TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
VEM KATILIM DiNAMIiK DEGiISKEN GRUP
EMEKLILIK YATIRIM FONU
FON KURULU FAALIYET RAPORU
(01.01.2020 - 31.12.2020 DONEMI )

1- GENEL BIiLGIiLER

Fon’un Unvam
Grup Emeklilik Yatirim Fonu

Fon’un Tiirii Degisken

Fon’un Ad1 VEM Katilim Dinamik Degisken Grup Emeklilik Yatirim Fonu

200.000.000.- TL(IkiyiizmilyonTL)
20.000.000.000 (Yirmimilyar) Adet

Fon Tutar1 ve Pay Sayis1

Avans Tutan 100.000.-TL (YiizbinTL)

2- FONUN KURULUSUNA ve HALKA ARZINA iLiSKiN BILGILER

TARIH NO
Kurulusa iliskin Kurul Karari 19/08/2010 24719
Kurulusa iliskin Kurul Izni 27/08/2010 15/840
Fon Ictiiziigii Tescili 01/09/2010 325606-2010
Fon Ictiiziigii’niin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde Ilam 06/09/2010 7643

3- FON KURULU UYELERIi

Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. VEM Katilim Dinamik Degisken

Murat SUZER Fon Kurulu Baskani

Gokgen Yaman AKGUN Fon Kurulu Uyesi

Giirol Sami OZER Fon Kurulu Uyesi
Nesrin KAYGUN Fon Kurulu Uyesi
Alev SAGIROGLU Fon Kurulu Uyesi

4- FON PORTFOY YONETICILERI

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.

Gokgen Yaman AKGUN Kenan TURAN Ozkan BALCI Cavit DEMIR
Serkan SEVIK Zuhal BAYAR Umit YAGIZ Oguzhan OZER
Ayse Seher AYDIN S.0zan DOGAN Muhammed TIRY AKI

Oguz ZIDDIOGLU Fatimet Tinemis SARIHAN  F.Ozgiil Avsar MUMCUOGLU



5- PIYASA DEGERLENDIRMESI

ABD Merkez Bankast FED’in 2020 yilinda faizlerde degisiklige gitmeyeceginin sinyalini vermesi,
ABD’de tarihi diisiik seviyelerde bulunan igsizlik oran1 ve toparlanmaya baslayan Avrupa ekonomileri,
yila baglarken iyimser beklentileri beraberinde getirdi ve risk alma istahinin canli kalmasini sagladi.
2020 yilinm ilk ¢eyreginde, 2019 yilinin sonunda Cin’de ortaya ¢iktigi tahmin edilen ve sonrasinda
diinyaya yayilan, bulagiciliginin yani sira dldiriictiliigi de gorece yiiksek koronaviriis (COVID-19)
piyasalarda sok etkisi yaratti. Koronaviriisiin subat ay1 itibariyla kiiresel capta glindeme oturmasi,
Diinya Sagh Orgiitii tarafindan ancak mart aymda pandemi ilan edilmesi tiim fiyatlamalar1 ve
beklentileri degistirdi. Kiiresel varlik fiyatlarinda tarihi oynakliklar, reel ekonomilerde ciddi tahribatlar
olustu. Mart ay1 sonunda, salgini kontrol altina almay1 basaran Cin’de baz1 6ncii verilerde toparlanma
gbzlense de, ¢ogu iilke tam kapanmaya gecerek viriisii kontrol altina almaya ¢alist1. Ingiltere gibi bazi
tilke yonetimleri ilk asamada siirii bagigiklig1 politikasi yiriitse de, saglik sistemini kilitleyen o6liimler,
s6z konusu iilkelerin geri adim atmasina neden oldu. Bunlarla birlikte bol likidite ve diisiik faiz {iglincii
ceyregin basinda risk alma istahin1 desteklemeye devam etti, ekonomilerdeki toparlanma ve as1
caligsmalarina yonelik olumlu haber akisi piyasalara ilave destek verdi. Avrupa’da salgimi ii¢ilincii
ceyrekte daha iyi yonetirken, ABD bu konuda yeterli basariy1 gosteremedi. Yilin son geyreginde
Ozellikle Avrupa’da vaka sayilarinin tekrar artmasi siki tedbirleri yeniden giindeme getirdi. Yilin
doneminde Ingiltere’de viriisiin mutasyon gecirerek bulasiciligi daha yiiksek bir yapiya doniismesi
kisitlamalarin daha da artirilmasina neden oldu. Kiiresel piyasalar teknoloji hisselerine gelen satiglarla
birlikte yilin son geyregine zayif bir goriintiiyle basladi. ABD’deki secim belirsizligi ile birlikte ek
tesvik paketi lizerinde anlasma saglanamamasi riskli varliklar1 baskilayan etmenler oldu. Ancak,
ABD’de Bagkanlik yarisini Demokrat aday Biden’in kazanmasiyla secim belirsizliginin sona ermesi
risk istahinin tekrar giiclenmesiyle sonuglandi.

