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Tasfiye Karari Verilen Yatirim Fonlari ile Ilgili Degerlendirme

Yatirim Fonlarinda Tasfiye Siireci: Likidite, Senaryolar ve Oneriler

Tasfiye siirecinde yatirnmcilarin ve piyasanin yanit aradigi temel soru, fon
portfoylerindeki varliklarin ne kadar siirede ve hangi degerden nakde donebilecegi.
Bu raporda, tasfiye kapsamindaki fonlarin portfoylerini menkul kiymet bazinda
inceleyerek bu soruya veriye dayali bir yanit vermeyi amagladik.

Genel tablo: SPK, 17 Eyliil 2026 tarihli kararlariyla yedi portfoy yonetim sirketinin (PYS)
kurucusu oldugu 131 yatirim fonunun tasfiyesine karar verdi. Ayni sirketlere ait 170 fon
ise tasfiyeye alinmadan alim satima kapatildi. Tasfiye kapsaminda olup TEFAS verisine
ulasabildigimiz 129 fonun 15’i para piyasasi fonu (11 PPF, 4 serbest PPF), 114’ PPF disi
fon (112 serbest, 2 hisse senedi yogun fon). MKK verilerine gére bu fonlarda 455.758
tekil yatirnmer bulunuyor.

30.09.2026 itibariyla tasfiye kapsamindaki fonlarin blyikligi 652,3 milyar TL. Bunun
305,1 milyar TL’si para piyasasl fonlarinda, 347,2 milyar TL’si PPF digI fonlarda. Alim
satima kapatilan 103,7 milyar TL ile birlikte isleme kapali toplam biytiklik 756,0 milyar
TL’ye ulasiyor; bu tutar 31 Agustos’ta 1.470,4 milyar TLidi. Fonlar isleme kapali olmasina
karsin tasfiye kapsamindaki blylklik 15-30 Eylil arasinda %34,3 geriledi. Bu disls
blyik 6lclide portfoylerdeki paylarin fiyat kaybini yansitiyor.

Blyiklik belirgin bicimde yogunlasmis durumda. Tasfiye kapsamindaki varliklarin
%176,5’i tek bir PYS’nin 6 fonunda toplaniyor ve bu fonlardan ikisi tek basina
toplamin %72’sini olusturuyor. Sirecin genel seyri biylik o6lciide bu iki fonun
tasfiyesine bagli.

SPK’nin son kararlari: SPK, 30 Eylil tarihli bllteninde iki 6nemli karar agikladi:

= 64/1775 sayil karar: Tera, Pusula, Atlas ve Hedef Portféy’iin kurucusu oldugu 65
fonda yatirimci ve fon basina 1 milyon TL’ye kadar ara 6deme yapilacak. Odemelere
para piyasas! fonlarindan baglanacak. Bu fonlarin blyutkligl yaklagik 605 milyar TL
ile tasfiye kapsamindaki varliklarin %93’(ine karsilik geliyor.

= 64/1770 sayili karar: A1 Capital, Bulls ve Pardus Portfoy fonlari igin tasfiye sirasi ile
alim satima kapatilan fonlarin yeniden isleme agilmasina iliskin bir yol haritasi
belirlendi.

Kararlari, belirsizligi azaltan ve kiiclik yatirrmcinin nakde erisimini hizlandiran olumlu
adimlar olarak degerlendiriyoruz. Ara 6édemede esas alinacak net yatirim tutarinin fon
bazinda degil, yatirimcinin tasfiye kapsamindaki tiim fonlari igin birlikte hesaplanmasinin
daha adil olabilecegini dlistinliyoruz. Ayrica alim satima kapatilan tim fonlar igin yeniden
isleme agilma takviminin bir an 6nce netlestirilmesi, belirsizligin giderilmesi agisindan
onemli olacaktir.

Metodoloji: Portféy dagilim raporlarini kamuya acgiklayan fonlarin varlik dagilimlarini ve
pozisyon detaylarini derledik. Tasfiye kapsamindaki 129 fondan 48’inin portfoy igerigine
ulastik: 15 para piyasasi fonunun tamami ile 33 PPF disi fon (31 serbest, 2 hisse senedi
yogun). Fon sayisi sinirli goriinse de bu 48 fon, tasfiye kapsamindaki biytkligin yaklasik
%87’sini temsil ediyor. Alm satima kapatilan ve TEFAS’ta islem goren 69 fonun
tamaminin igerigine de ulastik. Ardindan likiditesi sinirli varliklari iki grupta tanimladik:

« Hisseler: Son bir aylik islem hacmi ve fiyat performansi ile PD/DD ve FD/FAVOK
rasyolarina bakarak islem derinligi sinirll ve nakde doénisimi gorece uzun
slirebilecek 249 hisse belirledik.

