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Karar Tutanagi

Komitemiz, emeklilik sirketleri temsilcilerinin “FPDS 2023 yili degerlendirme sonugclarini
etkileyebilecek olagan disi veya supheli hareketlerin oldugu ve bunlara iliskin olarak
alinabilecek aksiyonlarin degerlendiriimesi” ydnindeki talepleri Gzerine 30 Ocak 2024 tarihinde
bir toplanti gergeklestirmistir. Bu toplantida;

1. FPDS sonuglarini etkileyebilecek olagan disi veya supheli hareketlerin FPDS’nin
yapisal sorunlariyla yakindan iligkili oldugu,
2. FPDS tasariminin s6z konusu sorunlarin tamamina ¢6zim getirecek sekilde
iyilestiriimesi gerektigi ve
3. Bu yeni tasarimin ayni zamanda;
a. EGM tarafindan tesis edilip isletiiecek olan Fon Goézetim ve Operasyon
Platformu ile entegre bir sekilde kurgulanmasi,
b. Onikinci Kalkinma Plani, Cumhurbaskanhgi Yilhik Programi (2024) ve Orta
Vadeli Programda (2024-2026) yapilacagi taahhit edilen “kesinti rejiminin
sadelestiriimesine” iliskin calismalarla birlikte ele alinmasinda yarar oldugu,

hususlarinda 3.b maddesinde oy c¢oklugu, dider maddelerde ise oybirligi ile mutabik
kalinmistir. Sonug olarak, bu konularda EGM’'nin énerilerini Komitemiz ile paylagsmasi ve bir
sonraki Komite toplantisinda mezkdr konularin ele alinmasi kararlastiriimistir.

Bu kapsamda,

1. FPDS'nin Yapisal Sorunlarina iliskin EGM Analizi (24 Sayfa)
2. FPDS’nin Revizyonuna iligkin EGM Onerisi (11 Sayfa)
3. Yeni Kesinti Rejimine iliskin EGM Onerisi (23 Sayfa)

baslikli calismalar EGM tarafindan 6 Subat 2024 tarihinde Komitemiz ile paylasiimistir.
Komitemiz, bahsi gegen calismalari dederlendirmek Gzere 9 Subat 2024 tarihinde toplanmistir.

Toplantida;

1. FPDS’nin yapisal sorunlarina iliskin olarak EGM tarafindan hazirlanan Ek’teki sunumda
yer alan hususlardan 16. Madde oy coklugu diger maddeler ise oybirligi ile kabul
edilmigtir.

2. Fon operasyonlarinda hata, ihmal ve suiistimallerin asgariye indiriimesi amaciyla EGM
tarafindan tesis edilen Fon Gozetim ve Operasyon Platformu’nun tum iglevleriyle
hayata geciriimesinin dnemi teyit edilmistir. FPDS sonugclarini etkileyebilecek olasi
stipheli veya olagan disi hareketlerin bu platform yardimiyla EGM tarafindan tespit
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edilip ilgili otoritelere raporlanmasinin énem arz ettigi hususunda mutabakat
saglanmistir.

3. Emeklilik sirketlerinin temsilcileri FPDS’nin revizyonuna ve Performans Esasli Kesinti
Modeli’ne iligkin olarak o6neri gelistirmenin FPDK’nin ve EGM’'nin gbérev alanina
girmedigini, bu konularin TSB bunyesinde degerlendiriimesi ve akabinde SEDDK'’ye
iletiimesi gerektigini ifade etmiglerdir.

Buna mukabil, diger Uyeler tim temel paydaslarin bahse konu kritik konulara iligkin
karsilikli  fikir alis verisinde bulunmak suretiyle sistemin gelisimine katkida
bulunmalarinin yararli olacagi gorastunu desteklemiglerdir.

Komite Baskani, 4632 sayili Kanun’da EGMnin temel amacinin “6zel emeklilik
sisteminin glvenli ve etkin bir sekilde islemesini saglamak” ve “katiimcilarin hak ve
menfaatlerini korumak” seklinde tanimlandigini, bu ¢cercevede EGM’'nin misyonu ile
uyumlu olarak her turld analiz, sistem geligtirme ve strateji 6nerisini kamu yararini
gOzeterek ilgisine gore Hazine ve Maliye Bakanhdi, SEDDK ve/veya SPK'ye
sunabilecegini, bu minvalde temel paydaslarin dizenli bulustugu yegane resmi
platform olan FPDK'nin katkisini talep etmesinin son derece olagan oldugunu
vurgulamistir.