COVID-19 tim diinyada etkisini gosterirken, 2020’°de merkez bankalar1 ve hiikiimetler, viriisiin
ekonomiye minimum zarar vermesi i¢in radikal kararlar aldilar. Hiikiimetler, tahmini 20 trilyonu asan
tesvik paketleri agiklarken, merkez bankalar1 ultra gevsek para politikasi uyguladilar. Mart ayinda
yapilan iki olaganiistii toplantiyla birlikte Fed faiz orani sifira indirdi ve 2023 yilina kadar faizlerin
diisilk kalacagiin sinyalini verdi. Ayrica, sinirsiz tahvil alimi karar1 alan FED; swap ve repo
hamleleriyle dolar fonlamasina yonelik endiseleri ve piyasalardaki ¢alkantinin 6niine gegmeye ¢alist1.
Benzer sekilde Avrupa’da ECB, martta 750 milyar avro ile baslatilan Pandemi Acil Varlik Alim
Programi'ni haziranda 600 milyar avro artirarak 1,35 trilyon avroya ¢ikartti, varlik alimlarinin vadesini
ve siiresini uzatma karari alarak faiz indirimi disinda ilave tedbirler agikladu.

Yurt i¢inde pandeminin olumsuz ekonomik etkisini en aza indirgemek i¢in mali ve parasal destekler
aciklandi. Hiikiimet, koronaviriis salgmin etkilerini azaltmak i¢in mart ayinda Ekonomik Istikrar
Kalkan1 adin1 verdigi paketle 100 milyar liralik bir kaynak setini devreye aldigini duyurdu. Kamu
bankalar1 Onciiliigiinde tiiketici kredileri yillik tek haneli rakamlara indirilerek ekonomin canlanmasi
saglandi. Ayrica BDDK’nin ag¢ikladigi ve daha fazla kredi verilmesini tesvik eden aktif rasyosu ile
bankacilik sektoriiniin kredi hacminde ciddi artiglar yasandi. Haziran ayindan itibaren koronaviriis
nedeniyle kismi kapanmalarin yerini tekrar kademeli agilisa birakilirken, tesvikler, yiiksek para arzi ve
diistik faiz orani ile birlikte finansal istikrara yonelik endiselerle birlik doviz kurlarinda ciddi yiikseligler
yasand1. Bu siirecte kredi derecelendirme kuruluslar Fitch Tiirkiye’nin gériiniimiinii negatife ¢cekerken,
Moody’s notumuzu bir basamak indirdi. Enflasyon beklentilerindeki artis ve doviz kurlarindaki ytikselis
sonrasinda TCMB ekonomideki isinmanin bir nebze Oniine gegmek i¢in eylill ayinda 200 baz puan
artirdi. Ayrica, BDDK swap kisitlamalarinda esnemeye ve aktif rasyosunda diizenlemeye giderken,
mevduatta ve doviz alimlarinda vergiler indirildi. 2021-2023 doénemine yonelik Yeni Ekonomi
Programi’m1 (YEP) agiklandi. Bu programin ana temalar1 Yeni Dengelenme, Yeni Normal ve Yeni
Ekonomi olarak belirlendi. Biiyiime tarafinda baz etkisinin de katkisiyla gelecek sene potansiyel
bliyiimeye ulagma hedeflendi. Kasim ayinda ise ekonomi yonetimindeki degisiklikler (TCMB
Bagkanligina Murat Uysal’in yerine eski Maliye Bakan1 Naci Agbal; Hazine ve Maliye Bakanligina
Berat Albayrak yerine Liitfi Elvan atandi) takip edilirken, ekonomide reform beklentileri olustu.
Nitekim ilk etapta para politikasinda siki durus mesajlar1 verildikten sonra politika faizinde toplamda
675 baz puan (475+200) artisa gidildi ve yil i¢inde %8.25’e kadar gerileyen bir hafta vadeli repo faizi
%17’ye kadar yiikseltildi ve son enflasyona gore %3 reel faiz olusturdu. Ayrica, tiim fonlamanin temel
politika arac1 olan bir hafta vadeli repo faiz orani iizerinden yapilacagim belirtilerek sadelesme yoluna