« Borclanma araclan: OST, finansman bonosu ve kira sertifikalarinda 6demesini
yapmamis ya da yapmayacagini agiklamis ihracgilar ile takip listemizdeki ihraggilara
ait 140 ihraci bu gruba aldik.

Bu kiymetlerin fonlardaki agirligini dogrudan pozisyonlar ve ters repo/pay senedi repo

teminatlari lzerinden hesaplayip fon blyikligiyle agirliklandirdik. Likiditesi sinirli,

degersiz anlamina gelmiyor.

Bulgular: Tasfiye kapsamindaki fonlarda likiditesi sinirli olabilecek varliklarin payi
%58,6 (yaklasik 334 milyar TL). Ancak tablo homojen degil:

= Fon tiiriine gore: Para piyasasi fonlarinda dogrudan tutulan oran yalnizca %6,9; repo
teminatlari dahil edildiginde %40,0’a ¢ikiyor (22,4 puani pay senedi repo teminati).
PPF disi fonlarda oran %80,1.

= Tera Portfoy’iin li¢c fonu hari¢: Sonucu belirleyen asil unsur, Tera Portféy’ln iki para
piyasasi/serbest fonu ile hisse senedi fonu. Bu ig¢ fon hari¢ tutuldugunda oran
%23,2’ye iniyor; kalan fonlarda portfoylerin dértte Uciinden fazlasi gorece likit
varliklardan olusuyor.

= Alim satima kapatilan fonlar: TEFAS’ta islem goren bu fonlarda oran para piyasasi
fonlarinda %13,6, PPF disi fonlarda %19,4 ile sinirli.
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Veri notu: Fon buy(kliikleri ve yatirimci sayilari 30.09.2026 tarihli TEFAS verisidir. Fon portfoyleri agirlikli olarak Agustos
2026, bazi fonlarda Eylil 2026 donemi portfoy dagilim raporlarindan derlenmistir. Hisse getirileri ve islem hacimleri
31.08-28.09.2026 donemine aittir. Kategori ortalamalari fon buylkliglyle agirliklandirilmistir. Fon bazindaki yatirimci
sayilari mikerrer kayit icerir; tekil yatirnmci sayisi MKK verisidir.

1. Tasfiye Siirecinin isleyisi
Siirecin netlestirilmesi ve kamuoyu iletigimi

Tasfiye slrecinin bir an once netlestirilmesi bliyliik 6nem tasimaktadir. Piyasanin bu asamada asil
ihtiya¢ duydugu unsur glvendir ve given, ancak siirecin seffaf ve 06ngorilebilir bigcimde
tanimlanmasiyla saglanir. Bu kapsamda otoritelerin kamuoyunu net ve tutarli ifadelerle bilgilendirmesi,
belirsizlikten kaynaklanan oynakligi azaltacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 17 Eylil 2026 tarihli kararlariyla, yedi portféy yonetim sirketinin kurucusu
oldugu toplam 131 yatinm fonunun tasfiyesine karar verilmistir. Tasfiye kapsamindaki fonlarda
Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gore 455.758 tekil yatirrmei bulunmaktadir. Tasfiye kapsamindaki
toplam portfoy bilyukligl ise resmi aciklamalarda heniiz toplulastirilmis olarak paylasilmamistir.
TEFAS verilerine dayali hesaplamamiza gore tasfiye kapsamindaki fonlarin toplam biyikligi
30.09.2026 itibariyla 652,3 milyar TL'dir. Bu tutar 31.08.2026’da 1.233,2 milyar TL, fonlarin isleme
kapatilmasindan hemen 6nce 15.09.2026’da ise 992,5 milyar TL idi. Fon bazindaki yatirimci sayilarinin
toplami 722.915’tir; ayni yatirnmcinin birden fazla fonda bulunabilmesi nedeniyle bu rakam MKK’nin
tekil yatirrmci sayisindan ylksektir.

Tasfiye kapsamindaki ve tasfiyeye alinmadan alim satima kapatilan fonlarin biyiklik gelisimi
asagidaki tabloda yer almaktadir. Fonlarin 17 Eylil'den itibaren isleme kapali olmasina karsin tasfiye
kapsamindaki blylklik 15.09-30.09 arasinda %34,3 gerilemistir. Bu disls, blylk olglide
portfoylerdeki paylarin fiyat kaybini yansitmaktadir.

