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ONSOZ

Sermaye piyasalarinda, kurumsal yatirimcilar olarak kabul edilen bireysel
emeklilik yatirnm fonlarinin fon buyuklukleri ve s6z konusu fonlara yatirim yapan
katilimcilarin sayist her gegcen gin artmaktadir. Bu g¢alismanin amaci, bireysel
emeklilik fonlarimin performanslarin1 degerlendirmektir. Bu ama¢ dogrultusunda,
bireysel emeklilik fonlarinin performanslari, Sharpe Orani, Treynor Endeksi ve

Jensen Olcitii performans degerlendirme yontemleri ile 6l¢iilmiistiir.

Yuksek lisans egitimim ve tez surecim boyunca her konuda bana yardimci ve
destek olan, yol gosteren ¢cok kiymetli hocalarim Saym Prof. Dr. Sakir SAKARYA
ve Saym Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIN’e sonsuz minnet ve tesekkiirlerimi sunarim.

Egitim hayatimin en basindan bugtine kadar biyuk bir 6zveriyle, her a¢idan
ve her zaman yanimda olan, bana inanan, desteklerini esirgemeyen ¢ok degerli,
biricik aileme en icten dileklerimle ¢ok tesekkiir ederim. Tez asamam boyunca beni
strekli motive eden ve guc veren degerlilerim; Betil BALAMUR, Emine Ebru
BASAK, Pelin CAMGOZ ve Halil Erdi OZEKMEKCILER e tesekkiir ederim.

Gizem KAYMAK
Balikesir, 2016



OZET

TURKIYE’DE BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI VE PORTFOY
PERFORMANSLARININ ANALIZI

KAYMAK, Gizem
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dali-Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2016, 209 Sayfa

Bireysel emeklilik sistemi bir tasarruf ve yatirim sistemi olma o6zelligi
nedeniyle, kisileri uzun vadeli tasarrufa tesvik ederek Ulkelerin ulusal tasarruf
oranlarin1 artirmasi ag¢isindan ©Onem tasimaktadir. Bireysel emeklilik sistemi
dahilinde faaliyet gdsteren bireysel emeklilik fonlari, fon buydklikleri nedeniyle,
piyasalar1 gelistirmekte, spekiilasyonlar1 azaltmakta ve s6z konusu fonlar ihtiyag
duyulan ekonomik birimlerde kullanilmak Uzere, 6nemli buytkliklerdeki kaynaklari
olusturmaktadir. TUm bu 6zellikleri nedeniyle bireysel emeklilik sistemi giderek

onem kazanmaktadir.

Bu tezde bireysel emeklilik sisteminin gelisimini incelemek ve mevcut
durumu ortaya koymak amaciyla, 2005-2015 doneminde bireysel emeklilik fonlarina
iliskin haftalik veriler kullanilarak s6z konusu fonlarin tipleri olan, emeklilik yatirim
fonlarinin, grup emeklilik fonlarinin ve devlet katkisi fonlarmin, uygulamada
kullanilan performans degerlendirme yontemlerine gore, en iyi ve en koti
performans gosteren fonlar analiz edilmektedir. Calismanin sonucunda, yillar
itibartyla bireysel emeklilik fonlarinin performanslarinin  strekli  dalgalanma
gosterdigi ancak, agirlikli olarak, emeklilik yatirim fonlarinda, Hisse Senedi ve
Kamu Borglanma Araglar1 Fon turlerinin daha iyi, Likit ve Standart Fon tirlerinin
daha kotd, grup emeklilik fonlarinda, Kamu Borglanma Araglart ve Esnek Fon
tdrlerinin daha iyi, Likit Fon tdrlerinin daha koti, devlet katkist fonlarmin 2014

yilinda 2015 yilina gore daha iyi performans gésterdigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik sistemi, bireysel emeklilik fonlari,

performans degerlendirme.



ABSTRACT

PRIVATE PENSION FUNDS OF TURKEY AND ANALYSIS OF
PORTFOLIO PERFORMANCES

KAYMAK, Gizem
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2016, 209 Page

Private Pension System which is Saving and Investment System encourages
people to retrench for long term. It is also critically important for countries to
increase their global savings ratios. Private Pension Funds are vital for market
developments and decreasing speculations. These funds are used for needed
economical units. With these advantages, Private Pension Systems have been

increasing their popularity in everydaylife.

The purpose of this thesis is to examine the development of private pension
system and current situations. With this purpose, by using weekly data about Private
Pension Funds, Pension Investment Funds, Group Pension Funds and Government
Support Funds have been analyzed by using methods that are used in applications to
choose the best or the worst performance of these funds. As a result, the
performances of the Private Pension Funds are not steady. In Pension Investments
Funds, The Stock and Government Bonds and Bills Funds are the best, Liquid and
Standart Funds are worse. In Group Pension Funds, Government Bonds and Bills
Funds and Flexible Funds are the best, Liquid Fund types are worse. The result is
that the performance of the Government Funds in 2014 is better than the

performance of the Governance Funds in 2015.

Key words: Private pension system, private pension funds, performance

evaluation.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de 2003 yilinin Ekim ayinda uygulanmaya baslanan bireysel
emeklilik sistemi dahilinde olan bireysel emeklilik fonlar1 piyasalarda faaliyet
gostermektedir. Bireysel emeklilik fonlar1 faaliyete basladig: ilk glinden bu yana
oldukca hizli bir blyime ve gelisme kaydetmistir. Bireysel emeklilik sistemine
katilan kisilerin, gelirlerinden tasarruf ettikleri kisimlar1, bireysel emeklilik fonlarina
yonlendirilmekte ve kisiler buradan saglanan getiriler ile emeklilik donemlerinde
refah dizeylerini yuksek bir dizeyde surdirmeye devam etmektedirler. Bireysel
emeklilik fonlarmin kisileri uzun vadeli tasarrufa yonlendirerek ulusal tasarruflari
artirict Ozelligi ile Ulke agisindan 6nemi oldukca fazladir. Fon blyuklikleri nedeniyle
kurumsal kimlige sahip olan bireysel emeklilik fonlar1 milyonlarca yatirimei
tarafindan tercih edilmekte, her gecen giin ¢1g gibi buyuyen hacmi ve piyasalarda
dalgalanmalar1 ve spekiilasyonlar1 azaltici ozelligi ile gerek ekonomi gerekse

sermaye piyasalar1 i¢in 6nemi gitgide artan bir unsur olmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlari, yatirimcilara profesyonel portfoy yonetimi, likidite
kolaylig1 ve riskin dagitilmasi gibi imkanlar sunmaktadir. Fonlarin portfoylerinde
bulunan genis bir yelpazeye sahip yatirim araglar1 sayesinde, sistematik olmayan
riskin, dogru cesitlendirme ile ortadan kalkmasini saglarken, yatirimcilara risksiz faiz
oram (zerinde getiri saglama imkani sunmaktadir. Ulkeye ve topluma sagladig
katkilarin 6nemi nedeniyle, bireysel emeklilik sisteminin islevi ve bireysel emeklilik
fonlarmin gelisimine iligkin bilimsel arastirma yapilmasmm ihtiyaci, fonlarin

gosterdigi bu hizli gelisimle dogru orantili olarak surekli artmaktadir.

Tiirkiye’de hizli bir gelisim gosteren bireysel emeklilik sistemi kapsamindaki
yatirimel sayisinin, fon sayisinin ve bireysel emeklilik fonlarinin varlik degerlerinin
strekli artmasinin bir sonucu olarak, bireysel emeklilik fonlarinin portfoy
performanslarinin 6l¢iilmesinin ihtiyaci ve yatirimcilara saglayacag: fayda her gegen
gun artmaktadir. Sistemde katilimcilarin nihai emeklilik geliri, katilimcilar tarafindan
O6denmekte olan katki paylarmin bireysel emeklilik fonlarina yatirim yapilmak
suretiyle  olustugundan, bireysel  emeklilik  fonlarmin  performanslarinin

degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.



Bu tezde, giristen sonraki ikinci bolimde, bireysel emeklilik sistemi, bireysel
emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik fonlar1 her yoniyle kuramsal cercevede

incelenmistir.

Uctinci bélumde, bireysel emeklilik fonlarmin genis bir yelpazeye sahip
portfdy yapilarinin iyi yonetilmesinin énem arz etmesi nedeniyle portféy yonetim
stireci ve uygulamada kullanilacak genel kabul gérmiis performans degerlendirme

yontemleri agiklanmaktadir.

Dordinci bélumde bireysel emeklilik fonlarmin tipleri olan emeklilik yatirim
fonu, grup emeklilik fonu ve devlet katkisi fonu tdrlerinin  performansi
degerlendirilerek en iyi ve en Kkoti performans gosteren fonlar belirlenerek

yorumlanmaktadir.

Son bolim olan besinci bolumde tezin sonuglar1 verilmistir. Buna gore
emeklilik yatirnm fonlarinda agirlikli olarak, Hisse Senedi Fonu, Kamu Borglanma
Araglart Fonu ve Kamu YP Borglanma Fonu turlerinin ¢ogunlukla daha iyi
performans gosterdigi, Likit Fon-Esnek, Likit Fon-Kamu ve Standart Fon turlerinin
cogunlukla daha koti performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Grup emeklilik
fonlarinda, ¢ogunlukla, en iyi performans gdsteren fon turleri Kamu YP Borglanma
Araglar1 Fonu ve Esnek Fon, agirlikli olarak en k6t performans sergileyen fon tird
Likit Fon-Esnek’tir. Devlet katkisi fonlarinda ise 2014 yilinda tim yontemlere gore

pozitif olan performans sonuglar1, 2015 yilinda oldukga diisiis gostermistir.



2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Bireysel emeklilik sistemi, bir bitiun olarak istihdam oraninin ylkseltilmesi
amaci tasiyan, bireylerin gelirlerinin giderlerini asan kismiyla tasarruf etmelerine
katki1 saglayarak, sosyal giivenlik sistemlerinin zorunlu uygulamalarina ek olarak,
calisma hayatlar1 boyunca elde ettikleri refahi is yasamlarindan sonra da devam
ettirmelerini saglayan ve bu yolla tilke ekonomisine uzun vadede kaynak yaratan bir

sistemdir.

2.1. Genel Olarak Bireysel Emeklilik Sistemi

Gunumuzde emeklilik sistemleri ¢ temel ayak Uzerine oturmaktadir (three-
pillar system). Ilki, defined benefit denilen ve kamu tarafindan saglanmakta olan,
kisilere emeklilik doneminde alacaklari maas tutarinin 6nceden tanimlandigi zorunlu
emeklilik sistemidir. Ikincisi, son donemlerde basta gelismekte olan Ulkelerde
gorilen artist ile dikkat ceken, katilimimn Kimi tlkelerde zorunlu kimi tlkelerde ise
goniillii olan 6zel emeklilik sistemidir. Uglinclsti ise diinyada goriilen ornekleri ile
birlikte Ulkemizde de uygulanmakta olan ve katilimin gonlli oldugu 6zel emeklilik
sistemidir (Ozel ve Yalgin, 2013: 4).

Bireysel emeklilik sistemi kisilere, emeklilik doénemlerindeki hayat
standartlarin1 ¢aligtiklart donemlerdeki gibi yuksek tutmaya yardimci olacak bir
ikinci emeklilik geliri sunmaktadir. Sistem, bu 6zendirici yoni ile kisilerin tasarrufta
bulunmasina tesvik etmektedir. Kisilerden toplanan kuglk birikimler, fonlar
araciligiyla bir araya getirilerek, ekonomide ve mali sektdrde kullanilmak Uzere,
uzun vadeli ve buyik miktarlarda fonlari artirarak piyasalarin gelismesine katki
saglamaktadir. Bireysel emeklilik, bir tasarruf ve yatirrm sistemidir. Ulkemizin
istikrarli bir biyime kaydetmesi ve gelismesi amaciyla, yapilan uzun vadeli ve alt
yap1 yatirimlarina kaynak olusturmasi agisindan onem teskil etmektedir. Aym
zamanda bu sistemin iginde ¢1g gibi blyuyen ve kurumsal yatirimci olarak anilmakta
olan fonlar, cesitli yatirim stratejilerine konu olmakta, kurumsal kisilikleri ile
piyasalarda spekiilasyonlar1 ve dalgalanmalari azaltic1 6zellik tasimakta, yillar iginde

gosterdigi olumlu gelisim sayesinde yatirimcilar tarafindan ilgi gorerek sermaye
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piyasalarinin derinlesmesine imkan saglamaktadir. Bireysel emeklilik sistemi tum bu
Ozellikleri ile mevcut sosyal glvenlik sisteminin kapsamini artirmakta ve sosyal

guvenlik sisteminin kamu Uzerindeki yukuni azaltmaktadir (www.egm.org.tr.).

Bireysel emeklilik sisteminde kisilerin 10 yil diizenli katkida bulunduktan
sonra ve 56 yasini doldurma kosuluyla emeklilik hakki kazanmalar1 nedeniyle,
sistem, kisileri uzun vadeli tasarrufa alistirmay1 ve temel olarak kisilerin emeklilik
donemlerindeki refah dlzeylerini artirmayr amaglamaktadir (Bireysel Emeklilik
Gelisim Raporu (BESGR), 2014: 7).

Katilimcilara emeklilik doneminde ek bir gelir imkani saglayan bu tasarruf ve
yatirim Sistemi, belirlenmis katki temeline dayanmakta ve gonulli katilimi esas
almaktadir. Bireysel emeklilik sistemindeki en temel Ozelliklerden biri, kisilerin
katki payr tutarlarinin  belirlenmesi ve belirlenen katki paylarininyatirima
yonlendirilmesi asamasinda izlenecek stratejinin kisisel tercine birakilmasidir (Ozer
ve Cinar, 2012: 76).

Ik 6rnegi 1980 yilinda Sili’de mevcut emeklilik sistemine yapilan reform
sayesinde uygulanmaya baslayan 6zel emeklilik sistemi, diinyadaki tim Ulkelere bir
oncl olmus, sonrasinda 1993 yilinda Peru’da, 1994 yilinda Arjantin’de ve 1997
yilinda Meksika’da yapilan reformlarla 0zel emeklilik sistemleri uygulanmaya
devam etmistir (Sener ve Akin, 2010: 292).

2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsam

Bireysel emeklilik sistemine 18 yasmi doldurma sartiyla, toplumun her
kesiminden, her meslek mensubundan ve aktif olarak calismayan kisilerde dahil
olmak (zere higbir statu farki gozetilmeksizin isteyen her birey katilabilmektedir
(Topalhan, 2010: 170). GOnulli katilim esasina dayanan bireysel emeklilik
sisteminin oncelikli amaci; kisilerin aktif olarak galistiklari, gelirlerinin giderlerinden
daha yiiksek oldugu donemlerde tasarrufta bulunmasini saglamak, s6z konusu
tasarruflarin emeklilik donemlerinde ikinci bir gelir olusturmasina imkan vermektir.

Sistemin oncelikli amacinin gergeklesmesi araciligiyla yerine gelecek kapsamli
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amaci, ilgili ekonomik birimlerde kullanilmak Uzere uzun donemli kaynak
yaratilmasidir (Can, 2010: 139).

Bu amaglar dogrultusunda bireysel emeklilik sistemine katilan bireyler,
Odedikleri katki paylarinin tasarrufa dontismesi sayesinde, emeklilik dénemlerinde
ikinci bir emeklilik geliri elde ederek, refah duzeylerini ve yasam standartlarini
calisma donemlerindeki gibi yuksek tutmay1 hedeflerler. Sisteme daha genis agidan
bakildiginda ise, bireylerin kiglk miktardaki tasarruflart birikerek blyik
miktarlardaki emeklilik fonlarin1 olusturmakta ve bu fonlar ihtiya¢ duyulan
ekonomik birimlerde kullanilmak Uzere uzun vadeli kaynak saglanmasina, sermaye
piyasalarinin gelismesine Ve derinlesmesine, istihdamin artmasina ve ekonominin

gelismesine ¢ok buyik katki saglamaktadir.

2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Ortaya Cikisi

Bireysel emeklilik sistemi, gelismis ve gelismekte olan Glkelerdeki sosyal
guvenlik sistemlerinin yetersiz kalmaya baslamasi nedeniyle, mevcut sistemde
yapilan reformlar sonucunda ortaya cikmustir. Sosyal guvenlik, bir (lkedeki
bireylerin gelir gruplar1 gozetilmeksizin; is kazalar, yaslilik,6liim, analik, meslek
hastaliklari,malulliik gibi durumlarda, bireylere ve toplumun geneline, finansman ve

saglik hizmeti saglanmasi konularinda guivence veren bir sistemdir.

Sosyal glvenlik ihtiyacinin her birey icin en temel insan haklarindan bir
tanesi oldugu, tim toplumlar tarafindan kabul edilmektedir ve her devletin bir sosyal
givenlik sistemi bulunmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin, mevcut sosyal
guvenlik sisteminin tamamlayicis1 veya alternatifi olarak ortaya ¢ikmasinin nedeni
ise; Ulkelerdeki ekonomik, demografik, kultirel, teknolojik gelismeler ile toplum
yapisinin degismesiyle birlikte sosyal guvenlik sistemlerinin zerindeki yuklerin
fazlalasmasi, dengelerinin bozulmasi, fonksiyonlarini yerine getiremeyecek hale

gelmesidir.

Sosyal guvenlik sistemlerinde temel olarak iki finansman yontemi

uygulanmaktadir. Bu yontemlerden birincisi; aktif olarak tasarrufta bulunan neslin,
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kendi neslinden onceki neslin ve toplumdaki muhta¢ bireylerin finansmanini
sagladigi dagitim sistemidir. Ikincisi, her neslin kendisine ait sosyal guvenlik
harcamalarin1 karsiladigi, tasarruf yapilmasi ilkesine dayanan fonlama sistemidir
(Erol ve Yildirnm, 2013: 81). Dagitim sistemi veya baska bir deyisle dagitim
modelini esas alan mevcut sosyal giivenlik sistemindeki harcamalarinin finansman
dengesinin bozulmasinda; aktif pasif dengelerin bozulmasi, primlerin zamaninda
6denmemesi, fonlarin verimli kullanilamamasi, degisen toplum yapisina karsin
kurumlarin organizasyon yapilarinin yenilenememesi gibi nedenler gosterilebilir
(Devlet Planlama Teskilati Onuncu Kalkinma Plan1 (DPT), 2001: 67).

Son yillarda (llkelerde yasanan degisimlerin basinda, dogum oranlarinin
azalmasi ve insan Omrinlin uzamas: suretiyle nuflstaki aktif calisanlarin pasif
calisanlara oraninin azalmasi, saglik alanindaki gelismeler, kagak istihdamin ve
igsizligin artmasi, ekonomide gorilen dalgalanmalar ve enflasyon oranin artmasi
gelmektedir. S6z konusu degisimler yasanmadan ©nce devlet guvencesi altinda
kurulan sosyal giivenlik sistemlerini olumsuz olarak etkilemistir (Alptekin ve Siklar,
2009: 185). Dagitim sistemini esas alan sosyal guvenlik sisteminde, her nesil
kendinden onceki nesli finanse ettiginden, Ozellikle demografik yonde olan insan
Oomri uzamasi ve dogum oranlarmin azalmasi gibi degisimler, eski degiskenlere gore
kurulan ve degisimlere goOre kendini revize etmeyen sistemlerin dengelerinin
olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmustur (Yaman ve Emir, 2012: 56). Gerek
ulusal gerek uluslararasi yasanan bu gelismeler, sosyal giivenlige olan ihtiyact hem
artirmis, hem de sosyal giivenlik kurumlarinin agiklarini biydterek sosyal givenlik

alaninda reform zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir (Arap, 2006: 21).

Sosyal guvenlik sistemindeki agiklarin kapatilmas: i¢in ylkselen primler ise
isgiicii piyasasinda maliyetleri artirarak kayit dist istihdamin artmasma neden
olmaktadir (Ozel ve Yalgin, 2013: 13). Kayit dis1 istihdamin artmas: ve fonlarin
profesyonel bir sekilde yatirrma yonlendirilememesi, sosyal givenlik kurumlarinin
finansman dengesini olumsuz etkileyen faktdrlerden biridir. Primlerin yiikseltilmesi
ve fonlardan beklenen getirinin saglanamamasi1 sosyal glivenlik sisteminden
kaynaklanan harcamalar icin dlkeler milli gelirlerinden paylar ayirmaya

baslamiglardir. Ayrilan paylarin miktarlar1 zamanla artmis, Ulke butgelerini tehdit



edecek boyuta ulasmigtir (DPT, 2001: 12).

Sosyal guvenlik kurumlarmin finansal alandaki siirdiirtilebilirliginin
saglanmasi amaciyla, 6z konusu kurumlarin igerdikleri sosyal risklere uygun olacak
sekilde en yararli finansman yonteminin uygulanmasi1 6nem arz etmektedir (Giines
ve Yakar, 2004: 140). Ayn1 zamanda sosyal givenlik agisindan diinyadaki en 6nemli
sorunlardan biri, toplumun yasli ve muhta¢ bireylerinin giderek artmasidir. Yash,
muhta¢ ve calismayan bireylerde dahil olmak Uzere toplumun refah dizeyinin
korunmasi ag¢isindan, yasanan tUm degisimleri karsilayacak olan yeni sistemin

kurulmasi oldukga 6nemli hale gelmektedir (Uyar, 2012: 72).

Sosyal giivenlik sisteminin 3 temel fonksiyonu vardir. Ilki gelirin yeniden
dagilimin1 saglama fonksiyonu, ikincisi sigorta fonksiyonu, Gglncust tasarruf
fonksiyonudur. Sisteminin yetersiz kalmasinda bir diger 6nemli neden, séz konusu
fonksiyonlarmm tek ayakta gerceklestirilmeye c¢alisilmasidir. Sosyal guvenlik

sisteminin temel fonksiyonlari asagida agiklanmaktadir (Alper, 2002: 13):

1. Gelirin Yeniden Dagihimini Saglama Fonksiyonu: Diisiik gelir diizeyi ve
muhtaghik problemini ortadan kaldirmak (zere; tehlikeye ugramayan bireylerden
ugrayanlara, yuksek geliri olan bireylerden diisiik geliri olanlara, aktif olarak
calisanlardan ve maddi durumu iyi olan bireylerden muhtag olan ve ¢alisamayanlara

dogru olacak yeniden gelir dagilimini saglamaktir.

2. Sigorta Fonksiyonu: Onceden bilinemeyen, yeterli 6nlem almamayan
risklerin ortaya ¢ikma olasiliginda, gerceklesebilecek zararlari karsilama garantisi

saglamaktir.

3. Tasarruf Fonksiyonu: Gelecekte daha iyi bir hayat standardi ve yiksek

bir refah istegini karsilamak i¢in tasarruflar yatirima yonlendirmeyi saglamaktir.

Bu ¢ fonksiyon sosyal givenlik sistemine dahil edilmesi suretiyle, sistemin
s0z konusu degisimler karsisinda yetersiz kalmasmin 6nlenmesi ve mevcut sisteme

yapilacak reform ile U¢ ayakli bir sistemin olusturulup, fonksiyonlarin sorunsuzca



islemesi sayesinde yetersizligin giderilmesi amaglanmaktadir.

Sosyal givenlik sistemi uzun vadede mali ve sosyal agidan strdurdlebilir,
tim nafusa etkin ve esit bicimde hizmet verecek bir yapida olmalidir. Sosyal
guvenlik sisteminin finansal siirdiiriilebilirligini saglamak igin ¢ok yonlu tedbirler
alinmas1 gereklidir. Sadece kayit dist calismanin 6nlenmesi ve prim tahsilat
oranlarinin  yikseltilmesiyle prim gelirlerinin artirilmasi, sorunu tek basina
cozmemekle birlikte sosyal giivenligin finansmanimin maliyetini artirmaktadir.
Ulusal tasarruflarin da artirllmas: gerekmektedir. Bunun igin duzenli (cretli
istihdaminin ve 6zellikle kadin istihdaminin artirilmasi, yaslilarin ¢alisma hayatinda
daha uzun sure kalmalarinin tesvik edilmesi, bireysel emeklilik fonlarinin
biyutilmesi ve tamamlayict emeklilik programlarmin tesviki, yeni tasarruf

mekanizmalar1 gelistirilmesi gibi politikalara ihtiya¢ bulunmaktadir (DPT, 2014: 38).

Dagitim sisteminin, kusaklararasi kaynak aktariminda sorunlar yasamasi
nedeniyle, sosyal givenlik sisteminin zarar gérmesini 6nlemek amaciyla, finansman
yontemi olarak fonlama sistemini uygulayan tamamlayici sosyal givenlik kurumlar
ihtiyact giderek artmistir (Ergenekon, 2001: 2). Ayrica tek ayakli kamu emeklilik
sistemlerinde, bireylerin 6dedikleri primlerin ve emekliliklere 6denen ayliklarin
belirlenmesindeki yasal diizenlemeler daha fazla prim édemesi gergeklestirereck daha
fazla sosyal giivenlik giivencesi saglamak isteyen bireylerin bu ihtiyaglarina karsilik
verememektedir. Bu nedenle, kamu emeklilik sistemine ilave olarak tamamlayici
sosyal glvenlik kurumlarinin kurulmast bir zorunluluk haline gelmistir (Bacak,
2005: 162). Tamamlayict sosyal givenlik kurumlar, Kkisilerin kendi tercihleri
dogrultusunda tasarrufta bulunmalarin1 amacglayan, mevcut sosyal guvenlik
kurumlar1 tarafindan saglanan sosyal guvenlik giivencesinin Uzerine ek olarak bir

garanti saglayan kurumlardir (Ekin vd., 1999: 137).

Sosyal guvenlik sistemine ait sorunlarmm  ¢6zimd igin  finansal
strdurdlebilirlik ve ekonomik faaliyet alanlarina iliskin reformlar uygulanmistir
(Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012: 156). Sosyal giivenlik sisteminin dengelerinin
yeniden saglanmasi ve kendi giderlerini finanse etmesi agisindan dagitim modelini

tamamlayict ya da onu ikame edici kismen veya tamamen fonlamaya dayali bir



model uygulanmasi fikri gelistirilmistir (DPT, 2001: 70). Sosyal glvenlik sisteminin
eksikliklerini tamamlayan bir reforma ihtiyag¢ duyulmasi ile mevcut sistemi
tamamlayic1 ve finansal olarak destekleyici yeni sisteme olan gereksinim, bireysel
emeklilik sisteminin olusmasma zemin hazirlamistir. Ozelliklede yaslanan nifus
sorunu ve emeklilerin, calisanlarin primleriyle finanse edildigi geleneksel dagitim
modellerinin surdlrilemez olmas1 sebebiyle, bireysel tasarruflari artirip, bu
tasarruflarin fonlar araciligiyla degerlendirilmesi suretiyle, uzun vadede sermaye
piyasalariningelismesini ve derinlesmesini saglayacak, ayni zamanda ekonomik
blylmeye yardimci bireysel emeklilik sistemine gecilmesi gerekmektedir (Elveren
ve Elveren, 2010: 247).

Sosyal glvenlik sisteminin bireysel emeklilik sistemiyle desteklenmesi, hem
ulkelere hem de bireylere fayda saglamaktadir. Sosyal glvenlik sisteminin blyuk
aciklar vermesi, Ulkelerin butcelerinde agik verilmesine neden oldugu igin, mevcut
emeklilik sisteminin bireysel emeklilik sistemiyle desteklenerek biitce Uzerindeki
yukiin azaltilmasinin 6nem teskil ettigi agiktir. Bireysel agidan bakildiginda da,
kisilerin emeklilik donemlerindeki giderlerini karsilama konusunda yetersiz kalan

mevcut sistemin, ekstra bir destege ihtiyaci oldugu ¢ok agiktir (Aren vd., 2015: 46).

Ekonomik, toplumsal ve demografik gelisimlere bagli olarak bireylerin
hizmet standartlasmasi yerine ¢ok basamakli emeklilik sistemleri, maas veya sabit
getirili sistemler yerine fonlu sistemleri tercih etmesi; kisilerin kendi tasarruflart
Uzerinde sz sahibi olma ve yatirim riskini Ustlenme konusundaki duyarlilig,
geleneksel araglarin yeterli ve surekli gelir saglayamamasi, ekonominin uzun vadeli
fon ihtiyaglarma yeterli kaynak olusturamamasi, gelismis ve gelismekte olan
ulkelerdeki basarili drneklerinin varligi ile fon esash bireysel emeklilik sisteminin

kurulmasi oldukga 6nemli hale gelmistir (Ersoy, 2004: 72).
2.4. Dunya’da Bireysel Emeklilik Sistemleri
Dunyadaki demografik gelismeler, mevcut emeklilik gelirlerinin yetersizligi,

finansal liberallesme ile birlikte daha sik gortilmeye baslanan finansal krizler, biyik

6lclide dagitim modeline dayanan tanimlanmis fayda planina sahip kamu emeklilik



sistemlerinin  finansal sirdiirtilebilirligini tehdit eder duruma gelmesi, kamu
emeklilik sistemlerinin reform ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. (Bayar ve Kilig, 2014:
248). Ozellikle 1980°1i yillarin baslarindan itibaren gelismekte olan birgok (ilkede
sosyal guvenlik alaninda reformlar yapilarak bu Glkelerdeki niifus yaslanmasi sorunu
karsisinda yetersiz kalan mevcut sosyal glivenlik sistemlerini desteklemek amaciyla
bireysel emeklilik sistemleri olusturulmaya baslanmis ve gecen yillar boyunca
oldukca 6nemli asamalar kaydedilmistir (Soylu, 2004: 4).

Diinyadaki  ulkelerin  ekonomik, demografik, cografik, teknolojik
gelismelerinin ayni diizeyde olmamasi, sosyal guvenlik sistemlerinin uygulamalari
farklilik gostermesine neden olmaktadir. Bu nedenle, bireysel emeklilik sistemleri de
Ulke bazinda farkliliklar gdstermektedir. Diinyada uygulanan bireysel emeklilik
sistemleri, kimi (Ulkelerde mevcut sosyal glvenlik sistemini tamamlayict bir
fonksiyona sahipken, kimi ulkelerde ise mevcut sosyal giivenlik sisteminin alternatifi
halindedir. Bireysel emeklilik sistemlerinde bazi Ulkelerde katilim zorunlu iken,

bazilarinda istege baglidir.

Bireysel emeklilik alaninda Sili, Ingiltere ve ABD’nin uyguladigi modeller
bu alandaki temel Ug alternatifi olusturmaktadir. Diger Ulkelerdeki uygulamalar, bu
u¢c modelin yerel kosullara gore uyum saglanmis gesitleridir. Bu modeller asagida
aciklanmaktadir (Ergenekon, 2001: 117-118):

e Sili’de dagitim sistemine dayanan sosyal guvenlik sistemi yerine, emeklilik
portfoyl yonetim sirketlerinin aktif rol aldigi bireysel emeklilik sistemi

ikame edilmistir.

e Ingiltere’de kamusal sosyal guvenlik sisteminin iki katmana ayrilmas: ve
calisanlarin maaslariyla orantili ikinci katman primlerini gonallulik esasina
gore 6zel sektdr kurumlarina yatirabilmesine olanak saglayan bir diizenleme

getirilmistir.

e ABD’de mevcut sosyal guvenlik sistemi korunmakla birlikte, vergi

istisnalariyla desteklenmis 6zel emeklilik planlar vasitasiyla tasarruf yapmak
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isteyen caliganlara gonullilik esasina gore katilacaklart “tamamlayic1” bir

tasarruf alan1 olusturulmustur.

Bireysel emeklilik sistemine ilk gecen llke 1981 yilinda Sili olmustur. Sili,
Meksika, Uruguay ve Bolivya gibi Ulkelerde bireysel emeklilik sistemine katilim
zorunludur (Ozer ve Girel, 2014: 161). Peru, Arjantin, Kolombiya, Hollanda,
Turkiye gibi Ulkelerde ise bireysel emeklilik sistemlerine katilim gondlladir
(Korkmaz vd., 2007: 64-65).

2.5. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Turk Anayasasi’nin 60. Maddesi’nde herkesin sosyal glivenlik hakkina sahip
oldugu ve devletin sosyal giivenligi saglamada gereken onlemleri alarak teskilati
kurmasi gerektigi hlikme baglanarak sosyal giivenligin bir hak oldugu acikca ifade
edilmektedir. Bu ifadeler ile sosyal guvenlik hakki anayasal giivence altina alinmis

durumdadar.

Tiirkiye’de, sosyal glvenlik kapsaminda uygulanan bir sigorta tlr olan

emeklilik sistemleri i¢ basamaktan olusmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir:

1. Basamak: Kamu tarafindan olusturulan sosyal giivenlik sistemi; zorunlu
katilimin esas oldugu, asgari duzeyde bir emeklilik gelirinin saglandigi, gelirin
yeniden dagitilmas: amacina hizmet eden dagitim esasina gore isleyen bir yapidir
(Sen ve Memis, 2001, 485).

2. Basamak: Mesleki emeklilik sistemi; calisan ve isverenin emeklilik
kurumuna prim 6demesinde bulunmasiyla elde edilen fonlarla, prim 6demesinde

bulunan galiganlarin emekliliginin karsilandig: sistemdir (Ersoy, 2004: 71).

3. Basamak: Bireysel emeklilik sistemi; katilimci ile emeklilik sirketi
arasinda imzalanan emeklilik sozlesmesi gergevesi altinda; katilimcinin emeklilik
hesabinda biriken katki paylarini ve emeklilik fonlar1 Gzerinden elde edilen getirileri,

emeklilik doneminde toplu veya aylik olarak geri alabildigi sistemdir (Ersoy, 2004:
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71).

Tiirkiye’de birinci ve ikinci basamagi, Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur
kurumlar1 ile saglanan sosyal givenlik ve emeklilik hizmetleri karsilamaktadir (Erol
ve Yildirim, 2003: 217). Ulkemizde heniiz hatir1 sayilir bir gelisme kaydedemeyen
ikinci basamak mesleki emeklilik sistemi katilimin gonalli veya zorunlu oldugu
isyeri veya sektor bazli faaliyet gostermekte olan bir sistemdir (Apak ve Tasgiyan,
2010: 124). Bircok Ulkede isletmelerin ¢alisanlar1 icin kurduklari mesleki emeklilik
programlari, Ulkelerin tasarruflarin1 artirmada bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Ancak, Tiirkiye’de ucretlerden alinan gorece yuksek gelir vergisi ve sosyal guvenlik
prim kesintisi gibi faktorler, benzer programlarin uygulanmasini zorlagtirmaktadir
(DPT, 2014: 46).

Turk sosyal guvenlik sistemi; erken ve geng yasta emeklilik, prim 6denen ve
caligilan sureye kiyasla, baglanan ylksek yaslilik ayliklar1 gibi gider artirict unsurlari
ile birlikte yaygin kayit dis1 ¢alisma, isgiiciine katilimin ve istihdamin diisiikk olmasi
gibi nedenlerin bir sonucu olarak aktif sigortali sayisinin azligina bagli gelir kaybiyla
da kars1 karstya kalmigtir (DPT, 2014: 20).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir fonksiyona sahip olan
bireysel emeklilik sistemi, mevcut sistemi guglendirmek igin yapilan reformlar ile
olusmustur. Tirkiye’deki sosyal giivenlik sisteminde reformlar, 1999 yilinda 4447
Sayili “Sosyal Sigortalar Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
Hikmunde Kararname”nin yaymlanmasiyla baslamistir. Bu Kararname ile sosyal
givenlik kurumlarinin mali ve kurumsal yapilanmalarindaki sorunlara getirilecek
cozlimlerle sistemin giclendirilmesi ve bu sayede iyi kalitede sosyal guvenlik
hizmeti verilmesi amaglanmis, bir yandan da sistemi tamamlayici programlarin
gelistirilmesi diistintilmistiir. Clinkd diinyada sosyal glvenlik alanindaki sorunlarin
¢coziimunde; tum hizmetlerin tek bir cati altinda olmasi1 yerine, ¢ok basamakli
emeklilik sistemlerinin tercih edilmesi, fayda-maliyet dengesinin korunmasi
amaciyla dagitim esasl sistem yerine prim esasli fonlu sistemlerin tercih edilmesi ve
bu fonlu sistemlerde katilmcilara emeklilik dénemlerinde daha yiksek getiri

saglanmasi amaciyla portf0y yonetiminde uzmanlasma tercih edilmektedir.
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Tiirkiye’de Bakanlar Kurulu tarafindan 16 Mayis 2000 tarihinde, bireylerin
emeklilik donemlerine iliskin gondlli  bir sekilde yapacaklar1 tasarruflari
duzenlemeyi ve bireylere ait emeklilik hesaplarina yapilan tasarruflara dayanan fonlu
bir sistem olusturmay1 amaclayan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnrm Sistemi
Kanunu Tasaris1 kabul edilmistir. S0z konusu tasar1 mevcut sistemi tamamlayict

nitelikteki ilk reformdur (www.bireyselemeklilik.gov.tr).

Reform surecinin devaminda ise; sosyal guvenlik sistemindeki tamamlayici
kurumlarin olusturulmasi amaciyla; 28 Mart 2001 tarihinde Turkiye Biyuk Millet
Meclisi tarafindan kabul edilen 4632 Sayili “Bireysel Emeklilik Yatirim ve Tasarruf
Sistemi Kanunu” 7 Nisan 2001 tarihli ve 24.366 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmig
ve 7 Ekim 2001 tarihinde yiirtirliige girmistir.

2001 yilinda kabul edilen 4632 Sayili Kanun’un 1. Maddesi’nde bireysel
emeklilik sistemi tanimlanmistir. Buna gére, gonilliu katilimin ve belirlenmis katki
esasinin  hakim oldugu, mevcut kamu sosyal guvenlik sistemini tamamlayici
fonksiyona sahip, kisilerin emeklilik donemlerine iliskin yapacaklari tasarruflari
yatirnrma YyOnlendirerek hem kisilere ek bir gelir saglayarak refah duzeylerini
calistiklar1 dénemdeki gibi tutmaya, hem de ekonomik birimlere uzun vadeli kaynak
saglayarak ekonominin kalkinmasina ve gelismesine, istihdamin artmasina yardimei
bir sistemdir. Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, fonlama esasina gore
caligmaktadir. Fonlama esasina dayali olan bireysel emeklilik sisteminde
katilimcilardan ~ toplanacak katki  paylarinin  emeklilik  yatinm  fonlarinda
degerlendirilmesi, tamamen katilimcilarin  kisisel tercihleri  dogrultusunda
olmaktadir. Emeklilik geliri, emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilen katk1
paylarindan elde edilecek getiriler sayesinde olusmaktadir (Isseveroglu ve
Hatunoglu, 2012: 157).

2.5.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci ve Kapsami

28 Mart 2001 tarihli4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim

Sistemi Kanunu’nun (BETYSK) 1. Maddesi’nde bireysel emeklilik sisteminin amact
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tanimlanmaktadir. Buna gore, kisilerin emeklilik donemlerinde ikinci bir emeklilik
geliri saglama amaciyla tasarrufta bulunmalari, bu tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesi sayesinde hem kisilerin refah dizeylerinin galistiklart donemlerdeki
gibi ylksek tutulmasi hem de ekonominin ihtiya¢ duyulan birimlerinde kullanilmak
Uzere kalkinmanin, gelismenin ve istihdamin artmasina katki saglanmasi sistemin

temel amaglari arasinda yer almaktadir.

Bu Kanun’la gergeklestirilmek istenen amaclar, ekonomik ve sosyal olarak

iki baslik altinda toplanabilir. Bu amaclar asagida agiklanmaktadir (Alper, 2002: 17):

1. Bireysel emeklilik sisteminin uygulanmasi ile asagidaki ekonomik amaclar

gergeklestirilmek istenmektedir.

a. Katilimcilarin  kiguk tasarruflarin  bir araya getirilerek fonlar
araciligiyla degerlendirilmesiyle elde edilen biyik miktardaki
kaynaklarin ekonomide uzun vadeli kullanilmasi sonucu istihdamin
artirtlmasini saglamak,

b. Kisileri tasarrufa yonlendirerek tasarruf boslugu problemini ortadan
kaldirarak ekonomik kalkinmayi hizlandirmak,

c. Kurumsal yatirimer kimligine sahip emeklilik fonlarina kisilerin
yatirim yapmalarin1 saglayarak sermaye piyasalarinin gelismesine,

dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azalmasina yardimci olmaktir.

2. Sistemin uygulanmasi ile gergeklestirilmek istenen sosyal amagclar ise asagida

siralanmaktadir.

a. Kamu tarafindan saglanan mevcut sosyal glivenlik guivencesine ek bir
garanti saglayan yapinin olusturulmasi,

b. Daha ¢ok tasarrufta bulunmak isteyene daha ¢ok fayda saglayamayan
mevcut kamu sosyal glvenlik sistemine alternatif bir yatirim
sisteminin olusturulmasi,

c. Kisilere emeklilik donemlerinde 2. bir emeklilik geliri sunan, bu

sayede kisilerin refah dlzeylerini yuksek tutan yeni sistemin bu

14



Ozellikleriyle tasarrufa tesvik etmeyi saglamasidir.

BETYSK’nin 1. Maddesi’nde bireysel emeklilik sisteminin kapsami
tamimlanmaktadir. Bu tanima gore, bireysel emeklilik sistemi; kisiler ile ilgili olarak
sisteme katilim, emeklilik sartlar1 ve ayrilma, emeklilik sirketleri ile ilgili olarak
kurulma asamasindan, calisma sartlari, yonetim ve denetimi, bireysel emeklilik
aracilarinin hizmetleri, emeklilik yatirim fonlarinin kurulmasi, katki paylarinin s6z
konusu fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi, bireysel emeklilik ile ilgili kamuya
aciklanacak bilgilerin kapsami ve diger tUm hususlari kapsami dahilinde
BETYSK’nin 1. Maddesi’nde hiikme baglamistir.

2.5.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Bireysel emeklilik sistemi (BES), Tiirkiye’de kamu sosyal guvenlik sistemini
tamamlayict bir fonksiyona sahip bir dizenlemedir. BES, katilimci ile emeklilik
sirketi arasinda imzalanan s6zlesme gergevesinde toplanan katki paylarinin emeklilik
yatirim fonlar1 vasitasiyla, riskin gesitli yatirnm aracina ve islemine dagitilarak,

yatirim yapilmasi seklinde islemektedir (Glinay ve Giines, 2015: 245).

Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi 4632 Sayili BEYTSK’da agikga ifade
edilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi, ¢esitli unsurlarin bir arada bulunmasi ve bu
unsurlarin birbirleri ile etkilesim halinde olmasiyla isleyen bir sistemdir. Sistemin
merkezinde emeklilik sirketi ve katilimci vardir. Sistemin en temel unsuru ise

emeklilik sirketi ve katilimci arasinda yapilan emeklilik s6zlesmesidir.

Emeklilik yatirnm fonlari, portfdy yonetim sirketleri ve emeklilik sirketleri
arasinda imzalanan portfdy yonetim sozlesmesi ile uzman portfoy yoneticileri
tarafindan yOnetilmektedirler. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Takasbank’t
saklayici kurulus olarak yetkilendirmistir.

Fon varliklarinin garanti altina alinmasi Takasbank’ta saklanmasi suretiyle
gerceklestirilmektedir. Emeklilik sirketinin sahip oldugu varliklardan, emeklilik

yatirim fonu varliklari ayri tutulmaktadir.

15



Hazine Miistesarligi (Miistesarlik) ve SPK, bireysel emeklilik sisteminin
giivenligi noktasinda tum dizenlemeleri gergeklestiren ve tlm 6gelerin s6z konusu

duzenlemelere uygunluklarini kontrol eden en yetkili denetleme kurumlaridir.

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), sistemin etkin ve glvenilir bir sekilde
calismas1 amaciyla; emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini gbzeten ve kamu
otoritelerine raporlayan, ek olarak kamuoyu ve katilimcilar: bilgilendiren diger bir

denetleme noktasidir.

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, bireysel emeklilik sistemi hakkindaki
politikalarin belirlenmesi ve belirlenen politikalarin ger¢eklesmesi adina gerekli

onerileri sunmak ve gerekli tedbirleri almak Uzere kurulmustur (BESGR, 2004: 22).

Bireysel emeklilik sistemine, kanunen fiil ehliyetine sahip olan bireyler
katilabilmektedir. BES’e katilmak icin emeklilik sirketi ile katilimci arasinda
emeklilik sozlesmesi imzalanmasi gerekmektedir (BEYTSK Md. 2).Bireysel
emeklilik aracilari, katilimer igin bir risk/getiri analizi yapmakta ve bu analizin
sonucuna gore katilimciyi, en uygun Urlin basta olmak Uzere, tim Urlnler ve sistem
hakkinda bilgilendirmektedir. Katilimci, sirket tarafindan hazirlanmis olan tanitim
kilavuz formunu inceledikten sonra, teklifi kabul ederse emeklilik sozlesmesi teklif
formunu doldurup imzalamaktadir. So6zlesmenin on isgiinii icerisinde sirket
tarafindan reddedilmemesi durumunda sézlesme kurulmus olmaktadir. Katilimcinin
ilk katkl payin1 veya giris aidatinin bir kismimi veya tamamin1 6demesiyle s6zlesme

ylrtirlige girmektedir.

Katilimcinin BES’e ilk giris tarihi, imzalanan ilk emeklilik s6zlesmesinde
belirtilmekte olan yururluk tarihidir. Katki payr en geg iki isgiinii icerisinde yatirima
yonlendirilmektedir. Katilimci katki payr 0demeye ara verebilmektedir. Fakat bir yil
6deme yapilmamasi halinde, sdzlesmeye ara verilmis kabul edilmektedir. Birikim
tutarmin ara verilen sozlesmedeki kesintileri karsilamamasi durumunda, sézlesme

pasif hale gelir.

Katilmc1 BES’e ilk giris tarihinden 1 yil sonra, eger isterse emeklilik
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sirketini degistirebilmektedir. Emeklilik sirketi, katilimcinin birikimlerini yeni
sirkete aktarmakla yukimludir. Katilmer, gonullu katilim esasina dayanan bu
sistemden istedigi zaman ayrilabilir. Ancak, katilimcinin emeklilik kosullarini yerine
getirmeden sistemden ayrilmasi durumunda bazi yaptirimlar s6z konusu olmaktadir.
Eger katilimcinin sistemde katki payr 6dedigi donem 10 yildan az ise emeklilik
birikimi Uzerinden ylzde 15, bu donem 10 yil ise ylzde 10 stopaj Kkesilir.
Katilmcmin elli altt yasin1 tamamlamis olmasi ve 10 yil katki payir 0demesi
durumunda ise, birikimlerin yizde 75’i Uzerinden %5 stopaj Kkesintisi yapilir ve
katilime1 emekli olur (BESGR, 2005: 20-21). Fakat 2013 yilinda 4632 Sayili
Bireysel Emeklilik Yatirm ve Tasarruf Sistemi Kanunu’nun bazi maddelerinde
degisiklikler yapilmis ve s6z konusu degisikliklerden biri, mevcut sistemde emeklilik
veya sistemden ¢ikis halinde toplam fon wvarligi Uzerine uygulanan stopaj

kesintisinin, sadece getiri Gzerinden yapilacak olmasidir.

Yeni sistemde uygulanacak stopaj kesintisi oranlart mevcut sistemdekine
yakin dizeylerde belirlenmistir. Buna gore, stopaj kesintisi 10 yildan daha kisa
stirede sistemden ¢ikilmasi durumunda ytizde 15, katilimcinin 10 yil ve (zeri slirede
sistemden ayrilmasi durumunda yuzde 10 ve emeklilik halinde yuzde 5 olarak
uygulanacaktir. Ayrica, Stopaj oranlarmimn Bakanlar Kurulu karariyla degismesi
miimkiin olabilmektedir (Ozel ve Yalgin, 2013: 19).

2013 wyilindaki BES tesvik sistemindeki diger degisiklikler asagida
siralanmaktadir (Ozel ve Yalgin, 2013: 18).

e Vergi indiriminin tamamiyla kaldirilarak 6denen primlere %25 oraninda
devlet katki payr verilmesi ve ayr1 bir hesapta izlenen devlet katki payinin
Hazine Miistesarligi’nca belirlenen yatirim araglarina yonlendirilmesi,

e Katilimciya 6denecek azami yillik devlet katkisi tutarimimn, yillik olarak
hesaplanan briit asgari tcretin yizde 25’1 ile sinirli olmasi,

e Katilimel, U¢ y1l veya daha Once sistemden ¢ikarsa, devlet katki payindan
faydalanamaz; devlet katki payindan U¢ yilin sonunda yuzde 15, alti yilin
sonunda yuzde 35, on yilin sonunda ise Yylzde 60oraninda

faydanabilmektedir.
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e Isverenler tarafindan (cretliler adina BES’e Odenen ve vergi matrahinmn
tespitinde dikkate alinan katki paylariin toplami, 6demenin yapildig1 ayda
elde edilen dGcretin en fazla yizde 15’1 ve yillik brut asgari Ucretle
sinirlandirilmasi,

e Isverenler tarafindan Ucretliler adina BES’e 6denmekte olan, vergi matrahimin
tespitinde dikkate alinan katki paylariin toplami, 6demenin yapildig1 ayda
elde edilen (cretin en fazla yizde 15’1 ve yillik olarak yillik briit asgari
ucretle sinirlandirilmasi kararlagtirilmistir. (S6z konusu oran, eski BES’te,
6demenin yapildig1 ayda elde edilen Ucretin en fazla ylzde 10’u diizeyinde
olup toplam vergi indirimi (¢alisan ve isveren katkis1) kapsaminda yer

almaktaydi.)

Bu uygulama ile igverenlerin ¢alisanlar i¢in, emeklilik planlari olusturmalari
icin ek bir tesvik getirmistir. Ayrica s6z konusu tim degisiklerle BES’e katilimin
artmas1 Ve yurtici tasarruflarin artirilmas1 amaglanmaktadir (Ozel ve Yalgim, 2013:
18). Bireysel emeklilik sistemi bu goriinimuyle hem sistemin saglikli islemesi i¢in
gereken ana unsur olan sirketleri desteklemekte ayn1 zamanda da katilimei sayisinin
artmasi ile sistemden beklenen faydanin tabana yayilmasini amaglamaktadir (Isik
vd., 2011: 26).

2.5.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflari

Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi’nin taraflarini; emeklilik sirketi,
katilimci, portfdy yoneticisi, saklayict kurulug (Takasbank), Sermaye Piyasasi
Kurulu, Hazine Miistesarligi, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Emeklilik
Gozetim Merkezi ve bireysel emeklilik aracilar1 olusturmaktadir. S6z konusu taraflar

asagida ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.

2.5.3.1. Emeklilik Sirketi

Bireysel emeklilik sirketi, BETYSK’ya gore kurulan ve bireysel emeklilik
sisteminde faaliyet gostermek tzere emeklilik bransinda ruhsat almis sirketi ifade

eder. Bireysel emeklilik sirketi kurulus izni i¢in Hazine Miistesarligi’na basvuruda
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bulunulur, izin Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi tarafindan verilir. Kurulacak
bireysel emeklilik sirketinin ticaret unvaninda "emeklilik" ibaresinin yer almasi
sarttir. Emeklilik sirketlerinin kurulusuna iliskin esaslar 4632 Sayili BETYSK’ya ve
Emeklilik ~Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarma iliskin Yonetmelik
(ESKCELY) ile verilmistir. S6z konusu esaslar ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde

detayli bir sekilde agiklanmaktadir.

2.5.3.2. Katihme1

Emeklilik  sozlesmesinin  taraflarimi  katihmer  ile  emeklilik  sirketi
olusturmaktadir. Katilimc1 imzaladigi sozlesme uyarinca, agilan bireysel emeklilik
hesabina katki yapan kisidir.18 yasin1 dolduran ve fiil ehliyetine sahip olan herkes,
emeklilik sirketiyle imzalayacagi bir sozlesme ile gonilli olarak, katilimei sifatiyla
BES’e dahil olmaktadir.

2.5.3.3. Portfoy Yoneticisi

Portfdy yoneticisi, emeklilik sirketleri tarafindan kurulan emeklilik yatirim
fonlarin1 yatirrma yOnlendiren ve yoneten portfoy yonetim sirketindeki uzman
kisilerdir. Portfoy yonetim sirketi faaliyet gosterebilmek icin Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi almak zorundadir. Emeklilik sirketi
ile portfoy yoneticisi arasinda yapilan portfdy yonetim sozlesmesi ile verilecek

portfoy yonetimi hizmetine ait esaslar belirlenmektedir (Dalgar; 2006: 67).

Emeklilik fonlar1 portfoyleri portfoy yoneticileri tarafindan, 2499 Sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu, emeklilik sézlesmesi ve emeklilik fonu ictiizigiine gére yonetilmesi
zorunludur (Sezer; 2008: 39).

2.5.3.4. Saklayic1 Kurulus

4632 Sayili Kanun’un 2. Maddesi’nde saklayict kurulus belirtilmektedir.

Buna gore, SPK tarafindan belirlenen ve emeklilik yatirnm fonuna ait varliklarinin
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saklandig1 kurulustur. SPK saklama kurulusu olarak Takas ve Saklama Bankasi A.S.

(Takasbank)’1 gorevlendirilmistir.

2.5.3.5. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Bireysel emeklilik sisteminde, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
yapilan dizenlemeler, emeklilik yatirim fonlari, portfdy yonetim sirketleri ve
saklayict kurulusa iliskindir (BESGR; 2004: 27). Bireysel emeklilik sisteminin
temelini bireysel emeklilik fonlar1 olusturmaktadir. SPK’nin yayinladigi Emeklilik
Yatiim Fonlarmimn Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik
ile bireysel emeklilik fonlarina iliskin asil diizenlemeler ger¢eklesmistir (Korkmaz
vd., 2007: 166).

Bireysel emeklilik yatirim fonlarmin denetimi, muhasebeye iligskin kayitlari,
tim paydaslarin bilgilendirilmesi, bireysel emeklilik fonu tarleri ve bu tlrlere iliskin
portfoylerin sinirlamalari, fonlarin birlesme ve devirlerine yonelik esaslar SPK
tarafindan diizenlenmektedir (Dalgar; 2006: 69). Emeklilik s6zlesmesinde bulunan
maddelere, aktarma islemlerine iliskin esaslara, kamuya agiklanacak bilgilere iliskin
hususlara, giris aidati, yonetim gideri, fon gideri, isletim gideri miktarlar1 ve
oranlarinin belirlenmesi gibi konularda da SPK’nin goriisii alinarak belirlenmektedir.
Bireysel emeklilik sisteminin taraflarindan biri olan SPK sistemle ilgili yaptig

denetleme ve dizenlemelerle oldukca 6nemli bir yere sahiptir.

