IS Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudiir Yardimcisi

CENK AKSOY

Avrupa Yatinnm Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
The European Fund and Asset Management Association

UCITS Direktifleri

UCITS fonlar, Avrupa Birligi (AB) pasaportuna sahip olarak yatinmcilara sunulurken,
UCITS olmayan fonlar ise, tlkelerin kendi sinirlari icerisinde pazarlanmaktadir.

CITS (Undertaking Collective

Investment in Transferable

Securities) terimi, bu Direktifin

gerekliliklerine uyan kolektif
yatinm Kkuruluglarr icin kullaniimaktadir.
Direktifin 6ngdrdugu kosullar tagimayan
fonlar ise “non-UCITS” olarak ifade edil-
mektedir. S6z konusu Direktif ilk olarak
1985 yilinda duzenlenmis, 1988 ve 2002
yillarinda ise degisiklige ugramistir. Son
olarak UCITS Il Direktifleri, 13 Subat
2007 yilinda Avrupa fon endustrisinde
uygulanmaya baslanmistir.  Direktife
uyumlu faaliyetlerini yaraten tdm fonlar,
UCITS Il etiketi aimaya hak kazanmistir.
UCITS fonlari, Avrupa Birligi (AB) pasa-
portuna sahip olarak yatinmcilara su-
nulurken, UCITS olmayan fonlar ise, Ul-
kelerin kendi sinirlari icerisinde pazar-
lanmaktadir.

I. UCITS Direktifinin Amaclan

UCITS Direktifinin baglica U¢ amaci

vardir;

e Yatinm fonlarinin baska Ulkelerdeki
yatinmeilara sunumunu kolaylastirmak,

e Yatinm fonlar icin AB ¢apinda
uyumlastinimis bir yasal gerceve
olusturmak,

e Yatinmci haklarinin korunmasini
saglamak.
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AB’nin ana hedefleri arasinda bulunan
Birlik Ulkeleri arasinda sermayenin ser-
best dolasimi ve hizmetlerin serbestce
sunumunun saglanmasi, yatirm fonlar
ile ilgili olarak bir duzenleme yapilmasi
ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiyac dog-
rultusunda bir Ulkede kurulmus olan bir
yatim fonunun diger Ulkelerdeki yati-
rnmcilar tarafindan da kolaylikla alinip
satilabilmesi hedeflenmistir. Buna ek
olarak, bir Ulkede yer alan fon yonetimi
sirketlerinin, baska Ulkelerde de portféy
yonetimi hizmeti vermesi kolaylastiril-
maktadir.

Sermayenin AB iginde dolasimi ve hiz-
met sunumu serbestligi igin gerekli
olan iki énemli ara¢ bulunmaktadir. Bi-
rincisi, yatinm fonlarinin, yani Grdnin
kendisinin ikincisi ise fon yonetim sir-
ketlerinin, yani hizmet veren kurumlarin
Uye Ulkeler arasinda “AB pasaportuna”
sahip olmasidir.

Bu konuda gerekli olan yetkiyi, UCITS
fonunun veya fon yénetimi sirketinin ofi-
si bulundugu Ulkenin merkezi dizenle-
yicisi vermektedir. AB pasaportu saye-
sinde diger Uye Ulkelerde fonlarin pa-
zarlanmasi veya fon yonetim sirketleri-
nin faaliyet géstermesi icin, ilgili Glkenin
merkezi duzenleyicisinin bilgilendiril-
mesi yeterli olmaktadir.

Il. UCITS’in tanimi
UCITS’ler genel olarak:

e Tek amaci halktan toplanan paralarla
devredilebilir menkul kiymetlere,

riskin dagitilmasi ilkesi cercevesinde
kolektif yatinm yapmak olan,

e Paylarinin karsilgl, pay sahiplerinin
talebi Uizerine, dogrudan veya dolayli
olarak bu kuruluslarin sermayelerine
eklenen veya sermayelerinden geri
alinan (acik uglu),

e Paylar halka arz edilerek satilan,
kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.

UCITS olmayan yapilar ise;

e Paylarini devredilebilir menkul kiy-
metlere yatirmayan yatinm fonlari
(gayrimenkul yatirnm fonlari vb.),

e Kapall uclu kolektif yatirm
kuruluslari (yatinm ortakliklari vb.),

e Paylarn halka arz edilmeyen
kuruluslar (6zel fonlar vb.),

e Yatinm stratejisi, Direktifte yer alan
tanimlara uymayan kuruluglar
(yapilandiriimis fonlar vb.), olarak
ortaya gikmaktadir.