Tablo 1: Alim Satima Kapatilan Fonlarin Kategori Bazinda Biiyiikliik Gelisimi (milyar TL)

Degisim Yatirimci
Kategori (milyar TL) 31.08.2026 15.09.2026 30.09.2026 (31.08- sayisi* Net girig**
30.09)
Tasfiye olan fonlar (129) 1.233,2 992,5 652,3 -%47,1 722.915 3224
Para piyasasi fonlari (15) 430,9 323,9 305,1 -%29,2 273.182 175,4
PPF (11) 375,5 272,5 269,4 -%28,3 262.297 158,8
Serbest PPF (4) 55,4 51,4 35,7 -%35,6 10.885 16,6
PPF disi fonlar (114) 802,3 668,6 347,2 -%56,7 449.733 147,0
Serbest fon (112) 719,3 522,4 3311 -%54,0 210.191 80,6
Hisse senedi yogun fon (2) 83,0 146,1 16,2 -%80,5 239.542 66,4
I::g‘:‘:f,;i')a"m e 237,2 177,4 103,7 -%56,3 197.686 35,4
TEFAS’a acik olanlar (69) 75,8 40,9 33,2 -%56,2 178.875 -9,2
Serbest PPF (4) 17,6 15,3 14,4 -%17,8 3.055 3,7
Serbest fon (20) 8,8 8,0 5,9 -%32,6 8.047 6,0
Diger*** (45) 49,5 17,6 12,8 -%74,1 167.773 -19,0
TEFAS’a acik olmayanlar (101) 161,3 136,5 70,5 -%56,3 18.811 44,6
Gayrimenkul yatirim fonu (27) 25,6 25,6 26,2 +%32,5 1.718 34,8
%fm sermayes( yatirum fonu 48,8 28,3 20,6 -%57,8 1.996 13,5
Serbest fon (25) 87,0 82,7 23,7 -%72,7 15.097 62,7
Toplam (299 fon) 1.470,4 1.169,9 756,0 -%48,6 920.601 357,8

* Fon bazindaki yatirimet sayilariun toplamudir (miikerrer). ** Ihractan bu yana kiimiilatif net para girisi (giris - ctkis, milyar TL).
*** Hisse senedi, bor¢lanma araglari, fon sepeti, degisken, katilim ve altin fonlart. SPK listesindeki 131 fondan ikisinin TEFAS verisi
bulunmadigindan tabloda 129 fon yer almaktadir. Kaynak: TEFAS, Finnet, Gedik Yatirim Arastirma
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Fonlara net para girisi

TEFAS verisi bulunan ve tasfiye karari verilen 129 fona ihraglarindan bu yana nette yaklasik 322 milyar
TL giris olmustur. Bu girisleri giin bazinda fonlama maliyetiyle bugiine tasidigimizda, tutarin bugiinki
degeri yaklasik 497 milyar TL’ye ulagsmaktadir. Girislerin 6nemli bir bolimi yakin doneme aittir:
yalnizca 2026 yilinda nette yaklasik 163 milyar TL giris gerceklesmis olup bu tutarin buglinkl degeri
220 milyar TL'dir. Diger bir ifadeyle, ihractan bu yana gerceklesen net girislerin yaklasik yarisi bu yil
icinde fonlara girmistir.

Fonlarin 30.09.2026 itibariyla 652,3 milyar TL olan buyukligl, net girislerin fonlama maliyetiyle
hesaplanan bugtlinkii degerinin yaklasik 156 milyar TL Gzerindedir. Bu fark, fon degerlerinin dnemli bir
boliminln nakit girisinden degil portfoy degerlemelerinden kaynaklandigina isaret etmekte; likiditesi
sinirli varliklarin tasfiyede hangi fiyattan nakde dénlisecegi sorusunu daha da kritik hale getirmektedir.

Degerleme yéntemi: 129 fonun ihraglarindan bu yana gerceklesen net girisler, fonlama maliyeti kullanilarak giin bazinda
30.09.2026 tarihine tasinmustir. Kaynak: TEFAS, Gedik Yatirim Arastirma

Tasfiye siireci iki gorevli banka (Is Bankasi ve Ziraat Bankasi) tarafindan yiriitiilmektedir: Tera
Portféy’e ait fonlarin tasfiyesini Is Bankasi, diger alti portféy yénetim sirketi (Pusula Portféy, Hedef
Portfdy, Atlas Portfoy, A1l Capital Portfoy, Bulls Portféy ve Pardus Portfoy) ait fonlarin tasfiyesini ise
Ziraat Bankasi Ustlenmistir. Tasfiye kapsamindaki blyUkligin %76,5’i Tera Portfoéy’liin 6 fonunda
yogunlagmaktadir; bunlardan Tera Portfdy Birinci Serbest Fon (TLY, 243,6 milyar TL) ile Tera Portfoy
Para Piyasasi (TL) Fonu (TP2, 224,4 milyar TL) tek basina toplamin %72’sini olusturmaktadir.
Dolayisiyla siirecin genel seyri blylk dlgtide bu iki fonun tasfiyesine baglidir. Buna karsilik yatirimei
tabani daha genis bir alana yayilmistir: diger alti sirketin 125 fonu, blyukligin yalnizca dortte birini
temsil etmesine karsin fon bazinda 183 bin yatirimciya sahiptir.