2.5.3.6. Hazine Miistesarhg

BES’in isleyisi agisindan Hazine Miistesarligi, en 6nemli kurumlardan biridir.
Hazine Miistesarligi’nin bireysel emeklilik sistemi alanindaki gorevleri, 4632 Sayili
BETYSK ile tanimlanmistir. Hazine Miistesarligi, gorevleri ve yetkileriyle sistemin
eksiksiz bir sekilde yuritulmesi acisindan ¢ok ©Onemli bir kurumdur. Hazine

Miistesarligi’nin BES ile ilgili gorevleri asagida siralanmaktadir (Alper, 2002: 23).

o Bireysel emeklilik sézlesmelerinin igerigindeki maddelerin belirlenmesi,

o Emeklilik sirketlerinin denetimi,
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o Emeklilik sirketlerinin faaliyet ruhsatlarinin ve kurulus izinlerinin verilmesi,

o Bireysel emeklilik sirketlerinin kamuyu bilgilendirmesi gereken faaliyetlerine
iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi,

e Giris aidatlar1, yonetim ve fon isletme giderlerinin belirlenmesi,

e Emeklilik sirketleri arasinda olan hesap aktarimina iliskin durumlarin

belirlenmesi.

Hazine Miistesarlig: tarafindan bireysel emeklilik sistemine yapilan denetim
ve dizenlemeler sayesinde, katilimcilarin haklarini gozeten ve risk yonetimine 6nem

verir 6zellikte bir sistem olusturulmustur (Eken ve Gaygisiz, 2010: 73).

2.5.3.7. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, bireysel emeklilik sistemi hakkindaki
politikalarin belirlenmesi ve belirlenen politikalarin gergeklesmesi adina gerekli

onerileri sunmak ve gerekli tedbirleri almak tzere kurulmustur (BESGR, 2004: 22).

Kurul, Hazine Miistesari’nin baskanliginda Maliye Bakanligi, Calisma ve
Sosyal Gilvenlik Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan gorevlendirilecek en az genel miduir duzeyinde birer temsilciden olusur
(BEDKCEUHY Md. 4). Danmisma kurulu U¢ ayda bir toplanmaktadir.
(BEDKCEUHY Md. 7).

2.5.3.8. Emeklilik Gozetim Merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi Anonim Sirketi (EGM), sistemin etkin ve
guvenilir bir sekilde ¢alismasi amaciyla; emeklilik sirketlerinin faaliyetlerini gozeten
ve kamu otoritelerine raporlayan, ek olarak kamuoyu ve katilimcilari bilgilendiren
bir  denetleme  noktasidir. Hazine Miistesarligi  gérevlendirilen EGM
10/07/2003tarihinde kurulmustur. Bireysel emeklilik sistemindeki tum paydaslara
gerekli bilgilerin guvenilir bir bigimde aktarilmasin1 saglamak amaciyla
gorevlendirilmistir. EGM, sermayesi 4.275.225 Tirk Liras1 olan bir anonim sirkettir.

EGM'nin gorevi olan bilgi aktarimini saglayabilmek igin bireysel emeklilik
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sirketlerinin faaliyetlerini elektronik ortamda, gunluk olarak gozetler ve ilgili kamu
otoritelerine raporlar. Sisteme iligskin tim verileri saklar ve gizliligini korur. Bu

verilere iligkin istatistikler dretir (www.egm.org.tr).

Emeklilik Gozetim Merkezi, topladig: bilgiler araciligiyla analizler yapmakta
sistemin giivenilirligi acisindan gerekli gordiigii Onerilerde  bulunmaktadir
(EGMCEY Md. 11). EGM, emeklilik yatirim fonlar1 ilgili tim bilgileri kuruldugu
tarihten itibaren SPK ve Miistesarlik ile paylasarak sektorlin gelismesine katki
saglamaktadir (GOkgoz, 2007: 261).

2.5.3.9. Bireysel Emeklilik Aracilar

Bireysel emeklilik sirketi admna, sirket ile katilimci arasinda imzalanan
bireysel emeklilik sézlesmelerine aracilik eden kisilere bireysel emeklilik aracisi
denmektedir (BETYSK Md. 2). Bireysel emeklilik aracilarinin lisans sahibi olmalari
ve aracilarin Miistesarligin belirledigi hususlar dahilinde EGM tarafindan tutulmakta
olan Bireysel Emeklilik Aracilart Sicili’ne kayitli olmali zorunludur (BETYSK Md.
5). S6z konusu sicile ve Bireysel Emeklilik Aracilar1 Sinavi’na ait islemler EGM
tarafindan yurutilmektedir (EGMGCEY Md. 10). Bireysel emeklilik aracilari, bireysel
emeklilik sirketlerinin pazarlamasini ve tanittimini yaptiklarindan dolay1 sistemin
isleyisi agisindan dnem teskil eden, vazgecilmez bir unsurudur (Sener ve Akin, 2010:
299).

2.5.4. Bireysel Emeklilik Sozlesmeleri

BES’e katilmak icin fiil ehliyetine sahip kisiler ile bireysel emeklilik sirketi
arasinda sozlesme imzalanmas1 gerekmektedir. Emeklilik s6zlesmesi; gonulli
katilim ile sirket nezdinde bireysel emeklilik hesab1 acilmasi, hesaba katki pay1
O6denmesi, 6denen katki paylarinin tercih edilen fonlarda yatirima yénlendirilmesi ve
hesapta biriken paralarin hak sahiplerine ddenmesine iliskin esas ve usuller ile
taraflarin bu kapsamdaki diger hak ve yukimliliklerini dizenleyen sézlesmedir.
Emeklilik sozlesmesi, katilimer ile bireysel emeklilik s6zlesmesi seklinde veyahut bir

istihdam iliskisine dayali olarak veya katilimci adma bir kurulus ile grup emeklilik
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sozlesmesi seklinde yapilabilir (BETYSK Md. 4). isveren grup emeklilik sézlesmesi,
bir istihdam iligkisine dayali olarak veya katilimci lehine bir sponsor kurulus ile
sirket arasinda imzalanan ve katilimci adina sponsor kurulus tarafindan katki payi
6denen emeklilik s6zlesmesidir (BESHY Md. 4).

2.5.4.1. Bireysel Emeklilik Sézlesmesinin I¢erigi

Emeklilik sdzlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde, sirket nezdinde katilimci
adina agilan bireysel emeklilik hesabina katki yapilir. Sirket, katk1 paylarini, en geg
sirkete intikalini takip eden ikinci is guniinde yatirima yodnlendirmek zorundadir.
Sirket, katilimcinin istegi ile emeklilik sozlesmesindeki sartlar ¢ercevesinde, katki
paymi birden fazla fon arasinda paylastirmak durumundadir. Katilimcinin bireysel
emeklilik hesabindaki birikimlerinin baska bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep
etmesi durumunda sirket, s6z konusu bildirimin ulasmasindan itibaren en ge¢ on is
gund icinde, talebi yerine getirmekle ve birikimlerle birlikte hesaba iliskin bilgi ve
belgeleri aktarmakla yukumladir. S6z konusu aktarma ve ddeme yikimldliklerini
belirlenen sireler iginde geregi gibi yerine getirmeyen sirket, fon birim pay fiyat
degisikliklerini dikkate alarak, bu islemden dolayi, varsa katilimcim birikiminde

olusan parasal kayb1 hesaplayarak katilimciya 6der (BETYSK Md. 5).

2.5.4.2. Bireysel Emeklilik S6zlesmesinin Kapsami

Bireysel emeklilik sozlesmesinin kapsaminda, sozlesmeden ayrilmaz

Ozellikteki asagidaki kisimlarin olmasi gerekmektedir (Erol ve Yildirim; 2003: 269).

1.Emeklilik Plani: Emeklilik plani, plan kapsaminda katilimciya sunulan
fonlara, giris aidatina, yonetim gider kesintilerine ve fon toplam gider kesintilerine
dair bilgileri, bunlara iliskin hesaplamalar1 ve emeklilik sbézlesmesinin
uygulanmasina dair diger teknik esaslari icerir. Emeklilik plani, bireysel emeklilik
plant veya grup emeklilik plan1 olarak dizenlenebilir. Miistesarlik taraflarin
haklarinin korunmasi amaciyla emeklilik planinda olabilecek sakincali durumlarda
degisiklik talep edebilir. (BESHY Md. 8). Sirketlerin emeklilik planlarinin kaydi

gunlik gozetim ve kamunun bilgilendirilmesi amaciyla EGM tarafindan tutulur.
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EGM gerekli teknik kontrolleri yaptiktan sonra sonuglarini Miistesarliga raporlar
(EGMCEY Md. 12).

2. Emeklilik Sozlesmesi Teklif Formu: Katilimei, bireysel emeklilik planin
genel esaslarin1 kabul ettigi takdirde, sirket katilimciya iliskin bilgileri olusturarak,

s0z konusu kabule iliskin bir emeklilik s6zlesmesi teklif formu hazirlamaktadir.

3. Emeklilik So6zlesmesi Metni: Bireysel emeklilik sirketi tarafindan
hazirlanan bu metinde, katilimciya veya katilimer adina sézlesmeyi imzalayan kisiye

ait hak ve yukumlulukler yer almaktadir.

4. Emeklilik Sozlesmesi Ozet Metni: Bireysel emeklilik sirketi tarafindan
grup adina dizenlenen emeklilik sozlesmesi metninde, katilimciya ve katilimcinin

calismakta oldugu sirkete ait hak ve yikumlulikler yer almaktadir.

2.5.4.3. Bireysel Emeklilik Sozlesmesinin Kurulmasi ve Yiiriirliige

Girmesi

Bireysel emeklilik sirketi, BES’e girmek isteyen katilimcilara, diristlik
ilkesi gergevesinde sisteme girme kararini etkileyebilecek hususlar hakkinda bilgi
verir, emeklilik sozlesmesinin diizenlenmesi esnasinda katilimciya sistemin
isleyisine iliskin teknik konularda yardimci olur, taraflarin hak ve yikumluliklerine
iliskin her tlrlu bilgiyi saglar (BESHY Md. 5).

Sirket, katilimcinin emeklilige yoOnelik beklentilerine, gelir dizeyine ve
yasina uygun bir emeklilik plan1 teklifi sunar. Fon dagilimi, katilimcinin tercihine
gore belirlenir. Herhangi bir tercihte bulunmayan katilimcilarin birikimleri ve
portfoy simirlamalari SPK’nin goriisii alinarak, Miistesarlik¢a belirlenen standart
fonlarda yatirnma yonlendirilir (BESHY Md. 5).

Katilimei, giris bilgi formunu ve teklif formunu usuline uygun olarak
doldurup imzalayip sirkete verir. Imzali formlarin birer 6rnegi derhal katilimciya

verilir. Sirket, teklif formunu ve giris bilgi formunu katilimci bazinda muhafaza eder
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(BESHY Md. 5).

Isveren grup emeklilik sdzlesmesinde, giris bilgi formu ve teklif formu
sponsor kurulus tarafindan doldurulup imzalanir. Sponsor kurulusga, tim katilimcilar
icin ortak bir fon veya fon dagilim1 belirlenebilir (BESHY Md. 5).

Emeklilik sozlesmesi; sirket tarafindan kabul edildigi takdirde, katki payi
olarak yapilan ilk 6demenin sirket hesaplarina gectigi tarihte ylriirliige girer
(BETYSK Md. 5). Katki pay1 esas olarak katilimcilar tarafindan 6denmekle birlikte,
calisan katilimcilar igin igsverenler tarafindan da 6¢denebilmektedir (Aydin ve Kaplan,
2014: 94). Sirket, katilimeilar tarafindan 0denen katki payinin sirket hesaplarina
gecmesini takip eden en ge¢ ikinci is guniinde yatirnma yonlendirmek zorundadir.
Sirket, katilimcinin istegi ile emeklilik s6zlesmesindeki sartlar ¢ercevesinde, katki

paymi birden fazla fon arasinda paylastirmak durumundadir (BETYSK Md. 5).

Sirket, emeklilik s6zlesmesini, sdzlesmenin yiiriirlige girdigi tarihten itibaren
on is giinii icinde katihmciya veya varsa sponsor kurulusa génderir. Isveren grup
emeklilik sozlesmesinde sirket, isveren grup emeklilik sertifikasini, sertifikanin
yiiriirliige girdigi tarihten itibaren on is gini iginde katilimciya génderir. Isveren
grup emeklilik sertifikasi, grup emeklilik planinin genel esaslar1 ile sistemin
isleyisine iligkin temel bilgileri icerir (BESHY Md. 7).

Sirket, katilimcinin sisteme ilk defa dahil olmasi sirasinda ve yeni bir bireysel
emeklilik hesab1 agtirmasi halinde, giris aidat:1 talep edebilir. S6z konusu giris aidati,
bireysel emeklilik hesabina 6denen katkilardan ayr1 olarak, azami bir yil icerisinde
taksitler halinde de ddenebilir. Katk: payi, fon varliklar1 veya fon gelirleri izerinden,
yOnetim gideri ve fon isletim masrafi kesintisi yapilabilir (BETYSK Md. 7). Giris
aidati, yonetim gider kesintileri, fon toplam gider kesintileri ve bunlarin uygulanma
sekli, teklif formunda ve emeklilik sozlesmesinde agikca belirtilir (BESHY Md. 23).

2.5.4.4. Sozlesmenin Taraflar:

Bireysel emeklilik sozlesmesinde taraflar, bireysel emeklilik planina bagh

25



olarak diizenlenmektedir. Bu taraflar sirket ve katilimcidir. Sirket, 4632 Sayili Kanun
ile bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek Uzere kurulmus sirkettir.
Katilime1, fiil ehliyetine sahip kisidir. Emeklilik s6zlesmesi, bireysel veya grup
emeklilik sozlesmesi olarak yapilabilir. Grup emeklilik s6zlesmesi, gruba bagh
bireysel s6zlesme veya isveren grup emeklilik s6zlesmesi olarak dizenlenir. Gruba
bagli bireysel emeklilik sozlesmesi, bir grup emeklilik planina bagli olarak
duzenlenen ve sirket ile katilimcinin taraf olarak yer aldigi emeklilik s6zlesmesidir
(BESHY Md. 4).

2.5.4.5. Emeklilik Sozlesmesi Taraflarinin Haklar1 ve YUkumlultkleri

Emeklilik s6zlesmesi taraflarinin haklar1 ve yukumlilukleri; katki payinin
degistirilmesi ve Odemeye ara verme, Odenen katki paylarmin fon dagiliminda
degisiklik yapma, emeklilik planinda degisiklik yapma, haklarin kullanilmasi,
birikimi bagka bir sirkete aktarmay: talep etme, sistemden ayrilma, emeklilige hak
kazanma ve birikimin 6denmesidir. Bu hak ve yukimldlikler asagida

agiklanmaktadir.

2.5.4.5.1. Katki Paymin Degistirilmesi ve Odemeye Ara Verme

Emeklilik sozlesmesi siresi iginde katki payr tutar1 ve O0deme donemi
degistirilebilir. Emeklilik sozlesmesine gore 6denmesi dngorilen katki paylarinin
vadesinde 6denmesi esastir. Ancak, emeklilik s6zlesmesi suresi iginde katki payi
Odenmesine ara verilebilir. Vadesinde 6denmeyen katki payinin 6deme tarihini takip
eden U¢ ay icinde, ilgili hesaba herhangi bir 6deme yapilmamasi1 durumunda, ilgili
sozlesmede 6demeye ara verildigi kabul edilir. Bu hikim, bu Y&netmeligin yUrarltk

tarihinden sonraki donemlere ait katki paylari igin uygulanir (BESHY Md. 14).

2.5.4.5.2. Odenen Katki Paylarinin Fon Dagihm Degisikligi

Katilimei, emeklilik s6zlesmesinde yer alan sartlar gergevesinde, katki payimi
birden fazla fon arasinda paylastirabilir (BETYSK Md. 5). Bireysel emeklilik

hesabindaki birikimin ve 6denen katki paylarinin fonlar arasindaki dagilim oranlari
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veya tutarlari, bir yilda en fazla alti kez degistirilebilir. Katilimcinin, degisiklige
yonelik talebini sirkete iletmesinden itibaren iki is ginl iginde sirket, gerekli
talimatlar1 vererek degisikligi gergeklestirmek zorundadir. Sirket, fon dagilimi
degisikligi islemlerinde, alis1 yapilacak fonlarin alim talimati tarihlerini, satisi
yapilacak fonlarin nakde doniistiiriilme surelerini dikkate alarak belirler. Sirket, katki
paylarinin fonlar arasinda paylastirilmasi sirasinda ortaya ¢ikan artik degeri en aza
indirmek Uzere gerekli tedbirleri alir (BESHY Md. 10).

2.5.4.5.3. Emeklilik Plam Degisikligi

Emeklilik plani, bir yilda en fazla dort kez degistirilebilir. Emeklilik planinda
degisiklik yapmak isteyen katilimci, bu talebini sirkete bildirir. Katilimci tarafindan
talep edilen emeklilik plan1 degisikliginin sirket tarafindan uygun goériilmesi halinde,
talebin sirkete ulasmasindan itibaren on is gund icinde, yeni emeklilik planina gegis
yapilir ve yeni emeklilik sézlesmesi, yine on giin icinde katilimciya iletilir. Isveren
grup emeklilik s6zlesmesinde ise, gruba dahil olan katilimcilara degistirilmis isveren
grup emeklilik sertifikas1 gonderilir (BESHY Md. 11).

2.5.4.5.4. Haklarin Kullanim

Katilimer hak ve yukumluliklerine iliskin bilgileri, sisteme girme kararini
etkileyecek hususlar hakkinda ve sistemin isleyisine iliskin teknik konularda tim
bilgileri bireysel emeklilik sirketinden alma hakkina sahiptir (BEYSH Md. 5).
Bireysel emeklilik sézlesmesinde ve gruba bagli bireysel emeklilik s6zlesmesinde,
sozlesmeden dogan haklar kural olarak katilimc1 tarafindan kullanilir. Bu
sozlesmelerde, sistemden ayrilma ve emeklilik hakki hari¢ diger haklarin katilimci
ad ve hesabina katki payr 0deyen kisiler tarafindan kullanilmasi kararlastirilabilir.
Isveren grup emeklilik sdzlesmesinde, fon dagilimi degisikligi, emeklilik plam
degisikligi ve birikimin aktarimi haklari, hak kazanma silresi sonuna kadar kural
olarak sponsor kurulus tarafindan kullanilir. Emeklilik s6zlesmesinde belirtilmesi
kosuluyla, sponsor kurulus, fon dagilimi degisikligi hakkinin kullanimini katilimciya
devredebilir. Katilimcinin kabul etmesi durumunda, burada belirtilen haklar, hak

kazanma siresi tamamlandiktan sonra da sponsor kurulus tarafindan kullanilabilir
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(BESHY Md. 13)

2.5.4.5.5. Birikimi Bagka Sirkete Aktarma Talebi

Katilimei, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin baska bir emeklilik
sirketine aktarilmasimi talep edebilir (BETYSK Md. 5). Sirketle imzalanan bir
emeklilik sozlesmesi kapsamindaki birikimin, baska bir sirkete aktarilabilmesi igin
sozlesmenin, yUrlrluk tarihinden itibaren en az iki yil sureyle ayni sirkette kalmis
olmasi gerekir. Bagka sirketten aktarimla diizenlenmis s6zlesmenin, tekrar aktarima
konu olabilmesi igin ise ilgili sirkette en az bir yil kalmis olmasi gerekir. Aktarim,
birikimin ve devlet katkis1 hesabina iliskin tutarin tamamin1 kapsayacak sekilde
yapilir (BESHY Md. 12). Bireysel emeklilik sistemine katilimcilar tarafindan
0denen katki paylarina iliskin 4632 sayili Kanun’da degisiklik yapilmasi ile 2013
yilindan itibaren devlet katkisi uygulanmaya baslanmistir. Kanun’da yapilan
degisiklik kapsaminda, igverenlerin 6dedigi katki paylari hari¢ tutulmak kosuluyla,
katilimeilar tarafindan Gdenmekte olan katki paylart tutarinin %25’ Mistesarlik
bitcesinden devlet katkisi olarak hesaplanarak katilimcilarin hesabina ddenmektedir
(Erdem, 2013: 104).

Sirket, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerini aktarmak amaciyla
kendisine bagvuruda bulunan katilimciya veya sponsor kurulusa, bes is guni iginde
hesap Ozetini, aktarim bilgi formunu ve aktarim talep formunu gonderir. Katilimci
veya sponsor kurulus, hesap Ozetiyle birlikte aktarim yapilacak sirkete bagvurur.
Aktarim yapilacak sirketin talebi uygun bulmasi halinde, bu sirket tarafindan bir plan
Onerilir ve planda ongorulen kesintilere iliskin bilgi verilir. Katilimcmin veya
sponsor kurulusun, ilgili plan1 kabul etmesi durumunda, aktarim islemi igin
diizenlenmis olan teklif formu katihmc1 veya sponsor kurulus tarafindan
doldurularak imzalanir. Imzaladig1 aktarim talep formu, yeni sirket tarafindan
aktarim yapacak sirkete gonderilir. Aktarim talep formunun sirkete ulastigi tarihten
itibaren on is gunu icinde birikim, devlet katkis1 hesabina iligkin tutarlarla birlikte
yeni sirkete aktarilir (BESHY Md. 12).

Katilimciya ait gerekli bilgilerin eksiksiz olarak ve uygun sekilde
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aktarilmasindan, aktarim yapacak sirket sorumludur. Aktarim yapacak sirket, satisi
yapilacak fonlarm nakde dontstiiriilme sdrelerini dikkate alarak, aktarim islemini
sresi icinde tamamlamak Uzere gerekli tedbirleri alir. Aktarim yapilan sirketteki
emeklilik sozlesmesi, birikimin aktarildigi tarihte yiiriirliige girer ve yiiriirlige
girmesinden itibaren on is gunu iginde yeni emeklilik s6zlesmesi, katilimciya veya
sponsor kurulusa iletilir. Aktarim yapilan emeklilik soézlesmesi igin giris aidati
alinmaz. Katilimciin bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden kaynaklanan
sreye iliskin haklar1 ile varsa hak kazanma surelerine iliskin haklar1 aktarim yapilan
sirkette aynen korunur (BESHY Md. 12).

Aktarim yapilan sirket, aktarim talep formunun kendisine ulasmasindan
itibaren iki is glint icinde, hesap 6zetinin bir 6rnegini Emeklilik Gdzetim Merkezi’ne
gonderir. Katilimcinin aktarim strecinde dogru bilgilendirildigini ve katilimcinin
bilingli tercih yaptigini teyit etmek amaciyla EGM tarafindan kontrol aramalari

yapilabilir. Bu aramalarin sonuglart EGM tarafindan Miistesarliga raporlanir

(BESHY Md. 12).

2.5.4.5.6. Sistemden Ayrilma

Katilimemnin, emeklilik s6zlesmesini emeklilige hak kazanmadan sona
erdirmesi halinde, katilimci, sona erdirilen sdzlesme bakimindan, bireysel emeklilik
sistemine giris tarihinden kaynaklanan, sireye iliskin haklarimi kaybeder. Sirket,
ayrilma amaci ile yapilan bagvurunun kendisine ulastig: tarihten itibaren bes is giinu
icinde katilimciya ayrilma talep formu gonderir. Katilimcinin, ayrilma talep formunu
imzalayarak sirkete gondermesi halinde, bireysel emeklilik hesabindaki birikim ve
devlet katkis1 hesabindaki hak kazanilan tutarlar, formun sirkete ulastig1 tarihten

itibaren yirmi is glind iginde katilimcinin belirttigi hesaba yatirilir (BESHY Md. 15).

Katilimcinin -~ maluliyet hali nedeniyle sistemden ayrilma talebinde
bulunabilmesi igin, sosyal givenlik mevzuatina gore, maluliyet gelirine hak
kazandigina dair belgeyi veya sosyal glivenlik mevzuatinda belirlenen kosullara gore
maluliyet halinin olustugunu gosteren, resmi saglik kuruluslarindan alinmis bir

belgeyi sirkete vermesi gerekir. Katilimcinin, maluliyet hali nedeniyle sistemden
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ayrilma hakkina sahip olabilmesi igin maluliyet halinin, emeklilik sozlesmesi
yirirlige girdikten sonra olusmus olmasi sarttir. Katilimeinin vefat etmesi halinde,
birikimleri ve hak kazanilan devlet katkisi ve getirileri, emeklilik s6zlesmesinde

belirtilen lehdarlara veya kanuni mirasgilara 6denir (BESHY Md. 15).

2.5.4.5.7. Emeklilige Hak Kazanma ve Birikimin Odenmesi

Katilimei, sisteme giris tarihinden itibaren en az on yil sistemde bulunmasi
kosulu ile elli alt1 yagin1 tamamladiktan sonra emekli olmaya hak kazanir. Emeklilige
hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin bir program
dahilinde 6denmesini, tamaminin bir kerede 6denmesini ya da yapacagi yillik gelir
sigortasi sozlesmesi gercevesinde kendisine maas baglanmasimi talep edebilir.
(BETYSK Md. 6) Yillik gelir sigortasi, toplu veya belirli streler iginde yapilan
katkilara gore sigortalinin yasamasi halinde hemen veya belli bir siire sonra baslayan,
sigortaliya veya lehdarlarina émur boyu veya belirli sireler icin yapilan dizenli
O0demelerdir. Yillik gelir sigortasi sozlesmesine gore belirlenen emeklilik maas,
aylik, Ucer aylik, alt1 aylik veya yillik olarak 6denebilir (BETYSK Md. 6).

Bireysel emeklilik sirketi, emeklilige hak kazanan ve birikimini almak igin
bagvuran katilimciyr emeklilik segenekleri hakkinda bilgilendirir ve emeklilik bilgi
formunu ve hesap Ozetini, katilimciya bes is guni iginde gonderir. Emeklilik bilgi
formu, sistemde kalma ve emekli olma seceneklerine iliskin bilgiler ile érnek geri
6deme planlarini igerir. Emeklilik segenekleri konusunda bilgilendirilen katilimcinin,
birikiminin ve devlet katkisi hesabindaki tutarlarin tamaminin sirket tarafindan
kendisine 6denmesini istemesi halinde bu talep, talebin sirkete ulasmasindan itibaren
on is gund icinde yerine getirilir. Birikimini ve devlet katkis1 hesabindaki tutarlari,
programl1 geri 6deme yoluyla almak isteyen katilimcr aylik, 0¢ aylik, alti1 aylik veya

yillik dénemlerde diizenli 6deme yapilmasini talep edebilir (BETYSK Md. 6).

Katilmemnin aymi veya farkli sirkette birden fazla emeklilik sozlesmesi
bulunmasi halinde, katilimcinin sisteme giris tarihi, ylrdrlikte bulunan sézlesmeleri
arasindan, sisteme giris tarihi agisindan en eski tarihli s6zlesme dikkate alinarak

belirlenir. Bu durumda katilimcinin tiim sézlesmelerinden emeklilige hak kazanmasi
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icin, en az birinden bu hakki kazanmasi ve hesaplarini birlestirmesi gerekir
(BETYSK Md. 16).

Birden fazla emeklilik s6zlesmesi bulunan katilimci, emeklilik hakkini elde
ettigi tarih itibartyla ydrdrlikte bulunan sézlesmelerinin bulundugu sirketlerden
birine talepte bulunarak ve diger sozlesmelerine iliskin hesaplarini talepte bulundugu
sirketteki sozlesmesine iliskin hesaplari ile birlestirmek suretiyle emeklilik hakkini
kullanir. Bagvurunun yapildig1 sirket, katilimcinin hesap birlestirme islemlerini,
katihimcmin diger sirketlerdeki hesaplarina iligkin olarak Emeklilik Gozetim
Merkezi’nden alacagi bilgiye gore yurutir (BESHY Md. 16).

Katilimcinin bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin édenmesini talep
etmesi veya baska bir sirket veya hayat sigortasi sirketi ile yillik gelir sigortasi
sOzlesmesi yapmasi halinde sirket, katilimciin hesabindaki birikimleri, bildirimin
ulagmasindan itibaren en ge¢ on is ginu icinde katilimciya 6der veya ilgili sirkete
aktarir (BETYSK Md. 6).

Bireysel emeklilik sisteminden emekli olarak ayrilma zorunlulugu yoktur.
Katilimcinin istedigi zaman sistemden ayrilabilmesine imké&n taninmaktadir (Aydin
ve Kaplan, 2014: 94). Katilimcmin emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilma
talebinde bulunmasi halinde sirket, bildirimin ulasmasindan itibaren yirmi is gini
icerisinde katilmcinin birikimlerini tamamen 6der (BETYSK Md. 6). Mevcut
sistemde emeklilik veya sistemden c¢ikis halinde, toplam fon varligi Uzerine
uygulanan stopaj kesintisinin, 2013 yilinda getirilen dizenleme ile sadece getiri
Uzerinden yapilmasi kararlastirilmistir. Stopaj kesintisi 10 yildan daha kisa surede
sistemden c¢ikilmas1 durumunda ylzde 15, katthmcmin 10 yil ve Uzeri slrede
sistemden ayrilmasi durumunda yuzde 10 ve emeklilik halinde yuzde 5 olarak
uygulanacaktir. Ayrica, stopaj oranlarmin Bakanlar Kurulu karariyla degismesi
miimkiin olabilmektedir (Ozel ve Yalgin, 2013: 19).

Emeklilik sozlesmesi stresi iginde, katilimcinin vefat etmesi halinde lehdar;
malQliyet durumunun ortaya c¢ikmasi halinde ise katilimci, bireysel emeklilik

hesabindaki birikimlerin kendisine 6denmesini talep edebilir. Boyle bir talebin
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bulunmasi halinde katilimci, yirmi is gina iginde birikimlerini girketten tamamen
alma hakkma sahiptir (BETYSK Md. 6). Emeklilik sozlesmesi veya yillik gelir
sigortas1 sozlesmesi hiukiumlerine gore, hak sahiplerine ddenmesi gereken tutar,
O0demeyi gerektiren tarihten itibaren on yil icinde hak sahipleri tarafindan talep
edilmemis ise, hak sahiplerinin adi, soyad: ve hak kazandiklar1 6deme miktarini
gosterir sekilde, Miistesarlik emrine Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na
(TCMB) aktarilir. TCMB’ye aktarilan bu tutar, hak sahipleri tarafindan iki yil iginde
talep edilmez ise Hazine’ye gelir kaydedilir (BETYSK Md. 6).

2.5.5. Bireysel Emeklilik Sozlesmesinde Red ve Cayma

Emeklilik plan1 teklifinin sirket tarafindan reddedilmesi halinde, verilen
O0deme talimatlar1 iptal ettirilir ve varsa yapilan tim &demeler higbir kesintiye
ugramaksizin bes is gunu iginde katilimciya iade edilir. Katilimei, teklif formunun
imzalanmasimi veya teklifin onaylanmasini takip eden altmig gun iginde cayma
hakkina sahiptir. Katilimer tarafindan cayma bildiriminin sirkete ulagsmasiyla, yapilan
Odeme talimatlar iptal ettirilir ve yapilan tim 6demeler, fon gider kesintisi disinda
herhangi bir kesinti yapilmaksizin, varsa yatirrm gelirleriyle birlikte on is gunu
icinde iade edilir (BETYSK Md. 7).

2.5.6. Grup Emeklilik Sozlesmeleri

Bireysel emeklilik sdzlesmesi bireysel olarak diizenlenebildigi gibi bir grup
adina da diizenlenebilmektedir. Grup emeklilik s6zlesmesi, gruba bagli bireysel veya
grup emeklilik sozlesmesi olarak dizenlenir. Gruba bagli bireysel emeklilik
sozlesmesi, bir grup emeklilik planina bagli olarak duzenlenen ve sirket ile
katitlimcinin taraf olarak yer aldig emeklilik sézlesmesidir. Isveren grup emeklilik
sozlesmesi, bir istihdam iliskisine dayali olarak veya katilimci lehine bir
sponsorkurulus ile sirket arasinda imzalanan ve katilimci adina sponsor kurulus
tarafindan katki pay1 6denen emeklilik sozlesmesidir (BESHY Md. 4).

Grup emeklilik sozlesmesi dizenlenirken, eger isletmede ¢ok sayida ¢alisan

varsa en az on kisinin katilmasi gerekmektedir. On kisiden az calisan olmasi
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durumda ise c¢alisanlarin tamaminin soézlesmede Yyer almasi gerekmektedir.
So6zlesmenin imzalanmasindan sonra eger grup on kisinin altina diiserse sézlesme
gegerliligi bu durumdan etkilenmemektedir. Bir dernege Uye olan kisilerin ve tizel
bir kisiligi olan isletmelerde ¢alisanlarin  tamamini  kapsayacak —sekilde
dizenlenmekte olan sozlesmeler de grup emeklilik sozlesmesi olarak
degerlendirilmektedir (Erol ve Yildirim, 2003: 272).

Bireysel emeklilik sirket ile grup emeklilik s6zlesmesinin imzalandig: taraf
isverenin calisanlar1 ve Uyeleridir. Calisanlar ve Uyeler tarafindan hesaba katki
paymin ya da giris aidatinin bir kismmin ya da tamaminin 6denmesi ve 10 gln
icerisinde grup emeklilik planinin reddedilmemesi halinde grup emeklilik sozlesmesi
kurulmus sayilir. S6z konusu édemenin yapildig: tarih grup emeklilik sézlesmesi
yirirlige girmektedir. Grup emeklilik s6zlesmesi kapsamindaki her katilimcinin
hesaplari, bireysel emeklilik hesaplarinda takip edilmektedir. Daha sonra ilgili grup
emeklilik s6zlesmesine dahil olmak isteyen katilimcilar katki pay1 ya da giris aidatini
Odedikleri giin gruba dahil olmaktadir (Erol ve Yildirim, 2003: 273).

2.6. Bireysel Emeklilik Sirketleri

Bireysel emeklilik sirketi, BETYSK’ya gore kurulan ve bireysel emeklilik
sisteminde faaliyet gostermek (zere emeklilik bransinda ruhsat almis sirketi ifade
etmektedir. Sirket, 21.12.1959 tarihli ve 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu
hikUmlerine gore hayat ve ferdi kaza sigortalari branslarinda da ruhsat alabilir.
Sirketin emeklilik brans1 disinda baska bir bransta da faaliyet gdstermesi halinde her
bir bransa ait hesaplar ayri tutulmaktadir (BETYSK Md. 8).

2.6.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri’nin Temel Nitelikleri ve Kurulusu
Bireysel emeklilik sirketi kurulus izni igin Hazine Miistesarligi’na basvuruda
bulunulur, izin Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanlig: tarafindan verilir. Kurulacak

sirketin ticaret unvaninda "emeklilik" ibaresinin bulunmasi zorunludur.

Bireysel emeklilik sirketi kurulmasina iliskin gereklilikler asagida
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siralanmaktadir (BETYSK Md. 8).

Sirketin Anonim sirket seklinde kurulmasi

Faaliyet konusunun Kanun’da belirtilen faaliyetlerle sinirlandirilmis olmasi
Sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve 6denmis sermayesinin
asgart on trilyon lira olmasi ve kalaninin U¢ yil igerisinde 6denmesinin
taahhit edilmesi

Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi
Ana s6zlesmesinin Kanun hikimlerine uygun olmasi

Is plan1 ve sistem tasarimui ile yapilabilirlik raporlarinin sunulmasi

Bireysel emeklilik sirketi kurucularmin sahip olmasi gereken ozellikler

asagida siralanmaktadir (BETYSK Md. 8).

Tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta sirketleri ile para ve
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan ve dolayli
yuzde on veya daha fazla bir oranda pay sahibi olmamasi.

lligili mevzuat cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet
alanlar itibariyla surekli veya basvuru tarihinden énceki bir yil icerisinde bir
ay veya daha fazla sureyle gecici slreyle durdurulma karari verilmemis
olmasi.

Miflis veya konkordato ilan etmis olmamasi, Tirk Ceza Kanununun
53.Maddesi’nde belirtilen sireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan
dolay1 bes yil veya daha fazla sireyle hapis cezasina ya da devletin
giivenligine karst suclar, Anayasal diizene ve bu dizenin isleyisine karsi
suclar, zimmet, irtikdp, risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, guveni
kotuye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin ifasina fesat
karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya
degistirme, banka veya kredi kartlariin kotiye kullanilmasi, sugtan
kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, terorliin finansmani, kagakgilik,
vergi kacake¢iligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahk(dmiyet almig
olmamasi.

Emeklilik sirketi kurucusu olmanin gerektirdigi mali gii¢ ve itibara sahip

olmasi.
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Bireysel emeklilik sirketlerinde sermayenin en az yizde elli birinin, mali
piyasalar konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip tlzel kisilere ait olmasi
gereklidir (BETYSK Md. 8).

Kurulus izni alan bireysel emeklilik sirketinin faaliyete gecebilmesi icin
emeklilik bransinda faaliyet ruhsati almasi zorunludur. Emeklilik bransi faaliyet
ruhsati Hazine Miistesarligi tarafindan verilir. Faaliyet ruhsati almak (zere

Miistesarliga yapilan bagvurularda asagidaki sartlar aranir (BETYSK Md. 8)

e Iki yil icinde en az yiiz bin katilimciya hizmet verecek bigcimde gerekli her
tirld planlamanin yapilmis olmasi.

e s plani ve sistem tasariminda 6ngoriilen diizenlemelerin yapilmis olmast.

o Fiziksel mekén, teknik ve idari alt yapi ile insan kaynaklar1 uyumunun

saglanmig olmasi.

Sirket kurulusuna iligkin verilen izin, izin tarihinden itibaren bir yil iginde,
emeklilik brang1 faaliyet ruhsati almak Uzere basvurunun yapilmamis veya gerekli
belgelerin suresi iginde tamamlanmamis olmasi halinde kendiliginden gegersiz olur
(BETYSK Md. 9).

Emeklilik branginda faaliyet ruhsati alan sirketin, ruhsatin verilis tarihinden
itibaren en gec¢ U¢ ay icerisinde fon kurmak amaciyla SPK’ya bagvurmasi gerekir.
Sirketin fon kurma basvurusunun zamaninda yapilmamasi veya bagvurunun
reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden
gegersiz olur (BETYSK Md. 9).

Kurulus izni ve faaliyet ruhsat1 bagvurularinda istenecek bilgi ve belgeler ile
diger esas ve usuller SPK’nmin uygun goriisii alinarak Hazine Miistesarligi’nca
belirlenir (BETYSK Md. 9). Hazine Miistesarligi’na bireysel emeklilik sirketi

kurulus izni bagvurusu yapmak icin gerekli belgeler asagida siralanmaktadir.

e Kurucular tarafindan imzalanmis ana s6zlesmenin bir 6rnegi
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e s plan1 ve sistem tasarimu ile yapilabilirlik raporu

e Kurucularin muflis olmadiklarina ve konkordato ilan etmediklerine iliskin
yetkili mercilerden alinacak belge

e Kurucularin tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar ve sigorta sirketlerinde,
para ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger kurumlarda dogrudan
veya dolayli ylzde on veya daha fazla bir oranda pay sahibi olmadigina
iligskin taahhutname

o Faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyla strekli veya
bagvuru tarihinden énceki bir yil iginde bir ay veya daha fazla sireyle gecici
olarak durdurulmus olmadigina dair beyanname

e Kurucularin son 6deme tarihi gectigi halde 6denmemis vergi ve sosyal
givenlik prim borcu bulunmadigina iliskin yetkili mercilerden alinacak
belge.

e Sermaye taahhutlerinin gerceklestirilebilmesi igin gereken tutarin temin
edilecegi kaynaklara iliskin bilgiler ile buna iliskin taahhiitname

e Gercek ve tlzel kurucular igin arsiv kaydin1 da iceren son alt1 ay iginde
almmusg adli sicil belgesi

e Tulzel kisiler icin faaliyet konulari, yatirnm ve isletme alanlari hakkinda
ayrintili bilgi ve son (¢ yila ait faaliyet raporu

e Kurucu ile kurucunun yonetimini dogrudan ya da dolayl olarak tek basina
veya birlikte kontrol eden hakim ortaginin bagimsiz denetimden ge¢mis son
uc yila ait onayli mali tablolar, ilgili vergi dairelerince onayli son U¢ yila
iliskin kurumlar vergisi beyannameleri, pay oranlar1 ile varsa imtiyazli
paylart gosteren listeler ve ortaklarin sermayelerinde pay sahibi olan
hissedarlarin hisse oranlarimi gosterir cetveller

e YoOnetim kurulu dyeleri ile genel midurin son on yilda gorev aldigi mali
kurumlar ile mesleki deneyimine iliskin bilgileri de kapsayan ayrintili
0zgecmisleri
Bireysel emeklilik sirketlerinde, sermayedeki dolayli pay sahipligi ylizde on

veya daha fazla olan gercek ve tiizel kisiler icin de, kuruculardan istenen belgeler
gereklidir.

Kurulus izni bagvurusunun sonucu, gerekli tum bilgi ve belgelerin
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tamamlanmasindan itibaren en ge¢ iki ay icinde basvuru sahiplerine teblig edilir.
Iznin gercege aykir1 beyanlarla alinmis olunmasi veya kurulus izninden
vazgegildiginin beyan edilmesi durumunda izin iptal edilir(ESKVCEIY Md. 5).

Emeklilik branginda faaliyet ruhsati alan sirket, faaliyet ruhsatinin verilig
tarihinden itibaren en geg ¢ ay iginde en az tg fon kurmak uUzere SPK’ya bagvurur.
Sirketin fon kurma basvurusunun SPK’ya zamaninda yapilmamasi veya bagvurunun
reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsati kendiliginden
gegersiz olur (ESKVCEIY Md. 11). Sirket kurulusuna iliskin verilen izin, izin
tarihinden itibaren bir yil icinde, emeklilik brans1 faaliyet ruhsati almak Uzere
bagvurunun yapilmamis veya gerekli belgelerin siresi iginde tamamlanmamis olmasi
halinde; emeklilik bransinda faaliyet ruhsati alan sirketin ise, ruhsatin verilis
tarihinden itibaren en ge¢ (¢ ay igerisinde fon kurmak amaciyla SPK’ya
bagvurmamasi veya basvurunun reddedilmesi halinde, verilmis olan kurulus izni ve
faaliyet ruhsati kendiliginden gecersiz olur (BETYSK Md. 9).

Bireysel emeklilik sirketinin sorumluluklar asagida siralanmaktadir.

e Bankalardan, Hazine Miistesarligi’nin belirleyecegi bireysel emeklilik
sozlesmelerine iliskin esaslara gére hizmet almak.

o Bireysel emeklilik sozlesmesi cergevesinde tahsil edilen katkilarin fona
yonlendirilmesini saglamak ve bireysel emeklilik hesaplarinin ve ilgili diger
kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini gergeklestirmek.

e Portfoy yoneticilerinin, fon portfoylni sirketin genel fon yoOnetimi
stratejisine ve kararlarina gore yonetmesini saglamak.

e Katilimcilarinin bireysel emeklilik hesaplarina ait gunlik bilgilere erisimine
olanak saglamak.

e Fon portfoylinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamak.

e Hazine Miistesarligi ve SPK tarafindan istenecek bilgi, belge ve tablolar ile
bireysel emeklilik kayit sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore
hazirlanmasini saglamak.

e Hazine Miistesarligi’nin belirleyecegi esas ve usuller cergevesinde sirketin,
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SPK’nin belirleyecegi esas ve usuller cergevesinde de fonun i¢ denetimini
saglamak.

o Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve
fon varliklariin korunmasint saglamak Uzere, kayitlarin ve varliklarin
saklanmas1 konusunda gerekli tedbirleri almak.

e Katilmcinin yas1 ve beklentilerine gore, sistemin uzun vadeli yapisini ve
vergi duzenlemelerini de g6z o6ninde bulundurarak katilimeciya uygun
tavsiyelerde bulunmak.

e Mesleki yeterlilige iliskin tamamlayici egitim programina katilmak.

e Katilimcilarin hak ve menfaatleri ile bireysel emeklilik sisteminin isleyisini
tehlikeye sokabilecek hareketlerden kagimmak, mevzuat ve isletme plani
esaslarima uygun faaliyette bulunmak, iyi niyet kurallarina uygun hareket
etmek ve bireysel emeklilik aracilarinin bu esaslara uygun hareket etmelerini
saglayacak tedbirleri almak (BETYSK Md. 5).

2.6.2. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Teskilat Yapisi

Bireysel emeklilik sirketlerinin yonetim kurulu en az bes kisiden olugsmak
zorundadir. Sirket genel mudird ve onun yoklugunda vekili, yonetim kurulunun
dogal uyeleridir. Yonetim kurulu dyelerinin salt ¢ogunlugunun, denetim kurulu
uyelerinin, genel mudurin, genel mudir yardimcilarinin ve baska unvanlarla
istihdam edilseler dahi yetki ve gorevleri itibartyla genel midir yardimcisina denk
veya daha Ust konumlarda imza yetkisine haiz diger yoneticilerin, en az lisans
dizeyinde ogrenim gormils olmalar1 ve sigortacilik veya isletmecilik alaninda
mesleki deneyime sahip olmalar1 sarttir. Asgari mesleki deneyim siresi, genel madur

icin on yil, yonetim kurulunun diger Gyeleri igin yedi yildir (BETYSK Md. 12).

2.6.3. Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Denetimi

Bireysel emeklilik sirketlerinin emeklilik ve sigortacilik faaliyetleri Hazine
Miistesarligi’nca denetlenir. Miistesarlik gerekli gordigii hallerde her zaman olagan
dis1 denetimler yapabilir. Sirket, Miistesarlik¢a yapilacak denetimlerde istenilen her

tarli bilgiyi ve belgeyi vermek, defter, kayit ve belgeleri incelemeye hazir
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bulundurmakla yiikiimlidiir (ESKCEIYMd. 19).

Sirketin fonlarina, portfdy yoneticilerine ve saklayicilara iliskin hesap ve
islemler ise SPK’nin denetimine tabidir (BETYSK Md. 20).

EGM, sistemin guvenli ve etkin bir sekilde islemesini saglamak,
katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin giinlik gozetim ve
denetimini yapar (BETYSK Md. 20/A).

2.7. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

Sosyal glivenlik sistemlerinde yasanan krizler nedeniyle, bireysel emeklilik
sistemine gecilmesiyle, emeklilik yatirim fonu uygulamalarina baslanmistir. Fon,
sirket tarafindan emeklilik sozlesmesi gergevesinde alinan ve katilimcilar adina
bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanghi
mulkiyet esaslarna gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarhigidir

(EYFKFIEHY Md. 5).

Emeklilik yatirim fonlar1; ¢alisan Kkisilerin ¢alisma hayatlar1 boyunca
gelirlerinden elde ettikleri tasarruflar1 sayesinde, emeklilik ddnemlerinde
strdurdlebilir ve refah duzeyi yiiksek bir hayat standardina ulasmalarini saglayan ve
kosullar1 Onceden belirlenmis bir emeklilik plan1 ve portfdy yonetimi ilkeleri
cercevesinde, katilimcilardan toplanan katkilarin bir fonda toplanarak yatirima
yonlendirdirildigi kurumsal yapilardir (DPT, 2001: 121).

Emeklilik plani, plan kapsaminda katilimciya sunulan fonlara, giris aidatina,
yOnetim gider kesintilerine ve fon toplam gider kesintilerine dair bilgileri, bunlara
iliskin hesaplamalar1 ve emeklilik sézlesmesinin uygulanmasma dair diger teknik
esaslart igerir (BESHY Md. 8). Emeklilik planlarinin iki tirl vardir. Bunlar caligma
siiresi veya nihai maas dlizeyi g6z 6nline alinarak hesaplanan maas esasli planlar ile
yukimldlikleri ¢alisanlarin 6dedikleri katki paylar1 esas alinarak hesaplanan katki
payt esasli planlardir (Ergenekon; 1998: 5). So6z konusu iki tur asagida

agiklanmaktadir.
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1. Maas Esash Planlar (Tammmlanmis Fayda Plani): Maas esasli planlarda,
heniiz calisma dénemlerinde olan kisilerin emeklilik donemlerine iliskin saglayacagi
faydalari, varliklarin getirilerine bagh kalinmaksizin, énceden belirlenmekte olan
emeklilik maas1 esasina dayanir. Kisilerin ¢aligtiklart toplam yil sayis1 ve emeklilik
hakki kazandiklar1 yas gibi unsurlar dikkate alinarak hesaplanan toplam katkinin
O6denmesi suretiyle kisi emekli olmakta ve emeklilik maasin1 6nceden bilmektedir
(Erol ve Yildirim; 2003: 157). Fonlama modelindeki maas esash planlari, dagitim
sisteminden farkli kilan Ozellik; kisilerin emeklilik maasin1 hak edebilmesi icin
caligma donemi siresince diizenli olarak ddedikleri katki paylarinin, hali hazirdaki
emeklilere 6denen ayliklarin finansmaninda kullanilmayarak bir emeklilik fonu

olusturulup yatirima yonlendirilmesidir (Ergenekon; 2001: 95).

2. Katki Pay1 Esash Planlar (Tammmlanmms Katki Plam): Katilimci adina
acilan ve isveren tarafindan ne miktarda katki yapilacagi belirtilen hesaplar bu
planda yer almaktadir. S6z konusu hesaplarin, katki payi esasli plan kapsamindaki
calisanlara sagladig1 toplam fayda, hesaplara yapilan katki ve katkilarin getirilerine
gore degisim gostermektedir. Calisan kisilerin maagslarinin belli bir oranindan veya
genel bir miktar belirlenmek suretiyle toplanan katki paylari, kisilerin emeklilik
donemleri gelinceye kadar finansal piyasalarda degerlendirilmektedir (Erol ve
Yildirim; 2013: 159).

Emeklilik yatirnrm fonlari, ¢alisanlardan, ¢alisma donemleri boyunca
birikimlerinin bir kismin1 katki pay1 adinda toplayarak, emeklilik donemlerinde ek
bir gelir saglayan 6zel bir finansal aracilik turtddr. S6z konusu fonlar finansal
aracilik islevini ise; toplanan katki paylar1 sayesinde olusan uzun vadeli ve biyuk
miktarlardaki fonlar1 ekonomide gereksinim duyulan birimlere ve finansal araclara
kullandirma yoluyla yerine getirirler (Oktayer ve Oktayer, 2007: 58). Emeklilik
sirketleri tarafindan gelir elde etmek amaciyla olusturulan bireysel emeklilik fonlari,
katilimcilar tarafindan bireysel emeklilik hesaplart nezdinde 6denen diizenli katki
paylarinin, profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan gesitli yatirim araci ve
islemlerine yatirima yOnlendirilmesi suretiyle para ve sermaye piyasalarinda

degerlendirilen yatirim araglaridir (Korkmaz ve Uygurttrk, 2007a: 48).
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Bireysel emeklilik fonlar1 sosyal giivenlik sorunlarinin ¢6zumiinde énemli bir
rol oynamakla birlikte; katilimcilarin kiiglik tasarruflarindan diizenli prim 6demeleri
sayesinde biyuk fonlar olusturarak ekonominin uzun vadeli fon ihtiyacini
karsilamakta, sermaye piyasalarinin gelismesine kurumsal yatirimci olarak katki
saglamakta ve bu sayede ulke ekonomisinin gelismesine yardimci olmaktadir
(Korukoglu vd., 2008: 213). Bireysel emeklilik sistemindeki katilimcilar tarafindan
Odenen katkilarin bir araya getirilmesi sonucu olusan bu varlik havuzlarindan
saglanan getiriler, katilimcilarin emeklilik donemlerinde elde etmeyi arzuladiklart

faydalarin karsilanmasinda kullanilmaktadir (Apak ve Tasgiyan, 2009: 89).

Bireysel emeklilik fonlarinin uzun vadeli bir yatirim aracit olma 6zelligi ve
varlik degerlerinin oldukca yuksek olmasi nedeniyle, ilgili ekonomik birimlerde
kullanilmak Uzere uzun vadeli kaynak alternatifi olusturmasi agisindan Onem arz
eden yatirim araglaridir (Ayaydin, 2013: 59). Bireysel emeklilik fonlar1 uzun vadeli
yatirim yapmayi tercih eden yatirimcilar agisindan oldukga 6nemli bir yatirim
alternatifidir. Bireysel emeklilik sistemi dahilindeki emeklilik yatirim fonlari, uzun
vadeli bir yatirim araci olma 6zelligi nedeniyle kisa vadede nakde ihtiya¢ duymazlar.
Ayrica fonlar uzun vadeli stratejilerle yonetilmektedirler. Buna bagli olarak bireysel
emeklilik fonlarmin vadeleri diger yatinm fonlarmma gbre ¢ok daha yuksek
olmaktadir (BESGR, 2005: 37).

Bireysel emeklilik yatirrm fonu portfoyl bazi1 yatirnm araglarindan
olugmaktadir. 28/7/1981 tarihli ve 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32.
maddesinde belirtilen s6z konusu yatirnm araglart asagida siralanmaktadir
(EYFKFIEHY Md. 5);

e Vadeli ve vadesiz mevduat, katilma hesabi,

e Borc¢lanma araglari, ters repo islemleri ve ortaklik paylari,
e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

e Vadeli igslem ve opsiyon sozlesmeleri ile varantlar,

e Borsa para piyasasi islemleri,

e Yatirim fonu katilma paylari,
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e Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nda gergeklestirilen islemlerin nakit
teminatlari,
e Kira sertifikalari,

e Kaurulca belirlenen diger yatirim araglari.

Katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarmn, riskin
dagitilmas1 ve inangli miulkiyet esasina gore isletilmesi amaciyla olusturulan
emeklilik yatirim fonlari; yatirnm yapilacak varlik tlrine, yatirnm stratejisine veya
bunlarin her ikisine gére olmak (zere gruplara ayrilabilir. SPK’nin 10/5/2002 tarih
ve 22/646 Sayili Karari ile uygulamalara yon vermek amaciyla, alt1 tlr yatirim fonu
tanimlanmis ve bu ana tlrlerin altinda 25 alt tlr olusturulmustur. Bu Kkararla

tanimlanan alt1 adet emeklilik yatirim fonu tir(i asagida siralanmaktadir.

e Gelir Amach Fonlar

e Blyume Amach Fonlar

e Para Piyasasi Fonlar1

e Kiymetli Madenler Fonlari
e TIhtisaslasmis Fonlar

e Diger Fonlar

Emeklilik yatirnrm fonlar1 varlik tlrlerine gore ise bes gruba ayrilmaktadir
(BESGR, 2004; 37). Bu fonlar asagida siralanmaktadir.

e Esnek-Dengeli Fonlar

e Hisse Senedi Fonlari

e Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonlari

e Uluslararasi-Dovize Endeksli Fonlar

e Likit Fonlar

Emeklilik yatirim fonlarinin tirleri, kuruluslari, 6rglt yapisi, faaliyet ilke ve
esaslari, katki paymin bu fonlarla toplanmasi1 ve degerlendirilmesi, fon malvarligi,
fon portfoyundeki varliklarin saklanmasi, portf0y yonetimi, fonlarin birlesme, devir

ve doniistim esaslar1, i¢ ve dis denetimi ile kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar
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Emeklilik Yatirnm Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik kapsaminda diizenlenmis ve hilkme baglanmuistir.

2.7.1.Kurulus ve Faaliyete Gegcme

Bireysel emeklilik yatirnm fonu, sirket tarafindan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan (SPK) izin alinmasi kosulu ile kurulur. Sirket; SPK tarafindan
belirlenen standarda uygun olarak hazirlanan kurulus basvuru formu, formda
belirtilen belgeler ve fon igtiiziigii ile birlikte fon kurmak icin SPK’ya basvurmak
zorundadir. Bagvuru icin gerekli belgelerin tam olarak SPK’ya iletilmesi ile sirket
SPK tarafindan incelemeye baslanir, aksi takdirde basvurular degerlendirmeye
alinmaz. Basvuruya iligkin olarak talep edilebilecek ilave belge ve bilgilerin SPK

tarafindan belirlenen stirede tamamlanmas1 zorunludur.

Bireysel emeklilik yatirnm fonu kurulus bagvurularinin SPK tarafindan uygun
gorulebilmesi icgin; sirketin kurulus sartlarin1 kaybetmemis olmasi, saklayicinin ve
portfdy yoneticisinin belirlenmis olmasi, fon ictiiziigiiniin Kurul dizenlemelerine
uygun hazirlanmas:1 ve Kanun, bu Ydnetmelik ve ilgili mevzuatta belirtilen diger
sartlarmn yerine getirilmesi zorunludur (EYFKFIEHY Md. 7). Fon igtiiziigii, katilimci
ile sirket, saklayict ve portfoy yoneticisi arasinda fon portfoyltnun inanghi mulkiyet
esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hikiimlerine gore yonetimini konu alan

ve genel islem sartlarini iceren zorunlu bir sézlesmedir (EYFKFIEHY Md. 8).

Bagvurunun SPK tarafindan uygun gortlmesi sonucunda, fon igtiiziigi
SPK’nin verdigi kurulug izin yazisinin sirket tarafindan notere onaylattirildig: tarihi
izleyen alt1 is glinQ iginde sirket merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescili ve
Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan olmasi
gerekmektedir. Fon igtiiztigiiniin tescili ile birlikte kurulus islemleri tamamlanmis
sayllmaktadir (EYFKFIEHY Md. 9).

Bireysel emeklilik sirketi emeklilik yatirim fonlarinin faaliyete ge¢mesi igin
SPK kaydinin tamamlanmig olmasi gerekmektedir. Sirketin, emeklilik yatirim

fonlarimin kurulus izni tarihini takip eden alt1 ay igerisinde, SPK tarafindan belirlenen

43



belgelerle birlikte, katilma belgelerinin kayda alinmas: talebi ile SPK’ya basvurmasi
gerekmektedir. Bu sure igerisinde SPK’ya basvuru yapilmamasi halinde, fon ig
tiziigii bireysel emeklilik sirketi tarafindan ticaret sicilinden silinerek, ilgili belgeler
alt1 is gund icinde SPK’ya gonderilir. Emeklilik fonunun, kayda alinma
bagvurusunun SPK tarafindan degerlendirilebilmesi i¢in asagida siralanan sartlarin

yerine getirmesi gerekmektedir (BETYSK Md. 16).

e Emeklilik yatirim fonu igtiizigliniin, bireysel emeklilik sirketinin merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
edilmis olmasi.

e Yeterli mekan, teknik donanim ve Orgutlenmenin saglanmasi, EYF
(Emeklilik Yatirirm Fonu) hizmet biriminin ve fon kurulunun olusturulmast,
ic denetim sisteminin  kurulmasi, personelin  uygun gbrev ve
sorumluluklarinin belirlenmis olmasi ve bu konuda gerekli belgelerin
hazirlanmis olmasi.

e Muhasebe kayit ve belge sistemi ile dizenli is akisi ve haberlesmeyi
saglayacak teknik alt yapinin kurulmus olmasi.

e Fonlara iliskin insan kaynaklarinin belirlenmis olmasi.

e En az bir portfoy yoneticisi ile yonetim s6zlesmesinin imzalanmig olmasi.

e Emeklilik sirketinin 4632 Sayili BETYSK’nda 0Ongorulen sartlari

kaybetmemis olmasi.

Her bireysel emeklilik sirketinin, grup emeklilik yatirim fonlar1 harig, farkli
portfdy yonetim stratejisine sahip en az U¢ ayr1 fon kurmasi gerekmektedir.
Kurulmasi zorunlu t¢ bireysel emeklilik yatirim fonunun her birinin baslangig tutari,
sirketin 6denmis sermayesinin yirmide birinden az olamamaktadir. Ancak, sirketin
bu ¢ ayr1 fonuna ilave olarak kurulacak yeni bir fonu icin fon baslangi¢ tutari sirket
tarafindan belirlenmektedir (EYFKFIEHY Md. 11).

2.7.2. Orgit Yapisi

Bireysel emeklilik sirketi, yonetim kurulu karar1 vasitasi ile kurdugu fonlarin

islemlerinin takibi ve raporlanmasi amaciyla en az ¢ kisiden olusan bir fon kurulu
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atamak zorundadir Fon kurulu Uyeliklerine sirket disindan atama yapilmasi da

mumkandur. Fon kurulu her bir fon igin ayr1 ayr1 belirlenebilecegi gibi birden fazla
fon icin tek bir fon kurulu da olusturulabilir (EYFKFIEHY Md. 12).Fon kurulu
uyelerinin asagidaki sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir (Dalgar, 2006: 108).

Dort yillik egitim veren yiksek Orgenim kurumlarindan mezun olmalari,
sermaye piyasasi, bankacilik veya sigortacilik alanlarinda en az bes yillik
deneyime sahip bulunmalari.

Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis veya borsa
tiyeligi iptal edilmis kuruluslarda, iptalde sorumlulugu bulunan kisilerden
olmamalari.

SPK uyarinca yasakli bulunmamalari.

Sermaye piyasasi mevzuati, sigortacilik mevzuati, bankacilik mevzuati, kara
paranin aklanmasimin énlenmesine dair mevzuat ile 6édung para verme isleri
hakkinda mevzuati aykiriliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak tzere affa
ugramis olsalar dahi agir hapis veya bes yildan daha fazla veya zimmet vb. ile
devlet sirlarmi agiga vurma, vergi kacakciligi veya vergi kagakeiligina
tesebblis ya da istirak suglarindan dolayr hikim giymemis olmalari
gereklidir.

Sirket yonetim kurulu tyelerinin, Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve

Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik uyarinca fon kurulu tyeleri igin

belirlenen nitelikleri tasimalar1 halinde, fon kurulu Uyesi olarak goérevlendirilmeleri

mimkindir. Fon kurulunun gorevleri asagida siralanmaktadir (EYFKFIEHY Md.

13).

Fon faaliyetlerinin, sirketin genel yonetim stratejilerine ve politikalarina
uygun olarak diizenli, verimli ve etkin bir sekilde ilgili mevzuat, fon ictiizigi
ve izahnamedeki esaslar ¢ergevesinde yurutilmesi.

Fonun muhasebe, belge ve kayit sisteminin duzenli bir sekilde tutulmasi.

Fon adma yapilacak sozlesmelerin ilgili mevzuata uygun sekilde
hazirlanmas.

Fon portfoyinin mevzuata uygun sekilde degerlenmesi ve birim pay

degerinin dogrusekilde hesaplanmasi.
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e Fon ileilgili mali tablo ve raporlarin hazirlanmasi.

e Fon performansinin takip edilmesi.

e Mevzuat geregi ya da sirketin talebi ile ilgili olarak yapilmasi gereken
ictlzuk ve izahname degisikliklerinin katilimcilara ilgili dizenlemelerde
ongorulen sireler icerisinde duyurulmasi.

e Kamuyu aydinlatma belgelerinin mevzuata uygun sekilde hazirlanmasi.

e Fonun faaliyetlerine iligskin olarak belirtilen raporlarin hazirlanmasi.

e Olaganiistii durumlar ile ilgili karar alinmasi.

e ¢ kontrol sisteminin olusturulmasi.

e Sirket yonetim kurulu karari ile belirlenen diger gorevlerin yerine getirilmesi.

2.8. Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlarimin TUrleri

Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin tirleri ve unvanlarina iliskin temel
esaslar; 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda
6327 Sayili Kanun ile yapilan degisiklikler cercevesinde hazirlanan ve 13/3/2013
tarinli ve 28586 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirlige giren Emeklilik
Yatinm Fonlarmim Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yo6netmelik
ile belirlenmistir. S6z konusu yonetmeligin 6. maddesinde, bireysel emeklilik
fonlarinin, risk ve getiri yapist ile portfdy yonetim stratejisinin tam ve dogru bir
sekilde izahnamede belirtilmesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun gorilmesi

kosuluyla kurulacagi hiikme baglanmustir.

Fonun unvaninda belirli bir varlik grubuna, sektore, sektorlere, tlke ya da
cografi bolgeye yatirrm yaptigir izlenimini uyandiracak bir ibare kullanan fon
varliklariin en az % 80’1; fon unvaninda yer alan s6z konusu varlik grubu, sektor ya
da sektorlere ait olan varliklardan olugmasi zorunlulugu yine 6. maddede agikga ifade

edilmistir.

S0z konusu simirlamalara uyan, izahname ve diger belgeler yoluyla kamuyu
tam, dogru ve zamaninda aydinlatmak ve SPK tarafindan uygun gorilmek sarti ile
yatirim yapilacak varlik tUriine, yatirim stratejisine veya her ikisine gore olmak lzere

farkli fon tirleri belirlenebilmekte ve belirlenen tirlerde fonlar kurulabilmektedir.
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Emeklilik yatirrm fonu tirleri asagida sirayla agiklanmaktadir (SPK Bilteni; 2013: 2-
3).

2.8.1. Gelir Amach Fonlar

Gelir amagh fonlar yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek
temettl, faiz ve kira sertifikast gelirlerine agirlik verilerek belirlendigi fonlardir.

Gelir amagh fon tlrleri asagida yer almaktadir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoylnun en az %80’ini duzenli temettl 6demesi
yapan ve fiyat oynakligi nispeten daha az olan ortaklik paylarina yatiran ve temetti

geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Kamu Borglanma Araglar1 Fonu: Fon portfoylnun en az %80’ini, kamu
borglanma araglarmin konu oldugu ters repoya ve devlet i¢ borglanma senetlerine

yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Ozel Sektér Borclanma Araglar Fonu: Fon portfoyinin en az %80’ini

0Ozel sektor borglanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Kira Sertifikas1 Fonu: Fon portfoylnun en az %80’ini kira sertifikalarina

yatiran ve Kira sertifikas1 geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Karma Borglanma Araglar1 Fonu: Her birinin degeri fon portfoyunin
%20’sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiinin en az %80’ini kamu bor¢lanma
araglarina ve Ozel sektor borclanma araglarina yatiran ve faiz geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyunin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoylinun en az %80’ini ortaklik paylarina ve borglanma araglarina
veya kira sertifikalarina yatiran ve temett, faiz ve kira sertifikasi geliri elde etmeyi

hedefleyen fondur.
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Esnek Fon: Fon portfoyuniun tamamini, degisen piyasa kosullarina gore
Yonetmelik’in 5 inci maddesinde belirtilen yerli ve yabanci varlik tlrlerinin
tamamina veya bir kismina yatiran ve temettl, faiz veya kira sertifikasi geliri elde

etmeyi hedefleyen fondur. Bu tlr fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

Esnek fonu olusturacak yatirnm araglart ve islemleri 13/3/2013 tarihli ve
28586 Sayili Emeklilik Yatirim Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik’in 5. Maddesi’nde emeklilik yatirim fon portfoyinin asagida

siralanan yatirim araglari ve islemlerinden olustugu belirtilmektedir.

a) Vadeli mevduat ve katilma hesabz,

b) Borglanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari,

c) Kiymetli madenler, krymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,

¢) Turev arag islemleri ile varantlar,

d) Takasbank para piyasasi islemleri,

e) Yatirim fonu katilma paylari,

f) Borsalarda gergeklestirilen tirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve
primleri,

g) Kira sertifikalari,

) Kurulca belirlenen diger yatirim araglari.

2.8.2. Buyume Amach Fonlar

Buylime amagl fonlar yatirnm yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek
sermaye kazancina agirlik verilerek belirlendigi fonlardir. Blyime amagh fon

tdrlerini asagida yer almaktadir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoylnin en az %80’ini borsada islem gdren

ortakliklarin paylarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portféyunin %20’sinden az olmayacak
sekilde, fon portfoyinin en az %80’ini ortaklik paylarina, borglanma araglarina ve

kira sertifikalarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen fondur.
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Esnek Fon: Fon portfoylnin tamamini, degisen piyasa kosullarina gore ve
calismada daha oOnce acgiklanan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32.
Maddesinde belirtilen emeklilik yatirm fonu portféylni olusturan yatirim
araclarmin tamamina veya bir kismina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi

hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik dagilimi 6nceden belirlenmez.

2.8.3. Para Piyasas1 Fonlar

Para piyasasi1 fonlar1 devamli olarak portféyinde vadesine en fazla 184 giln
kalmis likiditesi yuksek para ve sermaye piyasasi araglart yer alan ve portfoyunin
agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gun olan fonlardir. Para piyasasi fon turleri

asagida yer almaktadir.

Likit Fon-Kamu: Fon portfoylnin en az %80'ini, kamu borglanma
araclarmin konu oldugu ters repoya, devlet i¢ borglanma senetlerine ve 28/3/2002
tarinli ve 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Duzenlenmesi
Hakkinda Kanun gergevesinde kurulan varlik Kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarina yatirmak kaydiyla, fon varliklarin1 Takasbank para piyasasi
islemleri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve

sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfoyiinin en az %80'ini ozel sektor
borclanma araglarina ve 0Ozel sektdr tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarina
yatirmak kaydiyla, fon varliklarini ters repo ve Takasbank para piyasasi islemleri
dahil para piyasast fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip para ve sermaye

piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.

Likit Fon-Esnek: Fon portfoyiniin en az %80’ini bor¢lanma araglarina, Kira
sertifikalarma ve ters repoya yatirmak kaydiyla, fon varliklarint Takasbank para
piyasasi islemleri dahil para piyasas1 fonu taniminda yer alan vade yapisina sahip

para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren fondur.
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2.8.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli madenler fonlar1 fon portfoylnin en az %80’1 altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali varliklardan olusturulan fonlardir. Kiymetli

madenler fonlarinin turleri asagida yer almaktadir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portféyinun en az %80’ini ulusal ve
uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara

dayali varliklara yatiran fondur.

Altin Fonu: Fon portfoyiniin en az %80’ini ulusal ve uluslararasi borsalarda

islem goren altin ve altina dayali varliklara yatiran fondur.

2.8.5. ihtisaslasmis Fonlar

Ihtisaslasmus fonlar fon portféyiine belirli sektor ve endeksler bazinda yatirim

yapan fonlardir. Thtisaslagsmus fonlarin tiirleri asagida yer almaktadir.

Sektdr Fonu: Fon portfoyiniin en az %80’ini, belirli sektdr ya da sektorlerde

bulunan ortakliklarin paylarina yatiran fondur.

Endeks Fon: Hisse Senedi Endeks Fonu, Tahvil Endeks Fonu, Sektor
Endeks Fonu veya benzer fonlar olmak Uzere, baz alinan ve Kurulca uygun gorilen
bir endeks kapsamindaki varliklara, fon portfoylinin en az %80’ini yatiran ve baz
alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9

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

Fon Sepeti Fonu: Fon sepeti fonu portfoylnin en az %80’ini yatirim

fonlariin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina yatiran fondur.

Katki Fonu: Katki fonu katilimcilar adina 6denen devlet katkilarinin
yatirima yonlendirilmesi amaciyla kurulan ve portfoy dagilimi asagidaki gibi yapilan

fondur.
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e En az ylzde 75’ini, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag
edilen Tlrk Liras1 cinsinden bor¢lanma araglarina, gelir ortakligi senetlerine
veya kira sertifikalarina yatirilmaktadir.

e En fazla yizde on besini, Tlrk Liras1 cinsinden mevduata, katilma hesabina,
borsada islem gormesi kaydiyla bankalar tarafindan ihra¢ edilen borglanma
araglarina veya kaynak kurulusu bankalar olan varlik Kiralama sirketlerince
ihrag edilen kira sertifikalarina yatirilmaktadir.

e En fazla yuzde on besini, BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim

endeksindeki paylara yatilmaktadir.

2.8.6. Diger Fonlar

Diger fonlar yukarida agiklanmakta olan fon turlerine girmeyen fonlardir.

Dengeli Fon: Fon portfoyinun tamamini, ortaklik payi, borglanma araglari ve
Kira sertifikalarinin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temett,

faiz ve kira sertifikas1 geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

Esnek Fon: Fon portfoylnin tamamini, degisen piyasa kosullarina gore ve
calismada daha oOnce agiklanan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32.
Maddesinde belirtilen emeklilik yatinm fonu portfoyini olusturan yatirim
araglarimin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de
temettl, faiz ve kira sertifikasi geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tur fonlarin

varlik dagilimi1 6nceden belirlenmez.

Esnek ve dengeli fonlar kisaca; portfoy dagilimlari 6nceden belirlenmeyen,
fon portfoyu yoneticisi tarafindan piyasa kosullarina gére mevzuatta yer alan temel
kisitlara uygun olarak belirlenen fonlardir (BESGR, 2005: 40).

Buyume Amagh ve Gelir Amagli Fonlarin ayirt edilebilmelerine iligkin

bilgiler ve diger hususlar asagida agiklanmaktadir (SPK Bilteni; 2013: 3).

e Gelir Amagh Fonlar, yatirim yapilacak varliklarin segiminde, fiyat oynakligi
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diistik, temettt, faiz ve kira sertifikasi geliri elde etme potansiyeli ya da
beklentisi olan varliklara agirlik verilen fonlardir. Biyime Amagli Fonlar ise,
yatirim yapilacak varliklarin segiminde, yatirnm doneminde deger artis
kazanci elde edilmesi beklenen varliklara agirlik verilen fonlardir.

e Fon kurulus asamasinda, portfdy yoneticisinin hangi varlik grubunun blyime
veya gelir amagli olabilecegini 6ngdremeyebilecegi, bir diger ifadeyle,
portféy yonetiminde hem sermaye kazanci hem de temettll, faiz veya kira
sertifikas1 geliri unsurlarina ayni oranda agirlik vermek isteyebilecegi dikkate
alinarak, tamami ortaklik paylarindan veya bor¢lanma senetlerinden veya Kira
sertifikalarindan veya bunlarin karmasindan olusan "Dengeli Fon"
kurulabilmesine de imkan tanimnmustir.

e Tirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlar, devlet dis
bor¢lanma senedi olup, yabanct menkul kiymet kategorisine girmemektedir.
Ote yandan eurobondlar devlet i¢ borglanma senedi sayilmadigindan, Kamu
Borclanma Araglar1 Fonlari, portféylerine en az %80 oraninda ters repo dahil
devlet i¢ bor¢clanma senetleri aldiktan sonra, portféy sinirlamalarina uygun bir
sekilde, s6z konusu Eurobondlar1 azami %20 oraninda portfoylerine dahil
edebilirler.

e Portf@ylinin tamami; getirisi faize bagl olmayan borglanma araglari, kira
sertifikalari, katilma hesaplari, katilim bankaciligi esaslarina uygun paylar ve
getirisi faize bagli olmayan diger yatirnm araglarindan olusan fonlar

unvanlarinda “Katilim” veya “Alternatif” ifadesini kullanabilirler.

Sisteme giris asamasinda, herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
katilimeilarin birikimleri, standart fonda yatirima yonlendirilir. Bu amacla emeklilik
planlarinda, biri faizsiz yatirnm araglarina yonelik tercihte bulunan katilimcilara
sunulmak Uzere en fazla iki adet standart fon tanimlanabilir (EPHG Md. 2) Standart

fon olarak tanimlanan fon portfoyiinan;

e En az ylzde altmisi, Hazine Mistesarliginca (“Mistesarlik™) ihra¢ edilen
Turk Liras1 cinsinden borglanma araglarinda, gelir ortaklig: senetlerinde veya
kira sertifikalarinda,

e En fazla yuzde kirki, Turk Liras1 cinsinden mevduatta, katilma hesabinda,
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ters repoda, Takasbank para piyasasi islemlerinde, borsada islem gormesi
kaydiyla, bankalar veya yatirim yapilabilir seviyede derecelendirme notuna
sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen bor¢clanma araglarinda, SPK
kaydinda bulunan kira sertifikalarinda ya da BIST 100 endeksindeki veya
BIST katilim endeksindeki hisse senetlerinde yatirima yonlendirilir.

Hisse senetlerinde degerlendirilecek tutar, fon portféyunun ylzde otuzunu
asamaz. Ters repo ve Takasbank para piyasasinda degerlendirilecek tutar fon,
portfoylinin yuzde ikisini asamaz. Hazine Miistesarlig: tarafindan yapilanlar
hari¢, tek bir ihrag¢1 tarafindan ihra¢ edilen borclanma araglarma ve kira
sertifikalarina fon portfoyinin ylizde onundan fazlasi yatirilamaz.

Yeni kurulacak bir fonun ya da kurulmus mevcut fonlardan birinin yatirim
stratejisinin bu maddede belirtilen sinirlamalara uymasi kaydiyla, standart fon
olarak belirlenmesi mumkundur. Her durumda, fon unvaninda “standart fon”
ifadesine yer verilmesi zorunludur. Emeklilik planinda kullanilacak standart
fonun degistirilmesi, plan degisikligi yoluyla yapilir. isveren grup emeklilik
sozlesmelerine yonelik emeklilik planlarinda standart fona yer verilmesi

zorunlu degildir.

2.9. Emeklilik Yatirim Fonlarmn Yonetimi

Emeklilik yatirnm fonlarmin yonetimi, gelirlerin tahsilatimi, portfoy

yonetimini,  emeklilik fonu varliklarinin saklanmasini, emeklilik maaslarinin

dagitilmasini iceren kapsamli bir surectir (Ergenekon; 1998: 41). S6z konusu stirecin

unsurlar; “fon portfdylnin yonetimi ve ilkeleri, fon portféyindeki varliklarin

saklanmasi, fon portfoyundeki varliklarin degerlemesi, fon gelirlerinin tahsilati,

fonlarin birlestirilmesi ve devri”dir. Bu unsurlar asagida basliklar halinde detayli bir

sekilde aciklanmaktadir.

2.9.1. Fon Portfoyiiniin Yonetimi ve Tlkeleri

Fon portfoyu, portfoy yonetim sirketlerindeki uzman portf0y yoneticileri

tarafindan yOnetilmektedir. Portfdy yoneticilerinin emeklilik yatirim fonlarini

yonetirken uymalar1 gereken ilkeler asagida siralanmaktadir (EYFKFIEHY Md. 22).
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Portfdy yoneticisi tarafindan fon portfoyld yonetilirken riskin dagitilmasi,
likidite ve getiri unsurlarimi g6z Oniinde bulundurulmasi, fonun portfoy
yonetim stratejilerine ve yatirim sinirlamalaria uygun hareket edilmesi, fon
igtliziigi, izahname, portfdy yonetim sozlesmesi ve ilgili mevzuatta
belirlenen esaslara uyulmas: gerekmektedir.

Portfdy yoneticisi tarafindan yoOnetilen her fonun ¢ikar1 ayr1 ayn
gOzetilmelidir.

Portfdy yoneticisi tarafindan yonetilen fon portfoyl ile ilgili yatirim
kararlarinda objektif bilgi ve belgelere dayanilmasi ve sézlesme ile belirlenen
yatirim ilkelerine uyulmasi gerekmektedir.

Borsada islem goren varliklarin alim Satimlarini borsa kanaliyla yapilmasi ve
fon portfoyiine yapilacak alim satim islemlerinde, islemi gergeklestiren araci
kurulusun, fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapilmasi temin
edilmelidir.

Portfoy yoneticisi fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayr1 ayri
izlemekle yukomludir. Fon portféyltne higbir sekilde rayi¢c bedelinin
Uzerinde varlik satin alinamaz ve portfoyden bu degerin altinda varlik
satilamaz.

Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve Uglncl kisilere ¢ikar
saglamak amaciyla fon portfoyine islem yapamaz.

Fon portfoyuniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili
veya sozI0 bir garanti verilemez.

Portfoy yoneticisi; fon portfoyline yapilan islemlerde islemin biiytikligint,
alinan varliklarin fiyatini, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini, islem
yapilan aract kurulusun tecriibesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarini
g6z oninde bulundurmak suretiyle, islemleri zaman ve fiyat agisindan en
uygun sekilde gergeklestirmek durumundadir.

Bireysel emeklilik sirketi, fon kurulu Gyeleri, portféy yoneticisi, saklayici ve
fonlari yonetimi ile ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar bu bilgileri agiklayamaz,
dogrudan veya dolayli olarak kendilerine veya tguncl kisilere menfaat

saglamak veya baskalarimi zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu
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yukumlulik bu kisilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam

etmektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinin  yonetiminde uyulmasi1 gereken portfoy
sinirlamalart vardir. Mevzuatta belirlenen smirlamalar asagida siralanmaktadir

(EYFKFIEHY Md. 22).

e Fon portféylnin %10’undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilamaz.

e Fonun %5’inden fazla yatirim yaptigi aynmi ihraggiya ait para ve sermaye
piyasasi araglarinin toplam tutar1 fon portfoylinin %40’1n1 asamaz.

e Fon portfoyine borsada islem goren varliklarin alinmasi esastir.

e Fon, tek basina higbir ortaklikta sermayenin ya da tum oy haklarinin %5’ine
veya daha fazlasina, bir sirketin kurucusu oldugu fonlar ise toplu olarak,
hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin %20’sinden fazlasina
sahip olamaz.

e Fon portfoyiniin en fazla %20’si girisim sermayesi yatirim ortakliklari
tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina ve girisim Sermayesi
yatirim fonlarmin katilma paylarina yatirilabilir. Tek bir girisim sermayesi
yatirim fonuna yapilan yatirim tutari, fon portféyunin %>5’ini gegcemez.

e Fon portfylne sirketin ve portfdy yoneticisinin para ve sermaye piyasasi
araclar1 dahil edilemez.

e Bireysel emeklilik sirketinin ve portfdy yoneticisinin; sermayesinin
%10’undan fazlasina sahip olan hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve
uyelerinin, genel mudur ve genel midir yardimcilarinin, ayr1 ayrt ya da
birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklari ortakliklar ile
sirketin ve portfoy yoneticisinin dogrudan ve dolayli istiraklerince ¢ikarilmis
para ve sermaye piyasasi araclarmin toplami, fon portfoyinin %30’unu
asamaz.

e Fon portfoylnin en fazla %30’u ana ve baglh ortakliklar butlintine ait para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir.

e Fon portfoylnin en fazla %10’u Takasbank Para Piyasasinda

degerlendirilebilir.
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Fon portfoyuniin en fazla %20’si SPK kaydinda bulunan yatinm fonu ve
yabanci yatirim fonu katilma paylarina yatirilmak suretiyle degerlendirilir.
Ancak tek bir yatirnm fonuna yapilan yatirim tutari, fon portfoyinin %4’ tini
gecemez. Bu smirlamalar dahilinde, fon portfoyinin en fazla %10’u SPK
kaydina alinma sartt aranmaksizin yabanci borsalarda islem gdren borsa
yatirrm fonu katilma paylarinda degerlendirilebilir. Katilma paylar1 fon
portféyine dahil edilen yatirinm fonlarina giris, ¢ikis veya erken ¢ikis
komisyonu ddenemez.

Fon portfoyinin en fazla %25’ bankalar nezdinde actirilacak
mevduat/katilma hesaplarinda degerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada
degerlendirilebilecek tutar fon portfoytnin %6’simn1 asamaz.

Fonlar, paylarm1 satin aldiklar1 ortakliklarin  yOnetimlerinde temsil
edilemezler.

Aract kurulus ve ortaklik varantlarina yapilan yatirnmlarin toplami fon
portfoyinin %15’ini gegemez. Ayrica, ayni varliga dayali olarak g¢ikarilan
araci kurulus ve ortaklik varantlarinin toplami fon portfoyinin %10’unu, tek
bir ihragg1 tarafindan c¢ikarilan aract kurulus varantlarimin/ortaklik
varantlarmin toplami ise fon portfoylnin %5’ini gegemez. Fonun agik
pozisyonunun hesaplanmasinda, varantlar ile borsada gergeklestirilen tirev
ara¢ islemlerinde ayni varliga dayali sozlesmelerde alinan ters pozisyonlar
netlestirilir.

Fon portféyiine borc¢luluk ifade eden yabanci para ve sermaye piyasasi

araglarindan derecelendirmeye tabi tutulmus olanlar alinir.

Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin

kullanilmas1 nedeniyle, fon igtiiziiklerinde, izahnamede ve bu Yonetmelikte belirtilen

asgari simirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin Uzerine ¢ikmasi halinde oranin en

gec otuz ig gunt iginde bu Yonetmelikte, igtliziikte ve izahnamede belirtilen sinirlara

getirilmesi zorunludur. Belirtilen sire igcinde elden ¢ikartmanin imkéansiz olmasi veya

zarar doguracagmin belirlenmesi halinde bu sire Kurul tarafindan uzatilabilir
(EYFKFIEHY Md. 22).

Katilimcilar emeklilik s6zlesmelerinde duzenlenen hususlar kapsaminda fon
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hesaplarinda yatirrma yonlendirilecek katki paylarinin en fazla %15’ini fon
portféyinin en az %80’ yabanci para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
fonlara; katki paylarinin en az %30’unu ise fon portfoyuniin en az %80’ini ters repo
dahil devlet i¢c borclanma senetlerinin olusturdugu emeklilik yatirim fonlarina
yonlendirmeleri gerekmektedir. Emeklilik sirketi, katilimcilarin katkilarmin bu
tirdeki emeklilik yatirrm fonlarinda degerlendirilmesi konusunda gerekli tedbirleri
almaktadir (EYFKFIEHY Md. 22).

2.9.2. Fon Portfoyindeki Varhklarin Saklanmasi

Emeklilik yatinm fon portfoyindeki varliklar saklayici nezdinde
saklanmaktadir. Takasbank’in saklama hizmeti verdigi para ve sermaye piyasasi
araglari, kiymetli madenler ile diger varliklar fon adina Takasbank nezdinde saklanir.
Bunun disinda kalan varliklarin saklanmasi konusunda, SPK’nin veya Takasbank’in
yetki vermesi durumunda, Takasbank’a disarida saklanan varliklar ve saklanan
varliklarin degerleri konusunda, gerekli bilgilerin aktarilmasi veya erigsimine olanak
taninmasi ve fon igtiiziigiinde saklayici kurulusa yer verilmesi kosulu ile bir bagka
saklayicidan saklama hizmeti alinabilmektedir (EYFKFIEHY Md. 28).

Saklayict kurulus ve bireysel emeklilik sirketi arasinda, fon varliklarinin
saklanmasi ve katilimcilar ile ilgili kayitlarin tutulmasi amaciyla s6zlesme yapilmasi

zorunludur. Bu s6zlesme kapsaminda saklayicinin gorevleri agsagida siralanmaktadir
(EYFKFIEHY Md. 28).

e Fon varliklarinin saklanmasi.

e Fon adina yapilan varlik alim ve satim islemlerinin takasinin yapilabilmesi
icin gerekli ortamin saglanmasi ve kontrolu.

e Fon paylarmin katilimc1 bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatirima YyOnlendirilecek katki payr tutari ile bunlara karsilik gelen pay
sayilarini fon bazinda izleme imkaninin saglanmasi.

e Fon portféyinin SPK tarafindan belirlenen esaslar cergevesinde
yonetilmesinin kontrol.

e Portfdy degerinin ve birim pay degerinin, Emeklilik Yatirim Fonlariin
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Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmeliginde belirlenen
degerleme esaslar1 ¢ergevesinde hesaplandiginin kontrolQ.

Fon hesaplarinda yatirrma yonlendirilecek ve bireysel emeklilik sirketi
tarafindan bildirilen katilimer katki paylarinin fona aktariminda pay sayisinin
dogru hesaplanip hesaplanmadiginin kontrol edilmesi.

Fon hesabindan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolinin
saglamasi, fon portfoyindeki menkul kiymetler Gzerindeki haklarin portfoy
yOnetim sirketinin talimati ¢ergevesinde kullanilmasina aracilik edilmesi.
Bireysel emeklilik sirketine ve portfdy yonetim sirketine, fon ile ilgili
bilgileri izleme imkaninin ve gerekli raporlarin elektronik ortamda
saglanmasi.

SPK ve Hazine Miistesarliginca istenecek fon islemleri ve varliklari ile ilgili

bilgilerin elektronik ortamda saglanmasi.

2.9.3. Fon Portfoyindeki Varhklarin Degerlemesi

Emeklilik yatirnm fonu portfoylindeki varliklarin degerlemesi asagidaki

esaslara gore tespit edilmektedir (EYFKFIEHY Md. 25).

Alis tarihinden baslamak Uzere portfoydeki varliklardan; borsada islem goren
varliklar degerleme guniinde borsada olusan en son seans agirlikli ortalama
fiyat veya oranlarla degerlendirilmektedir. Degerleme glininde borsada alim
satima konu olmayan paylar, son islem tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma
araglari, ters repo ve repolar, son islem gunundeki i¢ verim oran1 (gunlik
nakit girislerini  nakit ¢ikislarina  esitleyen iskonto  orani) ile
degerlendirilmektedir.

Yatirrm fonu katilma paylari, degerleme gunl itibariyla en son agiklanan
fiyatlar1 esas alinarak degerlendirilmektedir.

Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden
faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlendirilmektedir.

Fon portfoyine alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir. Fon
portféyiine alinan yabanci para cinsinden varliklar ise, TCMB tarafindan

ilgili yabanci para icin belirlenen doviz alis kuru ile yikimlultkler ise
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TCMB tarafindan ilgili yabanci para icin belirlenen doviz satis kuru ile

carpilmasi suretiyle degerlenmektedir.

2.9.4. Fon Gelirlerinin Tahsilati

Emeklilik portfoylnin yonetilmesindeki etkinlik, emeklilik yatirim fonuna
yapilan katkilarin getirilerini tahsilinden baslamaktadir. Fon gelirlerinin gecikmeden
tahsil edilmesi emeklilik yatirim fonlarmnin etkin bir sekilde yonetilmesi ve bireysel
emeklilik sisteminin sorunsuzca islemesi ac¢isindan dnem arz etmektedir. Katilimcilar
tarafindan 6denen katki paylarmin emeklilik yatirnrm fon hesaplarina gegis suresi
ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir. Finans sektorinlin gelismekte olan
teknolojik alt yapisina es, uygulamadaki sireler azalmaya devam etmektedir
(Ergenekon; 1998: 41).

2.9.5. Fonlarin Birlestirilmesi ve Devri

Ayni bireysel emeklilik sirketine ait fonlar, sirketin talebi Gizerine veya resen
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan birlestirilebilir. Fon, ancak ayni sirketin bagka
bir fonu ile birlestirilebilmektedir. Emeklilik yatirnm fonlarmin birlestirilmesi ve
doniistimiinde SPK’nin  yatinm  fonlarina iliskin  dizenlemelerine  uyulur
(EYFKFIEHY Md. 38). Emeklilik yatirim fonlar: siiresiz olarak kurulmaktadir (Erol
ve Yildirnm; 2003: 314). Bireysel emeklilik sirketlerinin, fon kurmak icin yeterli
sartlar1 saglayamamasi, mali yapisinin zayiflamast ve bir yil 6nceden feshetme
ihbarinda bulunmasi nedenleriyle 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu’nun 14. maddesi kapsamina dahil olmasi halinde, SPK, Hazine
Miistesarligi’'nin ~ goriistini  alarak  fon  malvarhigmi  bagka bir  sirkete
devredebilmektedir (EYFKFIEHY Md. 39).

2.10. Diinya’da Bireysel Emeklilik Yatirom Fonlar:

Emeklilik sistemi reformu kapsaminda, 1985 yilinda sadece birkac Ulkede
BES’e yonelik reform gergeklestirilirken, ginlimuizde her yil yeni tlkeler BES’i

uygulamaya gegirmektedir. 1980°li yillarda bu reformu yalnizca Sili, Isvicre ve
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Hollanda gergeklestirmistir. 2000 yilinda gelindiginde ise BES’in 6ncusl sayilan bu
iilkelere Meksika, Arjantin, Ekvator, Peru, Veneziella, Kolombiya, Bolivya, Isveg,
Danimarka, Finlandiya, ingiltere, Macaristan, Polonya, Kazakistan, Romanya ve
Tayland katildi. Turkiye ise 2003 yilinda Bireysel Emeklilik Sistemi’ni uygulamaya
sokarak bu sistemi uygulamaya geciren ulkeler arasinda yer almistir (Aysoy, 2011:
20).

ilk 6zel emeklilik fonu Avusturalya’da 1862 yilinda Bank of New South
Wales tarafindan kurulmustur. Daha sonra 1875’te ABD’de American Express
Company emeklilik fonu tesis edilmistir. 1902°de Ingiltere’de Equitable Life
Assurance Society tarafindan diizenlenen hayat poligesiyle saglanan emeklilik aylig
plani, anndite saglayan ilk Urlin olmustur. 1875 ve 1929 yillar1 arasinda ABD ve
Kanada’da 421 adet o6zel emeklilik programi kurulmustur. Fakat emeklilik
fonlarindaki asil gelisim 1929 Dinya Buhrani’'ndan sonra ger¢eklesmistir (Sari,
2011: 15).
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Giunimuizdeki

hazirlanmis tablolar asagida gosterilmektedir.

Tablo 1. Secilmis OECD Ulkelerde Emeklilik Fonlarmin Toplam Yatirim ve

emeklilik fonlarmmn durumunu veren OECD tarafindan

Emeklilik Fonlarmin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYH) Oram, 2014

OECD Uyesi | Toplam Yatirim OECD Uyesi Toplam Yatirim
Olkeler AB_D dolarn |GSYH Olkeler ABD dolann |GSYH
(milyon) Oram (milyon) Oram
Avustralya 1.685.991,6 |113,1 |Japonya 1.221.491,2 |30,2
Avusturya 23.081,0 58 Liksemburg 1.813,1 3,2
Belcika 24.655,9 50 Meksika 161.257,0 13,9
Kanada 1.304.263,9 |74,7 Hollanda 1.282.009,5 |161,1
Sili 165.431,6 68,3 Norveg 36.937,0 8,7
Gek  liagss2 |80  |Polonya 428262 |87
Cumbhuriyeti
Danimarka 152.348,5 48,6 |Portekiz 20.811,2 9,9
Estonya 2.676,4 11,3 [Slovek 9.555,0 10,5
Cumbhuriyeti
Finlandiya 112.593,2 45,5 Slovenya 1.912,2 4,2
Fransa 12.505,2 0,5 Ispanya 121.592,1 |9,5
Almanya* 234.362,6 6,6 Isveg 20.251,2 4,0
Macaristan 5.042,7 4,1 Isvicre* 823.000,0 125,6
[zlanda 22.985,2 146,3 | Turkiye 14.927,2 2,0
Irlanda* 132.000,0 58,6 Birlesik Krallik |2.685.370,4 |96,0
israil 153.546,8  |54,9 g‘g‘i;‘fg?“leslk 14.733.958,0 | 84,6
Tealya 1289374 (66 [pIEOSCD 406436 196
Kore 08.783,8 7,3 OECD* 25.492.416,1 | 86,0

*=tahmini deger
Kaynak:OECD (2015). Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators,
OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2015-en s.191.

61


http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2015-en

Tablo 2. Secilmis OECD Dis1 Ulkelerde Emeklilik Fonlarimin Toplam Yatirimi
ve Emeklilik Fonlarimmin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’ya (GSYH) Orami, 2014

OECD Uyesi Olmayan Toplam Yatirim Toplam Yatirim

Ulkeler ABD dolari(milyon) GSYH'ya Oram

Arnavutluk 5,2 0,0
Ermenistan 25,3 0,3
Brazilya 250.527,5 12,0
Bulgaristan 5.089,0 10,0
Kolombiya 63.665,4 19,8
Kostarika 5.846,3 11,8
Dominik Cumhuriyeti 6.336,6 10,1
Misir 5.549,9 2,0
Makedonya Cumhuriyeti 664,2 6,4
Hong Kong, Cin 110.226,2 38,1
Hindistan 11.465,0 0,6
Jamaika 2.898,3 21,7
Kenya 8.559,2 14,0
Kosova 1.327,9 19,9
Letonya 342,4 1,7
Lihtenstayn 4,954,0 79,4
Litvanya 2.329,6 18,2
Malavi 512,5 13,3
Pakistan 98,0 0,0
Romanya 5.471,4 3,0
Rusya 100.650,2 5,6
Sirbistan 237,8 0,6
Tayland 25.529,0 6,9
Secilmis OECD Uyesi olmayan 612.311,1 16,5

Kaynak: OECD (2015). Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators,
OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2015-en s.191.

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ile 6lgtlen ekonominin biyiikliigiine gore
birikmis varliklarin net piyasa degeri, emeklilik fonlarmin etkinlik durumunun temel
gostergelerindendir (BESGR, 2015: 58).

2015 yilinda OECD tarafindan hazirlanmis olan emeklilik piyasasi raporu
2014 yilsonu verilerine gore, emeklilik yatirim fonlarinin GSYH’ya orani; Hollanda
%161,1, Izlanda %146,3, Isvicre %125,6 ve Avustralya %113,1 ile %100’in
Uzerinde gergeklesen dort ulkedir. Tiirkiye’de s0z konusu oran %2 olarak
gerceklesmistir. Otuz dort tlkeden, sadece on Uglnin varlik-GSYH oranlart %20°nin

uzerine ¢ikmis olup, bu oran OECD’nin “olgun” emeklilik fonu piyasasi tanimina
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girmek icin asgari diizey olarak kabul edilmektedir (BESGR, 2015: 58).

OECD lyesi olmayan dlkeler incelendiginde, 6nemli miktarda emeklilik
yatirim fonu varligi birikmis olmasina ragmen, bunlar OECD uyesi Ulkelerin
varliklarindan kigik kalmaya devam etmektedir. OECD (Uyesi olmayan ulkelerde,
varlik-GSYH oranlar1 %100’tin Uzerinde ger¢eklesmemesine ragmen, Lihtensayn
%79,4, Hong Kong, Cin %38,1 ve Jamaika %21,7 ile %20’nin lzerinde olup, OECD
tarafindan adlandirilan olgun emeklilik fonu piyasasi tanimina giren Ulkelerden

olmustur.

Danimarka 16.7
Hollanda 15.0
isveg 1.3
Macaristan 9.6
Sili 8.1
ispanya 8.0
italya 7.3
izlanda 71
Portekiz 7.0
Avusturya 6.7
Slovenya 6.7
Basit. 6.4
Finlandiya 6.3
israil 58
Kanada 5.1
Meksika 4.7
Estonya 47
Tirkiye 45
Agirlikh. 45
Norveg 43
Slovak. 4.1
Amerika. 3.7
Japonya 25
Liiksemburg 2.3
Avustralya 1.8
Cek. 1.3 . . .
0 5 10 15 20
Sekil 1. Secilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarin Reel Getiri Orani,
Aralik 2013 - 2014 Aralik (YUzde)
Kaynak: OECD (2015). Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators,
OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2015-en s.195.
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Emeklilik yatirim fonlari, 2014 yilinda tum OECD (lkelerinde pozitif getiri
elde etmistir. Se¢ilmis OECD (Ulkelerinde emeklilik fonlarimin reel getirisinin basit
ortalamasi1 %6,4, agirlikli ortalamas1 %4,5 olarak gergeklesmistir. Grafikte gortldigi
uzere, 24 Ulkenin 11’inin emeklilik fonlarinin getirisi basit ortalamanin Gzerindedir.
Getiriler incelendiginde, Ulkelerin emeklilik fonlarinin reel getirileri, Danimarka

%16,7 ve Cek Cumhuriyeti %1,3 arasinda gerceklesen degerler aldigi gorulmektedir.

Hindistan 19.1
Pakistan

Dominik Cumhuriyeti
Sirbistan

Romanya

Litvanya

Lihtenstayn
Makedonya Cumhuriyeti
Bulgaristan

Kosova

Kolombiya

Basit Ortalama
Tayland

Letonya

Arnavutluk
Kostarika

Misir

Agirlikli Ortalama
Brazilya

Malavi

Ermenistan

Rusya

Hong Kong, Cin | -3.

5 0 5 10 15 2 2
Sekil 2. Secilmis OECD Uyesi Olmayan Ulkelerde Emeklilik Fonlarin Reel
Getiri Orani, Aralik 2013 - 2014 Aralik (Yuzde) (OECD; 2015)

Kaynak: OECD (2015). Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators,
OECD Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/pension_glance-2015-en s.195.

OECD yesi olmayan sec¢ilmis 21 llkede emeklilik yatirrm fonlari, 2014
yilinda Ermenistan, Rusya ve Hong Kong, Cin haricinde tim Ulkelerde pozitif getiri

saglamistir. Secilmis OECD Uyesi olmayan (Ulkelerde emeklilik fonlarmin reel
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getirisinin basit ortalamast %5,6, agirlikli ortalamas1 %1,2 olarak gergeklesmistir.
Grafikte goriildiigii uUzere, 21 dlkenin 11’inin emeklilik fonlarinin getirisi basit
ortalamanin Uzerindedir. Getiriler incelendiginde, Ulkelerin emeklilik fonlarinin reel
getirileri, Hindistan %19,1 ve Hong Kong, Cin -%3,2 arasinda gerceklesen degerler

aldig1 gorilmektedir.

2.11. Tiirkiye’de Emeklilik Yatirnm Fonlar1

Kurulmus oldugu 2003 yilindan bu yana, yaklasik 13 yildir, Tiirkiye’de
varhigimi devam ettiren Bireysel Emeklilik Sistemi’nin, Ozellikle Ocak 2013 tarihi
itibariyla uygulanilmaya baslanan devlet katkisi tesviki sayesinde yakalamis oldugu
ivmesi artarak devam etmistir (BESGR, 2015: 7).

Tirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin 27 Ekim 2003 tarihinde fiilen
islemeye baslamasi ile ilk emeklilik yatirim fonlar1 da halka arz edilmistir. 2004
yilsonuna gelindiginde Tiirkiye’de emeklilik yatirnm fonu sayisi 81 adettir. (BESGR,
2004; 37). Soz konusu tarinte emeklilik yatirim fonlarmin net varlik degeri
296.133.224 TL’dir ve 11 adet bireysel emeklilik sirket bulunmaktadir. 2015 yilina
gelindiginde, 2014 yilina gore %26 blyuyen emeklilik yatirim fonlari, 2015 y1li sonu
itibar1 ile Devlet Katkisi fonlar1 dahil 47.766.933.635 TL toplam net varlik degerine
ulagmistir. 2015 yili icerisinde halka arz edilmis fonlar dahil olmak (zere,
31.12.2015 itibari ile halka arz edilen fon sayis1 Devlet Katkisi fonlar1 dahil 249°a
yiikselmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi’nin agikladigi, Bireysel Emeklilik Sistemi
13.05.2016 tarihli glincel verileri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3. BES Giincel Verileri

Katilimcilarin Fon Tutar1 (Milyon TL) 47.119,8
Sirketlerin Katilimcilarinin Toplami (Kisi) 6.279.427
Katki Pay1 Tutar1 (Milyon TL) 39.248,8
Yatirima Yo6nlendirilen Tutar (Milyon TL) 38.684,4
Devlet Katkis1 Fon Tutar1 (Milyon TL) 5.961,0

Kaynak:www.egm.org.tr
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Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi, ulusal tasarruf oranlarinin artirtlmast
ve bu yolla ekonomiye ve sermaye piyasalarinin gelisimine uzun vadeli fonlarin
kazandirilmas1 noktasinda Gzerinde 6nemli bir sekilde durulan bir mekanizmadir
(BESGR, 2015: 7). Bu mekanizmanin i¢inde bir¢ok unsur vardir. Bunlardan biri olan
Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), bireysel emeklilik sisteminin etkinligini ve
giivenilirligini saglamak amaciyla, tdm paydaslarin haklarin1 korumak, karar
almalarin1 saglamak ve kamuoyuna bilgi aktarimi icin topladig: verilerden, 2004
yilindan beri Emeklilik Sistemi’ne iliskin yillik Gelisim Raporlar1 hazirlanmakta ve
bu raporlar internet sitesinde yaymlamaktadir. S6z konusu raporlarda, sistemin daha
net anlagilmasi amaciyla, sisteme iliskin tim verileri kapsayan ve mevcut durumu

ortaya koyan veriler mevcuttur.

Bireysel emeklilik sisteminin ve bu kapsamdaki bireysel emeklilik fonlarinin
mevcut durumunun daha iyi anlasilmasi amaciyla, ¢alismanmn bu bdlumundeki
grafikler EGM’nin hazirladig1 Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015°ten

alinmustir.
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Sekil 3. Sozlesme Adedinin ve Toplam Katki Payimmin Gelisimi
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 10.

Kisilerin bireysel emeklilik sistemine katilimlarinda ilk adim, bireysel
emeklilik sirketi ile katilimci arasinda imzalanan bireysel emeklilik s6zlesmesidir.
Katilmcidan alinan ilk katki paymin emeklilik hesabi nezdinde yatirima

yonlendirilmesi ile kisi bireysel emeklilik sisteminin bir pargas1 haline gelmektedir.
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Sekil 4. Yatirnma Yonlendirilen Toplam Tutar

Karsilastirnlmasi
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 11.

Yukaridaki grafikte 2015 yilsonu itibartyla bireysel emeklilik sisteminde
6.038.432 kisi sayisina ulasan katilimcilarin Odedikleri katki paylarinin toplam
tutarlarina iligkin veriler aylik olarak yer almaktadir. Bireysel emeklilik hesaplarinda
biriken katilimeilara ait fon biiyiikligi ile bu hesaplar nezdinde ddenen katki paylar
uzerinden yOnetim gideri kesintisi disiildiikten sonra yatirima yonlenen toplam tutar
2015 yil1 icin karsilagtirilmaktadir. 31.12.2015 tarihine kadar yatirima yonlendirilmis
toplam 36.549.379.287 TL, yilsonuna kadar 42.979.056.589 TL toplam fon
biiytikligiine ulastigi gortlmektedir. 31.12.2015 itibariyla Devlet Katkis1 fon
blyiikligii 5.020.000.071 TL’dir (BESGR, 2015: 11).
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Sekil 5. Emeklilik Sirketlerinin Bazinda Katihmcilarim Fon Bityiikliigii (TL)
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 11.

2015 yili iginde emeklilik sirketlerinin katilimcilarimin fon biytikliigiiniin
gelisimi aylara gore incelenmistir. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.(52.683.693 TL),
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. (130.987.686 TL), Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
(139.556.121 TL), Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. (156.088.902 TL) ve Katilim
Emeklilik ve Hayat A.S.’ye (199.569.562 TL) ait toplam fon buyuklukleri,
tutarlarinin kigiik olmasi sebebiyle grafikten izlenememektedir (BESGR, 2015: 11).
2015 yilsonu itibariyla sistemde 19 adet bireysel emeklilik sirketi bulunmaktadir.

Girig Aidats
Yatinma Yonlenen (Giriste Odenen)

Toplam Tutar 304.663.174 TL

36.549.379.287 TL el %0,8
%877

Yanetim

Gideri Kesintisi

560.716.272 TL

%1,5

Sekil 6. Odemelerin Dagilim
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 12.

2015 sonu itibari ile yururlikteki sézlesmelere ait 37.119.095.559 TL toplam
katki payinin, 569.716.272TL kismi yonetim gideri kesintisi olarak disiildiikten

sonra kalan 36.549.379.287 TL yatirima yonlendirilmistir. YUrQrlikteki s6zlesmeler
68



icin toplam katki payindan ayriolarak Sisteme giris sirasinda giris aidati olarak
Odenen tutar ise 304.663.174 TL dir (BESGR, 2015: 12).

Bireysel Sizlesme Gruba Baglh Bireyssl
5.083.453 Sozlegme
Y%72,2 1.486.326

%%21,1

. Isveren Grup

Emeklilik Sertifikas:
470.596
Cob. 7

Sekil 7. Yururlukteki Sozlesmelerin Tlrlerine Gére Dagilim
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 12.

Bireysel emeklilik sisteminde yiiriirliige girecek olan sézlesmeler, bireysel
emeklilik sozlesmesi, gruba bagli bireysel sozlesme ve isveren grup emeklilik
sertifikas1 seklinde duizenlenebilmektedir. Sekil 7°de 2015 yilina iligkin ydrarlukteki

sozlesmelerin tirlerine gore dagilimi gosterilmektedir.
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Sekil 8. Sozlesmelerin Yiiriirliige Giris Yilina GOore Dagilimi
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 14.

