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PORTFOY YONETIMI

Yeni Donem

Emeklilik fonlarindaki performans sorununu ¢ézmek icin Hazine’nin
aldigr karar uygulamaya kondu. Emeklilik sirketleriyle kiran kirana
gecen pazarliklar sonucunda portfoy yonetim sirketleri ilk yil igin

50 milyon liraya varan gelir kaybiyla karsi karsiya.

ADIL UCAR
onunda beklenen degisim gerceklesti ve 01/01/2018 tarihinden itibaren ayni portféy yonetim sir-
Hazine’nin ilk kez Aralik 2016’da acikladig keti tarafindan yonetilemez.” Revize edilen kisim “yiiz-
daha sonra da Subat 2017°de revize ettigi karar  de 40” ifadesi, ilk hali “yiizde 30”du. Emeklilik sirketleri
gecen ay sonu itibariyle uygulamaya konul- uzatma haklarini da kullandiklar i¢in fon devir iglem-
du. Karar suydu: “Bir sirket tarafindan; 4632 lerinin tamamlanmasi subat ayinin sonunu buldu. 82
say1li Kanun kapsaminda sunulan emeklilik yatirim milyar liraya ulasan emeklilik fon pazarinda yaklagik 42
fonu net varhk degeri toplaminin yiizde kirktan fazlasi,  milyar lirahk fon yénetimi el degistirdi ve bu tek ciim-
INTERNAL

102 | FORBES 100. YIL | NISAN, 2018



lelik karar, Bireysel Emeklilik Sistemi’nde
(BES) yeni bir donemin baglamasina neden
oldu.

Kararin ¢ikig noktas: emeklilik fonlarinin
performanslariydi. Yaklasik 4-5 yildir emek-
lilik fonlarinin performanslarina iligkin
tartismalar daha yiiksek sesle dile getirili-
yordu. Sonunda bizzat Bagbakan Yardimcisi
Mehmet Simgek’in ilgilendigi bu duruma
getirilen ¢oziim ise basglangic asamasinda
emeklilik sirketlerinden bagka kimseyi
memnun etmis gériinmiiyor. Evet karar ile
BES’te siki rekabetin basladig: bir gercek
ancak fon yonetimlerinin fiyata dayah reka-
bete agik hale gelmesi akla baska sorunlarin
da gikabilecegini getirmiyor degil.

Aslinda tamamen seffaf, her giin verileri
agilanan ve l¢iimlenmesi basit olan “fonla-
rm performans” konusu, maalesef hala bii-
yiik tartismalar yaratiyor. Tartisma fon ge-
tirilerinin briit mii (komisyon orani icinden
alinmamig) net mi (komisyonlar alindiktan
sonraki getiri) gosterildiginden, Fon Isletim
Gideri’nin (FIG) emeklilik sirketi ve portféy
yonetim girketi arasinda nasil paylastirildi-
gina kadar uzaniyor. Getirilerin hangi vade-
de ve hangi yatirim araciyla karsilagtirildig
da elbette 6nemli. Ancak elegtiriler o kadar
yiiksek sesle ve haklilikla dile getirildi ki
en sonunda diizenleyici otorite miidahalesi
geldi.

Emeklilik fon yoneticileri ise dertlerini
kimseye anlatamiyor. “Emeklilik fonlarin-
dan alinan komisyonlar oldugu gibi portféy
yonetim sirketlerinin kasasina gidiyor” gibi
genel bir kan1 mevcut. Ve elestiriler “yiiksek
komisyonlar alindig1 i¢in getiriler diisiiyor”
noktasina geliyor. Oysa komisyon paylagi-
mi ¢ok farkl. EGM’nin 2016 raporundan
aldigimiz verilere gore BES kurulusundan
2016’ya kadar gegen 13 yilda, kiimiilatif ka-
timeilardan 6,5 milyar lira kesinti yapildig:
goriiliiyor. Bunun yiizde 60’1 yani 3,9 milyar
lirasi fon isletim gideri (FIG), kalan 2,6 mil-
yar lirasi ise giris aidati, erken ¢ikma cezasi
gibi kesintilerden olusuyor. 3,9 milyar liralik
FIG’den portféy yonetim sirketlerinin payi-
na ortalama 750 milyon lira diigmiis (portfoy
yonetim sirketlerinin ortalama yiizde 15
aldig1 diistiniiliirse). 2016’ya tek basina ba-
kildiginda 780 milyon liralik FIG’den port-
foy yonetim sirketleri 86 milyon lira almig
goriiniiyor, son iki yilda portféy yonetim