Uye Ulkeler, UCITS olmayan kuruluslar
icin kendi Ulke mevzuatlarina uygun
duzenleme yapmaya yetkilidirler. An-
cak bu fonlar diger AB Ulkelerinde pa-
zarlanamamaktadir.



lll. UCITS lerin Hukuki Yapisi

Genel olarak kolektif yatirm kurulus-
lari dort tipte kurulabilmektedir;

e Tlzel kisilige haiz olmayan kolektif
yatinm kuruluslar (Turkiye'deki
yatinm fonlari)

* Trust hukukuna gdre kurulan kolektif
yatinm kuruluslar (Ingiltere ve
Irlanda’daki unit trust'lar)

e Sirket tipi agik uglu kolektif yatirnm
kuruluglari (Degisken sermayeli
yatinm ortakliklarr)

e Sirket tipi kapali uclu kolektif yatirm
kuruluslari (Turkiye'deki yatirm
ortakliklarr)

Turkiye’de UCITS kapsamina alinabile-
cek olan yapilar sadece yatirm fonu
olarak kurulabilmektedir. Sirket statd-
stindeki UCITSlerin kurulabilmesi igin,
mevzuatimizda degisken sermayeli ya-
tinm ortakliklarinin (DSYO) dudzenlen-
mesi gerekmektedir. Degisken serma-
yeli yatinm ortakliklarl belirli bir serma-
ye ile kurulmakta ve sermayesini yati-
rmcilara ihra¢ etmektedir. Yatinmcilar
sahip olduklari paylari kendi aralarinda
alip satabilecekleri gibi, sirkete de iade
edebilmektedir. Bu durumda DSYO,
dolagsimdaki kendi paylarini geri alarak
sermayesini azaltip ¢cogaltmaktadir.

i ‘AB Pasaportu sayesinde
fon yonetim sirketleri,
kuruldugu tlilke disinda diger
uye tlkelerde de faaliyetlerini
surdiirme hakki elde
etmektedir. Bu yetkiyi
alabilmesi icin bu tur
sirketlerin ev sahibi ulkenin
yetkili otoritesine bildirimde
bulunmasi yeterli
olmaktadir. §%

IV. Fon Yonetim Sirketi

UCITS Direktifi ile UCITS fonlarinin yéne-
timi igin fon yénetimi sirketi kullanma zo-
runlulugu getirilmistir. Direktifte fon yo-
netim sirketi, “faaliyet konusu UCITS ve
benzeri yapilari yénetmek olan sirket”
seklinde tanimlanmistir. Fon yénetim sir-
keti, esas olarak kolektif yatinm kurulu-
sunun yénetiminden bagka bir isle ugra-
samamaktadir.

Fon yonetim sirketinin ana sorumluluk
alanlari, fonlarin kurulmasi, portféylerin
yonetilmesi, idari islemlerin yUratilmesi
ve pazarlama faaliyetleridir. idari islem-
ler, yasal belge ve kayitlarin tutulmasi,
denetim ve risk izleme sistemlerinin ku-
rulmasi gibi islemleri icermektedir.

Fon yonetim sirketi, kurulu oldugu Ulke-
nin merkezi otoritesi tarafindan yetki-
lendirilmektedir. Yetkili otorite, sirketin,
faaliyetlerini yerine getirebilecek dene-
yime ve donanima sahip olup olmadigi-
ni deg@erlendirmektedir. Bir UCITS, yo-
netim sirketini degistirmek isterse, yet-
kili otoritenin onayini almak zorundadir.
Bir Ulkenin merkezi duzenleyicisi, fon
yonetim sirketini onayladiginda, sirket
baska Ulkelerde de hizmet verebilmek-
tedir. Bunun icin faaliyet géstermek is-
tedigi Ulkenin merkezi duzenleyicisini
bilgilendiriimesi yeterli olmaktadir.