Sekil 8’de yillar itibari ile yiiriirlige giren tim soézlesmeler 2015 sonuyla
yururliikte ya da sona ermis olma durumlarina gore incelenmektedir. Her tarli
sonlanma tipi (yurarlikten sonra cayma, fesih, vefat/maluliyet, baska sirkete aktarim,
hesap birlestirme, emeklilik, kendi istegiyle sistemden ¢ikis) sonlanan sézlesme
adedinin belirlenmesinde dikkate alinmistir (BESGR, 2015: 14).
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Sekil 9. Sistemde Gegirdikleri Sureye (Kidem) Gore Sozlesmelerin Dagilimi
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 14.

2015 sonu itibari ile yirdrlukteki sozlesmeler sistemde tamamladiklart yil
detayinda incelenmektedir. 2015 sonu itibart ile sistemdekisdzlesmelerin ortalama
kidemi 3,1 yildir (BESGR, 2015: 14).
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Sekil 10. Sozlesmelerin Yiiriirliige Giris Ayma Gore Sonlanma Oram
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 15.

Ilgili ayda yeni bir sézlesme kurulusuyla sisteme dahil olan toplam s6zlesme
adedi ve bu sozlesmelerin 2015 yil sonu itibariyla kendiistegiyle sistemden ¢ikis
nedeniyle sonlanma orani incelenmistir (BESGR, 2015: 15). Sekil 8’de goriildiigii
Uzere, sistemin baslangicindan bu yana imzalanan sézlesme adedi strekli artarken,
sozlesmelerin sonlanmas1 azalma trendi gostermektedir. Ozellikle 2012 yilindan
sonra sistemin sozlesme hacminin agresif bir sekilde arttigi gozlemlenmektedir.

Buradan hareketle gelecek yillarda sistemin ¢ok daha fazla buyime potansiyeli
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tasidigi sOylenebilir.

BES, kisilerin emeklilik dénemlerinde ek bir gelir saglayarak hayat
standartlarin1 galistiklar1 veya tasarrufta bulunduklar1 donemlerdeki gibi tutmaya
yardimer bir sistem olma 6zelligi nedeniyle toplumun her kesimi tarafindan talep
gormektedir. Sistemde meslek bilgisi bilinen %36 oranindaki katilimcilarm fon
biiyiikliigiiniin mesleklere gore oransal dagiliminin incelendigi sekil asagida yer

almaktadir.

Doktor/Eczac Bankaao .
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Sekil 11. Fon Biiyiikliigiiniin Katihmcilarin Mesleklerine Goére Oransal
Dagilim
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 18.

Yukaridaki sekilden goriildiigii tizere bireysel emeklilik sistemine 18 yasini
doldurmus herkes katilabilmektedir. Katilimcilar tarafindan bireysel emeklilik
hesaplarina 0denen katki paylari, katilimeilarin beklentilerine ve isteklerine gore
emeklilik yatirim fonu turlerindeki farkli risk ve getiri seviyelerindeki varliklarin

olusturduklart fonlara yatirim yapilmak suretiyle degerlendirilmeye baslamaktadir.

Katilimcilar bireysel emeklilik sirketleri tarafindan olusturulmus bireysel
emeklilik fon tlrlerinden getiri risk tercihleri dogrultusunda istedikleri fonlara
yatirrm yapabilmektedirler. 2015 sonu itibar1 ile toplam emeklilik yatirrm fonu
biiyiikliigiinii olusturan fonlar, fon gruplari detayinda Sekil 12°de incelenmektedir.
Sozlesme basina ortalama 2,22 adet fon tiirl satin alinmistir (BESGR, 2015: 19).
Pasta grafik katilimcilarin fon biyiikliginiin fon gruplarma dagilimidir. 2015

yilinda, katilimcilarin fon grubu tercihlerinde ilk sirada, degisen piyasa kosullarina
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gore yerli ve yabanci varlik tlrlerine yatirnm yapilan “Esnek Fon” yer almaktadir.
Ters repo ve devlet i¢ borclanma senetlerine yatirim yapilan kamu borglanma

araglar1 fonu ise katilimcilar tarafindan tercih edilen 2. fon grubunu olusturmaktadir.
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Sekil 12. Katihmcilarim Fon Grubu Tercihleri
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 19.

2015 yilinda 2014 yilina gore %26 buyuyen emeklilik yatirim fonlari, 2015
yil1 sonu itibari ile Devlet Katkist fonlart dahil 47.766.933.635TL toplam net varlik
degerine ulasmistir (BESGR, 2015: 60).
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Sekil 13. Emeklilik Yatirnm Fonlarinda Net Varhk Degeri Degisimi
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 60.

Emeklilik yatirim fonlarinin, bes yillik net varlik degeri degisiminin gelisimi
incelendiginde, fonlar1 olusturan varliklarin degerinin genel olarak sdrekli arttig

sOylenebilir. Fon grubu bazinda en yiiksek varlik degerine sahip olan fonlar, kamu
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borglanma araglar1 fonlari, esnek fonlar ve likit fonlardir.

B ¥amu Borclanma (TL) [ Likit [ Esnek Hisse Senedi Il Kamu Borclanma (YP)
I standart Kiymetli Maden [ Bireysel Emekilik Sistemi

Getiri (%)

2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 14. Yillar itibari ile Emeklilik Yatinm Fonlar1 Fon Gruplar1 Yilhk
Nominal ve Reel Getirileri
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2015: 73.

Yillar itibar1 ile emeklilik yatirnm fonlarmin fon gruplarina goére getirileri
incelendiginde 2015 yilinda en yiksek getiri nominal olarakyaklasik %19, reel
olarak ise yaklasik %9 oramiyla Kamu Borclanma (YP) fon grubunda
gerceklesmistir. Likit fon grubu nominal yaklasik %10 oranina karsilik reel olarak
yaklasik %1 oraninda getiri saglamistir. 2015 yilimi Kiymetli Maden fon grubu
%9,32, Standart fon grubu %1,87 ve Kamu Borc¢lanma (TL) fon grubu %1,5
oraninda nominal getiri ile kapatmislardir. Reel olarak 2015 yilim1 %6,881lik bir
kayipla kapatan Esnek fon grubu enflasyona karsi duramamistir. Hisse Senedi fon
grubunda ise 2015 yili sonunda reel olarak %19,56 oraninda bir kayip meydana
gelmistir (BESGR, 2015: 73).

Bireysel emeklilik sisteminde 31.12.2015 tarihine kadar 27.745 katilimci
birikimlerini duizenli 6deme ya da toplu olarak alarak emeklilik hakkini kullanmistir.
Bu katilimcilar, 31.12.2015 itibar1 ile emeklilik hakkini kazanan katilimcilarin
yaklasik %44’ini olusturmaktadir. %56’lik kisim emeklilik hakki elde etmis
olmasina ragmen sistemde kalarak birikim yapmaktadir. Bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmak i¢in kisinin sistemde en az 10 yil bulunarak
katk1 saglamasi ve 56 yasini doldurmasi gerekmektedir (BESGR, 2015: 40).

73



Katilime1 sayisinin bir dnceki yilsonuna gore yaklasik 1 Milyon kisi kadar
artig gostererek 6 Milyon kisiye yikselmesi ve katilimcilara ait fon tutar1 toplaminin
devlet katkisi tutarlar1 dahil yaklasik olarak 38 Milyar TL’den 47.5 Milyar TL
dolaylarina ulasarak, kisa bir surede 9.5 Milyar TL artis gostermis olmasi mevcut

gelisimin en ¢arpic1 gostergelerindendir (BESGR, 2015: 7).

2.11.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fonlarinin Sermaye Piyasalarina
Etkileri

Bireysel emeklilik sisteminin baslangicindan bugine, bireysel emeklilik
fonlarmin gostermis oldugu sirekli artis ve 2013 yilindan itibaren yapilmakta olan
devlet katkisi, sisteme olan guveni artirmaktadir. Bu sayede sistemde katilimc1 tabani
stirekli olarak genislemekte ve sistemde istikrarli bir biylime s6z konusu olmaktadir.
BES katilimcilarin emeklilik birikimlerini artirirken ayn1 zamanda blylyen fonlari

ile ekonomiye ve sermaye piyasalarinin gelisime katki saglamaktadir.

2.11.1.1. Tasarruflarin Artirilmasi

BES’in yurtici tasarruflar Uzerindeki etkisi, bireysel emeklilik sirketleri
tarafindan katilimcilardan toplanan birikimler igerisinden, her yil yatirima ilk defa
yonlendirilen tutarlarin ne kadar oldugu ile degerlendirilebilir (Biylkkara ve Balci,
2014: 5). Bireysel emeklilik sistemlerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, sisteme yeni
giren her bir katilimecimnin, mevcutta devam eden katki pay1 akigina en az 10-20 yillik
yeni bir katki pay1 akisi1 eklemesidir. Boylece bu sistemlerdeki fonlar, katilimcr sayist
arttikca adeta bir ¢i1g etkisiyle hizla artarak buyimektedir (BESGR, 2005; 8).
Gelismis ekonomilerdeki en 6nemli tasarruf kalemi olan bireysel emeklilik fonlarinin
cok uzun vadeli yapisi ve fonlarin strekli artig1 tasarruflarin en iyi sekilde tesvik
edilmesine imkan vermektedir (Sezgin vd., 2015: 235). Bireysel emeklilik sisteminde
toplanan fonlar Glkenin tasarruf hacminin artmasimi saglamaktadir (TCMB, 2011:
55).
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2.11.1.2. Bireysel Emeklilik Fonlar: ve Borglanma

Bireysel emeklilik sistemi araciligiyla uzun vadeye sahip yeni fonlar sermaye
piyasalarina gelmektedir. Piyasalara diizenli fon girisinin saglanmasiyla faiz oranlari
diismektedir. Diisiik faiz kamu ve 6zel sektoriin bor¢lanma imkanlarini arttiran bir
unsurdur. Bu sekilde kamu kesimi daha uzun vadeli ve diisiik faiz oranindan
borclanabilirken, sosyal giivenlik harcamalarindan kaynakli kamunun Uzerindeki
yukler ve biitce agiklar1 azalmaktadir. S6z konusu gelismeler finansal piyasalari
olumlu yonde etkilemektedir. Ozel sektoriin uzun vadeli ve diisiik faiz oranh
finansman kaynaklar1 arttiginda, menkul kiymet ihraglar1 ve yatirnmlari artacak,

piyasadaki riskler yatirimcilar arasinda paylasilacaktir (TCMB, 2011: 55).

2.9.1.3. Bireysel Emeklilik Fonlarmin Ekonomik Istikrara EtkKisi

Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara ait tasarruflar katki payi
ad1 altinda toplanarak, bireysel emeklilik fonlari araciligiyla ekonominin ve
piyasalarin  hizmetine sunulmaktadir. Diinya’da, bireysel emeklilik fonlari
blyuklikleri nedeniyle kurumsal yatirimer sifatiyla anilmaktadirlar (Uyar, 2012: 73).
Bireysel emeklilik fonlar1 araciligiyla elde edilen uzun vadeli tasarruflarin sermaye
piyasalarinda verimli yatirnm alanlarina yonlendirilmesiyle, piyasalarin etkinligi
artmaktadir (Sener ve Akin, 2010: 292).

Bireysel emeklilik fonlari, uzun vadeli getiriyi hedefledigi igin, sermaye
piyasalarinda uzun vadeli kurumsal yatirimcilarin ¢ogalmasma imkan vermektedir.
Fonlarin bu hedefi kisa vadeli alim satim hareketlerinin neden oldugu dalgalanmalari
ve spekiilasyonlar1 sinirlamakta, piyasalar1 daha saglikli ve guvenilir hale getirmekte,
piyasalarin Krizlere direncini arttirarak finansal istikrart olumlu etkilemektedir. Her
gecen gun cok daha fazla tercih edilen bireysel emeklilik fonlarina yatirim yapan
katilimeilarin  tasarruflari, istihdami artirarak, Oretimin artmasini ve ekonomik
blyltmeyi desteklemektedir. Bireysel emeklilik fonlar1 kisileri tasarrufa
Ozendirmekte, kisiler gelirlerinin giderlerini asan kismiyla tasarruf etmekte bu sayede
ulkedeki tasarruf hacmi artarak enflasyonu kontrol altinda tutan bir unsur haline

gelmektedir. Tim bu 6zellikleriyle bireysel emeklilik fonlar1 ekonomide ve finansal
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piyasalarda biyimeyi ve istikrar1 destekleyen 6nemi her gecen gin artan bir kaynak
haline gelmektedir (TCMB; 2011: 55).
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3. BIREYSEL EMEKLILIiK YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Bireysel emeklilik yatirnrm fonu, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan,
katilimcr ile imzalanan emeklilik s6zlesmesi cercevesinde, katilimcilarin bireysel
emeklilik hesaplarinda toplanan katki paylarmin yatirirma yonlendirilmesi amaciyla
olusturulan malvarligidir. Katilimcilar, emeklilik donemlerindeki gelirlerini
yukseltmek ve bu sayede yasam standartlarini ¢alistiklart donemdeki diizeyde tutmak

amaciyla bireysel emeklilik sistemine katilmaktadirlar.

Tim yatirimlarda oldugu gibi, bireysel emeklilik yatirim fonlarina emeklilik
hesaplar1 nezdinde yatirim yapan kisilerin amaci da gelirlerini maksimize etmektir.
Bu amaca ulasmak igin, bireysel emeklilik yatirim fonu portfoylerinin etkin bir
sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Tim portfdy yatirimlarinda oldugunda gibi,
bireysel emeklilik fonu portfoylerindeki varliklara yatirim yapilmasinin bir sireci
vardir. Portfdy yonetim sidrecinin son asamalarindan biri olan performans
degerlendirilmesi portfoyun ne 6l¢iide basarili oldugunun tespiti agisindan 6nem arz

etmektedir.

3.1. Genel Olarak Portféy Ydnetimi

Birden fazla menkul kiymete yatirnm yapilarak bir araya getirilmesi sonucu
olusan, kendine 6z Olculebilir nitelikteki yeni finansal varliga portfdy denmektedir
(Usttinel, 2000: 5). Her konuda alman yatirnm Kararlarin uygulamaya konulduktan
sonra, elde edilen sonuglarinin degerlendirilmesi yoluyla bir geri besleme
mekanizmasinin saglanmasi, Karar verilen yatirim strecinin basarisi i¢in zorunludur.
Yatirim stirecinin basaris1 veya sonuglarin degerlendirilmesi, yatirirmdan hedeflenen
getirinin gergeklesip gerceklesmediginin tespiti ile mimkin olacaktir (Karacabey,
1998: 89). S6z konusu tespit, uzmanlik gerektiren portfoy yonetimi sayesinde birgok

istatistik ve matematik teknikler uygulanarak yapilmaktadir (www.portfoy.com).

Portfdy yoOnetimi, yatirimcilarin sahip oldugu fonlar kapsaminda, fon

portfoyliinde bulunan menkul kiymetleri, maksimum getiri saglayacak ve minimum
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risk icerecek sekilde dagitilmasi islemidir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 20). Portfoy
yonetimi dinamik bir strectir. Portfdy yonetim sirecinde; yatirimciya 0zel yatirim
politikalarmin belirlenmesi, yatirnma yonelik stratejiler gelistirilmesi, piyasa
kosullari, yatirnm araglarimin degerleri ve yatirnmcinin slrekli g6z 6niinde
bulundurulmasi, degisen kosullara gOre portfdy kompozisyonunda degisiklikler
yapilmas1 ve yatirnmcilarin dizenli olarak bilgilendirilmesi gerekmektedir. S6z
konusu portfdy yonetim sureci karar verirken sirali bir analizi iceren, asagida

siralanmakta olan 5 asamadan olusmaktadir (Korkmaz vd., 2013: 6).

1. Portfoy planlamasi

2. Menkul kiymetlerin analizi

3. Portfdy secimi

4. Portfoy performans degerlendirilmesi
5. Portfdy revizyonu

Ilk asama olan portfoy planlamasinda yatinmcinin riske karsi tutumunun
ortaya konulmasi ve yatirrmdan elde etmeyi bekledigi getirinin belirlenmesi temel
amactir. Bu asamada yatirnmcinin risk getiri tercihine gore belirlenmekte olan
politikalar kapsaminda, portfdyl olusturan menkul kiymetler ortaya ¢ikmaktadir.
Portfdy planlamasinda en 6nemli konu yatirimcilarin riske karsi aldiklari tavirdir. Bu

bakimdan yatirimcilari riske karst duyarliliklarina gore;

e Riskten kaginan ancak belli bir riski kabul eden yatirimcilar
o Riske kars1 kayitsiz kalan yatirimeilar ve
e Riske karsi asir1 duyarli (risk almak istemeyen) yatirimcilarolmak Uzere g

gruba ayirmak mumkaindur.

Portfoy analizleri genellikle minimum riske karst maksimum getiriyi elde
etmek varsayimi Uzerine yapilmaktadir. Yatirnmeilar ayni getiri  seviyesinde
minimum riski tercih etmektedirler. Yatirimcilarin getiri risk tercihi olusacak
portfdyin igerigini etkileyeceginden, s6z konusu tercihe gore bir portfoy planlamasi
yapilmasi, portfoy yoneticisinin kabul edilebilir risk seviyesinde maksimum getiriyi

elde etme hedefinin gergeklesmesi agisindan oldukga Onem tasimaktadir (GOkgoz,
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2006: 50).

Ikinci asama olan menkul kiymet analizi, yatirimeinin katlandig1 risk ve arzu
ettigi getiri tercihine gore belirlenen yatirim politikas1 ¢ercevesinde ortaya ¢ikan
menkul kiymet grubu veya gruplarindan segilecek olan menkul kiymetlerin
belirlendigi asamadir. Bu asamada belirlenecek olan menkul kiymetlere bir sonraki
asamada yatinm yapilacak olmasindan dolay1r yapilacak analiz 6nemlidir. S0z
konusu analize gore gergeklesecek yatirim ile olusacak olan ve ayni zamanda
icerdigi menkul kiymetlerin portfdy igerisindeki agirliklar1 ve birbirileriyle olan
etkilesimi dolayisiyla yeni bir finansal varlik 6zelligi tasiyacak portfoyiin, beklenen
amagclar1 basari ile gergeklestirebilmesi agisindan, oldukca 6nem tasiyan analiz ve
secim asamalar1 portféy yonetiminde Kritik noktalarini olusturmaktadir. Menkul
kiymet yatirnm analizinde minimum risk ile maksimum getiriyi elde edecek basarili
bir portfoy olusturmanin iki yolu vardir. Bunlardan ilki, portfyi olusturacak menkul
kiymetlerin farkli risk derecelerinde secilmesi, ikincisi ise ortalama getirileri farkli
olan benzer ¢esitlilikteki menkul kiymetlerin secilmesidir. Etkin portfoyin
olusturulmasi i¢in s6zi gegen farkli risk ve getiri siniflarinda birbirileri ile karsilikli
etkilesimi olan menkul kiymetlerin se¢ilmesi 6nem arz etmektedir. Menkul kiymet
analizinde temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak menkul kiymetlerin gelecek
performanslart 6l¢tilmeli ve uygun menkul kiymetler portfoye dahil edilmek tzere
secilmelidir (Sharpe, 1966: 119-121).

Yatirimin bir streg olarak algilandigi ve yatirimcinin da bu siiregte amag ve
politikalarin1 belirledikten sonra hem yatinnm stratejisi agisindan hem de yatirim
yapacagi finansal varliklar bakimindan bir sec¢im ile kars1 kargiya kaldigi portfoy
yOnetiminde, se¢im asamalart ¢ok dnemlidir. Segim, yatirimcinin portféyini nasil
cesitlendirecegini, dolayisiyla nasil bir riski goze aldigin1 ve katlanmay1 kabul ettigi
bu risk karsisinda nasil bir getiri bekledigini belirlemektedir (Kayalidere ve Aktas,
2008: 292). Uglincii asama olan portféy secimi, analizi yapilan menkul kiymetlerden
hangilerinin portféye alinacaginin belirlendigi ve s6z konusu menkul kiymetlerin
portfoy icerisindeki agirliklarin belirlendigi bir stregtir. Portfoy yonetimindeki en
O6nemli karar varlik karmasmin segimidir. Varlik karmasmin segimi, portfoy

yatirimin1 hisse senedi, tahvil, varant, hazine bonosu, finansman bonosu, varliga
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dayali menkul kiymet, repo, altin, d6viz gibi degisik varlik Siniflarina bolmeyi ifade
etmektedir. Daha sonra, hangi menkul kiymete ne kadar yatirnm yapilacagi

saptanarak yatirim gergeklestirilmektedir. (Korkmaz vd., 2013: 8).

Dordinct asama portfdy performans degerlendirilmesi, belirli dénemlerde
portfoylin sagladig: getirinin 6lgtlmesi ve diger portfoylerle karsilastirilmasi esasina
dayanmaktadir (Gokgoz, 2006: 77). Portfoy yonetimi surecinin dinamik bir yapisi
olmasi ve piyasa kosullarinin da slrekli degismesi nedeniyle, baslangictaki yatirim
politikalartyla belirlenen hedeflere ulasilip ulasilmadiginin belirli araliklarla
kontroluniin yapilmas1 gerekmektedir. Performans Ol¢umi, portfoyln icerdigi
menkul kiymetlerin tek tek 6lctilmesi ile gergeklestirilebilecegi gibi, kendine 6z ve
Olculebilir nitelikte olan portféyiin bir biitiin olarak performansinin 6l¢tlmesi yoluyla
da olabilir. Eger portfoy degisimlere karsilik vermiyorsa ve beklenen getiri
gerceklesen getirinin altindaysa portfoyin revize edilmesi gerekebilir. Portfoy
yonetim sirecinde revizyon, sirekli bir islem olarak yer almakta ve portfoy
revizyonu genel ekonomi, sektor ve varliklar ile ilgili analizlerin strekli yapilmasini
gerektirmektedir. Revizyon, portfoylin genel bilesimi, varlik secimi ve islem
zamanlamasina iliskin kararlar1 icermektedir (Berk, 2010: 354). Portfdy revizyonu,
portfdy yonetiminin dinamik bir sire¢ olmasimi saglayan bir asamadir. CUnku
portfoyln performansi 6l¢ildikten sonra portfdy kompozisyonunun degistirilmesine
karar verildiyse, bu ilgili degisiklikler bu asamada yapilmaktadir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyin getirisini maksimize
etmektir (Korkmaz vd., 2013: 9). Buna gore katlanilan risk seviyesinde gerekli
getiriyi getirmeyen, degisen kosullara gore getirileri diisen, risk getiri iligkisi
saglanamayan yatirim araglar1 portfoyden g¢ikarilmali yerine ilk U¢ asama yeniden

yapilarak portfoy getirisini maksimize edecek varliklar portfoye eklenmelidir.

Portfoye dahil edilebilecek yatirim araglari su sekilde siralanabilir:
e Hisse Senetleri,
e Tahviller,
e Varantlar,
e Imtiyazli Hisse Senetleri,

e Katilma Intifa Senetleri,
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e Kar/Zarar Ortaklig1 Belgeleri,

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
e Finansman Bonolari,

e Hazine Bonolari,

e Kiymetli Maden Bonolari,

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler,

e Gayrimenkul Sertifikalari,

e Altin ve Altin Sertifikalari,

e Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

e Yabanci Sermaye Piyasast Araglari,

e Ipotekli Sermaye Piyasasi1 Araglari,

e Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri,
e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

e Repo,

e Opsiyon Sozlesmeleri,

e Vadeli islem (Futures) Sozlesmeleri.

Yukarida sayilan yatirim araglarmin yanisira, menkul kiymet yatirim fonlar
ve yatirim ortakliklarma yatirim yapilabilecegi gibi, portfoye gayrimenkul yatirim
fonlari, hisse senedi fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarida dahil edilebilmektedir. S6z
konusu finansal varliklardan bir portfdy meydana getirilerek, c¢esitlendirme
yapilabilmektedir. Basarili bir portfoy yonetimi igin gesitlendirme yapilmaktadir.
Cesitli menkul kiymetlerin bir araya getirilerek riskin dagitilmasi amaciyla bir
portfdy olusturulmasina cesitlendirme denmektedir (Iskenderoglu ve Karadeniz,
2011: 236).Bilindigi gibi, olusturulacak portfoylere hangi varliklarin alinacagi,
yatirimcinin  risk  karsisindaki tutumu ile dogrudan ilgilidir. Ayrica, yatirim
araglarinin risk ve getiri karsilastirmalarinin yapilmasi da gerekmektedir (Korkmaz
vd., 2013: 12).
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Sekil 15. Portfdy Olusturma, Izleme ve Revizyon Siireci
Kaynak: Ozgam, M. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik
Portfoy Yonetimi. Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No: 104, Ankara. s. 8.

3.2. Portfoy Performasinin Degerlendirilmesi

Yatinmecr amaglarma ne 0Olglide ulasildiginin  ve yatirnmci  amaglari
dogrultusunda portfoyin gostermis oldugu basarinin tespiti, portfdy performansinin
degerlendirilmesi  sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Portfdy performansinin
degerlendirilmesi, yapilan yatirimim ne Olglide basar1 gosterdiginin anlasilmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Portfdy performansinin degerlendirilmesi, gelecege
dair bir goriis olusturmasi ag¢isindan, yatinmcilar tarafindan  oldukca

onemsenmektedir.
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Performans degerlendirilmesi sayesinde, yatirim alternatiflerinden en basaril
portféyun secilmesi, basarisizlik gosteren portfoylerin basarisizlik nedenlerinin
analiz edilmesi ve s6z konusu nedenlere kars1 6nlem alinmasi mimkin olmaktadir.
Portfoy performansinin 6lgilmesinde, yatirnmciin getiri risk tercihi 6n planda
tutulmaktadir. Yatirnmcilarin hedefi en ylksek getiriye ve en disiik riske sahip
olmaktadir. Yatirimcilar ayni risk seviyesinde en ylksek getirili ya da ayni getiri
seviyesinde en disiik riskli portfoyl tercih etmektedirler. Bu baglamda, portfoy
performansinin degerlendirilmesi asamasinda getiri ve riskin hesaplanmasi 0nem

tagimaktadir.

3.2.1. Portfoy Performansinin Degerlendirilmesinde Getiri ve Riskin

Hesaplanmasi

Sermaye piyasalar1 fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Yatirimcilar
tasarruflarini, fon talebinde bulunan kisilere belli bir dizeyde getiri saglama
hedefiyle aktarirken, fon talebinde bulunan kisiler de belli bir sermaye maliyetine
katlanmak suretiyle, fon taleplerini piyasalardan temin etmektedirler. Birbirleriyle
etkilesim iginde bulunan s6z konusu beklenen getiri ve sermaye maliyeti unsurlart,

getiri ve risk kavramlarini ortaya ¢ikarmaktadir (Uyar ve Kangalli, 2012: 183).

Portfdy yonetiminin temel fonksiyonu, getiri ve risk arasindaki iliskinin
kurulmasidir. Yatirimcilarin yatirim asamasinda g0z 6nunde bulundurduklart en
onemli faktor, yatirima ait getiri ve risk iliskisidir (Demirtas ve Gingor, 2004: 104).
Optimal portfoy seciminde, portfoyiin beklenen getirisi ve riski birlikte hareket eden
degiskenlerdir. Risk ve getiri arasinda her zaman igin pozitif yonlt bir iliski
bulunmaktadir (Birgili ve Tuna, 2012: 3). Oyle ki, getiri yikseldikge risk
yukselmekte ya da risk azaldikga getiri azalmaktadir (Bekgi vd., 2001: 89). Portfoyu
olusturan varliklarin gegmis dénem performanslarindan hareketle hesaplanacak getiri
ve risk, yatirnmcilarin yatirnrm Yyaparken dikkate alacagi en Onemli unsurdur.
Yatirime igin, portfdy olusumdaki cesitli varlik bilesimleri ile olusacak yatirim
firsatlart igerisinden karar vermek oldukga zordur. Yatirnmeilar s0z konusu varlik

bilesimleri ile farkli Ozelliklerde portfoyler olusturabilirler. Fakat yatirimeilar, ayni
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getiri seviyesinde en diisiik riski iceren veya ayni risk seviyesinde en yiiksek getiriyi
saglayan optimal portfoyl olusturmak isterler (Gokgdz, 2006: 1). Optimal portfoy,
degisen her risk diizeyinde en yiksek getiriyi ve degisen her getiri diizeyinde en
diisiik riski sunan portfoylere denmektedir (Konuralp, 2005: 319). Yatirimecilar,
maksimum getiriyi elde edecek, minimum riske sahip olan portfdy kompozisyonu
olusturarak, gelirlerini maksimum diizeye ¢ikarmayi amaglamaktadirlar. Bu amaci
gerceklestirebilmenin yolu varliklarin  bulundugu portféylin etkin bir sekilde
olusturulmasi, yonetilmesi ve portféyun performans degerlendirilmesine tabi
tutularak gerektiginde ©Onemli degisiklerin yapilabilmesinden ge¢mektedir. Bu
islemde ana hedef; hangi varliklarin hangi oranlarda portfoyde yer alacaginin

saptanmasi Ve risk getiri dengesinin ne sekilde kurulacagina karar verilmesidir.

3.2.1.1. Getirinin Hesaplanmasi

Getiri, belirli bir donemde yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimin
karsiliginda elde edilmesi hedeflenen gelire denmektedir. Yatirimcilar, yatirim arag
ve islemlerinden, genel olarak g tirlii getiri saglamaktadirlar. Ik olarak, menkul
kiymetlerin piyasalardaki fiyat degisimlerinden kaynakli sermaye kazanci, hisse
senetlerine uzun vadeli yatirim yapilmak suretiyle elde edilen kar pay: (dividant),
tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlerin sagladig1 faiz getirisi elde
edebilmektedirler (Abay, 2013: 180). S6z konusu getirileri saglamay1 hedefleyen
yatirimcilar, varliklara iligkin getirilerin hesaplanmasi yoluyla, portfdy olustururken
tim secgenekleri karsilastirma imkanina sahip olmaktadirlar. Getirinin hesaplanmasi,
ayni risk dizeyine sahip varliklarin getiri performanslarinin karsilagtirilmasini
mimkun kilarak performans degerlendirme konusunda 6nem teskil eden bir bilgi
sunmaktadir (Akmut, 1989: 42).

Rastgele bir portfoyiin ya da bir yatirim fonunun getirisi j varliginin/fonunun
getirisi, Ft varligin/fonun dénem sonu fiyati, Fr.1 varligin/fonun dénem basi fiyati

olmak Uzere asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kardiyen, 2007: 17).

(Ft — Ft — 1)
Rj=—
J Ft—1
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Yukaridaki formal kullanilarak, ayni risk diizeyine sahip portfoylerin getiri
performansi degerlendirilmekte ve diger portfoylerle karsilastirabilmektedir. Fakat
farkli risk dlzeylerine sahip portfoylerin performanslarinin karsilastirilmasinda

mutlaka riskin de hesaplanmasi gerekmektedir.

Ayrica yatirimcilar, yatirnm yaptiklar1 fonlarin getirilerini, guvenli bir
alternatif yatirnm aracinin getirileriyle karsilastirmalidirlar. Genellikle s6z konusu
karsilastirma, likiditesinin ylksek olmasi amaciyla kisa vadeli olarak secilen tahvil
ve hazine bonolarinin getirileri ile yapilmaktadir. EK olarak yatirim fonlarinin
getirilerinin, piyasa endeksiyle de karsilastirilmas1 gerekmektedir. Endeksler,
kapsaminda bulunan hisse senetlerinin, belirli oranlarda ve belirli formiller ile bir
araya getirilmeleri sonucu hesaplanmaktadir. Yatirnmcilar, endeksin getiri-risk
seviyesinde getiri saglamak istemektedirler (Cetin, 2007: 64). Piyasa endeksi olarak,
hisse senedi piyasasindaki en kapsamli endeks olan BIST100 endeksi
kullanilmaktadir (Dalgar, 2006: 147).

3.2.1.2. Riskin Hesaplanmasi

Borsalarda islem go0ren yatirim araglarmin getirilerinin 6nceden tahmin
edilemeyisi finans kurami temellerinden biridir. Finansal varliklara sahip olan kisi o
varliktan kaynaklanan haklara sahip olabilecegi gibi, o varlik nedeniyle belirli
risklerin tamamin1 ya da bir bolimiini de tasimaktadir. Finansal araglar yatirimeilari
risklerden koruyabilirler (Abay, 2013: 176-178). Yatirimcilarin, bir yatirnmdan elde
edecekleri getirileri maksimum seviyeye c¢ikarirken, ayni zamanda yatirimdan
dogabilecek riskleri de minimum seviyede tutmalari dogru bir yatirimin gostergesi
olacaktir (Toraman ve Yirlk, 2014: 134). Yatirim ortami belirsiz bir ortamdir ve
yatirimer i¢in birgok risk unsuru icermektedir. S0z konusu belirsizlik durumu,
yatirimcilart yatirim asamasinda zor kararlara sevk etmektedir (Cihangir vd., 2008:
126). Fakat yatirimci, servetini cgesitli varliklar arasinda paylastirmak suretiyle
portfoyler olusturarak, bu belirsizlik ve risk unsurlarin1 yok etmeye ¢alismaktadir.
Portfoylin olusturulmas: ve yOnetilmesi yatirnm ortamina ait belirsizlikleri ortadan
kaldirmaktadir. Bir bitin olarak portfoyln igerdigi risk, portféyde bulunan
varliklarin ~ toplam riskinden kicuktir (Yal¢iner vd., 2005: 71). Portfoy
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performansinin  Ol¢tilmesinde, sadece getiri oranlarini dikkate almak yeterli
olmamaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar riskten kacinmaktadirlar. Bu
nedenle risk ve getirinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Portfoyl olusturan
varliklarin riskleri dikkate alinmadan, yalnizca ge¢mis donemlere iliskin getirilerinin

karsilagtirilmas1 yaniltict sonucglar verebilmektedir.

Tirk Dil Kurumu’nda “zarara ugrama tehlikesi” olarak tanimlanan risk,
finansal anlamda ise beklenen getirinin, gerceklesen getiriden sapma ihtimali olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Portfdy yonetiminde varyans risk Olcusi olarak kabul
edilmektedir. Varyansin karekokl alinarak hesaplanan standart sapma da riski ifade
etmektedir. Standart sapma veya varyans, her bir olasi getirinin, beklenen getiriden
ne kadar saptigin1 gostermektedir. Olas1 getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa,
yatirrmin riski 0 derece az; olasi getiriler, beklenen getiriden ne kadar uzaksa,
yatirimin riski o derece yuksektir. Diger bir ifadeyle, standart sapmanin veya
varyansin degeri yikseldikce, risk de artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 471).

Bir menkul kiymetin varyansi, her senaryo igin gergeklesen getirinin
beklenen getiriden sapmalarinin karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarinin toplamidir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 479).

N
02i = Z Pij(Rij — E(Ri))?
=1

3.2.1.2.1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sermaye piyasalarinda gesitli riskler s6z konusudur (Akgayir vd., 2014: 334).
Risk yatirnmcilarin riski kontrol edebilme ve sinirlandirilabilme olanagina gore,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. S6z konusu
riskler, igeriginde farkli riskleri de barindirmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir
(Ustiinel, 2000: 4-5).
1. Sistematik Risk: Yatirimeilar tarafindan sinirlandirilmayan bu risk tiirdi, kendi
icinde dort farkl: riski barindirmaktadir.

a. Piyasa Riski: Yatirimcilarin, piyasaya veya genel ekonomik duruma
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ait beklentilerindeki degismelerin sermaye piyasasinda islem goren
menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar meydana getirerek, zarar
etme olasiliginin artmasiyla olusan risktir.

b. Faiz Oranlar1 Riski: Faiz oranlarinda 0Ozellikle artis yonindeki
degigsmelerin menkul kiymet fiyatlar1 Uzerindeki olumsuz etkisiyle
olusmaktadir.

c. Satin Alma Glcii Riski: Ulkenin gelecekteki nakit girislerinin,
yatirimcilarin satin alma gucl Gzerindeki etkisiyle olusan belirsizlik
durumudur. Bu riske enflasyon riski de denmektedir.

d. Politik Risk: Olast siyasi, ekonomik krizler ve bunlara ilaveten savas
gibi durumlarin yasanmasiyla olusan risktir. Bu durumlarla birlikte
doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yabanci sermaye yatirimlarindaki
azalmalar ve benzeri durumlar da bu riskin kapsamina dahil

edilebilirler.

2. Sistematik Olmayan Risk: Yatirimcilar tarafindan siirlandirilabilen bu risk,
uc farkli riskten olusmaktadir.

a. Finansal Risk: Isletmelerin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmas1 olarak
aciklanabilir. Bir isletmeye ait finansal riski artiran faktorlerden en
onemlileri sunlardir: Borglarin artmasi, satislardaki azalmalar,
hammadde fiyatlarindaki  artiglar, yeni  teknolojiye  ayak
uyduramamak, sektor ici rekabetin artmasi, grevler, isletme
sermayesinin yetersiz kalmasi.

b. Faaliyet ve Endustri Riski: Isletmenin faaliyet gosterdigi endustri
kolunda meydana gelmesi beklenen gelismeler, yasalar ve
hikumetlerin  tutumlarindaki  degismelerden kaynaklanmaktadir.
Olumsuz gelismelerin yaganmas1 muhtemel igletmelerde bu risk tlri
yuksek olmaktadir.

c. Yonetim Riski: Isletmelerin ko6tl yonetilmelerinden dogan risk
tiraddr. YOnetimin yapabilecegi hatalar, isletmenin satislarinin
diismesine ve az kar elde etmesine neden olacagindan, yonetim riskini

artirir.
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Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan riskin toplamina esittir. Diger
bir ifade ile sistematik ve sistematik olmayan risk, riskin bilesenleridir. S6z konusu

bilesenlerin aralarindaki iliski asagidaki sekilde gosterilmektedir.

A

Portiay

Rislei Sisternatik Olmayan Risk

Toplam Risk

sistematik Risk

Menkul Kiymet Says

Sekil 16. Riskin Bilesenleri
Kaynak:Korkmaz, T., Aydin, N., ve Sayilgan, G. (2013). Portfoy Yonetimi.
Anadolu Universitesi Web-Ofset Yayinlari, Eskisehir, s.20.

Portfoy kuramimna gore, portfdy riskinin iyi bir ¢esitlendirme ile
azaltilabilecegi varsayilmaktadir. Toplam riski olusturan sistematik ve sistematik
olmayan riskte c¢esitlendirme yapilarak portféy riskinin ne sekilde azaldig
yukaridaki grafikte gosterilmektedir. Buna gore, sistematik risk, yatirimer tarafindan
cesitlendirilme yapilsa dahi azalmayan, her portfdy icin s6z konusu olan risktir.
Sistematik olmayan risk, yapilacak iyi bir ¢esitlendirme sonucunda, portfoyun
toplam riskini sistematik risk diizeyine kadar indirmeyi mimkin kilmaktadir.
Sistematik risk, piyasa ile portfoy getirilerinin aralarindaki korelasyondan
kaynaklanmaktadir. Sistematik riskin 0lglisi beta katsayisidir. Beta, portfoyin
getirisinin, piyasa getirisine kars1 olan duyarliligini 6l¢mektedir (Korkmaz vd., 2013:
21.) Sistematik olmayan risk ise portfoyln icinde bulunan menkul kiymetlerin

getirilerinin degiskenliginden ve korelasyonundan kaynaklanmaktadir.

Toplam riskin toplami1 olarak ifade edilen sistematik ve sistematik olmayan

riskin formili asagidaki gosterilmektedir (Kilig, 1997: 47).

6%(rp) = Bp’c®(rm) + c*(ep)

Formule gore,
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e %(rp) : Toplam risk,

e Bp’c?(rm) : Sistematik risk,

e [p: Beta, portfoyln getirisinin piyasaya karsi duyarliligi,
e o%(rm) : Piyasanin getirisinin varyans,

e G%(ep) : Sistematik olmayan risktir.

Beta, portfoy getirilerinin, piyasa getirilerine karsi duyarliliklarini
Olcmektedir. Piyasa portfoyiinin getiri oranlarinda meydana gelen degismelere bagli
olarak, menkul kiymet getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi

gOsteren beta katsayisi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

_ COV(rm, rs)
= VAR(rm)

Formdle gore,
e COV(rm,rs) : Piyasa getirisinin ve menkul kiymet getirisinin kovaryansi,

e VAR(rm) : Piyasa getirisinin varyansidir.

Buttin menkul kiymetlere iligskin ortalama beta katsayisi degeri 1’dir. Eger bir
menkul kiymetin beta katsayisi 1’den Kkucuk ise, menkul kiymetin piyasadaki
hareketlere kars1 duyarliligi diisiik; tam tersi seklinde ifade edilecegi Uzere, eger beta
1’den buyik ise, menkul kiymetin piyasadaki hareketlere kars1 duyarliligi yuksektir.
Menkul kiymete ait beta katsayis1 1 ise menkul kiymet piyasa ile ayni duyarliliga
sahiptir. Diger bir ifade ile menkul kiymet piyasadaki sistematik riski icermektedir
(Korkmaz vd., 2013: 21).

Kovaryans, iki riskli menkul kiymetin getirilerinin ne 6lgude birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, menkul
kiymet getirileri arasinda bir es yonlulik oldugunu, negatif ise, menkul kiymet
getirileri arasinda ters yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Beklenen getirilerin
gerceklesme olasiliklart kullanilarak, kovaryans asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 481-482).
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N
COVirie = ) Pij[(Rij — E(R)(Rij — E(RY)]

j=1
3.3. Portfoy Performanslarinin Degerlendirme Yontemleri

Finansal piyasalarin belirsizligi nedeniyle, yatirnm fonlarinin gelecekteki
performanslarinin bilinmesi mimkin olmamaktadir. Bu sebeple gelecege yonelik
tahminler, fonlarin gegmis performanslar1 baz alinarak yapilmaktadir. Yatirimcilar,
yatirim fonlarinin gelecek donemlerde gosterecegi performansa iliskin 6ngorlerini
ve fon tercihlerini, ilgili fonlarin gegmis donemdeki performanslarini dikkate alarak

belirlemektedir.

Yatirnm fonunun gosterdigi performans, beklenen getirinin ne o6lglde elde
edildiginin tespiti ve getiriyle birlikte riskin de g6z Onlnde bulundurulmasi
sonucunda ortaya cikacaktir. Portfdy performans degerlendirmesinde temel olarak
uygulanan yontem, toplam risk veya sistematik riske gore diizeltilmis olan portfoy
getirisinin, daha once belirlenen ve s6z konusu risklere gore diizeltilmis gosterge

portféyinun getirisi ile karsilastirilmasidir (Karatepe ve Karacabey, 2000: 62).

Literatirde en yaygin olarak kullanilan ve genel kabul goéren portfoy
performansin1 6lgen yontemler, standart sapmayi esas alan Sharpe Orani, sistematik

riski (Beta) esas alan Treynor Endeksi ve Jensen Olgitidr.
3.3.1. Sharpe Oram

1966 yilinda William Sharpe tarafindan ortaya atilan Sharpe Orani, risk
Olcuti olarak standart sapmayi1 (toplam riski) esas alarak portfdy performansini
degerlendirmekte yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Sharpe orani gosterge
olarak sermaye piyasasi dogrusunu esas almaktadir (Sharpe, 1966: 119). Sharpe
oraninin temel varsayimi, risksiz faiz oraninin Uzerinde getiri elde etmek isteyen
yatirimcilarin riske katlanmak zorunda olduklaridir (Korkmaz vd., 2013: 15). Sharpe
oranina riske karsi elde edilen getiri oran1 da denmektedir. Sharpe orani asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Redman vd., 2000: 77).
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e Sp: Sharpe orani
e 1p: Portfoy getirisi
e r: Risksiz faiz orani

e op: Portfoyun standart sapmasidir.

Portfoyun getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasiyla elde edilen deger,
yatirimcinin katlandigr riske kars1 kazandigi getiriyi ifade etmektedir. Diger bir ifade
ile yatirimci katlandigi riske karsilik, risksiz faiz oran1 Uzerinde getiri elde edecektir.
Buna risk primi denmektedir (Dagli vd., 2008: 90). Bu degerin standart sapmaya
bolinmesiyle yatirnmeinin her birim degiskenlige kars: elde ettigi getiri hesaplanmis
olmaktadir (Sharpe, 1966: 123). Sharpe oraninda, getirinin artmas: ve standart
sapmanin azalmasi oran1 arttirirken, getirinin azalmasi ve standart sapmanin artmasi
oran1 azalmaktadir (Dowd, 2000: 211). Sharpe orami yiksek olan portfdy daha

basarili sayilmaktadir.
3.3.2. Treynor Endeksi

1965 yilinda Jack L. Treynor tarafindan ortaya atilan Treynor Endeksi, risk
Olgltd olarak sistematik riski esas almaktadir. Temelde Sharpe oranina benzeyen
yontemde standart sapma yerine oynaklik (volatility) kullanilmaktadir. Yatirim
fonlari, ¢esitlendirme ve uygun risk gruplarina gore secilebilme imkanlart nedeniyle,
sistematik olmayan riski elimine etmekte, bu durumda geriye risk 6l¢ltu olarak
yalnizca sistematik risk (beta) kalmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 557). Bu
baglamda, treynor endeksinin, risk olcltl olarak yalnizca sistematik riski dikkate
almasi nedeniyle, sistematik olmayan riskin iyi bir ¢esitlendirme yapilmasi sayesinde
ortadan kaldirildigimi kabul ettigi soylenebilir. Treynor endeksi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Treynor, 1965: 63).

r, —If
T, =2
p ,Bp
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e rp: Portfoyln getirisi
e 17 : Risksiz faiz orani

e fp: Portfoyln betasidir.

Tipki Sharpe oraninda oldugu gibi portfoyin getirisinden risksiz faiz oraninin
cikarilmasiyla elde edilen deger, yatirnrmecinin katlandig riske karsi kazandigi getiriyi
ifade etmektedir. Bu degerin betaya bolinmesiyle yatirimcimin her birim sistematik
riske kars1 elde ettigi getiri hesaplanmis olmaktadir. Treynor endeksi ylksek olan

portfdy basarili bir performansa isaret etmektedir.

3.3.3. Jensen Olc¢iiti

Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilen, Jensen Alfasi olarak da
bilinen Jensen 6l¢utl, Sharpe orani ve Treynor endeksindeki gibi karsilastirmaya
dayanan bir performans siralamasinin yani sira, fonlarin performanslarini mutlak bir
Olcut olan piyasa gosterge endeksine karsi Ustiinlik durumunu degerlendirmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 559). Portfoy yoneticilerinin fon se¢medeki yetenegini
gosteren alfa katsayisi, fon getirisi ile piyasa gosterge endeksi arasinda kurulan
regresyon denkleminin sabit terimidir (Korkmaz ve Uygurtirk, 2007b: 72). Jensen
Olcutl asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Teker vd., 2008: 95).

op=Tp—[re+Bp(rm—rr) ]

Formdile gore,
e op: Alfa degerini
e rp: Fonun ortalama getirisini
e r'm: Piyasa gosterge endeksinin getirisini
e 1. Ortalama risksiz faiz oranini

e Bp: Fonun beta katsayisini ifade etmektedir.

Alfa katsayisinin pozitif bir degerde olmasi portfdy yoneticisi tarafindan
gosterilen basariyr gosterirken, negatif bir degerde olmasi ise portfoy yoneticisinin
fon se¢cme ve yonetmedeki basarisizligini gostermektedir (Jensen, 1968: 393).
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4. TURKIYE’DEKI BIREYSEL EMEKLILIiK YATIRIM
FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

4.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Tirkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinde bireysel emeklilik sisteminin
uygulanmaya baslamasiyla faaliyet gosteren bireysel emeklilik fonlar1 kisa bir zaman
dilimi icinde hizli bir gelisim gostermistir. Bireysel emeklilik sistemi kapsaminda,
katilimcilarin sayisi, bireysel emeklilik fonlarinin sayilari ve varlik degerleri stirekli
artis gostermektedir. Bireysel emeklilik sistemi hem katilimcilara hem de sermaye

piyasalarina olumlu katkilar saglamaktadir.

Bu acidan bireysel emeklilik fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi
ve performans degerlendirme sonuglari, ©ncelikle katilimcilara ve ardindan
kamuoyuna fayda saglayacaktir. Bireysel emeklilik fonlarina iliskin performans
degerlendirmesi geg¢mis donem verileri Uzerinden yapilsada, fonlarmn ge¢miste
gostermis olduklar1 performanslar, yatirimcilar ve kamuoyu agisindan gelecek

donemlere 1s1k tutacaktir.

Bu calismada, bireysel emeklilik yatirim fonlarinin 2005-2015 dénemindeki
haftalik verilerinden yararlanilmistir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik fonlarina iliskin
yapilan ¢aligmalar incelendiginde bu denli uzun bir suregte performans degerlendiren
bir calismaya rastlanmamigtir. Ayrica bireysel emeklilik sistemine 2013 yilinda gelen
devlet katkisi kapsaminda faaliyet gostermeye baslayan devlet katkisi fonlarinin
performansini degerlendiren ilk galisma olacaktir. Calismada, bireysel emeklilik fon
tipleri olan; emeklilik yatirnm fonu, grup emeklilik fonu ve devlet katkis1 fonu
tiplerinin performans: degerlendirilmektedir. Uygulamada s6z konusu uzun siireg ve
tim fon tiplerinin yer aldigi bireysel emeklilik fonlarina iliskin degerlendirmeler,
fonlarin yer aldigi sistem olan bireysel emeklilik sisteminin durumunun tamamini

ortaya koyacaktir.

Uygulamaya dahil edilen bireysel emeklilik fonlarina iliskin, SPK tarafindan
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21.01.2003 tarihli ve 25.000 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan, “Bireysel ve
Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayal1 Ucretlendirme ve
Siralama Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in 9. maddesinde belirtilen,
“Dbnem bas1 olarak ay arasinda yer alan herhangi bir gin secilemez ve cari yil
icindeki ara donemlerde hesaplanan getiriler yilliga cevrilemez.” hiikmi nedeniyle,
uygulama donemi kapsaminda, ara donemlerde yeni kurularak ay arasinda islem

gobrmeye baslayan fonlar hari¢ tutulmustur.

4.2. Uygulamanin YOntemi

Uygulama kapsamindaki bireysel emeklilik fonlarinin Ocak 2005 — Aralik
2015 donemi arasindaki haftalik verilerine, SPK’nin resmi internet sitesinden
emeklilik yatinm fonlar1 fon ve tarih bazinda bilgiler béliminden ulasilmistr.
Fonlara iliskin birim pay degerleri (izerinden getiriler hesaplanmistir. S6z konusu
getirilerin analizi, caligmanin 6nceki bolimunde anlatilan performans degerlendirme
yontemleri olan Sharpe Orami, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii ile yapilmustir.
Performans degerlendirme yontemlerinin formullerini olusturan alt formllere iligskin

degiskenlerin nasil hesaplandig asagidaki bolimlerde agiklanmaktadir.

4.2.1. Bireysel Emeklilik Fonlarimin Haftahk Getirileri

Uygulama kapsamindaki bireysel emeklilik fonlarinin haftalik getirileri

asagidaki formal ile hesaplanmistir.

Formulde,
e Rp: Bireysel emeklilik fonunun haftalik getirisini,
e V;: Bireysel emeklilik fonunun hafta sonu birim pay degerini,
e V:: Bireysel emeklilik fonunun bir 6nceki hafta sonu birim pay

degerini ifade etmektedir.
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4.2.2. Risksiz Getiri

Risksiz getiri, 2005-2015 yillar1 arasinda TCMB resmi internet sitesindeki
“Thale Yontemi ile Satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri” veri setindeki

faizler baz alinarak agirlikli ortalama faiz hesaplanmasi ile elde edilmistir.

4.2.3. Piyasa Gosterge Endeksi

Piyasa goOsterge endeksi olarak literatirde siklikla BIST 100 Endeksi
kullanilmaktadir. BIST 100 Endeksine iliskin getiriler, 2005-2015 ddnemine ait
haftalik kapanis fiyatlar1 baz alinarak hesaplanmigtir. S0z konusu veriler

www.finnet.com internet sitesinden geg¢mise donuk kapanislardan elde edilmistir.

BIST 100 Endeksinin haftalik getirileri asagidaki formal kullanilarak hesaplanmistir.

Vt - Vt—l
R,=———1
3 Vt—l

Formulde,
e Rp: Endeksin haftalik getirisini,
e V;: Endeksin hafta sonu kapanis fiyati,

e Vi : Endeksin bir dnceki hafta sonu kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.
4.2.4. Standart Sapma ve Beta

Performans degerlendirme yontemlerinde risk 6l¢utl olarak Sharpe Orami
standart sapmayi, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii betayr esas almaktadir.
Calismanin Onceki bolimiinde standart sapmanin ve betanin nasil hesaplandigi
aciklanmaktadir. Uygulama kisminda standart sapma ve beta Microsoft Office Excel

2007 programi yardimiyla hesaplanmaigtir.
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4.3. Bireysel Emeklilik Fonlarina Tliskin Performans

Degerlendirmelerinin Sonuglari

Uygulama doneminin uzunlugu nedeniyle, 2005-2015 tarihleri arasinda,
sirketler bazinda ve yillar bazinda islem goérmekte olan fon sayilari ve turleri farklilik
gOstermektedir. 2005-2015 tarihleri arasinda yeni Kkurulan sirketler, mevcut
sirketlerin icerisinde de yeni kurulan fonlar s6z konusu olmaktadir. Bireysel
emeklilik sistemindeki fonlarin tamamina iliskin, tUm fonlarin basarilarina yonelik
bir durum analizinde bulunmak amaciyla, farklilik gosteren fonlar arasinda bir eleme
yapilmamistir. Uygulama doneminde yeni kurulan sirketlerin fonlar1 ve mevcut
sirketler tarafindan yeni kurulan fonlar islem gérmeye basladig: tarihten itibaren,
uygulamanin amaci ve kapsami boluminde agiklanan, SPK’nin belirttigi kisita
uygun bir sekilde uygulamaya dahil edilerek, bireysel emeklilik sisteminin tamamina
yonelik bir analiz yapilmistir.