sirketlerinin FIG’den aldig1 oran yiizde 11’e
geriledi. Iste emeklilik ve portféy yénetim
sirketlerinin yaklasik alt1 aydir yogun olarak
tizerinde pazarhk yaptigi oran bu, FiG’den
alinan (ortalama) yiizde 11...

Bu noktada filmi biraz geri sarahm...
Gegen yil mart ayinda Otomatik Katihm
Sistemi’nin (OKS) devreye girmesinden
sonra emeklilik sirketleri yavas yavas
Hazine’nin getirdigi yeni diizenleme {izerin-
de caligmaya basladi. Bu dénemde diizenle-
menin iptal edilecegine yonelik beklentiler
ve OKS sirketlerin konuyu 6telemesine ne-
den olmustu. Ancak beklenen iptal gelmedi

- NAMIK AKSEL | HSBE PORTEOY: GENEL MUDURU

PAZAR PAYI VE GELIRIMizi ARTIRDIK

* Hazine'nin aldigi karar sektdr temsilcileri tarafindan ¢ok tartisildi ve
(Ozerinde calisildi. Sonucta ticari olarak pazari etkileyecek bir karardi ve dyle
de oldu.

« Emeklilik sirketleriyle yapilan gorismelerde elbette Fon isletim Gideri
Gzerinden portfdy yonetim sirketinin aldigi komisyon oranlari masadaydi.
Biz TKYD olarak da komisyon oranlarinda bir alt sinir getirilmesini istedik
¢linki sektore zarar verebilecek fiyat indirimleri ile karsilasilabilirdi. Ancak
bu talebimize yonelik bir karar alinmadi.

* Her seye ragmen bu gelismelerin sektér icin iyi olacagini
dusuntyorum. Emeklilik ve portfoy yonetim sirketleri sahaya
cikarak birbiriyle tanisti. Yeni yoneticiler yeni kurumlarla
calisacak ve zamanla iyi olanin tercih edilecegi bir yapiya
dogru doniisecegdiz.

* HSBC Portfy olarak bizim pozisyonumuz tam ortadaydi.
Emeklilik sirketimiz yok, bu anlamda bagimsiz sayilinz ve
kiresel bir yapimiz var.

* Biz Hazine bu karari ¢cikartmadan 6nce

de yaklasik 3 milyar liralik emeklilik fonu
yonetiyorduk. Bu alandaki yatirim ve stratejimizi
daha fazla sirket ile calismak amaciyla yaptik.
HSBC Global de bu stratejimizi her zaman
destekledi.

* Yaptigimiz gérismelerde HSBC'nin
kiresel bir marka olmasi, emeklilik
fonlarindaki track record'umuz ve
yaklasimimiz biiyak emeklilik sirketlerin
bizi tercih etmesinde etken oldu. Sonucta
ilk bes emeklilik sirketinin fonlarini
yoneten kurum olduk.

