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Yatirim Fonlari Rehberi
SPK Yatirim Fonlari Rehberinde dnemli diizenleme degisikliklerine gitti 31 Agustos 2026

(SPK), yatinm fonlarinin igleyisine iliskin kapsamli diizenlemeleri iceren yeni fon rehberini
yayimladi. Yeni Rehber kapsamindaki degisikliklerin énemli bir bolimu serbest fonlara yonelik
yapilirken, distk fiili dolasimli ve BIST 30 disinda yer alan hisse senetlerinde gozlemlenen fon
yogunlasmasina yonelik 6nemli diizenleme degisiklikleri hayata geciyor Yapilan degisiklikler suana
basliklar altinda 6zetlenebilir:

i Serbest fonlara yapabilecegi yatirimlarin biytkligunu sinirlayan yogunlagsma kurallari,
ii. Portfoy Yonetim Sirketlerinin ydnetim ve onay siireglerine iligkin hiikiimler,

iii. Fonlarin raporlama sikligini ve kapsamini artiran seffaflik hiikiimleri,

iv. Fonlarin repo, ters repo ve organize para piyasasi islemleri yoluyla lstlenebilecegi riski
sinirlayan altyapi diizenlemeleri,

V. Bunlar disinda kalan diger hiikiimler.
1) Serbest Fonlara ili§kin Yeni Yatirim Sinirlamalari

Yogunlagmaya iligkin sinirlar

= Yeni diizenlemeyle, serbest bir fonun portfoy degerinin %5'ini asan sermaye piyasasi
araglarinin toplam degerinin fon portfdy degerinin %20'sini agmama sarti getirildi.

= Serbest fonlarin bir ihragginin paylarinda alabilecegi pozisyonu, o ihracginin fiili dolagim
oranina bagli olarak kademeli bir sekilde sinirlandirildi. Buna ek olarak, ayni portfoy
sirketinin yonettigi tim fonlarin alabilecegi toplam pozisyonlara da gene kademeli sekilde
sinirlamalar getirildi.

Buna gore, Fiili dolasimi %25’in altindaki hisselerde dolagimin en fazla %8’ine, %25-50
arasinda %6’sina, %50-75 arasinda %4’line, %75 Ustlinde ise sadece %2’sine sahip
olunabilecek. Ayni kurucuya ait fonlarin alabilecegi toplam pozisyon da bu oranlarin iki kati
ile sinirlandirildi.

Sirketin fiili Tek bir serbest fonun  Ayni yénetici/kurucuya bagl tiim
dolasim orani azami payi fonlarin alabiecegi azami pay
%625'in altinda Fiili dolagimin %68'i Fiili dolagimin %6167

2625 — 9650 arasi 6% 12%

2650 — 9675 arasi A% 8%

%75'in Uzerinde 2% 4%

iliskili taraf ve diger ek sinirlar
Serkan Gonencler

= Yoneticinin, ortaklarinin veya (st yénetiminin hakimiyetinde bulunan ihrag ettigi sermaye .
Basekonomist

piyasasi araglarinda degerlendirilen toplam tutar, fon portfoy degerinin %20’sini agamaz.

. - . . . serkan.gonencler@gedik.com
= Aynifinansal raporlama grubuna dahil ihraggilara ait araglar igin de %20 siniri gegerli oldu. +90 216 453 00 00 / 2841

» Bir ihragginin tedavildeki borglanma araglarinin en fazla %10'u fon portfoyline dahil
edilebilmektedir.
Burak Pirlanta
= Fon yatirmcisinin hakim ortak oldugu sirketin paylarinda sinir, tek fon igin fiili dolagimin Kidemli Arastirma Uzmani

%2'i, ayni yonetici/kurucuya bagli fonlarin toplamrigin %2'sidir. burak.pirlanta@gedik.com

= Serbest fonlar disindaki fonlara yapilan yatirrm portfoyin en fazla %15'i, tek bir fona +90216 453 00 00

yapilan yatirim ise en fazla %10'u ile sinirlidir.
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istisna: BIST 30 hisseleri, unvaninda "Endeks" ibaresi bulunan fonlar, borsa yatirim fonlari ile
Hazine, TCMB ve kamu baglantili ihracgilar bu sinirlamalarin kapsami disinda tutulmustur.

Unvaninda "déviz", "yabanci", "para piyasasi" veya "kisa vadeli" ibaresi bulunan serbest fonlar da
bu madde kapsamindan muaftir.

Uygulama takvimi: 29.08.2026 tarihi itibariyla mevcut agimlar tist limit olarak kabul edilmekte ve
artirlamamaktadir; 31.10.2026'ya kadarenaz1/3,30.11.2026'ya kadar en az 2/3 oraninda azaltim
yapilmasi, 31.12.2026 itibariyla tam uyum saglanmasi gerekmektedir.