4. Portfoy yonetim sirketlerinin temsilcileri, FPDS’nin revizyonuna ve Performans Esasl
Kesinti Modeli'ne iliskin EGM &nerilerine prensip olarak biylk oélglide katiimakla
birlikte; FPDS hesaplamalarinda net getirinin Gzerine islem masraflari hari¢ diger
komisyonlarin eklenmesiyle hesaplanacak getirinin dikkate alinmasinin vyararli
olacagini, fon getirisinin enflasyon orani Gzerinde kalmasi seklinde tanimlanan basari
kriterini gogu fonun saglayamayacagini, pozitif reel getiri elde etme sartinin katihmci
bazinda uygulanmasinin daha dogru olacagini, FKO belirleme sireglerinde EGM’nin
daha 6nce Komiteye sundugu dijital stre¢ onerisinin dikkate alinmasinin yararli
olacagini, yuksek pozitif nispi getiri (alfa) Uretiminde esas katkiyr PY$’lerin sagladigi
dikkate alinarak taraflar arasindaki gelir bélisiminin daha adil hale getiriimesi
gerektigini ifade etmiglerdir.

EK: FPDS’nin Yapisal Sorunlarina iliskin EGM Analizi (24 Sayfa)

Komite Bagkani
Mustafa AKMAZ
EGM Temsilcisi
(Emeklilik Gozetim Merkezi A.S.,
Genel Mudur)
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A.S., Genel Madur
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Uye
Alim TELCIi
TSPB Temsilcisi
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Hizmete Ozel

(Allianz Yasam ve Emeklilik
A.S., Yatirrm Ydénetimi
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Genel Mudur)
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Fon Performans
Degerlendirme Sistemi’nin
Yapisal Sorunlari
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Hazine ve Maliye
Bakan Yardimcisi
Sn. Murat
ZAMAN’'In
talimatlan
uyarinca, 2022 yih
Eylil ayindan
itibaren fon
performans
degeriendirme
sistemi ( FPDS)
metodolojisinin
degistirilmesine ve
performans esasl
kesinti modeline
gecilmesine yénelik
olarak EGM
koordinasyonunda
Komitemizce farkli
senaryolar
Uzerinden kapsamli
galismalar yapilmig
ve anilan makama
sunulmustur

Agustos - Eyliil 2022

*Agustos 2023'te fon unvan degisikligi yapan GKB ve GED fonlar yatirim yaptiklan varhiklarla alakasiz kiyas gruplarinda degerlendirilmek durumunda kalmistir.

SEDDK ve SPK
yetkililerinin de
katihmi ile
makamla yapilan
toplantilarda eski
uygulamadan yeni
uygulamaya gegis
konusu lzerinde de
ayrintili gérismeler
yapilmistir. Akabin
de, makamin uygun
gordigii modellere
ve gegis planina
iliskin olarak SPK
tarafindan alt
mevzuat
dizenleme
hazirliklari ile
birlikte
paydaslardan gériis
alma siireci
baslatilmistir.

Aralik 2022

2023 Yili FPDS Sureci

Eski yonteme
gore 2023 yih
degerlendirme
dénemiigin
isletilecek
suregler,
Bakanhgmin
talimati lizerine
SPK tarafindan
beklemeye
alinmistir.

Ocak 2023

Subat ayinda
yasanan biiyiik
deprem felaketi

ve FPDS'nin 2023
yill Mayis ayinda
gerceklestirilecek
Cumhurbagskani
Sec¢imi ve 28.
Dénem
Milletvekili Genel
Segimi’nin
sonrasinda
degistirilecegi
belirtilmistir.
Fakat sekillenen
konjonktir anilan
diizenlemelerin
yayimlanmasina
olanak
saglamamstir.

Subat-Haziran
2023
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SPK yetkilileri ile
yapilan
goriismelerde,
2023 yiliigin de
onceki yillar igin
uygulanan
mevcut FPDS
yéntemine
devam edilmesi
gerektigi
EGM’ye
iletilmistir

Kasim 2023
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Sektér paydaslari
tarafindan «Mevcut
FPDS’nin
uyqulanacadina dair
kararin cok gec
alinmasi geriye dogru
kural tesis etmek
anlamina gelmektedir.

Dolayisiyla rekabeti
bozucu bir etkisi
olacaktir.» seklinde
dederlendirmeler

yapilmistir.
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1) Hesaplamalarda Net Getirinin Esas Alinmamasi

(1 Mevcut FPDS hesaplamalarinda brit getiri esas alinmaktadir. Ancak, Bakanhk Makami’nin da israrla vurguladigi
izere, vatandasa dogrudan yansiyan ve fonlarin gergek performansini yansitan esas metrigin net getiri olmasi
gerektigi distiniilmektedir.

L] Net getiriden briit getiriye ulasmak icin birgcok ek islem yapilmasi ve hesaplanan sonuglara yonelik olarak
emeklilik sirketleri ile bircok asamadan olusan zorlu mutabakat siireglerinin yiiriitiilmesi gerekmektedir.
Nitekim, tim degerlendirme yillarinda emeklilik sirketlerinin 6nemli bir bolimi mevzuatta yazili olan mutabakat
surelerinin asilmasina neden olacak sekilde hareket etmislerdir.

O Bazi fonlarin performansinin “basarisiz” olarak degerlendirilmesi olasiligi giiglendiginde ilgili d6nem sonunda
fon kurucularinin bu durumdan kurtulmak icin briit getiri-net getiri farkini degistirmeye calisabildikleri vakiadir.