* Bizim y&netiminizdeki fonlar tamamen
disardan rekabetci ihale stregleri
sonucunda alinmis oldugu icin Fon Isletim
Gideri (FIG)'ten aldigimiz pay zaten
ylksek degildi, piyasa bizim halihazirdaki
oranlarimiza yaklasti. Piyasanin yasadigi
bu degisimden hem pazar payini hem de
emeklilik gelirlerini ayni anda artiran tek
kurum oldugumuzu soyleyebilirim.
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ve emeklilik sirketleri portfoy yonetim gir-
ketleriyle goriismelere basladi. Degisikligin
dzellikle performansta fark yaratacagim
iddia eden daha kii¢iik bagimsiz portfoy
yonetim sirketlerini de potaya sokacagi var-
sayiliyordu. Elbette diizenlemenin amaci
sadece bu degil, rekabet sayesinde portfoy
yonetim sirketlerinin daha iyi hizmet ver-
mek ve daha iyi performans sergilemek i¢in
¢aba gostermesi de bekleniyor. Béylece son
alt1 ayda hararetli goriismeler gerceklesti
ve emeklilik sirketleriyle portféy yonetim
sirketleri tamigt1! Ve daha ilk goriismelerde
emeklilik sirketlerinin fonlarini yénetmek
isteyen sirketler i¢in koyduklar: kurallar
portfdy yonetim sirketlerinin elini kolunu
baglad: 6zellikle bagimsiz olanlari. Emek-
lilik fonlarinda getiri ge¢misine sahip ol-
maktan, ¢aligan sayisi ve altyapiya yonelik

% ALIMTELCi | HALK PORTFOY GENEL MUDURU

BEKLENTILER GERGEKLESTI

* Hazine'nin aldidi karar sonrasi emeklilik sirketleri
portfoylerini yeniden yapilandirdi. Gegen ay
tamamlanan bu sire¢ sonucunda énceden de
tahmin ettigimiz gibi pazardan aslan payini alan
dort portfoy yonetim sirketi bir miktar gerilerken,
orta 6lcekli portfoy yonetim sirketleri pazar
paylarini arttirabildiler.

* Bu déneme Halk Portfdy acisindan baktigimizda,
beklentimiz daha yiksek olmasina ragmen kaglk
bir pazar pay: kazanciyla bu sireci tamamlayip,
yonettigimiz battn varlik siniflarini elimizde
tutabildigimiz icin memnunuz. Ote yandan

son dagilim kararlari verilirken kamu sermayeli
portféy yonetim sirketlerine genel olarak haksiziik
yapildigini distintiyorum. Bu sirketler yatinm ve
operasyon sdreclerini oturtmus kokll sirketler
olmalarina ragmen yeterli ilgi gosterilmedi.

* Sonug tablosuna baktigimizda portfoy yonetim
sirketleri arasinda ytzde 1ile 4 arasi pazar pay|
olan sirketin kalmayip ‘orta direk’ tabir edecegimiz
segmentin ortadan kalktigini gérmekteyiz.

* Bunu tabii ki zaman gosterecek ama yonetim
Ucreti paylasimlarinda sektoriin énemli bir kayip
yasadigini tahmin ediyorum. Sirket karliliklarinda
onumuzdeki dénemde diismeler gérmemiz
kaginilmaz. Ote yandan 2018 sonunda ydnetici
sirket secimlerinin énemli bir bélimindn
yenilecegini distntyorum. Bu dénemde ozellikle
OKS fonlarindaki bilyimeler spot altinda

olacak ve bu sene kurulan performans tcretli
degisken fonlarla birlikte 6nimizdeki dénemde
nasil bir yonetici dagilimi olusacagini bu fonlar
sekillendirecek.
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eleme kriterleri bircok kiigiik sirketin daha
ilk goriismelerde elenmelerine neden oldu.
Geriye bilyiik ve orta biiyiiklitkteki portfoy
yonetim sirketleri kaldi. Ve 6nceden tahmin
edildigi gibi orta biiyiikliikteki portféy yo-
netim sirketleri pazar paylarim artirmay:
basarirken biiyiik sirketler, az bir pazar payi
kaybi yasadi.