gidildi. Sonraki siirecte zorunlu karsiliklarda degisiklik, aktif rasyosunun kaldirilmasi gibi normallesme
yoniinde adimlar atildi. Ekonomide reform beklentileriyle birlikte piyasa dostu adimlarinin atilmasi
yilin son aylarinda TL varliklarda pozitif fiyatlamalar gézlendi. 2020 yilinda BIST100 endeksi 1,476
seviyesinden kapanis gergeklestirerek %28 yiikselis kaydetmis oldu. Endeks sadece Kasim-Aralik
aylarinda %35 deger kazandi. Dolar/TL ise son faiz artirnm karariyla beraber 7.38 seviyesine kadar
geriledi. Ancak, yil genelinde eksi reel faiz veren TL’deki belirgin baski nedeniyle TL, 2020 yilinda
sepet bazinda (%50 Dolar %50 Avro ortalamasi) yaklagik %23 oraninda deger kaybetti. Atilan piyasa
dostu adimlarla piyasa faizlerinin politika faizinin altinda kalmas1 giivenin tesis edilmesi ¢ergevesinde
onemli bir fiyatlama davranisi olarak takip edilirken, yilin son iki ayinda yurt dis1 yerlesikler tarafinda
hisse ve tahvil-bonoya toplamda yaklasik 4 milyar Dolar para girisi yasandi. Risk primi CDS ise 2020
yilin1 304 seviyesinden tamamladi. Disiik faiz, bol likidite ortaminda para hisse senetleri disinda altin,
emtia gibi varliklara da girerken, Cin ekonomisindeki gorece olumlu seyrin de destegiyle ¢elik %56,
demir cevheri %80 deger kazandi. Ons Altin ise %25 prim yaparken, talep soku disinda Rusya ve Suudi
Arabistan arasinda petrol fiyati konusunda yasanan anlagsmazlikla ¢akilan petrol fiyatlart yilin sonuna
dogru toparlansa da kapanisi negatif bolgede tamamladi. Ek olarak, kurakligin da etkisiyle bugday,
pamuk gibi tarim emtilar1 da cift haneli yiikselisler goriildii. Ekonomi tarafinda, diisiik faiz ve tesvik
paketleriyle birlikte imalat tarafi gérece olumlu bir seyir izlerken, 2020’de 6nemli bir konu bagligi olan
enflasyon %14,60 olarak gerceklesti. Ek olarak, Karadeniz’de bulunan 320 milyar metrekiip dogalgaz
rezervi 2020 yilinin 6ne ¢ikan gelismelerinden biri olurken, yilin genelini mesgul eden Dogu Akdeniz
konusunda Avrupa’dan Tiirkiye’ye yonelik 6nemli bir yaptirim ¢ikmamasi olumlu bir gelisme olarak
izlendi. ABD'nin de S-400'lerin alimi nedeniyle yumusak sayilabilecek ve siirpriz igermeyen bazi
yaptirimlar1 uygulama karar1 almasi da yilin son aylarinda 6ne ¢ikan diger gelisme idi.

Asilamanin baslamasi ve ilag caligmalarmin hizlanmasi, salgina dair en kotii senaryolarin geride
kaldigin1 gosteriyor. Ancak, iilkelerde kismi kapanmalarin devam ediyor olmasi, ekonomiler igin
risklerin azalsa da halen siirdiigii soylenebilir. OECD’nin aralik ay1 tahminlerine goére 2021 ve 2022
yillarinda sirasiyla kiiresel biiylimenin %4,2 ve %3,7 olmas1 bekleniyor. IMF’in 2021 ve 2022 yili
biiylime 6ngoriileri ise sirasiyla %5,2 ve %4,2 seviyesinde yer aliyor. Ekonomiler iizerinde devam eden
risklerin azaltilmasina yonelik genisleyici politikalarini  siirdiiren iilkeler destegiyle ekonomik
aktivitelerin toparlanmasini bekliyoruz.

6- FONUN PERFORMANS BIiLGILERIi

(*) 31.12.2020 tarihi itibariyle fonun degeri 0,037935 TL olarak gerceklesmistir. 01.01.2020-
31.12.2020 tarihleri arasi fonun getirisi %39,35 ve fonun esik deger getirisi (**) %11,61 olarak
gerceklesmistir.

