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BES FONLARI AGUSTOS’ta REEL GETIRILi

Geleneksel fon fiyatlari gelisimi analizleri, dénem basi ve dénem sonu fon
fiyatlarinin karsilastirimasi seklinde yapilmaktadir. Yatirimci igin bdyle bir
karsilastirma, fonun igindeki varliklarin deder kazancini ifade etse de, bireysel
emeklilik sistemindeki katilimcilar igin bu yéntem cok fazla 6neme sahip dedgil.
Boyle bir deder artisi sadece dénem basinda tim birikimini toplu olarak BES'te

degerlendirmeye baslayip donem sonunda ayrilan katilimcilar igin gecerli.

Bunun vyerine katilimcilarin buyuk boélimid (%95%) aylik olarak katki payi
0demektedir. Bu durumda, ortalama bir katihmci, yiin 12 ayinda, 12 degisik
fiyattan fon alacak ve yilsonunda elde ettigi getiriye bakacaktir. Daha detayl
analizde ise katimci aslinda tam olarak emekli oldugu anda fonunun toplam
degerine bakmalidir. Ancak bu durum bile tam getiriyi ifade etmemekte, Kkisi
bireysel emeklilik sisteminde dahil olacagi “Emeklilik Gelir Plan1” ile birikimlerini
ihtiyaci oldugu kadar kullanabilmekte ve birikiminin geri kalanini fonlarda
degerlemeye birakabilmektedir. Yani tipik bir katiimci icin dederleme ilk katkinin

yatinldigr andan son maasin gekildigi ana kadar devam etmektedir.

Ancak ne yazik ki bu sekilde dizenli yatirrm yapan katilimcilar dahi genellikle
Odedikleri katki paylar toplamini sene sonundaki birikimleriyle karsilastirmakta,
katki paylarinin ay ay yatirima yoénlendirildigini, yil icinde yatirilan katkilar igin tam
yillik getiri elde edilemedigini ve son ay yatirilan kisminin sadece 1 ay
nemalandigini gbzden kacirabilmektedirler. Ayrica, kredi karti ile yapilan
6demelerde bu stireler kredi kartinin blokaj stiresi kadar da 6telenebilmektedir.

Bireysel emeklilik sistemindeki Hisse Senedi Fonlari 2025 yilinin Adustos ayinda
%4,60 oraninda artis gosterirken, BIST-100 endeksinde %5,07 oraninda artis
kaydedildi. Agustos ayinda Tirk Lirasi Cinsinden Kamu Borglanma Senetleri %3,65
oraninda artis gosterirken Yabanci Para Cinsinden Borclanma fonlarinda %2,88
oraninda artis gerceklesti. Altin fonlarinda %3,26 oraninda artisa karsilik gram altin
fiyatinda %3,92 oraninda artis gercgeklesti. Her bir fonun varldiyla
agirhklandirilarak hesaplanan tim BES Endeksinde ise %3,49 oraninda artis
gerceklesti. Tuketici Fiyat Endeksi ise 2025 yilinin Agustos ayinda %2,04 oraninda

artis gosterdi.
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I¢c Verim Orani Nedir

Ic Verim Orani, bir nakit akisinin bugiinkii ya da gelecekteki degerini “0” yapan
faiz oranidir. Bireysel emeklilik baglaminda ise, her ayin sonunda belli bir tutarla
bir fona ya da fon grubuna yatirrm yapan kisinin, dénem icinde yaptigi tim
yatirimlarin dénem sonunda ulastigi toplam anaparayi, dénem sonundaki fon
degerine esitleyen ortalama yillik getiri oranidir. Genellikle birden ¢cok yatirim ve
yatirrm doénusld olan durumlarda ortalama getiriyi vermek icin kullanilir. (kutu

sonu)

Adendum BES Getiri Endeksi (BGX)

Bu endeks hazirlanirken, dlzenli olarak yatirm yapan ve bireysel emeklilik
sistemindeki ortalama emeklilik yatirrm fonu fiyatlariyla islem yapan bir
katihmcinin, elde ettigi yillik i¢c verim oranina bakilmaktadir. Katiimci her ay, ay
sonunda aciklanan son fiyatlarla fon alir ve degerleme tarihi itibariyla fonunun
dederine bakar. Bu nakit akisi ile yillik ic verim orani hesaplanir. Yatirim tutarlari
31.10.2003 tarihinde 100 TL ile baglatiimis ve her ayin TUFE oraninda artiriimistir.
Fon alinirken, yatirilan tutardan %4-%2 arasinda yonetim gider kesintisi yapilacagi

varsayilir.

