirimcilarin talepleri dogrultusunda gelistirilen Global Yatirim Performans
Standartlarinin (Global Performance Presenation Standards) (GIPS)’ in boslugunu
doldurmaya c¢alismak faydasizdir. Diinyada yatirim alanindaki diizenlemeleri yapanlar
ve yatirim organizasyonlari bolgelerinde varolan performans sunum standartlar yerine
yeni diizenlenen performans sunum standartlarini benimsenmeleri ve tanimalar igin
tesvik edilmelidirler.” géin'jsiindedir.1

Gelistirilen GIPS standartlarinin faaliyet alani standartlar temelinde daha once

gelistirilmis AIMR-PPS’ den daha genistir. Standartlar basittir ve anlagilmast kolaydir.

' Business Times “AIMR:Need for Standard to Assess Investment Performance” (Kuala Lumpur
Jun 22, 1998) s.5. www.aimr.net/Article View 3.htm



Bu yiizden performans Ol¢lim standartlarina sahip olmayan farkli {ilkeler, GIPS
standartlarina uyum saglama kararimi aldiklarinda, degisik seviyelerdeki performans
tecriibelerinin entegrasyonu ve farkli dillere ¢evirisi kolay olmaktadir.

Pek c¢ok iilke GIPS standartlarinin kendilerine 0zgii iilkesel versiyonunu
gelistirmistir. Bazi iilkelerin kendi yasal diizenleyicileri GIPS in iilkesel versiyonuna
benzer tarzda g¢alismalar yapmislardir ve kendi iilkelerinde yonetilen portféylerin
sunumlarii uluslararasi bu “minimum” standartlarla esgiidiimlii hale getirmislerdir.
Diger birgok iilke ise, yalnizca bu standartlari yazildigi Ingilizce’ den kendi yerel
lisanlarina terciime etmislerdir.”

Portfoy performansinin GIPS’ e uyumlu ve donemsel olarak yatirimciya ve
kamuya agiklanmasi, portfoy yonetiminin nispi basarist hakkinda hangi fonlar1 satin
alacaklarma karar vermelerini kolaylagtirmaktadir. Bu o6l¢iitlerin sonuglarin1 dikkate
alarak, bu 6l¢iitlere gore ortaya ¢ikan sonuglarin ne kadar dogru oldugu ve devamli olup
olmayacagl sorusunu soracak olan yatirimcilara ve piyasaya diger hizmet eden
katilimcilarina nesnel bir 6l¢iit sunmaktadir.

Portfoy performansina iliskin olarak incelenen standartlar, yatirimecilart hukuken
korumay1 amag¢ edinen diizenlemelerin yapilmasinin 6tesinde, karar alma asamasinda
sagladig verilerle portfoy sahibinin mali agidan korunmasin1 amaglamistir. Buna karsin,
portfoyli yoneten agisindan bakildiginda standartlar, sunulan hizmetin kalitesinin en
yiiksek diizeyde olmasini ve ayni ortak payda da olgiilmesini saglayacaktir. Portfoy
yoneticileri arasinda portfdy yonetim hizmetinin kalitesinin finansal olarak
Olctilebilmesi ve belirli araliklarla kamuya sunulmasi yoneticiler arasinda rekabetin
dogmasina neden olacaktir.

Calismamiz sistemin ongordiigii gibi; belli standartlarin yiiriirliige konuldugu ve
sistemin saglikli olarak c¢alistirilabildigi piyasalarda faaliyet gosteren portfdy yonetim
sirketlerinin performans 6l¢limlerini yapmalar1 daha sonra performanslarin1 sunmalarina
dayanmaktadir. Portfoy sahibinin yatirim kararlarim1 daha gergek¢i ve giincel bir
ortamda alabilecegi, portfoy yonetim sirketlerini bire bir karsilastirabilecegi bunun
sonucunda bilin¢glendigi ve sunulan hizmetin kalitesinin artmasinin kendiliginden

gerceklesecegi dogru, adil ve tam bilgilendirmenin 6nemi vurgulanarak ve iilkemiz

? David Flint, “Revised GIPS-the end of CVG,?” 2005 www.performa.co.uk



acisindan bunu saglayacak olan GIPS’ le ilgili zorunluluklara uyum durumlarinin
belirlenmesi lizerine kurgulanmustir.

Calismamizin Birinci B6liimiinde, GIPS standartlarina ihtiya¢ duyulma nedenleri
ve yatirim performans standartlarinin olusumu ile ilgili temel diizenleyici kuruluglardan
bahsedilmistir.

Calismamizin Ikinci Béliimiinii GIPS standartlarma uyum siirecinde AIMR
tarafindan yayimlanan ulusal ve uluslararasi platformda temel alinacak kurallar iceren
GIPS’ e uyum saglama asamasinda asilmasi gereken hususlar incelenmistir. Bunu
takiben, GIPS standartlarinin veri girisi, hesaplama metodolojisi, portfdy gruplarinin
olusturulmasi, kamunun aydinlatilmasi, sunum ve raporlama denetleme olarak 6 temel
baslikta ele aldig1 zorunluluklar ile tavsiyeler agiklanmigtir. GIPS standartlar1 geregi
dogru, adil ve tam bilgilendirme ve buna iligkin diizenlemeler ¢alismamizin esasini
olusturdugu i¢in standartlar sistematiginde portfdy performansi kavramina genel olarak
deginilmistir.

Calismamizin Ucgiincii Boliimiinde, GIPS’ in degisik iilkelerdeki uygulamalari,
uyum asamasinda karsilasilan 6nemli sorunlar ve GIPS konusunda mevzuatin degisik
uygulamalari lizerinde durulmustur.

Calismamizin Dordiincli Boliimiinde, Tiirkiye’deki portfoy yonetim firmalarinin
GIPS ile ilgili zorunluluklara uyum durumlarinin belirlenmesine yonelik bir uygulama
yapilmigtir.

Portféy performansi Ol¢iim silirecinde portfoy yonetim firmasinin biitiiniinde
Olctime konu teskil edecek biitiin portfGylerin niteliklerine uygun portfoy gruplarinin
olusturulmasi ve her bir portfoy grubuna 6zel finans ve muhasebe bilgisinin liretilmesi
ve bunlar1 destekleyen yazilim programlart gereklidir. Bunlarin saglanamamasi
durumunda standartlarin bir biitiin olarak degerlendirilmesinde anlamli sonuglara
ulasilamayacag1 diistiniildiigiinden, calismamizda model uygulamasi yapilmamistir.
Ancak, Tiirkiye’deki IMKB’> ye kote olmus portfdy ydnetim sirketlerinin GIPS
standartlarinin zorunluluklarina ne derecede uyum sagladiklarini belirlemeye yonelik
bir anket ¢alismasi yapilmustir.

Calismamizda, iilkemiz finans piyasasinda yeterli diizenlemeler, bu konuya iliskin
menkul kiymetler ve uygulama alan1 olamadig: icin GIPS standartlarinin 6nemli bir

boliimiinii olusturan gayrimenkul diizenlemeleri lizerinde durulmamastir.



BIRINCIi BOLUM

PORTFOY PERFORMANS SUNUMUNUN STANDARDIZE EDiLMESI

1. ULUSLARARASI STANDARTLARA THTIYAC DUYULMA NEDENLERI

Hizla globallesen diinyada finans piyasalarinin da her gecen giin daha fazla
biiylidiigii kabul edilen bir gercektir. Global finans sistemi i¢inde gergeklesecek her tiir
faaliyetin tutarli ve gilivenilir olmasina duyulan ihtiyag¢ da her gegen giin artmaktadir.

Standartlar, diinya capinda faaliyet gosteren yatirim yoneticilerinin yabanci
piyasalar1 daha iyi anlayabilme yeteneklerini artiracak, performans raporlama
ilkelerinde tek diizeni saglayacaktir. Standartlar, ayn1 zamanda yatirimcilara sonuglari
kolaylikla karsilastirma, yatirimlarinda ¢ok daha kolay karar verme imkani saglarken,
yatirimciya globallesen mali piyasalarda farkli cografyalardaki yatirnm sonuglarinin
veya portf0y yoneticisinin performansinin ortak bir 6l¢iit dahilinde degerlendirilmesi,
yatirrmcinin - bilgilendirilmesi, performans analizi, tek tip hesaplama metodoloji
amaglarinin basartya ulagsmasi imkanin1 da sunacaktir. Ayrica, ayni ortak oOlci ile
performansini ilan eden yatirim yoneticilerine de dis piyasalara girme imkani
sunulacaktir.

Standartlarla uyumlu performans nitelikleri, yoneticilerin, yatirim sektoriiniin
veya karsilagtirma Olgiitiiyle ilgili iilke piyasalarinin gerektirdiginin iizerinde veya
altinda basarili olup olmadiklar1 ve en miikemmel varlik sinifinin hangisi oldugu gibi
sorularin yamtlanmasina yardimer olacaktir.’

Performans sonuglarinin standartlara uygun olarak hazirlanip sunulmasinin
yatirimetya saglayacagi baslica faydalar sdyle siralanabilir®:

e Yatinm danismanligi veya portfdy yonetimi hizmeti verilen portfoyler igin

gosterilen performansin belirlenen karsilastirma olgiitii ile kiyaslanabilmesi,

e Performans 6l¢lim ve sunumunun stireklilik kazanmasi,

3 Eagle Investment Systems “Performance Attribution”. A Melon Financial Company Newton MA
www.eagleinsys.com 2006.

* ERNST&YOUNG “Global Investment Performance Standards (GIPS)”
http://www.ey.com/global/content.nsf/switzerland - E/FS-Services-SPPS 2008.



e Yoneticinin performansinin objektif olarak oOlgiilebilmesi ve standartlarin
farkli yoneticilerin performanslarinin  karsilastirilmasinda referans teskil
etmesidir.

Performans Sunum Standartlari, yatirim piyasalarinda genel kabul gérmiis ve
kullanigh  bulunmustur. Yatirnm islemlerindeki globallesme ve yoOnetim altindaki
varliklarin her gecen giin daha da biiylimesi yatinm performans sunumu ve
hesaplanmasinda standarda ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Olas1 miisteriler ve yatirim
yonetim firmalari, diinya genelinde kabul goren yatirim performans 6l¢limii ve sunumu
icin tiim gerekenleri standartlardan saglayacaklardir.’

Uluslararas1 standartlarla ilgili otoritelerden birisi olan Lee Price’ a gore,
standartlar, tiilke c¢esitliligine karsin sonuglarin karsilastirma kolayligini1 artirarak
yatirimeilar i¢in yatirim kararlarinda ve sonuglarin degerlendirilmesinde kolaylik
saglayacaktir. Standartlar ayni zamanda fon yoneticilerine performans raporlama
ilkelerinde tek diizen getirecektir.

Yatirim uygulamalari, diizenlemeleri, performans Ol¢imii ve performans
sonuglarimin raporlanmasi iilkeden iilkeye oldukg¢a cesitlilik gostermektedir. Bazi
tilkeler siirlar1 iginde genis kabul goérmiis standartlardan yararlanmaktadir. Digerleri
ise, yatirim performans sunumunda daha az taninan standartlardan faydalanmaktadirlar.
Yatirim yoOnetim firmalarinin performans sunum standartlarina bagli kalmalari,
performans bilgilerinin tam ve adil olarak sunumunda yatirimcilart inandirmaya
yardimci olacaktir. Minimal sunum standartlariyla iilkedeki yatirim yonetim firmalari,
daha fazla gelismis iilkelerdeki yatirim yonetim firmalari ile esit sartlarda rekabet
edebileceklerdir. Uygulamalar1 kabul etmis iilkelerdeki yatirim yonetim firmalarina,
daha oOnce performans standartlarina adapte olmayan iilkelerde yatirnm piyasasi
ortaminda rekabet oldugunda, adil karsilastirma yapabilecekleri yerel yatirim yonetim
firmalarindan daha fazla giiven duyulacaktir. Yatirim yonetim firmalarinin muhtemel ve
mevcut miisterilerinin her ikisi de, standartlarin giivenilirligine dayanarak yatirim
yonetim firmalarinin performanslarinin ¢esitli finansal Olgiitlere gore sirlanmasina

yarayan ve uluslar arasi literatiirde “ranking” olarak bilinen derecelendirmeye

> Boulanger Louis “A Significant Commitment” www.cfapubs.org/doi/abs/GIPS Why do we need
them.htm. s.4/5 19.07.2004.

® European Investment Performance Committee “Guidance on Performance Attribution
Presentation” s.2. www.google.com 2004.



inanacaklardir.” Yatirim performanslarinin sunum ve dlgiimii icin yatiim yonetim
firmalarinin tamamina yetki veren tiim lilkelerde kabul edilen performans standartlar
sayesinde miisteriler, yatirrm yonetim firmalarimin yatirnm performanslarini
karsilagtirabilirler.

Standartlara uyum saglandiktan sonraki yillarda firmalarin yatirim performans
sonuglarinin raporlanmasinda da, standartlar 6nemli bir etkiye sahip olacaktir.
Standartlar, yatirim yoneticilerine rekabete dayali davranis, firmanin performanslarinin
adil sunumu finans piyasalaria giris icin pasaport niteliginde olacaktir. Standartlar,
yatirimciya konumlarina ragmen yatirim yoneticilerinin tamaminin “elmalarla elmalar”
seklinde karsilastirilmasi imkanini saglayacak ve derecelendirmedeki giiven derecesinin
daha yiiksek olmasi faydasini beraberinde getirecektir. Standartlar, global yatirim
performans standartlar {ilke spesifik standartlar1 ve/veya yerel standartlar ve GIPS’ in
tilkesel versiyonu (Country Version of GIPS) CVG uyumlu yatirim performansi i¢in
merkezi standartlar bi¢ciminde uyarlanarak olusturuldugu igin yatirirm ydneticisinin
uyumlastirilmasi asamasinda yarar ve kolaylik saglayacaktir.®

Uluslararas1 yatirnm performans standartlarina uymak, varlik yoneticisine bir
pazarlama aracindan daha fazlasin1 sunacaktir. Portfoy yonetimi piyasasindakiler
performanslariin iizerinde pazarlama materyalleri sunabilmekte ve abartili reklamlar
yaparak gercegin disinda gosterisli sonuclar aciklayabilmektedir. Yoneticiler iyi
performans sunma kaygisiyla yillik veya ii¢ aylik donem icin sunacaklar1 performans
istatistikleri rakamlarini dikkati ¢cekebilecek diigiik melaglardan yiiksek rakamlari iceren
sonuglara doniistiirebilirler. Portfoy yoneticileri yatirimin bagslangicindaki rakamlari
yatirnmcinin lehine ileriye gotiirebilmek icin gerekli yetenek ve bilgiye sahip
olmalidirlar. Ornegin, emekli aylig1 saglama sorumlulugu bireysel olmaktan ¢ikarak,
ahlakli ve uyumlu yatinm yoOnetimine yer degistirdiginde bu portfdy yoneticisinin
sorumluluk imaj1 i¢in ¢ok 6nemli olacaktir.”

Gergegi yansitmayan rakamlarin yatirimciya acgiklanmasi etik degildir. Bu

nedenle, standartlarin kalbini olusturan rehber prensipler; dogru temsil etme ve tam

LT “Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali

Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Telig Basin A¢iklamasi”
www.google.com 23.02.2005.
CFA Institute, “Global Investment Performance Standards: The Next Step”
www.cfapubs.org/doi/abs.CFA Webcasts.htm 2005.
? Colin Kay, Private message www.investment-performance.com /INBOX E-Posta.htm 14.9.2005.



olarak kamunun bilgilendirilmesinin Onemini bir kez daha ortaya c¢ikaracak ve
standartlara uyumu basaran firmalarin ahladki agidan da onaylanacaklarinin kaniti
olacaktir.

Yatirim Performans Komisyonunun (Investment Performance Council) (IPC)
baskan1 ve standartlarin uluslararasi tanittimiyla gorevli Frank Russell ve danismani
John Stannard gore: “Is yapmak icin iyi ahlaklilik gereklidir.” Standartlara uyumun
ahlaki agidan avantajina iligkin olarak; yoneticiler, yatirim yoneticisinin iyi is
cikaracaginin belgesi niteliginde olacak uluslararasi gecerliligi olan standartlarin
saglayacagi faydalar1 ¢ok anlasilir bir sekilde tanimlamalidirlar. IPC, bu girisiminde
basarili olursa, standartlara uyum talep edenlerin standartlarin arkasindaki giicli gérmek
isteyeceklerinin farkindadir. Stannard, “Eger, bir firma iyi ahlaki yapiya sahip degilse,
isini de iyi yapamayacaktir.” demektedir. Standartlar 6zellikle ahlaki performans
sunumunu vurgulamaktadir. Bazi yatirim piyasalar1 daha dnce olmasi olasilik dis1 olan
yonetici se¢iminin bir kosulu olarak standartlara uyumu talep etmeye baslamiglardir.

WM Firmasinin performans 6l¢lim uzmanima gore; ‘“Standartlar, performansi
diisiik yoneticilere baskiy1 artiracaktir. Ve standartlara uyum saglayan bir Japon portfoy
yoneticisi, bir Ingiliz miisterisine satis yapabilecektir. Yonetim islevini gerceklestiren
portfdy yonetim komitesinin performansi ¢ok dnemlidir. Kendinden emin olan portfoy
yoneticileri standartlara uyum saglanmadigi takdirde, global piyasalarda rekabet
edemeyeceklerinden yurt disindaki isleri kaybedebileceklerinin farkindadirlar.”'

Standartlara uyumlu firmalarin ana piyasalarda avantaji olacagi agiktir. HSBC
global fonlar servisi performans danigmanlik miidiirii Colin Kay, “Diinyada 6énemini ve
biiylikliigiinii kanitlamis piyasalarda faaliyet gosteren firmalar standartlarla uyumlu
iseler giivenilirliklerini kanitlayan is kayitlarini fon yoneticilerine istendiginde
saglayabileceklerdir.” demektedir. Bu da piyasalarda giderek fon biiylikliigiiniin artmasi
nedeniyle, 6nemli hale gelen emeklilik fonlarinin yoneticileri ve onlarin danismanlarina
daha genis secenekler sunacaktir. Ayni1 zamanda, standartlar yeni piyasalarda firmalara
rekabet avantaj1 da saglayacaktir. Bu baglamda, standartlara uyum saglamayan firmalar
artan zorluklarla karsilasacaklardir. Nordea portfoy yonetimde portfoy yoneticisi ve
Global Yatirim Performans Standartlar1 komitesinin {iyesi Bo Knudsen, “Standartlara

uyumlu olup olmamaya karar verme asamasinda, portféy yonetim firmasinin global bir

' Lesley Abbot, Private message www.investment performance.com-re.htm 4.9.2005.



oyuncu olup olamayacagina karar vermesi gereklidir. Standartlar yakin gelecekte
globallesmede yer alabilmek i¢in 6n sart olacaktir.” gt')rl'isﬁndedir.11

Avrupa Yatirim Performans Komitesi (Eupean Investment Performance Council)
(EIPC) baskan1 ve kendisini uzun zamandir bu girisimin i¢inde yer almasindan dolay1
Mr GIPS olarak tanimlayan David MacKendrick’ in, agiklamast “US’ deki yatirim
yoneticileri uyum paketini etkinlestirmelidirler aksi takdirde alicilarin aligveris listesine
giremeyeceklerdir.” seklindedir. Standartlar Kuzey Amerika disinda yasamsal dnem
tasimamalarina ragmen, standartlarin globallesme temelinde 6neme sahip olacagina dair
kuvvetli bir inang vardir.

Avrupali fon yoneticileri konuyla yakindan ilgilidirler. Paris’ deki portfoy
yonetimi BNP Paribas’mn standartlar projesinin basindaki Vincent Passa “Ozellikle
Anglo-saxon piyasalarda performans standartlarinin 6neminden haberdar olduklarini,
standartlara uyum saglama konusundaki programi uyguladiklarini, ¢linkii, 6zellikle bu
bolgede yeni is atilimlar1 i¢in zorunluluk hissettiklerini” sOylemistir. Piyasalarda
standartlara uygunluk icin inandirict savlar vardir. Global piyasalarda islem goren
biiylik fonlarin yoneticileri, firma igindeki birimler arasindaki iligkilerin zayif olduguna
dikkat cekmektedir. Firmalarin sinirh kaynaklarina ragmen, veri daglartyla basa ¢ikmasi
beklenen uzman personel sayisi yetersizdir. Firmalarin standartlara uyum saglamasi
halinde uygunluk kararinin tiim birimleri kapsayacagini ve tiim birimlerin aralarinda
organize olarak calisacaklarin1 ve performans yonetim personelinin en az 25 kisilik bir
ekip olmasi gerekmektedir. Bu uzmanlasmay1 ve giiveni beraberinde getirecektir.

Statpro da performans O6l¢iim miidiirii olan Mark Bramley’in agiklamasi ise,
“Standartlara uyumdan Once verilerin ¢ogu performans Ol¢limiinii yapan personel
tarafindan anlagilamayabilirdi. Bu personel finans piyasasi i¢inde pozisyonunu fon
gelistirme performansina odaklayabilirdi. Buradaki radikal yenilik, portfoy gruplari
olusturularak ilgili verinin kapsamli siralanmasi gibi koordinasyona ihtiyag
duyulmasidir.” seklindedir.

Verinin hacmi ve sunumu, portfdy yoneticisinin agikladigi bilginin kalitesini ¢ok

gelistirir.  Standartlar, firmaya portfdy yonetiminin tutarli olmasinin daha iyi

" Louise Armitstead “The Global Passport” (London: May, 2001) Iss.142;pg. 2/3
www.cfapubs.org/doi/abs/Article View 2.htm 2004.
12 Armitstead, a.g.e., s.3/3.



anlagilabilmesini ve ¢ok daha genis tarihi kayitlar sayesinde risk profilinin ve
sonuclarmin analizinin yapilabilmesini saglar."

Halki bilgilendirmek her zaman yararli sonuglar dogurmustur. KPMG firmasi
yatirim performans servis departmani bas danigmani olan Brian Chapman “Y06neticiler
daima yatirirm metotlarini anladiklarini sdylerler. Fakat, onlarin metotlarini gergekten
nasil iyi anladiklarina gelince, kendi bdliimlerinde bazi i¢ degerlendirmeler yapmak
gerektiginde yol gosterici analizler devreye girer ki bunun yol gostericisi standartlardir.”
demektedir.

Invesco Performans Olgiim bagskan1 Reza Asghar, “Invesco’nun sahip oldugu gibi
standartlara uyum ile gelen gelistirilmis bilginin kalitesi, ¢ok biiyilik global firmalarda
onemli etkiye sahip oldu.” demektedir.

KPMG firmasindan Chapman’a gore, gecmis 10 yilin biiyiik bir kisminda dost¢a
davraniglarin goriilmedigi global piyasalarda performans analizi yetenegi ¢cok onemli
hale gelmektedir. Getiri beklentisi olan miisteriler icin 1990’larda bagsar1 daha kolaydi.
Fakat, giiniimiizde saldirgan piyasa cevresi performansin ne oldugu ve nasil
yiikseltileceginin agiklanmasini 6nemli hale getirmistir. Amaglara ulasilacak mu,
ulasiimayacak mu, strateji isleyecek mi islemeyecek mi?'* Bu sorulara cevap
standartlara uyum saglamaktir.

Diinyadaki 6nemi acisindan standartlar birgok {iilkede kabul gérmiis ve pek
¢ogunda da uyum saglanma konusunda ¢aba sarf edilmektedir."

Yatirimcilarin ve diger piyasa katilimeilarinin piyasaya giiven duymalari i¢in s6z
konusu kurallarin uygulamaya konmasi gerekmektedir.

Yatirimcinin bilgi alma ihtiyacindan dogan performans sunum talebi, kamusal
diizlemde kendi portfoyli disindaki portfoylerin performans sonuglari hakkinda bilgi
sahibi olma ihtiyacina déonmektedir. Bu dogal sonucun tatmini ancak, karsilagtirilmasi
miimkiin farkli sirket veya diger sirketlere ait portfoy gruplarinin performans
sonuclarinin kamuya ilan edilmesi ile miimkiindiir. Diinyada ve iilkemizde de yazil

basinda siklikla karsilagilan hisse senetlerinin ve fon performans: sonuglarinin

" Jim, Trotter. “Do Private Clients Need Global Investment Performance Standards (GIPS)?”
Summer 2004, www.apcims.co.uk. 2004,
Louise Armitstead. “The Global Pasaport” (London: May, 2001)
www.cfapubs.org/doi/abs/Article View 2.htm 2004.
Matt E. ForstenHausler “Introduction to Investment Performance Services”
www.Ey.com/global/download.nsf/Austria/Gips.pdf/$file/GIPS-Broschuere-EY Austria.pdf 2008.
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karsilastirilmasi, performans sonuglarinin sunumuna yonelik yatirimci talebinin agik
gostergesidir. Bireysel portfoyler igin yapilacak performans sunumu, yatirimcinin
performans sonuglarin1  degerlendirme sonrasinda karar vermesi asamasinda
gelistirecegi davranisa dolayisiyla piyasa talebi ve fiyatlarina etki edecektir. Burada
konunun etik boyutu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimer firmanin tarihi performansini tam
olarak agiklamasi ve adil sunumunu saglamak i¢in yatirim performans sunumunda GIPS
standartlar1 etik olacaktir.'® Yani performans 6l¢iimiiniin diiriist olarak yapilmasi ve
ilgili veya ilgililere zamaninda bildirilmesi gerekmektedir. Yatirimcilarin varliklart
tizerinde muhafaza etme ve yonetme yetkisi olan AIMR {iyesi yoneticilerin, fiduciary
duty’ (baskasinin ¢ikarmin en uygun kosullarda korunmasi i¢in basiretli olarak ¢alisma
esasi)na dayanan sorumluluklari bulunmaktadir. Kendisine giivenilen sahsin giiven ve
gizlilik ilkelerine uyarak, siradan kisilere gore yiiksek bilgi ve dikkate sahip olasi
gereklidir. Giivene dayali sorumluluk kavraminin portfoy yonetimi alaninda
gelismesinde Prudent Investor Rule (Basiretli Yatinmec1 Kurali) ve bu kuralin
gelismesine Prudent Man Rule (Basiretli Adam Kurali) yol gdsterici olmustur. Basiretli
bir insanin varliklar1 nasil yonetmesi konusunda tartigmalar olmakla birlikte ortak nokta,
asir1 riskten kacinilarak, sermayenin korunarak ve yatirimecinin menfaatlerinin en uygun
sekilde yonetilmesine yonelik alman sorumlulugun yerine getirilmesidir. AIMR
tarafindan gelistirilen standartlar icin, portfdy yoneticisinin performansi ile ilgili dogru
sunum ve tam olarak kamunun bilgilendirilmesi ihtiyacinin giderilmesine yonelik ahlaki

kurallar rehberidir denilebilir.

2. YATIRIM PERFORMANS STANDARTLARININ OLUSUMU iLE iLGILi
KURULUSLAR

Her konuda aliman kararlarin uygulamaya konulduktan sonra elde edilen
sonuclarinin degerlendirilmesi ve bir geribesleme mekanizmasinin saglanmasi karar
alma siirecinin bagarisi i¢in zorunludur. Bu nedenle, alinacak kararlarin “nasil” ve
“ni¢in” gerceklestirilecegine dair agik bir iletisim sarttir. Yatirimcinin bilgilendirilmesi,
performans analizi yapilmasi gibi amaglarin basariya ulagmasinda yardimci olacak

standartlarin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Bu amacla yatirim yoneticisinin

'® AIMR Standards Performans and Ethical “Global Investment Performance Standards” April 14,
1999 www.aimr.net/AIMR Global Investment Performance Standards.htm 2004.
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portfdy performansinin adil ve dogru hesaplanarak diiriist ve tam olarak agiklanmasini
saglayacak dilizenlemeler ilk kez 1987 yilinda PPS tarafindan yatirnm piyasasinin
dikkatine sunulmustur. 1947 yilinda ABD’de yatirim profesyonellerine hizmet vermek
amaciyla kurulan Finansal Analistler Federasyonu (Financial Analysts Federation)
(FAF) ve 1959 yilinda yeminli finansal analist adaylarinin siavla verilen unvan takibi
amaciyla kurulan Sertifikali Finansal Analistler Enstitiisii (Institute of Chartered
Financial Analysts) (ICFA) isimli meslek kuruluslarinin birlesmesi ile 1990 yilinda
AIMR ortaya cikmistir. AIMR, global nitelikli ve kar amaci giitmeyen temel
diizenleyici bir kurulustur. AIMR, yatirim analistlerini portfoy yoneticilerini ve yatirim
icin karar verme siirecine istirak eden diger kuruluslari, yatirnm yonetim sirketlerini,
bankalari, broker-dealerlari, yatirnm danigmanlarini, yatirnm sirketlerini kapsayacak
sekilde orgiitlenmis profesyonel bir organizasyondur. Standartlar1 diizenleyen AIMR
komitesi pek c¢ok iilkeden diizenleyici ajanslar ve finansal topluluklardan tyelere
sahiptir."’

Tutarl1 ve giivenilir faliyetlerin yer aldigi finans piyasalarina duyulan ihtiyag
dogrultusunda AIMR, ayn1 amag ve stratejiye sahip portfoylerin bir araya toplandig:
portfdy gruplarinin olusturulmasini garanti eden, ayni zamanda farkli ydneticilerin
basar1 sonuglarinin karsilastirllmasina imkan veren, portfdy performanslarinin
karsilagtirilmasinin ~ 6nemini  vurgulayan, yoneticilerin performans sonuglarinin
sunumunda ve performans hesaplamada tek diizen saglayacak standartlar1 belirleyen bir
kurulustur.

AIMR-PPS standartlar1 esas olarak sunlar1 hedeflemektedir; Yatirim yoneticisinin
performansinin tam olarak agiklanmasi, diiriist olarak sunulmasi, mevcut ve potansiyel
miisterilere (ki bunlar AIMR PPS standartlarindan 6ncelikli fayda saglayanlar, farkli
yatirim sirketlerinin performanslarini karsilagtiran potansiyel miisteriler ile performans
sunumu yapan sirkete portfoyii yonetilen ve yoneticisinin performansini 6lgmek isteyen
mevcut miisterilerdir.) sunulan hizmetlerin artirilmasi, yatirim sonuglarinin bir 6rnek
raporlanmasi suretiyle yatirim yoneticileri arasinda dogrudan karsilastirmanin tesis
edilmesi, yatirnm isiyle ugrasanlarin diriistliik ve ahlaki davranis seviyelerinin

gelistirilmesine yardimec1 olunmasit ve profesyonelligin tesvik edilmesi, sermaye

' CPA Journal “AIMR Proposes Global Standards for Investment Performance Measurement and
Reporting” EBSCO Host Research Database Vol.68 May 98, Issue 5,
http://www.ebsco.com.tr\EBSCOhost4.htm
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piyasalarinda 6z diizenleme kavraminin gelistirilmesinin tesvik edilmesidir.'"® Bu
standartlar donem donem revize edilerek yeni basimi yayimlanmaktadir.

AIMR’ in Oncelikli amaci ahlaki ve mesleki davranislarin diizenlenmesidir. Bu
cergevede AIMR’ in temel hedefleri asagidaki gibidir:

* Yiksek ahlaki ve mesleki davranig kurallarinin uygulanmasinin diinya ¢apinda
tesvik edilmesi,

* Global ahlaki kurallar ve mesleki davranig standartlarinin gelistirilmesine
liderlik edilmesi,

* Uyelerin kural ve standartlara aykir1 davramslarina yaptirrm uygulanmast,

* Kural ve standartlarin nasil uygulandiginin giinliik gazetelerde ilan edilmesi,

* Uyelere ahlaki davranislar konusunda egitimler verilmesi,

* Tim yatiim yonetim ve aragtirma Orgiitlerinde kural ve standartlarin
kullanilmasini tegvik ederek yatirim mesleginde ahlaki davranislarin artirilmasidir.

Bu ¢ergevede Profesyonel Yonetim Etik Kodlar1 ve Standartlar1 (The Code of
Ethics and The Standards of Professional Conduct)(CESPC), performans ol¢iim ve
sunumuna iligkin olarak getirilen kurallar diizenlemektedir. Bunlara ilave olarak iiyenin
profesyonel faaliyetlerinin hukuki zeminini teskil eden biitiin diizenlemelere uymakla
yukiimlii oldugunu belirtmekte, bunlara aykir1 herhangi bir davranisa katilmasi veya
yardimci olmasini yasaklayan AIMR’ in mesleki davraniglara iliskin kurallarmi
diizenlemektedir.'” ingiltere ve Japonya basta olmak iizere, diinyada da ilgi uyandiran
s0z konusu kural ve standartlar ile {iye ve adaylara ¢esitli derecelerde sorumluluklar
getirilmistir. Sermaye piyasalar1 gelistikce yatinm yapmak ¢ok daha zorlagsmakta ve
yatirim profesyonellerinin tavsiyelerine ve rehberliklerine daha cok ihtiya¢ ortaya
cikmaktadir. Farkli {ilkelerin portfoy yoneticilerinin davranislarina yon veren CESPC’
in yatirim profesyonellerinin uymasi i¢in genel kabul goren 4 temel ilkesi soz
konusudur. Bunlar; dogruluk ve diiriistliik konusunda yiiksek standartlarin belirlenmesi;
mevcut ve gelecekteki miisteriler ile yatinm profesyonelleri arasindaki iliskilerde
ahlakli davranilmasi; gereken dikkat ve 6zenin gosterilmesi ayrica kendine yeterliligin

tesisi ve slrdiiriilmesi i¢in siirekli ¢aba sarf edilmesi ve miisterinin ¢ikarlarinin daima

' Vincent D.Karyn. CFA, Alecia L.Licata “Dead line for Global Convergence Nears” January 1,
2006 www.imca.org. 2006.

" Regulatory Service An Overview of Our Consulting Services ......\ MyCPA-Adviser-om Our
Services SEC Registered Investment Advisors & Investment, www.google.com 2005.
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on planda tutulmasidir. Ahlakdisi davraniglar yatirimeci psikolojisi iizerinde olumsuz
etkiler yaratmakta olup, yatirnmcinin finansal piyasalara duydugu giivenin ve risk alict
davranislarinin azalmasina neden olmaktadir.

Yatirim siirecine ve portfoy yonetimine iliskin olarak gelistirilen ve miisterinin
korunarak, portfdy yonetim mesleginin giiven telkin etmesini tesise yoOnelik olan
diizenlemeler bir biitlin olarak degerlendirildiginde, yatirirm yonetimine her acidan
kurumsal bir temel gelistirilmeye calisilmaktadir. 1990 yilinda AIMR’ in biinyesindeki
Performans Sunum Standartlar1 Komitesi (Committee for Performance Presentation
Standarts) (CPPS) performans sunumuna iliskin olarak hazirlanan ve yatirim
yoneticilerine tavsiye niteliginde bir calisma gergeklestirmistir. Bu ¢alismada sermaye
piyasasina yonetici olarak girmenin herkese agik ve kolay oldugu belirtilmistir. Ancak,,
bu calismada girisleri zorlagtirmanin 6niine gecilmesi ve ahlaki erozyonu dnlemek igin
sadece yliksek ahlaki degerleri olan kisilerin yatirim profesyonelleri olabilmesi, AIMR
iiyesi olabilmek i¢in ahlaki bir simavdan basariyla ge¢ilmesi ve yatirim
profesyonellerinin devamli olarak egitime tabi tutulmasinin faydali olacagi ifade
edilmektedir. ~ Ayrica, yatinm  danigmanlarinin  yOnettikleri  portfoylerin
performanslarinin sunumunda kamuyu tam olarak aydinlatmakla yiikiimlii olduklar1 ve
yatiltici bilgi vermenin CESPC diizenlemeleri altinda yasaklandigi AIMR tarafindan
belirtilmistir. Bu amagla, CESPC’nin VB bdliimiindeki iki madde performans
sunumuna ayrilmstir. *°

AIMR’ in hedefleri arasinda yer alan iiyelere yaptirim uygulanmasi da kurumsal
bazli ve diiriist olarak isleyen piyasanin saglanmasina yonelik meslek i¢i tedbirlerden
biridir. Performans sunumuna iliskin CESPC V(B) kuralinin birinci maddesinde,
tiyelerin kendilerinin veya firmalarinin ulastig1 veya makul surette erismeyi bekledikleri
yatirim performansi konusunda, yazili veya sozlii olarak yaniltict herhangi bir beyanda
bulunmamalar1  gerektigi  diizenlenmistir. Ikinci maddede ise, iiyenin kendi
performansina iliskin bilgiyi dogrudan veya dolayli olarak mevcut veya potansiyel
miisterisi niteligindeki bir birey veya firmaya bildirmesi durumunda, her tiir gayret
gosterilerek performans bilgisi sunumunun diiriist, dogru ve eksiksiz yapilmas1 gerektigi
diizenlenmektedir. V(B) kurali, iiyelerini mevcut ve gelecekteki miisterilere bireysel

veya karma grup hesaplart ile ilgili olarak performans sonuclar1 cergevesinde tarihi

% Coskun Yener “Porfoy Performansmim Olgiilmesi ve Sunulmasi” 1. Basim (Ankara: SPK Basim
Yaym Ofisi 2004) s.29.
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bilgiler sunmasi durumunda, sonuglarin diirlist ve tam olmasimi gerektirmektedir. Bu
nedenle, gecmis ve beklenen performansin yaniltici olarak sunulmasi ve buna yol
acacak kayitlarin tesisi yasaklanmig olup, iyelerin yatirim sonuglarini raporlama
konusunda tam agiklama ve adil sunumu amaglayan goniillii kullanima yo6nelik olarak
gelistirilen PPS’ i kullanmalar tesvik edilmektedir.

Performans sunumunda, AIMR-PPS olarak adlandirilan standartlar basglangigta
Amerikan piyasasina uygun dizayn edilmistir. Ancak, bu sekilde standartlarin diinya
capinda uygulanmasi zordu. Bu nedenle, AIMR, 1995 yilinda yatirnrm performansi
sunumunun diinya oOlg¢eginde standardize edilmesi amacina yonelik olarak kendi
blinyesinde Global Yatirim Performans Standartlar1 Komitesi (Global Investment
Performance Standards Committee) (GIPSC) kurmustur.®' Komitenin amaglari:

a) Yatirim performansinin hesaplanmasi ve sunumuna yonelik global o6lcekte
kabul gorecek standartlarin gelistirilmesi,

b) Performans hesaplamasinda kullanilacak veri setinin tam ve siirekli olmasinin
saglanmast,

¢) Yeni firmalarin Oniinii kesmeyecek sekilde yatirim firmalarimin esit bir
paydada ve global 6l¢ekte rekabet edebilmelerinin tesvik edilmesi,

d) Temel diizenleme kavraminin global 6l¢ekte yayginlastirilmasidir.

Komite tarafindan GIPS standartlar1 gelistirilirken gerek igerik ve gerekse de yontem
olarak PPS esas alinmustir.

Yatirim performanslarinin hazirlanmasinda GIPS’in gelistirilmesi i¢in Finansal
Piyasalarin Entegrasyonu Merkezi (Center for Financial Market Integrity) (CFA)
uluslararas1 performans standartlarinin performans sunumu i¢in gerekliliginin dnemini
belirtmistir ve fon saglama ve sponsorluk goérevlerini tistlenmigstir. GIPS komitesi GIPS
standartlarina son seklini kazandirarak standartlari resmi olarak onaylamis ve AIMR
yonetim kuruluna sunmustur. 19 Subat 1999 da AIMR tarafindan yatirim
performansinin sunumu ve hesaplanmasina iligkin diinya genelinde GIPS resmi olarak

aciklanmistir.

— “GIPS Implementation” www.aimr.net\GIPS-Global Investment Performance
Standards.htm 18.11.2004.

> Robert Half. “AIMR Consulting and Verification Services” AIMR Education and Training
www.aimr.net\ Education and Training.htm 20.9.2005.
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Firmalarin yatirnm performans hesaplamalar1 ve sunumlarinda pratik ve etik
standartlara uyum saglayabilmeleri i¢cin CFA, fon destegi saglamakta ve gerekli tiim
tanitimlar1 yapmaktadir. Buna ragmen, CFA’ nin bu amacina ulasabilmesi uluslararasi
finans piyasalari i¢indeki uzmanlarim tam olarak isbirligi yapmalarina baghdir.>

GIPS diinyanin ¢esitli yerlerinde portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunan ve
performans 6l¢iimii yapan asagida listesi verilen 20 iilkenin finans piyasasinda anahtar
konumundaki gruplarin isbirligi ve 6nemli katkilariyla gelistirilmistir.

Australia — Performance Analayst Group of Australia

Austria — Osterreichischen Verreinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung
und der Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften

Belgium - Belgian Association for Pension Institutions

Denmark — The Danish Society of Investment Professionals The Danish Society
of Financial Analysts

France — Société Francaise des Analystes Financiers and Association Francaise
de la Gestion Financiére

Hungary — Hungarian Society of Investment Professionals

Ireland — Irish Assosiation of Investment Managers

Italy — Italian Investment Performance Committee

Japan — The Security Analysts Association of Japan

Luxemburg — Association Luxembourgeoise des Fonds d’Investtissement and
Association Luxembourgeoise des gestionnaires de portefeuilles et analystes financiers

Netherlands — VBA- Beroepsvereniging van Beleggingsdeskundigen

New Zealand — CFA Society of New Zealand

Norway — The Norwegian Society of Financial Analysts

Poland — Polski komitet Wynikow inwestycyjnych

Portugal — Associagdo Portuguesa de Analista Financeiros

Spain — CFA Society of Spain

South Africa — Investment Management Association of South Africa

Sweden — Swedish Society of Financial Analysts

Switzerland — Swiss Bankers Assosiation

United Kingdom — National Association of Pension Funds Ltd.

» Lee N. Price. “ Globalization of Performance Presentation Standards” (Financial Analysts

Journal May/Jun 1998) Vol.54 Iss.3; s.10.
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United States and Canada — CFA Institute

Bu amagcla, olusturulan komitenin yaris1 AIMR iiyesi dahi degildir. Isvicre,
Danimarka, Norveg, Tayland, Avustralya ve Hollanda’nin hazirladigi performans
sunum standartlar1 GIPS diizenlemeleri ile paraleldir. Ayrica, Fransa, ingiltere, Yeni
Zelanda, Japonya ve Almanya PPS veya GIPS ile mutabik kendi ulusal performans
sunum standartlarini olusturmuslardir. Diger yandan, Swiss Bankers Association PPS
standartlarmin tamamini benimseyerek Isvigre Performans sunum standartlarini
yirtirliige sokmustur.

GIPS’ in beraberinde, AIMR tarafindan Mart 2000’de IPC kurulmustur. IPC 15
iilkeden ve 36 iiyeden olusur.

IPC iiyeleri, 6zel yatirim fonlari, 6zel portf0y yonetimi, sigorta, emeklilik fonlari,
0zel dzsermaye ve ortak girisim sermayesi, gayrimenkul, yatirim danigma servisleri ve
performans Sl¢glim ve dogrulama gibi ¢esitli boyutlardaki engin yatirim tecriibesine
sahip firmalardan olusmaktadir.

IPC’ nin temel amaci, tarihsel kayitlarini istendiginde sunabilecek yatirim
firmalar1 tarafindan yerel, ya da baska standartlarin degil GIPS standartlarmin tim
tilkeler tarafindan benimsenmesini saglamaktir. Bu baglamda, GIPS’ in yeterli
tanittimini yaparak, sadece yerel kurallarin kullanilmasini degil, tiim {ilkelerde yaygin
kabul goren performans sunumu ve hesaplamasi i¢in olusturulan yetersiz metotlarin da
degistirilmesini saglamaktir. Ulkelerin IPC’ ye katilarak GIPS’ e uyum saglamalar
firmalar agisindan performans Ol¢limiiniin globalizasyonu gergeklestirecektir. IPC
CVG’ ye onay verilerek yiiriirliige koyulmasi vasitasiyla GIPS’ e adaptasyon igsleminin
en kisa siirede baglatilmasi i¢in sermaye piyasalarinin desteklenmesini istemektedir.

IPC, uluslararas1 finans piyasalar1 i¢inde faaliyet gdsteren firmalarin esit olarak
rekabet edebilmelerinde pasaport niteligi tasiyan GIPS standartlarina uyumun bir an
once saglanmasi i¢in 6nemli bir ¢aba sarf etmektedir.

IPC, GIPS pasaportunu saglayan firmalarin, performans hesaplamasi ve
sunumunda en {ist seviyede dogruluk ve giiveni kazanacaklarini belirtmektedir. Ayrica,
bu pasaport, muhtemel miisterilerin glivenini ve katilimini saglayarak yatirim firmalari
arasinda uluslararasi rekabeti destekleyip bu alandaki hareket serbestligini esit diizeye

getirecektir.

 CFA Institute revised by IPC and Adopted by CFA Institute Board of Governers
www.cfapubs.org/doi/abs\ AIMR-PPS.htm 2005.
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IPC stratejisinde iki yaklagim kullanilmistir:
1. Var olan yerel standartlardan GIPS standartlarina doniisiim
il. Yatinm performans hesaplamasi ve raporlamasi icin bir standart sekli
gelistirmek i¢in tiim bolgesel standartlardan yerel en iyi uygulamayi igeren GIPS
standartlarini yavag yavag gelistirmektir.

IPC, yatirnm performans standartlar1 olmayan {ilkeleri yerel standartlar1 olarak
GIPS’ 1 kabul etmeleri ve gerektiginde GIPS’ i kendi anadillerine g¢evirmelerini
kuvvetle tesvik etmektedir. Boylece, “GIPS’ in ¢evirisi”nin tanitimi yapilmis olacaktir.
Ancak,, var olan bolgesel standartlardan GIPS’ e etkin gegisi saglamak i¢in IPC bazi
tlkelerin GIPS standartlarina ek olarak eski var olan standartlarmi GIPS® e
uyumlastirma ihtiyaglart oldugunu kabul etmektedir.

IPC, GIPS’ in iilkesel versiyonunu tanitmak i¢in ciddi ¢alismalar yapmaktadir.
Baz iilkelerde daha kati ilkeleri olan sunum standartlari olsa bile, yatirim firmalarinin
farkli tilkelerde esit sartlarla rekabet edebilmelerine GIPS standartlarina uyum ile
gerceklesebilecektir. GIPS standartlari ile uyum ig¢in yatirnm firmalar iilkelerinde
gecerli olan spesifik performans sunum standartlar1 ile karsilastirma yapmay1
isteyebilirler.”

CVG yaklasimi, mevcut performans standartlarina sahip tilkelerde esas olarak, bu
standartlarin GIPS standartlarina uyumlastirilmasinin gerekliligidir. Bu uyumlastirma
yerel diizenlemeler ve yasal gereksinimlere ve iyi tespit edilmis uygulamalara aykiri
olmamalidir. Eger, herhangi bir farklilik varsa bunun CVG’ den farkli olarak
degistirilmesi gerekir ki, CVG GIPS standartlarina doniisebilsin.

CVG modeli yatirnm performansinin sunumu ve hesaplanmasinda tek bir
standardin kabuliine dogru finans piyasalarinin hareketini kolaylagtirir. 1 Ocak 2006
tarihinde yeniden revize edilen GIPS’e uyum saglayacak {ilkeler i¢in CVG artik gerekli
olmayacaktir.?

Gilinlimiizde Kuzey Amerika, Avrupa, Afrika ve Pasifik Asya gibi 25 iilke GIPS
standartlarina uyum saglamistir. IPC tarafindan Performans sonuclar1 hesaplanirken,
raporlanirken standartlarin izlenmesi konusunda yatirim yonetim firmalar tesvik

edilmektedir. Bu 25 {ilkenin disindakilerden IPC’ de 9 tanesi CVG uyumlu (Avustralya,

“Ernst & Young, “AIMR and GIPS Performans Standards- Performans Presentation Standards”
www.google.com.tr 2004.
?% David Flint. “Revised GIPS-the end of CVG,?” www.performa.co.uk 2005.
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Kanada, Irlanda, Italya, Japonya, Giiney Afrika, Isvicre, Ingiltere ve Amerika)
Standartlar1 onaylams digerleri ingilizce GIPS veya GIPS’ in cevirisi her ikisini de
onaylamistir. %’

GIPS standartlarindaki gelisme ayni zamanda diinya capinda raporlama ve
performans Ol¢limii igin yerel en iyi uygulamalar1 kapsamaktadir. GIPS standartlar
firma tanimi, portfdy grubu tanimi gibi yol gosterici ifadeleri ve tanitimlardaki GIPS
standartlariyla uyum talebi ilkelerini kapsar.

IPC, sunum ve yatirim performans hesaplamasi icin genel kabul gérmiis tek
standarda dogru gitmek giinlimiiz sartlarina uygun tiim bolgesel standartlardan ve yerel
uygulamalardan en 1yisi olacak GIPS standartlarinin gelistirilmesi ¢abasi i¢cindedir. IPC,
yatirrm performans standartlart olmayan yerlerde GIPS’ in ¢evirisi (Translation of
GIPS) (TG) yaklagimin1 benimseyip, yerel dillerine ¢evirmelerini veya GIPS (GIPS in
English) Ingilizce GIPS standartlarini bire bir kabul etmelerini kuvvetle tesvik
etmektedir.

GIPS standartlarinin revize edilmesiyle IPC’ nin istegi CVG’ nin artik gerekli
olmamasidir. Firmalarin, CVG uyumlu tarihi kayitlar1 GIPS’ in en az 5 yillik iz
kayitlarin1 gosterme geregini giderecektir. 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren IPC’ nin
finans piyasalarin1 standartlar agisindan bir noktaya odaklamayi basaracagi
planlanmaktadir.?®

1996 da, diinya capinda standartlarin olusumuna katilmak ve Avrupalilar igin
Olcim prensipleri ve performans sunum gelisimini saglama amaglariyla performans
Olclim komisyonuna paralel Finansal Analistler Toplulugu Avrupa Federasyonu (The
European Federation of Financial Analysts Societies) (EFFAS) kurulmustur. EFFAS
kisa siirede global PPS komitesinin ¢alismalar ile birlestirilmistir. GIPS standartlarina
uyum planinin baglangicinda AIMR, “yatirim yoneticilerinin  performans sunum
standartlarina bagli kalmalar1 sartin1 gergeklestirmeleri durumunda, tam ve adil
sunumun birlikte gerceklestigi performans bilgisini yatirimcilara saglayabileceklerini”

belirtmektedir.

T CFA Institute “ Striving for Gold: The Evolution of the GIPS® Standards” November/December
2002 Volume 7 Number 6 www.cfapubs.org/doi/abs/AIMR Advocate Article.htm 2004.

* GIPS’e iligkin metnin tamamina AIMR’in http://www.aimr.org/standards/pps/gips-standars.html.
adresinden ulasilabilir.

¥ CFA Institute, GIPS revised by the IPC February 2005, http://www.cfainstitute.org 2006.
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AIMR, GIPS’ in gelisimini izleyerek, GIPS ile tam uyumlu hale gelebilmeleri i¢in
AIMR-PPS de baz1 degisiklikler yapmustir.

Yatirim firmalar ilk 6nce, AIMR-PPS’nin amacini arastirmali ve anlamalidir.
Firmalar, AIMR-PPS sartlartyla karsilastiginda GIPS sartlariyla da karsilasacaklardir.”

GIPS’ in son versiyonu 1999’un basinda yayimlanmistir ve yatirim firmalar1 1
Ocak 2000 itibariyle standartlara uyuma davet edilmistir. GIPS gelismelere,
degisimlere, firmalarin uygulamada karsilastiklar1 zorluklara ve isteklerine bagli olarak
devamli giincellenmektedir.

IPC, GIPS’ in en fazla gelismis piyasalar i¢in uygun oldugunu belirtmektedir.
Ancak, GIPS’ in daha fazla {ilkede kabuliinii kolaylagtirmak i¢in birkag yontem
gelistirilmigtir. IPC, GIPS’ in farkli yerlesim ve Kkiiltiirleri olan iilkeler i¢in uygun
oldugunu gosterirse, daha fazla iilke uyum saglamay1 kabul edecektir. Glinlimiizde
GIPS’ in gereklilikleri ve tavsiyelerinin tamami AIMR-PPS standartlarini

icermektedir.*”

¥ Noel Amenc ve Veronique Sourd Le, Portfolio Theory and Performance Analysis. (The
Atrium England: John Wiley&Sons Ltd, 2003). s.16.

3% Robert Half.“AIMR Consulting and Verification Services” AIMR Education and Traning
www.aimr.net\ Education and Traning. htm 20.9.2005.



IKiINCi BOLUM

GLOBAL YATIRIM PERFORMANS STANDARTLARINA UYUM SURECI

1. PERFORMANS SUNUM STANDARTLARIYLA UYUM SAGLAMA
SURECINDE ASILMASI GEREKEN HUSUSLAR

GIPS’ in Ozellikle uluslararasi piyasalarda aktif rol almak isteyen veya pazar
paymni arttirmayt hedefleyen portfoy yoneticileri tarafindan giderek artan bir oranda
kullanildig1 goriilmektedir.”!

Firmalar GIPS standartlar1 ydnetimi altinda biitiin uygulanabilir konu ve
diizenlemelere uymak zorundadir.

Uyuma iligkin yaklasimda énemli baz1 anahtar 6zellikler sunlardir®*:

-  Minimum maliyet ve cabayla yatirimciya performans hizmeti vermek icin

tecriibe gereklidir.

- Basarili bir uyum ig¢in etkili ve en efektif yontemlerin belirlenmesi gereklidir.

- Portfoy yoneticisinin siklikla karsi karsiya kaldigi zamanlama sorunu igin
miisteri zamanlama programina gore hizmet verilebileceginin teyit edilmesi
gereklidir.

AIMR, GIPS standartlarin1 veya iilkeye 6zel CVG uyumlu standartlar yiiriirliige
koymak i¢in profesyonel yetenek ve deneyime sahip olmanin 6nemi {izerinde
durmaktadir. Bu nedenle yatirim performans hizmetini, konusunda uzman 3. bir tarafin
denetlemesi faydali olacaktir. Ayn1 zamanda yatirim yoneticilerine profesyonel yardim
saglayan 3. taraf sayesinde islemlerin en aza indirilmesi ve maksimum verimlilik elde
edilebilecektir. I¢sel maliyet, uyumda gecikmeler, bosa giden zaman ve harcanacak

gereksiz gabadan kaginmak i¢in uzman 3. taraflardan hizmet saglanmalidir.>

' 'CFA Institute “ Global Investment Performance Standards®: The next Step”
www.cfapubs.org/doi/abs.CFA Webcasts.htm 2005.

32 GOLIATH Business Knowledge on Demand “Russell/ Melon Reveals Next Generation of
Performance & Attribution Capabilities”  http://goliath.ecnext.com/coms2/gi_0199-3771737/Russell-
Mellon-Reveals-Next-Generation.html 2008.

3 Ernst & Young “Our Value Approach” 2001 Austria www.google.com.tr 2004.
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1.1. Uygunluk

Diinyadaki yatirim firmalar1 agisindan global finans sistemi i¢inde gerceklesecek
biitiin faaliyetlerde tutarlilik ve giivenilir olama ihtiyacinin giderilmesi ve yatirim
firmalarmin global piyasa i¢inde yer alabilmeleri, yatirim performansinin hesaplanmasi
ve sunumunda standartlara uyumu gerektirmektedir. AIMR ’in uygunluk konusunda
yorumlari, aciklamalar1 ve diizeltmeleri AIMR’ nin yiirlirliige koyma kuruluna baglh
olarak gerceklestirilir. Bu kiigiik degisiklikler AIMR’ 1n ilgili sayfasinda ayda iki kez
ve web sitesi (www.aimr.org) dan online olarak elde edilebilir. AIMR ‘a gore, ahlaki
kurallara uygun calisan bir finans piyasasi, yatirimcilarina hem profesyonel dgiitler ve
yonetim hizmeti sunacak hem de mesleki davraniglarinda diirlist davranan yatirim
yoneticilerini barindiracaktir.

Uygunluk sirketin tlimiine uygulanabilecek bir karardir. Uygulama asamasinda,
sirket icinde pek cok birimin bir arada calismasina ihtiya¢ duyulacaktir. Performans
Olctim, hukuk, operasyonlar, pazarlama ve portfdy ydnetimi birimlerinin bu amag
dogrultusunda ortak caligmasi gerekmektedir. Standartlara uyum saglamak ¢ok
zahmetli, zaman alan ve siirekli tekrar gerektiren bir siiregtir, ayrica degigik birimler
arasinda ¢ok fazla koordinasyon ve sorumluluk almay1 gerektirir. Belirli bir tarihi zoraki
olarak tutturmaya calisarak, GIPS’e uyum saglamak genellikle yanlis karar almaya ve
baska hatalara yol agar. Tam uyumu saglamak zannedilenden daha uzun siirebilir. Pek
¢ok Avrupa menseli yatirim fon sirketi (Kanada, irlanda, Isvigre gibi) i¢in bu siireg, 3 ay
ile 1 yil arasinda degismektedir. Fakat, firma GIPS standartlarina uyum sagladiktan
sonra, yiiksek profesyonel degerlere sahip oldugunu ve uluslar arasi piyasalarda kabul
gormiis yatirim performans standartlarina uyum saglamis ve karsilagtirilabilir bir
performans 6l¢iim sistemi kullandigini géstermis olacaktir.

Uygunluk, bir seferlik bir olay degildir. Standartlara uyumu basarmak kolay
olmamakla birlikte performans raporlama ve sunumunda, yatirim kararlarinin verilmesi,
yonetim ve sunumlarda dogrudan karsilastirmada bir ¢ikis noktasi olmaktadir.
Standartlara uyum saglayacak bir firmanin her portfdy i¢in aylik olarak tarihi bes yillik
tam performans verisinin olmasini zorunlu kilmaktadir. Ayn1 zamanda portféy yonetim
firmalarinin geleneksel ¢alisanlarindan ¢ok daha fazla tam donanimli performans 6l¢iim

personeli olusturmalarini zorunlu kilmaktadir. Bunun {ist yonetim i¢in ek maliyet
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getireceg8i aciktir. Cok bliyiikk ve ge¢misinde c¢ok degisik durumlar ve diizenlemeler
yasamis firmalar i¢inse ¢ok daha biiyiik biitce gerektirmektedir.

Standartlara uyum saglamanin zorluklar1 ve uyum i¢in girisimde bulunmanin
goniilliik esasina dayanmasina ragmen, uluslar arasi yatirim toplulugunda standartlarin
saglayacagi yararlarin bu ek maliyetler ve zorluklardan ¢ok daha fazla olacagina iliskin
gliclii bir kanaat s6z konusudur. Hizla globallesen diinya piyasalarinda onlerindeki
birka¢ yil icinde uyum saglamayan firmalarin finans piyasalarinda rekabet etmede
dezavantajli duruma diisecekleri belirtilmektedir.**

Sirketler ¢ogu zaman standartlara uyum saglandiktan sonra iglerinin bittigini
diisiinmektedirler. Fakat standartlara uyum siirekli olarak izlenmeli ve uygunluk
korunmalidir, uygunlugun devami i¢in kurulan siiregler her performans o6l¢iimiinde
dikkate almmmalidir. GIPS standartlar1 geregi uyum i¢in kullanilan yontemler ve
politikalar yazili olarak belgelendirilmelidir. Bunun i¢in uyumlu firmalarin, yatirim
performans hizmetlerinin dogrulanmasina iligkin “GIPS Politikalar1 El Kitabindaki”
giincellenmis GIPS yontem ve politikalar1 belgelendirme de belirtilen rehber
uygulamalar1 izlemeleri gerekir.”” Gerekli uyum saglandiktan sonra, standartlara
uygunlugun devam ettirilmesi kesinlikle gereklidir ve bunu saglamanin vazgecilmez 6n
kosulu yiiksek profesyonel degerlere sahip ve disiplinli performans 6l¢limii saglayacak
bir yatirim ortaminin ve yatirim yonetimi kiiltiiriiniin firma i¢inde olusturulmasidir.

GIPS standartlarina uyum saglamis tipik bir portfoy sirketinin hangi proje

adimlarini izlemesi gerektigi asagida agiklanacaktir.

1.1.1. Proje yonetim komitesinin olusturulmasi

Firmanin tamamu tarafindan standartlara uyum siirecinde projeye sahip ¢ikilmasi
ve oneminin kavranmis olmasi gerekir. Uyum siirecinin kendisi firma i¢inde agik bir
yonlendirme ve destek gerektirir. Firmanin i¢indeki (6rnegin, performans, pazarlama,
uyum, hukuk, operasyonlar ve portfoy yonetimi) boliimleri gibi degisik fonksiyonel

birimlerde ¢alisanlardan olusan proje yonetim komitesi, firmay1 temsil eden portfoy

** John Sutherland “GIPS: Who is running the show ?” s.5 file://F:\WM Performance Services-
dosya 7.htm 2003.

* Ernst & Young Investment Performance Services “Summary of Key Changes in the Revised
GIPS"Standards” 2005 www.cfainstitute.org.standards/pps/gips redraft 2005 html
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yoneticisi, diger ofis yoneticileri ve genel miidiirden olusan anahtar konumunda olan
personelle projenin nasil baslatilacagina iliskin degerlendirme goériismeleri yapmalidir.
Her bir birimin goriis ve diisiincelerini agiklamasi ve bu diisiincelerin dikkate alinmasi
her gruptaki sorunlarin ve kaygilarin dile getirilmesini saglamaktadir. Her grubun
uyum c¢abasi sirasindaki roliini ve sorumlulugunu anlamasi igin, bu gruplarin
baslangicta ve uyum siireci boyunca konuya dahil edilmeleri son derece dnemlidir.
Birgok sirket, bir grubun biitiin sirket i¢in kararlar almasina izin vermek gibi bir hata
yapar. Bu kararlarin diger gruplar tarafindan uygulanmas: istendiginde, yanlis
olduklari, pratik olmadiklari, ya da uygulanmasinin imkansiz olduklar1 ortaya cikabilir.
Firma olusturulan proje grubunun, tarihi bilgilerin elde edilmesi, performans
hesaplanmas1 gibi uygulama detaylar1 kadar yatirnm fonlarinin yatirim politikalar1 ve
yatirnm stratejileri hakkinda da bilgi sahibi olmast gereklidir. Grup, GIPS’in
gereksinimleri ve tavsiyelerine uygunluk konusunda bir analiz gergeklestirmelidir. Bu
analizde proje grubu portfoy grubu olusturma, strateji araclari, gerekli kaynaklar ve
firmanin ag¢ik tanimini belirtmelidir.  Projenin strateji ve tanimlama basamaklari
projenin basarist i¢in temel gereksinimlerin anahtaridir. Grup kisa siire i¢inde projeyi
hayata gecirmek i¢in gerekli tiim bilgilere sahip olmalidir. Biitiin siire¢ boyunca tiim bu

birimlerin projeye dahil edilmesi 6nemlidir.*

1.1.2. Proje planinin olusturulmasi

Her projede oldugu gibi, amagclarin, sorumluluklarin ve O©nemli adimlarin
gergeklestirilmesi i¢in gerekli zaman siireci belirlenmelidir. Ge¢gmise yonelik fon verisi
olusturma tahminlerden daha uzun siirebilir. Konuya iliskin daha 6nce yapilan bir
arastirmaya gore, katilimeilarin %20’ lik bir kism1 zorunlu olarak olusturulan ge¢mise
yonelik tarihsel performans sunum tablolar1 i¢in, tarihsel verilerin elde elde edilmesi
sorunuyla kargilagtiklarini ifade etmislerdir.* Bu asamada yasanan en ciddi sorun,

degisik yatirnm araclarinin giin ve gilin getiri verilerinin tarihsel olarak elde

* FIM Fund Management “How FIM Fund Management Became GIPS Compliant” Trema-
Finance onLine-volume 8 https:/fim.com/suomi/assetmanagement/gips.report-05.pdf 2004.
*Bu arastirmaya www.pwcglobal.com/gips iizerinden ulasilabilir.
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edilmesinden ¢ok, portfdy veya portfoy grubuna giren/¢ikan nakit akislarinin

miktarlarin ge¢mise yonelik belirlenmesinde yaganmaktadir.”’

1.1.3. Firmanin tanimlanmasi

Uyum saglayacak firma acisindan en 6nemli adim Firm-wide™ uygunlugunun
tesis edilmesidir. Bu noktada firmanin g6z 6niinde bulundurmasi gerekenler; i- firmanin
tanimlanmasi, ii- firmanin tanimlanmasinda takdir yetkisi ki bu firmanin planladigi
stratejisini yiiriirliige koyma yetenegidir ve iii-firmanin portfdy grubu tanimlama
prensipleri ve kurallaridir. Firmanin biyiikliigli ve yapisina bagl olarak, standartlar
geregince firmanin nasil tanimlanacagi hususunda degisik alternatifler mevcuttur. Sirket
bu husustaki alternatifleri incelemeli ve standartlara uyumu saglamakla neler
kazanacagin1 genellikle pazarlama ve prestij acgisindan saglanan avantajlar
degerlendirmelidir. Dikkate alinmasi gerekli hususlar hukuksal, resmi denetimsel veya
pazarlama konularinin yaninda, fonksiyonel yonetim birimleri ile 1ilgili de
olabilmektedir.”®

Firmanin tanimlanmasi agamasi, uyum siirecine baslanirken, bakilmasi gereken ilk
konudur. Bir firmanin tanimlanmasi sirasinda ortaya c¢ikan sorunlar firmanin uyum
kararindan vazgecmesine neden bile olabilir. Ancak, bu siire¢ daha etkin ve etkili
olarak asagidaki gibi gerceklestirilebilir’:

* Yonetimin st diizey tiyeleri ve kidemli operasyon komitesi, standartlara uyum
siirecinde ve firmanin nasil tanimlanacagi sorusuna cevap verme agamasina erkenden
dahil edilmelidir. Hukuk, pazarlama ve satis, operasyon muhasebesi, portfoy
yoneticileri ve firma stratejisi personeli ana birimlerdir.

* Bir organizasyon firmasi tanimlamayi ilk olarak ger¢eklestirdiginde, genellikle
bir adim geri ¢ekilip, organizasyonun tamamini1 gézden gecirmeli ve Onerilen kararlar
elestirmelidir. Baz1 organizasyonlar, bu goézden gecirme sonucunda, standartlar icin

yapilan firma taniminin, organizasyonun halka tanitimi ile uyusmadigini fark edebilir.

7 Kaan H.Aksel “Uluslar aras1 Yatiim Performans Standartlari’na uygunluk ve Karsilasilan

Sorunlar”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi Yil:6 Say1:30 2003, s.42.

** Firm-wide; Firma biiylikliigiiniin gerektigi gibi agiklanmasidir. Ne reel biyiikliigiinden genis
kapsamli ne de dar kapsamli olmalidir.

* The WM Company A State Street Business “GIPS Features, Defining the Firm”
www.wmcompany.com/page.php?page id=information home&cat=vrnew - 24k 2004.

¥ Aksel, a.g.e., s.42.
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Bazi1 firmalar, organizasyonlarinin halka sunulus seklini degistirmeye hatta yeni bir
yapilanmaya gitmeye karar verebilirler. Bu degisiklikler, bazi1 pazarlama materyallerinin
tekrar basilmasi disinda, bir¢ok seyi kapsar ve ¢ok masrafli olabilir.

* Firma bir kez tanimlandiktan sonra, bu siirecin tekrar yasanmayacagini
diisinmemek gerekir. Sektor gelistikge ve firmanin isi degistikge, firma tanimin
degistirmek ve gelistirmek gerekli ve mantikli olabilir. Degisiklik gerektiren bircok
faktor olabilir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir:

e Pazarlama veya dagitim kanallarinda 6nemli degisiklikler.

¢ Firmanin tekrar yapilanmasi veya yasal yapisindaki degisiklikler.

e Birlesmeler ve alimlar.

e Miisteriye sunulan iiriin ve hizmet portfoytindeki degisiklikler.

Ancak, firma taniminin sik sik degistirilmesinden kag¢milmalidir. Eger firma
tanimi ¢ok sik degistirilirse, bu firma taniminin giivenilirligini sarsabilir.

Firmay1 tanimlamanin o6zellikle biliylik organizasyonlar icin ¢ok daha zor
olabilecegi ve zaman alabilecegi agiktir. Simdilik Standartlar, olusabilecek biitlin firma
tanimlama problemlerine ¢oziim getirmemektedir ve boyle bir amaci da yoktur. Bazi
problemlerin agik ¢oziimleri hi¢ bulunamayabilir. Yonetmelige yorum yapma siiresi
dolduktan sonra, Yatirnm Performans Konseyi’nin bu konudaki bazi problemlerin
¢Oziimiine yardimci olacak olan bilgileri agiklamas1 beklenecektir.

Birgok organizasyon igin, firmanin tanimlanmasi ¢abasi, list diizey yoneticileri ve
organizasyonun biitiiniindeki bir¢ok ana boliimii de ilgilendiren devamli bir siire¢ haline
gelir. Is stratejisi, organizasyon yapisi ve pazarlama hedefleri konusunda ilging
tartismalar sik sik bu siire¢ sirasinda ortaya ¢ikar. PWC’ nin anket ¢alismasinda cevap
verenlerin %40°’1 firmalarin bagimsiz bir yatirnm danismanligi firmasindan daha farkl
bir sey oldugunu sdylemistir. Yaklagik iicte biri, bankalarin, ya da sigorta sirketlerinin
yan kuruluslaridir.

Buna ek olarak, cevap verenlerin %39’u firmalarinin, standartlar1 uygulamak
amactyla birden fazla sirketi olan bir organizasyonun parcast oldugunu ifade
etmiglerdir. Buradan ¢ikan sonu¢ birgok organizasyonun kendilerini tanimlamak gibi
zor bir sorunlari oldugudur..

Standartlara gore, bir firma kendini tanimlarken:
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- Ilgili iilkedeki sorumlu diizenleyicilerin kabul ettigi ve resmi olarak kayitl
bir kurulus olmalidir veya,

- Miisterilere veya olas1 miisterilere ayri bir is birimi olarak tanitilmig bir
yatirim sirketi, yan kurulus veya boliim olmalidir (6rnegin, ana firma GIPS’ e uyumlu
olmasa bile, 6zel miisteri varliklarin1 yoneten bir yan kurulus veya ayri bir i birimi
uyumlu olabilir); ya da

- Global varliklar1 yoneten firmalar i¢in 1 Ocak 2005’e kadar biitiin varliklar
firma tarafindan belirlenen bir yada daha fazla temel kura endekslenmelidir.

Kasim 2001°de, Yatirim Performans Konseyi, Firmanin tanimi i¢in rehber klavuz
yayinlamistir. Yonetmelik, firmanin tanimlanmasi konusunda, bazi ana ‘kilavuz
prensipler’ icermekte ve bazi kriterleri aciklamaktadir. Ayni zamanda, bir firma

taniminin ‘anlamli, mantikli ve adil’ olmasi gerekliligi tekrar vurgulanmaktadir.

1.1.3.1. Firmanin ayr1 bir is birimi olarak tamimlanmasi

Standartlar, bir organizasyonun kendisini bir, ya da daha ¢ok ayr1 is birimi olarak
tanimlamasina izin vermektedir.

Ayr1 bir is birimi kag degisik sekilde olabilir*’:

- Ay bir yasal varlik olarak.

- Daha biiyiik bir organizasyonun i¢inde resmi bir bdliim, ya da yan kurulus
olarak.

- Halka sunulan bir pazarlama ismi (markasi) olarak.

Yonetmelik, bir ayri is birimin tanimlanmasi i¢in iki ayri kriter sunmaktadir:

- Ayn bir piyasa veya misteri tipi olan bir varlik (6rnegin, kurumsal,
perakende satig veya 0zel miisteri gibi).

- Ayrn ve belli bir arastirma siireci olan bir varlik.

Anket calismasina cevap verenlerden, standartlar1 uygulamak icin birden fazla
firmas1 oldugunu belirtenlerin = %46’s1  firmayr hukuksal bir varlik bazinda
tanimlamaktadir. Ancak, bundan daha fazla organizasyon firma tanimlamasinda
hukuksal varlik disinda kriterler kullanmaktadir. Bu kriterlerin i¢inde cografya, yatirom

startejisi siireci veya miisteri tipi vardir.

