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ARACI KURUMLAR
2021/09

lan Anil - Deniz Kahraman

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinrm bankasindan derle-
digi 2021 yili ilk dokuz ayina ait faaliyet veri-
leri ile finansal veriler dnceki dénemlerle kar-
silastirilarak analiz etmistir.

2021 son geyreginde Galata Menkul Degerler
faaliyete gecmis, bir sirket ise faaliyetini son-
landirmistir. Eylil 2021 dénemi icin 61 ku-
rumdan derlenen verilerin detaylari Birligimi-
zin internet sitesinde kamuoyuna duyurul-
maktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2021 yihnin ilk dokuz ayinda diinya genelinde
covid 19 salgininda vakalardaki artis ve Ulke-
lerin asllamada vyasadigi gecikmeler gibi
olumsuz gelismelerle beraber, ABD basta ol-
mak Gzere gelismis Ulkelerde lretim ve issiz-
lik verilerinin iyilesme kaydetmesiyle piyasa-
lar toparlanmaktadir. MSCI Dinya endeksi
2021 Eyldl sonunda bir énceki yilin ayni doé-
nemine godre dolar bazinda %75’e yakin art-
mistir.

Yurtigi piyasalarda da Uretim ve istihdam ta-
rafindan veriler olumlu seyrederken, Mart ayi

sonunda Merkez Bankasi baskaninin dedgis-
mesi ve piyasadaki belirsizlik ortami borsanin
disls trendine gegmesine ve yatinmci ilgisi-
nin azalmasina neden olmustur.

Bu ortamda BIST-100 endeksi 2021 Mart ayi
Uglinct haftasina kadar 1,550 civarinda sey-
rederken hizla diserek Mart sonunda 1,400
civarina inmis, sonra ise benzer diizeyde de-
vam ederek Eylil sonunu 1,406 seviyesinde
kapatmistir. Sene basindan itibaren bakildi-
dginda ise BIST 100 endeksi yilin ilk 9 ayinda
%5 dlsls sergilemistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Diger taraftan, Merkez Bankasi 2020 yili
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6nlemek amaciyla politika faizini kademeli
olarak vylkselterek 2020 sonunda %17



seviyesine gikarmistl. 2021 yilinda ise Mart
ayinda 2 puanlk artigla politika faizini %19
seviyesine ¢ikaran Merkez Bankasi, devam
eden aylarda herhangi bir degisiklige git-
memis, Eylil'lin Gglncl haftasinda ise faizi
%18’e distrmustir.

Bu gelismelere paralel olarak %19 civa-
rinda seyreden gecelik faiz gdstergesi

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Borsa Istanbul, Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yihinin Ozellikle ilk geyredinden sonra
genel olarak islem hacimlerinde artis trendi
gorilmis, bu trend 2021 yil ilk geyredine ka-
dar devam etmisti. Diger taraftan azalan il-
giyle 2021 yilinin ikinci geyreginden itibaren
disis gorilmektedir. Yihin Gglncla c¢eyre-
ginde, kaldiragl islemler ve opsiyon islemleri
harig tim islem hacimlerinde dnceki geyrege
kiyasla disus gortlmustir. Pay senedi islem-
leri, borsanin Mart ayindan itibaren daha di-
sik seyretmesinin de etkisiyle, Eylil 2021 so-
nunda bir 6nceki ceyrege kiyasla %15 azala-
rak 2,2 trilyon TL olmustur.

Yine de pay senedi islem hacmi bir dnceki yi-
in ilk 9 ayi ile kiyaslandiginda, 2021’'in ayni
doneminde, 2021 yilinin ilk geyregdindeki ciddi
hacim artisinin etkisiyle %22 artarak 10 tril-
yon TL'ye gikmistir.

TLREF Eylul ayindaki faiz indiriminden
sonra ise hafif dlserek %18,3 seviyele-
rinde ay! kapatmistir.

Benzer sekilde, yil basinda %15 civarinda
seyreden gosterge tahvil faizi Mart ayinda
%18-19 bandina ylkselmis ve Eylil 2021
%17,4 seviyesinde kapatmistir.

Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
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Vadeli islemler ise Gguncl ceyrekte onceki
ceyrede gore %7 azalsa da 9 aylk déneme
bakildiginda 6nceki yila gére %38 artarak 5,2
trilyon TL'ye ulagsmistir.

Kaldiragh islemler ise Ocak 2021'de gelirlere
getirilen %10’luk stopaj dizenlemesinin ar-
dindan gerilemistir. Kaldiraglh islemler Gglinct
ceyrekte, bir dnceki ceyrege gore %14 artsa
da 2021 yihnin ilk 9 ayinda bir dnceki yilin
ayni dénemine goére %13 azalarak 8 trilyon
TL olmustur.

Opsiyon islemleri ise 2021 yilinin Ggincl cey-
reginde bir dnceki ceyregde kiyasla %47 arta-
rak 11,5 milyar TL olmustur. Yilin ilk 9 ayinda
ise opsiyon islemleri 6énceki yilin ayni déne-
mine goére %41 artarak 26,5 milyar TL olarak
gergeklesmistir.



Bir onceki ceyrege gore benzer gerceklesen
repo islem hacmi, yillik olarak degerlendiril-
diginde %13 azalmistir. Ayni dénemde sabit
getirili menkul kiymetler de benzer sekilde
%12 azalmistir.

Tablo 1'de yatirnm kuruluglarinin (gift tarafh)
islem hacmi gosterilmektedir. Sabit getirili

menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul'da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Pay Senedi 8,212,803 13,124,154 10,040,966 22.3
Araci Kurum 7,801,842 12,329,854 9,020,759 15.6
Banka 410,961 794,300 1,020,207 148.2
SGMK 1,068,253 1,378,020 935,357 -12.4
Araci Kurum 206,391 274,946 175,315 -15.1
Banka 861,861 1,103,074 760,042 -11.8
Repo 24,185,617 34,598,065 21,120,406 -12.7
Araci Kurum 5,042,713 6,742,262 4,935,656 -2.1
Banka 19,142,904 27,855,803 16,184,750 -15.5
Vadeli islemler 3,782,715 5,703,182 5,203,660 37.6
Araci Kurum 3,627,504 5,486,306 4,987,272 37.5
Banka 155,211 216,876 216,389 39.4
Opsiyon 18,858 25,341 26,500 40.5
Araclt Kurum 15,142 20,278 24,205 59.9
Banka 3,716 5,063 2,294 -38.3
Varant* 38,965 64,384 60,995 56.5
Kaldiragh Islemler* 9,240,755 12,441,775 8,062,598 -12.7
Musteri 5,131,741 6,978,320 4,597,425 -10.4
Likidite Saglayici 4,109,014 5,463,456 3,465,173 -15.7

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB
* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2021 yihnin ilk 9 ayinda 52 araci kurum ve 1
yatirirm bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmis, islem hacmi bir énceki yilin ayni d6-
nemine oranla %22 artarak 10 trilyon TL'ye
ulasmistir. Bununla beraber yilin Gglinci cey-
redinde bir 6nceki ceyrege goére kurumlarin
pay senedi hacimleri %15 azalmistir.

Pay senedi islemlerinde yogunlasma devam
etmekte olup, bir yatinrm bankasiyla beraber
ilk 5 kurumun hacmi, yilin ilk 9 ayinda toplam
piyasa hacminin %42 'sini olusturmustur.

2020 yilinin ilk 9 ayina oranla, 2021 ilk 9
ayinda pay hacmindeki artista en cok payi
olanlar yurtici bireyler ile yurtdisi kurumlar
olmustur. Yurtici bireylerin hacmi bu

dénemde 5,7 trilyon TL'den 6,5 trilyon TL'ye
¢ikarken, bu artis araci kurumlar genelinde
gerceklesmistir. Ayni dénemde yurtdisi ku-
rumlarin hacmi ise %49 artarak; 1,6 trilyon
TL'den 2,5 trilyon TL'ye ¢cikmistir. Yabanci ya-
tinmcilar yilin ilk ceyredinde 2 milyar dolara
yakin net satis yaparken, ikinci ceyrekte po-
zisyonlarini korumus, Uclnci ceyrekte ise
500 milyon dolarlik net alimda bulunmustur.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%65'inin yurtici bireysel yatirimcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine gore
bu yatinmcilar 30 Eyldl 2021 itibariyla halka
aclk paylarin yalnizca %33’Une sahiptir. Bir
onceki yilin ayni déneminde %28 bu oranin
2021 Mart sonuna kadar artarak %33’e



ulastigi, devam eden aylarda da bu diizeyde
kaldigi gorilmektedir.

2020 yilindan beri artis trendinde olan Borsa
Istanbul’daki yerli bireysel yatirimci sayisi ise
Nisan 2021’de pandeminin etkisiyle 2,6 mil-
yon kisiye ulasirken, Eyldl 2021 sonunda 2,4
milyon kisiye gerilemistir. Bu azalisin gok bi-
ylk bir bélimid 10.000 TL ve alti tutarda ya-
tirrm yapan yatinmcilardan olusmaktadir.

Bunlarla birlikte, yabanci yatinmcilarin ilk 9
ayda pay senedi islem hacminin toplam islem
hacminde pay! gectigimiz yil sonuna gore 4
puan artarak %25 olmustur. Yabanci islemle-
rinin payindaki artis temel olarak yilin ilk cey-
reginde bu yatinmcilarin gikisindan kaynak-
lanmistir.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin

Yurtigi Bireyler 64.7 15.3
Yurtici Kurumlar 7.6 31.0
Yurtici Kurumsal 2.6 53.1
Yurtici Yatirnmai 74.9 99.4
Yurtdisi Bireyler 0.1 0.1
Yurtdisi Kurumlar 24.6 0.4
Yurtdisi Kurumsal 0.3 0.1
Yurtdisi Yatirimci 25.1 0.6
Toplam 100.0 100.0

Kaynak: TSPB

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildig kanallar olan internet ve dogrudan pi-
yasa erisimi kanallarinin  pay senedi

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

payi ise 2020 yilina benzer sekilde, 2021 yil-
nin ilk dokuz ayinda da %57 olmustur.

Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle yiksek frekansli
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. Kurumlarin islemlerinde dog-
rudan piyasa erisimi kanalinin payi1 2021 ilk 9
ayinda 2020 yil geneline goére cok dedisme-
yerek %13 olmustur. 2021 yilinin ilk 9 ayinda
bu kanal vasitasiyla islem gerceklestiren ku-
rum sayisi ise 13'tlr. Bazi kurumlarda bu ka-
nalin toplam islemlerdeki payinin %50'yi as-
tig1 gdzlenmektedir. islemlerin %6’si dogru-
dan araci kurumlarin genel merkezlerindeki
yurtici satis departmani tarafindan gercekles-
tirilirken, sube acente gibi merkez disi érgtt-
lerde gerceklesen islem hacmi, toplam islem
hacminin %10’unu olusturmaktadir.

10.0 47.4 44.3 54.0
8.5 12.2 48.0 45.9
81.2 6.6 4.8 0.1
99.6 66.1 97.2 100.0
0.0 0.1 0.0 0.0
0.1 32.9 0.9 0.0
0.2 0.8 2.0 0.0
0.4 33.9 2.8 0.0
100.0 100.0 100.0 100.0

islemlerindeki toplam payi 2020 yilinin Eylil
ayina kadar artis gostererek %71’e gikmig ve
bu seviyede kalmistir. Bu oran 2021 yilinin ilk
9 ayinda da %70 olmustur.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2021 yilinin ilk 9
ayinda onceki yilin ayni dénemine goére %12
azalarak 935 milyar TL olarak

54.0
45.9
0.0
99.9
0.1
0.0
0.0
0.1
100.0



gerceklesmistir. Repo/ters-repo islemleri ise
(tescil dahil) ayni donemde %13 azalisla 21
trilyon TL'de kalmistir.

Ceyreklik olarak bakildiginda ise, kesin alim
satim islem hacminde Ggincl ceyrekte %8
azalis gortlmustir. Diger taraftan, repo islem
hacmi ise ayni donemde ayni kalmistir.

2021 yilinin ilk 9 ay1 boyunca toplam 34 araci
kurum ve 41 banka tahvil/bono kesin alim sa-
tim piyasasinda islem yapmistir. Bu islem-
lerde araci kurumlarin payi son iki yildir ben-
zer sekilde (%19) gerceklesmistir. Repo pi-
yasasinda ise 35 araci kurum ile 38 banka is-
lem yapmistir. Repo islemlerinde araci ku-
rumlarin payi! %23'tir. Bu kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen repo islem hacminin ya-
risina yakini 3 kurum tarafindan gergeklesti-
rilmistir.

Verileri derlenen yatinm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagilimi analizlerine dahil edilmistir.

Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %53’Gn{ yur-
tici  kurumsal vyatinmcilar olustururken,
%31‘ini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtigi kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
6nemli bir kismi, araci kurumlarin kurum
portfoyine yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir. Ozellikle bir kurumun islemlerinin etki-
siyle, kurum portféyline yapilan islemlerin
payl %25 olmustur.

VADELI ISLEMLER

2021 yili ilk 9 ayi boyunca 51 araci kurum ve
9 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir.
Yatinm kuruluglarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, Gglincl geyrekte 6nceki geyrege
gore %7 azalsa da Tablo 1'de gorilecedi
tzere yilin ilk dokuz ayinda 6nceki yilin ayni

Ayrica, SGMK islemlerinde yurtici bireylerin
pay! bir énceki yilin ilk dokuz ayinda toplam
hacmin %3’GUnu olustururken, 2021 yilinin
ayni déneminde bu oran %15’e gikmistir. Bu
artisin sube ve acentelerden gergeklestigi go-
ridlmektedir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina ba-
kildiginda ise bir 6nceki yilin ilk 9 ayi ile ki-
yaslandiginda o6zellikle acenteler tarafindan
gerceklestirilen hacmin artisinin etkisiyle
merkez disi birimlerin paylr 10 puan artarak
%?24 olmus, yurtici satis ve pazarlama de-
partmaninin payi ise 15 puan azalmistir. Yine
de islemlerin adirlikh kismi %39’luk payla
yurtici satis ve pazarlama departmani Gzerin-
den gergeklestiriimektedir. (Tablo 5). Bu-
nunla birlikte kurum portféylne yapilan is-
lemlerde dnemli bir yikselis gbzlenmis, araci
kurumlar toplam tahvil-bono islemlerinin
doértte birini kendi portfoylerine gergeklestir-
mistir.

Repo/ters-repo piyasasinda da araci kurum-
lar ile yatinm bankasinin musterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatinnmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirimcilarin ise bu islem-
lerdeki pay1 2021 yilinin ilk 9 ayinda, 6zellikle
2. ceyrekteki artisin etkisiyle %81 olmustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin payi agir-
likla bir araci kurumun yurtigi kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini bu departman aracili-
diyla yapiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

dénemine gobre %38 artarak 5,2 trilyon TL'ye
ulasmistir.

Tablo 3’te gorilecedi Uzere, vadeli islemlerin
en blyuk bélimi BIST pay ve fiyat endeks-
lerini dayanak alan endeks vadeli islemlerin-
den olusmaktadir. 2021 vyilh icerisinde



dayanak alinan pay sayisi 13 artarken, paya
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin hacmi, 6n-
ceki yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda ne-
redeyse 2 katina gikmig, bu islemlerin toplam
vadeli islem hacmindeki payi ise 15 puan ar-
tarak %38’e yaklasmistir.

Endeksi dayanak alan vadeli islem hacmi ise
ayni donemde degismezken, bu islemlerin
toplamdaki paylari 12 puan diserek %40'a
gerilemistir.

2021 yilinda kiymetli maden vadeli islem s6z-
lesmelerinde cesitlilik artmis, Ocak ayinda
Dolar/Ons Gumius vadeli islem sdézlesmeleri,
Eyltl ayinda ise Dolar/Ons Paladyum ve Do-
lar/Ons Platin vadeli islem sézlesmeleri islem
gbrmeye baslamistir. Tablo 3'te diger sini-
finda gosterilen bu sdzlesmelerin hacmi he-
niz dasaktar.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirm bankasi toplam islemlerin neredeyse
tamamini gergeklestirmekte olup, diger 8
bankanin igslemleri gok sinirhdir. Derlenen ku-
rumlarca yaratilan hacmin yarisi ise 5 araci
kurum tarafindan gergeklestirilmistir.

Pay senetlerinde oldugu gibi, vadeli islem-
lerde de yurtici bireylerin payi ylksek olup,
bu yatinmcilarin islemleri, toplam vadeli is-
lem hacminin yarisina yakinini olusturmakta-
dir (bkz. Tablo 2). Yurtici kurumsal yatinnmci-
larin vadeli islem hacmindeki payi, toplam

OPSIYONLAR

2021 yiliilk 9 ayr boyunca 34 araci kurum ve
2 banka tarafindan gercgeklestirilen opsiyon
islem hacmi, bir dnceki yilin ayni ddnemine
godre %65 artarak 24 milyar TL'yi gegmistir.
Yilin Gglincli ceyredinde ise opsiyon islem
hacmi 6nceki ceyrege gore %47 artmistir.
TUm opsiyon sOzlesmelerinde artis gozlemle-
nirken, en yiksek artis %121°lik oranla paya
dayali opsiyon sézlesmelerinde gorilmdastar.

hacmin %7’sine karsilik gelmektedir. Yurtigi
kurumlarin payi ise %12dir.

Yabanci yatinmcilarin payi ise bir énceki yilin
ayni dénemine goére 4 puan artarak 2021 yi-
inin ilk 9 ayinda %34’e ¢cikmistir. Bu artis de-
partman bazinda daha ¢ok dogrudan piyasa
erisimi kanalina yansimistir.

Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dadiliminda en ylksek pay %38 ile
internet kanalidir. Vadeli islemlerde de inter-
netin pay! koronavirls salgininin etkisiyle
hizla artmis, 2019 sonunda %26 olan pay
2021’in ilk 9 ayinda %38'i bulmustur. Inter-
net islemlerini %27 payla dogrudan piyasa
erisimi kanali takip etmektedir (bkz. Tablo 5).
Adirhikla yabanc vyatinmcilarca kullanilan
dodgrudan piyasa erisimi kanalinin vadeli is-
lemlerdeki payi ise 2021 yih ilk 9 ayinda bir
Onceki yilin ayni dénemine gbre 6puan art-
mistir.

Endeks 51.6 46.1 40.0
Déviz 15.0 16.3 15.4
Pay 22.4 27.1 37.8
Diger 11.0 10.6 6.9
Toplam 100.0 100.0 100.0

Kaynak: Borsa Istanbul

2020 yili ilk 9 ayi ile kiyaslandiginda, 2021
yilinin ayni déneminde opsiyon islemlerinin
dagihminda ciddi degdisiklik yasanmistir. Va-
deli islemlere benzer sekilde pay opsiyonlarin
pay! artarken, ddviz ve endeks opsiyonlarin
payl azalmistir. Sonug olarak 6nceki yil opsi-
yon islemlerinin en blylk kismini olusturan
doviz islemlerinin payi, 2020 yilhinin ilk 9 ayina
kiyasla 11 puan azalarak %?31’e inmistir. Ayni
ddénemde pay opsiyon islemlerinin toplam



hacimdeki pay! ise bu gelismelerle %24'ten
%42'ye gikmistir.

2021 Eyldl sonu itibariyla verisi derlenen ku-
rumlarin opsiyon islem hacmi 24 milyar TL ci-
vari olurken, sadece iki araci kurum tarafin-
dan gerceklestirilen islemler incelenen ku-
rumlarin toplam opsiyon hacminin yarisini
olusturmustur. Bu kurumlarin islemleri agir-
likla kurum portféytne yapilmistir.

Islem hacminde agirhg olan kurumlarin ku-
rum portfoyl islemlerinin agirhgr dolayisiyla
araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacmin
de toplam opsiyon islemlerinin yarisini olus-
turdugu goézlenmektedir.

VARANTLAR

Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2021 yilinin ilk 9
ayinda 43 kurum aracilik yapmistir. Bu islem-
lerin dortte Ugl iki kuruma ait olup, yogun-
lasmanin yliksek oldugu gortlmektedir. Piya-
sada varant ihrac eden 2 kurumun yaptigi is-
lemler toplam hacmin yarisini olustururken,
ihragcl olmayan bir kurum ise toplam hacmin
neredeyse lcgcte birini olusturmustur.

Gectigimiz yil pandemi ilan edilmesinin ardin-
dan gittikge yukselme trendinde olan varant
islemlerinin, 2021 yihnin ikinci geyredinden
itibaren ceyrekler bazinda azaldigi gortlmek-
tedir. Yilin Gglncl ceyredinde varant islem
hacmi bir 6nceki geyrekteki hacmine kiyasla
%30 azalmigtir.

KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2021 yilinin ilk 9 ayinda bir 6énceki yilin ayni
dénemine gbére %13 azalisla 8 trilyon TL ol-
mustur. Bu hacmin 4,6 trilyon TL'lik kismi
aracl kurumlarin musterileri ile gergeklestir-
digi kaldirach islemlerden, kalan kismi ku-
rumlarin kendilerini koruma amacgli olarak

Endeks 33.9 31.9 27.1
Doviz 42.0 44.0 30.6
Pay 24.1 24.1 42.3
Toplam 100.0 100.0 100.0

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dadiimina daha ayrintili bakildi-
ginda, en cok islem kurum portfoytne yapi-
lirken, bunu subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Islemlerin yarisinin yurtici bireyler
tarafindan gercgeklestigi opsiyon piyasasinda
2021 yilinda internet kanalinin payi %8 ile di-
ger islemlerin gerisinde kalmaktadir.

2021 ilk dokuz ayinda ise, varant islem hacmi
onceki yilin ayni déneminde kiyasla %57 ar-
tarak 61 milyar TL'ye ulasmistir. Tablo 5'te
gorualdigia Gzere kurum portféylne yapilan
islemlerin payi 2021 yilinin ilk 9 ayinda bir 6n-
ceki yihin ayni dénemine gére 7 puan artarak
%38 olmustur.

2020 yih ile karsilastirildiginda varant islem-
lerinde de yurtici bireylerin islemlerinin payi-
nin nispeten arttigi goérilmektedir. Bu artis
merkez disi birimler Gzerinden gergeklesmis,
irtibat bdrolarinin islem hacmi payir 2020 so-
nunda %18 iken yilin ilk 9 ayinda %?29'a cik-
mistir. Internetin payi ise 18 puan gerileyerek
%27 olmustur.

likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri is-
lemlerden olusmaktadir.

Kaldiragl islemlerde de yodunlasma gorul-
mektedir. 2021 yili ilk 9 ayl boyunca 33 araci
kurumun islem yaptigi bu islemlerde, miste-
rilerle gergeklesen islemlerin Ugte ikisi ilk 6
aracl kurum tarafindan yapilmistir.



Bu donemde gergeklesen kaldiragh islemlerin
%31'i internet Gzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin pay!

%19'dur. Tablo 5'te kurum portféyl altinda
izlenen tutar esas olarak likidite saglayicilar
ile yapilan islemleri gostermektedir.

Yurtigi Satis ve Pazarlama 6.1 38.9 54.9 8.8 19.2 2.8
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 9.5 23.7 26.8 13.7 36.6 32.3

Sube 7.3 6.2 3.8 12.3 30.4 3.3

Acente 0.7 16.6 22.9 0.4 5.2 0.1

irtibat Blirosu 1.5 1.0 0.2 1.0 1.0 28.9
Internet 57.4 0.0 0.0 37.9 7.9 26.9
Dogrudan Piyasa Erigsimi (DMA) 12.6 0.0 0.0 26.8 0.0 0.0
Gagrn Merkezi 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0
Portfoy Yonetimi 0.2 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0
Kurum Portféyii 1.6 24.9 5.2 5.3 33.4 38.0
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 12.5 12.4 13.0 6.8 2.8 0.0
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: TSPB

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gerceklestirilen kurumsal finansman projelerine
yer verilecektir. 33 araci kurum 2021 yilinin ilk 9 ayinda kurumsal finansman faaliyetinde

bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka agil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmekteydi.
2020 yilinin Gglnci ceyredinden itibaren ise
dinyada artan likidite, olumlu piyasa beklen-
tileri ve dlisik faiz gibi etmenler halka arz pi-
yasasinin hayli canli gecmesine vesile olmus-
tur.

Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gore 2021 yihinin ilk 9 ayinda, bir énceki yilin
ayni dénemine kiyasla dinyada halka arz
olan sirket sayisi iki katina ¢ikarken, halka
arzlarin toplam blyukligu de ayni donemde
%87 artmis ve hasilat 331 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.

Tarkiye'de de benzer sekilde 2020 yilinin
Gclncl ceyredinden itibaren halka arz piya-
sasi canlanirken; canlihk 2021 yilinin Gglinci

ceyredinde hafif azalarak devam etmistir. 8
sirket halka arzi ile 9 borsa yatirim fonunun
(BYF) halka arzinin gergeklestigi 2020 yilinin
ardindan 2021’in ilk ceyreginde 4, ikinci cey-
redinde 19, lglncl ceyredinde ise 15 sirket
olmak UGzere toplam 38 sirket ile 2 borsa ya-
tinm fonu halka arzi gergeklesmistir. Ilk cey-
rekte sirket halka arz hasilati 914 milyon TL
olurken, ikinci geyrekte 10 kattan fazla arta-
rak 10,5 milyar TL'ye ¢ikmistir. Uglincii cey-
rekte ise ikinci ceyredin yarisina inerek 4,9
milyar TL olmustur. Borsa yatirnm fonu halka
arzlarindan elde edilen hasilat ise 25 milyon
TL olmustur.

Sonug olarak 2021 yilinin ilk 9 ayinda gercek-
lesen 38 sirket halka arzi ve 2 borsa yatirm
fonu halka arzinda toplam hasilat 16,3 milyar
TL olmustur. Bdylece hem halka arz olan

19.0
6.9
6.7
0.2
0.0

31.1
0.0
0.0
0.0

43.0
0.0

100.0



sirket sayisi hem hasilat agisindan Borsa Is-
tanbul tarihi bir rekor kirmistir. Halka arzlar-
dan es liderlik olabildigi igin kurumsal finans-
man faaliyetlerine iliskin tabloda tamamlanan
halka arz sayisi 44 olmustur.

Arz olan sirketlerin 20'si Yildiz Pazarda, 18’i
Ana Pazarda kote olmustur. Endeks bazinda
dederlendirildiginde, sirket sayisindaki en bi-
yuk artis 15 sirket ile BIST Hizmetler endek-
sinde gozlenirken, onu 8 sirket ile BIST Sinai
endeksi takip etmistir.

1 milyar TL Gzerinde 3 sirket halka arzi (Zi-
raat Gayrimenkul, Baskent Dodalgaz, Aydem
Yenilenebilir Enerji) gergeklesmis, bu sirket-
lerin hasilati 38 sirketin toplam hasilatinin
%?30’unu olusturmustur.

En ¢ok yatinmciya ulasan halka arzlar ise
Ozellikle yilin ilk 4 ayinda gergeklesen Qua
Granite (846 bin kisi), Galata Wind (810 bin
kisi), Tureks Turizm (772 bin kisi), Matriks
Bilgi Dagitim (689 bin kisi) olmustur. Yilin ilk
9 ayinda gercgeklesen halka arzlardaki toplam
yatinmcr sayisi ise 6.907.708 olmustur. An-
cak bu rakamin, birden cok halka arza katilan
yatinmcilari birden fazla kez icerdigi go6z
6ndne alinmalidir.

Ayrica yilin ikinci c¢eyredinde Oyak Yatirim
halka arz olmustur. Halka arz kurumun ken-
disi araciligiyla gergeklesmis ve halka arzin

hasilati 526 milyon TL'ye ulasmistir. Bdylece
halka acik araci kurum sayisi 6'ya gikmistir.

Pek cok konsorsiyumun da bulundugu 2021
ilk 9 ayindaki halka arzlarda en cok aracilik
eden kurum 5’er sirketle Garanti Yatinm ve
Oyak Yatinm olurken, ardindan 4’er sirketle
Vakif Yatinm ile A1 Capital gelmektedir.

2021 yilimin ilk 9 ayinda 6zel sektorin tahvil
ihraci hasilati %17 artarak 189 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir. Bu ihraglarin bir kismina
yatinnm bankalari da aracilik ettigi igin, Tablo
6'da sunulan rakamlar ile farkhlik géstermek-
tedir. 957 adet tahvil ihracinin 820’sinin araci
kurumlar aracilhidiyla gergeklestirildigi goérul-
mektedir.

Sayi 4 8 38
Tutar (mn. TL) 348 1,124 16,262
Sayl 7 9 2
Tutar (mn. TL) 55.0 68.2 25.4
Sayi 960 1,255 957
Tutar (mn.TL) 160.4 199.3 189.3

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harictir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2021 yili-
nin ilk 9 ayinda araci kurumlar 1,111 adet
yveni kurumsal finansmani projesi almis, 818’i
tahvil ihraci olmak Uzere, toplam 1,017 adet
proje tamamlamistir.

2020 yili ilk 9 ayinda yeni alinan halka arz
proje sayisi 24 iken, bu sayl 2021 yilinin ayni
déneminde 81’e gikmistir. Ileriki déneme
devreden halka arz proje sayisi ise 66'dir.



Birincil Halka Arz 11 17 44
ikincil Halka Arz 0 0 0
Tahvil-Bono Ihraci 857 1,100 820
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 5 5 4
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 7 12 8
Finansal Ortakhk 0 0 0
Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirimi 18 24 25
Temettl Dagitimi 23 23 28
Ozellestirme- Alis Tarafi 0 0 0
Ozellestirme- Satig Tarafi 2 3 0
Diger Danismanlik 85 93 87
Toplam 1,009 1,278 1,017

Kaynak: TSPB

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve
tazel kisilere bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 18 araci kurumun portfoy yéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portfoy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy blylk-
[Ggh 2019 sonundan itibaren 3,5 milyar TL

Yatirima Sayisi 3,232
Tlzel 68
Gergek 3,164
Portfoy Biyiikliigi (mn. TL) 3,454
Tazel 1,056
Gergek 2,398

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirh olmak Gzere musterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

civarinda dalgalanmaktadir. Eylil sonunda bu
tutar 3,6 milyar TL olmustur. Agirlik 2,6 mil-
yar TL ile gergek kisilerdedir.

2021 Eylul sonu itibaniyla 18 araci kurum ta-
rafindan 2.629 gercek ve tizel kisiye portfoéy
yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini degderlendirirken, birden fazla kurumda
hesabl olan miusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

3,048 2,629
56 52
2,992 2,577
3,234 3,622
906 987
2,328 2,635

Araci kurumlarin mdasterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, artan yatirnmci ilgisiyle bir 6n-
ceki yilin ikinci geyreginden itibaren hizla bu-
yumiustir. Endekste bir artis trendi olmasa da



bu blylime yilin ikinci ve Ulglncl geyrekle-
rinde de devam etmis, Eylil sonunda kredi
bakiyesi bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla
%56 artarak 9,1 milyar TL olmustur. 2021
Eylil sonunda 47 kurumun kredi kullanan ya-
tirrmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 2 kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin doértte birini
olusturmaktadir.

Kredi kullanan yatirnnmci sayisi ise gectigimiz
yihin Eyldl sonuna goére son 1 yildaki pay se-
nedi yatirimci sayisindaki artisa paralel olarak

Kredi Hacmi (mn. TL) 5,848
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 21,358
Yatinnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 273,799

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Aracl kurumlarin yatirnmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bul-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu dé-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez disi birimi bulunmamaktadir. Son dé-
nemde nispeten daha az maliyetle acilan ve
bazi araci kurumlar igin tanitim faaliyetlerinin
ylrttildaga irtibat blrolarinin sayisi hayli
arttigi gorilmektedir. irtibat biirosu sayisi
2020 sonuna kiyasla 26 adet artmistir. 2021

Eylil sonunda 17 kurumun toplam 121 irtibat
blrosu bulunmaktadir.

Yihn Gglncl ceyredinde acilan sube sayisi 4
olurken, bir kurum 2 sube agmistir. 2021 Ey-
[0l sonunda 26 kurumun subesi bulunmakta-
dir.

2021 Eyldl sonu itibariyla 40 kurumun mer-
kez disi birimi bulunmaktadir. Merkez digi bi-
rimlerin %96’sinin emir iletimine aracilik faa-
liyeti sunan acentelerden olustugu gorilmek-
tedir.

%36 artmis ve 29 bin kisiyi gegmistir. Bu-
nunla beraber, kurum bazinda ortalama kisi
basina disen kredi bakiyelerinin 55 bin TL ile
1,7 milyon TL arasinda dedistigi gorilmekte-
dir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntnde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

6,817 9,102
24,933 29,049
273,402 313,327

Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik s6zlesmesi oldugu gorilmektedir. 2021 yili
Eylll sonunda acente subeleri sayisi 9.493 ol-
mustur.

Subeler 272 278 299
Irtibat Blirolari 84 95 121
Acente Subeleri 9,318 9,252 9,493
TOPLAM 9,674 9,625 9,913

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, birgcok finansal Grin igin sube
hacminin islem hacminin anlamh bir kismini
olusturdugu anlasiimaktadir.

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
birolari cogunlukla miusteri edinimine katki
saglamaktadir.



CALISAN PROFILI

2017 yihindan itibaren 5.000 kisi civarinda
seyreden sektordeki galisan sayisi 2020 yili-
nin ikinci yarisindan itibaren piyasaya artan
ilgi ile artisa gecmistir. Artisin 6nemli bir
kismi daha ¢ok dogrudan satis islemlerin ol-
dudu irtibat blrolan ve yurtigi satis depart-
manlarinda yasanmistir. 2021 Mart sonundan
itibaren ise piyasalara olan ilginin durulmasi-
nin da etkisiyle personel artisindaki hiz ya-
vaslasa da devam etmis, sektérde galisan sa-
yisi Eylll sonunda 6.100 kisiye yaklasmistir.
Kurum basina ortalama calisan sayisi 100
iken, kurum bazinda bakildiginda calisan sa-
yisi 4 (son ceyrekte acilan Galata Menkul) ile
429 (Gedik Yatirim) arasinda degismektedir.

Uclinci geyrekte en ¢cok personel alimi yapan
kurumlar, bu yil igerisinde acilmis olan Midas
Yatinnm (20 kisi) ve personel sayisi acisindan
bliyimeye devam eden Gedik Yatirnm (19
kisi) olurken, en fazla personel azalisi 16 kisi
ile GCM Yatirim’da goérulirken, 28 personel ile
faaliyet gosteren Citi Yatirnm Uglncl geyrekte
kapanmistir.

Incelenen yatirm kuruluslarinda, personelin
agirlikli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gorilmektedir. Merkez disi bi-
rimler ile yurtici satis ve pazarlamada galisan-
larin sayisi, toplam calisan sayisinin yarisini
gecmektedir.

Kadin 2,162 2,318 2,608
Erkek 3,069 3,215 3,484
Toplam 5,231 5,533 6,092

Kaynak: TSPB

Yilin ilk dokuz ayinda en ¢ok personel artisi,
artan bireysel yatirmcilarin da etkisiyle
%?22'yi bulan oranla yurtici pazarlama ve irti-
bat blrolarinda gergeklesmistir. Ardindan
sektdérde artan dijitallesmenin etkisiyle %20
artisla bilgi islem departmaninda cgalisanlar
gelmektedir.

Tablo 12'de araci kurumlarin ortalama calisan
sayisl verilmektedir. Ortalama calisan sayisi-
nin en fazla oldugu departman 28 kisi ile yur-
tici satis ve pazarlama birimi olup, bu depart-
mandaki ortalama calisan sayisi 6nceki yila
gore 7 kisi artmistir. Ardindan gelen mali isler
birimindeki ortalama galisan sayisi ise ayni
donemde dedismeyerek 12 olmustur. Aras-
tirma departmani 48 kurumda bulunmakta ve
bu kurumlarin yarisinda bu departmanda ca-
lisan sayisi 3 kisi ve altindadir. En fazla aras-
tirma uzmani ¢alisan kurumda bu say! 13'tdr.
Kurumsal finansman departmani ise 39 ku-
rumda bulunmaktadir. 15 kurumun bu de-
partmanda calisan sayisi 4 kisi ve Uzerinde-
dir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en yiksek oldugu
birimlerin yurtici satis ve pazarlama ile mer-
kez disi birimler oldugu gézlemlenmektedir.

Yeni ise alimlarin agirlikla 30 yas ve altindaki
grupta gerceklestigi gbzlenmektedir.
2014’ten bu yana30 yas alti calisanlarin top-
lamdaki payi azalmaktayken, 2020 yilinin or-
tasindan itibaren bu oran artmaya baslamis
ve Eylil sonunda %29’u bulmustur. Araci ku-
rum calisanlar ile ilgili yas, cinsiyet, tecrtbe
ve egitim durumu hakkinda kapsamli veri
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.



http://www.tspb.org.tr/

Sube ve Irtibat Biirosu 1,899
Sube 1,325
irtibat Birosu 574

Yurtigi Satis ve Pazarlama 1,059

Broker 71

Dealer 197

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 161

Hazine 129

Portfoy Yonetimi 32

Kurumsal Finansman 142

Arastirma 177

Mali ve idari Isler 722

ic Denetim-Teftis 196

Insan Kaynaklari 82

Bilgi Islem 286

Diger 380

Toplam 5,533

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin  kamuya
acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayh verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirnm kurulus-
larinin toplam varliklari nakit ve benzerleri ile
takasa iliskin alacaklar ve kredili musteriler-
den alacaklari iceren ticari alacaklardaki artis
ile 2021 yihinin ilk dokuz ayinda 2020 sonuna
gbre %11 ylkselerek 46 milyar TL olmustur.

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varhk-
larinin 43 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

Toplam varliklarin 13 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 23 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2020
sonu itibariyla yatirim kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklar varlklarin %?13’G yabanci
para cinsinden iken, 6zellikle yilin ikinci gcey-
regindeki artis ile 2021 Eylul sonunda bu oran
%17'ye ¢cikmistir. Bununla beraber, yakimla-
lGkler incelendiginde doviz cinsinden yiukim-
[GlUklerin toplam yukumldliklerdeki payinin 3
puan artarak %14’e ylkseldigi gorilmekte-
dir. Dolar bazinda bakildiginda 2020/12 ve
2021/09 arasinda doéviz cinsinden varliklarin
%15 doéviz cinsinden yukumldliklerin ise
%11 oraninda arttigi hesaplanmaktadir.

43.6 2,062 45.3 5 5
40.7 1,362 41.6 5 5
50.3 700 52.6 6
48.6 1,273 48.3 24 28
39.4 74 37.8 2 2
40.1 166 41.6 7 6
34.8 175 32.6 5 6
35.7 135 39.3 4 4
12.5 36 5.6 2 2
37.3 144 34.0 4 4
24.9 199 22.6 4 4
43.9 755 45.8 12 12
43.9 213 46.9 3 4
73.2 92 78.3 2 3
15.4 343 16.3 5 6
41.6 425 42.8 7
42.1 6,092 42.8 92 100



Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatirnmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)
Diger

Uzun Vadeli Yiikuimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecgmis Yillar Kar/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari

32,175 38,621 42,673
8,426 10,595 12,847
3,262 4,347 4,126

18,459 21,247 23,483
2,027 2,433 2,218
2,313 2,727 3,098
1,173 1,242 1,516
1,140 1,486 1,583

34,488 41,349 45,771

23,918 28,696 29,228
6,721 8,832 10,241

15,280 17,847 17,336
1,916 2,017 1,651

429 1,073 1,787

10,141 11,580 14,756

2,712 2,837 3,501
247 229 228

9 9 112

453 487 497
802 810 1,208
2,891 2,785 5,309
3,027 4,424 3,903
34,488 41,349 45,771

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri 2020 sonuna goére
%21 artarak banka bakiyesindeki blyimeyle
13 milyar TL'ye yaklasmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklar ise, yatinrm kuru-
luslarinin kredili islem yapan misterilerden
alacaklar bakiyesindeki artisla karsilastirilan
dénemde %11 blylyerek 23,5 milyar TL ol-
mustur. Bilangonun pasif tarafinda ise takas
islemlerine ydnelik muisterilere borglarin di-
susuyle birlikte kisa vadeli ticari borglar %3
azalmis 17,3 milyar TL'ye inmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldagu Gzere araci kurumlarin
15 milyar TL'lik kisa vadeli portfoylerinin bi-
ylik kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatirnm kuruluslarinin kisa vadeli portféyleri
repo ve mevduat bakiyesindeki blyimeyle
1,9 milyar TL artarak 11 milyar TL olmustur.
Artis bdyuk oranda kurumlarin déviz mevdu-
atlarini arttirmasindan ve es anli olarak Tirk
lirasinin deder kaybetmesini yansitmaktadir.
Kurumlarin doéviz mevduat bakiyesi 2020 so-
nunda 475 milyon dolar iken, Eyldl 2021 iti-
bariyla %25 artisla 592 milyon dolara ¢gikmis-
tir.

2020 yih igerinde pay senedi yatirimlarini ar-
tiran kurumlarin, Eylil 2021 sonu itibariyla
pay senedi bakiyesi 2,3 milyar TL seviyesine
gerilerken, 2021 yilinin ilk dokuz ayinda 6zel
sektdr sabit getirili menkul kiymet yatirnmlar
2020 sonuna goére %33 azalisla 655 milyon
TL'ye inmistir. Diger finansal varliklardaki
%105'lik artis ise, birkag kurumun yatirm
fonu bakiyesini artirmasindan kaynaklan-
maktadir.



Repo ve Mevduat 7,252 9,123 11,034
Kamu SGMK 549 556 574
Ozel SGMK 915 984 655
Pay Senedi 1,573 2,515 2,300
Diger 224 291 596
Toplam 10,513 13,470 15,160

Kaynak: TSPB

Aktif tarafinda mevduat kalemindeki biyu-
menin kisa vadeli borglanmalarla finanse edil-
digi gorulmektedir. 2020 sonuna gore kisa
vadeli borglanmalar %16 artmistir. Alt kiri-
imlara inildiginde para piyasasindan temin
edilen kaynaklarin 5,6 milyar TL'den 5 milyar
TL'ye geriledigi, buna karsin kurumlarin ihrag
ettigi borclanma araclarinin ise 2 kattan fazla
artarak 3,9 milyar TL'ye ciktigi gorilmekte-
dir. Bu dbénemde 18 araci kurumun

GELIR TABLOSU

2021 yilinin ilk dokuz ayinda kurumlarin ge-
lirleri dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %41
artarak 8 milyar TL'ye ulasmistir. Bu doé-
nemde pay senedi islem hacmi %22 artma-
sina ragmen bu isleme araciliktan elde edilen
gelirler %6 ile daha sinirli artis géstermistir.
Bu dénemde aracilik gelirinde en ylksek ar-
tiglar turev islem ve yabanci menkul kiymet
alim satimina araciliktan elde edilmistir.

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

borglanma araci ihraci yoluyla sermaye piya-
sasindan kaynak temin ettigi gorilmektedir.

Yatinnm kuruluglarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yil karlarindaki ylkselise bagli olarak
2020 sonuna gore 3,2 milyar TL artarak 14,8
milyar TL olmustur. 2021 yili icinde 17 kurum
6denmis sermayesini 668 milyon TL artirmig-
tir. Paylara iliskin primler kalemindeki artista,
2021 yihnin ikinci geyredinde halka arz edilen
Oyak Yatirrm’in etkisi gorilmektedir.

Yilin Gglncl ceyredinde ise islem hacmindeki
disusle beraber aracilik gelirleri 6nceki cey-
rege gore gerilemistir. Uclincli ceyrekte pay
senedi islemlerine aracilik gelirleri %18 du-
serken, kaldiragh islemlerden elde edilen ge-
lirin artisi toplam gelirlerdeki azalisi sinirla-
mistir. Yine de toplam gelirler bir 6nceki gey-
reje gore %9 azalis gostermistir.

3,582 3,811 6.4
906 1,192 31.6
242 596 145.7

51 65 25.7
506 1,785 252.5
354 507 43.4

5,641 7,956 41.0



Pay Senedi

Tirev islem

Kaldiragh Islem

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yabanci Menkul Kiymet
Briit Aracilik Gelirleri
Iadeler

Net Aracilik Gelirleri
Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, 2021 yilinin ilk
dokuz ayinda ise 6nceki yilin ayni dénemine
gore %146 artisla 596 milyon TL olmustur.

Ozellikle pay halka arzlarindaki ivmelenmenin
de destegiyle halka arz/ihrag gelirleri onceki
yilin ayni dénemine gére %168 artarak 482
milyon TL'ye gikmistir.

Bununla beraber, yilin Uglinci ceyredi ele
alindidinda 2021 yilinin Gglncl ceyredinde
halka arz buyukltklerindeki azalisa bagl ola-
rak kurumsal finansman gelirlerin ikinci cey-
rede gore %29 oraninda azaldigi gézlenmek-
tedir.

Bu dbénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 22 milyon TL

Halka Arz - Tahvil Ihrag

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
ddnecek olursak, karsilastirilan dénemde or-
talama kredi bakiyesi iki misline ¢ikmis, faiz
oranlarindaki artisin da katkisiyla 2021 yilinin
ilk dokuz ayinda mdusterilerden elde edilen

2,875 3,034 5.5
480 635 32.3
475 383 -19.3
69 73 5.1
165 217 31.2
4,064 4,342 6.8
-483 -531 10.0

3,582 3,811 6.4

(Bkz. Tablo 17) olarak gerceklesmistir. Gecen
yila gbre disiste bu kalemin énemli kismini
olusturan Citi Menkul Degerler’in yilin Gglnci
ceyredinde faaliyetini durdurmasi etkili ol-
mustur. Diger danismanlik gelirleri ise 19 mil-
yondan 49 milyona c¢ikmistir. Bu artista son
ceyrekte bir araci kurumun paya donistira-
lebilir tahvil ihracina yoénelik olarak yaptigi
danismanlik faaliyetinden gelir elde etmesi
etkili olmustur.

Diger finansmana aracilik tariindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman sadglanmasina aracilik faaliyetini
ifade etmektedir. Bu faaliyette bulunan bir
aracl kurum bulunmaktadir. 2021 yilinin ilk
dokuz ayinda 32 milyon TL gelir yaratilmistir.

180 482 168.1
26 22 -15.4
10 32 209.8

7 11 58.6
19 49 150.6
242 596 145.7

faiz gelirleri dnceki yilin ayni dénemine gore
%253 artarak 1,8 milyar TL'ye yikselmistir.

Yatirim fonu satis gelirleri yatirnmcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde %21 biylyerek 44 milyon TL'ye
cikmistir. 18 kurumun faaliyet goOsterdigi



varlk yoénetiminde ise 21 milyon TL gelir ya-
ratiimistir.

Saklama, yatinm danismanhgi gibi diger ko-
misyon ve esas faaliyet gelirlerinin muhase-
belestigi diger gelirler kalemi karsilastirilan
dénemde %55 artarak 549 milyon TL olmus-
tur. Diger gelirler kalemindeki artista cok sa-
yida kurumun diger komisyon gelirleri altinda
sinifladigi cesitli gelirlerindeki artis etkili ol-
mustur.

Ayrica, iki araci kurumun yurtdisindaki ana
ortagina sundugu yatinnm danismanlidi, pazar
arastirmasi gibi faaliyetlerden elde ettigi da-
nismanlik gelirleri diger gelirler arasinda takip

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Islem Paylari
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

Toplam personel gideri 2021 yih ilk dokuz
ayinda 6nceki yilin ayni dénemine gére %30
artarak 1,4 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Eyldl sonunda 6.092 kisinin istihdam edildigi
sektdrde calisan basina disen aylik ortalama
personel gideri gegen yilin ayni dénemine
gbre sadece %12 artarak 25.495 TL olmus-
tur.

edilmektedir. Yilin Gglncl ceyredinde diger
gelirlerde 6nceki ceyrede gore %18 azalis go-
rilse de, ilk dokuz ayda %43’'lUk artis kayde-
dilmigtir.