Tablo 2: Tasfiye Kapsamindaki Fonlarin Portfoy Yonetim Sirketleri Bazinda Dagilimi

A, Biiyiikliik,

T . Tasfiyeyi yiiriiten  30.09 SPK  Fon sayisi . Yatirnmei
Portfoy yonetim sirketi banka Karari (SPK) 30.09T{|;1llyar Pay sayisi*
Tera Portfdy T. i§ Bankasi 64/1775 6 498,8 %76,5 540.027

Z’ﬁ[s)Portfoy Birinci Serbest Fon 1 243,6 %37.3 102.616

;z; i?gﬁgy Para Piyasasi (TL) 1 224,4 9%34,4  167.000
Hedef Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1775 31** 42,2 %6,5 23.923
Pusula Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1775 12 39,9 %6,1 59.482
Pardus Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1770 42 39,6 %6,1 34.026
Atlas Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1775 16 24,5 %3,8 58.903
Bulls Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1770 15 5,4 %0,8 5.057
A1l Capital Portfoy T.C. Ziraat Bankasi 64/1770 9 1,8 %0,3 1.497
Toplam (7 sirket) 131 652,3 %100 722.915

* Fon bazinda toplam (mikerrer). ** 2 fonun (HPP, HIN) TEFAS verisi bulunmadigindan biiyiikliik ve yatirimct sayist 29 fona aittir.
Kaynak: SPK Biilteni 2026/60 ve 2026/61 (17.09.2026), SPK haftalik biilteni (30.09.2026), TEFAS, Gedik Yatirim Arastirma

Siire¢ takvimi

Tasfiye siirecinde ve ilgili diizenlemelerde 6ne gikan tarihler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3: Tasfiye Siirecinin Takvimi

Tarih Gelisme

28.08.2026 Yeni Yatirim Fonlari Rehberi (Karar 52/1589): yogunlasma sinirlari, haftalik portféy raporu, PYS asgari
T sermayesi

11.09.2026 Fiili dolagim hesaplamasinda yeni yontem yirirlige girdi

16.09.2026 Bu tarih ve dncesinde iletilip gergeklesmeyen iade talimatlari fonun borcu olarak kabul ediliyor

17.09.2026 131 fonun tasfiyesine karar verildi (Biilten 2026/60 ve 2026/61); 170 fon alim satima kapatildi; ayni giin
e TEFAS’a iletilen talimatlar iptal edildi (Karar 57/1707)

21.09.2026 Azami tasfiye siiresi 3 aydan 6 aya uzatildi (tasfiye usul ve esaslarinin A/8 maddesi)

29-23.09.2026 Altr araci kurumda olagan disi nakit ve menkul kiymet cikislari Borsa Istanbul, Takasbank ve MKK onayina

baglandi
28.09.2026 iptal edilen talimat sahiplerine tasfiye bakiyesinden pay oraninda 6deme yapilacagi duyuruldu
Ara 6deme karari (64/1775) ve tasfiye yol haritasi (64/1770); Tera Yatinm’in faaliyetleri gecici olarak
30.09.2026
durduruldu
01.10.2026 Tiim BIST sirketleri igin Ingilizce 6zel durum agiklamasi zorunlulugu bagladi
02.10.2026 Kredili islemlerde %20 gecici asgari 6zkaynak orani uygulamasinin siiresi doluyor

Kaynak: SPK bliltenleri ve kararlari, Gedik Yatirtm Arastirma

Tasfiye siirecinin temel agamalari

= Fonlarin tedavildeki katilma paylari, yatinmci bazindaki saklama hesaplari, gerceklesmemis
emirleri ve varsa haciz, rehin ve diger takyidatlari gorevli bankalar ile MKK arasinda mutabakata
baglanacaktir.

= Fonlarin repo, ters repo, para piyasasi islemleri, mevduat ve katilma hesaplari, tirev islemleri,
kullanilan krediler ve diger bor¢ ve alacaklari; 6nceki saklama kurulusu, gorevli banka ve
Takasbank arasinda mutabik hale getirilecektir.

