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Kon u:

Karar,.

Komite'nin 16 sayılı Kararı mer'i mevzuat ile belirlenmiş
çerçeveye bağlı kalınarak aiındığından, bu aşamada söz konusu
kararda herhangi bir değişiklik yapılması imkanının
bulunmadığına oy bidiği ile

ilgili şirketlerin;

GARANTI EMEKL|L|K VE HAYAT A.Ş. K|RA sERTiFiKALARl
KAT|LlM EMEKL|LiK YAT|RlM FoNU,na (GKB) ve

GAMNT| EMEKLiLIK VE HAYAT A.Ş. TEMETTÜ ÖDEYEN
Ş|RKETLER HissE sENEDi EMEKLIL|K YAT|R|M FoNU,na
(GED)

ilişkin itiraz gerekçeleri bazı üyelerce haklı bulunduğundan,
bunlara yönelik nihai değerlendirmenin Sermaye Piyasası
Kurulu'nca yapılmasının sağlanmasına oy çokluğu ile

karar verilmi Ur,w/ y
0l,,

lLBl

Ll6

16 Sayılı Karara itiraz Eden Şirketlerin Görüşleri ve Bunlara iıişı<in EGııı
Değerlendirmeleri

16 sayılı Kararc itiraz eden şirketlerin görüşleri ve bunlara ilişkin EGM
değerlendirmeleri (EK) görüşülmüş olup,
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(Emeklilik Gözetim Merkezi A.Ş.,
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Ah e KARAMAN
TSB Temsilcisi

(Garanti Emeklilik ve Hayat
A.Ş., Genel Müdür

Yardımcısı)

Uye
BUrCU UZUNOGLU

TsB Temsilcisi
(Allianz Yaşam ve Emekli|ik

A.Ş., Yatlrlm Yönetimi
Direktörü / C|O)

üy"
Fatih BozKuRT
TSB Temsilcisi

(Katılım Emeklilik ve Hayat
A.Ş., Direktör / Fon

Operasyonları, Varlık
yönetimi ve Ekonomik

Araştirmalar

Bura zERc
TSPB T clSl

üy"
Alim TELC|

TSPB Temsilcisi
(Re-Pie Portföy Yönetimi

A.Ş., Genel Müdür)

ızlryı
Gökçen Yaman AKGUN

(iş P önetimi A.Ş.,

Ek:

FPDK'nın 16 Sayılı Kararına itiraz Eden Şirketlerin Görüşleri ve Bunlara ilişkin EGM
Değerlendirmeleri

TSPB Temsilcisi
(Ziraat Portföy Yönetimi A.Ş.,

Genel Müdür)
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Kafar No

6-1o.2023

İtiraz / Talep

Ayrlca, 10,4.A.i,4 maddesinde "4) Sahip olduklarl risk değerleri
esas allnarak değişken fonlar (m uhafazakar/temkinli, dengeIi,
atak/dinam ik/büyüme Ve agresif değişken fonlar) gruplara
ayrülabilir. Belli risk değerine bağll olmayan değişken fonlar ayrlca
değerlendirmeye tutularak bunlar için farklı bir metodoloji
belirlenebilir." hükmü yer almaktadlr,

ton AdI Ri5k Değeri
Muhafazakar/Temkinli ı.2
Den8ell 3-4
Atak/Dinamik/Büyume 4_5
Agre9lf 5"7

?

Emeklilik
Şirketi

1

Değişken fonlar nezdinde mutabık değiliz. Değişken fonların kıyas
gruplar|, risk profilleri dikkate allnarak belirlenmiştir, Diğer taraftan
ilgili gruplardaki çoğu fonun, stratejisinin gerektirdiği risk değeri
bandünda yönetilmediği görülmektedir. orneğin;