V. Saklama Kurulusu

Direktifle kurulan yapinin énemli bir
parcasi, fon yonetim sirketi ile saklama-
cinin fonksiyonlarinin ayriimasidir. Buna
gore fon yonetim sirketi, esas itibariyle
fon portféylnin sadece igtlziginde
belirlenen stratejiye uygun olarak yéne-
tiimesinden sorumludur. Saklamaci ise
yalnizca fon varliklarinin saklamasin-
dan degil ayrica fon portféy degeri ve
pay degerinin hesaplanmasindan, pay
ihraclarina ve geri alinmasina, takas is-
lemlerinin takip edilmesine kadar genis
bir alanda yer alan operasyonel islem-
lerinin yUrGtilmesinden sorumludur.
Direktifte UCITS varliklarinin bir sakla-
ma Kkurulusu nezdinde saklanmasi zo-
runlu tutulmustur. Saklamaci kurulus,
menkul kiymetlerin saklamasini yap-
makla beraber dnemli bir gézetim ve
kontrol goérevi de Ustlenmektedir. Sak-
lamacinin sorumluluklarr asagida ézet-
lenmektedir.

e [Fon paylarinin satisi, ihraci, geri alimi,
6demesi ve iptalini mevzuat ve fon
ictizigune uygun olarak yapmak,

e Fon degerinin mevzuat ve fon
ictliziguine uygun olarak
hesaplanmasini saglamak,

e Mevzuat ve fon igtizigine uygun
olmak kaydiyla fon yénetim sirketinin
talimatlarini yerine getirmek,
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e Fonun varliklarr ile ilgili islemlerde
takas bedellerinin gerekli sureler
icinde alinmasini veya 6denmesini
saglamak,

e Yatinm fonu gelirlerinin mevzuat ve
ictizUk hukumlerine gére olusumunu
saglamaktir.

Fon yénetim sirketleri ve UCITS fonlari-
na “AB pasaportu” ile Birlik capinda fa-
aliyet gosterme yetkisi verilirken, sakla-
macilar i¢in “AB pasaportu” bulunma-
maktadir. Bir Ulkenin yetkili otoritesince
saklamaci olarak taninan bir kurum,
baska bir Ulkede faaliyet gostermek is-
tediginde, o Ulkede ayrica yapilanmall,
o Ulkenin yetkili otoritesinden izin alma-
Il ve yeniden “saklamaci kurulus” ola-
rak taninmalidir.

VI. UCITS Il Direktifleri

UCITS Ill Direktifi temelde iki ayri direk-
tifin (yonetim ve Urun direktifleri) birlesi-
minden olusmaktadir. Kollektif yatinm
kuruluslarinin faaliyet alanlarini dizen-
lemesi acisindan bu iki direktiften “Yo6-
netim Direktifi” daha ¢ok 6n plana cik-
maktadir.

Yonetim Direktifi

Yonetim Direktifi, fon yénetim sirketleri-
ne, “Avrupa Pasaportu” sahip olma
hakkini vermektedir. AB Ulkelerinde is-
lerlik kazanmak ve faaliyetlerini daha
genis alanlarda surddrmek isteyen fon
yonetim sirketleri icin basitlestirilmis fa-
kat daha kapsamli bir direktif olusturul-
mustur. Bu Direktif ile fon yonetim gir-
ketlerinin ne gibi 6zelliklere sahip olma-
si gerektiginden, denetleme yéntemleri-
ne kadar birgok konu dizenleme altina
alinmaktadir. AB Pasaportu sayesinde
fon yonetim sirketleri, kuruldugu Ulke di-
sinda diger Uye Ulkelerde de faaliyetle-
rini strddrme hakki elde etmektedir. Bu
yetkiyi alabilmesi icin bu tur sirketlerin
ev sahibi Ulkenin yetkili otoritesine bildi-
rimde bulunmasi yeterli olmaktadir.
Ayrica Direktifin getirdigi diger bir konu
ise bir UCITS fonunun, faaliyetlerini da-
ha verimli yUrUtebilmesi amaciyla fon
yonetimi sirketinin kayith bir ofisininin
bulundugu Uye Ulkede yer almasi ge-
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rekliligidir. Bu amaca yonelik biri yerle-
sik iki yeterli tecribeye sahip ydnetici-
nin de fonun faaliyetleri ile ilgili sorum-
lulugu bulunmaktadir. Ayrica fon yéne-
timi sirketi bazi fonksiyonlarini, bu isleri
yapabilecek niteliklere sahip diger hiz-
met saglayicilarina delege edebilmek-
tedir. Bu durumda sirketin sorumlulugu
devam ederken, delege ettigi islerin
yurattlmesi sirasinda kontrol ve dene-
tim gorevlerini yerine getirmektedir. AB
pasaportu, fon yénetim sirketine kurulu
oldugu Ulke disinda AB Uyesi Ulke oto-
ritelerine bildirim yaparak faaliyetlerini
genisletme imkani vermektedir.