= Fon portféylindeki saklamaya konu varliklar, Takasbank nezdinde goérevli bankalar adina agilan
hesaplarda izlenecektir.

= Portfoy varliklari, yatirrmci menfaati, piyasa derinligi ve likidite kosullar gozetilerek nakde
donUstirilecektir.

= Satiglardan ve vadesi dolan islemlerden elde edilen nakit, gérevli bankalarin belirleyecegi
donemlerde yatirimcilara, mutabakati yapilmis katilma payi sahipligi oraninda aktarlacaktir. Bu
nedenle oOdemelerin tasfiye sonuna birakilmaksizin kismi ve donemsel olarak yapilmasi
mumkdnddr.

Baslangicta (i¢ ay olarak belirlenen azami tasfiye siresi, portfoy yapilari ve piyasa kosullar dikkate
alinarak alti aya cikarilmistir. Bu sure bir hedef tarih degil, Ust sinirdir; likit portfoylerde tasfiye daha
erken tamamlanabilecektir. Siirecin glivenilirligi bakimindan goérevli bankalarin fon bazinda tahmini
satis ve 6deme takvimi, nakde doniisen varlik tutari, yapilan ara 6demeler ve kalan portfoyln likidite
dagilimini dizenli olarak yayimlamasi faydali olacaktir. (SPK’nin 21.09.2026 tarihli karariyla tasfiye
usul ve esaslarinin A/8 maddesi degistirilmistir.) Fonlar 17.09.2026 itibariyla TEFAS’ta ve TEFAS
disindaki dagitim kanallarinda isleme kapatilmistir.

Emirlerin durumu bakimindan da yatirimci gruplari arasinda ayrim bulunmaktadir:

= 16 Eylil 2026 ve 6ncesinde iletilmis, ancak fonun temerriidi veya fiyat agiklamamasi nedeniyle
gerceklestirilememis iade talimatlarindan kaynaklanan tutarlar fonun borcu olarak kabul
edilmekte ve satiglardan elde edilen nakitten oncelikli olarak kargilanmaktadir.

= 17 Eylal 2026 tarihinde TEFAS’a iletilen talimatlar iptal edilmistir. Bu yatirrmcilar katilma payi
sahibi olmaya devam etmekte ve tasfiye bakiyesinden paylari oraninda édeme almaktadir. (Karar
57/1707; 6deme esasina iliskin 28.09.2026 tarihli duyuru.)

30 Eyliil 2026 tarihli SPK kararlari: ara 6deme ve tasfiye yol haritasi

SPK, 30 Eylul 2026 tarihli haftalik bilteninde tasfiye strecine iliskin iki yeni karar a¢iklamistir. 64/1775
sayili karar ile Tera, Pusula, Atlas ve Hedef Portfoy tarafindan kurulan fonlarin yatirimcilarina

4

4440435 www.gedik.com



GedikYatirm

Tasfiye Karar Verilen Yatirim Fonlari ile Iigili Degerlendirme
354

gecikmeksizin ara 6deme yapilmasina karar verilmistir. Bu 6demeler nihai tasfiye tutarindan mahsup
edilecektir. Kararin temel sartlari sunlardir:

= Odemeler, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hesaplanan her yatirimcinin net yatirim tutari
Uzerinden yapilacaktir.

= Her bir yatirimciya, her bir fon icin ayri ayri olmak tizere 6denecek ara édeme tutari 1 milyon TL’yi
asmayacaktir. Buna gore ilgili fondaki net yatirim tutari 1 milyon TL’nin altinda olan yatirimcilara
bu tutarin tamami, 1 milyon TL ve (izerinde olan yatirimcilara ise fon basina en fazla 1 milyon TL
ara 6deme yapilacaktir.

= Sireg para piyasasli fonlari ile baslayacaktir.

= Ara6deme karsiliginda herhangi bir fon payi itfasi yapilmayacak; itfa islemleri nihai tasfiye 6demesi
sirasinda gerceklestirilecektir.

Karar, tasfiye kapsamindaki 131 fonun 65’ini kapsamaktadir. Hesaplamalarimiza gére bu fonlarin 30
Eylil itibariyla toplam biyulkligl yaklasik 605 milyar TL'dir ve tasfiye kapsamindaki toplam varliklarin
%93’int olusturmaktadir. Karar kapsamindaki para piyasasi fonlari 301 milyar TL biyiiklige ve fon
bazinda yaklasik 266 bin yatirimciya sahiptir. 1 milyon TL’lik Gst limit, kiiglik yatirimcilarin 6nemli bir
boliminlin alacaklarinin  tasfiye sirecinin  tamamlanmasini  beklemeden 06denebilmesini
saglamaktadir.