Ek 3.10) "Değişken - Muhafazakar/Tem kinli" Klyas Grubuna Dahil
,|7 adet adet fonun risk değerlerinin ,l Veya 2 olmasl gerekmektedir.
Buna karşln 5 adel fonun risk değeri 3 Ve üzeridir,
Ek 3.8) "Değjşken - Denge|i" Klyas Grubuna Dahil 21 adet fonun risk
değerlerinin 3 veya 4 olmasl gerekmektedir. Buna karşln 7 adet
fonun risk değeri 5 Ve üzeridir.
Ek 3,7) "Değişkğn - Atak/Dinam ik/Büyüme" Klyas Grubuna Dahi| 20
adet fonun risk değerlerinin 4 ila 5 olmasl gerekmektedir. Buna
karşln 6 adet fonun risk değeri 6 Ve üzeridir.
Ek 3.12)"Değişken - Katllüm Atak/Dinamik/Büyüme" Kıyas Grubuna
Dahil 16 adet fonun risk değerlerinin 4 ila 5 olmasl gerekmektedir.
Buna karşın 3 adet fonun risk değeri 6 Ve üzeridir.

Klyas gruplarl nezdindeki uyumsuzluklarln yukarlda belirtilenden de
fazla olduğu kanaatindeyiz. Nitekim yukarldaki Veriler her bir fonun
Kamuyu Aydınlatma Platformu nezdinde yaylnladlğü güncel risk
değerleri esas allnarak derlenmiştir, Diğer taraftan gerek riSk
değerlerinin ölçülmeSi gerekse yaylnlanmasü konuSunda sektör
genelinde m utabakatslzlıklar olduğu da bilinmektedir. Piyasadaki
genel volatilite artışl nedeniyle risk değeri ölçüm metodolojisinin
revize edilmesi gerektiği hususu yllbaşlndan bu yana TsPB l\4eslek
Komiteleri nezdande değerlendirilmiş Ve öneriler Kurul'a
sunulmuştur. Aradan geçen uzun süreye karşln, Rehber taslağl da
yaylnlanmakla birlikte; söz konusu değişiklikler yürürlüğe
konulmamlştlr. sektör genelinde de söz konusu risk değeri bazll
strateiilere uyum doğrultusunda fikir ayrılıkları oluşmuştur. Fon
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QNB Sağlık
Hayat sigorta
ve Emeklilik
A.ş.

EYF Rehberinin 1,'l, maddesinde "Değişken fonların ve fon sepeti
fonlarının yatlrlm stratejilerinin Rehber'in 6.8.1 nolu bölümünde
hesaplama yöntemi yer Verilen risk değeri baz allnarak
belirlenmesi, her bir risk değer grubundan en fazla bir adet fon
kurulması Ve fon adlnda fon türüne ilaveten aşağlda yer alan
ifadelere de yer Verilmesi şart|yla, azami fon saylsl risk değer|j
olanlar da dahil dördü geçemez." hükmü bulunmaktadır.

Şirketin değerlendirmelerinin haklllık payl olduğu düşünülmektedir,
Nitekim 3 Temmuz 20'lg tarihli, EGM-21-19-000,14 sayılı yazımızla
bu hususlardaki benzer önerilerimiz SPK'ye iletilmiştir. Ancak,
klyas gruplar|nln Rehbeain ilgili hükümleri çerçevesinde
belirlenmesi zorunluluğundan hareketle mezkur mevzuat
değiştarilmediği sürece şirketin bahse konu öneriSinin hayata
geçirilmesi imkanl bulunmamaktadlr, Bu itibaİla, konuya ilişkin
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performans değerlendirme sasteminin tam olarak nasll
uygulanacağlna ilişkin esaslarln da halen yayınlanmamlş olmasl (bir
dönem klyas gruplarlnln tamamen yürürlükten kaldır|lacağ| ve reel
getiri bazll değerlendirme yapllacağl hususu dahil) belirsizliği
art|rmlştlr. Sonuç olarak aynı stratejide yönetilmemiş olan fonlarln
aynı grupta değerlendirilmelerini Ve yllln 9 ayl geride kaldıktan sonra
bir klyas grubu belirlenmesini sağllkll bulmuyoruz.

olarak FPDK'nln 16 sayılı karanntn uygulanmasl gerektiği
mütaala edalmektedir.