2) Portfoy Yonetim Sirketlerine (PYS) iliskin Hiikiimler
Fon ydnetimine iligkin yeni sartlar

= Her fon igin, biri sorumlu olmak lizere en az iki portfoy yoneticisi gérevlendirilmesi zorunlu
hale getirilmistir.

= GYF ve GSYF hari¢ olmak lizere, bir portfoy yoneticisi en fazla 7 fon ydnetebilecektir.
Kademeli gecis takvimi su sekildedir: 1 Ocak 2029'a kadar azami 10 fon, 1 Ocak 2031'den
itibaren azami 7 fon.

= Yeni dizenlemeyle, PYS’lerin yonetebilecegi azami serbest fon sayisi portféy yoneticisi
sayisina baglandi. Onceki diizenlemede serbest fon sayisi, portfdy yéneticisi ve belirli sayida
yardimci personelin toplaminin {¢ katina kadar cikabilmekteydi (6zel fonlar harig). Yeni
diizenlemede serbest fon sayisi (6zel fonlar dahil), sirkette istihdam edilen portfoy yoneticisi
sayisini agsamamaktadir. Bu degisiklik, portfdy yonetim sirketlerini ilave personel
istihdamina, fon birlestirmeye veya dislk 6lcekli Griinleri kapatmaya yonlendirebilir. Uyum
sliresi 30.06.2029 olarak belirlenmistir.

= Unvaninda "6zel" ibaresi bulunmayan serbest fonlarda, kontrol yapilan aylik dénemde 15 giin
ve daha fazla siire ile yatinmci sayisinin 50’nin altina diismesi durumunda, kontroliin
yapildig ay sonunu takip eden en geg 5 is giini igerisinde Kurula yazili olarak bilgi verilir.
Bildirimi takip eden 10 isgilini icinde de, fonun 6zel fona donistiirilmesi, bagka bir fon ile
birlestirilmesi, TEFAS’ta islem gérmesi veya tasfiye edilmesi gerekmektedir. S6z konusu
kontrol 31.12.2026 tarihinden itibaren yapilir.

Yiiksek agirikli pozisyonlarda onay ve raporlama zorunlulugu

= Bir varligin son 30 gunlik ortalama agirliginin fon portféyiinin %5'ini agmasi halinde ilgili
varliga yonelik alim/satim kararlarina dayanak olan arastirma ve analiz raporlarinin genel
muddir onayina sunulmasi, onay sonrasinda en ge¢ 15 giinde bir ilgili yatinmin degeri, karsi
taraf riski ve yogunlagsma dizeyi hakkinda sorumlu yoneticiden genel midire raporlama
yapilmasi ve belgelerin en az 5 yil siireyle saklanmasi gerekmektedir.

= BIST 30 kapsaminda istisna tutulan varliklar icin de bu yikimlilik gegerlidir.
Sermaye yiikiimliiliikleri

= Rehberkapsaminda (Md. 1.2/¢): Yonetilen ortalama kolektif portféyiin %50'sinden fazlasinin
serbest fonlardan olugsmasi halinde, hesap dénemi sonunu izleyen 20 is ginu iginde
sermayenin %10'u nakit olarak artirilmak iizere Kurul'a basvuru yapilmasi zorunludur. ilk
degerlendirme 2026 yili sonu itibariyla yapilacaktir.

= Rehber diginda, ayni Kurul karariyla ilan edilen ayri bir diizenlemeyle: 2027 yili igin gecerli
olmak lizere PYS asgari sermayesi, genis yetkili sirketlerde 500 milyon TL'ye, sinirli faaliyet
gosteren sirketlerde 250 milyn TL'ye yukseltilmistir.
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3) Fonlarin Raporlama Sikligina ili§kin Hiikiimler

= TEFAS'ta islem goren serbest fonlar icin portféy dagilim raporunun hazirlanma sikligi
ayliktan haftaliga, agiklama siiresi ise 6 is guniinden 3 is glintine indirilmistir.

= Biryatinmcinin TEFAS'ta islem goren bir fondaki payinin %30, %40, %50, %60, %70, %80
veya %90 esiklerinden birine ulagsmasi veya bu esiklerin altina inmesi durumunda, ilgili bilgi
MKK araciligiyla KAP'ta agiklanacaktir.

= Fonlarin belirli bir biylklige ulasildiginda yeni satisi durdurabilmesi uygulamasi
korunmakla birlikte, gerekge kapsami daraltilmistir. "Fon performansinin korunmasi veya
yikseltilmesi" artik gecerli bir gerekge olarak kabul edilmemektedir; gerekcenin ilgili
piyasadaki likidite kisitlarina dayandirilmasi ve verilerle desteklenmesi gerekmektedir. S6z
konusu mekanizma, izahname degisikligi basvurularini da kapsayacak sekilde
genisletilmistir.