Tirkiye’deki  bireysel  emeklilik  fonlarma  iliskin  performans
degerlendirmesinin sonuglari, uygulama dahilindeki fonlarin Sharpe Orani, Treynor
Endeksi ve Jensen Olgiitii performans degerlendirme yontemlerinin sonuglarina gore,
yillar itibariyla ve sirketler bazinda, en iyi / en basarili ve en koti / en basarisiz fon
olarak yorumlanmistir. Bireysel emeklilik fon tipleri olan emeklilik yatirim fonlari,
grup emeklilik fonlar1 ve devlet katkisi fonlar1 kendi aralarinda degerlendirmeye tabi

tutulmustur.

4.3.1. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans Degerlendirme

Sonuclari

Emeklilik yatirnm fonlarinin, Sharpe Orani, Treynor Endeksi ve Jensen
Olgltl performans degerlendirme yontemlerine gore 6lgiilmiis performanslari, en iyi
ve en kotu performans gosteren fonlar olarak ayrilmakta, sirketler ve yillar bazindaki

sonuglari tablolar halinde asagida sunulmaktadir.
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4.3.1.1. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme
Sonuclan

Tablo 4’te gortldiugi Uzere, Aegon Emeklilik Sirketi’ne ait en iyi performans
gosteren emeklilik yatirnm fonlarinin yillar itibaryla degisimi incelendiginde, 2005,
2006 ve 2007 yillarinda Hisse Senedi Fonu-ANS ve Esnek Fon-ANU sirketin diger
fonlarina gore en iyi performasi gostermektedir. 2008 yilinda, Esnek Fon-ANU
Sharpe oranina gore en iyi sonucu gosteren fon olmustur ancak, 6nceki 3 yildaki
performans sonuglarindan farkli olarak, Likit Fon-Kamu-ANK Treynor endeksinde,
Dengeli Fon-ANE Jensen olgltiinde en iyi performansa sahip fonlar olmuslardir.
2009 yilinda Hisse Senedi Fonu-ANS, Sharpe orani ve Jensen Olcitiinde en iyi
performansi gosteren fon olmakla birlikte, uygulamadaki tum yillara iliskin Sharpe
orani sonuglart incelendiginde, Hisse Senedi Fonu-ANS en iyi performansi 2009
yilinda gostermektedir. 2010 yilinda Sharpe oran1 ve Jensen Olgitunde Hisse Senedi
Fonu-ANS’nin hakimiyeti devam etmekte, Treynor oraninda en iyi performansi
gosteren fonLikit Fon-Kamu-ANK olmaktadir. 2011 yilinda, ANK Treynor endeksi
performans sonuglarina gore en iyi performansi gosteren fondur. 2011, 2012 ve 2013
yillarinda agirlikli olarak Esnek Fon-ANU en iyi performansi gosteren fon olma
Ozelligini devam ettirmektedir. 2014 yilinda, Dengeli Fon-ANE Sharpe orani ve
Treynor endeksinde en iyi performansi gostermektedir. 2015 yilina gelindiginde,
daha onceki yillara benzer olarak Esnek Fon-ANU ve Hisse Senedi Fonu-ANS en iyi
performansa sahip fonlar olmuslardir. Ayn1 zamanda Esnek Fon ve Hisse Senedi

Fonu tdrleri fon bazinda en basarili fonlardir.

Tablo 5’te Aegon Emeklilik Sirketine ait en kot performans gosteren fonlar
gosterilmektedir. Buna gore, 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki en kotl performansi
Sharpe orani1 ve Treynor endeksinde Likit Fon-Kamu-ANK, Jensen olcitiinde ise
Esnek Fon-ANU gostermektedir. Fonlarin performans: 2008 yilinda benzer sekilde
devam ederken, Treynor endeksinde en kotl performansi Onceki yillardan farkli
olarak Standart Fon-ANG gostermektedir. 2009 ve 2012 yillarinda, tum performans
degerlendirme yontemlerine gore en kot performas: Likit Fon-Kamu-ANK, diger
yillarda ¢ogunlukla, Sharpe oraninda Likit Fon-Kamu-ANK, Treynor Endeksi ve
Jensen olgltunde Standart Fon-ANG en basarisiz fonlardir. En basarisiz fon

tirlerinin ~ Likit Fon-Kamu ve Standart Fon oldugu gorilmektedir.
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Tablo 4. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. En lyi Performans Gosteren EYF’ler
Yontem — 2005 — 2006 — 2007 — 2008
Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu ANS | 1,647671 Hisse Senedi Fonu ANS | -0,413947 Hisse Senedi Fonu ANS | 0,998070 Esnek Fon ANU | 0,321614
Treynor Esnek Fon ANU | 2,569959 Esnek Fon ANU | 0,283363 Esnek Fon ANU | 1,189054 Esnek Fon ANY | 79,335894
Jensen Hisse Senedi Fonu ANS |0,108818 Hisse Senedi Fonu ANS | -0,005347 Hisse Senedi Fonu ANS | 0,091848 Likit Fon-Kamu ANK | -0,017759
Yontem — 2009 — 2010 — 2011 — 2012
Fon Tari Kod Oran Fon Tari Kod Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tard Kod Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu ANS | 2,633018 Hisse Senedi Fonu ANS | 1,190268 Esnek Fon ANU | 0,989942 Hisse Senedi Fonu ANS | 2,492867
Treynor Standart Fon ANG | 2,585237 Likit Fon-Kamu ANK | 56,926007 Likit Fon-Kamu ANK | 53,243282 Esnek Fon ANU | 1,373519
Jensen Hisse Senedi Fonu ANS | 0,270010 Hisse Senedi Fonu ANS | 0,124870 Esnek Fon ANU | 0,027240 Esnek Fon ANU | 1,637991
Yontem — 2013 —— 2014 — 2015
Fon Tari Kod Oran Fon Tari Kod Oran Fon Tara Kod Oran
Sharpe Esnek Fon ANU | 0,603921 Dengeli Fon ANE | 1,227394 Esnek Fon ANU | 0,509683
Treynor Esnek Fon ANU | -0,264936 Dengeli Fon ANE | 0,330553 Hisse Senedi Fonu ANS | -0,246302
Jensen Esnek Fon ANU | 0,005605 Esnek Fon ANU | 0,057017 Esnek Fon ANU | 0,008159
Tablo 5. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. En Kétl Performans Gosteren EYF’ler
2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Tiri Kod Oran Fon Tira Kod Oran Fon Tira Kod Oran Fon Tari Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu ANK | -1959778 Likit Fon-Kamu ANK |-6,749131 Likit Fon-Kamu ANK | -2,456797 Likit Fon-Kamu ANK | -15,659686
Treynor Likit Fon-Kamu ANK | -19,307450 Likit Fon-Kamu ANK | -14,038572 Likit Fon-Kamu ANK | -1,854017 Standart Fon ANG | -1,837944
Jensen Esnek Fon ANU | -0,950894 Esnek Fon ANU | -0,100750 Esnek Fon ANU | -0,207236 Esnek Fon ANU | -0,205214
2009 2010 2011 2012
Yoéntem | Fon Tirl Kod Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu ANK | -7,776136 Likit Fon-Kamu ANK |-16,921896 Likit Fon-Kamu ANK | -11,785790 Likit Fon-Kamu ANK | -3,914145
Treynor Likit Fon-Kamu ANK | -173,228498 Standart Fon ANG | -28,916333 Standart Fon ANG | -8,680988 Likit Fon-Kamu ANK | -6,220208
Jensen Likit Fon-Kamu ANK | -0,032662 Esnek Fon ANU | -0,058875 Standart Fon ANG | -0,052985 Likit Fon-Kamu ANK | -0,011705
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tlru Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Tura Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu ANK | -7,832125 Likit Fon-Kamu ANK | -2,737679 Standart Fon ANG | -1,750880
Treynor Likit Fon-Kamu ANK | -8,958619 Likit Fon-Kamu ANK | -1,158644 Esnek Fon ANU | -4,977393
Jensen Hisse Senedi Fonu ANS | -0,043337 Standart Fon ANG |-0,010850 Standart Fon ANG | -0,057304




4.3.1.2. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme
Sonuclan

Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait en iyi ve en kotl performans
gosteren fonlar Tablo 6 ve 7°de gosterilmektedir. Yillar bazinda fon performanslari
dalgalanma gostermektedir. 2008, 2011, 2014 ve 2015 yillarinda Sharpe oranina ve
Jensen olgltune gore en iyi performans gosteren fon, Kamu YP Borglanma Araglari
Fonu-AZD olmustur. Treynor Endeksi performans degerlendirmesi sonuglaria goére
en basarili fon, 2014 ve 2015 yillarinda Standart Fon-AZS, 6nceki yillarda ise
agirlikli olarak Likit Fon-Kamu-AZE’dir. Tiim yillar dikkate alindiginda genellikle
en basarili fon tirlerinin Esnek Fon ve Kamu YP Borglanma Araglart Fonu oldugu

gorulmektedir.

Yillar bazinda, 3 performans o6lgltu bir arada degerlendirilmek suretiyle
incelendiginde en kotu performans gosteren fon agirlikli olarak Likit Fon-Kamu-
AZE’dir. Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’nde fon tiri bazinda en basarisiz olan

fonun Likit Fon-Kamu oldugu sdylenebilir.
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Tablo 6. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren EYF’ler

2008 2009 2010 2011

Yoéntem Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. AZD | 0,249460 Esnek Fon AZB | 2,979429 Kamu YP Borg. Arag. AUG | 0,780236 Kamu YP Borg. Arag. AZD | 1,257947
Treynor Likit Fon-Kamu AZE | 64,635400 | Likit Fon-Kamu AZL | 179,389777 | Likit Fon-Kamu AZL | 1642,495770 Likit Fon-Kamu AZE | 121,166673
Jensen Kamu YP Borg. Arag. AZD | 0,123878 Esnek Fon AZB | 0,081515 Kamu YP Borg. Arag. AUG | 0,078752 Kamu YP Borg¢. Arag. AZD | 0,060079

2012 2013 2014 2015

Yoéntem Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AZB | 3,265135 Esnek Fon AZO | 2,518834 Kamu YP Borg. Arag. AZD | 1,943588 Kamu YP Borg. Arag. AZD |1,192538
Treynor Likit Fon-Kamu AZE | 56,983211 | Likit Fon-Kamu AZE | 56,398720 Standart Fon AZS | 0,628967 Standart Fon AZS |2,180855
Jensen Esnek Fon AZB | 0,062650 Esnek Fon AZO | 0,145340 Kamu YP Borg. Arag. AZD | 0,139603 Kamu YP Borg. Arag. AZD | 0,080923
Tablo 7. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler

Vontem 2008 2009 2010 2011

Fon Turi Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran

Sharpe Likit Fon-Kamu AZE | -24,031938 Likit Fon-Kamu AZE | -14,263233 Likit Fon-Kamu AZE | -36,239247 Likit Fon-Kamu AZE |-16,160514
Treynor Likit Fon-Kamu AZL |-101,561900 Kamu YP Borg. Arag. AZD | -0,380298 Likit Fon-Kamu AZE | -504,873648 Kamu Borg. Arag. AZK | -7,626275
Jensen Likit Fon-Kamu AZE | -0,048372 Likit Fon-Kamu AZE | -0,047689 Likit Fon-Kamu AZE | -0,035978 Kamu Borg. Arag. AZK | -0,052180

Vontem 2012 2013 2014 2015

Fon Turi Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran

Sharpe Likit Fon-Kamu AZE | -9,623733 Likit Fon-Kamu AZE | -18,707377 Likit Fon-Kamu AZE | -4,928138 Likit Fon-Kamu AZE | -4,364052
Treynor Kamu YP Borg. Arag. AUG | -4,465997 Likit Fon-Kamu AZL | -7,366415 Likit Fon-Kamu AZE | -5,629508 Likit Fon-Kamu AZE | -28,864511
Jensen Esnek Fon AZO | -0,039102 Kamu Borg. Arag. AZK | -0,046467 Likit Fon-Kamu AZL | 0,024470 Standart Fon AZS | -1,185620




4.3.1.3. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Tablo 8’de Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’nin en iyi performansa sahip
fonlar1 gosterilmektedir. 2012-2015 yillar1 arasinda Sharpe oranmna goére en iyi
performans gosteren fonlar her yil degisiklik gostermektedir. Ayni1 durum Treynor
Olcutl icin de s6z konusudur. Jensen élcltune iliskin sonuclar incelendiginde, 2013,
2014 ve 2015 yillarinda en iyi performanst Esnek Fon-ALR gostermektedir. Yillar
itibariyla, Esnek Fon tlrunun diger fon tirlerine oranla daha iyi performans

gosterdigi gorulmektedir.

Tablo 9’da daha ayrintili goriilecegi Uzere, tim yillar dikkate alindiginda en
kot fonun Likit Fon-Esnek-ALL oldugu sOylenebilir. 2013 ve 2015 yillarinda
Jensen Olcutine gore en kot performansi Kamu Borglanma Araglart Fonu-AMA
gostermistir. Likit Fon-Esnek fon tirl agirhikli olarak tim yillarda en koti

performansa sahiptir.
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Tablo 8. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren EYF’ler

2012 2013 2014 2015

Yontem Fon Tird Kod | Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tiri Kod Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon ALS |4,055394 | Kamu YP Borg. Arag. AMR |1,317598 Kamu YP Borg. Arag. AMG | 2,397590 Likit Fon-Esnek AMP | 2,123843
Treynor Kamu Borg. Arag. AMA | 3,065841 Esnek Fon ALR |70,593232 Endeks Fon ALI |0,495741 Likit Fon-Esnek AMP | 16,313059
Jensen Hisse Senedi Fonu ALH |0,190315 | Esnek Fon ALR | 0,340300 Esnek Fon ALR |0,185747 Esnek Fon ALR | 0,164725
Tablo 9. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. En Koti Performans Gosteren EYF’ler

Yontem 2012 2013 2014 2015

Fon Tara Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran

Sharpe Likit Fon-Esnek ALL | -7,950407 Likit Fon-Esnek ALL | -15,246355 Likit Fon-Esnek ALL | -3,419033 Likit Fon-Esnek ALL |-2,700546
Treynor Likit Fon-Esnek ALL |-240,731961 Likit Fon-Esnek AMP | -5,507002 Likit Fon-Esnek ALL | -2,445956 Likit Fon-Esnek ALL | -64,072808
Jensen Likit Fon-Esnek ALL |-0,023837 Kamu Borg. Arag. AMA | -0,038240 Likit Fon-Esnek ALL | -0,006262 Kamu Borg. Arag. AMA | -0,068640




4.3.1.4. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin en iyi ve en kotu performans
gosteren emeklilik yatirnm fonlar1 Tablo 10 ve 11°de gosterilmektedir.Esnek Fon-
AHO 2006 ve 2007 yilinda Sharpe oranina ve Jensen Olcutiine, 2008 yilinda da
yalnizca Jensen Olcitiine gore en iyi performans gosteren fon olmustur. TUm yillar
itibartyla Treynor endeksine gore agirlikli olarak en iyi fon Likit Fon-Esnek-
AH2’dir. Kamu YP Borglanma Araglart Fonu-AH3 agirlikli olarak diger basarili
fonlardan biridir. Genel olarak en iyi performans gdsteren fon turlerinin Esnek ve

Kamu YP Borc¢lanma Araglar1 Fonlar1 oldugu soylenebilir.

Likit Fon-Esnek-AH2 fonu Treynor endeksine gore en basarili fonlardan biri
olmasina karsin, Tablo 11°de goriildiigii Uzere diger iki performans degerlendirme
yonteminin sonuglarina gore ve en basarili olarak secilmedigi yillarda yine Treynor
endeksinde en basarisiz olarak belirlenmistir. Bu durum Treynor endeksinin
formulasyon yapisindan kaynaklanmaktadir. Treynor endeksinin paydasinda bulunan
beta, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde ayirt edici bir risk Ol¢iti olmamaktadir.
Cesitlendirilmesi iyi yapilan bir portfoy, pazar portfoyiune denk gelmektedir. Pazar
portfoylnin betas1 1’e esittir. Bireysel emeklilik fonlarinin, portfdy yapilarinin iyi
cesitlendirilmis olmasindan kaynakli, Treynor endeksine iligkin performans
sonuglarinda, burada gorildiigii gibi farkliliklar gorilebilmektedir. Bu durumda
Sharpe oranina ait performans sonuglarini dikkate almak daha dogru olmaktadir
(Tekbas vd., 2014: 239). Bu dogrultuda, yillar bazinda Sharpe Orani dikkate
alindiginda en kotu performasi Likit Fon-Esnek AH2 gostermektedir.
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Tablo 10. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AH8 | 2,940252 Esnek Fon AHO |0,179763 Esnek Fon AHO | 0,748320 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 0,388480
Treynor | Likit Fon-Esnek AH2 | 185,181083 | Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 0,630060 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 1,432851 Likit Fon-Esnek AH2 | 1098,730448
Jensen Hisse Senedi Fonu AH5 | 0,087474 Esnek Fon AHO | 0,066560 Esnek Fon AHO | 0,019608 Esnek Fon AHO | 0,042735
2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Endeks Fon ATE | 2,490978 Hisse Senedi Fonu AH5 | 1,155865 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 1,402027 Ozel Sektér Borg. Arag. AHC | 3,345221
Treynor | Likit Fon-Esnek AH2 | 31,127458 Likit Fon-Esnek AH2 | 62,195067 | Likit Fon-Esnek AH2 | 27,222552 | Ozel Sektor Borg. Arag. AHC | 3,579156
Jensen Hisse Senedi Fonu AHB | 0,204331 Hisse Senedi Fonu AH5 | 0,108528 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 0,070239 Hisse Senedi Fonu AHB | 0,197242
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AH6 | 2,522396 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 1,980097 Likit Fon-Esnek AH2 | 1,573938
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 5,187679 Esnek Fon AGE | 0,370071 Likit Fon-Esnek AH2 | 17,002427
Jensen Esnek Fon AH6 | 0,180479 Hisse Senedi Fonu AHB | 0,088166 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 0,084914
Tablo 11. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. En Kotu Performans Gosteren EYF’ler
2005 2006 2007 2008
Yoéntem | Fon Tari Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AH2 | -2,951421 Likit Fon-Esnek AH2 | -8,993557 Likit Fon-Esnek AH2 | -4,926482 Likit Fon-Esnek AH2 | -13,623437
Treynor Hisse Senedi Fonu AH5 | 0,511758 Likit Fon-Esnek AH2 | -19,223485 Likit Fon-Esnek AH2 | -2,928258 Esnek Fon AHS8 | -17,894849
Jensen Kamu YP Borg. Arag. AH4 | -0,144401 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | -0,112091 Kamu YP Borg. Arag. AH3 | -0,203187 Esnek Fon AH6 | -0,256112
2009 2010 2011 2012
Yoéntem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AH2 |-8,101341 Likit Fon-Esnek AH2 | -23,205183 Likit Fon-Esnek AH2 | -16,443175 Likit Fon-Esnek AH2 | -5,103434
Treynor Esnek Fon AH8 | -92,809534 Esnek Fon AH8 | -17,952953 Standart Fon ATK | -11,255329 Likit Fon-Esnek AH2 | -9,059824
Jensen Likit Fon-Esnek AH2 | -0,034669 Endeks Fon ATE | -2,137306 Esnek Fon AHO | -0,131138 Esnek Fon ABE | -0,117735
2013 2014 2015
Yoéntem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AH2 | -9,287998 Likit Fon-Esnek AH2 | -2,157809 Esnek Fon AHS8 | -2,513208
Treynor Likit Fon-Esnek AH2 | -28,142626 Likit Fon-Esnek AH2 | -1,261439 Esnek Fon AHS8 | -1,419998
Jensen Esnek Fon AH9 | -0,050290 Esnek Fon AH8 | -0,019259 Kamu Borg. Arag. AH1 | -0,061958




4.3.1.5. Asya Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Tablo 12°de Asya Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin 2013 yilinda Hisse Senedi
Fonu-AGH fonu 2013 yilinda tim performans degerlendirme yOntemlerine gore,
2014 yilinda Sharpe oranma ve Jensen Olcutline goére, 2015 yilinda da Jensen

Olcutlne gore en iyi performans: gosterdigi gorilmektedir.

2013 ve 2014 yilinda Esnek Fon-AGM en kotu performansi gostermektedir.
Katilim Standart Fon-AGD, 2014 yilinda Treynor endeksinde diger fonlara gore
gosterdigi  oransal olarak basariya karsin, 2015 yilinda tim performans

degerlendirme yontemlerine gore en basarisiz fon olmustur.
Asya Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin yillar itibariyla en iyi performansa sahip

fon turd Hisse Senedi Fonu, en kotu performansa sahip tirleri ise Esnek Fon ve

Katilim Standart Fonu turleri olmustur.
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Tablo 12. Asya Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2013 2014 2015

Yéntem Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu AGH |[-0,174318 Hisse Senedi Fonu AGH | 1,317203 Altin Fonu AGA |0,258973
Treynor Hisse Senedi Fonu AGH | -0,064874 Katilim Standart Fon AGD | 4,239075 Esnek Fon AGM | 0,746541
Jensen Hisse Senedi Fonu AGH | 0,098708 Hisse Senedi Fonu AGH |0,076333 Hisse Senedi Fonu AGH 0,094322
Tablo 13. Asya Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler

2013 2014 2015

Yoéntem Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Esnek Fon AGM -1,316333 Esnek Fon AGM -0,980581 Katilim Standart Fon AGD -2,158030
Treynor Esnek Fon AGM -0,616725 Esnek Fon AGM -1,088519 Katilim Standart Fon AGD -2,474964
Jensen Esnek Fon AGM -0,023331 Esnek Fon AGM | -0,022364 Katilim Standart Fon AGD -0,016796




4.3.1.6. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Avivasa Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin emeklilik yatirim fonlari
performanslar1 Tablo 14 ve 15°de en iyi ve en kot fonlar olarak 6zetlenmis bir
sekilde gorildiigii Uzere, fon performanslar1 yillar itibariyla degisiklik
gostermektedir. Esnek Fon tirt olan AE4 fonunun tim yillar dikkate alindiginda
genellikle daha iyi bir performans gosterdigi, AVU fonunun ise daha kot bir
performans gosterdigi gozlemlenmektedir. En iyi ve en kotl performans gosteren
fonlar incelendiginde, agirlikli olarak ayni fon tdrlerinin bulundugu gorilmektedir.
Bu durumda, fon yoneticisinin fon yonetme yeteneginin zayif oldugu sonucu

sOylenebilir.

2005-2014 yillar1 arasinda Likit-Fon-Esnek ve Esnek Fon tlrinin 3
performans degerlendirme yontemi baz alinarak, strekli kot performanslar
sergilemektedir. S6z konusu fonlar, tim yillarda en fazla basarisiz olan fon turleri
olmustur. 2015 yilinda bu durumun degistigi, Ozel Sektor ve Kamu Borglanma
Araglar1  fonlarmin performanslarmm diger fonlara gore basarisiz oldugu

g6zlemlenmektedir.
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Tablo 14. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. AEK | 3,427164 Esnek Fon AVE |-0,227786 Kamu Borg. Arag. AEK | 0,954506 Esnek Fon AVU | 0,423698
Treynor Kamu Borg. Arag. AE2 |4,611495 Esnek Fon AE4 | 0,355402 Esnek Fon AE4 | 1,673483 Likit Fon-Esnek AVL | 133,924723
Jensen Kamu Borg. Arag. AE2 |0,056413 Esnek Fon AVE | -0,001486 Dengeli Fon AVD | 0,026426 Kamu Borg. Arag. AVK |-0,001373
2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tird Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu AVH | 2,370866 Kamu Borg. Arag. AEK |2,112012 Esnek Fon AVU | 1529558 Esnek Fon AVE | 3,473701
Treynor Likit Fon-Esnek AE1 |30,815740 | Kamu Borg. Arag. AEK | 2,374081 Likit Fon-Esnek AE1 |10,356286 Kamu Borg. Arag. AEK | 2,053736
Jensen Hisse Senedi Fonu AVH |0,201248 Hisse Senedi Fonu AEB | 0,104275 Esnek Fon AVU |0,077881 Hisse Senedi Fonu AEB |0,176128
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tird Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AE4 | 2,442052 Esnek Fon AVP | 1,948306 Likit Fon-Esnek AVL | 1,645676
Treynor Esnek Fon AVR | 1222161 Ozel Sektér Borg. Arag. AVO |0,610082 Likit Fon-Esnek AE1 | 14,959066
Jensen Esnek Fon AE4 | 0,149567 Kamu YP Borg. Arag. AVG | 0,083754 Esnek Fon AE4 | 0,082362
Tablo 15. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.En Kotu Performans Gosteren EYF’ler
Yéntem 2005 2006 2007 2008
Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turid Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AVL | -2,793250 Likit Fon-Esnek AE1 | -8,068785 Likit Fon-Esnek AE1l | -4,178927 Likit Fon-Esnek AVL | -15,745697
Treynor Likit Fon-Esnek AVL |-9,065132 Likit Fon-Esnek AVL | -36,254807 Likit Fon-Esnek AVL | -3,547090 Likit Fon-Esnek AE1l |-136,437635
Jensen Esnek Fon AVU | -0,932691 Esnek Fon AVU | -0,100900 Esnek Fon AE4 | -0,210730 Esnek Fon AE4 | -0,214877
Yéntem 2009 2010 2011 2012
Fon Tird Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AE1 |-6,806385 Likit Fon-Esnek AE1 |-20,716606 Likit Fon-Esnek AE1 |-7,538541 Likit Fon-Esnek AE1 | -3,804590
Treynor Kamu YP Borg. Arag. AVG | -0,762376 Likit Fon-Esnek AE1 |-172,856085 Esnek Fon AEG | -58,737617 Likit Fon-Esnek AE1 |-9,842963
Jensen Likit Fon-Esnek AE1 | -6,806385 Esnek Fon AVU | -0,029081 Hisse Senedi Fonu AEH | -0,074962 Esnek Fon AVU | -0,074395
. 2013 2014 2015
Yontem — — —
Fon Tird Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek AVL | -5,898426 Likit Fon-Esnek AVL |-0,942589 Kamu Borg. Arag. AE2 |-1,576663
Treynor Likit Fon-Esnek AVL |-7,841886 Esnek Fon AVR | -3,279161 Ozel Sektor Borg. Arag. AVO | -4,515220
Jensen Dengeli Fon AVD | -0,062892 Esnek Fon AVR | -0,080394 Kamu Bor¢. Arag. AVK | -0,055126




4.3.1.7. Axa Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme Sonuglari

Axa Hayat ve Emeklilik Sirketi’nde en basarili fonun Kamu YP Borclanma
Araglart Fonu-HED oldugu gorilmektedir. Tablo 16’da ayrintili bir sekilde
goriilecegi Uizere, 2012 yilinda Treynor endeksinde, 2013 yilinda Sharpe oraninda ve
Jensen Olcitiinde, 2014 yilinda Jensen 6lcltinde, 2015 yilinda Sharpe oraninda ve

Jensen dl¢utlinde en iyi performans gdsteren fon olmustur.

Likit Fon-Esnek-HEP 2012 yilinda Sharpe oranina ve Treynor endeksine,
2013 yilinda Sharpe oranina, 2014 yilinda tlim performans degerlendirme
yontemlerine, 2015 yilinda Treynor Olcitiine gore en kotu performansi gosteren
fondur. Yillar itibariyla en kot performans gosteren fonlar turlerinin, Likit Fon-

Esnek ve Standart fon oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 16. Axa Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler
2012 2013 2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon HEB | 2,784058 | Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,008831 Hisse Senedi Fonu HES | 1,264021 | Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,909151
Treynor Kamu YP Borg. Arag. HED | 3,934195 | Likit Fon-Esnek HEP | 710,166651 | Esnek Fon HEE | 0,395269 | Hisse Senedi Fonu HES | -0,232967
Jensen Hisse Senedi Fonu HES | 0,177251 | Kamu YP Borg. Arag. HED | -0,011391 Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,078894 | Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,056846
Tablo 17. Axa Hayat ve Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler
2012 2013 2014 2015
Yoéntem | Fon Tari Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe
Likit Fon-Esnek HEP | -8,515805 Likit Fon-Esnek HEP |-11,272385 Likit Fon-Esnek HEP | -2,413964 Standart Fon HEK | -1,646786
Treynor Likit Fon-Esnek HEP | -17,587275 Standart Fon HEK | -0,701564 Likit Fon-Esnek HEP | -1,390978 Likit Fon-Esnek HEP | -0,782454
Jensen Kamu YP Borg. Arag. HED | -0,099934 Standart Fon HEK | -0,048455 Likit Fon-Esnek HEP | -0,005290 Standart Fon HEK | -0,063150




4.3.1.8. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

BNP Paribas Cardif Emeklilik Sirketinin en iyi performans gdsteren
fonlarinin yer aldigi Tablo 18’e gore, yillar itibartyla, Karma Borglanma Araglari
Fonu-BPU ve Kamu Borglanma Araglari Fonu-BPF’nin ¢ogunlukla en iyi

performansi gosteren fonlar oldugu gorulmektedir.

Likit Fon-Esnek-BPM yillar itibariyla en kotl performans gosteren fon
olmustur. Bir diger kott performans gosteren fon Kamu Borglanma Araglar1 Fonu-
BPG’dir. BNP Paribas Cardif Emeklilik Sirketi’nde ayni fon turindeki Kamu
Borclanma Araglart BPF fonu gogunlukla en iyi performansi gosterirken, Kamu
Borglanma Araglari BPG fonunun en kot performansi gosteren fonlardan biri
olmasinin nedeni olarak, fon yoneticilerinin s6z konusu iki fonda ayni basariyi

saglayamamalar1 gosterilebilir.
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Tablo 18. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2010 2011 2012
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu BPH | 0,764504 Karma Borg. Arag. BPK | 0,931568 Kamu Borg. Arag. BPF | 4,331835
Treynor Likit Fon-Esnek BPL 539,291885 Likit Fon-Esnek BPM | 117,068762 Kamu Borg. Arag. BPF | 3,404412
Jensen Karma Borg. Arag. BPU 0,066387 Karma Borg. Arag. BPU 0,029451 Kamu Borg. Arag. BPF | 0,058755
2013 2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Karma Borg. Arag. BPK | 0,176270 Karma Borg. Arag. BPU | 1,704038 Karma Borg. Arag. BPU | 1,336397
Treynor Likit Fon-Esnek BPM | 162,044310 Kamu Borg. Arag. BPF 0,383877 Likit Fon-Esnek BPL | 1,552957
Jensen Hisse Senedi Fonu BPH |0,059871 Karma Borg. Arag. BPU |0,123363 Karma Borg. Arag. BPU | 0,086178
Tablo 19. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. En Koétl Performans Gosteren EYF’ler
2010 2011 2012
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek BPM | -49,069004 Likit Fon-Esnek BPM | -18,731377 Likit Fon-Esnek BPM | -11,661245
Treynor Karma Borg. Arag. BPU | -0,194202 Kamu Borg. Arag. BPG | -8,883346 Likit Fon-Esnek BPM | -4042,088659
Jensen Likit Fon-Esnek BPM | -0,044522 Kamu Borg. Arag. BPG -0,053569 Likit Fon-Esnek BPM | -0,034994
2013 2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran Fon Tiri Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek BPM | -17,578548 Likit Fon-Esnek BPM | -5,852516 Likit Fon-Esnek BPM | -6,414549
Treynor Likit Fon-Esnek BPL | -13,149229 Likit Fon-Esnek BPM | -4,664782 Likit Fon-Esnek BPM | -53,021129
Jensen Kamu Borg. Arag. BPG | -0,057035 Standart Fon BNS | -0,019415 Kamu Borg. Arag. BPG | -0,065454




4.3.1.9. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Sirketi’nde CHH kodlu Hisse Senedi Fonu,
2012 ve 2014 wyillarinda Jensen Olcitine, 2013 yilinda tim performans
degerlendirme yontemlerine gore, 2015 yilinda Sharpe oranina goére en iyi

performansi sergileyen fon olmustur.

Tablo 21’de goriildiigi gibi, Likit Fon-Kamu 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore, 2015 yilinda Jensen Olcutiine gore en
kotu performansi gostermektedir. 2012 yilinda Sharpe oranina ve Treynor endeksine
gore en iyi performansi gosteren Kamu Borglanma Araglar1 Fonu-CHK, 2015 yilina
gelindiginde aym yoOntemlere gore en Kkotl performanst  gosterdigi

g6zlemlenmektedir.
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Tablo 20. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2012 2013 2014 2015
Ydntem Fon Turl Kod Oran Fon Tura Kod Oran Fon Turl Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Kamu Borg. Arag. CHK R R . .
Sharpe 3,144792 Hisse Senedi Fonu CHH | -0,536590 Esnek Fon CHM |1,885182 Hisse Senedi Fonu CHH | -0,906343
Treynor Kamu Borg. Arag. CHK 2,923169 Hisse Senedi Fonu CHH |-0,183244 Esnek Fon CHN |1,317286 Likit Fon-Kamu CHL | 1,846748
Jensen Hisse Senedi Fonu CHH | 0,176653 Hisse Senedi Fonu CHH | 0,042135 Hisse Senedi Fonu CHH | 0,122809 Standart Fon CHS |-0,031442
Tablo 21. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler
Yontem
2012 2013 2014 2015
Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod Oran
Ki Borg. Arag. HK -1,528247
Sharpe | Likit Fon-Kamu CHL |-4053108 | Likit Fon-Kamu CHL |-8,927529 Likit Fon-Kamu CHL | -3.758688 amu Bor. Arag c 528
Kamu Borg. Arag. CHK -0,705432
Treynor Likit Fon-Kamu CHL | -3,637590 Likit Fon-Kamu CHL | -47,279591 Likit Fon-Kamu CHL | -2,787757 uorg ¢
Jensen Esnek Fon CHM | -0,066302 Esnek Fon CHN | -0,121506 Standart Fon CHS | -0,006850 Likit Fon-Kamu CHL |-1,114256




4.3.1.10. Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Tablo 22 incelendiginde, Ergo Emeklilik ve Hayat Sirketi’'nde yillar
itibariyla, en fazla basartyr Hisse Senedi Fonu-EIH nin sagladigi g6zlemlenmektedir.
Kamu YP Borclanma Araglar1 Fonu tlrleri yillar icinde surekli bir dalgalanma
halinde olarak, yontemlere gére hem en iyi hem de en kotli performansi gosteren
fonlar arasindadir. Fakat 2014 ve 2015 yillarinda en basarili fonlar arasinda en gok

sayida s0z konusu fon tirt gorulmektedir.

Likit Fon-Kamu-EIP 2009’da tim performans degerlendirme ydntemlerine
gore, 2010 ve 2011 yillarinda Sharpe oranina, 2012, 2013 ve 2015 yillarinda Sharpe
oranina ve Treynor endeksine gore en kot performansi gostermektedir. Farkli olarak
2014 yilinda, Esnek Fon-EIY, Sharpe orani ve Jensen 0Ol¢itiine gore en basarisiz fon

olarak belirlenmistir.
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Tablo 22. Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2009 2010 2011 2012
Yoéntem
Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod |Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon EIE | 3,145568 Hisse Senedi Fonu EIH 1,308807 Kamu YP Borg. Arag. EIF |0,628236 Esnek Fon EIE | 3,275425
Treynor Kamu Borg. Arag. EIG |3,596341 Likit Fon-Kamu EIP 94,078733 Likit Fon-Kamu EIP | 38,648571 Kamu YP Borg. Arag. EIF |4,536751
Jensen Hisse Senedi Fonu EIH | 0,345529 Hisse Senedi Fonu EIH |0,149782 Kamu YP Borg. Arag. EIK |0,223284 Hisse Senedi Fonu EIH |0,239715
2013 2014 2015
Yontem
Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod |Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. EIF |1,417888 Esnek Fon EGH | 1,853811 Kamu YP Borg. Arag. EIK |1,209798
Treynor Hisse Senedi Fonu EIH |-0,251606 Kamu Borg. Arag. EIG 0,644532 Kamu YP Borg. Arag. EIF |-0,088246
Jensen Hisse Senedi Fonu EIH |-0,015032 Kamu YP Borg. Arag. EIK |0,081915 Kamu YP Borg. Arag. EIK |0,097071
Tablo 23. Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotu Performans Gosteren EYF’ler
2009 2010 2011 2012
Yontem
Fon Tara Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu EIP |-20,505653 Likit Fon-Kamu EIP |-20,307935 Likit Fon-Kamu EIP |-3,880788 Likit Fon-Kamu EIP |-4,238206
Treynor Likit Fon-Kamu EIP |-56,309925 Kamu YP Borg. Arag. EIK |-0,555628 Kamu YP Borg. Arag. EIK | -4,002088 Likit Fon-Kamu EIP | -8,371009
Jensen Likit Fon-Kamu EIP |-0,052719 Kamu YP Borg. Arag. EIF |-0,093172 Hisse Senedi Fonu EIH |-0,115930 Kamu YP Borg. Arag. EIK |-0,090567
2013 2014 2015
Yontem
Fon Tard Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu EIP |-7,382359 Esnek Fon EIY |-2,120323 Likit Fon-Kamu EIP | -2,760559
Treynor Likit Fon-Kamu EIP |-7,676614 Standart Fon EST |-0,906908 Likit Fon-Kamu EIP |-1,502512
Jensen Kamu YP Borg. Arag. EIG |-0,051583 Esnek Fon EIY |-0,067102 Kamu YP Borg. Arag. EIF |-0,037845




4.3.1.11. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme
Sonuclan

Fiba Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin en iyi ve en kotl performans gosteren
emeklilik yatirim fonlar1 Tablo 24 ve 25’te goruldigi Uzere, Esnek Fon-FES 2014
yilinda Sharpe oranina ve Jensen 0Ol¢itune, 2015 yilinda Treynor endeksine gore en

Iyi performansi gostermektedir.

Likit Fon-Esnek, 2014 yilinda tim performans degerlendirme yontemlerine
gore en kot performansa sahiptir. S6z konusu fon 2015 yilinda Treynor endeksinde
en kot performanst gostermesine karsin, Sharpe oranina ve Jensen Ol¢iitiine gore ise

en iyi performansi gosterdigi gozlemlenmektedir.

Tablo 24. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. En lyi Performans Gosteren EYF’ler

2014 2015
Ydéntem Fon Tird Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Esnek Fon FES |1,152910 Likit Fon-Esnek FET |1,862798
Treynor Standart Fon FEN ]0,351651 Esnek Fon FES |-0,490191
Jensen Esnek Fon FES |0,031968 Likit Fon-Esnek FET |0,002678

Tablo 25. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. En Koti Performans Gosteren EYF’ler

2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek FET |-2,997430 Kamu Borg. Arag. FEC |-1,886865
Treynor Likit Fon-Esnek FET |[-2,167887 Likit Fon-Esnek FET |-2,223134
Jensen Likit Fon-Esnek FET |-0,008845 Esnek Fon FES | -0,081650

117




4.3.1.12. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Garanti Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin 2005-2015 yillar1 arasinda en iyi ve en
kot performans gosteren fonlari incelendiginde, 2013 yilina kadar agirlikli olarak en
kot performansi gosteren Likit Fon-Esnek-GEL, 2015 yilina gelindiginde Sharpe
oranina Ve Treynor endeksine gore en iyi performansi gosteren fon olmaktadir. Tablo

26’ya gore Esnek Fon tarlerinin genellikle en basarili fonlar oldugu séylenebilir.

2014 yilinda islem gormeye baslayan Katilim Standart Fon-GES ilgili yilda
Sharpe oranina ve Jensen Olgltiine, 2015 yilinda Sharpe oranina ve Treynor

endeksine gore en kot performansi gostermektedir.

2005 yilindaki Kamu Borglanma Araglar1 Fonu-GEK’in performansi harig
olmak Uzere, Kamu Borc¢lanma Araglar1 ve Kamu YP Borc¢lanma Araglar1 Fonu
tdrlerinin performansi yillar icerisinde strekli dalgalanma gostermekte, fakat buna
ragmen S0z konusu fon tlrlerinin en iyi performans gosteren fonlar arasinda oransal
olarak daha fazla yer aldigi gorilmektedir. Ayni1 durum Esnek Fon tirleri icin de

gecerlidir.
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Tablo 26. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Tarl Kod | Oran Fon Turd Kod |Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. GEK | 3,064209 Esnek Fon GED | -0,715078 Hisse Senedi Fonu GEH | 0,987778 | Esnek Fon GEU | 0,586282
Treynor Kamu Borg. Arag. GEK | 3,074562 Kamu YP Borg. Arag. GHG | 0,590947 Kamu YP Borg. Arag. GHG | 1,566460 | Esnek Fon GED | -0,330048
Jensen Kamu Borg. Arag. GEK | 0,059676 Hisse Senedi Fonu GEH | -0,009715 Hisse Senedi Fonu GEH | 0,085502 | Kamu Borg. Arag. GEK | -0,004078
2009 2010 2011 2012
Yoéntem | Fon Tari Kod [ Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. GKB | 2,443238 Kamu Borg. Arag. GKB |1,256164 Esnek Fon GEU | 1,557423 | Kamu Borg. Arag. GKB | 3,350924
Treynor Likit Fon-Esnek GEL |32,440133 | Kamu Borg. Arag. GKB | 0,697593 Esnek Fon GEA | 2,567009 | Esnek Fon GED | 2,762128
Jensen Hisse Senedi Fonu GEH | 0,141603 Hisse Senedi Fonu GEH |0,118513 Esnek Fon GEU | 0,092444 | Hisse Senedi Fonu GHH | 0,180117
2013 2014 2015
Yoéntem | Fon Tari Kod [ Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon GEU | 0,633635 Esnek Fon GHE | 1,199415 Likit Fon-Esnek GEL | 1,469106
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. GHG | 40,682225 | Esnek Fon GED | 1,468852 Likit Fon-Esnek GEL |1,579114
Jensen Hisse Senedi Fonu GHH |0,025414 Kamu YP Borg. Arag. GHG | 0,156088 Esnek Fon GEU | 0,085652
Tablo 27. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler
2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek GEL |-1,615017 | Likit Fon-Esnek GEL |-7,670211 Kamu YP Borg. Arag. GHG | -2,828687 Likit Fon-Esnek GEL |-9,255115
Treynor Likit Fon-Esnek GEL |-2,653521 Likit Fon-Esnek GEL |-17,670363 Likit Fon-Esnek GEL |-1,520385 Likit Fon-Esnek GEL | -450,642772
Jensen Esnek Fon GED |-0,094274 | Esnek Fon GEU | -0,130582 Esnek Fon GED | -0,207073 Esnek Fon GEU | -0,176393
2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tard Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek GEL |-5,669225 | Likit Fon-Esnek GEL | -14,698014 Standart Fon GHD | -3,840214 Likit Fon-Esnek GEL | -2,644969
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. GHG | -0,443958 | Likit Fon-Esnek GEL |-154,996670 | Kamu Borg. Arag. GEK | -28,081600 | Likit Fon-Esnek GEL | -3,546173
Jensen Likit Fon-Esnek GEL |-0,028131 | Esnek Fon GHE | -0,049958 Esnek Fon GHT | -0,079152 Esnek Fon GEU | -0,085998
2013 2014 2015
Yontem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek GEL |-5,926851 Katilim Standart Fon GES | -0,607756 Katilim Standart Fon GES | -2,643115
Treynor Esnek Fon GED |[-1,070856 | Kamu YP Borg. Arag. GHG | -1,565694 Katilim Standart Fon GES | -2,210238
Jensen Kamu Borg. Arag. GKB | -0,059843 | Katilim Standart Fon GES | -0,008354 Standart Fon GHD | -0,065165




4.3.1.13. Groupama Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme Sonuclar:

Tablo 28’de goriildiigii Uzere, Groupama Emeklilik Sirketi’nin 2005-2008
yillar1 arasinda Kamu Borglanma Araclart ve Kamu YP Borglanma Araglari Fonu
tdrlerinin diger fon tdrlerine oranla en iyi performans gosteren fonlar arasinda daha
fazla oldugu gdézlemlenmektedir. Fakat genel goriinim olarak s6z konusu fon tdrleri
performanslarmin dalgalanma gosterdigi soylenebilir. 2009, 2010 ve 2012 yillarinda
agirlikli olarak Hisse Senedi Fonu-BEH en iyi performansi gostermektedir.

Likit Fon-Esnek-BEL 2005-2014 yillarinda agirlikli olarak en koti
performansa sahip fon olmakla birlikte, bu durum 2015 yilinda degismektedir. Kamu
Borclanma Araglari-BED 2005-2010 yillar1 arasinda ¢ogunlukla Jensen Olcutline
gore en kotu performansa sahip fon olurken, 2011 ve 2013 yillarinda en iyi

performansi gosterdigi gorilmektedir.
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Tablo 28. Groupama Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2005 2006 2007 2008
Yéntem | Fon Turl Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. BEK | 1,601081 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,304824 Hisse Senedi Fonu BEH | 0,204205 Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,449091
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. BED | 1,194528 Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,180551 Kamu YP Borg. Arag. BED | 1,088139 Likit Fon-Esnek BEL | 305,262943
Jensen Kamu Borg. Arag. BEK | 0,032624 Esnek Fon BEE | -0,027238 Kamu Borg. Arag. BEK | -0,014321 Kamu Borg. Arag. BEK | -0,033587
2009 2010 2011 2012
Yéntem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu BEH | 2,769393 Hisse Senedi Fonu BEH | 1,036598 Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,570313 Hisse Senedi Fonu BEH | 2,420359
Treynor | Likit Fon-Esnek BEL | 52,624221 Hisse Senedi Fonu BEH | 0,336081 Likit Fon-Esnek BEL | 30,932152 Kamu Borg. Arag. BEK | 1,359218
Jensen Hisse Senedi Fonu BEH | 0,248143 Hisse Senedi Fonu BEH | 0,086923 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,002161 Hisse Senedi Fonu BEH | 0,123322
2013 2014 2015
Yéntem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,378855 Standart Fon GRS | 1,332228 Likit Fon-Esnek BEL | 1,275253
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,238676 Standart Fon GRS | 0,386652 Likit Fon-Esnek BEL | 7,473158
Jensen Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,004453 Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,085655 Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,051629
Tablo 29. Groupama Emeklilik A.S. En Kot Performans Gosteren EYF’ler
2005 2006 2007 2008
Yéntem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek BEL | -5,448124 Likit Fon-Esnek BEL |-13,561444 Likit Fon-Esnek BEL | -10,362539 Likit Fon-Esnek BEL | -16,576032
Treynor | Likit Fon-Esnek BEL | -35,499613 Likit Fon-Esnek BEL | -37,126164 Likit Fon-Esnek BEL |-7,877391 Kamu Borg. Arag. BEK | -2,632020
Jensen Kamu YP Borg. Arac. BED | -0,112896 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,069694 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,183087 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,157810
2009 2010 2011 2012
Yéntem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek BEL | -8,046145 Likit Fon-Esnek BEL | -21,509910 Likit Fon-Esnek BEL |-13,923721 Likit Fon-Esnek BEL | -4,748754
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,392416 Likit Fon-Esnek BEL | -158,715113 Kamu Borg. Arag. BEK | -15,165342 Likit Fon-Esnek BEL | -12,453519
Jensen Likit Fon-Esnek BEL | -0,034337 Kamu YP Borg. Arag. BED | -0,028098 Hisse Senedi Fonu BEH | -0,105159 Likit Fon-Esnek BEL | -0,012060
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek BEL | -6,637207 Likit Fon-Esnek BEL | -1,029399 Kamu Borg. Arag. BEK | -1,606930
Treynor | Likit Fon-Esnek BEL | -11,882165 Likit Fon-Esnek BEL | -0,810102 Hisse Senedi Fonu BEH | -0,273014
Jensen Kamu Borg. Arag. BEK | -0,037834 Likit Fon-Esnek BEL | -0,002304 Kamu Borg. Arag. BEK | -0,056808




4.3.1.14. Halk Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Halk Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin en iyi performans gosteren fonlar1 Tablo
30’da gosterilmektedir. Buna gore, 2013 ve 2015 yillarinda Sharpe oranina ve Jensen
Olcutline, 2014 yilinda Jensen ol¢itiine gore en iyi performans: gosteren Kamu YP

Borclanma Araglari Fonu-HHG en basarili fondur.
Tablo 31°e gore, Likit Fon-Kamu fon turleri 2013 ve 2014 yillarinda agirliklt

olarak Sharpe oranina ve Treynor endeksine, 2015 yilinda Sharpe oranina gore en

kotu performansi gostermektedir.
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Tablo 30. Halk Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2013 2014 2015
Ydéntem Fon Tird Kod Oran Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. HHG | 0,108824 Esnek Fon HHE | 1,197449 Kamu YP Borg. Arag. HHG | 0,807930
Treynor Hisse Senedi Fonu HHB | -0,244737 Katilim Standart Fon HHD |0,512799 Likit Fon-Kamu HHL | 17,927586
Jensen Kamu YP Borg. Arag. HHG |0,002211 Kamu YP Borg. Arac. HHG | 0,093602 Kamu YP Borg. Arag. HHG | 0,046663
Tablo 31. Halk Hayat ve Emeklilik A.S. En Kotu Performans Gosteren EYF’ler
2013 2014 2015

Yéntem Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Turi Kod Oran
sharpe Likit Fon-Kamu HHP | -12,267985 Likit Fon-Kamu HHL | -5,535216 Likit Fon-Kamu HHL | -5,806106
Treynor Likit Fon-Kamu HHP | -20,824943 Likit Fon-Kamu HHL | -4,511549 Katilim Standart Fon HHD | -4,726388
Jensen Standart Fon HHK |-0,030113 Standart Fon HHK |-1,636173 Standart Fon HHK | -0,063209




4.3.1.15. Katthm Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclan

Tablo 32’ye gore Katilm Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin en iyi performans

goOsteren fonlari, Sharpe oranina gore Altin Fon-KEF, Treynor endeksine ve Jensen

Olcutline gore Hisse Senedi-KEH dir.

2015 yilinda Katilim Standart Fon-KEB tim performans degerlendirme

yontemlerine gore en koti performans gostererek en basarisiz fon olmustur.

Tablo 32. Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Goésteren EYF’ler

2015
Yontem Fon Tara Kod Oran
Sharpe Altin Fonu KEF 0,212147
Treynor Hisse Senedi Fonu KEH -0,042172
Jensen Hisse Senedi Fonu KEH 0,079708

Tablo 33. Katihm
EYF’ler

Emeklilik ve Hayat A.S. En Ko6ti Performans Gosteren

2015
Yontem Fon Turd Kod Oran
Sharpe Katilim Standart Fon KEB -2,161498
Treynor Katilim Standart Fon KEB -5,859319
Jensen Katilim Standart Fon KEB -0,021106
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4.3.1.16. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Metlife Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin 2011, 2013 ve 2015 yillarinda Sharpe
orani ve Jensen Olcutline gore en iyi performans gosteren fonu Kamu YP Borglanma
Araglar1 Fonu-MHD olmustur. Bir diger en basarili fon 2012 ve 2015 yillarinda
Jensen olcltinde, 2014 yilinda Sharpe oraninda en iyi performansi gosteren Hisse
Senedi Fonu-MHH’dir. 2015 yilina gelindiginde Hisse Senedi Fonu-MHH Jensen

Olcutline gore en kot performans: gostermektedir.

Tablo 35’¢ gore, Likit Fon-Kamu 2011 ve 2013 yillarinda Sharpe oranina,
2012 yilinda tim performans degerlendirme yontemlerine, 2014 yilinda Sharpe
oranina ve Treynor endeksine gore en kotu performansi gostermektedir. Kamu
Borglanma Araglar1 Fonu-MHK 2011 yilinda Treynor endeksine, 2013 yilinda
Treynor endeksine ve Jensen 6lcitiune, 2014 yilinda Jensen olgitiine, 2015 yilinda
Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore en kot performans: gésteren bir diger

fondur.
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Tablo 34. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler
2011 2012 2013

Yéntem Fon Tari Kod Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tara Kod Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. MHD | 1,114199 Esnek Fon MHE | 2,883830 Kamu YP Borg. Arag. MHD |0,112769
Treynor Likit Fon-Kamu MHL | 23,906252 Kamu Borg. Arag. MHK | 1,128660 Likit Fon-Kamu MHL | 51,857616
Jensen Kamu YP Borg. Arag. MHD | 0,052379 Hisse Senedi Fonu MHH | 0,158385 Kamu YP Borg. Arag. MHD | -0,003310

2014 2015

Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu MHH [1,070134 Kamu YP Borg. Arag. MHD |0,891851
Treynor Katilim Standart Fon MHS | 0,297991 Hisse Senedi Fonu MHH | -0,279539
Jensen Kamu YP Borg. Arag. MHD | 0,078434 Kamu YP Borg. Arag. MHD | 0,049464
Tablo 35. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotu Performans Gosteren EYF’ler

2011 2012 2013

Yoéntem Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu MHL -11,829623 Likit Fon-Kamu MHL -4,626612 Likit Fon-Kamu MHL -6,111549
Treynor Kamu Borg. Arag. MHK  |-9,214982 Likit Fon-Kamu MHL -13,598240 Kamu Borg. Arag. MHK | -0,845148
Jensen Hisse Senedi Fonu MHH | -0,124207 Likit Fon-Kamu MHL | -0,012730 Kamu Borg. Arag. MHK |-0,036710

2014 2015

Yoéntem Fon Tiru Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Kamu MHL | -3,045425 Kamu Borg. Arag. MHK | -1,888710
Treynor Likit Fon-Kamu MHL | -1,645321 Kamu Borg. Arag. MHK | -0,827477
Jensen Kamu Borg. Arag. MHK |-0,011734 Hisse Senedi Fonu MHH | -0,055109




4.3.1.17. NN Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

NN Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin Tablo 36 ve 37’de en iyi ve en kot
performans gosteren fonlari incelendiginde, tim performans degerlendirme
yontemleri dikkate alinarak, Esnek Fon tiri islem gordigi yillar boyunca hem iyi
hem de kot performans gosteren tur olarak dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu fon
tirindn ¢ogunlukla tim yontemlerde 2008 ve 2011 yillarinda en iyi, 2009 ve 2010
yillarinda en kotu performans gosterdigi gozlemlenmektedir. Tablo 36’ya gore tlim
yillarda ve tim yontemlerde diger fonlara oranla en ¢ok basariy1 saglayan fonun

Hisse Senedi Fonu-1EH oldugu gorilmektedir.