2021 yih ilk dokuz ayinda kurumlarin toplam
giderleri ise, 6nceki yilin ayni dénemine goére
%40 artarak 3,3 milyar TL olmustur. Bu cI-
kista is hacmindeki biyimeyle birlikte perso-
nel sayisinin artmasina badli olarak artan
personel giderleri etkili olmustur. Ayrica, is-
lem hacminin artisina bagh olarak borsa ile
takas ve saklama kuruluslarina 6denen gider-
lerin (islem paylan ve tescil giderleri vb.)
%40 oraninda artmasi da toplam giderlerdeki
artisi desteklemistir.

551 824 49.6
420 590 40.4
130 234 79.3
1,812 2,493 37.6
1,037 1,354 30.5
89 128 43.7

17 16 -9.2

23 25 12.0

39 62 59.4
111 189 69.9
495 719 45.1
2,363 3,316 40.4

2021 yilinin ilk geyredindeki yliksek islem ha-
cimleri sayesinde yilin ilk dokuz ayinda top-
lam gelirler (brit kar) 6nceki yilin ayni déne-
mine goére 2,3 milyar TL artarak 7,9 milyar TL
olurken, giderler 1 milyar yikselerek 3,3 mil-
yar TL olarak gergeklesmistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) 107
milyon TL kadar azalmis, bu sekilde faaliyet
kari bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %37
ylkselerek 3,4 milyar TL'den 4,7 milyar TL'ye
cikmistir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zaran

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Istirak Kar/zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Do6nem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri/giderleri, temettl gibi
finansal gelirleri/giderleri ile deder artiglari-
nin/azalislarin muhasebelestigi net finans-
man gelirleri, 2021 yihinin ilk dokuz ayinda
onceki yilin ayni dénemine gbére 32 milyon TL
artisla 414 milyon TL olarak gergeklesmistir.

405,203 441,610 9.0
-399,562  -433,654 8.5
5,641 7,956 41.0
-550 -821 49.1
-1,812 -2,493 37.6
-0.4 -3.1 628.4

500 771 54.2

-351 -729 107.5
3,428 4,681 36.6

3 4 15.1

-0.5 0.0 -91.1

27 39 45.2
3,457 4,724 36.6
1,254 2,307 84.0
-871 -1,893 117.2
3,839 5,138 33.8
-812  -1,235 52.1
-783 -1,347 72.0
-29 112 -493.3
3,027 3,903 28.9

Ceyrekler itibariyla islem hacmi ve diger faa-
liyetlerin zayiflamasiyla yilin ilk gceyredinde 2
milyar TL'ye yaklasan sektérin net kari, ikinci
ceyrekte 1 milyar TL'ye, Gglnci ceyrekte de
900 milyon TL'ye inmistir. Sonug itibariyla
2021 yihinin ilk dokuz ayinda verisi derlenen
kurumlarin kari bir 6nceki yila gére %29 ar-
tarak 3,9 milyar TL olmustur.

Kurum Sayisi 60 61
Kar Eden Kurum Sayisi 54 51
Zarar Eden Kurum Sayisi 6 10

Net Kar 3,027 3,903
Toplam Kar (milyon TL) 3,037 3,936
Toplam Zarar (milyon TL) -10 -33

Karhhk* 53.7% 49.1%

Ozsermaye Karlilik Orani 34.1% 53.6%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar



2021 yih ilk dokuz ayinda en gok kar eden
kurum Is Yatinm (829 milyon TL) olurken,
sirasiyla ilk 5 kurum (Is Yatirnm, Garanti Ya-
tirnm, Ak Yatirim, Yapi Kredi Yatirnm, Ziraat
Yatirim) sektér karinin %54’Gnld olustur-
mustur.

Incelenen 60 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 51'i bu donemde kar etmistir.
2021 yih ilk dokuz ayinda sektorin dzser-
maye karlilik orani kar artisiyla 6nceki yilin
ayni donemine gore 20 puan artarak %53,6
oraninda gergeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2021/09

Deniz Kahraman

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolan UGger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2021 yilinin ilk
dokuz ayina iliskin olarak sirasiyla portféy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rm fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landirilmis ve sinirlandinimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yodnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirim
fonu veya girisim sermayesi fonu yodnet-
mektedir.

Yatirrm Fonu 48
Emeklilik Yatirim Fonu 24
Bireysel Portfoy Yonetimi* 31
Yatirim Ortakhdi 7
Toplam 50

Kaynak: TSPB

yobnetimi blayuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis doénem analizlerine www.tspb.
org.tr adresinden ulasilabilir.

2021 Eylil sonu itibariyla 52 portfoy yone-
tim sirketi bulunmaktadir. Bu kurumlardan
10’unun faaliyetleri sinirlandiriimis sirket-
ler oldugu gorilmektedir. 2021'in ilk do-
kuz ayi itibaryla 2 sirket fon yonetmedi-
ginden portfdoy yonetiminde bulunan ku-
rum sayisi 50’dir. Uclincli ceyrekte daha
Once faaliyet izini alan 6 kurum (Kalkinma
Girisim Sermayesi Portféy, Nurol Portfoy,
Letven Capital, Phillip Portféy, Oragon
Gayrimenkul Portféoy ve Maqasid Gayri-
menkul) fon toplayarak portféy yonet-
meye baslamistir.

900 235,086
399 191,362
3,869 55,257
13 904
5,181 482,609

* Toplam bireysel portféyi olan yatirirmci sayisina bakarken, gergek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portfGyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugu
son 1 yilda %37 artarak 483 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu dénemde emeklilik fonlari-
nin  toplam portfoy buyukligud %20

oraninda artarken yatinm fonlar portféyi
ise %54 oraninda yikselmistir.

2020'nin Eyldl ayindan
fonu sayisi  644'ten

itibaren yatirim
900’e c¢gikarken

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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emeklilik yatinm fonu sayisi 404’ten 399'a
gerilemistir. Yatirnm fonu sayisindaki arti-
sin temel nedeni serbest yatirnm fonu sa-
yisindaki hizh yikselistir. Onemli balimi
eurobond yatinmlari yapan bu fonlarin sa-
yisi ayni donemde 223'ten 321’e gcikmistir.
Bu fonlarin 25 tanesi 2021’in Gglnciu gey-
reginde kurulmustur.

Yatirim Fonlari 153,009
Emeklilik Yatirim Fonlari 159,463
Bireysel Portfdy Yénetimi 38,089

Gergek Kisi 12,745

Tuzel Kisi 25,344
Yatirim Ortakliklari 762
Toplam 351,241

Kaynak: TSPB

2021 Eyldl sonu itibariyla portfoy yonetimi
yapan 50 kurumun 15‘i banka koékenlidir.
Banka kbkenli kurumlar toplam portféyln
%83’lnu ydnetmektedir.

2021'in ilk dokuz ayinda menkul kiymet
yatinm fonlarinin sayisi da énemli dlgide
artmistir. 2020 genelinde sadece 17 men-
kul kiymet yatirim fonu kurulurken 2021°in
ilk dokuz ayinda 68 yeni menkul kiymet
yatinm fonu kurulmus, toplam menkul kiy-
met yatirirm fonu sayisi 403’e gikmistir.

151,853 235,086
171,015 191,362
41,012 55,257
13,694 22,579
27,318 32,678
735 904
364,599 482,609

Yatirirm Fonlari 644 663
Emeklilik Yatirim Fonlari 404 404
Bireysel Portféy Yénetimi 2,968 3,104

Gergek Kisi 2,684 2,818

Tlzel Kisi 284 286
Yatirim Ortakhklari 12 12
Toplam 4,028 4,183

Kaynak: TSPB

Eylul 2021 itibariyla yatinm fonu y6neten
48 sirket bulunmaktadir. Yatinm fonu sa-
yisindaki artisa paralel olarak 2021'in ilk
dokuz ayinda toplam portfoy buyUklGgu
%55 artisla 235 milyar TL'ye ulasmistir.
Yatinm fonu sayisi ise ayni dénemde 241
adet artisla 900’e gikmistir.

2021 Eylil sonu itibariyla en yiksek port-
foy blayldkligine sahip tima banka kokenli
ilk ¢ kurum (sirasiyla Ziraat, Is, ve Ak)
toplam ydnetilen portféylin %46'sini olus-
turmaktadir.

900
399
3,869
3,535
334
13
5,181

Yatinm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam yoénetilen yatirim fonlarinin %59°u
bes sirket (Is, Yapi Kredi, Ak, Ziraat ve Azi-
mut) tarafindan yonetilmektedir.



MKK verilerine goére toplam yatinm fonu
yatirirmci sayisi 2020 sonuna gére 65.001
artarak 3,1 milyonu gegmistir. Bu yatinm-
cilarin 6nemli bayukligini olusturan yerli
bireysel yatirimcilar toplam yatirrm fonu
portfoy blyukliglinin %66'sini meydana
getirmektedir.

Menkul Kiymet Yatinnm Fonu 105,271
Gayrimenkul Yatirim Fonu 7,473
Girisim Sermayesi Yatirinm Fonu 2,290
Borsa Yatirnm Fonu 3,623
Serbest Yatirim Fonu 34,351
Toplam 153,009
Ozel Fon 16,338

Kaynak: TSPB

Hem Turk lirasi hem de déviz mevduat fa-
izlerinin 2019’un ikinci yarisinda hizla di-
sise gegmesi yatinmcilarin alternatif yati-
rim aracl arayisina girmesine neden ol-
mustur. Bu dénemde ddviz cinsinden islem
gbren doviz serbest yatirm fonlarn cazip
bir alternatif sunarak yatirnmcilarin bu kiy-
metlere yonelmesini saglamistir. Serbest
fonlarin sayisi 2021’in ilk dokuz ayinda 93
adet artarak 321’e cikarken bu fonlarin
portfoy blyUklugu ise yaklasik %70 arta-
rak 62 milyar TL olmustur. Bu fonlarin 25

Serbest 35,691
Para Piyasasi 26,563
Borglanma Araglari 23,451
Fon Sepeti 12,812
Hisse Senedi 10,501
Dedisken 9,191
Gayrimenkul 8,222
Girisim Sermayesi 3,068
Katihm 5,154
Kiymetli Madenler 2,899
Karma 1,306
Korumali 1,020
Genel Toplam 139,878

Kaynak: MKK

Yatinim fonlari, menkul kiymet yatirim fon-
lari, gayrimenkul yatirrm fonlari, girisim
sermayesi yatirm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir. Menkul kiymet yatirm
fonu portfoy blyukligid 2021'in ilk dokuz
ayinda %50 artisla 149 milyar TL'ye yuk-
selmistir.

99,665 149,042
9,085 12,197
3,081 7,979
3,925 4,368

36,098 61,500

151,853 235,085

16,941 28,001

tanesi 2021'in Gglincl ¢eyreginde kurulur-
ken portfoy blyukligl de tglincl ceyrekte
10 milyar TL yUkselmigtir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda
3 adet gayrimenkul fonu 87 milyon TL tu-
tarinda bayulklige sahipken Eylal 2021 iti-
bariyla 20 portfoy yonetim sirketi tarafin-
dan yonetilen gayrimenkul yatirrm fonu
sayisi 73’e cikmis, bu fonlarin buyukligu
ise 12 milyar TL'yi asmistir.

19,649 8,923 64,630
19,403 3,362 51,153
5,099 3,898 31,946
2,911 -876 13,721
624 48 12,620
-2,467 -770 11,707
3,748 2,977 11,202
3,141 956 8,089
2,465 1,290 5,826
-1,133 -301 4,463
446 -48 1,922
-345 -161 778
53,540 8,923 218,058



Girisim sermayesi yatirm fonu sayisi
2021'in ilk dokuz ayinda 50 adet artarken
portfoy blyUklugl %159 artisla 8 milyar
TL'yi bulmustur. 2021 yil Eylil sonu itiba-
riyla girisim sermayesi yatirrm fonu bulu-
nan 21 portféy yonetim sirketi bulunmak-
tadir. Son dénemde portfoy yodnetimine
baslayan 2 sirket sadece girisim sermayesi
fonu yonetimi faaliyeti ylGrittigu dikkat
cekmektedir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari énce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blUyukligindeki bliyime de sir-
mus, ilk dokuz ayda portféy buyukluga
%65 artarak 28 milyar TL'yi agsmistir. Bu
fonlarin 6nemli bir kisminin déviz cinsin-
den ihrag edilen serbest fonlar oldugu go-
rilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatinm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-gikislarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sgirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyuklugu (218 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (235 milyar TL)
duslUktlr. Tablo 5'te gosterildigi Uzere
2021 yilinda en ¢ok kaynak girisi olan fon
tdrd 19,6 milyar TL ile serbest fonlar ol-
mustur.

2020 yih Haziran ayinda ddéviz cinsinden
ihrag edilen serbest yatirnrm fonlarinin port-
foy isletmeciligi kazanglarina %15 vergi
getiriimesiyle serbest fonlardaki blyime
hiz kesmistir. Ocak 2021’de portfoy islet-
meciligi kazanglarina getirilen verginin kal-
dirilmasiyla birlikte, bliiyime yeniden ivme
kazanmistir. Boylelikle 2021'nin ilk dokuz
ayinda serbest yatirm fonlarinda toplam
19,6 milyar TL giris yasanmistir. Fon giri-
sinin 9 milyar TL'si yilin Gglincl geyredinde
gerceklesmistir.

Serbest yatinm fonlarina olan yatirnmci il-
gisinde déviz cinsi hazine borglanma arac-
larini (eurobond) dogrudan satin almak
yerine fon aracilidiyla satin almanin yati-
rmciya gelir vergisinde avantaj sagliyor
olmasidir.

Yikselise gecen faiz oranlan esliginde
2021 yihinin ilk yarisinda para piyasasi fon-
larina 16 milyar TL'lik net sermaye girisi
olmus, Temmuz ayindan itibaren ise para
piyasasi fonlarina girisler hiz kesmistir.
Yine de yilin ilk dokuz ayinda 19,4 milyar
TL'lik blayuklikle 2021‘in en yUkllu girisi
olan fon tlirleri arasinda ikinci sirada para
piyasasl fonlari gelmistir. Sermaye girisle-
rinin dnemli bir kismi yilin ilk yarisinda ger-
ceklesmigtir.

Borclanma araci, gayrimenkul, fon sepeti
ve girisim sermayesi fonlarina olan ilginin
de olumlu katkisiyla 2021 yilinin ilk dokuz
ayinda menkul kiymet yatirm fonlarina
toplamda 53,5 milyar TL'lik net giris ger-
ceklesmisgtir.

Fonlara olan sermaye akimina geyreklik
bakildiginda yilin Gglincl ceyredinde en
fazla sermaye girisinin 9 milyar TL ile ser-
best fonlara oldugu dikkat cekmektedir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirim fonlarinin dagilimi Grafik 1’de
verilmektedir. Yatirnm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirim fon-
lari dahil degildir. Menkul kiymet yatirim
fonlarinin  %60’a yakininin 6zel sektor
borglanma araclari, repo, takasbank para
piyasasi gibi nispeten kisa vadeli yatirm
araglarina yatinm yaptigi gorilmektedir.
2021 yihinin ilk dokuz ayinda serbest fon-
larin buyumesine bagli olarak déviz cinsin-
den 6zel sektér borglanma araglarinin pa-
yinin 3 puan arttigi dikkat cekerken, hisse
senedi ve kiymetli madenlerin payinin 2
puan azaldigi dikkat gekmektedir.



Grafik 1: Menkul Kiymet Yatirnrm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi
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Kaynak: Takasbank
*Diger yabanci menkul kiymet, fon katiima payi
ve vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

Eylul 2021 itibaniyla 24 kurum emeklilik
yatirnrm fonu yonetmektedir. Bu donemde
emeklilik yatinm fonlan buyiakligu oto-
matik katilim sistemi (OKS) fonlar dahil
olmak tGzere 2020 sonuna goére %12 arta-
rak 191 milyar TL olmustur. ilk bes ku-
rum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve Yapi Kredi
Portféy) toplam emeklilik yatirim fonlari-
nin %85’ini ydnetmektedir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genigletilen otomatik kati-
im sistemindeki fon bulyUkligu toplam
emeklilik yatirrm fon bayUklGganin 14
milyar TL'sini olusturmaktadir. Eylal 2021
itibariyla otomatik katilim sistemindeki ka-
tihmci sayisi 6 milyon kisidir.

Eyltl 2021 itibaniyla bireysel portféy yéne-
timi hizmetinde bulunan 31 kurum bulun-
maktadir. 1lgili dénemde 3.535 gercek,
334 tlzel kisinin toplamda 55 milyar TL'lik
portféyl portfoy yonetim sirketleri tarafin-
dan ydnetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatinmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

Grafik 2: Emeklilik Yatirhm Fonu
Portfoy Icerik Dagilimi
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er; 21%
DIBS;
25%
Kamu
Eurobond; -
13% Ozel
) " Sektor
Ozel Sektor Tahvili;

Eurobond; 1%

10%

*Diger yabanci menkul kiymet, fon katilma payi ve
vadeli islem nakit teminatlarini igermektedir.

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirim
fonu portfoy icerik dagihmi Grafik 2'de su-
nulmaktadir.

Menkul kiymet yatirm fonlarinin aksine
emeklilik yatinm fonlarinda devlet ic borg-
lanma araclari ile kiymetli madenlerin agir-
hgi ylksek olup toplamin yaklasik yarisini
teskil etmektedir. Pay senetlerinin agirhgi
da %13 ile menkul kiymet yatinm fonla-
rindaki payin (%11) hafif (zerindedir.
2021 yilinin ilk dokuz ayinda emeklilik fon-
larinda kamu ve 06zel sektér borglanma
araglarinin ve pay senedinin orani 1 er
puan azalirken kiymetli maden ve kamu
eurobond payi 1 er puan artmistir.

Bu dénemde portfoy ydnetim sirketlerin-
den bireysel portféy ydnetimi hizmeti alan
yatinmcilarin %71'inin dort portféy yone-
tim sirketinden birine (sirasiyla en ylksek
Azimut, Istanbul, Yapi Kredi ve Tacirler)
yoneldigi gorilmektedir. Bireysel portfoy
ybnetimi en ylksek dort kurum (Azimut,
Ziraat, Ak ve 1Is Portfoy) portféyin
%73'ind yonetmektedir.



Gergek Kisi 19,524 3,055 22,579
Tizel Kisi 12,537 20,141 32,678
Toplam 32,061 23,196 55,257

Kaynak: TSPB

Bireysel portfoy yonetimi faaliyetlerinde ilk
siralarda yer alan bagimsiz iki kurum (Azi-
mut ve Istanbul Portféy) toplam portféyiin
%31'ini ydnetmektedir.

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 50 adet yati-
rim ortakhginin 13’4 portféy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri tarafindan yoéne-
tilen yatirrm ortakhidr portféy buyuklagu
2021'in ilk dokuz ayinda 2020 sonuna gore
%23 artisla 904 milyon TL'ye cikmistir.
Yonetilen yatinnm ortakhdr toplam portfo-
yunidn %69'u menkul kiymet yatirrm or-
takhklarindan meydana gelmektedir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 618,4
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 58.0
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig 85.8
Toplam 762.3

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy bayukliga veri-
lerinde yatirnm fonlar gibi kolektif yatinm
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde 3.535 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda ydnetilmekte
olan 22,6 milyar TLlik yatirmlarinin
%86’sI yatirim fonlarinda degerlenmekte-
dir. Ayni oran 33 milyar TLlik tlzel kisi
portféylinde daha dusuk olup %38’dir.

Eylil 2021 itibariyla 2 sirketin yonettigi gi-
risim sermayesi yatirrm ortakhdr portfoy
blyukligd gecen yilin ayni dénemine ki-
yasla ortaklik sayisinin artisina bagh olarak
%167 artarak 280 milyon TL olurken, sa-
dece 1 sirketin yonettigi gayrimenkul yati-
rnm ortakligi buyukliglu ise ortaklik sayi-
sindaki azalig ile gayrimenkul yatirrm or-
takligi bluyUkligu ise %86 dususle 1,4 mil-
yon TL'ye gerilemigtir.

620.5 622.9

10.0 1.4
104.9 279.9
735.4 904.3



CALISAN PROFILI

Sektérde yeni kurumlarin faaliyete gecme-
siyle 2020 sonu itibariyla calisan sayisi ilk
kez 800'G asmis, Eyldl 2021'de ise 899u

bulmustur. Sektérde toplam galisan

Genel Mudar 49 6.1
Portfdy Yonetimi 217 19.4
Yurtici Satis 99 52.5
Yurtdisi Satis 16 25.0
Yatirim Danismani 4 50.0
Arastirma 37 29.7
Risk Ydnetimi 30 46.7
If’:;);yg;]zmet ve Ope 71 52.1
Mali ve Idari Isler 110 49.1
ic Denetim-Teftis 67 47.8
insan Kaynaklari 4 75.0
Bilgi Islem 13 15.4
Diger 84 36.9
Toplam 801 36.2

Kaynak: TSPB

52 portfoy yonetim sirketi arasinda galisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 5 kurumun (Is, Istanbul, Azi-
mut, Ak ve Yapi Kredi Portfoy) calisan sa-
yisi toplam portfdy yonetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %34’ldur. Diger taraftan
calisan sayisi 5 veya 5'ten daha az olan 14
kurum bulunmaktadir. Sektdr geneline ba-
kildiginda ortalama galisan sayisi 17'dir.

2021 yilinin Gglncl ceyredinde nette 43
kisilik yeni istihdam yaratilmisken, perso-
nel sayisindaki artisin dortte Gglinin 18-30
yas araliginda ve 5 yil ve alti deneyime sa-
hip kisilerden olustugu goérilmektedir.

sayisinin yalnizca %37’sini kadinlar olus-
turmaktadir.

52 7.7 1
218 19.1 6
112 58.9 5

24 40.0 1

5 29.2 2

47 34.0 2

40 52.5 1

78 52.6 3
108 47.2 2

76 48.7 2

7 71.4 1

18 22.2 1
114 32.5 3
899 37.2 16

Portféy yonetim sirketlerinde cgalisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portféy ydnetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlar bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde hem risk ydnetimi hem de
fon hizmet birimi olan 20 portféy ydnetim
sirketi vardir. 47 kurumda arastirma de-
partmani bulunmaktadir.

Eylal 2021 itibaniyla galisanlarin dortte biri
(218 kisi) portfoy yonetimi biriminde go-
rev almaktadir. Bu departmanda calisanla-
rin %20’sini kadinlar olusturmaktadir.
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FINANSAL TABLOLAR

2021'in ilk dokuz ayinda portféy ybénetim
sirketlerinin toplam varliklari 2020 sonuna
gbre %32 artisla 2,4 milyar TL'ye ylksel-
mistir. 2021 yilinin son geyredinde onde
gelen kurumlarin sermayelerini portféy
blyukligindeki biyimeye baglh olarak ar-
tirdigr goralmustar.

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger Dénen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumlaltkler

Uzun Vadeli Yakimlalikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara Iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Net DOnem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %42’'si bes ku-
ruma (Garanti, Is, Ak, Re-Pie ve Ziraat
Portfoy) aittir.

Likit bir yapiya sahip sektor varliklarinin
neredeyse tamami doénen varliklardan
meydana gelmektedir

Varliklarin énemli bélimuanin kisa vadeli
varlklarda degerlendirdigi anlasiimakta-
dir. 2021'in ilk dokuz ayinda sektor gene-
lindeki nakit ve nakit benzerleri 2020 so-
nuna gére %33 oraninda artarak 1 milyar
TL'yi asmistir. Benzer sekilde ayni dé-
nemde kisa vadeli finansal yatirnmlar ise
%31 artisla 761 milyon TL olmustur.