4) Repo, Ters Repo, Vaad Sozlesmeleri ve Merkezi Takas Diizenlemeleri

= Borsa disi repo/ters repo islemlerine konu varliklarin en az 1/3'Unin belirli kamu
varliklarindan, en az 1/3'linlin BIST 30 paylarindan olusmasi gerekmektedir; ortaklik payi
olarak yalnizca BIST 30 paylari kullanilabilir.

= Kurucu ile iligkili taraflarin ihrag ettigi veya kurdugu araglar, islem hacminin %25'ini
asamaz; bu oranin asilmasi halinde teminat orani otomatik olarak yikseltilir.

= Gergek kisi iligkili taraflarla borsa disi repo/vaad islemi yapilmasi yasaklanmis, tiizel kisi
iliskili taraflarla yapilacak islemler fonun %10'u ile sinirlandirilmistir.

= Serbestfonlardarepo edilebilir varliklar ile borsa disi ters repo/vaad sézlesmeleri toplamda
%20 ile sinirlandirilmistir.

= Borsada gercgeklestirilen kesin alim-satim ve repo islemlerinin Takasbank merkezi karsi
taraf/takas sirecine dahil edilmesi zorunlu hale getirilmistir (fon bazli takas igin
31.12.2027, diger hikimler icin 31.12.2026 tarihine kadar uyum saglanmasi
gerekmektedir).

= Yurt I¢i Organize Para Piyasasi islemlerine iliskin yeni Md. 4.10 ile merkezi kars! taraf
zorunlulugu ve teminat oranlari (asgari %75) getirilmis; serbest fonlarin Takasbank Para
Piyasasi'na yonelik yatirimi fon degerinin %20'si ile sinirlandirilmistir.

= Pay Senedi Repo Pazari'nda gerceklestirilecek ters repo islem hacmi fon degerinin %25'i
ile sinirlandirilmis; teminatin en az 2/3'lGnlin kamu kagidi veya BIST 30 pay! olmasi sarti
getirilmistir.

= Katilim ibaresi tasimayan para piyasasi fonlarinin portféyiiniin en az %10'unun DiBS
ve/veya Hazine kira sertifikalarinda tutulmasi yeni bir zorunluluk olarak getirilmistir.

=  Tek banka mevduati siniri standart para piyasasi fonunda %6, katilim para piyasasi fonunda
%20 olarak belirlenmistir.

= Unvaninda "para piyasasi" veya "kisa vadeli" ibaresi bulunan serbest fonlar icin ayri bir
uyum takvimi taninmis olup, tam uyum tarihi 31.03.2027'dir.

5) Diger Hiikiimler

= Rehber kapsaminda: 0zel ve serbest fonlar, 6zel emir veya Toptan Satislar Pazari
islemlerinde yalnizca alici taraf olabilmekte, satici taraf olamamaktadir. Diger fonlar tek bir
islemde bir sirketin sermayesinin en fazla %21'ini alabilmekte; ayni kurucu veya yoneticiye
bagli fonlarin 12 aylik toplam alimi %3'li asamamaktadir. Bu oranlarin Gzerindeki devirler
icin Kurul onayli pay satis bilgi formu diizenlenmesi zorunludur.
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= Rehber disinda, ayni Kurul karariyla ilan edilen genel diizenlemeye gore: halka agik
sirketlerin biyik ortaklar ve ydnetimde s6z sahibi kisileri, fiili dolasim orani %50'nin
Gzerinde olan sirketlerde 12 aylik donemde %2'yi, %50'nin altinda olan sirketlerde %4'(
asan payi borsa disinda satamayacaktir. Bu oranlari asan satislar icin de Kurul onayli pay
satis bilgi formu sarti aranmaktadir.

=  Fon satisina baslama siiresi: izahname onayindan itibaren 60 giin icinde satisa baslanmamasi
halinde izahname onayi gegersiz sayilmakta ve fon resen tasfiye edilmektedir.

*  Fon unvanina iligkin kisitlama: Unvaninda "yabanci" ibaresi bulunmayan fonlar, "gelismekte
olan tilkeler", "G20" veya "OECD" gibi yabanci lilke, bélge veya kurulus isimlerini fon unvaninda
kullanamayacaktir.

*= Murabaha islemleri: Serbest fonlar dahil olmak Uzere fonlar, kendi fon tirleri igin gecerli
mevduat/katilma hesabi sinirlari dahilinde murabaha ve ters murabaha islemlerine taraf
olabilecektir.