% Pricewaterhouse Coopers, “2001 Global Trends in Performance Measurement Table of

Contents” www.pwcglobal.com 2004.
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Bir firmanin yasal varlik kriteri disinda bir kritere gore tanimlanmasindaki ana
adim, o firmanin Tek Firma Danigmani mi yoksa Coklu Firma Danigmani mi?
oldugunun kararlagtirilmasidir.

Temel olarak, Tek Firma Danigsmani, belli yatirim tiirlerinde ¢alisan bir grup
portfoy yoneticisi ve arastirma analisti olan tek bir arastirma siirecine dayali olur. Ote
yandan, Coklu Firma Danismani, kendisini bazen tamamen farkli isimlerden ve
markalardan olusan bagimsiz kuruluslar olarak pazarlar. Coklu Firma Danigsmanlari

genellikle ayr1 portfoy yonetim takimlarina sahiptir.

1.1.3.1.1. Tek firma damismani

Tek firma danismanimin yatirnm felsefesi, bircok dagitim kanaliyla pazarlanan
belli yatirim tiirlerinde ¢alisan bir grup portfoy yoneticisi ve arastirma analisti olan tek
bir arastirma stirecidir. Bu felsefe tek firma danmigmaninin gostergesidir. Tek firma
danigmaninin, perakende fon, kurumsal nakit i¢in ayr1 bir hesap veya emeklilik
varliklart i¢in karma bir fon gibi degisik iirlinler halinde sunulan 6zel bir tarzi olabilir.
Degisik dagitim kanallart olmasina ragmen, tek bir yatirim yonetim tarzi vardir ve
degisik sekillerde yonetilen biitiin iiriinler i¢in tek bir portfoy yoneticisi veya portfoy
yonetim birimi vardir. Bagka bir 6nemli nokta da, misterilerin kurulusu, tek bir
yaklasimi olan, tek bir firma olarak gormeleridir. En 6nemli konu, yatirirm yonetim
aktivitelerinin genel performansini tek bir firma olarak sunmaktir. Ancak, bazi
problemler ¢ikabilir. Ornegin, pazarlama konusunda, tek firma danmismani simdiki ve
olas1 miisterilerine kendini nasil pazarlayabilir? Degisik dagitim kanallarindaki iiriinler,
ayr1 ayrt m1 pazarlanmalidir? Farkli pazarlama boliimleri mi olmalidir? Tek bir web
sitesi mi olmalidir? Yazili ve gorsel basin reklamlari, firmay1 tek bir firma olarak mi1
gdstermelidir?*' Bunlara ek olarak, firmanin yasal yapist nasil olmalidir?

Rehber klavuz, “firmalarin miimkiin olan en genis tanimi benimsemelerini
kuvvetle tavsiye etmektedir”. Gerekli olmasa bile, Eger IPC’ nin standartlara yonelik
elestirileri géz Oniinde bulundurarak yayinladigi rehber klavuz su andaki haliyle
benimsenirse, yukarida anlatilan Tek firma danmigsmani yaklasimi daha da gegerlilik

kazanabilir. Rehber klavuz, acik¢a “Eger bir firma kendini ayri bir varlik olarak

4 AIMR Standards Performans and FEthical “AIMR-PPS and GIPS Service Provider
Advertisements” www.aimr.net\AIMR-PPS and GIPS Service Provider Advertisements.htm 2004.
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gosteriyorsa, Ancak, kendi otonom yatirim siireci yoksa, bir firma olarak

tanimlanamaz” demektedir.

1.1.3.1.2. Coklu firma damismani

Bir firma, tek firma danigsmani oldugunu sdyleyebilir Ancak, daha dikkatli bir
inceleme aslinda ¢oklu firma danismani oldugunu gdosterebilir. Bir firmanin perakende
portfoy yonetimi birimi, yiiksek karli birim olabilir. Pazarlamada tamamen farkli
tanimlamalar kullanilabilir. Firma benimsedigi yatirim ydntemleri ve teknolojileri
kullanabilir. Ancak, firmalar, yasalara ve mevzuata uygunluk ve nakit akisin1 géz oniine
alarak, miisterileri i¢in ayr1 ve 6zel yatirnm yonetim kararlar1 verebilirler. Eger firma
ayr is Uiniteleri olduguna ve dolayisiyla ¢oklu firma danigmani olduguna karar verirse, o
zaman diistiniilmesi gereken bagka konular da giindeme gelecektir.

Firma her ne kadar ayr1 i birimi ayr1 bir yasal varlik olabiliyorsa da, genellikle
durum bodyle degildir. Firmanin igindeki birimlerin sinirlar1 ve birimlerin kamuya
sunulma sekli cok da acik olmayabilir. Ornegin, ayri is birimleri, hukuk, ya da
muhasebe birimleri gibi hizmetleri paylasmakta midir? Ayri is birimleri ortak pazarlama
materyalleri mi dagitmaktadir? Birimler ayn1 web sitesini mi paylagsmaktadir? Her ayr1
is birimi, kendi gereklerine ve sartlarina, gecmisine, simdisine ve gelecegine,
gelecekteki portfoy yonetim felsefesine ve yapisina ve pazarlama kanallarina gore ayri
ayri degerlendirilmelidir.

Bu sorularla ilgili olarak kesin ve hazir kurallar yoktur, Ancak, rehber klavuz
onemli bir agiklamayla bu konularda yardimci olmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi
gibi, “Eger bir firma kendisini ayr1 bir varlik olarak goriiyorsa, Ancak, kendi otonom
yatirim stireci yoksa, bir firma olarak tanimlanamaz.” denmektedir. Dolayisiyla, bir
varlik daha biiyiik bir varliktaki kardes firmalariyla baz1 merkezi fonksiyonlar1 paylassa
bile, Rehber klavuza goére bir firmay1 tanimlarken, bu varlig1 ayirabilmek i¢in ayr1 ve
belli bir yatirim siireci olmalidir.

Bir varlik, tek bir ayri is birimi mi var yoksa birgok farli ig birimi mi var kararini
verdikten sonra, bu tanim, tutarli olmasi ve bosluklarin bulunmasi igin, yasal kayitlar ve
pazarlama materyalleri agisindan da incelenmelidir. Varligin ge¢misinin incelenmesi

belli bir tanim1 destekleyebilir, ya da ¢iiriitebilir.
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Yatirinm yonetim sektorii yakinlastikga ve kiiresellestik¢e, bir¢ok organizasyon
diinyaya “uluslararas1 bir goriiniim” sergilemek istemektedir. Dolayisiyla zaman i¢inde
kiiresel organizasyonlar icin, ¢oklu firma tanimlamalar1 giderek daha da zorlagmaktadir.

Organizasyonlar diinya ¢apindaki miisterilerine ayni hizmeti ve aymi triinleri
sunmaya ugrasmaktadirlar ve bu dagitim stratejisini uygulayabilmek ic¢in de yatirim
yonetim fonksiyonlarin1 merkezilestirmektedirler. Bu firmalar, “Miisterilerimiz bizi
nasil goriiyor?” ve “Firmamizi halka nasil tanitmak istiyoruz?” sorularina cevap
verirken, diinyanin degisik yerlerinde ¢alisan ayr1 yasal varliklardan olusan g¢oklu

firmalar yerine, aslinda tek bir firma olduklar1 ortaya ¢ikabilir.

1.1.3.2. Firmann takdir yetkisi

Takdir yetkisi firmanin planladig: stratejisini yuriirliige koyma yetenegidir. GIPS
standartlarinin odaklandigi nokta ayni yatirim stiline sahip ve ayni stratejiyi izleyen tiim
portfoylerin olusturdugu portféy grubu performansinin olasit miisteriye sunulmasinda
firmamin izleyecegi stratejisidir.* Eger miisteri yatmmmi ile ilgili olarak ilkelerini
belgelendirmigse firma, planladigi yatirnm stratejisini kendi inisiyatifinde yiiriirliige
koyamaz. Miisteri talimatlar1 ile belirlenen yetkinin derecesine gore tiim kisitlamalar
miisterinin hesabini etkileyecek yonetim kararlarinin iizerindeyse muhakkak ki istege
bagli olmayan portfoylerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Fon yoneticisinin yatirim
kararlarina kisitlama en ¢ok emekli veya hayat sigortasi fonlarindadir. Bu tiir fonlara
nakit girisi aylik primlere dayanirken, fondan nakit ¢ikist maas ve tazminatlara
baghdir.*® AIMR’ in amac1 yatirim ydneticisinin takdir yetkisinin daha fazla olmasidur.
Eger kisitlamalar, portfoylin planlanan stratejisinin  yiiriirlife = konmasinm
engelleyebilecekse, firma bunu agiklamalidir. Ornegin, Eger bir miisteri firmanin
portfdylerine tiitiin hisselerini satin almamasini talep ediyorsa firma, ilk 6nce planladigi
stratejiye bu kisitlamanin engel olup olmayacagini diisiinmelidir ve firma bu portfoyii
istege bagli olmayan olarak (ve tim diger bu kisitlamaya tabi portfoyleri)
simiflandirmalidir veya istege bagli olarak siniflandirmay1 segebilir ve Srnegin tiitiin

kisitlamali portfoyler i¢in bir portfdy grubu yaratabilir. Firmalar iste§e bagli olarak bu

*2 Bruce J.Feibel, Investment Performance Measurement (John Wiley & Sons, Inc. 2003), s.313.
# Karan Baha Mechmet, Yatirnm Analizi ve Portfop Yonetimi No:1 (Ankara:Hacettepe
Universitesi Finansal Arastirmalar Merkezi Yayinlar1. 2001), 5.666.
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portfdyleri siniflandirmay1 ve ayr portfdy gruplarindaki benzer kisitlamali portfGylerini
gruplandirmay1 diisiinmelidir. **

Her firma, firma biinyesindeki tiim portfdyler karsisinda tutarli olarak yetki
tanimlamas1 yapmali ve bu tanimlamalarini belgelendirmelidir. Firmalar istege bagh
olmayan portfoy sinirlandirmalarinin nedenlerini de belgelendirmelidir. Firmanin
sorumlu oldugu iicret 6demeli istege bagl tiim portfoyler, en azindan bir portfoy
grubunda yer almalidir. Bu yiizden firmalar portfylerinin her birini (hem istege baglh
hem de istege bagli olmayanlar) yeniden siniflandirmadik¢a diizenli esasta yeniden
incelemelidirler. Miisteri talimatli kisitlamalar portfoyiin istege bagli olmayan olarak
siniflandiriimasina neden olabilir. Ornegin,

e Miisteri onay1 sartindan dolay1 kisith aligveris aktiviteleri,

e Varlik tahsisatt (6rnegin, firma miisteri tarafindan tahsis edilen varliklari
degistiremez) kisiti,

e Vergi faktorii ( 6rnegin, diisiik maliyet esasli hisseler gibi),

e Belirli menkul kiymetlerin satig limiti,

e Belirli menkul kiymetlerin satin alinmasi ve menkul kiymetin tiirii ( firma tiitiin
hisselerini satin alamaz, firma gelecek sozlesmesi satin alamaz, firma 6zel niteliklere
sahip menkul kiymetleri satin alamaz gibi) kisiti,

e Nakit akis gereksinimleri (6rnegin, miisteri kurallara uygun esasta genis nakit
dagilimlarini talep edebilir),

¢ Yasal sinirlamalar gibi kisitlamalar.

Bu kisitlamalarin hi¢ biri istege bagli olmayan portféyii siniflandirma nedeni
degildir. Firma bu kisitlamalarla amaglanan stratejinin yiiriirliige konmast 6nemli
Olciide engellenecekse bunu belirtmelidir. Ek olarak uyum saglamaya iligkin
belgelendirme ve performans Olglimiinin firma digsindan {glincli taraf yoluyla
gerceklesmesi firmanin sorumlulugunu engelleyemez ve istege bagli olmayan varlik
siniflamast i¢in yeterli neden olamaz.

Misterinin menkul kiymetleri kisitlamasi durumunda (6rnegin, diisilk maliyet
esaslt hisse senetleri, vadeli menkul kiymetlerin elde tutulmasi gibi) firma, portfoyiin

kisith kismini istege bagli olmayan olarak (genel olarak yonetim altinda olmayan)

* AIMR-PPS, (3)-Composite Construction-Required 1 January 2002 www.cfainstitute.org/centre/
codes/gips/pps/ppscontent.html 2008.
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siniflandirmay1 secebilir ve istege baglh kismi ayri olarak degerlendirebilir. Portfoyiin
bir kisminin istege bagli olmayanlar olarak smiflandirilabildigi diisiiniildiigiinde Eger
varliklar, portfoylin yatirim yoOnetimi stratejisini etkiliyorsa, firmalar bunu dikkate
almalidir. Tiim hesaplamalar ve portfoy grubu olusumu gereklilikleri portfoyiin geriye
kalan istege bagli kismina uygulanir.

Bazi firmalar, portféy yoOnetimini kolaylastirmak ig¢in firmanin istege bagh
olmayan portfoylerinin tamami veya bazilarin1 birlikte gruplayabilir. Ancak, bu,
standartlara gore portfoy gruplandirmasi degildir. Firmanin portfdy grubu listesinde de
yer almamalidir.

Firmalar sadece portfoylerin portfdy grubunun yeniden tanimlanmasi durumunda
veya miisteri ilkelerindeki degisikliklerin belgelendirilmesinden kaynaklanan takdir
yetkisi sonuglarindaki degisiklikten dolayr portfdy gruplarmin igine alinmasi veya
disina ¢ikarilmasina izin verir.

GIPS standartlar1 yapilan her islem icin belgelendirmeyi zorunlu kilmaktadir.
Fakat, miisterilerle karsilikli iligkinin belgeleri mektuplar, faxlar, e-mailler ve/veya

ulusal muhtiralarla sinirli olamaz.

1.1.3.3. GIPS standartlarina gore firma tammmm ile ilgili

zorunluluklar

* GIPS standartlar1 firmanin gergek biiytikligii dikkate alinarak uygulanmalidir.

* Firmalarin, potansiyel miisteriler veya var olan miisteriler i¢in farkli bir ticari
varlik olarak sunacagi departman veya baglh sirket gibi bir yatirim firmasi olarak
tanimlanmas1 gereklidir.

*Toplam firma varliklari, tanimli firmanin ydnetimi altindaki istege bagh
olmayan ve istege bagl portfoylerin tamaminin piyasa degeri toplami olmalidir. Bu,
toplam ticret ddemeli veya ilicret 6demesiz her iki varligi da icermelidir.

* Firmalar yardimer danigmanlarin se¢iminde takdir yetkisine sahiptir. Firmalar
olusturulan portfoy gruplarinda yardimci danigsmanin sorumluluguna verilen varliklarin
performansini dikkate almalidir.

* Firma organizasyonundaki degisikliklerin, tarihsel portfdy gruplari sonuglarinda

degisiklige yol agmasina izin verilmez. Yani, firma satin alma veya birlesme, ya da
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portféy yoOnetim sirketine baghi yan kurulusunun iflas etmesi gibi organizasyon
degisikliklerinde tarihsel portfoy grubu performans sonuclar1 oldugu gibi yansitilir. Ne
zaman portfdy grubu sonlandirilir veya porfoy, portfdy grubundan ¢ikarilirsa o zaman

yeni donem portfoy ve portfdy grubu performans sonuglart dikkate alinmalidir.

1.1.3.4. Firma tanim ile ilgili tavsiyeler

* Firmalar, en anlaml1 ve kapsamli tanim1 benimsemeye tesvik edilirler. Bu tanim
kapsaminin bireysel yatirim yonetim firmalarinin gergek ismine aldirmadan ayni marka

ad1 altinda ydnetilen tiim cografik (iilke, bolge vs) isletmeleri igermesi dnerilir.*

1.1.4. Yonetilen tiim portfoylerin belirlenmesi

GIPS geregince, sirket tarafindan yonetilen tiim portfoyler, standartlara uyumlu
bir sunum i¢in, en az son bes senedir geriye dogru takip edilebilir olmalidir. Firma
birlesmeleri, satin almalart ve firmaya ait degisen BT (Bilgisayar Teknolojisi)
sistemleri, aktif portfoy hesaplarinin tanimlanmasi siirecini zorlastirabilirler. Hukuksal
anlamda tek bir firma iken, sartlar geregi satin almalar veya birlesmelerin gerceklestigi
durumlarda firmanin 6nceki adim1 ve tarihsel performansini yeni firmaya nasil

tasiyabilecegi kesin kurallarla belirlenmistir.

1.2. GIPS standartlarina uyumda temel asamalar

GIPS standartlarina uyum saglamay1 diisiinen firmalarin temel 6 asamay1 goz
oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu agamalar;

1- Veri girisi

2- Hesaplama Metodolojileri,

3- Portfdy gruplarinin olusturulmast,

4- Kamunun aydinlatilmasi,

5- Sunum ve Raporlama

6- Denetleme ile ilgili zorunluluklardir.

* CFA Institute “Global Investment Performance Standards Revised by the Investment
Performance Council” http://www.cfainstitute.org 2005.
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1.2.1. Veri girisi ile ilgili zorunluluklar

Veri giriginin tutarlilii GIPS standartlar1 ile etkin bir uyum i¢in esastir ve tam

adil, karsilastirilabilir yatirim performans sunumu icin temel teskil eder. GIPS’ e gore;

»  Gerekli hesaplamalar1 yapmak icin ve performans sunumunu destekleyecek

tiim gerekli veri ve bilgi saglanmali ve muhafaza edilmelidir.

» Portfoy degerlendirilirken maliyet veya net defter degeri degil, piyasa degeri
esas alinmalidir.

* Portfoyler, 1 Ocak 2001 tarihinden 6nceki donemler i¢in en azindan 3 aylik
olarak, 1 ocak 2001 ve 10 Ocak 2010 arasindaki donemler i¢in aylik
degerlendirilmelidir. 1 Ocak 2010’dan baslayan donemler i¢in portfoyler, tiim kayda
deger nakit akislarinin meydana geldigi tarihte yeniden degerlendirilmelidir.

* 1 Ocak 2010 dan sonraki donemler i¢in firmalar portfdylerini ya ayin son
giinii, ya da ayin son is giinii itibariyle degerlendirmelidir.

* 1 Ocak 2005 de baglayan donemler i¢in firmalar islemleri alim satim tarihinde
mubhasebelestireceklerdir.( trade date accounting) *

» Sabit getirili menkul kiymetler ve faiz gelirinin tahakkuk ettirilmesini
gerektiren diger varlik unsurlari i¢in, tahakkuk muhasebesi kullanilmalidir. Sabit getirili
menkul kiymetlerin piyasa degerleri, tahakkuk etmis faizi dikkate alinarak
belirlenmelidir.

* 1 Ocak 2006’dan sonra basglayan donemler i¢in, portfdy gruplarinin yillik
dénembas1 ve donemsonu degerleme tarihleri tutarli olmalidir. Yani portfoylerden birisi
icin donembast 1 Ocak ise digerleri i¢in de donem basi 1 Ocak olmalidir. Portfoy
gruplart takvim yilinin disinda bir mali yilda (dénembast 1 Ocak ve dénem sonu da 31
Ocak olmayan mali yil) raporlanmadik¢a, donembasi ve donemsonu degerlendirme

tarihi takvim yilinin sonu olmalidir (veya yilin son is giinii olmalidir).

* Alim satim tarihinde muhasebelestirme (trade date accounting) Portfdye miisterinin alim/satim
emri verildiginde alis, ya da satigin yapiligi tarihte islemin muhasebelestirilmesidir. Bu iglemle ilgili nakit
ve menkul kiymete iligkin degisim ve gerekli formalitelerin tamamlandig: tarihte bir varlik, ya da borg
olarak kayda alinmasi da iglemin tamamlandig: tarihte muhasebelestirme yani settlement date acounting
olarak adlandiritlir. GIPS standartlariyla uyumlu olabilmek i¢in alim satim tarihinde muhasebelestirme
esasina gore islemin 3 is giinii igerisinde bir varlik, ya da borg olarak kayda alinmasi: zorunluluktur.
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1.2.1.1. Veri girisi ile ilgili tavsiyeler

* Temettiiler icin tahakkuk muhasebesi kullanilmasi onerilir.
* Net iicret getirileri sunuldugunda, {icret getirileriyle ilgili olarak firmalara
yatirim yonetim {icretlerini ayrica gostermeleri Onerilir.

* Aylarin ya son giiniinde, ya da son is giinlinde degerleme yapilmasi 6nerilir.

1.2.2. Portfoy performansi hesaplama metodolojileri

Firmalarin performans sunumlar1 arasinda karsilastirilabilirlik saglanmasi getirileri
hesaplamada kullanilan metotlarda tekdiizelik gerektirir.

Standartlarin olmazsa olmazi portfdy ve portfdy gruplarinin her ikisi i¢in de belirli
hesaplama metodolojisinin kullanilmasidir. Metodoloji se¢iminin bagli oldugu
oncelikler sunlardir :

e Analizin amaci,

e islem siklig1,

e Verilere ulasilabilirlik.*®

Portfoylin  getirisinin  hesaplanmasinda standartlar yol gosterici esaslar
getirmektedir. Firma, portfoy hesaplamalarinin nasil ve ne zaman degerlendirilecegi,
portfoyden cekilen, ya da ilave edilen nakit degerlerin nasil ele alinacagi konusundaki
politikalarini belirlemelidir.

Portfoy getirileri hesaplandiktan sonra, portfoy gruplarinin performansi
hesaplanmalidir. Burada en 6nemli konu, nakit giris ve ¢ikislarin1 dikkate alan, zamana
gore agirliklandirilma ile portfdy getirisinin bulunmasidir. Portfdy grubuna dahil tiim
portfoylerin bu sekilde once portfoy bazinda degerlendirilip, daha sonra her bir
portfoyiin getiri oraninin, donem basi piyasa degeri ilizerinden agirliklandirilmig

ortalamalar1 alinarak portfoy grubunun getiri orani hesaplanmalidir.

* Mc Carty Cait Mary “Issues in Security Level Performance Attribution and Measurement”
Wilshire Analytics www.google.com 2001.
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1.2.2.1. Hesaplama metodolojisi ile ilgili zorunluluklar

* Toplam getiri (total return), -gerceklesmis veya gerceklesmemis kar ve zarari
ve geliri icerir- kullanilmalidir.

e Zaman agirhkh getiri orani kullanilmahidir. Getiri oram1 hesaplanirken
diizeltilmis dissal nakit akislar1 kullanilmalidir. Periyodik getiriler geometrik olarak
birlestirilmelidir. D1s nakit akislar1 firmanin portfdy grubuna iliskin 6zel politikasi ve
belgelendirme islemi ile tutarl bigimde islem gormelidir. En azindan:

a. 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren bagslayan periyotlar i¢in firmalar yaklasik
getiri oran1 kullanmalidirlar. Yaklagik getiri oraninin hesaplanmasinda ise giinliik
olarak agirliklandirilmis dissal nakit akislar1 kullanilmalidir.

b. 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren baglayan periyotlar icin firmalar
portfoylerini, tiim kayda deger nakit akislarinin oldugu tarihte degerlemelidirler.

» Portfoy grubu getirileri, dis nakit akis1 ve donem bas1 degerinin her ikisini de
yansitan bir metot (Modifiye edilmis Dietz Metodu, Modifiye edilmis BAI, ya da
Giinliik degerleme Metodu) ile veya her bir portfoyiin getirisinin donem bag1 degerleri
kullanilarak agirliklandirilmasiyla hesaplanilmalidir.

» Nakit ve nakde esit varliklardan olusturulan portféylerden elde edilen getiriler
toplam getirinin hesaplanmasinda dahil edilmelidirler.

*  Tim getiriler, donem boyunca gerceklesen, fiilen gergeklesmis alim satim
giderleri diistildiikten sonra hesaplanmalidir. Tahmini alim satim giderleri getirinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamalidir.

* Bagslangict 1 Ocak 2006 donem igin, firmalar portfoy grubu getirilerini en az 3
aylik donemler itibariyle, her bir portfoyiin getirisini agirliklandirarak hesaplamalidir.

Baglangict 1 Ocak 2010 donem igin, portfdy grubu getirileri en az aylik donemler
itibariyle, her bir portfoyiin getirisini agirliklandirarak hesaplanmalidir.

» Fiilen gerceklesen alim satim giderleri paket {icretten ayrilamaz ve ayr1 olarak
tanimlanamaz:

i. Briit ticret getirileri hesaplanirken, getirilerden, dogrudan alim satim giderlerini
iceren paket licretin ilgili boliimii veya paket ticretin tamami diisiilmelidir. Tahmini alim

satim giderlerinin kullanilmasina miisaade edilmemektedir.
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ii. Net tcret getirileri hesaplanirken, getirilerden yatirim ydnetim {icreti ve
dogrudan alim satim giderlerini i¢eren paket {icretin ilgili boliimii veya paket iicretin
tamami diisiilmelidir. Tahmini alim satim giderlerinin kullanilmasina miisaade

edilmemektedir.

1.2.2.2. Hesaplama metodolojisi ile ilgili tavsiyeler

* Getirilerin; temettiiler, sermaye kazanclar1 ve faizler iizerinden iadesi talep
edilemeyen stopaj vergisinin net tutar1 kullanilarak hesaplanmasi dnerilir. ladesi talep
edilebilen stopaj vergi kesintileri tahakkuk ettirilebilir.

* Firmalarin portfoy grubunun getirilerini, grupta yer alan portfdyleri en azindan
aylik olarak agirliklandirmalariyla hesaplamalar tavsiye edilir.

* Firmalarin biitiin kayda deger dis nakit akislarinin  gerceklestigi tarihte

portfdyleri yeniden degerlendirmeleri tavsiye edilir.

1.2.2.2.1. Portfoy Getirilerinin ol¢iilmesi

Yatirim risk ve getiriye bagli olan iki boyutlu bir siire¢ oldugu i¢in fon yoneticileri

ile yatirnmcilarin portfoylerini degerlendirirken bu iki etmeni ele almalar1 gerekir.
Kuskusuz yatirnmci agisindan temel degerlendirme unsuru portfyiin getirisi
olacaktir. Ancak, o6zellikle performansin diger portfoylerle veya bir gosterge portfoyle
karsilastirilmasinda anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in karsilastirilan portfoylerin risk
seviyelerinin ayni, ya da benzer olmasi gereklidir. Dolayisiyla yapilmasi gereken,
portfoy getirisinin hesaplanmasi1 ve daha sonra aym risk grubuna giren diger
portfoylerin getirileri ile karsilastirllmasidir. Bu islem en basit sekilde iki asamada
gergeklestirilebilir. Oncelikle her bir portfoyiin getirisi ve riskleri hesaplamir ve
portfoyler risk seviyelerine gore belirli gruplara ayrilirlar ve her bir grubun kendi i¢inde
karsilagtirmalar1 yapilir. Kullanigli ve akla yatkin sonuglar iireten performans 6lgme
yaklagimi, riske gore ayarlanmig (diizeltilmig) getirinin hesaplanmasidir. Farkl
yontemler kullanilsa da yapilan isi, bir birim risk i¢in elde edilmesi gereken getirinin
belirlenmesi ve degerlendirilen portfGyiin riskine gore elde etmesi gereken getiri ile

gerceklesen getirisinin  karsilagtirllmasi  seklinde basitlestirerek 6zetlenebilir. Bu
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yaklagima uygun gelistirilen yontemlerin yatirimcilar acisindan daha gegerli olacagi
sOylenebilir. Hangi yaklasima ve hangi yonteme gore portfdy performansi odlgiiliirse
Olciilsiin, getirinin dl¢iilme yontemleri riskin dogasi ve dl¢iilme yontemleri lizerinde tam
bir agiklik saglanmast iiretilecek sonuglarin saghkliligi agisindan ¢ok énemlidir. ¥’

Bir portfoyiin performansi genel olarak iicer aylik, aylik veya haftalik donemler
itibariyle ge¢cmis performansa bakilarak olcililebilmektedir. Bir yatirimin getirisinden
bahsedildiginde anlasilan onun bir donemlik getirisidir. Donem getirisi kisaca bir
yatirim i¢in yapilan her bir YTL lik yatirima karsilik elde edilen gelirdir. Yatirimin
geliri; yapilan yatirimin yatirim donemleri i¢inde saglayacagi nakit akisinin disinda
sermaye kazanglarin1 da igermektedir. Hisse senetleri i¢in donemsel nakit akisi temettii
gelirleridir ve tahvil, bono i¢in faiz gelirleridir.

Bir portfoylin getirisi, bir dnceki doneme gore portfoy degerindeki artis oramn ile
Ol¢iilmektedir. En basit sekliyle bir menkul kiymetin, ya da portfoylin getirisini
degerlendirme donemi sonundaki degeri ile, dénem bast degerinin farkinin,
degerlendirme donemi basindaki degerine orami olarak Olciilebilmektedir. Ancak, bu
sekilde genellikle donem iginde nakit girisi ve ¢ikisi olmayan portfoyler i¢in uygun
olabilecektir. Oysaki yonetilen portfoylerde donem iginde ¢esitli miktarlarda nakit girisi
ve ¢ikisi olmaktadir. Performans degerlemesinde ilk asamay1 olusturan getiri oraninin
Olciilmesinde temelde iki yontem kullanilmaktadir.

o Deger agirlikli getiri oran1 (DAGO)
. Zaman agirlikli getiri oran1 (ZAGO)

1.2.2.2.1.1. Zamanla ve degerle agirhklandirilmis getiri

orani

Performans 6l¢iimiinde ilk agsamay1 olusturan getiri oraninin dlgiilmesinde Degerle
veya TL ile agirliklandirilmis getiri oran1 (DAGO), ya da Zamanla Agirliklandirilmis
Getiri Oran1 (ZAGO) yontemlerinden biri kullanilabilmektedir.

7 Argun A. Karacabey, A tipi Yatirim Fonlar1 Performanslarimin Analizi ve Degerlendirilmesi
(Ankara Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yayinlar1:21, Aralik 1998), 5.92.
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Yatirnmin getirisi hesaplanirken dis nakit akisinin gerceklesmedigi durumda
ZAGO ve DAGO degerleri birbirine esit olacaktir.* Bu durumda portfoyiin getirisi
“Basit Getiri Oran1” ile hesaplanir. Basit getiri agagidaki gibi formiile edilmektedir;

Dénem siiresince kazanilan getiri orani = (DSPD — DBPD)/ DBPD

Burada:

DSPD = Ddnem sonu portfoy degerini

DBPD = Ddénem bas1 portfoy degeri’ ni gdstermektedir.

Basit getiri orani, portfoylin piyasa degerindeki degisiklik degerinin (DSPD-
DBPD) portfoyiin donem basindaki piyasa degerine boliinmesiyle bulunur. DSPD ve
DBPD portfoyiin piyasa degerleridir. DSPD, donem siiresince kazanilan gelirleri
(temettii,faiz), DBPD ise, onceki donem icinde kazanilan gelirleri igerir. Bu formiille,
portfoy degerindeki biiylime ve kii¢lilmeyi, hem sermaye kazanct hem de gelir unsurunu
dikkate alarak portfoyiin baslangic degerine oranlamak suretiyle Olger. Ancak, bu
formiilde nakit giris c¢ikislarinin  dikkate alinmamasi yaniltict sonuglar ortaya
cikarmaktadir. Bu durumda, portfoyiin getirisinin 6l¢iilmesinde en dogru yaklasim nakit
hareketinin oldugu giin, portfoyiin piyasa degerinin Ol¢lilmesidir. Zaman agirlikli getiri
orani portfoyiin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinde cok daha iyidir.* Alt

periyotlar” i¢in basit getiri oraninin hesaplanmasi, ancak, s6z konusu getiri oranlarinin

geometrik olarak birlestirilmesini** zorunlu kilmaktadur.

* Ashland “The Verifier” Winter 2007 page:2 www.google.com.tr 2008.
* Lee Stephen ve Stevenson Simon, Time Weighted Portfolio Optimisation Department of
Land Management and Development, Faculty of Urban and Regional Studies June, 2001
http://www.ucd.ie/gsb/Banking-Finance/staffss.htm.2004.
* iki nakit hareketi arasindaki donem
** Her bir alt devrenin getirisinden hareketle bilesik getiri oran1 hesaplanir. Bu sayede daha hassas
bir sonu¢ elde edilir. Bu yontemde yeniden yatirim yapildigi varsayilmaktadir.Yani birinci periyot
sonunda elde edilen getirilerin ikinci periyotda yeniden yatirilacagi varsayilmaktadir. Boylece birinci
periyotta yapilan yatirnm ( 1+yatirnmin birinci periyottaki getiri orani) ile carpilirken, ikinci periyotta
yapilan yatirim (1+ yatirimin ikinci periyottaki getiri orani ile ¢arpilacaktir. Formiille ifade edilirse;
tg = [(1+1)(1+1))...... (141, -1]
Burada:
rg =Geometrik getiri oranini
1, = Her bir periyotun getirisini géstermektedir.
Bu sekilde hesaplanan getiri, gegmise ait getirilerin dl¢ililmesinde oldukca kesin sonuglar vermektedir.
Ancak,, bu yontem gelecege ait getirilerin tahmininde ayni basariy1 saglayamamaktadir.
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a) Nakit Akis Tarihleri Baz alinarak Alt Periyotlara Ayirma

ZAGO hesaplanirken ilk adim hesaplamaya esas alt periyotlarin
boliimlendirilmesidir. Alt periyotlar nakit akisi oldugu tarihlere gére ayrilir. Ikinci
adimda ise, nakit akis1 meydana gelmeden hemen Onceki portfdy degerinin
belirlenmesidir. Eger, nakit akisinin sabah gergeklestigi farz ediliyorsa, portfoye nakit

giris/cikis tarihi olarak bir 6nceki gece portfoyiin degeri kullanilir.*

Tablo 1: ZAGO Hesaplanirken Alt Periyotlarin Boliimlendirilmesi

Giinin Sonunda
Tarih Sabah  Portfoy Nakit Akigt | Portfoy Degeri
Degeri
31.5 1000
9.6 1100
10.6 1100 200
19.6.
20.6. 1200 (100)
30.6. 1200 1200

Kaynak: Bruce J.Feibel, Investment Performance Measurement, John Wiley &Sons, Inc. 2003, s. 47.

Bu durumda iki adet nakit akis1 ve {i¢ adet alt periyot vardir.
1. alt periyot; 31.5 - 10.6 giin sonu
2. alt periyot ; 10.6 - 19.6 giin sonu
3. alt periyot; 20.6 - 30.6 giin sonu

b) Alt Periyot Getirilerini Hesaplama

Alt periyotlar belirlendikten sonra, bu periyotlar i¢in getiri hesaplanmalidir.
Asagidaki Ornekte nakit akisinin yonetici kontroliinde (6rnegin, emeklilik fonlarina
girisler aylik 6demeler seklinde olacagindan yonetici nakit girislerinin  zamanini

bilirken, yatirimciin portfdye ne zaman katki saglayacagini bilemiyebilir.) ve nakit

> Bruce j.Feibel, Investment Performance Measurement (John Wiley & Sons, Inc., 2003), 5.47.



40

akiglarinin  sabah  gergeklestigi  varsayilmaktadir. Dolayisiyla donem  getirisi

hesaplanirken, nakit giris ve ¢ikislari formiiliin paydasinda yer alacaktir.”'

DSPD

Donem Getirisi =

DBPD + Net Nakit Girisi/Cikis1

Tablo 2: Alt Periyot Getirisinin Hesaplanmasi

A B C D E F G

1 Alt GA DBPD CF DSPD | Getiri% Biiyiime%
periyot

2 1 31.5/10.6 1000 0 1100 10,00 1,10

3 2 10.6/20.6 1100 200 1200 | -7,69 0,92

4 3 20.6/30.6 1200 (100) 1200 | 9,09 1.09

5

6

Kaynak: Bruce J.Feibel, Investment Performance Measurement John Wiley &Sons, Inc.,2003, s. 48.

1. alt donem getirisi = [1100/1000 - 1] x 100

=10

2. alt donem getirisi = [1200/(1100 + 200) - 1] x 100
=-7,69

3. alt donem getirisi = [1200/(1200 - 100) - 1] x 100
=9,09

Gorildigi gibi, li¢ alt donem i¢in hesaplanan donem getirileri %10, -%7, 69,

%9,09 olarak bulunmustur.

’! Fiebel a.g.e, 5.46-47-48.
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¢) Alt Periyot Getirilerinin Birlestirilmesi

Birikimli getiri oranin1 elde etmek icin, alt donemlerin getiri oranlarinm
iligkilendirmek gerekir. Bu baglamda daha 6nce anlatildig: iizere her bir alt donemin
getirilerinin geometrik olarak birlestirilmesi gerekir. >

ZAGO = [(1+0,10) x (1+ (-0,0769)) x (1+0,0909) - 1] x 100 = %10,77

Getirilerin bu sekilde hesaplanmasi portfoye giren/cikan nakit akislarinin etkisini
tamamiyla yok etmektedir. Dolayisiyla, ZAGO wuygulamasi yoneticilerin
performanslarinin karsilastirilmasina olanak saglayacaktir. Yukarida verilen Tablo
2’deki veriler yardimiyla alt periyot getirileri hesaplanarak, nakit akislarinin etkilerinin
ZAGO yonteminin uygulanmasi ile en aza indirildigi ve dogruya en yakin sonuglarin
elde edilebilecegi goriilmektedir.”

Bazi durumlarda, portfdy yoneticisi nakit akis zamanlamasinda takdir yetkisine
sahiptir.

Gilinlik degerlemeye dayanan zaman agirlikli ortalama kullanildiginda nakit
akislarinin giin basinda veya giin sonunda yapildig1 kabul edilir. Tablo 3 de her iki

durum igin nakit akislar1 olan bir portfoyde ZAGO hesaplamasi gosterilmistir.>*

52 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J.Marcus J, Investments, (Irwin McGraw-Hill Book Co.,1999),
s.749.

>3 Ashland, a.g.e., s.2.

> SPK “Performans Sunum Standartlarina iliskin Teblig Degisikligi Cer¢evesinde Yapilmasi
Gereken Islemler” file://A:\Sermaye Piyasas1 Kurulul.htm 2005.



Tablo 3:Giin Basinda ve Giin Sonunda Gergeklesen Nakit Akislar1 Olan Bir Portfoyde ZAGO Hesaplamasi

Tarih Onceki Giin Sonu | Nakit Girisi | Nakit Girisi Gun Sonu Piyasa | Gunlik Getiri Orani Geometrik Birlegtiriimis Getiri Orani
Piyasa Degeri (Gun basi) | Sonrasi Piyasa Degeri | Degeri

01/06/2003 | O 2000 2000 1940 (1940/2000) -1 = -0,03 [1+(-0,03)]
02/06/2003 | 1940 55 1995 2025 (2025/1995) -1 = 0,015 | [1+(-0,03]x[1+0,015]
03/06/2003 | 2025 -105 1920 1960 (1960/1920) -1 = 0,0208 | [1+(-0,03)]x[1+0,015]x[1+0,0208]
04/06/2003 | 1960 -53 1907 1950 (1950/1907) -1= 0,022 {[1+(-0,03)]x[1+0,015]x[1+0,0208]x[1+0,022]-1} = 0,0271
Tarih Onceki Gln Sonu | Nakit Girisi | Nakit Girisi | Gunluk Getiri Orani Geometrik Birlestiriimis Getiri Orani

Gln Sonu Piyasa (glin sonu) Sonrasi  Piyasa

Piyasa Degeri Degeri

Degeri
31/05/2003 0 0 2000 2000 -=- = -
01/06/2003 2000 1940 55 1995 (1940/2000)-1=-0,03 [1+(-0,03)]
02/06/2003 1995 2025 -105 1920 (2025/1995)-1= 0,015 | [1+(-0,03]x[1+0,015]
03/06/2003 1920 1960 -53 1907 (1960/1920)-1=0,0208 | [1+(-0,03)]x[1+0,015]x[1+0,0208]
04/06/2003 1907 1950 0 1950 (1950/1907)-1=0,022 {[1+(-0,03)]x[1+0,015]x[1+0,0208]x[1+0,022]-1}=

0,0271

Kaynak: SPK Performans Sunum Standartlarina iliskin teblig degisikligi hakkinda duyuru Ek:1, 23.2.2005 www.spk.gov.tr

re = Getiri orani ve r, 0 alt ddnem getiri orani iken;

rG=[(1+ r1) (1+ rz) (1+ I'3)

(14 1n) 1- 1 = (0,97x1,015x1,030208x1,022) —

=% 2,71
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Tablo 3 6rneginde, giinliik nakit akis1 gergeklestiginden, alt donem 1 giindiir ve
donem sonundaki birikimli getiri orant % 2,71 dir. Eger, nakit akislarii dikkate
almayan DSPD ve DBPD iizerinden basit getiri hesaplanmis olsayd1 hatali olarak 3 giin

icin - %2,5 lik bir getiri s6z konusu olacaktir.

1950 —-2000
2000

=-0,025 =-%2,5

Basit getiri oran1 =

Sonug olarak, Zamanla Agirliklandirilmis Getiri Orani portfoye yonelik fon giris
ve ¢ikislarinin etkisini kontrol altinda tutan ve nakit hareketlerinin etkilerini getiri orani
sonuglarindan soyutlayan bir Olgiit olmasi nedeniyle standartlar geregi yatirim
yonetiminde tercih edilen bir performans ve getiri 6lgiitiidiir.”

Nakit akiglarmin etkisinin ortadan kaldiran Modifiye edilmis Dietz formiili,
AIMR-PPS®,® ve GIPS el kitabinda®’ zaman agirlikli olarak ifade edilmistir.

Her ne kadar GIPS standartlar1 portféy getirisinin portféye yonelik nakit
akiglarinin  hesaplamalar tizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldiran ZAGO
yontemlerinden birinin uygulanmasi zorunlu olmakla beraber,® yatirim yoneticisi,
portfoyliniin yonetim stratejisine ve varlik sinifinin tiirtine baghi olarak DAGO
yontemini de tercih edebilmektedir.

Portfoye nakit akislariin olmasi1 durumunda portfoyiin getirisini 6lgmek kolay
degildir. Ornegin, 3 aylik donem igin portfdyiin dénem bas1 degerinin 100 milyon YTL
oldugu ve miisterinin 3 aylik donem bitmeden hemen Once yatirim yOneticisine 5
milyon YTL verdigi varsayilmistir. 3 aylik donem sonunda portfoyiin piyasa degeri 103
milyon YTL olmustur. Eger 3 aylik getiri Smilyonluk katk:i (yatirilan para) hesaba
katilmadan hesaplanirsa, %3 bulunacaktir. [( 103 milyon — 100 milyon) / 100 milyon]
Ancak, bu sonug¢ 5 milyon YTL’ lik katki nedeniyle dogru olmayacaktir. 5 milyon YTL’
lik katki g6z ontine alindiginda 3 aylik donem getirisi{ [ ( 103 milyon — 5 milyon) — 100
milyon] / 100 milyon } x 100 = - %2 dir.

> William F.Sharpe “ve digerleri” Investments (Upper Saddle River, New Jersey Prentice Hall
07458, 1999).5.827.

¢ AIMR Performance presentation standards handbook, 1987 pages 44-47

°7 GIPS handbook, 2002, 4-2.A.1 page 3

¥ SPK teblig no:60, a.g.e., $.298 4.boliim
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Portfoye yonelik nakit girig/cikislart portfoy getirisinin dogru Olglilmesinde
onemli oranda etkilidir. Eger donem sona ermeden hemen 6nce bir katki, ya da ¢ekilis
gerceklemigse portfoyiin getirisi donem sonu portfoyiin piyasa degeri diizeltilerek
hesaplanmaktadir. Katki yapilmasi durumunda, dénem sonu degeri katki yapilan miktar
kadar azalir. Portfoyden ¢ekilis gerceklesmisse, bu durumda portfoylin donem sonu
degeri ¢ekilen YTL tutar1 kadar artacaktir.

Eger nakit girig/cikisi donem basladiktan hemen sonra gergeklesirse, portfoyiin
getirisi portfoylin donem basi piyasa degeri ayarlanarak hesaplanir. Katki olmasi
durumunda portféyilin donem bas1 degeri katki tutar1 kadar artacaktir. Portfoyden ¢ekilis
durumunda portféyiin dénem bas1 degeri cekilen tutar kadar azalacaktir. Ornegin, daha
once bahsedilen 5 milyon YTL’ lik katki donem baglangicindan hemen sonra
gerceklestiyse, 3 aylik donem getirisi - % 1,90 { [ (103 milyon — ( 100 milyon + 5
milyon) ]/ ( 100 milyon + 5 milyon)} olarak hesaplanacaktir.

Portfoye nakit giris/¢ikiglarinin olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan giigliiklerin
giderilmesinde DAGO yada I¢ Verimlilik Oram1 Yéntemi (IRR) kullamlabilmektedir;
Ornegin, 3 aylik dénemin ortasinda yapilacak 5 milyon YTL’ lik nakit girisi
gerceklestiginde asagidaki esitlikte yer alan “r” degerinin bulunmasi ile portfoyilin
getirisi elde edilecektir.

—Smilyon = 103milyon
i+r)  (l+r)

r degeri en kolay olarak deneme-yanilma ile bulunabilir. Bulunan r degeri 3 aylik

100milyon =

donemin yaris1 i¢in getiri oranini verecektir. 3 aylik getiri ise;

= [(1+r)(1+r) - 1] ile bulunacaktir.

100 milyon x (1+r)* =-5milyon(1+r) + 103 milyon
100(141) > +5 (141)-103 =0 x=(1+r) ise 100x* +5x-103 =0 A=b>-4ac=25+4x100x103 =41225 X,,

_-bFJA

buradan x, , asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

2a
-5+ /41225 -5-203,039405 —208,039405 .
12 = 18€ X; = = =-1,040197025 dir.
’ 200 200 200
—-5+203,039405 198,039405 ,
Xy = = =0,990197025 dir.
200 200

(14r) = x oldugundan (1+r) =-1,040197025 ve (1+ r) = 0,990197025 bulunmaktadir.
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Her ne kadar ZAGO ydntemi yukarida detayli olarak agiklanmis olsa da DAGO
ve ZAGO nun dogru karsilastirmasini yapabilmek ic¢in, bu 6rnegin verilmesine ihtiyag
duyulmustur. Portfoylin zaman agirlikli getiri oran1 donem basi1 ve sonu arasinda nakit
akiglart meydana geldiginde hesaplanmaktaydi ve ZAGO yo6nteminde her bir nakit akis
gerceklesmeden onceki portfyiin piyasa degeri kullanilmaktaydi. Bir 6nceki ornekte 3
aylik donemin ortasinda portfoyiin piyasa degerinin 96 milyon YTL oldugu ve 5 milyon
YTL’ lik katkidan sonra portfoylin piyasa degerinin 101 milyon YTL oldugu
varsayilmistir. (96 milyon+5 milyon) Bu durumda dénemin ilk yarisi i¢in getiri -%4

bulunur. (% x100) ve ikinci yarisi ig¢in de getiri % 1,98 (% X100 ) dir.

Bu yar1 donem getirileri bulunduktan sonra 3 aylik donem getirisi bulunan
sonuglar birbirleriyle carpilip ve 1 ¢ikarilarak bulunur. Bu islem sonucunda 3 aylik
donem getirisi
-%2,1 bulunacaktir.

{=[(1-0,04) x (1+ 0,0198) - 1] }

ZAGO ve DAGO nun Kkarsilastirilmas: esnasinda ilk sorulacak soru portfoy
getirisi hesaplanirken hangi yontemin kullanilmasi gerektigidir. DAGO ne nakit
akiglarinin  zamanint ne de miktarin1 hesaba katmamaktadir. Portfoye farkli
yatirimcilarin farkl giinlerde ve farkli miktarlarda yatirim yapabilecekleri ve bu yiizden
nakit akiglarinin zaman ve biiyiikliiklerindeki farkliliklardan dolay1 hesaplanan DAGO
degeri, AIMR agisindan karsilastirmaya uygun bulunmamaktadir.”

Yukarida verilmis olan ornekte DAGO - % 1,95 bulunurken ZAGO -%2,1
hesaplanmistir. ki yontem arasindaki fark ok &nemli goriilmeyebilir. Ancak, drnekler
gostermistir ki bu gibi farklar ¢ok biiylik olabilmektedir. Bu durumu aciklayabilmek
icin 3 aylik donem icin donem basi piyasa degeri 50 milyon YTL olan bir portfoy
varsayllmistir. 3 aylik donem ortasinda portfoyiin piyasa degerinin 25 milyon YTL ye
diismiistiir ve ayn1 zaman dilimi i¢cinde miisteri de yatirim yoneticisine 25 milyon YTL
vermistir.3 aylik donemin sonunda portfoyiin piyasa degeri 100 milyon YTL olmustur.
Bu portfoyiin 3 aylik donemin yaris1 igin DAGO asagidaki esitlikte yer alan “r” nin

hesaplanmasi ile bulunacaktir.

% David Spaulding “Is the Modified Dietz Formula Money-weighted or Time weighted ?”” (The
Journal of Performance Measurement Spring 2003), s.37-41
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—25milyon  100milyon
+ 2
(1+r) (1+r)
Bu esitlik deneme-yanilmayla ¢6ziildiigiinde r” nin degeri %18,6 bulunacaktir. Buradan
3 aylik DAGO %40,66 dir. [ = (1,186)* - 1] Bununla birlikte 3 aylik dénem getirisi
ZAGO icin %0 dir. Clinkii 3 aylik donemin ilk yarist i¢in getiri -%50 ve 3 aylik

50milyon =

dénemin ikinci yarist igin getiri %100 olmustur. { [( 1-0,5) x (1+ 1) - 1] =%0}

Bu iki getiri karsilastirldiginda farkin oldukga biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte ZAGO degeri %0, DAGO degeri %40,66 dan performans
degerlendirmesi acisindan ¢ok daha anlamlidir. Bunun nedeni 3 aylik donem basinda
portféye yatirilmis olan her bir YTL iizerinden 3 aylik donemin tamaminin getirisi
dikkate alinarak goriilebilir. Her bir YTL, ilk alt donemde degerinin yarisini kaybeder
fakat YTL’ nin kalan yaris1 ikinci alt donemde degerini iki katina ¢ikarir. Sonug olarak
donem basindaki bir YTL donem sonundaki 1 YTL ye esit degerdedir. Portfoyde %0°lik
getiri yatirim yoneticisinin performansini %40,66’lik degerden ¢ok daha dogru olarak
Ol¢mektedir. Genel olarak portfoyiin getirisini 6lgen DAGO portfoyii degerlendirmek
icin uygun goriilmemektedir. Bu yarginin arkasindaki goriis yatirim ydneticisinin
kontrolii altinda olmayan nakit akiglarinin zamaninin ve biyiikligiiniin getiriyi dnemli
olgiide etkilemesidir. Ornegimizde DAGO %40,66 bulunmustur. Ciinkii, miisteri
raslantisal olarak portfoyiin degerindeki hizli artistan Once biiylik miktarda paray1
yatirim ydneticisine vermistir. BOylece yoneticinin degil miisterinin davranisindan
dolay1 %40,66 degeri ortaya ¢ikmugtir.®

Degerle ve zamanla agirliklandirilmis getiri oranlari, portfoye yonelik nakit giris
ve c¢ikislarin olmadigr bir ortamda birbirlerine esittirler. Dolayisiyla, portfoye yonelik
nakit giris ve c¢ikislarin olmamasi veya donem boyunca getirinin sabit kalmasi séz
konusu ise bahsettigimiz iki oran birbirine esit sonug verecektir.®’

Aslinda deger agirlikli ve zaman agirlikli terimlerinden ziyade odaklanilmasi
gereken esas nokta “agirlik” degil nakit akislarinin getiri orani tizerindeki etkisidir.

Standartlar ZAGO yontemin kullanilmasini gerektirir. Cilink{i;

o Donem getirileri geometrik olarak birlestirilir ve toplam getiri elde edilir.

5 Sharpe, a.g.e., 5.826-827-828.
' Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analaysis and Strategies (New Jersey Prentice Hall
International, Inc.,2000) . s.484.
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e Toplam getiri portfoye katkilarin veya ¢ekilislerin zamanlamasindan
etkilenmez. Bu da ayni1 zaman doneminde ydneticilerin elde ettigi getirilerin
karsilastirilabilmesi imkanini saglar.

e Degisken varlik seviyelerinin performans iizerindeki etkilerini ortadan
kaldiran bir hesaplama imkani1 saglar.

e Bir donem i¢in ilk yatirim miktarinin getirisini 6lger.

e Nakit akiglarinin zamanlama ve biiyiikliigiiniin getiriler {lizerindeki etkisini
azaltan bir agirliklandirma yontemidir.

e Yoneticinin kontrolii disinda portféye giren, ya da ¢ikan miktara bagl bir etki
olmaksizin yoneticinin karar verme performansini daha iyi yansitmay1
hedefler.

e Nakit akiglarinin biiylikliik ve zamanlamasini 6nemsiz hale getiren Giinliik
degerlendirme yontemi ve Modifiye edilmis Dietz yontemi bunlara Srnektir.

e Bu yontemle portfoyiin getirisi hesaplanirken nakit akislarinin higbir etkisinin

olmamasi ve bu nedenle esasen yénetim performansini gostermesidir.
1.2.2.2.1.1.1. Modifiye edilmis (diizeltilmis) Dietz Metodu

Modifiye edilmis Dietz Modeli, IRR modelinde oldugu gibi, yapilan yatirimin
stiresi boyunca bu yatirirmdan elde edilecek getiri oranina ¢ok yakin sonuglar elde eden,
bilgisayar ortaminda hesaplamaya miisait ve Peter Dietz tarafindan ortaya atilmis bir
yontemdir. 2005’ten sonra kullanilmasi zorunlu bu yontem zamani agirliklandirir ve
portfoyiin gilinliik olarak veya her nakit akist meydana geldiginde degerlenmesine
ihtiya¢ gostermez. Model yatirimin performansini ortaya koyan ortalama getiri oraninin
yatirimetya bilgi olarak sunulmasini saglar.

Model igindeki anahtar degiskenler: Donem basi piyasa degeri, Donem sonu
piyasa degeri, gelir, yeniden yatirim yapilanlar, periyot siiresince meydana gelen nakit
akis miktar1 ve agirlhik faktoriidiir. (portfoyiin periyotlarindaki toplam giin sayis1 -nakit

giris ve ¢ikislart arasindaki giin sayisi-)

62 David Spaulding “Performance Perpective with David Spaulding” Volume 1-Issue 12 August
2004 http://www.spauldinggrp.com/Aug04NL.pdf 2005.
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Modifiye Edilmis Dietz modelinin en 6nemli avantaji sudur; bu metot, her bir
nakit akisimin oldugu gilin i¢in portfGyilin piyasa degerinin yeniden belirlenmesini
gerektirmez. Modelin en 6nemli dezavantaji ise, zaman agirlikli getiri oran1 kadar dogru
tahminler yapilamamasidir. Dogru olmayan tahminler misterinin hesaplarindan
gergeginden daha fazla getiri gOrinmesine neden olabilir. Bu modelin
benimsenmesindeki amag, nakit akislarinin portfoy getirisi iizerindeki etkilerinin en aza
indirilmesi veya ortadan kaldirilmasidir. Bu amag¢ Dietz metodunun zaman agirlikli
olarak benimsenmesinde etkili olmustur. Dietz metodu kisa zaman araliklariyla
portfoyiin degerlendirilmesinde daha dogru sonuglar elde edilmesi agisindan
gerekliliktir. Dietz metodunda, portféye her hangi bir nakit girisi, ya da ¢ikisi
gerceklestiginde yeniden degerlemenin yapilmasi gerekmedigi one siiriilmektedir. Bu
sekilde nakit akiglarinin zamanlamasiyla ilgili tahminler yapmak gerekmeyecektir ve
getiri oranin1 hesaplamak kolaylasacaktir.®

Modifiye edilmis Dietz motodu alt periyotlar siliresince meydana gelecek nakit
akislarinin agirliklandirilmasini ifade etmektedir.

Genellikle Modifiye edilmis Dietz metodunun, ZAGO ve i¢ verimlilik oraninin
ise, DAGO oldugu lizerine tartismalar s6z konusudur. Oysa ki, Modifiye edilmis Dietz
metodunun her ikisinin kombinasyonu oldugu ¢iinkii, hesaplamanin ilk kismimin DAGO
oldugu ama elde edilen getiri oranlarinin geometrik olarak birlestirilmesinin ZAGO
oldugu sdylenebilir.**

Yonetici tarafindan kontrol edilemeyen 6denmis sermaye ve isletmeden ¢ekilen
para veya varliklarin etkilerine izin vermedigi i¢in diger yoneticilerin performanslarinin

karsilastirilmasinda Dietz metodun kullanilmasi daha az uygundur.®

EMV —BMV —(GN +CN)
BMV +/— DNA

ROR = x100

EMYV = Dénem sonu menkul kiymet veya portfoyiin piyasa degeri,

6 Peter Dietz and Jeannette R.Kirschman “Evaluating Portfolio Performance” Managing
Investment  Portfolios-A  Dynamic  process editor John  Maginn, Tuttle Donald
(Warren,Gorham&Lamont 1983) page 622

6 AIMR Performance Presentation Standards handbook The Adition of Venture Capital and
Private Equity Provisions and Guidance to the Global Investment Performance Standards” 1987 s.5 ve 66.

> Insight Comprehensive Investment Management Solution “Sample Quarterly Review”
http://www.cifunds-com/insightc/personel_rates.htm 2007.
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BMYV = Doénem bast menkul kiymet veya portfoyiin piyasa degeri (donem basi
piyasa degeri periyottan 6nceki son piyasa degeridir.),

Diizeltilmis nakit akimi(DNA) = Portfdye giren ve c¢ikan nakit akiglarinin
agirlikl toplama,

ROR = Performans 6l¢iimii yapilan periyot i¢in getiri orani,

GN = Giren Nakit,

CN = Cikan Nakit,

Agirliklandirma faktori ; cb-D

CD = Periyottaki giinlerin sayis1

D = Periyot bagindan nakit akisi gergeklesene kadar gegen giin sayist
Yukaridaki formiiliin kullanilmastyla ilgili sdyle bir 6rnek verilebilir.
31/121996  EMV 1000 000 YTL

05/01 1997 GN 100000 YTL

10/01 1997 CN  (215000) YTL

21/01 1997 GN 60000 YTL

31/01 1997 EMV 1080 000 YTL dir. Buna gore;

Tablo 4: Modifiye Edilmis Dietz Metodu ile Nakit Akiglarinin

Agirliklandirilmasi

05/01 1997 | 100.000 | 26/31 | 83.871
10/01 1997 | (215.000) | 21/31 | (145.645)
21/01 1997 | 60.000 | 10/31 | 19.355
Toplam | ( 55.000) (42.419)

31.12.1996 donem bas1 alinmistir. Tablo 4° de ilk nakit girisi 05.1.1997 tarihinde
gerceklesmistir. Periyottaki ( 31.12.1996 — 31.01.1997) giin sayis1 31 giindiir. 100.000

YTL’ lik nakit girisi 05.1.1997 tarihinde gergeklestigine gore agirliklandirma
faktorimiiz (31-5/31) 0,8387096 olmaktadir. 100.000 YTL’ lik nakit girisinin

66 Aksel, a.g.e., , s.44.
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agirliklandirilmig degeri 83.871 YTL olacaktir. Diger nakit girig/cikislart i¢in benzer
hesaplamalar yapildiktan sonra ROR elde edilebilecektir.

ROR = 1.080.000 — 1.000.000 + 55.000
1.000.000 — 42.419
= 135.000 x 100
975.581
=% 14

Modifiye Edilmis Dietz Modeli ile ilgili diger bir 6rnek soyle verilebilir.®’

Omegin her aym 15 inde 300 birim degerinde fon satin alan tedbirli bir X
yatirimcist donem basinda 10.000 birimlik yatirim fonuna sahip olsun. Basinda
yayimlandigina gore bu fon yilda %13 biiylimektedir. Ancak, X yatirimcisi fona diizenli
katkilar yaptig1 i¢in onun gerg¢ek kazanci %13 olmayacaktir. Ocak ay1 sonunda, X
yatirimeisinin fonunun piyasa degeri 10.606,66 birimdir. X yatirimcisinin her ay fona
300 birimlik katki yaptig1r gz oniine alinirsa, gercek biiytime 306,66 birim olmalidir.
Ancak,, X yatirimcisinin aylik getiri oran1 %3,06 degildir.( 10.000 birim de %3,06 ile
biiylimenin 306 birim oldugu sonucu ¢ikarilabilir.) X yatirimcisinin getiri oran1 yapmis
oldugu katkilar nedeniyle aldatici sonuglar vermektedir. 306 birimlik biiyiime fona yeni
katkilar vasitasiyla gerceklesmistir. Her ay i¢cin Modifiye Edilmis Dietz Metodunu
uygulayarak X yatirimeisinin 1 yillik kisisel getiri oran1 hesaplanmali ve birikimli getiri
oranini elde edebilmek icin daha sonra aylik getiri oranlari birlestirilmelidir.

Asagidaki adimlar izlenerek, X yatirimcisinin her bir aylik kisisel getiri oran1 su
sekilde hesaplanabilir:

i. Adim: Dénem sonu piyasa degerinden donem basindaki piyasa degeri ¢ikarilip

bulunan degerden ay icinde gerceklesen net nakit akist toplami ¢ikarilmalidir.

X yatirimeisinin durumu: 10.606, 66 — 10.000 = 606,66

606,66 - 300 = 306,66 birimdir.
ii.,Adim: Ay ic¢inde gergeklesen nakit akislarinin zaman agirhikh yekiini

hesaplanmalidir.

67 Ornek, The Investment Funds Instiitute of Canada (Kanada Yatirim Fonlar Enstitiisii) (IFIC) yaymindan
almmugtir.
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Her bir nakit akisi daha 6nce de anlatildigi iizere agirliklandirilmalidir. Ay
icindeki toplam giin sayisindan nakit akislarinin meydana geldigi giinden periyot
sonuna kadar kalan giin sayis1 ¢ikarilarak ay igindeki toplam giin sayis1 sonuca
boliiniir. Boylece X yatirimeisinin durumunda ilk katka,
31-15=16 giin
Agirliklandirma faktorii 16/31 = 0,516 olur. Fona giren nakit akisi ile
agirliklandirma faktorii ¢arpildiginda;
300 x 0,516 = 154,84 birim bulunur.

iii. Adim: Bu adimda ay basindaki piyasa degeri 10 000 birime, aylik zaman
agirlikli nakit akis1 yekiinii 154,84 birim ilave edilmelidir.

10 000 + 154,84 = 10 154,84 birimdir.

iv. Adim: X yatinmcisinin bu yatirimidan aylik getiri oranini bulmak ig¢in
formiil, birinci adimda bulunan sonug¢ 306,66 birimi {i¢iincii adim sonucu 10 154,84
birime bolmek gerekir. X yatirimeisinin ilk ay icin kisisel getiri oran1 %3,02 dir.
Sonraki her ay ic¢in ayni formiil kullanilarak ve 306,66 birimlik donem bas1 piyasa
degeri ile diger aylar hesaplanir.

Aylik getiriler birlestirilip asagidaki formiille iliskilendirilerek, X yatirimcisinin 1

yillik kisisel getiri oranina ulasilir:
1. Adim: Her bir ayin getirisine 1 ilave edilerek daha sonra 12 (1 yildaki ay
sayis1) sonug ile carpilir.
ii.Adim: Carpim serisi tamamlandiginda elde edilen deger 1’ den c¢ikarilarak
100’le carpilir. Boylece X yatirimcisinin 1 yillik getiri orani bulunur..

Ornegin, X yatinmcisinin ilk ay getiri oran1 % 3,02 dir. Ikinci ay - %13,9 ise.

buradan,

[(1+ %3,02) x ( 1- %13,9) x ( 1 + 3.ayin getirisi).......... ( 1+ 12.ay1n getirisi) -1] x

100 =%11,2

X yatirimeisinin 1 yillik kisisel getiri oranina ulasilir.
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1.2.2.2.1.1.2. Modifiye edilmis BAI (Bank Administration

Institute) ve giinliik degerleme metodu

Modifiye edilmis BAI ve giinliik degerleme metotlarinin kullanimini agiklayan bir
ornek su sekilde gelistirilebilir. Ornegin bir yatirimecimin yatirim fonunda hesabinin
oldugu ve fon icine her ay 100 YTL ilave edildigi Ancak, 23 Mart tarihinde 5 000 YTL
lik bir nakit ¢ikis1 gergeklestigi varsayilmaktadir. Bu yatirimciya ait veriler Tablo 5’de
gosterilmektedir. Sonuglar 7 aylik dénem {izeri i¢in hesaplanmistir. Tablo 6 ve Tablo 7

ise, aynt yatinmct i¢in BAI ve giinlik degerlendirme metoduyla ¢oziimleme

gosterilmektedir.
Tablo 5: Portfoy Degerinin Hesaplanmasi
Aciklama YTL Miktar1 | Fiyat Alinan Toplam Hisse | Degeri
Hisseler Sayist

Ocak 1 Bakiye YTL 7,00 1.080, 011 YTL 7.
560,08
Ocak 3 Satin alma 100 YTL 7,00 14,286 1.094, 297 YTL 7.
660,08
Subat 1 Satin alma 100 YTL 7,91 12,642 1.106, 939 YTL 8.
755,89
Mart 1 Satin alma 100 YTL 7,84 12,755 1.119, 694 YTL 8.
778,40
Mart 23 Likit ¢ekilen 5000 YTL 8,13 (615,006) 504, 688 YTL 4.
103,11
Nisan 3 Satin alma 100 YTL 8,34 11,990 516, 678 YTL 4.
309,09
Mayis 1 Satin alma 100 YTL 9,00 11,111 527,789 YTL 4.
750,10
Haziran 1 Satin alma 100 YTL 9,74 10,267 538, 056 YTL 5.
240,67
Temmuz 3 Satin alma 100 YTL 9,24 10,823 548, 879 YTL 5.
071,64
Agustos 1 Satin alma 100 YTL 9,84 10,163 559, 042 YTL 5.
500,97

Agustos 1 degeri hesaplama 559,042x$9,84 = $ 5.500,97

Kaynak: Strong A Robert, Practical Investment Management, Thomson South-Western, Third Edition
2004, s.514

BAI metodu, Zaman Agirlikli Getiri Oranindan ziyade Deger Agirlikli Getiri
oranina giivenen yatirimcilar, yatirm fonlar1 yoOneticilerinin performanslarinin
degerlendirilmedigi ve yatirim fonlarinin ytikseldigi ortami tanimlayan Peter Dietz’in

caligmalarini temel almigtir.
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1971°de Amerikan Yatirim Birligi (Investment Council Association of America)
(ICAA) ve 1972°de Ingiliz Yatirim Analistleri Toplulugu (UK Society of Investment
Analysts) BAI'nin standartlarina benzer standartlar 6nermislerdir. Tiim bu standartlarla
portfdy yoneticileri tarafindan degerlendirmede zaman agirlikli getiri oraninin
kullanilmasi tavsiye edilmektedir.’® Portféye giren veya ¢ikan nakit akislarmi ve
miktarlarini birlikte dikkate alan yontemlerden biri olan Modifiye edilmis BAI metodu
i¢ verimlilik oranina benzetilmektedir.

BAI metoduna gore portfoylin donem sonu birikimli degeri, asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanir. Bu hesaplamaya iliskin 6rnek tablo 6 de verilmistir.

MVE = Z F.(1+R)"
i~0

Fi= Periyot siiresince nakit akiglar1 miktar1 (portfoye giren/¢ikan nakit akislari i¢in
z1t isaretlerle ifade edilir.)

MVE=Periyot sonundaki piyasa degeri, birikimli geliri igerir.

—
CD=Periyottaki toplam giin sayisin1
D= F; nakit akislarinin meydana geldigi periyodun baslangicindan itibaren giin

sayisini gostermektedir.

Problemin diizenlenmesi i¢in degisik nakit akislar1 arasinda takvim giinlerine goz
atmak gerekebilir. Tablo 6’de bunu gorebiliriz. Tablo 6 faiz oraninin %42,1 kullaniminm
gostermektedir. F; nakit akislar1 portfoyiin son degerine yaklasik olarak esittir. Coziime
basitce ulasmanin yolu deneme yanilma yontemiyledir.®®

Cok biiylik rakamlara ulasabilen portfoylere nakit akis miktarlar1 da blyiik
olacaktir. Bu durumda, rakamlarin biiylikliigi hesaplamalarda hata yapma olasiligim
artiracaktir. Hesaplamada kullanilacak denklemin terimleri de biiyiik rakamlara
ulasacagindan, bilgisayar ortaminda etkin olarak kullanilabilen diizeltilmis BAI metodu

ile hatasiz sonuglara ulagsmak miimkiin olabilecektir. Bu konuda hassasiyet cok

6% Robert A.Strong,Practical Investment Management 3.Edition (Canada: South Western, Part of Thomson
Corporation, 2004).s.513.
% Strong, a.g.e., , s.514.
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onemlidir. Ancak, AIMR standartlar1 gerektiginde makul 6lgiilerde yaklasik degere izin

vermektedir.
Tablo 6: Modifiye Edilmis BAI Metod Calisma Tablosu
( Faiz Oranm1 %42.1)

Agirliklandirmaya

esas alinan 214

giindiir.

(1.421)® ™ xNakit
Gilin Agirlik* Nakit Akisi Akist

Ocak 1 0 1,0000 YTL 7.560,08 YTL 10.741,36
Ocak 3 2 0,9907 YTL 100 YTL 141,62
Subat 1 31 0,8551 YTL 100 YTL 135,03
Mart 1 60 0,7196 YTL 100 YTL 128,75
Mart 23 83 0,6121 YTL (5000) YTL (6.199,20)
Nisan 3 94 0,5607 YTL 100 YTL 121,77
Mayis 1 123 0,4 252 YTL 100 YTL 116,11
Haziran 1 153 0,2850 YTL 100 YTL 110,53
Temmuz 3 185 0,1355 YTL 100 YTL 104,87
Agustos 1 214 0,0000 YTL 100 YTL 100

Toplam YTL 5 500.84

Kaynak: Strong A Robert, Practical Investment Management, Thomson South-Western, third edition
2004, s.515.
Agirlik* CD-D/CD ile elde edilmistir.

Modifiye edilmis BAI metodu yoluyla performans degerlendirmesi bilgisayar
gerektirir. Cok terimli ifadeler kolaylastirilsa bile, tamamen karmasik olabilir ve zaman
alicidir. Harcanan zaman agisindan lotus 1-2-3- gibi tablolama programiyla veya
Microsoft Excel ile yapilmasi ¢ok daha iyi olacaktir. BAI metodu akademisyenler
tarafindan bilimsel olarak da onaylanmustir.”

Diger bir yontem ise, giinliik degerleme metodudur ve (DVM) tam olarak zaman
agirlikli getiriyi hesaplar Ancak, kullanigsizdir. Cilinkii, her bir nakit akisit meydana
geldiginde portfoyiin yeniden degerlendirilmesini gerektirir. Nakit akislart kar payi,
faiz, nakit seklinde olabilir, ya da fondan cekilisler olabilir. Bu metot kullanigsiz
olmasina ragmen tercih edilen bir metottur.

Giinlik degerleme metodu asagidaki esitlik yardimiyla ile hesaplanir. Bu
hesaplamaya iliskin 6rnek tablo 7° de verilmistir.

n MVE,

Raiinme =
gunlik g MVBi

" Government Petroleum Fund “Performance measurement methodology” http://www.norges-
bank.no/pages/articles-41671-aspx 27.08.2007.
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Burada:
MVE; =i donem i¢inde meydana gelen nakit akislarindan 6nceki fakat donem igin
hesaplanan birikimli getirinin dahil edildigi i donem sonunda portfoyiin piyasa degeri
MVB; = Birikimli getirinin ve bir 6nceki alt periyot sonunda meydana gelen nakit

akislarinin dahil edildigi i dénem basindaki portfoyiin piyasa degeri’ 'ni gostermektedir.