Yonetim Direktifi, yatinrmciya kolaylik ve
ulasilabilirlik saglamak amaciyla “basit-
lestirilmis ictiztk” (simplified prospec-
tus) kavramini getirmistir. Fonlarin satis
sirasinda basitlendirimis i¢tuzdk, yati-
rimcilarin dikkatine sunulmasi zorunlu-
dur. Boylece Uye Ulkeler arasinda fon-
lar ile ilgili belge gereksinimi agisindan
standart bir yaklasim saglanmistir. Bu
amac¢ dogrultusunda s6z konusu igtu-
zUkde asagidaki konular yer almaktadir.

e Fonun tescil edildigi Ulkeler ve fon
yoénetim sirketinin, servis
saglayicilarin, fon kurucusunun ve
fon denetcisinin kimlikleri,

e Yatinm amagc ve ilkeleri, risk uyarilari
ve yatinmet profili,

e Vergi rejimi, Ucretler, komisyonlar ve
harcamalar,

e Fon pay alim/pay satim/pay ¢evirme
ayrintilar, dagitim politikasi ve Net
Aktif Degeri (NAV) paylagiminin
detaylari,

e Duzenleyici otoritenin ismi ve tanitim
brosurd ile fon raporlarinin nereden
tedarik edilebilecegi bilgisi.

Yonetim Direktifine goére; AB ¢apinda
faaliyet gosterecek olan fon yodnetim
sirketinin, ilk asamada sermaye yeterli-
ligini saglamasi gerekmektedir.

e Fon yonetim sirketinin, ilk baslangis
sermayesi en az 125 bin Euro olmali,

e Toplam yonetilen varliklar 250 milyon
Euro yu astigi durumda, baslangig
sermayesi 10 milyon Euro ya erisene
kadar, asan kisim Uzerinden %0.02

ek sermaye saglanmalidir.

Baslangic sermayesi 10 milyon Euro
nun Uzerinde ise portféy buytkligtne
bagll sermaye ihtiyaci geregi kalma-
maktadir.

Uriin Direktifi

Urtin Direktifi'nin amaci, kolektif yatirm
kuruluslarinin sinir étesi pazarlamasin-
da uygulanan mevcut engelleri orta-
dan kaldirarak, yatinm yapmak icin fi-
nansal araclardaki gesitliligi artirmaktir.
Ayrica, her bir finansal enstriman icin
belirli yatinm sinirlamalari getirmekte-
dir. Bu yeni Direktif ile para piyasasi
fonlari, endeks fonlar, fon sepetleri ve
tdrev UrUnlere dayali fonlarin, UCITS fo-
nu olarak kurulmasi mdmkudn hale gel-
mistir.

UCITS Ill Direktifleri, etkin portféy yone-
timi teoremi altinda UCITS fonlarina tu-
rev Urlnlerine yatinm yapma imkani
vermektedir. Urin Direktifi ile turev
drlnlerine yatinmlar, organize piyasa-
da iglem gorenler disinda tezgah Ustu
piyasadaki islemleri da kapsayacak se-
kilde genigletiimistir. TUrev Urtnlerine
yapilacak yatinmlarin toplami, UCITS
fonunun toplam net aktif degerinini
asamamaktadir.

Bir diger 6nemli konu fon yénetim sirke-
tinin, her an gbzetim ve kontrol ettigi,
fon portféylnun toplam riskini élcen bir
risk yénetimi strecinin varliginin olma-
sidir. Turev UrUnlerine yatirm yapan
fonlarin risk yonetimi sistemleri, yetkili
otoriteler tarafindan talep edilmektedir.
Ozellikte tezgah Ustl piyasada gergek-
lestirilen bu tdr iglemlerin gunldk olarak
guvenilir ve dogrulanir degerlemeye ta-
bi olmasi gerekmektedir. Ayrica, islem-
lerin karsl taraflarinin yetkili otoriteler ta-
rafindan denetlenen bir kurum olmasi

zorunludur.
Urtn direktifli asagidaki finansal ens-

trimanlarr icermektedir:

e Devredilebilir menkul kiymetler ve
para piyasasl araclari

e Banka mevduatlari

e Diger yatinm fonlari paylari

e Finansal turev araclari

e Endeks fonlari



Avrupa fon endustrisi, 2010 yilindan
once uygulamaya gecilmesi beklenme-
yen UCITS |V Direktifleri Uzerinde ca-
lismalarini surddrmektedir. S6z konusu
yeni Direktif icerisinde en ¢nemli konu,
fon yonetim sirketlerinin de tam pasa-
porta sahip olmasidir. Bu tam pasa-
port, fon yoénetim sirketlerine, fonlarini,
Uye Ulkelerin merkezi otoritelerinin ta-
lep ettigi yonetimsel fonksiyonlarin ta-
mamini gerceklestirmek zorunda olma-
dan, Avrupa Birligi icerisinde pazarla-
yabilmesi imkani tanimaktadir. Bugin
fon endUstrisinde agirligi olan tye Ulke-
ler arasinda bahsedilen y6netimsel
fonksiyonlarin tamami yerine bir kismi-
nin kaldirimasi tartisiimaktadir.

Degerlendirmeler
Dazenlemelerin son uyarlanmasi olan
UCITS [l direktifinin etkin olabilmesi
Uye devletlerin bu Direktifi nasil uygu-
ladiklar ile alakalidir. Birgok Ulke bu
Direktifi kendi i¢ tiztgune uyumlu hale
getirmistir. Turkiye'ye baktigimizda ise,
UCITS Direktiflerine henlz tam anla-
miyla uyum saglanamadigi gortlmek-
tedir. Turkiye'de Avrupa Birligi

bilmesi ve tlkemizin AB Uyeligi gercek-
lestiginde, AB Pasasportu sayesinde
Ulkemizde kurulu fonlarin, AB Uye Ulke-
lerinde satilabilmesi mimkun olacaktir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi

- istatistikler

Avrupa yatinm fonlari endUstrisi 2008
yilinin ilk ceyreginde %6.9 oraninda
azalarak 7.380 milyar Euro'ya gerile-
mistir. UCITS Direktiflerine uygun kuru-
lan fonlarin buytklugt %8 dusUsle
5.704 Euro seviyesine ulasirken, non-
UCITS fonlarin buyukligt %2.7 dusuts-
le 1.676 milyar Euro olmustur. Global
piyasalarda yasanan finansal calkanti-
lar sebebiyle, para piyasasi fonlar ha-
ric tum fonlarin varliklarinda ciddi aza-
lislar gértlmdstur.

2007 yil sonunda %40 seviyesinde
olan UCITS hisse senedi fonlarinin top-
lam UCITS fonlari icindeki payi, %36'ya
gerilemistir. Hisse senedi fonlarini sira-
slyla bono fonlar %22, para piyasasi
fonlar %20, dengeli fonlar %16, fon se-

petleri %2 ve diger UCITS fonlar %4
olarak takip etmistir. UCITS fonlarinin
net satiglar kalemi Ust Uste dort ceyrek-
tir dismektedir. Bu ceyrekte de fonlar-
dan net olarak 31 milyar Euro ¢ikis ya-
samistir. UCITS fonlarindan en yUksek
cikis, 77 milyar Euro ile hisse senedi ve
40 milyar Euro ile bono fonlarinda ya-
sanmigtir. Diger taraftan para piyasasi
fonlarinin satisinda 82 milyar Euro artis
gorunmustar.

2008 yilinin ilk ceyreginde finansal var-
liklarda yasanan deger kaybi nedeniyle
non-UCITS yatinm fonlari, toplamda
azalirken, net satiglar kalemi 16 milyar
Euro artis gostermistir. Bu artis 6zel
fonlarda yasanirken, gayrimenkul ve di-
ger kategorisindeki fonlar ufak miktar-
da yukselis gostermistir.

Ulkelerin ulusal gereksinimlerine gére
duzenlenen yatirm fonu niteligindeki
non-UCITS fonlarin %44°G Aimanlarin ol-
mak Uzere %60'1 6zel fonlardan, % 140
gayrimenkul fonlarindan, ve kalan kismi
ise Ulkelerin kendi ¢zel dizenlemelerine
gore kurulan fonlardan olusmaktadir.

mevzuatina uyum calismalari Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
QQrQeYeSInde UClTS D|rekt|f| ge- Uye Ulkeler 31/03/2008 31/12/2007 31/13/2007
sitli dénemlerde glindeme gel- EURm Pay EURm % degisim(1) EURm % degisim
mistir. Sermaye Piyasasi Kurulu Avusturya 153,180 21% 165,584 7.5% 169,969 9.9%
(SPK), UCITS Direktifi ile uyumlu Belcika 126,494 1.7% 126,494 - 129,217 -
. - . Cek Cumhuriyeti 6,292 0.1% 6,101 3.1% 5,414 16.2%
fonla_r,ln_ ulk_emlzde de ijI’U|abl| Danimarka 123,487 1.7% 132,215 -6.6% 125,970 2%
mesi igin bir kanun taslagi hazir- Finlandiya 58,588 0.8% 66,000 11.2% 64,708 8.3%
lamistir. Bu maksatla SPK, Al- Fransa 1,443,900 19.6% 1,508,300 4.3% 1,565,500 7.8%
manya’mn yetkm Otorite|eri ve Almanya 989,515 13.4% 1,040,937 -4.9% 1,042,838 5.1%
. L - . Yunanistan 20,117 0.3% 22,912 -12.2% 23514 -14.4%
duzenleylgl kurL.J.mI?rl |"|(?"b|rllkte Macaristan 12,123 0.2% 12,571 -3.6% 10,571 14.7%
yaklasik iki yil strdirdugu Q.a“?‘ irlanda”’ 806,333 10.9% 806,768 0.1% 769,145 4.8%
malarin ardindan, AB Eslestirme italya 323,333 4.4% 353,712 8.6% 383,855 15.8%
Projesini 2007 y||| Sonunda ta- Liechtenstein 18,616 0.3% 20,452 9.0% 17,359 7.2%
L : Liiksemburg 1,895,445 25.7% 2.059,395 -8.0% 1,927,360 -17%
mamlamlgtllr. Projenin hedefi, Hollanda 82,360 1.1% 90,958 9.5% 102,777 -19.9%
sermaye piyasasi mevzuatinin Norveg 41,733 0.6% 50,749 -17.8% 44,540 -6.3%
AB muktesebati ile uyumlastiril- Polonya 30,475 0.4% 36.926 -17.5% 29,899 1.9%
mas| ve dogru Uygu|amas|n|n Portekiz 33,028 0.4% 36,212 -8.8% 39,282 -15.9%
< _ Romanya 2,963 0.0% 3,517 -15.8% 2,854 3.8%
saglanmasi ve dolay|S|y|a“yat| Slovakya 4,160 0.1% 3,936 5.7% 3,412 21.9%
nmci hqklanm korgyacak. duzen- Slovenya 3,388 0.0% 4134 -18.8% 3.244 3.5%
lemelerin yerlestiriimesi sonu- ispanya 260,206 3.5% 278,796 6.7% 292,283 11%
i - isvicre 161,153 2.2% 159,853 0.8% 152,272 5.8%
cunda sermaye piyasalari vasi :
isvec 123,135 1.7% 139,380 11.7% 142,214 -13.4%
tasiyla y%p"“a” "yatlrlmlarln artiri Tiirkiye 15,089 0.2% 18,104 -16.7% 15,539 2.9%
masidir. Onimuzdeki yil yasalas- ingiltere 645,358 8.7% 796,954 -19.0% 805,094 -19.8%
mas! beklenen yeni Sermaye Pi- Tiim fonlar 7,380,441 100% 7,940,960 71% 7,868,934 6.2%
yasas! Kanunu ile UCITS Direktif- UCITS varliklar 5,704,313 77.3% 6,200,417 8% 6,188,232 7.8%
lerine tam uyumlu fonlarin kurula- (1) Avalik 2007 - Mart 2008 arsilastrmasi; (2) Mart 2007- Mart 2008 karsilastirmas; (3) 2007 Sonu; (4) Subat 2008.
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