Fonlarin mutabakat siirecinde briit getiriyi olusturan “gerceklesen fon toplam gider kesintisi orani” ile “dénem iginde kurucu tarafindan
karsilanan gider kesintisi orani” degerleri bizzat emeklilik sirketleri tarafindan mutabakat ekranlarina girilerek briit getiri
hesaplanmaktadir. Bu islemlerde briit getiri ile net getiri arasindaki oran izahnamede belirlenen azami FTGK oranina kadar artirilmak
suretiyle sirketler bir taraftan kesinti gelirlerini yukseltebilmekte, diger taraftan briit getirilerini artirarak FPDS sonuglarini
etkileyebilmektedirler.

(1) Literatiirdeki drneklere bakildiginda portféy yoneticilerinin performans degerlendirmelerinde brit getiri tercih edilse de yatirnmciya yansiyan getirinin 6l¢limiinde net
getirinin baz alindigi gortlmektedir:

https://www.evidenceinvestor.com/wp-content/uploads/2016/08/Mutual-Fund-Performance-Nitzsche-Dirk-Cuthbertson-Keith-and-OSullivan-Niall-2006.pdf

https://www.forbes.com/2008/04/02/mutual-fund-fees-intelligent-investing-mutual-funds.html?sh=53043d1d5a56
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2) Fonlarin Getiri Oraninin Hesaplanmasinda
Y1l Bas! ve Yil Sonu Birim Pay Degerlerinin Dikkate Alinmasi

0 Mevcut FPDS’de fonlarin getirisinin sene basi ve sonu degerleri arasindaki fark lizerinden hesaplanmasinin
ciddi sakincalari vardir.

Yil icinde gerceklesebilecek volatil fiyat hareketlerini dikkate almadan sadece yil bagi ve yil sonu fiyatlarini baz almak, yil icinde devamli
surette iceri para girisi olan bir sistemi degerlendirmek igin eksik kalmakta, bundan ziyade yil igi dlizenli yatinmi baz alan i¢ verim orani
temelli inceleme yapmanin tasarruf odakl bu sistemi degerlendirmede ¢ok daha uygun olacagi dusiiniilmektedir.

O Vil basi ve yil sonuna denk gelen giinlerde Takasbank’a bildirilen fon birim pay degerinde yapilabilecek fahis
hata, ihmal ve suiistimaller zincir etkisiyle diger fonlarin performansina da haksiz bir etki yaratabilmektedir.

Ornegin, 2020 yil sonunda bir fonun birim pay degeri ilgili sirket tarafindan déviz kuru hesaplamasi kaynakli bir hatadan dolayi
Takasbank’a yanlis bildirilmis (0,74004), bu durum FPDS mutabakat siireci esnasinda fark edilmis, hatal verinin diizeltilmesi i¢in 5 Ocak
2021 tarihinde Takasbank nezdinde girisimde bulunulmus, ancak Takasbank kendisine bildirilen verinin geriye dogru diizeltilmesini kabul
etmedigi icin s6z konusu veri FPDS'de hatali haliyle kullanilmistir. Fonun performans sunum raporunda ise dogru olarak belirtilen fiyat
(0,74442) kullanilmistir.

U Bu tiir sorunlarin; kiyas gruplarinda alt ve iist esik degisimleri nedeniyle haksiz 6dil ve cezalarin olusmasi,
Takasbank ve sirket verilerinin farkli olmasi nedeniyle kamuoyunun yanhs bilgilendirilmesi, neticede sektére
yonelik itibari zararlar dogmasi gibi sonuglara yol acabilme ihtimali bulunmaktadir.

( & ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI w %

<



3) FPDS’nin Suiistimale Acik Yonlerinin Bulunmasi (1)

Sirketlerin FPDS’'de basarisiz gériinmemek veya basarili goriinmek amaciyla bagvurabildikleri bazi yontemler vardir:

1. Performans baskisi nedeniyle isteyerek veya sehven piyasalarda artan oranlarda etik olmayan veya
gayrimesru islemler yapilabilmesi

2. Mevzuat farkli sekillerde yorumlanarak mevzuatin cevaz vermedigi bir islemin tesis edilebilmesi

3. Etik olmayan veya mesru sinirlari zorlayan siipheli islemlerin sene sonunda yogunlasabilmesi ile birlikte
basari primi 6deme uygulamalarina bagli olarak yil icinde de gézlemlenebilmesi

4. Fiyat hareket limitlerinin olmadigi alanlarda asiri degisen fiyatlardan islem yapilabilmesi

5. Fondan fona islem olabilmekle ile birlikte, araya araci kurum veya banka konulmak suretiyle piyasa disi
fiyat olusturulmasi ve boylece belli fona kar transferi yapilmasi

6. Bankalarin bazi fonlara 6zel finansman bonosu veya tahvil ¢ikartmasi ve akabinde bagska bir yatirimcinin
olmamasindan yararlanarak piyasa disi fiyatlamalar yapilabilmesi

7. Piyasa yapiciligi mekanizmasinin olmadigl alanlarda fonlarin olagan disi yéntemlerle rasyonel olmayan
fiyat olusturabilmeleri
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10.