Tablo 7: Giinliikk Deger Calisma Tablosu

Altperiyot MVB Nakit Akist Son Deger MVE MVE/MVB

Ocak 1 YTL 7.560,08

Ocak 3 1 YTL 7.560,08 | YTL 100 YTL 7.660,08 | YTL 7.560,08 | 1,0

Subat 1 2 YTL 7 YTL 100 YTL 8.755,89 | YTL 8.655,89 | 1,131
660,08

Mart 1 3 YTL YTL 100 YTL 8.778,40 | YTL 8.678,40 | 0,991
8.755,89

Mart 23 4 YTL YTL (5000) | YTL 4.103,11 | YTL 9.103,11 | 1,037
8.778,04

Nisan 3 5 YTL YTL 100 YTL 4.309,09 | YTL 4.209,09 | 1,026
4.103,11

Mayis 1 6 YTL YTL 100 YTL 4.750,10 | YTL 4.650,10 | 1,079
4.309,09

Haziran 1 7 YTL YTL 100 YTL 5.240,67 | YTL 5.140,67 | 1,082
4.750,10

Temmuz 3 8 YTL YTL 100 YTL 5.071,64 | YTL 4.971,64 | 0,949
5.240,67

Agustos 1 9 YTL YTL 100 YTL 5.500,97 | YTL 5.400,97 | 1,065
5.071,64

MVE/MBYV = 1,407; R= % 40,7
Kaynak: Strong A Robert, Practical Investment Management, Thomson South-Western, third edition
2004, s.515.

1.2.2.3. Portfoy grubu getirisinin dl¢iilmesi

AIMR, portféy grubu getirilerini hesaplarken, firmalarin yaniltici olmayan,
tutarli olarak uygulayacaklar1 ve getirinin dogru ve adil olarak hesaplandigi bir yontemi
tercih ettikleri stirece alternatif formiilleri kullanabileceklerini belirtmektedir.

Portfoy grubu getirisi, portféy grubunu olusturan tiim portfdy getirilerinin
agirlikl ortalamasiyla bulunur.

Her donem igin portfoy grubunu olusturan portfoylerin listesi bir kere
tanimlandiktan sonra portféy grubu getirisi hesaplanabilmektedir. Hesaplanan dénem

i¢in her bir portfoy grubunda yer alan portfoylerin her biri i¢in tek bir donem getirisi

! Strong, a.g.e., , 8.513.
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hesaplanmalidir. Tek bir donem portfdy grubu getirilerinin kiimiilatif ve yillik hale
getirilmis ¢oklu donem getirilerine doniistiiriilmesi gerekir. Tek donem getirisinin
donem uzunlugu en azindan aylik olmalidir. Standartlar 1 ay yerine daha sik degerleme
yapilmasi konusunda yeniden diizenlenmeler yapilmasina agiktir. Fonun getirisini
belirleyebilmek icin portfoy grubu getirileri aylik donemden daha kisa siireler igin
hesaplanabilir. Ornegin, portfdy performansim giinlilk bazda hesaplayarak ve daha
sonra portfdy grubunun getirisinin hesaplanmasinda bir girdi olarak kullanip bu giinliik
getirilerin geometrik olarak birlestirilmesiyle aylik getiri hesaplanabilir.

Porfoy grubunda yer alan her bir portfoylin getirisi varlik biytkligi ile
agirliklandirilir. Dolayisiyla, daha biiyiik portfoyler portfdy grubu getilerinin iginde
daha kiiciik portfoylerin getirisine gore daha biiyiik etkiye sahiptir. Portfdy grubunun
tek bir donem agirlikli varlik getirisini hesaplamak i¢in iki yontem vardir. Kiimiilatif

(birikimli)varlik agirlikli getiri ve agirlikli ortalama varlik agirlikli getiri yonetimleri;

Tablo 8: Portfoy grubu getirisi hesaplanmasi

Portfoy KAS ARA KASIM VE

grubunda Doénem bas1 | IM Donem basi | LIK

= : . . . ARALIK

icerilen piyasa Getiri piyasa Getiri Getiri

portfoyle degeri degeri
1 276,2 21,72 308,8 0,94 22,86
2 263,9 11,40 2947 -8,88 1,51
3 264,3 19,66 220,0 11,79 33,77
4 125,9 10,37 129,8 -4,54 5,36
5 18,6 7,77 18,8 7,34 15,68
6 - - 499,6 7,44 7,44
7 124,2 3,43 - - 3,43
8 89,4 0,94 90,2 0,94 1,89
9 93,9 13,50 87,2 -7,10 5,44
10 26,5 0,58 24,2 -8,88 -8,35

Tablo 8’ de Kasim ve Aralik getirileri hesaplamasi su sekildedir; Kasim ay1 10 nolu portfoyiin getirisi

- . 0,58 - 8,88
0,58 ve Aralik ay1 10 nolu portfdyiin getirisi birlestirilmistir. || 1+ 100 1+ 100 —1x100

kiimtilatif getiri -8,35 dir.
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Kiimiiltif varhk agirhkh getiri

Kiimiilatif portfdy grubu yontemini kullanirken ilgili portféy grubundaki
portfoyler ve nakit akislar1 bunlar sanki tek bir portfoy i¢inde elde tutulmakta ve iglem
gormekte olduklar varsayilarak ele alinir ve birlestirilir. Getiri hesaplamast ZAGO veya
DAGO kullanilarak  yapilir.  Portféy  grubundaki portfoylerin  getirilerinin
hesaplanmasinda nakit akislar1 dikkate alinarak geometrik olarak birlestirildikten sonra
hesaplama prosediirii bir donem portfoy getirisinin hesaplanmasinda oldugu gibidir.
Tablo 8’ de Kasim donemi i¢in 6rnegimizde portfdy grubu bilesenlerinin listesindeki 10
portféyiin her biri i¢in hesaplanan getiri geometrik olarak birlestirilebilir. Kasim ayinda
portfdy grubunda yer alan portfdylerin getirileri Modifiye edilmis Dietz yontemiyle
hesaplanir. Kiimiilatif yontem agirlikli getirinin hesaplanmasini saglar. Ciinkii daha
kiigiik portfoylerin piyasa degerleri toplami portfoy grubu getirileri iizerinde daha
biiyiik fonlara gore daha az etkiye sahip olmaktadir.

Agirhikh ortalama varhk agirhikh getiri

Tek bir doneme ait getiri hesaplamasinda daha yaygin olarak kullanilan yontem,
agirlikli ortalama varlik agirlikli getiri yontemidir. Bu yontemde her bir portfoyiin
bireysel olarak getirisi agirliklandirilmaktadir. Agirliklandirma portfoyilin igerdigi
varliklarin ~ toplam piyasa degerleri kullanilarak  gergeklestirilir. ~ Getirilerin

agirliklandirilmasi i¢in kullanilan piyasa degerleri asagidaki iki secenekten biriyle

belirlenir;
o donem basindaki piyasa degerleri
. portféylin donem bas1 piyasa degerine donem i¢inde gergeklesen

agirliklandirilmis dig nakit akiglarinin eklenmesi ile

Donem basi piyasa degeri art1 agirliklandirilmig nakit akist metodu ile portfoy

grubu getirisi (Rgmv+cr) asagidaki formiille hesaplanacaktir:
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n
i=1

{(BMVi +(sz;CFL J.xW”DxRi}

Zn:(BMVi {Jicrzi,jxwi,jj}

Remvicr=

CF;; -1 portfoyii (portfoye para yatirilmas: durumunda nakit girisi, portfoyden
para c¢ekilmesi durumunda nakit ¢ikisi) i¢in donem i¢cinde meydana gelen j nakit
akisidir.

BMYV; = Portfdyiin donem bas1 piyasa degeri

Ri =1 PortfOyiiniin getiri orant

BMVtoplam = Portfoy grubundaki tiim portfoylerin donem basi toplam piyasa
degeri

Wi, ; = Her bir nakit akis1 i¢in agirliklandirma faktoriinii gostermektedir.

Portfoylin donem bas1 piyasa degerine donem i¢inde gerceklesen
agirliklandirilmis dis nakit akislarinin eklenmesi donem basindaki piyasa degerlerine
gore daha ¢ok tercih edilir ve daha dogru sonuglar vermektedir. Cilinkii, hesaplamada
donem igindeki nakit akislarmin etkilerini dikkate almaktadir. Ornegin, bir portfdyiin
aym 2.glinlinde getirisi ¢ok biiylik ise, portfdy grubunun getirisinin hesaplanmasinda
portfoylin donem basi piyasa degerine donem iginde gerceklesen agirliklandirilmis dig
nakit akislarinin eklenmesi, donem basi piyasa degerinin kullanilmasindan daha biiytik
bir agirhiga sahip olacaktir. Eger portfoy grubu bir portfOyll igeriyorsa, getirinin
hesaplanmasindan once tim nakit akislarin1 ve portfdy grubunun igerdigi varliklar
birlestiren kiimiilatif getiri metodu olan varlik agirlikli yaklagim benimsenir.

Tek bir donemin varlik agirliklandirilmis portfoy grubu getirisini hesaplamak igin
asagidaki adimlar takip edilmelidir;

1) Ya donem basindaki piyasa degerleri, ya da portfoyiin donem basi piyasa
degerine donem icinde gergeklesen agirliklandirilmis dis nakit akiglarinin
eklenmesi kullanilmalidir.

2) Her bir portfoylin portfdy grubuna katkisin1 hesaplayabilmek i¢in her bir
portfoyiin getirileri hesaplandiktan sonra agirliklandirabilmek i¢in portfoyiin
donem bas1 piyasa degeri ve portfoylerin donembasi piyasa degerleri toplami

bulunmalidir.
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Portfoylin donem bas1 piyasa degeri lizerinden agirliklandirilmis portfoy grubu getirisi

(Remv) asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

Zn:(BMVixRi)

BMV.

Toplam

Remv=

3) Portfoyilin getirisinin agirliklandirilmast i¢in her bir portfdyiin degeri toplama
boliinerek hesaplanmalidir.
4) Her bir portfdyiin portfoy grubu getirisine katkisini hesaplamak {izere portfoy
getirilerileri agirliklandirma faktori ile ¢arpilmalidir.
Nakit akiginin donemin son giiniinde meydana geldigi varsayilarak, her bir nakit akisi
icin agirliklandirma faktorii formiilii agagidaki gibidir;
_[(cp-D,))
Y cD
CD = Periyottaki toplam takvim giinii
D;j= Portfoye nakit akisinin gerceklestigi (j) ¢ e kadar donem basindan itibaren
gecen takvim giinii sayisini gostermektedir.
5) Portfoy grubu getirisini elde etmek icin bu katkilar toplanmalidir.
Periyodik portfoy grubu getirilerinin geometrik olarak birlestirilmesi gereklidir. Birden
fazla alt donem olmas1 durumunda portfoy grubu getirisini hesaplamak i¢in toplam
donemler tizerinden portfoy grubu getirisi portfoy grubundaki alt donem getirilerinin

asagidaki formiil kullanilarak geometrik birlestirilmesi yoluyla hesaplanir;
Rer=((1+ Rg, )X(1+ Rgy ). (1+Rg,))-1

Rer = Toplam donem iizerinden portfoy grubunun getirisidir. R, Re2, Ren —sirasiyla

1,2,....n alt donemler i¢in portfoy grubu getirileridir.

> AIMR “Guidance Statement on Calculation Metodology (Revised)” Effective date:1 june 2004
Addoption date:4 March 2004 s.4-5-6.
http://www.gipsstandards.org/standards/guidance/archive/pdf/4b.pdf 2008.
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Tablo: 9 Tek Bir Dénem i¢in Portfdy Grubu Getirisinin Varlik Agirlikli Ortalama

Getirisinin Hesaplanmasi

KASIM
Portfoyler Donem basi Agirlik Getiri Portfoy
piyasa degeri grubuna
portfoyiin
katkis1 (p)
1 276,2 0,22 21,72 0,047
2 263.9 0,21 11,40 0,023
3 2643 0,21 19,66 0,041
4 125,9 0,10 10,37 0,010
5 18,6 0,01 7,77 0,001
6 - - - -
7 124,2 0,10 3,43 0,003
8 89,4 0,07 0,94 0,001
9 93,9 0,07 13,50 0,010
10 26,5 0,02 0,58 0,000
Portfoy 1 282,90 1,00 13,60
Grubu Toplam

10 nolu portfoyiin portfoy grubuna katkisi, donem basi piyasa degeri toplam portfoy grubu donem basi
piyasa degerine boliinerek (26,5/1282,90) agirlik 0,02 bulunmustur. Daha sonra Agirlik degeri 0,02 10
nolu portfoyiin getirisi (0,58/100) ile carpilmis ve sonug¢ 0,000 bulunmustur. Portfoyiin portfoy grubuna
katkisi, p degerleri toplamimin 100 ile ¢arpimidir.

Tablo 9’ daki 6rnek portfoy grubumuz icin Kasim ay1 varlik agirliklandirilmis
getiri hesaplanirken agirlikli ortalama yontemi kullanilmistir. Kasim ayimin portfoy
grubu icin p degeri %13,60 dir. Kasim aymnin tamami i¢in ydnetilen portfoylerin
agirlikli ortalamasi kullanilarak hesaplanmustir.

GIPS standartlar1 son 10 yilin veya Eger firma 10 yillik degilse firmanin
kurulugundan itibaren yillik getirilerin sunulmasini zorunlu kilmistir. Portfoy grubu
getirileri diger baska kiimiilatif zaman araliklar1 i¢in de hesaplanabilir. Yoneticiler en

yaygin olarak aylik, 3 aylik, yillik, 3yillik, 5 yillik, 10 yillik ve portfdy grubunun
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baslangicindan itibaren getirilerini hesaplayabilirler.1 yildan daha uzun siireli donemler
icin portfdy grubu getirisi kiimiilatif, ya da yillik temelde hesaplanabilir. Portfoy
getirilerinin agirliklandirilmasiyla daha biiylik fonlar toplam portfoy grubu getirileri
tizerinde benzer getiriye sahip daha kiigiik portfoylerin etkisinden daha biiyiik bir etkiye
sahip olacaktir. Ornegin Ayn1 dénem igin portfoy A ve portfoy B ayni getiriye sahipken,
portfdy A’nin dénem basi piyasa degerinin daha biiylik olmasi halinde portfoy
grubunun getirisi lizerinde daha biiyiik etkiye sahip olacag: agiktir.

Cok donemli varlik agirliklandirilmis portfoy grubu getirilerini hesaplamak i¢in her bir
donem icin varlik agirliklandirilmis getirilerin geometrik olarak birlestirilmesi gerekir
ve daha sonra Eger gerekiyorsa yillik hale getirilmis ortalamalar1 alinarak portfoy grubu

icin gok dénemli agiliklandirilnus ortalama portfoy grubu getirisi hesaplanabilir.”

1.2.2.3. Standartlar sistematiginde portfoy performans kavrami

Bir portfoyiin performansinin yalniz getiri oranina dayanarak 6l¢iilmesi miimkiin
degildir. Zaman zaman yatirim fonlarimin getiri oranlarina goére performanslarinin
Olciildigli ve bu kritere gore siralandigi goriilmektedir. Bu siralamalar1 ihtiyatla
karsilamak gerekmektedir. Siralama yalniz fonun getiri oranina gore yapilmakta,
portfdy yoneticisinin mahareti dikkate alinmamaktadir.

Finans dergilerinin bazilarinda yatirim fonlarinin siralamasi gozlemlenebilir.
Siralama daima bir dnceki yil fonun sagladigi getiri orani temel olarak yapilmistir.
Bazen fonlar daha da oOnceki yillara gore ortalama getiri oranlar1 esas alinarak
siralanmaktadir. Yatirimcilarin basinda yer alan getiri orani1 veya ortalama getiri
oraninin temel alindig1 bu bilgilendirmelerde ¢ok dikkatli olmasi gereklidir. Bu siralama
portfoy yoneticisinin kabiliyet seviyesini esas alan bir siralama olsa bile dogru olmaya
bilir. Gergekte getiri oran1 esas alinarak siralanan porfOyiin pozisyonu 1- portfoyiin
hedef risk seviyesine, 2- gerceklestirilenden ziyade piyasa performansina, 3- portfoy
yoneticisinin kabiliyet seviyesine baglidir.

Konuyu daha iyi aciklayabilmek igin iki yatinm fonu oldugunu varsayarak,
gecmis 10 yil icinde faaliyet gdsteren bu fonlar getirilerine gore siralanabilir. Bu

fonlarin performanslar1 yildan yila degisiklik gosterecektir. Ancak, portfdy yoneticisinin

7 Feibel, a.g.e., s.319-322.
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yetenegi bu kadar degiskenlik gostermeyecektir. Siralamadaki bu degiskenligin temel
nedeni fonlarin beta faktorlerinin ve pazar performanslarinin yillar itibariyle degisken

olmasidir.

Grafik 1: Yiiksek ve Diisiik Betali Fonlarin Karakteristik Dogrusu
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Kaynak: Robert A. Haugen., Modern Investment Theory, Prentice Hall, Englewood Cliffs, Second
Edition, 1990, s.281

Grafik 1°den goriilebilecegi gibi iki fonun betalar1 farkli oldugu igin piyasadaki
degisimlere farkli tepki gostermektedirler. Varsayalim ki, piyasadaki yatirimcilar riske
karst duyarsizdir ve iki karakteristik dogrunun kesistigi nokta onlarin beklenen
getirisidir. Bu olusan durumda her iki yatirim fonu ayni beklenen getiri oranina sahip
olacaktir. E (rp). Onlarin beklenen getirisi ayn1 iken gergeklesen getirileri hemen hemen
her zaman farkli olacaktir. Ay1 piyasalarinda (piyasada beklenenden daha az getiri orani

s06z konusuyken © ry gibi) Diisiik betali fon daha biiylik getiri oran1 saglayacaktir ve

birinci sirada olacaktir. Boga piyasalarinda (piyasa getirisi beklenenden daha biiyiikse
r*y gibi) yiiksek betal1 fon en iist sirada olacaktir.”* Géreceli getiriler ve onlar esas alan
siralama yiiksek oranda piyasa performansina ve goreceli betaya baghdir. Gergekte bu
faktorlere bagli olduklar1 i¢in yoneticilerin goreceli yeteneklerine karar vermede beta

olciitii hemen hemen faydasizdir. ihtiya¢ duyulan sey, piyasa giiciine ve goreceli riske

™ Karan, a.g.e., , 5.669.
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duyarli olmayan performans 6l¢iimiidiir. Ayarlanmis riske gore performans ol¢iimiiniin
olusturulmasinda risk ve getiri arasindaki iligki ve riskin dogas1 hakkinda varsayim
yapilmalidir.

Portfoylerin getiri ve risklerini beraber degerlendiren yontemler genellikle iki ana
baslik altinda toplanabilir.

e Her Birim Riske Kars1 Elde Edilen Getirinin Olgiilmesi

e Portfy Yoneticilerinin Se¢me ve Zamanlama Yeteneklerinin Olgiilmesi”

1.2.2.4.1. Her birim riske kars1 elde edilen getirinin

olciilmesi

Portfoy performansini dlgmenin en temel yontemi her bir birim riske karsi ne
kadar getiri elde edilebildigini 6lgmektir. Eger fonun igerdigi risk karsisindaki mutlak
getirisi yiiksekse, diger bir ifade ile getiri ile risk arasinda oransal olarak yiiksek bir
iligki varsa, adi gecen fonun yiliksek performansh oldugu kabul edilmektedir. Bir
portfoy yoneticisinin iki amaci olmalidir. ilki verilen risk smifinda ortalama iizerinde
getiri saglamak ve digeri de ¢esitlendirme ile sistematik olmayan biitiin riskleri elimine
etmektir. Ozellikle uluslar arasi sermaye piyasalarmin birbirleri ile olan farkliliklari,
portfdy ¢esitlendirmesini cazip kilmaktadir. Uluslar aras1 menkul kiymetlerden olusan
bir portfdy ile, ulusal menkul kiymetlerden olusan portfoy arasinda cesitlendirme
acisindan higbir fark olmamakla birilikte, yatirnmcilarin risk ve getiri beklentilerine
daha ¢ok cevap verebilmesi acisindan uluslararasi ¢esitlendirilmis bir menkul kiymet
portfoyii tercih edilir.”® Piyasamin en yiiksek noktasini tahmin etmeye ¢alisan portfoy
yoneticisi beklenen piyasa temellerine gore portfdy kompozisyonunu ayarlamaya
caligmaktadir. Boylece 6rnegin ylikselen piyasada yiiksek betali, diisen piyasada ise
diisiik betal1 hisse senetlerini ve para piyasasi enstiirimanlarini tercih edecektir. Portfoy
yoneticisinin dikkate almasi gereken bir diger faktdr de tamamen cesitlendirmedir.
Piyasada kazanan yatirimcilar sadece sistematik riski tagimaktadir. Sistematik olmayan

riskin biiyiik boliimii, ya da tamami g¢esitlendirme ile elimine edilebilmektedir. Boylece

> Robert A. Haugen, Modern Investment Theory Second Edition (New Jersey:Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1990), s.280. ) »

7 Nurhan Aydin ve digerleri. Finansal Yonetim (Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi 1.1.B.F,
2001), s.221.
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sistematik olmayan risk talep edilen getiri tanimlanirken dikkate alinmaz.
Cesitlendirmenin derecesine, portfdy getirisi ve piyasa portfOyii getirisi arasindaki
korelasyona dayanilarak karar verilir.

Gecgmiste portfoy performans: sadece beklenen getiriye gore verilmekte iken bu
giin hem risk hem de getiriyi ek bir dl¢ii ile hesaplamak miimkiindiir. Calismamizda,
gelistirilen pek cok performans 6l¢iitii yontemi olmasina karsin siklikla kullanilan ve
standartlarin performans oOl¢lim yontemi olarak atif yaptigi Treynor ve Sharpe
yontemleri incelenmistir.

Treynor, hem riski hem de getiriyi gozoniine alan ilk birlesik performans dl¢iisiinii
gelistirmistir. Buna gore risk iki bilesene ayrilmstir:

1. Genel piyasa akimindan kaynaklanan risk,

ii. PortfOy hisse senetlerinin nakit akiminin sonucu olusan risk.

Piyasa akimimna bagl risk, karakteristik dogru ile gosterilir. Bu dogru yaklagik
piyasa portfOyii ile secilen portfyiin getiri orani arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Bu
dogrunun egimi piyasa getirisi ile iligkili portfoy getirisinin degiskenligini 6lgmektedir.
Treynor, portfoyilin risksiz faiz orami lizerinde sagladigi ek getiriyi portfy riskine
oranlamis ve risk birimi bagina elde edilen ek getiriyi performans 6lgiisli olarak kabul
etmistir. Treynor, portfoy riskini 6lgmek i¢in toplam risk gostergesi olan standart sapma
yerine, sistematik risk gostergesi beta katsayisimi se¢mistir.”” Treynor Olgiisii, risk
tercihlerini dikkate almaksizin biitlin yatirimcilara uygulanabilmektedir. Sermaye
piyasasi teorisine dayanarak gelistirilmis bir Olgiittiir. Portfoy olasilik dogrusu igin
risksiz varliklardan yararlanilmistir. Riskten kaginan yatirimci daima yiiksek egimli
olasilik dogrusuna sahip portfoyii tercih eder. Yiiksek egimli dogru iizerindeki portfoy
yiiksek farksizlik egrisi tlizerindedir. Portfoyiin olasilik dogrusunun egimi T ile

gosterilmektedir.

Burada:
T, = Treynor endeks degeri,
E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisi,

R¢= Risksiz faiz orani,

77 Mehmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi (istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim
AS, 1991), 5.201.
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B, = Portfoy beta katsayisini gostermektedir.

T degerinin yiiksekligi yiliksek egimi gosterir ve risk tercihi dikkate alinmaksizin
biitiin yatirimeilar igin istenen bir durumdur.

Sharpe Olgiisii ise Treynor Olgiisiine oldukca benzemektedir. Sharpe Olgiisiinde
toplam risk Ol¢iisii olarak standart sapma alinir. Sharpe Endeksinin degeri, portfoyiin
beklenen degeri ve risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanan risk priminin
portfoyiin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.”® Sharpe Olgiisii birim
portfoy riski basma portfoyiin getiri fazlasini gostermekte olup asagidaki sekilde

formule edilir.

Burada:

S, = Sharpe Endeks Degert,

E (Rp) = Portfoyiin Beklenen getirisi,
R¢= Risksiz Faiz Orani,

0, = Portfoyiin Standart Sapmasini1 gostermektedir.

Yatirimcinin sahip oldugu portfoy icin hesaplanan endeks degeri, hisse senedi
piyasasi i¢in hesaplanan endeks degeri ile kiyaslanir. Portfdy i¢in bulunan endeks
degerinin piyasa i¢in bulunan endeks degerinden biiyiik olmasi halinde, portfoyiin
piyasaya oranla daha yiiksek performans sagladigi diisiiniiliir. Sharpe performans
endeksi, sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelini ve onun 6zelinde sermaye piyasasi
dogrusunu esas almaktadir. Sermaye piyasast dogrusu, piyasa portfoyiinde yer alan
risksiz varliklar ile riskli varliklarin bilesiminden olusan portfdyler i¢in beklenen getiri -
risk iliskisini gostermektedir.

Tamamen ¢esitlendirilmis bir portféyde portfdyiin sistematik olmayan riski yoktur
ve bu durumda hem Sharpe hem de Treynor Sl¢iisii benzer neticeler vermektedir. Diger
taraftan, zayif cesitlendirilmis bir portfoyde Treynor Ol¢iisii daha yiiksek bir deger
alirken, Sharpe Olgiisii daha diisiik bir deger alir. Aradaki fark, dogrudan

cesitlendirmeden dogmaktadir.

" Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve
Portfoy VaR Hesaplamalari (Eskisehir: T.C Anadolu Universitesi Yayinlari; No 1323, 2001), 5.72.
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Sharpe, tam olarak c¢esitlendirilmis bir portfdy icin Treynor Endeksi’nin i1yi bir
Olclit olusturmakla birlikte; 6zel amagla elde tutulan portfoylerde de oldugu gibi, goreli
olarak cesitlendirilmemis portfdylerde sonuglarin 6nemli 6lclide farkli olabilecegi ve
Treynor endeksinin ¢esitlendirme eksikligi nedeniyle degiskenligin belli bir kismin
hesaplayamayacagini, bu nedenle de gegmis donem performansi i¢in daha az uygun bir
Olclit oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, Sharpe Endeksi’nde s6z konusu etkiyi

bertaraf etmek iizere risk birimi olarak toplam risk esas alinmustir.

1.2.2.4.2. Risk ve getiri olciitlerine iliskin standartlar

Standartlar performans sunumunda risk ve getiri Olgiitleri iizerinde Onemle
durmaktadir. Standartlara gore portfdy degerlendirmesinde, Sharpe veya Treynor
oOlgiitlerinden hangisinin kullanilmasinin uygun olduguna karar verilirken yatirnrmcinin
tercihleri belirleyici olacaktir. Eger, portfoyiin degerlendirilmesinde toplam riskin daha
uygun bir Ol¢iit oldugu diisiiniiliirse Sharpe Olgiitii, sistematik riskin kullanilmasinin
daha uygun olacag diisiiniiliiyorsa Treynor OSlgiitiinlin kullanilmasi uygun olacaktir.
Eger, portfoyler tam olarak ¢esitlendirilmigse Sharpe ve Treynor Olgiitleri ¢ercevesinde
yapilan performans siralamalar1 6zdes olurken (genis tabanli hisse senedi yatirim
fonlarinda oldugu gibi alisilmis biiyiikliikte ve profesyonel olarak yonetilen portfdylerde
iki olgiit 6zdes veya Ozdese yakin siralama sonuglart vermektedir.)” Daha az
cesitlendirilmigse performans siralamalarindaki farklilik egilimi artacaktir. Portfoyler
lizerinde tam ¢esitlendirme oldugunda, sistematik olmayan riskin siralamalar tizerindeki
etkisinin dislarken, zayif ¢esitlendirilmis portfoylerde Treynor oraninin sistematik
olmayan riski goz ardi etmesi nedeniyle, ayni getiri seviyesinde diistik risk ¢ikarma ve
dolayisiyla daha yiiksek siralama vermesi miimkiin olabilecektir. Buradan iki 6l¢litiin
kullanilmasiyla yapilan siralamadaki farkliliklar ¢esitlendirmenin esit agirlikta
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Eger bir portfoy digerine gore esit olmayan bir
sekilde cesitlendirmeye konu olmugsa Treynor Olgiitii bazinda yapilan performans
siralamast Sharpe 0l¢iitli bazinda yapilan siralamanin istiinde yer alacaktir. Sharpe
Olciitlinlin bir farki da Sharpe kullanilarak portfdy yoneticisinin toplam riske gore elde

ettigi getiri orani bagaris1 yaninda riskin tam olarak 6l¢iilmesinin miimkiin olmadig:

™ Charles p.Jones, Investment Analaysis (ABD 1991), 5.725.
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belirtilmekle birlikte, riske iliskin agiklamalarin portfoy grubunun yatirim stratejisine
uygun ve ¢ok cesitli yatirim araglar1 arasinda tercih yapmay1 kolaylastirict olmasi
gereklidir. Ayrica, en iyi risk Ol¢iitiinlin firmaya avantaj saglayan degil, yorumlamasi
kolay ve farkli biyiikliiklerdeki portfoylerde kullamlmas: miimkiin olmalidir®. AIMR
performans sunum standartlar1 grup getirileri ile birlikte toplam riskin ve piyasa riskinin
de sunulmasini tavsiye etmektedir. Portfoy’de uygulanan yatirim stratejisine iligkin
riskin Ol¢iilmesinde portfoy performansinin standart sapmasi tarihi getirilerin gosterdigi
degisikligi olgerken beta katsayis1 ise, portfdy grubunun getirisinin Ol¢iit getirisi
karsisindaki duyarliligii dlgmektedir. Sharpe Ol¢iitiinlin, yatirimcilarin pazarlanabilir
varliklarim1 igeren bir portfoyde uygulanmasi durumunda, kullanishi bir performans
6l¢iim yontemi oldugu sdylenebilir. Sharpe 6lgiitii bir yandan portfdy yoneticisinin riske
gore ne kadar fazla getiri elde edebilecegini gosterirken, diger yandan bu getiriyi kag
adet hisse senedi kullanarak elde ettigini degerlendirmektedir. Treynor Olgiitii ise, risk
Olclitli olarak portfoyiin ortalama betasin1 kullanmakta olup, bu 6l¢iit getiriyi toplam
risk yerine sistematik riske gére degerlendirmektedir. Iyi bir sekilde gesitlendirilmis
olan portfoylerin sirket riskleri biiylik 6l¢lide ortadan kalkacagindan Treynor olgiitii
Sharpe Ol¢iitiinden pek fazla farkli olmayacaktir. Treynor Ol¢iitii portfoyiin biiyiik bir
yatirim fonundan olusmast durumunda kismen yararlidir. Sharpe ve Treynor
yontemlerinin karsilastirmada temel alinmasi icin; hem portféy hem de karsilastirma
dlgiitiinde risk lgiimii yapilirken eszamanli olarak kullamlmalari gereklidir.!

Treynor Olgiitli bazen yaniltict sonuglar verebileceginden bu 6l¢iit kullanilirken
dikkat edilmesi gerekmektedir. Cilinkii, bu 06l¢iit beta faktoriinii baz almaktadir. Bir
portfoyiin beta faktorii portfoyde yer alan menkul kiymetlerin betalarmin agirlikli
ortalamasi olduguna gore, portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga portfdyiin betasi
¢ok fazla diigmeyecektir. Bu olgiitii kullanirken bu konuya dikkat edilmelidir.

Belirli bir varlik grubuna yatirnm yapan yatirimcilar agisindan yatirimlarin
cesitlenmesi Onemlidir bu agidan standart sapmaya dayali Sharpe Ol¢iitiiniin
kullanilmast uygundur. Diger yandan emeklilik fonlar1 gibi ¢ok biiyiik meblaga sahip

fonlar birden fazla yoneticiyle yonetildigi igin beta daha iyi bir risk ol¢iitiidiir.**

%0 AIMR, a.g.e., 97-100.

81 AIMR Publication 1997:Performance Presentation Standards Handbook, Second edition AB:D
90-95

2 AIMR, Standards VII- Responsibilities as an AIMR Member or CFA Canditate Guidance
www.aimr.net\AIMR Advocate Article.htm 2004.
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AIMR standartlar1 agisindan her bir portfoy getirisi icin kazang, ya da kayiplarin
degerlendirilmesinde kullanilan riskle diizeltilmis getiri Slgiitlerinin teorik bazda 6nemli
sorunlar1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, esas olan ayni kisitlar altinda yatirimciya
mutlak(toplam)/goreli(Piyasa) risk ve riskle diizeltilmis getiri kavramlarinin da
yardimiyla karsilastirilabilir gruplar i¢in yatirmmin getirisi ve riskinin objektif olarak

degerlendirilmesi imkanimin sunulmasidir.®

1.3. Portfoy gruplarimin olusturulmasi ile ilgili zorunluluklar

Portfoy grubu yaratilmasimin anlami, dogru sunum, tutarlilik ve firmalar arasinda
zaman icerisinde sonuclarin karsilastirilmasi i¢in yapilmasi gerekenlerdir.

Portfoy grubu, yatinm amag¢ ve stratejisine Ozgii tek grup icinde portfoyleri
toplamaktir.**

GIPS standartlar1 firmalar1 portféy grubu tanimlama i¢in amag kriter gelistirmeye
yonlendirir. Bu nedenle firmalar tanimlama yaparken asagidaki rehber zorunluluklari

uygulamalidir:

* Portfoy grubu olusturulurken yatirim yoneticisinin kontrolii altinda olan ve
portfoy yonetim ve damigsmanlik iicreti 6denen biitiin portfoyler, benzer yatirim
ama¢ ve stratejilerine gore tanimlanmig en az bir portfoy grubuna dahil
edilmelidir. Yatirim ydneticisinin kontroliindeki portfoyler konusunda AIMR, var
olan miisterinin (menkul kiymetlerin portfdy i¢inde agirliklandirilmasinda yatirim
stratejisine ters diigen varliklarin portfoytine dahil edilmesini istemesi, ya da belirli
menkul kiymetlere yatirnm yapilirken bazilarina yatirnm yasagi getirmesi gibi)
kisitlamalar1 veya portfoye dahil edilen varliklarla ilgi vergi diizenlemeleri
nedeniyle firmanin karinin azalmasi séz konusu ise firmaya, portfoyl kontrolii
altinda olmayan hesap olarak degerlendirip, portfdy grubu disina ¢ikarmaya, ya da
firma insiyatifinde olarak kontrolii altinda tutulan hesap olarak degerlendirme

hakki tanimistir. Eger miisterinin belirledigi ve belgelendirdigi kisitlamalar

% Bill Montague “Return Appearances Performance Measures Leave Some Investors Seeing
Double” Consulting Group Senior Financial, Smith Barney Citigroup, s.2, www.google.com 2005.

¥ AIMR “ II. Content of the AIMR-PPS® Standards” 2001-2004 Association for Investment
Management and Research, www.aimr.net\ AIMR-PPS outline, AIMR-PPS Standards.htm 2004.
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firmanin yatirim stratejisini olumsuz etkiliyorsa, firma kontrolii altinda olan ve
olmayan hesaplar1 ayirmalidir. Miisterinin kisitlamalar1 yazili talimat olarak
alinmigsa, bu durum sunum raporlarinda tam olarak agiklanip uygun belgeleme
diizeni i¢inde yeniden portfoy gruplari olusturulabilir. Portfoy gruplar
olusturulurken yatirim stratejisi ve amaci dogru olarak belirlenmelidir. Yatirim
yOnetim stratejisi ve amaci, firmanin amacina uygun portfdy gruplarina dahil ettigi
portfoyler iizerinde tam hakimiyet saglama yetenegi, miisterinin Ozelliklerinin
dikkate alinmas1 ( vergi statiileri, nakit giris-¢ikislarinin zamanl ve tutarlt olup
olmadigi vb.) etkenler portfoy grubu olusturulurken g6z Onilinde
bulundurulmalidir. Mevcut biitiin portfoylerin ortak yatirim amag¢ ve stratejileri
dikkate alinarak bir veya daha fazla portfdy grubuna dahil edilmesi gerektigi ve
sadece yoneticinin tam olarak kontrolii altinda olmayan,iicret 6denmeyen veya
yoneticinin belirledigi ¢ergcevesinde asgari biiyiikliik Ol¢iitiiniin (minimum varlik
seviyesi, minimum size criteria) altinda kalan portfoylerin portfdy gruplarina

dahil edilmemesi gerektigi belirtilmistir.

* Portfoy gruplari Eger miisteri talimat1 yoksa, portfoyler yonetimin konrolii altina
girdikten sonra zamanli ve tutarli bir temele bagli olarak yeni portfoyleri
icermelidir. Yeni bir portfoyiin sirketin yonetimi altina girdikten sonra takip eden
yeni performans 6l¢iim doneminde ( en az 3 ayda bir olmak), ya da sirketin
belirlemis oldugu ve devamli uyguladig: ilkelerine gore portfoy gruplarina dahil
edilmelidir. Buradan anlasilmasi gereken yeni hesaplarin igerdigi varliklar portfoy
gruplarina dahil edilirken firmanin yatirim stratejisinden kaynaklanacak
zamanlama sorunlar1 géz 6niinde bulundurularak zamanlama tamamiyla firmanin
kontroliine birakilmistir. Ancak, bu imkan firmalar tarafindan suistimal
edilmemelidir. Clinkli standartlar tam ve diiriist olarak kamunun aydinlatilmasi
esasina dayandigi i¢in firmanin yatirim stratejisine uygun bir siire sonunda yeni
portfoyleri portfoy grubuna dahil etmesi beklenmektedir.

Hesaplar tutarli olarak ve zamaninda portfoy gruplarina dahil edilmelidir.

* Bir portfOylin siiresi bitmis olsa bile portfoy yonetim firmasinin yonetimi altinda

oldugu en son tam (bir donem) performans oOl¢iim donemine kadar portfoy
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grubunda tutulduktan sonra ¢ikarilmalidir. S6z konusu portféylerin siiresi
dolmadan 6nceki tiim 6lgiim donemleri portfoy gruplarinin performans 6l¢limiine
dahil edilmelidir. Yani, son tam performans 6l¢lim donemine kadar uygun portfoy
grubunda tarihi kayit olarak icerilmelidir.

* Misteri talimat1 ve belgelendirilmis degisikliklerin yapilmasi disinda, portfoyler
bir portfoy grubundan digerine aktarilmamalidir. AIMR bu konuya iliskin olarak,
miisterinin yatirnm rehberindeki degisiklikler sonucunda portfoyiinii var olan
yatirim stili ve stratejisini temsil eden portfoy grubundan firmanin tavsiye edecegi
bir baska portfoy grubuna tasimasi miimkiindiir. Ancak, bunu belge ile
resmilestirmelidir. Boyle bir durumun meydana gelmesi halinde firma halen
mevcut olan portfdy grubunu tarihi verileri ile muhafaza ederken, yeni portfoy
grubunun higbir tarihi verisi olmayacaktir. GIPS bu konuda gruplar arasi bir
transfer olmasi halinde portfdy grubunun yeniden tanimlanmasini uygun

karsilamaktadir.

* Degistirilebilir tahvil yani hisse senedi gibi menkul degerlere doniistiiriilebilen
tahvillerden olusan bir portfoy de portfoy grubunda yer alabilir. Degistirilebilir
tahvillerin yonetici ve miisteri arasinda séz konusu menkul kiymetlerin sabit
getirili menkul kiymetler icinde degerlendirilmesine iliskin baska bir anlasma
yoksa, normal olarak hisse senedi performansi i¢inde degerlendirilmesi ve hisse
senedi grubundan sabit getirili menkul kiymet grubuna bir kaydirma olacaksa

bunun miisteriye bildirilmesi gerekmektedir.

* Uluslar arasi1 portfdy gruplarin alt portfdy sinifindan (carve- outs) bagimsiz
portféy gruplarinin yaratilmasi, her bir alt portfoy sinifinin kendi nakit dagitimi ve
para yonetimi varsa ve ayri varliklar olarak yonetiliyorsa miimkiindiir. Ayrica alt
portfoy alam da ilave bilgi olarak kamuyu aydimlatma amaciyla sunulmalidir.*
Firmanin varlik bilesimi iizerinde kontrol yetkisi olmayan ¢oklu varlik portfoyleri
niteliklerine uygun bir portfoy grubunda degerlendirilmelidir. Firmanin varlik

bilesimi tizerinde kontrol yetkisinin oldugu portfoyler igerdikleri varlik gruplarinin

8 IPC  “Guidance Statement on the Treatment of Carve-outs(Revised)” 1 June 2004

www.aimr.org/standards.html
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orani dikkate alinarak karma portfdy gruplarma yerlestirilir. Ornegin, % 70 hisse
sen. % 30 hazine bonosu iceren bir portfoy ile % 30 hisse sen., % 70 hazine
bonosu igeren karma portfoyler farkli gruplarda yer alacaktir. Coklu varlik grubu
portfoylerinin performanslart biitiinden ayr1 olarak sunulmamalidir. Ancak, firma
isterse portfoy grubu icindeki nakit performans hesaplanmasina dahil edilmeden
alt varlik grubunun performansini, ilave bilgi saglama ve kamuyu aydinlatma
ilkesi ¢ercevesinde sunabilir. Ya da alt varlik grubunun ayr bir portfoye tasinip
nakdin getiriye etkisi dikkate alinarak alt grup performansi seklinde sunulmasi da
miimkiindiir. Coklu varlik sinif portfdylerinin alt portfoy alanlari, alt portfoy
alanlarinin kendi nakit dagilimlar1 ile yonetilmesi durumu harig, tek varliktan

olusan portfoylerin getirilerini icermez.

* PortfOy gruplari sadece firmanin tam yetkisi altindaki varliklart icermektedir.

1.3.1. Portfoy grubu tanimlamak icin 6nerilen hiyerarsi

Yukarida bahsettigimiz rehber gerekliliklere ilave olarak, firmalar konuya iliskin
kriterlere gore portfdy gruplarin1 tanimlamay1 segebilir ve sinirlamalar veya herhangi
bir kriteri i¢eren her bir portfdy grubunun tanimini belgelendirmelidir. Birincil ve
ikincil strateji 6zelliklerine gore portfdy grubu tanimi icin kriterlerin hiyerarsik yapisini
g0z Oniinde tutmak Onemlidir. Yatirim {irlinleri i¢in pazaryerini bulmak genellikle
tanimlama Ozelliklerini anlamak i¢in Onemlidir. Firmalarin benzer stratejileri
tanimladiginda birden fazla anlami olmayan terminolojiyi kullanmasi ve seffafligin
olmasi gereklidir.

Asagida verilen Oneri hiyerarsisi, konusunda portfdy grubunun nasil tanimlanmasi

gerektigi yol gosterici olacaktir.ni diisiinen firmalara yardimer olacaktir.®

e Yatirim Emri
Portfoy gruplar {irlin tanimlama veya stratejinin 6zetine dayanir. Buna iliskin

“Garantili Fon” 6rnegi verilebilir.

% Haverford “Performance Composite Disclosure — Composite Criteria”
http://'www.hq250.com/pages/performance.html 2005.
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¢ Varlik Siniflar

Portfoy gruplarini olusturacak portfoydeki varliklar tlilkedeki yasal diizenlemelere
ve yonetilen fonun (6rnegin, emeklilik yatinm fonu) i¢ tiiziigline uygun olarak
secilmelidir. Firmalar iilke, ya da bolge temelinde varlik simiflarin1 ek olarak
tanimlayabilirler. Ornegin, Ozvarlik, sabit getirili, gayri menkul, risk sermayesi, ABD
sabit getirili, Avrupa hisse senetleri gibi.

e Stil veya Strateji

Firmalar yatirimcinin daha iyi anlamasi ve karsilagtirmayr yapabilmesi i¢in
yatirim stili ve stratejisini temel alan ilave portfdy grup tanimi yapmalidir. Ornegin,
Biiyiime, aktif, endeks, varlik sinifi sektorii (telekomiinikasyon ve benzerleri.)

e Karsilastirma Olgiitii

Firmalar ayn1 6zelliklerde diger portfoy gruplarinin olmadigi ve yatirim amag ve
stratejisini yansitan karsilastirma oOl¢iitiinii saglayan endeks ve portfoy karsilastirma
Olciitiinii  temel alan portfoy grubunu tanimlamalidir. Portfdy yoOneticisi igin
karsilastirma Olgiitii olacak portfoyiin olusturulmasi oldukca gii¢ bir gérevdir.87Eger
karsilagtirma Olgiitli, yatirim evrenini de tamimliyorsa bu sik sik karsilasilan bir
durumdur. Ornegin; Isveg piyasa indeksi, S&P 500, Lehman Toplam1 ve benzerleri

e Risk/Getiri Ozellikleri

Farkli risk o6zelliklerine sahip portfoyler (6rnegin, hedeflenen iz hatasi (tracking

error)®®, beta, volatilite, bilgilendirme orani) ve getiri amaglar1 diger farkli portfy

%7 Mark Kritzman “How to Build a Normal Portfolio in Three Easey Steps” Journal of Portfolio
Management. Spring 1987, s.21-23, www.aimr.net\AIMR Advocate Article.htm 2004.
% Agiklama FIM Fund Management Ltd. GIPS Report ( 31 December 2002) alinmustir.
www.google.com.tr (2008) .
Karsilastirma 6Slciitiiyle kiyaslama yapilirken portfoy grubunun volatilitesi tracking error olarak
ifade edilir.
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gruplart icinde gruplandirilabilir. Ornegin; %2 hedeflenen iz hatas1 ve %1 getiriden
fazlas1 hedeflenen Japon 6zvarlik portfoy grubu, maksimum %6 volatilite ve %3 den
fazla getiri hedefleyen Japon O6zvarlik portfdy gruplarindan ayri bir portfdy grubu
olabilir.

¢ Sinirlamalar/Sartlar

Temel kriterlerin tlizerine ek olarak, Firmalar giincel miisteri sinirlamalar1 ve
sartlarin1 temel alan portfoy gruplarini ek olarak tanimlamay1 secebilir.

Asagidakiler maddeten farkli stratejilerle sonuglanabilen ve bundan dolayr ayri
portfoy gruplarini dogrulayan sinirlamalar ve sartlarin 6rnekleridir.

-Tiirev triinler, hedging ve/veya kaldira¢ kullanma boyutu; Genelde, kaldirag
ve/veya hedging, tiirev Uriinler kullanilan portfoyler, bu teknikleri veya enstriimanlari
kullanmayan portfoylerle tek yatirim stratejisine sahiptir. Bundan dolay1 firmalar
kaldirag, tiirev liriinler ve/veya hedging kullanilan portfoylerin boylesi enstriiman veya
stratejilerin  kullanim1 kisitlanan portfdylerden ayr1 bir portfdy grubunda igerilip
icerilmeyecegini diisiinmelidir.

-Vergilerin ele almis bigimi; Ozel vergi uygulamasi olmayan benzer portfdyleri
karsilagtirmak icin, 6zel yatirim stratejisi yiiriirliige koyabilen firmay1 verginin ele alig
bicimi engelliyorsa o zaman firma 6zel vergi ele alis bi¢imli portfoyler i¢in ayr1 portfoy
gruplar1 tanimlamalidir. Ornegin, 6zel miisteriler ve sigorta miisterileri veya ortakligin
0zel vergi durumlarinda faiz getirisine kars1 kar pay1 veya kazanca karsi biliyiimenin
onemi terimlerinde farkli yatirim stratejileri gerekebilir. Boyleyse, firmalarin farkli
stratejiler i¢in tahsis edilmis ayri portfdy grubu tanimlamalar1 gereklidir.*

-Miisteri tipi; (emeklilik fonu, 6zel miisteri, bagislardan olusan toplu sermaye gibi)

Tek basina miisteri tipi, portfdy grubu tanimi igin 0Ozel kriter olarak
kullanilmamalidir. Baz1 durumlara, miisteri tipi, tek tip miisteri 6zelliklerinden dolay1
yatirnm stratejisini belirler. Farkli misteri tipleri portfdyleri énemli farkli yatirim
stratejileri ve/veya stillerine sahipse firma her bir farkli stratejiyi temsil eden ayri
portféy grubu yaratmalidir.

-Portfoytin biiytikliigii; Portfoy biiyiikliiklerindeki farkliliklar, ayr1 portfoy grubu

yaratilmasi ve yatirim stratejisindeki Oonemli farkliliklar seklinde sonuglanabilir.

% Morningstar, “After-Tax Performance Calculation Methodology”,
www.morningstar.com.au/productpages/After 2006.



74

Ornegin; indeks stratejisinde daha biiyiik portfdyler i¢in indeksin bire bir uygulanmasi
yoluyla indeks stratejisi yiiriirliige konabilirken daha kii¢iik portfoyler i¢in 6rnekleme
yoluyla yiiriirliige konabilir. Bu durumda, strateji portfoy biiyiikliigiine dayali olarak
farkli olabilir.

-Miisteri 6zellikleri; (nakit akisi ihtiyaglari, risk toleranslari gibi)

Firmalar gesitli miisterilerine 6zelliklerine dayali portféy gruplar1 yaratabilirler.
Ornegin; Bir firma %4 liikk hedeflenen iz hatasina sahip ve kaldiraca izin veren vergiye
tabi miisterisi i¢in, 6zsermaye deger artisindan olusan portfdy grubu yaratmayi segebilir.

-Portfoy tipleri; [(ayrilmis portfoyler, birlestirilmis portfoyler (yatirim fonlari)]

Birim trostler ve yatirnm fonlarimi igeren havuzdaki (birlestirilmis) fonlar aym
yatirim stratejisi, ayni amacl bir veya daha fazla portfoy grubunda igerilen diger
portfoylerle birlestirilip veya ayr1 portfoy gruplari olarak islem gorebilir.

-Baz para; Baz para belirli bir yatirim stratejisi olmadik¢a portfdy grubu tanimi
i¢in kullanilan kriter olmamalidir.

[lave faktorler;

-Coklu-Varlik Portfoyler; Coklu varlik, ya da dengeli portfoyler birden fazla
varlik sinifindan olusan portfoylerdir. Portfoy gruplart farkli varlik siniflarina yatirilan
varliklarin miisteri yatirim ilkelerinde sart kosulan varlik karisiminin stratejik dizilimine
gore olusturulmalidir. Portfoyler benzer stratejik varlik tahsisatinda ortaklasa ayni stil
ve stratejiye sahiplerse beraber gruplandirilabilir. Firmalar siklikla taktik olarak ek
deger icin varlik tahsisatin1 degistirebilme takdir yetkisine sahiptir. Portfoylerde varlik
tahsisatindaki taktikte degisiklikten dolay1 portfoy gruplarinin i¢ine ve disina hareket
olmamalidir. Sadece miisterinin belgeledigi stratejik varlik tahsisatindaki degisiklik
durumunda portfoyler farkli portfdy gruplar igine tasinmalidir.

Genellikle, firmalara sadece donem bagsi tarihi esasina dayanan portfoy grubu
yaratmalari i¢in izin verilmez. Ancak,, ¢ok 6zellikli durumlarda, donem bas1 tarihine
gore portfdy gruplart icinde uygun portfdy gruplart olabilir. (6rnegin, risk sermeyesi
portfoy gruplari, vergi sonrasi portfdy gruplari, belediye veya yerel yonetimlerin ihrag
ettigi tahviller i¢in portfoy gruplari gibi)

-Firmalar ile cesitli ofisler, subeler veya yatirim departmanlari; Firmalarin 6zel
ofis, sube veya departmanlarin her biri i¢in tek yatirim stratejisi, stili veya amacina gore

yonetilen portfoyler s6z konusuysa firmanin yatirim departmanina, subeler veya ofisler
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i¢cin farkli portfoy gruplar1 tanimlamalarina izin verilir. Boylece grup veya konum degil
belirlenen portfdy grubunun strateji ve stili 6n plandadir.

-Portfoy grubundaki portfoy getirilerinin dagilimi; Dagilim yapilirken siirekliligin
nasil saglanacagina karar verilmelidir. Firmalar portfoy grubu i¢indeki portfoylerin
stratejilerini yirtirliige koyarlar. Dagilim sayist portfdy grubu tanimi i¢in uygun kriter
olmadik¢a ve portféy grubu yeniden tanimlanmadikg¢a iyi bir gosterge olarak hizmet
edebilir. Portfoy grubu dagiliminin maksimum miktar1 i¢in genel bir kural yoktur. Firma
tanimlamay1 genis planlamalidir, “kapsam” ile anlatilmak istenen portfdy grubunun dar
bir tanimlamaya karsin portfoy getirilerinin genis dagilimi ve “exclusive” (kisiye 6zel)
ile anlatilmak istenen ise ¢ok daha dar dagilim Olgiisiiyle portfoy grubu tanimidir.
Ornegin, Ozvarlik portfdsy grubu FIM China; Cin ekonomisinin biiyiimesine ve
gelisimine katki saglayacak Cin bdlgesine (Cin, Hong Kong, Tayvan) yatirim yapilan
varliklar, hisse senedine dontstiiriilebilir tahviller ve hisse senetlerinden olusan 6z
varlik fonudur. Yatirm amaclarinda goz oOniinde bulundurduklar1 Cin Bolgesi ve
firmalaridir. Yatirnm kararlar1 sektdr ve firma analizleri temel alinarak verilmektedir.
Fonun amaci karsilastirma 6l¢iitii indeks getirisinden daha iistiin performans gosterecek
getirinin saglanmasidir. Karsilagtirma olgiitii indeksi HSCI-Hong Kong portfoy grubu
indeksi (EUR) (%80) ve TWSE- Tayvan agirlikli indeks (EUR) (%20) dir. Bu sekilde
portféy grubu tanimlanmis olmaktadir. *°

-Ucretlerin ele alims bigimi; farkli yonetim iicretlerinin gesitleri portfdy grubu
tanimi i¢in kriter olarak kullanilmamalidir.

-Efektif tarih; IPC’ nin yayinladig1 rehber klavuz ile agikliga kavusturulmustur ve
1 Nisan 2002’den gegerlidir. Firmalar IPC’ nin rehber beyanati ile uyum saglamak i¢in
onlarin giincel portfoy grubu tanimlamalarini yeniden gozden gecirmelidirler. 1 Nisan
2002 itibariyle GIPS standartlarina uyumlu olduklarini iddia eden firmalar 1 Nisan 2003
tarihine kadar IPC’nin rehber beyanatina uygun olarak portfoy gruplarmi yeniden
tanimlamalidirlar ve gecmiste bir siire gegerli olan rehbere uygulamalidirlar (yeni
portfdy grubu tanimi ayni zamanda tarihi portfdy grubu tanimini da yansitmalidir). 1
Nisan 2002’den sonra yaratilan tiim portfoy gruplari IPC’ nin rehber beyanatina gore

tanimlanmalidir.”!

% FIM Fund Management Ltd., a.g.e., s.7.
I IPC “Investment Performance Council Guidance Statement on Composite Definition Adoption”,
www.cfapubs.org/doi/abs. CFA webcasts.htm 2002.
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Portfoy gruplari, gruplandirilmis aymi yatirim stiline gore yonetilen aktif
hesaplardan olusur. PortfGy gruplar1 olusturulmasi sirasinda, sirket tarafindan tam
yatirim yetkisinin tanimlanmis olmasi1 gereklidir. Standartlar geregince, tam yatirim
yetkisinden kasit, sirketin normal yatirim siirecinde yetki ve kontroliinii s6z konusu
hesaplar i¢in uygulayabilme yetenegidir. Hangi durumlar altinda, portfoy grubundaki
hesaplarin iizerinde firmanin yatirim yetkisinin oldugu, acik bir sekilde sirket yatirim
yonetim politikalar1 metninde agiklanmis olmalidir. Portfoy gruplari olusturma siireci,
ayn1 zamanda portf0y gruplari tanimlarinin belirlenmesi konusunda dikkate alinmasi
gereken kararlar1 kapsar. Cok genis portfoy gruplari tanimlar1 baz1 durumlarda anlamsiz
olabilir; ¢ok dar tanimlar ise, uygulamay1 yeterince dogru ifade edemeyebilir. Hem
ekonomik anlam, hem de pratikte uygulanabilirlik bu konuda 6nem arz eder. Daha once
yapilan anket calismalarinda aragtirmaya katilan kurumlarin %25’ 1, yetki tanimi ve
portfoy grubu tanimi konularinda problem yasandigini belirtmislerdir. Portfoy grubu
olusturma asamasinda uygulamalarin yeterince dogru belgelendirilmesi {izerinde

durulmasi gereken 6nemli bir konudur.

Portféy grubu raporlama
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kisinin ol-
madig! he-

00 [ & see f

[/
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Portfdy gruplary

Sekil 2: GIPS’e uyum siirecinde tanimlanmusg sirket
Kaynak: Hakan Aksel “GIPS’e Uyguluk ve Karsilasilan Sorunlar,”Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l:6
say1:30 Mayis-Haziran 2003 s.43.
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Firma tarafindan yonetilen tiim tanimlanmis portfoyler amag¢ ve stratejileri
dogrultusunda portfoy gruplarinda bulunmalidirlar. Hatta portfoy yoneticisinin tek bir
portfoyli olsa bile bu portfoy bir portfdy grubu olarak belirlenmelidir. Firma portfoy
yonetimi ve damigmanlik iicreti gibi {icret ddemeli tiim portfoyleri, en azindan bir
portfoy grubuna dahil etmelidir. Bu yolla firma “Cherry pick”e diigmeyecek; yani olast
miisterilerine en iyi performansli portféylerini sunarak, performanslarini gergeginden
daha farkli gosteremeyeceklerdir. Firma, portfoy yonetim ve damigmanlik {icret
O0demesiz portfoyleri de portfoy gruplarina dahil edebilir. Ancak, firmalarin iicret
O0demesiz portfoylerle temsil edilen portfoy gruplari varliklarinin oranini agiklamalar
gereklidir. Eger firma ticret 6demesiz portfoyleri portfdy gruplarina dahil etmisse, ticret
odemeli portfoyler gibi onlar da aym kosullara tabi olacaklardir. (Ornegin; firma,
miisterinin belgelendirilmis ilkelerinde belirtilen degisiklikler diginda ticret 6demesiz
portfoyii portfoy gruplari igine dahil etmemeli ve grubun digina ¢ikarmamalidir.)

Pek cok firma portfoy yonetme yetki tanimi ve portfdy grubu tanimlamasi gibi
konularda problemler yasamaktadir. Portfoy gruplari tanimlanmadan once, firma adil
sunumun temel ilkelerini destekleyecek makul kriterleri saptamalidir. Bunun yaninda,
uyumlu firmalar tarafindan olasi miisterilerin talep etmesi durumunda listesindeki

tanimlanmus portfoy gruplari sunulabilmelidir.**

1.3.1.1. Minimum varhk seviyesi (Asgari portfoy biiyiikliigii)

GIPS standartlarinda minimum varlik seviyesiyle iligkili iki kosul vardir. GIPS
standartlarinda bir firma portfoy grubunda igerilen portfdy icin minimum varlk
seviyesini (asgari porfoy biylikliigli) saptamis olsa bile, minimum varlik seviyesi
altindaki portfoyler portfoy grubunda olabilir. Ancak,, GIPS standartlari, firmanin
stratejisinde “minimum varlik seviyesi altindaki portféyler portfdy grubunda olamaz”
ifadesi varsa, bu durumun aciklanmasini gerektirir. Firmalar amaglanan stratejinin
temsil edildigi ¢ok kiiclik tanimli portfdylerde portféy grubu icin minimum varlik
seviyesini belirleyebilir.

Firmalar, minimum varlik seviyesinden az varliklara sahip portféyler i¢in olasi

miisterilere bir portfoy grubu pazarlayabilir. Firmalar minimum varlik seviyesini

%2 Mr.Feibel, SVP, Eagle Investment Systems “Global Investment Performance Standards
Converge”. ABN AMRO Mellon Global Securities Services Issue 2, www.wmcompany.com 2005.
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aciklanmigsa, her bir portfoy grubunun kendi sunumu ve minimum varlik seviyesi
siirekli olarak uygulanmalidir. Firmalar minimum varlik seviyesindeki degisiklikleri
aciklamali ve belgelendirmelidir ve ge¢misteki bir siire i¢in gegerli olan limit yerine
yeni limit uygulanmalidir.

Minimum varlik seviyesi altindaki portfoyler kesinlikle istege bagl degillerdir.
Ancak, minimum varlik seviyesi takdir yetkisini etkileyebilir.

Portfoyler piyasa degerindeki diislis veya miisterinin portfoylinden ¢ekilmelerden
dolayr minimumun altina diigebilir. Firmalar varlik seviyesinin minimumu ile ilgili
politikalar1 olarak piyasa donem bas1 degeri, piyasa donem sonu degeri, nakit akislarina
ek olarak portfoy gruplarinin degerlendirilecegini aciklamalidirlar. Eger bir firma
minimum seviyeyi saptamigsa, politikalariyla ilgili olarak portfdylerin minimum altina
diismeleri halinde uygulanacak davranisin ne olacagi ve bu politikalarin stirekliligini
belgelendirmelidir. Firmalar portfoylerin portfoy grubundan igeri veya disari
hareketlerini miimkiin oldugu kadar azaltmak i¢in minimum zaman periyodu ve
minimum varlik seviyesinin adaptasyonu igin bir esik saptamay1 diisiinmelidir. Ornegin,
firma portfoy grubundan portfdy cikarildiginda minimum varlik seviyesini +/- %5
belirlemelidir ve/veya firma, 6nceki ¢ikarilan/eklenen en az iki periyot i¢in minimumun
altinda/iistiinde kalmas1 gerekli portfoyii saptamalidir. Eger, bir portfoy portfoy
grubundan ¢ikarildiysa, portfoyiin dnceki tarihsel gecmisi portfdy grubunda kalmalidir.
Firma minimum varlik seviyesi ile ilgili bir politika belirlediginde bunu siirekli
uygulamalidir. Eger, portfOy, tutarli davranis ve zaman agisindan yerinde tahsis edilmis
portféy grubunda yer almigsa ve tanimlanmigsa portfoy, portfdy grubundan
cikarilldiginda, firma bunu belirtmelidir.

Firmalar, Eger portfoy grubundaki tim portfdyler minimum seviyenin altina
inerse ve firma politikalarina gore, portfdy grubundan ¢ikarilirsa, portfdy grubu
performans kayitlarinin sonlandirilacagini aklinda tutmalidirlar. Eger, donem boyunca,
portfdyler minimum seviyenin {lizerine ¢ikarlarsa veya portfoy grubuna yeni portfoyler
ilave edilirse, dnceki portfoy grubunun tarihi performans: gosterilmelidir; fakat devam
eden portfdy grubu performans sonuglariyla iliskilendirilmemelidir.”

Portfoy gruplart bir firma ile digerinin performanslarini karsilastirmak icin

miisteriye firsat saglar. Portfoy grubu firmanin piyasa stratejisi ile tutarli olmali ve

———————————— “Determinants of Portfolio Performance”www.gooogle.com.tr 2004.
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firmanin {riinlerini temsil etmelidir. Firma portfdy grubu taniminda sadece 0Ozel
portfdyleri (“cherry picking”) secemez, fakat portféy grubuna dahil edilmek icin
tatminkar kriterlere sahip tiim portfoyleri dahil etmelidir. Aym stratejiye ve amaglara
sahip olmayan portfoylerden olusmus bir portfdy grubunun sunulan performansi
anlamsiz olacaktir. Benzersiz birka¢ portfoyiin olmasi durumunda, tanimlanmig yatirim
ozelliklerine gore firma pek cok tek portfoylii portfy gruplart yaratabilir.”

Yatirim stratejileri zaman i¢inde degisebilir, her gerceklesen durumda firmalar
portfdy grubu tanimlarim1 degistirmemelidir. Genellikle strateji degisikligi sonucunda
yeni portfdy grubu yaratilir. Bazen ¢ok nadir durumlarda, portféy grubunun yeniden
tanimlanmas1 yerinde olabilir. Eger bir firma portfdy grubunu yeniden tanimladigini
belirtmisse, degisimin dogasimni ve tarihini agiklamalidir. Portfdy gruplarindaki
degisiklikler gegmisteki siireyi kapsayacak sekilde uygulanmamalidir. Burada firmalara
portfoy grubunun adindaki herhangi bir degisikligi agiklamalar tavsiye edilir. Devam
etmeyen portfoy gruplari, sonlandiktan sonra 5 yil i¢in portfoy gruplarinin firma
listesinde yer almaya devam etmelidir. Istendiginde, firmalar firma listesindeki portfoy

gruplarindan herhangi biri i¢in uyumlu sunum saglamalidir.

1.4. Kamunun Aydinlatilmasi ile ilgili zorunluluklar

Firmalarin uyumlu olduklarini iddia edebilmeleri i¢in GIPS standartlarina uygun
bir sunum gergeklestirmeleri gereklidir. Bunun i¢in de bazi hususlarin kamuya

aciklanmas1 gerekmektedir.

* Firmanin biiylikligi, yapisi, toplam varliklar1 ve iiriin arziyla birlikte
hukuksal, mevzuata iliskin konularinda géz 6niinde bulunduruldugu firm-wide
esasina dayandirilarak firmanin tanimi yapilmalidir.

* Firmalar yonetimleri altindaki portfdy gruplarini tanimlamak ve bu
portfoy gruplarina ait listenin istenirse elde edilebilecegini agiklamalidir.
Portfoyiin ilgili portfoy grubuna dahil edilmesindeki firma stratejisi ile portfoy
gruplarinin ge¢mis performanslarina iliskin bilgilerin, agiklamalarda yer almasi

gerekmektedir. IPC’ nin 1990 tarihli bir raporunun VIII(A/8) boliimiinde,

%CFA Institute “AIMR-GIPS Search Results” http://www.cfainstitute.
org/programs/standards/gips/faqs/gipsresults.asp 2005.
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yoneticilerin gecerli sebeplere sahip olmalar1 halinde ayr1 portfoy gruplar
olusturabilecegi(vergiye tabi olanlar/olmayanlar, tam kontrol altinda
olanlar/olmayanlar, yatirim stilleri, risk seviyeleri vb. faktorlerin ayirma olgiitii
olarak kullanilabilecegi) belirtilmistir. Eger performans sunumunun disinda

birakilan bir portfoy varsa bunun disarida birakilma nedenleri agiklanmalidir.

* Herhangi bir portfoy grubunda icerilmeyen minimum varlik seviyesi
altindaki portfoyleri firma, ac¢iklamalhidir. Firmalar minimum varlik
seviyesindeki herhangi bir degisikligi de agiklamalidir.
* Firma, performans sunumunda kullandiklar1 déviz cinsini agiklamalidir.
* Firmalar, kaldirag veya tiirev {irlinlerin kullanilip kullanilmadigina,
kullanim sikligin1 ve kapsamini agiklamalidir. Bu agiklamalar riski tanimlama
araclarinin nasil kullanildigini, kullanim sikligini ve 6zelliklerini de igermelidir.
* Performans sonuglarinin yatirim yonetimi {icretine goére net veya briit
tizerinden mi hesaplandig1 ve firmanin iicret cetveli agiklanmalidir.

i. performans sonuglar1 iicret Oncesi/sonrast performans karsilastirmasi

yapabilmeye olanak taniyacak sekilde hazirlanmalidir.

* Firmalar sermaye kazanglari, faiz geliri ve kar paylarinda stopaj vergisi
islem detaylariyla ilgili agiklama yapmalidir. Firmalar net vergi indexi
kullantyorlarsa portfdy gruplart yerine karsilastirma olgiitii icin kullandiklar
vergi matrahini agiklamalidirlar. (U.S. esasli mi, Luxemburg esasli m1 )
* Karsilastirma Olgiitii ve portfdy gruplar1 arasinda ve portfdy grubunda
icerilen porffoyler arasinda kullanilan doviz kurlarindaki bilinen tutarsizliklart
tanimlamalidir ve agiklanmalidir.
* GIPS gereklilikleriyle yerel yasa ve diizenlemeler arasinda uyumsuzluk
varsa bu ger¢cegi ve GIPS standartlar ile yerel diizenlemeler ve yasalarla
uyusmamasina neden olan tutumlar1 agiklamalidir.
* GIPS standartlariyla uyumsuz olarak 1 Ocak 2000 den onceki donemler
i¢in performans sunumu s6z konusuysa, firmalar GIPS’e uyumsuz donemleri ve
GIPS standartlarina uyumsuz sunumun nasil yapildigini agiklamalidir.
* 1 Ocak 2010 dan onceki donemler i¢in, ¢oklu varlik portfoyliniin alt

portfoy alani1 (cave out) tek varlik sinifi olarak belirlenmigse ve getirileri tek



81

varliktan olusan portfoy grubunun bir parcasi olarak sunuluyorsa, firmalar alt
portféy alam1 getirilerine nakdin dagitilmasinda kullanilan  politikay1
aciklamalidir.
* Firmalar uygun bir sunum i¢in yatirim yonetim ticret listelerini
agiklamalidir.
* Bir portfdy grubu paket iicret uygulanan portfoylerden olusmussa,
firmalar paket {icretli portfoylerin olusturdugu portfdy grubundaki varlik
yiizdelerini her bir yillik donem i¢in agiklamalidir.
* Bir portfoy grubu paket ticretli portfoylerden olusuyorsa, firmalar paket
ticrete dahil olan iicretleri detayl olarak aciklamalidir.
* Performans sonuclar1 yatirnrm yOnetim iicretinin briiti lizerinden
hesaplanip sunuluyorsa, firmalar dogrudan alim satim giderlerine ek olarak
herhangi diger bir ticreti diiserek hesaplama yapiyorsa, bunu agiklamalidir.
* Net {icret lizerinden hesaplanan performans sonuglar1 sunuluyorsa,
firmalar yatirim yonetim iicreti ve dogrudan alim satim giderlerine ek olarak
herhangi bir bagka iicret diiserek hesaplama yapiliyorsa bunu agiklamalidir.
* Firmalar, getirinin hesaplanmasi ve raporlanmasina iliskin politikalarini
istenildigi anda ilave bilgi olarak aciklamak zorundadir.
* 1 Ocak 2006 dan itibaren firmalar, yardimci danigsman kullandiklarini ve
bunu hangi déonemlerde yaptiklarini agiklamalidir.
* Firmalar, olast miisterilerin performans kayitlarint yorumlamalarina
yardimei1 olabilecek tiim 6nemli olaylar1 agiklamalidir.
* Firmalar portfoy gruplar1 tanimlamalarini agiklamalidir.
* Firma taniminin yeniden yapilmasi halinde, tanimlamanin neden yeniden
yapildig1 ve tarihi agiklanmalidir.
* Eger firma yonetimi altindaki portfdy gruplarimi yeniden tanimlarsa,
firma degisikligin icerigini ve tarihini agiklamalidir. Portfdy gruplarinda geriye
doniik degisiklik yapilmasina izin verilmez.
* Firma, portfdy grubunun adinda bir degisiklik olduysa bunu
acgiklamalidir.

* Firma portfdy grubunun olusturuldugu tarihi agiklamalidir.
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* 1 Ocak 2010 tarihinden oOnce firma, takvimdeki son ay portfoy
degerlerini veya ayin son is giiniindeki portfoy degerlerini kullanmadiysa bunu
aciklamalidir.

* Firmalar portfoy grubunda yer alan her bir portfoyiin yillik getirisinin

dagilim 6Slgiilerinin neler oldugunu agiklamalidir.

14.1. Kamunun aydinlatilmasi ile ilgili tavsiyeler

* Cesitli sekillerde tanimlanmig firmalari igeren  bir ana sirket soz
konusuysa, ana sirket kapsadigi firmalarin listesini agiklamasi igin tesvik
edilmelidir.

* Firma hesaplama metodolojisinde veya degerleme de bir degisiklik
yaptig1 zaman portfoy grubu getirisinin performansinda 6nemli bir etki meydana
getiriyorsa firmalar bunu agiklamalidir.

* Denetlenen firmalar, firmanin denetlenmis oldugunu portféy gruplarinin
sunumuna eklemelidir. Portfoy gruplarmin sunumlart donemler itibariyle
yapiliyorsa ve bu donemler igerisinde firmanin biitiinli bazinda denetim

yapilmamissa denetimin yapildigi donemler agikca belirtilmelidir.