5ııııtlaııdıı ııı..ı| Hizmete Özel
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3.5)"Borçlanma (TL)" Klyas Grubuna, GKB - Kira Se(ifikalarl Katlllm
Emeklilik yatlrlm Fonu'nun dahil edilmesi hususunda mutablk
değiliz.20?3 ylllnda en olumsuz performans sergileyen yatlrlm
araçlarlnln başlnda borçlanma araçlarl gelmiştir. Yllln önemli bir
bölümünde söz konusu menkul klymetleri taşımayacak Ve söz
konusu negatif performansa maruz kalmayacak olan bir fonun; ilgili
grupta değerlendirilmesinin sağlıkll olmadlğı kanaatindeyiz. Fonun
Grup nezdinde tutulmaslna ilişkin olarak Rehber'e atüfta
bulunulmuştur. Ancak aynl Rehber kapsamlnda "Her yll ocak ayınln
sonuna kadar, kurucularln talepleri de dikkate alınarak, Komite
tarafından fon grupları gözden geçirilip, o yıla ilişkin fon grupları
EGM taraflndan kuruculara bildirilir Ve (ii) Ve (iii) bentlerinde belirtilen
süreç takip edilerek nihai fon gruplarl EGl\4 taraflndan kurumsal
internet sitesinde ilan edilir," hükmü de bulunmaktadlr. Dolayısıyla
FPDS esaslarınln bütünüyle gözden geçirilmesi gerektiği
kanaatind z

10,4. 5/V maddesinde yer alan "Kurucu taraf|ndan fonun başka bir
fona dönüştürülmesi halinde fonun dahil olduğu grup ancak bir
sonraki ylI geçerli olmak üzere değiştirilebilir. Grubunda değişiklik
yapllmasl istenen bu fonlar için, kurucu taraflndan Arallk aylnln
15'ine kadar EGM'ye başvuru yaplllr" hükmü kapsamlnda şirketin
önerisinin uygulanmasl imkanl bulunmamaktadır. Bu çerçevede,
konuya ilişkin olarak FPDK'nln 16 sayı|ı kararln|n uygulanmasl
ge]ektiği mütaala edilmektediİ.

Anadolu
Hayat
Emeklilik A.Ş.

1

GARANT| EMEKLIL|K VE HAYAT A.Ş. K|RA SERTIFIKALAR|
KAT|LlM EMEKLILiK YAT|RlN4 FoNU(GKB) Bofçlanma araçlarl
klyas grubunda yer almaktadlr ancak Fon izahnamesinde isml ile
uyumlu şekilde ağ|rlIklI olarak kira serlifikalarüna yallr|m yap|lacağl
belirtilmektedir. Bundan dolayl GKB fonunun klyas grubuna dahil
olmayan fonlar listesinde olmasl gerektiğini değerlendiriyoruz.

llgili fonun unvanl 03,08.2023 tarihinde "GARANT| EMEKL|LiK VE
HAYAT A.Ş. KiRA SERT|FiKALAR| KAT|LlM EMEKL|LiK YAT|RlM
FoNU" olarak değiştirilmiştir.

10.4. 5/V maddesinde yer alan "Kurucu taraflndan fonun başka bir
fona dönüştürülmesi halinde fonun dahil olduğu grup ancak bir
sonraki yll geçerli olmak üzere değiştirilebilir. Grubunda değişiklik
yapllmasl istenen bu fonlar için, kurucu taraflndan Arallk aylnln
'l5'ine kadar EGM'ye başvuru yaplllr" hükmü kapsamInda şirketin
önerisinin uygulanmasl imkanl bulunmamaktad lr. Bu çeİçevede,
konuya ilişkin olarak FPDK'nın 16 sayıh kararının uygulanması
ge.ektiği mütaala edilmektedir.

1/

6,10.2023

2

llgili fonun unvanl 03.o8.2023 tarihjnde 'GARANT| EMEKLiLiK VE
HAYAT A.Ş. KlRA SERTiFiKALAR| KATlLlM EMEKLlLiK YAT|Rll\4
FoNU" olarak değiştirilmiştk.

9ııııf land ııına IHizmete Özel
Xz@ r\Ş^ş
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Anadolu
Hayat
Emeklilik A.Ş.

2

ilgili fonun unvanl 03.08.2023 tarihinde 'GARANTi EN,lEKLiLiK VE
HAYAT A.Ş. TEMETTÜ ÖDEYEN şlRKETLER HiSSE SENEDi
EMEKLiLiK YATlRlM FoNU" olarak değiştirilmiştir,

erekt i mütaala edilmektedir.