Ayni biltende 64/1770 sayili karar ile A1 Capital, Bulls ve Pardus Portfoy tarafindan kurulan fonlara
iliskin bir yol haritasi da belirlenmistir:

= Tasfiye, para piyasasi fonlari ile baslayacak ve en fazla yatirimciya sahip fondan en az yatirimciya
sahip fona dogru ilerleyecektir.

= Bu sirketlere ait olup tasfiye kapsaminda olmayan ancak 17 Eylil’de islem gormeleri durdurulan
fonlar, tasfiye tamamlandiktan sonra tim dagitim kanallarinda es zamanli olarak yeniden
aclilabilecektir. Gerekli olmasi halinde bundan 6nce de yeniden acilabilecektir.

= Kurucu portfoy yonetim sirketi; portfoy yapisi, likidite, piyasa kosullari ve yatirnmcilarin ¢ikarlarini
dikkate alarak yeniden acilis tarihini ve katilma payi alim/satim kosullarini belirleyecektir.

Degerlendirmemiz: Ara odeme kararini olumlu bir adim olarak degerlendiriyoruz. Karar, tasfiye
strecine iligskin belirsizligi azaltiyor ve kiiglik yatirnmcilarin nakde erisimini hizlandiriyor. Para piyasasi
fonlarina dncelik verilmesi de daha likit portfoy yapilariyla uyumlu. Askiya alinan fonlarin yeniden
acilmasinailigskin daha net bir takvim, piyasa lizerindeki baskinin hafiflemesine yardimci olmali.

Net tutarin tasfiye kapsamindaki tiim fonlar icin birlikte hesaplanmasi: Ara 6demeye esas alinacak
net yatirim tutari, her bir yatirimciicin fon bazinda ayri ayri hesaplanacak ve her bir fonda 1 milyon TL'yi
asmayacaktir. Bu tutarin, tasfiye kapsamindaki fonlarin tamami igin yatirimci bazinda tek bir net tutar
olarak hesaplanmasinin daha adil bir sonug verecegini diisiiniiyoruz. Ornegin, tasfiye kapsamindaki bir
serbest fona 1 milyon TL yatirim yapip bu fondan karla ¢ikan ve ardindan ayni kurucunun para piyasasi
fonuna yatinnm yapan bir yatirimciya, para piyasasi fonundan yapilacak édemede ilk fonda elde ettigi
net kazang kadar mahsup uygulanmalidir. Boylece tasfiye kapsamindaki fonlardan daha énce kazang
elde etmis yatirnmcilara fazla 6deme yapilmasinin ve bunun diger yatirnmcilar aleyhine sonug
dogurmasinin éniine gecilebilir.

2. Fon Varlklarinin Satis Siireci

Tasfiye kapsamindaki fonlar tek bir kategori olarak ele alinmamali; likiditesi yliksek para piyasasi
fonlari ile nakde dénlisimi zaman alacak serbest fonlar birbirinden ayristirilmalidir. Tasfiye sliresinin
alti aya uzatilmis olmasi, her fonun 6demesini bu siirenin sonunda yapacags seklinde algilanmamalidir.
Kolay likide edilebilen fonlarda ddemelerin ivedilikle gerceklestirilmesi ya da en azindan ne
zaman 6deme yapilacaginin fon bazinda aciklanmasi, piyasa lizerindeki baskiyi azaltacak en etkili
adim olacaktir. Varlik satiglarinda temel amag, tasfiyeyi en kisa stirede tamamlamak degil, yatirrmcilar
adina elde edilecek toplam nakdi piyasa bozucu etki yaratmadan azami seviyeye ¢ikarmak olmalidir.
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Bunun igin varliklar likidite, yogunlasma, vade, kargi taraf ve iligkili taraf ozelliklerine gore
siniflandintmalidir.

Analiz kapsami ve yontemimiz

Tasfiye kapsamindaki fonlarin portfdy yapisini ortaya koymak icin, portfoy dagilim raporunu kamuya
aclklayan fonlarin varlik dagilimlarini ve menkul kiymet bazindaki pozisyonlarini tek tek derledik. Alim
satima kapatilan 299 fondan 118’inin, tasfiye kapsamindaki 129 fondan ise 48’inin portfdy icerigine
ulasilabilmistir. Bu 48 fonun 15’i para piyasasi fonudur (11 PPF ve 4 serbest PPF; tasfiye kapsamindaki
PPF’lerin tamami), 33’l ise PPF disi fondur (31 serbest fon ve 2 hisse senedi yogun fon). Fon sayisi
olarak sinirli goriinse de bu 48 fon, tasfiye kapsamindaki toplam biiyiikliigiin yaklasik %87’sini
(569,9 milyar TL) temsil etmektedir. incelemede agirlikli olarak Agustos 2026, bazi fonlarda ise Eyliil
2026 donemi portfoy dagilim raporlarini kullandik; bu 48 fonda toplam 1.339 kalem pozisyonu ayri ayri
degerlendirdik.