1.5. Sunum ve Raporlama

Dogru dokiimantasyon standardi olmadan basarili raporlama yapilamaz. Sirket
tiim performansini standartlar dogrultusunda hesapladigini kanitlayabilmek i¢in, gerekli
tiim kayitlara sahip olmalidir. Bu kayitlara dayanilarak yapilacak sunum asamasinda
artik isin ¢ogu bitmistir. Standartlara uyum saglamanin sartlarindan biri de her birisi
standartlarla uyumlu sunum tablolar1 olusturmaktir. Her bir portfoy grubu i¢in i¢sel ve
digsal risk faktorleri, performans karsilagtirma kriteri olarak portfoy grubunun tanimi ve
yatirim stili ile standartlarla uyumlu karsilagtirma o6l¢iitii ve diger benzer verilerin
sunum tablosunda bulunmasi gereklidir. Ancak, firma her portféy grubu igin tam

uyumlu sunum hazirlamiyorsa, uyumlu oldugunu iddia edemez.
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Biitiin gerekli acilamalarla beraber tavsiye edilen ilgili aciklamalar1 da kapsayan
bir temel sunum hazirlamak isi kolaylastirabilir. Bu temel sunum daha sonra belli
portfoy grubu istatistiklerini ve agiklamalarini icerecek sekilde degistirilebilir.

Firmanin tiim portfdy gruplarinin tanimini ve tam listesini yayinlamasi, portfoy
grubu tanimlamasinda, icerdigi portfoy sayisi ve porfoyiin igerdigi varlik meblag yer
almalidir. 1997°den sonraki tiim donemler i¢in firmanin toplam varlik yilizdesinin
belirtilmesi, 1997°den 6nceki donemler icin, firmanin, doénem sonunda veya basinda
bunu yapma se¢imine sahip olmasi, firmanin ya briit hesaplanilan performans
sonuglarini, ya da yonetim ticretlerinin netini gostermesi, Eger net sonuglar sunuluyorsa
yonetim iicretinin agirlik oraninin agiklanmasi, performans sunumunun minimum varlik
boyutunun altinda olan portfdy grubundaki iicret O6demesiz portfoylerin dahil
edilmesinden bahsedilmesi ve portfdy grubundan cikarilan portfoylerin agiklanmasi
standartlarin gereklilikleridir.

AIMR tarafindan, miisteriye kisiye 6zel sunum i¢in, yatirim yonetim iicretinin briit
olarak sunulmasi, portfdy grubunda icerilen portfdy agirliginin gosterilmesi ve tiim
donemler icin toplanmis portfoy grubu getirisinin belirtilmesi tavsiye edilir. Miisteri i¢in
yatirim stratejisi hizmeti veya portfoyiin getirisi veya potansiyel riski degerlendirebilme

olasiligi ile ilgili yeterli bilgi olmalidir.”

1.5.1.Sunum ve raporlama ile ilgili zorunluluklar

Asagidaki maddeler her bir portfoy grubu sunumu i¢in raporlanmalidir.

a. GIPS gerekliliklerini tagiyan en az 5 yillik performans kayitlarmin (Eger
firmanin kurulusu, ya da portféy grubunun olusturulmasi 5 yildan daha az
ise firmanin kurulus tarihinden veya portfoy grubunun olusturuldugu
tarihten itibaren donemlerin kayitlar1) sunulmasi gereklidir. Bu 5 yillik
performans sunumundan sonra 10 yila ulasincaya kadar her yilin
performansini ek olarak sunmalidir (6rnegin: firma 5 yillik GIPS uyumlu
sunum yaptig1 iddasindan sonra, 10 yillik performans sunumunu
yapincaya kadar o iddia ettigi 5 yillik uyum siireci iizerine her yilin

performansini ilave etmelidir).

9 Amenc, a.g.e, s.42.
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Biitiin yillar i¢in yillik getirilerin sunulmasi zorunludur.

Portfoy grubundaki varlik tutari ile portfoy sayist sunulmalidir. Ya portfoy
grubunda temsil edilen firma toplam varliklarinin yiizdesi, ya da her yilin
donem sonundaki toplam firma varliklarinin tutar1 sunulmalidir (Portfoy
grubu 5 portfoyden daha azini igeriyorsa portfoy sayisini agiklamak

gerekmez).

Her bir yilik dénem i¢in bireysel portfoy getirilerinin dagilim oSl¢iisii
sunulmalidir (Biitiin bir yil i¢in portféy grubu 5 den daha az portfoy

igeriyorsa dagilim Ol¢iisiinlin acaiklanmasina gerek yoktur.

Standartlarla uyum beyannamesinde, firma taniminin standartlara uygun
yapildigi belirtilmelidir.
Portfoy grubunun olusturuldugu tarih belirtilmelidir.

*  Firmalar uyumsuz doneme iliskin performanslari i¢in kamuyu aydinlatma
gerekliliklerini  yerine getirdikge, GIPS uyumlu olmayan donemlerdeki
getirilerini uyum sagladiklar1 donemle iligkilendirebilirler. Ancak, firmalar 1
Ocak 2000°den sonraki donemler i¢in sadece uyumlu olduklar1 dénemlerin
getirilerini sunabilirler. (Ornegin, 1995°dan beri faaliyette bulunan, tiim tarihi
boyunca gerceklesen performansini ve taahhiidiinii agiklamak isteyen bir firma,
getirilerini en azindan 1 Ocak 2000 den itibaren GIPS standartlarini karsilayacak
sekilde sunmalidir. 1 Ocak 2000 den once uyumsuz oldugu dénem ig¢in
aciklama gerekliliklerini de yerine getirmelidir.

* Bir yildan daha az donemler icin portfdy gruplarinin ve portfoylerin
getirilerinin yillik esasa indirgenmesine izin verilmez.

* a) Bir firma, bagka bir firmayla birlesir veya istiraki haline getirirse, eski
firma veya istirakinin performans sonuglarmi yeni firma veya istirakinin ibraz

ettigi tarihsel kayitlariyla birlestirebilir.
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i. Onemli yatinm kararlarinin alinmasindan sorumlu olacak kisiler
yeni firma tarafindan belirlenir (6rnegin, arastirma departmani, portfoy
yoneticileri ve diger ilgili personel )

il. Yatirnm karar verme siireci ve personel yeni firmada tam ve
bagimsiz olarak yer alirlar.

iii. Yeni firma sunulan performansi destekleyen dokiimanlara ve
kayitlara sahip olmalidir.

b) Yeni firma eski firmadan saglanan performans sonuglarimi yeni
firmanin performans kayitlariyla iliskilendirerek agiklamalidir.

c) a. ve b’ye ek olarak, bir firma var olan bir firmayla birlesirse iki
firmanin da portfoy grup getiri performanslari, esas itibariyle tiim varliklar eski
firmanin portfoy gruplarindan yeni firmaya transfer edilirse siire gelen getirilerle
iligkilendirilmelidir.

d) Eger GIPS’ e heniiz uyum saglamamis bir firma GIPS’ e uyum
saglamis bir firmayi, ele gecirirse, uyumsuz firmanin varliklarinin GIPS’ e
uyumlu hale getirilmesi icin 1 yil siire taninmaktadir.

1 Ocak 2006 itibariyle portfoy grubu, ¢oklu varlik portfdy gruplarindan
tek bir varlik sinifli carve-out (alt portfoy)ler kullanilarak sekillendirilmisse
veya bunlari kapsiyorsa sunum, her doénemin carve-out dan olusan portfoy
gruplarinin yiizdesini gostermelidir.

* Olusturulan portféy grubunun yatirim stratejisini veya portfoy grubunu
tanimlayan uygun bir karsilastirma olciitii belirlenmelidir. Karsilastirma 6l¢iitii
ile birlikte toplam getiri her bir yillik donem i¢in birlikte sunulmalidir. Eger bir
karsilastirma Olgiitii belirlenmemisse, performans sunumunda karsilagtirma
Olgiitiniin  belirlenmeme sebebi aciklanmalidir. Eger firma performans
sunumunda portfdy grubu icin kullandig1 karsilastirma Olgiitiinii degistirirse
firma bu degisikligin nedenlerini ve degisiklik tarihini agiklamak zorundadir.
Eger herkes tarafindan kabul edilen bir karsilastirma Olgiiti veya ¢esitli
kargilastirma Olgiitlerinden olusan bir bilesim kullanildiysa firma karsilagtirma

Olciitiinti nasil belirledigini ve yeniden dengeleme siirecini agiklamalidir.
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* Eger bir portfoy grubu herhangi bir yonetim licreti 6denmeyen portfoy
igeriyorsa, firma iicret 6denmeyen portfoyler tarafindan temsil edilen portfoy

grubu varliklarinin yiizdesini her bir y1llik donemin sonunda sunmalidir.

1.5.2. Sunum ve raporlama ile ilgili tavsiyeler

* Performans sunumu yapilirken asagidaki maddeler AIMR tarafindan
tavsiye niteliginde belirtilmistir;

a) Portfoy grubu getirileri; yatirnm yonetim icretleri, yonetimle ilgili
masraflar ve vergiden onceki (geri talep edilemeyen vergi kesintileri
hari¢) tutarin sunulmasi onerilir.

b) Tim donemler icin karsilastirma Olgiiti ve portfdy gruplart igin
birikimli getirileri ilave bilgi olarak aciklayabilirler.

¢) Her bir portfdy grubu icin esit agirliklandirilmis orta ve medyan
getirileri ilave bilgi olarak acgiklanabilir.

d) Birikimli portfdy grubu getirilerinin zaman igindeki volatilitesi ilave
bilgi olarak sunulmalidir.

e) Donem getirileri 3 ay ve/veya daha kisa zaman dilimleri ig¢in
sunulabilir.

f) 12 aydan daha uzun doénemler i¢in yillik esasa indirgenmis portfoy
grubu ve karsilastirma oOlgiitii getirileri sunulabilir.

* Portfoy grubu ve karsilastirma 6l¢iitii getirileri sunuldugu stirece portfoy
grubu performans olgiim (Shape Olgiitii, Treyner Olgiitii, VAR, beta)
yontemlerden hangisinin esas alindig1 belirtilmelidir.

* GIPS standartlariyla uyumlu olan déneme ait 5 yillik performans sunumu
gerekliligi yerine getirildikten sonra geriye kalan donemlerin kayitlarini GIPS

standartlariyla uyumlu hale getirmeleri konusunda cesaretlendirilmedir.
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1.6. Denetleme

Denetim, yatirirm yonetim firmasinin performans islem ve prosediirlerinin
“dogrulayic” bagimsiz {igiincii bir taraf vasitasiyla yeniden gozden gegirilmesidir.”®
Denetimler sirasinda uyum igin, yatirim politikalarinin ve stireclerinin de GIPS’ e
uyumlu oldugunun goézlemlenmesi gereklidir. Firmanin s6z konusu standartlara
uygunlugunu denetleyen denet¢i, diger resmi mercilere yardimci olmanin otesinde
sitketin kendi politikalarinin kontroliinii ve standartlara uyumunu saglayict bir
faktordiir. GIPS’ in dogrulama prosediiriine gore bir denetci Eger firmanin yetki tanim
uygun yapilmis ve zaman igerisinde tutarli olarak uygulanmigsa bunu da tespit
etmelidir.

Denetlemenin birincil amaci, GIPS standartlariyla uyumlu oldugunu iddia eden bir
firmanin standartlarla ne kadar uyumlu oldugunu tespit etmektir. Denetleme,
performans sonuglarinin  sunumunda tutarlihid, performans Ol¢iim  ekibinin
profesyonelligini ve bilgisini artirmaya katki saglayacaktir. Denetleme siireci,
performans sonuglarini bagimsiz olarak teftis etmenin yatirim firmasima maliyetlerini
minimize etmek ve performans sunumunun uygun, dogru ve kaliteli olmasini saglamak
arasinda dengenin saglanma c¢abasindadir. Yatirim firmalari, denetlemenin pazarlama
avantajlar1 saglamasinin 6nemli oldugu kadar firma i¢inde gelistirilmis islemlerin ve
prosediirlerin faydalarini da g6z onilinde bulundurmalidir. Denetleme prosediirleri
taslaginda GIPS komitesinin amaci denetlemenin genis kabul gdrmesini
cesaretlendirmektir. Su anki uygulamalar gercevesinde, sirketin GIPS standartlarina
uyumunun denetimi onemle tavsiye edilmekte Ancak, zorunlu tutulmamaktadir Bazi
iilkelerde, Ornegin, Ingiltere gibi, performans sunumlarinin bagimsiz kurumlar
tarafindan denetimi zorunluluk haline getirilmistir. Diger pek ¢ok iilkede ise, 2005
senesinden sonra denetim c¢aligmalarinin zorunluluk olacagi belirtilmistir. SPK, iilkemiz
icin yonetmeligi bu konuda tavsiyede bulunmakla yetinmektedir. [IPC 2010 da zorunlu
denetlemeyi tiim yonleriyle yeniden degerlendirecektir ve yatirim endiistrisine de her

tiirlii degisikligi uygulayacak yeterli zamani saglayacaktir.”’

% Half Robert “ AIMR Consulting avd Verification Services” www.aimr.net\Education and
Training.htm 2004.

o IPC, “Gudiance Statement on Verifier Indipendence” 10cak 2006 www.google.com
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Denetim sirket yonetimine, bagimsiz bir merci tarafindan hesaplarin ve 6lgiim

yontemlerinin GIPS’ e uyumu hususunda ekstra bir giiven verecektir. GIPS’ e uyumlu

firmalar tarafindan denetlemenin genel kabul gormesi firmalarin pazarlama ve satig

islemlerine destek olacak bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Eger denetleme yapiliyorsa, bunun kesinlikle bagimsiz tiglincii taraf vasitasiyla

(6rnegin bagimsiz denet¢i veya damigmanlik firmasi) yapilmasi zorunludur. GIPS’ e

uyum saglayip dogrulama siirecinden ge¢mis portfoy sirketlerinin %80’ i denetim

firmalar1 tarafindan bu dogrulama islemine (standartlar c¢ercevesinde performans

denetimi) tabi tutulmaktadir.”® Geriye kalanlarin %67’ si ise, kisa bir gelecek de

denetimi planlarina almislardir. *°

1.6.1.Denetlemenin amaci ve kapsami

* Denetleme yatirim yonetim firmalarinin performans 6l¢iim islemlerinin ve
yontemlerinin bagimsiz li¢iincii taraf olarak yeniden gozden gecirilmesidir.
Denetleme,
a. Firma, FIRM-wide bazinda GIPS standartlarmin tiim portfoy grubu
olusturma gerekliliklerine uyup uymadigini
b. Firmanin islemleri ve prosediirleri GIPS standartlariyla uyumlu
performans sonuglarimin  sunumu ve hesaplamasi i¢in tasarlanip
tasarlanmadig1
Denetleme raporu firmanin tamamina yonelik olmalidir; denetleme tek bir
portfoy grubu i¢in yapilmaz.
*  Bagimsiz i¢lincii taraf olarak denetleme, yatirim performansinin dogru bir
sekilde ve tam olarak agiklanmasinda yol gosteren ilkeler cercevesinde
aciklandig1 konusunda giivenilirlik saglar. Denetim konusunda firmalar gii¢lii bir
sekilde cesaretlendirilir ve denetimin zorunlu hale gelmesi beklenmektedir.
Denetimi  zorunlu hale getiren {lkeler bu gerceklestiginde kendi yerel

standartlarini olusturacaklardir.

Norm
.2004.

% Aksel,a.g.e., , s.44.
% Pricewaterhouse Coopers “Compliance With Performance Presentation Standards Is Now the
Amongst Large Asset Managers” London 9 Jan 2002 Kelvin.laig-Williams@uk.pwcglobal.com
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1. Denetlemenin gercgeklestirilecegi baslangi¢taki minimum dénem firmanin 1
yillik performansinin sunuldugu donemdir.
*  Denetleme raporu sunlar teyit etmelidir:
a. Firmanin, FIRM-wide esasinda GIPS standartlarinin gereklilikleriyle
uyumlu olarak tiim portfoy gruplarini olusturacagini kabul edip etmedigi ve
b. Firmanin islemleri ve prosediirlerinin GIPS standartlariyla uyumlu
performans sonuglarinin  sunumu ve hesaplanmasi icin tasarlanip
tasarlanmadig1
Eger Denet¢i tarafindan bdyle bir rapor verilmemisse; firma, GIPS
standartlariyla uyumlu oldugunu iddia edemez.
* Denetleme gergeklestikten sonra, denetleyici, raporunda firmanin GIPS
standartlartyla uyumlu olmadigim1 veya firma kayitlarinin tam denetlemeyi
desteklemedigi sonucuna varabilir. Boyle bir durumda, denetimi yapan denetleme
raporunun ni¢in hazirlanamadigini firmaya belirtmek i¢in tam bir agiklama igeren
beyanat diizenlemelidir.
*  Bag denetci, goriislerinin temelini kendinden 6nceki denet¢i veya yerel bir
denetleyicinin ¢caligmalarina dayandirabilir.
* Minimum GIPS denetleme prosediirleri III.LB denetleme prosediirleri

gereklilikleri boliimiinde tanimlanmustir.
1.6.2.Zorunlu denetim prosediirleri
GIPS standartlartyla uyumlu yatirnrm firmas: denetlendiginde, denetleyicilerin
izlenmesi gereken minimum denetleme prosediirleri asagidaki gibidir. Denetciler firma
icin denetleme raporu yayinlamadan dnce asagidaki prosediirleri izlemelidir:
1.6.2.1.0n-denetleme prosediirleri
a.  Firma bilgisi: Denet¢i, firma hakkinda yeterli bilgi saglamak i¢in firmanin

yatirim performans raporlarindan Ornekler ve firmayla ilgili diger bazi

bilgileri elde etmelidir.
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GIPS standartlar1 bilgisi: Denetciler, GIPS standartlarinin tavsiyelerini ve
gerekliliklerinin tamamini, herhangi bir giincellestirme igerigini, raporlari,
hesap Ozetlerini, yorumlar1 ve GIPS elkitabi gibi yardimci olacak

materyalleri(www.cfainstitute.org) CFA enstitiisii web sitesi yoluyla elde

edilebilirler. Denetgiler, IPC ve CFA enstitiisii tarafindan yayimlanan
aciklamalari iyi anlamalidirlar. Firma uyum iddiasini beyan ettiginde biitiin
aciklamalar ve glincellenmis bilgiler g6z niinde tutulmalidir.

Performans standartlar1 bilgisi: Denetgiler, firmanin uygulayabilecegi
diizenlemeleri ve iilkenin spesifik kanunlarini bilmelidirler ve GIPS
standartlariyla iilke spesifik kanun ve diizenlemeleri arasindaki herhangi bir
fark: belirtmelidirler.

Firma politikasi bilgisi: Denetciler, GIPS standartlarinin tiim sartlarina uyum
sagladiginin tespiti ve uyumun devamliligi i¢in firmanin varsayimlarinin
neler oldugu ve politikalarin1 bilmelidir. En azindan, denetgiler, firmanin
asagidaki prosediirleri ve politikalarini ortaya koymalidir:

1. Firmanin yatirim degerlemesi ile ilgili politikasi; denet¢i, istege bagl
yatirimlar1 ve tamamen istege bagl portfoyleri tanimlamak i¢in firmanin
ilkelerinin neler oldugunu firmadan yazili olarak almalidir.

ii. Firmanin yatirim stratejisi hakkinda portfoy gruplarinin tanimyla ilgili
politikasi; denet¢i her bir portféy grubunun igerdigi portfoyler igin yazili
kriterler ile firmanin tanimladig1 portfoy grubu listesini firmadan almalidir.

iii. Firmanin portféy gruplarina yeni portfdylerin ilave edildigi tarih ile
ilgili politikas1

iv. Firmanin portfdy gruplarindaki kapali portfdylerin portféy grubu
disinda birakildigi tarih ile ilgili politikasi

v. Firmanin temettii geliri ve faiz tahakkuku ile ilgili politikas1

vi. Firmanin yatirim menkul kiymetlerinin piyasa degeri ile ilgili politika;

vii. Firmanin portfoy getirisini hesaplamak i¢in Zaman Agirlikli Getiri
Orani metodunun kullanilmasi politikasi

viii. Sermaye girig/cikis zamanlamasindaki varsayimlar,

ix. Portfoy grubu getirilerinin hesaplanmasi i¢in metot

x. Firmanin portfy grubu getirilerinin sunumuyla ilgili politikasi


http://www.cfainstitute.org/�
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xi. Gelir iizerinden alinan vergilerin zamanlamasit ve vergiden sonra
performans sunumu i¢in ger¢eklesmis sermaye kazanglara iliskin
politikalari;

xii. Firmanin portfdy grubu karsilastirma ol¢iitiiniin kapsamina girmeyen
tilkeler/menkul kiymetlerin kullanimina iliskin politikalari;

xiii. Tirev irilinler, kaldirag kullanimi ve performans sunumuyla ilgili
prosediirler ve diger politikalari,

e.  Performans hesaplamalar i¢in degerlendirme bilgisi: Denetciler, performans
hesaplama uygulamalarinda kayda alinacak degerlendirme bilgisi i¢in firma
tarafindan kullanilan politikalarin ve metotlarin anlasildigini teyit etmelidir.
Denetgiler 6zellikle asagidakileri teyit etmelidir:

i. Smiflandirilmis fon akislarina ait firma politikast (6rn, O0demeler,
temettiiler, faiz, iicretler ve vergiler) kesin getirileri yiikseltecektir ve istenen
sonuglarla tutarliligini saglar.

ii. Firmanin gelir, faiz ve temettii gelirlerini muhasebe islemi nakit
tahakkuk ve nakit hesab1 agiklamalar ile tutarlidir.

iii. Firmanin vergiler, vergi iadeleri ve tahakkuk eden vergi islemleri
dogrudur ve kullanilan metot ile kullanilmasi arzu edilen metot tutarhdir.

iv. Satin almalar, satislar ve diger pozisyonlarin agilis ve kapanis ile ilgili
onaylanmis firma politikalar1 kendi icinde tutarhidir ve kesin sonuglari ortaya
koyacaktir.

v.Yatirimlar ve tiirev iriinler i¢in firma muhasebesi GIPS standartlariyla

tutarlidir.

1.6.2.2.Denetleme prosediirleri

a.  Firmanin tanimlanmasi: Denetciler firmanin uygun olarak tanimlandiginm
saptamalidir.
b.  Portfoy grubu olusumu: Denetgilerin asagidakilerin dogru
gerceklestirildiginden emin olmas1 gerekir:
1. Firmanin GIPS standartlarina uygun olarak kabul edilebilir kurallar

dahilinde portfoy gruplarini tanimladig: ve siirekliligin saglandig:
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ii. Tim firmalarin iste§e bagh {icret 6demeli portfGylerini portfoy
gruplarina dahil ettigi,

iii. Degerlendirilen firmanin agiklamalarinin siirekli ve tutarl bir sekilde
yapildigi,

iv. Her zaman 6zel portfoy gruplarina ait portfoyler hari¢ portfdylerin

hepsinin kendi portféy gruplarinda igerildigi,

v Portfoy grubu karsilastirma Ol¢iitiiniin tanimlanmis portfoy grubu ile

tutarli oldugu ve siirekli uygulandigi,

vi Portfoy grubunun olusturulmasi ve siirekliligi i¢in firma kurallarinin

uygun olarak tatbik edildigi; ve

vii Firmanin olusturdugu portfdy grubu listesinin eksik olmamasi.

c. Istege bagli olmayan hesaplar: Denetgiler, firma kontroliindeki tiim

portfoylerin listesini elde etmeli ve yoneticinin siniflandirdig: istege bagl, ya da

istege bagli olmayan portfoyler olarak tanimlanan 6rnek, yatirim degerlemesinin

belirlenmesi i¢in firmanin yazil ilkeleri ve ilgili portfoy sozlesmesi ile uygun

olmas gereklidir.

d. Ornek portfoy belirleme: Denetgiler, inceleme altindaki yillar igin acik ve

kapali tim portfdy gruplarinda igerilen portfdylerin listesini elde etmelidir.

Denetgiler, firmanin yonetimi altindaki portfoyleri sectikleri 6rnegi kullanarak,

GIPS standartlariyla uyumlu olup olmadigini kontrol edebilir. Denetciler,

inceleme icin Ornek portfoy secerken asagidaki kriterleri géz Onilinde

bulundurmalidir:

1.
il.
iii.
iv.
V.
V1.

vil.

Firmadaki portfoy grubu sayisi,

Her bir portfoy grubundaki portfoy sayist,

Portféy grubunun yapist,

Y onetim altindaki toplam varliklar,

Firmanin i¢ denetim yapist,

Inceleme altindaki yillar ve,

Bilgisayar uygulamalari, portfdy grubunun siirekliligini saglamak icin
ve portfoy grubu olusumunda kullanilan yazilim, firma disindan
performans 6l¢limii yapanlarin belirlenmesi ve performans sonuglariin

hesaplanmasi,
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Bu liste tiim detaylar1 icermemektedir. Ornek secimi ve degerlendirmede
kullani1lmas1 gereken minimum kriterleri icerir. Ornegin asir1 derecede iyi veya kotii
performansi nedeniyle, ya da biiylikliigii nedeniyle portfdy grubunun performansina
biiylik etkisi olan portfoy drnek calisma olarak secilebilir. Kayitlarin eksik olmasi veya
cok biiyiik 6rnek secimleri hatalara neden olabilir ve ilave denetleme prosediirlerinin
uygulanmasini gerektirir.

e. Portfoylerin yeniden gozden gecirilmesi: Segilen portfoyler i¢in, denetciler
asagidakileri tespit etmelidir:

i. Portfdy grubuna portfoylerin ilk dahil edilme zaman1 firma politikasina
uygun mudur.

ii. Portfdy grubundan kapali portféylerin ihra¢ zamanlamasi firma
politikasina uygun mudur.

iii. Portfoy sozlesmesinde ileriye yonelik amaglar s6z konusuysa,
yOneticinin portfoy sézlesmesi ile belirledigi portféy grubu tanim ile
tutarli midir.

iii. Portfoy gruplar icin hesap sozlesmelerinden secilen iz hesaplar

vasitasiyla hesaplarin olugturulmasi

iv. Aym portfdy grubunda igerilen tiim portfoyler aymi ana ilkeleri

paylasir; ve

v. Bir portfdy grubundan digerine gecis asamasinda firma miisterilerinin

ilkelerinin belgelenmesi yoluyla veya 6zel hesap sozlesmeleriyle ileri

stiriilen ilkeler tutarli olmalhidir.

f. Performans oOl¢clim hesaplamasi: Denetciler, firma tarafindan uygulanan
varsayimlarina ve politikalarina gore performans hesaplandigini ve sunumunda
bunlarin agiklandigini belirlemelidir.

Denetciler asagidakileri gergeklestirmelidir:

1. GIPS standartlarinda belirlenmis olarak kullanilan (6rnegin, ZAGO)
kabul edilebilir getiri oran1 firmadaki hesaplarin Ornegi igin getiri
oraninin yeniden hesaplanmasi; ve

ii.  Toplam portfdy grubu getirisi g¢ergevesinde bireysel getirinin

dagiliminin hesaplanmasi, yillik getiri orani islemi ig¢in geometrik
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birlesik getiri ve deger agirlikli getirinin kullanildigin1 garanti etmek
i¢in portfoy grubu hesaplamalarinda makul bir 6rnek alinmasi
g. Aciklamalar: Denetgiler, sunumun GIPS standartlarinin gerektirdigi bilgi
ve agiklamalari igerdigini kesinlestirmek i¢in portfoy grubu sunumlarinin
Ornegini tekrar gozden gecirmelidirler.

h. Kayitlarin devamliligi: Denet¢i denetleme raporunu destekleyen yeterli
bilgiyi muhafaza etmelidir. Denet¢i, denetleme siirecinde firma
tarafindan yapilan diger agiklamalar ve firma ana politikalarinin teyidini
miisteriden ele gecirmelidir.

1.7. Uygunlugun devami

Eger standartlara uyum uzun vadede devam ettirilmeyecekse, sirketin GIPS ile
uyum ¢alismasinda bulunmasi bosuna zaman, emek ve bilyik bir maliyet
yiikiimliiliigiidiir. Uyumun devamlilii pek ¢ok firma icin sorun olmamaktadir. Bir kez
GIPS’ e uyum saglandiktan sonra, bunu her sene tekrar tiim sirket blinyesinde devam
ettirebilmek gereklidir. Bunun i¢in katlanilacak ek maliyetlerin proje asamasinda firma

tarafindan g6z oniinde bulundurulmasi gerekli olacaktir.



UCUNCU BOLUM

GLOBAL YATIRIM PERFORMANS STANDARTLARININ
DUNYADAKI GELISIiMi

1. DUNYADA GIPS’E UYUM SAGLAMA ASAMASINDA KARSILASILAN
ONEMLIi SORUNLAR

Global Yatirim Performans Standartlari’nin gelisimi performans O6l¢iimi igin
global bir yapinin hizli bir sekilde kabuliine yol agmistir. Bir firma hangi performans
standartlarina uymay1 secerse seg¢sin ki bunlar GIPS veya GIPS CVG uyumlu, ya da
baska yerel standartlar (kisaca Standartlar) olsun, bu organizasyonun karsilasacagi
sorunlarin diinyadaki diger firmalarin karsilasacaklarina benzemesi muhtemeldir.

Performans sunum standartlarinda uyuma ulagsma sorunu; standartlara uyumlu
olmay1 ve firmalarin bu uyuma ulasirken karsilastiklari tipik problemleri birgok agidan
incelemektedir. Uyum siireci hem karmasik hem de zaman alan bir siire¢ oldugundan,
firmalarin karsilastiklar1 bazi ortak problemlerin ve bunlarin ¢éziimlerinin bilinmesi ¢ok
onemli olabilir.

Otoriteler tarafindan firmanin tanimlanmasi 6nemli bir sorun olarak goriilmektedir
ve bir firmanin uyum siirecinde diisliniilmesi gereken ilk konudur. Firmanin
tanimlanmas1 biiyliik ve karmagik firmalar agisindan diger firmalara gore daha biiyiik
sorunlara yol acabilecektir. Her duruma uygun standartlarin bulunmamasi nedeniyle
firmanin tanimlanmast uzun ve zor bir siire¢ olmaktadir. Buna ek olarak, uyum
siirecinin tamaminda oldugu gibi, sirket taniminin zamanla tekrar gézden gegirilmesi
gerekebilir.

Portfoye farkli zamanlarda gerceklesen kayda deger nakit akislarina uygulanacak
yontem, bir stiredir ¢ok tartisilan bir konudur. AIMR, 1996°da, portfoyiin degerinin
%10 dan daha fazla tutarda nakit akis1 gerceklesen portfoyiin portféy grubundan gegici
bir siire ¢ikarilmasini yasaklayarak, onun yerine ge¢ici hesaplarin kullanilmasini
onererek, bu konudaki kurallari agiklamistir. Bunun bir¢ok sirket i¢in pratik bir yontem
olmadig belirtilmektedir. Kayda deger nakit akiginin yonetimi baslig1 altinda incelenen

bu 6nemli problemin tarihgesini ve AIMR tarafindan Mayis 2001°’de kamuoyuna agilan
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ve en kisa zamanda bu konuya iligskin 6nerilerin yer alacagi rehber klavuzun yiiriirliige
konulmas1 arzu edilen bir durumdur.

Performans sunum standartlarinda firmalarin mevzuata uyumunda genellikle
firmanin pazarlama materyallerinin ve reklamlarinin piyasadaki etkinligi a¢isindan yasa
koyucularin bu konuyla ilgili olarak GIPS standartlarina ilgisi artmaktadir. Yasa
koyucularin, hali hazirda standartlara uyumlu oldugunu iddia eden firmalarin
denetlenmemesine ~ miieyyide  uygulanmast  konusunda  bir  diizenlemesi
bulunmamaktadir. Ancak, konunun 6énemi dogrultusunda standartlarin zorunluluklar1 ve
tavsiyelerinin yeniden diizenlemesi ile ilgili calismalar yapmalar1 beklenmektedir.'®

Denetim konusu da ayr1 bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarin
denetimle ilgili degisik iilkelerin yerel standartlarinda farkli uygulamalarn
olabilmektedir. Diinya g¢apinda denetimin gerceklestirilmesine yonelik tercih
edilebilecek pek cok alternatif olmasina ragmen, hali hazirda denetim yaptirilmamasi
standartlara uyum iddiasinda bulunulurken g6z 6niinde bulundurulmasi gereken énemli
bir konudur.

Bu sorunlarla ilgili olarak Diinyadaki pek ¢ok iilkede PricewaterhouseCoopers
tarafindan gergeklestirilen “2001 Global Trends in Performance Measurement Table of
Contents” konulu anket ¢alismasinda cevap verenlerden yaklasik %15°1, Standartlar

konusunda egitim ve bilginin zorlanilan bir alan oldugunu belirtmislerdir.

1.1. Diinyada Performans Sunum Standartlarinda Uyuma Ulasma Sorunu

Diinyada bir¢ok sirket, GIPS’e mi, GIPS’in iilkeye 6zel sekline mi yoksa baska
bir standarda mi uymast gerektigi konusunda bir karar vermeye c¢alismis ve halen
calismaktadir. Temel sorun, bu kararin maliyet/kar agisindan desteklenebilir olmasidir;
c¢linkii, bu kararin sadece ilk uyum ¢alismasi i¢in gereken kaynaklarin ayrilmasini degil,
ayn1 zamanda uyumun siirdiiriilmesini de kapsamasi gerekmektedir.

Finans piyasalarindaki en iyi uygulamalardan ¢ikan bazi 6nemli dersler sunlardir:

- Uyumun firmanmn tim boélimlerini icermemesinden kaynaklanan
sorun; Uyumun firma i¢indeki belli sayidaki grubu kapsamasi gerekmektedir. Uyum

karar1 genellikle Pazarlama Boliimii’nden veya proje izleme komitesinden baslar.

19 1PC “Standard I-Professionalism A.Knowledge of the law” 2004, Association for Investment
Management and Research” www.google.com.tr 2004.
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Ancak, bu siire¢ sadece bu gruplart degil, ayn1 zamanda performans, hukuk,
operasyonlar ve portfoy yonetimi’ ni de kapsamalidir.

- Uyumun bir kere yapilan bir uygulama gibi algillanmasindan

kaynaklanan sorun; Firmalarin, uyumu bir kere sagladiktan sonra, islerinin bittigini
diisiinmesi sik sik yapilan hatalardandir. Ancak, uyumun siirekli olmas1 denetlenmesi ve
stirdiiriilmesi i¢in, zaman, kaynak ve koordinasyona ihtiyag vardir.
Uyumun siirdiiriilmesi i¢in gerekli olan dikkat ve kaynak harcanmadig: siirece, uyuma
ulagilmasi sadece bir vakit kaybidir ve yapilan anket ¢alismasinda cevap verenlerden
%15°1, portfoy gruplarinin siirdiiriilmesi ve takibinin zorluklar i¢ceren bir konu oldugunu
sOylemektedirler. Uyuma ulasilmasi i¢in nasil firmanin birgok boliimiiniin bu ise dahil
olmas1 gerekiyorsa, uyumun siirdiiriilebilirligi i¢in de aynm1 sey gerekmektedir. Firmalar,
her bir grubun sorumlulugunu ve diger gruplarla olan koordinasyonunu saglamak iizere,
bazi politikalar ve prosediirler gelistirmelidirler. Genel olarak, uyum aylik, ya da 3 aylik
bazda, portfoy gruplarmin diizgiin oldugunu gérmek i¢in portfoylerin taranmasi ile
denetlenir. Ac¢iklamalar gerekli degisiklikleri de kapsayacak sekilde giincellenir. Bir¢ok
firmanin, yillik uyum sunumlarini, tam yil tamamlanana kadar yilin bir boliimiinii i¢eren
bilgileri gosterecek sekilde, yil boyunca giincellemekte oldugu goriilmektedir. !

- Uyuma ulasmanin zaman aldig1 ancak, bu konuda yeterli zaman
ayrilmadig: sorunu; Firmada GIPS’ e uyum konusunda karar verilirken tiim gruplarin
karar siirecine dahil edilmemesi ve acele edilmesi hatali kararlar alinmasina ve
yanlishiklara sebep oldugu goriilmektedir. Uyuma ulagmak diisiiniilenden daha cok
zaman alir.

- Uyumda dokiimantasyon eksikligi sorunu; Oncelikle, bir sirket,
Standartlara uyumlu performansini destekleyen biitiin dokiimantasyonu saglamalidir.
Yoksa her zaman ‘¢ikar saglama’, ya da yolsuzluk suglamalariyla karsilasma riski
vardir.  Ikinci olarak, firma, uyum konusundaki biitiin politikalari1 ve siireci
belgelemedir. Bu, yalnizca sirketin uyum iddiasini denetleyebilecek kontrolorlere ve
yasa koyuculara yardimci olmaz, ayni zamanda sirketin kendi politikalarini takip
etmesine ve Standartlara uyumlu kalmasina yardimci olur.

- Uyumda bir zaman c¢izelgesi olusturulmamasi sorunu; Her proje de

oldugu gibi, ana adimlarin atilmasinda, amaglarin, sorumluluklarin ve zaman

"% Ernst&Young, “Preparing for the Revised GIPS Standads” Investment Performance Services,
www.google.com 2005.
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cizelgesinin agikc¢a ortaya konmasi her seyi kolaylastirir. Bu projenin yolunda gitmesini
ve problemlerin yiirlitme komitesine zamaninda bildirilmesini saglar. Verilerin
toplanmas1 genellikle beklenenden daha uzun siirer. Yapilan Anket g¢aligmalarinda,
cevap verenlerin neredeyse %20’sinin gerekli olan tarihsel kayitlart bulmak ve bilgiyi
derlemek gibi konularda zorluklarla karsilagtiklart ortaya ¢ikmustir. Tarihsel kayitlart ve
destekleyici bilgileri bulmak i¢in zaman ve kaynak ayrilmasi gerekmektedir. Bu veriler
olmadan, uyum projesi yar1 yolda kalabilir.

- Uyumda biitiin portfoylerin tammlanmamasi1 sorunu; Firmanin karar
verme yetisine sahip oldugu ve yonettigi portfoylerin, GIPS’ e uyum agisindan son bes
yilda, ya da AIMR-PPS’ ye uyum acisindan 1 Ocak 1993°den itibaren, belirlenmesi
gerekir. Buradaki sorun firmanin uyumlu oldugu dénemin standartlarin zorunlu kildig:
minimum 5 yillik bir stire mi oldugu, yoksa firmanin kurulusu 5 yildan az ise, kurulus
tarihinden itibaren mi uyumlu oldugunu belirtmemesidir. Ornegin, firma uyumlu oldugu
donemdeki tiim portfoylerini tanimlasa da bu kayitlarin 10 yillik bir stireyi kapsayip
kapsamadig1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, GIPS standartlar1 10 yillik tarihsel
kayitlarin esas alinmasini zorunlu kilmigtir. Standartlar, firmanin minimum uyum
donemini kabul ederek kayitlarin1 agiklamasi durumunda ek bilgi olarak uyumlu
olunmayan donemlerin de agiklanmasini ve uyumsuzlugun gerekgelerinin aciklamasini
gerektirir. Yeni uyumlu olacak firmalar i¢in, genellikle gerekli olan zaman donemine
uymak bile zordur; dolayisiyla daha uzun bir uyumluluk kaydini olugturmak i¢in zaman
ve kaynak harcamak anlamli gelmeyebilir. Firma birlesmeleri, alimlar ve degisen
sistemler genellikle portfoy tanimlanmasi silirecini zorlastirir. Miisteri dosyalarinin
incelenmesi gerekliliginin yani sira, yonetilen varliklara iligskin raporlarin ve fatura
raporlarinin gdzden gecirilmesi, tarihsel portfoy bilgisinin tekrar olusturulmasinda
yardimci olacaktir.

- Uyumda performans olciim sistemlerinin yeterli olmamasi sorunu;
Kullanilan sistemlerin yeterliligi, uyumun baslatilmasinin ve siirdiiriilmesinin kolay, ya
da zor olmasi agisindan ¢ok Onemli bir etkiye sahip olabilir ve sistemlerin se¢imi
konusunda g6z oniinde bulundurulmasi gereken birkag 6nemli soru vardir. Firma farkl
portfoy muhasebesi ve performans ol¢limii sistemlerine mi sahiptir? Eger Oyleyse,
bilgiler muhasebe sisteminden performans sistemine elle mi girilmektedir, yoksa bu

otomatik olarak yapilabilir mi? Portfdyiin ve portféy grubunun performansinin
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hesaplanmasinda ayr1 sistemler mi kullanilmaktadir? ve Eger Gyleyse, bilgi aralarinda
nasil paylasilmaktadir? Firmanin devam eden portfoy grubu hareketlerini ve bunlarin
analizini yapmakta yardimci olmasi i¢in portfdy grubu takip sistemleri, ya da yazilimi
var mudir? Performans sistemi O6demeler hari¢ kar1 ve/veya vergi sonrast kari
hesaplayacak kapasitede midir? Ayni zamanda, portfdyiin minimum varlik seviyesi ve
portfoy grubu performansi nasil hesaplanmaktadir — portfoyiin minimum varlik
seviyesinin hesaplanmasinda zaman agirlikli getiri orami kullanilarak ve portfdyiin
donem bast degeri mi agirliklandirilmaktadir? Diinyada pek c¢ok danisman sirket
tarafindan yapilan anket sonuglarindan bircok farkli performans sisteminin
kullanilmakta oldugu ortaya cikmustir. ' Cevap verenlerin yaklasik yarisi sirketin
kendi biinyesinde gelistirdigi performans sistemini kullandiklarini belirtmistir, geri
kalanlar da disaridan aldiklar1 sistemleri, ya da hizmet saglayicilarini kullandiklarini

sOylemistir.

1.2. Firmanin Tanimlanmasi Sorunu

Firmanin biiytlikligiine ve karmasik yapisina gore, standartlara uyumlu olarak
tanimlanmasina degisik sekillerde yaklasilabilir. Firma, bu alandaki seceneklerini
degerlendirmeli ve uzun vadedeki amaglarim1 da goz Oniinde bulundurarak, uyumlu
olmaktaki amacmi (bu genellikle pazarlama amaglidir) belirlemelidir. Biiyiik bir
firmay1, genis varliklarla ve {iriin arziyla tanimlamanin veya bir¢ok kii¢iik firmay1 daha
az varliklarla ve triinlerle tanimlamanin olumlu ve olumsuz yanlar1 vardir. Standartlar
sirketin tanimlanmasinda bircok segenek sunar. Hukuksal, mevzuata iliskin veya
pazarlama konularinin yani sira fonksiyon veya kur yonetimi konular1 da goz Oniine
almmalidir. Firmalar, Global Yatirrm Performans Standartlari’'na (GIPS) ve Ulkeye
Ozel GIPS’ e (CVG) uyum saglamak icin ugrasirlarken, karsilarina énemli bir soru
cikar:

Firmanin tanimlanmas1 sorunu basit gibi goriinse de aslinda zor bir sorun olabilir.
Bir firmanin tanimlanmasi sirasinda ortaya ¢ikan sorunlar su sekilde 6zetlenebilir:

- Yonetimin {ist diizey Ttyeleri ve uyum ig¢in olusturulan operasyon

komitesinin, Standartlara uyum siirecinde ve sirketin nasil tanimlanacagi sorusuna

192 AIMR-PPS™ “AIMR Adoption of AIMR Performance Presentation Standards”,
http://www.aimr.org/standards/issues/redraft comments.html 2005.
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cevap verme asamasinda erkenden konuya dahil edilmemesi bu sorunun ortaya
cikmasma neden olur. Hukuk, pazarlama ve satig, operasyon muhasebesi, portfoy
yoneticileri ve sirket stratejisi personeli dahil edilmesi gereken ana birimlerdir.

- Bir organizasyon sirketi tanimlamay1 ilk olarak yaptiginda, genellikle bir
adim geri ¢ekilip, organizasyonun tamamini bir gézden gecirmek ve onerilen kararlari
elestirmek gereklidir. Bazi organizasyonlar, bu gdzden gecirme sonucunda, Standartlar
icin yapilan sirket taniminin, organizasyonun halka tanitimi ile uyusmadigini fark
edebilirler. Bazi1 sirketler, organizasyonlarinin halka sunulus seklini degistirmeye hatta
yeni bir yapilanmaya gitmeye karar verebilirler. Bu degisiklikler, bazi pazarlama
materyallerinin tekrar basilmasi disinda, bir¢ok seyi kapsar ve ¢cok masrafli olabilir.

- Sirket bir kez tanimlandiktan sonra, bu siirecin tekrar yasanmayacagini
diisinmemek gerekir. Sektor gelistikce ve sirketin isi degistikce, sirket tanimini
degistirmek ve gelistirmek gerekli ve mantikli olabilir. Bir degisiklik gerektiren bir¢ok
faktor olabilir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir;

e Pazarlama veya dagitim kanallarinda 6nemli degisiklikler.

o Sirketin tekrar yapilanmasi veya yasal yapisindaki degisiklikler.

e Birlesmeler ve alimlar.

e Miisteriye sunulan iiriin ve hizmet portfoytlindeki degisiklikler.

Ancak, firma tanimmin sik sik degistirilmesinden kaginilmalidir. Eger firma
tanimi ¢ok sik degistirilirse, bu firma taniminin giivenilirligini sarsabilir.

Firmayr tanimlamanin Ozellikle biiyiik organizasyonlar i¢in ¢ok daha zor
olabilecegi ve zaman alabilecegi agiktir. Simdilik Standartlar, olusabilecek biitiin firma
tanimlama problemlerine ¢oziim getirmemektedir ve boyle bir amaci da yoktur. Bazi
problemlerin agik ¢oziimleri hi¢ bulunamayabilir.

Bir¢ok organizasyon i¢in, firmanin tanimlanmasi ¢abasi, list diizey yoneticileri ve
organizasyonun biitliniindeki bir¢ok ana boliimii de ilgilendiren devamli bir siire¢ haline
gelir. Is stratejisi, organizasyon yapisi ve pazarlama hedefleri konusunda ilging
tartismalar sik sik bu siire¢ sirasinda ortaya ¢ikar. Bu sorunun hangi hesaplarin hangi
firmaya dahil edilecegi konusundan daha fazlasini igerdigi, aym1 anket ¢alismasiyla
acikca ortaya cikmustir. Ornegin, ankete cevap verenlerin %401 firmalarin bagimsiz bir
yatirim danmismanligi firmasindan daha farkli bir sey oldugunu sdylemistir. Yaklasik

ticte biri, bankalarin, ya da sigorta sirketlerinin yan kuruluslaridir.
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Buna ek olarak, cevap verenlerin %39’u firmalarinin, standartlar1 uygulamak

amaciyla birden fazla sirketi olan bir organizasyonun pargasi oldugunu sdylemislerdir.
1.3. Portféy Grubu ve Varlikla flgili Sorunlar

Standartlardan uygulamaya konmadan once bir portfoy yoOneticisine yoneltilen
elestirilerden biri de, portfdy yoneticisinin portfdy grubunu yonetme yetenegini
gosteren gercek ortalamadan ziyade onlarin “cherry picked”* iyi performansl hesaplari
sunmast olarak belirtilmistir.

Standartlardan once hemen hemen tiim portfdy yoneticileri ger¢ek olmayan
ortalamanin {iistiinde performans gosterdiklerini gerek mevcut miisterilerine ve gerekse
de olas1 miisterilerine a¢iklamaktaydilar. Bu sorunun giderilmesine yonelik standartlar
geregi olusturulacak portfdy gruplari icin firmalarin portféy gruplart olusturma
siirecinde yetkiyi belirleyen bir politika izlemeleri ¢ok oOnemlidir. Portfoy grubu
olusturmak hem zor hem de maliyetlidir.'” Standartlara gére, yetki “yatirrm yetkisi”
demektir ve bu da firmanin normal yatirim siirecini ve seklini uygulayabilmesidir. Bu
tanim, firmanin portfoyii yonetmek icin gerekli olan yasal yetkiye ve yetkinlige sahip
oldugunu kabul eder. Ancak, bir¢ok firma, yetkiyi yasal yetki olarak diisiinme hatasina
diiser. Boyle olunca da, yonetimleri altindaki biitiin portfoyleri portfoy gruplari haline
getirirler, halbuki boyle olmasi gerekenler sadece yatirim siirecinde, tamamen yetki
altinda olanlardir (6rnegin eger hesapta firmanin normal yatirim tarzini uygulamasina
engel olacak herhangi bir kisitlama yoksa). Portfoy gruplarinin olusturulmasi, portfoy
grup Olciitlerinin tanim1 konusunda dikkatli davranilmasini gerektirir. Firmalar, portfoy
gruplarini tanimlarken, tanimi ¢ok genis tutup anlamsiz olmasina yol agmamaya, ya da
cok kisith tutup, biitiin yonetim tarzlarin1 kapsamamasina sebep olma gibi sorunlarla
kargilasabilirler.'*

Portfoy grubu olustururken sorun yaratan ve dikkat edilmesi gereken diger

noktalar sunlardir:

* Cherry Picked yalnizca performansi iyi olan portfoyiin miisteri bilgisine sunulmasi yerine
portfdy grubu igindeki tiim portfdylerin ortalamasinin miisteriye performans olarak sunulmasidir.
19 Carl Bacon, Practical Portfolio Performance Measurement and Attribution (USA:John
Wiley &Sons, Ltd, June: 2005-2006), s.171.
'%Pprivate Message to Carl Bacon, administrator@investment-
performance.com”<administrator@investment-performance.com> 2005.
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- Komisyon alinmayan hesaplarin komisyon alinan hesaplarla ayni sekilde
yonetilip yonetilmedigi ve portfdy gruplarinda beraber tutulup tutulmadiklar1 sorunu;
baz1 gerekli agiklamalar yapildig: siirece, standartlar buna izin vermektedir.

- Coklu varlik sinifindan olusan portfoylerin i¢inde ayrica tekli ve ¢oklu varlik
siifi olarak boliimler olusturulabilmektedir. Bu bdliimler carving-out olarak daha dnce
tanimlanmistir. Bu boliimlerde yer alan ¢oklu valik sinifi portféylerinin portfoy grubuna
dahil edilebilmesi (1 Ocak 2005°den itibaren, Eger bu boliimler bagimsiz olarak
yonetiliyorsa, tekli varlik smifi portfdy gruplarima dahil edilebilir) miimkiindiir.
Portfoyiin nakit yonetimi yaklagimina bagli olarak, carving-outlarin portfdy grubuna
dahil edilmesi sorun olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, kapatilmis bir portfdyiin
EURO Pasifik portfoylinden Asya menkul kiymetleri carve-out olarak diisiiniilebilir.
Carve-outlar genellikle varlik sinifi, cografik bolge ve endiistriyel sektorii temel
almaktadir.'”

- Bir portfoy grubuna dahil edilebilmesi i¢in minimum portfdy biiyiikliigiiniin
belirlenememesi sorunu; Minimum portfoy biiyiikliigii her bir portfoy grubu i¢in farkl
olabilir. Fakat burada 6nemli olan nokta portfoyiin minimum biiyiikliigliniin rastgele
belirlenemeyecegidir.

- Portfoylin portfoy grubuna dahil edilmesi, ya da portfoyden c¢ikarilmasi
asamasinda yasanan zamanlama sorunu; Ornegin, ydnetim altindaki portfoylerin 3 aylik
donemin ilk/son giinlinde portfdy grubuna dahil edilmesi durumunda performans
degerlendirmesinden sonra portféy grubundan ¢ikarilma nedeni tam olarak
aciklandiktan sonra ikinci donemin ilk/son glinlinde portfoyden ¢ikarilmasi
gerekmektedir.

Firma her bir portfoyiin donem siiresince dogru ve adil olarak yonetilmesinden
sorumludur. Bazen firmalar portfoyli degisik zamanlarda degerlendirip, bu anlik
degerlendirmelere gore bu portfoyli portféy gruplarina dahil etme hatasi
yapabilmektedirler. Bir portfdy grubundan digerine gegen portfoylere dikkat
edilmelidir. Bu portfdy grubu olusturulmasinda problemler oldugunun bir gostergesi
olabilir. Portfoylerin bir portfoy grubundan digerine gecirilmesi Ancak, eger portfoyiin
miisteri ile yapilan ilk portfdy sozlesmesinde bir degisiklik olduysa (degisikligin

olabilmesi i¢in miisteri tarafindan onaylanmis yazili belge gereklidir), ya da portfoy

5 IPC  “Guidance  Statement on the Treatment of  Carve-outs(Revised)”
www.aimr.org/standards.html 2004.
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grubunun yeniden tamimlanmasi sonucunda olabilir. Bdyle durumlarda, portfGyiin
yoOnetim stratejisi degisecegi i¢in ve bu portfdy bir portfoy grubuna dahil olmadig igin,
bir ‘gecis donemi’ olmalidir. Eger durum boyle degilse, o zaman portfoylerin ayni
portfdy grubunda kalmasi gerekmektedir.

Bahsedilen anket ¢aligmasina katilanlarin %25’inin portfdy grubu olusturulmasi
konusunda, yonetici yetkisinin tanimlanmasi, portfdy yonetim = stratejilerinin
belirlenmesi ve portfoy sozlesmesi degisikliklerinin idaresi gibi problemlerle
karsilastiklarini =~ gOstermistir.  Portfoy grubu olusturulurken yeterli diizeyde
belgelendirilmenin yapilmast ve zaman igerisinde bu uygulamanin Kkararlilikla
devamliliginin saglanmasi ¢ok énemlidir.

Standartlarla uyumlu performans sunumlarinda, firmalar, her raporlama
doneminde her portfoy grubunun temsil ettigi toplam sirket varliklarimin yiizdesini
sunmak zorundadirlar.

Anket calismasina cevap verenler, sirket tanimlarindan bir¢ok farkli portfoy tipini
cikarmiglardir. Cogunluk biitiin portfoylerin dahil edildigini sdylemesine ragmen, %10
paket ticretli portfoylerini, %14 risk sermayesi yatirimlarini ve %20 de garantili yatirim
sozlesmelerini yada amortize edilmis paket iicretli portfoylerini dahil etmemislerdir.
Bunlarin ve benzeri portfoylere kisaca asagida deginilmistir:

- Garantili yatirnm sozlesmeleri, paket iicretli portfoyler veya benzer
iiriinler: AIMR-PPS’ e gore, masraftan degerlenen bu tip yatirim araglart (tanimina
gore firma tarafindan yonetilse de yonetilmese de) genellikle firma taniminin disinda
tutulur.

- Yatirim fonlari: Firmalar, karsilikli yatirim fonlarin1 genellikle, kurumsal
miisterileri i¢in degil, bireysel perakende miisterileri i¢in yonetilmektedirler. Ancak,,
Eger firma daha once bahsedilen tek sirket danigmanina benziyorsa, yatirirm fonlari
toplam firma varliklarinin bir parcasi olabilir ve o zaman da firma varliklarina dahil
edilmeleri gerekir. Eger firma yalnizca portfoy yonetim fonksiyonuna sahipse ve
miisterilerinin degisen ihtiyaglarini karsilamak iizere, danismanlik hizmetlerini etkin bir
sekilde diger firmalara yonlendiriyorsa, perakende yatirim fonlarini toplam firma
varliklarina dahil etmek daha da dogru olabilir. Yapilan anket ¢alismasinda cevap
verenlerden yaklasik yaris1 yatirnm fonlarmi ayri olarak yonetilen portfoylerle aym

portfdy grubunda tutmakta olduklarini bildirmislerdir. Yatirnm fonlarinin bazen ayri
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portfoy grubundaki portfoylerde tutulabilecegi de goz dniinde bulundurulmalidir. Oyle
ki, cevap verenlerden %29’u bunu biitiin yatirrm fonlar1 i¢in, %15’1 de bazi yatirim
fonlar1 i¢in yapmakta oldugunu belirtmistir.

- lIstege bagh olmayan portfoyler: Miisterilerin yazili talimatlari ile getirdigi
kisitlamalar yiiziinden, firmanin planladig1 yatirim stratejisini tam uygulayamadigi
portfoyler de, firmanmin varliklarina dahil edilmelidir. Portfoy sirketinin stratejisi
dogrultusunda varliklar1 degerlendirememesi gercegine ragmen, bunlar firmanin
varliklaridir. Bu portfdyler, Istege bagl olmayan portfoyler olmalar1 sebebiyle, portfoy
gruplarina dahil edilmeden de, ayri olarak yonetilebilir.

- Risk sermayesi/ozel 6zsermaye: Genellikle bu portfoyler, kote edilmis
hisse senetlerini yoneten grptan farkli metotlar kullanan bagimsiz bir grup yonetici
tarafindan yonetilir. Bu durumda bunlar ayr bir firma olarak disiiniilebilir. Ancak,
Eger miisteriler bu iriinleri ve hizmetleri c¢alistiklar1 kurumun bir parcasi olarak
goriiyorlarsa ve/veya firma, miisterilerine genis bir varlik siniflandirmasi seg¢imi
konusunda tavsiye veriyorsa, o zaman bunlarin da firma tanimina dahil edilmesi
gerekebilir.

- Paket iicretli portfoyler: Miisterilerden, komisyon ve diger hizmetleri de
kapsayan, her sey dahil tek bir {icret istenen paket iicretli portfdyler (Amerika ve
Kanada’ da yaygin olarak bulunmaktadir), firmanin varliklarina dahil edilmelidir (firma,
tanimina uygun olarak, bu portfoylere yatirim yonetim hizmeti sunuyorsa). Ancak,,
yatirim fonlarinda oldugu gibi, bu portfoyler, boliimlendirilmis portfoyler ve kredi
tirtinlerinden farkli bir sekilde yonetilmektedir ve genellikle farkli portfoy gruplarina
dahil edilmektedir. Birgok firma, performans raporlamasindan da sorumlu olmadiklar:
icin, paket iicretli portfdylerin portfdy gruplarinda tutulmalar1 gerekmedigini diisiinme
hatasin1 yapmaktadirlar. GIPS Yatirim Performans Standartlar1 paket iicretli portfoyler
i¢cin yaklasik 7 yillik bir siiredir gerekli zorunluluklar1 diizenlemistir ve rehber ilkeleri

yaymlamaktadir.'*

1% CFA Institute, “Guidance Proposed to Supplement the AIMR-PPS Wrap Fee Provisions:Wrap
Fee Industry Asked to Provide Comment” July/August 2002 Volume 7 Number 4 www.aimr.net\ AIMR
Advocate Article3.htm 2005.
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1.4. Kayda Deger Nakit Akisinin Yonetimi Sorunu

Kayda deger nakit akislarinin performans hesaplamasindaki Onemi tiim
Diinyadaki portfoy yonetim firmalar1 agisindan ihtilafli bir konu olmustur.
Nakit akislarinin performansi etkilemesinin ii¢ nedeni oldugu diisiiniilmektedir;

e Portfoy yoneticisi var olan pozisyonlara ilave olarak portféye nakit yatirilan
paray1 kullanabilir.
o Portfdy yoneticisi yeni hisse senedi satin alirken elindeki hisseleri

satmamalidir; elde edilen nakit ikinci firmada yatirim olarak degerlendirilebilir, ya da
canlanmay1r saglamak i¢in ilave firsat ile portfoyde duran ilk emisyon
gerceklestirilebilir.

e Piyasanin en yiiksek noktalarindayken olusan biiyiik nakit akislar1 sonraki
azalisa tampon olarak siirdiiriilebilir; boylece yonetici hisse sahiplerinin itfa paylariyla
karsilaginca var olan mevcut firma varliklarinin satisi i¢in ¢aba sarf etmeyecek ve daha
sonraki nakitleri kullanarak degerinden ¢ok asagida bir fiyattan bazi hisseleri
toplayabilecektir.

Uzmanlar nakit akislarinin ne kadar o6nemli oldugu konusunda hem fikir
degillerdir.'”” Performans hesaplamalarinda kayda deger nakit akisimin yénetimi, biitiin
diinyada bir¢ok portfoy yonetim sirketi icin dnemli ve zor bir konu olmustur. Hem
AIMR hem de portfoy yonetim sektorii, soruna pratik ama ayni zamanda da tarafsiz bir
¢Oziim bulmak i¢in ugrasmaktadirlar. Ancak, ¢6ziim bulmak kolay bir is degildir.
1996’dan 6nce, AIMR-PPS’ ye gore, kayda deger bir nakit akis1 yiiziinden, biitiin bir
portfoylin gegici olarak portfoy grubundan c¢ikarilip ¢ikarilamayacagi konusu agiklik
kazanmamustir. Birgok kisi acisindan, yoneticilerin kontroliinde olmayan kayda deger
nakit akisinin portfoyiin kisa vadedeki performansini etkileyebilecegi ve bunun da
portfdyiin gegici olarak portféy grubundan c¢ikarilmasi ve portfoyiin istege bagh
olmayan portfoye doniistiiriilmesi i¢in gegerli bir gerek¢e oldugu kabul gérmektedir.
Nakit akist bir portfdy grubunun performansini ciddi bir sekilde etkileyebilir, Ornegin,
Yatirnm Fonu sermayesinin degerinin yilda 20 milyon YTL’den 40 milyon YTL’ e
yiikseldigi, degerlenmeden dolay1r artisin 5 milyon YTL ilave edildigi ve diger 15

milyon YTL’ nin yeni hisse senedi sahiplerinin parasini temsil ettigi varsayimi altinda

197 Wiles Russ ve Fredman Albert, How Mutual Funds Work (Second Edition. New York:,
Prentice Hall, Inc., 1998), s.51-53.
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nakit akisinin 20 milyon YTL’ in %75 olacagi sdylenebilir. Bu yiizden de ortaya ¢ikan
performansin yaniltici olabilecegi 6ne siiriilebilecektir. Bunun sonucunda, bir¢ok firma
kayda deger nakit akisit oldugunda, portfdylerin tamamini portfdy grubundan
¢ikarmaktadir.

Ancak, 1996 basinda, AIMR, sirketlerin kayda deger nakit girisleri veya ¢ikislar
ylziinden portfoyleri portféy gruplarindan ¢ikarmamalar1 gerektigini belirten bir Soru
ve Cevap yaymlamistir. AIMR’ in diisiincesi, bu konudaki bosluk yliziinden bu
uygulamanin ¢ok tarafli bir hale geldigi ve firmalarin portféy grubundan ¢ikarmak
istedigi portfoyleri secerken keyfi davrandiklari yoOniindedir. AIMR tarafindan
yayinlanan Soru ve cevaplar seklindeki kamuoyu arastirmalari, birgok firmanin
ihtiyacina cevap verememistir ve AIMR’ den daha iyi coziimler iiretmesi talep

edilmistir.

1.5. Hesaplama Metodolojisi Sorunu

Hesaplama metodolojisiyle ilgili olarak anket ¢aligmasinda cevap verenlerin
%10’u tarafindan zorluk cekilen bir alan olarak tanimlanmistir. Standartlar, portfoy
performansinin belirlenmesinde bazi kilavuz bilgiler sunmustur. Diisiiniilmesi gereken
bazi sorular sunlardir: Portfoyler nasil ve ne zaman degerlendirilir? Tahakkuk eden gelir
piyasa degerinden mi hesaplanarak toplam gelire dahil edilmistir? Eger dyleyse, hangi
donemler i¢in? Performans hesaplamasinda dis nakit akisinin etkisi nedir ve buna iligkin
ne yapilmaktadir? Zaman agirlikli getiri hesaplamasinda nakit akislar1 i¢in portfoy
getirisini  diizeltmekte kullanilan bircok yodntem olmasina ragmen, nakit akislar
problemli bir alandir. Performansin hesaplanmasinda ZAGO yontemini kullanmayan
firmalar, daha kesin bir giinlik agirlikli, ya da donem ortasi hesaplama ydntemi
yerlestirilene kadar, daha Onceki donemler i¢in nakit akisinin ay ortast agirlikli
hesaplanmasi gibi, daha basit ama daha az kesin bir yontem kullanabilmektedirler.

Portfoy performansi hesaplandiktan sonra, firma portfdy grubu performansini

hesaplamalidir. Bireysel portfoy getirileri donem basindaki piyasa degerleri baz alinarak



107

agirlikli olarak hesaplandigi siirece, Standartlar degisik hesaplama metodolojileri
tavsiye etmektedir.'*

Bir¢ok firma, net lcret lizerinden getiriyi hesaplamakta zorlanmaktadir. Bu da
farkli yaklagimlarin oldugu diger bir alandir. Eger bir firma net getirinin 6nemli
olduguna inaniyorsa, net getiriyi direkt olarak portfoye iliskin iicretleri dikkate alarak
hesaplamak isteyebilir. Ancak, bir¢ok firma igin net getiri onemli degildir. Bunun
sebebi bir portfdy grubu igindeki portfdylerin ¢ok farkli licret uygulamalarinin olmasi,
ya da net getirinin sadece halka agiklanmasi amacini tagimasi (6rnegin, reklam igin)
olabilir. Amerika’daki Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, nispeten kolay bir
yontem olarak, en yiliksek iicrete esit olan model bir {icret sediilii kullanilarak net
portfdy grubu getirisinin hesaplanmasin1 dnermektedir. Bu yontemle miimkiin olan en
diisiik getirinin hesaplanmasina ragmen, GIPS’ e uyumlu bir hesaplama olacak ve

uyumlu performans sunumda kullanilabilecek net getiri rakamina ulasilabilecektir.

1.6. Denetim Sorunu

Her ne kadar “denetim” kiiresel olarak kullanilan bir degim de olsa, tarihsel
sebeplerle degisik standart uygulamalarinda degisik anlamlar1 olabilse de, GIPS’ e gore
denetimin tek bir anlam1 s6z konusudur.

Denetcinin firma ¢apinda asagidakileri onaylayip onaylamadigi durumlarda sorun
yasanabilmektedir;

- Firma, firma capinda GIPS’ in portféy grubu olusturulmasi zorunluluklarina
uyup uymadigi

- Islemlerin ve prosediirlerin performans sonuglarmi GIPS’ e gore hesaplamak
ve sunmak i¢in diizenlenip diizenlenmedigi

Belli bir portfoy grubunun getirisini denetletip onaylatmak istege baglidir ve buna
performans teftisi denilmektedir. Uygulamada bazen karsilasilsa da, GIPS’ in
Oongordiigli denetimde performans teftisi ve portfoy kayitlarinin denetimi gerekli
degildir.

Baz1 iilkelerin performans standartlar1 “denetim”i GIPS’den farkli tanimlar.

Ornegin, orjinal AIMR-PPS’ ye ve Isvigre Performans Sunun Standartlari’na (SPPS)

18 ABN.AMRO Mellon Global Securities Services “What are the GIPS Standards?”
www.wmcompany.com 2005.
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gore, denetimin iki seviyesi vardir. 1. seviye denetim, yatirim sirketinin tamamina ve
biitlin portfoy gruplarina uygulanir. 2. seviye denetim bir, ya da daha fazla olabilen ve
onceden belirlenen portfoy gruplarinin performans sonuclari ile ilgilidir. 2. seviye, 1.
seviye denetime dayanmalidir ve tarihsel performans sonuglarinin ve portfoylerin
kayitlarinin daha derin incelenmesini gerektirir.

1 Ocak 2001°de yiirtirliige giren, GIPS’ in 6nceden belirlenen portfoy gruplarinin
ek performans incelemelerini de igeren, sadece firma bazinda denetim gerekliligini
benimsemistir.  Hali hazirda 2. seviye denetimi olan denetim, Ocak 2003’de
“Performans Incelemesi (2. Seviye)” adim almistir. Cok sayida portfoy yonetim
firmasinin, ya da yatirim danigsmaninin 2. Seviye denetimi birakip birakmayacagi
konusunda soru isaretleri vardir. Bu arada AIMR Amerika yatirim yonetim sektorii ile
sadece firma ¢apinda denetimin denetlenmesinin tesviki konusunda caligmaktadir ve
Amerika ve Ingiltere’deki muhasebe sirketlerinin artrtk GIPS denetimim konusunda
rapor verebilecekleri bir standardi vardir.

Alman standardi olan DVFA-PPS’ ye gore, denetim i¢in yapilmasi gerekenler
kabul edilmistir ve potansiyel olarak ileriye doniiktiir. Temelde, DVFA denetiminin
temel farki, denet¢inin cari performans getirisini raporlamasi ve Eger daha once
yapilmadiysa, portfoy kayitlarinin tutarliligina bakmasi gerekliligidir. Bu denetim
ozellikle bireysel fona dayali olmayan portfdy yonetimi i¢in uygundur. Bu da DVFA
denetiminin AIMR-PPS ve SPPS’ deki 1. seviye ve 2. seviye denetimin bir birlesimi
gibi oldugu anlamina gelir. Ancak, AIMR-PPS’ de 2. seviyede denetim sadece se¢ilmis
portfdy gruplarin1 degil, biitiin portfoy gruplarmi kapsamaktadir. DVFA komitesinin
amaci yatirimcilara sunulan performans rakamlarimin dogrulugu konusunda yiiksek
derecede giliven vermektir. DVFA standartlari, GIPS’ in iilkeye 6zgii versiyonu olarak
onaylanmak iizere teslim edilmeden once kiiglik degisiklikler yapilmasini gerektirse de,
DVFA  komitesinin  hali hazirdaki  denetim  zorunluluklarin1  hafifletecegi
diistiniilmemektedir.

Hicbir yerel standardin olmadigi ve firmalarin daha o6nce AIMR-PPS’ yi
benimsemedikleri veya Amerika piyasasint hedeflemedikleri bagka iilkelerde, firmalarin
ek performans incelemeleri olmadan GIPS denetimi yapilmasini istedikleri sdylenebilir.
Kuskusuz GIPS denetiminin pesine sayisiz performans incelemesi eklemek maliyeti

arttirmaktadir. Geligmis bir i¢ kontrol yapisi olan firmalar, bu ek adimin onlara siirh
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bir fayda saglayacagimi diisiinmektedirler. Yapilan ankete cevap verenlerin %60’dan
fazlasi, portféy gruplarinin bazilarmin, ya da tamaminin 2. Seviye’ye, ya da iilke
standardina gore denetlendigini sdylemislerdir. Bu sonuctan portfdy yoneticilerinin ve
danigmanlarin firma capinda bir denetim yaklasimini ne kadar benimsedikleri veya ek
bir performans incelemesinin (2. Seviye denetim) kendilerine ne derece faydali olacagi
zaman i¢inde belli olacaktir.

Anket caligmasinda GIPS ile uyumlu olduklarin1 iddia eden katilimcilarin
yaklagik %75°1, gerekli profesyonel beceriye ve uygulama tecriibesine sahip bagimsiz
bir firma tarafindan denetlendiklerini soylemislerdir. Hali hazirda denetlenmeyenlerden
%67’s1 Oniimiizdeki yillar icinde denetlenmeyi planlamaktadir. Agikca goriilmektedir

ki, denetim finans piyasasinda bir norm halini almaktadir.

1.7. Performans Sunum Standartlarinda Firmalarin Mevzuata Uyumu

Konusunda Kaygilar

Devletlerin yatirnm danismani firmalara uyguladigi mevzuat biitiin diinyada
farklidir. Ancak, hepsinin ortak amaci yolsuzlugu onlemektir. Yasa koyucular
genellikle yasalarin ¢ok hosgoriilii oldugu pazarlama ve reklam konusunda sorunlar
yasanmaktadir. Ornegin, dogru olmayan ve yanls yonlendirmeye sebep olan reklamlar;
yada yasalarm ¢ok spesifik oldugu konulardaki anlasmazliklar ve yetersizliklerdir.'”
Ormegin, yasa koyucular, yatirim fonlarmin getirilerini hesaplamak igin hesaplama
metodolojisinin belirlenmesi, birka¢ perakende iirlin i¢in olanlar diginda, yatirim
danigmani sirketlerine rekabet etmek ve tarihsel performanslarini sunmak konusunda
tavsiyelerde bulunmamis ve kurallar koymamislardir. Dolayisiyla, bir¢ok durumda,
mevzuata uyumun yatirnm danigmani sirketlerin performans birimlerinin problemi
olmadig1 diisiiniilebilir.

Diinyada az sayida yasa koyucu PPS’ ye uyumu tesvik etmektedir ve pek azinin
performans sonuglarinin sunumuna iligkin kurallar1 vardir. Ancak, pek ¢ok yasa koyucu
yatirim danigmani sirketlerin reklam ve pazarlama uygulamalarini diizenleyen kurallari
diizenlemistir. Bunun anlami, diinyanin bir¢ok yerindeki yasa koyucularin yatirim

danismani sirketlerin pazarlama materyallerini ve reklamlarini incelemis oldugudur.