(*) 1 Ocak 2021, 2 Ocak 2021 ve 3 Ocak 2021 tarihlerinin tatil giinii olmasi sebebi ile 31 Aralik 2020
sonu ile hazirlanan performans raporlarinda 4 Ocak 2021 tarihinde gegerli olan 31 Aralik 2020 tarihi
ile olusturulan Fon Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri tablolarindaki degerler kullaniimigtir.

(**) Esik deger getirisinin gecelik Tiirk Lirast referans faiz orammin (O/N TRLIBOR) performans
donemine denk gelen bilesik getirisinden diisiik olmast durumunda, O/N TRLIBOR 'un bilesik getirisi
kullaniimaktadir.

2020 yilinda fonun esik deger getirisi (8,87%) TRLIBOR O/N getirisinin (11,61%) altinda gerceklestigi
icin esik deger olarak TRLIBOR O/N kullanilmistir.

7- FONUN PORTFOY BILGILERIi

31.12.2020
Fon Net Varlik Degeri (TL) 60.839.879
Dolagimdaki Pay Sayisi (Adet) 1.603.794.610,770
Birim Pay Degeri (TL/Adet) 0,037935




Portfoy Dagilimi % 31.12.2020
Tiirk Ortaklik Paylar 41,65
Kamu Kesimi Kira Sertifikalari 22,02
Yatirim Fonu Katilma Paylari 8,69
Borsa Yatirim Fonu 1,57
Ozel Kesim Kira Sertifikalar: 17,25
Katilim Hesabi 8,82

8- FONUN YATIRIM STRATEJISI ve ESiK DEGERI

Fon, Yonetmeligin 6. maddesinde belirtilen fon paylarinin Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik cercevesinde kurulan grup emeklilik planlar1 ve sdzlesmeleri kapsaminda belirli kisi ya da
kuruluglara tahsis edilmek {izere kurulmus olan grup emeklilik yatirim fonudur. Fon’un yatirim
stratejisi: Fon, portfoylinii Tiirkiye’de veya uluslararasi piyasalarda ihrag edilen faizsiz yatirim araglari,
BIST tarafindan hesaplanan katilim endekslerindeki ortaklik paylari ve katilim bankalarinda acilan
katilma hesaplarindan olusturur. Fon, portfoyiiniin tamamin1 degisen piyasa kosullarina ve portfoy
yoneticisinin beklentilerine bagli olarak Yonetmelikte belirtilen ve yatirim stratejisine uygun yerli ve
yabanci varlik tiirlerine yatirarak hem sermaye kazanci hem de temettli ve kira sertifikas1 geliri elde
etmeyi hedefler.

02.01.2018 tarihinden gecerli olmak tizere kullanilacak fonun esik degeri %100 BIST-KYD 1 Aylik Kar
Pay1 TL Endeksi’dir.

9- FON KURULU TOPLANTILARI

01.01.2020 - 31.12.2020 donemi igerisinde Fon kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmis olup, Fonun
performansi basta olmak iizere piyasalardaki ve sektordeki gelismeler goriisiilmiistiir. Fon Kurulunun
almis oldugu kararlar;

1) 30.01.2020 tarih ve 1 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon Denetgisi tarafindan hazirlanan ve
Fon Kurulu’na sunulan 2019 Y1ili1 Denetim Raporu goriisiilmiis ve onaylanmustir.

2) 16.03.2020 tarih ve 2 sayih fon kurulu toplantisinda; sirket i¢ Kontrol ve Risk Yonetimi
Midiirliigii tarafindan hazirlanarak sunulan raporda, olagandisi piyasa kosullari nedeniyle
piyasalarda son zamanlarda artan volatilite ile beraber geriye doniik testlerde art arda agimlar
kaydedildigi belirtilmistir.

16.03.2020 tarihinden gecerli olmak iizere olagandisi piyasa kosullarindan kaynaklanan sektor
genelinde de asim olan 26.03.2019, 11.10.2019, 26.02.2020, 06.03.2020, 11.03.2020 giinlerinin
istisna giin olarak belirlenmesine toplantiya katilanlarin oy birligi ile karar verilmistir.