Icerigine ulasamadigimiz 81 tasfiye fonu, biyiikligin %13’ini (82,4 milyar TL) olusturmaktadir.
Bunlarin 77’si hisse senedi serbest fonudur ve fon bazinda toplam yatirimci sayilari yalnizca 2,7 bindir.
Bu fonlarda likiditesi sinirli varlik oraninin ortalamadan yiiksek olmasi muhtemeldir; ancak buyuklik
agirlikli sonuclari belirgin bicimde degistirmesi beklenmez.

Ardindan portfoylerdeki kiymetleri, nakde déntstimlerinin ne kadar zaman alabilecegine gore
siniflandirdik. “Likiditesi sinirli” ifadesiyle, degeri olmayan varliklari degil; islem derinligi sinirli oldugu
ya da 6deme performansi belirsizlestigi icin piyasa fiyatini bozmadan kisa stirede nakde gevrilmesi gli¢
olabilecek kiymetleri kastediyoruz:

= Hisseler: Borsa Istanbul’da islem géren paylar arasindan son bir aylik islem hacmi ve fiyat
performansi ile PD/DD ve FD/FAVOK gibi degerleme rasyolarini birlikte degerlendirerek; islem
derinligi sinirli, degerlemesi temel gostergelerden belirgin bigcimde ayrisan ve satisi gérece uzun
sirebilecek 249 hisse belirledik. Bu listedeki hisselerden 123’0, igerigine ulasilan fonlarin
portfoylerinde yer almaktadir.

= Borclanma araclari (OST, finansman bonosu, kira sertifikasi): Odemesini gerceklestirmemis ya
da gerceklestiremeyecegini agiklamis ihraggilarin ihraglari ile tasfiye stirecindeki kurumlarla iligkili
olmasi nedeniyle takip listemize aldigimiz ihraccilarin ihraglarindan olusan 140 ihraglik bir izleme
listesi olusturduk. Bu listeden 69 ihrag, igerigine ulasilan fonlarin portfdylerinde bulunmaktadir.

= Teminat yoluyla maruziyet: Ters repo ve pay senedi repo islemlerinde teminat olarak alinan
kiymetleri de ayni olgltlerle inceledik (4 hisse, 17 borclanma araci). Karsi tarafin vadede édeme
yapmamasi halinde bu teminatlar fona kalacagindan, s6z konusu tutarlari da hesaba kattik.

Son olarak bu kiymetlerin her bir fondaki portfoy agirligini, dogrudan ve teminat yoluyla maruziyet
olarak ayri ayri hesapladik ve fon bulyuklikleriyle agirliklandirarak kategori bazinda “likiditesi sinirli
olabilecek varlik orani”na ulastik. Bu oran, ilgili varliklarin deger kaybedecegi anlamina gelmemekte;
nakde doniisiimiin zaman alabilece§ine ve satis slrecinde fiyat baskisi olusabilecegine isaret
etmektedir.

Portfdy icerigine ulasabildigimiz fonlarda likiditesi sinirli varliklarin agirigi bu ayrismanin gerekliligini
acikca gostermektedir. Icerigine ulasilan 48 fonda likiditesi sinirli varliklarin agirlig, dogrudan tutulan
ve ters repo/pay senedi repo islemlerinde teminat olarak alinan kiymetler birlikte degerlendirildiginde
%58,6 (yaklasik 334 milyar TL) seviyesindedir.
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Tablo 4: Tasfiye Kapsamindaki Fonlarda Likiditesi Sinirli Varlik Orani

. icerigine Biiyiikliik Dogrudan Teminat o,y Tutar (milyar
Kategori ulasilan fon (milyar TL) (%) yoluyla (%) Toplam (%) TL)
Para piyasasi fonlari 15/15 305,1 6,9 33,0 40,0 121,9
PPF disi serbest ve hisse yogun 33/114 264.8 801 0.0 801 212,0
fonlar
Tasfiye olan fonlar toplami 48 /129 569,9 40,9 17,7 58,6 333,9
En bliyiik (¢ fon harig
F‘arg piyasasi fonlari (en blyiik PPF 14/15 80,7 6.3 14,7 21,0 16,9
harig)