11.

12.

3) FPDS’nin Suiistimale Agik Yonlerinin Bulunmasi (2)

Piyasa disi islemlerde veya fonlarin kendi arasinda yaptigi islemlerde yatirim yapilan Urinlerle ilgili
olarak, piyasada gecen son islem fiyatinin icverimle ilerletilerek hesaplanan degerine gore ¢ok diisuk
veya ¢ok ylksek seviyeden islem yapilmasi (Ornegin rakip sirketin elinde bulunan 100 liradan degerlenen
bir 6zel sektér tahvilinin 70 liradan islem yapilmasi).

Etik olmayan veya gayrimesru bilgi edinimi sayesinde fiktif getiri elde edilmesi; portfoylerinde degerleme
sirketlerince degerlenen varliklar bulunduran fonlarda kaynagindan etik olmayan sekilde bilgi edinimi
yoluyla fiyat artislarinin 6nceden 6grenilmesi sonucunda yapilan yatirimlara bagh bir anda yiksek getiri
elde edilebilmesi

Girisim sermayesi fonlarinda usuline uydurularak fiktif fiyat artislari marifetiyle getiri elde edilme
yoluna gidilebilmesi

Risk degeri disiik fonlarin risk degerini giincellemeden, daha yiiksek risk pozisyonu alarak daha yiiksek
getiri elde edilebilmesi

Fonlarin yatirnm bant araliklarina ve izahnamelerine aykiri sekilde pozisyon tasinabilmesi, uygun olmayan
varlik siniflarinda pozisyon alinabilmesi ve ilgili pozisyonlari yeniden degerlemelerin ardindan hizlica
ylkselen fiyatlar ile portfoylerine pozitif katki saglayabilmeleri, bu uygulamanin siirekli ve bilingli sekilde

yapilabilmesi
> N
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4) Kiyas Gruplarinda Yer Alan ve Yer Almayan Fonlarin Birbirinden Tamamen Farkli
Yontemlere Tabi Kilinmasi Uygulamasinin Adil Olmamasi

O FPDS’de fonlarin tamami igin gecerli olacak tek bir yontemin kullaniimasi daha adil bir yaklagim olacakken,
kiyas gruplarinda yer alan ve kiyas gruplar disinda kalan fonlar igin birbirinden farkli yéntemler uygulanmaktadir.

O Standart sapma oraninin ¢ok diistik oldugu bir grupta diger fonlara ¢ok yakin bir getiri performansina sahip
olduklari halde bazi fonlar ¢ok kiiglik farklarla yaptirima ugrayabilmektedir.

Q Kiyas gruplari disinda kalan fonlarin FKO’lerinin degistiriimesi yoluyla fonlarin basarisiz olmasi ihtimali
diistiriilebilmektedir.

O Dolayisiyla, kiyas gruplari igcinde yer alan fonlarin kiyas gruplari digina gikarilma gayreti sergilenebilmektedir.

“Kiyas Gruplarinda Yer Almayan Fonlar”in tiim fonlar igindeki orani FPDS’nin uygulanmaya baslandigi

2020 yilinda %13 iken siirekli artarak an itibariyla %28 ylkselmistir. Ancak, bu artisin bir

kisminin uzmanlik gerektiren yeni fon tiirlerinin kurulmasi ile ilgili oldugu ve kiyas gruplarinin
belirlenmesi ile ilgili olarak FPDK’nin zamanla elde edilen tecriibeleri dikkate alarak goris
degisikligine gidebilmesinin etkili olabildigi degerlendirilmekle birlikte, bu artisin tam olarak ne
kadarinin FPDS’den kaynaklandigi bilinmemektedir.
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5) FPDS’de Kiyas Grubu Olusturma Kriterlerinin Bazi Haksizliklara Yol Acmasi

O Mevcut FPDS kapsaminda;
* Getirisi negatif oldugu halde sirf kendi kiyas grubunda olusan (st esik degerinin iistiinde kalma sartini
sagladigi icin édiile konu olan fonlarin bulundugu,
* Cok yiiksek pozitif reel getiri sagladigi halde kendi kiyas grubunda olusan alt esik degerinin altinda
kaldig1 icin fonun bagarisiz etiketi aldigi
vakalar gerceklesmis olup, bu durum hakkaniyete uygun bulunmamaktadir.

Gegmis yillarda -10% civarinda nominal briit getiri elde eden bazi fonlar basarili etiketi alirken, +200% nominal briit getiri
orani elde eden bazi fonlar ise basarisiz etiketi almistir.

Q Altin, para piyasasi, devlet katkisi, baglangic vb. gibi kiyas gruplarinda yer alan fonlarin benzer stratejiye sahip

olmalari nedeniyle sistemin kurgusu geregi +/- % 0.05 gibi cok disiik marjlarla bazi fonlarin basarili ya da basarisiz
addedilme durumlari olusabilmektedir.