Gelin rakamlari bir inceleyelim... 2017
yilsonu verilerine gére emeklilik fon yone-
timindeki pazar paylari dikkate alindiginda
ilk bes sirketin (Ak, Is, Garanti, Yapi Kredi
ve Vakif Portfoy) pazarin yiizde 74,72’sine,
ikinci gruptaki bes sirketin (Ziraat, Halk,
HSBC, ING ve TEB Portfdy) ise pazarin
yiizde 19,56’sina sahip oldugu goriiliiyor.
Portfoy degisiklikleri gerceklestirildikten
sonra (28 subat 2018) verilere gore ilk bes
sirket pazarin 70,82’sine, ikinci besinse
24,79’una sahip oldugu gériiliiyor. i1k 10
sirket arasina yeni bir isim katilmadig gibi
sadece HSBC Portfoyiin ‘ikinci beg’ gru-
bundan ¢ikarak ‘ilk bes’ grubuna girdigi
goriiliiyor. Ayrica ilk on sonras: diger sirket-
lere kalan pazar pay: diizenlemeden 6nce
yiizde 5,72 iken diizenlemeden sonra yiizde
4,39’a geriliyor. Ve sadece ICBC ile Albaraka
Portfoy Yonetimi’nin yeni emeklilik fonu
yonetmeye basladig1 goriiliiyor. Kuskusuz en
¢arpici sonug, HSBC Portféy’iin pazar pa-
yim yiizde 3,85°ten yiizde 8,53 ¢cikartmasi
oldu. Emeklilik fonlarindaki stratejilerini bu
tiir durumlar i¢in basindan dizayn ettikle-
rini anlatan Genel Miidiir Namiik Aksel “ilk
bes emeklilik sirketiyle calisan tek portfoy
yoneticisiyiz. Kiiresel bir yapiya sahip olma-
miz ve emeklilik fonlarina verdigimiz 6nem
sayesinde bunu basardik” diyor.

Fon tiplerine gore portfdy yoneticisi de-
gisiklikleri ise ilging sonuglarin ortaya ¢ikti-
gim gosteriyor. 2017 sonu ve 28 Subat 2018
tarihleri baz alinarak yaptigimiz fon tipleri-
ne gore portfoy sirketinin yonetimi altindaki
fon biiytikliikleri kargilastirmasinda degis-
ken fonlarda Garanti Portféy’tin 3,3 milyar
liralik portfoy biiyiikliigiinii 5,6 milyar li-
raya, HSBC Portfiy’iinse 343 milyon liralik
biiytikliigiinii 1,4 milyar liraya ¢ikardigin
goriiyoruz. Kamu i¢ bor¢lanma tipi emek-
lilik fonlarinda Ak Portfoy 4 milyar liralik
portfoy bityiikliigiinii 8,1 milyar liraya ¢ikar-
tarak pazari domine ediyor. Hisse fonlarda
ise Garanti Portféy 517 milyon liralik bityiik-
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liigiinii 2 milyar liraya, HSBC Portféy’iin de
391 milyondan 900 milyon liraya ¢ikardig:
goriilityor.

Emeklilik fon yonetimlerinin rekabete
acilmasi ilk basta 6nemli bir sorunu da be-
raberinde getiriyor: Komisyon oranlarinda-
ki gerileme. Ilk basta BES yatirimcisi i¢in
olumlu bir gelisme gibi gériintiyor ancak
gercek dyle degil ¢linkii gerileyen komisyon
orani, emeklilik fonundan kesilen oran de-
gil. Eger emeklilik sirketi miidahale etmezse
FIG aynen devam edecek.

Alt aydir yapilan pazarliklar FIG i¢inden
portfoy yénetim sirketlerinin aldigi komis-
yon orani iizerinden gerceklestirildi. Portfy
yonetim sirketleri pazara girebilmek, pazar
payini koruyabilmek ya da artirabilmek icin
gelirlerinden feragat etti. Iste bu durum
gelecek i¢in endise yaratiyor zira komisyon
oranlarinda alt limit olmadan yasanan re-
kabetin ne kadar yikici olabilecegini araci
kurum sektoriinde bizzat yasadik. Bir fon
yoneticisi “Portfoy yonetim sirketinin aldi-
£1 komisyona bir alt sinir getirilmesini ve
pazarhklarin bu sekilde yapilmasin istedik
ancak bu gerceklesmedi” diyor. Performans
primi gibi bir sistem olmadig1 i¢in artik
portfdy yonetim sirketlerinin sadece portfoy
biiyiikliigiinden para kazanacag bir donem
yasanacak.