1,352.1 1,697.1  2,259.8
517.4 784.8 1,037.4
641.1 583.0 761.4
193.7 329.3 461.0
78.9 89.6 100.0
30.3 31.1 32.0
17.3 16.8 25.2
31.3 41.7 42.9

1,431.1 1,786.7  2,359.8
157.5 216.2 213.1
49.7 65.1 103.9

1,223.8 1,505.4 2,042.8
409.6 435.7 519.9

9.0 5.0 9.2

7.7 8.1 7.5

1.0 3.5 2.5
104.8 106.8 129.8
290.7 291.1 637.7
402.9 655.0 736.2
1,431.1 1,786.7  2,359.8

Sermaye artiglarinin bilanconun nakit ve
benzerleri ile kisa vadeli finansal yatirm-
larda  dederlendirildigi  g6ralmektedir.
2021'in ilk dokuz ayinda sektér genelin-
deki nakit ve nakit benzerleri 2020 sonuna
gore %33 oraninda artarak 1 milyar TL'yi
asmistir. Benzer sekilde ayni dénemde
kisa vadeli finansal yatinmlar ise %31 ar-
tisla 761 milyon TL olmustur.



Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yénetim komisyonlar, ya-
tinm danismanhk gelirleri ve yatirm fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2020'nin ilk dokuz ayi ile kiyaslandiginda
portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik ya-
tirim fonu gelirleri portfoy blylklagindeki
artisa benzer sekilde %18 artarak 117 mil-
yon TL'ye yaklasmistir. Yatinm fonlarinin
yonetiminden elde edilen gelir ise portfoy
bayuklugundeki artisin  hayli Uzerinde,
%70 oraninda yukselerek 1,1 milyar TL ol-
mustur. Gelirdeki hizli yikselisin en 6nemli
nedeni girisim sermayesi yatirrm fonlarin-
dan elde edilen gelirin son bir yilda 14 misli
olan 226 milyon TL’ye ¢ikmasi olup, bu ar-
tista bir kurumun taahhuk ettigi basar
prim gelirini tablolarina yansitmasidir. Di-
der taraftan s6z konusu kurum goz ardi
edildiginde, toplam gelirdeki ylkseliste
menkul kiymet ve serbest fon sayisindaki
blylimenin etkisi gérilmektedir.

Bu yil portféy yonetim sirketlerinin faali-
yetlerinden elde ettikleri gelirler gegen yi-
lin ayni dénemine gére %64 oraninda artis
gostererek 1,3 milyar TL olmustur. Fon

pazarlama ve satis aracilik hizmetlerinden
onceki yillarda oldugu gibi kayda deger ge-
lir elde edilmemistir.

2021'in ilk dokuz ayinda goézlenen artisa
paralel olarak menkul yatirrm fonlarindan
elde edilen gelirler de %29 artarak 605
milyon TL olmustur.

Serbest yatirim fonlari portféyl son bir yila
bakildiginda %79 oraninda buylrken bu
fonlarin yonetiminden elde edilen gelir ise
%60 artisla 160 milyon TL olmustur.

Girisim sermayesi yatinnm fonlan portfoéyi
ise son 1 yilda 2,2 milyar TL'den 8 milyar
TL'ye cikarken, artisin 2,7 milyar girisim
sermayesi fonu yonetiminde uzmanlasan
bir portféy yonetim sirketinden ileri gel-
mektedir. Girisim sermayesi yatirim fonlari
portfoyl yonetiminden elden edilen top-
lam gelir karsilastirlan dénemde 16 mil-
yon TL'den 226 milyon TL'ye gikarken bu-
nun 185 milyon TL'si s6z konusu sirketten
gelmektedir. Bu sirket daha 6nce deginil-
digi gibi, yonettigi bazi girisim sermayesi
fonlarindan portfoy yoénetimi basari prim-
lerinin ilgili ddneme tahakkuk eden gelirle-
rini finansal tablolarina yansitmis olup, s6z
konusu gelirler ilgili fonlarin kismi satisi
veya tasfiyesi halinde tahsil edilmektedir.



Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirim Fonlari
Yatirirm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirnnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinnm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirrm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Son 12 ayhk komisyon gelirlerinin orta-
lama portfoy blylkligline bélinmesiyle
elde ettigi yillik ortalama komisyon gelir-
leri Tablo 11’de incelenmektedir. Yatirnm
fonlarinda portfoy yonetim sirketlerinin
elde ettigi ortalama komisyon orani Eyldl
2021 itibariyla %0,71 olarak hesaplan-
makta iken gecen yilin ayni déneminde
%0,59 oraninda oldugu gorilmektedir.

Son donemde girisim sermayesi yatirm
fonu yonetiminde uzmanlasan ve sektor
toplamini etkileyecek dizeyde portféy bu-
yUkliga ve gelire sahip olan portféy yéne-
tim sirketi hari¢ tutuldugunda bu oranin
gecen yil %0,58'den bu yil %0,61’e giktigi
gorulmektedir.

Yatirnm Fonu 0.71
Emeklilik Yatirim Fonu 0.10
Bireysel Portfoy Yénetimi 0.23
Yatirnnm Ortakligi 1.83
Toplam 0.36
Kaynak: TSPB

*Yilliklandiriimis.

766.9 1,257.4 64.0
736.9 1,203.6 63.3
98.7 116.8 18.4
632.7 1,073.5 69.7
469.8 604.8 28.7
43.1 73.6 70.7
15.8 226.0 1.326.3
4.1 9.7 135.0
99.8 159.4 59.7
5.6 13.4 140.1
30.0 53.8 79.6
12.3 24.4 97.6
17.6 29.4 66.9
3.3 4.0 22.2
0.0 0.2 -
770.2 1,261.6 63.8

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy bluyuik-
[GgG 191 milyar TL ile yatinm fonlarn port-
foy buyukligunin %81'i kadar olsa da
emeklilik yatinm fonlarindan elde edilen
gelirler yatinm fonlarindan elde edilen ge-
lirlerin ancak %?11’i kadardir.

2021 yihinin ilk dokuz ayinda emeklilik ya-
tinm fonu blyUkligu bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %20 artmis, bu fonlarin
yonetiminden elde edilen gelirler de buna
paralel olarak %18 artisla 117 milyon
TL'ye cikmustir.

Emeklilik fonlarindan portféy ydnetim sir-
ketleri sektdr ortalamasinda Eylil 2020'de
yillik %0,12 civarinda komisyon elde et-
mekteyken, Eyltul 2021 itibanyla %0,10
oraninda komisyon elde etmistir.

Son bir yilda portféy bayukligu %45 ora-
ninda artmasina karsin bireysel portféy
yOnetiminden elde edilen gelir artan geti-
rilerle dodan performans primleri saye-
sinde %80 artarak 54 milyon TL olmustur.

2021'in ilk dokuz ayinda bireysel portfoy
yOnetimi hizmeti veren sirketlerin vyillik



ortalama komisyon orani %0,23tlr. Ger-
cek kisilerde bu oran %0,39 iken ortala-
mada daha yilksek portféy blylklerine sa-
hip olan tlizel kisilerde %0,13 oranindadir.

Yatirim ortakliklarinin sadece klguk bir bo-
[GmU portfdy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. 7 portféy yonetim sirketi

Giderler

2021'in ilk dokuz ayinda genel yénetim gi-
derleri onceki yila goére %45 artisla 484
milyon TL olmustur. Bu giderlerin %55ini
personel giderleri olusturmaktadir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bélerek, bir calisanin aylik ortalama
maliyetini bulmak mimkundir. 2021°in ilk

13 yatinm ortakliginin portfoyini yonet-
mektedir. Portfoy blyikligd %19 blyr-
ken yatinm ortakligi yénetiminden 2021'in
ilk dokuz ayinda elde edilen gelirler %140
artarak 13,4 milyon TL olmustur.

Bu donemde yatirm ortakligi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlan %1,83 olarak he-
saplanmaktadir.

dokuz ayinda bu tutar gegen yilin ayni d6-
nemine gobére %22 artarak 35.078 TL ol-
mustur. Buna karsin, artan karhliga paralel
olarak calisan basina aylik ortalama kar
tutan ise bu dénem gegen yilin ayni déne-
mine goére %63 yikselerek 97.125 TL ol-
mustur.

Satis Gelirleri (net) 922.4 1713.0 85.7
Satiglarin Maliyeti (-) -130.7 -418.2 220.0
BRUT KAR/ZARAR 791.7 1,294.8 63.5
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -11.7 -20.2 72.4
Genel Yénetim Giderleri (-) -333.7 -484.2 45.1

Personel Giderleri -194.0 -265.9 37.1
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 230.4
Diger Faaliyet Gelirleri 35.0 64.8 84.9
Diger Faaliyet Giderleri (-) -30.4 -27.1 -10.9
FAALIYET KARI/ZARARI 450.9 828.2 83.7
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 48.6 74.5 53.4
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -27.9 -25.2 -9.5
FINANSMAN GiDERiI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 471.6 877.4 86.1
Finansman Gelirleri 54.8 106.1 93.5
Finansman Giderleri (-) -2.9 -3.0 4.1
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Zz 523.5 980.5 87.3
Dénem Vergi Gelir/Gideri -118.5 -205.3 73.2
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -2.1 -39.0 1772.4
DONEM KARI/ZARARI 402.9 736.2 82.7

Kaynak: TSPB



Karhhik

Ozellikle yatirnm fonu portféy biytkligin-
deki artis ve artan getirilere paralel olarak
portfdy yonetim sirketlerinin faaliyetlerin-
den elde ettikleri gelir 2019’dan baslaya-
rak 6nemli 6lgide artmistir. 2021’in ilk do-
kuz ayinda brit kar bir énceki yila gore
%64 artarak 1,3 milyar TL'ye ylkselmistir.

Artan portfoy bayukliga ile beraber satis
gelirlerinde édnemli bir artis gorulirken gi-
derler ayni hizda bliyimemistir. Yikselen
portfdy yonetimi gelirlerinin etkisiyle sek-
torin net faaliyet gelirleri de son bir yil
icinde %84 artarak 828 milyon TL'ye yuk-
selmistir.

Yatinm faaliyetleri ile finansman faaliyet-
lerinden elde edilen net gelirler bir dnceki

Kurum Sayisi 48 52 yilin ayni dénemine gére 80 milyon TL art-
K&r Eden Kurum 35 41 mistir. Bu sekilde net kar %82 yiikselerek
Zarar Eden Kurum 13 11 736 milyon TL'ye ulagmistir. Net kdr marji

Net Dénem Kari (mn TL) 402.9 736.2 gelirlerdeki artisa badli olarak artarken,
Kar Toplami (mn. TL) 416.5 747.3 ozsermaye kar marji 6zsermayenin arti-

Zarar Toplami (mn. TL) -13.6 -11.0
Net Kar/Gelirler 50.9% 56.9%

Ozsermaye Karlilik 60.6% 60.3%
Kaynak: TSPB

sina bagh olarak fazla degismemistir.

2021'in ilk dokuz ayinda 41 kurum 747
milyon TL kar ederken 11 kurum 11 milyon
TL zarar etmistir. Sirasiyla en gok kar eden
Re-Pie, Ak, Yapi Kredi, Is ve Garanti Port-
foy toplam 471 milyon TL kar tutariyla
sektor toplam karinin %64'Gnt olustur-
mustur.



DUNYADA KIDEM TAZMINATI
FONU UYGULAMALARI

Kidem tazminati, isgilerin calistiklari stre
boyunca verdikleri hizmet karsiigi olarak,
belli kosullarda hak kazandiklan ilave
O0deneklere denmektedir.

Kidem tazminati uygulamalar pek cok tlkede

sosyal guvenlik sisteminin  6nemli bir
pargasini olusturmaktadir. Calisanlar
acisindan o©6nemli bir hak olan kidem

tazminati, bir yandan iscilerin haksiz yere
isten atilmasini engelleyerek is gilvencesi
saglarken, bir yandan issiz kalmak, saglik
sorunlar gibi ihtiyagc durumlarinda hayati bir
katki gbérevi gérmektedir.

Ulkemizde kidem tazminati uygulamasi 1936
yilinda baslatilmis, bdylece isverenler
calisanlari igin belli tutarda kidem tazminati
karsihgi ayirmakla ve gerekli kosullar
saglandiginda bu tutan calisanlara 6demekle
yUkimli tutulmustur. Bu sistemde isveren
tarafindan ayrilan karsiliklar  sirketlerin
bilancolarinda yer alirken, 1970’lerden
itibaren kidem tazminati karsiliklarinin sirket
bilangolari yerine ayr bir havuza aktarilmasi

ve degerlendirilmesine
yapilmaya baslanmistir.

iliskin tartismalar

Bu tartismalara ozellikle isgi  kesimi
tarafindan; bu gecis silrecinde mevcut
haklarin azalacagi endisesiyle karsi gikilirken,
isverenler ise bu tutarlarin sirket
bilangosunda dederlendirilmemesinden
dolay! zarara ugrayacaklari endisesindedir.
Ulkemizde kidem tazminati fonu
olusturulmasi konusu ilk olarak 1985 yilinda
aciklanan 5. Kalkinma Planinda islenmistir.

Ne var ki bu ydnde henliz bir adim
atilmamistir.
Makalemizde kidem tazminatinin kisaca

tarihgesine deginilecek, sistemin uluslararasi
platformda nasil kurgulandigi anlatilacak,
daha sonra ulkemizdeki tartismalara i1sik
tutabilecegini g6z o©nlnde bulundurarak,
kidem tazminatlarinin  ayn  bir fonda
dederlendirilmesi  yéninde karar alan
Ulkelerin tecribeleri ve bu uygulamalarin
sonuglar incelenecektir.

KIDEM TAZMINATININ ORTAYA GIKISI

Kidem tazminatinin ilk nerede ve ne amacgla
ortaya ciktigi konusunda arastirmacilar
kesin bir sonuca varmamistir. Bununla
beraber, kidem tazminati uygulamalarinin
ardinda 3 temel etmen oldugu
distnllmektedir. Bu etmenlerden birincisi
endustrilesme ve bunun bir sonucu olarak
calisma hayatindaki sartlarin
kotulesmesidir.

Oncelikle, 18. vyizyllda endistrilesmeyle
birlikte yillarda uzun galisma saatleri, cocuk

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

isci galistirma, tehlikeli galisma kosullari gibi
uygulamalar hayli yayginlasmistir. Bunun

bir sonucu olarak, bir yandan isciler
haklarini  korumak Ulizere d&rgutlenirken,
isverenler de isgi haklarinda gesitli

iyilestirmeler yapmaya baslamistir.

Kidem tazminatinin ortaya cikisina yoénelik
ikinci baytk etmen, 19. ylzyilin sonlarinda
teknolojide yasanan gelismelerle beraber
endistride yasanan yeniden yapilanmadir.
Kidem tazminati kavrami 1. Dinya
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Savasindan sonra ortaya ¢ikmis olsa da 19.
ylazyilin sonunda iscilere isten ayrildiklan
zamanlarda belli bir telafi 6demesi
yapmanin ve tazminat ayirmanin yavas
yavas vyerlestigi gorlilmektedir. Bunun ilk
ornekleri, ABD’de demiryolu sirketinde
galisan isgilerde goérilmaustur.

Demiryolu tasimaciliginin gelismesi
sayesinde ABD’de demiryolu insaatinin
basladigi 1830’lu yillardan itibaren
demiryolu iscileri, zor sartlar altinda ve cok
ucuza cahstinlmig, sektérde is glvenligi
olmamasi nedeniyle isciler arasinda sik sik
yaralanmalar ve can kaybi yasanmistir. Yani
sira bu alandaki iscilerin, yaptiklari isin bir
uzmanlasma gerektirmesi nedeniyle, is
degdistirme olanaklari da bulunmamaktaydi.
Bu durum onlar isverenlerine karsi hak ve
kazanglari konusunda hayli guigsliz
birakmaktaydi. Bu durumdan  6tlri
demiryollarinda c¢alisan isciler, haklarini
korumak icin daha sik derneklesmis ve
grevlere basvurmustur. Her ne kadar basta
sirketler ise alim sdzlesmelerinde dernek
Uyeligini yasaklasa ve dernede (ye
olunmasi halinde iscileri isten ¢ikarsa da
zaman icinde calisanlar birlik olusturarak
daha ¢ok ses getirebilir hale gelmistir.
Bunun bir sonucu olarak ilk olarak iscilere
grev yapma hakki, daha sonra is glivenligini
saglama amacl belli makinelerin
kullanilmasina yo6nelik haklar saglayan
dizenlemeler yurarlige girmistir. Boylece
demiryolu tasimacihdi endustrisi isgilerin
haklarini daha c¢ok koruyacak sekilde
yeniden yapilanmistir. 1910 yilinda, sendika
Uyesi demiryolu iscgi sayisi 8 milyonu asmis,
iscilere verilen haklar calisma saatlerinde,
Ucretlerinde ve kosullarinda iyilestirme
yapilmasi yénltnde artmistir.

Kidem tazminatinin glinUimuzdeki haline
ulasmasinda bir diger etken ise sosyal refah
devleti kavramidir. Birinci Dinya
Savasindaki yikimin ardindan 1919 yilinda,
galisanlarin refah dlizeyini artirmak ve

sosyal adaleti saglamak Ulizere calismak
amaciyla 9 tlkenin temsilciliginde
Uluslararasi Calisma Orgiti (International

Labor Organization - ILO) kurulmustur.
Halihazirda isci, isveren ve hiukimetlerin
temsil edildigi bir Birlesmis Milletler

kurulusu olan ILO, calisma kosullarina
ybnelik standartlar belirlemekte ve bu
kosullari iyilestirici politikalar ve programlar
gelistirmektedir.

Bu 6rgut, diger Ulkelerde de benzer 6rgltler
kurulmasi konusunda éncl olmus, calisan
haklarn iyilestirilirken isten ayrilma sonrasi
tazminat uygulamalan yayginlasmistir.

ILO uyesi devletler, 1930'larda isten cikan
maasli calisanlara yOnelik  tazminat
uygulamalarini onaylamigtir. Isten
¢ikarmalarda kidem tazminati uygulamasi
genelde sadece maasli calisanlari
kapsamakla beraber, issizlik 0Odenegi
olmayan llkelerde bu uygulamanin genelde
tim calisanlari  (yevmiyeli calisanlar)
kapsadigi gérilmektedir.

ikinci Dinya Savasi sonrasi sosyal refah
devleti yaklagimiyla kurulan sosyal givenlik
kurumlar ile calsanlarin azami calisma
saatinin azaltilmasi, asgari maasin
artirlmasi, c¢calisanlara ilave kazanglar,
emeklilik, saghk ve igsizlik sigortasinin
yapilmasi, galisma yasinin yukseltilmesi, is
glvenligini sadlayic tedbirler alinmasi,
cinsiyet, irk ve etnik koéken ayriminin
kalkmasi gibi gelismeler saglanmistir. Bu
sirada kidem tazminati uygulamalan da
iyice yayginlagmistir.

Kidem tazminatinin kapsami, genellikle
sosyal glvenlik sisteminin genisletilmesine
paralel olarak genigletilmistir. Kidem
tazminati uygulamalari, 0zellikle iscilere
isten ayrilmalar durumunda bir givence
olusturan issizlik sigortasinin kapsayici
olmadigi Ulkelerde daha blylk 06nem
tasimistir.



Ilk 1911'de Ingiltere’de uygulanmaya
baslayan issizlik sigortasi sistemleri,
gelismis Ulkelerde hayli geliskin uygulansa

SISTEM TASARIMI

Glnimizde kidem tazminatina iliskin
olarak tim dulkeler icin gecerli standart bir
uygulama bulunmamaktadir. Kidem
tazminatinin bayukligld, nasil fonlanacadi,
kidem tazminatini hak etme ve elde etme
kosullari gibi konular (lkeden (lkeye
farkhlik  gostermektedir. Bu etmenler
asagida siralanmistir:

Hukuksal Diizlem

Bazi kidem tazminati  uygulamalari,
Ulkemize benzer sekilde is kanununda yer
almakta ve zorunlu olarak uygulanmaktadir.
Bazi llkelerde ise bunun yerine, uygulama
yalnizca belli sektoérlerde zorunlu
tutulmakta veya goénulla olarak
uygulanabilmektedir.

Kidem tazminati uygulamalarinin ABD,
Isve¢c ve benzeri gelismis lkelerde
gonillilik esasli oldugu gozlemlenirken,
gelismekte olan Ulkelerdeki uygulamalar
cogunlukla zorunludur. Bunun sebebi,
gelismis Ulkelerde sosyal glvenlik
sistemlerinin (issizlik sigortasi, emeklilik ve
saglik sistemleri gibi sosyal) hayli gelismis
olmasi nedeniyle kidem tazminatinin
6neminin azalmasi, buna karsin gelismekte
olan ulkelerde bu tazminatin sosyal refahi
saglamada hayati bir unsur olmasidir.
Kidem tazminati Ulkemizde de zorunlu
olarak uygulanmaktadir.

Kapsam

Kidem tazminatini hak etmek igin tlkeden
Ulkeye degisen belli kriterler bulunmaktadir.
Calisanin kamu vya da O6zel sektérde
calismasi, beyaz veya mavi yaka olmasi,

da genis bir kayit disi ekonomiye sahip olan
disik ve orta gelirli Glkelerde bu sistemlerin
yaygin olmadigi gortlmektedir.

tam zamanli, yani zamanh ya da mevsimsel
isci olmasi gibi durumlar kidem tazminatini
hak edip etmeyecedini belirleyebilmektedir.

Bazi llkelerde kidem tazminati sadece tam
zamanli calisanlari  kapsamakta, diger
durumlarda zorunlu bir kidem tazminat
uygulamasi bulunmadigi gdzlenmektedir.
Dinya geneline bakildiginda kidem
tazminatinin mevsimsel iscileri cogunlukla
kapsamina almadig gorilmektedir.
Ulkemizde tam zamanli ve yar zamanli
calisanlar kidem tazminatina hak
kazanirken, mevsimsel isciler buna hak
kazanamamaktadir.

Hak Edis Esaslan

Kidem tazminatini hak etmek igin bir diger
etmen, isten ayrilma sebebinin ne
oldugudur. Isciler cesitli sebeplerle isten
ayrilabilir veya cikarilabilir:

Hakli sebeplerle iscinin isine son

verilmesi (is gereklerinin  yerine
getirilememesi ve disiplin
sorusturmasina tabi hirsizlik gibi
etmenler)
Ekonomik sebeplerle iscinin isten
cikarilmasi

Engellilik nedeniyle c¢alisanin isini
devam ettirememesi
Galisanin  emeklilige
nedeniyle isten ayrilisi
Calisanin kendi istegiyle gbrevine son
vermesi

hak kazanis

Incelenecek olan Italya 6rnedi gibi bazi
Ulkelerde kidem tazminati, isten ayrilma
sebebi fark etmeksizin tim isten ayrilan



calisanlara verilmektedir. Fakat dlnyada
yaygin olarak Kkisilerin sadece sirket
tarafindan c¢ikarilmasi durumunda kidem
tazminatina hak kazandigini gérmekteyiz.

Son olarak, tim kidem tazminati
uygulamalarinda, tazminati hak etmek igin
is yerinde asgari bir slire calismis olma sarti
aranmakla beraber, belirlenen asgari stlire
Ulkeden Ulkeye degisiklik gostermektedir.
Ulkemizde kidem tazminati hak edis is
s6zlesmesinin 1 yil tamamlamasi ardindan
baslamaktadir.

Sistem Fonlamasi Tiiri

Kidem tazminati katkilari iki farkli yéntemde
ele alinabilmektedir. Bunlar belirlenmis
katki ve belirlenmis fayda sistemleridir.

Kidem tazminati sistemleri daha vyaygin
olarak “belirlenmis fayda” prensibi esasl
calismaktadir. Bir diger deyisle, iscinin hak
edecegi 6demeler calisanin calisma slresi
veya maas dizeyine gore
hesaplanmaktadir.

Daha seyrek gorilen diger sistemde ise,
6demelerin calisan adina 6édenen primlerin

finansal araclarda degerlendirildigi
“belirlenmis  katki”  yoluyla yapildig
gorilebilmektedir. Kidem tazminati

katkilarinin 6zel fonlarda degerlendigi bu
sistemlerde, iscinin elde edilecedi kidem
tazminati tutan fonlarin performansina gére
degdismektedir.