19 CFA Institute “IPC Releases Guidelines for Adpvertising Compliance with GIPS Standards; Asks for

Industry input” http:\AIMR Advocate Article.htm November / December 2002, Volume 7 Number 6.
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Dolayisiyla firmalar, sadece kendi iilkelerindeki ©6zel kurallara ve mevzuata
uymakla birlikte PPS’ ye uyumu saglamak i¢in de, is yaptiklar iilkelerdeki reklam ve
pazarlama kurallarini bilmelidirler. Uyum saglamak i¢in olusturulan birim sadece
reklam ve pazarlama konusundaki mevzuati degil, ayn1 zamanda firmanin benimsedigi
PPS’ nin zorunluluklarin1 da bilmelidir. Bu birimlerin dagitimdan 6nce biitiin yeni
reklam ve pazarlama materyallerini gézden gecirmeleri 6nemlidir.

Eger bir yasa koyucu, performansin yanlis sunumu veya PPS uyum iddiasinin

gergek olmadig1 sonucuna varirsa, firmaya karsi bir yaptirim getirebilecektir.''?

2. PERFORMANS STANDARTLARININ DEGIiSiK ULKELERDEKI
UYGULAMASI

2.1. Amerika

Bazi iilkeler wuluslar arasi portfoylere de uygulanan performans sunum
standartlarin1 benimsemistir. Amerika’da farkli portfoy tiirlerine ¢esitli diizenlemeler
uygulanmaktadir. Yatirim fonlar1 Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities
and Exchange Commission) (SEC) tarafindan diizenlenen ve zorunlu tutulan kurallar
izlemektedir. Emeklilik fonlari, calisgan emeklilik gelir giivence kanunu (ERISA)
uygulamasina tabidir. Kamu emeklilik fonlar1 fedaral veya yerel hiikiimetler tarafindan
diizenlenen ve zorunlu tutulan diizenlemeleri izler. Bu performans sunum diizenlemeleri
uluslar arasi ¢esitlendirilmis portfoylerin yonetiminde rehberlik etmemekte ve eger
diizenlemelere uygun davranilmazsa miieyyide uygulanmasi noktasinda yetersizdir. Son
yillarda, SEC pazarlama ve reklam materyallerindeki PPS uyum iddialar1 da dahil
olmak iizere, yatirnm performans sonuglari denetimini siklastirmistir. SEC firmalarin
herhangi bir PPS’ yi benimsemelerini zorunlu kilmamakta, Ancak, 6rnegin Eger portfoy
firmalan tarafindan yanlis bir AIMR-PPS uyum iddias1 olursa, firma SEC’ ten 1940
Yatirim Danismanlart Kanunu’nun 206(4)-1(a)(5) maddesine gore iddianin potansiyel
olarak “yanlis ve yaniltict” oldugunu sdyleyen bir kusur mektubu almaktadir. SEC,
ayn1 zamanda firmanin yanlis tanmitimini igeren materyali alan herkese yazili olarak

yanlis bir uyum iddiasinda bulundugunu bildirmesini isteyebilmektedir. Daha biiyiik

"% AIMR Standards Performance and Ethical, “The Adoption of GIPS at the Country Level”,
www.aimr.net\The Adoption of GIPS at the Country Level.htm. 2004.
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olaylarda, SEC yaptirimlar1 olan yargi yoluna gidebilmekte ve sonuglar halka
aciklanabilmektedir. Bdyle bir yaptirim davasinda, SEC, belli bir donem igin,
gelecekteki biitiin islemlerde sonucun bir kopyasinin gosterilmesini ve belli bir zaman
diliminde karsi tarafin yeni bir danismanlik anlagmasini bozmasina izin verilmesini
isteyebilmektedir. Uyum iddialarinin yanlis oldugu saptanan durumlarda SEC’ in
uyguladig1 yaptirimlar, halka agiklamalar, para cezalar1 ve gelecekte yapilacak PPS’ ye
gore performans sunumu iddialarini1 denetlemek iizere, danismanlarin bagimsiz {igiincii
bir taraf tutmalarini icermektedir. Diger yanlis reklam iddialar1 destekleyici belgelerin
yoklugu, yanlis performans hesaplar1 (mesela uygulanacak vergilerin diisiilmemesi ve
dolayisiyla sonuglarin yiiksek ¢ikmasi gibi) ve istenen agiklamalarin yapilamamasini
icermektedir.'"!

AIMR standartlari, temelde adil, dogru performans hesaplamasinin yapilmasi ve
tarihsel performans kayitlarmin sunumunu tesvik etmektedir. Onemle iizerinde durulan
portfdy grubu olusturulmasi AIMR sunum standartlarinin merkezini olusturmaktadir.
Amerika’ da portfoy yonetim firmalar kesinlikle GIPS’ e uyumlu portfdy gruplarini
olusturmakta ve bagimsiz denetimden ge(;irmektedir.112 Amerika veya Kanada uyruklu
misteriler icin Amerika veya Kanada borsalarinda yonetilen tim portfoyler AIMR
standartlarina uygun portféy gruplari i¢inde sunulmaktadir. Firma varlig1 tanimu iilkeler
bazinda ve uluslar aras1 varliklar1 yoneten portfoy yonetim firmalari icin agikliga
kavusturulmalidir. Portfoy yoneticileri bir veya daha ¢ok para bazli yonetilen tim
varliklar icin firma varlik tanimi yapabilmektedirler. Ornegin, Ingiliz Poundu ile
yonetilen varliklar i¢in ve Amerikan dolar1 ile yonetilen varliklar i¢in firma varlik
tanimu ikiye ayrilarak tanimlanabilmektedir. Bir yatirim firmasi farkli doviz cinsleri igin
degil bir déviz cinsi i¢in standartlara uyumu tercih edebilmektedir.'"

Miisterilerine performans sonuglarini GIPS’ e uyumlu olarak sunmak goniilliilik
esasi ilizerine kurgulanmistir. Standartlarin daha 6ncede bahsedildigi gibi temel amaci,

adil ve dogru sunumun tam olarak kamunun aydinlatilarak yapilmasidir. Diinyada 26

"' pricewaterhouse Coopers, “2001 Global Trends in Performance Measurement Table of
Contents” www.pwcglobal.com 2004.

"2 Japonica Partners “ japonica Largest and First Billion Dolar Private Equity GIPS® Verified”
December 28,2005 mhtml:file://E:\Japonica Partners News&Presentations(Headline).mht

"> Bruno Solnik, International Investments (Third Edition. Paris: Addison-Wesley Publishing
Co.,Inc, 1996) , 5.565.
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iilke standartlar1 ya Ingilizceden direkt ceviri olarak, ya da GIPS’ in iilkesel versiyonu

olarak benimsemistir.'"*

2.2. Ingiltere

CFAy mnin Faaliyetleri Diinya genelinde hizla yayginlasmaktadir. GIPS
Standartlarinin detaylarinin portfdy yonetim firmalar tarafindan incelenmesi kuvvetle
tavsiye edilmektedir. Degisik iilkelerdeki portfdy yonetim firmalarinin AIMR’ i
tanimasina ragmen degisik performans sunumlariyla karsilagilabilmektedir. GIPS’ e
uyumun zorunluluklarin1 yerine getirmek ABD ve Kanada disindaki AIMR’ e bagh
tiyeler icin pratik olmayabilir. Ornegin, Ingiliz emeklilik fonlar1 igin Ingiliz hayat
sigortasi istatistikleri uzmanlar1 performansa iliskin kurallar1 yonlendirmektedirler.

Financial Times Mandate’ e gore “Standartlara uyum saglamak zordur, ancak,
dogru planlama, kaynaklar, yOonetim ve tasar1 zamanlamasi ile zahmetsiz olarak
basarilabilir. Isin en dnemli kismi caba gerektiren ve zaman alan proje asamasidir. 1S

Ingiltere hiikiimeti CFA enstitiisii yonetim Kurulu 1999°da yatirrm performans
sunumu ve hesaplamasi i¢in Diinya genelinde kabul goren standartlar olarak GIPS’ i
onaylamistir. 2000 yilinda Ingiltere Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi (NAPF), UK
Yatirim performans Standartlari (UKIPS)’i GIPS’ in Ingiltere versiyonu olarak
uygulamugtir, '

Ulusal emeklilik fonlart kurumu (NAPF), portfoy firmasinin disindaki servisler
tarafindan hesaplanan performans zorunlulugu i¢in Ingiliz standartlarini olusturmustur.
NAPF’ a gore tarihsel performansi hesaplamak ve sunmak i¢in gilivenilir olan ve
disaridan  performans &lgiim hizmeti veren servisler kullanilan Ingiliz finans
piyasasinda, farkli portfoyler icin disaridan farkli servisler kullanildiginda portfoyleri
portfdy gruplar1 i¢inde bir araya toplamak c¢ok zor gerceklestirilecektir. NAPF’ 1n
zorunluluklarina gore, hesaplanilan performans hizmetini tercih eden bazi miisteriler ve

cok biiyiik yatirim firmalari igin disaridan servislerin cesitliligi bir kuraldir. Ingiliz

----------- “Getting to grips with GIPS: Global Investment Performance Standards”
http://www.crownagents.com/uploads/public/images/InfoPages/CAIM/Geting 2008.

""Mandate “Being  part of the big GIPS coversation” July 2004
http.//www.ftmandate.com/news/fullstory.php/aid/67/Being part of the big GIPS 2004.

11¢ Regan Damian “ Rules to set the record straight” damian.regan@uk.pwc.com 2006.
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standartlar1 uluslar arasi portfoyler icin iyi kalite de performans 6l¢lim ve sunumuna
uygundur.'"’

Ingiltere’nin Mali Hizmetler Otoritesi (FSA), PPS konusunda 6zel diizenleyici
kurallar ilan etmemistir. Ingiltere’de mevzuata tabi biitiin mali hizmet sirketleri
“yiiksek dilizey” diye bilinen prensiplere ve reklam ve pazarlama kurallarina tabidir.
FSA, firmalar1 reklam aciklamalari hakkinda ¢ok dikkatli olmalar1 konusunda
uyarmaktadir. Yiiksek diizey prensipleri, firmalarin yiiksek diiriistliik standartlari
izlemelerini, adil davranmalarin1 ve gerekli 6zen, itina ve ihtimami gostermelerini
gerektirir. Firmalarin i¢ kontrol 6nlemlerini almalari ve yanlig agiklamalar yapmamalari
beklenmektedir. Firmalarin reklamlarinin dogru olduguna ve yaniltici olmadigina
inandirmalar igin mantikli bir temelleri olmas1 gerekir. Ingiliz yasa koyucular PPS’ e
uyum iddialarin1 6zel olarak kontrol etmemektedir. Ancak, firmalarin kendi
kontrollerini yapmalar1 beklenmektedir. Ingiltere’de i¢ diizenleme sik rastlanan bir
uygulamadir ve firmalarin FSA’ y1 oOnemli ihlaller konusunda uyarmalar
gerekmektedir. Eger bir firma reklam ve pazarlama materyallerinde yanlig bir uyum
iddiasinda bulunuyorsa, yasa koyucularin uygulayabilecegi bir¢ok islem vardir.
Ornegin, FSA firmalardan s6z konusu materyali cekmelerini, enformasyon sistemlerini
giiclendirmelerini, i¢ kontrol politikalarin1 ve prosediirlerini gelistirmelerini, ya da
reklam onay siire¢lerinin gézden gegirmelerini isteyebilmektedir. Uygulanan yaptirimin
agirhigl, iddianin  kasith mu  yoksa yanlishkla mi  yaniltict olduguna gore
belirlenmektedir. Cogu yasal uygulamalar halka agiklanmamaktadir. Ancak, kasith
yaniltmalar para cezasi veya firmalarin isminin ve c¢alisanlarinin kimliginin halka
agiklanmast ile cezalandirilabilir.''®

Ingiltere 2003 yilinda, Ocak 2006 dan gegerli olmaya baslayacak gayri menkul
varliklar1 ve 0z varlik araglarinin performans oOl¢limiinde standardizasyon igin IPC
ilkelerini uygulamaktadir. Ingiltere’ de 2005 yilinda yeniden revize edilip yaymnlanmis
GIPS standartlar1 2006 yilinda yiiriirliige konmustur.

Ozellikle ingiltere, Almanya ve Isvicre’deki GIPS’ e iliskin ek yaptirimlarin

neden olacagi ek maliyetler portfoy yonetim maliyetlerine ilave edildiginde ve bazi

"7 The Intertek Group “Quantitative Methods in Asset Management Research Note I1I:Measuring
Risk and Performance” Paris 04/2001 www.gooogle.com.tr 2006.

"8 The International Group “Quantitative Methods in Asset Management Research Note III:
Measuring Risk and Performance” Paris: 04/2001 www.google.com.tr 2005.
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durumlarda ticari kazang firsatlarim engelleyebilmektedir. Ingiltere’ de portfdy
yoneticileri GIPS’ e uyum saglamak icin katlanilmasi gereken sorunlarin en
Oonemlilerinden biri olan maliyet sorununu da ¢6zmeye c¢alismaktadirlar. GIPS
standartlar1 UK’ daki portfoy yoneticilerinden Performans hesaplama ofis idare sefi
Anthony Howland “portfy firmalarinin maliyetler konusunda endiseli oldugunu ifade
etmis” ve “GIPS’e uyum saglamak i¢in maliyetlere katlanmak milyon dolarlik soru gibi
goriilebilir. Cok biiylik capli portfoy yoneticilerinin bazilar1 i¢in bastanbasa proje
harcamalar1 6n plana cikabilir.” demektedir. Ancak, “GIPS ile uyumda maliyet piiriizii
portfoy yoneticilerini standartlart yiriirlige koymaktan ala koyamayacaktir. Gergegi
sOylemek gerekirse, bazi portfoy yoneticileri gerekli rekabete dayali avantaj saglayan
GIPS standartlarina baglilig1 gerekli gérmektedirler.” demektedir.

Hem Ingiltere (London), Amerika (Boston,New York, Hartford) hem de
Canada(Toronto) faaliyetlerini yliriiten finansal hizmetler konusunda énemli tecriibelere
sahip Eagle Investment Systems, portfoy yonetim firmalarima AIMR-PPS/GIPS ile
uyumlu olarak 6zelikle portfoylin hacim olarak biiylimesi durumunda ¢ok fazla ¢aba
gerektiren portfoy grubu bilesenlerinin iz kayitlarinin saklanmasi, portfoy gruplarinin
devamliliginin saglanmasi ve denetimden geg¢mis portfoy grubu performans
sonuglarinin kamuya ag¢iklanmasi1 konularinda hizmet vermektedir. Bu hizmeti talep
eden portfoy yonetim firmalarinin GIPS® e uyumlu performans sunumu ve dogru
bilgilendirmeye iliskin ¢abalar1 acik¢a goriilmektedir.'"

Biiyiik Britanya, Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi Londra, GIPS’ e ek olarak yerel
zorunluluklarin taslagimi yayimlamistir. Bu taslak, standartlar ile uyumlu firmanin
zorunlu olarak disaridan denetlenmesi i¢in tartigmali bir 6neriyi igeren NAPF’ s GIPS
komitesinin iiyeleri tarafindan Agustos 2004 de tartismaya acilmistir. GIPS, para
yoneticisinin GIPS’ e uyumlu olabilmesi i¢in performansini 6lgen ti¢iincii taraf yoluyla
denetlenmesini zorunlu tutmamaktadir. Bu nedenle disaridan denetleme talebi gereksiz
bir maliyet olarak algilanabilecektir. Ancak, piyasadaki artan rekabet eninde sonunda
maliyetlerin diismesine sebep olacaktir. Ingiltere’de HSBC Global Fon Hizmetleri Ltd,
Edinburg sirketinde otorite olan Mr Gould, kendilerinin sundugu gibi yeni performansin
denetleme hizmetleri saglanacagint umdugunu belirtmekte ve disaridan 3. taraf yoluyla

denetleme igleminin standartlar yiiriirlige koymak icin temel oldugunu diistinmektedir.

""" EAGLE Investment Systems “Eagle Performance” www.eaglemvsys.com 2008.
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Ancak, firmalarin digerleri ile rekabet edebilmesi i¢in ayrica firmalara denetleme
maliyetini yiiklemek istememektedirler.

PWC’in anket c¢aligmasinda cevap verenlerden %95’1 yatinm performans
raporlama yaklasiminda standartlasmaya dogru adim attiklarin1 ya performans sunum
standartlarina uyumlu olduklarini, ya da yakin bir gelecekte uyum saglayacaklarini
ortaya koymustur. Kelvin Laing- Williams “ GIPS® standartlarinin gelisimi performans
Olciimii icin global iskeletin hizli kabuliine yol acacaktir. Performans standartlarini
benimseyen firmalar i¢in Diinya’nin her neresinde standartlar yerellestirilirse, portfoy
performansina iliskin konular muhtemelen benzer olacaktir.”” demektedir.'*

Avrupa kitasinda finans piyasasi uygulamalari Anglo Amerikan standartlarinin
gerisindedir.  Performans odaklanma kismen portfdy yonetiminde kurumsal

yatirimeilara bel baglandigindan dolay1 Avrupahlar arasinda yakin gegmise sahiptir. '*'

2.3. Almanya

Almanya’da PPS uyumu bir mevzuat konusu degildir. Ciinkii, bu konudaki biling
nispeten yeni olugmaktadir ve az sayida firma uyumlu oldugunu iddia etmektedir.
Almanya’nin yerel standardi (Germany’s local standards) (DVFA-PPS) gibi bir PPS’ ye
uyum istege bagli oldugu igin, Federal Bankacilik Denetleme Ofisi’'nden (Federal
Banking Supervisory Office) (BAKred) bu konuda genis bir denetleyici mevzuat
olusturmasi i¢in bir ¢alisma talep edilmemistir.'** Ancak, bir firma yatirim performansi
konusunda yanlis veya yaniltict reklam yaparsa, yatirimcilar firmadan tazminat almak
icin yasal bir islem baslatabilmektedir. Ancak, firmanin yeterliligi ve yatirim
danigmanlig1 siirecinin uygunlugu konusunda kuskular olusursa, o zaman BAKred
firmaya kars1 islem baslatabilmektedir.

Bu gelismelerin ardindan, Almanya’ nin  AIMR’ a katilmasi, CFA® (Chartered
Financial Analyst T )’ya iiye olmak icin talepte bulunmasi ve finans piyasasinin
bliyliyen globalizasyonu Alman yatirim profesyonellerinin GIPS standartlara uyum

siirecini baglatmasina sebep olmustur. Almanya Diiseldorf West CB Research GmbH

120 pWC “Compliance with Performance Presentation Standards Is Now the Norm Amongst Large
Asset Managers” London, 9 Jan. 2002 Kelvin.laig-Williams@uk.pwcglobal.com 2004.

121 Solnik, a.g.e., $.566.

122 Lilla Jorg, “Performance Presentation Standards in Germany” ERNST & YOUNG Newsletter
Interview, http://swissbanking.org/ey-gips-spps-negsletter-march-2005.pdf
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Yonetim Kurulu Bagkani, AIMR network’ e katilmis 24 iilkede profesyonel kurulus ve
98 iilkede 45 000 {iyenin birinci baskanligin1 yapan ve ayni zamanda Almanya’ da
profesyonel standartlarin (GIPST) olusturulmasi konusunda {inlenmis olan Helmut
Henschel, “ AIMR ve diger yatirim profesyonelleri tarafindan 135 ulustan 70 000 den
fazla adayin adina yiiriitiilen saygin CFA programi kar amaci giiden bir organizasyon
degildir. Bu konu herkes tarafindan ¢ok iyi bilindigi icin iilkelerin standartlara uyum
saglamalar1 yine kendileri adina faydali ve karli sonuglar doguracaktir.” goriisiindedir.
Alman Bank Oppenhiem in Cologne miidiirii Iris Uhlman da, “ Global Yatirim
Performans Kurulu (Global Association Investment Performance) (GAIP) biiyiiyen
global sermaye piyasalarinda calisan uygulayicilar arasinda egitim ve yatirim etiklerinin
en yliksek seviyesinde CFA kimligini gosteren belgeleri izleyen Alman yatirim
profesyonellerinin sayisin1 artirmayi desteklemek i¢in olusturulmustur.”demektedir.
CFA igin 50 tye adayr ile kurulum baslatilmistir. Uhlman, “Kurulusun
bicimlendirilmesinde CFA adayligin1 saglamak i¢in finans piyasalarinin biiyiimesi ¢ok
biiylik rol oynamistir ve Yatirim endiistrisi daha da global hale geldigi i¢in daha ¢ok
Alman profesyonel uluslar arasi backgrounda sahip olmayi1 ayrica CFA adayligimi
gosteren belgelere sahip olmay1 istemektedir ve Diinya genelinde bilinen GAIP bunu
basarmay1 istekli olanlara zemin hazirlayacaktir.” demektedir. CFA kimligini gosteren
belgeleri diizenlemek i¢in ¢alisgan Alman adaylarin sayis1 620’den fazladir. 123

The World Markets Co. GmbH, Frankfurt miidiirii David Mark, “Almanya yatirim
endiistrisi ofisleri GIPS’ in 3 aylik performans rakamlarindan daha kati olan aylik
raporlama  standartlarin1  yOneticilerden  saglamayr  gerektiren  planlamay1
benimsemislerdir. Almanya’daki para yoneticilerinin rekabeti toplam  getiri
hesaplamasindaki kazanglar kadar gerceklesen ve gerceklesmeyen zararlari beyan
etmeyi gerektirecektir. GIPS ger¢eklesmeyen zararlarin dahil edilmesinden oOzellikle
bahsetmemektedir, fakat Alman otoriteleri tam olarak neyin zorunluluk oldugunun
belirtilmesi i¢in heveslidirler.” demektedir. Performans hesaplamasinda kullanilan
metodoloji ve degerlendirmenin istendiginde kamuya agiklanabilmesi sadece GIPS’ in

tavsiyesidir. Alman standartlar1 1 takvim yili olarak sunulan donemi belirtmeyi

12 Valentine Kathy “GermAN Association of Investment ProfesionalsForms, Joins Association
For In The Management and Research” Charlottesville, Va.,USA Dec.6,2000 file://D.\German
Association of Investment.....html 2005.
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gerektirir. kili kirk yarmak (Hair-splitting) gibi goriilen bu zorunluluklardan bazilarinin
amaci portfOy yoneticileri arasinda daha kolay karsilastirma yapilabilmesidir. Fakat,
yatirim danigsmanlarin ve portfdy yoneticilerinin problemi, yerel standartlarla uyum
saglanmadikca yerel yaptirimlar i¢in muhtemelen yatirim firmalarinin girisimin diginda
birakilmasidir.

WM Co. idari miidiirii Brian Henderson “GIPS’ le uyumlu olmayan portfoy
yoneticileri emeklilik fonu yaptirimlari i¢in segilen yontemin disinda birakilabilecektir.”
demektedir.

Fakat, ulusal diizeyde farkliliklara inanmayan Londra Foreign & Colonial
Management Ltd. performans Olglim ve risk kontrol midiiri Carl Bacon’un bu
konudaki saptamalar1 6nemlidir. “Ulusal farkliliklar ile uyumluluk daima standartlarla
kars1 karstya olan bir firma i¢in “minor step” olabilir.” demektedir. Cok biiyiik Alman
yatirim bankalarindan birinin para yOneticisi “yerel standartlarin zorunluluklarina ilave
olarak GIPS standartlar1 gereksizdir, Ancak, fon yoneticileri isteksiz olsalar da uyum

saglamahdirlar giinkii bu yapilmalidir.” demektedir.'**

2.4. Japonya

Mali Hizmetler Ajansi (The Financial Services Agency) (FSA) performans
hesaplamasi ve sunumu konusunda genel diizenleyicidir. Ancak, yatirim sirketleri
SAAJ-IPS m1 (Japonya’nin yerel standardi), ya da baska bir PPS’ ¢ mi uyumlu
olacaklarina kendileri karar vermektedir. FSA, PPS’ e uyum konusunda 6nceden yol
gostermekten ¢ok, sonradan denetimin 6nemini vurgulamaktadir. FSA tarafindan her bir
yatirim danismanlik hizmeti i¢in, denetim i¢in odaklanilmasi gereken 6nemli konulari
anlatan bir “FSA Denetleme El Kitab1” yaymlamistir. Sirketler politikalarint ve
prosediirlerini gozden gecirirken bu kitabi kullanabileceklerdir. Nisan 2000°den 6nce
az sayida firma PPS uyumlu oldugunu iddia etmistir ve bugiine kadar bilindigi kadariyla

FSA yalan iddialar konusunda herhangi bir islem yapmamaktadir. Ancak, bir problem

124 Beatrix Payne “ Countries Adding Their Own Rules to GIPS” 08/23/99, Vol.27, issue 17
http://www.ebsco.com.tr/EBSCOhost3.htm 2006.
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oldugunda FSA’ in miidahale etmesi muhtemeldir. Eger, bir yanlis islem iddias1 ortaya
cikarsa, FSA’ nin agir yaptirimlar uygulamaya yetkisi bulunmaktadir.'?

Yatirim yoneticileri arasindaki rekabetin uluslararasi hale gelmesi ve emeklilik
fonlarindaki gelisime bagli olarak Japonya kapsamli olarak hala net defter degerine
giivenmektedir. Diger bir deyisle, ger¢eklesmeyen karlar ve zararlar toplam getiri
oraninin hesaplanmasina dahil edilmemektedir. Serbestlestirme ve rekabet performans
Ol¢iimiinde Anglo Amerikan yaklasimina dogru Japonya’nin artan bir cabasi s6z

126
konusudur.

2.5. Isvicre ve isve¢

Isvigre’ de Singapur’a ¢ok benzeyen bir uygulama vardir. Isvigre Standartlari
(SPPS) GIPS’in Ulkeye Ozel Versiyonu olarak tekrar yazilmistir ve 1 Ocak 2002’de
yuriirliige girmistir. SPPS yatinm yonetim sektorii tarafindan olumlu karsilanmistir.
SPPS’ nin sponsorlugunu, bir sektér kurulusu olan Isvigre Bankalar Birligi (Birlik)
yapmaktadir.  Birligin {yeleri, Birligin kurallarina ve konvansiyonlarma uymak
zorundadir. Birlik devletin Federal Bankacilik Komisyonu (FBC) ile yakin isbirligi
icindedir ve kendi kendini diizenleme rolii FBC tarafindan kabul edilmistir. FBC,
Bankacilik Kanunu’nun ve Yatiim Fonu Kanunu’nun yiiriitiilmesinden ve
uygulanmasinin denetlenmesinden sorumludur. Kanunlara aykir1 biiyiik olaylarda FBC
yonetim sirketinin, ya da bankanin is lisansini iptal edebilir. Her ne kadar FBC resmi
olarak bir PPS’ yi onaylamamis, ya da tesvik etmemis olsa da, Birlik ile olan yakin
iligkisi sebebiyle, yatirnm sirketleri icin SPPS’ yi gayri resmi olarak kabul etmistir.
Ancak, c¢ok yakin bir gelecekte portfoy yonetim firmalarma yiliksek maliyet ve
sorumluluk getirse de piyasanin biiyilikliigii -800 kadar portfdy yoneticisi ve her yil
sunumu yapilan 200 000 rapor kapasitesi- Isvigre’de GIPS’i zorunlu hale gelmesi igin

zorlayacaktir.'’

125 Aimr pubs.org AIMR ADVOCATE GIPS™ : Focus on Asia Pacific January/February 2001
file://A:\AIMR Advocate Article.htm 2004.

12 Bruno Solnik, International Investments (Third Edition. Paris: Addison-Wesley Publishing
Co.,Inc, 1996), 5.566.

127 John A. Sandwick “GIPS&IAMs in Switzerland” 2 November 2006, Zurich
WWW.encoremanagement.com
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Ocak 2005 de, Isveg, en az 10 yil icin performans rakamlarin1 kamuya
aciklamalarimi portfdy yoOneticilerinden talep etmistir ve portféy gruplart ve
karsilagtirma Olciitlerinin her ikisinin de riskinin 6l¢iilmesini saglamalarini istemistir.
Daha once anlatildig1 gibi GIPS firmalara performans rakamlarmin minimum 5 yillik
ilan edilmesini zorunlu tutmaktadir. isveg ofisleri riskin nasil dl¢iildiigiiniin 2004
yilindan sonra detayli olarak rehber klavuzda yayinlanmasini beklemektedir.
Muhtemelen rehber klavuzda Alfa ve Sharpe rakamlartyla yapilan 6l¢iimde 6zvarlik
fonlar1 dikkate alinmig olacaktir. Risk dl¢limiiyle ilgili agiklama GIPS’ te sadece tavsiye
iteligindedir. Mr. Von Euw “Bu standartlar miisterinin dogru sorulart sormasini
saglamaktadir.”demektedir.

Denetleme konusuda ise, Isve¢ performans sunum standartlar1 komite baskani ve
Julius Bear Asset Management Ltd. Zurich miisteri hizmetleri ve piyasa baskani Hans
Joerg von Euw “Isve¢ yatirnm ofislerinin GIPS’ e uyum i¢in disaridan denetleme

zorunlulugu olmasi gerekir.” demektedir.

2.6. Italya

Bir sanayi grubu olan Italyan Yatinm Performansi Komitesi (The Italian
Investment Performance Committee) (IIPC), GIPS’in Italyanca’ ya cevrilmesini ve
performans hesaplanirken italyan UCITS vergisinin etkisini ortadan kaldirmak igin bir
performans hesaplama ydntemi dnermistir. Bir sonraki adim, Ulke Teklif degerlendirme
Komitesi (Country Submission Status Committee)’nin cevirisini Onerilen hesaplama
yontemini degerlendirmesidir. Italya’nin mali piyasa diizenleyicisi CONSOB, italyan ve
yabanci UCITS birim fiyatlari/hisse senetleri ve acik uclu emeklilik fonlari igin
reklamcilik kurallarini koymaktadir. Bu kurallar sadece performans ge¢misinin anlaml
bir karsilastirmast icin gerekli olan minimum kriterleri ortaya koymakla kalmamakta,
daha da onemlisi, gelecekteki performans beklentisi potansiyel yatirimeilart (6rnegin
perakende miisterileri) yanlis ve yaniltict bilgiden ve gercekgi olmayan beklentilerden
korumaktadir. Firmalar bu kurallar1 ¢ignediginde, CONSOB gerekli Onlemleri
almaktadir. Hali hazirda, CONSOB uyumlu oldugunu iddia eden firmalardan PPS
uyumu, ya da zorunlu denetimi istememektedir. Ancak, Avrupa Birligi diizenleyicileri

ile yakin bir zamanda yapilan uyum c¢aligmasi sonucunda, CONSOB da PPS’ e uyum
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konusunda yakin bir gelecekte diger Avrupa Biriligi diizenleyicilerine benzer bir tutum
benimseyebilecegini ifade etmistir. Diinyadaki diger diizenleyiciler gibi, CONSOB’un
da, portfoy yonetim sirketlerinin reklam ve pazarlama materyallerinin diizenleyicisi ve
denetleyicisi olmasi sebebiyle, gorevinin bir parcasi olarak PPS uyum iddialar ile de

ilgilenmek zorunda kalabilecegi anlasilmaktadir.

2.7. irlanda

Haziran 2003’den beri IPC, yaklasik 25 iilkenin IPC’nin de onaylayacag: kendi
yerel yatirirm performans standartlarim1 kabul edecegini tahmin ederek ona gore
planlama yapmaktadir. Bu planlamanin 6ziinde GIPS standartlarini iceren yerel
standartlara uyum saglandiginin teyit edilmesi yatmaktadir. Bu teyit GIPS
standartlarinin benimsenmesinde ¢ok onemli olan kilometre tagini temsil etmektedir.
Irlanda’nin GIPS’e uyum arz1 ilk kez Mayis 2001°de IPC tarafindan onaylanmustir.

[rlanda Yatinm Yonetim Grubu ortagi Vincent MacMahan “Performans 6lgiim
standartlarinin hizi, portfdy yonetim kuruluslarinin kabiliyeti, yasa koyucular tarafindan
gerceklestirilen diizenlemelerle degil, kendi kendilerini diizenleyecek hale gelmeleri
takdire deger ve etkileyici olmaya baslamistir. Fakat, diizenlemelerin bu giinkii
ikliminde ne kadar siireyle hayatta kalabilecegi tartisma konusudur. Bu nedenle, portfoy
yonetim firmalarinin etkinligi bagimsiz denetlemeyle birlikte, standartlarin yaygin
kabulii ve gelisiminin devamliligina baglidir.” demektedir.

Irlanda da cesitlilik gdsteren portfoy yoneticileri ve kurumsal yatirimeilar
iilkelerinin geleneksel standartlarina uyumlu performans sonuglarinin faydalarina
alistiklart i¢in, pek ¢ok portfoy yoneticisi Ozellikle 6z sermaye ve gayrimenkul gibi
alternatif varliklar i¢in  performansin sunumunda artis olacagini diistinmektedir.
Yapilan anket calismasina yanit veren 6zel 6zsermaye varlik yoneticilerinin yarisindan
fazlasinin 0zel Ozsermaye i¢in standartlarin  zorunluluklartyla uyum saglamaya
¢abalayacaklar goriilmektedir.'*®

Bir sanayi ticaret grubu olan Irlanda Yatirim Yéneticileri Birligi (The Irish

Association of Investment Managers), GIPS’ in iilkeye 6zel versiyonu olan Irlanda

' CFA Institite “ Striving for Gold: The Evoluation of the GIPS ® Standards”
November/December 2002 Vol. 7 Number 6 www.cfapubs.org/doi/abs \ AIMR Advocate Article.htm
2005.



121

Yatirim Performansi Standartlari’nin (IIPS) benimsenmesini tesvik etmektedir. Ancak,
temel diizenleyici olan irlanda Merkez Bankasi (The Control Bank of Ireland) uyumu
istege bagh olarak gérmekte ve dolayisiyla, standartlar1 iilke mevzuatina sokmak icin

herhangi bir girisimde bulunmamaktadir.

2.8. Hong Kong ve Cin

Calisanlara emeklilik haklar1 saglamak {izere olusturulan yeni bir program, Hong
Kong’da PPS’ e uyum konusundaki ilgiyi arttirmistir. Zorunlu Tasarruf Fonu
(Mandatory Provident Fund) (MPF) adindaki bu program, isveren ve is¢ilerden katki
pay1 toplama islemini yapan, projenin varliklarini yonetmek iizere yatirim danigmanlari
atayan ve bir¢ok idari islemi yiiriiten bir fon kurmustur.

Bu fon tarafindan Hong Kong’ da AIMR piyasa pozisyonu ve ihtiyaglar
belirlenmis, Future ve menkul kiymet islemlerinden komisyon alindigi saptanmistir.
AIMR, bu piyasaya uygun GIPS’ le ilgili yerel organizasyonu saglamak igin
caligmalarint slirdiirmektedir. AIMR, GIPS’ in Hong Kong piyasasina uygunlugunu
tartismak tizere, yerel orgiitlerle de ¢alismaktadir. Ancak, su anda Menkul Kiymetler ve
Vadeli islemler Komisyonu ( The Securities and Future Commission) (SFC) herhangi
bir PPS’ yi desteklememektedir, ya da onermemektedir. Komisyonun esas hedefi
yiiksek kaliteli piyasa katilimcilarinin oldugu, standartlara uyumlu olarak kamunun tam
olarak aydinlatildig1 ve yatirimcilar i¢in uygun mevzuat korumasiyla Hong Kong’un
Menkul Kiymetlerine, vadeli islemlerine ve diger mali piyasalarina olan giiveni
arttirmaktir.

Son zamanlarda Cin’de GIPS standartlariyla ilgili olarak oOnemli gelismeler
olmustur. 2006 yili itibariyle Cin’ de doviz kontrol sistemi altinda denizasir1 sermaye
piyasalarina yatirirm yapabilmeleri konusunda hiikiimet Scheme (Yetkili Yerel
Yatirimcilar Kurumu veya QDII)’ 1 gorevlendirmistir. Scheme baslangicta Hong Kong
hiikiimeti tarafinda onerilse de Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (China
Securities Regulatory Commission) ve ( State Administration of Foreign Exchange)

tarafindan desteklenmistir.'*’

122 AIMR Advocate “GIPS™ : Focus on Asia pacific” January/ February 2001 Vol.6 Number. 1
www.aimr.net/ AIMR advocate Article.htm 2004.
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Ayni yil i¢inde gerceklesen onemli bir gelisme olarak Cin bankalar1 aracilifiyla
Hong Kong menkul kiymetler ve Futures komiyonu gibi deniasir1 yasa
diizenleyicilerinin destekledigi yatirim fonlarimin %350 sinden fazlasi yatirnm olarak
uluslar arasi1 piyasalarda degerlendirilmistir. Bu gelismenin mimar1 olarak GIPS
standartlar1 gosterilmektedir.

Uluslar arasi para yonetim arenasinda ve Cin’deki yasa diizenleyicilerinin GIPS
standartlarina iliskin egilimlerindeki etkileyici gelisme gdstermektedir ki hizla
gelismekte olan iilkelerin GIPS’ e uyum saglamalar1 uluslar arasi piyasalarda daha

¢abuk ve etkin olarak yer almalarini saglayacaktir.'*

2.9  Singapur

Temmuz 2001°de, yatirim yOnetim sektoriiniin ¢ikarlarin1 gézeten bir ticari organ
olan Singapur Yatinm Yonetim Birligi (Investment Management Association of
Singapore) (IMAS), resmi olarak Sigapur i¢in GIPS’ in Ulkesel Versiyonu yerine GIPS’
i benimsemistir. GIPS, artik IMAS Profesyonel Is Etigi ve Standartlar1 Kanunu’na dahil
edilmis ve GIPS Singapur’da performans sunumu konusunda tercih edilen bir standart
olmustur.

Yatirim yonetim sektoriinden sorumlu olan Singapur Mali Otoritesi(The Monetary
Authority of Singapore) (IMAS), GIPS’ in kullanimini zorunlu hale getirmemis ve
resmi olarak kullanimini tegvik etmemistir. Ancak,, IMAS yatirim yonetim sirketlerinin
kanun’a uymasini bekledigi i¢in, GIPS’ in uygulanmasi konusunda giiclii bir destek
vardir. Reklamcilik konusunda diizenleyici yiikiimliilikkler hem yiiriirliikte olan Menkul
Kiymetler Sektorii Yasasi, hem Menkul Kiymetler Yonetmelikleri, hem de Menkul
Kiymetler El Kitabi’'nda belirtilmistir. Bunlara gore firmalar, yiiksek bir diiriistliik
standardi uygulamali ve gerekli 6zen, itina ve ihtimami gostermelidirler. Buna ek
olarak, reklam ve pazarlama materyalleri yanlis, ya da yaniltic1 olamaz. Portfoy yonetim
sirketlerinin bu kurallar1 ¢ignemesi halinde, yatirim islemlerinin durdurulmasi, tazminat
cezalar1 ve agir suglarda, hapis cezalar1 ve lisanslarin iptali de dahil olmak iizere, yasal

islemlerle cezalandirilabilmektedir. Kurallar, portféy yonetim sirketleri tarafindan

130 Anthony Hawland “ Welcome to the latest adition of focus, the newsletter from perfoma,
keeping you in touch with the world of GIPS and all the latest news from perfoma” summer issue, s.1,
www.eperforma.com 2007.
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yapilan yanlis ve yaniltici reklam ve oneriler sonucu kayba veya zarara ugrayan kisiler
i¢in, sivil ¢oziimler ve tazminatlar da icerir. Amerika ve diger iilkelerden farkli olarak
IMAS, yatirnm yonetim sirketlerine karsi yapilan yasal islemleri ve cezalar1 halka
aciklamamaktadir.  Ancak, bu uygulama 2001 Menkul Kiymetler ve Hisseler
Kanunu’na gore IMAS’ 1 arttirilan yetkileri ile degisebilecektir.

IMAS tarafindan yapilan en son anket ¢aligmasi yoneticilerin %12’ sinin GIPS ve
% 82 nin AIMR-PPS ile uyum talebinde bulundugunu gostermektedir. Ancak, bu belki
de uyumu desteklemenin yerel yiikselisinden ziyade Sigapur’ daki global yatirim
yonetim firmalarimin bu isle ilgili konsantrasyonunu yansitmaktadir. AIMR yerel
kuruluslarla ¢alismaya devam edecegini ve piyasadaki biiylik yatirimcilara GIPS’ in

6nemini anlatacagini belirtmektedir. "'

2.10. Danimarka

Danimarka’da yatirim sirketlerinin PPS konusunda bilgilenmeleri nispeten
yenidir. Hali hazirda, ¢ok az sirket standartlara uyumlu oldugunu iddia etse de, birgogu
yakinda uyumlu olmay1 planlamaktadir. Hem GIPS hem de AIMR-PPS, bir sanayi
ticaret grubu olan Danimarka Mali Analistler Toplulugu (Danish Society of Financial
Analysts) (DSFA) tarafindan tanmitilmaktadir. Mali piyasalar1 diizenleyen Danimarka
Mali Denetleme Kurumu’nun (Danish Financial Supervisory Authority) (FSA) herhangi
bir PPS’ i tasdik etmek gibi bir diisiincesi bulunmamaktadir. FSA menkul kiymetler
fonlar1 hakkinda kendi performans sunum kurallarim1 belirlemistir; Ancak, portfoy
yonetim sirketleri i¢in bdyle bir diizenleme yapmamustir. FSA, ayni zamanda, 6zel
yatirimcilara yonelik reklam ve pazarlama materyallerini diizenleyen bazi kurallar
koymustur. Ancak, portfdy yonetim sirketlerinin genel olarak iirlinlerini nasil

pazarlayacaklarini veya reklamini nasil yapacaklarini diizenleyen kurallar getirmemistir.

2.11. Liiksemburg

Iki sanayi birligi, Liikksemburg Yatirim Yoneticileri (Luxemburg Association of

Investment Managers) ve Mali Analistler Birligi (Financial Analysts) (ALGAFI) ve

1 AIMR advocate, a.g.e., s.3.
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Liksemburg Yatirim Fonlann Birligi (Luxemburg Association of Investment of
Investment Funds) (ALFI), GIPS’ 1 onaylamistir ve GIPS’ in Fransizca’ ya ¢evrilmesini
teklif etmistir. ALFI, portfoy sirketlerini bir PPS benimserken GIPS’ i kullanmalari
konusunda tesvik eden bir dokiiman yaymlamistir. Liiksemburg’un mali piyasa
diizenleyicisi Mali Sektér Denetleme Komisyonu (The Commission for the supervision
of the Financial Sector) (CSSF), PPS’1 mevzuata dahil etmek i¢in bir adim atmamaistir.
GIPS’e uyum istege bagh oldugu i¢in, CSSF’ in PPS’ e uyum iddialar1 konusunda bir
denetlemesi yoktur. CSSF’in reklam konusunda yayinladig1 yonetmelige gore, yatirim
sirketlerinin reklam ve pazarlamacilik konusundaki biitlin materyalleri, kullanmadan
once CSSF’ e vermeleri gerekmektedir. Ancak, CSSF, sirketin teslim ettigi reklam
materyallerini incelememektedir. Lilksemburg yatirim sirketlerinin {ist diizey prensipler
uygulamas1  ve  dirlstliik  konusunda  yiliksek  standartlar1  benimsemesi

beklenmektedir. >

2.12. Polonya ve Cek Cumhuriyeti

Bu iilkelerin PPS konusunda Hong Kong’a benzer uygulamalari bulunmaktadir.
Polonya’da portfoy yonetim sirketleri GIPS’in dillerine ¢evrilmesi konusunda kendi
insiyatiflerini kullanmaktadirlar. Bu bilinci arttirarak, zaman i¢inde GIPS’ i kullanan
firma sayisinin artmasi beklenmektedir. Hali hazirda, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde
mali piyasa diizenleyicileri PPS’ nin kullanimi onaylamamakta ve tesvik
etmemektedirler. Ancak,, 2000°den beri Credit Suisse Asset Management (Polska) S.A
yatirrm sonuglarim1 AIMR-PPS ve GIPS’ e gore sunmaktadir. Firmalar istege bagh
portfdylerinin her birini bir portfdy grubuna dahil ettiklerini ifade etmektedirler. Portfoy
gruplart sadece tahsis edilmis istege bagli portfoyleri icermektedir ve yatirnm amag ve
benzer stratejileriyle temsil edilen aymi 6zelliklerin birlestigi diger portfoyleri portfoy
grubundan hari¢ tutmamaktadir. GIPS ve AIMR PPSO yiiriirlige koydugu standartlar
adil sunum, tutarlilik ve ozellikle firmalar arasinda rekabet ve zaman iginde yatirim
sonuglarinin karsilastirilabilirligi amaciyla yapilmistir. Yatirim hizmetlerinin en yiiksek
standartta ve adil sunumla yapilmasi ve amaglarin basariya ulasmasi i¢in Credit Suisse

Asset Management COMPASS STATPRO (Uyum ve yonetim raporlama takimi)

B2 pWC, a.g.e., ,5.26.
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yuriirliige konulan sistemin tasarimi ile islevsel olarak sistemin varliklar1 raporlamasini
kuvvetle uygulamaktadir. COMPASS’ da tam olarak portfoy yoneticisinin sunum paketi
iki unsurdan olusmustur.

-Credit Suisse Asset Management’s miisterileri ve portfoy grup performanslari
hesaplamalar1 hakkinda tiim bilgilerin tutuldugu veritabani

-Yatinm sonuglarmin sunumunda AIMR-PPS™ standartlart ile uyumlu
raporlarin nasil hazirlandigi

AIMR-PPS™ ve GIPS standartlartyla uyumla ilgili olarak, COMPASS
STATPRO’ nun sistemi yatirim sonuglarinin denetlenemesi iglemini desteklemek igin
konuyla ilgili raporlarin hazirlanmasina olanak saglamaktadir.

Credit Suisse Asset Management ayn1 zamanda performans nitelik analizini de
kuvvetle vurgulamaktadir. Nitelik analizi, yatirim stratejisi kararlar1 doneminde
karsilagtirma Olgiitii ile ilgili olarak portfoy performansini agiklamaktadir. Portfoy
degerine ilave olarak portfoy yoOneticisinin ne derecede basarili oldugunu tanimlamasi
Credit Suisse portfdy yoneticisinin performans nitelik araglarmin yiiriirliige
konmasindaki amaglarindan biri olarak anlagilmaktadir.

Credit Suisse Asset Management goreceli karsilastirma Olgiitii yaklasimina
karsilik performans analizini kullanmaktadir. Polonya Credit Suisse Asset Management
hali hazirda portfoyli olusturan varlik cesitlerini portfdy yoneticisinin teklif ettigi,
perfromans degerlemesi ve performansta portfdy yoneticilerinin en iyi kabiliyet
etkisinin Sl¢iimiiniin yapildigi IT sistemini yiriirlige koymustur.'*®

Onde gelen Cek yatinm fonu yéneticilerinin profesyonel birligi olan Yatirim
Sirketleri Birligi (The Union of Investment Copanies) (UNIS), temel performans bilgisi
ve diger performans bilgilerinin portfdy yonetim sirketleri tarafindan diizenli olarak
bildirilmesini Onermistir.  Ancak, ne Cek Menkul Kiymetler Komisyonu (Czesh
Securities Commission) (CSS), ne Cek mali piyasalar diizenleyicisi, ne de UNIS, GIPS’
1, ya da herhangi baska bir yerel PPS’i onaylamis, ya da tesvik etmemistir. CSS kendisi,
genel halk da dahil olmak iizere, biitiin yatirimcilardan gelen sorulara cevap vermekte
ve garantili kar ve yatinm riski aciklamalar1 gibi konularda yol gostermektedir.
Yiiriirlikte olan yonetmeliklere uygunluk CSS tarafindan kontrol edilmekte ve CSS

Reklam, pazarlama  materyallerini, web  sitelerini  ve  yillilk  raporlarn

133 CSAM  “Performans Presentation Standards” www.csam.com.au\CSAM-Performans
Presentation Standards.htm 2004.
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denetleyebilmektedir ve yerinde inceleme yapabilmektedir. Eger, acik bir sekilde yanlis

tanitim yapiliyorsa veya yaniltici bilgi veriliyorsa, firmalar cezalandirilabilmektedir.



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’ DEKI PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ GIPS
STANDARTLARI ZORUNLULUKLARINA UYUMLA iLGIiLi
DURUMLARININ BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

1. TURKIYE’DE GIPS’LE iLGILIi GELISMELER

Piyasalarda ortaya ¢ikan globallesme olgusu iilkemizde artan yabanci portfoy
yatirimlart performans sunumu standartlar: ile ilgili ulusal diizenlemelerin yani sira
uluslararas: diizenlemeleri de gerekli kilmaktadir.'** Gerek sermaye piyasalarma yatirmm
yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, gerekse, bu piyasada degerlendirilen
tasarruflarin giderek artmasi sonucu, piyasa katilimcilarinin tam ve dogru olarak
bilgilendirilmesini saglamak amaciyla daha once Tiirkiye’de fonlarin performanslarinin
Olciilmesine, diger fonlarin performanslari ile karsilastirilmasina ve performans
sonuclarinin sunulmasina iliskin olarak yapilmis 6zel bir diizenleme bulunmamaktaydi.
Bu durum, Tirkiye’de faaliyet gdsteren portfoy yoOnetim sirketlerinin  gegmis
performanslarin1 istedikleri bigimde hesaplayilp agiklamalarina yol acarak portfoy
yoneticileri arasinda haksiz rekabete ve yatirimcilarin bundan zarar gérmesine yol
acmaktadir. Genel diizenlemeler igerisine serpistirilmis bazi maddelerde belirlenen
ilkeler ise gelismis iilkelerde uygulanan performans 6l¢iim ve sunum standartlar ile
karsilagtirildiginda yetersiz kalmaktadir. Bununla birlikte, genel diizenlemeler i¢cinde bu
hususlara iliskin bazi ilkelere rastlamak miimkiindiir. Ornegin, SPK’ nin web sayfasinda

(http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf.htm, 30.05.2002) yatirim fonlarma yatirim yapmay1

diisiinen yatirimcilarin portfoy performanslarini karsilastirirken dikkat etmeleri gereken
hususlar yer almaktadir. Ayrica, yatirim portfoy giderleri ve yatirimcilardan alinan
komisyonlar SPK’ nin web sayfasinda agiklanmaktadir. Yine SPK Seri:VII, No.10
tebliginin 48’inci maddesinde, yapilacak reklam ve ilanlara iligkin olarak hem yerli hem

de yabanci yatirim fonlar1 i¢in gegerli olmak iizere bazi ilkeler belirlenmistir.

1 Hakan Turung, “Paranin Giivenli Adresi” www.milliyet.com.tr/Milliyet internet-ekonomi.htm
20.7.2004.
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SPK’nin web sayfasinda yer alan yatirimcilart bilgilendirmeye yonelik
aciklamalarda  performans karsilastirmasi  yapilirken, portfoy getirileri  ve
maliyetleri(satis komisyonu ve ydnetim iicreti), fon kuruculari, kurucular tarafindan
yonetilen diger fon tip ve tiirleri, portfoy bilesenleri gibi hususlara dikkat edilmesi
gerektigi belirtilmektedir.

Seri:VII, No.10 tebliginin 48’inci maddesinde ise, yapilacak reklam ve ilanlarda
genel olarak; halki yaniltic1 ve aldatict bilgi ve tecriibe noksanliklarini istismar eder
tarzda ifadelere yer verilemeyecegi, mevzuatin izin vermedigi vaat ve taahhiitlerde
bulunulamayacagi, objektiflikten uzak bilgi verilemeyecegi, asgari gerekliligi olan
bilgilerin gizlenemeyecegi, katilma belgesi fiyatini etkileyebilecek abartili sekilde yazi,
goriintii ve resimlere yer verilemeyecegi hiikiim altina alinmigtir.

Ayrica, bu genel ilkeler cercevesinde belirlenen 6zel sinirlamalar ise, asagidaki
gibi siralanmugtir:

i. Reklam ve ilan metinlerinde, yatirim fonu ile bu fonun kurucusu ve yoneticisi
hakkinda, “en biiyiik”, “en 1yi”, “en giivenilir”, “en ¢ok kazandiran”, “en saglam” gibi
stibjektif ve abartili bir imaj yaratmaya yonelik ifadelere yer verilememektedir.

ii. Reklam ve ilanlarda, fonun mali durumuna, portfoyiine, getirisine, sektordeki
yerine, diger yatirim araglar1 ile karsilagtirilmasina veya getirisinin benzer nitelikteki
fonlarla karsilastirilmasina iligkin sayisal veriler, yatirnm fonuna, kurucuya, yoneticiye
iliskin “en yiiksek islem hacmi olan”, “en ¢ok miisterisi olan”, “portfoyii en biiylik”, “en
karli” veya buna benzer resmi verilerle kanitlanmasi miimkiin olan ifadeler Ancak, bu
yargilara ulagsmay1 saglayabilecek kaynaklar referans gosterilmek suretiyle
kullanilabilmektedir. Bu tiir bilgiler i¢in sadece kamu kurum ve kuruluslariin ilgili
yaynlar1 ile ekonomi alaninda meslek orgiitii niteligindeki kuruluslarin kaynaklar
referans olarak gosterilebilmektedir.

iii. Fonlarin belirli  bir dénemdeki getirilerinin mali bilgilerinin kamuya
aciklanmasi esas itibariyle miimkiin olmakla birlikte, belirli donemler disinda ge¢miste
elde edilen getirilerin yilliga ¢evrilmesi suretiyle yillik bir getiri saglanmig gibi
gosterilmesi ve “yillik getiri”, “yillik bilesik getiri” gibi ifadelerle sunulmasi miimkiin

degildir. Teblig’de belirlenmis donemler haricinde de getiri ve benzeri mali bilgiler, ait

olduklar1 donemin tarihi belirtilmek suretiyle kullanilabilir, Ancak, bu donemlerde diger
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fonlarla veya diger yatinm alternatifleriyle karsilastirma yapan ilanlar
verilememektedir.

iv. Ilan ve reklamlarda kullanilacak mali bilgiler ve getiriler 6 aylik donemler
halinde en fazla 1 yillik olarak diger yatirim araglari ile karsilastirilabilmektedir. Bu tiir
ilanlarda, “fon portfoyiiniin ge¢mis doneme iliskin getirisinin gelecek donemlerin
gostergesi olamayacagi” ifadesine yer verilmek zorundadir.

v. Ilan ve reklamin konusu yatirim fonunun getirisine iliskin ise, ilgili ddneme ait
fon portfoyii; menkul kiymet gruplar1 ytlizdesi, katilma belgesi dolasim oran1 ve portfoy
degeri ortalama olarak ilanda belirtilmelidir.

vi. Teblig’de izin verilen donemlerde de olsa son 3 aylik donem ortalamasi olarak
dolasimdaki pay sayisi toplam pay sayisinin 1/3’line inmis fonlar karsilagtirmaya dayali
reklam verememektedirler.

vii.llan ve reklamlarda, dlgeklerde farklilik yaratmak suretiyle gorsel olarak
yatirimciyi yaniltici grafik ve sekiller kullanilamamaktadir.

Viii. [lan ve reklamlarda her hangi bir kurulusun fonunun garantisi oldugunu
ima eden ibarelere yer verilememektedir.

ix. Fon getirilerinin ac¢iklanmasina yonelik ve alternatif getirilerle karsilagtirma
yapan ilanlarda, katilma belgesi fiyatlarini dogrudan etkileyen yonetim iicreti, ihtiyatlar
ve ¢ikis komisyonlarinin agiklanmasi zorunludur.

X. Yatirimcilara fon getirileri sunulurken ilan metinde yatirim fonu ve ydnetim
ilkeleri konusunda detayli bilginin yer aldigi fon igtiiziigiiniin temin edilebilecegi
adresler belirtilmek zorundadir.

xi. Ozel fonlara iliskin olarak reklam ve ilan verilememektedir.'*’

SPK’nin 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun degisik 22 inci maddesinin
birinci fikrasiin (e) ve (g) bentlerine dayamilarak diizenlenen teblig ile Ilan ve
Reklamlar ile Sorumluluk ve Bagimsiz Denetime iliskin esaslarin yer aldigi altinci
boliimde performans bilgisi igeren ilan ve reklamlarda agagidaki bilgilerin yer almasi
gerekliligi belirtilmistir:

e Kurumsal yatirnmcilar i¢in halka arz ve/veya portfdy yonetimine baslangic

tarihi, bireysel yatirimeilar i¢inse portfoy yonetimine baslangic tarihi

% Qaim Kilig, Tiirkiye’deki Yatrnm Fonlarimin Performanslarinin Degerlendirilmesi
(Ankara: IMKB Yaymi, Ekim 2002), 5.27.
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e Her bir portfoy, ya da portfdy grubu i¢in yatirim amaci, strateji bilgisi (
yatirim yapilan kiymetlerin se¢imi, hangi araclarin kullanildigi, yatirnm yapilan sektore
iliskin yatirim politikalar1 gibi) ve risk bilgisi,

e Performans sunum déoneminde varsa yatirim stratejisi degisiklikleri ve sikligi,

e Reklam veya ilanin yer aldigi ana metinde kullanilan harf karakteri
boyutundan kiiclik olmamak {izere “PortfOyiin ge¢mis performansi gelecek donem
performansi i¢in bir gdsterge olamaz.” Ifadesi,

e Portfoy yonetiminde varsa kredi kullanim1 hakkinda bilgi,

e Asgari islem miktar1 hakkinda bilgi,

e Portfoyiin net varlik degeri, portfoy dagilimi ve hisse senetleri i¢in sektorel
dagilim bilgileri.

[lan ve reklamlarda, olgeklerde farkliik yaratmak suretiyle gorsel olarak
yatirimety1 yaniltict grafik ve sekiller kullanilamaz.

Yatirim fonu kuruculan ilan ve reklami yapilanlar digindaki fonlarina iliskin
performans sonuglarin1 katilma belgesi alim satiminin yapildigr yerlerde hazir
bulundurmak zorundadirlar.'*®

Tiirkiye’de mevcut olan s6z konusu bu ilkeler, daha ¢ok ilan ve reklamlarda yer
verilemeyecek veya verilmesi zorunlu olan ifadeler {izerinde durmaktadir. Performans
Ol¢iim ve sunum standartlar1 sadece verilecek ilan ve reklami degil, ayn1 zamanda
performans hesaplamasina esas teskil eden veri tabaninin olusturulmasini, bu
hesaplamaya dayali olarak performans hesaplamasinin nasil yapilacagini, performans
sonuclar1 acgiklanirken kamuya agiklanmasi gereken bilgileri ve bu standartlara
uygunluk amaciyla yapilan bagimsiz denetimi bagimsiz denetimin Snemini
vurgulamaktadir.

Diger yandan, SPK web sayfasinda performans karsilagtirmasina iliskin olarak
yatirimcilart bilgilendirmeyi hedefleyen agiklamalar da yatirimcilart gergek anlamda
korumaktan ve bilgilendirmekten uzaktir. Ornegin, bu bilgilendirmede fonlarmn
karsilastirilmas1 sirasinda yatirimcilara fonlarin risklerinin ne olduguna bakilmasi
konusunda herhangi bir uyar1 bulunmamaktadir.

Dolayistyla, global yatirim performans standartlarinin Tiirkiye’ye uyarlanmasi, ya

da Tirkiye’ye 0zgii olarak genis capli bir performans standardi olusturulmasi hem

136 R.G.N0:25000 Resmi Gazete, Tar.:21.1.2003, Altinct Bslim.
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yatirimcilarin korunmasi ve hem de yatirim fonlar1 arasinda adil bir rekabet ortaminin
yaratilmas1 acisindan gerekli oldugu karari Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig Taslagi hazirlanarak, piyasa katilimcilarinin goriisiinii almak tizere
SPK web sayfasina konulmustur.”” Bu dogrultuda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
Performans tebligi hazirlanmigtir. Uluslararasi deneyimler 1s1ginda ve sektor
temsilcilerinin de goriisleri alinarak hazirlanan bu teblig, portféy yonetiminde kurumsal
bir alt yap1 olusturulmasi yolunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca atilan adimlarin bir
yenisini olusturmaktadir.

21/1/2003 tarihli ve 25000 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V, No:60
sayil1 Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa dayali
Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar hakkinda teblig ile bireysel ve
kurumsal yatirimcilara ait portfoylerin kamuya ilan edilerek veya yatirimciya birebir
sunulmak iizere ilan edilmeksizin performanslarinin sunum esaslar1 ile performansa
dayali icretlendirme ve siralama faaliyetlerine iliskin esaslarm  belirlendigi,®
performans sunum standartlarinin uygulamaya ge¢mesiyle, yatirimcilara saglikli bir
sekilde karsilastirma yapma imkaniin verilmesi, tasarruflarini en 1iyi sekilde
degerlendirecegine inandiklar1 kuruluslara yonlendirebilme ortaminin olusturulabilmesi
amaclanmaktadir. Boylelikle, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoylerinin daha
profesyonel bir yaklasimla yonetilmesi saglanmis olurken, Tiirk sermaye piyasasinin
daha rekabetci bir yapiya kavusarak gelismesi ve hem piyasadaki mevcut katilimeilarin,
hem de potansiyel yatirimci ve girisimcilerin aydinlatilmast yolunda 6énemli bir adim
atilmis olmaktadir.

SPK tebligi hazirlanirken yurt disi uygulamalari incelenmis ve tiim Diinyada
yaygin bir sekilde kullanilan GIPS Ornek alinarak, gelismis sermaye piyasalar ile
biitiinlesmenin hizlanmasi1 amaglanmistir.

Portfoylerin miinferit getirileri yaniltict olabileceginden, Performans Tebligi ile,
sunumlarin Ancak, portfdy grubu olusturulmasi suretiyle yapilmasi diizenlenmistir.
Ayrica, kisa donemi kapsayan sunumlarin genel bir profil vermemesi nedeniyle,
sunumlarin asgari 5 yillik donem igin yapilabilecegi hiikme baglanmis ve reel getirinin
ortaya konulabilmesi amaciyla, getirinin portfoyde yer alan varliklar1 temsil eden bir

karsilastirma 6lgiitii ile birlikte sunulmasi hususu diizenlenmistir.

7 SPK www.spk.gov.tr 2002.
3% SPK Seri:V,No:60 teblig www.spk.gov.tr
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Diizenleme ile ayrica; daha once kurallar1 belirlenemedigi i¢in izin verilmeyen
Ancak, onemli derecede eksikligi hissedilen performansa dayali iicretlendirmeye imkan
taninmis, kurumsal yatirimcilarin performanslarinin ¢esitli finansal Olciitlere gore
siralanmasina yarayan ve uluslararasi literatiirde derecelendirme (ranking) olarak
bilinen faaliyet tanimlanarak; siralamaya dayali yapilacak ilan ve reklamlarin ilkeleri
belirlenmistir. Siralama faaliyeti, tebligde belirtilen ilke ve esaslar gergevesinde,
kamuya kurumsal yatirnmcilar hakkinda tarafsiz bilgi vermek tlizere kurumsal
yatirnmcilarin  performanslarina gore siralanmasidir. Siralama faaliyeti yapilirken
uyulmasi gereken esaslar asagida verilmistir:

e Siralama yapilirken getiri orani, riske gore diizeltilmis getiri oram1 veya
SPK’ca uygun goriilen diger yontemler kullanilir.

e Kurumsal yatirimcilar kategorilere ayrilir. Kategoriler belirlenirken kurumsal
yatirimcilarin stratejileri, tiir ve tipleri veya portfoy siralamalar1 gibi hususlarda bir veya
bir ka1 dikkate alinir. Kurumsal yatirimeilarin varlik biiytikliiglinti esas alan kategoriler
olusturulamaz.

e Siralamanin sunusunda kullanilacak gostergeler belirlenir. Gostergeler;
puanlama, simgeleme, harf ve SPK’ca uygun goriilen diger gostergelerdir.

e Siralama toplam getirinin hesaplanmasinda esas alinan varsayimlar agikca
belirlenir.

e Siralama 3, 6, 9 ve 12 nci ay sonlari itibariyle yapilir.'*

Bundan bagka gerek performans sunumuna konu donem; gerekse karsilastirma
Olclitii seciminden dolayr sunumlarda ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesi amaciyla
cesitli standartlar belirlenmis olup, bu standartlarin kamuya ilan edilerek veya ilan
edilmeksizin yapilacak tiim sunumlarda uygulanacag belirtilmistir. 140

Tiirk Sermaye Piyasasinin ilk kez 1987 yilinda tanmistigi Ancak,, sayilarinda ve
portféy biiyiikliiklerindeki 6nemli artis goriilmesiyle sermaye piyasasinda kurucu
olmasia imkan taninan hemen hemen her kurulusun {riin portfdylerinde yer vermeye
calistigi yatirnm fonlarinin gelisimi de iilkemizde tasarruf sahiplerinin sermaye
piyasalarina gosterdigi ilgiden nasibini almislardir. Bunun neticesinde ise portfoy

biiytlikliiklerinin gayrisafi milli hasilaya oran1 ve kisi basina diisen milli gelir gibi

19 R.G No.25 000 1/7/2003 tarih yiiriirliige giren teblig
19 Soylu Selin. “Sermaye Piyasast Mevzuatindaki Gelismeler,” Sermaye Piyasasi Kurulu Meslek
Personeli Dernegi, Mart-Nisan 2003, ssoylu@spk.gov.tr 2005.
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Olclitlerde gelismis iilke ortalamalarinin gerisinde kalmistir. Bu arzu edilmeyen
sonuglarin olugmasinda siiphesiz iilkemizde sermaye piyasast Kkiiltiirliniin yeni
olugsmasinin ve tlim Diinyada genel kabul goren performans 6l¢iim ve sunumunda
belirlenmis standartlara iilkemizde yeterli ilginin gosterilmemesi, ya da sinirli olarak
GIPS standartlar iilkesel versiyonuna uyum saglanmaya ¢aligilmasinin pay biiyiiktiir.
Performans 6l¢iimiinde nerdeyse akla gelen ilk 6lgiit endekslerdir. Ancak, Tiirk
Sermaye piyasasinda yatirim fonlarinin bilimsel anlamda endekslerinin hesaplanmamais
olmasi, gerek farkl tip ve tlirdeki yatirim fonlarinin birbirleriyle gerekse diger yatirim
araclarinin getirileriyle karsilastirilamamasina neden olmustur.'*' Bu eksiklik;

- Kurumsal yatirimcilar arasinda oOncii gorevini iistlenen yatirim fonlarinin
performanslarinin tespitine yonelik olarak yatirim fonlar1 endekslerinin olusturulmasi,
olusturulan bu endeksler kullanilarak performanslarinin ortaya konmasi (daha onceki
boliimlerde deginildigi gibi diinyada yapilan anket calismalari da gostermistir ki
performans dl¢iimiiniin %90 lik kismi endekslere dayanmaktadir.)

- Portfoylerinde yer alan diger yatirim araglariyla karsilastirilmasi, performanslarini
artirict ¢oziim Onerilerinde portfoy performanslarinin dikkate alinacagi yeni bir sistemin
gelistirilmesi ve sistemin kullanilmasinin zorunlu hale getirilmesinin gerekliligi

- Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin performans sunum standartlarinin uygulamaya
gegmesiyle portf0y yonetiminin daha profesyonel bir yaklasimla yiriitiilmesinin
saglanmasi

- Yatirnmcilara  karsilagtirma yapma ve tasarruflarmi  en iyi  sekilde
degerlendirecegine inandiklar1 kuruluslara yonlendirebilme ortaminin olusturulabilmesi
icin GIPS standartlarin1 da beraberinde getirmistir. 142

Diinyadaki toplam tasarruflarin yaklasik %25’inin yatirim fonlarina ydnelmesi
gibi Tirkiye’de de dikkate deger biiyiikliige ulagmalar1 sermaye piyasalari agisindan
Oneminin 1yi bir gostergesidir. Tiirkiye’de fonlar gerek miisteri sayis1 gerekse portfoy
biiyiikliigii acisindan ¢ok hizli bir gelisim trendinde olmas1 ve finans kurumlarinin hisse
senedi piyasasina oranla fon sektdriinde daha biiylik oranlarda komisyon geliri elde

etmeye baslamasi ile daha giivenli liman olan fonlarin, finans kurumlar1 agisindan

141 Biilent Oziitiirk, “Yatirm Fonu Performanslarmin Yatirim Fonu Endekslerinin Olusturulmasi
Yoluyla Olgiilmesi” (Ankara: T.C. Bagbakanlik SPK Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Ekim 1999), s.1.

42 SPK “Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine liskin Esaslar Hakkinda Teblig Basin Agiklamast”
http://www.spk.gov.tr/Haber Duyuru/basmaciklamalari/html 23.02.2005.
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vazgecilmez bir konuma gelmesi ve getiri siralamasinda ilk siralarda yer almasi
fonlarda getirinin istikrarli olmasinin Onemini gostermektedir. Buna bagli olarak
standartlarin geregi Onceden belirlenen karsilastirma ol¢iitii ile yatirimcinin parasini
nerede degerlendirecegine karar vermesinde Onemli rol oynamaktadir. Tirkiye’de
sektoriin %901 likit fonlardan olugsmaktadir. Likit fonlarda yaratilabilecek pek fazla
katma deger olmamakla birlikte diger fonlarda marj daha fazla agilabilmektedir. Fon
yoneticilerinin katma deger yaratabilecegi daha komplike fonlara ge¢isi standartlara
uyum saglanarak, ekonomik ve siyasi istikrarla olacaktir. Bu sekildeki bir uygulama
yatirim fonu yoneticilerinin gergek performanslarinin 6lgiilmesine imkén verecektir.'*

Tiurkiye’de yatinm fonlarinin performans derecelendirmesi heniiz gelisme
asamasindadir.'* 2004 yihinda yirirlige giren SPK’ min Performans Sunum
Standartlar1 Tebligi ile birlikte performans degerlendirme agisindan belirli bir standart
saglamaktadir. Bu konuda ABD’de en yaygin olarak kullanilan ve yatirimcilar
tarafindan en ¢ok benimsenen performans gostergesi Morningstar firmasinin yildiz
vererek yaptig1 derecelendirmedir.'®

Fonlarin  performansit ayrica karsilagtirma  Olgiitiiniin ~ getirisine  gore
kiyaslanabilmektedir. Yatirimci tarafindan yonetilen portfoyiin orta vadede, portfoyiin
yonetim amacina uygun sekilde belirlenen karsilastirma 6l¢iitiinilin iizerinde performans
gostermesi beklenmektedir. SPK performans sunum standartlar: tebliinde, portfoyiin
getirisinin karsilastirma Olgiitii getirisiyle karsilagtirilmasi sonucu bulunacak pozitif
yada negatif yiizdesel deger nispi getiri olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu getirinin
portfoyiin varlik gruplar arasinda gercgeklestirilen dagilimdan ve grup i¢i varlik
segiminden kaynaklandigi konusunda ayrica aragtirma yapilabilecegi belirtilmektedir.'*®

Portfoyiin nispi getiri oraninin belirlenmesinde portfoyiin niteliklerine en uygun
karsilagtirma Olgiitii esas alinir. Portfoy icinde yer alan varliklardan bagimsiz olarak,
doviz, enflasyon ve bunun gibi endeksler kullanilamaz; Ancak, bu tiir kriterlerin donem

icerisindeki getiri oranlarma yer verilebilir. Portfoyde birden fazla varlik grubu yer

bl

143 Songiil Hatisaru, “Paranin Fonla Florti Bitti, agk basladi...’
Internet-EKONOMI.htm 30 Ocak 2003.
4 CFA Institute “Global Investment Performance Standards®:The Next Step”

www.cfapubs.org/doi/abs\CFA Webcast.htm (27 February 2000).

www.milliyet.com.tr\Milliyet

145 Katerina Simons, “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds” (New England:Economic
Review September/October 1998), s.40.