Grafik 1: 31.10.2003-29.08.2025 Adendum BES Getiri Endeksi (BGX)
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%80KTL+%20HSN: %80 Kamu I¢ Bor¢lanma Senedi fonlari, %20 Hisse Senedi fon grubuna yapilan yatirim;
%100 KTL: Tamami Kamu I¢ Borclanma senedi fonlarina yapilan yatirm; %3100 HSN: Tamami Hisse Senedi
fonlarina yapilan yatirm; %3100 DEG: Tamami Degisken fonlara yapilan yatirim; BES: BES ortalama fiyatlariyla
yapilan yatirim; TUFE: Enflasyon endeksli yatirm yapan katilimci (Yénetim Gider Kesintisi olmadan)
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Yukarida, 31.10.2003-31.12.2012 tarihleri arasinda %4 yonetim gider kesintisi,
31.12.2012 sonrasinda ise %2 yodnetim gider kesintisiyle yatirma ydnlenen
tutarlarin 31.10.2003-29.08.2025 tarihleri arasinda elde ettikleri Adendum BES
Getiri Endeksi (BGX) verilmektedir. Yatinrm tutari her ayin enflasyon oraniyla
artinlmistir. TUFE ise ilgili dénemde ayni sekilde enflasyon korumali bir yatirim
aracina, yonetim gider kesintisi ve fon igletim gider kesintisi olmadan yapilan
yatirrmin Adendum BES Getiri Endeksi'ni vermektedir. Buna gbére, BES ortalama
fon getirilerine yatirrm yapan bir katillmci dénem sonunda %?24,59 BGX elde
etmistir. Sadece Hisse Senedi fonuna yatirrm yapanlarin ise %29,14 BGX elde

ettikleri gérilmektedir.

Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)

Bu endeks, 31.10.2003 tarihinden itibaren sistemde olan ve dizenli olarak yatirim
yapan bir kisinin bugtnkid birikimini bulmak (zere hazirlanmistir. Katilimcinin
31.10.2003 tarihinde 100 TL yatirarak sisteme girdigi ve her ay katki payini TUFE
oraninda artirdigr varsayilmistir. Katilimci her ay, ay sonunda aciklanan son
fiyatlarla fon alir ve degerleme tarihi itibariyla fonunun degerine bakar. Katiimcinin
bu sire icinde fon dagdilm oranlarini degdistirmedigi varsayilmaktadir. Fon
gruplarinin endeks dederleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ayni fon gruplari

icin yayinlanan birim pay dederleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Grafik 2: 31.10.2003-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
(2010-2025 gelisimi)
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Ayni endeksin 2015-2025 yillari arasindaki seyrine bakildiginda, BES ortalama
getirilerinin 2018 yilinin ikinci yarisinda enflasyonun altinda kaldigi, ancak diger
tim donemlerde enflasyonun U(zerinde seyrettigi gorilmektedir. Hisse Senedi
fonlarina yatirm yapan katillmcinin 2018 ve 2019 yillarinda enflasyon seviyesine
geriledigi, 2020 yilinin ilk ceyredinde enflasyonun altinda kaldigi diger tim

zamanlarda ise enflasyonun Uizerinde getiri elde ettigi gorilmektedir.

Grafik 3: 31.10.2003-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
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Yukaridaki grafik 31.10.2003-29.08.2025 tarihleri arasinda bireysel emeklilik
sisteminde degisik fon karmalarina dizenli 6édeme yapmis olan katilimcilarin,
dénem sonunda elde ettikleri birikimleri gdstermektedir. Yatirilan tutarlardan
(TUFE) haric 31.10.2003-31.12.2012 tarihleri arasinda %4 Yénetim Gider
Kesintisi, 31.12.2012 sonrasinda ise %2 Yonetim Gider Kesintisi yapilmistir.
Sistemin basindan buyana ortalama BES fonlarina yatirim yapan bir kisinin birikimi
29.08.2025 tarihinde 1.102.199 TL'ye ulasmistir. Bu kisi Agustos 2025 doneminde
bireysel emeklilik sistemine 3.262 TL katkida bulunmustur.
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Grafik 4: 31.01.2005-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
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Yukaridaki grafik sisteme 31.01.2005 tarihinde dahil olup 29.08.2025 tarihine
kadar bireysel emeklilik sisteminde degisik fon karmalarina diizenli 6deme yapmis
olan katilimcilarin, dénem sonunda elde ettikleri birikimleri gostermektedir.
Yatirilan tutarlardan (TUFE) hari¢ 31.10.2003-31.12.2012 tarihleri arasinda %4
Yoénetim Gider Kesintisi, 31.12.2012 sonrasinda ise %2 Ydnetim Gider Kesintisi
yapilmistir. 2005 yilindan buyana Hisse Senedi fonlarina yatirm yapan bir
katilmcinin 29.08.2025 tarihinde 1.706.879 TL Adendum BES Birikim Endeksine
ulastigi goérilmektedir.