U Bu kapsamda, tiim fonlarin hakkaniyetle ve objektif bir yaklasimla belirlenmis kendi karsilastirma &lgiitii / esik
degeri ile karsilastirilmasini esas alan bir yéntem uygulanmasinin cok daha faydali olacagi mutalaa edilmektedir.
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6) Kiyas Grubu getiri ortalamasinin hesaplanmasinda basit getiri ortalamasi yerine fonlarin varlik
degeri Gzerinden hesaplanmis agirlikli getiri ortalamalarinin esas alinmasi

O Asagida sayilan nedenlerle net varlik degeri nispeten yiliksek olan fonlarin yénetiminin, net varlik
degeri nispeten dusik olan fonlara gére daha zor oldugu, FPDS'nin basit getiri ortalamasini esas
almasi nedeniyle buyuk fonlarin aleyhine isledigi diistinulmektedir.

Varhk Degeri Daha Yiiksek Olan Fonlarin Varhk Degeri Diisiik Olan Fonlara Gére Dezavantajlari

Kiictik fonlar kiiclik meblaglarla islem yaptiklari igin alim satim siireglerinde fiyat olusumlarinin daha avantajli olabilmesi
ve kicuik fonlarin gok daha esnek yonetilebilmesi,

Biiyuk fonlar icin portfoy ve varlik kisitlamalarina uyumun kiiglik fonlara gére daha zor olmasi,
Blyiik fonlarin risk ydnetiminin daha zor olmasi,
Halka arz gibi limitli islemlerde fonlarin elde ettigi getirinin kiiglik fonlar i¢in marjinal etkisinin ¢ok daha fazla olmasi,

Biiyiik fonlarda daha fazla islem hacmi olusmasi nedeniyle, islem maliyetlerinin nispeten daha ytiksek olmasi.

(l) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI / 9/m
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hu / For r.,n lmu fralig| u,,{l. on TL, 25M Al 25 ve 50] 50 ve 250 {250 ve 500 (500 ve 1.1 [1.000 ve 2.000]  (2.000 ve 4.000)] 000} 10.000 M ve

Altm Katihim | | - b | - | 1 1 | 1 - 1 3 | 8
- - __Easl_anglg_ 1__. 3_ D _i —1_ = _3__ I | ;
o B Baslangla(;tﬁnm 1 _2 i —_1 i m+_€ ozl 2 i [ | 1— —_ o - i _12__
B Borglanma (TL). 2 _ .I 6 B -7 1 2 1 ) i9.
R o Beélsken Agres1f e 2 0 4__-_._ ?:“ = i 3 1 2 T 15
- _Deglsken Atak / Dmamnk / Buyume ™ 5 -] - 5 _7 - 1 3 ) _ L _2 2 i 20_
Deglsken~DengeI| _ : ) _._ 1- ) ) 2 ) 1 ] | 2_ - ) 21
) Degisken - Esik Deger 1 7 1 e 3 ) 9
o Deglsken_Muhafaz_akz-ir_/ 'I_'emk;r_\l_l = _.;3 B __4 B __3— I 3_ 1 _2_ | 17
Degisken Katihim - Agresnf i ) _2 5 .—_7 g i 2 I _1_ | 1 ] Bl 13
Deﬁlsken Katlhm Aték/ Dmamlk/ Buyume _ﬂ_—?ﬁ_ N 1” h ___ I 1 ] D | i _16
o Hisse o o 2 | o 1 5 _4 o 2_- | 3 2 _ 18
) - o ) _Ka_tkl ] _1 | ___D B 2 . -_3” N 1- N 2- s 3 12_ |
) o I;tleatdlm- . 2 I _FZ__._ ‘ 4__ N 1- o 3 | D 12
. - - ) P_ara Plyasa5| - N L _jl - __.i . _6 _F __ o - _ 1_ - o _ _ 2 ) B _3 i ___ ___ _13_
Standart BES 1 4 3 1 2 1 1 13
BT N I S N S AN R S AN B
Standart Katlhm OKS 6 2 3 1 12
B - . _S_tandartOKSl o | _ _ . 3 ] 2 —— 1__ | [ 10 —
Klyas Grubuna Dahil Edilemeyen Fonlar 3 .13 - 13 10 11 3 106 373




7) Kiyas Gruplari Uygulamasinin Fon Yoneticilerinin Davraniglarini
Olumsuz Etkileyebilmesi

L Kiyas Gruplari olusturup benzer fonlarin ayni kiyas grubu iginde birbiriyle yarigtiriimasi uygulamasi,
fon yoneticilerinin;

= Basarisiz goriinmemek icin ¢ogunlugun hareketini taklit etmesine, vasata ydnelmesine
(«Herding Effect») veya

= Basarisizlik kaygisiyla asiri temkinli hareket edip getiri performanslarinin potansiyelin altinda
kalmasina

yol acabilmektedir.