14 Seyfullah Esen, “Performans Gore Fon Se¢imi Nasil Yapilir?” Fon Diinyasi, 9/12/2004 083
EKO50, page 2 www.akportfoy.com.tr 2004.
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almasi halinde, bu varlik gruplarinin en uygun karsilastirma 6lgiitii, portfoyiin yatirim
amac ve stratejisi, varlik gruplarmin nitelikleri ve portfoydeki agirliklar1 dikkate
almarak portfoydeki varlik agirliklariyla birebir uyusacak sekilde ilgili endekslerin
agirliklandirilmas: yoluyla ve tebligde yer alan ornek hesaplamaya uygun olarak
belirlenir.'”” Piyasa derinligi etkinliginin saplanmasinda biiyik bir 6neme sahip
kurumsal portféylerin daha ¢ok yatirim fonlar1 ile gerceklesmesi ve bu fonlarin getiri,
performanslart da Onem tagimaktadir. Bu anlamda yatinm fonlarmin getiri ve
performanslarinin degerlendirilmesinde yeni uygulanmaya konulan gelismis piyasalarda
da kullanilan “karsilastirma 0l¢iitii” ile Tiirkiye’de daha yaygin olarak dikkate alinan
gecmis donem getirilerinin degerlendirilmesinde farkliligin ortaya konulmasi énemlidir.
Seri.V No:60 sayili teblig ¢ercevesinde bireysel ve kurumsal portfdylerin yonetiminin
donem bagsinda belirlenecek bir karsilastirma 6l¢iitiine uygun olarak yapilmas: halinde
kamuya portfoy getirilerinin sunumu yapilabilecektir. Teblig’de belirtilen “karsilastirma
Olciitlinlin strateji degisikligine bagl olarak degistirilmesi” hususuna yonelik olarak
yatirim stratejisi ve karsilastirma Olciitlerinin kararlastirilmasi belirlenmesine iliskin
esaslarin belirlenmesi gerekmistir. Sermaye Piyasast Kurulu ve Tiirkiye Kurumsal
Yatirimcilar Dernegi ile yatirim stratejisinin, yatirimcilara uygun sekillerde duyurulmasi
kosuluyla, bir bant araliginda karsilastirma o6l¢iitii sunulmasi uygun goriilmiistiir. Bu
cercevede tebligde belirlenen fon tiirlerine iliskin sinirlamalar igerisinde kalmak
kaydiyla, yatirim stratejisi her bir yatirim araci i¢in azami 30 birimlik bir bant araliginda
belirlenebilecek ve karsilastirma Olgiitii de bu bant igerisinde kalacak sekilde kurucu
tarafindan tespit edilecektir. Ornegin, hisse senedi agirlikli yénetimde bulunmak isteyen
degisken fon, hisse senedi i¢in %20-50, devlet tahvili i¢in %0-30 ve ters repo i¢in %10-
40 araliginda yatirim stratejisi belirleyebilecektir.

Yukarida verilen ornek tizerinde belirli bir donemde hisse senedi agirlikli yatirim
yapmay1 hedefleyen degisken fonun karsilastirma olciitii hisse senedi i¢in %40, devlet
tahvili i¢in %20 ve ters repo i¢in %30 olabilecektir. Bu bant araliklar1 disinda yatirim
yapilmak istenmesi halinde ise strateji degisikligine gidilecektir. Uygulamanin bu
sekilde yoOnlendirilmesi halinde ise strateji degisikligine gidildigi durumlarda, yeni

belirlenecek bantlar igerisinde kalmasi halinde, karsilastirma oOlgiitiinde degisiklige

47 SPK “Bireysel ve Kurumsal Portfylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Tebig” R.G. No.:25000 R.G.,
Tar.:21.1.2003 file://D:\GIPS nur.htm
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gidilmesi gerekmeyebilecektir. Yine ayni ornekte, stratejinin hisse senedi i¢in %40-70,
devlet tahvili icin %  10-40, ters repo i¢in %?25-55 olarak degistigi durumda
karsilastirma ol¢iitiiniin degismesine gerek olmayacaktir.

Emeklilik fonlar1 disindaki yatirnm fonlarinda, Teblig’de belirlenen esaslara
uygun karsilastirma Olglitii  belirlenmemis olmast halinde, ilan ve reklamlarda
performans bilgisi verilemeyecek, Teblig’de tanimlanan donem bilgilerinin yer aldig
fon raporlar1 veya fon tanmitim brosiirleri disinda higbir suretle basit getiri sunumu
amaciyla ilan ve reklam yapilamayacaktir. Basit getirinin sunulabildigi s6z konusu
yerlerde ise, fon getiri bilgisinin yaninda diger endekslere iliskin getiri bilgileri
karsilastirma yapma amaciyla verilemeyecektir. '**

Finansal araglarin performansinin incelenmesinde risk kategorisine gore
degerlendirilmesi de farkli sonuglara yol agmaktadir. Gelecekte piyasa kosullarinin
belirsizligi bu araclarin performanslarinin degerlendirilmesinde ¢ok daha 6nem arz
etmektedir. Yatirim fonlariin performansit da degerlendirilirken uygulamada ge¢mis
donem getirilerine baglh kalinmakta, beklenen getiri de ge¢mis donem getirilerinin
ortalamasi olarak kabul edilmektedir. Fonlarin yonetiminde dikkate alinan; her hangi bir
fonun geg¢mise doniik yillik getirilerinin hesaplanmasi, SPK tarafindan belirlenen
bantlarin, bu fonlarin karsilagtirma 6lgiitii oldugunun kabul edilmesi esastir.

Fona almman menkul kiymetlerin degerlerindeki artis veya azalisa bagli olarak
getirileri de degigmektedir. Boylece yatirim fonlarinin riski de buna paralel degisim
gosterir. Yatirim fonlar1 ¢ok, ya da az riskli olarak nitelendirilebilir. Yatirim fonlari, risk
Olclisli olarak kullanilan ve SPK Seri:V, No:60 sayili teblig cercevesinde bireysel ve
kurumsal portfdylerin yonetiminde belirlenecek bir karsilagtirma olciitiine baglh olarak
sunulmasi 6ngoriilmiistiir. SPK Seri:5 No:60 Teblige Gore Diizenlenmesi Gereken
Aciklama Raporu Ornegi ektedir. (EK: 1)

Boylece, yatirimlarin, gecmis donemlere ait menkul kiymetin veya yatirim
fonunun elde ettigi getirilere ve siralamalara bakilarak performans degerlendirmesi

yapilir.

'8 Hakan Aksoy, Nur Yavuz, “Tiirkiye’deki A Tipi Fonlarin Performansinin Risk Yapisina Gore
Degerlendirilmesi ve SPK Tarafindan Uygulamaya Konulan Bant Kriterinin Onemi”, Ticaret ve Turizm
Egitim Fakiiltesi Dergisi. Y11.2005, Say1:2, s.3.
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2. ARASTIRMANIN AMACI

Portfoy yonetim sirketlerinin GIPS standartlarini uyguluyor olmasi ve bu
standartlarla uyumlu performans Ol¢iim sonuglarini yatirimcilara ve piyasa
katilimcilarina duyurmast GIPS’ in portfdy yonetiminin basarist agisindan dnemlidir.
Tirkiye’deki sektor agisindan 6neminin ne oldugunun belirtilmesi amaciyla sektoriin
onde gelen isimlerinden SPK eski Bagkan1 Dogan Cansizlar, KYD Bagkani Dr. Giirman
Tevfik ve Ak yatirim finansal analisti Engin Yegiil, Vatan Gazetesi ekonomi sayfasi
editorii Aylin Lole, Stroer’in Tirkiye’deki finansal analistligini yapan Sirin Celikkaya
ile onceden hazirlanan bazi sorularla goriis aligverisinde bulunulmustur. Yiiz yiize
gerceklestirilen bu soru ve cevaplar Ek:3’te yer almaktadir. Yoneltilen sorularla da
konunun ne kadar 6nemli oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen bilgiye gore,
iilkemizde de GIPS standartlarina uyuma 6nem verildigi tespit edilmistir. Onemine
binaen GIPS’ e uyum asamasinda iilkemizdeki portfoy yonetim firmalarinin uyumla

ilgili durumlarinin belirlenmesi arastirmanin temel amacini olusturmaktadir.

3. ARASTIRMANIN ONEMi

Sermaye piyasalarinin  kiiresellesen finansal piyasalara entegrasyonunun
saglanmast ve hem yerli hem de yabanci yatirnmcilarin piyasalarimiza giivenlerinin
artirllmasi i¢in uluslar arasi gelismelerin takip edilerek global yatirim performans
standartlarinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

Teknolojideki ilerlemeler ve kiiresellesme sonucu, eski tip piyasa yapilar
yikilmakta ve onun yerine yatirnmcilarin 24 saat boyunca farkli iilke piyasalarinda
yatirim yapmast miimkiin olmaktadir. Firmalar, kendi iilkeleri disinda hisse senedi ve
diger menkul kiymetleri ihra¢ edebilmekte, sermaye piyasasi faaliyetleri sinirlarin
Otesine yayilmakta, finansal araclarda ¢esitlilik artmakta, artan rekabet sonucunda
piyasalar yeniden yapilanarak uluslararasi entegrasyona gitmektedir. Bu gelismeler
15181nda, diizenleyiciler i¢in yeni zorluklar ortaya ¢ikmakta ancak, beraberinde yeni
firsatlar1 dogurmaktadir. Tiim bu gelismelere paralel ilerleyebilmenin gerekliliklerinden

ve en Onemlilerinden birisi de uluslar arast GIPS standartlarina uyumlu yatirim
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endiistrilerinin varlig1 olacaktir. Bu sayede tiim diinyada yatirimcilar ve piyasa
katilimecilar ayni dili konusabileceklerdir.

Boyle bir ortamda kiiresel finans sisteminin i¢inde yer almayan bir sermaye
piyasasi iilkenin ekonomik kalkinmasina da yeterince katki saglayamayacaktir. Bu
nedenle, aragtirmamiz konusunu olusturan GIPS standartlarina uyumun dneminin tim
yatirim endiistrisi tarafindan yeterince anlasilip anlasilmadiginin belirlenmesidir. Tiirk
sermaye piyasalarinin giiniimiiz sartlarimin gerektirdigi giivenli, adil, seffaf ve etkin
islemesini  saglayacak uluslar arasi norm ve gelismelere paralel yeniden
yapilandirilmasinda, kiiresel finans sisteminin 6nemli bir pacasi haline getirilmesinde,
gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde fonlar1 sermaye piyasamiza ¢ekebilmek igin

standartlara uyumun saglanmasinin 6nemliligini ortaya koyabilmektir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

4.1. Arastirmanin Modeli

Ulkemizdeki portfdy yonetim firmalarinin GIPS standartlarina uyumla ilgili
durumlarinin belirlenmesine yonelik olan bu arastirmada betimsel model kullanilmistir.
Arastirmada Ek:2’de verilen anket formundaki her bir degisken icin bilgiler pasta

grafikleri, cubuk diyagramlari ve oran hesaplamalari ile iiretilmistir.

4.2. Arastirmanm Evreni ve Orneklemi

Arastirma IMKB’ye kote olmus, toplam 20 portfoy ydnetim sirketi {izerinden
yapilmistir. Arastirmanin evreni 20 adet portfoy yonetim sirketinden olugsmaktadir. Bu
sirketlerin her biri arastirmanin 6rnekleme birimini olusturmaktadir. G6zlem birimimiz
ise, bu portfoy yonetim sirketlerindeki en az portfdy yoneticisi sifatini tagiyan kisilerdir.
Bu firmalarin listesi Ek 4’ de verilmistir.

Tanimlanan aragtirma evrenindeki portfoy yonetim sirketlerinin her bir portfoy
yoOneticisine yani gézlem birimine anket formu e-mail ile ulastirilmistir; Diger bir ifade

ile aragtirmada tam sayim uygulanmistir. Ancak, bunlarin 18 tanesinden geri doniis
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alimmustir. Dolayisiyla, arastirmanin 6rneklemi evrenin % 90’ 11 olusturan 18 portfoy

yonetim girketinden olusmaktadir.

4.3. Verilerin Derlenmesi

Arastirma konusu ile ilgili literatlir taramasi yapilip arastirmanin kuramsal alt
yapist belirlenmistir. Bu yapiya dayali olarak aragtirmada kullanilacak anket formu
anket olusturulmustur. Anket formundaki sorularin amacimiz dogrultusunda calisip
caligmayacagini test etmek icin KYD Baskanmi Giirman Tevfik ile goriisiilmiis ve
konuyla ilgili olarak kendisinden yardim alinmistir.

Ek:3’te yer alan anket formunda 58 adet soru bulunmaktadir. Sorular kapali ve
yar1 agik uglu olarak hazirlanmistir.

Degiskenlerin dl¢giilmesinde siniflayici ve siralayici 6lgek kullanilmustir.

Verilerin islenmesi ve ¢Oziimlenmesinde “SPSS for Windows 13.0” istatistik
paket programi kullanilmistir. Acik uglu sorulara iliskin veri girisinde agiklama
yapilmasi istenen Olgme diizeylerine verilen yanitlarin tamami incelenerek Olgme
diizeyleri tanimlanmis ve bu tanimlamalara gore veri girisleri yapilmistir.

Arastirmada kullanilan anketin giivenilirligi analiz edilmis ve Cronbach Alfa
katsayis1 0,83 bulunmustur. Bulunan degerin 1’e yakin olmasi nedeniyle, anketin

giivenilir oldugu goriilmiistiir.

5. BULGULAR VE YORUM

Calismamizin evrenini olusturan portfdy yonetim sirketlerinin anketimize vermis
olduklar1 cevaplardan elde edilen bulgular ve yorumlar asagidaki gibidir. Anketimizde
kullandigimiz 5 dereceli hazirladigimiz Likert 6lgegine gore kabul goren kritik deger
3,4 ile cevaplar yorumlanmistir. Bu kritik deger, aralik sayis1 dereceleme sayisina
boliinerek (4/5=0,8) asagidaki gibi hesaplanmigtir.

1=1+0,8=1,8
2=1,8+0,8=2,6
3=2,6+0,8=3,4
4=34+0,8=4.2
5=42+08=5
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Sirketin Grubu

Sekil 4.1 Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yer Aldigi Gruplarin Dagilimi

Sekil 4.1°de goriildiigii gibi calismamizin evrenini olusturan portfdy ydnetim
sirketlerinin dahil olduklar1 gruplarin dagilimi sdyledir: Portfoy yonetim sirketlerinin
%47,37 bir bankanin yan kurulusu, %10,53” i ayr1 bir is birimi, %15,79’u birden fazla
sirketi olan bir organizasyonun pargasi, %5,26’s1 diger ve 4 finans sirketi olan holdingin
parcasi, %10,53’1 aract kurum, %35,26’s1 ise, %51°1 aract kurum olan bir sirket ve

%15,26°s1 sigorta sirketi olarak belirlenmistir.
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D kararsizim
katiliyorum

kesinlikle

katilivorwm

Sekil 4.2 “Portfoy performansinin genel kabul gormiis Olgiitler cercevesinde
tespit edilerek, ornek standartlar ile yatirnmciya ve kamuya donemsel
olarak aciklanmasi portfdy yonetiminin nispi basarisi hakkinda
yatirimcilara ve diger piyasa katilimcilarina nesnel bir Olgiit

sunmaktadir” gortisiine iligkin portfdy yoneticileri gortisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |ortalama| Standart sapma
18 3 5 4,50 0,79

Sekil.4.2” de goriildiigli gibi yatirimcilar i¢in portfdy performansinin genel kabul
gormiis Olclitler cercevesinde tespit edilerek, benimsenen standartlar ile
yatirimciya ve kamuya donemsel olarak agiklanmasi portfdy yonetiminin nispi
basarist hakkinda yatirimcilara ve diger piyasa katilimcilarina nesnel bir dlgiit
sundugu goriisiine portfoy yoneticilerinin yliksek oranda katildiklar1 sdylenebilir.
Bu orana katiliyorum segenegini isaretleyenlerin de dahil edilmesi durumunda
belirtilen goriise katilma diizeyinin % 83,34 oldugu sonucuna varilmaktadir.
Likert dlcegine gore alinan cevaplarin ortalamasi 4,5’ in kritik deger 3,4’ den
bliyiik oldugu icin de anketimize katilan portféy yonetim firmalarmin GIPS

standartlarina uyum saglama konusunda duyarl olduklar1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Evet Bu konuda
dizinleme
caligmasl dizenli
vapllmaktadir w...

Evet Bu konuda

;.? dilzenli olmasa da
“kayitlara
ulagilabilir.

Sekil 4.3 Portfoy yonetim firmalarinin performans Olgiimiine iliskin tarihsel
kayitlara sahip olmalari ve istendiginde bu kayitlara ulagmanin
mimkiin olup olmadig1 konusuna iliskin portfoy yoneticileri goriigleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,06 0,24

Portfoy yonetim firmalari agisindan standartlara uyum projesinin yarida
kalmamas: tarihsel verilerinin geriye doniik olarak saglikli bir sekilde elde
edilebilirligine baglidir. GIPS standartlar1 bu tarihsel verilerin geriye doniik
olarak miimkiinse 10 yil veya en azindan 5 yil ( 5 yildan az ge¢misi olan
firmalar i¢in kurulusundan itibaren) sunulabilmesini ve istendiginde bu
bilgilere ulasilmasini zorunluluk olarak diizenlemistir.  Sekil 4.3 de
goriildiigii gibi Tiirkiye’ deki portfoy yonetim firmalarinda tarihsel kayitlara
iligkin dizinleme c¢alismasini %94,44° (nilin diizenli olarak yaptig1 ve
istendiginde kayitlara ulasilabilecegi %35,56 smin kayitlarinin - diizenli
olmadig1; Ancak, istendiginde ulagilabilecegi belirtilmistir. Ozetle, gerekli
hesaplamalar1 yapmak ve performans sunumunu destekleyecek tiim gerekli

veri ve bilginin saglanabilmesi ve muhafaza edilmesi konusunda portfoy
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yonetim firmalarinin  GIPS standartlarinin  bu  zorunluluguna 6zenle

uyduklar1 sonucuna varilmistir.

I:l pivasa degeri

net defter

degeri

diger

Sekil 4.4 Portfoy yonetim firmalarinin portfdy degerlendirme yontemlerine iliskin

portfdy yoneticileri goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 3 1,33 0,59

GIPS standartlarinda portfoy degerlendirilirken maliyet veya net defter degerinin
kullanilmamasi piyasa degerinin hesaplamalarda esas alinmasi zorunluluk olarak
diizenlenmistir. Bu zorunluluga arastirmanin 6rnekleme birimleri adina gézlem
birimlerimizin sekil 4.4 de gorildigi gibi %72,22° sinin piyasa degerini
kullandiklari, %22,22> sinin net defter degerini ve %)5,56° smin diger
degerlendirme yontemlerini tercih ettikleri cevaplarindan bu zorunluluga

uyduklart sonucu ¢ikmustir.



144

I:‘ hic

katilmivorum
katilmivorum
. kararsizim
E katilivorum

I]]]] kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.5 Portfoy yonetim firmalarimin “1 Ocak 2010 da baglayacak donemler
icin GIPS standartlar1 firmalarin portféylerinin aymn en son is giinii
veya takvim yilinin en son ayinda degerlenmesini gerektirmektedir.”

zorunluluguna iligkin portfoy yoneticileri goriisleri dagilimi

Tanimlayici statistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 3,94 1,21

Sekil 4.5’ de goriildiigii gibi GIPS standartlarinin bu zorunluluguna goézlem
birimlerimizin %44,44° {nilin kesinlikle katiliyorum cevabina %22,22° sinin
katiliyorum cevabimi da ilave ederek %66,66 smin bu zorunluluga uyum
sagladiklar1 Ancak,, % 22,22° sinin kararsiz, %5,56’sinin katilmadigi ve buna
ilave olarak %5,56’ sinin hi¢ katilmadigi sonucuna varilmistir. Likert 6lcegi ile
gbzlem birimlerinin cevaplarindan ortalama 3,94 kritik degerin iizerinde oldugu
icin genel cevaplar1 olumlu olarak yorumlayabiliriz ve arastirmamizin érnekleme
birimlerinin bu zorunluluga genel anlamda uyum sagladiklari sonucunu

cikarabiliriz.



145

I:‘ tahakkuk
muhasehesi

P nakit esasli
muhasebhe

diger

Sekil 4.6 Portfoy yonetim firmalar1 sabit getirili menkul kiymetler ve faiz
gelirinin tahakkuk ettirilmesini gerektiren diger varlik unsurlari i¢in
hangi muhasebe sistemini kullandiklarina iliskin portfoy yoneticileri

goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 3 1,61 0,70

Portfoy yoneticisinin belirledigi strateji dogrultusunda portfoye alinan/satilan
menkul kiymetlerden piyasa fiyati iizerinden kar elde edebilmek, ya da zarar
onleyebilmek i¢in tahakkuk muhasebesinin kullanilmasini GIPS standartlari
zorunluluk olarak diizenlemistir. GIPS’ in tahakkuk muhasebesini kuvvetle tesvik
etmesin ragmen, ¢alismamizda gozlem birimlerimizin sekil 4.6° da goriildiigii gibi
%50 sinin tahakkuk muhasebesini kullandiklari, %38,89° unun halen nakit esash
muhasebeyi tercih ettikleri ve %11,11° inin diger muhasebe yontemlerini
kullandiklar1 goriilmektedir. Buradan GIPS standartlarinin  “Sabit getirili menkul
kiymetler ve faiz gelirinin tahakkuk ettirilmesini gerektiren diger varlik unsurlari
icin, tahakkuk muhasebesi kullanilmalidir. Sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa
degerleri, tahakkuk etmis faizi dikkate alinarak belirlenmelidir.” seklinde

diizenledigi zorunlulugun yeteri kadar uygulanmadig1 sonucuna varilmstir.
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D evet

Sekil 4.7 Portfoy yonetim firmalarinin 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren
olusturdugu portfoy gruplarinin yillik dénembasi ve donemsonu degerleme
tarihlerinin tutarli olup olmadigina iliskin portfdy yoneticileri goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 1 1,00 0,00

Sekil 4.7°den goriildiigi gibi gézlem birimlerimiz GIPS standartlarinin “1 Ocak
2006’dan sonra baglayan donemler i¢in, portfoy gruplarinin yillik dénembasi ve
donemsonu degerleme tarihleri tutarli olmali yani portfoylerden birisi i¢in
donembas1 1 Ocak ise digerleri i¢in de donem basinin 1 Ocak olmalidir ve portfoy
gruplar1 takvim yilinin disinda bir mali yilda (dénembast 1 Ocak ve donem sonu
da 31 Ocak olmayan mali yil) raporlanmadik¢a, donembasi ve donemsonu
degerlendirme tarihi takvim yilinin sonu olmalidir (veya yilin son is giinii
olmalidir).” zorunluluguna %100 evet cevabini vererek tam olarak uyum

sagladiklar1 sonucuna varmamizi saglamislardir.
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Sekil 4.8 Portfoy yonetim firmalarinin “Ocak 2001 tarihinden 6nceki donemler
icin portfoylerin en azindan 3 aylik degerlendirilmesi gerekir.” seklindeki

zorunluluga iliskin portfy yonetici goriisleri dagilim

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,50 0,51

Standartlara iliskin diizenleme, spesifik bir metot segmekten ¢ok yoneticileri belli
sinirlar i¢inde kendi performans hesaplamalarini yapmalarint serbest birakma
yolunu se¢mistir. Firmalar i¢in aylik baglantili degerleme tercih edilmekle birlikte
portfoyler en az 3 ayda bir degerlendirilmelidir. Sekil 4.8 de goriildiigii gibi
gbozlem birimlerinin portfdylerin en azindan 3 ayda bir degerlendirilmesi
zorunluluguna iligskin %50 si evet ve %50’ si de hayir yanitim1 vermistir. Bu

konuda bir goriis birliginin saglanamadig1 sonucuna varilmstir.
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Sekil 4.9. “1 Ocak 2005 de baslayan donemler i¢in firmalar porfoy islemlerini
allm satim tarithinde muhasebelestirmeleri gereklidir.” seklindeki

zorunluluga iliskin portfdy yonetici goriisleri dagilim

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |Ortalama| Standart sapma
18 3 5 4,56 0,70

Menkul kiymetin degeri devamli diisiiyor olsa ve satildigi tarihte nakit girigi
olmasa da satis tarihinde islem gerceklestigi kabul edilecegi i¢in satis tarihi ile
nakit girisinin gergeklestigi tarih arasinda olusan fiyat hareketleri firmay:
etkilemeyecektir. Menkul kiymet Eger donem sonunda alindi ise o doneme ait
getiri hesaplanirken heniiz nakit akis1 gergeklesmedigi halde o bir giinliik getiri o
donem getirisi i¢cinde yer alacaktir. Bu avantajlarin firmaya sagladigi olumlu katki
sekil 4.9’ da gorildigi gibi gdézlem birimlerinin %66,67° sinin kesinlikle
katildiklar1, %22,22" sinin katildiklart ve ikisinin toplami %88,89° un ve 4,56 lik
ortalamanin kritik 3,4 degerinden yiiksek olmasi kesinlikle bu zorunluluga uyum
saglandigi sonucunu vermektedir. Gozlem birimlerinin %]11,11 ise halen

kararsizdir.
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Sekil 4.10 “Portfoy olusturulurken yatirim yoneticisinin kontrolii altinda olan ve
iicret 6denen biitiin portfoyler, benzer yatirim amag ve stratejilerine gore
tamimlanmis en az bir portfoy grubuna dahil edilmesi gereklidir.”

seklindeki zorunluluga iligkin portfdy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum |Ortalama| Std. Deviation
18 2 5 4,06 0,94

Portfoy yoneticisinin yatinm stratejisi dogrultusunda kontrolii altinda olan ve
ticret 0demeli portfoylerini portfdy gruplar icerisinde degerlendirmesine iligkin gozlem
birimlerimizin sekil 4.10 da goriildigi gibi %38,89° unun kesinlikle katildiklar1 ve
%33,33° inin katildiklart  9%22,22°sinin  kararsiz olduklar1 ve 95,56’ smin
katilmadiklar1 tespit edilmistir. Likert 6lgegimizde ortalama 4,06’ nmin kritik degerin
tizerinde olmasi GIPS zorunluluguna uyum saglandigini ve kesinlikle katiliyorum
cevabini verenlere katiliyorum cevaplarini da ilave edince %72,22’sinin bu zorunluluga

gereken 6nemi verdikleri sonucuna varilmistir.
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Sekil 4.11 Portfoy yonetim firmalariin kontrolleri altindaki portféyler i¢in
miigterinin  belgelendirilmis kisitlamalar1 firmanin  karimi  etkiliyorsa,
firmalarin bu portfoyli kontrolleri altinda olmayan portféy gibi
degerlendirip portféoy grubundan cikarip ¢ikarmadiklaria iliskin portfoy

yOnetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama Std. Deviation
18 1 2 1,94 0,24

Gozlem birimlerimizin sekil 4.11 de gorildiigi gibi %94,44° i hayir cevabi
verdigl ve %5,56° smin evet cevabi verdigi tespit edilmistir. AIMR, var olan
misterinin (menkul kiymetlerin portféy i¢inde agirliklandirilmasinda yatirim
stratejisine ters diigen varliklarin portfoyiine dahil edilmesini istemesi, ya da belirli
menkul kiymetlere yatirnm yapilirken bazilarina yatirnm yasagi getirmesi gibi)
kisitlamalar1 veya portfoye dahil edilen varliklarla ilgi vergi diizenlemeleri
nedeniyle firmanin karinin azalmasi s6z konusu ise firmaya, portféyii kontrolii
altinda olmayan hesap olarak degerlendirip, portfoy grubu disina ¢ikarmaya, ya da
firma insiyatifinde olarak kontrolii altinda tutulan hesap olarak degerlendirme
hakki taninmistir. Eger miisterinin belirledigi ve belgelendirdigi kisitlamalar
firmanin yatirim stratejisini olumsuz etkiliyorsa, firma kontrolii altinda olan ve

olmayan hesaplart ayirmalidir. Ancak, gozlem birimlerimizin kontrolleri altindaki
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portféyler i¢in miisterinin belgelendirilmis kisitlamalar1  firmanin  karini

etkiliyorsa, firmalarin bu portfoyii kontrolleri altinda olmayan portfoy gibi

degerlendirip portfdy grubundan ¢ikarmadiklari sonucuna varilmistir.

Firmanin
amacina uygun
porctdy
gruplarina
dahil etcigi
portfoyler
Uzerinde tam
hakimivet
saglama
vetenegi

Misterinin
dzelliklerinin
dikkate
alinmasi |
wergl
statilleri,
nakit giris-
gikislarinin
zamanli wve
tutarli olup
olmadigi

diger

Sekil 4.12 Portfdy gruplart olusturulurken yatirim stratejisini ve amacini

dogru olarak belirlemek amaciyla portfoy yonetim firmalarinin goz

onlinde bulunduracaklar1 seceneklere iliskin portfdy yonetici

gorisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler

Standart
N | Minimum | Maximum | Ortalama sapma
18 1 1,72 0,57

Portfdy grubu yaratilmasinin anlami, dogru sunum, tutarlilik ve firmalar arasinda

zaman igerisinde sonuglarin karsilastirilmasi i¢in gereklidir. Portfoy grubu, yatirim

amac ve stratejisine Ozgii tek grup icinde portfoyleri toplamak oldugu GIPS

standartalrinda belirtilmistir. GIPS standartlar1 firmalar1 portfoy grubu tanimlama

icin amag kriter gelistirmeye yonlendirir. Portfoy gruplari olusturulurken yatirim

stratejisi ve amaci dogru olarak belirlenmelidir. Yatirim yonetim stratejisi ve

amaci, firmanin amacina uygun portf0y gruplarina dahil ettigi portfoyler tizerinde

tam hakimiyet saglama yetenegi, miisterinin 6zelliklerinin dikkate alinmasi ( vergi

statiileri, nakit girig-¢ikislarinin zamanli ve tutarli olup olmadigi vb.) etkenler
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portféy grubu olusturulurken g6z Oniinde bulundurulmalidir. Go6zlem
birimlerimizin bu konuya iligkin verdikleri cevaplardan sekil 4.12 de goriildigi
gibi %61,11 vergi statiileri, nakit giris ve c¢ikislarinin zamanli ve tutarli olup
olmadigint goéz Oniinde bulundurduklari, %33,33” {inlin firmalarinin amacina
uygun portfoy gruplarina dahil ettikleri portfoyler lizerinde tam hakimiyet saglama
yeteneklerini géz Oniinde bulundurduklar1 ve %5,56° smin diger etkenleri goz

oniinde bulundurduklar tespit edilmistir.

Fontrol altina
girdikten sonra
takip eden yeni
[:]perfarmans
Olgim déneminde
(en az 3 ayda
hir)
Firmaniz
tarafindan
PP belirlenen wve
dewvamli
uygulanan
ilkelere gore

Fontrol altina

girdikten hemen
sonra

Sekil 4.13 Portfoy yonetim firmalarinin yeni bir portfdyiin yonetimleri altina
girdikten sonra ne zaman bu portfoyii portfoy gruplara dahil

ettiklerine iliskin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 3 2,39 0,78

Gozlem birimlerimizin yeni bir portfoyiin yonetimleri altina girdikten sonra ne
zaman bu portfoyii portfoy gruplarina dahil ettiklerine iligskin olarak sekil 4.13 de
goriildigii gibi %16,67° sinin kontrol altina girdikten sonra takip eden yeni
performans 6l¢iim déneminde, %55,56” sinin kontrol altina girdikten hemen sonra
ve %27,78 inin firmanin belirledigi ve devamli uyguladig: ilkelere gore portfoy

gruplarina dahil ettikleri tespit edilmistir.
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Sekil 4.14 “Bir portfoyiin kapanmis olsa bile portfoy yonetim firmasinin
yonetimi altinda oldugu en son tam performans 6l¢iim donemine kadar
portfdy grubunda tutulduktan sonra ¢ikarilmalidir. S6z konusu
portféylerin siiresi dolmadan onceki tiim Ol¢clim donemleri portfoy
gruplarinin performans Ol¢limiine dahil edilmesi gereklidir.” seklindeki

zorunluluga iligkin portfdy yonetici goriisleri dagilim

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 3,61 1,61

Bir portfoyiin siiresi bitmis olsa bile portfoy yonetim firmasinin yonetimi altinda
oldugu en son tam (bir donem) performans Ol¢lim donemine kadar portfoy
grubunda tutulduktan sonra c¢ikarilmasi ve s6z konusu portfoylerin siiresi
dolmadan 6nceki tiim 6l¢iim donemleri portfdy gruplarinin performans 6lgiimiine
dahil edilmesi GIPS standartlarinda zorunluluk olarak diizenlenmistir. Yani,
kapanmis portfoylerde son tam performans 6l¢iim donemine kadar uygun portfoy
grubunda tarihi kayit olarak icerilmelidir. Gézlem birimlerimiz buna iligskin sekil
4.14 de gorildigli gibi %44,44° iniin kesinlikle katildiklari, %16,67 sinin
katildig1, 516,67 sinin kararsiz ve %22,22° sinin hi¢ katilmadiklart tespit
edilmigtir. Likert dlgegimizde kritik deger 3,4” den 3,61’ in biiylik olmasi genel



154

olarak olumlu bir yaklasim olarak yorumlanabilir ve GIPS standartlarinin bu

zorunluluguna uyum saglanmistir sonucuna varabiliriz.

Devet
hayir

Sekil 4.15 Portfoy yoOnetim firmalarinin bir portféy grubundan digerine
portfoyleri aktarip aktarmadiklarina iliskin portfoy yonetici goriisleri

dagilim

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18) |18 1 2 1,67 0,49

Miisteri talimati ve belgelendirilmis degisikliklerin yapilmas: diginda, portfoyler
bir portfoy grubundan digerine aktarilmamalidir. AIMR’ in bu konudaki goriisii,
miigterinin yatirim rehberindeki degisiklikler sonucunda portfoyiinii var olan
yatirim stili ve stratejisini temsil eden portfoy grubundan firmanin tavsiye edecegi
bir baska portfdy grubuna tasimasinin miimkiin oldugudur. Ancak, bu istek
belgelendirilmelidir. Sekil 4.15 de goriildiigii gibi gozlem birimlerimizin %66,67°
si bir portfoy grubundan digerine aktarma yapmadiklarint %33,33 ise bir
portféyden digerine aktarma yaptiklarini belirtmistir.
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Sekil 4.16 “Miisteri talimati ve belgelendirilmis portfoy gruplari arasinda
degisikligin meydana gelmesi halinde firma halen mevcut olan portfoy
grubunu tarihi verileri ile muhafaza ederken, yeni portfdy grubunun
hicbir tarihi verisi olmayacaktir. Standartlar bu konuda gruplar arasi bir
transfer olmasi halinde portfdy grubunun yeniden tanimlanmasini gerekli
kilmaktadir.” seklindeki zorunluluga iligkin portfdy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
11 1 5 3,82 1,25

Portfoy gruplar arasinda gecis durumunun meydana gelmesi halinde firma halen
mevcut olan portfdy grubunu tarihi verileri ile muhafaza ederken, yeni portfoy
grubunun higbir tarihi verisi olmayacagindan hareketle GIPS standartlar1 portfoy
grubunun yeniden tanimlanmasini zorunluluk olarak diizenlemistir. Buna iligkin
sekil 4.16 da goriildiigii gibi gozlem birimlerimizin %27,72 sinin kesinlikle
katildiklar1, %54,55 nin katildigi, 59,09’ unun katilmadigir ve %9,09’ unun hig
katilmadig1 sonucuna varilmistir. Likert 6l¢egine gore ortalama 3,82 nin kritik
deger {lizerinde c¢ikmast GIPS’ in bu zorunluluguna uyum saglandigini

gostermektedir.
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Sekil 4.17 Portfoy yonetim firmalarinin degistirilebilir tahvillerin yonetici ve
miisteri arasinda s6z konusu menkul kiymetlerin sabit getirili menkul
kiymetler i¢inde degerlendirilmesine iliskin baska bir anlasma yoksa,
normal olarak hisse senedi performansi i¢inde degerlendirip
degerlendirmedikleri ve hisse senedi grubundan sabit getirili menkul
kiymet grubuna bir kaydirma olacaksa bunu misteriye bildirip

bildirmediklerine iligkin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,50 0,51

Sekil 4.17 de gorildiigii gibi, degistirilebilir tahvillerin ki lilkemiz i¢in uygulamasi
olmamasmna ragmen uluslar arasi piyasalarda da yatirnmlar g6z Onilinde
bulundurularak, yonetici ve miisteri arasinda s6z konusu menkul kiymetlerin sabit
getirili menkul kiymetler icinde degerlendirilmesine iliskin baska bir anlasma
yoksa, normal olarak hisse senedi performanst i¢inde degerlendirip
degerlendirmedikleri ve hisse senedi grubundan sabit getirili menkul kiymet
grubuna bir kaydirma olacaksa bunu miisteriye bildirmelerine iliskin gozlem
birimlerimizin %50’ sinin bildirdikleri ve %50’ sinin bildirmedikleri sonucuna

varilmstir.
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Sekil 4.18 Portfoy yonetim firmalarinin kendi nakit dagitimi ve para

yonetimi olan ve ayr varliklar olarak ydnetilen alt portfoy smifi (carve-

out) olarak bagimsiz portfoy gruplari olusturup olusturmadiklarina iliskin

portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler

N

Minimum

Maximum

Ortalama

Standart sapma

18

1

2

1,78

0,43

GIPS standartlar1 firmalarinin kendi nakit dagitimi ve para yonetimi olan portfoy

gruplarinin alt portfoy siifindan bagimsiz portfoy gruplarinin yaratilmasini uygun

gormektedir. Ancak,, sekil 4.18 de goriildiigi gibi gozlem birimlerimizin %77,78’

inin portfoy gruplarindan farkli olarak kendi nakit dagitimi olan ve ayr1 varliklar

olarak yonetilen alt portfoy

sinift  olusturmadiklart  %22,22’

olusturduklar1 sonucuna varilmstir.

ise,
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Sekil 4.19 “GIPS gerekliliklerini tasgtyan en az 5 yillik performans
kayitlarinin  (Eger firmanimn kurulusu, ya da portfdy grubunun
olusturulmas1 5 yildan daha az ise firmanin kurulus tarihinden veya
portféy grubunun olusturuldugu tarihten itibaren donemlerin kayitlar)
sunulmasi gereklidir. Bu 5 yillik performans sunumundan sonra 10 yila
ulagincaya kadar her yilin performansini ek olarak sunmalidir.”

seklindeki zorunluluga iligkin portfdy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 417 1,04

GIPS standartlariyla uyumlu oldugunu iddia eden portféy yonetim firmalarinin en
az 5 yillik tarihsel kayitlarin1 ve 10 yila ulasincaya dek her yilin performansini ek
olarak sunmalarina iligkin gozlem birimlerimiz sekil 4.19 da gorildiigii gibi
%44,44’° Uinilin kesinlikle katildig1, %38,89° unun katildigi, %11,11° inin kararsiz
oldugu ve 9%y5,56’simin hi¢ katilmadigi sonucuna varilmistir. Kesinlikle
katiliyorum ve katiliyorum cevaplart birlestirilerek % 83,33 gibi yiiksek bir orana
ulagilmistir. Ayrica, ortalama 4,17°nin Likert 6lgegine gore kritik deger 3,4’ iin
tizerinde olmasi olumlu olarak yorumlanir ve GIPS’ in bu zorunluluguna uyum

saglanmistir sonucuna varabiliriz.
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Devet
hayir

Sekil 4.20 Portfdy yonetim firmalarmin biitiin yillar i¢in yillik getirilerini

sunup sunmadiklarina iliskin portfoy yonetici gortigleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,17 0,38

GIPS standartlart biitiin yillar i¢in yillik getirilerin sunulmasi zorunluluk olarak
diizenlemistir. Sekil 4.20 de goriildiigii gibi %83,33 gibi yiiksek bir oranda gézlem
birimlerimiz biitiin yillar i¢in yillik getirilerini sunduklarini %16,67" sinin

sunmadiklar1 sonucundan bu zorunluluga uyum saglandig tespit edilmistir.

Devet
hayir

Sekil 4.21 Portfoy yoOnetim firmalarinin portfdy gruplar1 besten fazla
portféyden olusuyorsa, portfdy grubunda temsil edilen firma toplam
varliklarinin yilizdesi ya da her yilin dénem sonundaki toplam firma
varliklarinin tutarin1 ve portfdy, sayisini sunup sunmadiklarina iliskin

portfdy yonetici goriisleri dagilimi
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Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,28 0,46

GIPS standartlarina gore portfoy grubundaki varlik tutari ile portfdy sayisinin
sunulmast zorunluluktur. Portfdy grubunda temsil edilen firma toplam
varliklarinin ytizdesi, ya da her yilin donem sonundaki toplam firma varliklarinin
tutarin sunulmasina iliskin sekil 4.21 de goriildiigii gibi gézlem birimlerimizin
%72,22>  sinin  bu zorunlulugu gerceklestirdikleri ve %27,78° nin

gerceklestirmedikleri sonucu ¢ikmustir.

D evet
havir

Sekil 4.22 Porfoy yonetim firmalarimin portfoy gruplarinin hangi tarihte
olusturuldugunu belirtip belirtmediklerine iligskin portfdy yonetici gortisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,17 0,38

GIPS standartlart1 portfoy grubunun olusturuldugu tarihin aciklanmasini
zorunluluk olarak diizenlemistir. Sekil 4.22 de gorildigi gibi gozlem
birimlerimizin %83,33’ {inlin portfdy gruplarini olusturduklar: tarihi belirttiklerini

ve %16,67’ sinin ise, belirtmedikleri sonucuna ulagilmistir.
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D hie
katilmiyorum

kararsizim

katiliyorum

E kesinlikle
katiliyorum

Sekil  4.23  Portfoy yonetim firmalarinin “GIPS standartlar1 firmalarin
uyumsuz  olduklar1 donemlere iligkin performanslarini  -GIPS
standartlarinin kamunun aydinlatilmasi gerekliliklerini yerine getirirlerse-
GIPS ile uyumlu olmadiklar1 donemlerdeki getirilerini uyum sagladiklar
donemle iliskilendirebilirler. Ancak, firmalar 1 Ocak 2000’den sonraki
donemler i¢in sadece uyumlu olduklar1 donemlerin getirilerini
sunabilirler” seklindeki zorunluluga iliskin portfdy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 5 3,89 1,08

GIPS standartlar1 portféy gruplarinin ge¢mis performanslarina iligkin bilgilerinin
aciklamalarda yer almasini zorunluluk olarak diizenlemistir. 1 Ocak 2008’ den
onceki donemler icin firmalar performans sunumunu yaparlarken uyumsuz
donemlerini de bu sunuma katabilecekleri Ancak, soz konusu tarihten sonraki
dénemler i¢in bunu yapmamalar1 konusuna iligskin olarak sekil 4.23 de gorildiigii
gibi gozlem birimlerimizin %33,33” {liniin kesinlikle katildiklari, %33,33 {iniin
katildiklari, %27,78’ inin kararsiz oldugu ve %35,56° sinin hi¢ katilmadiklari
sonucuna varilmistir. Bu zorunluluga uyum saglandigina Likert 6lgegine gore
kritik deger 3,4 den ortalama 3,89’ un yiiksek olmasina bakarak da karar

verebiliriz.



Sekil 4.24 Portfdy yOnetim firmalarinin
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D EveL
hayir

GIPS standartlarina uyum

sagladiktan sonra bagka bir firmayla birlesip birlesmedigi veya istiraki

haline getirip getirmedigine iligskin portfoy yonetici goriisleri dagilinm

Tanimlayici istatistikler

N

Minimum

Maximum

Ortalama

Standart sapma

18

1

2

1,83

0,38

GIPS standartlar1 uyum sagladiktan sonra portfoy yonetim firmasimin bir

birlesme, satin alma, ya da baska bir firmay: istiraki haline getirmesi durumunda

firma tanimini yeniden yapmasi gerekiyorsa, firma tanimlamanin neden yeniden

yapildigin1 ve tarihini agiklamalidir. Bu zorunlulugun uygulanabilmesi gézlem

birimlerimizin bdyle bir durumla karsilasip karsilagsmadiklarinin ortaya konmasi

ile acikliga kavusturulabilecektir. Sekil 4.24 de goriildigl gibi %83,33” {iniin

boyle bir durumla karsilagmadiklar1 ve %16,67" sinin karsilastiklar1 sonucuna

varilmustir.
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D katilmiyorum
kararsizim
katiliyorum

E kesinlikle
katiliyorum

Sekil 425 “Onemli yatinm kararlarinin alinmasindan sorumlu olacak kisiler
yeni firma tarafindan belirlenir.” seklindeki zorunluluga iliskin portfoy

yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 2 5 3,78 1,06

Eger portfoy yonetim firmasi yeniden tanimlanarak degisiklige ugramissa yeni
yapilandirmanin igindeki pozisyonlarin 6zellikle de 6nemli yatirim kararlarini
alacak portfdy yoneticilerinin yeni firma tarafindan belirlenmesine iligkin olarak
Sekil 4.25 de gorildigi gibi, %33,33” {iniin kesinlikle katildigi, %22,22° sinin
katildig1, 9%33,33’ {iniin kararsiz oldugu ve %]11,11° inin katilmadig1 sonucuna
varilmisgtir. Likert 6lgegine gore kritik degerden ortalama 3,78 biiyilik oldugu igin
genel olarak olumlu yorum yapilarak bu zorunluluga uyum saglandigi

sOylenebilmektedir.
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D kararsizim
katiliyorum

. ke=sinlikle
katilivorum

Sekil 4.26 “Yatirrm karar verme silireci ve personel yeni firmada tam ve
bagimsiz olarak yer alirlar.” seklindeki zorunluluga iligkin portfdy yonetici

goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |Ortalama | Standart sapma
18 3 5 4,06 0,87

Yatirim karar verme siireci ve ilgili personelin eksiksiz ve bagimsiz olarak yeni
tanimlanan firmada yer almalarina iligkin sekil 4.26 da goriildiigi gibi gozlem
birimlerimizden alinan cevaplar %38,89’ unun kesinlikle katiltyorum, %27,78’
inin katiliyorum ve %33,33’iiniin kararsiz oldugu sonucuna varilmistir. Likert
Olgegine gore ortalama deger 4,06 nin kritik degerin ilizerinde olmasi gozlem

birimlerimizin bu zorunluluga uyum sagladiklar1 sonucunu teyit etmektedir.
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I:l kararsizim
katilivorum

kesinlikle

katiliyorum

Sekil 4.27 “Yeni firma eski firmadan saglanan performans sonuglarini yeni
firmanin performans kayitlariyla iliskilendirerek agiklamalidir.” seklindeki

zorunluluga iliskin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 3 5 4,39 0,70

GIPS standartlar1  yeni firmanin sunulan performanst  destekleyen
dokiimantasyona ve kayitlara sahip olmasi gerektigini ve yeni firmanin eski
firmadan saglanan performans sonuglarini yeni firmanin performans kayitlariyla
iliskilendirerek agiklamasi gerektigini diizenlemistir. Sekil 4.27 den goriildigi
gibi gbzlem birimlerimizin %50 sinin kesinlikle katildiklari, %38,89° unun
katildiklar1 ve %11,11° inin kararsiz olduklar1 sonucuna varilmistir. Likert
Olgegine gore ortalama 4,39 un kritik degerden biiylik olmasi olumlu yorum

yapmamiza ve bu zorunluluga uyum saglandig1 sonucunu teyit etmektedir.
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|:| kararsizim
katiliyorum

. kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.28 “Olusturulan portfdy grubunun yatirim stratejisini veya portfoy
grubunu tanimlayan uygun bir karsilastirma oleiiti
belirlenmelidir.”’seklindeki zorunluluga iliskin portfdy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |Ortalama | Standart sapma
18 3 5 4,33 0,77

Portfdyiin  performansinin  ortaya konabilmesi agisindan en  Onemli
diizenlemelerden birisi de uygun karsilastirma olgiitiiniin belirlenmesidir. Buna
iliskin gdzlem birimlerimiz sekil 4.28” den goriildigi gibi %50’ nin kesinlikle
katildiklar1, %33,33” iniin katildiklar1 ve %16,67° sinin kararsiz olduklari
sonucuna varilmistir. Likert dlgcegine gdre ortalama 4,33 kritik degerden biiyiik
oldugu i¢in olumlu yorum yapilarak bu zorunluluga uyum saglandigi sonucu teyit

edilmektedir.
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D kararsizim
% katiliyorum

. kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.29 “Eger herkes tarafindan kabul edilen bir karsilagtirma ol¢iitii veya
cesitli karsilagtirma Olgiitlerinden olusan bir bilesim kullanildiysa firma
karsilagtirma Olgiitiinii nasil belirledigini ve yeniden dengeleme siirecini
aciklamalhidir.” seklindeki zorunluluga iliskin portfoy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayicl istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 3 5 4,44 0,70

GIPS standartlar1 karsilagtirma Ol¢iitiiniin belirlenmesi, performans sunumunda
kargilagtirma Olgitiiniin  kullanilmasi ve firmanin performans sunumunda
kullandig1 karsilastirma olgiitiinii  degistirmesi durumunda bu degisikligin
nedenleri ve degisiklik tarihi aciklamasini diizenlemistir. Eger herkes tarafindan
kabul edilen bir karsilastirma Olgiiti veya ¢esitli karsilastirma Olgiitlerinden
olusan bir bilesim kullanildiysa firmanin karsilagtirma Olglitiinii  nasil
belirledigini ve yeniden dengeleme siirecini agiklamasina iliskin Sekil 4.29 da
goriildiigii gibi, gozlem birimlerimizin % 55,56 smnin kesinlikle katildiklari,
%33,33 1inilin katildiklar1 ve %11,11° inin kararsiz olduklar1 sonucuna
varilmistir. Likert 6l¢egine gore, ortalama 4,44 kritik degerden biiyiik oldugu

icin firmalarin bu zorunluluga uyum sagladiklar1 séylenebilmektedir.
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l:l hic

katilmivorum
katilmivorum
. kararsizim
E katiliyorum

[[[[I kesinlikle
katilivorwm

Sekil 4.30 “Portfdy yoOnetim hizmet kalitesini tanimlayan finansal Olglim
sonuglarinin ~ belli araliklarla kamuya agiklanmasi agiklanmamasi
durumuna gore rekabet Ustiinliigii saglar” seklindeki zorunluluga iliskin

portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 5 3,50 1,47

Kamunun dogru olarak bilgilendirilmesi agisindan performans sunumunu belirli
araliklarla aciklayan firmalarm aymi hizmeti sunan Ancak, kamuyu
bilgilendirmeyenlere gore rekabet agisindan {istlinliigii olacagina iliskin sekil 4.30
da gorildigli gibi goézlem birimlerimizin %38,89° unun kesinlikle katildiklari,
%11,11” inin katildiklar1, %22,22’sinin kararsiz oldugu, %16,67’ sinin katilmadig1
ve %11,11° inin hi¢ katilmadiklar1 sonucuna varilmistir. Likert o6lcegine gore,
ortalamanin az farkla da olsa kritik degerin {lizerinde olmas1 bu zorunlulukla ilgili

olarak olumlu yorum ve uyumun saglandigi sonucunu dogrulamaktadir.
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I:l katilmivorum
kararsizim

katiliyorum

E kesinlikle
katiliyorum

Sekil 4.31 “Firmanin biiyiikligl, yapisi, toplam varliklar1 ve iiriin arziyla
birlikte hukuksal, mevzuata iligkin konularinda g6z Oniinde
bulunduruldugu firm-wide esasina dayandirilarak firmanmn tanimm
yapilmalidir.” seklindeki zorunluluga iliskin portfoy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |Ortalama | Standart sapma
18 2 5 3,78 1,06

Firma taniminin gerektigi gibi yapilmasi ¢ok dnemlidir. Ne gerektiginden daha
genis ne de dar tanimlanmamalidir. Buna iligkin gézlem birimlerimizin sekil 4.31
de goriildiigi gibi %33,33” iiniin kesinlikle katildiklari, %22,22” sinin katildiklari,
%33,33” {iniin kararsiz olduklari ve %11,11°inin katilmadiklar1 sonucuna
varilmistir. Likert 0lgcegine gore, ortalama 3,78’ in kritik degerden biiyiik olmasi

bu zorunluluga uyum saglandigin1 gostermektedir.



170

D evet
hayir

Sekil 4.32 Portfdy yonetim firmalarinin portfoyiin ilgili portféy grubuna
dahil edilmesindeki firma stratejisi ile portfoy gruplarmin gegmis
performanslarina iligskin bilgileri aciklayip agiklamadigina iligskin portfoy

yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,56 0,51

Portfoy yonetim firmalarinin kontrolleri altinda yonettikleri portfoyleri hangi
portfoy grubuna hangi strateji geregi alindig1 agiklamasinin ve portfdy gruplarinin
gecmis performanslarinin kamuyu bilgilendirmek i¢in agiklanmasina iligkin Sekil
4.32 de goriildiigii gibi, gézlem birimlerimiz %55,56° siin agikladiklari, %44,44°

liniin agiklamadiklari sonucuna varilmistir.
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‘:I hic

katilmiyorum
katilmiyvorum
kararsizim
E katiliyorum

[[[[| kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.33 “Firma tarafindan portféye iliskin minimum varlik seviyesi
(asgari portfoy biiylikligii) belirlendikten sonra, herhangi bir portfdy
grubunda icerilmeyen minimum varlik seviyesi altindaki portfoyleri firma
aciklamalidir. Firmalar minimum varlik seviyesindeki herhangi bir
degisikligi de agiklamalidir.” seklindeki  zorunluluga iliskin  portfoy

yonetici goriigleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 2,89 1,32

Portfoy yonetim firmalar1 asgari portfoy biiyiikliigiinii belirledikten sonra bu
limitin altinda kalan ve herangi bir portfoy grubuna dahil edilmeyen portféylerin
aciklanmasina iligkin Sekil 4.33 de goriildiigii gibi gézlem birimlerimizin %11,11°
inin kesinlikle katildiklari, %22,22° sinin katildiklari, %33,33” iiniin kararsiz
oldugu, %11,11° inin katilmadiklari, %22,22’ sinin hi¢ katilmadiklar1 sonucuna
varilmistir. Likert 6lgegine gore, ortalama deger 2,89 kritik degerin altinda kaldig1
icin genel olarak yorumumuz olumsuz olacaktir ve bu zorunluluga uyum

saglanamadig1 dogrulanmistir.



172

|:| hic
katilmivorum

kararsizim

katilivorum

E kesinlikle
katiliyorum

Sekil 4.34 “Firmalar, kaldirag  veya tlirev  frlinlerin  kullanilip
kullanilmadigimi, kullanim sikligmmi1 ve kapsamini agiklamalidir. Bu
aciklamalar riski tanimlama araglarinin nasil kullanildigini, kullanim
sikligin1 ve o&zelliklerini de icermelidir.” seklindeki zorunluluga iliskin

portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 3,39 1,46

Portfoy yonetim firmalar1 kaldirag kullanilan portfdyleri yatirim stratejilerine gore
ayni veya farkli portfoy gruplarinda degerlendirdiklerini ve Eger miisteriyi fiyat
hareketlerinden korumak i¢in vadeli sézlesme gibi tiirev iriinler kullanildiysa
kullanilma sikliklariyla birlikte agiklamasini1 yapmalidirlar. Buna iliskin Sekil 4.34
de goriildiigi gibi gézlem birimlerimizin %22,22° sinin kesinlikle katildiklari,
%38,89 unun katildiklari, %16,67’ sinin kararsiz olduklar1 ve %22,22’ sinin hi¢
katilmadiklar1 sonucuna varilmistir. Likert dlgegine gore, ortalama deger 3,39 ile
kritik degerin altinda oldugu i¢in verilen cevaplar olumsuz olarak

yorumlanacaktir. Yani bu zorunluluga uyum gerceklesmemistir.
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D Evet
hayir

Sekil 4.35 Portfdy yoOnetim firmalarinin performans sonuglarinin yatirim
yonetimi {icretine gore net veya briit iizerinden mi hesaplandigint ve
firmanin ticret cetvelinin agiklanip agiklanmadigina iligkin portfdy yonetici

gorisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,11 0,32

Portfoy yonetim firmalarinin performans sonuglarinin yatirim yonetimi {icretine
gore net veya briit lizerinden mi hesapladiklar1 ve firmanin {icret cetvelini
aciklamalar1 konusuna iliskin Sekil 4.35 de goriildiigii gibi gozlem birimlerimizin
%88,89’ nun gerekli acgiklamay1 yaptiklari ve %11,11° nin agiklama yapmadiklari

sonucuna varilmistir.
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D evet
havir

Sekil 4.36 Portfoy yonetim firmalarmin karsilagtirma olgiitii ve portfoy
gruplart arasinda ve portfdy grubunda igerilen portfdyler arasinda
kullanilan doviz kurlarindaki tutarsizliklar1 tanimlayarak agiklayip

aciklamadiklarina iliskin portfdy yonetici gortisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,72 0,46

Portfoy yonetim firmalarinin s6z konusu olan doviz kurlarini agiklamalar1 ve Eger
farkli doviz kurlar1 kullaniliyorsa bunun agiklanmasina iligskin tutumlart Sekil 4.36
da goriildiigii gibi gozlem birimlerimiz %72,22° sinin agikladiklar1 ve %27,78’

inin agiklamadiklar1 sonucuna varilmistir.

Devet
hayir

Sekil 4.37 Portfoy yonetim firmalarinin GIPS zorunluluklartyla yerel yasa ve
diizenlemeler arasinda uyumsuzluk varsa bu gergegi ve GIPS standartlar
ile yerel diizenlemeler ve yasalarla uyusmamasina neden olan tutumlari

aciklayip agiklamadiklarina iligkin porfoy yonetici goriisleri dagilimi
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Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,78 0,43

Portfoy yonetim firmalarinin GIPS zorunluluklariyla yerel yasa ve diizenlemeler
arasinda uyumsuzluk varsa bu gercegi ve GIPS standartlari ile yerel diizenlemeler
ve yasalarla uyusmamasina neden olan tutumlar1 agiklamalarina iliskin Sekil 4.37
de gorildiigii gibi gdzlem birimlerimizin %77,78’ inin agikladiklart ve % 22,22’

sinin agiklamadiklar1 sonucuna varilmistir.

([

|:| hic

katilmivorum

katilmiyvorum
. kararsizim

E katiliyorum

kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.38 “GIPS standartlariyla uyumsuz olarak 1 Ocak 2000 den dnceki
donemler i¢in performans sunumu séz konusuysa, firmalar GIPS’ e
uyumsuz donemleri ve GIPS standartlarina uyumsuz sunumun nasil
yapildigini agiklamalidir.” seklindeki zorunluluga iliskin portfdy yonetici

goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 5 3,00 1,33

GIPS standartlar1 geregi firmanin uyum saglamasindan 6nceki donemlerine iliskin
performans sunumu yapmasi halinde sunumu nasil yaptigin1 ve hangi
donemlerinin uyumsuz oldugunu agiklanmasina iligkin gozlem birimlerimizden

Sekil 4.38 de goriildigl gibi %11,11° inin kesinlikle katildiklari, %27,78’ inin
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katildiklari, %33,33” {iniin kararsiz oldugu, 55,56’ sinin katilmadigi ve %?22,22’
sinin hi¢ katilmadig1 sonucuna varilmistir. Likert 6l¢ce§ine gore ortalama deger 3
kritik degerin altinda oldugu igin cevaplarin olumsuz yorumlanacagi ve bu

zorunluluga uyum saglanmadig1 sonucu dogrulanmistir.

Devet
hayir

Sekil 4.39 Portfoy yonetim firmalarmin yatinm yonetim kontroliindeki
portféy grubu paket iicretli portfylerden olusuyorsa, paket iicrete dahil
olan {icretleri detayli olarak agiklayip agiklamadiklarina iligkin portfoy

yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,33 0,49

Portfoy yonetim firmalarinin yatirnm yonetim kontroliindeki portféy grubu paket
icretli portfoylerden olusuyorsa, paket iicrete dahil olan {icretleri detayli olarak
aciklamalarina iligkin Sekil 4.39 da goriildiigii gibi, gozlem birimlerimizin

%67,67 sinin agiklamadiklart ve %33,33’ {inilin agikladiklar1 sonucuna varilmistir.
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D evet
hayir

Sekil 4.40 Portfoy yoOnetim firmalarimin getirinin  hesaplanmasi1  ve

raporlanmasina iligkin politikalarin1 istenildigi anda ilave bilgi olarak

aciklayabilip aciklayamadiklarina

dagilimi

iliskin portfdy yonetici goriisleri

Tanimlayici istatistikler

N | Minimum | Maximum

Ortalama

Standart sapma

18 1 2

1,06

0,24

Kamunun tam ve dogru olarak aydinlatilmasi esasinda Sekil 4.40 da goriildiigii

gibi gézlem birimlerimizin %94,44’ tiniin bilgiyi istendigi an agiklayabildikleri ve

% 5,56’ sinin agiklayamadiklar1 sonucuna varilmistir.
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|:| hic
katilmivorum

kararsizim

katiliyorum

E kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.41 “Firmalar portfdy gruplar1 tanimlamalarim1 ve firma tanimin

yeniden yapilmasi halinde, tanimlamanin neden yeniden yapildig1 ve tarihi

aciklanmalidir.” seklindeki zorunluluga iliskin portfoy yonetici goriisleri

dagilimi
Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 5 3,00 1,24

Gozlem birimlerimizin Sekil 4.41 de gorildiigii gibi Eger firmanin yeniden

tanimlanmasini1 gerektiren bir durum olmasi halinde bu yeni tanimi ve tarihini

ayrica nedeninin agiklanmasina %5,56 sinin kesinlikle katildiklar1 , %33,33’ niin

katildiklar1, %38,89’

unun kararsiz oldugu ve

%22,22° sinin kesinlikle

katilmadiklar1 sonucuna varilmistir. Likert Olgegine gore, ortalama 3 kritik

degerden kiiciiktiir o halde verilen cevaplara yapilacak yorum olumsuzdur ve bu

zorunluluga uyulmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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D kararsizim
katilivorum

. kesinlikle
katilivorwum

Sekil 4.42 “Firma yOnetimi altindaki portfdy gruplarini yeniden tanimlarsa,
firma degisikliginin igerigini ve tarihini aciklamalidir. Portfdy gruplarinda
geriye doniik degisiklik yapilmasina izin verilmez.” seklindeki zorunluluga

iliskin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 3 5 4,11 0,96

Portfoy gruplart bir kez olusturulduktan sonra geriye doniik degisikliklerin
yapilmamas1 ve yeniden portfdy gruplarmin tanimlanmas: halinde degisikligin
tarthi ve nedeninin bunun kamuya agiklanmasi zorunluluguna gozlem
birimlerimizin %50’ sinin kesinlikle katildiklari, %11,11° inin katildiklar1 ve
%38,89 unun kararsiz olduklar1 sonucuna varilmistir. Likert Olgegine gore,
ortalama 4,11 kritik degerden biiyiik oldugu icin verilen cevaplara olumlu yorum

yapilarak, gdzlem birimlerinin bu zorunluluga uyduklari dogrulanmastir.
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D katilmiyorum
kararsizim

katilivorum

E kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.43 “Firma, portfdy grubunun adinda bir degisiklik olduysa bunu
aciklamalidir.” seklindeki zorunluluga iligskin portfoy yonetici gorisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 2 5 4,28 0,96

Sekil 4.43 de goriildiigii gibi, goézlem birimlerimizin % 55,56’ smin portfoy
grubunda bir degisiklik gerceklesirse kamunun bu konuya iliskin
bilgilendirilmesine kesinlikle katildiklari, %22,22 sinin katildiklari, %16,67’
sinin kararsiz olduklart ve %35,56” sinin katilmadiklar: tespit edilmistir. Likert
Olcegine gore, ortalama 4,28 kritik degerden biiyiik oldugu icin cevaplara yorum

olumludur ve bu zorunluluga uyum saglandigt dogrulanmistir.
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Sekil 4.44 Portfoy yonetim firmalarinin portféy grubu olusturuldugu tarihi
aciklayip agiklamadiklarina iligkin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,06 0,24

Portfoy yonetim firmalarinin portfdy gruplarint olusturduklar: tarihi agiklamasina
iligkin Sekil 4.44 de gorildiigii gibi, gézlem birimlerimizin % 94,44’ iiniin

acikladiklar1 ve %5,56° sinin agiklamadiklari sonucuna varilmistir.

D katilmivorwn
kararsizim

katiliyorum

E kesinlikle
katilivorum

Sekil 4.45 Portfoy yonetim firmalarimin performans 6l¢iim islemlerinin ve
yontemlerinin bagimsiz {iglincii taraf olarak yeniden gozden gecirilmesine

iliskin portfdy yonetici goriisleri dagilimi
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Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 2 5 4,33 0,97

GIPS standartlar1 dogru ve adil bir sunumun ger¢eklestirilmesindeki en 6nemli
adimlardan birisi olarak firmalarin 3 bagimsiz bir taraf ile denetlenmesini kuvvetle
tesvik etmektedir. Gozlem birimlerimizin bu konunun &nemine Sekil 4.45 de
goriildigi gibi, %61,11° inin kesinlikle katildiklari, %16,67’ sinin katildiklari,
%16,67’ sinin kararsiz ve %5,56” sinin katilmadiklar1 sonucuna varilmistir. Likert
Olgegine gore ortalama 4,33 kritik degerden biiyiik oldugu i¢in cevaplara olumlu

yorum yapilarak bu 6neriye uyum saglandigi sonucuna varilmstir.

Devet
hayir

Sekil 4.46 Portfoy yoOnetim firmalarmin kendileri hakkinda yeterli bilgiyi
saglayacak firma yatirim performans raporlarindan ornekleri ve firmayla
ilgili diger baz1 bilgileri denet¢iye verip vermediklerine iliskin portfoy

yOnetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum |Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,06 0,24

Portfoy yonetim firmalarimin bagimsiz denetimin gerekli olduguna karar
vermelerinin ardindan bu konuya 6zen gdstermeleri gerekmektedir. Denetimin

gerektigi sekilde yapilabilmesini saglamak icin firmalarin kendileri hakkinda
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yeterli bilgiyi saglayacak firma yatirim performans raporlarindan ornekleri ve
firmayla ilgili diger bazi bilgileri denet¢iye vermelerine iliskin Sekil 4.46 da
goriildiigii gibi, gozlem birimlerimizin %94,44° bunu gergeklestirdikleri ve

%035,56’ sinin gerceklestirmedikleri sonucuna varilmstir.

D evet
hayir

Sekil 4.47 Portfoy yonetim firmalar1 agisindan bagimsiz 3.taraf denetgilerin,
GIPS standartlarinin tavsiyelerini ve zorunluluklarmin tamamii biliyor
olmasi ve herhangi bir giincellestirme igerigini, raporlari, hesap 6zetlerini,
yorumlar1 ve GIPS elkitab1 gibi yardimci olacak materyalleri ¢ok iyi
anlamis olmasmin 6nemli olup olmadigma iliskin portfoy ydnetici

goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma

18 1 2 1,11 0,32

Portfoy yonetim firmalarin1 denetleme talebinde bulunan 3. taraf bagimsiz
firmalarin GIPS standartlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalar1 cok énemlidir.
Sekil 4.47 den gorildiigi gibi, gézlem birimlerimiz %88,89 nun énemli oldugunu

bildirmis ve %11,11” inin 6nemli olmadigin1 bildirmistir.
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Devet
hayir

Sekil 4.48 Bagimsiz denetim, portfdy yonetim firmalarina bagimsiz bir
grubun firmanin performans Ol¢lim usullerini gozden gegirmesinin

rahatligin1 vermesine iliskin portféy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,06 0,24

Bagimsiz gergeklestirilen bir denetim firmanin tercih ettigi ve GIPS
standartlarinin  Oneri ve zorunluluklariyla bagdastirdigi performans o&lgiim
usullerini tekrar goézden geg¢ilmesini kolaylastirmaktadir. Buna iliskin gézlem
birimlerimizin sekil 4.48 de goriildigi gibi %94,44 gibi yiiksek bir oranda bu

goriisii dogru bulduklari ve 55,56 sinin dogru bulmadiklar1 sonucuna varilmstir.
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D evet
hayir

Sekil 4.49 Bagimsiz denetimin finans piyasalarinda artan oranda kabul

gérmesi ve bir portfdy yonetim firmasinin satig ve pazarlama g¢abalarina

katkida bulunup bulunmadigina iliskin portfoy yonetici goriisleri dagilim

Tanimlayici istatistikler

N

Minimum

Maximum

Ortalama

Standart sapma

18

1

2

1,06

0,24

Sekil 4.49 da gorildiigii gibi, gézlem birimlerimizin %94,44 gibi yiiksek bir

oranla bagimsiz denetimin finans piyasalarinda her gegen giin daha fazla kabul

gordiigii ve firmanin pazarlama ve satis ¢cabalarina katki sagladig: tartigmasizdir.

%35,56’ s1 bu goriise katilmamaktadir.
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D evet
hayir

Sekil 4.50 Bagimsiz denetimin portfdy yonetim firmasinin potansiyelinin,
var olan miisterilerinin ve davramislarinin neye ihtiya¢ duydugunun

degerlendirilmesini saglamasina iliskin portfoy yonetici goriigleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,44 0,51

Firmanin var olan misterilerinin ve yatirim danigmanlarinin neye ihtiyag
duydugunun degerlendirilmesi, firmanin denetiminin piyasada rekabet kapasitesini
artirmasina  katkida bulunup bulunmayacagina karar vermesine yardim
edebilecegine Sekil 4.50 de goriildiigii gibi, gdozlem birimlerimizin %55,56° sinin

katildig1 ve %44,44° {inlin katilmadig1 sonucuna varilmistir.
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D ever
hayir
Sekil 4.51 Bagimsiz denetimin, portfoy yonetim firmasinin piyasada rekabet

kapasitesini

artirmasina  katkida

bulunup bulunmayacagina karar

vermesinde yardim edip edemeyecegine iliskin portfdy yonetici goriisleri

dagilimi
Tanimlayicl istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,50 0,51

Gozlem birimlerimizin Sekil 4.51 de gorildigi gibi, %50’ sinin bagimsiz

denetimin finans piyasalarinda rekabet kapasitelerini artiracagt %50’ sinin ise

artirmayacagina iliskin goriisti paylastiklar1 belirlenmistir.

DS avlik
VA villik

Sekil 4.52 portfoy yonetim firmalarinin GIPS standartlarina uyum igin

diigiindiigi portfoy denetim sikligina iliskin portfoy yonetici goriisleri

dagilim
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Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 2 3 2,33 0,49

GIPS standartlar1 firmalarin asgari 3’ er aylik performans donemleri ve yilsonunda
olmak iizere 4 kez bagimsiz denetimden gecerek performans sonuglarinin kamuya
ilan edilmesini zorunluluk olarak diizenlemistir. Sekil 4.52 den goriilecegi gibi,
gozlem birimlerimiz portfdy denetim sikligint %66,67’ sinin 3 aylik ve %33,33’

iiniin y1llik oldugunu belirtmislerdir.