Tablo 37’de daha ayrintili goriildigi Uzere, NN Hayat ve Emeklilik
Sirketi’nin tim yillarda ve tim yontemlerde diger fonlara oranla en ¢ok sayida en
kotu performansi gosteren fonlar1 Likit Fon-Esnek-1ER ve Kamu Borglanma Araglari
Fonu-IEG’dir.
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Tablo 36. NN Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler
2008 2009 2010 2011
Yoéntem Fon Tard Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon IEA | 0,689353 Standart Fon IEB | 2,968103 Standart Fon IEB |1,329018 Esnek Fon IEA |0,676501
Treynor Esnek Fon IEE | -0,490694 Standart Fon IEB |2,172701 Standart Fon IEB |1,238474 Esnek Fon IEF | -0,251041
Jensen Karma Fon IEK |0,109891 Hisse Senedi Fonu IEH | 0,258665 Hisse Senedi Fonu IEH | 0,088195 Esnek Fon IEF [ 0,014756
2012 2013 2014 2015
Yoéntem Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Standart Fon IEB | 3,083729 Esnek Fon IEA |0,804163 Hisse Senedi Fonu IEH | 1,054938 Esnek Fon IEA |0,674191
Treynor Esnek Fon IEA | 4,164862 Karma Fon IEK | -0,205748 Hisse Senedi Fonu IEH | 0,283005 Hisse Senedi Fonu IEH |-0,248381
Jensen Hisse Senedi Fonu IEH | 0,153989 Hisse Senedi Fonu IEH | 0,016994 Hisse Senedi Fonu IEH | 0,042334 Esnek Fon IEA | 0,020086
Tablo 37. NN Hayat ve Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler
2008 2009 2010 2011
Yoéntem | Fon Turi Kod |Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu IEH |-1,351120 Esnek Fon IEA | -0,860163 Esnek Fon IEA | -1,473944 Kamu Borg. Arag. IEG | -4,146733
Treynor Standart Fon IEB | -1,359879 Esnek Fon IEA | 0,565315 Esnek Fon IEE | -0,096460 Kamu Bor¢. Arag. IEG | -4,401892
Jensen Esnek Fon IEA | -0,042045 Esnek Fon IEA |0,002378 Esnek Fon IEA |-0,035746 Kamu Borg. Arag. IEG |-0,044901
2012 2013 2014 2015
Yoéntem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Tarad Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek IER |-4,901691 Likit Fon-Esnek IER | -8,190022 Likit Fon-Esnek IER |[-2,594348 Kamu Borg. Arag. IEG |-1,949281
Treynor Likit Fon-Esnek IER | -14,229282 Likit Fon-Esnek IER |[-11,488700 Likit Fon-Esnek IER |[-1,766569 Kamu Borg. Arag. IEG |-0,872265
Jensen Esnek Fon IEA |-0,047862 Kamu Borg. Arag. IEG | -0,038554 Standart Fon IEB | -0,005900 Hisse Senedi Fonu IEH |-0,032135




4.3.1.18. Vakif Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme Sonuclar:

Tablo 38’de Vakif Emeklilik Sirketi’nin 2005-2015 yillar1 arasinda en ¢ok
sayida en iyi performans gosteren basarili fonlari incelendiginde, 2005 ve 2006
yillarinda Sharpe oranina, 2009, 2010 ve 2012 yillarinda Sharpe oranina ve Jensen
Olcutiine gore Hisse Senedi Fonu-VEH oldugu godzlemlenmektedir. S6z konusu
yillarda Esnek Fon tlrlerinin, bir diger basarili fon tirt olarak gorilmesine karsin;
2005, 2006, 2007, 2008, 2010 ve 2012 yillarinda Jensen olgltune goére en koti
performansi1 gosteren fon tirl olarak gorulmektedir.2013 yilinda Treynor oranina,
2014 ve 2015 yilinda Sharpe oranina ve Jensen Olcutiine gore en iyi performansi

gosteren Kamu YP Borclanma Araglar1 Fonu-VET g6ze ¢carpmaktadir.

Basarili olarak tespit edilen fonlarin bazi yillarda bazi performans
degerlendirme yoOntemlerine gore en kotu performansa sahip oldugu Tablo 38 ve
39’un bir arada degerlendirilmesi sonucu gorilmektedir. Fon performanslarinin
dalgalanma gostermesi nedeniyle, yillar itibartyla oransal olarak daha c¢ok iyi

performans gosteren fonlar basarili olarak se¢ilmistir.
Tum yillar dikkate alindiginda en az bir performans degerlendirme yontemine

gore en kotu performansi gosteren Likit Fon-Esnek-VEL Vakif Emeklilik Sirketi’nin

en basarisiz fonudur.

129



0T

Tablo 38. Vakif Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren EYF’ler

2005 2006 2007 2008
Yontem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu VEH | 1,830917 Hisse Senedi Fonu VEH | -0,551827 Esnek Fon VEE | 0,681764 Kamu YP Borg. Arag. VET | 0,029826
Treynor | Esnek Fon VEU | 2,885280 Esnek Fon VEU | 0,728842 Esnek Fon VEG | 1,479908 Likit Fon-Esnek VEL |52,953181
Jensen Hisse Senedi Fonu VEH | 0,145911 Esnek Fon VEE | -0,040125 Esnek Fon VEE | 0,006659 Standart Fon VEK | -0,026089
2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tirl Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu VEH | 2,619430 Hisse Senedi Fonu VEH | 0,977739 Esnek Fon VEU | 1,315460 Hisse Senedi Fonu VEH | 2,586727
Treynor | Likit Fon-Esnek VEL | 37,263071 Likit Fon-Esnek VEL | 1125,466591 | Likit Fon-Esnek VEL | 35,138452 Esnek Fon VEG | 5,510446
Jensen Hisse Senedi Fonu VEH | 0,255080 Hisse Senedi Fonu VEH | 0,073496 Esnek Fon VEG | 0,064496 Hisse Senedi Fonu VEH | 0,146050
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon VEG | 1,830788 Kamu YP Borg. Arag. VET | 1,678122 Kamu YP Borg. Arag. VET | 0,976184
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. VET | -0,006002 Katilim Standart Fon VGB | 0,659180 Esnek Fon VEB | -0,208943
Jensen Esnek Fon VEG | 0,083872 Kamu YP Borg. Arag. VET | 0,110707 Kamu YP Borg. Arag. VET | 0,055297
Tablo 39. Vakif Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren EYF’ler
Yontem — 2005 — 2006 — 2007 — 2008
Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VEL |-5,062739 Likit Fon-Esnek VEL |-7,384725 Likit Fon-Esnek VEL | -3,183718 Likit Fon-Esnek VEL | -15,654350
Treynor Likit Fon-Esnek VEL |-17,199304 Likit Fon-Esnek VEL | -97,852349 Likit Fon-Esnek VEL | -4,143533 Standart Fon VEK | -2,212327
Jensen Esnek Fon VEG | -1,016339 Esnek Fon VEU | -0,200054 Esnek Fon VEU | -0,264565 Esnek Fon VEG | -0,265142
Yéntem 2009 2010 2011 2012
Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VEL |-9,112431 Likit Fon-Esnek VEL | -20,507163 Likit Fon-Esnek VEL | -15,260214 Likit Fon-Esnek VEL | -5,095347
Treynor | Kamu YP Borg. Arag. VET |-1,168798 Standart Fon VEK | -2,678750 Standart Fon VEK | -4,791604 Likit Fon-Esnek VEL |-10,625139
Jensen Likit Fon-Esnek VEL | -0,033858 Esnek Fon VEG | -0,053367 Hisse Senedi Fonu VEH | -0,109712 Esnek Fon VEU | -0,117690
. 2013 2014 2015
Yontem — — —
Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VEL |-9,707143 Likit Fon-Esnek VEL |-0,471323 Standart Fon VEK |-1,572134
Treynor | Likit Fon-Esnek VEL |-19,603717 Kamu YP Borg. Arag. VET | -0,915442 Likit Fon-Esnek VEL | -1,224657
Jensen Hisse Senedi Fonu VEH | -0,057585 Likit Fon-Esnek VEL |-0,001763 Hisse Senedi Fonu VEH | -0,067838




4.3.1.19. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. EYF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin Tablo 40’ta g0sterilmekte olan, en
basarili fonlari, Sharpe oraninda 2012 yilinda, Treynor endeksinde 2012 ve 2014
yillarinda en iyi performans1 gésteren Kamu Bor¢lanma Araglar1 Fonu-ZHG, Sharpe
oraninda ve Treynor endeksinde 2013 yilinda, Jensen él¢itiinde 2015 yilinda en iyi

performansi gésteren Kamu YP Borglanma Araglari Fonu-ZHD olarak gosterilebilir.

2012, 2013 ve 2014 yillarinda hem Sharpe oranina hem de Treynor endeksine
gore, en kotl performansi sergileyen Likit Fon-Esnek-ZHR’nin, 2015 yilinda s6z
konusu iki performans degerlendirme yontemine gore en iyi performansi gosterdigi

gorulmektedir.
Katilim Standart Fon-ZHA, 2012 ve 2014 yilinda Jensen Olgitiine, 2015

yilinda Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore en kotu performansi gostererek

Tablo 41°de 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 40. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren EYF’ler

2012 2013 2014 2015
Yéntem | Fon Turl Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. ZHG | 2,527999 | Kamu YP Borg. Arag. ZHD | 0,013667 Esnek Fon ZHE |1,243521 | Likit Fon-Esnek ZHR | 1,847566
Treynor Kamu Borg. Arag. ZHG | 2,407815 | Kamu YP Borg¢. Arag. ZHD | -0,012266 Kamu Borg. Arag. ZHG | 0,341501 | Likit Fon-Esnek ZHR | 61,837787
Jensen Katilim Standart Fon ZHA | 0,121277 | Likit Fon-Esnek ZHR | -0,014666 Hisse Senedi Fonu ZHB | 0,048823 | Kamu YP Borg. Arag. ZHD | 0,036238
Tablo 41. Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. En Ko6tl Performans Gosteren EYF’ler
2012 2013 2014 2015
Yoéntem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek ZHR | -4,866965 | Likit Fon-Esnek ZHR |-6,495904 | Likit Fon-Esnek ZHR |-0,314416 | Katilim Standart Fon ZHA | -2,643893
Treynor Likit Fon-Esnek ZHR | -6,148469 Likit Fon-Esnek ZHR | -9,813955 | Likit Fon-Esnek ZHR | -0,207090 | Katihm Standart Fon ZHA | -1,547228
Jensen Katilim Standart Fon ZHA |-0,001842 Kamu Borg. Arag. ZHG | -0,052740 | Katilim Standart Fon ZHA |-0,013142 Kamu Borg. Arag. ZHG | -0,722392




4.3.2. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Performans Siralamalari

Bireysel emeklilik fon tiplerinden biri olan emeklilik yatirim fonlarinin, yillar
itibartyla ve sirketler bazinda en iyi ve en kotl performansi gosteren fonlarinin
tablolar halinde gosterimi ve agiklamalar1 bir 6nceki bolimde detayli bir sekilde
yapilmaktadir. 2015 yilindaki en iyi ve en kotl performanslart gosteren emeklilik
yatirim fonlarmin Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen oOlcutline gore kendi
aralarindaki performans siralamasi, glncel durumu &zetlemektedir. Bu amacla

olusturulmus tablolar asagida yer almaktadir.

Tablo 42. Sharpe Orammma Gore En liyi Performans Gosteren EYF’lerin

Siralamalari

Sirket Fon Tird Kod Oran Sira

Aegon Emeklilik ve Hayat Esnek Fon ANU | 0,509683 16
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AZD |1,192538 10
Allianz Yagam ve Emeklilik Likit Fon-Esnek AMP 2,123843 1
Anadolu Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Esnek AH2 | 1,573938 5
Asya Emeklilik ve Hayat Altin Fonu AGA |0,258973 17
Avivasa Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek AVL |1,645676 4
Axa Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,909151 12
BNP Paribas Cardif Emeklilik Karma Borg. Arag. BPU | 1,336397 7
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu CHH |-0,906343 19
Ergo Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. EIK 1,209798 9
Fiba Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek FET |1,862798

Garanti Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek GEL | 1,469106 6
Groupama Emeklilik Likit Fon-Esnek BEL 1,275253 8
Halk Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arac. HHG | 0,807930 14
Katilim Emeklilik ve Hayat Altin Fonu KEF 0,212147 18
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. MHD |0,891851 13
NN Hayat ve Emeklilik Esnek Fon IEA 0,674191 15
Vakif Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. VET |0,976184 11
Ziraat Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Esnek ZHR | 1,847566 3

Sharpe oranina gore, en iyi performans gosteren EYF’ler arasindaki, birinci
en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-AMP,
ikinci en basarili fon Fiba Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-FET ve
Uclincu en basarili fon Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-ZHR

olmustur.
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Tablo 43. Sharpe Oranmmma GoOre En Kotu Performans Gosteren EYF’lerin

Siralamalar

Sirket Fon Turd Kod Oran Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat Standart Fon ANG -1,750880 14
Allianz Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Kamu AZE | -4,364052

Allianz Yasam ve Emeklilik Likit Fon-Esnek ALL |-2,700546

Anadolu Hayat ve Emeklilik Esnek Fon AH8 | -2,513208 8
Asya Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon AGD | -2,158030 10
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Bor¢. Arag. AE2 | -1,576663 17
Axa Hayat ve Emeklilik Standart Fon HEK | -1,646786 15
BNP Paribas Cardif Emeklilik Likit Fon-Esnek BPM | -6,414549 1
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Kamu Bor¢. Arag. CHK | .1,528247 19
Ergo Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Kamu EIP -2,760559 4
Fiba Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. FEC |-1,886865 13
Garanti Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon GES |-2,643115 7
Groupama Emeklilik Kamu Borg. Arag. BEK |-1,606930 16
Halk Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Kamu HHL | -5,806106 2
Katilim Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon KEB -2,161498 9
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. MHK | -1,888710 12
NN Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. IEG | -1,949281 11
Vakif Emeklilik Standart Fon VEK |-1,572134 18
Ziraat Hayat ve Emeklilik Katihm Standart Fon ZHA | -2,643893 6

Sharpe oranina gore, en kotu performans gosteren EYF’ler arasindaki, birinci
en basarisiz fon BNP Paribas Cardif Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-BPM,

ikinci en basarisiz fon Halk Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Kamu-HHL

ve Uclnci en basarisiz fon Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-

Kamu-AZE olmustur.
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Tablo 44. Treynor Endeksine Gore En lyi Performans Gosteren EYF’lerin

Siralamalari

Sirket Fon Tird Kod Oran Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu ANS | -0,246302 16
Allianz Hayat ve Emeklilik Standart Fon AZS | 2,180855

Allianz Yasam ve Emeklilik Likit Fon-Esnek AMP | 16,313059 4
Anadolu Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Esnek AH2 | 17,002427

Asya Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AGM | 0,746541 11
Avivasa Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek AE1 | 14,959066 5
Axa Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Fonu HES |-0,232967 15
BNP Paribas Cardif Emeklilik Likit Fon-Esnek BPL 1,552957 10
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Kamu CHL |1,846748 8
Ergo Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. EIF -0,088246 13
Fiba Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek GEL |1,579114 9
Garanti Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek BEL 7,473158

Groupama Emeklilik Esnek Fon FES -0,490191 19
Halk Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Kamu HHL | 17,927586 2
Katilim Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu KEH -0,042172 12
Metlife Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu MHH | -0,279539 18
NN Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Fonu IEH -0,248381 17
Vakif Emeklilik Esnek Fon VEB |-0,208943 14
Ziraat Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Esnek ZHR | 61,837787 1

Treynor endeksine gore, en iyi performans gosteren EYF’ler arasindaki,

birinci en basarili fon Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-ZHR,

ikinci en basarili fon Halk Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Kamu-HHL

ve (clncl en basarili fon Anadolu Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-

Esnek-AMP olmustur.
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Tablo 45. Treynor Endeksine Gore En Kot Performans Goésteren EYF’lerin

Siralamalari

Sirket Fon Tird Kod Oran Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat Esnek Fon ANU -4,977393 5
Allianz Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Kamu AZE |-28,864511 3
Allianz Yagam ve Emeklilik Likit Fon-Esnek ALL |-64,072808 1
Anadolu Hayat ve Emeklilik Esnek Fon AH8 | -1,419998 13
Asya Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon AGD | -2,474964

Avivasa Emeklilik ve Hayat Ozel Sektdr Borg. Arag. AVO | -4,515220 7
Axa Hayat ve Emeklilik Likit Fon-Esnek HEP | -0,782454 17
BNP Paribas Cardif Emeklilik Likit Fon-Esnek BPM | -53,021129 2
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. CHK -0,705432 | 18
Ergo Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Kamu EIP -1,502512 12
Fiba Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Esnek FET |-2,223134 9
Garanti Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon GES |-2,210238 10
Groupama Emeklilik Hisse Senedi Fonu BEH |-0,273014 19
Halk Hayat ve Emeklilik Katilim Standart Fon HHD | -4,726388

Katilim Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon KEB -5,859319 4
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. MHK | -0,827477 16
NN Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. IEG -0,872265 15
Vakif Emeklilik Likit Fon-Esnek VEL | -1,224657 14
Ziraat Hayat ve Emeklilik Katilim Standart Fon ZHA | -1,547228 11

Treynor endeksine gore, en kotu performans gosteren EYF’ler arasindaki,

birinci en basarisiz fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-Esnek-
ALL, ikinci en basarisiz fon BNP Paribas Cardif Emeklilik Sirketi’ne ait Likit Fon-
Esnek-BPM ve (glncu en basarisiz fon Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait

Likit Fon-Kamu-AZE olmustur.
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Tablo 46. Jensen Olgiitiine Gore En Iyi Performans Gosteren EYF’lerin

Siralamalari

Sirket Fon Tird Kod Oran Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat Esnek Fon ANU | 0,008159 17
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AZD |0,080923 8
Allianz Yagsam ve Emeklilik Esnek Fon ALR 0,164725 1
Anadolu Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AH3 |0,084914 6
Asya Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu AGH | 0,094322 3
Avivasa Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AE4 | 0,082362 7
Axa Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. HED | 0,056846 10
BNP Paribas Cardif Emeklilik Karma Borg. Arag. BPU |0,086178 4
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Standart Fon CHS | -0,031442 19
Ergo Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. EIK ]0,097071 2
Fiba Emeklilik ve Hayat Esnek Fon GEU | 0,085652 5
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,051629 12
Groupama Emeklilik Likit Fon-Esnek FET |0,002678 18
Halk Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. HHG | 0,046663 14
Katilim Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu KEH |0,079708 9
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. MHD | 0,049464 13
NN Hayat ve Emeklilik Esnek Fon IEA 0,020086 16
Vakif Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. VET | 0,055297 11
Ziraat Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. ZHD |0,036238 15

Jensen o6lcitiine gore, en iyi performans gosteren EYF’ler arasindaki, birinci
en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Esnek Fon-ALR, ikinci en
basarili fon Ergo Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Kamu YP Borglanma Araglari
Fonu-EIK ve (clncl en basarili fon Asya Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Hisse

Senedi Fonu-AGH olmustur.
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Tablo 47. Jensen Olgutiine Gore En Kot Performans Gosteren EYF’lerin

Siralamalari

Sirket Fon Turd Kod Oran Sira
Aegon Emeklilik ve Hayat Standart Fon ANG -0,057304 12
Allianz Hayat ve Emeklilik Standart Fon AZS -1,185620

Allianz Yasam ve Emeklilik Kamu Borglanma Arag AMA -0,068640

Anadolu Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AH1 -0,061958 11
Asya Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon AGD -0,016796 19
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. AVK -0,055126 14
Axa Hayat ve Emeklilik Standart Fon HEK -0,063150 10
BNP Paribas Cardif Emeklilik Kamu Borg. Arag. BPG -0,065454 7
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Likit Fon-Kamu CHL -1,114256 2
Ergo Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. EIF -0,037845 16
Fiba Emeklilik ve Hayat Esnek Fon FES -0,081650 4
Garanti Emeklilik ve Hayat Standart Fon GHD -0,065165 8
Groupama Emeklilik Kamu Borg. Arag. BEK -0,056808 13
Halk Hayat ve Emeklilik Standart Fon HHK -0,063209 9
Katilim Emeklilik ve Hayat Katilim Standart Fon KEB -0,021106 18
Metlife Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu MHH -0,055109 15
NN Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Fonu IEH -0,032135 17
Vakif Emeklilik Hisse Senedi Fonu VEH -0,067838 6
Ziraat Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. ZHG -0,722392 3

Jensen olcgltune gore, en kotu performans gosteren EYF’ler arasindaki,

birinci en basarisiz fon Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait Standart Fon-AZS,

ikinci en basarisiz fon Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Likit Fon-

Kamu-CHL ve (cuncl en basarisiz fon Ziraat Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait

Kamu Borglanma Araglar1 Fonu-ZHG olmustur.

4.3.2. Grup Emeklilik Fonlarimin Performans Degerlendirme Sonuclari

Grup emeklilik fonlarmin, Sharpe Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiiti

performans degerlendirme yontemlerine gore olgiilmiis performanslari, en iyi ve en

kotl performans gosteren fonlar olarak ayrilmakta, sirketler ve yillar bazindaki

sonuclar tablolar halinde asagida sunulmaktadir.
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4.3.2.1. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’nin 3 adet grup emeklilik fonu vardir.
Bunlar, Kamu Borglanma Araglari Fonu-AZA, Esnek Fon-AZY ve Kamu YP
Borclanma Araglar1 Fonu-AZM’dir. Tablo 48 ve 49°da goriildiigii Gizere, s6z konusu
fonlarin yillar itibariyla hem iyi hem de kot performans gosterdigi gortilmektedir.

Fon performanslari yillar itibariyla dalgalanma gostermektedir.

2013, 2014 ve 2015 yillarinda Treynor endeksine gore en kotl performansi
gostermesine karsin, ayni yillarda Sharpe oraninda ve Jensen Olgitinde en iyi
performans1 gosteren Kamu YP Borglanma Araglart Fonu-AZM iki performans
yonteminde de ayni1 anda en iyi performansi géstermesinden dolay: en basarili fon

olarak gosterilebilir.
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Tablo 48. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren GEF’ler
Yéntem 2008 2009 2010 2011
Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. AZA | -0,546685 Esnek Fon AZY |2,815977 Kamu Borg. Arag. AZA | 1,295556 Esnek Fon AZY |-1,363511
Treynor Kamu Borg. Arag. AZA | -0,484392 Kamu Borg. Arag. AZA |2,291799 Kamu Borg. Arag. AZA |1,298347 Esnek Fon AZY |-0,450179
Jensen Kamu Borg. Arag. AZA | 0,013182 Esnek Fon AZY |0,067128 Esnek Fon AZY |0,021393 Esnek Fon AZY |-0,034058
Yéntem 2012 2013 2014 2015
Fon Turi Kod | Oran Fon Tura Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. AZA | 3,879302 Kamu YP Borg. Arag. AZM | -0,041756 Kamu YP Borg. Arag. AZM | 2,350179 Kamu YP Borg. Arag. AZM | 1,217838
Treynor Kamu Borg. Arag. AZA | 2,610602 Esnek Fon AZY |-0,355242 Kamu Borg. Arag. AZA |0,398321 Esnek Fon AZY |-0,378926
Jensen Esnek Fon AZY | 0,094072 Kamu YP Borg. Arag. AZM | -0,002547 Kamu YP Borg. Arag. AZM | 0,162108 Kamu YP Borg. Arag. AZM | 0,087829
Tablo 49. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. En Kot Performans Gosteren GEF’ler
Yontem 2008 2009 2010 2011
Fon Turi Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AZY |-1,307010 Kamu Borg. Arag. AZA | 2,126792 Esnek Fon AZY | 1,061259 Kamu Borg. Arag. AZA | -2,357668
Treynor Esnek Fon AZY |-1,015031 Esnek Fon AZY |1,205632 Esnek Fon AZY | 0,350060 Kamu Borg. Arag. AZA | -5,040327
Jensen Esnek Fon AZY |-0,078018 Kamu Borg. Arag. AZA | 0,034899 Kamu Borg. Arag. AZA |0,011349 Kamu Borg. Arag. AZA |-0,043017
Yontem 2012 2013 2014 2015
Fon Turi Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AZY | 3,484978 Kamu Borg. Arag. AZA | -1,189572 Kamu Borg. Arag. AZA | 1,146086 Kamu Borg. Arag. AZA |-1,392793
Treynor Esnek Fon AZY | 0,927005 Kamu YP Borg. Arag. AZM | -0,762395 Kamu YP Borg. Arag. AZM | -1,522419 Kamu YP Borg. Arag. AZM | -0,785628
Jensen Kamu Borg¢. Arag. AZA | 0,055979 Esnek Fon AZY |-0,036080 Kamu Borg. Arag. AZA |0,020219 Kamu Borg. Arag. AZA | -0,048531




4.3.2.2. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’nin en iyi ve en kotl performans gosteren
grup emeklilik fonlar1 tlrleri, 2015 yilinda en Kkotl performans gosteren Kamu
Borclanma Araglari-AMB haricinde, Esnek Fon tirleridir. Bu durum Esnek Fon

tarleri icin kotu bir fon yonetiminin isaretidir.

2014 ve 2015 yillarinda Esnek Fon-AMY Treynor endeksine gore en kotu
performansi gostermesine karsin, s6z konusu iki yilda tm performans degerlendirme
yontemlerine gore en iyi performans gosteren fonlar Esnek Fon-AMH ve Esnek Fon-
AMY olmustur.
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Tablo 50. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren GEF’ler

2012 2013 2014 2015
Yontem
Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran
Sharpe Esnek Fon AMN | 4,647870 Esnek Fon AMY | -0,564684 Esnek Fon AMY | 2,679512 Esnek Fon AMY | 1,324964
Treynor Esnek Fon APG | 12,279687 Esnek Fon AGL |-0,271583 Esnek Fon AMH | 1,416063 Esnek Fon AMH | 0,118344
Jensen Esnek Fon AMY | 0,133233 Esnek Fon AGL | -0,010827 Esnek Fon AMY | 0,176441 Esnek Fon AMY | 0,094152

Tablo 51. Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren GEF’ler

2012 2013 2014 2015
Yontem
Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Turd Kod Oran
Sharpe Esnek Fon AMY | 1,581505 Esnek Fon AMH | -1,836632 Esnek Fon AGL | 1,269304 Kamu Borg. Arag. AMB | -1,422038
Treynor Esnek Fon AMY | -1,338153 Esnek Fon AMY | -2,115285 Esnek Fon AMY | -1,839505 Esnek Fon AMY | -0,849199
Jensen Esnek Fon AMH | 0,042658 Esnek Fon AMY | -0,044925 Esnek Fon AMN | 0,024595 Esnek Fon AEC | -0,026679
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4.3.2.3. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Tablo 52°de en iyi performansa sahip fonlar1 yer almakta olan Anadolu Hayat
ve Emeklilik Sirketi’nin, Kamu Borglanma Araglar1 Fonu-AG1 2007 ve 2008
yillarinda Sharpe oranma, 2010 ve 2012 yillarinda Sharpe oranina ve Treynor
endeksine gobre en iyi performans gosterirken, 2015 yilinda tim performans
degerlendirme yontemlerine gore en koOtu performans gostererek ivmesini

kaybetmistir.

Esnek Fon-AG4 yillar itibariyla en kotl performans gosteren fonlar arasinda
cogu kez goOrulmektedir. 2011°den Onceki yillardaki performans degerlendirme
sonuglart incelendiginde, siklikla en kot performanslari gosteren Karma Borglanma
Araglart Fonu-AG2 2011, 2013 ve 2015 yillarinda bu durumu degistirerek, Sharpe

oranina Ve Jensen 6lcutline gore en iyi performansi gosteren fon olmustur.
Hisse Senedi Fonu-AG3 2011 yili hari¢ olmak Uzere 2005-2012 yillarinda

Jensen oOl¢itune, 2013 ve 2015 yillarinda Treynor endeksine, 2014 yilinda Sharpe

oranina Ve Jensen 6lcitline gore en iyi performansi gosteren bir diger basarili fondur.
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Tablo 52. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren GEF’ler

2005 2006 2007 2008
Yontem Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod |Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AG4 | 3,375205 Hisse Senedi Fonu AG3 |-0,424719 Kamu Borg. Arag. AGl |1,036581 Karma Borg¢. Arag. AG2 |0,201254
Treynor Esnek Fon AG4 | 7,542921 Karma Borg. Arag. AG2 |1,103506 Karma Borg. Arag. AG2 |1,392078 Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,177772
Jensen Hisse Senedi Fonu AG3 | 0,066955 Hisse Senedi Fonu AG3 |-0,014121 Hisse Senedi Fonu AG3 |0,021722 Hisse Senedi Fonu AG3 |0,048739
2009 2010 2011 2012
Yéntem Fon Tard Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. AGl | 2,547524 Kamu Borg. Arag. AGl |2,190531 Karma Borg. Arag. AG2 |1,400029 Kamu Borg. Arag. AGl |3,528829
Treynor Esnek Fon AG4 | 6,779479 Kamu Borg. Arag. AG2 |1,317750 Esnek Fon AG4 | 7,554179 Kamu Borg. Arag. AGl | 2,249464
Jensen Hisse Senedi Fonu AG3 |0,183647 Hisse Senedi Fonu AG3 [0,126175 Karma Borg. Arag. AG2 |0,068769 Hisse Senedi Fonu AG3 |0,197525
2013 2014 2015
Yéntem Fon Tard Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Karma Borg. Arag. AG2 |0,331065 Hisse Senedi Fonu AG3 |1,337584 Karma Borg. Arag. AG2 |1,069809
Treynor Hisse Senedi Fonu AG3 |-0,273711 Kamu Borg. Arag. AG1 |0,357049 Hisse Senedi Fonu AG3 |-0,229212
Jensen Karma Borg¢. Arag. AG2 |0,015926 Hisse Senedi Fonu AG3 |0,083333 Karma Borg. Arag. AG2 |0,060436
Tablo 53. Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. En Kot Performans Gosteren GEF’ler
2005 2006 2007 2008
Yéntem Fon Tard Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Karma Borg. Arag. AG2 |-2,443718 Esnek Fon AG4 | -2,717020 Karma Borg. Arag. AG2 |-2,669250 Esnek Fon AG4 | -3,051277
Treynor Hisse Senedi Fonu AG3 [0,488878 Esnek Fon AG4 | -4,347673 Hisse Senedi Fonu AG3 |0,248951 Esnek Fon AG4 | -14,574447
Jensen Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,133751 Karma Borg¢. Arag. AG3 | -0,152264 Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,216373 Karma Borg. Arag. AG2 | -0,104946
2009 2010 2011 2012
Yoéntem Fon Tard Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AG4 |-0,097718 Esnek Fon AG4 | -3,268964 Esnek Fon AG4 | -2,432936 Karma Bor¢. Arag. AG2 |0,478859
Treynor Karma Borg. Arag. AG2 |-0,307330 Esnek Fon AG4 | -7,018419 Kamu Borg. Arag. AGl |-7,257884 Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,955706
Jensen Esnek Fon AG4 | -0,000780 Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,019854 Hisse Senedi Fonu AG3 |-0,073736 Esnek Fon AG4 |0,015171
2013 2014 2015
Yontem Fon Tird Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AG4 | -1,445819 Esnek Fon AG4 | -0,127506 Kamu Borg. Arag. AGl |-1,498968
Treynor Karma Borg¢. Arag. AG2 |-0,858496 Karma Borg¢. Arag. AG2 | -0,454482 Kamu Borg. Arag. AGl |-0,682549
Jensen Kamu Borg. Arag. AG1 |-0,043652 Esnek Fon AG4 [-0,005128 Kamu Borg. Arag. AG1 |-0,053385




4.3.24. Asya Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclari

Asya Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin Tablo 54’te goriildiigii Uzere bir adet
grup emeklilik fonu vardir. Bu fonun Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore
performans1 azalig goOstererek negatif degerlere inmistir. Jensen Olgltine gore

gosterdigi performans ise dalgalanma gostermektedir.

Tablo 54. Asya Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclar

2013 2014 2015

Yontem | Fon Tari Kod Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon AGG | 0,215067 Esnek Fon AGG |-0,106210 Esnek Fon AGG | -0,014675
Treynor Esnek Fon AGG |0,081841 Esnek Fon AGG | -0,034440 Esnek Fon AGG | -0,004791
Jensen Esnek Fon AGG |0,012737 Esnek Fon AGG | -0,012416 Esnek Fon AGG |0,019418
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4.3.2.5. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Avivasa Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin 2006 ve 2010 yillarinda Kamu YP
Borclanma Araglar1 Fonu-AVB adinda bir adet grup emeklilik fonu vardir. Bu fonun
performansi s6z konusu yillar arasinda dalgalanma gostermistir. Performans
sonuglarina iliskin bilgiler EK 2’dedir. 06.08.2010 tarihinde islem gérmeye baslayan
ve 2011 yilbasi itibariyla uygulamadaki hesaplamalara dahil olan Esnek Fon-AVY
ile birlikte fon sayis1 2’ye yukselerek kiyaslama yapilmaya mumkin hale gelmesiyle

Tablo 55 ve 56’da s6z konusu fonlara iliskin performans sonuglar1 verilmektedir.

Buna gore, 2012 yilinda Esnek Fon-AVY tum performans degerlendirme
yontemlerine gore, Kamu YP Borglanma Araglari Fonu-AVB’den daha iyi bir
performans gostermektedir. 2011, 2013 ve 2015 yillarinda Kamu YP Borglanma
Araglar1 Fonu-AVB Sharpe oranma ve Jensen Olcltiine gore, Esnek Fon-AVY

Treynor endeksine gore daha iyi bir performans sergilemektedir.

2013, 2014 ve 2015 yillarinda Esnek Fon-AVY’ye gore, Treynor endeksinde
daha kot performans gdstermesine karsin, ayni yillarda Sharpe orani ve Jensen
Olcutiinde daha iyi performansi gosteren Kamu YP Borglanma Araglar1 Fonu-AZM,
iki performans yonteminde de ayni anda daha iyi performans1 géstermesinden dolayi

en basarili fon olarak gosterilebilir.
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Tablo 55. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren GEF’ler
2011 2012 2013
Yéntem Fon Tari Kod Oran Fon Tara Kod Oran Fon Tara Kod Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. AVB | 1,450556 Esnek Fon AVY | 3,764487 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,673738
Treynor Esnek Fon AVY | -0,507046 Esnek Fon AVY |1,053474 Esnek Fon AVY |-0,321027
Jensen Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,070933 Esnek Fon AVY ]0,113361 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,035714
2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Esnek Fon AVY |1,124361 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,884406
Treynor Esnek Fon AVY |0,298202 Esnek Fon AVY | -0,245930
Jensen Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,092887 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,053849
Tablo 56. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotl Performans Gosteren GEF’ler
Yontem 2011 2012 2013
Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Esnek Fon AVY | -1,499212 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,720180 Esnek Fon AVY |-0,919071
Treynor Kamu YP Borg. Arag. AVB |-0,834940 Kamu YP Borg. Arag. AVB |-1,337537 Kamu YP Borg. Arag. AVB |-0,995229
Jensen Esnek Fon AVY |-0,051544 Kamu YP Borg. Arag. AVB |0,055174 Esnek Fon AVY |-0,025609
2014 2015
Yoéntem Fon Turi Kod Oran Fon Tird Kod Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. AVB | 0,984936 Esnek Fon AVY |-0,931046
Treynor Kamu YP Borg. Arag. AVB | -0,464664 Kamu YP Borg. Arag. AVB |-0,536224
Jensen Esnek Fon AVY |0,015976 Esnek Fon AVY |-0,011996




4.3.2.6. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclan

BNP Paribas Cardif EmeklilikSirketi’nin Tablo 57’de gorildigi Gzere bir
adet grup emeklilik fonu vardir. Esnek Fon-BNY adli fonun tim performans
degerlendirme yontemlerine iliskin sonuglar1 2014 yilinda pozitif degerlere sahipken,
2015 yilina gelindiginde fon performansimnin azaldig: gorilmektedir.

Tablo 57. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclari

2014 2015
Ydéntem Fon Turi Kod Oran Fon Tari Kod Oran
Sharpe Esnek Fon BNY 1,183971 Esnek Fon BNY -1,088853
Treynor Esnek Fon BNY 0,304156 Esnek Fon BNY -0,288539
Jensen Esnek Fon BNY 0,039572 Esnek Fon BNY -0,045384
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4.3.2.7. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclan

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Sirketi’'nin Esnek Fon-CGE ve Kamu
Borclanma Araglar1 Fonu-CGG adli iki adet grup emeklilik fonu vardir. Bu iki
fondan Esnek Fon-CGE, 2014 ve 2015 yillarinda U¢ performans degerlendirme
yontemine gére Kamu Bor¢lanma Araglari Fonu-CGG’den daha iyi bir performans

gostermektedir.

2012 ve 2013 yillarinda ise, Esnek Fon-CGE ve Kamu Borclanma Araglari

Fonu-CGG’nin tum performans degerlendirme sonuglari dalgalanma gostermektedir.

Tablo 58. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. En Tyi Performans Gosteren
GEF’ler

2012 2013
Yontem
Fon Tari Kod Oran Fon Tari Kod Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. CGG |2,023761 Esnek Fon CGE |-1,128646
Treynor Kamu Borg¢. Arag. CGG |3,191743 Esnek Fon CGE | 5,365999
Jensen Esnek Fon CGE | 0,156986 Kamu Borg. Arag. CGG |-0,077792
2014 2015
Yontem
Fon Tara Kod Oran Fon Tari Kod Oran
Sharpe Esnek Fon CGE | 1,203607 Esnek Fon CGE | -1,256977
Treynor Esnek Fon CGE | 2,553052 Esnek Fon CGE |1,138209
Jensen Esnek Fon CGE | 0,028398 Esnek Fon CGE | -0,055437

Tablo 59. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. En Kot Performans Gosteren
GEF’ler

2012 2013
Yontem
Fon Turi Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Esnek Fon CGE | 0,324047 Kamu Borg. Arag. CGG | -1,350613
Treynor Esnek Fon CGE |-0,635979 Kamu Borg. Arag. CGG | -0,767805
Jensen Kamu Borg. Arag. CGG |0,019854 Esnek Fon CGE |-0,127124
2014 2015
Yontem
Fon Tari Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. CGG | 1,189257 Kamu Borg. Arag. CGG | -1,465868
Treynor Kamu Borg¢. Arag. CGG |0,412775 Kamu Borg. Arag. CGG |-0,681219
Jensen Kamu Borg. Arag. CGG |0,021514 Kamu Borg. Arag. CGG | -0,057758
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4.3.2.8. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Garanti Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin grup emeklilik fonlarmin performans
sonuglarina iligkin veriler, Tablo 60 ve 61’1 bir arada degerlendirmek suretiyle
incelendiginde, genellikle tim yillarda, en iyi ve en kotl performans gdsteren
fonlarin performans degerlendirme yontemlerine gore, ayni yilda yéntemlerden bir
ya da ikisine gore basarili olan fonlarin, diger yonteme gore basarisiz oldugu
gorulmektedir. Bu durumda, bireysel emeklilik fonlarinin iyi ¢esitlendirilmis portfoy
yapisina gore daha saglikli sonuclar veren Sharpe oranina ve Jensen Ol¢iitine gore

degerlendirme yapmak daha dogru olacaktir.

Buna gore, 0zellikle son 3 y1l ve diger yillar baz alinarak, en ¢ok sayida en iyi
performans gosteren Kamu YP Borglanma Araglart Fonu-GHK Garanti Emeklilik ve
Hayat Sirketi’nin en basarili, Kamu Bor¢lanma Araglari Fonu-GHF ise en basarisiz

grup emeklilik fonu olarak belirlenmistir.
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Tablo 60. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren GEF’ler

2006 2007 2008 2009
Yéntem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon GEF | -0,903833 Kamu Borg. Arag. GHF |1,024494 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,462652 Kamu Borg. Arag. GHF | 2,203625
Treynor Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,817721 Kamu YP Borg. Arac. GHK | 1,347176 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,319832 Kamu Borg. Arag. GHF | 2,135208
Jensen Kamu Borg. Arag. GHF | -0,070400 Esnek Fon GEF | 0,029732 Esnek Fon GEF | -0,014180 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,055766
2010 2011 2012 2013
Yéntem | Fon Tiru Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tiru Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon GEF |0,845578 Kamu YP Borg. Arac. GHK | 1,281575 Kamu Borg. Arag. GHF |3,736775 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,353669
Treynor Kamu Borg. Arag. GHF | 1,281669 Esnek Fon GEF | -0,475797 Kamu Borg. Arag. GHF | 2,247647 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 2,922311
Jensen Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,041058 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,054279 Hisse Senedi Fonu GEG | 0,197492 Hisse Senedi Fonu GEG | 0,030269
2014 2015
Yéntem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. GHK | 2,390564 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 1,260624
Treynor | Kamu Borg. Arag. GHF | 0,434454 Hisse Senedi Fonu GEG | -0,183467
Jensen Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,156650 Kamu YP Borg. Arac. GHK | 0,088739
Tablo 61. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotl Performans Gosteren GEF’ler
2006 2007 2008 2009
Yéntem | Fon Tlri Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. GHF | -2,256029 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -2,415613 Esnek Fon GEF | -1,502051 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,240687
Treynor Kamu Borg. Arag. GHF | -4,185602 Esnek Fon GEF | 0,305295 Kamu Borg. Arag. GHF |-1,434188 Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,163134
Jensen Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,179080 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,208389 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,117345 Kamu Borg. Arag. GHF | 0,035255
2010 2011 2012 2013
Yéntem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,227900 Kamu Borg. Arag. GHF |[-2,189192 Kamu YP Borg. Arac. GHK | 0,646359 Kamu Borg. Arag. GHF | -1,306493
Treynor Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,110885 Kamu Borg. Arag. GHF | -27,781825 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -1,090277 Kamu Borg. Arag. GHF | -0,598269
Jensen Kamu Borg. Arag. GHF | 0,004562 Esnek Fon GEF | -0,046433 Kamu Borg. Arag. GHF | 0,049257 Kamu Borg. Arag. GHF | -0,040623
2014 2015
Yéntem | Fon Tiri Kod | Oran Fon Turi Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu GEG |1,211228 Kamu Borg. Arag. GHF | -1,399337
Treynor Kamu YP Borg. Arag. GHK | -1,510235 Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,922502
Jensen Kamu Borg. Arag. GHF | 0,025299 Kamu Borg. Arag. GHF | -0,045073




4.3.2.9. Groupama Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme Sonuclar:

2009 yilinda tim performans degerlendirme yontemlerine gore, 2010 yilinda
Sharpe oranma gore en kotl performans: gosteren Kamu YP Borglanma Araglari
Fonu-BKB, 2011 yilinda tim yontemlere gore en iyi performansi gostermekte, fakat
2012 ve 2014 yillarinda Sharpe oranina ve Treynor endeksine gére en koti
performansi gostermesinin ardindan, 2015 yilinda Sharpe oranina ve Jensen Olcutiine

gore en iyi performansi1 gostermektedir.

Ayni fon turindeki Kamu YP Borglanma Araglar1 Fonu-BGK 2009 ve 2012
yilinda Treynor endeksine, 2010 ve 2014 yillarinda Sharpe oranina ve Treynor
endeksine gore en iyi performansi gosterirken, 2011 ve 2015 yillarinda Sharpe
oranina ve Treynor endeksine, 2013 yilinda Treynor endeksine gore en kotu
performans1 gostermistir. Bu bilgiler 1s1ginda ayni1 fon tirtindeki s6z konusu iKi

fonun strekli dalgalanma gosterdigi soylenebilir.
Yillar itibartyla en kot performans gosteren fonlar arasinda hi¢ bulunmadan

en iyi performans gosteren fon Hisse Senedi Fonu-BHB, benzer sekilde en kot

performans gosteren fon Esnek Fon-BGE olmustur.
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Tablo 62. Groupama Emeklilik A.S. En Iyi Performans Gosteren GEF’ler

2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tarl Kod | Oran Fon Turd Kod | Oran Fon Tird Kod | Oran Fon Turu Kod | Oran
Sharpe Hisse Senedi Fonu BHB | 2,697003 Kamu Borg. Arag. BGK | 0,801347 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,761875 Hisse Senedi Fonu BHB | 2,486773
Treynor Kamu Borg. Arag. BGK | 2,059824 Kamu Borg. Arag. BGK | 0,847519 Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,391566 Kamu Borg. Arag. BGK | 2,487153
Jensen Hisse Senedi Fonu BHB | 0,031891 Hisse Senedi Fonu BHB | 0,038933 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,016710 Hisse Senedi Fonu BHB | 0,132342
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,293056 Kamu Borg. Arag. BGK |1,434777 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,936402
Treynor Hisse Senedi Fonu BHB | -0,235446 Kamu Borg. Arag. BGK | 0,495296 Hisse Senedi Fonu BHB | -0,300179
Jensen Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,005188 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,089058 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,061983
Tablo 63. Groupama Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren GEF’ler
2009 2010 2011 2012
Yontem | Fon Tirl Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,774342 Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,444946 Kamu Borg. Arag. BGK | -2,748379 Kamu YP Borg¢. Arag. BKB | 0,393810
Treynor Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,465519 Esnek Fon BGE | -0,003423 Kamu Borg. Arag. BGK | -6,117115 Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,523558
Jensen Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,023078 Esnek Fon BGE | -0,024749 Esnek Fon BGE | -0,074166 Esnek Fon BGE | -0,013425
2013 2014 2015
Yontem | Fon Tirl Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon BGE | -1,223826 Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,883060 Kamu Borg. Arag. BGK | -1,432042
Treynor Kamu Borg. Arag. BGK | -0,540020 Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,477179 Kamu Borg. Arag. BGK | -0,640952
Jensen Esnek Fon BGE | -0,049057 Esnek Fon BGE | 0,018612 Esnek Fon BGE | -0,039597




4.3.2.10. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.GEF Performans Degerlendirme
Sonuclan

Fiba Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin Tablo 64’te goriildiigi Uzere bir adet
grup emeklilik fonu wvardir. Esnek Fon-FER adli fonun tim performans
degerlendirme yontemlerine iliskin sonuglar1 2014 yilinda pozitif degerlere sahipken,

2015 yilina gelindiginde fon performansinin azaldigi gorilmektedir.

Tablo 64. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuclari

2014 2015
Yontem Fon Tira Kod Oran Fon Tira Kod Oran
Sharpe Esnek Fon FER |1,154431 Esnek Fon FER |[-1,619259
Treynor Esnek Fon FER |0,311805 Esnek Fon FER |[-0,465877
Jensen Esnek Fon FER | 0,030167 Esnek Fon FER |-0,072883

4.3.2.11. Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. A.S.GEF Performans Degerlendirme
Sonuclarn

Katilim Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin Tablo 65°te goriildigi Uzere, 2015
yilinda bir adet grup emeklilik fonu vardir. Esnek Fon-KEK adli fonun Sharpe orani
ve Treynor endeksine iliskin sonuglart negatif degerlerde iken, Jensen Olcutline ait

performans sonucu pozitif olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 65. Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme
Sonuglar

2015
Yontem Fon Tari Kod Oran
Sharpe Esnek Fon KEK -0,297980
Treynor Esnek Fon KEK -0,084742
Jensen Esnek Fon KEK 0,013987
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4.3.2.12. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. GEF Performans Degerlendirme

Sonuclari

Metlife Emeklilik ve Hayat Sirketi’nin Esnek Fon-MHY ve Kamu Borg¢lanma
Araglar1 Fonu-MHG adinda iki adet grup emeklilik fonu vardir. S0z konusu iki fona
iliskin performans sonuglar1 incelendiginde, 2012 yilinda Treynor orani performans
sonucu hari¢ olmak Uzere, tim yillarda ve tim performans degerlendirme
yontemlerinde, Esnek Fon-MHY, Kamu Borg¢lanma Araglari Fonu-MHG’ye gore
daha iyi performans gostermektedir.

Benzer sekilde 2012 yilinda Treynor orani performans sonucu hari¢ olmak
Uzere, tim yillarda ve tum performans degerlendirme yontemlerinde, Kamu
Borclanma Araglar1 Fonu-MHG, Esnek Fon-MHY’ye gore daha kotu performans

gOstermektedir.
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Tablo 66. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. En Iyi Performans Gosteren GEF’ler

2011 2012 2013
Yontem Fon Tird Kod Oran Fon Tari Kod Oran Fon Tara Kod Oran
Sharpe Esnek Fon MHY -0,777517 Esnek Fon MHY 3,479902 Esnek Fon MHY -0,639819
Treynor Esnek Fon MHY -0,306434 Kamu Borg. Arag. MHG 1,653743 Esnek Fon MHY -0,248376
Jensen Esnek Fon MHY 0,007903 Esnek Fon MHY | 0,063367 Esnek Fon MHY -0,002454
2014 2015
Yontem Fon Tird Kod Oran Fon Tari Kod Oran
Sharpe Esnek Fon MHY 1,415662 Esnek Fon MHY -1,459180
Treynor Esnek Fon MHY 0,390752 Esnek Fon MHY -0,390289
Jensen Esnek Fon MHY 0,017723 Esnek Fon MHY -0,034718
Tablo 67. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. En Kotu Performans Gosteren GEF’ler
2011 2012 2013
Yéntem Fon Tari Kod Oran Fon Tari Kod Oran Fon Tiri Kod Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. MHG -3,078814 Kamu Borg. Arag. MHG 2,599281 Kamu Borg. Arag. MHG -1,410506
Treynor Kamu Borg. Arag. MHG -7,114154 Esnek Fon MHY 1,064358 Kamu Borg. Arag. MHG -0,704872
Jensen Kamu Borg. Arag. MHG -0,058360 Kamu Borg. Arag. MHG 0,037185 Kamu Borg. Arag. MHG -0,027986
2014 2015
Yoéntem Fon Tirl Kod Oran Fon Turi Kod Oran
Sharpe Kamu Borg. Arag. MHG 0,451347 Kamu Borg. Arag. MHG -1,612775
Treynor Kamu Borg. Arag. MHG 0,167477 Kamu Borg. Arag. MHG -0,706875
Jensen Kamu Borg. Arag. MHG -0,003251 Kamu Borg. Arag. MHG -0,041908




4.3.2.13. Vakif Emeklilik A.S. GEF Performans Degerlendirme Sonuglari

Vakif Emeklilik Sirketi’ne ait, en iyi performans gosteren grup emeklilik
fonlarmin performans sonuglar1 Tablo 68’de goriildiigii Uzere, 2006 yilinda Sharpe
oranina, 2007 yilinda tum performans degerlendirme yOntemlerine, 2009 ve 2010
yillarinda Sharpe oranina ve Jensen o6lgltine goére en iyi performans gdsteren fon
Esnek Fon-VGE’dir. 2011 yilinda Sharpe oranina ve Jensen o6l¢itiine, 2012 yilinda
Jensen Olcitline gore en iyi performanst Esnek Fon-VEY saglamistir. 2012 yilinda
Jensen oOlciutline, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda tum performans degerlendirme
yontemlerine gore en iyi performanst Esnek Fon-VEY goOstermektedir. Vakif
Emeklilik Sirketi’nin en basarili fon turd tlim yillarda agirlikli olarak gosterdigi en

Iyi performansa gore Esnek Fon turtdir.

Tablo 69 incelendiginde, Vakif Emeklilik Sirketi’nin en kotu performans
gosteren fonu, yillar itibariyla agirlikli olarak Likit Fon-Esnek-VGL’dir. Kamu
Borclanma Araglar1 Fonu tlrleri de diger basarisiz olan fon tiri olarak

g6zlemlenmektedir.
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Tablo 68. Vakif Emeklilik A.S. En lyi Performans Gosteren GEF’ler

2006 2007 2008 2009
Yoéntem | Fon Turu Kod | Oran Fon Tira Kod |Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon VGE | -1,692355 Esnek Fon VGE |0,751681 Kamu Borg. Arag. VGD | -1,253126 Esnek Fon VGE |2,615181
Treynor Likit Fon-Esnek VGL | 8,816861 Esnek Fon VGE | 0,290737 Likit Fon-Esnek VGL | 335,547225 Likit Fon-Esnek VGL | 19,906773
Jensen Likit Fon-Esnek VGL | -0,084885 Esnek Fon VGE | 0,016978 Kamu Borg. Arag. VGD |-0,011782 Esnek Fon VGE | 0,135485
2010 2011 2012 2013
Yoéntem | Fon Turu Kod | Oran Fon Tara Kod | Oran Fon Tiri Kod | Oran Fon Tard Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon VGE |1,771375 Esnek Fon VEY |-0,920343 Kamu Borg. Arag. VGD | 3,002645 Esnek Fon VEA | -0,155548
Treynor Kamu Borg. Arag. VGD | 2,226353 Likit Fon-Esnek VGL | 33,659124 Kamu Borg. Arag. VGD | 1,470624 Esnek Fon VEA |-0,067120
Jensen Esnek Fon VGE | 0,022073 Esnek Fon VEY |-0,014764 Esnek Fon VEY |0,082823 Esnek Fon VEA |0,011788
2014 2015
Yontem | Fon Turi Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran
Sharpe Esnek Fon VEY | 1,596987 Esnek Fon VEY | -0,509046
Treynor Esnek Fon VEY |0,520711 Esnek Fon VEY |-0,141280
Jensen Esnek Fon VEY |0,051797 Esnek Fon VEY |0,013891
Tablo 69. Vakif Emeklilik A.S. En Kotl Performans Gosteren GEF’ler
2006 2007 2008 2009
Yontem | Fon Tiru Kod | Oran Fon Tira Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran Fon Tari Kod | Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VGL |-4,419254 Likit Fon-Esnek VGL |-1,913125 Likit Fon-Esnek VGL |-10,932799 Likit Fon-Esnek VGL | -6,269836
Treynor Kamu Borg. Arag. VGD |-9,071109 Likit Fon-Esnek VGL | -3,104267 Kamu Borg. Arag. VGD | -1,523465 Esnek Fon VGE |1,515940
Jensen Kamu Borg. Arag. VGD |-0,124048 Likit Fon-Esnek VGL |-0,010137 Esnek Fon VGE | -0,042493 Likit Fon-Esnek VGL |-0,025414
2010 2011 2012 2013
Yéntem | Fon Trii Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Turd Kod Oran Fon Tiri Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VGL | -13,379143 Likit Fon-Esnek VGL | -10,448356 Likit Fon-Esnek VGL | -2,420960 Likit Fon-Esnek VGL |-9,382545
Treynor Likit Fon-Esnek VGL | -59,997249 Kamu Borg. Arag. VGD | -7,873738 Esnek Fon VES |-10,686306 Likit Fon-Esnek VGL |-14,067773
Jensen Likit Fon-Esnek VGL |-0,016851 Esnek Fon VGE | -0,047868 Esnek Fon VES | -0,039203 Kamu Borg. Arag. VGD | -0,037548
2014 2015
Yoéntem | Fon Tiri Kod Oran Fon Turd Kod Oran
Sharpe Likit Fon-Esnek VGL |-0,451134 Kamu Borg. Arag. VGD | -1,608951
Treynor Likit Fon-Esnek VGL |-0,332600 Likit Fon-Esnek VGL |-1,371953
Jensen Kamu Borg. Arag. VEC | -0,006321 Kamu Borg. Arag. VGD | -0,054726




4.3.3. Grup Emeklilik Fonlarimin Performans Siralamalar:

Grup emeklilik fon sayisinin emeklilik yatirim fon tipine oranla daha az
olmasi nedeniyle, glincel durumu 6zetleme amaciyla 2015 yilinda en iyi ve en koti
performans gosteren grup emeklilik fonlar1 bir arada siralamaya tabi tutulmustur.
Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen 0Ol¢iitl siralama sonuglari tablolar halinde

asagida yer almaktadir.