( L ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI % /m



8) FKO’lerin/Esik Degerlerin Kolay Tutturulabilir Hedefler Seklinde
Belirlenebilmesi

d Kiyas gruplar disinda kalan fonlarin kendi «benchmark»larinin (FKO) ya da esik degerlerinin
getirisiyle yanistirilmasi uygulamasi;

* Sirketlerin FKO'lerini/esik degerlerini kolayca tutturulabilir hedefler olarak belirlemelerine,

* Getiri performanslarinin  olmasi gerekenden daha vyiiksek gériinmesine nedeniyle
katilimcilarin yaniltilabilmesine ve

* Basari primlerinin saglikli sekilde hesaplanamamasina

yol acabilmektedir.

Ornegin, bazi EYF'lerin getirilerinin FKO getirilerini asim oranlarinin son 4 yillik ortalamasi %50’nin
Uzerinde gerceklesmistir.
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9) FKO Getiri Oranlarinin Giinliik Endeksleme Yontemi lle Hesaplanmamasi

0 Mevcut ydntemin, yiikselen piyasa dénemlerinde karsilastirma &lgutlini olusturan
endekslerin yil icerisindeki volatil deger degisimlerinden dolayi izahnamelerinde belirlenmis
olan agirliklarina gére ¢ok yliksek sapmalar gésterebilmesi,

A Fonlarin izahnamelerinde belirlenen yatirim sinirlamalarina bagh kalmalar gerektiginden
bu yiiksek sapmaya neden olan varlik sinifina dair ilave tasarrufta bulunamamalar,

3 Sinir asimi olmasi halinde bu varliklart portféylerinden gikarmak zorunda kalabilmeleri,

gibi nedenlerle mevcut ydontemin yerine glinlik agirhklandirmali bilesik getiri yonteminin
uygulanmasi faydali olacaktir.
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10) Mevcut Odil Sisteminin Yiiksek Getiri Oranlarini Yeterince Tesvik Etmemesi

FPDS’de mevcut 6dil sistemis

U Yeni kurulacak fonlarin pozitif reel getiri elde edebilecek sekilde olusmasini tesvik
edecek sekilde islememekte,

U Mevcut fonlarin pozitif reel getiri elde edilecek sekilde yonetilmesine katki
saglamamaktadir.

@ m ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI
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11) Odul/Ceza Dengesinin Paydaslarca Adil Bulunmamasi ve
Yaptirimdan Kagma Girisimlerine Rastlanabilmesi

3 PYS’ler FPDS kapsaminda yaptirima ugrama olasiligini ¢cok ciddi bir tehdit olarak goérirken, 6dal
uygulamasini yetersiz bulmaktadirlar. Dolayisiyla, o6dul almaktan ¢ok ceza almamaya Ozen
gosterebilmektedirler.

O Emeklilik sirketleri, yaptirima ugrama risklerini yénetmek adina fon tasfiye/birlestirme/unvan-igerik
degistirme yollarina da basvurabilmektedirler.

Ornegin son 4 yilda,
- 63 adet fonun fon tasfiye/birlestirme,
- 37 adet fonun ise unvan-igerik degistirme
islemleri gerceklesmis olup, bu islemlerin bir kisminin FPDS ile iligkili oldugu degerlendirilmektedir. *

*Kamu emeklilik sirketlerinin Tiirkiye Hayat Emeklilik A.S. Catisi altinda birlesmelerine ydnelik islemler bu sayiya dahil edilmemistir.
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12) Kiyas Gruplarinin Homojen Olmamasinin Rekabeti Bozucu Etkilerinin Bulunmasi (1)

K Kiyas Gruplarinin degisik risk seviyesinde veya buyiikliikleri birbirinden cok farkl
fonlar ihtiva etmeleri nedeniyle risk-getiri iliskisi birbirinden farkli fonlarin bir arada
degerlendirilmesinin teoriye ve hakkaniyete uygun olmamasil

J «Degisken» kiyas gruplarinin fon unvaninda belirtilen risk kategorisine gore
olusturulmasi

Ornegin, 29 Ocak 2024 tarihi itibariyla EGM tarafindan yapilan analizlerde 43 adet fonun risk degerleri ile
unvanlarinin uyumsuz oldugu tespit edilmistir.

[ Fonun unvaninda gegen risk degeri ibaresinin gercekte hesaplanan risk degeri ile
uyumlu olmadigi durumlarda fonun yanhs kiyas grubunda yer almasi

 Kiyas grubu olusturmak igin gerekli asgari fon sayisinin (6) istatistiksel olarak
anlamli bir deger olmamasi (cok diistik olmasi)

= ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI
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12) Kiyas Gruplarinin Homojen Olmamasinin Rekabeti Bozucu Etkilerinin Bulunmasi (2)

Kiyas Grubu / Risk Degeri

Altin

Altin — Katim

Baslangic

Baglangi¢ Katilim

Borglanma (TL)

Degisken - Agresif

Degisken - Atak / Dinamik / Biiyiime
Degisken — Dengeli

Degisken - Esik Deger

Degisken - Muhafazakar / Temkinli
Degisken Katilim — Agresif

Degisken Katihm - Atak / Dinamik / Bilyiime
Hisse

Katla

Katki Katilim

Para Piyasasi

Standart BES

Standart Katiim BES

Standart Katilim OKS

Standart OKS

Kiyas Grubuna Dahil Edilemeyen Fonlar

KAP’ta ilan edilen risk dederleri kullaniimistir.