Devet
hayir

Sekil 4.53  Portfoy yonetim firmalarinin gerceklesmis veya gerceklesmemis
kar ve zarar1 ve geliri iceren toplam getiriyi kullanip kullanmadiklarina

iliskin portfoy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
18 1 2 1,17 0,38

Sekil 4.53 de goriildiigli gibi gozlem birimlerimizin gergeklesmis veya
gerceklesmemis kar ve zarar1 ve geliri iceren toplam getiriyi %83,33” {iniin

kullandiklart % 16,67’ sinin kullanmadiklar1 sonucuna varilmistir.
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I:‘ evet
havir

Sekil 4.54 Portfoy yonetim firmalarinin getiri oran1 hesaplanmasinda zaman
agirlikli getiri oranini kullanmayi tercih edip etmediklerine iligkin portfoy

yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama| Standart sapma
18 1 2 1,33 0,49

GIPS standartlar1 nakit giris/cikiglarin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla portfoy
yonetim firmalarinin getiri oraninin hesaplanmasinda ZAGO ydntemini tercih
etmelerini belirtmistir. Sekil 4.54 de gorildigi gibi, gézlem birimlerimizin
%66,67° sinin bu yontemi kullandiklar1 ve 9%33,33” {iniin kullanmadiklar

sonucuna varilmistir.



|:| evet
havir

190

Sekil 4.55 GIPS standartlarinin “Getiri orani hesaplanirken, zaman agirlikli

getiri orani ile diizeltilmis olan dis nakit akislar1 kullanilmalidir. Periyodik

getiriler geometrik olarak birlestirilmelidir. Di1s nakit akislari firmanin

portfdy grubuna iliskin 6zel politikas1 ve belgelendirme islemi ile tutarl

2

bicimde islem goérmelidir.’

zorunluluguna gore, baslangici 1 Ocak 2005

donemi i¢in, firmalar gilinliik olarak agirliklandirilmig dis nakit akislarini

diizeltmek icin tahmini getiri oranlarmi kullanmasina iliskin portfoy

yOnetici goriislerinin dagilimi

Tanimlayici istatistikler

N | Minimum | Maximum

Ortalama

Standart sapma

18 1 2

1,22

0,43

GIPS standartlarinin getiri orant hesaplanirken uyacaklar1 zorunluluk esas alinarak

1 Ocak 2005 donemi i¢in gozlem birimlerimizin Sekil 4.55 de gorildigi gibi,

%77,78 inin giinliik olarak agirliklandirilmis dis nakit akislarini diizeltmek igin

tahmini getiri oranlarim1 kullandiklar1 ve %22,22° sinin kullanmadiklar1 tespit

edilmistir.
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D evet
hayir
Hissing

Sekil 4.56 GIPS standartlarinin “Getiri orani hesaplanirken, zaman agirlikli
getiri orani ile diizeltilmis olan dis nakit akislar1 kullanilmalidir. Periyodik
getiriler geometrik olarak birlestirilmelidir. Dis nakit akislar1 firmanin
portfoy grubuna iliskin 6zel politikas1 ve belgelendirme islemi ile tutarh

b

bicimde islem gormelidir.” zorunluluguna goére, baslangict 1 Ocak 2010
donemi icin firmalarin portfoylerini kayda deger dis nakit akislarinin
gerceklestigi  tarithinde degerlendirmesine iligkin  portféy  yonetici

goriislerinin dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
12 1 2 1,17 0,39

GIPS standartlarinin getiri oran1 hesaplanirken uyacaklar1 zorunluluk esas alinarak
1 Ocak 2010 donemi i¢in gozlem birimlerimizin Sekil 4.56 da gorildigi gibi,
%83,33° linlin portfoylerini kayda deger dis nakit akislarinin gerceklestigi
tarihinde degerlendirdikleri  ve %16,67° sinin degerlendirmedikleri tespit

edilmistir.
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‘:l katilmivorum
kararsizim
katiliyorum

E kesinlikle
katilivorum

|]]]] Missing

Sekil  4.57 “Portfoy grubu getirileri, dis nakit akisi ve donem basi degerinin
her ikisini de yansitan bir metot ile veya her bir portfOyiin getirisinin
donem bas1 degerleri kullanilarak agirliklandirilmasi hesaplanilmalidir.”

seklindeki zorunluluga iligkin portfdy yonetici goriisleri dagilimi

Tanimlayici istatistikler
N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
12 2 5 3,33 0,78

Gozlem birimlerimizin Sekil 4.57 de goriildiigl gibi portfdy grubu getirileri, dis
nakit akis1 ve donem basi degerinin her ikisini de yansitan bir metot ile veya her
bir portfoylin getirisinin donem bas1 degerleri kullanilarak agirliklandirilmasi
hesaplanmalidir goriisiine %8’inin kesinlikle katildigi, %25’inin katildigy,
%58,33” {inlin kararsiz oldugu ve %8,33” iiniin katilmadigi tespit edilmistir.
Likert 6lgegine gore, ortalama deger 3,33 kritik degerin altinda kaldigi i¢in verilen
cevaplara olumsuz yorum vyapilarak bu zorunluluga goézlem birimlerimizin

uymadig1 sonucuna varilmistir.
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Devet
hayir

Sekil 4.58 Portfoy yoOnetim firmalarinin nakit ve nakde esit varliklardan

olusturulan portfoylerden elde edilen getirileri toplam getiriyi
hesaplarken dahil edip etmediklerine iliskin portfdy yonetici goriisleri

dagilimi

Tanimlayici istatistikler

N | Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma

18 1 2 1,06 0,24

Sekil 4.58 de goriildiigii gibi, gozlem birimlerimizin nakit ve nakde esit

varliklardan olusturulan portfoylerden elde edilen getirileri %94,44’ {iniin toplam

getiriyi  hesaplarken dahil ettikleri ve %5,56’sinin etmedikleri sonucuna

varilmstir.
Devet
hayir
Sekil  4.59 1 Ocak 2006 sonraki donemler i¢in, portfoy yonetim firmalari

portféy grubu getirilerini en az 3 aylik donemler itibariyle her bir
portfoyiin  getirisini  agirliklandirarak  hesaplamalidir.”  seklindeki

zorunluluga iliskin portfdy yonetici goriisleri dagilin
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Gozlem birimlerimizin Sekil 4.59 da goriildigi gibi, %88,89” unun 1 Ocak 2006
sonraki donemler i¢in, portfoy grubu getirilerini en az 3 aylik donemler itibariyle
her bir portfoyiin getirisini agirliklandirarak hesapladiklart ve %11,11° inin

hesaplamadiklar tespit edilmistir.

D evet
hayir
Hissing

Sekil 4.60 “1 Ocak 2010 dan sonraki donemler i¢in, portfoy grubu getirileri
en az aylik donemler itibariyle her bir portfoyiin getirisini agirliklandirarak
hesaplanmalidir.” seklindeki zorunluluga iliskin portféy yonetici goriisleri

dagilim

Tanimlayici istatistikler
N| Minimum | Maximum | Ortalama | Standart sapma
8 1 2 1,25 0,46

Gozlem birimlerimizin sekil 4.60 da goriildigi gibi %75’inin 1 Ocak 2010 dan
sonraki donemler i¢in, portfdy grubu getirileri en az aylik donemler itibariyle her
bir portfoyiin getirisini agirliklandirarak  hesapladiklar1  ve %25’  inin

hesaplamadiklar1 sonucuna varilmistir.
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Anket c¢alismamizda diizenledigimiz sorular tablo 8 de GIPS standartlar
zorunluluklarima uyumun arastirilmasi1 amaciyla 6 baslik altinda toplanarak

sorulmustur.

Tablo 8: Anket formunda gruplara gore olusturulan sorular tablosu

Portfoy
Veri Gruplarinin Sunum ve | Kamuyu Hesaplama
Girigi | olusturulmasi | Raporlama | Aydinlatma | Denetleme | Metodolojisi
6 13 22 33 48 53
7 14 23 34 49 54
8 15 24 35 50 55
9 16 25 36 51 56
10 17 26 37 52 57
11 18 27 38 58
12 19 28 39
20 29 40
21 30 41
31 42
32 43
44
45
46
47

Anketimize doniit alabildigimiz 18 gozlem birimimizin bu sorulara verdigi
cevaplarda gruplar arasinda istatistiksel bakimdan bir fark var midir? Eger bir fark varsa
farklilig1 yaratan grup, ya da gruplar hangisidir? Bunu arastirmak i¢in ¢alismamizda 2
den fazla grubu karsilastirmak istedigimiz i¢in one way anova ( tek yonlii varyans
analizi) kullanilmigtir. SPSS programina aktarilan verilerden gerceklestirilen analizin

sonuglarini yorumlayabilmek i¢in oncelikle asagidaki hipotezlerimiz kurulmustur.

H,= Gozlem birimlerimizin verdigi cevaplar arasinda gruplar bakimindan
istatistiksel bakimdan anlamli bir fark yoktur.

H,= Gozlem birimlerimizin verdigi cevaplar arasinda gruplar bakimindan
verilen cevaplar arasinda fark vardir ve bu fark istatistiksel bakimdan anlamlidir.
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Tablo 9: Varyans analizi tablosu

ANOVA
Sum of Squares Df Mean Square Sigma
(Genel kareler | (Serbestlik | (Genel kareler (Hesaplanan
toplami) derecesi) ortalamasi) F | istatistiksel deger)
Between Groups
(Gruplar arasi) 300,13 5 60,03 32,88 0,00
Within Groups
(Gruplar i¢i) 1834,50 1005 1,83
Toplam 2134,63 1010

Tablo 8 de gruplar aras1 genel kareler toplami 300,13, gruplar arasi serbestlik
derecesi 5, gruplar arasi genel kareler ortalamasi 60,03dir. Gruplar i¢i genel kareler
toplam1 1834,50, gruplar ici serbestlik derecesi 1005, gruplar ici genel kareler
ortalamasi 1,83 bulunmustur. Sonug¢ olarak gruplar arasi hesaplanan istatistiksel deger
(p degeri) 0,000 bulunmustur.a =0.05’e goére yani % 95 giiven araliginda

incelendiginde, hesaplanan p degeri o degerimizden kiigiik oldugundan H,

hipotezimiz ret edilecektir.

Buradan varacagimiz sonug, gruplar bakimindan verilen cevaplar arasinda fark
vardir ve bu fark istatistiksel bakimdan anlamlidir. Bu asamada farki yaratan grup, ya
da gruplart ortaya ¢ikarabilmek icin, Tukey testi uygulanmis ve sonuglari

yorumlanmustir.
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Multiple Comparisons (Coklu karsilagtirma)

Dependent Variable
(Bagiml1 degisken):
degiskenler
Tukey HSD
Sig.
Mean Difference Std. Error (Hesplanan
(ortalama farki) (Standart istatistiksel
() gruplar (J) gruplar (I-J) hata) deger)
portfoy gruplarmin
Veri Girisi olusturulmasi -0,30 0,16 0,45
Sunum ve raporlama -0,99 0,15 0,00
Kamuyu aydinlatma -0,35 0,15 0,15
Denetleme 0,41 0,16 0,13
Hesaplama metodolojisi 0,75 0,17 0,00
Portfoy Gruplarinin
Olusturulmasi Veri girisi 0,30 0,16 0,45
Sunum ve raporlama -0,70 0,14 0,00
Kamuyu aydinlatma -0,06 0,14 1,00
Denetleme 0,70 0,16 0,00
Hesaplama metodolojisi 1,05 0,16 0,00
Sunum ve
Raporlama Veri girisi 0,99 0,15 0,00
Portfoy gruplarinin
olusturulmasi 0,70 0,14 0,00
Kamuyu aydinlatma 0,64 0,13 0,00
Denetleme 1,40 0,15 0,00
Hesaplama metodolojisi 1,74 0,16 0,00
Kamuyu
Aydinlatma Veri girisi 0,35 0,15 0,15
Portfoy gruplarinin
olusturulmast 0,06 0,14 1,00
sunum ve raporlama -0,64 0,13 0,00
denetleme 0,76 0,14 0,00
hesaplama medolojisi 1,10 0,15 0,00
Denetleme Veri girisi -0,41 0,16 0,13
Portfoy gruplarinin
olusturulmasi -0,70 0,16 0,00
Sunum ve raporlama -1,40 0,15 0,00
Kamuyu aydinlatma -0,76 0,14 0,00
Hesaplama metodolojisi 0,34 0,17 0,31
Hesaplama
metodolojisi Veri girisi -0,75 0,17 0,00
Portfoy gruplarinin
olusturulmasi -1,05 0,16 0,00
Sunum ve raporlama -1,74 0,16 0,00
Kamuyu aydinlatma -1,10 0,15 0,00
Denetleme -0,34 0,17 0,31
Ortalama fark, .05
* seviyesinde onemlidir
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Tukey HSD testi ile belirledigimiz 6 grubu kendi icinde karsilastirirken her biri
icin ayr1 ayri hipotezler olusturulabilir, ya da genel olarak bir tek hipotezle sonuca
varilabilmektedir. Amacimiza hizmet etmesi bakimindan,

H,= Gozlem birimlerimizin tanimladigimiz her bir grubun icindeki sorulara

verilen yanitlarla, diger tanimlanan gruplarin i¢indeki sorulara verilen cevaplar arasinda
istatistiksel bakimdan anlamli bir fark yoktur. Verilen yanitlar istatistiksel bakimdan
birbirine yakin ve esittir. Arastirma hipotezimiz olan H, hipotezimizse bunun tam tersi
seklinde tanimlanmustir.

H,= Gozlem birimlerimizin tanimladigimiz gruplarin her birinin igindeki

sorulara verilen cevaplarla, diger tanimlanan gruplar i¢indeki sorulara verilen cevaplar
istatistiksel bakimdan anlamhidir. Verilen yanitlar arasindaki farklar rastsallikla
aciklanamayacak kadar ¢oktur, bu fark istatistiksel bakimdan anlamlidir.

Tablo 9 da bu karsilastirma goriilmektedir.  Sigma degerine bakarak
hipotezlerimizi yorumlayabiliriz. Hesaplanan p degeri 0.45 bulunmustur. «=0.05’e
gore yani % 95 giliven aralifinda incelendiginde, P degeri « degerimizden biiyiik

oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilmektedir.

Sonug olarak, gézlem birimlerimizin tanimladigimiz gruplarin i¢indeki sorulara
verdikleri cevaplarla, diger tanimlanan gruplarin igindeki sorulara verilen cevaplar
arasinda istatistiksel bakimdan anlamli bir fark yoktur. Verilen cevaplar istatistiksel
bakimdan birbirine yakin ve esittir. Burada tablo 9 da Sigma ile tanimlanan
stitunumuzda 0.05’den biiyiik degerlerin oldugu satirlarda gruplar arasinda istatistiksel
bakimdan fark yoktur ve bold olarak isaretlenen 0.05 den kiiciik olan degerlerin
bulundugu satirlardaki gruplar arasinda istatistiksel bakimdan fark vardir yorumu

yapilabilir.
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Tablo 11:Tukey Homojenlik Tablosu

Tukey HSD
Altgrup
icin alpha
Gruplar N =.05
1 2 3 4
Hesaplama
metodolojisi 122 1,39
Denetleme 144 1,74 1,74
Veri girisi 126 2,14 2,14
Portfoy
gruplarinin
olusturulmasi| 155 2,44
Kamuyu
aydinlatma 266 2,50
Sunum ve
raporlama 198 3,14
Sig. 0,22 0,08 0,19 1,00
Homojen altgruplarda gruplar i¢in ortalamalar gosterilmistir.
Kullanilan harmonic ortalama 6rneklem biiytikligii=
a 156,498.
Grup drneklem hacimleri esit degildir.Grup hacimlerinin
b harmonic ortalamalar1 kullanilmustir.

a = 0.05’e gore tanimlanan 6 tane grubumuz kendi i¢cinde Tukey testine gore
tekrar gruplandirilmig ve tablo 10° daki 4 grup elde edilmistir. Tablo 10’ da koyu
olarak isaretlenen 1, 3, 4 gruplarina gore asagidaki yorumlar yapilmistir:

. Olusturdugumuz hesaplama medolojisi ve denetleme grublarina gozlem
birimlerinin verdigi cevaplar arasinda istatistiksel bakimdan anlamli bir
fark yoktur.

o Veri girisi, Portfoy gruplarinin olusturulmas: ve Kamuyu aydinlatma’ ya
gozlem birimlerinin verdigi cevaplar arasinda istatistiksel bakimdan
anlamli bir fark yoktur.

o Sunum ve raporlama grubu diger gruplardan en fazla farklilasan gruptur,
gbzlem birimlerinin verdigi cevaplar bakimindan bu gruba verilen cevaplar
diger gruplara gore istatistiksel bakimdan anlamli bir fark tagimaktadir.

Caligmamizda vardigimiz ortak sonug, Tiirkiye’deki porfoy yonetim firmalarinin

GIPS standartlarinin zorunluluklarina uyum sagladiklaridir.
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Gilinlimiizde alternatif finansal araglar c¢esitlenmis, teknoloji ve kiiresellesme
geleneksel piyasa yapilarini yikmis ve kitalara yayilan sanal piyasa yapilari ortaya
cikmistir. Ulke sinirlarmin saydamlastig finans piyasalarinda, yatirnmeilar diinyanin her
yerinden ve istedikleri an 24 saat menkul kiymet satin alabilmektedirler. Ayrica,
firmalarin hisse senetlerini bagka iilkelerde kote edebildikleri bir ortamda yatirimeilarin
diinyanin her hangi bir yerinde yatirim yapabilme imkanlar1 ve istekleri finans
piyasalarinda mevcut olan diizenlemelerin bir sekilde standartlastirilmasi geregini
ortaya c¢ikarmistir. Diger yandan, sinir Gtesi yatirimlarin kolaylikla gergekleserek
artmasi, ve bunun sonucu olarak da bireysel yatirimeilara hizmet vermek tizere kolektif
yatirim kuruluslarinin ve dolayisiyla, profesyonel portfdy yoneticiligi faaliyetlerinin hiz
kazandig1 giinimiizde artan rekabetle birlikte yatirimciyr haksiz rekabetten korumaya
yonelik onlemlerin alinmasi ve yatirim sektoriinde yiiksek etik ve profesyonel uluslar
arasi niteliklere sahip standartlarin gelistirilmesi gerekliligi de ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
yatirnmcilarin karar vermesini kolaylastirmak ve rekabetin olumlu yonde etkilenecegi
uluslararas1 arenaya yatinmlart tasimak amaciyla, ge¢mis performanslarin
aciklanmasinda izlenmesi gereken standartlarin benimsenmesi ve benimsenen
standartlarin evrensel olmasi ihtiyacit dogmaktadir.

Portfoy yoOnetim firmalarinin performanslarinin tarihsel sunum ve performans
hesaplamalar1 i¢in ahlaki ¢atiyr olusturan GIPS ozellikle, ¢ok biiyiik miktarlarin s6z
konusu oldugu emeklilik fonlarin1 yoneten portféy yoneticilerinin bu konudaki
hassasiyeti giindeme getirmesi ile glindeme gelmistir. AIMR tarafindan belirlenen ve
goniilliiliik ilkesi lizerine kurulmus olan GIPS, ge¢mis performansin hesaplanmasindan
kamuya agiklanmasina kadar gegen siirecte uyulmasi gereken kurallardan olugsmaktadir.
Bu standartlar, “veri tabaninin olusturulmasi”, “hesaplama yontemi”, “portféy grubu
olusturma”, “kamuyu aydinlatma” ve “sunus ve raporlama” ve “denetleme” olmak
lizere alt boliimlere ayrilmistir. Ayrica, her alt bdliimde belirlenen standartlar
zorunluluklar ve Oneriler olmak iizere ikiye ayrilmistir.

GIPS standartlari, portfoy performansinin genel kabul goérmiis standartlar
cercevesinde tespit edilerek, performans sonuglarinin adil ve tam sunumunun dénemsel

olarak kamuya ve vyatirimciya agiklanmasi temel prensiplerine dayanmaktadir.
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Standartlar, portféy yonetiminin basarisi hakkinda hizmet talep eden yatirimciya ve
hizmeti arz eden diger piyasa katilimcilarina nesnel bir Olcilit sunacaktir. Portfoy
performansi sonuglarinin yeterli, anlasilir ve standardize olarak ac¢iklanmasi kamuyu
aydinlatma yOniiniin yani sira mevcut ve olast miisteriler agisindan farkli portfoy
yonetim sirketleri tarafindan sunulan portfdy yonetiminin degerlendirilmesi olanagini
saglamaktadir. Kamuya agiklanan performans sonuglari, yatirimcilarin hangi fona
yatirim yapacaginin belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir. Yatirimeilarin, hem yerel
hem de global bazda yonettikleri portfoylerin gegmis performanslarint ayni kriterlere
gore karsilagtirmalarin1 saglamak ve bazi portfoylerin performanslarint daha iyi
gostermek icin smirli bilgiyi kamuya aciklayarak diger portféy yonetim sirketleri
aleyhine haksiz rekabete girismelerini onlemek i¢in, performanslarin sunumuna iligkin
standartlarin belirlenmesi geregini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’ de fonlarin performanslarinin 6l¢iimiine ve bunlarin yatirimcilara
aciklanmasina iliskin olarak, 6zel nitelikte herhangi bir standardin s6z konusu olmadigi
bir ortamda faaliyet gosteren fon yoneticileri ge¢mis performanslarini istedikleri sekilde
hesaplayarak, hesaplama metodolojileri hakkinda her hangi bir bilgi vermeden fonlar
arasinda haksiz bir rekabete ve yatinmcilarin bundan zarar gormesine yol
acabilmekteydiler. Genel diizenlemeler i¢ine serpistirilmis baz1 maddelerde belirlenen
ilkeler ise, gelismis iilkelerde uygulanan performans 6l¢lim ve sunum standartlari ile
karsilastirildiginda yetersiz kalmaktaydi. GIPS(CVG) uyumu ile sadece verilecek ilan
ve reklamlart degil, ayn1 zamanda performans hesaplamasina esas teskil eden veri
tabaninin olusturulmasini, bu hesaplamaya dayali olarak performans hesaplamasinin
nasil yapilacagmi, performans sonuglart agiklanirken kamuya agiklanmasi gereken
bilgileri ve bu standartlara uygunluk amaciyla yapilan bagimsiz denetimi
kapsamaktadir.  Standartlara iligkin  diizenlemelerden once performansin
karsilastirilmasiyla yatirimceilart bilgilendirmeyi hedefleyen agiklamalarda yatirimcilar
korumaktan ve bilgilendirmekten uzakt1. Ornegin, bu bilgilendirmede ydnetilen fonlarm
karsilastirilmast sirasinda yatirimcilara fonlarmin risklerinin ne olduguna bakilmasi
konusunda bir uyari bulunmamaktaydi. Dolayisiyla, global yatirim performans
standartlarinin temel standartlar olarak kabul edilmesi ve lilkemizin yasal diizenlemeleri
veya yerlesmis uygulamalar geregi yapilacak diger eklemeler ile belirlenen CVG

tilkesel versiyonu, yatirimcilarin korunmasi, uluslararasi piyasalarda tilkemizin kabuli,
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pazarlama ve prestij avantaj1 saglamasi, adil rekabet ortaminin yaratilmasi gibi pek ¢ok
acgidan gerekli goriilmektedir.

Calismamizin temelini olusturan GIPS’e uyum asamasinda Tiirkiye’deki portfoy
yonetim firmalarinin  uyumla ilgili durumlarmin belirlenmesine yonelik anket
calismasindan ¢ikan temel sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Portfdy yoOnetiminin basarist i¢in, GIPS standartlarina uyumlu olundugu
bilgisinin kamuya aciklanmasinin portféy yonetim firmalar1 agisindan Onemli
oldugunun gostergesi anket caligmamizda temel aldigimiz likert Olceginin kabul
edilebilir kritik degeri 3,4’tin oldukga iizerinde bir deger olan 4,50 degerinin
bulunmasidir. Portfoy yonetim hizmet Kkalitesini tanimlayan, finansal Ol¢iim
sonuglarinin yatirimcinin bilgilendirilmesi amaciyla GIPS standartlarinin temelini teskil
eden kamuyu bilgilendirme zorunluluklart kapsaminda sunulmasi, firma agisindan
rekabet iistiinliigli saglayabilecektir.

Kamuyu aydinlatma agamasinda firmanin ge¢mis performanslarini da acgiklamasi
standartlarin gerekliligidir. Portfdy yonetim firmalari tarafindan, geriye doniik en
azindan 5 yillik tarihsel kayitlara ulasilabilecegi; eger talep edilirse, bu bilgilerin
aciklanabilecegi %94,44 gibi biiyiik bir oranla belirtilmistir. Firmalarin performansinin
ortaya konmasi asamasinda, veri girisi ile ilgili portfdy yonetim firmalarinin performans
Ol¢iimiine yonelik tarihsel kayitlarinin olmasi gerekigi bilinmektedir. Ancak, bu
kayitlara diizenli bir dizinleme caligmasi yapilmasi ve istendiginde giivenli arsive
ulagilmas1 gereklidir. Bu zorunluluklarin saglanmasi durumunda bilgilerin adil ve dogru
olarak kamuya agiklanacagi kesindir. Ancak, bu ¢alismanin siirekli ve tutarli bir sekilde
yapilmasi, firmalar acisindan ek maliyet anlamina gelmektedir. Ancak, kisa siire
icerisinde gelismelere ve konunun 6nemine bagli olarak yeni yazilim sistemleri ile bu
sorunun giderilecegi tahmin edilmektedir. GIPS standartlar1 yatinmciya en hizli ve
dogru sekilde bilginin ulastirilmasint gerektirir. Bu nedenle, firmalarin kamuyu
aydinlatma asamasinda teknolojinin geregi web sayfalarini ve diger kitlesel iletisim
araglarini kullandiklar tespit edilmistir. Tiirkiye’ de portfoy yoneticileri mali alanda hiz
kazanan kiiresellesmenin yatirimcilar ve yoneticiler agisindan standardize edilmis
hesaplama sonuglarinin kamuya aktarilmasinin pazarlama ve firma prestijinin artmasi

acisindan avantaj saglayacaginin farkindadirlar.
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Standartlar portfoyli yonetecek ekibin belirlenmesi ve Onceden agiklanmasini
gerektirir. Bu nedenle konusunda uzman bilgili ve deneyimli yoneticiler tarafindan
alian yatirim kararlari ¢ergevesinde yapilan yatirimlarin sonuglar1 ve portfoyiin tasidigi
risklerin boyutu diizenli olarak 6l¢iilmeli ve kamuya agiklanmalidir.

e GIPS standartlarinin kuvvetle uygulanmasi yoniinde tesvikleri olan tahakkuk
muhasebesinin  kullanilmasi, portfdy yonetim firmalarinin = %50’si  tarafindan
benimsenmis olsa da %38,89’ unun halihazirda kullanmadiklar1 tespit edilmistir. Ancak,
portfdy yoneticisinin belirledigi strateji dogrultusunda portfoye alinan/satilan menkul
kiymetlerden piyasa fiyat1 izerinden kar elde edebilmek, ya da zarar1 6nleyebilmek i¢in
tilkemiz yasal diizenleyicileri tarafindan portfdy yoOnetim firmalarmin tahakkuk
muhasebesini kullanmalarini tesvik edecek diizenlemeler en kisa siirede yapilmalidir.

e Portfoy yonetim firmalarinin 1 Ocak 2006’ dan itibaren olusturduklar1 portfoy
gruplarinin yillik donem basi ve donem sonu degerleme tarihlerinin tutarli oldugu, tiim
portfdy yonetim firmalar1 tarafindan teyit edilmistir. Bu da ¢alisamizin amacina uygun
olarak veri girisi zorunluluguna uyum saglandigin1 gostermistir. Ancak, Ocak 2001
tarihinden 6nceki donemler i¢in portfoylerin en azindan 3 aylik degerlendirilmesi ile
ilgili portfdy yonetim firmalarinin %50’ si bu verileri saglayabilecegini belirtirken,
%350’ si saglayamayacagini belirtmistir. Dolyisiyla, veri girigine iligkin portfoy yonetim
firmalarinin ancak yarisiin bu zorunluluga uymakta olduklar1 gériilmiistiir.

e Portfdy gruplart olusturulurken portfdy yoneticisinin konrolii altinda olan ve
portfoy yonetim {icreti ddenen biitiin portfoylerin, benzer yatirim amag ve stratejilerine
gore bir portfdy grubunda yer aldigi likert 6l¢egi kritik degeri lizerindeki 4,06 ortalama
deger ile belirlenmistir. SPK’ nin yayinlamis oldugu teblig, portféy yonetim firmalarina
portfdy grubu olusturulmasima yonelik ayrintili agiklamalar ve raporlama asamasinda
uyulmast gereken tiim kurallar1 detayli olarak aciklayan yol gosterici rehber
niteligindedir. Portfoy gruplarini olusturma asamasinda, uygulamalarin dogru bir
sekilde dokiimantasyon altina alinmasi da iizerinde durulmasi, onerilebilecek 6nemli bir
ayrintidir. Pratikte sisteme uygun bir bilgisayar yazilim programi olmadan bu konuyla
ilgili olarak fonlarin sayisinin ve yatirimcilarin sayisinin artmast olumsuz etki
yaratacaktir. Bunun i¢indir ki, s6z konusu portfdy gruplarmin olusturulmasi,
pozisyonlar1 ve takipleri i¢in saglam bir BT (bilgisayar teknolojisi) alt yapisina ihtiyag

olacaktir. Firmalarin, BT alt yapisit ile risk parametrelerinin secimi, istatistiksel
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raporlama parametrelerinin se¢imi ve vergi sonrasi performans sonuglarini hesaplayarak
sunumu gerceklestirebilme silireglerinin entegrasyonu konularinda kisa siire igerisinde
gerekli caligmalar1 baslatmalar1 gerekmektedir. Gergeklestirilmesi zor ve zaman alici
olan bu siiregte ilk asamada sistemin yanlis kurulmasi, daha sonra operasyon
maliyetlerini artiracaktir.

e Kendi nakit dagilimi ve para yonetimi olan ve ayr varliklar olarak ydnetilen alt
portfoy smiflarinin olusturulmadigi, portfdy yonetim firmalarinin %77,78 lik hayir
cevabi ile belirlenmistir.

e GIPS’e gore en az 5 yillik performans kayitlarinin kamuya sunulmasi
zorunluluguna, likert Slgegi kritik degeri lizerindeki ortalama 4,17 degeri ile uyum
saglandig1 tespit edilmistir.

e Portfdy yonetim firmalarinin % 83,33 {inilin biitiin yillar i¢in yillik getirilerini
sunduklar1 ve bunu yaparken web sitelerini kullandiklar: tespit edilmistir.

o Tiirkiye’deki portfdy yonetim firmalarinin % 83,33’ ii GIPS’ e uyum sagladiktan
sonra baska bir firmayla birlesmemis ve istiraki haline gelmemistir. Ancak, portfoy
yonetim firmalar1 boyle bir durumla karsi karsiya kaldiklarinda GIPS standartlarinin
onemli yatirirm kararlar1 alinmasindan sorumlu olacak kisilerin yeni firma tarafindan
belirlenmesi, yatirim karar1 verme siireci ve personelin yeni firmada tam ve bagimsiz
olarak yer almasi ve yeni firmanin eski firmadan saglayacagi performans sonuglarin
yeni firmanin performans kayitlariyla iliskilendirerek agiklanmasi zorunluluklarina
likert Olgegi krtik degerinin lizerinde ortalama deger ile cevap vermislerdir. Bu deger
olumlu olarak yorumlanmis ve bu zorunluluklara uyum saglayacaklar1 sonucuna
varilmgtir.

e Portfdy yoOnetim firmalarinin herkes tarafindan kabul edilen bir karsilastirma
Olciitli veya ¢esitli karsilastirma Olgiitlerinden olusan bir bilesim kulandiklarinda bu
karsilastirma oOl¢iitiiniin nasil belirlendigini ve ne oldugunu agikladiklar1 kritik deger
tizerinde olan ortalama 4,44 cevabi ile tespit edilmistir.

e GIPS zorunluluklartyla yerel yasa ve diizenlemeler arasinda uyumsuzluk s6z
konusuysa bu uyusmazliga neden olan tutumlar portfoy yonetim firmalarinin kamuya

aciklamadiklar1 %77,78’ lik oranla belirlenmistir.
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e Portfdy yonetim firmalarmin kontroliindeki portfdy gruplarinda paket ticretli
portfoyler yer aliyorsa, paket iicrete dahil olan iicretlere iliskin detayli bir agiklama
yapmadiklar tespit edilmistir.

e Belirli durumlarda portfdy yonetim firmalarn portfdy gruparimi yeniden
tanimladiklarinda degisikligin igerigini ve degisiklik tarihini kesinlikle kamuya
aciklamaktadirlar. Bu zorunluluga uyduklar: likert 6l¢egi kritik deger lizerindeki 4,11
ortalama deger ile tesit edilmistir.

e Kamuyu yanlis bilgilendirme portfdy yonetim firmalari tarafindan kamuya
aciklanan finansal bilginin gilivenilirligini sorgulanir hale getirmistir. Bunun sonucunda,
bagimsiz denetim siirecinin etkinliginin global diizeyde gerceklestirilebilmesi amaciyla
standartlarin 6nemi bir kez daha vurgulanabilir. Bagimsiz denetim ile portféy yonetim
firmalaria, yatirim danigmanlarina ve diger piyasa katilimcilarina bir biitiin olarak
sermaye piyasalarina olan giivenin temini s6z konusudur. GIPS sandartlarinin da
tizerinde en ¢ok durdugu bagimsiz denetimin varligi portféy yonetim firmalarinin uyum
sagladiklar1 kritik degerin iizerindeki 4,33 ortalama deger ile tespit edilmistir. Bunun
yaninda portfoy yonetim firmalarinin %94,44° le firmalar1 hakkindaki yeterli bilgiyi
saglayacak performans raporlarindan Ornekleri ve firmalan ile ilgili diger bilgileri
bagimsiz 3. taraf denetciye verdikleri belirlenmistir. Standartlarin kuvvetle tesvik ettigi,
ancak zorlayici bir diizenlemenin olmamasi nedeniyle denetimi gergeklestiren tigiincii
tarafin konuyla ilgili bilgilerinin ne 6lgiide oldugu belirlenememektedir. Bu konuya
iligkin iilkemiz yasal diizenleyicilerinin gerekli c¢alismalar1 en kisa siirede yapmalari
gerekmektedir. Bagimsiz denetimden ge¢meyen firmalarin piyasadaki etkinligi
acisindan yatirimcilarin sermaye piyasasina kisa ve uzun vadeli giivenleri en diisiik
seviyede gerceklesecektir ve portfoy varliklarinin kompozisyonunu degistirerek
ellerinde daha fazla nakit tutmaya baglayacaklardir.

Bagimsiz denetime duyulan ihtiyacin Onemini belirtmek agisindan, global
sermaye piyasalarinda yaklagik 10 milyar USD yatirimi bulunan diinyanin sayili
fonlarindan CALPERS’ in uluslararas1 GIPS’ n1 dikkate alarak yatirnm yapilabilir
tilkeleri belirledigi ve gerekli kosullar1 saglamayan iilkelerden yatirimlarint c¢ektigi
ornek olarak verilebilir. Etkin piyasa olusumu ve piyasa disiplinini temin agisindan en
onemli faktoriin bilgi oldugu gilintimiizde, ekonomik islem ve olaylarin karmasiklagsmasi

nedeniyle pek ¢ok bilgi muhasebe kayitlar1 arasinda gizlenebilir hale gelmis, isletmeler



206

tarafindan sunulan bilginin giivenilir olma 06zelligi oldukc¢a azalmistir. S6z konusu
bilgilerin gercege uygunluk acgisindan akredite edilmesi, hata ve hile riskinin
azaltilabilmesi i¢in, firmanin bagimsiz denetimden ge¢mesi ve kamuya daha sonra tam
aciklama yapmasi uygulanabilecek en etkin yontemdir. Halihazirda firma i¢i denetimi
tercih eden firmalarin sistemin sagligi acisindan en kisa siire icerisinde ti¢lincii taraf
bagimsiz denetimden ge¢meye baslamalar1 gereklidir. Ulkemizde portfdy yonetim
firmalar1 bazinda skandal seviyesine ulasan usulsiizliiklere rastlanmamis olsa da bu
durumun s6z konusu firmalarin bagimsiz denetim konusunda sorunlarin yasanmadig1
seklinde yorumlanmast dogru olmayacaktir. SPK’nin yayinlamis oldugu teblig igerik
bakimindan uluslararasi genel kabul gormiis GIPS standartlarmin etik ilkeleri ile
celismemektedir. Buna karsin, i¢ kontrol sistemi ile denetim riskinin degerlendirilmesi,
gelecege iliskin bilgilerin denetimi, hile ve hatalarin tespiti hususlarinda yeterli
hiikiimleri icermedigi dikkate degerdir. Sermaye piyasalarinda bagimsiz denetim
eksikliginden kaynaklanabilecek riskin asgariye indirilebilmesini teminen teblig ve
diizenlemelerin gézden ge¢irilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

e Portfdy deger hesaplamasinda standartlar yol gdosterici esaslar igcermektedir.
Firma, portf0y degerleme hesaplarinin nasil ve ne zaman degerlendirilecegi, portféyden
cekilen nakit degerlerin nasil ele alinacagi konusundaki politikalarini belirlemelidir.
Firma portfoy degerleme hesaplarini yaptiktan sonra portfoy grubu performansini da
degerlendirmelidir. Donem bas1 piyasa degerlerine dayanan agirliklandirma ile portfoy
getirisi hesaplandiktan sonra portfoy gruplar getirileri hesaplanmalidir. Portfoy grubuna
dahil tiim portfoylerin bu sekilde Once portfoy bazinda degerlendirilip daha sonra
portfoy grubu toplam getirisi olusturulmalidir. Arastirmamiza katilan portfoy yonetim
firmalarinin  %66,67°’si ZAGO degerlendirme yontemini benimsemeleri yaninda,
standartlarin kolay hesaplanabilmesi, degerleme hatalarina duyarli olmamasi, dnemli
miktarda nakit akis1 oldugunda muhasebelestirilebilmesi ve her nakit akisi
gerceklestiginde veya giinliilk olarak portfoyiin  yeniden degerlendirilmesini
gerektirmemesi, portfoyiin donem boyunca sabit bir getiri orani sagladigini kabul etmesi
ve her nakit akiminin portfoyde tutuldugu siire ile agirliklandirilmasi avantajlarina sahip
olmasi ve 2005 ten sonra zorunluluk kabul edilmesi nedeniyle, Modifiye Edilmis Dietz
Metodunun kullaniminin  yayginlagmasi gerekmektedir. Ciinkii, portfdy yonetim

firmalar1 i¢inde yalnizca birisi bu yontemi kullandiklarini belirtmistir.
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Performans 6l¢iimii standartlar geregi 3 ayda bir yapilmali ve 6l¢iim sonucunda
tespit edilen basar1 ve basarisizlik sonucu alinmasi gereken tedbirler belirlenmelidir.
Gerek emeklilik sirketlerince yapilacak ilan, reklam vb. sunumlarda, gerekse giinliik
gazete ve dergilerde yayinlanan emeklilik fonlari ile ilgili haberlerde katilimcilarin
dikkat etmeleri gereken getiri oraninin riske gore diizeltilmis getiri oran1 oldugunun
vurgulanmasinin saglanmasidir ve bdylelikle portfdy yoneticilerinin fon portfdylerinin
yonetiminde basiretli davranmalart tesvik edilmis olacaktir. Standartlarla uyumlu
hareket edilmesi halinde emeklilik yatirim fonlarinda biriken katki paylarinin istikrarh
bir sekilde biiyiimesi ile bu sistemin bireylerde giiven telkin etmesi ve bu glivenin uzun
vadede korunmasi saglanacak; hem de sistemin diizenleyici ve denetleyici otoritelerinin
kontrol mekanizmalar1 saglamlastirilmis olacaktir.

GIPS standartlarina baglh olarak performans sonuglarinin kamuya aciklanmasi ile
ilgili olarak, gelismis iilkelerin piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de her gegen giin
Onemi artan yatirim fonlar1 ve 6zelikle emeklilik fonlarin1 derecelendirmeye tabi tutan
kuruluglarin (6rnegin, ABD’ de yatirnmcilar tarafindan en ¢ok bilinen yatirnm fonu
derecelendirmesi Morning Star firmasi tarafindan yildiz ve kategori olmak tizere iki tiir
seklinde yapilmaktadir.) ortaya c¢ikmasi ve bu kuruluslarca yapilacak performans
sonuglarinin diizenli bir sekilde kamuya agiklanmasini saglayacak standartlarin SPK
tarafindan uygulamaya konmasi hem yatirim fonlar1 endiistrisinin gelismesine hem de
yatirim fonlarina yatirim yapan yatirimeilarin bilgilendirilmesine 6nemli 6l¢iide katki da
bulunacaktir. Bu durum biitiin fonlarin performanslarini ayni esaslar g¢ergevesinde
degerlendirme imkan1 saglayacagindan yoneticilerin yatirimecilara tarafli  bilgi
vermelerini engelleyerek yatirim endiistrisindeki haksiz rekabeti ortadan kaldiracaktir.

Gegmis performans bilgilerinin ag¢iklanmasinda portfoy firmalarinin uymasi
gerekli standartlar1 ve bu standartlarin uygulanmasinda esas alinan etik ilkeleri igeren
GIPS standartlarina heniiz, higbir iilkede zorunlu gegis yoktur. Ulkemizde profesyonel
ve/veya sektorel birlikler tarafindan (fon yoneticileri, emeklilik fonlari, finansal
analistler gibi) desteklenmektedir. Bu sekilde, etkili 6z diizenlemeler yapilmis olup
gelismelere ve taleplere bagli olarak yeni diizenlemelerin yapilmasi olasidir.

Ulkemizde portfoy yonetim firmalarmin uyum konusunda IPC’ nin onayladig
GIPS’ in iilkeye 6zgii versiyonu olan ve SPK tarafindan yayimnlanan “Bireysel ve
Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda” tebligin geregini yerine getirdikleri

sOylenebilir. Eger, portfdy yonetim firmalari, SPK tebligine saglayacaklari uyum
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yaninda, GIPS e uyum saglamay1 hedefler ise uzun vadede birbirine yakin her iki
standard1 saglayarak;Uluslararas1 pazarlama tanitim avantajlarimi elde edeceklerdir.
Ornegin, 250 milyon Euro’luk Norve¢ emeklilik fonu igin piyasa arastirmasi yapan
ancak yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan dolay:r Tirkiye’ de yatirim yapmay1
diistinmediklerini sdyleyen uluslar arasi piyasa katilimcilari sermaye piyasamiza
cekilebilecektir. Ayrica, lilkemiz acisindan da yeni sayilabilecek emeklilik yatirim
fonlarimin biiytikliiklerinin yerel piyasalarda islem yapabilmek i¢in ¢ok fazla oldugu,
yani bu fonlar tarafindan yapilacak islemlerin fiyatlar1 etkileyebilmesinin miimkiin
oldugu durumlarda, yabanct menkul kiymetlere yatirinm yapmak yerinde bir tercih
olacaktir.

Sermaye piyasalariin gelisimi agisindan sadece ekonomik ve politik istikrarin
saglanmas1 yeterli degildir. Istikrar, yatinmci haklarmin korunmasi agisindan,
uluslararas1 kabul gormiis seviyede kamuyu aydinlatma ve kurumsal yonetim
standartlarin1 ve ayn1 zamanda verimli, etkili gozetim ve denetimi saglayacak bir hukuki
alt yapi ile desteklenmelidir. Firmalarin uluslararas: alanda kabul gérmiis asgari ilkeleri
uygulamalarinin temin edilmesi yatirimcilar i¢in ¢ok degerli bir unsurdur. Bu ilkeler
yatirimcilarin belirli bir iilkenin sermaye piyasalarina duydugu giivenin ve piyasalarin
cekiciliginin artmasi, dolayistyla yatirimlar ve is gelisimi acisindan faydali olacaktir.
Ayrica, sermaye piyasalarinin etkinligi ve bu piyasalarin reel sektore fon saglamasinda
etkili kullanimini da artiracaktir. Ulkemiz diizenleyicileri en kisa siire i¢inde portfoy
yonetim firmalarinin SPK’ nin tebligine saglayacaklar1 uyum ile birlikte GIPS’ e de
uyum saglayarak birbirine yakin iki standard1 birlestirerek uluslar arasi 6l¢ekte yerlerini
almalar1 yoniinde destek ve tesvik saglamalidirlar.

Diger yandan GIPS’e uyumun devamliligi konusunda maliyet/kar iliskisi
baglaminda ek kaynaklarin saptanmasi firmaya ek maliyet getireceginden uyum karari
verildikten sonra bunun devaminin saglanmasi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye
acisindan da sorun yaratabilecek gibi goriinmektedir.

Ulkemizdeki yasal diizenleyiciler, standartlarin tanitiminda ve ikna edilmesinde
daha basiretli ve 1srarct olmalidirlar. Ayrica, lilke diizenleyicileri yaniltici reklam
yapilmasi gibi standartlara uyumsuzluk durumlarinda yaptirim gii¢lerini kullanabilmeli
veya bagimsiz denetim kuruluslarinin taninmasi ve tesvik edilmesinde Oncii rolii

oynamalidirlar.
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SPK SERI:5 NO:60 TEBLIGE GORE DUZENLENMESi GEREKEN
ACIKLAMA RAPORU ORNEGI

2.1. X Emeklilik A.S Biiyiime Amach Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu
3 Aylik Rapor

Bu rapor X EMEKLILIK A.S. Biiyiime Amagl Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu’nun 01.01.2006-31.03.2006 donemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir Onceki donemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis bagimsiz denetimden ge¢mis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin,
bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfdy degeri ve net varlik

degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2006 — 31.03.2006 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

Devam eden AB siireci ve stirdiiriilebilir istikrar1 hedefleyen ekonomik programin
Ooneminin belirtilmesi, son birkag¢ yildir para ve sermaye piyasalarinda yasanan olumlu
tablonun arkasinda global piyasalarda yasanan gelismelerin biiyiik paymin belirtilmesi
ve bu gelismelerin 6nlimiizdeki donemde de piyasalarin seyri tizerinde etkili olacaginin
aciklanmasi, dis piyasalara iliskin olumlu gelismenin belirtilmesi, 2006 yilinda yapinin
devam edip etmeyecegi ve etkilerinin Diinya piyasalarinda ki etkileri Ornegin,
enflasyonist baskilarin var olup olmadig1 ya da faiz artirmina gidilip gidilmeyecegi
gibi, YEN ve EURO cephesinde para politikalarinin seyri 6rnegin, Avrupa’da faiz
artisinin etkileri, fonlamanin yapildig1 paralarin (USD, EURO, YEN) maliyetlerinde
yasanabilecek bir artisin etkisini diinyadaki sermaye akislarinda gdsterebilecegi ve
global faiz oranlarinin yukar1 dogru hareketlenebilecegi gibi, ya da ABD’de beklenen
ekonomik yavaglamanin gelmemesinin  gelismeleri siddetlendirebilecegi  gibi
aciklamalarin yaninda makro ekonomik gostergelere yer verilmelidir. Ornegin, 2004’{in
%9,9’luk bliylime oraninin ardindan 2005 yilinin oldukg¢a kuvvetli %7,6’lik GSMH
biiyiimesi ile gegmesi, GSYIH ise dénemde %7,4 biiyiime gosterdigi ve Ceyrek
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donemlerde yillik biiyiime oranlarinin sirasiyla %7.5 , %4.7, %8.0 ve %10.2 olarak
gerceklestigi gibi ayrica, hisse senedi piyasasinda gerceklesen net yabanci alimlarinin
meblagi, Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin bakiyesinin kag¢ dolara yiikseldigi ve
s06z konusu bakiye ile hisse senedi piyasasindaki yil sonu itibariyle yaklasik ka¢ dolar
seviyesinde oldugu, so6z konusu rakamlarin gelisme gostermesi halinde bu gelismeye
benzer gelisimlerin bor¢lanma enstriimanlar1 piyasasinda goriilebilecegi buna bagl
olarak siirekli yiikselen yurtdisinda ki yerlesiklerin elinde devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin miktar;, dogrudan yabanci sermaye girisinde % kagimnin gayrimenkul
miktar1 oldugu ve kalan dogrudan sermeye tutari, Tiirkiye piyasasindaki durum;yilin ilk
tic ayindaki tiiketici enflasyonunun yiizdesi, IMKB 100 getirisinin bu donemde
gerceklesen % tutari, donemde ters repo yatirimindan % ...... getiri saglandig1, Hazine
bonosu devlet tahvili yatirnmlarinin getirisinin dénemde % ...... gerceklestigi, donemde
USD, EURO’ nun ve doviz sepetinin % deger kazandig1 agiklanabilir. Faiz piyasasina
iliskin s6z konusu yilin geneline yayilan faiz diisiis ya da yiikseliginin trendi, kisa vadeli
kotasyon % si, fonlama maliyetinin hangi seviyeye geriledigi ya da ilerledigi durumu,
yil sonu itibariyle bono piyasasi gosterge faizinin durumu, son veriler 15181nda gosterge
faiz % seviyesi S6z konusu faiz diizeyinin TCMB beklenti anketi 1s181inda %’lik bir reel
faiz anlamima gelebilecegi, yilsonunda ikinci el bono piyasasi faiz oranlarinin %
seviyesinin beklenmekte olan degisiklik gibi, Hisse Senedi Piyasasi hakkinda; 6rnegin,
Aralik sonu itibariyle 24972 puan seviyesinde bulunan IMKB 100 endeksinin Aralik
2005 sonu itibariyle 39778 seviyesinden kapandig1 ve son veriler 1s18inda IMKB 100
endeksinin 45000 seviyesinin biraz iizerinde oldugu ve Destek seviyelerinin 45000 ve
43500’de, direngin ise, 46500 ve 48200°de oldugu bilgileri verilebilir. Eurobond
Piyasasina iligkin; s6z konusu yili %’lik seviyede bitiren sayis1 belirtilen vadeli
eurobond bilesik faiz oraninin 3.ay sonunda % kag seviyesine geriledigi, ya da ilerledigi
belirtilebilir. D6viz Piyasasiyla ilgili olarak onceki yil sonu itibariyle euro/usd
paritesinin sonraki yil sonu itibariyle seviyesilerinde meydana gelen degisikligin
belirtilmesi ve yeni yilin ilk ii¢ ay1 itibariyle usd / euro paritesinin kactan kapandigi ve
ilk ii¢ aylik donemde euro’nun usd karsisinda % kaclik deger kazandigi, ya da
kaybettiginden bahsedilmesi ve yurtdisi piyasalara iligkin onceki yilda FED’in kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisikligi ve diinya piyasalarinda hizla artig gdsteren emtia

fiyatlarinin piyasalardaki giindemi belirleyen faktorler oldugu ve OECD iilkelerinde
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yillik enflasyon % ne kadarlik degistigi, ABD’de yillik enflasyonun % ka¢ oldugu ve
EURO boélgesinde 9% tutar1 belirtilebilir ayrica 10 yillik devlet bor¢lanma
enstriimanlarinda yillik faizin gegen y1l sonu itibariyle ABD’de % kag¢ oldugu ve EURO
bolgesinde % kag  seviyesinde oldugu bu bilginin kaynagmin neresi oldugu

(www.oecd.org gibi) beliritilir. Dow Jones Endiistriyel ortalamasi’ nin (DJ Industrial

Average) gegen yillarda kag¢ puanla bitirdigi son zamana kadar gosterdigi dalgalanma
belirtilebilir. S6z konusu yilin ilk {i¢ ay1 sonunda US 10 yillik tahvillerinde faiz
oranindaki degisiklik belirtilebilir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGIiLi BILGILER

01.01.2006-31.03.2006 donemi icerisinde fon kurulu olagan toplantilarini

gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla

ilgili diger konular incelenmistir.

Fon kurulu 29.Mart.2006 tarihinde aldig1 kararla, her giin i¢in net varlik degeri
tizerinden hesaplanan giinliikk 0,00010 (yilizbindeon) oraninda fon isletim gideri
kesintisinin giinliik 0,000075 (yiizbindeyedibucuk)’ a diisiiriilmesi ve buna bagl olarak
fon i¢ tliziigliniin 14.maddesinin degistirilmesi i¢in SPK’ a bagvuru yapilmasina karar
vermistir.

Fon kurulu 31.Mart.2006 tarihinde aldig1 kararla, 01.01.2006-31.03.2006 dénemi
bagimsiz denetim {cretinin kurucu tarafindan Odenmesine ve fon portfoyline
yansitilmamasina, 01.04.2006-30.6.2006 donemi bagimsiz denetim iicretinin kurucunun
talebi  dogrultusunda fon portfdyiinden karsilanmasimna ve 01.04.2006 tarihinden
baglamak iizere, fon kurucusu tarafindan bildirilen tutara uygun olarak, fon
portfoylinden giinliik denetim ticreti karsilig1 ayrilmasina karar vermistir.

Fon kurulu 04.May1s.2006 tarihinde aldig1 kararla, SPK’dan alinan 28.Nisan.2006
tarth ve KYD-279 sayili izin dogrultusunda ictiiziik, izahname ve tanitim formlarinin
tadil edilmesi nedeniyle, ictlizikk, izahname ve tanitim formlarinin noter onay
giderlerinin, igtiiziik ve izahname tadil metinlerinin Tiirkiye Ticaret Siciline tescil ve
Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan giderlerinin, igtiiziikk, izahname ve tanitim
formlarindaki degisikliklere iliskin hazirlanan duyuru metninin Tiirkiye ¢capinda yayim

yapan en yiiksek tirajli bes gazetenin ikisinin Tiirkiye baskisinda ilan ettirilmesi
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giderlerinin kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu tarafindan 6denmesine ve fon
portféyline yansitilmamasina karar vermistir.

Fon kurulu 13 Mayis 2006 tarihinde aldigi kararla, 3’ er aylik donem sonlarinda,
tedaviildeki fon pay sayisinin kayda alma iicreti ve finansal faaliyet harci tutarlarinin,
kurucunun talebi dogrultusunda, kurucu tarafindan 6denmesine ve fon portfoyiine
yansitilmamasina karar vermistir.

Fon kurulu 31 Agustos 2006 tarihinde aldig1 karar ile, Fon; DIBS Benchmark
Endeksi olarak KYD 6 aylik DIBS Endeksi yerine KYD 365 giinliik DIBS Endeksinin
kullanilmasimna ve buna bagh olarak Fon izahnamesinin “Bolim B: Fon ile ilgili
bilgiler/II.Fonun Yatirnm stratejilerine, Risklerine, Harcamalara ve Fon portfoyiine
iligkin Bilgiler/1. Fonun Yatirim Stratejisi” boliimiinlin degistirilmesi i¢in SPK’ ya

basvuru yapilamasina karar vermistir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALi TABLOLAR

X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi
EMEKLILIK YATIRIM FONU .
01.01.2006 - 31.03.2006 DONEMi BILANCO OZETi
31 Mart 2006 31 Mart 2005
(YTL) (YTL)
VARLIKLAR (+) 1.733.528,10 123.642,14
BORCLAR (-) 93.355,70 10.158,86
FON TOPLAM DEGERI 1.640.172.,40 113.483.28
X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI
EMEKLILIK YATIRIM FONU )
01.01.2006 - 31.03.2006 DONEMIi GELIiR TABLOSU OZETi
31 Mart 2006 31 Mart 2005
(YTL) (YTL)
FON GELIRLERI (+) 196.147,96 5.234,17
FON GIDERLERI (-) 41.741,93 6.711,56

FON GELIR GiDER FARKI 154.406,03 -1.477.39




213

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERi TABLOLARI

X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILiK YATIRIM FONU
31 MART 2006 TARIHLI

FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Mart 2006

Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %
Hisse Senedi YTL 214.431 1.506.674 88,53
Ters Repo YTL 242 985 190.210 11,18
Borsa Para Piyasasi YTL - 5.006 0.29
Fon Portfoy Degeri 457.416 1.701.890 100,00

31 Mart 2005
Nominal Rayi¢ Deger

Para Birimi Deger YTL %

Hisse Senedi YTL 20.158 106.703 86,96
Ters Repo
Borsa Para Piyasasi YTL - 16.007 13,04
Fon Portfoy Degeri 20.158 122.710 100,00

X EMEKLILIK A.S.

BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 MART 2006 TARIHLI
NET VARLIK DEGERi TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Mart 2006 31 Mart 2005

Tutar % Tutar Y%
Fon Portfoy Degeri 1.701.890 103,76 122.710 108,13
Hazir Degerler 439 0,03 764 0,67
Alacaklar 31.200 1,90 168 0,15
Diger Varliklar - - - -
Borglar (93.356) (5,69) (10.159) (8,95)

Net Varhk Degeri 1.640.173 100,00 113.483 100,00
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BOLUM E: FON PERFORMANSINA TLiSKIiN BILGILER
22 Subat 2005 tarihinde halka arz edilen fonumuzun 30 Aralik 2005 - 31 Mart

2006 donemi getiri performansi asagidaki tabloda yer almaktadir.

30,12,2005 31,03,2006 Doénem
Fiyat1 Fiyat1 Getiri
X Emeklilik 0.014586 0.016388 12,35%
Biiytime Amagl
Hisse
Senedi Emeklilik

Yatirim Fonu

Fon ortalama %90 IMKB 100 endeks hisse senetleri (IMKB 100 ENDEKS, %80-
100 yatirim stratejisi bant araligi) ve %10 ters repodan (KYD ON Net, %0-20 yatirim
stratejisi bant araligi) olusan bir portfoyiin orta vadeli getirisini kriter almakta ve bunun
tizerindeki getiriyi hedeflemektedir.

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %7,38 dir.
* Fon donemsel performansina iliskin ayrintili bilgiye fona ait dénemsel performans

sunus raporundan ulasilabilir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI iLE iLGILI BILGILER

Portfoye alinan varliklarin alim satim tutarlar iizerinden araci kuruluslara asagidaki
oranlarda komisyon 6denmektedir.
i. Hisse Senetleri:
Hisse Senedi Alim Satim Islemleri : Binde 1
ii. Bor¢clanma Senetleri:
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazart:
01.01.2006-06.02.2006 Donemi : Yiizbinde 3,5
07.02.2006-31.03.2006 Donemi : Yiizbinde 2,25
iii. Ters Repo Islemleri:
IMKB Repo ve Ters Repo Pazar1 O/N :
01.01.2006-06.02.2006 Donemi : Yiizbinde 2,2
07.02.2006-31.03.2006 Donemi : Yiizbinde 1,13
IMKB Repo ve Ters Repo Pazar1 O/N disindaki vadelerde:
01.01.2006-06.02.2006 Dénemi : Yiizbinde 6
07.02.2006-31.03.2006 Donemi : Yiizbinde 4,5




iv. Yabanc1 Menkul Kiymetler:

v. Borsa Para Piyasasi Islemleri:
01.01.2006-06.02.2006 Donemi : Yiizbinde 3
07.02.2006-31.03.2006 Donemi : Yiizbinde 2,2

vi. Saklamaci Kuruma Odenecek Ucretin Tespit Esasi ve Oran:
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nin tarifesi uygulanmaktadir.
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Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net
Varlik Degerine Orani:

01.01.2006-31.03.2006 Donemi Fon Varhklarindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Gider Tiirii Tutar (YTL) Ortalama Fon

Toplam Degerine
Oram %

Fon Yonetim Ucreti 3.893,78 0,25

Bagimsiz Denetim Ucreti 1.944,10 0,13

Tahvil Bono Kesin Alim 0,00 0,00

Satim Komisyonlari

Gecelik Ters Repo 126,25 0,01

Komisyonlari

Borsa Para Piyasasi 0,00 0,00

Komisyonlari

Hisse Senedi Komisyonlar1 | 4.017,53 0,26

Yabanci Menkul Kiymet 0,00 0,00

Komisyonlari

Saklama Giderleri 57,93 0,00

[lan Giderleri 0,00 0,00

Noter Harg ve Tasdik 90,80 0,01

Giderleri

Diger Vergi, Resim, Harg 20,70 0,00

vb. Giderler

Toplam Giderler 10.151,09 0,66

Ortalama Fon Toplam 1.539.043,48

Degeri
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‘ Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan Harcamalar:
01.01.2006-31.03.2006 Donemi Fon Kurucusu Tarafindan Karsilanan Harcamalar ve
Ortalama Fon Toplam Degerine Orani:

Gider Tiirii Tutar (YTL) Ortalama Fon
Toplam Degerine
Oran1 %

Tutar Artirim Thrag Gideri 0,00 0,00

SPK Kay1t Ucreti 255,00 0,02

Finansal Faaliyet Harci 127,50 0,01

Toplam 382,50 0,02

Ortalama Fon Toplam 1.539.043,48

Degeri

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini A¢iklayic1 Ornek;

Bu o6rnek Fon’a yapilan yatirnmin maliyetinin diger fonlarla karsilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmalidir. Bu 6rnekte asagida belirtilen siireler boyunca Fon’a 1,000
YTL yatirildig1 ve belirtilen siire sonunda fondan ¢ikildig1 varsayilmaktadir. Ayrica
ornekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’un senelik getiri
oraninin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmalidir.

Gergek maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az, ya da fazla olabilecektir.

1 sene 2 sene 5 sene 10 sene

1.074 YTL 1.153 YTL 1.428 YTL 2.040 YTL

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini A¢iklayic1 Ornek Dipnotlar :

Rapor déneminde fondan yapilan toplam giderlerin fon ortalama portfoy biiyiikliigiine
oran1 bulunmustur. Donemdeki giin sayisindan hareketle bu oranin yillig1 tahmin
edilmistir. Dénem basinda fona 1,000 YTL yatirim yapilmistir. Fonun yatirim yaptigi
yatirim enstrumanlarinin yillik ortalama getirisinin %10 oldugu varsayilarak, bulunan
yillik harcama orani bu tutardan diisiilmiistiir. Bulunan net getiri oranindan hareketle
izleyen yillara iliskin portfoy degeri tahmini yapilmistir. Fon kurulusundan itibaren bir
hesap donemi gecmemis olmasi nedeniyle yillik harcama orani tahmini olarak

verilmistir.
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EKLER:

1. Fon Kurulu Faaliyet Raporu

2. Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Fon Bilanco ve Gelir Tablolar
3. Bagimsiz Denetim Raporu

4. Bilango Tarihi itibariyle Fon Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri Tablolar:

X EMEKLILIK A.S.
Biiytime Amacli Hisse Senedi

Emeklilik Yatirim Fonu

Unvan, Ad Spvad, Imza Unvan, Ad Spvad, Imza
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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X EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK
YATIRIM FONU FAALIYET RAPORU

X EMEKLILIK A.S. Biiyiime Amagcl Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu 03.01.2005
tarthinde 100.000.000.YTL (Yiizmilyon) sermaye ve 100.000.YTL (Yiizbin) avans
tahsisi ile kurulmustur.

23.02.2005 tarihinde halka arz edilmistir. Avans geri 6deme siireci 01.03.2005 tarihinde
tamamlanmistir. 31.03.2006 tarihinde fon toplam degeri 1.640.173.YTL dolasimdaki
pay sayist 100.081.331,678 adettir. 01.01.2006-31.03.2006 doénemi igerisinde Fon
kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun

performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

X EMEKLILIK A.S.
Biiytime Amacli Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonu

Unvan, Ad Soyad, Imza Unvan,Ad Soyad, Imza
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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o X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 MART 2006 ARA HESAP
DONEMINE AIiT MALIi TABLOLAR VE
SINIRLI DENETIM RAPORU

-------- Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik AS Pricewaterhouse Coopers
Uyesi

34357
Istanbul-Tiirkiye
www.pwe.com/tr


http://www.pwc.com/tr�
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X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
1 OCAK - 31 MART 2006 ARA HESAP DONEMINE AiT
SINIRLI DENETIiM RAPORU

l. X Emeklilik A.S. Biliylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirirm Fonu’nun
(“Fon”) 31 Mart 2006 tarihi itibariyle diizenlenmis ilisikteki bilangosunu, fon portfoy
degeri ve net varlik degeri tablolar1 ile 1 Ocak - 31 Mart 2006ara hesap donemine ait
gelir tablosunu Sermaye Piyasasi: Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanan siirli denetim
ilke ve kurallarmma gore incelemis bulunuyoruz. Ara donem mali tablolar lizerinde
yaptigimiz caligsma, yillik mali tablolara iliskin olarak genel kabul gormiis denetim ilke,
esas ve standartlarma gore yapilan incelemeye oranla sl tutulmustur. Incelememiz
esas olarak, ara donem mali tablolarin hazirlanigindaki sistemi anlamaya yonelik olarak,
analitik inceleme, bilgi toplama ve sinirlt denetim ilke ve kurallarinin gerektirdigi ¢esitli
denetim tekniklerinin uygulanmasindan olugsmustur. Bu nedenle raporumuzun yillik
bagimsiz denetim raporlarindan farkli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

2. Bu ¢ercevede, Fon portfoyliniin degerlenmesi, Fon’un net varlik degerinin ve
birim pay degerinin hesaplanmasi islemleri, 28 Subat 2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinm Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri ve X Emeklilik A.S. Biiyiime Amaglh Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’nun i¢ tiiziik hiikiimlerine uygunluk arz etmedigine; s6z
konusu ara dénem mali tablolarin, biitlin 6nemli taraflariyla, Fon’un 31 Mart 2006
tarihindeki gercek mali durumunu ve 1 Ocak - 31 Mart 2006 ara hesap donemine ait
gercek faaliyet sonucunu SPK tarafindan yatirnm fonlar1 i¢in yayimlanmis genel kabul
gérmiis muhasebe ilkelerine (bkz. bilango dipnotu 1) uygun olarak dogru bir bicimde

yansitmadigina dair 6nemli bir hususa rastlanmamustir.

—————————————— Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim §irketi
PricewaterhouseCoopers Uyesidir.

Ad Soyad, SMMM
Sorumlu Ortak, Basdenetci

Istanbul, 6 Mayi1s 2006



o X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 MART 2006 TARTHLI BILANCOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirasi (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

Varlhiklar 31 Mart 2006 31 Mart 2005
I- Hazir Degerler 439 764
A. Kasa - -
B. Bankalar 439 764
C. Diger Hazir Degerler - -
II- Menkul Kiymetler 1.701.890 122.710
A. Hisse Senetleri 1.506.674 106.703

B. Ozel Kesim Borglanma Senetleri - -

C. Kamu Kesimi Bor¢lanma Senetleri 190.210 -

D. Diger Menkul Kiymetler 5.006 16.007
III- Alacaklar 31.200 168
IV- Diger Varliklar - -

Varhklar Toplami 1.733.529 123.642

Borglar
V- Borg¢lar

A. Banka Avanslari - -
B. Banka Kredileri -
C. Fon Yonetim Ucreti 1.494 97

D. Menkul Kiymet Alim Borglar 90.077 9.426

E. Diger Borclar 1.785 636
Borc¢lar Toplami 93.356 10.159
Net Varhklar Toplami 1.640.173 113.483
VI-Fon Toplam Degeri

A.Fon Paylar 1.169.196 121.354

B.Fon Paylar1 Deger Artis/Azalist ~ 184.951 (6.394)

C.Fon Gelir Gider Farki 286.026 (1.477)

-Cari Y1l Fon Gelir Gider Farki 154.406 (1.477)
-Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki 131.620 -

Fon Toplam Degeri 1.640.173 113.483

* Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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o X EMEKLILIKAS.
BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 MART 2006 TARTHLI BILANCO DiPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1. Uygulanan muhasebe ilkeleri:

X Emeklilik A.S. Biiylime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu (“Fon”)
emeklilik yatirnm fonudur. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK™) 28 Subat 2002 tarihli
24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Emeklilik Yatirnrm Fonlarmin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar HakkindaYonetmelik hiikiimleri ile emeklilik yatirim
fonlar1 tarafindan mali tablo ve raporlarin hazirlanip sunulmasina iliskin ilke ve
kurallar belirlemistir. Bunun yanisira Fon’un mali tablolarinin hazirlaniginda 28 Subat
1990 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, XI/6 numarali tebligi de dikkate

alinmaktadir.

Uygulanan degerleme kurallar1 asagidaki gibidir:

* Degerleme her isgiinil itibariyle yapilir.
* Portfoydeki menkul kiymetlerin degerlemesinde, asagida belirtilen esaslar
uygulanmustir:

a) Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para cinsinden
varliklarin alim fiyati satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nca belirlenen doviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle
bulunur.
b) Alis tarthinden baslamak iizere portfoydeki varliklardan;

1) Borsada igslem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan en son seans
agirlikli ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir.

i1) Degerleme giinlinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri son
islem tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢lanma araglari, ters repo ve repolar ile borsa para
piyasasi islemleri, son islem giinlindeki giinliilk bilesik faiz oram1 esas alinarak

degerlenir.
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ii1) Portféyde yer alan yabanci para birimine dayali para ve sermaye piyasasi
araclari, degerleme giinii itibariyle olusan en son fiyatlariin ilgili olduklar1 yabanci
paranin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz satig kuru ile ¢arpilmasi suretiyle
degerlenir.
¢) Yatinm fonu katilma belgeleri, degerleme giinii itibariyle en son agiklanan fiyatlari
esas alinarak degerlenir.
d) Portfoydeki vadeli mevduat, basit faiz orani kullanilarak tahakkuk eden faizin
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.
Endeks fonlarin portfoylerinde yer alan varliklardan; baz alinan endeks kapsaminda
bulunan varliklar endeksin hesaplanmasinda kullanilan esaslar, diger varliklar ise birinci
fikranin (b) bendinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde degerlenir.
e) Fon portfoyline alinabilecek kiymetlerden Tiirk Eurobondlari, yabanci menkul
kiymetler ile doviz cinsinden Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin piyasa verilerinin
izlenebilmesi i¢in Reuters veri dagitim firmasindan alinan, fon degerleme saatinde

gerceklesen en son isleme iliskin anapara + kupon fiyat1 kullanilir.



224

X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 MART 2006 TARIHLI BILANCO DIPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1. Uygulanan muhasebe ilkeleri (Devami):

f) Yabanci menkul kiymetlerin degerlemesinde yabanci hisse senetleri i¢in agirlikli
ortalama, yabanci bor¢lanma senetleri i¢in kapanis fiyatlar: kullanilir.

g) Eurobondlar icin Deutsche Bank kotasyonlarindan alis fiyati kullanilir. Alis
kotasyonu bulunmamasi durumunda ise son ilan edilen alis kotasyonu iizerinden ig
verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

h) Déviz cinsinden Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin degerlemesinde ise bu
kiymetlerin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan ortalama fiyatlari, eger fiyat
olusmamigsa son olusmus fiyat {izerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme
yapilir.

i) Eurobondlar, yabanci menkul kiymetler ile ddviz cinsinden Devlet i¢ Borglanma
Senetlerinin fiyatlari olusmakla birlikte, olusan fiyatin hacmin diisiik olmasi, az sayida
islem olmas1 gibi nedenlerle atipik olmasi ve benzeri olagandisi durumlarda da son
olusan fiyat lizerinden i¢ verim hesaplamasi yolu ile degerleme yapilir.

- Bir paym alis ve satis degeri, Fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina

boliinmesi ile bulunur.

2. Birim Pay Degeri 31 Mart 2006 0,016388 YTL
31 Mart 2005 0,009682 YTL
Fon Toplam Degeri 31 Mart 2006 1.640.173 YTL
31 Mart 2005 113.483 YTL
Dolasimdaki Pay Sayisi 31 Mart 2006 100.081.332  adet
31 Mart 2005 11.720.839 adet
3. Cikarilmig Fon Paylar1 Sayisi 31 Mart 2006 10.000.000.000 adet
31 Mart 2005 10.000.000.000 adet
Dénem Icinde Satilan
Fon Paylar1 Sayis1 31 Mart 2006 21.006.887 adet
31 Mart 2005 21.732.943 adet

Doénem Icinde Geri Alinan
Fon Paylar1 Sayisi 31 Mart 2006 2.525.650 adet
31 Mart 2005 10.012.104 adet
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4. Fon, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 8 Eyliil 2003 tarih ve KYD /386 sayili iznine
miiteakip Fon I¢tiiziigii niin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde 10 Eyliil 2003 tarihinde
ilan1 ile kurulmus olup, siiresizdir. Fon’un halka arz edilme tarihi 27 Ekim 2003 tiir.

5. Fon’a ait menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi1 A.S. (“Takasbank™)
nezdinde saklamada tutulmaktadir. Fon’a ait olan katilma belgeleri ise Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (“MKK”) de miisteri alt hesaplarinda saklanmaktadir. Yapilan saklama
sOzlesmesine istinaden menkul kiymetler Takasbank ve MKK giivencesi altindadir.

6. Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamay1r gerektiren husus
bulunmamaktadir (31 Mart 2005: Y oktur).

7. Fon portfoyiinde dovizli menkul kiymet bulunmamaktadir (31 Mart 2005: Yoktur).
8. Fon portfoyiinde gelir ortaklig1 senetleri bulunmamaktadir (31 Mart 2005: Y oktur).
9. Fon, emeklilik yatirnm fonu niteliginde oldugundan gelir vergisi Odeme

yilikiimliiliigi yoktur.