Grafik 5: 31.01.2006-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)

TUFE

BES

%100 DEG
%100 HSN

%100 KTL

%80 KTL+%20 HSN

i

0 300.000 600.000 900.000 1.200.000 1.500.000 1.800.000
Birikim Tutari




Adendum Aktiierya Emeklilik Damigsmanlik Hizmetleri Ltd. Sti.
+ Hacr Mehmet Sok. No: 24 Dalyan Sitesi, A Blok D1, 34726 Fenerbahge—\'stanbu\
T:+90 216 418 7095-386 2074-75 F: +90 216 418 7096 www.adendum.com.tr

Grafik 6: 31.01.2007-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
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Grafik 7: 31.01.2008-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
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Grafik 8: 30.01.2009-29.08.2025 Adendum BES Birikim Endeksi (BBX)
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Sorumluluk Reddi:

Bu calismada emeklilik yatinrm fonlarinin performanslarinin dederlendirilmesinde
kullanilabilecek genel kabul gérmis ydntemlerden bazilan kullaniimis ve gikan sonuglar
okuyucuya bilgi vermek amaciyla yorumlanmistir. Hesaplamalar, gegmis verileri baz
aldigindan, sonuglar gelecek donem performansi icin gosterge sayillmaz. Bu sayfadaki
hesaplamalarin dogruludu igin azami gayret gdsterilmistir, ancak herhangi bir hatadan
dolay! ugranacak kayiplardan Sigortaci Gazetesi veya Adendum sorumlu tutulamaz.
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OVP’'DE TASARRUF HEDEFI VAR
2026-2028 yillarini kapsayan Orta Vadeli Plan (OVP) 7 Eylul Pazar gunu yayinlandi.

Planda, yurt ici tasarruflarin ve tasarruf bilincinin artinlmasi amaciyla finansal
okuryazarlhk vyayginlastirlmasi, uzun vadeli tasarruf aracglarinin gelistirilmesi

hedeflenmistir.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)

Otomatik Katilim Sistemi (OKS)'nin isverenlerin de katkisi ile ikinci basamak
emeklilik sistemine doénlsecedi tamamlayici emeklilik sistemi (TES) kurulmasi
hedefi OVP kapsaminda bu yil da yerini aldi. Hazirlanan diizenlemede Tamamlayici
Emeklilik Sistemi'nin (TES) 2026 yilinin ikinci ceyreginde hayata gecirilmesi

beklenmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ile Ilgili Beklenen Gelismeler
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)'ndeki standart emeklilik yatirnm fonlari,
katihmcilarin birikimleri icin daha fazla katma deger Ulretecek sekilde yeniden

tasarlanmasi planlaniyor.

OKS katihmcilarina, BES'te yer alan emeklilik fonlarina erisim imkani taninmasi ve
kesintilerin sadelestiriimesini 6ngdren dizenlemelerle; sistemin daha cazip hale
gelmesi, buna bagli olarak da hem fon tutarinin hem de katilimci sayisinin

artirilmasi hedefleniyor.

BES'ten kismen 6deme alinabilecek durumlara, bedelli askerlik, hac ibadeti gibi
yeni alanlari kapsayacak sekilde genisletilerek, bireysel ihtiyaglari daha iyi yanit

verilmesi saglanabilecek.

Yiksekogretim kurumlarina kayith 25 yas alti 6grencilerin BES’e katilimlarini ve
sistemde kalmalarini tesvik edici uygulamalar hayata gecirilerek, tasarruf

kalttrinun erken yasta kazandirilmasi amacglaniyor.

Ayrica, yatinm fonlu birikimli hayat sigortalari yayginlastiriimasi ve finansal egitim
faaliyetleri yayginlastirilarak finansal okuryazarlk artirilmasi yine OVP’de tasarruf

bilicinin artmasina yonelik hedeflerin arasinda yer aliyor.

Bu dizenlemeler, kisa vadede Ozellikle bazi kesimler icin alisma sureci

gerektirebilir. Isverenler acisindan ise ek maliyet beklentisi olusturabilir. Ancak
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uzun vadede, tasarruf oranlarinin artmasiyla daha gugli bir emeklilik altyapisi

kurulmasi beklenmektedir.