3) 17.04.2020 tarih ve 3 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon’un bagimsiz denetim firmasi
tarafindan hazirlanan 01.01.2019 - 31.12.2019 donemine ait “Finansal Tablolarin Bagimsiz
Denetim Raporu” ile 31.12.2019 tarihli “Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri Tablolar1” Fon
Kurulu tarafindan gorev ve sorumluluk alaninda sahip oldugu bilgiler c¢ergevesinde
incelenmistir.

Fon’un 01.01.2019 - 31.12.2019 donemine ait yillik raporu ve ekleri hazirlanmis ve
onaylanmistir. Mevzuat uyarinca gerekli tiim bildirimlerin yapilmasina karar verilmistir.

4) 22.06.2020 tarih ve 4 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon’un 2020 Yili Bagimsiz Denetimine
iliskin olarak "Gliney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.” ile
bagimsiz denetim sézlesmesi imzalanmasina karar verilmistir.



5) 22.08.2020 tarih ve 5 sayili fon kurulu toplantisinda; Halk Hayat ve Emeklilik A.S. ile Ziraat
Hayat ve Emeklilik A.S. tim aktif ve pasifleriyle birlikte Vakif Emeklilik ve Hayat A.S
tarafindan bir biitlin olarak devralinmasi suretiyle tasfiyesiz infisah yoluyla sona erecektir. Bu
ti¢ sirketin birlestirilmesi ile beraber es zamanli olarak ¢at1 sirket olan Vakif Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin unvani Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. olarak degistirilecektir.

Bu kapsamda alinan 21.08.2020 tarihli 859 nolu Yonetim Kurulu kararina istinaden fon
unvaninin asagidaki sekilde degistirilmesi, fon kurucusu ve fon unvaninin degismesine bagl
olarak fon igtliziiglinde, izahnamesinde ve tanitim formunda gerekli diger degisikliklerin de
yapilabilmesini teminen Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvuruda bulunulmasina karar
verilmistir.

ESKi FON UNVANI YENI FON UNVANI

Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katilim | Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. VEM
Dinamik Degisken Grup Emeklilik Yatirim | Katilim Dinamik Degisken Grup Emeklilik
Fonu Yatirim Fonu

VEY

6) 26.11.2020 tarih ve 6 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon izahnamesinin;

a) “‘1.3. Kurucu Yoneticileri’” baglikli maddesinde yer alan kurucu yonetim kurulu iyelerine
iligkin bilgileri iceren tabloda,

b) “1.6. Fonun Bagimsiz Denetimini Yapan Kurulus” baslikli maddesinde 22.06.2020 tarihli ve 4
sayil1 Fon Kurulu Karar1 ile kabul edilen bagimsiz denetim sirketinde,

c) ““7.1.3. Fon Portféylindeki Varliklarin Alim Satimina Aracilik Eden Kuruluslar ve Aracilik
Islemleri icin Odenen Komisyonlar” baslikli maddesinde gelisen piyasa kosullarinda farkl
uzmanlik alanlarina sahip araci kurumlarla calisilarak bu konuda cesitlilik saglanmasi ve
rekabet ortamu kullanilarak daha diigiilk komisyon oranlar1 saglanabilmesi i¢in Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S., Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S., Halk Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve Is Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O., T.C. Ziraat
Bankasi A.S. ve Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ile ¢alisilmasi, zaman igerisinde mevcut komisyon
oranlarindan daha diisiik komisyon oranlarinda anlagmalar saglanmasi durumunda izahname
degisikligine gerek olmamasi i¢in fon izahnamesine komisyon oranlarinin alt ve st limit
belirlemek suretiyle yazilmasi konusunda,

degisiklik yapilmak iizere Emeklilik Yatirim Fonlarma Iliskin Rehber’in “Kamuyu Aydinlatma
Esaslar1” baslikli 8. maddesine istinaden Kurul’un onay sart1 aranmadan tescil ve ilan islemleri
yerine getirilerek yiirlirliige konmasina karar verilmistir.

Ictiiziik, izahname ve tamitim formunun son haline ve ictiiziik, izahname ve fon tamtim formu tadil
metinlerine internet sitemizin ana sayfasinda “Bireysel Emeklilik” bashgi altinda bulunan “Siirekli
Bilgilendirme” boliimiinden ulasilabilinir. Ayrica ilgili dokiimanlar KAP 'ta da yayimlanmaktadir.

Murat SUZER
Fon Kurulu Bagkani

Gokgen Yaman AKGUN  Giirol Sami OZER Nesrin KAYGUN  Alev SAGIROGLU
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi



