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Sayin Bagkanim,

TUSIAD Sermaye Piyasasi Caligma Grubu olarak; sermaye piyasalarmin gelismesinde kurumsal oyuncularin
varhginin gok dnemli oldugundan ve Emeklilik Yatrim Fonlarinin da bu kapsam iginde miihim bir pay:
oldugundan hareketle, bu fonlarin isleyislerini diizenleyen yonetmelik taslagin da calisma grubumuz giindemi
icinde ele aldik ve olusturdugumuz goriislerimizi agagidaki sekilde dikkatinize sunmak istiyoruz.

Emelklilik Fonlarimn QECD iilkeleri kapsaminda ekonomide paylar: incelendiginde; Tiirkiye'de GSMIT ya oranin
24,2’lcrin altinda oldugu verisinden yola ¢ikarak, halen énemli 6l¢iide biiviime ve biiylirken de ekonomiye katki
saglama potansiyeli oldugu malumdur. Emeklilik fonlarma iliskin bu veriyi incelerken, ig¢inden gegilmekte olan
zor déneme bagl olarak iilkeler bazinda getiri performanslarinin da dikkate alinmasi gerektigini diisiinerek; bu
veriyi inceledigimizde 2008 yilinda OECD iilkeleri iginde Tiirkiye dahil gok sinirli sayida bir kag iilke diginda
snemli kayiplarin yasandigimi, 2009 ilk alti ayinda ise en yiiksek getirinin %10 mertebelerinde yine Tiirkiye ile
birlikte Norveg’de saglandifini gérmekteyiz. Bu performansin saglanmasinda iilke uygulamalarina bagli olarak
denetim ve portfy sinirlamalari nedeniyle taginan simrh riskin ve kuvvetli kurumsal yonetim prensiplerinin etken
oldugu yine malumdur. Iginden gegilen donemin tekrarlanmasini engellemek iizere tiim finans gevrelerinde
denetim ve kontrol mekanizmalarimi igeren regiilasyonlar gézden gecirilmekteyken; diinyada emeklilik programi
kurumlarinin agikladig1 uyulmas: gereken prensipler gergevesinde daha fazla kamuya agiklama, seffaflik, etkin
pay sahipligi ve risklerin diizenleyiciler tarafindan daha erken teghisine iligkin diizenlemelerin yaninda, “kurumsal
yatirimetlarin tiim firsatlara yatinm yapabilmeleri zgiirliigiiniin korunmasi” unsurunun da prensipler iginde
tutuldugunun altinin ¢izilmesi gerektigini diglinmekteyiz.

Asagida summak(a olduguimuz dnerilerimizi bu tespitler gergevesinde, risk ve kontrol mekanizmalarinin en dogru
ve giivenilir halleriyle uygulanmasi gerektigi bilinciyle; ancak portfSy ydnetiminin de etkin ve genis segencklerin
degerlendirilmesine imkan verecek sekilde uygun diizenlemeler olmasina dikkat ederek olugturduk.
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flave goriis ve Onerilerimizden &nce dnemle belirtmek isteriz ki Kurulunuz tarafindan taslak ydnetmelikte ele
alinmis olan diizenlemelerin sektor ihtiyaclar: ve gelisimi agisindan ¢ok olumlu sonuglar olacagina inanmaktayiz.
Getirilen diizenlemelerle fon portfoyii enstrimanlarinin ¢egitlendirilmesi, prosediirel kolaylik ve maliyet
avantajlarimin saglanmasi, yatirim sinirlamalarinin daha esnek hale getirilmesi, vadeli iglem stzlesmelerinde
yatirim fonlarinda oldugu gibi riski simirlayarak yatirim amagh taraf olunmasina imkan taninmas: ve pay gruplari
olusturulmasinda getirilen imkanlar, scktére onemli katki saglayacak diizenlemeler olup; faydal olacafina
inandi@imiz ilave 6nerilerimizi de agagidaki sekilde degerlendirmenize sunmaktayiz:

1-

3.

Yonetmeligin 21’inci maddesi geregi emeklilik yatirim fonlari portfoylerine borsada islem gdrmeyen
borglanma araglart dahil edilememektedir ve bu sebeple de ilk ihraglardan emeklilik yatinm fonu
portfdyiine sermayc piyasasi aract alinabilmesi ancak borsada islem gormesi kosuluyla miimkiin
olabilmektedir. Oysa bu durumun yatinm fonlarinda oldugu gibi borsada islem gdrmeyen borglanma
araglarina da yatirim yapilabilecek sckilde degistirilmesi gerektigi gorlisiindeyiz.

Bu 6neri diizenlemenin, 6zel sektdr tahvil ihraglart kapsaminda Kurul’unuza iletmis oldugumuz ¢alisma
grubumuz dnerileriyle de baglantihi olduguna dikkat ¢ekmek isteriz. Caliyma grubumuz tarafindan
yakindan takip edilen ve desteklenmeye galigilan 6zel scktor tahvil ihraglari piyasasnin gelismesine
iligkin olarak 2009 senesi iginde dile getirdigimiz onerilerin énemli bir kismi Kurul’unuz tarafindan
olumlu bulunarak, yapilan diizenlemelerle hayata gegirilmis olup; en son 19 Subat tarihinde yiiriirlige
giren diizenleme ile dzel scktdr tahvillerinin borsa digt islemlere konu edilmemesine iligkin engelin
kaldirilmis olmasi da grubumuz énerilerinden biri oldugu igin memnuniyetle karstlannugtir. Bu paralelde
emeklilik fonlarinin da bu saglanan esneklik imkanindan faydalanir hale gelmesinin; hem emeklilik
yatinm fon portfoyleri i¢in Snemli bir sermaye piyasasi aracina yatirim agisindan, hem de dzel sektor
borglanma araglarina saglanacak kurumsal talep agisindan 6nemli olacagina inanmaktayiz. Bu konuda
talep edilen imkanin olugmasi halinde ise borsada islem gormeyen borglanma araglan igin bir endeks
olmadigindan hareketle; uygulanacak sinirlamalarin ilgili portfsy yoneticileri ile istisare ve Kurul’unuz
uygun goriisleri gergcevesinde saglanacagim diistinmekteyiz.

Fon portféylerine iliskin alim satimlarda Yonetmelik geregi; Borsada iglem goren varliklar igin islemlerin
borsa kanaliyla yapilmasi zorunlulugunun, secktdrde Eurobond iglemlerinin borsa kanaliyla
gerceklestirilmesinde sorun yagsanmasina sebep oldugu ve IMKB biinyesinde bulunan FEurobond
piyasasinda ok diisiik islem hacmi nedeniyle fon portfdylerine miisteri giris ¢ikist oldugu durumlarda
eurobond alim satim islemlerinde sikintilar olugtugu anlagilmaktadir. Bu sikintinin giderilmesi igin islem
hacmi yiiksek olan “tezgah listii eurobond™ piyasasinda, hem daha likit hem de piyasa fiyatlarinin tam
olarak yansitildig1 ortamda eurobond iglemleri ile simirh kalmak kaydiyla fonlarin hesaplarinin bulundugu
Banka ile tezgah iistii gerceklestirilmesine iligkin diizenlemenin yapilmasi konusunun da bir ihtiya¢ olarak
ortaya ¢iktify goriilmektedir.

Yonetmelik taslaginm 5. maddesi ile “Tiirev Arag Islemleri”ne iligkin getirilen diizenlenmeyle, emeklilik
yatirim fonlarinin vadeli islem sézlesmelerine yatirnm amagli taraf olunabilmesi ile ilgili nemli bir imkan
saglanmistir. Bu kapsamda “opsiyon sdzlesmeleri” emeklilik yatirim fonu portfSyiine alinabilecek tiirev
araglar arasinda sayilmasina ragmen; meveut durumda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB)
biinyesinde opsiyon sozlesmelerinin islem gdrmemesi sebebiyle, opsiyon sozlesmeleri emeklilik yatirim
fonu portfdylerine dahil edilememcktedir, Yukaridaki ikinci madde ile baglantili olarak; opsiyon
sizlesmesi islemleri igin de Fon portfdylerine tezgah Ustii piyasalardan yapilabilmesine iligkin
diizenlemelerin Kurul’unuzea uygun bulunarak, imkan verilmesinin sek(dr igin onemli oldugu
diisiintilmektedir. /;f
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4- Goriise sunulmus olan yonetmelik taslaginda; gerek izahname degisiklik prosediitlerinin kolaylastirilmis
olmasi ve gerekse de ictliziik degisikligi ile ilgili gazete ilanlarinda getirilmis olan degisiklikler olumlu
karsilanmugtir. Bu degisikliklere ilave olarak;

e fonlailgili her degisikligin izahname degisikligi gerektirmemesi ile
e izahname ve igtiiziik degisikliklerinde yapilan tiim masraflarin fon portfoyiinden karsilanmasinin
yarattifn olumsuz etkiyi gidermek lizere, izahname ve igtiiziik degisiklik evraklarinda yiiksek
masraflari yaratmayacak ilgili diizenlemelerin yaptlmasi
hususlarmin da degerlendirmeye alinmast énerilmektedir.