Sinifiandirmal

Fon Adetlerinin Risk Seviyesine Gére Dagilimi

Toplam

1 2 3 4 5 6 7 Fon
Adedi

1 5 1 7

8 8

9 1 10
11 1 12
1 13 5 19

2 13 15

1 12 5 2 20

2 14 3 2 21

1 1 4 3 9

1 13 2 1 17
2 11 13

1 9 5 1 16

1 16 1 18

10 2 12

10 2 12

1 2 13
2 9 2 13

9 1 10

6 5 1 12

3 6 1 10

2 3 14 11 29 44 3 106

( m ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI

AmnA 1 _? ! - 7
p— H |-
—
Basglangig ._ﬁ 10
Baglangigc Katihm - _i I 12
Borglanma (TL) % ] 13y s 19
Degisken - Agresif 2 ‘l 15
Degisken - Atak / Dinamik / Biiyiime 1 12 - l 20

Degisken - Dengeli

w

N
j+4

Degisken - E5ik Deger

Fy

Kiyas Gruplari

EEEEEEE

Degisken - Muhafazakar / Temkinli - E 2 17
Degisken Katihm - Agresif 2

Degisken Katihm - Atak / Dinamik / Blyime A 9 - 16

Hisse 1 - 18

Katki 10 12

Katki Katihm 10 2 1z

Para Piyasasi S E 13

Standart BES 2 9 2 13

Standart Katilim BES 9 L 10

Standart Katihm OKS 6 s 1 12

Standart OKS 3 6 1 10

Kiyas Grubuna Dahil Edilemeyen Fonlar 14 11 29 106

123 4 5 6 7
Risk Seviyes]

A

j}l/bd
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12) Kiyas Gruplarinin Homojen Olmamasinin Rekabeti Bozucu Etkilerinin Bulunmas (3)

Kiyas Grubu / Risk Degeri

Alun

Alun - Kathm

Baslangig

Baslangic Katilim

Borgclanma (TL)

Degisken - Agresif

Degisken - Atak / Dinamik / Biyiime
Degisken — Dengeli

Degisken - Esik Deger

Degigken - Muhafazakar / Temkinli

Degisken Katiim — Agresif

Degisken Katihm - Atak / Dinamik /
Blyime

Hisse

Katki

Katki Katilim

Para Piyasasi
Standart BES
Standart Katiim BES
Standart Katihm OKS

Standart OKS

. Kiyas Grubuna Dahil Edilemeyen Fonlar

33

393

7.519

235

4.357 1.581

15.062

21

450

2.069

789

6.457

4.201

1.941

9.948

‘”KAP’ta ilan edilen risk degerleri kullaniimistir.

735

25

9.884

111

704

115

311

11.165

16.638

11.104

9.050

93.853

123.257

10.945

985

5.765

463

793

3.288

1.255

54.216

1.672

56.446 124.975

Toplam Fon

Bhyoklaga
{Milyon TL}

106.518

123.257

2.507

3.285

16.189

11.920

21.717

16.975

1.520

9.035

3.364

1.966

56.437

71.023

9.380

21.179

12.316

6.460

20.987

13.448

213.295

Fon Biiyiikliiklerinin Risk Seviyesine Gére Dagilimi

A

Altin

Altin - Katifim

Basglangig | 2507
Baslangig Katilim | 3.285
Borglanma (TL) 15.062 735 | 16189
Degigken - Agresif 11.920
Degisken - Atak / Dinamik / Biiyiime 25 21717
— Degisken - Dengeli 21 9.884 16.975
| -
© Degisken - Esik Deger 450 111 1.520
o
> Degisken - Muhafazakar / Temkinli 704
—
LD Degisken Katihm - Agresif
)
© Degigken Katilim - Atak / Dinamik / Biyime 115 | g
oy | 5
Katki Katihm 9.069 311 [ 9.380
|
rars pivosas | [ () |
Standart BES 789 11165 463 | 12416
Standart Katthm BES 6.457 3 6.460
Standart Katltm OKS 4.201 16.638 148 20.987
Standart OkS 1941 11.104 404 | 13.448
Kiyas Grubuna Dahil Edilemeyen Fanlar 9.948 9.050 56.446 | 213.295
Risk Seviyesi

(ﬂ//ﬁl/lp’/%/yc/



13) Riske Gore Diizeltilmis Getiri Oranlarinin Dikkate Alinmamasi

FPDS hesaplamalarinda Sharpe, Sortino, Bilgi Orani gibi metriklerin kullanilmamasi elestiri konusu olabilmektedir. Ancak;

O «Fonun Nispi Getirisi / Fonun Getirisinin Standart Sapma Orani» seklinde 6zetlenebilecek bahse konu metriklerin
sonucu yaniltici olabilmektedir.