= Terminoloji degisikligi: "Odiinc Pay Senedi Piyasasi (OPSP)" ibaresi "Odiing Pay Piyasasi (OPP)"
olarak degistirilmis; Tanimlar bélimiine Murabaha iglemi, Repo, Ters Repo, Vaad Sézlesmesi,
Pay Tebligi, BDDK, Kamu Sermayeli Banka ve YoOnetim Hakimiyeti gibi yeni kavramlar
eklenmistir.

Uygulama Takvimi

Yiikiimliliik

Yirirlik baglangici; serbest fon sayisi kurali yeni bagvurularda gecerli olmaya baglar;

29/08/26 mevcut agimlar dst limit olarak kabul edilir ve artinlamaz
zgﬁgﬁg;: ) Serbest fon yogunlagma agimlarinin kademeli olarak azaltilmas: (1/3 — 2/3)
Serbest fonlarda tam uyum saglanir; TEFAS teminat ve islem adedi hitkimlerinin gogu
31/12/26 yiirdrliige girer; 50 yatinmei egigi kontrold baglar
31/03/27 Para piyasasi/kisa vadeli serbest fonlarda tam uyum saglanir
31/12/27 Qrganize para piyasasi islemlerinde fon bazli merkezi takas zorunlulugu baslar
01/01/29 Yonetici bagina azami fon sayisi 10 olarak uygulanir
30/06/29 PYS'ler serbest fon sayisini portfdy yoneticisi sayisina uyumlu hale getirir
01/01/31 Yonetici bagina azami fon sayisi nihai olarak 7'ye iner
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Genel Degerlendirme

Yapilan kapsamli degisiklikler ile serbest fon yapisinin sundugu esnekligin 6zellikle distk fiili dolagimli
hisselerde yol actigl yogunlasma ve likidite riskinin &lcllebilir ve denetlenebilir hale getirilmesi
amaglanmaktadir. Bu degisikliklerle beraber, fonlarin seffafligina iliskin de ©6nemli iyilestirmeler
yapilmistir.

Yapilan diizenleme degisiklikleri sonrasinda BIST 30 ve kamu kagitlarinin yeni sinirlamalarin kapsami
disinda kalmasi nedeniyle gérece avantajli bir konumda bulundugu séylenebilir. Buna karsilik, BIST 30
disi ve dislk fiili dolasimli sirketlerde, yil sonuna kadar serbest fon kaynakli pozisyon azaltimindan
kaynaklanan bir arz baskisi olusabilir. Bununla birlikte bu baskinin borsa genelinde degil, yogunlasma
sinirlarina en yakin fon-hisse eslesmelerinde toplanan, secgici bir etki olarak ortaya c¢ikmasi
beklenmektedir; fon blylkliginln artirilmasi yoluyla asim halindeki agirliklarin seyreltilmesi ve fonlar
arasi rotasyonlar da bu baskiyi kismen hafifletebilir.

Diizenleme, fonlarin yatirim davranisinin yani sira bu fonlari ydneten portfdy yonetim sirketlerinin (PYS)
sermaye yapisini ve organizasyonel kapasitesini de 6nemli ol¢lide etkileyebilir. Genel asgari sermaye
artisinin 2027'de, serbest fon agirligina bagli ek sermaye artirim kontrollntin ise ilk kez 2026 yil sonunda
devreye girecek olmasi, 6zellikle portfoyliniin yarisindan fazlasi serbest fonlardan olusan bagimsiz/butik
yapidaki PYS'ler icin kisa vadeli bir sermaye ihtiyaci yaratabilir; buna karsilik organizasyonel kapasite
sartlarina (fon sayisi/portfdy yoneticisi sayisi) uyum igin taninan siirenin 2029-2031'e uzamasi bu
sirketlere goreli bir esneklik alani birakmaktadir. Sermaye yapisi gorece zayif kurumlarin birlesme, is
modelini TEFAS agirlikli fonlara kaydirma veya portfoy kigiltme yollarina basvurmasi, orta vadede
sektorde bir konsolidasyon egilimini gliclendirebilir.

2026 yili icinde MSCI, S&P Dow Jones Indices ve FTSE Russell tarafindan Tirkiye piyasasina iligkin dile
getirilen elestirilerden, 6zellikle fonlarin sirketlerle baglantili islemler yoluyla fiili dolasimi oldugundan
yuksek gosterme riskine ve hisse sahipligi seffafligina yonelik olanlarin 6nemli 6l¢liide karsilandigi
sOylenebilir. Dolayisiyla dizenlemenin, Turkiye'nin uluslararasi endekslerdeki konumuna iliskin
endiseleri de biiyik 6l¢iide azaltmasini bekliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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