Ulkemizdeki kidem tazminati sistemi
belirlenmis fayda esash olup, Kkisilerin
calistiklari yil sayisi toplanarak ve 30 glinltk

giydirilmis ucret ile (ayhk ve yillk
ikramiyeler ile yol yardimi gibi édemeleri
kapsayan Ucret) carpilarak hesaplanir. Yani
sira tavan dcret uygulamasi bulunmakta,
giydirilmis Ucret bu tutar gecerse, tavan
Ucret esas alinarak kidem tazminati
hesaplanmaktadir.

Kidem tazminatinin genelde isveren
tarafindan karsilandigi  incelenmektedir.
Bazi yliksek gelirli Ulkelerde devlet katkisi
da bulunmaktadir. Kidem tazminatinin
bireysel hesaplarda dederlendigi
durumlarda calisanlarin da katkida
bulundugu gortlebilmektedir.

Katkilarin Degerlendirilmesi

Isverenlerin kidem tazminati karsiliklarini
Turkiye'de oldugu gibi bilancolarinda
tuttuklar durumda, isveren bu parayi kendi
sirketi icinde degerlendirme firsati bulur.

Kidem tazminatinin zorunlu oldugu baz
Ulkelerde ise tazminat karsiliklarinin sirket
disinda ayrn  bir havuzda tutuldugu
gorilmektedir. Bu durumda kidem
tazminatlan belirli kurallar c¢ercevesinde
Uclnci bir taraf tarafindan yoénetilmektedir.

Boyle durumlarda kidem tazminatlar kamu
kontrolinde tek bir havuza aktarilabilir veya
dizenlemeler cergevesinde belli yatirim
fonlarinda dederlenebilir. Ornegin
incelenecek  olan Brezilya’'da kidem
tazminati karsiliklar tek bir devlet fonuna
aktarilirken, Avusturya’da 6zel sirketler
tarafindan kurulan fonlar arasinda segim
yapilmaktadir.

DUNYADA KIDEM TAZMINATI FONU UYGULAMALARI

Dinyanin blylk béliminde kidem tazminati
uygulamalar bulunsa da kidem tazminatinin
isveren sirket disinda degerlendirildigi az
sayida ulke vardir. Bu bélimde 6zel olarak

zorunlu kidem tazminati sistemi olan ve bu
tutarlarin sirket bilangosundan ayr bir fona
aktarildigi Brezilya, Avusturya ve Guney Kore
ornekleri incelenecektir.



Brezilya

Brezilya’da kidem tazminati sistemi, 1966
yilinda askeri rejim altinda merkezi bir fon
sistemine gevrilmis, 1988 yilinda ise sistemin
kapsaminin genisletildigi, sirketlerin haksiz
yere isci ¢ikarmalari durumunda ddemeleri

gereken katkilarin artinldigi  ve kidem
tazminatlarinin bireysel hesaplarda
dederlendirilmeye baslandi§i  buylk bir

reform ile gelistirilerek ginimduizdeki halini
almistir.

Kidem tazminati sistemi Brezilya’da zorunlu
olup, kidem tazminatlari, kamu tarafindan
kidem tazminatlan icin 6zel olarak kurulmus
olan ve Calisma Suresi Garanti Fonu olarak
da adlandinlan Fundo de Garantia de Tempo
de Servico (FGTS)'de degerlendirilmektedir.
Her calisan igin isveren tarafindan bireysel
hesap acilmakta ve bu fona isveren
tarafindan katki saglanmaktadir.

Kapsam

Brezilya’da kidem tazminati sistemi hayli
kapsayicidir.  Sistem tarm  iscileri, ev
hizmetlileri, profesyonel sporcular gibi isci
siniflarini da kapsamaktadir. Bunun disinda
calisanlarin beyaz ya da mavi yaka olmasi
gibi ayrimlar da bulunmamaktadir.

Hak Edis

Brezilya’da isveren her isgi igin, isginin ise
alindidi itibaren 3 ay igerisinde, isci adina fon
yonetimini tstlenen ve bir kamu bankasi olan
Caixa bankasinda issizlik garanti fonu hesabi
actirmakta ve her ayin 7’sine kadar isginin
brit maasinin her ay %8’i kadar bir tutari bu
hesaba yatirmaktadir.

Brezilya’da calisanlar ise baslamalarindan
itibaren en az 3 ay calistiklarinda, kidem
tazminati katkilarini belli kosullar altinda
almaya hak kazanirlar.

Calisanlarin  kidem tazminati sisteminden
yararlanmasi igin gerekli kosullar asagidaki
durumlardir:

e Isten gikariima

e Emeklilik

e Sagdhk sorunlari nedeniyle isten ayrilma
e 3 yildir issiz olma

e Gayrimenkul alimi ve gayrimenkul kredisi
6deme

Kidem tazminati fonunun gayrimenkul almak
amach kullanilabilmesi, Brezilya'da Kkisilerin
konut edinmesini tesvik etmek amaciyla

fondaki birikimlerin %80’'ine kadar
uygulanmaktadir. Calisanlarin bu fondaki
birikimleri gayrimenkul alimi amacgl
kullanabilmeleri igin, halihazirda

gayrimenkulleri bulunmamalidir. Ote yandan
gayrimenkul alacak olan kisilerin en az g
yildir aktif FGTS hesaplari olmasi zorunlulugu
vardir.

Bunlarla birlikte, Brezilya’da ayrica dogum
glinlerine 06zel bir uygulama bulunmakta
olup, yillda 1 kereye mahsus olmak Uzere
kisiler, fondaki birikimlerinin blyutkligline
gore %5 ile %50 (birikimlerin 100 dolardan
az oldugu durumda) arasinda dedisen bir
miktari ¢ekebilmektedir. Bu parayl ¢ekmek
icin dogum guninden baslayarak ardindan
gelen 2. ayin son is ginline kadar talepte
bulunulmalidir.

Ayrica 2022 Ocak ayinda getirilen bir
dizenleme ile kisiler birikimlerinin %50'ye
kadarini  ulusal 0Ozellestirme  programi
dahilindeki sirketlerin paylarini almak Uzere
aktarabilecektir. Ayrica bireylere kendi
birikimlerinin  %50°ye  kadarhk  kismini
Brezilya'daki gayrimenkul yatirim fonlarina
aktarma imkéani getirilmistir. Bu durumda



birikimlerin ilgili fonlarda en az 1 yil durmasi
gerekmekte, bu birikimler gayrimenkul alimi
harici bir gerekgeyle gekilememektedir.

Isveren Katkisi

Isveren katkisi, 6nceden de belirtildigi gibi,
galisanlarin aylhk brit maaslarinin %8’
kadardir. Ne var ki calisanlarin haksiz yere
¢itkarilmasi durumunda, isverenlerden ilave
kesinti alinmakta, bu ek tutar isten gikarma
durumunda dogrudan galisana 6denmektedir.

Diger taraftan, haksiz yere isci s6zlesmesinin
feshedilmesi durumunda, isveren ek olarak
iscinin ilgili sirkette calistigi donemde fonda
biriken paranin %40’I oraninda isgiye ek lcret
0demektedir. Bdylece galisanlar, haksiz yere
isten ciktiklarinda hem kidem tazminatlarini
hem bunun %40" tutarindan isten
cikarilmaya yoénelik ek tazminatlarini alir.

Fon Yonetimi

FGTS fonunda sadece isverenlerin galisanlara
yonelik yaptiklari katkilar birikmektedir. Fona
baska kaynak aktarimi bulunmamaktadir.
FGTS  hesaplari kamu bankasi Caixa
Economica Federal tarafindan
yonetilmektedir.

Sistem, iscilerin elde edecedi 6demenin ne

kadar oldugunun oOnceden belirli oldugu,
belirlenmis katki modelinde islemektedir.
Calisanlar isten ciktiklann  durumlarda,

kendileri adina dederlenen fon tutarini, yillik
enflasyon lzerinde %3 ek getiri ile almaya
hak kazanirlar. Ote yandan, 2017 yilinda
getirilen bir didzenleme ile yil sonu FGTS
yonetiminden elde edilen karin %50’si
iscilerin hesabina dagitilmaktadir. Bu sekilde,
toplam ek getirinin  %5-6 civarinda
gerceklesmesi planlanmistir. Kosullar
saglandiginda iscilere 6denecek tutar Caixa
devlet bankasli tarafindan garantilidir.
Isveren katkilariyla kaynak yaratan FGTS,
isciye isveren katkilarini 6deme garantisi
sunmaktadir.

Isveren katkilariyla kaynak yaratan FGTS,
isciye isveren katkilarini, belli kosullarda
isciye geri 6deme garantisi sunmakta, fonda
biriken tutarlar, iSGi tarafinda
kullaniimadiginda  esas  olarak  kamu
yatinmlarinda dederlenmektedir. Bu sekilde
dederlendirildiginde, bir kamu fonu olan
FGTS'nin, kidem tazminati sisteminden gok,
isverenlere getirilen ilave bir vergi oldugu
dasindalebilir.

Fon yonetilirken; kaynaklarin yeni isg gicu
yaratmasi ve uzun vadede ekonomik
kalkinmaya destek olmasi esas amacgtir.

Ilgili kanun geredince, FGTS’de toplanan
kidem tazminati katkilarinin konut, sihhi
temizlik ve kentsel altyapi fonlamak amagli
yonlendirilmesi  saglanmistir. Fon, bu
anlamda ekonomik kalkinma agisindan buyuk
rol oynamaktadir. FGTS, ayrica edindigi
kaynaklarla ulusal bankalara 6zellikle konut
kredisi vermekte ve kalkinma bankasi
fonksiyonu gostermektedir.

Bununla birlikte, FGTS'nin bir kismi yatinm
araglarina yonlendirilmistir. Yatirima
yonlendirilen kisim FI-FGTS olarak
gegmektedir. Bu fonun yonetimi igin Caixa’'da
olusturulmus olan yatinnm komitesi 12 liyeden
olusmaktadir.

Bu komitede 2 Kkisi cgalisanlarn, 2 Kkisi
isverenleri temsil ederken, kalan Gyeler kamu
kokenlidir. BoOylece kamunun adirhdinin
kidem tazminati katkilarinin yénetiminde
baskin olmasi saglanmistir. Kamu kokenli
temsilciler asagida siralanmistir:

e Ekonomi Bakanligi Finans Mistesarligi

e Ekonomi Bakanlidi Guvenlik ve

Isciler Miistesarligi

Sosyal

e Ekonomi Bakanhgi Uretim, Galisma ve
Rekabet Mustesarligi

e Cumhurbaskanhgi Temsilcisi



e Bolgesel Buyume Bakanlhigi

e Altyapi Bakanhgi
Yatirim Kriterleri

Yatirim aracglarinda dederlendirilen FGTS fonu
2020 Haziran itibariyla 5 milyar dolarhk
blyukltktedir. FI-FGTS olarak da gegen FGTS
yatirm fonunun da esas amaci altyapi
yatirmlari yapmak olup, fon bunu cesitli
finansal araclara yatirim yaparak
gercgeklestirmektedir.

Bu fona iliskin yatinm yapilabilecek finansal
araglar; hisse senetleri, kamu ve 0zel sektor
tahvilleri, gayrimenkul yatirrm fonu paylari,
menkul kiymetlestirilmis kredi alacaklarina
yatirm vyapan fon paylarn, gayrimenkul
sertifikalari ve tlrev soOzlesmeleri olarak
belirlenmistir.

Yani sira, bu fon ile yapilacak yatinmlara
komite tarafindan 2018 vyilinda Dbelli
kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalar su
sekildedir:

o Portfoyin azami %401t hisse senedine
iliskin yatinmlarda (hisse senedi, yatirim fonu
ve gayrimenkul yatirm fonlarr)
degerlendirilebilir. Bununla birlikte asagidaki
kisitlamalar s6z konusudur:

Bu yatirrmlarin tamami hisse
senetlerinde degerlendirilebilir.

Bu yatinmlarin en fazla %50’si menkul
kiymet yatirm fonu, en fazla %?25’i

gayrimenkul yatirnrm fonu olabilir.

Avusturya

Avusturya Ulkemizdekine benzer bir kidem
tazminati sistemine sahip iken 2002 yilinda
yapilan bir reform ile isci bazinda takip edilen
ve katkilarin sermaye piyasasinda
dederlendirildigi bir fon sistemine gegmistir.
Gerek o©ncesinde Tirkiye'ye benzer bir
sisteme sahip olmasi, gerek (lkede fon
sistemine gecis Oncesinde Turkiye'deki ile

e Portféyin azami %1004 borglanma
araglarina iliskin yatinmlarda
degerlendirilebilir. Bununla birlikte asagidaki

kisitlamalar s6z konusudur:

Bu yatirmlarin azami %50’si menkul

kiymetlestiriimis kredi alacaklarina
yatinrm yapan vyatinm fonlarinda
dederlendirilebilir.

Bu vyatirmlarin en fazla %25’i

gayrimenkul yatirrm fonu olabilir.

Yogunlasmaya iliskin de kisitlar konmustur.
Buna gore portféylin azami %20’'si tek bir

ihraccinin  paya iliskin yatirrm aracina
yapilabilir. Tek bir menkul kiymet yatirm
fonu veya gayrimenkul vyatirm fonuna
yapilacak  yatirrm  portféyin  %10'unu
gegemez.

2020 yili sonunda FI-FGTS tarafindan yatirim

yapilan finansal (rinler Tablo 1'de
gosterilmistir. 2020 yih Haziran sonunda
yatinmlarin %56’s1 borglanma araglarinda

dederlendirilirken, %32’lik kismi ise hisse
senetlerinde dederlendirilmektedir.

Borglanma Araci 2,681
Hisse Senedi 1,515
Menkul Kiymet Yat. Fonu 351
Diger 206
Toplam 4,753
Kaynak:Caixa

benzer tartismalar yasanmis olmasi
Avusturya incelemesini hayli ilgi cekici
kilmaktadir.

Avusturya’da kidem tazminati sisteminin ilk
dayanadi, 1921 yilinda beyaz yakal iscilere
taninan kidem tazminati hakkini yurirlige
koyan Is Kanunudur (Angestelltengesetz).



Daha sonra bu hak 1979 tarihli Ucretlilerin

Kidem Tazminati Kanunu
(Arbetiterabgertigungsgesetz) ile tim
galisanlann  kapsamistir. 2002'ye  kadar

uygulanmaya devam eden bu sistemde,
isverenin isciyi isten cikardigi her durumda
(hakh veya haksiz), isciye kidem tazminati
hakki  dogmustur. Kidem tazminatinin
blyukligl ise galisanin aldigi son maas
Gzerinden ve calistidi yillarin sayisina oranla
artacak sekilde dizenlenmistir. Tazminat
tutarlari isveren bilangolarinda tutulmustur.

2000 yilinda ise Avusturya hikimeti, kidem
tazminati karsiliklarinin, emekliligin ikinci
katmanini olusturan zorunlu isveren katkil
0zel emeklilik sistemini fonlamak Uzere
kullanilmasina yonelik calistigini acgiklamis,
2002’'de ise bu amacla Sirket Calisanlan
Emeklilik Kanununun (Betriebliches
Mitarbeitervorsorgegesetz) yurirlige girmesi
ile kidem tazminati sistemi degistirilmistir.

Bu kanun ile kidem tazminati karsiliklar,
sirketlerin bilancolarinda tutulmak vyerine
sirketten bagimsiz bir yapida
degerlendirilmeye baslanmistir. Bu amacla,
kidem tazminati karsiliklari bu amaca 6zel
olarak kurulan fonlara aktarilarak sermaye
piyasalarinda dederlendirilmistir.

Kidem tazminatin hak edilmesi durumunda
ise kisiler dilerlerse fonun emekliliklerini hak
ediglerine kadar degerlenmeye devam
etmesini secebilir. Boylece kidem tazminati
fonlari, emeklilik yatirimi niteligi
tasiyabilmektedir.

Ocak 2003 itibaniyla gecerli olan bu sisteme,
Aralik 2002'den itibaren ise giren tim
calisanlar dahil edilmis, 6ncesinde ise giren
mevcut calisanlara igin ise Ug farkl secenek
sunulmustur. Bunlar asadidaki gibidir;

e Eski sistemde kalmaya devam etmek
o Isveren ile anlasma durumunda,
edilmis tim tazminatlarin
aktarilmasiyla yeni sisteme gecmek

hak
fona

e Mevcut kidem tazminati haklarinin eski
sistemde dondurularak yeni katkilarin fona
aktarilmasi

Bu kisiler arasinda, 2003 yilinda yeni kidem
tazminati sistemine gecmeyi tercih edenlerin
sayisi 2007 yil sonunda hayli az olup toplam
27.000 civari kisidir.

Kapsam

Avusturya’da zorunlu kidem tazminati sistemi
15 kisiden fazla galisani olan tim isletmeleri
kapsamaktadir. Bununla beraber, mevsimsel

ve vyart zamanlh calisanlardan mevsimsel
tarim iscilerine hayli genis kapsayiciliga
sahiptir.

Avusturya’da kidem tazminati karsiliklari, is
s6zlesmesinin  yapilmasini  takiben aylik
olarak isveren tarafindan fona
aktarilmaktadir. Isciler sisteme bdylece
girmis olur.

Hak Edis

Reform dncesi kisilerin kendi rizalan ile isten
ayrilmalari kidem tazminati hakkini gézden
¢glkarmalari anlamina gelirken, bu durum
isciler yararina dedistirilmistir. 2002 reformu
beraberinde calisanlarin kidem tazminatini
hak etmek igin isten herhangi bir sebeple
ayrilmalar yeterlidir.

Calisanin kidem tazminatina erisime hak
kazanmasi icin mevcut kurumda asgari 3 yil
calismasi gerekmektedir.

Isveren Katkisi

Sisteme gobre, isverenler c¢alisanlarina
Odedikleri brit maasin %1,53’10k tutarini
kidem tazminati karsihgi olarak fona
aktarmaktadir. Katkilar  cgalisanin ise
alinmasinin 2. ayi itibariyla aylik veya yillik
olarak tazminat fonunda kisiye 6zel olarak
acilan bir hesaba yatinimaktadir. Katkilar,
iscinin isten ayrilmasina kadar devam
etmektedir.



Iscinin bu hesaba erisimi icin ise isgi
s6zlesmesinin sona ermesi gerekmektedir.
Ne var ki, isci is hayatinda toplam 3 vyil
doldurmadiysa, isten giktiginda dahi bu fona
erisememektedir.

Ote yandan, kisiler sirket degistirirken kidem
tazminatini katkilarini almak yerine fonda
dederlenmeye devam etmesini sectiklerinde,
bu tutar hesaplarinda kalir ve katkilar fonda
dederlenmeye devam eder. Isci yeni bir ise
girdiginde, yeni isveren katkilari yine mevcut
hesaba yatirilmaktadir. Boylece is
degistirirken kidem tazminati haklarinda
kayip yasanmamaktadir.

Isci kidem tazminatini hak ettiginde ise, bu

tutant cekmek ile fonda dederlendirmek
secenekleri arasinda secim vyapar. Eger
galisma hayatti boyunca bu paraya

dokunmazsa, emeklilik zamaninda bu tutan
dogrudan nakit olarak veya emeklilik maasi
seklinde aylik 6deme seklinde alabilmektedir.
Kidem tazminatini nakit olarak alma
durumunda tutar %6 vergilendirilirken,
emeklilik maas! seklinde alma durumunda
vergilendirme bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, eder isgi haksiz yere isten
cikartilirsa, fona aktarilan katkilara ilaveten
isveren tarafindan tazminat 6denmektedir.

Isverenler, kidem tazminati katkilarini ve
calisanin sosyal sigorta primlerini Sosyal
Glvenlik Kurumuna 6demekte, daha sonra
katkilar bu kurum tarafindan kidem tazminati
fonuna aktarilmaktadir. Sosyal Gilvenlik
Kurumu bdylece kidem tazminati primlerinin
toplanmasini denetleyen bir rol
Ustlenmektedir.

Fon YOonetimi

Avusturya’da kidem tazminati fonlarina
‘Kurumsal Katki Fonu’ (Betriebliche
Vorsorgekassen) denmektedir. Bu fonlar,
emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Bu sirketlerin  kidem

tazminati fonu kurmak ve yénetmek igin, 6zel

olarak bu amacgla tasarlanmis olan ve
Bankacihk Kanunu ile dizenlenen ‘Kidem
tazminati ve emeklilik fonlarini ydnetme’

lisansina sahip olmalari zorunludur. Kidem
tazminati fonu yo6neten sirketler ayrica
Avusturya Sermaye Piyasalari Kurumundan
bu fonlari ydnetme yetkisi almaktadir.

Kidem tazminati karsiliklarinin aktarilacadi
fonlarin yonetim giderlerine, yilhik kidem
tazminati katkilarinin %1'i ila %3,5’i arasinda
olacak sekilde alt ve Gst sinir konulmustur.

Sirketler ayrica tim bir yil icinde iscilere
yapilmasi beklenen ddemelerin %1’i oraninda
fon tutarindan rezerv ayirmak zorundadir. Bu
zorunluluk iscilere ddenecek tutarin garanti
edilmesi amaciyla dnemlidir.

ozel
kidem

2021 vy sonunda Avusturya’da
sirketlerce yo6netilen toplam 8
tazminati fonu bulunmaktadir.

Is verenler, kendi sectikleri kidem tazminati
fonu yoneten sirket ile anlasarak tim
calisanlarin kidem karsiliklarini ayni fona
aktarmaktadir. Bu fon daha sonra isveren
tarafindan degistirilebilmektedir.

Diger taraftan, isveren her yilin son 3 ayi
icerisinde iggileri cari yil boyu yapilan katkilar,
katkilarin yatinm dagihmi, fon giderleri ve
portfoyin nihai blyukligli konularinda
bilgilendiren bir rapor iletmekle yuktamladar.

Yatirim Kriterleri

Avusturya’da kidem tazminati fonlar kurmak
Avusturya Sermaye Piyasalari Kurumunun
(Financial Markets Authority - FMA) onayina
tabidir.

Fon ydneticilerinin galisanlara asgari olarak
%1.53lik igveren katkilarini  saglama
yukimligi  bulunmaktadir. Bu  durum
fonlarin buylk kisminin risksiz araclarda
dederlendirilmesini tesvik etmektedir.



Kidem tazminati fonlarinin yatirm
yapabilecegi araglar Kurumsal Personel ve
Serbest Meslek Federal Kanunu (Federal Act
on Corporate Staff and Self-Employment Act)
ile  belirlenmistir. Bu araglar; banka
mevduati, bor¢lanma aracglari, hisse senetleri,
yatirnm fonlari, gayrimenkul yatirnm fonlari ve
tlrev Urinler olarak belirlenirken, bu araglara
yapilacak yatinmlara da gesitli kisitlamalar
getirilmistir:

e Banka mevduatlarinda; ayni grup kredi
kuruluglarinda azami %25 yatirim olacak
sekilde yatirrm yapilabilir.

e Borglanma araglarinda toplam vyatirimin
azami %40"1 dederlendirilebilir.

e Hisse senetlerinde toplam yatirrmin azami
%40"1 dederlendirilebilir.

e Fonun en fazla%50'si yabanci para birimi
cinsinden drun igerebilir.

e Hisse senedi ile borglanma arac
yatinrmlarinda  yabanci para birimi
cinsinden drinlerin payl en fazla %25
olabilir.

e Hisse senedi ile borglanma arac

yatirnmlarinda ayni ihracginin payi, toplam
yatirnmlarin en fazla %?10’u olabilir.

e Gayrimenkul yatirm fonu vyatirimlar,
yalniz Avrupa Ekonomik Alani (EEA) veya
Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiti
(OECD) sinirlari dahilinde yatinm yapan
fonlardan segilebilir.

e Tilrev Urlnlerde dederlenen vyatirimlar,
toplam fonun azami %5‘ini kapsayabilir.

Guney Kore

Glney Kore'de kidem tazminati sistemi 1953
yilinda goénillalik esash baslatiimig, 1961°'de
ise bu sistem zorunlu hale getirilmistir.

Avusturya’daki kidem tazminati fonlarinin
son vyillar icerisindeki blylmesi Grafik 1'de
gosterilmistir. Bu fonlarin buyuaklagt 2020
sonunda, 2019 sonuna gbére %9 civarinda
buyuyerek 14,5 milyar avroyu gegmistir.
2020 sonunda sisteme dahil kisi sayisi ise 1,4
milyonu gecmistir. 2020 sonunda
Avusturya’da isglict 4,6 milyon kisidir.

Grafik 1: Avusturya'da Kidem Tazminat
Fonlari Toplam Portfoy Biyukliagi (milyar
avro)

13.30 1450

11.50
| 1(i1 I I I
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Kaynak: ASIC

Kidem tazminati fonlarinin 2019 sonunda
dagihmi ise Tablo 2'de gosterilmistir. Bu
tabloya gore fon portféylerinin doértte UGglU
tahvillerde degerlenirken, hisse senetlerinin
payi ise %14 olmustur.

Tahvil 9,801
Hisse Senedi 1,859
Gayrimenkul Yatirnm Fonu 861
Diger Yatinmlar 779
Toplam 13,300
Kaynak: FMA

2005 yilinda ise Isci Emeklilik Katkilar

Garantisi Kanununun (Workers’ Retirement
Benefits Guarantee  Act) yururltultige



girmesini  takiben kidem  tazminatlan,
calisanin tercihine goére sirket bilancosunda
kalmak yerine bireysel emeklilik fonuna
aktarilmaya baslanmistir. Bdylece kidem
tazminati karsiliklari, tercihe bagli olarak
isveren bilancolarindan c¢ikarilarak bireysel
emeklilik fonlarina yatirilabilmektedir.

Bu secimi yapan isciler, kidem tazminati
sistemindeki iscilerden farkli olarak, kidem
tazminati katkilarina, ileride deginilecek bazi
istisnalar olmakla beraber, 55 yasindan
itibaren erisebilmektedirler. Yani sira, kidem
tazminati sisteminde tazminat tutan maas ile
orantii  olarak kanunen belirlenirken;
emeklilik fonunda, tazminat tutan fonun
piyasa performansina baglidir.

Kapsam

Kidem tazminatinin kapsayiciigi  Giney
Kore'de yillar iginde gittikge genisletilerek,
2010 yihindan itibaren mevcut is yerinde en
az 1 yil sire ile galismis ve haftada asgari 15
saat veya ayda asgari 60 saat galisan tim
isgiler icin zorunlu hale gelmistir. Ancak
kapsama vyalniz 5 ve daha fazla calisan
bulunduran isyerleri dahildir. Bu isletmelerde
de gonilli olarak katilim mumkindar.

Calisanlar sisteme, is so6zlesmeleri 1 vyil
doldurdugu anda girmektedir. Katkilar ise
calisanin ilk yilini da kapsayacak sekilde
yapilmaktadir.

Hak Edis

Kidem tazminatlari emeklilik fonuna
aktarildiginda, calisanlar fona erismek igin
emekliliklerine kadar beklemektedir. Ne var ki
calisanlar isten ciktiklarinda, ev satin
aldiklarinda ve uzun vadeli saglik harcamasi
yapmalari gerektiginde de fona erisim hakki
taninmistir.

Kidem tazminati, reform 6ncesi oldugu gibi;
is yerinden ayrilma sebeplerinden bagimsiz
sekilde tim isten cikma durumlarinda hak
edilmektedir.

Karsiliklarin sirket bilangosunda tutuldugu
durumda isci bu parayl tek seferde isten
ciktiginda alabilirken, emeklilik fonuna yatan
paranin gekilmesi emeklilik (55 yasina gelme)
haricinde yalnizca gayrimenkul alimi veya
uzun vadeli saghk harcamalari durumunda
mimkinddr.

Isveren Katkisi

Isverenler kidem tazminati ddemelerini ya
Ulusal Emeklilik Fonuna (National Pension
Fund) yatirmakta ya da is soOzlesmesinde

calisan ile anlasarak bilangolarinda
tutabilmektedirler. Eger calisan tazminatinin
isverenin bilancosunda durmasini tercih
ederse; kidem tazminati odenegi

hesaplanirken baz olarak iscinin son g ayda
aldigi Gcretlerin (ikramiyeler harig, sosyal
yardimlar dahil) ortalamasi alinmaktadir. Bu
tutar kisinin calistigi yillar ile carpilarak kidem
tazminati bulunmaktadir. Bu sistem, galisanin
ne kadar kazanacaginin belli oldugu belirli
fayda sistemidir.

Is veren kidem tazminati karsiliklarini Ulusal
Emeklilik Fonu’na vyatirdigi durumda ise
isverenin isci adina fona yatirdigi katki paylari
yillik ortalama brit maasin %8,33’U kadardir.
Belirli katki sistemi olan bu sistemde, katki
paylan fonda dederlendirilir ve iscinin alacadi
nihai tazminat tutan belirsizdir.

Fon YOonetimi

Glnudmizde dinyanin en biyik 3. emeklilik
fonu olan Kore Ulusal Emeklilik fonu 1988
yilinda kamu tarafindan kurulmustur. Fonun
yonetimine iliskin maddeler Ulusal Emeklilik
Fonu Kanunu tarafindan diizenlenmistir.

Fonun ydnetimine iliskin karar organi fon
yOnetim komitesidir. Bu komitenin basinda

Saglik ve Sosyal Yardim Bakani
bulunmaktadir.

Fon yonetimi komitesi, c¢alisanlan ve
isverenler temsilen 3’er (ye, kamuyu

temsilen 5 (ye, bireysel sigortali calisanlar



temsilen 6 Uye (tarim isgileri, balikgilar ve
diger gruplar) ve emeklilik sistemlerinde
uzman 2 Uye bulunduracak sekilde
kurulmustur.

Yatirim Kriterleri

Fonun yatirim dagihmi, komite tarafindan her
yil hem yillik hem orta vadeli (5 yillik) olarak
belirlenmektedir.

Yatinmlar; finansal yatinmlar, sosyal refah

yatirmlari  ve diger vyatirmlar (kamu
tarafindan yodnetilen fonlar ve kamu
projelerine  yo6nelik  yatinnmlar) olarak

siniflandinimakta olup, yatirimlarin %99’unu
finansal yatirnmlar olusturmaktadir.

Finansal yatinmlar, yerli ve yabanci hisse
senetleri, yerli ve yabanc tahviller ve

GENEL DEGERLENDIRME

Tlrkiye'de kidem tazminati uygulamasi 1936
yilinda baslamistir. Bu sistemde ayrilan
karsiliklar isverenlerin bilancolarinda vyer
alirken, 1970'lerden itibaren kidem tazminati
karsiliklarinin sirket bilangolari yerine belli bir
fona aktarilmasi ve fonda dederlendirilmesine
iliskin tartismalar yapilmaya baslanmistir.

S0z konusu tartismalar ginimizde de yer
yer gindeme gelmekte fakat konuya iliskin
bir karara variimamaktadir. Ulkemizde kidem
tazminati fonu kurulmasi tartismalarina
iliskin 151k tutmak amaciyla, dinyanin farkh
yerlerindeki kidem tazminati fonu
uygulamalari incelenmistir.

incelenen (¢ Ulkenin de kendine has bir
sistemi bulunmaktadir. 1988 vyilinda fon
sistemine gegen Brezilya’da, kidem tazminati
fonu aslinda bir cesit isverene ilave vergi gibi
islemektedir. Zorunlu isveren katkilari bir
kamu bankasinca yénetilen merkezi bir fonda
toplanmaktadir. Bu  tutarlarin  iscilerin
kullanmadigi kisimlari kamu harcamalarina

alternatif yatinm araglarindan (gayrimenkul,
serbest fonlar, girisim sermayesi fonlari)
olusmaktadir. Fon dagihmi ise yillik olarak
planlamakta ve kamuya sunulmaktadir. 2020
yil sonunda dagihm Tablo 3'te gosterilmistir.

Yerli Tahvil 294
Uluslararasi Tahvil 41
Diger Kisa Vadeli Uriinler 40
Yerli Hisse Senedi 159
Yabanci Hisse Senedi 174
Alternatif Yatirmlar 2
Toplam 710

Kaynak: National Pension Service Management

ayrilmakta, bir bdlimuU ise c¢esitli yatirm
araclarinda degerlendirilmektedir.

Iscilere verilecek tazminat tutar ise fon
yOneticisi olan kamu bankasi tarafindan
garanti edilmektedir. Bu tutar isginin galistigi
yillara oranla hesaplanarak Ustine belli bir
faiz konuldugu ve enflasyon uyarlamasi
yapilan belirtilmis fayda esasli bir sistemdir.
Bunun (zerine fonun finansal aracglarda
yonetilen kismina ydnelik olarak elde edilen
getirilerin %50'si yine sistemdeki iscilere
dagitiimaktadir. Brezilya’da fon getirileri hayli
dislk oldugu nedeniyle elestiriimektedir.

Avusturya’da 2003 vyilinda gecilen kidem
tazminati fonu sistemi ise daha liberal bir
yapidadir. Isveren, ozel sektér tarafindan
kidem tazminati yoénetmek (zere kurulmus
olan fonlar arasinda segim yaparak calisanlari
adina yapacadi kidem tazminati karsiliklarini
fona aktarmaktadir. Bu fonlar katkilar gesitli
para ve sermaye piyasasl araglarinda
dederlendirmektedir.



2021 sonunda Avusturya’da kidem tazminati
karsiliklarini degerlendirmek Uizere 8 adet fon
bulunmaktadir. Fon vyoéneticileri calisanlara
asgari olarak isveren katkilar kadarhk tutari
iade etmekle ylikimlidir. Bu durum fonlarin
blylk kisminin risksiz araglarda
dederlendirilmesine neden olmustur.

Glney Kore'de 2005 yilinda gegilen kidem
tazminati fon sistemi ise isginin segimine goére
sekillenen bir yapida olup ya katkilarn
isveren bilangcosunda vya da emeklilik
fonlarinda degerlenmesi saglanmistir.
Boylece emeklilik sistemi ile i¢ ice gegen
kidem tazminati sisteminde, calisanlar kidem
tazminati katkilarini emeklilik sisteminde
dederlendirmeyi segerlerse, kidem tazminati
katkilar kamu tarafindan kurulup yoénetilen
merkezi bir emeklilik fonu olan Kore Ulusal
Emeklilik fonunda degerlenmektedir.

Incelenen kidem tazminati sistemlerine
bakildiginda, genel olarak tim reformlarda
onceden kidem tazminati hak edisi isten
haksiz yere gikmak gibi kosullara bagh iken,
fona gecis ile bu kapsamin tim isten cikislari
kapsayacak sekilde genisletildigi
gorilmektedir. Incelenen (¢ llkede de is
degistirmek fondaki haklardan feragat etmeyi
gerektirmemekte, sistemin kosullarina uygun
sekilde d6nceden biriken isveren katki paylari
bir sonraki is yerinde de devam
ettirilmektedir. Fon sistemlerinin bu sekilde

kurgulanmasi, calisanlara is dedistirme
konusunda esneklik saglanmasini, kisilerin
kidem tazminatini gézden c¢ikarma endisesi
olmadan is dedistirebilir hale gelmesini
saglamistir.

Fon sistemine gecilmesi ile tim UGlkelerde
kidem tazminati karsiliklarinin, sirketin
batmasi gibi sebepler ile 6denememesi
sorunu ortadan kalkmis, kidem tazminat
sistemleri daha likit hale gelmistir.

Ne var ki, fon sistemine  gecilip
gecilmeyecedine yoénelik karar alinirken en

onemli husus iscilerin mevcut kidem
tazminati haklarinin korunmasidir. Yeni bir
sisteme gecilirken iscgilerin elde ettigi

tazminatin eski sistemden daha disik olmasi
durumu, fon sistemlerinin sahip oldugu tim
avantajlan bertaraf edecektir.

Avusturya’da bu fonlarin 06zel sektor
tarafindan yonetilmesi, sirketler arasi rekabet
saglayarak iscilerin getirilerini artiracak bir
etmen sayilsa da fon ydnetimine iliskin belli
kisitlamalar, getirilerin disik kalmasina yol
acmistir. Bununla birlikte, Kore’de oldugu gibi
bu katkilarin emeklilik sistemine aktarilmasi,
emeklilik sistemini guglendirebilmekte ve
yatirrmlarin daha uzun vadeli; dolayisiyla
daha yuksek getirili olmasini saglamaktadir.
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SERMAYE PiYASASI ARAGLARINDA
SURDURULEBILIiRLiK ILKELERINE

UYUMUN TESPITI

Birlesmis Milletlerin 2000 yilinda
dizenledigi Binyil Zirvesinde Uye Uulkeler
asin yoksulluk ve achgi ortadan kaldirma,
O6limcldl hastaliklari  6nleme ve tim
cocuklarin ilkégretim gérmesini saglamaya
doénik, Uzerinde evrensel uzlasma olan,
Olgtilebilir hedefler koymustur. Bu
yaklasimi gelistirerek 2015 vyilinda ise
yoksullugu ortadan kaldirmak, Dulnyayi
korumak ve insanlarin barig ve refah iginde
yasamasini  saglamak igin  Birlesmis
Milletler Surdurulebilir Kalkinma Hedeflerini
benimsemisgtir.

Bu hedeflerden iklim  dedisikligiyle
mucadele igin ayni yil gergeklesen 21. BM
Iklim Degisikligi Taraflar Konferansinda,
benimsenen Paris Anlasmasi ile de sera
gazi salinimini azaltmak vyoluyla kiresel
Isinmanin 2 derecenin altina disuridlmesi
hedefi benimsenmistir. 2021  yilinda
Iskogya’nin Glasgow kentinde toplanan 26.
BM iklim  Dedgisikligi Taraflar
Konferansinda ise k&mdir kullaniminin
azaltiimasi ve fosil yakitlara tesviklerin
sonlandirilmasina yénelik kararlar resmi
muzakere metninde yer almistir.

Deniz Kahraman

Iklim kriziyle micadele konusuyla beraber,
bunun finansmani da giindeme gelmekte,
dolayisiyla sermaye piyasalarina bir rol
dismektedir. Sermaye piyasasil,
slirdirdlebilir kalkinmanin saglanmasinda
ihtiyag  duyulan uzun vadeli kaynadi
sirketlere saglama islevine sahiptir. Ancak,
cevreye duyarl olan kisilerin strdirulebilir

yatirnm yaparken kaynaklarin
surdurlebilirlik hedeflerine uygun alanlara
aktarildigindan emin olunmasi

gerekmektedir. Bu nedenle kendisini
surdirlebilir olarak tanimlayan finansal
araglarin gergekten de sidrdurulebilir
oldugunun tespit edilmesi buylk 6nem
tasimaktadir.

Gosterge dergimizin Yaz 2021 sayisinda
suardurilebilir yatirrmda uluslararasi
standartlarla birlikte sektériin gelisimi igin
uluslararasi ve ulusal dizeydeki girisimler
incelenmisti. Bu galismamizda ise finansal
araglarin surdarulebilirlik ilkelerine
uygunlugunun nasil tespit edildigi konusu
ele alinacaktir. Calismanin son bélimunde
ise sUrdurdlebilirlik  degerlendirmesinde
dizenleme galismalarina yer verilecektir.

TURKiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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SURDURULEBILIRLIK ILKELERINE UYUMUN

TESPITI
Bir finansal aracinin surdurdilebilir
oldugunun belirlenmesi igin

strdurdlebilirlik  alaninda  uzmanlasmis
bagimsiz dis  kuruluslarin  gorisleri
alinmaktadir. Pay senedi yatirimlarinda
sirketin tim faaliyetlerinin strdurilebilirlik
ilkelerine uyumu sorgulanirken, borglanma
aracl yatirrmlarinda temin edilen kaynadin
kullanim alani dedgerlendirilmektedir.

Borglanma aracglarinda ise ICMA'nin yesil
tahvil ilkeleri ve Iklim Tahvili Girisimi’nin
sertifikalandirma standartlarina gobre
ilerlenmektedir. Bu kapsamda standart bir
formatta hazirlanan yesil tahvil gergeve
belgesi, surdurtlebilirlik alaninda

uzmanlasan dis degerlendirme kuruluslar
tarafindan denetlenerek onaylanmaktadir.
Bir diger deyisle, dis degerlendirme sirketin
degil ihracin surdurilebilirlik ilkelerine
uygunlugunun teyidini icermektedir.

Yatirim fonlarinin strdirilebilirlik agisindan
degerlendirilmesi  ise c¢gesitli  gondlla
inisiyatiflerin etkisi, dizenleyici
kuruluslarin yonlendirmesi, portfoy
ybneticilerinin kendi ¢abalariyla veya
yatinmcr duyarhligindaki artisla ortaya
cikmistir.  Bu dederlendirme genellikle
endeks sadlayicl sirketler tarafindan
yapilmaktadir.

PAY SENETLERINDE SURDURULEBILIRLIK ILKELERINE

UYUMUN TESPITI

Cevre duyarli yatinma duyulan ilgideki
artisla birlikte sdrdirtlebilirlik ilkelerine
uygun sirketlerin belirlenmesi ihtiyaci
dogmustur. Son yillarda 6zellikle halka acgik
kurumlar raporlamalarina sirdurilebilirlik

konularindaki performanslarini da
eklemeye baslamistir. Bununla beraber,
pay senetlerinde strduartlebilirligin

bagimsiz sekilde tespiti esas olarak Uglncl
taraflarca yapilmaktadir.

Sirketlerin faaliyetlerinin strdurilebilirlik
ilkelerine uygunlugunun tayininde S&P

Global, MSCI, FTSE ve Bloomberg gibi
endeks sadlayicl sirketlerin etkin oldugu
gorilmektedir.

Sirketler acisindan strdurulebilirlik
ilkelerine uygunlugun tayini gonullid bir
slirec olsa da, hem sirdlrilebilirlige
duyarl yatirnmlar ¢ekmek lizere hem de
surdirilebilir endekslere dahil olma
istegiyle son donemde sirketler tarafindan
surdlrilebilirlik notu temin etmeye 6nem
verilmektedir.

Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi

Kurumsal slrdurilebilirlik degerlendirmesi
istekli sirketler tarafindan goénllli olarak
yapilmaktadir. Sirketlerin is sdreglerinin
cevresel, sosyal ve kurumsal yb6netim
agisindan  dederlendirilmesi  sonucunda
sirketlere surdurdlebilirlik notu

verilmektedir. Bu kapsamda sirketlerin
surdartlebilirlik performansini 1999
yilindan beri degerlendiren en eski ve kokli
kuruluglardan biri olan S&P Global
Ratings’in  y6ntemine iliskin detaylar
aktarilacaktir.



S&P Global Ratings Siirdiiriilebilirlik Degerlendirme Hizmeti

S&P Global Ratings’in gevresel, sosyal ve
kurumsal yoénetim dederlendirmesi, bir
kurulusun gelecekte basarili bir sekilde
performans gbsterme kapasitesini sirketin
sektordeki yerini de degerlendirerek
incelemeyi icermektedir. Bu kapsamda
sirketin faaliyetlerini etkileyecek cevresel
konular degerlendirilmektedir. Cevresel,
sosyal ve kurumsal alandaki performansin
dederlendirilmesiyle birlikte sirketler 0-100
puan arasinda dedisen surdurtlebilirlik
notuna sahip olmaktadir. Dederlendirme
kapsaminda:

e S&P Global'in yuritmuis oldugu makro
analizlerle birlikte elde etmis oldugu
bilgilerden yola c¢ikilarak belirlenen
sektordeki 6nemli nitelikteki c¢evresel
riskler analiz edilmektedir.

e Sirketi 6zel olarak etkilemesi muhtemel
cevresel riskler belirlenmektedir.

e Sirketin riskleri yOnetme hususunda
diger kuruluslara gore etkinligi niteliksel
ve niceliksel olarak analiz edilmektedir.

e Onemli nitelikteki c¢evresel risklerin
sirket (izerindeki gelecekteki etkileri
degerlendirilmektedir.

Bu dederlendirmelerle birlikte Gretilen
raporda sirketin faaliyet gosterdigi sektorle
kiyaslamasini igeren bir surdardlebilirlik
notu belirlenecektir.

Surduralebilirlik notunun belirlenmesiyle
birlikte, cevresel, sosyal ve kurumsal
etmenlerin  sirketin  mali  kredibilitesi
Uzerindeki etkileri de
dederlendirilmektedir. Bu alanda ortaya
citkan cesitli gelismeler, sirketlerin mali
performansini ve kredibilitesini olumlu veya
olumsuz yoénde etkileyebilmektedir. Bu
kapsamda asadidaki hususlar  kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan
dederlendirilebilmektedir.

Cevresel etmenler

e Dulsuk karbon ekonomisine gecisle
birlikte benimsenen iklim politikalari,
teknoloji, tlketici tercihleri ve finansal
piyasa beklentilerindeki  dedisimler
sirketlerin varlik dederini etkileyebilir.

e Degisen iklim kosullariyla birlikte ortaya
cikan dogal afetler sirketlerin Gretim
sureclerini etkileyebilir.

Sosyal etmenler

e Is glivenligi ihlalleri yoluyla itibar ve
maddi kayip yasanabilme ihtimali
sirketin kredibilitesini etkileyebilir.

e Beseri sermayeyle ilgili olarak s
ortaminda uyusmazliklarin yénetilmesi,
isglctnin verimliligi ve cesitliligi gibi
faktorler degerlendirilmektedir.

Yonetisimle ilgili etmenler

e Yonetim kurulunun yapisi, bagimsizlidi,
gbrevde kalma suresi gibi kurumsal
kapasiteyi etkileyen faktorler
kredibiliteyi etkileyebilir.

e Siber riskleri de igerecek sekilde risk
yo6netimi politikasi
degerlendirilmektedir.

Genel ilkeler

e Uzun vadeli kredi notu icin 6nceden
belirlenmis bir vade bulunmamaktadir.

e Kredi notunu mevcutta veya gelecekte
etkileyecek olan c¢evresel etmenler,
sektdér, bolge ve kurulusa goére
degdismektedir.

o Kredi notunu  etkileyen cevresel
etmenler belirsiz ve hizla degisebilecek
sekilde olabilmektedir.

o Kredi notunu  etkileyen cevresel
etmenlerin etki glicii dedisebilmektedir.

e Sirketin ylksek mali kredibiliteye sahip
olmasi ayni zamanda cevresel, sosyal ve
ybnetim anlaminda da yuksek
notlanmasi anlamina gelmemektedir. Bir
diger deyisle bir sirket iklim degisikligi



riskine yliksek oranda maruz kaliyor olsa
da, istikrarli gelir elde eden, faaliyet
gosterdigi pazara hakim, borgluluk
dizeyi dusuk bir sirket olarak bu riskleri

gogusleyebilecek glice sahip
olabilmektedir. Bu durumda
surdirdlebilirlik  notu  distk  mali
kredibilitesi yliksek olabilecektir.

Endeks Saglayici Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Sirdirdlebilir pay senetlerine yatinm
yapmak isteyenlere imkan saglamak igin
endeks hizmet sadlayict  kuruluslar
sirketlerin stirdrilebilirlik performanslarini
6lcmek, uygun sirketleri endekse dabhil
etmek Uzere c¢calismalarina baslamistir.
Dinyadaki ilk stardirtlebilirlik endeksi olan
Dow Jones Surdurtlebilirlik Endeksi, 1999
yilinda endeks saglayici sirket S&P Global
ile strdirdlebilirlik odakh Isvicreli portféy
yOnetim sirketi Robeco SAM isbirligi ile
gelistirilmistir.

Dow Jones Sirdiiriilebilirlik Endeksleri

1999 yilindan beri S&P Dow Jones Indices
isimli sirket tarafindan hesaplanan Dow
Jones Sirdirilebilirlik Endeksleri, dinya
genelindeki halka acik sirketleri ekonomik,
cevresel ve  sosyal sardurilebilirlik
ilkelerine uyum agisindan
dederlendirmektedir.