3

AGESA HAYAT VE EMEKL|LiK ALT|N KAT|LlM EMEKLiLiK
YAT|RlM FoNU'nun (GEV) Takasbank verilerine göre 28,931.877
fon büyüklüğü Ve 0 katlllmc| saylsı ile hem ölçülebilir bir büyüklükte
olmadığı hem de klyas grubunda bulunan diğer fonlarla Fon'un
büyüklüğüne bağlı olarak klyaslanabilir olmadlğl görülmektedir,
Bundan dolayl GEV fonunun klyas grubuna dahil olmayan fonlar
listesinde olmasü gerektiğini değerlendiriyoruz.

03.10,2023 larihi itibarıyla; Takasbank ile sağlanmlş Veri
entegrasyonu çerçevesinde temin edilen Veriler incelendiğinde
bahse konu fonun BEFAS kapsamlnda 2 binden fazla sözleşmenin
portföyünde yer aldlğı Ve fon büyüklüğü yaklaş|k 30 milyon TL
olduğu görülmektedir,

Bu çeıçevede, konuya ilişkin olaİak FPDK'nln 16 sayılı
kararlnln uygulanmasl gerektiği mütaala edilmektedir.

Anadolu
Hayat
Emeklilik A.Ş.

Borçlanma grubuna yeni ekIenmiş olan GKB Fon Kira sertifikalari
Katılım görülmektedir, bu nedenle "Borçlanma" grubuna dahil
olmamasl görüşündeyiz.

ilgili fonun unvanı 03.08.2023 tarihinde "GARANT| EMEKLiLlK VE
HAYAT A.Ş. KlRA SERT|FIKALAR| KAT|LlM EMEKL|L|K YATlRlM
FoNU" olarak değiştirilmiştir.

,10,4. 5/V maddesinde yer alan "Kurucu taraflndan fonun başka bir
fona dönüştürülmesi halinde fonun dahil olduğu grup ancak bir
sonraki yll geçerli olmak üzere değiştirilebilir, Grubunda değişiklik
yapllmasl istenen bu fonlar için, kurucu taraf|ndan Arallk aylnln
'l5'ine kadar EGM'ye başVuru yapllır" hükmü kapsamInda şirketin
önerisinin uygulanmasl imkanl bulunmamaktad lr. Bu çerçevede,
konuya alişkin olarak FPDK'nln 16 say|h karannln uygulanmasl
gerektiği mütaala edilmektedir.

AgesA Hayat
ve Emeklilik

A.ş.

Hizmete ozel

GARANTI EMEKLiL|K VE HAYAT A.Ş, TEMETTÜ ÖDEYEN
ŞIRKETLER HiSSE SENED| EMEKLILiK YAT|RlM FoNU(GED)
Temkinli Değişken klyas grubunda yer almaktadır ancak Fon ağlrllkll
olarak B|ST Temettü endeksinde yer alan hisse senetlerine yatlrlm
yapmaktadlr. Bundan dolayl GED fonunun küyas grubuna dahil
olmayan fonlar listesinde olması gerektiğini değerlendiriyorUz.

10.4. 5/v maddesinde yer alan "Kurucu taraflndan fonun başka bir
fona dönüştürülmesi halinde fonun dahil olduğu grup ancak bir
sonraki yll geçerli olmak üzere değiştirilebilir. Grubunda değişiklik
yapllmasl istenen bu fonlar iç|n, kurucu taraflndan Aralık ayınIn
'l5'ine kadar EGM'ye başvuru yapllla' hükmü kapsamlnda şirketin
önerisinin Uygulanması imkanl bulunmamaktadlr. Bu çerçevede,
konuya ilişkin olarak FPDK'nln 16 sayılı kararının uygulanmasl

1 (Not Şlrkette, iletişiü11 platforınU uzerinden alünan orijinal mesajda
yukarıda altü çizili Sözcüğün "olünaSü" şeklinde yazüldüğü göriilnlijştüı
AgeSa Eıneklilik Foıı Yöııetiıni Birimi ile yapılan telefoı|
gorLi şnleSiılde Söz konLıSLı ifadeniıl "ollnaınası" şeklilld6
değiştırlmesi gerektiği belidilIniŞt .)