Tablo 70. Grup Emeklilik Fonlarmin Sharpe Orani1 Performans Siralamalari

Sirket Fon Tird Kod QOran Sira
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AZM 1,217838 | 3
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AZA -1,392793 | 13
Allianz Yagsam ve Emeklilik Esnek Fon AMY 1,324964 | 1
Allianz Yasam ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AMB -1,422038 | 15
Anadolu Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AG1 -1,498968 | 19
Anadolu Hayat ve Emeklilik Karma Borg. Arag. AG2 1,069809 | 4
Asya Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AGG -0,014675 | 7
Avivasa Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AVY -0,931046 | 10
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. AVB 0,884406 | 6
BNP Paribas Cardif Emeklilik Esnek Fon BNY -1,088853 | 11
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Esnek Fon CGE -1,256977 | 12
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. CGG -1,465868 | 18
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. GHF -1,399337 | 14
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. GHK 1,260624 | 2
Groupama Emeklilik Kamu Borg. Arag. BGK -1,432042 | 16
Groupama Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. BKB 0,936402 | 5
Fiba Emeklilik ve Hayat Esnek Fon FER -1,619259 | 22
Katilim Emeklilik ve Hayat Esnek Fon KEK -0,297980 | 8
Metlife Emeklilik ve Hayat Esnek Fon MHY -1,459180 | 17
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. MHG -1,612775 | 21
Vakif Emeklilik Esnek Fon VEY -0,509046 | 9
Vakif Emeklilik Kamu Borg. Arag. VGD -1,608951 | 20

Sharpe oranina gore, en iyi performans gosteren GEF’ler arasindaki, birinci
en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Esnek Fon-AMY, ikinci en
basarili fon Garanti Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Kamu YP Borglanma Araglar
Fonu-GHK, ve uclincu en basarili fon Allianz Hayat ve Emeklilik Sirketi’ne ait
Kamu YP Borclanma Araglart Fonu-AZM olmustur. Sharpe oranina gbre en
basarisiz fon Fiba Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Esnek Fon-FER olmustur.
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Tablo 71. Grup Emeklilik Fonlarimmn Treynor Endeksi Performans
Siralamalari

Sirket Fon Turd Kod Oran Sira
Allianz Hayat ve Emeklilik Esnek Fon AZY -0,378926 | 11
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AZM -0,785628 | 19
Allianz Yasam ve Emeklilik Esnek Fon AMH 0,118344 | 2
Allianz Yasam ve Emeklilik Esnek Fon AMY -0,849199 | 20
Anadolu Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Fonu AG3 -0,229212 | 7
Anadolu Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AG2 -0,682549 | 17
Asya Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AGG -0,004791 | 3
Avivasa Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AVY -0,245930 | 8
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. AVB -0,5636224 | 14
BNP Paribas Cardif Emeklilik Esnek Fon BNY -0,288539 | 9
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Esnek Fon CGE 1,138209 | 1
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. CGG -0,681219 | 16
Garanti Emeklilik ve Hayat Hisse Senedi Fonu GEG -0,183467 | 6
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arac. GHK -0,922502 | 21
Groupama Emeklilik Hisse Senedi Fonu BHB -0,300179 | 10
Groupama Emeklilik Kamu Borg. Arag. BGK -0,640952 | 15
Fiba Emeklilik ve Hayat Esnek Fon FER -0,465877 | 13
Katilim Emeklilik ve Hayat Esnek Fon KEK -0,084742 | 4
Metlife Emeklilik ve Hayat Esnek Fon MHY -0,390289 | 12
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. MHG -0,706875 | 18
Vakif Emeklilik Esnek Fon VEY -0,141280 | 5
Vakif Emeklilik Likit Fon-Esnek VGL -1,371953 | 22

Treynor endeksine gore, en iyi performans gosteren GEF’ler arasindaki,
birinci en basarili fon Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Esnek Fon-
CGE, ikinci en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Esnek Fon-
AMH, ve Uguncl en basarili fon Asya Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Esnek Fon-
AGG olmustur. Treynor endeksine gore en basarisiz fon Vakif Emeklilik Sirketi’ne
ait Likit Fon-Esnek-VGL olmustur.
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Tablo 72. Grup Emeklilik Fonlarimin Jensen Olcitii Performans Siralamalar:

Sirket Fon Tird Kod Oran Sira
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AZA -0,048531 | 17
Allianz Hayat ve Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. AZM 0,087829 | 3
Allianz Yasam ve Emeklilik Esnek Fon AEC -0,026679 | 11
Allianz Yagsam ve Emeklilik Esnek Fon AMY 0,094152 | 1
Anadolu Hayat ve Emeklilik Kamu Borg. Arag. AG3 -0,053385 | 18
Anadolu Hayat ve Emeklilik Karma Borg. Arag. AG2 0,060436 | 5
Asya Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AGG 0,019418 | 7
Avivasa Emeklilik ve Hayat Esnek Fon AVY -0,011996 | 10
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. AVB 0,053849 | 6
BNP Paribas Cardif Emeklilik Esnek Fon BNY -0,045384 | 16
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Esnek Fon CGE -0,055437 | 20
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. CGG -0,057758 | 21
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. GHF -0,045073 | 15
Garanti Emeklilik ve Hayat Kamu YP Borg. Arag. GHK 0,088739 | 2
Groupama Emeklilik Esnek Fon BGE -0,039597 | 13
Groupama Emeklilik Kamu YP Borg. Arag. BKB 0,061983 | 4
Fiba Emeklilik ve Hayat Esnek Fon FER -0,072883 | 22
Katilim Emeklilik ve Hayat Esnek Fon KEK 0,013987 | 8
Metlife Emeklilik ve Hayat Esnek Fon MHY -0,034718 | 12
Metlife Emeklilik ve Hayat Kamu Borg. Arag. MHG -0,041908 | 14
Vakif Emeklilik Esnek Fon VEY 0,013891 | 9
Vakif Emeklilik Kamu Borg. Arag. VGD -0,054726 | 19

Jensen olcitine gore, en iyi performans gosteren GEF’ler arasindaki, birinci

en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait Esnek Fon-AMY, ikinci en

basarili fon Garanti Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Kamu YP Borg¢lanma Araglari

Fonu-GHK ve Uglncu en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik Sirketi’ne ait

Kamu YP Borglanma Araglar1 Fonu-AZM olmustur. Jensen Olcutiine gore en

basarisiz fon Fiba Emeklilik ve Hayat Sirketi’ne ait Esnek Fon-FER olmustur.
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4.3.4. Devlet Katkis1 Fonlarinin Performans Degerlendirme Sonuclar:

2013 yilinda Bireysel emeklilik sistemine devlet katkisinin uygulanmaya
baslamasimin ardindan bireysel emeklilik sirketleri tarafindan 19.04.2013 tarihinde
kurulan devlet katkis1 fonlarinin 2014 yil basi itibariyla hesaplanan performans
degerlendirme sonuglar1 Tablo 73’de yer almaktadir. Performans sonuglar
incelendiginde, devlet katkisi fonlarinin 2014 yilinda tim performans degerlendirme
yontemlerine gore daha iyi performans gosterdigi gorilmektedir. 2015 yilinda tim

devlet katkis1 fonlarinin performanslari diistis gostermistir.

2014 yilinda, Sharpe oranina gore en iyi performans gosteren devlet katkisi
fonu Vakif Emeklilik-VER, ayn1 zamanda Jensen 6lgitiine gore en basarili ikinci
fondur. Sharpe oranina gére en basarili ikinci fon Ergo Emeklilik-EDK’dir. Treynor
endeksine gore en iyi performans gosteren fon Anadolu Hayat ve Emeklilik-AER, en
basarili ikinci fon Ziraat Hayat ve Emeklilik-ZHT olmasina ragmen, Sharpe orani ve
Jensen olcltine gore en basarisiz ikinci fon olarak tespit edilmektedir. Jensen
Olgltindeki en basarili fon Allianz Yasam ve Emeklilik-AMF ayn1 zamanda Sharpe
oraninda en basarili Gglincu fon olarak belirlenmistir. Asya Emeklilik ve Hayat-AGT
Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore en basarisiz, Jensen Olcutline gore en
basarisiz Uglncu fondur. Jensen olgltine gore en basarisiz fon olan Metlife
Emeklilik ve Hayat-MHT’nin, Treynor endeksine gbre en basarisiz ikinci fon,

Sharpe oranina gore en basarisiz Ggtinci fon oldugu goérilmektedir.

2015 yilinda, 2014 yilinin aksine Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore
en basarili olan Asya Emeklilik ve Hayat-AGT, Jensen délcltiine gore de en basarili
ikinci fondur. Jensen olcltiine gore en basarili fon olan Axa Hayat ve Emeklilik-
HER’in ayn1 zamanda Sharpe oranina ve Treynor endeksine gore en basarili ikinci
fon oldugu gozlemlenmektedir. Tum performans degerlendirme yontemlerinde en
basarili Uglincu fon olarak Vakif Emeklilik-VER goze carpmaktadir. Sharpe oranina
gore en basarisiz fon Metlife Emeklilik ve Hayat-MHA ’nin, ayn1 zamanda Treynor
endeksine gore de en basarisiz Uglinci fon oldugu gorulmektedir. Treynor oranina
gore en basarisiz fon Katilim Emeklilik ve Hayat-KEA, Jensen oranina gore BNP
Paribas Cardif Emeklilik-BNK’dir. Ergo Emeklilik ve Hayat-EDK 2014 yilinda
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Sharpe oraninda en basarili ikinci fon olmasina ragmen, 2015’te Sharpe orani ve

Treynor endeksine gore en basarisiz ikinci fondur.
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Tablo 73. Devlet Katkis1 Fonlarinin Performans Degerlendirme Sonuglari

2014 2015
Sirketler Fon Turd Kod | Sharpe Sira | Treynor Sira | Jensen Sira | Sharpe Sira | Treynor Sira | Jensen Sira
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. DKF AZT | 1,181405 13 0,386089 15 0,020496 14 -1,382799 13 -0,573296 19 -0,049590 14
Allianz Yasam ve Emeklilik A.§. DKF AMF | 1,427547 3 0,420709 10 0,035335 1 -1,426613 17 -0,528363 12 -0,054428 17
Anadolu Hayat ve Emeklilik A.S. DKF (Alternatif) AER | 1,290396 11 3,042666 1 0,016720 17 -0,897608 6 -0,422183 9 -0,006131 7
DKF AET |1,178254 14 0,382332 16 0,022414 12 -1,420530 16 -0,546600 16 -0,056422 22
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. DKF AGT |0,442074 24 -7,210034 24 0,006598 22 -0,020837 1 -0,027420 1 0,001654 2
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. DKF AEIl | 1,366449 6 0,410490 12 0,033603 4 -1,410465 15 -0,535630 14 -0,054645 18
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. DKF (Alternatif) HER | 1,295657 10 2,435835 3 0,026568 10 -0,057867 2 -0,034435 2 0,004854 1
DKF HET |1,130484 17 0,370066 18 0,020274 16 -1,378986 12 -0,559481 17 -0,052902 15
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. DKF BNK | 1,170038 16 0,369769 19 0,020490 15 -1,529458 22 -0,642072 22 -0,060817 25
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. DKF CHT | 0,926511 21 0,324371 22 0,006608 21 -0,982340 8 -0,343284 5 -0,014051 9
Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. DKF EDK | 1,484152 2 0,598695 8 0,032642 5 -1,697603 24 -0,785098 24 -0,054410 16
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. DKF FEI |1,205659 12 0,408303 14 0,021585 13 -1,456101 20 -0,637553 21 -0,055192 21
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. DKEF (Alternatif) GHL | 0,982407 19 0,831282 6 0,009339 20 -1,063637 9 -0,361417 6 -0,006043 6
DKF GHI | 1,301576 9 0,420124 11 0,029406 7 -1,451556 19 -0,538862 15 -0,055013 20
Groupama Emeklilik A.S. DKF GRK | 1,368237 5 0,409861 13 0,033700 3 -1,407250 14 -0,533904 13 -0,054802 19
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. DKEF (Alternatif) HHA | 1,392683 4 2,254605 4 0,029525 6 -0,929130 7 -0,316835 4 -0,005925 5
DKF HHT |1,172480 15 0,336194 21 0,022527 11 -1,478683 21 -0,523297 11 -0,058153 23
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. DKEF (Alternatif) KEA - -0,843523 5 -1,345913 25 -0,008030 8
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. DKF (Alternatif) MHA | 0,938687 20 0,704398 7 0,011571 18 -1,961046 25 -0,749279 23 -0,023785 11
DKF MHT | 0,669390 22 0,248736 23 0,001996 24 -1,431047 18 -0,620453 20 -0,045282 13
NN Hayat ve Emeklilik A.S. DKF IGE | 1,104626 18 0,344242 20 0,009946 19 -1,199702 10 -0,364520 7 -0,015704 10
Vakif Emeklilik A.S. DKF (Alternatif) VER | 1,813631 1,014090 5 0,034980 2 -0,665978 3 -0,200883 3 0,000015 3
DKF VEI |1,335146 0,377258 17 0,027578 9 -1,313981 11 -0,419139 8 -0,044343 12
. - DKF (Alternatif) ZHT | 0,460376 23 2,718903 2 0,006002 23 -0,793189 4 -0,436188 10 -0,005777 4
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
DKF ZHK |1,341938 7 0,426799 9 0,027594 8 -1,551166 23 -0,567334 18 -0,060313 24




SONUC

Dinya genelinde zorunlu ya da istege bagli olarak uygulanan bireysel
emeklilik sistemi, mevcut sosyal guvenlik sistemini tamamlar nitelikte bir ozel
emeklilik sistemidir. BES, yillar i¢cinde yasanan degisimler karsisinda yetersiz kalan
mevcut sosyal glvenlik sistemlerindeki sorunlara etkili bir ¢6zim olmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemi dahilinde olan bireysel emeklilik fonlar1 faaliyete
basladig1 ilk glinden bu yana oldukga hizli bir sekilde gelisme gostermistir. Bireysel
emeklilik sistemi, kisilere emeklilik donemlerinde ikinci bir emeklilik geliri sunmasi
acisindan kisileri uzun vadeli tasarrufa tesvik etmektedir. Bu yonlyle ulusal
tasarruflart arttirmaya destek olan bir sistem olmasi bakimindan Ulkeler icin 6nem
arz etmektedir. Bireysel emeklilik fonlar1 araciligiyla toplanan kiguk tasarruflar

yatirima yonlendirilerek finansal piyasalarin gelismesine katki saglamaktadir.

Bireysel emeklilik fonlar1, yatirimcilara profesyonel portfoy yonetimi, likidite
kolayligr ve riskin dagitilmasi gibi imkanlar sunmaktadir. Fonlarin portfoylerinde
bulunan genis bir yelpazeye sahip yatirim araglar1 sayesinde, sistematik olmayan
riskin, dogru cesitlendirme ile ortadan kalkmasini saglarken, yatirimcilara risksiz faiz
orani (zerinde getiri saglama imkan1 sunmaktadir. Bireysel emeklilik sistemindeki
katilimer sayisinin, bireysel emeklilik fonlariin varlik degerlerinin ve fon sayilarinin

strekli artmas1 sermaye piyasalari i¢in umut vaad etmektedir.

Bu tez ¢alismasi, Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan
bireysel emeklilik sisteminin yillar igerisinde gosterdigi gelisimi incelemek ve
mevcut durumu ortaya koymakamaciyla yapilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda tezde,
bireysel emeklilik sistemi her yoniyle incelenmekte, bireysel emeklilik fonlarina
iliskin ayrintili bilgiler sunulmakta, bireysel emeklilik fonlarmin gelismis portfoy
yapilarina sahip olmalarindan dolay1 portfdy yonetimine deginilmekte, uygulamada
kullanilan veri seti ve performans degerlendirme yontemleri agiklanmakta, bireysel
emeklilik fonlarinin tum tipleri 2005-2015 yillarindaki performanslari genel kabul
gormiis U¢ performans degerlendirme yontemi olan Sharpe orani, Treynor endeksi ve
Jensen oOlcitiine gore degerlendirilmektedir. Uygulamada kullanilan yontemlere gore

analiz edilen verilerin sonucunda, en iyi ve en kotl performans gosteren fonlarin
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bulundugu 0zet tablolar hazirlanmistir. En iyi ve en kot performansa sahip fonlarin
tespiti yatirnmcilara gelecek hakkinda bir 6ngori olusturacaktir. Ayrica, glncel
durumu yansitmasi amaciyla 2015 yilinda, en iyi ve en kotl performans gosteren
emeklilik yatirim fonlar1 ve grup emeklilik fonlar1 performanslar1 siralanmistir. 2013
yilinin Nisan ayinda islem gormeye baslayan devlet katkis1 fonlarinin performansini
6lcen bir ¢aligma olmamasi ve sisteme dahil olusu oldukga yeni olmasi nedeniyle, bu

fonlarin her iki yi1lda da basari siralamalar1 yapilmustir.

Yapilan analiz sonucunda, emeklilik yatirnm fonlarinin Hisse Senedi Fonu,
Kamu Borglanma Araglari Fonu ve Kamu YP Borglanma Fonu turlerinin ¢ogunlukla
daha iyi performans gosterdigi, Likit Fon-Esnek, Likit Fon-Kamu ve Standart Fon
tirlerinin gogunlukla daha kotu performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Fakat emeklilik yatirim fonlarinin tlim fon tlrleri yillar itibariyla ve yontemlere gore

farklilik gostermekte, fon performanslar1 genellikle dalgalanmaktadir.

S6z konusu dalgalanma grup emeklilik fonlar1 icin de gecerlidir. Bu fon
tipindeki ¢ogunlukla en iyi performans gosteren fonlar Kamu YP Borclanma Araglari
Fonu ve Esnek Fon tirleri olarak belirlenmistir. GEF’lerde agirlikli olarak en koti

performans sergileyen fon Likit Fon-Esnek’tir.

Yapilan analizde, devlet katkis1 fonlarinin 2014 yilinda tim ydntemlere gore
pozitif olan performans sonuglar1 2015 yilinda oldukga diisiis gostermistir.

2005 ve 2015 yillar1 arasindaki uygulama sonuglarina gore, genel olarak tiim
fon tipleri yillar boyunca strekli degisim ve dalgalanma gostermektedir. Bu durumun
yine tum fonlar igin ortak bir nedeni olarak, bireysel emeklilik fonlarinin etkin bir
sekilde yonetilmedigi gorulmektedir. Ayni fon tiriine ait farkli fonlarinin biri iyi
performans gosterirken, digerinin kotu performans gostermesi bu durumun agikga
kaniti niteligindedir. Performans sonuglarinin agirlikli olarak negatif degerlerde
olmasi genel anlamda bireysel emeklilik fonlarinin iyi performansa sahip olmadigini

gOstermektedir.
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Analizde dikkat ceken bir diger durum ise Treynor endeksine iliskin
performans sonuclart incelendiginde, Ozellikle Esnek ve Likit fon tdrlerinin
performans sonuglarinin gogunlukla farkli degerlerde seyretmesinin nedeni, Treynor
endeksinin  formilasyon yapisindan kaynaklanmaktadir. Treynor endeksinin
paydasinda bulunan beta, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde ayirt edici bir risk 6l¢iti
olmamaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinin portféy yapilarinin iyi gesitlendirilmis
olmasindan kaynakli, s6z konusu durumu kanitlar nitelikte, Treynor endeksine iliskin
performans sonuglarinda, ¢alismada belirtilen fon tirlerinde oldugu gibi farkliliklar

goriildiigi tespit edilmistir.

Bireysel emeklilik sistemi, mevcut sistemdeki sorunlarin ¢oziimiine yardimci
olmasi agisindan ve her gegen giin daha fazla ilgi gormesinin yaninda bireysel
emeklilik fonlarinin artan hacmi ile sermaye piyasalari i¢in olduk¢a 6nemli bir
sistemdir. 2013 yilindan itibaren uygulanan devlet katkisi insanlar1 sisteme tesvik
etme konusunda 6nemli bir adimdir. Bireysel emeklilik sisteminin daha fazla
denetlenmesi ve basarili bir portfoy yonetimi uygulamasi ile potansiyeli ¢ok yuksek

olan bu sistemin daha iyi bir hale gelecegi diistiniilmektedir.
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GLT

EKLER
EK 1. Uygulama Kapsamina Alinan Bireysel Emeklilik Fonlar:

Fon

Fon

Kodu Fon Unvam Tipi Fon Turd
(EK 1. Sayfa: 1/9)

ANG | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAG. STANDART EYF EYF | Standart Fon

ANU | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

ANS | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

ANE | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF EYF | Dengeli Fon

ANY | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

ANK | AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu

AUG | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI IKINCI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AZK | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AZB | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AZD | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AZY | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

AZA | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AZE | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu

AZH | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

AZL | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIiT-KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu

AZO | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AEE | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AZM | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu YP Borglanma Arag

AZT | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

AZN | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

AZS | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

AEN | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

ALU | ALLIANZ YASAM VE A.S.BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AEU | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BIST TEMETTU ENDEKSI EYF EYF | Endeks Fon

AGL | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BIRINCI ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

ALH | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

ALS | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
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AMG | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AMR | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI IKINCI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AMA | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

ALR | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. IKINCI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

ALL | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

AMP | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

APG | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PERA A ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

AMH | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PERA H ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

AMN | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. PERA Y ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

AMB | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. GRUP EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AMY | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. IKINCI ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

ALl | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. KOC ISTIRAK ENDEKSi EYF EYF | Endeks Fon

AMS | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

AEP | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. UNILEVER BUYUME AMACLI GRUP ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

AEC | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S.UNILEVER GELIR AMACLI GRUP ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

AMZ | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

AMF | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

AGl | ANADOLU HAYAT EMEKILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORG. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

HS1 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. BEYAZ EM.YAT.FONU EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AH6 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI IKINCI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AHO | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AHB | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI BEYAZ EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

AH5 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

AH9 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AH8 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AH4 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI iKiNCi KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AH1 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

ATK | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. STANDART EYF EYF | Standart Fon

AG3 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF GEF | Hisse Senedi Fonu

AG4 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI ESNEK EYF GEF | Esnek Fon
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AG2 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KARMA BORC. ARAC. EYF GEF | Karma Borg. Arag. Fonu
AH2 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

AH3 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI BIRINCi KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag
ATE | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IS BANKASI ISTIRAK ENDEKSI EYF EYF | Endeks Fon

ABE | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI YUKSELEN ULKELER ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AGE | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ALTERNATIF ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AHL | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. DINAMIK ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AHC | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. OZEL SEKTOR BORC. ARAC. EYF EYF | Ozel Sektér Borg. Arag. Fonu
AEA | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

AER | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)
AET | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

AGT | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)
AGA | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EYF EYF | Altin Fonu

AGD | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATILIM STANDART EYF EYF | Katihm Standart Fon

AGM | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. MUHAFAZAKAR KATILIM ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AGH | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI KATILIM HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

AGG | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI GRUP KATILIM ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

AGB | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI KATILIM ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AE2 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AE2 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AE4 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BIRINCI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AE3 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
AEB | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDi GRUP EMEK.FONU EYF | Hisse Senedi Fonu
AEG | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
AVK | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu
AVB | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU DIS BORC ARAC. EMEK YAT. FONU GEF | Kamu YP Borglanma Arag
AE1 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIiYASASI BIRINCI LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek
AVH | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
AVD | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI EYF EYF | Dengeli Fon
AVE | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
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AVG | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

AEH | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

AEK | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORC. ARAC. EMEK. FONU GRUP EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

AVU | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IKINCI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AVL | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI IKINCI LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

AVY | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK GRUP EYF GEF | Esnek Fon

AVP | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI PERFORMANS ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AVR | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BRIC ULKELERI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

AEl | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

AVO | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. OZEL SEKTOR BORC. ARAC. EYF EYF | Ozel Sektér Borg. Arag. Fonu

AVN | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

AEL | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN EMEKLILIK YAT.FON EYF | Altin Fonu

HES | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU EYF | Hisse Senedi Fonu

HEK | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. STANDART EYF EYF | Standart Fon

HEB | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

HEP | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

HED | AXA HAYAT VE EMKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

HER | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)

HEA | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

HEE | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ALTERNATIF ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

HET | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

BPH | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

BPE | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

BPU | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI BIRINCi KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Karma Borg. Arag. Fonu

BPL | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI BIRINCI LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

BPK | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI iKiNCi KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Karma Borg. Arag. Fonu

BPG | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

BPF | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

BPM | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI iKiNCI LiKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

BNB | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
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BNY | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

BNK | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

BNS | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

BNA | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

CGG | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

CHM | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

CHH | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

CHN | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

CHK | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

CGE | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

CHL | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu

CHT | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

CHS | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

ElY | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

EHG | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EMEK.YF EYF | Esnek Fon

EIK | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI iKINCI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

EIG | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

EIH | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

EIF ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

EIP ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S.PARA PIYASASI LIKIT EYF EYF | Likit Fon-Kamu

EDK | ERGO EMEK.VE HAYAT A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

EST | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

FES | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

FEC | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

FER | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

FEI FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

FET | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

FEN | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon

GEF | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

GEU | GARANTI EMEKLILIK HAYAT A.S. IKINCi GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
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GEH | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

GHT | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK (TL) EYF EYF | Esnek Fon

GEA | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK ALTERNATIF EYF EYF | Esnek Fon

GHE | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

GED | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

GEK | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

GHG | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

GHF | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

GHK | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu YP Borglanma Arag

GKB | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

GEL | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

GHH | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

GHD | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.STANDART EYF EYF | Standart Fon

GEG | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK HiSSE SENEDI EYF GEF | Hisse Senedi Fonu

GHO | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. OZEL SEKTOR BORGC. ARAG. EYF EYF | Ozel Sektér Borg. Arag. Fonu

GES | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART EYF EYF | Katilim Standart Fon

GHA | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

GHL | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)

GHI | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

BEH | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

BEE | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

BEK | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

BBH | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF GEF | Hisse Senedi Fonu

BKB | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu YP Borglanma Arag

BEL | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. LIKIT-ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

BED | GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

BGE | GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

BGK | GROUPAMA EMEKLILIK A.S.GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

GRA | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

GRK | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu
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GRS | GROUPAMA EMEKLILIK A.S. STANDART EYF EYF | Standart Fon
HHE | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
HHK | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. STANDART EYF EYF | Standart Fon
HHP | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu
HHB | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
HHG | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag
HHN | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATILIM ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
HHT | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKIEYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu
HHA | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)
HHL | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.EMANET LIKiT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu
HHM | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.KATILIM HiSSE SENEDi EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
HHD | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATILIM STANDART EYF EYF | Katihm Standart Fon
KEG | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
KEB | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART EYF EYF | Katihm Standart Fon
KEF | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTERNATIF ALTIN EYF EYF | Altin Fonu
KEA | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)
KEH | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI ALTERNATIF HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
KEK | KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GRUP ALTERNATIF ESNEK EYF GEF | Esnek Fon
MHL | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKiT KAMU EYF EYF | Likit Fon-Kamu
MHG | METLIFE EMEK. VE HAY.A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu
MHH | METLIFE EMEK.VE HAY.A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
MHD | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag
MHE | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
MHY | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EYF GEF | Esnek Fon
MHK | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu
MHA | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)
MHS | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTERNATIF STANDART EYF EYF | Katilim Standart Fon
MHT | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu
IEH NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu
IEF NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon
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Fon

Fon

Kodu Fon Unvam Tipi Fon Tara
(EK 1. Sayfa: 8/9)

IEK | NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EYF EYF | Karma Fon

IEE | NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

IEA | NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

IEG NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu

IEB | NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S.KAMU BORCLANMA ARAC.STANDART EMEK.YATIRIM FONU EYF | Standart Fon

IER | NNHAYAT VE EMEKLILIK A.S. LIKiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

IGE | NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

VEH | VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

VEE | VAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

VGD | VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP DEVLET iC BORCLANMA SENETLERI EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

VGE | VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

VEK | VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. STANDART EYF EYF | Standart Fon

VEL | VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIiT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek

VEU | VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI 1.ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

VEG | VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI 2.ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

VGL | VAKIF EMEKLILIK A.S.GRUP LIKIiT ESNEK EYF GEF | Likit Fon-Esnek

VET | VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borglanma Arag

VEB | VAKIF EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI KATILIM ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

VEY | VAKIF EMEKLILIK A.S.BUYUME AMACLI GRUP KATILIM ESNEK EYF GEF | Esnek Fon

VEA | VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI GRUP ESNEK ALTERNATIF EYF GEF | Esnek Fon

VEC | VAKIF EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI GRUP KAMU BORC. ARAC. MAVI EYF GEF | Kamu Borg. Arag. Fonu

VES | VAKIF EMEKLILIK A.S.GRUP ESNEK BEYAZ EYF GEF | Esnek Fon

VGA | VAKIF EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu

VGB | VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ALTERNATIF KAMU BORC. ARAC. STANDART EYF EYF | Katilim Standart Fon

VER | VAKIF EMEKLILIK A.S.ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif)

VEI VAKIF EMEKLILIK A.S.KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu

ZHA | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF STANDART EYF EYF | Katilim Standart Fon

ZHB | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HiSSE SENEDIi EYF EYF | Hisse Senedi Fonu

ZHE | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EYF EYF | Esnek Fon

ZHG | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu Borg. Arag. Fonu
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Fon

IE(?(TU Fon Unvam Tipi Fon Tura
(EK 1. Sayfa: 9/9)
ZHD | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.GELIR AMACLI KAMU DIS BORC. ARAC. EYF EYF | Kamu YP Borclanma Arag
ZHT | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTERNATIF KATKI EYF DKF | Devlet Katkist Fonu (Alternatif)
ZHR | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.LIKIT ESNEK EYF EYF | Likit Fon-Esnek
ZHN | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EYF EYF | Altin Fonu
ZHK | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATKI EYF DKF | Devlet Katkis1 Fonu
ZHS | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.STANDART EYF EYF | Standart Fon
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EK 2.Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari

EK 2.1.Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2005 2006 2007 2008

Fon Tura Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Standart Fon ANG | 1,217375 | 0,862427 0,027625 | -2,115685 -12,214407 | -0,091040 | -0,321292 -0,174894 | -0,020500 | -1,726706 -1,837944 | -0,029859
Esnek Fon ANU | -1,235538 | 2,569959 -0,950894 | -0,496716 0,283363 -0,100750 | -2,327361 1,189054 -0,207236 | 0,321614 -0,213348 | -0,205214
Hisse Senedi Fonu | ANS | 1,647671 | 0,546417 0,108818 | -0,413947 -0,163708 -0,005347 | 0,998070 0,339897 0,091848 | -1,590179 -0,902068 | -0,077828
Dengeli Fon ANE |1,111938 | 0,401649 0,003330 | -1,280138 -0,567089 -0,085403 | 0,372458 0,135513 -0,017337 | -1,546160 -0,869667 | -0,017759
Likit Fon-Kamu ANK | -1,959778 | -19,307450 -0,008642 | -6,749131 -14,038572 | -0,034740 | -2,456797 -1,854017 | -0,006521 | -15,659686 | 79,335894 | -0,038145

2009 2010 2011 2012

Fon Turad Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Standart Fon ANG | 1,433148 | 2,585237 0,023845 | -1,575816 -28,916333 | -0,010488 | -3,397286 -8,680988 | -0,052985 |2,311372 1,304943 0,029373
Esnek Fon ANU | -1,175420 | 0,698115 -0,017365 | -1,119814 0,494136 -0,058875 | 0,989942 -0,442407 | 0,027240 | 0,691596 1,373519 1,637991
Hisse Senedi Fonu | ANS |2,633018 | 1,055245 0,270010 | 1,190268 0,416440 0,124870 | -0,888080 -0,286066 | 0,013201 | 2,492867 0,623667 0,128407
Dengeli Fon ANE |2,306830 | 0,982988 0,074681 | 0,989498 0,336864 0,028466 | -1,351049 -0,454136 | -0,035022 | 2,133069 0,524606 0,027342
Likit Fon-Kamu ANK | -7,776136 | -173,228498 | -0,032662 |-16,921896 | 56,926007 -0,023065 | -11,785790 | 53,243282 | -0,026025 | -3,914145 -6,220208 | -0,011705
Esnek Fon ANY - - | -1,510358 -0,900410 -0,051041 | -1,412999 -0,505559 | -0,041886 | 1,300665 0,361180 -0,000627

Fon Turd 2013 2014 2015

Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Standart Fon ANG | -1,564891 | -0,779485 -0,037167 | 0,140395 0,053048 -0,010850 | -1,750880 -0,755951 | -0,057304
Esnek Fon ANU | 0,603921 | -0,264936 0,005605 | 0,200008 -0,095533 0,057017 | 0,509683 -4,977393 | 0,008159
Hisse Senedi Fonu | ANS |-0,791781 | -0,286089 -0,043337 | 1,037986 0,278410 0,044251 | -0,931151 -0,246302 | -0,032349
Dengeli Fon ANE | -0,946695 | -0,336213 -0,025896 | 1,227394 0,330553 0,022844 | -1,080917 -0,293161 | -0,022748
Likit Fon-Kamu ANK | -7,832125 | -8,958619 -0,019003 | -2,737679 -1,158644 -0,007210 | -0,891072 -0,781122 | -0,001488
Esnek Fon ANY | -0,748156 | -0,270634 -0,013555 | 1,190669 0,326424 0,022038 | -1,011809 -0,273814 | -0,020213
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EK 2.2.Allianz Hayat veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari

2008 2009 2010
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AUG 0,780236 -0,637780 0,078752
Kamu Borg. Arag. AZK |-0,718131 -0,657770 0,004700 1,800296 1,868025 0,026577 0,235000 0,234980 0,000614
Esnek Fon AZB | -1,302444 -0,762937 -0,000207 2,979429 1,165534 0,081515 0,628241 0,210049 0,006706
Kamu YP Borg. Arag. AZD | 0,249460 0,410037 0,123878 0,133494 -0,380298 0,028430 0,509933 -0,276709 0,054208
Likit Fon-Kamu AZE | -24,031938 64,635400 -0,048372 -14,263233 27,212030 -0,047689 -36,239247 -504,873648 -0,035978
Likit Fon-Kamu AZL |-11,205439 -101,561900 -0,035067 -6,641337 179,389777 -0,030965 -18,469358 1642,495770 -0,023830
2011 2012 2013
Fon Tard Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AUG |0,617124 -0,574114 0,028143 0,276224 -4,465997 0,021532 1,284698 -0,908004 0,065944
Kamu Borg. Arag. AZK | -2,734561 -7,626275 -0,052180 3,117205 1,790594 0,040552 -1,497706 -0,673878 -0,046467
Esnek Fon AZB | -1,239715 -0,476440 -0,039803 3,265135 1,002996 0,062650 -0,834980 -0,296050 -0,015948
Kamu YP Borg. Arag. AZD |1,257947 -0,769236 0,060079 0,737018 -1,476510 0,061987 -0,290397 3,527533 -0,026810
Likit Fon-Kamu AZE |-16,160514 121,166673 -0,038973 -9,623733 56,983211 -0,027078 -18,707377 56,398720 -0,026147
Likit Fon-Kamu AZL |-13,011661 40,003788 -0,028121 -3,707491 -2,907025 -0,012336 -7,125482 -7,366415 -0,017468
Esnek Fon AZO -0,483320 -1,843057 -0,039102 2,518834 -5,483909 0,145340
2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AUG | -0,416393 0,192457 0,004655 0,253921 -0,178756 -0,004345
Kamu Borg. Arag. AZK |0,795308 0,277042 0,006546 -1,562068 -0,694347 -0,057448
Esnek Fon AZB | 1,288745 0,341716 0,024751 -1,333917 -0,361589 -0,035731
Kamu YP Borg. Arag. AZD |1,943588 -1,089431 0,139603 1,192538 -0,745321 0,080923
Likit Fon-Kamu AZE | -4,928138 -5,629508 -0,009150 -4,364052 -28,864511 -0,003660
Likit Fon-Kamu AZL | -2,899928 -1,579636 -0,007797 -2,072464 -1,580099 -0,003120
Esnek Fon AZO |0,028962 -0,022303 0,024470 0,750995 -0,584044 0,056402
Esnek Fon AEE -1,213883 -0,459955 -0,025607
Altin Fonu AZN |-0,175254 0,093019 0,032763 0,276815 -0,272576 0,011652
Standart Fon AZS | 1,224416 0,628967 0,033148 -1,084051 2,180855 -1,185620
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EK 2.3. Allianz Yasam veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2012 2013
Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Esnek Fon AEN -0,698791 -1,156003 -0,014693 -0,943956 -0,588986 -0,012488
Esnek Fon ALU 3,309925 0,959132 0,116388 -0,925975 -0,325542 -0,032330
Endeks Fon AEU 2,496357 0,559740 0,098516 -0,664128 -0,225504 0,006197
Hisse Senedi Fonu ALH 3,021392 0,766771 0,190315 -0,682885 -0,234903 -0,001561
Esnek Fon ALS 4,055394 1,481418 0,071242 -1,299394 -0,487408 -0,036315
Kamu YP Borg. Arag. AMG 1,345604 -1,143891 0,111570 -0,471860 -2,307903 -0,037084
Kamu YP Borg. Arag. AMR 0,551999 -1,250566 0,050050 1,317598 -1,016166 0,069054
Kamu Borg. Arag. AMA 3,706948 3,065841 0,045820 -1,374553 -0,610122 -0,038240
Esnek Fon ALR -0,433263 -0,351399 -0,102240 2,746604 24,878222 0,340300
Likit Fon-Esnek ALL -7,950407 -240,731961 -0,023837 -15,246355 70,593232 -0,023255
Likit Fon-Esnek AMP -4,046808 -4,793375 -0,012155 -5,597685 -5,507002 -0,015549
Endeks Fon ALI 2,374783 0,572232 0,096655 -0,041304 -0,014141 0,159179
Standart Fon AMS

Altin Fonu AMZ

2014 2015
Fon Tura Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Esnek Fon AEN 0,323280 0,120229 -0,002948 -1,365630 -0,499182 -0,008409
Esnek Fon ALU 0,969455 0,252792 0,011054 -1,150938 -0,299773 -0,036489
Endeks Fon AEU 1,052002 0,275688 0,039491 -0,850456 -0,224426 -0,016588
Hisse Senedi Fonu ALH 1,116247 0,288427 0,048164 -0,976793 -0,256802 -0,041173
Esnek Fon ALS 0,778836 0,213502 -0,000769 -1,634346 -0,453658 -0,032776
Kamu YP Borg. Arag. AMG 2,397590 -1,568251 0,164664 1,283624 -0,822067 0,091076
Kamu YP Borg. Arag. AMR -0,378414 0,173831 0,008156 0,192719 -0,131377 -0,014584
Kamu Borg. Arag. AMA 1,134259 0,390761 0,020606 -1,774130 -0,789906 -0,068640
Esnek Fon ALR 1,148759 -2,434653 0,185747 1,075882 -1,029716 0,164725
Likit Fon-Esnek ALL -3,419033 -2,445956 -0,006262 -2,700546 -64,072808 -0,002344
Likit Fon-Esnek AMP -1,229008 -0,721981 -0,003855 2,123843 16,313059 0,002724
Endeks Fon ALI 1,569020 0,495741 0,146080 -0,214943 -0,057795 0,087893
Standart Fon AMS 1,086303 0,321291 0,014220 -1,549046 -0,545279 -0,043814
Altin Fonu AMZ -0,163108 0,087416 0,034467 0,190517 -0,191150 -0,001672
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EK 2.4.Anadolu Hayat veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonug¢lar: (1/3)

2005 2006 2007
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. HS1 -1,138625 -4,858442 -0,029122 0,372113 0,198658 -0,001008
Esnek Fon AH6 | -1,766882 1,135723 -0,091004 -0,078978 0,054712 -0,035387 -1,798012 1,103103 -0,130004
Esnek Fon AHO | 1,969350 0,725059 0,106262 0,179763 0,091056 0,066560 0,748320 0,256106 0,019608
Hisse Senedi Fonu AHB -0,138718 0,247511 -0,034464 0,631454 0,219309 -0,000686
Hisse Senedi Fonu AH5 | 1,620364 0,511758 0,087474 -0,234606 -0,098402 0,034122 0,712858 0,240558 0,016279
Esnek Fon AH9 | 2,174387 0,733788 0,074648 -0,698502 -0,312540 -0,029337 0,478287 0,163932 -0,014115
Esnek Fon AHS8 | 2,940252 7,836113 0,026721 -5,513901 -9,974180 -0,045900 -1,760742 -1,216059 -0,013671
Kamu YP Borg. Arag. AH4 | -2,561174 1,571789 -0,144401 -0,084374 0,063914 -0,035983 -2,095768 1,051157 -0,158942
Kamu Borg. Arag. AH1 | 2,265820 2,035975 0,040515 -2,375447 -3,5646174 -0,073212 0,720534 0,356551 0,007756
Standart Fon ATK -0,135514 -0,076605 -0,013130
Likit Fon-Esnek AH2 | -2,951421 185,181083 -0,011852 -8,993557 -19,223485 -0,040015 -4,926482 -2,928258 -0,012946
Kamu YP Borg. Arag. AH3 | -0,149745 1,797662 -0,027054 -0,811427 0,630060 -0,112091 -2,514771 1,432851 -0,203187
Endeks Fon ATE 0,709362 0,238766 0,007062
2008 2009 2010
Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. HS1 | -1,747579 -1,518051 -0,026400 1,972405 1,586454 0,030240 0,611529 0,456836 0,003833
Esnek Fon AH6 | -0,349792 0,294094 -0,256112 0,345626 -0,528224 0,055852 -0,547890 0,475217 -0,023330
Esnek Fon AHO | -1,093799 -0,670083 0,042735 2,379170 0,936314 0,114000 1,051387 0,375542 0,052974
Hisse Senedi Fonu AHB | -1,484104 -0,816507 -0,007762 2,357367 0,912978 0,204331 1,057189 0,340412 0,107046
Hisse Senedi Fonu AH5 | -1,330268 -0,739228 0,052371 2,366965 0,899593 0,188131 1,155865 0,376631 0,108528
Esnek Fon AH9 | -1,478537 -0,881697 -0,015633 2,490525 0,994426 0,075534 1,145253 0,372448 0,035121
Esnek Fon AH8 | -5,786939 -17,894849 -0,037608 -1,889262 -92,809534 -0,016465 -8,453947 -17,952953 -0,026115
Kamu YP Borg. Arag. AH4 | 0,222115 -0,312556 -0,062069 0,290451 -0,483268 0,056912 -1,440437 7,122471 -0,092881
Kamu Borg. Arag. AH1 | -1,256642 -1,300206 -0,016216 1,895185 1,837275 0,031362 0,708675 0,417023 0,004800
Standart Fon ATK |-0,855531 -0,790830 0,000915 1,415835 1,491701 0,021076 0,658137 0,621021 0,006505
Likit Fon-Esnek AH2 | -13,623437 1098,730448 -0,039188 -8,101341 31,127458 -0,034669 -23,205183 62,195067 -0,026522
Kamu YP Borg. Arac. AH3 | 0,388480 -0,389626 -0,057773 0,282195 0,819493 0,020109 0,333704 -0,208550 0,039049
Endeks Fon ATE |-1,552338 -0,871132 -0,026519 2,490978 0,948272 0,092486 1,023277 0,332400 -2,137306
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EK 2.4.Anadolu Hayat veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonug¢lar: (2/3)

2011 2012 2013
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. HS1 | -3,285642 -10,481744 -0,056363 2,768360 1,559475 0,032956 -1,344042 -0,611502 -0,037238
Esnek Fon AH6 | 0,152301 0,164002 0,059683 -0,293863 -0,542732 -0,047377 2,522396 -1,941717 0,180479
Esnek Fon AHO | -1,542329 -0,504906 -0,131138 2,901572 0,813035 0,126514 -0,878343 -0,312073 -0,030221
Hisse Senedi Fonu AHB | -1,064948 -0,344656 -0,033193 2,835477 0,722259 0,197242 -0,681292 -0,232554 0,000337
Hisse Senedi Fonu AH5 | -1,252968 -0,408480 -0,096405 2,721762 0,674893 0,174092 -0,828030 -0,284211 -0,040137
Esnek Fon AH9 | -1,846003 -0,598560 -0,095347 3,025134 0,831343 0,083629 -1,129411 -0,397515 -0,050290
Esnek Fon AH8 | -4,361401 12,935234 -0,035587 0,631515 0,345854 -0,000254 -2,570198 -1,365787 -0,021983
Kamu YP Borg. Arag. AH4 | 0,738550 -0,653704 0,037907 0,365759 -2,587729 0,028333 1,242969 -1,010825 0,063740
Kamu Borg. Arag. AH1 | -2,996215 -9,725418 -0,051017 2,621780 1,858173 0,034379 -1,564589 -0,742651 -0,050254
Standart Fon ATK | -2,794360 -11,255329 -0,052227 2,851914 1,533232 0,034756 -1,579272 -0,710789 -0,024922
Likit Fon-Esnek AH2 | -16,443175 27,222552 -0,028048 -5,103434 -9,059824 -0,014970 -9,287998 -28,142626 -0,018707
Kamu YP Borg. Arag. AH3 | 1,402027 -0,885286 0,070239 0,394554 0,353134 -0,011192 -0,272083 5,187679 -0,023910
Endeks Fon ATE |-1,273928 -0,414004 -0,038787 3,163310 0,781605 0,105576 -0,884398 -0,304719 -0,029291
Esnek Fon ABE | -0,758625 -0,512501 -0,069165 0,021087 0,011649 -0,117735 0,198450 0,481691 0,047640
Esnek Fon AGE | -1,491980 -0,495902 -0,035940 1,835774 0,606926 0,035036 -0,761252 -0,297496 -0,012632
Esnek Fon AHL 2,436544 0,654922 0,049086 -1,149889 -0,404026 -0,041134
Ozel Sektdr Borg. Arag. AHC 3,345221 3,579156 0,019962 -1,794514 -0,897007 -0,018928
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EK 2.4. Anadolu Hayat veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari (3/3)

2014 2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. HS1 0,828515 0,285669 0,006991 -1,558735 -0,711982 -0,053475
Esnek Fon AH6 0,317201 -0,326383 0,051696 0,586842 -0,528093 0,051160
Esnek Fon AHO 0,751764 0,204633 -0,003540 -1,491103 -0,400286 -0,057248
Hisse Senedi Fonu AHB | 1,328327 0,348313 0,088166 -0,798754 -0,211113 -0,007216
Hisse Senedi Fonu AH5 1,222789 0,315803 0,064272 -0,913814 -0,247021 -0,032944
Esnek Fon AH9 1,080876 0,278707 0,015427 -1,488610 -0,415106 -0,058561
Esnek Fon AHS8 -1,873931 -0,836252 -0,019259 -2,513208 -1,419998 -0,016119
Kamu YP Borg. Arag. AH4 -0,536412 0,246618 -0,004689 0,307006 -0,210064 0,001723
Kamu Borg. Arag. AH1 0,808981 0,274191 0,006372 -1,678129 -0,769882 -0,061958
Standart Fon ATK | -0,312244 -0,112595 -0,014312 -1,530891 -0,587806 -0,041812
Likit Fon-Esnek AH2 -2,157809 -1,261439 -0,004065 1,573938 17,002427 0,001910
Kamu YP Borg. Arag. AH3 1,980097 -1,089337 0,136402 1,255734 -0,878344 0,084914
Endeks Fon ATE 1,312657 0,337150 0,040918 -0,922178 -0,266537 -0,033520
Esnek Fon ABE -0,398668 -1,150553 -0,072870 -0,084626 -0,629993 -0,011422
Esnek Fon AGE 1,134342 0,370071 0,015436 -0,960265 -0,272744 -0,012760
Esnek Fon AHL | 0,525249 0,138284 -0,017148 -1,375178 -0,369779 -0,041286
Ozel Sektor Borg. Arac. AHC | 0,862055 0,312384 0,002563 -1,355039 -0,602571 -0,010222
Altin Fonu AEA | -0,194158 0,106113 0,029137 0,293216 -0,296302 0,015425
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EK 2.5. AsyaEmeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2013 2014 2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Altin Fonu AGA - - - | -0,230048 0,122158 0,025244 0,258973 -0,264506 0,010778
Katilim Standart Fon AGD - - - | -0,448299 4,239075 -0,006130 -2,158030 -2,474964 -0,016796
Esnek Fon AGM -1,316333 -0,616725 -0,023331 -0,980581 -1,088519 -0,022364 0,145028 0,746541 0,003899
Hisse Senedi Fonu AGH -0,174318 -0,064874 0,098708 1,317203 0,393775 0,076333 -0,042677 -0,012109 0,094322
Esnek Fon AGB -0,601650 -0,223720 0,002033 0,879298 0,298307 0,011256 -0,226071 -0,067673 0,021589
EK 2.6. Axa Hayat veEmeklilik A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari
2012 2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu HES | 2,735033 | 0,682395 0,177251 | -0,793479 -0,272259 -0,030603 | 1,264021 | 0,327695 | 0,071658 | -0,861323 |-0,232967 | -0,022890
Standart Fon HEK | 2,512964 | 1,590869 0,033563 | -1,555012 -0,701564 -0,048455 |0,763652 | 0,263077 | 0,005043 | -1,646786 |-0,746755 | -0,063150
Esnek Fon HEB | 2,784058 | 0,774447 0,076174 | -1,016737 -0,359184 -0,039567 | 1,203293 | 0,322895 | 0,025527 | -1,350337 |-0,379787 | -0,054021
Likit Fon-Esnek HEP | -8,515805 |-17,587275 |-0,036087 |-11,272385 |710,166651 |-0,026459 |-2,413964 |-1,390978 |-0,005290 |-0,249511 |-0,782454 |-0,000214
Kamu YP Borg. Arag. HED | -1,882522 | 3,934195 -0,099934 | 0,008831 -0,011173 -0,011391 | 0,812535 | -0,416059 |0,078894 |0,909151 |-0,593622 | 0,056846
Altin Fonu HEA - - -0,251500 | 0,148864 | 0,015767 | 0,271829 | -0,299586 | 0,014039
Esnek Fon HEE - - 1,123223 ] 0,395269 | 0,021955 |-1,019763 |-0,282430 |-0,013950
EK 2.7. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari
2012 2013 2014 2015

Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon CHM | -0,811098 | -1,215126 | -0,066302 -0,971612 | -0,353910 -0,048995 | 1,885182 0,543901 0,070758 -1,073786 | -0,315270 | -0,036441
Hisse Senedi Fonu | CHH | 2,887041 0,717755 0,176653 -0,536590 | -0,183244 0,042135 1,545559 0,396367 0,122809 -0,906343 | -0,248370 | -0,034911
Esnek Fon CHN | 2,440329 0,951004 0,048451 -1,552457 | -0,722234 -0,121506 | 1,434248 1,317286 0,031380 -1,486137 | -0,498622 | -0,033055
Kamu Borg. Arag. | CHK | 3,144792 2,923169 0,060789 -1,197489 -0,694504 -0,076223 1,093001 0,376734 0,018580 -1,528247 | -0,705432 | -0,058021
Likit Fon-Kamu CHL | -4,053108 | -3,637590 | -0,014989 |-8,927529 |-47,279591 |-0,017882 |-3,758688 |-2,787757 |-0,006706 | -1,003180 1,846748 -1,114256
Standart Fon CHS - - - - - - | 0,335535 0,120366 -0,006850 | -1,294604 | -0,554903 | -0,031442
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EK 2.8. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar:1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari (1/3)