S&P Global sirketlerin halka acikladigi
bilgilerden slrdirilebilirlik performansiyla
alakali 1.000 kadar veriyi
dederlendirmektedir. Ayrica, S&P Global
Kurumsal Surdurlebilirlik Dederlendirmesi
adi verilen ankete sirketleri her il
katiimaya cadirmaktadir. Gonilli olarak
130 sorudan olusan ankete katilan
sirketler, kendileri hakkinda mevcut
kamuyu aydinlatma uygulamalarinin
Otesinde bilgileri de sunmaktadir. Anket
sorulari Nisan ayinda katilmci sirketlere
g6nderilmekte, dederlendirme sonuglari
Eylul ayinda yayimlanmaktadir.

Halihazirda MSCI, S&P Dow Jones Indices,
FTSE Russell ve Bloomberg gibi kuruluslar
halka acik sirketlerin strdirilebilirlik
ilkelerine uygunlugunu kapsaml sekilde
dederlendirerek strdurulebilirlik pay senedi
endekslerini olusturmaktadir. Olusturulan
bu endekslere dayali olarak c¢ikarilan
yatinm fonlarn araciliiyla cevre duyarlihgi
olan bireyler kolaylkla ilkelere uygun hisse
senetlerine yatinm yapabilme imkani
bulmaktadir. Bu bdlimde sektérde oOnde
gelen endeks saglayic sirketlerin
yontemleri  hakkinda  birkag  6rnege
deginilecektir.

S&P Global Broad Market Index (BMI) isimli
endekse dahil olan 10.000 civarindaki
sirket ankete katilmaya davet edilmekte,
davete icabet eden 4.500 civarindaki
sirketin yanitlari dederlendirilme soru
skorlan olusturulmaktadir. Ankete katilan
sirketler arasinda en ylksek dederin
%45‘inden daha az puana sahip olan
sirketler endeks kapsamina dabhil
edilmemektedir.

Kliresel endeksler icin her sektoérin en
ylUksek piyasa dederine sahip olan sirketler
arasindan anket yoluyla temin edilen
verilerden vyola cg¢ikarak S&P Global
tarafindan yapilan hesaplanan
surdurdlebilirlik  puaniyla en  yuksek
%10’luk dilimde yer alan sirketler kiresel
Dow Jones sirduarilebilirlik endekslerine
dahil edilmektedir. Ancak, 6rneklem
bUyuklaginun azalisina bagh olarak,
bdlgesel endeksler igin sirket segiminde
surdirtlebilirlik puani en yiksek %?20'lik



dilim alinirken, Ulke endeksleri icin puani en
yuksek %30’luk dilim alinmaktadir.

Endekse dahil olan sirketler yilda bir
dederlendirmeye tabi tutulmakta, piyasa
degerine bagh olarak yeniden
agirhklandirma ise  c¢eyreklik  bazda
yapilmaktadir.

Halihazirda DJSI World, DJSI North
America, DJSI Europe, DJSI Asia Pacific,
DJSI Emerging Markets, DJSI Korea, DJSI
Australia, DJSI Chile, DJSI MILA Pacific
Alliance olmak Uzere 9 surdurdlebilirlik
endeksi olusturulmustur. Halihazirda Eyldl
2021'de yeniden belirlenen DJSI kuresel
endeks kapsamina 323 sirket dahilken,
DJSI Kuzey Amerika’da 149 sirket, DJSI
ABD’de ise 133 sirket dahildir.

Halka acgik piyasa degeri 500 milyon dolari
gecen sirketlerin dahil olabildigi DJ]SI
Emerging Markets endeksinde Kasim 2021

tarihi itibariyla 108 sirket arasinda
Tirkiye’den Enka Insaat ve Arcelik
bulunmaktadir.

Kurumsal Strdurlebilirlik Degerlendirmesi
puaninin yaninda, Medya paydas analizi
calismasiyla, sirketin yolsuzluk, yasa disi
faaliyetler, insan haklan ihlalleri, is
uyusmazhklari, is glvenligi ve c¢evre
felaketlerine taraf olup olmadigi yoninde
kamuya acik Dbilgiler taranmaktadir.
Kurumsal Surdurtlebilirlik Degerlendirmesi
puaniyla belirlenen endeks kiimesi, medya
paydas analizi acisindan da
degerlendirilerek nihai endeks kimesi
olusturulmaktadir. Bu tarama esnasinda
elde edilen bulgular sdrdirilebilirlik
endeksini  olustan komite tarafindan
degerlendirilir. Sirketin endeksten
ctkarilmasina karar verilmesi halinde ise 1
yll boyunca tekrar endekse dahil olmasina
izin verilmemektedir.

S&P Cevresel, Sosyal, Kurumsal Yonetim Endeksleri

S&P Dow Jones Indices tarafindan Nisan
2019'dan itibaren ise cevresel, sosyal ve
kurumsal yénetim (Environmental, Social
and Governance - ESG) endeksleri
olusturulmaya baslanmistir. S&P'nin ESG
endeksini tasarlamasinda, Dow Jones
surdlrilebilirlik endeksini cevresel, sosyal
ve kurumsal vyo6netim konusunu da
kapsayacak sekilde daha ileriye tasima
istedi etkili olmustur.

Dow Jones Surdirulebilirlik Endeksleri ile
benzer sekilde "“S&P Global Kurumsal
Surdirdlebilirlik  Dederlendirmesi”  adi
verilen anketle temin edilen bilgilerin
yaninda, veri analitigi uygulamalariyla
sirketin itibarini etkileyecek gelismeler,
paydaslariyla iliskiler, finansal performans
ve is slregleri de dederlendirilmektedir.
Ornedin, sirkette is kazasl yasanmasi,
ayrimcilik yapilmasi, cevre kirliligine sebep
olacak bir ihmal ortaya cikmasi yoéniinde

medyada yer alan haberler sirketin itibarini
etkileyecek gelismeler arasinda sayilabilir.
Verilerin harmanlanmasiyla birlikte,
sirketin finansal performansini etkileyecek
15 ila 30 konudaki karsilastirilabilir
gostergeler belirlenmektedir. Bu
gostergelerin adirhiklandiriimasiyla birlikte
ise sirketin c¢evresel, sosyal, kurumsal
ybnetim puani belirlenmektedir.

2022 yili Mart ayinda sonuglari agiklanacak
olan S&P Global ESG endeksine dahil olmak
Uzere Kasim ayi itibaniyla Kurumsal
Sirdardlebilirlik  Dederlendirmesi  testini
yanitlamak Uzere davet edilen 5.300
sirketten 1.843'G katiimistir.

Cevresel, sosyal ve kurumsal yOnetim
puani olusturulurken, sdrdardlebilirlikle
ilgili risk ve firsatlar konusunda sirketlerin
performansi (06zellikle finansal acidan
sirketin  gelecekteki  dederine  etkisi



olabilecek sekilde, operasyonlar, nakit
akiglar, toplumla iliskiler, yasal veya
dizenleyici kisitlarin ortaya cikma ihtimali
gibi 6nemli etkisi olabilecek faktorler),
kamuyu aydinlatmanin kalitesi ve
rekabetciligi ile sirdirilebilirlikle ilgili eksik
raporlanan alanlarla ilgili farkindaligi da
degerlendirilmektedir.

Yonetim ile ilgili olarak puani etkileyen
faktorlere 6rnek olarak, sirket CEO’sunun
yillik kazancinin ortalama bir galisana orani
verilebilmektedir. Onceki yilda ortalama bir
calisanin kazancinin 1.000 katini elde eden
bir sirketin CEO’sunun kazancinin 10 kati
dizeyine gekilmesi sirketin yonetim puanini
olumlu etkilemektedir.

Cevre ile ilgili olarak ise sirketin gevresel
konularla ilgili olarak c¢esitli anahtar
performans gostergeleri belirlemesi ve bu

hedeflere ulasan yoneticilere mali tesvikler
sunulmasi puani ylikseltebilmektedir.

Sosyal konularla ilgili olarak ise ayrimcihigi
onlemeye ve esitligi saglamaya yonelik
yapilarin  glgclendirilmesi sosyal puani
olumlu etkilemektedir.

Kurumsal Surdurtlebilirlik Degerlendirmesi
2021 sonuglarina goére, Tlrkiye'den en
yiksek puana Arcelik’in ulasti§i, Ulker ve
Garanti Bankasi’'nin ise surdurilebilirlik
alaninda sektorlerinin ilk %15’i icinde yer
alarak surdurdlebilirlik yilligr Gyesi oldugu
gorilmektedir. S&P Global''n  kurumsal
strdlrilebilirlik degerlendirmesi
calismasina katilan 7.000 civarindaki
sirketten sadece 631’ yuksek
surdurilebilirlik performansiyla
strdurilebilirlik yilhdr Gyesi olmaya deder
bulunmustur.

Borsalarin Sirdiiriilebilirlik Endeksleri

Yatirimcilarin gevre duyarhihdinin artisina
bagh olarak borsalar endeks sadlayici
kuruluslar veya surdurtlebilirlik
uzmanlarinin goérislerinden yararlanarak
kendi sardurilebilirlik endekslerini
olusturmaya basglamistir. Bu endekslerin
olusturulmasinda klresel endeks
sadlayicilarinin listelerine giremeyen
sirketlere cevre duyarhhgi ylUksek
yatirimcilarin gekilebilmesinin édntni agma
fikri etkili olmustur.

Dinyada ilk kez kendi sirdiarilebilirlik
endeksini olusturan borsa olan
Johannesburg Borsasi (JSE) Mayis 2004'te
sosyal sorumlu yatirim endeksini
tasarlamistir. Bu endeksin
olusturulmasinda duyarh yatirimlari
cekmek Uzere sidrdardlebilirlikle ilgili
konulari is modellerine dahil eden sirketleri
one gikarma ve tesvik etme isteginin etkisi
olmustur.

Birlesmis Milletler'in katkilariyla ilk olarak
2009 yilinda kuresel diyalogla kurgulanan
Haziran 2012'de ise kurumsal yapiya
burtinen Sirdirilebilir Borsalar Inisiyatifi,
surdirtlebilir kalkinmanin finansmani igin
sermaye piyasasinin desteklenmesi
amaciyla kurulmustur. Ilk olarak Borsa
Istanbul, Nasdag (ABD), Bovespa
(Brezilya), Johannesburg Borsasi (Glney
Afrika) ve Misir Borsasi’'nin  gonulld
katilmiyla kurulan yapi halihazirda 104 lye
borsadan olusmaktadir. Strdirtlebilirlikle
ilgili olarak  kamuyu aydinlatmanin
gelistirilmesi ve sdrdurilebilirlikle ilgili
ilkelere uygun sirketlerin performansinin
izlenmesi amaciyla Uyeler isbirligi igerisinde
hareket etmektedir.

Bu kapsamda aralarinda Borsa Istanbul’un
da oldugu Uuye borsalarin 45'i kendi
surdartlebilirlik endekslerini
olusturmustur. S6z konusu endekslerde
42.558 sirket yer almaktadir.



Uye borsalardan 43’Unde o6zel olarak
surdirilebilir borglanma araglarinin kote
olabilecegi ozel pazar bulundugu
gorilmektedir.

Sirdirilebilir Borsalar Inisiyatifi'nin ilk
tyelerinden olan Borsa Istanbul 2014
yihinda kendi sdrdirtlebilirlik endeksini
yayinlamaya baslamistir. 2021 yilindan
itibaren BIST Sirdurilebilirlik Endeksi‘nde
ver alacak sirketlerin belirlenmesinde
Borsa Istanbul ile Refinitiv arasinda yapilan
anlasma kapsaminda Refinitiv’in
strdarilebilirlik degerleme sonuglari
kullanilmaktadir. Dederlemede sadece
kamuya acik bilgiler dikkate alinmaktadir.
Endeksin hesaplanmasinda cevreyle ilgili

olarak kaynak kullanimi, emisyon, yenilik
incelenirken, sosyal alanda isglicli, insan
haklari, topluluk, sorumlu urtnler
incelenmektedir. Yonetim alaninda ise
yobnetim, hissedarlarla iliskiler ve kurumsal
sosyal sorumluluk stratejileri
degerlendirilmektedir.

Borsa Istanbul’un strdarilebilirlik
endeksinin ilk hesaplanmaya baslandigi
2014 yilinda endeks kapsamindaki sirket
sayisi 15 iken Ocak 2022 itibarniyla 63'e
ulasmistir. 2020 sonu itibariyla Borsa
Istanbul'a kote 50 sirketin  kendi
strdlrilebilirlik raporunu yayinladigi
gorulmektedir.

BORCLANMA ARACLARINDA SURDURULEBILIRLIK

ILKELERINE UYUMUN TESPITI

Piyasada seffafligin artirlmasi, sermaye
piyasas! araci ihraci yoluyla temin edilen
kaynaklarin gercekten amacina uygun

gevreci projelerde kullanilip
kullanilmadiginin teyidi igin zaman iginde
uluslararasi girisimlerle cesitli
mekanizmalar  gelistirmistir. Standart

belirlemeye ydnelik girisimler arasinda,
2014 yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Birligi  (International Capital Market
Association - ICMA) tarafindan olusturulan
gonullilik esasl bir dogrulama slireci olan
Yesil Tahvil Prensipleri ve 2009 yilinda
borclanma aracina sertifika saglayan Iklim
Tahvili Girisimi (Climate Bond Initiative -
CBI) yer almaktadir.

ICMA'nin Yesil, Sosyal, Suardurdlebilirlik ve
Surdardlebilirlik Baglantili tahvil ilkelerine
gbre, sdrdurdlebilir tahvillerin ilkelerle
uyumunun dis dederlendirme hizmeti veren
bagimsiz bir kurulus tarafindan ihrag
sonrasinda denetlenmesi tavsiye
edilmektedir. Dis dederlendirme zorunlu
tutulmadigi, tavsiye niteliginde oldugu igin
ihraccilara esneklik tanimaktadir. Yesil

borglanma araci ihraccisi tarafindan ihrag
oncesinde hazirlanan ve kamuoyu ile
paylasilan yesil tahvil gerceve belgesi ihraci
“yesil” yapan unsurlari agiklamaktadir. Bu
alana standart getiren ICMA tarafindan
belirlenen Yesil Tahvil Ilkeleri tahvil ihraci
yoluyla temin edilen kaynadin cevreci
alanlarda kullanimi, proje dederlendirme
ve secim sdrecini, fonlarin ydénetimi ve
raporlanmasini saglamak amaciyla dort
ana baslik altinda olusturulmasini tavsiye
etmektedir. Bagimsiz bir dis dederlendirme
kurulusu tarafindan dért temel unsurun
ilkelere uygun olarak kurgulandiginin teyit
edilmesi gerekmektedir.

ICMA tarafindan Subat 2021'de
glincellenen rehber dis dederlendirme
uygulamalarina standart getirmeyi
amaclamaktadir. Bu rehberde dis
dederlendirme turleri ileride aciklanacadi
Uzere dort temel grupta incelenmektedir.

o Ikinci taraf gorisu
e Dogrulama

e Sertifikasyon

e Derecelendirme



Potansiyel c¢evresel ve slrdirilebilirlik
risklerinin o6lglilmesi icin gerekli bilgileri
ihraccidan tarafsizlik ve 6zenle temin eden,
bagimsizlik ve gikar catismasi politikalarini
ortaya koyan, hedeflerin etkinligini analitik
yaklasimla dederlendiren ve kullanilan
yontemi aciklayan dis dederlendirme
kuruluslari, ihracin sirdirdlebilir finans
ilkelerine uygunlugunu yayinladigi raporla
birlikte kamuyla paylasmaktadir. ICMA
tarafindan belirlenen ilkelere uygun olarak
dis degerlendirme hizmeti verdigini beyan
eden sirketler ICMA'nin internet sitesinde

1. Ikinci taraf goriisii

Dis dederlendirme kurulusu tarafindan
olusturulan ikinci taraf gorisl, ihracin
strdirdlebilir finans ilkelerinin dort bileseni
olan kaynadin kullanimi, proje
degerlendirme sireci, kaynadin yonetimi
ve raporlama asamalarinin ilkelerle uyumlu
olup olmadigi konusuyla birlikte
surduarulebilirlikle ilgili temel hedefler,
stratejiler, politikalar ve fonun kullanilmasi
ongorllen projeler ile hedeflenen fayda ve
etkiler hakkinda dederlendirmeleri
icermektedir.

Uclincti taraf glivence denetimini yuriiten
bagimsiz denetgiyi tanimlarken, ikinci taraf
ihracin surdarilebilirlik ilkelerine
uygunlugunu  tayin  eden bagimsiz
surduirilebilirlik uzmanini tanimlamaktadir.

Ikinci taraf goérisuni hazirlayan dis
dederlendirme kurulusu, ihragginin gergeve
belgesinin hazirlanmasi asamasinda hizmet
aldigi strdurulebilirlik danismanindan farkli
bir tlzel kisi olmahdir.

ikinci taraf gorusl olan dis
dederlendirmenin yatirimcilara faydalar su
sekilde 6zetlenebilir.

e Ihraccinin sirdirilebilirlik anlaminda
kredibilitesinin artmasi.

kamuyla paylasilmaktadir. Bu sirketler
arasinda Tirkiye'den sadece Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi'nin istiraki olan Escarus
bulunmaktadir.

Sertifika saglayan iklim Tahvili Girisimi'nin
standartlarinda ise dis dederlendirme
zorunlu  tutulmustur.  iklim  Tahvili
Girisimi'nin tanimladigi onayli dogrulama
hizmeti sadece girisim tarafindan akredite
edilen sirketler tarafindan
sunulabilmektedir.

e (Cevresel ve sosyal konularla ilgili olarak
yatirnmcilarin ve diger tium paydaslarin
farkindaligin artmasi.

e ICMA tarafindan olusturulan tahvil
prensiplerine uyumun denetlenmesi.

Ayrica, ihraccilar surdurilebilirlik
hedeflerine dogru ilerlerken bulunduklar
asamay! dederlendirmek adina dis
dederlendirme raporlarindan
yararlanmaktadir.

Yesil, sosyal ve surdurdlebilir borglanma
araglarina iliskin ikinci taraf gdérisu
hazirlanirken  asadidaki  hususlar da
gozetilmelidir.

e Temin edilen kaynadin kullanilacagi
projelerin gevresel ve sosyal 6zellikleri

e Projelerin hangi g¢evresel ve sosyal
faydalarn getirecedi

e Projelerin hangi c¢cevresel ve sosyal
riskleri barindirdigi

Surdurulebilirlik baglantih borglanma
araglarina yoénelik ikinci taraf gorisi
hazirlanirken  asadidaki  hususlar da
gozetilmelidir.

e Anahtar performans goéstergelerinin
uygunluk, o6nemlilik ve gulvenilirlik
agisindan degerlendirilmesi



e Surdirulebilirlik performans hedeflerinin
gerekcelerinin degerlendirilmesi

e Belirlenen karsilastirma  6lgltlerinin
uygunlugu ve glvenilirliginin 6lgtilmesi
ve senaryo analizlerinin yapilmasi

ICMA tarafindan yayinlanan ilkelere gore,
ihrag 6ncesinde veya sonrasinda yapilan dis
dederlendirme faaliyetinin  sonuglarinin
ihraccl sirketin internet sitesinde veya diger
erisilebilir iletisim kanallari aracilidiyla
kamuyla paylasilmasi tavsiye edilmistir.
Ihracci  sirketler, dis degerlendirme
raporlarini  ICMA'nin internet sitesinde

Sustainanalytics Ikinci Taraf Goriisii Hizmeti

Onde gelen derecelendirme
kuruluglarindan biri  olan Morningstar
Rating’in istiraki olan Sustainanalytics
isimli kurulus 2009 vyilinda kurulmustur.
Kurulus, vyatirmcilara yoénelik olarak
sorumlu yatirnm stratejilerinin gelistirilmesi
icin arastirma, derecelendirme ve analitik
¢b6zlmler sunmaktadir. Yesil, sosyal,
surdurilebilir veya sdrdurtlebilirlik
baglantili tahvil ihrac eden bircok ihracgl,
Sustainanalytics gibi bagimsiz bir
kurulustan gergceve belgesinin
olusturulmasi icin goris almaktadir.

Sustainanalytics, sirdlrilebilir borglanma
aracinin ICMA'nin yesil tahvil ilkelerine olan
uyumunu, temin edilen kaynadin
kullanildigr  alanin  denetimi, kaynadin

aktarilacagi gevreci projelerin
dederlendirilmesi, temin edilen kaynadin
yobnetimi ve raporlanmasini

dederlendirmektedir. Bu dederlendirmede
gesitli sorulara yanit aranmaktadir.

e Finansman saglanan projeler amaca
uygun ve ilgili ilkelerle uyumlu mu?

e Projelerin uygunluk kriterlerine gore
secilmesini  saglamak igin  ihraggl
blinyesinde bir slireg yuratildi ma?

e Projelere aktarllan kaynaklar takip
edilebiliyor mu?

Surdurilebilir Tahviller Veritabani
Uzerinden kamuyla paylasabilmektedir.

Environmental Finance Bond Database
verilerine gére, 2020 yili itibariyla Iklim
Tahvili Standartlart uyarinca en fazla
dogrulama raporu dreten kurulus %35
pazar payl ile Sustainanalytics olurken,
ikinci sirayr %21 payla DNV GL Uglncl
sirayi ise %10 payla Moody'’s istiraki Vigeo
Eiris almistir. Bu nedenle sektérde en fazla
rapor ureten kurulusun yontemine iligkin
detaylar aktarilacaktir.

o Ihraccl, temin edilen kaynagin projelere
tahsisini ve etkisini kamuyla paylasma
niyetinde mi?

Sardarulebilirlik baglantili borclanma
araglarinda ise, anahtar performans
gbstergelerinin  segimi, sdrdirdlebilirlik
performans hedeflerinin gercekten
erisilebilir ve cevresel hedeflerle
uyumlunun dederlendirilmesi, borclanma
aracinin yapisinin tayini, raporlama ve
dogrulamayi dederlendirmektedir.
Performans gostergesi ile slrdirilebilirlik
hedefleri arasindaki farki su o&rnekle
aciklamak mumkdndur. 1 litre drdn
Uretebilmek icin halihazirda harcanan su
miktari anahtar performans gdstergesi
iken, 1 litre Urdn Uretebilmek icin 2020
yilinda 1,5 litre olan su kullanim oranini
2030 vyilina kadar 1,4 litre dlzeyine
indirmek gibi somut ve 6lgulebilir bir hedef
belirlenmesi ise surdirtlebilirlik
performans hedefidir.

Surdurulebilirlik baglantili borglanma
araglari ise dederlendirmesinde asadidaki
sorulara yanit aranmaktadir.

e Anahtar performans gdstergeleri, amaca
uygun, tutarh ve karsilastirilabilir mi?



e Sirdirilebilirlik performans hedefleri,
6nemli sonuglar icerecek ve ihragginin
suardirdlebilirlik  stratejisiyle uyumlu
olarak kurgulanmis mi?

e Performans hedeflerine ulasilmamasina
baglh olarak tahvilin yapisinin nasil
degisecegi kamuovyu ile paylasiimis mi?

2. Dogrulama

Yesil, sosyal ve slrdurllebilir borglanma
araglari icin dogrulama, ihracin vyesil
borclanma araclanyla ilgili ilkelere
uyumunu dederlendirmektedir. Temin
edilen kaynadin kullanimina iliskin izleme
ybntemi ile c¢evresel ve sosyal etkinin
raporlanma yonteminin ilkelerle uyumunun
denetimi de dogrulama faaliyeti olarak
adlandinimaktadir.

Surdirilebilirlik  baglantili borglanma
araclarinda ise dodgrulama calismasi
surdurilebilirlik hedeflerine ulasilma
dizeyini 06lgmek Uzere vyapilmaktadir.
ihraccl sirketlerin dogrulamasi dénemsel
olarak en az yilhik bazda veya tetikleyici

olarak belirlenen bir olayin
gerceklesmesiyle birlikte borglanma
aracinin yapisinin degistigi anda

yapilmaktadir.

ICMA'nIn yesil tahvil ilkelerinde dogrulama
faaliyeti ihtiyari iken, ileride detaylan
aktarilacak olan Iklim Tahvili Girisimi‘nin
Iklim Tahvili Standardi ve Sertifikasyon
mekanizmasinda ise zorunlu tutulmustur.

Dogrulama faaliyetini ylritebilecek
kuruluglar, ICMA’nin internet sitesinde bilgi
amach olarak kamuyla paylasiimisken,
iklim Tahvili Girisimi dogrulama faaliyetini
sadece akredite etmis oldugu kuruluslarin
sunabilecedini tanimlamistir. Iklim Tahvili
Girisimi tarafindan akredite olan kuruluslar
arasinda Turkiye'den bir kurulus
bulunmadigi gorilmektedir.

e Anahtar performans goéstergeleri yillik
bazda raporlanmakta mi?

e TIhraccilar stirdarilebilirlik performans
hedeflerini bagimsiz ve dis
dederlendirme ile dogrulamis mi?

Sertifikasyon

Yesil borglanma araci ile taahhlt edilen
hedeflerin yesil tahvil ilkelerine
uygunlugunu teyit eden raporun bir yetkili
mercinin de onayini almasi sertifikasyon
olarak adlandirilmaktadir. Sertifikasyon,
tek bir ihrag icin verilebilecedi gibi bir ihrag
programini kapsayacak sekilde de
kurgulanabilmektedir.

Yesil borglanma araclarina yoénelik olarak
uluslararasi  dizende kabul goérmdus
sertifikasyon faaliyeti sadece Iklim Tahvili
Girisimi tarafindan saglanmaktadir. Iklim
Tahvili Girisimi, yayinladigi ilkelere uygun

olan borclanma araglarini, dis
dederlendirme kurulusu tarafindan
hazirlanan dogrulama raporundan
yararlanarak  Iklim Tahvili Standart
Kurulu’nun onaylyla birlikte
sertifikalandirmaktadir.

Iklim  Tahvili Girisimi biinyesinde

danismanlik komitesi olarak faaliyet
gosteren ve kar amact gltmeyen
kuruluslarin Uyesi oldugu Iklim Tahvili
Standart Kurulu, iklim tahvili standardi ve
sertifikasyon mekanizmasini gelistirmekte
ve uygulanmasi igin goézetim fonksiyonu
Ustlenmektedir. Bu kapsamda, her bir
borglanma araci igin sertifikasyon kararinin
verilmesi ve dogrulama kuruluslarinin
akredite edilmesi gérevleri bulunmaktadir.

En son yayinlanan sonuglara gore, 5 Ekim
2021 tarihi itibariyla 2021 yili boyunca 190
milyar  dolar blayudklugindeki 387
bor¢glanma aracinin Iklim Tahvili Girisimi



tarafindan sertifikalandirldigi, bunlar
arasinda  Turkiye'den hicbir  ihracin
bulunmadigi gorilmektedir.

Iklim Tahvili Girisimi tarafindan Iklim
Tahvili Standardi ve Sertifikasyon
mekanizmasi kapsaminda yapilacak
dogrulama faaliyetini ayrintii  olarak
tanimlamak Uzere Glvence Denetimi
Cercevesi yaymnlanmistir. Bu calismada
girisim tarafindan akredite edilen
kuruluglarin  rolt, onay kriterleri ve
performanslarinin goézetimi de dahil olmak
Uzere glvence denetimine iliskin
yaklasimlar tanimlanmistir.

iklim Tahvili Girisimi iki asamada sertifika
vermekte, strekli sertifikasyon asamasiyla
ise sertifika statlisi korunabilmektedir.

ihrac 6ncesi sertifikasyon: ihraggl ihrag
oncesinde hazirlamis oldugu vyesil tahvil
cerceve belgesi ve iklim tahvili bilgi

formunu Iklim Tahvili Standardi
Sekreterligi'ne  sunmaktadir. ihracg
sirketin yobnetim kurulu tarafindan

hazirlanan c¢erceve belgesi, borclanma
aracinin  standartlara uygun oldugunu,
ihragtan temin edilen fonlarin kullanim
alanini, sdrdardlebilirlik  stratejilerini ve
politikalarini aciklamaktadir. Ihracg
tarafindan sunulan c¢ergeve belgesi ve
kaynaklarin  aktarnldigi  projeler dis
dederlendirme kurulusu tarafindan
dogrulama raporu hazirlanarak teyit
edilmektedir. Dogrulama raporunun Iklim
Tahvili Girisimi Standart Kurulu tarafindan
onaylanmasiyla birlikte tahvil
sertifikasyona hak kazanmaktadir. Ihrag
Oncesi yayinlanan bu sertifika, ihrag sonrasi
sertifikasl yayimlanana kadar 24 ay sireyle
gecerlidir.

ihrac sonrasi _sertifikasyon: ihrag
oncesinde hazirlanan dogrulama raporu,
yine bir dis dederlendirme kurulusu
tarafindan glivence denetimine (assurance
engagement) tabi tutularak

guncellenmektedir. Bu glivence denetimi,
Iklim Tahvili Standardina gére satisin
tamamlandigi tarihten itibaren 24 ay
icerisinde yapilmalidir.

Ihrac sonrasinda uretilen bir rapor olan
gincelleme raporu en az yilhik periyotta
borglanma aracinin itfasina kadar
hazirlanmaktadir. Yayinlanan glincelleme
raporunun ug farkh tirGg bulunmakta olup,
tahsis raporlamasi ve uygunluk
raporlamasi kisimlari zorunlu iken, etki
raporlamasi ihtiyari olarak yapilmaktadir.
Glncelleme raporu Ug¢ farkh tiri birlikte
kapsayacak sekilde olusturulabilmektedir.

e Tahsis raporlamasi: Tahvil ihraci yoluyla
temin edilen kaynadin vyesil tahvil
gergceve sbzlesmesinde belirtilen
projelere aktarildiginin dogrulanmasi

e Uygunluk raporlamasi: Temin edilen
kaynagin Paris Iklim Anlasmasi ile
uyumlu hedeflere ulasmaya katki
saglayacak Iklim Tahvili Standartlarina
uygun olan proje ve varliklara
aktarildiginin dogrulanmasi

e Etki raporlamasi: Temin edilen kaynagin
aktariimasiyla birlikte cevresel hedeflere
hangi Olgiide ulasilmasi beklendigdi veya
hangi 6lgtide ulasildiginin dogrulanmasi
olup, zorunlu tutulmamaktadir.

Siirekli _sertifikasyon: 1Ihracin iklim
Tahvili  Standardina  uyumlu oldugu

gbsteren sertifikasyonun en az vyillik
dénemde dogrulama kuruluslari tarafindan
raporlanarak denetlenmesi gerekmektedir.
Bu raporlama neticesinde tahvil
sertifikasyon statlisinu koruyabilmektedir.

iklim Tahvilleri Standardina uygunlugun
ihlalinin dogrulama raporunu hazirlayan
kurulusun yilhk dederlendirme raporu ve
Kurul’'un dederlendirmesiyle birlikte tespit
edildigi durumda, Iklim Tahvilleri Standart
Kurulu, sertifikasyonun sirdirilmesi igin
farkh bir dis dederlendirme kurulusu
tarafindan yeni bir dogrulama raporu



hazirlanmasini talep edebilir. Yeni
dogrulama raporunun (¢ ay icerisinde
Kurul’a sunulmasi gerekmektedir.

3. Derecelendirme

Yesil borclanma araci ihraciyla taahhit
edilen hedeflerin gergeklesme diizeyine not
verilmesi derecelendirme faaliyeti olarak
ifade edilmektedir. Bu faaliyetin sirketin
mali kredibilitesinden farkli oldugunu
vurgulamak gerekmektedir. Bu hizmet
surduarulebilirlik  uzmanlan veya kredi
derecelendirme  kuruluglan  tarafindan
sunulabilmektedir.

Yesil tahvil dederlendirmesi, tahvil
gelirleriyle  finanse edilen projelerin
cevresel etkilerini degerlendirmeyi
icermektedir. Projelerin cevresel etkileri
dederlendirilirken hem iklim degisikliginin
olumsuz etkilerini azaltma hem de iklim
degisikligine uyum incelenmektedir. Bu
dederlendirme neticesinde, seffaflik,
yonetim ve iklim degisikligine uyum ayri
kategoriler olarak puanlanmaktadir.

Seffaflik puani, kamuyu aydinlatma,
raporlama ve tahvil ihracindan elde edilen
kaynagin kullanimina odaklanmaktadir.
Ydnetim puani, tahvil ihracindan elde edilen
kaynadgin yonetimi, risklerin izlenmesi ve
etki dederlendiriimesinin yapilmasini
icermektedir. Iklim degisikliginin etkilerini
azaltma puani ise, sera gazi emisyonunda
artis gibi tahvil ihraciyla temin edilen
kaynagin  kullanimin  somut cevresel
etkilerini degerlendirmektedir.

Bu dederlendirme neticesinde ihracci
sirketin yesil tahvil cerceve belgesinde
belirlemis oldugu anahtar performans
gostergelerinin her biri agirliklandirilarak
borglanma aracinin sirdirilebilirlik notu
tayin edilmektedir.

KOLEKTIF YATIRIMLARDA SURDURULEBILIRLIK ILKELERINE UYUM

Ticari kuruluslarin yaninda, kamu ile 6zel
sektorin igbirligiyle de sUrdurilebilir
finansin gelisimi igin calismalar
yurutilmektedir. Bu galismalarin dnemli bir
kisminin gonulli inisiyatifler oldugu dikkat
cekmektedir. Birlesmis Milletler tarafindan
desteklenen, portféy ydneticileri tarafindan
kurulan Sorumlu Yatinm igin Prensipler
(Principles for Responsible Investment -
PRI) isimli olusum Nisan 2006'da
olusturulmustur. Gondalla olarak
prensiplere imzaci olan fon vydneticileri
yatinm stratejisine surdarilebilirligi dahil
etmeyi taahhit etmektedir.

Sirdardlebilir yatirm yapmak isteyen
kisilerin yatinm kararlarina destek olmak
amaciyla yatirim fonlarinin
derecelendirmesi alaninda faaliyet

gbsteren Morningstar Rating tarafindan
Kasim 2021 tarihinden itibaren yatirm
fonlarinin ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yobnetim acgisindan notlandiriimasi hizmeti
de sunulmaya baslanmistir.

Bu degerlendirme yapilirken ilk olarak fon
portfoytndeki menkul kiymetlerin
%67'sinin  kendi surddrilebilirlik  puani
olmasi sart kosulmaktadir. Fon
portféylindeki sirketler dederlendirildikten
sonra surdiarulebilirlik uzmani
Sustainanalytics tarafindan hesaplanan
Ulke surdarilebilirlik risk puanlari
dederlendirmeye dahil edilmektedir.
Dederlendirme sonunda fonun emsal
grubuna gobre kiyaslanabilir  sekilde
surdurilebilirlik puani ortaya ¢ikmaktadir.



SURDUREBILIRLIK DEGERLENDIRMESINDE

DUZENLEME CALISMALAR

Surdurdlebilirlik  alanindaki  dizenleme
galismalarinin yayginlikla sirketlerin kendi
strdurllebilirlik raporlamalarini yapmasi,
iklim degisikligiyle ilgili olarak politikalarini
kamuyla paylasmasinin tesvik edilmesi
alaninda yodunlastigi goriilmektedir. Son
zamanda surdurilebilirlik derecelendirmesi
yapan kuruluslarin faaliyetlerinin sermaye
piyasasi dizenleyici kuruluslarinin yetki
alanina alinmasi y6éninde calismalar yeni
yeni baslamistir. Bu konu Kasim 2021‘de

Ulusal Diizenlemeler

Avrupa Birliginde hem  kurumsal
surdlrilebilirlik raporlamasi hem de yesil
borglanma araglarinin desteklenmesi
alanina 6nem verildigi gézlenmektedir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasa
Otoritesi (ESMA), Ocak 2021'de Avrupa
Komisyonu’ndan sirketlerin strdurulebilirlik
performansini dederlendiren kuruluslar ile
veri sadlayicl kuruluslarin faaliyetlerinin

didzenlenmesi konusunda talepte
bulunmustur. Bu talepte surduralebilirlik
dederlendirmesi yapan kuruluslarin
raporlarinin birbiriyle

karsilastirilabilmesinde yasanan guclikler
sebep gdsterilmistir.

ESMA asadidaki konulari yasal bir gergeve
icinde ele almayi dnermistir.

e AB'nin surdurilebilir finans
dizenlemesiyle uyumlu olarak,
sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal
ybnetim notlaniyla ilgili ydntemleri
icerecek sekilde genel kabul gérmis bir
tanim gelistirilmelidir.

e Cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim
dederlendirmesi yayinlayan kuruluslar
dizenleyici kuruluslar tarafindan
yetkilendirilmelidir.

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orguti  (International Organization of
Securities Commissions - I0SCO)
tarafindan bu alanin dizenlenmesi
amaciyla tavsiyeler yayinlanmistir. KPMG
tarafindan Subat 2020’de vyayinlanan
Sustainable Investing raporuna goére,
dinya genelinde c¢evresel, sosyal ve
kurumsal yénetim derecelendirmesi ve veri
saglayicisi olan 160 kurulus oldugu tahmin
edilmektedir.

e (Cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim
degerlendirilmesinin glvenilir verilere
dayandigini dogrulayan denetim
mekanizmalarinin kurulmasi gereklidir.

Borglanma araclanyla ilgili olarak ise, ESMA
tarafindan hazirlanan yesil tahvil standardi
taslagi Haziran 2019'da yayinlanmistir. Bu
calismada dis dederlendirme kurulusu
tarafindan ihrac ©ncesi ve sonrasinda
dogrulama raporu yayinlanmasinin zorunlu
olmasi planlanmaktadir.

Birlesik Krallik'ta ise cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim derecelendirme
kuruluslarinin ~ ve veri sadlayicilarinin
faaliyetlerinin 2022 vyili iginde dizenleyici
kurulusun yetki alanina girecegi
ongorilmektedir.

Tilrkiye'de yesil borglanma araglarinda
standart getirmek Uzere hazirlanan Yesil
Borglanma Araci ve Kira Sertifikasi Rehberi
taslagi Kasim 2021’de yayinlanmistir. Bu
kapsamda ihrac éncesi ve sonrasinda Iklim
Tahvili Girisimi ve ICMA tarafindan akredite
edilen kuruluglardan dis dederlendirme
hizmeti alinmasinin  zorunlu tutuldugu
gozlenmektedir.



IOSCO Calismalan

Sirddrdlebilir finansa yatinmcr talebinin
artistyla birlikte ihrag sonrasinda Urtnlerin
ilkelere uygunlugunun denetlenebilmesi
icin cesitli kuruluslar tarafindan ihraggl ve
varhk yoneticilerine surdirulebilirlik
ilkelerine uygunlugunun derecelendirmesi
yapilmaya baslamistir. Sermaye piyasasi
dizenleyicilerinin Gyesi oldugu Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar Orgiiti
(International Organization of Securities
Commissions - I0OSCO) sudrdurdlebilirlik
alaninda calismalar yuritmektedir. IOSCO,
2020°de blnyesinde strdirdlebilir finans
gdrev gucl olusturulmustur.

Bu gorev gici calismalarn kapsamina
ihracgilarin kamuyu aydinlatma
yukiamlalikleri ve portféy yoneticilerinin
surdurilebilirlik konusunu sirecglerine dahil
etmelerinin yaninda cgevresel, sosyal ve
kurumsal yénetim konularinin
derecelendirmesi ve veri saglayic
kuruluslarin faaliyetlerini de odaga almistir.

Bu kapsamda Kasim 2021’de I0OSCO goérev
glcd, cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim
derecelendirme ve veri sadlayicilarinin
faaliyetleriyle ilgili olarak paydaslarin
goruslerinden yararlanarak dlzenleyici
kuruluglara ve derecelendirme sirketlerinde
tavsiyeler iceren bir c¢alisma raporu
yayinlamistir.

IOSCO tarafindan olusturulan raporda
aralarinda borsalar, meslek érgutleri, kredi
derecelendirme kuruluglari, veri dagitim
sirketleri ve portfoy yoéneticilerinin oldugu
61 organizasyonun goérislerinden
yararlanmigtir. IOSCO  surdurilebilirlik
derecelendirmesi ve veri sadlayicilar
hakkinda c¢esitli konularda paydaslarin
goéruslerini arastirmistir.

IOSCO, surdurilebilirlik derecelendirmesi
alaninda faaliyet gbésteren kuruluslardan ve
veri saglayicillardan halihazirda kamuyla
paylastiklari bilgilerin guvenilirligini

artirmak icin cesitli adimlar
tanimlamalarini istemistir. Bu kapsamda
asagdidaki oneriler belirlenmistir.

e Sirketler tarafindan suardarilebilirlik
performansinin élglilmesi amaciyla en az
yillik olarak sirdardlebilirlik  raporu
yayinlanmahdir. Boylelikle sirketlerin
surdirilebilirlik  performansi finansal
verilerle birlikte karsilastirmali olarak
dederlendirilebilmektedir.

e Sirddrdlebilirlik  raporunu hazirlatan
sirketler raporda atifta bulunulan
anahtar performans gostergelerinin
tutarhhdini gelistirmek lzere calisabilir.

e Sirddrdlebilirlik  raporunu hazirlatan

sirketler kamuyu aydinlatma
zamanlamalari ve derecelendirme
kuruluglariyla  galismalan hakkinda

seffafligi artirabilir. Ornedin, cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim
derecelendirmesinin yapilacagi tarihler
onceden duyurulabilir.

IOSCO tarafindan dizenleyici kuruluslara
mevcut dizenleme c¢ergevesini godzden
gecirerek cevresel, sosyal ve kurumsal
ybnetim derecelendirmesi yapan
kuruluslarin faaliyetlerini de dizenleme
kapsamina almasi tavsiye edilmistir. Bu
kapsamda sektdr temsilcilerinden olusan
organizasyonlar araciliiyla 6zdizenleme
yapilmasi da bir segenek olarak tavsiye
edilmigtir.

IOSCO tarafindan derecelendirme ve veri
saglayici kuruluglara yazili politika ve sireg
gelistirmeleri, raporlarini dénemsel olarak
kamuoyuyla paylasmalarn ve seffafligi
artirmaya yo6nelik c¢abalarini artirmasi
tavsiye edilmistir. Ayrica, derecelendirme
kuruluslar tarafindan yapilan
derecelendirme faaliyeti kapsaminda
surekli olarak izleme vyapilmasi ve
sonuglarin kamuyla paylasiimasi
onerilmistir.



GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasi surdlrilebilir
kalkinmanin saglanmasinda ihtiyag
duyulan uzun vadeli kaynadi sirketleri
saglama islevine sahiptir. Sirdirilebilir
Urdnlerin yayginlasmasiyla birlikte
herhangi bir finansal aracin sirdardlebilir
oldugunun tayini 6nem tasimaktadir.

Cevreye duyarh yatirma duyulan ilgideki
artisla birlikte pay senedi yatirmlarinda
surdirilebilirlik ilkelerine uygun isleyen
sirketlerin belirlenmesi ihtiyaci dogmustur.
Bu ihtiyagla birlikte S&P Global, MSCI, FTSE
ve Bloomberg gibi endeks sadlayic
kuruluslar sirketlerin surdurilebilirlik
performanslarini inceleyerek, uygun
sirketleri endekse dahil etmek (zere
calismalarina baslamistir. Burada ydntem
olarak kamuya acgik verilerin analiz
edilmesinin  yaninda, anket vyoluyla
sirketlerden temin edilen bilgiler
dederlendirilmektedir. Sirdurulebilir pay
senetlerinden olusan endeks hesaplanmasi
S&P Global tarafindan 1999 yilindan beri
yuratilmektedir.

Endeks sadlayici  sirketlerin  yaninda
borsalar da gerek kendi is sireclerinde
gerekse kote olan sirketlerin

slirdlralebilirligi  gozetmesi igin  gesitli
girisimlerde bulunmustur. Sirduralebilir
kalkinmanin finansmani igin sermaye
piyasalarinin desteklenmesi amaciyla
Birlesmis Milletler’in katkilariyla kurulan
Surdiarilebilir Borsalar Inisiyatifi, Gyelerini
surdurdlebilirlikle ilgili kamuyu
aydinlatmanin gelistirilmesi ve
surdurdlebilirlikle ilgili ilkelere uygun
sirketlerin performansinin izlenmesi
konusunda desteklemektedir. Bu
kapsamda halihazirda Ulye olan 45 borsa
kendi blnyesinde surdirllebilir pay
senetlerinden olusan endeks
hesaplamaktadir. Ayrica, inisiyatife Uye
olan 43 borsa ise strdUrllebilir borglanma

araclarinin  kote oldugu 6zel pazar
olusturmustur.

Borclanma araclarinda sirdirilebilirligin
tayini 2009 yilinda iklim Tahvili Girisimi‘nin
sertifikasyon sireci ile baglamistir. Iklim
tahvili girisimi sertifikasyon sagladigi igin
borglanma aracinin surduirilebilirlik
ilkelerine uygun oldugunun belirlenmesi
zorunlu tutulmustur. 2014 yilinda
olusturulan ICMA'nin yesil tahvil ilkelerinde
ise sdrdirdlebilir  borglanma aracinin
ilkelere uygunlugunun denetimi ihraggi
kurulusa birakilmistir.  Strdaralebilirlik
ilkelerine uygunlugun teyit edilmesi hem
Iklim Tahvili Girisimi hem de ICMA’nin yesil
tahvil ilkelerinde sadece organizasyon
tarafindan yetkilendirilmis kuruluglar
tarafindan yapilabilmektedir.

Yatirim fonlarinin strdtrulebilirlik agcisindan
dederlendirmesi  ise  cesitli  gonullu
inisiyatiflerin etkisinin yaninda
yatirnmcilarin ¢evre duyarhliginda artisla
birlikte ortaya citkmistir. Bu
dederlendirmenin genellikle endeks
sadlayici sirketler aracihdiyla yapildigi
gorilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglari ve g¢evre
konusunda uzmanlasmig bagimsiz
kuruluslar surdirutlebilirlik degerlendirmesi
faaliyetiyle sirketlerin  slrdardlebilirlik
performanslarini dederlendirmektedir. Bu
faaliyet halihazirda dizenleyici kuruluslarin
yetki alanina girmedigi igin IOSCO
tarafindan dlzenleyici kuruluslar ve rapor
Ureten kuruluglara faaliyetlerin
uyumlastiriimasi, seffafligin
derinlestirilmesi maksadiyla gesitli dneriler
iceren bir rapor yayimlanmistir.

Surdurulebilir finansal Urtnlere yatinmci
talebinin slirmesiyle sermaye piyasasi
araglarinin surdurdlebilirlik ilkelerine
uygunlugunun tayini 6nemini korumaya



devam edecektir. Ozellikle sirketlerin
surdirilebilirlik performansinin
degerlendirilmesi hususunda kuruluslarin
uygulamalarini  uyumlandirma cabalan
takip edilmektedir.

Sardurdlebilirlik alaninda standart
belirlemek lizere Uluslararasi Finansal
Raporlama  Standartlari  (International
Financial Reporting Standards - IFRS) Vakfi
tarafindan Kasim 2021'de Sdrdurdlebilirlik
Standartlari Kurulu (Sustainability
Standards Board) kurulmustur. Yeni kurul
disik  karbonlu ekonomiye  gegiste

surdlrllebilirlik raporlamasina standart

getirmek ve kamuyu aydinlatma
yukimlaliklerini belirlemek Uzere
calismaktadir. Kurulun calismalariyla

sirketlerin sidrdurilebilirlikle ilgili kamuyu
aydinlatma ve raporlamasina iliskin
kapsamli  bir cerceve olusturulmasi
amaglanmaktadir. Boylelikle yatirnmcilar ve
sermaye piyasasinin tim paydaslarinin
strdirdlebilirlikle ilgili konular
karsilastirabilir sekilde degerlendirmesi
kolaylasacak, bu slrecte raporda
inceledigimiz degerlendirmelerin kalitesi de
artacaktir.
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