Ornegin, Bilgi Orani (IR) metrigi kullanilan durumlarda dénemsellestirilmis takip hatasini minimize etme
amaciyla paydanin olabildigince sifira yaklastirlmasina bagh olarak bu metrigin degeri maksimize

edilebilmektedir. Bu ise, elde edilecek IR degerini maksimize etmeye yonelik calismalarla getiri saglayabilecek
hareketlerin de kisitlanabilmesine yol agabilecektir.

U S6z konusu metrikler isbu belgede agiklanan yapisal riskleri ortadan kaldirmamaktadir.

U Fon kurucusu ve fonun portfoy ydneticisinin her birinin mevcut kazanilmis haklarinda geriye gidis olmaksizin her iki
paydasin toplam menfaatinin azamiye ¢ikarilmasi 6nem arz etmektedir.

O Fon kurucusu ve portfoy ydnetici arasindaki iliskinin daha akilcl bir 6dil/ceza dengesi lizerinden kurulmasi yoluyla

risk/getiri iliskisi daha saglikl kilinabilecektir.

S
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14) FPDS’nin fonlarin sadelestirilmesine katki saglamamas

U Halihazirda birbirine benzeyen ¢ok sayida fon bulunmaktadir. Bu durum, daha cok plan sisteminin
yapisiyla ve kesinti rejimiyle yakindan ilgilidir.

0 Komitemizin katihmiyla 2022 yilinda gerceklestirilen toplantilarda Bakanhk Makami'nca sikca
belirtildigi tzere, verimlilik ve o&lgek ekonomisi agisindan fon sayisinin azaltimasi énem arz
etmektedir.

O Fonlarda sadelestirme yapilmas! halinde BEFAS iizerinden yapilacak fon segimleri de daha saglikli
hale gelebilecektir.

[ Bu kapsamda, FPDS’nin de fon sayisinin makul diizeye c¢ekilmesi siirecine hizmet etmesini
saglayacak sekilde revize edilmesinde yarar bulunmaktadir,

@ =) EMEKLILIK O7ETiM MERKEZI MQ— /I/A
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15) FPDS’de suiistimale acik uygulamalarin engellenmesi Fon Gézetim ve Operasyon Projesi
sayesinde mimkin olacakken, projenin hayata gegirilmesinin gecikmesi

O Fon Gozetimi ve Operasyon Projesi 01.05.2021 tarihinde SEDDK ve SPK'nin destekleriyle EGM
tarafindan baslatiimistir.

U Projenin temel amaglari;
» EGM’nin fonlarin gdzetimi gérevini etkili bir sekilde yerine getirmesi,
* Hata, ihmal ve suiistimallerin engellenmesi yoluyla paydaslarin haklarinin korunmasi,
* Olasi risklerin saglikli ydnetilmesi,
* Erken uyari mekanizmalarinin galistinlmasidir.

(J Projenin 16.06.2023 tarihinde hayata gegirilmesi planlanmistir. Ancak, bazi sirketler ylkimlilGklerini
yerine getirme esnasinda IT sistemlerini entegre etmede zorluk ¢ekmislerdir. Bu nedenle, projenin
tim fonksiyonlariyla etkili bir sekilde hayata gegirilmesi 2024 yili sonunu bulacaktur.

OFon Gozetim ve Operasyon Platformu’nun FPDS’ye entegre edilmesi ¢alismasinin tamamlanmasi 6nem
arz etmektedir.

( m ) EMEKLILIK GOZETIM MERKEZI % ! /ZP— W



16) Performans Esasli Kesinti Modelinin Uygulanmamasi

[ FPDS’nin anlamli olabilmesi icin mevcut kesinti rejiminin performans esasli olmasi
gerekmektedir.

J Performans esasli kesinti modelinde yiiksek alfa tireten fonlarin kurucularinin
mevcut duruma goére daha fazla FIGK geliri elde etmesi ve portfdy yoneticilerine
daha fazla yonetim Ucreti 8demesi mimkiin olmalidir.

J Devletimizin 2023 yilinda yayimladigi iist politika belgelerinde (12. Kalkinma Plani,
Cumhurbagkanligi Yillk Programi ve Orta Vadeli Program) kesinti rejiminin
sadelegstirilecegi ve kesinti oranlarinin azaltilacagi taahhiit edilmektedir.

[ Yeni FPDS’ye uyumlu bir kesinti rejimi tasarlanmasi 6nem tasimaktadir.

Perteramans V.esint! model\ialn. FAY{U \an NLRMC’-—"_“'U "\.
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SONUCLAR

A) Mevcut FPDS bahse konu yapisal sorunlarin tamami ¢ézlilecek sekilde revize edilmelidir.

B) Yeni FPDS;

1. Performans Esasli Kesinti Modeli ve
2. Fon Gozetim ve Operasyon Platformu

ile entegre bir sekilde hayata gegirilmelidir.
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