2005 2006 2007
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AE2 | 3,198673 4,611495 0,056413 -2,548980 -4,048160 -0,081439 0,369306 0,184657 -0,001623
Esnek Fon AE4 | -2,727089 1,859206 -0,178712 -0,538694 0,355402 -0,093310 -2,718567 1,673483 -0,210730
Esnek Fon AE3 | 1,898026 0,602425 0,051442 -0,551867 -0,226309 -0,014429 0,236056 0,076882 -0,038313
Hisse Senedi Fonu AEB | 1,275658 0,390426 0,013778 -0,276801 -0,114154 0,024345 0,685934 0,221004 0,000611
Esnek Fon AEG | 3,723279 3,771190 0,044473 -2,496796 -5,351036 -0,023337 0,821457 0,522432 0,002740
Kamu Borg. Arag. AVK | 1,709909 1,425939 0,031876 -2,132548 -4,435408 -0,051817 0,353650 0,172728 -0,002022
Likit Fon-Esnek AE1 | -1,375738 -3,625255 -0,006932 -8,068785 -26,814356 -0,036098 -4,178927 -3,303215 -0,009511
Hisse Senedi Fonu AVH 0,645212 0,224279 0,003050
Dengeli Fon AVD | 1,126465 0,574268 0,018466 -0,640821 -0,470278 -0,020494 0,859729 0,339058 0,026426
Esnek Fon AVE |0,801323 0,566360 0,014392 -0,227786 -0,180524 -0,001486 0,751227 0,304591 0,017046
Kamu YP Borg. Arag. AVG | -2,007571 2,026622 -0,094174 -0,475225 0,315592 -0,071232 -2,891907 1,544286 -0,188027
Hisse Senedi Fonu AEH 0,556274 0,180426 -0,053121
Kamu Borg. Arag. AEK | 3,427164 3,100655 0,055130 -1,955088 -2,668636 -0,051972 0,954506 0,478034 0,011180
Esnek Fon AVU | -1,209275 2,587280 -0,932691 -0,536697 0,303580 -0,100900 -2,354612 1,168404 -0,206921
Likit Fon-Esnek AVL | -2,793250 -9,065132 -0,011587 -7,835642 -36,254807 -0,040927 -3,903246 -3,547090 -0,009646
2008 2009 2010
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AE2 | -1,323456 -1,156403 -0,015564 1,950071 1,967617 0,032467 0,448679 0,447971 0,002744
Esnek Fon AE4 | -0,130719 0,107890 -0,214877 -0,517102 0,802811 -0,010666 -0,359301 0,285378 -0,011341
Esnek Fon AE3 | -1,678260 -0,957742 -0,043767 1,788208 0,722327 0,031583 0,615876 0,220615 0,007506
Hisse Senedi Fonu AEB | -1,594693 -0,889473 -0,065677 2,236263 0,845324 0,161245 1,125261 0,357030 0,104275
Esnek Fon AEG |-1,491875 -2,194732 -0,013879 1,702528 3,858751 0,021236 0,518687 1,167264 0,002600
Kamu Borg. Arag. AVK | -0,979507 -0,837314 -0,001373 2,168594 2,216907 0,035485 1,091186 1,380035 0,008816
Likit Fon-Esnek AE1l |-14,613092 -136,437635 -0,039338 -6,806385 26,881588 -0,031552 -20,716606 -172,856085 -0,025130
Hisse Senedi Fonu AVH | -1,591558 -0,886257 -0,062741 2,370866 0,907364 0,201248 1,095667 0,345526 0,101095
Dengeli Fon AVD | -1,581097 -0,910778 -0,032189 2,027955 0,778137 0,046071 0,869208 0,289887 0,020068
Esnek Fon AVE |-1,817811 -1,018563 -0,055341 2,126357 0,841988 0,059792 0,932789 0,313411 0,023202
Kamu YP Borg. Arag. AVG | -0,145955 0,212980 -0,110828 0,642377 -0,762376 0,101172 -0,287581 0,192540 -0,001567
Hisse Senedi Fonu AEH | -1,538950 -0,869019 -0,049576 2,088427 0,801495 0,131094 0,845966 0,274749 0,056672
Kamu Borg. Arag. AEK | -1,215563 -1,016457 -0,008886 2,405428 2,925449 0,043923 2,112012 2,374081 0,018949
Esnek Fon AVU |0,423698 -0,293976 -0,160786 -0,687738 0,431043 0,028153 -0,735801 0,372825 -0,029081
Likit Fon-Esnek AVL |-15,745697 133,924723 -0,039103 -6,504508 30,815740 -0,029656 -18,320846 -150,991041 -0,022698
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EK 2.8. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari (2/3)

2011 2012 2013
Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AE2 | -2,713400 -6,176867 -0,048781 2,720693 1,549957 0,028313 -1,356323 -0,612411 -0,035142
Esnek Fon AE4 |0,118440 -0,347020 0,001390 -0,392162 1,328130 -0,017492 2,442052 -1,729633 0,149567
Esnek Fon AE3 | -1,700916 -0,565933 -0,073494 2,983644 0,831302 0,075405 -1,090919 -0,378694 -0,043083
Hisse Senedi Fonu AEB | -1,103196 -0,359855 -0,047120 2,766707 0,692504 0,176128 -0,758970 -0,258559 -0,019892
Esnek Fon AEG | -2,574361 -58,737617 -0,024917 2,697469 1,108240 0,012988 -1,546255 -0,984022 -0,005996
Kamu Borg. Arag. AVK |-2,307763 -5,607761 -0,041556 3,042653 1,844374 0,035060 -1,452214 -0,668113 -0,037646
Likit Fon-Esnek AE1l | -7,538541 10,356286 -0,024990 -3,804590 -9,842963 -0,009849 -6,019847 -7,568307 -0,012029
Hisse Senedi Fonu AVH | -1,144164 -0,370972 -0,056608 2,714881 0,682929 0,173911 -0,774567 -0,263980 -0,024344
Dengeli Fon AVD | -1,566576 -0,524437 -0,062196 3,277926 0,888751 0,090190 -1,303449 -0,463311 -0,062892
Esnek Fon AVE |-1,551784 -0,521865 -0,061428 3,473701 0,934335 0,095367 -1,133832 -0,393181 -0,045918
Kamu YP Borg. Arag. AVG |0,435517 -0,402498 0,064734 0,488200 -0,903220 0,040671 0,549782 -0,667621 0,023353
Hisse Senedi Fonu AEH |-1,210281 -0,392931 -0,074962 2,651091 0,668024 0,163456 -0,797453 -0,271850 -0,030521
Kamu Borg. Arag. AEK | -1,924087 -5,714916 -0,032305 3,570135 2,053736 0,042070 -1,182954 -0,549155 -0,027047
Esnek Fon AVU | 1,529558 -0,625673 0,077881 -1,769910 1,514611 -0,074395 0,861789 -0,439481 0,029743
Likit Fon-Esnek AVL | -6,392499 7,710830 -0,020650 -2,701075 -6,244345 -0,007109 -5,898426 -7,841886 -0,011968
Esnek Fon AVP 1,622375 1,107782 0,029403 -1,019462 -0,363637 -0,035632
Esnek Fon AVR - | 0,543350 1,222161 0,090857
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EK 2.8. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari (3/3)

2014 2015
Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AE2 1,071167 0,362067 0,014967 -1,576663 -0,692184 -0,054533
Esnek Fon AE4 0,458389 -0,289231 0,070630 0,998317 -0,680522 0,082362
Esnek Fon AE3 1,212686 0,314843 0,019782 -1,243815 -0,326493 -0,030712
Hisse Senedi Fonu AEB | 1,222274 0,311110 0,058812 -0,991572 -0,263137 -0,043560
Esnek Fon AEG | -0,728845 -0,427385 -0,004490 0,174534 0,099603 0,001657
Kamu Borg. Arag. AVK 1,109576 0,379860 0,016789 -1,574029 -0,701351 -0,055126
Likit Fon-Esnek AE1 -0,749067 -0,650512 -0,001702 1579721 14,959066 0,002074
Hisse Senedi Fonu AVH [1,151448 0,294411 0,047109 -0,944005 -0,253170 -0,036929
Dengeli Fon AVD | 0,874258 0,237228 0,003508 -1,117338 -0,295578 -0,023670
Esnek Fon AVE  |0,906542 0,243703 0,004962 -1,258529 -0,339851 -0,036971
Kamu YP Borg. Arag. AVG | 0,840630 -0,396060 0,083754 0,826306 -0,496585 0,048099
Hisse Senedi Fonu AEH  |1,148491 0,293493 0,046488 -1,018552 -0,272328 -0,049701
Kamu Borg. Arag. AEK  |1,315019 0,449605 0,024148 -1,381587 -0,611843 -0,045386
Esnek Fon AVU | -0,064796 0,028467 0,037883 0,663051 -0,334368 0,032445
Likit Fon-Esnek AVL -0,942589 -0,747246 -0,002147 1,645676 11,627415 0,002217
Esnek Fon AVP | 1,048306 0,523026 0,065069 -1,084066 -0,299206 -0,023235
Esnek Fon AVR |-0,496014 -3,279161 -0,080394 0,000343 0,000639 0,019541
Ozel Sektor Borg. Arag. AVO | -0,498232 0,610082 -0,007926 -0,662453 -4,515220 -0,001633
Standart Fon AVN | 1,268672 0,364415 0,025554 -1,487325 -0,493407 -0,051892
Altin Fonu AEL -0,180911 0,096791 0,033250 0,287434 -0,289504 0,015171
EK 2.9. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2014 2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon FES 1,152910 0,318871 0,031968 -1,750250 -0,490191 -0,081650
Kamu Borg. Arag. FEC |0,596882 0,209976 -0,001143 -1,886865 -0,837110 -0,036123
Likit Fon-Esnek FET -2,997430 -2,167887 -0,008845 1,862798 -2,223134 0,002678
Standart Fon FEN 1,110058 0,351651 0,019901 -1,641357 -0,595779 -0,068445
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EK 2.10. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2010 2011 2012
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BPH | 0,764504 0,245181 0,060780 -1,101401 -0,358722 -0,045489 2,911106 0,718065 0,185395
Esnek Fon BPE | -0,130336 -0,042946 -0,024361 -1,481366 -0,489039 -0,051675 2,967739 0,728073 0,071939
Karma Borg. Arag. BPU | 0,384633 -0,194202 0,066387 0,871682 -0,442180 0,029451 0,203780 -0,341578 0,026888
Likit Fon-Esnek BPL | -15,939635 539,291885 -0,019486 -10,703086 21,311347 -0,021807 -2,996694 -6,710903 -0,008963
Karma Borg. Arag. BPK 0,025103 -0,012252 0,025734 0,931568 -0,441814 0,025290 -0,385163 0,596128 -0,007843
Kamu Borg. Arag. BPG | -0,182449 -0,189931 -0,003430 -3,430036 -8,883346 -0,053569 3,033668 1,823821 0,032276
Kamu Borg. Arag. BPF |0,687803 0,728636 0,009147 -2,090072 -2,356094 -0,040495 4,331835 3,404412 0,058755
Likit Fon-Esnek BPM | -49,069004 244,247408 -0,044522 -18,731377 117,068762 -0,045382 -11,661245 -4042,088659 -0,034994
2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BPH | -0,476465 -0,162143 0,059871 1,267516 0,330793 0,073120 -0,991717 -0,263659 -0,046418
Esnek Fon BPE | -0,634752 -0,218006 0,004986 1,111086 0,291859 0,016866 -1,206846 -0,320628 -0,033936
Karma Borg. Arag. BPU |-0,223714 0,372746 -0,032577 1,704038 -0,942490 0,123363 1,336397 -0,761344 0,086178
Likit Fon-Esnek BPL | -8,900506 -13,149229 -0,017697 -3,391820 -1,856544 -0,006224 0,738325 1,552957 0,001201
Karma Borg. Arag. BPK 0,176270 -0,167339 -0,004905 1,133011 -0,559214 0,095202 0,981399 -0,519405 0,055211
Kamu Borg. Arag. BPG | -1,753392 -0,792501 -0,057035 0,778348 0,271625 0,004157 -1,797080 -0,826667 -0,065454
Kamu Borg. Arag. BPF | -1,413066 -0,682158 -0,040305 1,119151 0,383877 0,014023 -1,657211 -0,764386 -0,057846
Likit Fon-Esnek BPM | -17,578548 162,044310 -0,025469 -5,852516 -4,664782 -0,010166 -6,414549 -53,021129 -0,005643
Esnek Fon BNB 1,185772 0,304133 0,033963 -1,266460 -0,337303 -0,057349
Standart Fon BNS -0,624974 -0,194530 -0,019415 -2,078478 -0,674213 -0,023848
Altin Fonu BNA -0,178322 0,095286 0,034224 0,263294 -0,268465 0,011484
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EK 2.11. Ergo Emeklilikve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

2009 2010 2011

Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon EGH | 0,357670 1,216136 0,121383 1,140079 0,378625 0,041745 -1,685795 -0,542339 -0,074184
Kamu YP Borg. Arag. EIK |-0,136063 0,096897 0,075263 -0,006438 -0,555628 -0,000743 0,374122 -4,002088 0,223284
Esnek Fon EIE | 3,145568 1,273591 0,163956 1,239644 0,423064 0,050096 -1,678116 -0,542479 -0,077594
Kamu Borg. Arag. EIG |2,031119 3,596341 0,035882 0,620914 0,681698 0,004053 -3,270154 -2,770704 -0,057020
Hisse Senedi Fonu EIH 2,909249 1,131642 0,345529 1,308807 0,432390 0,149782 -1,319453 -0,433879 -0,115930
Kamu YP Borg. Arag. EIF |-0,253931 0,305634 0,024794 -1,313132 4,303752 -0,093172 0,628236 -0,649902 0,033514
Likit Fon-Kamu EIP | -20,505653 -56,309925 -0,052719 -20,307935 94,078733 -0,026739 -11,203161 38,648571 -0,029438
Esnek Fon EIY -3,880788 -1,569403 -0,087733

2012 2013

Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon EGH | 3,259454 0,972958 0,112854 -1,091327 -0,382253 -0,048720
Kamu YP Borg. Arag. EIK |0,141907 0,147598 -0,090567 0,677790 -0,423925 0,020715
Esnek Fon EIE | 3,275425 1,003678 0,113602 -1,114149 -0,388029 -0,050088
Kamu Borg. Arag. EIG | 3,072366 1,654685 0,040744 -1,620194 -0,775226 -0,051583
Hisse Senedi Fonu EIH 3,026075 0,849359 0,239715 -0,735512 -0,251606 -0,015032
Kamu YP Borg. Arag. EIF ]-0,611081 4,536751 -0,038819 1,417888 -0,811656 0,070715
Likit Fon-Kamu EIP | -4,238206 -8,371009 -0,013980 -7,382359 -7,676614 -0,016860
Esnek Fon EIY |2,816889 1,074362 0,039624 -1,587776 -0,677920 -0,063126

Fon Turd 2014 2015

Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Esnek Fon EGH |1,853811 0,520646 0,076622 -0,786744 -0,218869 -0,005014
Kamu YP Borg. Arag. EIK |0,478700 -0,204702 0,081915 1,209798 -0,591059 0,097071
Esnek Fon EIE |1,626875 0,450327 0,059791 -0,928141 -0,260068 -0,016167
Kamu Borg. Arag. EIG |1,827698 0,644532 0,038227 -1,870283 -0,813935 -0,058190
Hisse Senedi Fonu EIH 1,217448 0,329138 0,071849 -0,610427 -0,171119 0,020576
Kamu YP Borg. Arac. EIF |-0,891547 0,414049 -0,037845 0,131900 -0,088246 -0,026504
Likit Fon-Kamu EIP | -2,760559 -1,502512 -0,007270 -1,332629 -0,890233 -0,001859
Esnek Fon EIY |1,540149 0,495897 0,029820 -2,120323 -0,822134 -0,067102
Standart Fon EST |0,306757 0,113224 -0,008672 -1,995033 -0,906908 -0,043604
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EK 2.12. Garanti Emeklilikve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari (1/2)

2005 2006 2007
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEU | -1,219138 1,119626 -0,077208 -0,739884 0,455301 -0,130582 -1,973841 1,046378 -0,195375
Hisse Senedi Fonu GEH | 1,425278 0,436015 0,033625 -0,432771 -0,171130 -0,009715 0,987778 0,335874 0,085502
Esnek Fon GHE | 1,904536 0,598874 0,053203 -1,305012 -0,567591 -0,085168 0,641178 0,229110 0,002565
Esnek Fon GED | -1,397302 1,349052 -0,094274 -0,715078 0,408746 -0,125120 -2,128076 1,165970 -0,207073
Kamu Borg. Arag. GEK | 3,064209 3,074562 0,059676 -2,573342 -2,900033 -0,080168 0,610207 0,300956 0,004498
Kamu YP Borg. Arag. GHG | -0,559949 0,832412 -0,023658 -0,795061 0,590947 -0,099634 -2,828687 1,566460 -0,206153
Kamu Borg. Arag. GKB -3,059580 -2,632783 -0,092081 -0,667687 -0,343506 -0,044552
Likit Fon-Esnek GEL | -1,615017 -2,653521 -0,008083 -7,670211 -17,670363 -0,033992 -1,789078 -1,520385 -0,004266
2008 2009 2010
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEU | 0,586282 -0,375759 -0,176393 -1,059956 0,574483 0,006849 0,036320 -0,016153 0,045271
Hisse Senedi Fonu GEH | -1,598560 -0,896784 -0,074569 2,141766 0,830964 0,141603 1,199898 0,390234 0,118513
Esnek Fon GEA -0,739589 0,683128 -0,005937
Esnek Fon GHE | -1,766963 -1,003352 -0,054948 1,949447 0,898687 0,060948 -0,074624 -0,027311 -0,049958
Esnek Fon GED |0,514099 -0,330048 -0,170571 -0,548179 0,315495 0,054907 -0,147315 0,075250 0,015270
Kamu Borg. Arag. GEK |-0,961605 -0,903791 -0,004078 1,999748 2,477572 0,034129 0,012418 0,017360 -0,001071
Kamu YP Borg. Arag. GHG | 0,357859 -0,436098 -0,044706 0,354092 -0,443958 0,063661 0,523942 -0,306565 0,054672
Kamu Borg. Arag. GKB | -1,445768 -1,260884 -0,023769 2,443238 1,816575 0,040245 1,256164 0,697593 0,018377
Likit Fon-Esnek GEL | -9,255115 -450,642772 -0,032589 -5,669225 32,440133 -0,028131 -14,698014 -154,996670 -0,020646
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EK 2.12. Garanti Emeklilikve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari (2/2)

2011 2012 2013
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEU | 1,557423 -0,588117 0,092444 -1,643481 1,517135 -0,085998 0,633635 -0,328738 0,014373
Hisse Senedi Fonu GEH | -1,183232 -0,383246 -0,065221 2,739275 0,681971 0,174095 -0,702261 -0,241078 -0,006373
Esnek Fon GHT | -1,731877 -0,606264 -0,079152 2,937121 0,764171 0,077129 -0,931829 -0,320961 -0,027283
Esnek Fon GEA | -2,608794 2,567009 -0,022642 0,789433 0,562694 0,004999 -0,917395 -0,343522 -0,021521
Esnek Fon GHE | -1,641813 -0,551506 -0,068584 3,035179 0,813746 0,087224 -0,877796 -0,302506 -0,021002
Esnek Fon GED | 0,262084 -0,195014 -0,005301 1,570024 2,762128 0,029183 -0,806724 -1,070856 -0,021972
Kamu Borg. Arag. GEK | -2,739562 -28,081600 -0,050132 2,995964 1,932457 0,037384 -1,692662 -0,779899 -0,055477
Kamu YP Borg. Arag. GHG | 1,337766 -0,824826 0,067562 0,611651 -1,062298 0,055240 -0,446994 40,682225 -0,039724
Kamu Borg. Arag. GKB | -2,805108 -2,371798 -0,048271 3,350924 1,363496 0,044965 -1,868222 -0,778736 -0,059843
Likit Fon-Esnek GEL |-1,386139 1,871467 -0,021469 -2,644969 -3,546173 -0,008434 -5,926851 9,175466 -0,011701
Hisse Senedi Fonu GHH |-1,197189 -0,392801 -0,068815 2,811203 0,702899 0,180117 -0,585177 -0,200290 0,025414
Standart Fon GHD | -3,840214 -5,043656 -0,075992 2,241740 1,115539 0,027217 -1,562380 -0,663542 -0,057395
Ozel Sektdr Borg. Arag. GHO -1,741685 -0,862958 -0,030898
2014 2015
Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Esnek Fon GEU |0,277445 -0,116848 0,069494 1,103253 -0,501470 0,085652

Hisse Senedi Fonu GEH |1,180587 0,319945 0,065518 -0,768757 -0,211397 -0,006953

Esnek Fon GHT |1,083483 0,286370 0,018542 -1,379604 -0,388011 -0,046182

Esnek Fon GEA |0,812675 0,238378 0,002988 -1,337735 -0,354297 -0,024950

Esnek Fon GHE |1,199415 0,316649 0,026902 -1,155262 -0,330061 -0,030747

Esnek Fon GED | 1,289829 1,468852 0,029741 -0,686803 -0,499320 -0,002777

Kamu Borg. Arag. GEK |1,053012 0,358814 0,015571 -1,659206 -0,739970 -0,057521

Kamu YP Borg. Arag. GHG | 2,372170 -1,565694 0,156088 1,226339 -0,891920 0,084793

Kamu Borg. Arag. GKB | 0,952140 0,283253 0,007532 -2,157007 -0,803515 -0,056540

Likit Fon-Esnek GEL | -0,472513 -0,558910 -0,000969 1,469106 1,579114 0,001991

Hisse Senedi Fonu GHH |1,123917 0,301989 0,054763 -0,718361 -0,195064 0,004212

Standart Fon GHD | 1,120975 0,336996 0,019054 -1,663782 -0,609808 -0,065165

Ozel Sektdr Borg. Arag. GHO | 0,945467 0,424449 0,007611 -0,284389 1,484179 -0,000761

Katilim Standart Fon GES | -0,607756 -0,815313 -0,008354 -2,643115 -2,210238 -0,022427

Altin Fonu GHA |-0,168726 0,091158 0,034852 0,272684 -0,281959 0,013529




86T

EK 2.13. Groupama Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2005 2006 2007
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BEH | 1,275371 0,399888 0,005418 -0,604369 -0,237538 -0,044181 0,204205 0,073490 -0,086124
Esnek Fon BEE |1,210113 0,397898 0,002007 -0,756457 -0,333482 -0,027238 -0,372574 -0,160408 -0,038699
Kamu Borg. Arag. BEK |1,601081 1,377200 0,032624 -1,900152 -19,709564 -0,059057 -0,401867 -0,235834 -0,014321
Likit Fon-Esnek BEL |-5,448124 -35,499613 -0,028416 -13,561444 -37,126164 -0,058538 -10,362539 -7,877391 -0,022648
Kamu YP Borg. Arag. BED |-1,995684 1,194528 -0,112896 -0,304824 0,180551 -0,069694 -2,154577 1,088139 -0,183087
2008 2009 2010
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BEH |-1,717227 -0,958160 -0,120017 2,769393 1,057938 0,248143 1,036598 0,336081 0,086923
Esnek Fon BEE | -2,068444 -1,202220 -0,060832 1,966575 0,862646 0,024157 0,528519 0,190582 0,002265
Kamu Borg. Arag. BEK | -2,273263 -2,632020 -0,033587 1,417369 1,325546 0,016741 0,121007 0,168370 -0,000047
Likit Fon-Esnek BEL |-16,576032 305,262943 -0,040812 -8,046145 52,624221 -0,034337 -21,509910 -158,715113 -0,025619
Kamu YP Borg. Arag. BED | 0,449091 -0,301959 -0,157810 -0,645578 0,392416 0,033096 -0,700593 0,300634 -0,028098
2011 2012 2013
Fon Tard Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BEH |-1,375186 -0,220731 -0,105159 2,420359 0,598505 0,123322 -0,700175 -0,238676 -0,004453
Esnek Fon BEE | -2,603630 -0,933598 -0,075100 1,865756 0,568398 0,017421 -1,053748 -0,365056 -0,035124
Kamu Borg. Arag. BEK | -3,229318 -15,165342 -0,059407 1,983059 1,359218 0,017725 -1,479027 -0,668867 -0,037834
Likit Fon-Esnek BEL |-13,923721 30,932152 -0,027536 -4,748754 -12,453519 -0,012060 -6,637207 -11,882165 -0,014172
Kamu YP Borg. Arac. BED |0,570313 -0,290275 -0,002161 0,586539 -1,159328 0,045417 0,378855 -0,658722 0,016516
2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu BEH |1,134688 0,291996 0,046179 -1,016777 -0,273014 -0,050516
Esnek Fon BEE | 1,247299 0,325758 0,022935 -1,246087 -0,328550 -0,034379
Kamu Borg. Arag. BEK | 1,094988 0,376988 0,016775 -1,606930 -0,714858 -0,056808
Likit Fon-Esnek BEL |[-1,029399 -0,810102 -0,002304 1,275253 7,473158 0,001757
Kamu YP Borg. Arac. BED | 0,849266 -0,400391 0,085655 0,856882 -0,535387 0,051629
Altin Fonu GRA |-0,173539 0,092835 0,034216 0,290147 -0,298529 0,016080
Standart Fon GRS |1,332228 0,386652 0,028498 -1,465720 -0,485371 -0,050637




66T

EK 2.14. Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonug¢lari

2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon HHE | -0,810582 -0,283244 -0,016661 1,197449 0,313201 0,028949 -1,260548 -0,334717 -0,042677
Standart Fon HHK | -1,204155 -0,541329 -0,030113 0,312561 0,012398 -1,636173 -1,636173 -0,721363 -0,063209
Likit Fon-Kamu HHP | -12,267985 -20,824943 -0,021596 -2,747341 -1,499776 -0,005791 -2,184875 -2,045093 -0,002473
Hisse Senedi Fonu HHB | -0,712597 -0,244737 -0,009729 1,189584 0,311729 0,066435 -0,959471 -0,259979 -0,044411
Kamu YP Borg. Arag. HHG | 0,108824 -0,322766 0,002211 1,100595 -0,544360 0,093602 0,807930 -0,521104 0,046663
Esnek Fon HHN - 1,009594 0,307597 0,013032 -0,990749 -0,292428 -0,020472
Likit Fon-Kamu HHL - -5,535216 -4,511549 -0,010256 -5,806106 17,927586 -0,005753
Hisse Senedi Fonu HHM - 0,927496 0,270923 0,021686 -0,417194 -0,120083 0,041563
Katilim Standart Fon HHD - 0,508601 0,512799 0,004261 -3,092148 -4,726388 -0,025319
EK 2.15. Katithm Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon KEG -0,501885 -0,147754 0,006078
Katilim Standart Fon KEB -2,161498 -5,859319 -0,021106
Altin Fonu KEF 0,212147 -0,212476 0,001920
Hisse Senedi Fonu KEH -0,148856 -0,042172 0,079708
EK 2.16. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2011 2012 2013
Fon Tird Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Likit Fon-Kamu MHL | -11,829623 23,906252 -0,027998 -4,626612 -13,598240 -0,012730 -6,111549 51,857616 -0,019240
Hisse Senedi Fonu MHH | -1,546652 -0,502186 -0,124207 2,565145 0,646328 0,158385 -0,757140 -0,254921 -0,017953
Kamu YP Borg. Arac. MHD | 1,114199 -0,946517 0,052379 0,843104 -1,399374 0,071967 0,112769 -0,162934 -0,003310
Esnek Fon MHE | -0,906005 -0,364640 -0,002513 2,883830 0,900262 0,047953 -0,748299 -0,291249 -0,009300
Kamu Borg. Arag. MHK | -3,826241 -9,214982 -0,072919 1,751449 1,128660 0,021837 -1,694891 -0,845148 -0,036710
2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Likit Fon-Kamu MHL | -3,045425 -1,645321 -0,005807 -0,492281 -0,674033 -0,000363
Hisse Senedi Fonu MHH | 1,070134 0,274925 0,037000 -1,062248 -0,279539 -0,055109
Kamu YP Borg. Arag. MHD | 0,770359 -0,350521 0,078434 0,891851 -0,431226 0,049464
Esnek Fon MHE | 1,055852 0,293439 0,007588 -1,700888 -0,455785 -0,046636
Kamu Borg. Arag. MHK | 0,100241 0,037183 -0,011734 -1,888710 -0,827477 -0,052823
Katilim Standart Fon MHS | 0,588529 0,297991 0,003824 -1,474006 -0,420978 -0,022475
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EK 2.17. NN Hayat ve Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirinm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2008 2009 2010

Fon Turi Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu IEH |-1,351120 -0,773671 -0,009329 2,667263 1,062915 0,258665 1,020813 0,331365 0,088195
Esnek Fon IEF 2,850696 1,291572 0,138121 0,601922 0,209026 0,004994
Karma Fon IEK | -0,898571 -0,505957 0,109891 2,850435 1,249259 0,170757 0,631582 0,210621 0,007856
Esnek Fon IEE |-0,836110 -0,490694 0,056086 2,505924 1,368260 0,079339 -0,230907 -0,096460 -0,010368
Esnek Fon IEA | 0,689353 -0,512263 -0,042045 -0,860163 0,565315 0,002378 -1,473944 0,717439 -0,035746
Kamu Borg. Arag. IEG |-0,914987 -1,356513 -0,032161 2,398299 1,679083 0,057316 -0,049079 -0,045152 -0,003061
Standart Fon IEB | -0,659397 -1,359879 -0,023417 2,968103 2,172701 0,081429 1,329018 1,238474 0,013711

2011 2012 2013

Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu IEH |-1,004167 -0,326753 -0,019727 2,571985 0,661057 0,153989 -0,593939 -0,209664 0,016994
Esnek Fon IEF | -0,748302 -0,251041 0,014756 2,5632013 0,697444 0,061744 -0,592507 -0,211253 0,007784
Karma Fon IEK | -1,041441 -0,351006 -0,017951 2,818477 0,738597 0,095303 -0,577346 -0,205748 0,010769
Esnek Fon IEE | -1,124829 -0,382093 -0,014365 2,755034 0,755977 0,04739%4 -0,721555 -0,260913 -0,006828
Esnek Fon IEA |0,676501 -0,349980 0,003886 -1,940904 4,164862 -0,047862 0,804163 -0,367600 0,010213
Kamu Borg. Arag. IEG | -4,146733 -4,401892 -0,044901 2,260036 1,163266 0,015962 -1,459452 -0,631314 -0,038554
Standart Fon IEB | -2,673675 -2,989134 -0,027220 3,083729 1,571775 0,025139 -1,184366 -0,509780 -0,028611
Likit Fon-Esnek IER -4,901691 -14,229282 -0,013600 -8,190022 -11,488700 -0,016786

Fon Tard 2014 2015

Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Hisse Senedi Fonu IEH | 1,054938 0,283005 0,042334 -0,921318 -0,248381 -0,032135
Esnek Fon IEF | 0,848910 0,236523 0,004780 -1,028989 -0,277592 -0,020982
Karma Fon IEK | 0,932561 0,258176 0,012095 -1,010471 -0,271702 -0,022179
Esnek Fon IEE | 0,822668 0,236965 0,002800 -1,094494 -0,296431 -0,015358
Esnek Fon IEA | -0,367440 0,164526 0,004519 0,674191 -0,336072 0,020086
Kamu Borg. Arag. IEG | 0,494402 0,171359 -0,003496 -1,949281 -0,872265 -0,025328
Standart Fon IEB | 0,391240 0,136562 -0,005900 -1,859213 -0,827768 -0,026027
Likit Fon-Esnek IER | -2,594348 -1,766569 -0,004762 -0,594163 -0,706030 -0,000550
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EK 2.18. Vakif Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 To

lu Performans Degerlendirme Sonuglar: (1/2)

2005 2006 2007
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu VEH |1,830917 0,628062 0,145911 -0,551827 -0,253286 -0,044965 0,605892 0,208651 -0,008103
Esnek Fon VEE |0,715644 0,300126 -0,019598 -1,012796 -0,566760 -0,040125 0,681764 0,287368 0,006659
Standart Fon VEK | 1,395343 0,803863 0,023708 -2,333354 -3,832857 -0,083104 0,661143 0,324130 0,004190
Likit Fon-Esnek VEL |-5,062739 -17,199304 -0,018886 -7,384725 -97,852349 -0,040339 -3,183718 -4,143533 -0,006414
Esnek Fon VEU | -1,263235 2,885280 -0,992272 -1,313963 0,728842 -0,200054 -2,469847 1,445364 -0,264565
Esnek Fon VEG | -1,299181 2,856183 -1,016339 -1,100423 0,720986 -0,195541 -2,664315 1,479908 -0,256800
Kamu YP Borg. Arag. VET | -0,496323 -1,336700 -0,047092 -0,839431 0,619907 -0,098637 -2,577177 1,399579 -0,195993
2008 2009 2010
Fon Turi Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu VEH |-1,476342 -0,844410 -0,027449 2,619430 1,043640 0,255080 0,977739 0,311775 0,073496
Esnek Fon VEE | -1,752725 -1,043194 -0,031553 1,811753 0,974635 0,025478 0,723251 0,268393 0,005188
Standart Fon VEK | -1,902309 -2,212327 -0,026089 0,373292 0,557553 -0,000456 -1,317699 -2,678750 -0,009981
Likit Fon-Esnek VEL | -15,654350 52,953181 -0,035261 -9,112431 37,263071 -0,033858 -20,507163 1125,466591 -0,023179
Esnek Fon VEU | 0,021008 -0,015128 -0,237373 -1,029381 0,765234 -0,022662 -0,848505 0,390097 -0,037454
Esnek Fon VEG |-0,334868 0,251482 -0,265142 -0,504037 0,602754 0,000064 -1,058607 0,632715 -0,053367
Kamu YP Borg. Arag. VET |0,029826 -0,049627 -0,079777 0,516946 -1,168798 0,082770 -0,312173 0,201479 -0,002229
Fon Tard 2011 2012 2013
Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu VEH | -1,328759 -0,429079 -0,109712 2,586727 0,648898 0,146050 -0,898587 -0,309374 -0,057585
Esnek Fon VEE | -1,618531 -0,523509 -0,070576 2,251568 0,591405 0,039713 -1,220446 -0,434292 -0,044706
Standart Fon VEK | -3,415317 -4,791604 -0,052797 1,857837 0,844306 0,012709 -1,688303 -0,786937 -0,045908
Likit Fon-Esnek VEL | -15,260214 35,138452 -0,024290 -5,095347 -10,625139 -0,014885 -9,707143 -19,603717 -0,017603
Esnek Fon VEU | 1,315460 -0,632666 0,063067 -2,453352 3,179305 -0,117690 0,898791 -0,453392 0,029048
Esnek Fon VEG |1,273598 -0,907871 0,064496 -1,690406 5,510446 -0,084618 1,830788 -1,020839 0,083872
Kamu YP Borg. Arag. VET |[1,196034 -0,728839 0,048504 0,358491 -0,457433 0,036394 0,004104 -0,006002 -0,011550
Esnek Fon VEB | -0,949725 -0,334777 -0,019791 1,851243 0,607662 0,070761 -0,881397 -0,338665 -0,028748
Katilim Standart Fon VGB -0,426623 -0,188250 0,003431




4014

EK 2.18. Vakif Emeklilik A.S. Emeklilik Yatirnm Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonugclar: (2/2)

2014 2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Hisse Senedi Fonu VEH 1,031194 0,269101 0,035146 -1,052997 -0,288137 -0,067838
Esnek Fon VEE 1,154736 0,309027 0,022531 -1,318663 -0,360559 -0,055703
Standart Fon VEK 0,997346 0,325199 0,011051 -1,572134 -0,595590 -0,055219
Likit Fon-Esnek VEL -0,471323 -0,342170 -0,001763 -0,525909 -1,224657 -0,001593
Esnek Fon VEU -0,069896 0,031042 0,034214 0,687367 -0,330529 0,027684
Esnek Fon VEG 0,287031 -0,145944 0,055557 0,820024 -0,481042 0,048522
Kamu YP Borg. Arag. VET 1,678122 -0,915442 0,110707 0,976184 -0,650692 0,055297
Esnek Fon VEB 1,516403 0,489783 0,046526 -0,755159 -0,208943 -0,001913
Altin Fonu VGA -0,207464 0,112906 0,027721 0,277851 -0,326637 0,017436
Katilim Standart Fon VGB 1,364851 0,659180 0,022988 -1,179208 -0,351698 -0,011967

EK 2.19.Ziraat Hayat ve EmeklilikA.S. Emeklilik Yatirim Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2012 2013
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Katilim Standart Fon ZHA 0,823417 0,343186 -0,001842 -1,038524 -0,406498 -0,029581
Hisse Senedi Fonu ZHB 2,434659 0,589919 0,121277 -0,854003 -0,289140 -0,043369
Esnek Fon ZHE 1,734519 0,561720 0,026524 -1,061039 -0,355280 -0,035614
Kamu Borg. Arag. ZHG 2,527999 2,407815 0,030356 -1,423456 -0,699768 -0,052740
Kamu YP Borg. Arag. ZHD 0,478187 -1,242095 0,040002 0,013667 -0,012266 -0,018873
Likit Fon-Esnek ZHR -4,866965 -6,148469 -0,014040 -6,495904 -9,813955 -0,014666
Altin Fonu ZHN

Standart Fon ZHS

2014 2015
Fon Turl Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen

Katilim Standart Fon ZHA 0,166805 0,057597 -0,013142 -2,643893 -1,547228 -0,020002
Hisse Senedi Fonu ZHB 1,116377 0,288500 0,048823 -1,121930 -0,303633 -0,073441
Esnek Fon ZHE 1,243521 0,314424 0,026481 -1,067403 -0,288554 -0,028005
Kamu Borg. Arag. ZHG 1,012361 0,341501 0,014137 -1,654602 -1,654602 -0,722392
Kamu YP Borg. Arag. ZHD 0,064241 -0,025767 0,048268 0,693322 -0,349117 0,036238
Likit Fon-Esnek ZHR -0,314416 -0,207090 -0,001043 1,847566 61,837787 0,002395
Altin Fonu ZHN -0,211780 0,114382 0,028231 0,256572 -0,262682 0,010326
Standart Fon ZHS 0,403462 0,147707 -0,002787 -1,858714 -0,773136 -0,028345
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EK 3.Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
EK 3.1.Allianz Hayat veEmeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar: Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari

2008 2009 2010 2011
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon AZY |-1,307010 |-1,015031 |-0,078018 | 2,815977 1,205632 0,067128 1,061259 | 0,350060 0,021393 |-1,363511 | -0,450179 | -0,034058
Kamu Borg. Arag. AZA |-0,546685 |-0,484392 |0,013182 2,126792 2,291799 0,034899 1,295556 | 1,298347 0,011349 |-2,357668 | -5,040327 | -0,043017
2012 2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon AZY |3,484978 0,927005 0,094072 -1,005980 | -0,355242 | -0,036080 |1,423398 |0,377128 0,039789 | -1,326585 | -0,378926 | -0,047883
Kamu Borg. Arag. AZA | 3,879302 2,610602 0,055979 -1,189572 | -0,551015 | -0,034347 |1,146086 | 0,398321 0,020219 |-1,392793 |-0,619725 | -0,048531
Kamu Yp Borg. Arag. AZM - -1-0,041756 | -0,762395 |-0,002547 |2,350179 |-1,522419 |0,162108 |1,217838 -0,785628 | 0,087829
EK 3.2. Allianz Yasam veEmeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari
2012 2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon AGL | 3,841336 | 1,042029 0,102846 | -0,761656 |-0,271583 | -0,010827 | 1,269304 | 0,331505 0,026741 |-1,092770 |-0,293597 | -0,022571
Esnek Fon APG |4,581648 | 12,279687 0,095891 |-1,263662 |-0,490098 |-0,028244 |1,726619 | 1,352612 0,030144 |-0,490889 | -0,310603 | -0,003623
Esnek Fon AMH | 2,775662 | 1567454 0,042658 |-1,836632 |-0,928807 |-0,031921 |2,282499 | 1,416063 0,025593 | 0,261773 0,118344 0,017628
Esnek Fon AMN |[4,647870 | 3,305398 0,087043 |-0,925521 |-0,395723 |-0,016351 |1,918862 | 0,684247 0,024595 | -0,612476 | -0,198645 | 0,000264
Kamu Borg. Arag. AMB | 4,170443 | 3,025860 0,058422 |-1,173152 |-0,497233 |-0,027952 |1,559527 | 0,530849 0,038158 | -1,422038 | -0,648170 | -0,052163
Esnek Fon AMY [1581505 |-1,338153 0,133233 |-0,564684 |-2,115285 |-0,044925 |2,679512 |-1,839505 |0,176441 |1,324964 -0,849199 | 0,094152
Esnek Fon AEP - - - - - - - - -1-0,971700 | -0,309647 | -0,024510
Esnek Fon AEC - - - - - - - - -1-1,215916 | -0,454675 | -0,026679
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EK 3.3. Anadolu Hayat veEmeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

2005 2006 2007 2008
Fon Tura Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AG1 | 3,160676 3,331827 0,059748 -1,338597 | -1,638606 | -0,045201 | 1,036581 0,519180 0,015309 -0,755800 | -0,820806 -0,000417
Hisse Senedi Fonu AG3 | 1,548796 0,488878 0,066955 -0,424719 | -0,181310 |-0,014121 |0,757564 0,248951 0,021722 -1,327704 | -0,740772 0,048739
Esnek Fon AG4 | 3,375205 7,542921 0,026422 -2,717020 | -4,347673 | -0,024180 | 0,668663 0,490034 0,002898 -3,051277 | -14,574447 | -0,022917
Karma Borg. Arag. AG2 | -2,443718 | 2,380203 -0,133751 | -1,274989 | 1,103506 -0,152264 | -2,669250 | 1,392078 -0,216373 | 0,201254 -0,177772 -0,104946
2009 2010 2011 2012
Fon Turad Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AG1 | 2,547524 2,444003 0,050796 2,190531 1,317750 0,022286 -1,984095 | -7,257884 | -0,034033 | 3,528829 2,249464 0,050532
Hisse Senedi Fonu AG3 | 2,330346 0,889104 0,183647 1,253840 0,406836 0,126175 -1,175839 | -0,383779 | -0,073736 | 2,889464 0,717215 0,197525
Esnek Fon AG4 | -0,097718 | 6,779479 -0,000780 | -3,268964 | -7,018419 |-0,010483 |-2,432936 | 7,554179 -0,020348 | 2,763839 1,469853 0,015171
Karma Borg. Arag. AG2 | 0,299114 -0,307330 | 0,062147 -0,593700 | 0,488255 -0,019854 | 1,400029 -0,955540 | 0,068769 0,478859 -0,955706 0,035543
2013 2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. AG1 | -1,403179 |-0,671777 |-0,043652 | 1,046363 0,357049 0,015794 -1,498968 | -0,682549 | -0,053385
Hisse Senedi Fonu AG3 | -0,799045 |-0,273711 |-0,031864 |1,337584 0,344477 0,083333 -0,852742 | -0,229212 | -0,020087
Esnek Fon AG4 | -1,445819 |-0,779531 |-0,011105 |[-0,127506 |-0,059519 |-0,005128 |-0,959833 |-0,533197 |-0,004657
Karma Borg. Arac. AG2 | 0,331065 -0,858496 | 0,015926 0,989641 -0,454482 | 0,088207 1,069809 -0,653813 | 0,060436
EK 3.4. AsyaEmeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2013 2014 2015
Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon AGG 0,215067 0,081841 0,012737 -0,106210 -0,034440 -0,012416 -0,014675 -0,004791 0,019418
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EK 3.5. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

2006 2007 2008 2009
Fon Tura Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AVB | -0,443010 | 0,326568 -0,071097 | -2,992877 | 1,707937 -0,204500 |-0,201634 | 0,222902 -0,154532 | 0,870125 -1,148939 | 0,120000
2010 2011 2012 2013
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AVB | -0,195045 | 0,134030 0,003187 1,450556 -0,834940 | 0,070933 0,720180 -1,337537 | 0,055174 0,673738 -0,995229 | 0,035714
Esnek Fon AVY - -1,499212 | -0,507046 |-0,051544 | 3,764487 1,053474 0,113361 -0,919071 | -0,321027 | -0,025609
2014 2015
Fon Turad Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. AVB | 0,984936 -0,464664 | 0,092887 0,884406 -0,536224 | 0,053849
Esnek Fon AVY |1,124361 0,298202 0,015976 -0,931046 | -0,245930 | -0,011996
EK 3.6. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2014 2015
Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon BNY 1,183971 0,304156 0,039572 -1,088853 -0,288539 -0,045384
EK 3.7. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2012 2013 2014 2015
Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon CGE 0,324047 | -0,635979 | 0,156986 | -1,128646 | 5,365999 -0,127124 | 1,203607 | 2,553052 | 0,028398 | -1,256977 | 1,138209 -0,055437
Kamu Borg. Arag. CGG 2,023761 | 3,191743 0,019854 | -1,350613 |-0,767805 |-0,077792 |1,189257 |0,412775 |0,021514 |-1,465868 |-0,681219 |-0,057758
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EK 3.8. Garanti Emeklilikve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclari

2006 2007 2008
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEF | -0,903833 -0,386099 -0,072059 0,824517 0,305295 0,029732 -1,502051 -0,854052 -0,014180
Kamu Borg. Arag. GHF | -2,256029 -4,185602 -0,070400 1,024494 0,495527 0,014316 -1,399778 -1,434188 -0,020762
Kamu YP Borg. Arag. GHK | -1,299156 0,817721 -0,179080 -2,415613 1,347176 -0,208389 0,462652 -0,319832 -0,117345
2009 2010 2011
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEF | 1,768544 0,850401 0,050265 0,845578 0,365674 0,035152 -1,417172 -0,475797 -0,046433
Kamu Borg. Arag. GHF | 2,203625 2,135208 0,035255 0,593999 1,281669 0,004562 -2,189192 -27,781825 -0,039695
Kamu YP Borg. Arag. GHK | -0,240687 0,163134 0,055766 0,227900 -0,110885 0,041058 1,281575 -0,667878 0,054279
2012 2013 2014
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEF | 3,213644 0,870840 0,094593 -0,815374 -0,280003 -0,014259 1,285988 0,341714 0,033671
Kamu Borg. Arag. GHF | 3,736775 2,247647 0,049257 -1,306493 -0,598269 -0,040623 1,280180 0,434454 0,025299
Kamu YP Borg. Arag. GHK | 0,646359 -1,090277 0,058149 -0,353669 2,922311 -0,032369 2,390564 -1,510235 0,156650
Hisse Senedi Fonu GEG | 2,925247 0,719122 0,197492 -0,566751 -0,194214 0,030269 1,211228 0,325931 0,070441
2015
Fon Tari Kod | Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon GEF |-1,051919 -0,297853 -0,022032
Kamu Borg. Arag. GHF | -1,399337 -0,623773 -0,045073
Kamu YP Borg. Arag. GHK | 1,260624 -0,922502 0,088739
Hisse Senedi Fonu GEG | -0,671250 -0,183467 0,012105
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EK 3.9. Groupama Emeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari

2009 2010 2011 2012

Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. BKB | -0,774342 | 0,465519 0,023078 -0,444946 | 0,189820 -0,003730 | 0,761875 -0,391566 | 0,016710 0,393810 |-0,523558 | 0,043248
Hisse Senedi Fonu BHB | 2,697003 1,007608 0,242295 0,749823 0,243821 0,038933 -1,225766 | -0,397729 |-0,072618 |2,486773 |0,615970 0,132342
Esnek Fon BGE | 2,167884 0,976560 0,031891 -0,009800 | -0,003423 | -0,024749 |-2,356497 |-0,819495 |-0,074166 |0,537748 |0,180131 -0,013425
Kamu Borg. Arag. BGK | 1,825969 2,059824 0,029066 0,801347 0,847519 0,008362 -2,748379 | -6,117115 |-0,053322 |2,110309 |2,487153 0,037847

2013 2014 2015

Fon Tira Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu YP Borg. Arag. BKB | 0,293056 -0,313671 | 0,005188 0,883060 -0,477179 | 0,089058 0,936402 -0,586631 | 0,061983
Hisse Senedi Fonu BHB | -0,696668 | -0,235446 | -0,001944 | 1,172065 0,298657 0,051108 -1,132755 | -0,300179 | -0,069510
Esnek Fon BGE |-1,223826 |-0,416585 |-0,049057 |1,151385 0,302818 0,018612 -1,313325 | -0,343381 | -0,039597
Kamu Borg. Arag. BGK |-1,193360 |-0,540020 |-0,026491 | 1,434777 0,495296 0,028888 -1,432042 | -0,640952 | -0,048136
EK 3.10. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonugclari

2014 2015

Fon Tird Kod Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon FER 1,154431 0,311805 0,030167 -1,619259 -0,465877 -0,072883
EK 3.11. Katithm Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

2015
Fon Turd Kod Sharpe Treynor Jensen
Esnek Fon KEK -0,297980 -0,084742 0,013987
EK 3.12. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Grup Emeklilik Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuglari
2011 2012 2013

Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. MHG | -3,078814 -7,114154 -0,058360 2,599281 1,653743 0,037185 -1,410506 -0,704872 -0,027986
Esnek Fon MHY | -0,777517 -0,306434 0,007903 3,479902 1,064358 0,063367 -0,639819 -0,248376 -0,002454

2014 2015

Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. MHG | 0,451347 0,167477 -0,003251 -1,612775 -0,706875 -0,041908
Esnek Fon MHY | 1,415662 0,390752 0,017723 -1,459180 -0,390289 -0,034718
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EK 3.13. Vakaf Emeklilik A.S. Grup Emeklilik Fonlar: Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

2006 2007 2008 2009
Fon Tura Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. | VGD | -3,539929 -9,071109 -0,124048 | 0,332324 0,218713 -0,000059 | -1,253126 -1,523465 -0,011782 |1,661039 | 2,346891 0,018801
Esnek Fon VGE | -1,692355 -1,214390 -0,095707 | 0,751681 0,290737 0,016978 -1,603734 -0,947975 -0,042493 | 2,615181 | 1,515940 0,135485
Likit Fon-Esnek VGL | -4,419254 8,816861 -0,084885 | -1,913125 -3,104267 -0,010137 | -10,932799 | 335,547225 |-0,028367 | -6,269836 | 19,906773 -0,025414
2010 2011 2012 2013
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. | VGD | 0,731925 2,226353 0,004725 | -2,185560 -7,873738 | -0,034492 | 3,002645 1,470624 0,028356 | -1,425131 | -0,669246 -0,037548
Esnek Fon VGE | 1,771375 0,700260 0,022073 | -1,534053 -0,495941 -0,047868 | 2,697174 0,691475 0,054984 | -1,073193 | -0,381508 -0,031625
Likit Fon-Esnek VGL | -13,379143 | -59,997249 |-0,016851 |-10,448356 | 33,659124 |-0,018035 | -2,420960 -5,601311 -0,007579 | -9,382545 |-14,067773 |-0,017511
Esnek Fon VEY -0,920343 -0,326870 | -0,014764 | 1,977384 0,633449 0,082823 | -0,798887 | -0,307730 -0,020068
Esnek Fon VEA -0,295954 -0,153980 -0,016693 | -0,155548 | -0,067120 0,011788
Kamu Borg. Arag. | VEC -1,666899 -8,847773 -0,035175 | -1,117135 | -0,572605 -0,016637
Esnek Fon VES -1,857234 -10,686306 | -0,039203 | -0,699375 | -0,306684 -0,007298
2014 2015
Fon Turd Kod | Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Kamu Borg. Arag. | VGD | 1,194142 0,404929 0,017316 | -1,608951 -0,704543 | -0,054726
Esnek Fon VGE | 1,089913 0,287583 0,020123 | -1,113599 -0,312343 | -0,043253
Likit Fon-Esnek VGL | -0,451134 -0,332600 -0,001644 | -0,634772 -1,371953 | -0,001732
Esnek Fon VEY | 1,596987 0,520711 0,051797 | -0,509046 -0,141280 | 0,013891
Esnek Fon VEA | 0,449077 0,339126 0,003015 | -1,300679 -1,138713 | -0,019401
Kamu Borg. Arag. | VEC | -0,432858 -0,345905 -0,006321 | -1,431943 -0,583679 | -0,008746
Esnek Fon VES | -0,071946 -0,055772 -0,003845 | -0,707347 -0,315121 -0,019156
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EK 4. Devlet Katkis1 Fonlar1 Toplu Performans Degerlendirme Sonuclar:

Kod 2014 2015
Sirketler Fon Turd Sharpe Treynor Jensen Sharpe Treynor Jensen
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu AZT 1,181405 0,386089 0,020496 -1,382799 -0,573296 -0,049590
Allianz Yasam ve Emeklilik A.§. Devlet Katkis1 Fonu AMF 1,427547 0,420709 0,035335 -1,426613 -0,528363 -0,054428
Anadolu Hayat ve Emeklilik AS. Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif) AER 1,290396 3,042666 0,016720 -0,897608 -0,422183 -0,006131
Devlet Katkis1 Fonu AET 1,178254 0,382332 0,022414 -1,420530 -0,546600 -0,056422
Asya Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkis1 Fonu AGT 0,442074 -7,210034 0,006598 -0,020837 -0,027420 0,001654
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkis1 Fonu AEI 1,366449 0,410490 0,033603 -1,410465 -0,535630 -0,054645
Axa Hayat ve Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif) HER 1,295657 2,435835 0,026568 -0,057867 -0,034435 0,004854
Devlet Katkis1 Fonu HET 1,130484 0,370066 0,020274 -1,378986 -0,559481 -0,052902
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu BNK 1,170038 0,369769 0,020490 -1,529458 -0,642072 -0,060817
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkist Fonu CHT 0,926511 0,324371 0,006608 -0,982340 -0,343284 -0,014051
Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkis1 Fonu EDK 1,484152 0,598695 0,032642 -1,697603 -0,785098 -0,054410
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkis1 Fonu FEI 1,205659 0,408303 0,021585 -1,456101 -0,637553 -0,055192
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif) GHL 0,982407 0,831282 0,009339 -1,063637 -0,361417 -0,006043
Devlet Katkis1 Fonu GHI 1,301576 0,420124 0,029406 -1,451556 -0,538862 -0,055013
Groupama Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu GRK 1,368237 0,409861 0,033700 -1,407250 -0,533904 -0,054802
Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Devlet Katkist Fonu (Alternatif) HHA 1,392683 2,254605 0,029525 -0,929130 -0,316835 -0,005925
Devlet Katkist Fonu HHT 1,172480 0,336194 0,022527 -1,478683 -0,523297 -0,058153
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkist Fonu (Alternatif) KEA -0,843523 -1,345913 -0,008030
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S. Devlet Katkist Fonu (Alternatif) MHA 0,938687 0,704398 0,011571 -1,961046 -0,749279 -0,023785
Devlet Katkis1 Fonu MHT 0,669390 0,248736 0,001996 -1,431047 -0,620453 -0,045282
NN Hayat ve Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu IGE 1,104626 0,344242 0,009946 -1,199702 -0,364520 -0,015704
Vakif Emeklilik A.S. Devlet Katkis1 Fonu (Alternatif) VER 1,813631 1,014090 0,034980 -0,665978 -0,200883 0,000015
Devlet Katkis1 Fonu VEI 1,335146 0,377258 0,027578 -1,313981 -0,419139 -0,044343
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Devlet Katkisi Fonu (Alternatif) ZHT 0,460376 2,718903 0,006002 -0,793189 -0,436188 -0,005777
Devlet Katkis1 Fonu ZHK 1,341938 0,426799 0,027594 -1,551166 -0,567334 -0,060313