Bu dénemde emeklilik tarafindaki gelir
kaybim diger isleriyle kapatabilecek sirket-
ler ayakta kalacak. Hesabini iyi yapamayan
ve yok pahasina komisyonlarla alinan fonla-
rin maliyeti yiiziinden sikint: cekecek sirket-
ler de zamanla piyasadan ¢ekilmek zorunda

AK PORTFOY

IS PORTFOY
GARANTI PORTFOY
YAP! KREDI PORTFOY
HSBE PORTFOY
VAKIF PORTFOY
ZIRAAT PORTFOY
TEB PORTFOY
HALK PORTFOY
ING PORFTOY
DIGER _

TOPLAM

EMEKLILIK FONLARI PAZAR PAYI DEGISiMi

Portféy Bilyiikligi Pazar Pay1 (%)
12/31/17 2/28/18 2/3/17 2/28/18
16372 15866 2059 1931
14610 14,051 1837 1710
0995 | 12265 15,08 14,93
10396 | 8999 13,07 1095
3059 | 7013 385 8,53
6058 : 5108 762 | 622

N | a0 499 489
3 | 3942 269 480
3502 | 391 440 476
2884 | 3389 363 | 4R
4547 | 3609 572 | 439
79.533 82173 100 100
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kalacak. Bu gelir sikintisinda kisa vadede
performans nasil artacak sorusu da ayr1 bir
6nem tagtyor. Ciinkii emeklilik sirketleri ilk
hamlede en iyi kalitede servis alabilecekleri
ve goreceli performanslar yiiksek sirketleri
secti. Bu se¢im yapilirken getiride ‘iddialr
olan bagimsizlar kriterler nedeniyle devre
disinda kald. Getiri performansinin portféy
yoneticisi seciminde on plana ¢ikmasi ve
belki de en 6nemli kriter olmasi ancak her-
kesin bu kogullara uyum saglayacag bir pa-
zarda gerceklesecek ki bunun gerceklesmesi
de biraz zaman alacak.

Yeni sistemin emeklilik fonu yéneten
portfdy yonetim sirketleri acisindan énemli
bir etkisi daha var. Portfoy biiytiklagii ac1-
sindan baktigimizda ylizde 1ile 4 arasinda
pazar payi olan sirketlerin artik kalmamasi.
Halk Portféy Genel Miidiirii Alim Telci bu
konuya dikkat ¢ekerek ‘orta direk’in artik
kalmadigini séylityor. Bu durum diizenleme-
nin etkilerinin tahmin edilenden daha uzun
vadelere yayilacaginin bir gostergesi. Bazi
sirketler pazardan ¢cikmak ya da kii¢lilmek
durumunda kaldig1 i¢in bunlarin toparlan-
mas1 ve yeniden eski giiclerini kazanmasi
icin zaman gerekiyor.

Tabii bu arada emeklilik fonlarindan elde
edilen gelirlerden yasanan kayiplara dire-
nebilenlerin bu gecisi tamamlayacag asikar.
Orta diregin tekrar oyuna dénebilmesi icin
OKS fonlarinin devreye girme ihtimali var
ancak baslangi¢ asamalarinda maliyeti cok
yiiksek olan bu fonlar1 yonetmek icin ‘orta
diregin’ maddi olanaklar: pek yeterli goriin-
miiyor.

Her tiirlii elestiriye ragmen yeni sisteme
gecis tamamlanda ve sirketler altyapilarin
giiclendirdi. Emeklilik sirketleri ve portféy
yénetim sirketlerinin yeni imzaladig an-
lagmalar ise siiresiz... Ancak kan uyusmaz-
liklar1 elbette yasanacak. Gerek performans
gerekse destek hizmetler gibi konularda
yasanacak aksakliklar éniimiizdeki dénemde
sik sik fonlarin yoneticilerinin degisebilece-
&i bir pazarin varligina isaret ediyor. 2018’in
neredeyse yarisina gelindigi i¢in bu tiir de-
gisimlerin 2019 sonunda yogun bir sekilde
yasanaca@ tahmin ediliyor. Portféy yénetimi
sirketleri icin emeklilik fonlarinda ekmek
aslanin agzindan midesine inmis durumda.
Bu ise bel baglayan kiiciik sirketler ise yeni
is planlar1 yapmaya basladi bile... @