5- Yine taslak yonetmelik ile saglanan olumlu bir degisiklik, emeklilik yatirnm fonlar: portféyiine %10 s
igerisinde yatirim fonlart dahil edilmesine iliskin olarak her bir yatirim fonu orammnn %2’den %5’e
yiikseltilmesi olmustur. Bu kapsamda; Borsa yatinm fonlarinin ve diger yatinm fonlarimin katilma
paylarindan olusan "fon sepeti"nin yatirnm fonlarinda oldugu gibi, emeklilik yatirim fonlarinda da
kurulmasina Kurul’unuzca izin verilmesinin de sektdr i¢in dénemli olacag: diistiniilmektedir. Bu sekilde
kurulacak ve belirlenecek sinirlar dahilinde SPK tarafindan onayli Portfoy Yonetim sirketleri tarafindan
yonetilecek “fon sepet”leri, emeklilik yatirim fonlart veya yatirim fonu katilma belgelerine yatirim
yapabileceklerdir.

6- Yonetmelik geregi emeklilik yatirim fonlari, faizsiz fon kurma hakkina sahipken; bunlara Kurul’unuzca
getirilen “nemalandirma” mecburiyetinin kaldirilmas: da 6nemli taleplerden biridir.

7- Emeklilik Fonlar1 Yénetmeligindeki son taslak degisikliklerle direkt baglantili olmasa da, ilgili
yonetmeligin uygulamadaki mevcut maddeleriyle ilgili olarak galisma grubumuz nezdinde olusan su
Onerileri de degerlendirmelerinize sunmak istiyoruz:

a, Hisse senedi emeklilik yatirim fonlari, portfdylerinin en az %80'i oraminda hisse senedi tagimak
zorundadir. Fon benchmarklar da bu paralelde %90 oraninda IMKB 30 veya IMKB 100 Endeksi olarak
belirlenmektedir. Ancak, 21. maddenin a) bendinde yer alan “fonun %5’inden fazla yatinm yaptig
ortakliklarin para ve sermaye piyasast araglarimin toplam tutar1 fon varliklarinin %401 asamaz.*
diizenlemesi sebebiyle; IMKB endeksini temsil edecek portfoyleri olusturmak zorlasmaktadir.
Benchmarkin getirisine uyumlu portfoy yapilarini olusturabilmek i¢in yonetmeligin 21.a) maddesindeki
ilgili bolimiin asagidaki gibi degistirilecegi diistiniilmektedir: “Fonun %7°sinden fazla yatinm yaptigi
ortakliklarin para ve sermaye piyasasi araglarinin toplam tutari fon varliklarinin %50’sini agamaz.”

b. Yine aym1 maddede yer alan "Fon varliklarmin %10'undan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye
piyasasi ara¢larina yatirilamaz." fikrasi da benzer sonuglar dogurmakta; IMKB endekslerinde %10'u agan
oranda paya sahip hisselerin fon portfdyiine benzer oranlarla dahil edilmesini imkansizlagtirmaktadir. Bu
sebeple, a) fikrasina su ciimle eklenebilir: "Ancak, fonun karsilastirma oOlgiitinde bu oranin asilmasi
halinde, agimin gergeklestigi donem igin bu fikra uygulanmaz."

Yukarida sundugumuz gérils ve onerilerimizi dikkate alacagimiza inanarak; gelismesi icin her tiirlii destegin
saglanmasmnin Snemli oldugunu diisiindiigiimiiz emeklilik fonlar1 sektoriine bu goriisler dogrultusunda
saglanacak katk1 iin tesekkiirlerimizi, sektdr ve ¢alisma grubumuz adina simdiden arz etmek isteriz.

Sermaye Piyasalari Calisma Grubu Bagkani