X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
1 OCAK - 31 MART 2006 ARA HESAP DONEMINE AIT GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1 Ocak-

31 Mart 2006
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1 Ocak-
31 Mart 2005

I- Fon Gelirleri 196.149 5.234
A. Menkul Kiymetler Portféyiinden
Alman Faiz ve Kéar Paylar 9.863 1.463
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylar15.350 551
- Hisse Senetleri Kar Paylari 5.350 551
- Borglanma Senetleri Faizleri
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Faiz ve Kar Paylarl 4.513 559
3. Diger Menkul Kiymet Faiz ve Kéar Paylar1 - 353
B. Menkul Krymet Satig Karlari 42.062 1.383
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Karlari 42.062 1.383
- Hisse Senetleri Satig Kéarlari 42.062 1.383
- Borglanma Senetleri Satig Karlari - -
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Karlar1 - -
3. Diger Menkul Kiymet Satis Karlar - -
C. Gergeklesen Deger Artiglar 144.224 2.388
D. Diger Gelirler - -
II- Fon Giderleri 41.743 6.711
A. Menkul Kiymet Satis Zararlar1 7.852 335
1. Ozel Kesim Menkul Kiymet Satis Zararlar1  7.852 335
- Hisse Senetleri Satig Zararlari 7.852 335
- Bor¢lanma Senetleri Satis Zararlari - -
2. Kamu Kesimi Menkul Kiymet Satig Zararlari -
3. Diger Menkul Kiymet Satis Zararlari - -
B. Gergeklesen Deger Azalislar 23.739 1.374
C. Faiz Giderleri - 3.379
1. Kurucu Avans Faizleri - 3.379
2. Banka Kredi Faizleri -
D. Diger Giderler 10.152 1.623
1. Thrag izni Ucreti - -
2. Ilan Giderleri - -
3. Sigorta Ucretleri - -
4. Aracilik Komisyonu Gideri 4.202 675
5. Noter Harg ve Tasdik Ucretleri 91 -
6. Fon Yonetim Ucreti 3.894 114
7. Denetim Ucreti 1.944 636
8. Katilma Belgeleri Basim Gideri - -
9. Vergi, Resim, Har¢ vb. Giderler - 186
10. Diger 21 12
I11- Fon Gelir Gider Farki 154.406 (1.477)

* Takip eden dipnotlar bu tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 MART 2006 ARA HESAP DONEMINE AIT GELIR TABLOSU
DIPNOTLARI
(Tutarlar aksi belirtilmedik¢e Yeni Tiirk Lirast (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

1. Tahsil edilemeyen anapara, faiz ve temettii yoktur (31 Mart 2005: Y oktur).

2. Donem igerisinde Fon’un kurucusu X Emeklilik A.S.’den avans veya kredi
alinmamuastir (31 Mart 2005: Yoktur).

3. Gelir ve gider kalemlerindeki %25’in lizerindeki degisiklikler: Gelirlerdeki
artisin nedeni, emeklilik fonlarina olan talebin artmasi dolayisiyla, emeklilik fonu
portfoyliniin buna paralel olarak biiyltimesidir. Giderlerdeki artisin nedeni, emeklilik
fonu portfoyl ilizerinden 6denen giderlerin portfoyiin biiylimesiyle orantili olarak
artmasidir.

4. Fon, Yonetici’ye hergilin i¢in fon toplam degerinin toplam yiizbinde 2,75’
tutarinda yonetim ticreti tahakkuk ettirmektedir (31 Mart 2005: yiizbinde 2.75). Ayrica
7 Subat 2006 tarihinden itibaren hisse senetleri alim satim islemleri lizerinden Araci
Kurum’a 6denen binde 2 olan komisyon orani binde 1.00, sabit getirili menkul kiymet
islemleri tizerinden 6denen yiizbinde 3,5 olan komisyon orani yilizbinde 2,25, gecelik
repo islemleri lizerinden ddenen yiizbinde 2 olan komisyon orani yiizbinde 1.13, vadeli
repo islemleri iizerinden 6denen ylizbinde 6 olan komisyon orani yiizbinde 4.5 ve borsa
para piyasasi iglemleri lizerinden 6denen yiizbinde 3 olan aracilik komisyonu yiizbinde
2.2 olarak degistirilmistir.

5. 31 Mart 2006 tarihi itibariyle mali tablolarda doneme ait tahakkuk ettirilmemis
denetim ticreti bulunmamaktadir (31 Mart 2005: Y oktur).



X EMEKLILIK A.S.

BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

31 MART 2006 TARIHLI

FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Mart 2006

Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %
Hisse Senedi YTL 214.431 1.506.674 88,53
Ters Repo YTL 242.985 190.210 11,18
Borsa Para Piyasasi YTL - 5.006 0.29
Fon Portfoy Degeri 457.416 1.701.890 100,00
31 Mart 2005
Nominal Rayi¢ Deger
Para Birimi Deger YTL %
Hisse Senedi YTL 20.158 106.703 86,96
Ters Repo - - - -
Borsa Para Piyasasi YTL - 16.007 13,04
Fon Portfoy Degeri 20.158 122.710 100,00

Dipnotlar:

1.  Imtiyazl hisse senedi yoktur (31 Mart 2005: Yoktur).

2. Alman bedelsiz hisse senedi yoktur (31 Mart 2005: Y oktur).
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3. lhrag edilen menkul kiymetin toplam tutarinin % 10’unu asan kismu yoktur (31

Mart 2005: Yoktur).

4. Menkul Kiymet Borsasi’na kote edilmemis menkul kiymet yoktur (31 Mart 2005:

Yoktur).
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o X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 MART 2006 TARIHLI

NET VARLIK DEGERI TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL”) olarak ifade edilmistir.)

31 Mart 2006 31 Mart 2005

Tutar % Tutar %
Fon Portfoy Degeri 1.701.890 103,76 122.710 108,13
Hazir Degerler 439 0,03 764 0,67
Alacaklar 31.200 1,90 168 0,15
Diger Varliklar - - - -
Borglar (93.356) (5.69) (10.159)  (8.95)
Net Varhik Degeri 1.640.173 100,00 113.483 100,00
Dipnotlar:

l. Fon’un siipheli alacag: yoktur (31 Mart 2005: Yoktur).

2. Net varlik degeri tablosunda acgiklananlar disinda fon toplam degerinin %5’inden

fazla tutarda diger varlik yoktur (31 Mart 2005: Y oktur).
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X EMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI
EMEKLILiK YATIRIM FONU

1 OCAK - 31 MART 2006 ARA HESAP
DONEMINE AIT PERFORMANS SUNUS RAPORU
VE YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
SUNULAN BILGILERE ILISKIN
OZEL UYGUNLUK RAPORU

----------- Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S. B
PricewaterhouseCoopers Uyesidir.

No:--- E Blok Kat -
34357 Istanbul-Turkey
WWw.pwe.com/tr

Faks
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__ XEMEKLILIK A.S.
BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI
EMEKLILIK YATIRIM FONU’NUN

1 OCAK - 31 MART 2006 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE
AIT YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA SUNULAN BILGILERE
ILISKIN OZEL UYGUNLUK RAPORU
1. X Emeklilik A.S. Biiylime Amacgli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’nun
(“Fon”) 31 Mart 2006 tarihi itibariyle diizenlenmis bilangosunu, fon portfoy
degeri ve net varlik degeri tablolar1 ile bu tarihte sona eren ara hesap donemine
ait gelir tablosunu Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yayimlanan
sinirh denetim ilke ve kurallarina gore incelemis ve bu mali tablolara iligskin 5
Mayis 2006 smirli denetim raporumuzu sunmus bulunmaktayiz. S6z konusu
mali tablolar iizerinde yaptigimiz siuirli denetim c¢aligmalarina ek olarak Fon
tarafindan SPK’nin Seri: V, No: 60 sayili Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin
Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (“Teblig”) hiikiimleri uyarmnca
hazirlanan ilisikteki performans sunus raporunu (“Rapor”) Teblig’in performans
sunumuna iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde incelemis bulunuyoruz. Bu performans
sunus raporunun Teblig hiikiimlerine gore hazirlanmasi sorumlulugu Fon

Kurulu’na aittir.

2. Incelememiz, yukarida birinci paragrafta agiklandigi {izere, performans sunus
raporunun Teblig’in performans sunumuna iliskin hiikiimlerine uygun olarak
hazirlanip hazirlanmadiginin tespitiyle sinirhdir.

3. Yapmig oldugumuz inceleme neticesinde, X Emeklilik A.S. Biiylime Amaglt
Hisse Senedi Emeklilik Yatirnrm Fonu’nun yukarida belirtilen doneme ait
performans sunusu raporunun Teblig’in performans sunumuna iligkin
hiikiimlerine uygun olarak diizenlemedigine dair 6nemli bir istisnai hususa
rastlanmamustir.

4. Incelememiz sadece 1 Ocak - 31 Mart 2006 donemine ait performans sunusunu

kapsamaktadir. Bunun diginda kalan dénemler i¢in inceleme yapilmamustir.

Asagidaki hususa ayrica dikkat ¢cekilmektedir:

5. 31 Mart 2006 tarihi itibariyle hazirlanan ilisikteki performans sunus raporunda

karsilagtirma Olciitli  hesaplamalarinda gelir vergisi stopaji sonrasi getiri
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tizerinden belirlenen KYD O/N Repo (Net)Endeksi (“net repo endeksi”)
kullanilmistir. Bununla birlikte, yeni Gelir Vergisi Kanunu uyarincal Ocak 2006
tarihinden itibaren Fon’un repo islemleri iizerinden gelir vergisi stopaji 6deme
yiikiimliiliigii kalkmustir. Ilisikteki performans sunum tablosunda Fon’un net
repo endeksi yerine briit repo endeksi kullanildiginda hesaplanan hedeflenen

karsilastirma Sl¢iitii getirisi ayrica agiklanmistir.

-------------- Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi
PricewaterhouseCoopers Uyesidir.

Ad Soyad, SMMM
Sorumlu Ortak, Bagdenet¢i
Istanbul, 6 May1s 2006
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X EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK

YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka arz tarihi: 22 Subat 2005

YATIRIM VE YONETIME iLiSKIN
BIiLGILER

31 Mart 2006 tarihi itibariyle Fonun Yatirim Amaci Portfoy
Yoneticileri
Fon Toplam 1.640.172 Genis kapsamda kabul edilen hedef Tiirk hisse
Degeri YTL senedi piyasasinin performansina paralel
getirinin saglanmasi ve hisse senedi
piyasasinda islem goren menkul kiymetlere
Birim Pay 0,016388 yatirim yaparak sermaye kazanci elde AD
Degeri YTL edilmesidir. S_OY AD
Y atirimet 3.087 X Emeklilik A.S. Biiylime Amagli Hisse Senedi
Sayist Emeklilik Yatirim Fonu (“Fon”) ortalama %90 A—- Y-
IMKB 100 endeks hisse senetleri (IMKB 100 B--- Y----
ENDEKS) ve %10 ters repodan (KYD ON Net) C--—-- K-
- o olusan bir H--—- M-
gi:i:/})l/i 701,00 portfoyiin orta vadeli getirisini kriter almakta ve 0O- G-
bunun iizerindeki getiriyi hedeflemektedir.
Portfoy Dagilimi Yatirim Stratejisi
Hisse % 88,53 X Emeklilik A.S. Biiyiime Amagli Hisse Senedi
Senetleri Emeklilik Yatirim Fonu; fon portfoytiniin
minimum %80°lik kismin1 hisse senedi
yatirimlarina yonlendirir.
Mevzuat geregi, X Emeklilik A.S. Biiyiime
Dev. Tah./ Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu;
Haz.Bonosu - fon portfoyiiniin minimum %80’lik kismin1
hisse senedi
yatirimlarina yonlendirmek zorundadir.
Yiiksek oranda odaklandig1 yatirim aracina
Ters Repo % 11,18 yonelen fon portfoyiiniin kii¢lik bir kismiyla da
nakit esdegeri enstriimanlara yatirim yapilir.
Nakit esdegeri yatirim araglaria yonlendirilen
kisim fon katilim pay1 geri doniislerinin
karsilanmasinda ve piyasalarda olusacak
BPP Tglomleri | %0.29 firsatlarin degerlendirile-bilmesi noktasinda
’ imkan saglar.
Fon, iilkemizin halka acik en biiyiik sirketlerini
kapsayan IMKB Ulusal 100 Endeksi getirisine
paralel performansi hedefler. Orta — uzun vadeli
Mevduat

donemde iilkenin biiyiime potansiyeline paralel
hisse senedi piyasasindaki reel getirinin

fon reel getirisine donlismesi amaciyla hareket
eder.
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Yabanci Men.
Kiymet

Fon, minimum %80 hisse senedi yatirimi
zorunlulugunu saglamak kosuluyla piyasa
yoniine iligkin beklentiler 151g1inda hisse senedi
pozisyonunu ayarlar.Fonun hisse senedi

pozisyonu %80-%100 araliginda dalgalanabilir.

Ekonomik, finansal ve piyasa kosullariin
analizi bu noktada alinan kararlarda
etkilidir.

En Az Alinabilir Pay Adeti: 0,001 Adet




X EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK
YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

A. TANITICI BILGILER (Devam)
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Hisse Senetlerinin Sektorel

Yatirim Riskleri

Dagilimi

Mali Kuruluslar 52,01% Hisse senedi piyasa riski fonun kargilagabilecegi en 6nemli risk
unsurudur. Hisse senedi piyasasinin yukar1 veya asagi yonlii
sert hareketlerine paralel fon fiyatinda da yukari veya asagi
yonli sert hareketler yaganabilir. Fon hedef varlik dagiliminda

Tas Topraga Dayali 1,91% hisse senedi pay1 %90 diizeyindedir. Ancak yonetim limitleri
gergevesinde bu oranin %80-%100 araliginda hareketi

Ulagtirma 2.11% miimkiindiir. Fon hisse senedi oraninin

Haberlesme Depo ’ limitler dahilinde aktif olarak yonetilmesi ile hisse senedi
piyasa riskinin fon fiyati iizerindeki olumsuz etkileri

Kagit 437% digiiriilmektedir.

- - Aktif yonetim riski bir diger risk unsurudur. Aktif yonetim
D?m}r-Cehk— 3,83% esnasinda portfoy yoneticisi tarafindan kullanilan yontemlerin
Dokiim-Metal dogrulugu garanti edilemez. Bu noktada kullanilan genel kabul

i gdrmiis, gegmis performansi test edilmis yontemler aktif
Perakende Ticaret 4,89% yOnetimin bagar1 oranini yiikseltmektedir.
Lastik Kauguk 11,60% | | Enflasyon riski fonun maruz kalabilecegi bir diger risk
Kimya unsurudur. Fon getirisi belli donemlerde enflasyonun altinda
kalabilir. Fon hisse senedi piyasasina yaptig1 yatirimlarla orta
Metal Esya Makine | 11,14% ve uzun vadede reel getirisini enflasyon riskine karsi olduk¢a

giiclendirmektedir.
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X EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK
YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

B. PERFORMANS BIiLGIiSi

PERFORMANS BILGISI
YILLAR Toplam Karsilagtrma | Enflasyon Portfoy Portfoyiin Kargilagtirma | Sunuma Sunuma Yonetilen
Getiri Olgiitiiniin Orant Sayist veya Olgiitiintin Dahil Dahil Tim
(%) Getirisi (TUFE)% Portfoy Standart Donem Portfoy Portféyler
(%) Grubunun Sapmasi (**) | Sonu veya Tutart
Zaman Portfoy Portféy (**¥)
icinde veya Grubunun (milyon
Standart Portfoy Yonetilen YTL)
Sapmast Grubunun Portfoyler
(**) Net Varlik I¢indeki
(%) Degeri Orani
(bin YTL) %
Lyl 43,97 45,33 2,97 1,37 1,40 1,190 0,03 4.028
(Fon 22
Subat
2005
tarihinde
halka arz
edilmistir.)
sk
2.y11/3 12,35 7,38" 2,48 - 1,66 1,64 1.640 0,04 4311
aylik *
3yl
4.y1l
Syl
6.y11
*

31 Mart 2006 tarihinde sona eren doneme aittir.

**  Portfoyiin ve karsilagtirma olgiitiiniin standart sapmast donemdeki giinliik getiriler {izerinden
hesaplanmistir.

*** Portfoy Yoneticisi Ak Portfoy Yonetimi A.S.’dir. Mevcut rakam Ak Portfoy Yonetimi A.S. nin
yonettigi toplam portfoylerin 31 Mart 2006 tarihi itibariyle toplam biiytikliigiini gostermektedir.

**%% 22 Subat — 31 Aralik 2005 donemine aittir.
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GRAFIK
14 12,35
12
10
8 7,38
6
4 2,48
2
0
Fon Getiri Hedef Kargilastirma Enflasyon TUFE
Olgiiti Getiri

GECMI$ GETIRILER GELECEK DONEM
PERFORMANSI iCiN BiR GOSTERGE
SAYILMAZ

! Karsilastirma Olg¢iitii’niin Getirisi ile Tigili A¢iklama:

Karsilagtirma olgiitli hesaplamalarinda gelir vergisi stopaji sonrasi getiri iizerinden
belirlenen KYD O/N Repo (Net) Endeksi (“net repo endeksi”’) Fon izahnamesine uygun
olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte, yeni Gelir Vergisi Kanunu uyarinca 1 Ocak 2006
tarihinden itibaren Fon’un repo islemleri lizerinden gelir vergisi stopaji 0deme
ylkimliliigih kalkmistir. Fon’un net repo endeksi kullanildiginda %....... olan
hedeflenen karsilagtirma olgiitii getirisi, briit repo endeksi kullanildiginda %........ olarak

hesaplanmaktadir.
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X EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDi EMEKLILIK
YATIRIM FONU PERFORMANS SUNUS RAPORU

C. DIiPNOTLAR

1)  Fon ortalama %90 IMKB 100 endeks hisse senetleri (IMKB 100 ENDEKS, %80-
100 yatirim stratejisi bant aralifi) ve %10 ters repodan (KYD ON Net, %0-20
yatirim stratejisi bant araligl) olusan bir portfoyiin orta vadeli getirisini kriter
almakta ve bunun tlizerindeki getiriyi hedeflemektedir (B. Performans Bilgisi
Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi ile Tlgili Agiklama).

31 Mart 2006 tarihinde sona eren donemde Fon’un hedeflenen karsilagtirma Slgiitiinde
yer alan yatirim enstriimanlar1 asagidaki getirileri saglamistir.

KYD ON Net : %2,86
IMKB 100 : %7,88

S6zkonusu enstriiman donem getirilerinden hareketle karsilastirma olgiitii getirileri
hesaplanmistir. Hedeflenen karsilastirma Olciitiinlin hesaplanmasinda hedef portfoy
dagilim oranlarindan hareket edilmistir. Gergceklesen karsilastirma  Olgiitii
hesaplamasinda ise 31 Mart 2006 tarihli portféy dagilimi baz alinmstir.

31 Mart 2006 tarihinde sona eren donemde; Gergeklesen Getiri : %12,35

Gergeklesen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %7,30

Hedeflenen Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi : %7,38

Nispi Getiri : %4,98

Nispi Getiri = [Gergeklesen Getiri- Gergeklesen Karsilastirma — Olgiitiinii
Getirisi]+[Gerceklesen ~ Karsilastirma  Olgiitiiniin =~ Getirisi ~ -Hedeflenen
Karsilastirma Olgiitiiniin Getirisi]

2) Fon portfoy yonetimi hizmeti X Portfoy Yonetimi A.S. (“Sirket”) tarafindan
verilmektedir. Sirket X T.A.S.’nin %99,99 oraninda istirakidir. Sirket X T.A.S.,
X Yatirim Menkul Degerler A.S., X Emeklilik A.S.’ye ait toplam 23 adet yatirim
fonunun ve X Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin portfoy yonetimini gergeklestirmektedir.
Yonetilen toplam portfoy biiytikligii 4,31 milyar YTL diizeyindedir.

3)  Fon portfoyliniin yatirnm amaci, stratejisi ve yatirim riskleri “1. Tanmitic1 Bilgiler”
boliimiinde belirtilmistir.

4)  Fon, 31 Mart 2006 tarihinde sona eren donemde fon net %12,35 getiri saglamistir.

5)  Yonetim iicretleri, vergi, saklama iicretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik
briit varlik degerlere oraninin agirlikli ortalamasi asagidaki gibidir.

31 Mart 2006 tarihinde sona eren déonemde; Toplam Giderler: 10.151 YTL
Ortalama Fon Portfoy Degeri: 1.556.007 YTL
Toplam Giderler / Ortalama Fon Portféy Degeri : %0,65

6) Performans sunum doneminde fona iligkin yatinim stratejisi degisikligi
yapilmamustir.
7)  Hedeflenen karsilagtirma dlgiitii portfoyii yansitmaktadir.
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8)  Emeklilik yatirnm fonlarinin portfoy isletmesinden dogan kazanglari kurumlar
vergisi ve stopajdan muaftir.

9) Portfoy grubu igerisinde yer alan portfoylerin asgari ve azami biiyiikliikleri gecerli
degildir.

10) Portfoy sayisi: Gegerli degildir.

11) Yonetim iicretleri, vergi, saklama licretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinliik

briit varlik degerlere oraninin agirlikli ortalamasi: 5 Nolu dipnotta sunulmustur.

D. ILAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

1) 2006 yilinin ilk ¢eyrek donemine ait rapor sunulmakta olup Fon’un ge¢mis
ceyrek donemlerine iliskin performans bilgileri mevcut degildir.

2) 31 Mart 2006 tarihinde sona eren donemde portfOy strateji degisikligi yoktur.

3) Performans bilgisi tablosunda rapor dénemi portfoy ve karsilastirma olgiitii
standart sapmasina (giinliik verilerden hareketle hesaplanmistir) yer verilmistir.

4) Fon’un halka arzindan itibaren yeterli siire gegmemesi nedeniyle gegmis
yillara ait veriler yillik standart sapmanin hesaplanabilmesi i¢in yeterli degildir.
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Ayrica var olan, ya da olas1 bir miisterinin istegi iizerine firmanin her zaman
diizenleyip sunabilecegi veya web sitelerinde yayinlayabilecegi miisteri verim raporu

ornegi grafik olarak asagida verilmistir.

Miisteri Verim Raporu Ozeti

Miisteri ismi: XEmeklilik A.S B Tipi internet Likit Fonu
Hesap No: 11
Havuz Portféy No: 87

Portfoy Portfoy Kistas Kistas
Kompozisyonu Getirisi Getirisi Ustiinde
31.Tem.06 (%) (%) (%) Getiri (%)

Toplam Portfoy

2,888581

Hisse Senedi Portféy Kompozisyonu (%)

Sabit Getirili M.K.

Repo + Para Piyasalari 30.29% Sabit Getirili
: MK.
Yabanci1 Menkul Kiymet 0.00% 69,71% \Repo + Para
Piyasalari
Vadeli Mevduat 30,29%

Doviz 0.00%

Getiriler 30 Aralik 2005 - 31 Temmuz 2006 tarihi itibari ile gecerlidir.

Portfoy ve Kistas Getirisi
1,20%
1,10%
1,00%
0,90% - 2
0,80% 8
0,70% - T
0,60% - < & < IS ° ol 2 X B
0.50% 1 || = _ p = e ~ o i = <
0,40% & §
0,30%- R
0,20% - =
Ocak 06 Subat 06 Mart 06 Nisan 06 Mayis 06 Haziran 06 Temmuz 06
O Portfoy Getirisi | Kistas Getiri
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EK:2

ANKET FORMU
Sayin, Portfoy Yoneticisi,

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finansman Anabilim dalinda doktora

tez calismasi yapmaktayim.

Bilindigi gibi, Amerikan Yatirim Yonetimi Dernegi (AIMR ), yonettiginiz portfoylerin
yatirim performansi sonuglarinin tiim yatirimer ve miisterilere gdsterilmesi hususunda
Global Yatirim Performans Standartlar1 (GIPS) olarak adlandirilan uluslararasi
standartlar olusumunu benimsemistir. Yapmakta oldugum Doktora Tez calismasi ile
Tiirkiye’deki firmalarin, GIPS standartlarina ne derecede uygunluk sagladiklarina
iliskin durum tespitine yonelik bilgilerin iiretilmesi amaglanmaktadir. Bu bilgilerin
iiretilmesine esas olarak sorularimiz asagidaki anket formunda yer almaktadir.
Asagidaki sorulara vereceginiz yanitlar hi¢bir bigcimde doktora tezi ¢alismamin kapsami
ve ilgi alam1 disinda kullanilmayacak, konuyla ilgisi olmayan kisilerle
paylasilmayacaktir. Arastirmamin basarisi, verilen sorulart dogru ve eksiksiz
cevaplandirmak ig¢in ayiracaginiz degerli zamaniniza ve igten katiliminiza baghdir.

[lginiz ve katiliminiz i¢in simdiden ¢ok tesekkiir ederim.

Saygilarla,

Nuray Islatince, Ogretim Gorevlisi
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Asagidaki sorulart ........... bosluklara istenen bilgiyi yazarak, ( ) x isareti

koyarak anitlayiniz.

1. Isyerindeki unvanimiz: ........................

2 Iletisim icin (Varsa E-posta adresiniz yoksa acik adresiniz):..............
3. Portfdy yonetim sirketinizin ticaret unvant:........................

4. Sirketinizin verilen gruplardan hangisinde yer aldigini liitfen isaretletiniz.

() Bagimsiz Yatirim Danismanligy

() Bir Bankanin Yan Kurulusu

() Bir Sigorta Sirketinin Yan Kurulusu

() Ay Bir s Birimi

() Birden Fazla Sirketi Olan Bir Organizasyonun Pargasi

() Diger ‘Liitfen Belirtiniz’ ...................ccooeennn. .

5. “Portf0y performansinin genel kabul gérmiis dlgiitler cercevesinde tespit
edilerek, ornek standartlar ile yatirnrmciya ve kamuya donemsel olarak
aciklanmasi portfoy yonetiminin nispi basarist hakkinda yatirimcilara ve diger
piyasa katilimcilarina nesnel bir 6l¢iit sunmaktadir” goriigiine iligkin tutumunuzu

belirtiniz.

1() Hig Katilmtyorum
2()
30)
40)

5( ) Kesinlikle katiliyorum
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BOLUM 1- VERI GiRiSi SORULARI

6. Sirketinizle ilgili performans Ol¢limiine iliskin tarihsel kayitlara sahip
misiniz?
() Evet Bu konuda dizinleme calismas1 diizenli yapilmaktadir ve kayitlara

istendiginde kolaylikla ulasilabilir. ( Kayitlarin giivenilirligine yonelik
arsivleme bilgisayar ortaminda mi, manuel olarak mi1 yapiliyor sorusu

yoneltilebilir)
) Evet Bu konuda diizenli olmasa da kayitlara ulasilabilir.
@) Hayir
7. Asagidaki  portfoy  degerlendirme  yOntemlerinden  hangisini
kullantyorsunuz?

() Piyasa Degeri

() Net Defter Degeri

() Diger (Belirtiniz..........coouiiiiiiii e )

8. “l ocak 2010 da baslayacak donemler i¢in GIPS standartlari firmalarin
portfdylerini aym en son is ginii veya takvim yilmin en son aymnda
degerlenmesini gerektirmektedir.” gereklilige iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()
5( ) Kesinlikle Katiliyorum

9. Sabit getirili menkul kiymetler ve faiz gelirinin tahakkuk ettirilmesini
gerektiren diger varlik unsurlari i¢in hangi muhasebe sistemini kullantyorsunuz?

( )Tahakkuk muhasebesi (Neden kullanmayi tercih ediyorsunuz)
( )Nakit esasli muhasebe
() Diger (Belirtiniz. .......ovviiii e )

10. 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren olusturdugunuz portfdy gruplarinin yilik
donem bag1 ve donem sonu degerleme tarihleri tutar limidir?
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() Evet
() Hayir
11. “Ocak 2001 tarihinden Onceki donemler i¢in portfdylerin en azindan 3

aylik degerlendirilmesi gereklidir.” Buna uygun verileriniz bulunmakta midir?

) Evet

@) Hayir

12. “l Ocak 2005 de baglayan donemler i¢in firmalar portfoyde islemlerini
alim satim tarithinde muhasebelestirmeleri gereklidir.”  Gerekliligine iliskin
tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5() Kesinlikle Katiliyorum

BOLUM 2- PORFOY GRUPLARININ OLUSTURULMASI

13. “Portfoy grubu olusturulurken yatirim yoneticisinin kontrolii altinda olan
ve tlicret ddenen biitiin portfoyler, benzer yatirim amag¢ ve stratejilerine gore
tanimlanmis en az bir portfdy grubuna dahil edilmesi gereklidir.” Gereklilige
iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hi¢ Katilmiyorum

20)

30)

4()

5( ) Kesinlikle Katiliyorum

Eger cevabiniz Kesinlikle katiliyorum ise liitfen size ne tiir faydalar sagladigim

belirtiniz.

14. Mevcut miisterinizin  kontroliiniiz altindaki portféyler konusunda
belgelendirilmis kisitlamalari, firmanizin karini etkiliyorsa, bu portféyii kontrol
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altinda olmayan portfoy olarak degerlendirip portfdy grubunuzdan c¢ikariyor
musunuz?

() Evet
) Hayir
15. Portfoy gruplart olusturulurken yatirim stratejisini ve amacint dogru

olarak belirlemek amaciyla asagidaki etkenlerden hangisini g6z Oniinde
bulunduruyorsunuz? (Gerekli ise birden fazla se¢enegi isaretleyebilirsiniz.)

( )Firmanin amacina uygun portfoy gruplarina dahil ettigi portfoyler lizerinde
tam hakimiyet saglama yetenegi

( )Misterinin Ozelliklerinin dikkate alinmasi ( vergi statiileri, nakit giris-
¢ikislarinin zamanl ve tutarli olup olmadigi vb.)

()Diger (BelirtinizZ. ......oouvineiii i )

16. Yeni bir portfoyli firma yonetiminize girdikten sonra ne zaman portfoy
gruplarina dahil ediyorsunuz?

() Kontrol altina girdikten sonra takip eden yeni performans o6l¢iim
déneminde (en az 3 ayda bir)

) Firmaniz tarafindan belirlenen ve devamli uygulanan ilkelere gore

) Kontrol altina girdikten hemen sonra

() Diger (Belirtiniz. ........o.ovviiiiiiiii e )
17. “Bir portfoyiin kapanmis olsa bile portféy yonetim firmasinin yonetimi

altinda oldugu en son tam performans dl¢lim donemine kadar portfdy grubunda
tutulduktan sonra ¢ikarilmalidir. S6z konusu portféylerin siiresi dolmadan 6nceki
tiim Ol¢im donemleri portfoy gruplarinin performans 6l¢iimiine dahil edilmesi
gereklidir.” Gereklilige iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum
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18. Bir portfdy grubundan digerine portfoyleri aktariyor musunuz? (Yanitiniz
evet ise, 19. Soruyu Geginiz.)

@) Evet
) Hayir
19. “Miisteri talimati ve belgelendirilmis portféy gruplar1 arasinda

degisikligin meydana gelmesi halinde firma halen mevcut olan portféy grubunu
tarihi verileri ile muhafaza ederken, yeni portfoy grubunun higbir tarihi verisi
olmayacaktir. Standartlar bu konuda gruplar arasi bir transfer olmasi halinde
portféy grubunun yeniden tanimlanmasini gerekli kilmaktadir.” gereklilige
iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hig Katilmiyorum
2()
30)
4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

20. Degistirilebilir tahvillerin yonetici ve miisteri arasinda sz konusu
menkul kiymetlerin sabit getirili menkul kiymetler i¢inde degerlendirilmesine
iliskin bagka bir anlagsma yoksa, normal olarak hisse senedi performansi i¢inde
degerlendiriyor musunuz ve hisse senedi grubundan sabit getirili menkul kiymet
grubuna bir kaydirma olacaksa bunu miisteriye bildiriyor musunuz? (Talimatlar
belgelendirmenin yapilabilmesi i¢in yazili m1 alinmaktadir.)

) Evet
() Hayir
21. Kendi nakit dagitimi ve para yonetimi olan ve ayri1 varliklar olarak

yonetilen alt portfoy sinifi (carve-out) olarak bagimsiz portfoy gruplar
olusturuyor musunuz?

) Evet

@) Hay1r
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BOLUM 3- SUNUM VE RAPORLAMA

22. “GIPS gerekliliklerini tagiyan en az 5 yillik performans kayitlarinin (eger
firmanin kurulusu ya da portfdy grubunun olusturulmasi 5 yildan daha az ise
firmanin kurulus tarihinden veya portfoy grubunun olusturuldugu tarihten
itibaren donemlerin kayitlar1) sunulmasi gereklidir. Bu 5 yillik performans
sunumundan sonra 10 yila ulasincaya kadar her yilin performansini ek olarak
sunmalidir.” Gereklilige iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum
20)

30)

40)

5( ) Kesinlikle katiliyorum

23. Biitlin yillar i¢in yillik getirilerinizi sunuyor musunuz? (Bunu yaparken
hangi iletisim araclarini kullaniyorsunuz. Web sitesi, basin gibi)

) Evet
) Hayir
24. Portfoy grubunuz besten fazla portfdyden olusuyorsa, portfoy grubunda

temsil edilen firma toplam varliklarinin yiizdesi ya da her yilin donem sonundaki
toplam firma varliklarinin tutarmi ve portfdy sayisini sunuyor musunuz?

() Evet

() Hayir

25. Portfoy gruplarinin hangi tarihte olusturuldugunu belirtiyor musunuz?

) Evet

) Hayir

26. “GIPS standartlar1 firmalarin uyumsuz olduklar1 dénemlere iliskin

performanslarinit -GIPS standartlarinin kamunun aydinlatilmasi1 gerekliliklerini
yerine getirirlerse-GIPS ile uyumlu olmadiklar1 donemlerdeki getirilerini uyum
sagladiklar1 donemle iliskilendirebilirler. Ancak firmalar 1 Ocak 2000’den
sonraki donemler i¢in sadece uyumlu olduklar1 donemlerin getirilerini
sunabilirler” gerekliligine iligkin tutumunuzu belirtiniz.
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1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

27. GIPS standartlarina uyum sagladiktan sonra firmaniz baska bir firmayla

birlesti mi veya istiraki haline getirdi mi? (Cevabiniz hayir ise 10. Soruya
geciniz.)

() Evet
() Hayir
28. “Onemli yatirim kararlarinin alinmasindan sorumlu olacak kisiler yeni

firma tarafindan belirlenir.” Gerekliligine iliskin tutunuzu belirtiniz.
1( ) Hi¢ Katilmiyorum

20)

30)

40)

5() Kesinlikle katiliyorum

29. “Yatirim karar verme siireci ve personel yeni firmada tam ve bagimsiz
olarak yer alirlar.” Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hi¢ Katilmtyorum
2()
30)

40)
5() Kesinlikle katiliyorum
30. “Yeni firma eski firmadan saglanan performans sonuglarini yeni firmanin

performans kayitlariyla iligkilendirerek aciklamalidir.” gerekliligine iliskin
tutumunuzu belirtiniz.(...)
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1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

31. “Olusturulan portfoy grubunun yatirim stratejisini veya portfoy grubunu
tanimlayan uygun bir karsilagtirma ol¢iitii belirlenmelidir.”gerekliligine iliskin

tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum (Genellikle karsilagtirma Olgiiti olarak neyi
benimsiyorsunuz? Piyasa endeksleri, karsilastirma oOlciitii olarak kabul edilen
diger portfoyler gibi ve eger karsilastirma 6l¢iitii bulamadiysaniz bunu nedeni ile
birlikte agikliyormusunuz)

32. “Eger herkes tarafindan kabul edilen bir karsilastirma Slgiitii veya cesitli
karsilastirma Olgiitlerinden olusan bir bilesim kullanildiysa firma karsilastirma
Olgiitini.  nasil  belirledigini  ve  yeniden  dengeleme  siirecini
aciklamalidir.Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum
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BOLUM 4- KAMUYU AYDINLATMA

33. “Portfdy yonetim hizmet kalitesini tanimlayan finansal Olglim
sonuglarmin belli araliklarla kamuya agiklanmasi agiklanmamasi durumuna gore

rekabet Ustlinligii saglar” goriisiine iligkin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

34, “Firmanin biiyiikligi, yapisi, toplam varliklar1 ve iirlin arziyla birlikte
hukuksal, mevzuata iliskin konularinda géz oniinde bulunduruldugu firm-wide
esasina dayandirilarak firmanin tanimi yapilmalidir.”Gerekliligine iliskin
tutumunuzu belirtiniz. (Firm wide, firma biyiikligiiniin gerektigi gibi
aciklanmasidir. Ne reel biiyiikliigiinden genis kapsamli ne de dar kapsaml
olmalidir.)

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

40)

5() Kesinlikle katiliyorum

35. Portfoylin ilgili portféy grubuna dahil edilmesindeki firma stratejisi ile
portféy gruplarinin gegmis performanslarina iligkin bilgileri agikliyor musunuz?

() Evet
() Hayir
36. “Firma tarafindan portfoye iliskin minimum varlik seviyesi (asgari

portfdy biiytikligli) belirlendikten sonra, herhangi bir portfdy grubunda
icerilmeyen minimum varlik seviyesi altindaki portfoyleri firma agiklamalidir.
Firmalar minimum varlik seviyesindeki herhangi bir degisikligi de
aciklamalidir.”Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.
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1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

37. “Firmalar, kaldira¢ veya tiirev iriinlerin kullanilip kullanilmadigini,
kullanim sikligin1 ve kapsaminmi agiklamalidir. Bu agiklamalar riski tanimlama
araclarinin nasil kullanildigini, kullanim sikligini ve 6zelliklerini de icermelidir.”
Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum

2()

30)

4()

5() Kesinlikle katiltyorum

38. Performans sonuglarinin yatirim yonetimi iicretine gdre net veya briit
iizerinden mi hesaplandigini ve firmanizin iicret cetvelini agikliyor musunuz?

() Evet
() Hayir
39. Karsilagtirma olgiitii ve portfdy gruplar1 arasinda ve portfdy grubunda

icerilen portfoyler arasinda kullanilan doviz kurlarindaki tutarsizliklar
tanimliyor ve agikliyor musunuz?

@) Evet
) Hayir
40. GIPS gereklilikleriyle yerel yasa ve diizenlemeler arasinda uyumsuzluk

varsa bu gergegi ve GIPS standartlar1 ile yerel diizenlemeler ve yasalarla
uyusmamasina neden olan tutumlari agikliyor musunuz?

@) Evet

() Hayir
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41. “GIPS standartlariyla uyumsuz olarak 1 Ocak 2000 den 6nceki donemler
icin performans sunumu s6z konusuysa, firmalar GIPS’ e uyumsuz dénemleri ve
GIPS standartlarna uyumsuz sunumun nasil yapildigimi agiklamalidir.”
Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum
2()
30)

4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

42. Yatirim yonetim kontroliiniizde olan portfdy grubu paket {icretli
portfoylerden olusuyorsa, paket licrete dahil olan iicretleri detayli olarak

aciklryor musunuz?

) Evet (Paket iicretinize neler dahil? Yonetim Tcreti, danigsmanlik
iicreti,saklama,vergi vs.)

() Hayir

43. Getirinin  hesaplanmast ve raporlanmasmna iliskin politikalarinizi
istenildigi anda ilave bilgi olarak aciklayabilir misiniz?

) Evet
() Hayir
44. “Firmalar portfdy gruplari tanimlamalarini ve firma tanimin yeniden

yapilmast halinde, tanimlamanin neden yeniden yapildigi ve tarihi
aciklanmalidir.” Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hi¢ Katilmiyorum

20)

30)

40)

5( ) Kesinlikle katiliyorum

45. “Firma yOnetimi altindaki portfdy gruplarini yeniden tanimlarsa, firma
degisikliginin icerigini ve tarihini aciklamalidir. Portfdy gruplarinda geriye
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dontik degisiklik yapilmasina izin verilmez.” Gerekliligine iliskin tutumunuzu
belirtiniz.

1() Hig Katilmiyorum
2()
30)
4()

5( ) Kesinlikle katiliyorum

46. “Firma, portfdy grubunun adinda bir degisiklik olduysa bunu
aciklamalidir.” Gerekliligine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hi¢ Katilmiyorum
20)
30)
40)

5( ) Kesinlikle katiliyorum

47. Portfoy grubu olusturuldugu tarihi acikliyor musunuz?
@) Evet
() Hayir

BOLUM 5- DENETLEME

48. Firmanizin performans Olglim islemlerinin ve yontemlerinin bagimsiz
ticlincii taraf olarak yeniden gozden gecirilmesine iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1() Hig Katilmiyorum
2()
30)
40)

5() Kesinlikle katiliyorum
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49. Firmaniz hakkinda yeterli bilgiyi saglayacak firmaniz yatirim performans
raporlarindan ornekleri ve firmayla ilgili diger baz1 bilgileri denetgiye veriyor
musunuz?

) Evet
() Hayir
50. Bagimsiz 3.taraf denetcilerin, GIPS standartlarinin tavsiyelerini ve

gerekliliklerinin tamamini biliyor olmasi ve  herhangi bir giincellestirme
igerigini, raporlari, hesap Ozetlerini, yorumlar1 ve GIPS elkitab1 gibi yardimci
olacak materyalleri ¢ok 1yi anlamis olmas1 firmaniz agisindan énemlimidir?

() Evet (Denetgilerin bu bilgilere sahip olup olmadigini nasil teyit

ediyorsunuz)
) Hayir
51. Bir sirketin bagimsiz denetim gereksinimiyle ilgili bazi diisiinceler

asagida verilmistir. Bu diislincelerin her birini ayr1 ayr1 degerlendiriniz.

-Yonetime bagimsiz bir grubun sirketin performans | Evet Hayir
Olctim usullerini gozden gegirmesinin rahatligini verir.

(@) (@)
-Bagimsiz denetim endiistride daha fazla kabul | () @)
gormektedir ve bir sirketin satis ve pazarlama cabalarina
katkida bulunur.
-Sirketin potansiyelinin, var olan miisterilerinin ve | () ()
davranislarinin neye ihtiyac duydugunun
degerlendirilmesini saglar.
-Sirketin denetiminin piyasada rekabet kapasitesini | () )
artirmasina katkida bulunup bulunmayacagina karar
vermesine yardim edebilir.

52. GIPS standartlaria uyum i¢in diisiindiigiiniiz portfdy denetim sikligini

belirtiniz.
() Aylik
() 3 aylik

() Yillik
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BOLUM 6- HESAPLAMA METODOLOJISI

53. Gergeklesmis veya gerceklesmemis kar ve zarar1 ve geliri iceren toplam

getiriyi kullantyor musunuz?

) Evet
() Hayir
54. Getiri oran1 hesaplanmasinda zaman agirlikli getiri oranin1 kullanmay1

tercih eder misiniz?

@) Evet (Mofiye Edilmis Dietz Modeli, Mofiye Edilmis BAI (Bank
Administration Institute), giinlik degerleme metodu hakkinda bilginiz var m1?
Bunlardan hangisini kullantyorsunuz?)

() Hayir

(Cevabiniz hayir ise, Liitfen benimsenen yontemi belirtiniz: ...)

55. “Getiri oran1 hesaplanirken, zaman agirlikli getiri orani ile diizeltilmis
olan dis nakit akiglar1 kullanilmalidir. Periyodik getiriler geometrik olarak
birlestirilmelidir. Dis nakit akislar1 firmanin portfoy grubuna iliskin 6zel
politikas1 ve belgelendirme islemi ile tutarli bigimde islem gormelidir.”
Hesaplama metodolojisindeki bu gereklilige iliskin olarak asagidaki

diistincelerin her birini ayr1 ayr1 degerlendiriniz.

Baslangict 1 Ocak 2005 donemi ig¢in, firmalar giinliik olarak

agirliklandirilmis dis nakit akiglarint diizeltmek icin tahmini getiri | ( )Evet | ( )Hayir

oranlarimi kullanmalidir.

Baslangici 1 Ocak 2010 donemi i¢in firmalar portfoylerini kayda

deger dis nakit akislarinin gerceklestigi tarthinde | ( )Evet | ( )Hayir

degerlendirmelidir.

56. “Portfoy grubu getirileri, dis nakit akis1 ve donem bas1 degerinin her

ikisini de yansitan bir metot ile veya her bir portfoyiin getirisinin donem basi
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degerleri kullanilarak agirliklandirilmast  hesaplanilmalidir.”  Gerekliligine

iliskin tutumunuzu belirtiniz.

1( ) Hi¢ Katilmiyorum
2()
30)

40)
5() Kesinlikle katiliyorum

57. Nakit ve nakde esit varliklardan olusturulan portfoylerden elde edilen
getirileri toplam getirinin hesaplanmasinda dahil ediyor musunuz?

@) Evet

() Hayir

58. Hesaplama metodolojisi gerekliligi ile ilgili olarak bazi diisiinceler

asagida verilmistir. Bu diislincelerin her birini ayr1 ayr1 degerlendiriniz.

Baslangici 1 Ocak 2006 donem igin, firmalar portfoy grubu
getirilerini en az 3 aylik donemler itibariyle her bir portfoyiin | ()Evet | ()Hay1r

getirisini agirliklandirarak hesaplamalidir.

Baslangici 1 Ocak 2010 donem igin, portfdy grubu getirileri
en az aylik donemler itibariyle her bir portfdyiin getirisini | ()Evet | OHay1r

agirliklandirarak hesaplanmalidir.

Sorular1 yanmitladiginiz igin tesekkiir ederim. Bu arastirmanin sonuclarindan

haberdar edilmek ister misiniz?

@) Evet
@) Hayir
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EK-3

MULAKAT

SPK BASKANI (ESKi) DOGAN CANSIZLAR

-  GIPS standartlarimin  Tiirkiye’deki  finans/yatirim  piyasasinda  heniiz

uygulanmiyor olusunu neye baglyorsunuz?

Sermaye piyasalarina yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin gerek
sayisinin gerekse bu piyasada degerlendirdikleri tasarruflarinin giderek artmasi sonucu,
piyasa katilimcilarinin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesini saglamak amaciyla,
goniillii olarak uygulanan ve Global Yatirim Performansi Standartlari (GIPS-Global
Investment Performance Standards) esas alinarak hazirlanan “Bireysel ve Kurumsal
Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama

Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” yayimlanmstir.

S6z konusu diizenlemenin uygulamaya ge¢mesiyle portfdy yonetiminin daha
profesyonel bir yaklasimla yiiriitilmesinin saglanmasi ve yatirnmcilara segilen
kargilastirma Olgiitline (benchmark) uygun bir portfdy yonetim hizmeti verilerek
karsilastirma Olclitii getirisiyle karsilastirma yapma ve tasarruflarini en 1yi sekilde
degerlendirecegine inandiklar1 kuruluglara yonlendirebilme ortaminin olusturulabilmesi
amaglanmistir. 2003 yilinda getirilen bu uygulama ile bu tarihten itibaren karsilastirma
Ol¢iiti seciminde bulunmayanlarin getiriye yonelik reklam yapmasi da miimkiin

olmamaktadir.

Emeklilik fonlar1 i¢cin mevzuat geregi her ii¢ ayda bir Kurulumuz diizenlemesine
uyumlu performans sunum raporlari diizenlenmesi ve bagimsiz denetimden gegirilmesi
gerekmektedir. Bu sekilde bir diizenlemeye gidilmesinin amaci emeklilik fonlarinin ¢cok
uzun vadeli yatirim araglar1 olmasi dolayisiyla emeklilik sistemi katilimcilarina fonlarin
getiri bilgilerinin uzun bir donemi kapsayan (en az 5 yil) ve belirli bir standardi olan bir

rapor halinde sunulmasini saglamaktir.

Mevzuatimizda emeklilik fonlar1 haricindeki diger kurumsal yatirimcilar igin

donemsel olarak performans sunum standartlarina uygun rapor diizenlemesi



258

zorunlulugu bulunmamakla birlikte getiriye iliskin bir sunum yapilacaksa bunun

performans sunum standartlarina uygun yapilmasi gerekmektedir.

Emeklilik fonlar1 disindaki kurumsal yatirimcilarin, son derece ayrintili ve
tizerinde uzun siire ¢alisilmasi gereken bu raporlamayi tercih etmemelerine neden olarak

asagidaki hususlar gosterilebilir;

e Bazi menkul kiymet yatirim fonu yoneticileri portfoy yonetiminde secilecek
araclar ve bu araglarin portfoydeki agirliklar1 acisindan kendilerini siirlamak
istememekte ve fonlar1 icin karsilastirma Olgiitii belirlememektedirler. Karsilastirma
ol¢iiti  belirlenmeyen fonlar i¢in de performans sunumu yapilmast miimkiin
olmamaktadir.

e Karsilagtirma oSlgiitli belirlenen menkul kiymet yatirim fonlari i¢in performans
sunumu raporlarinin  hazirlanmamasma neden olarak, fon piyasasinda yatirim
amacindan ¢ok nakit yonetimi i¢in kullanilan likit fonlarin agirhinin yiiksek olmasi ve
yiiksek gider oranlarmin ve fonlar {lizerindeki vergi yiikiiniin fonlarin getirilerini
belirlenen karsilastirma Sl¢iitlerinin gerisinde birakmasi gosterilebilir.

e Basarili performanslarini kamuya ilan etmek isteyenlerin karsilastig1 sorun ise
gazetelerde ve diger yayin araglarinda performansa dayali verilecek ilan ve reklamlarin
yatirimcilarin eksiksiz bilgilendirilmesini teminen, anilan Teblig hiikiimlerine uygun
olarak yapilmasinin gerekmesidir. Diizenlemede performans bilgisi i¢eren reklamlarda
fonla ilgili ¢ok ayrintili bilgilere yer verilmesi sarti getirilmistir. Bu sartlara uygun

olarak hazirlanan ilan metinleri uzun ve yayimlanmasi maliyetli olabilmektedir.

- Sizce GIPS standartlarimin uygulamaya konmas: Tiirkiye’deki yatirim ve sermaye

ortamint olumlu etkiler mi?

Performans sunum standartlar1 uygulamasinin tilkemizde yayginlik kazanmasinin
onemi biiyiiktir. Ancak, bu standartlarin uygulamasinin yayginlagmasinda
yatirimcilari bilinglenerek portfoy yoneticilerinden talepte bulunmalar1 ve yatirnmlarini
yonlendirirken bu raporlarin diizenlenmesini de dnemli bir kriter olarak dikkate almalar1

gereklidir.

Performans sunum raporlarinin yayginlagsmasinin, yonetilen portfoylerin (bireysel

veya kurumsal) performansini daha seffaf ve anlasilabilir hale getirecegi, yatirimcilarin
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karsilastirma yapabilmelerini kolaylastiracagi, orta vadede piyasada rekabeti arttiracagi
ve performanslarn ylikselterek bir birine yaklastiracagi diisiiniilmektedir. Boyle bir
ortamda yatirimcilarin sermaye piyasasina Ozellikle de kurumsal yatirimcilara olan

ilgisinin artacag diistiniilmektedir.

- AB’yeiiyelik siireci ile GIPS e uyum siireci birbirlerini nasil etkileyecek sizce?

AB’ye iyelik silirecinde sermayenin ve hizmetlerin serbest dolasimi glindeme
gelecektir. Dolayisiyla yakin gelecekte yabanci portfdy yonetim sirketleri, yabanci
yatirrm fonlar1 ve yabanct kurumlarin Tirkiye’de kurduklari yatirim fonlarinin da
piyasaya girmesi s0z konusu olacaktir. Piyasadaki portfoy yoneticisi ve yatirim fonu
say1s1 arttikca rekabetin ve hizmet kalitesinin de artmasi beklenmektedir. Ulkemizde
mevcut durumda faaliyette bulunan portfdy yoneticileri ve yatirim fonu kurucularinin
da kendilerini bu rekabet ortamina hazirlamalar1 gerekmektedir. Rekabet edebilmenin
ve hizmet kalitesinin artirllmasinin 6nemli bir aracinin, GIPS’e uyumlu performans
raporlarinin hazirlanmasi suretiyle yatirimcilarin tam ve dogru bilgilendirilmesi olacagi

diistiniilmektedir.

- Portfoy Yonetim Sirketleri GIPS standartlarina uyum konusunda istekli
davranmadiklarina katiliyor musunuz? Neden?
Portfdy yonetim sirketlerinin GIPS standartlarina uyum konusunda isteksiz
davranmalarindan ¢ok portfoy yoOnetim sirketlerinin miisterileri yapist ve bu konuda
yatirimcilardan yeterli talep gelmemesi uygulamanin yayginlagmasini olumsuz

etkilemektedir.

Portfoy yonetim sirketleri grup sirketlerinin yatirnm fonlarinin portfoylerini
yonetmeye agirlik vermektedir, bir bagka deyisle en biiyiik miisterileri grup sirketlerinin
yatirim fonlaridir. Bireysel miisterilere ait portfoylerin toplam yonetilen portfoylere
oran1 yaklagsik %2 civarindadir. Dolayisiyla bireysel miisteriler i¢in performans sunumu
yapmak cok etkin bir pazarlama ydntemi olarak goriilmemektedir. Portféy yonetim
sirketlerinin en biiylik miisterisinin kendi grup sirketinin fonlar1 olmasi, bu sirketlerin
misterilerine  detayli bir performans sunumu yapma ihtiyacin1  ortadan

kaldirabilmektedir.
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- Portfoy Yonetim Sirketlerinin GIPS standartlarina uyum konusunda tesvik
edilmesi yoniinde SPK’nin ¢alismalari var mi? Varsa neler oldugunu soyleyebilir

misiniz?

Performans sunum standartlarina  uyumlu raporlarin  diizenlenmesinin
yayginlagsmasinin, yatirimcilarin daha fazla bilinglenmesi ve kurumsal yatirimcilara bu
raporlarin  dlizenlenmesine  yonelik taleplerin gelmesi ile mimkiin oldugu
diistiniilmektedir. SPK olarak performans sunum raporlarin1 diizenlemek isteyen
kurumsal yatirimcilara uzmanlik gerektiren konularda her tiirlii teknik destek ve yardim

saglanmaktadir.

KYD BASKANI GURMAN TEVFIK

- GIPS standartlarvmin  Tiirkiye’deki  finans/yatirnnm  piyasasinda  heniiz

uygulanmiyor olusunu neye bagliyorsunuz?

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: V No:60 “Bireysel ve Kurumsal portfoylerin
performans sunumuna, performansa dayali licretlendirme ve siralama faaliyetlerine
iligskin esaslar” tebligi ile GIPS standartlarinin iilkemize uyarlanmis hali, 2004 yil1 baz
tarihi alinarak uygulanmaya baslamistir. Kamuya ac¢ik yapilan sunumlarda teblig
hiikiimleri geregi fon kurucular veya portfoy yonetimi sirketleri, GIPS standartlarin
uygulamaya c¢aligmaktadir.  Ancak, likemizde yatirimcilarin yatirim aligkanliklarinin
heniiz gelismekte oldugu ve kurum i¢i sunumlarda séz konusu teblig hiikiimleri ile
getirilen standartlarin uygulanmasinin zorunlu olmadig1 i¢in finans sektdriinde bugiin

GIPS standartlarinin uygulanmasi konusunda yeterince ilerleme kaydedilememistir.

- Sizce GIPS standartlarimin uygulamaya konmas: Tiirkiye’deki yatirim ve sermaye
ortanuni olumlu etkiler mi?
Kuskusuz ki genel prensipleri belirlenmis, seffaf, adil, giivenilir ve yatirimciy1
koruyan bu tip standartlarin var olmasi, hem yatirimcilart bilinglendirerek dogru
kararlarin alinmasinda hem de sermaye piyasalarinin gelismesinde olumlu yonde etkisi

olacaktir.
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- AB’ye iiyelik siireci ile GIPS’e uyum siireci birbirlerini nasil etkiler sizce?

AB siireci, Tiirkiye’de tiim sektorlerin kendilerini AB’ne entegre edecek sekilde
gelistirmeleri ile ilerleyecektir. Ozellikle, finans sektoriinde yasanan yabanci
sermayenin ortaklik siireci de s6z konusu entegrasyonun finans sektdriinde cok daha
hizli olacagin1 gdstermektedir. Bu maksatla kurumsal yatirimcilarin performans
sunumlarinini uluslararas1 standartlarda yapilabilemesinin fevkalade biiyiilk 6nemi
bulunmaktadir. Ulkemizde GIPS standartlarinin genisletilerek uygulanmasi en kisa

zaman igerisinde ger¢eklestirilmelidir.

- Portfoy yonetimi sirketlerinin GIPS standartlarina uyum konusunda istekli
davranmadiklarina katiliyyor musunuz? Neden?

Portfdy yonetimi sirketleri buglin GIPS standartlarini iilkemize uyarlanmis
sekliyle uygulamakla yiikiimliidiirler. S6z konusu standartlar yatirimcilarin seffaf ve
dogru bir bigimde karar almalarin1 saglarken, portféy yonetimi sektoriinde rekabeti
artirmaktadir. Bahsedilen standartlar1 uygulamaya istekli olan veya uygulamaya ¢alisan
sirketlerin gerceklestirdikleri performans sunumlari, yatirimeilar tarafindan bir se¢im
kriteri olarak degerlendirilmektedir.

- Portfoy yonetimi sirketlerinin GIPS standartlarina uwyum konusunda tesvik
edilmesi yoniinde KYD’nin ¢calismast var ni? Varsa neler oldugunu soyleyebilir
misiniz?

Sermaye piyasalarin1 diizenleyen kurum Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Kurul,
yaptifi veya yapacagl diizenlemeler ile sermaye piyasalarinin gelismesini
saglamaktadir. Bugiin portfoy yonetimi sektoriinde GIPS standartlar1 diizenlenmistir.
Bu konuda KYD, 6zerk bir sivil toplum orgiitii olarak her biri finans sektdriinde olan
tiyelerinin  gorlslerini Kurul’a etkin bir sekilde aktarmaktadir. Portfoy yoOnetimi
sektoriinii gelistirmek ve kurumsal yatirimcilarin performanslarini bagimsiz bir sekilde
6l¢ebilmek amaciyla KYD endeksleri yaratilmistir. S6z konusu endeskler giinliik olarak

cesitli finansal varliklarin performanslarini 6lgmektedir.
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VATAN GAZETESI EKONOMI SAYFASI EDITORU, AYLIN LOLE

-  GIPS standartlarimin  Tiirkiye’deki  finans/yatirim  piyasasinda  heniiz

uygulanmiyor olusunu neye bagliyorsunuz?

Tiirkiye portfolyo yatirimlari konusunda heniiz daha yolun basinda sayilir. Hedge
fonlar ve risk sermayedarlar1 bir yana daha emeklilik fonlarmin kurumsallagamadigi bir
ekonomiden s6z ediyoruz. Fakat 2003 yilinda kabul edilen yonerge, GIPS standartlarina
bire bir uyumlu degilse de, gecis asamasinda kolaylik saglayacaktir. Bu noktada
Tiirkiye’nin daha somut adimlar atarak s6z konusu standardin uygulayimini zorunlu
kilmasi bir ihtiyagtir. Ne yazik ki heniiz [PC (Investment Performance Council) iiyesi
degiliz ve biraz da bu durum GIPS konusunda adim atmamis olmamizda etmen olmus

olabilir.

Diger yandan Tirkiye heniliz sermaye derinligi bakimindan Batili tlkelerle
kiyaslanamayacak denli s1g bir iilke, belki de gelmesi muhtemel yatirim araglarini bir de
GIPS standardi koyarak c¢ekimserlestirmek istemiyordur sermaye piyasasi

yoneticilerimiz.

- Sizce GIPS standartlarinin uygulamaya konmasi Tiirkiye’deki yatirim ve sermaye

ortarmini olumlu etkiler mi?

Aslinda bu biraz da kayitdisi ekonominin bu uygulama ile ne denli etkilenecegine
bagli. Tiirkiye’ye giren ve Tiirkiye’den ¢ikan sermayenin yarisinin kayitdist oldugu
belirtiliyor; GIPS ise sermaye hareketlerini kayit altina almada standart getirecek bir
uygulama; eger ek uygulamalar ya da CV-GIPS (iilkeye gore GIPS) gibi bir uygulama
secilmezse, Tiirkiye gibi 6zel kosullar haiz bir iilkede bdylesi bir uygulamanin akibeti
bir zamanlar Zekeriya Temizel’in iyi niyetle uygulatmaya c¢alistigt ve hiisranla
sonuglanan ‘nereden buldun’ yasasina benzeyebilir ki, boylesi bir yeni hiisran1 hassas
makroekonomik dengeler kaldirabilir mi, bu da tartisilmaya deger bir olgu bana

sorarsaniz.
- AB’ye iiyelik siireci ile GIPS’e uyum siireci birbirlerini nasil etkileyecek sizce?

Teorik baktigimizda su anda hiikiimet de, biiyiik sermaye ¢evreleri de hem AB’ye

tiyelige hem de GIPS benzeri standartlarin Tiirkiye’ye getirilmesine sicak bakiyor. Eger
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bu durum siirer, ve milliyet¢i bir yiikselisle onii kesilmezse AB ve GIPS’e uyum
siireclerinin birbirlerini tetikleyici ve destekleyici olacagi muhakkak. Fakat dedigim
gibi,

Avustralya, Irlanda, Kanada hatta Japonya gibi iilkeler bile heniiz CV-GIPS
uygulamaktayken bizim de kendi ¢ekincelerimizi, Tiirkiye’ye has ve hassas noktalari
icerecek bir wuyarlamaya kavusmamiz, dogrudan ABD-siirimii GIPS’e uyum
saglamamizdan daha O6nemli ve gerekli. Diger yandan 2010 itibar1 ile CV-GIPS’in
tamamen elimine edilerek tek bir GIPS standardina ulasilmasi hedeflenmekte

biliyorsunuz; fakat 2010 i¢in simdiden 6ngoriide bulunmak iddiali olur kanisindayim.

AKYATIRIM FINANSAL ANALISTI ENGIN YEGUL

- GIPS standartlanimin  Tiirkiye’deki  finans/yatiruim  piyasasinda  heniiz

uygulanmiyor olusunu neye baglyorsunuz?

Aslinda 2003 yilinda Resmi Gazete’ de yayinlanan teblige uyuyor yatirim
sirketleri, yalnizca olayin adi biitiin biitlin konulmus degil. Yine de bu uygulamaya
henliz gecmemis onlarca gelismekte olan piyasa var, biz de onlardan biriyiz. Bu
sorunun ¢ok onemli oldugunu diistinmiiyorum, nasil olsa on-onbes yil i¢inde GIPS’e
biitiin biitlin ge¢ilmis olacak, bu bir zamanlama ve sira meselesi. Yine de, GIPS’in
heniiz yeterince taninmiyor olusu ve belki biraz daha fazla sirket-i¢i biirokrasiye yol
acacak olmasi olasilig1 da, bu konuda adim atmay1 geciktiriyor olabilir. Unutmayalim
ki, Tiirkiye’den, yatirim piyasalar1 daha emekleme asamasinda olan bir ekonomiden s6z

ediyoruz. Ornegin, Vadeli Islemler Borsasi acilali daha bir yil bile olmadi.

- Sizce GIPS standartlarinin uygulamaya konmas: Tiirkiye’deki yatirim ve sermaye

ortamini olumlu etkiler mi?

GIPS, heniiz Tiirkiye’de tam taninmasa da artik diinyada bilinen bir marka olma
yolunda. Belki bizim piyasalar i¢in simdilik liikks bir uygulama, fakat kiiresel sermaye
ile biitlinlestikce kacinilmaz olarak uygulamaya koyacagiz ve birkag yil sonra GIPS’i
dogrudan uygulamiyor olmanin faturasi, onu uyguluyor olmanin faturasindan daha

kilfetli olacak. Buna erken gecilmesi ise, bazi firmalar1 hazirliksiz yakalayacak, ve bu
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hazirlikli olan biiyiik sirketler lehine bir pozisyon yaratacak; bunu da hiikiimet istemez.
Bence 2003’te yayimlanan teblig iyi bir adimdi, diger iilkelerle birlikte yapilmasi
gereken neyse yapacagiz diye diigiiniiyorum. Buna benzer tartismalar BASEL II’nin
kabul edilip edilmemesi, ya da ne zaman /nasil kabul edilmesi iizerine de yapilmisti;
simdi Tiirkiye herhangi bir AB {iyesi iilke gibi BASEL II'nin, gerg¢ekten de agir
sayilabilecek standartlarint BDDK eliyle kendine igsellestirmekle mesgul ve bu zorlu
fakat olumlu bir adim. Bence GIPS siireci de, daha farkli bir boyuttan ayni yolda

ilerleyecek.
- AB’yeiiyelik siireci ile GIPS e uyum siireci birbirlerini nasil etkileyecek sizce?

Bakin, heniiz 25 AB iilkesinin neredeyse yarisinda bile uygulanmayan bir sey bu
GIPS. Bize benzer ekonomiler arasinda Polonya’nin bu konuda istekli davrandig:
goriiliiyor; ki kendi dinamikleri agisindan da hakhidirlar. Diger yandan Rusya,
Hindistan, Cin gibi devler de heniiz bu uygulamaya mesafeliler. Ekonominin Anglo-
Sakson olmayan boyutundan baktiginizda, Japonya’y1 saymazsak, GIPS’in heniiz ¢ok
yeni oldugunu gorebiliriz. Sorunuza gelecek olursak, AB siirecinin her alanda bir
standartlagsma getirmekte oldugu acik; bu finans sisteminde de BASEL II’ye gecis
stirecinde goriildigl lizere, boyle olacak. Yani siirli bir bigimde olumlu etkileyecek
her iki siire¢ birbirini diye diisiiniiyorum. Elbette bunu ceteris paribus, yani diinya ya da
Tiirkiye dlceginde biiyiik bir mali, ya da siyasi kriz yasanmayacag1 varsayimu ile ileri

surebiliriz.

STROER’IN  TURKIYE’DEKiI  FINANSAL  ANALISTI  SIRIN
CELIKKAYA

-  GIPS standartlarimin  Tiirkiye’deki  finans/yatirim  piyasasinda  heniiz

uygulanmiyor olusunu neye bagliyorsunuz?

Tirkiye heniiz ¢ok geng, ¢ok hareketli ve finans kurallar1 konusunda tam
standartlara kavusamamis bir piyasa. Cogu kez buzlu zeminde yiiriiyorsunuz ve
ayaginizin altindaki buz kirilir mi diye diisiinmeye bile zaman bulamiyorsunuz. GIPS
standartlarim1  ¢ok iyl incelemedim, fakat yurtdisindaki meslektaglarimla olan
goriismelerden edindigim izlenim bunun, tipki GS ve TUV gibi finans hareketlerini
denetlemeyi ve izlemeyi kolaylastirict bir 6l¢li olacagi yoniinde. Aslinda bu olmazsa

olmaz bir gereklilik; ufacik sermaye dengesizliklerinin yol agtigi sermaye
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tsunamilerinin 1997°de Glineydogu Asya’da, 2001°de Tiirkiye’de yol agtig1 felaketleri
hala animsiyoruz ve bunlarin etkileri siiriiyor. Elbette GIPS krizlere merhem olacak bir
uygulama degil, fakat en azindan krizlerin 6ngoriilbilirligini, 6nlenebilirligini ve kriz-
sonras1 donemde olusan yaralarin iyilestirilebilirligini saglayabilir bir dl¢lide. Tiirkiye
gibi firtinalarin hi¢ eksik olmadig1 bir piyasada, GIPS gibi bir uygulamanin giiven
getirici olacagimi diisliniiyorum; fakat uygulamanin saglikli bir bigimde siirmesi hem
siyasi iradeye hem de SPK’nin kararliligina baglh olacak her zamanki gibi. GIPS’in
heniiz Tiirkiye’de uygulanmiyor olusunun c¢ok o6zel bir nedenden kaynaklandigini
sanmiyorum, belki sermayeyi, Ozellikle sicak parayr ve kayitdist ekonomiyi

korkutmama amac1 da vardir fakat arka planda.

- Sizce GIPS standartlarimin uygulamaya konmas Tiirkiye’deki yatirim ve sermaye

ortamini olumlu etkiler mi?

Kayith ekonomiyi olumlu etkileyecegi kesin, fakat kayitdisi ekonomi igin ayn1 sey
sOylenebilir mi, bilemiyorum. Hiikiimet aylardir yirtiniyor ‘yabanci sermaye ¢ekecegiz’
diye. 11 Eyliil saldirilar1 sonras1 Bati’ya lirkerek yaklasan Korfez iilkeleri sermayesini
cekme cabalar1 soz konusu; eger GIPS bu sermayenin goziinii korkutmaya muktedir
olacaksa, genel ortam da olumsuz etkilenebilir. Diger yandan, Tiirkiye nin gelecekteki
gelisecek Kafkasya ve Orta Asya baglantilarimizin gelecegi de goz 6niine alinmali. Ote
yandan, Batili bir Hedge Fon yoOneticisi olsam, giderek daha fazla dikkat ederim yatirim
yapacagim piyasalarda GIPS uyumu olmasina, ¢iinkii risk almadan ve uzun vadede
kazanacagim islere girmem istenecektir bende. Bunun gibi bircok boyutu var olayimn ve
hepsinin girdisini ¢iktisin1 iyi hesap etmek gerekir. Sonucta kabul etsek bile, illa ki

Tiirkiye’ye uyarlamak gereken 6zel istisnalar s6z konusu olacaktir diislinceme gore.
- AB’yeiiyelik siireci ile GIPS e uyum siireci birbirlerini nasil etkileyecek sizce?

AB’nin ekonomik dengesi, bir¢ok istisnayla birlikte, diinyadaki ekonomiler
arasinda dikensiz bir giil bahgesi. Dolayist ile diizen ve agiklik ¢cogu kez risk ve
kazangtan daha onde tutuluyor, oysa durum Tirkiye’de farkli. Nasil ki Tiirkiye
ontimiizdeki on bes y1l icinde kirsal niifusunun biiyiik boliimiinii kentlere tasiyacak ve
kayit dis1 ekonominin biiyiik boliimiinii kayit altina alacak; GIPS konusunda da atilacak

adimlar ister istemez Maastricht kriterlerini destekleyici yonde olacaktir. Ekonomimizin
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iskeleti ve derinligi bu adimlar1 kaldirabilir mi, onu zaman gosterecek. AB iilkelerinin
hepsi heniiz GIPS’e uyum saglamis degilken, tereciden daha fazla tereci olmaya da, su
asamada gerek yok. Fikrimi sorarsaniz, 2003 yilinda yayinlanan kanun bircok bakimdan
gereksinimleri karsiliyor, biitiinliyle GIPS’e gegis ise, biraz daha zaman alacak ve
bunun AB siirecini dogrudan degil dar kapsamda ve dolayli -etkileyecegini
diislinliyorum. Maastricht kriterlerini ve BASEL II’yi kendine uyarlayan bir Tiirkiye’ye
GIPS konusunda, en azindan su birka¢ yillik siiregte AB sermayesi kdkenli bir baski

gelir mi? Sanmiyorum!
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PORTFOY YONETIM FIRMALARI

Ak Portfoy Yonetimi A.S

www.akportfoy.com.tr/t/akport

Standart Unlii Portfoy Yonetimi A.S

www.standartunlu.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S

www.ataportfoy.com.tr/

TEB Portfoy Yonetimi A.S

www.tebyatirim.com.tr/portfoy

Atesan Aybars Portfoy Yonetimi A.S

www.aaportfoy.com

Unicorn Portfdy Yonetimi A.S

www.interyatirim.com.tr/ip.asp

Bender Portfoy Yonetimi A.S

www.benderportfoy.com.tr/py-bf.

Vakif Portfoy Yonetimi A.S

www.vakifportfoy.com.tr

Deniz Portfoy Yonetimi A.S
www.denizbank.com/TR/dpy

Yapi1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S

www.vapikredi.com.tr/tr-TR/vatiri

Eczacibagi UBP Portfoy Yonetimi A.S
www.emdas.com.tr/FORM GO

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S

www.ziraatportfoy.com.tr/km bilg

Ergo Isvigre Portfoy Yoénetimi A.S

www.ergoisvicreportfoy.com.tr

Finans Portfoy Yonetimi A.S

www.finansportfoy.com/portfoy.asp

Fortis Portfoy Yonetimi A.S

WWWw.vatirimyap.com/py.asp

Garanti Portfoy Yonetimi A.S

www.gpy.com.tr/spkkunye.html

Global Portfoy Yonetimi A.S

www.portfoy.com/gpy bilgi.htm

HSBC Portfoy Yonetimi A.S

www.hsbc.com.tr/tr/portfoy/portf

Is Portfoy Yonetimi A.S

www.isportfoy.com.tr/t/hakkimizd

Oyak Portfoy Yonetimi A.S

www.ovyakportfoy.com.tr/oyakportf
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