PPE disi fonlar (en biyk iki fon 31/114 7.0 487 0.0 487 3.4
haric)
Tasfiye olan fonlar toplami (3 fon 45/ 129 87,7 9,7 13,5 23,2 20,3

haric)

Likiditesi stnurlt varlik: son 1 ay getiri, ortalama islem hacmi, PD/DD ve FD/FAVOK rasyolarina gére belirledigimiz 249 hisse ile
“6demeyecek” ve “takip” listesindeki 140 OST ihract. Agirliklar fon bilyiikliigiiyle agurliklandirilmustir; tutarlar 30.09 biiyiikliigiine
uygulanmustir. En blylik tg fon: en bliylik portfdéy yonetim sirketinin para piyasast, serbest ve hisse senedi fonlari. Kaynak: Fon
portféy dagilim raporlart (Agustos/Eyliil 2026), Finnet, Gedik Yatirim Arastirma

Teminat yoluyla maruziyetin tiirlere gére ayristirilmasi

Teminat yoluyla maruziyet iki farkli islem tiirinden kaynaklanmaktadir. Ters repo islemlerinde karsi
tarafin vadede 6deme yapmamasi halinde teminat fona kalir; bu kalem dogrudan bir risk olarak
degerlendirilmelidir. Pay Senedi Repo Pazari islemlerinde ise takas Takasbank tarafindan
yuratilduglinden karsi taraf riskinin daha sinirli olmasi beklenir. Para piyasasi fonlarindaki %33,0’lik
teminat maruziyetinin 22,4 puani pay senedi repo, 10,6 puani ters repo islemlerinden
kaynaklanmaktadir; pay senedi repo hari¢ tutuldugunda bu fonlardaki oran %17,6’ya inmektedir.

Tablo 5: Likiditesi Sinirli Varlik Oraninin Kaynaga Gore Dagilimi (%)

Ters repo Pay senedi repo

Kategori Dogrudan teminat: teminati Toplam
Para piyasasi fonlari 6,9 10,6 22,4 40,0
PPF disi fonlar 80,1 0,0 0,0 80,1
Tasfiye olan fonlar toplami 40,9 5,7 12,0 58,6
Para piyasasi fonlari (TP2 haric) 6,3 0,8 13,9 21,0
Tasfiye olan fonlar toplami (3 fon haric) 9,7 0,7 12,8 23,2

Oranlar fon bliyiikligtyle agirliklandirilmustir. Kaynak: Fon portféy daguim raporlart, TEFAS, Gedik Yatirim Arastirma

Ortalamalar bliyiik 6lglide Tera Portféy’tin (i¢ fonu (TP2, TLY ve THF) tarafindan belirlenmektedir: bu
sirketin para piyasasi, serbest ve hisse senedi fonlari toplam 482,1 milyar TL ile icerigine ulasilan
tasfiye blykliglnin %84,6’sini olusturmaktadir. Bu (¢ fon hari¢ tutuldugunda likiditesi sinirli varlik
orani para piyasasi fonlarinda %40,0’dan %21,0’a, PPF disi fonlarda %80,1’den %48,7’ye, tasfiye
kapsamindaki fonlarin toplaminda ise %58,6’dan %23,2’ye gerilemektedir. Tasfiyeye alinmadan alim
satima kapatilan fonlar da dahil edildiginde, bu {i¢ fon hari¢ 115 fonun ortalamasi %23,4’tir (126,1
milyar TL). Diger bir ifadeyle, likiditesi sinirli varlik riskinin blyik kismi bu (¢ fonda yogunlagsmakta;
kalan fonlarda portfoylerin dortte Gglinden fazlasi gorece likit varliklardan olusmaktadir.

Fon bazinda bakildiginda tablo daha da ayrismaktadir: para piyasasi fonlarindan 8’inde (33,1 milyar TL)
likiditesi sinirli varlik orani %10’un altindadir ve bu fonlarda 6édemelerin kisa siirede yapilmasi
mumkundir. Buna karsilik PPF disi fonlardan 11’inde oran %50’nin Gzerindedir ve bu fonlar icerigine
ulasilan PPF disi blyiikligliin %98,7’sini (261,3 milyar TL) olusturmaktadir.
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Tablo 6: Likiditesi Sinirli Varlik Oranina Goére Fon Dagilimi

Likiditesi sinirli varlik orani Para piyasasi fonlari:  Biiyiikliik (milyar PPF disi fonlar: fon Biiyiikliik (milyar

fon sayisi TL) sayisi TL)
%710’un altinda 8 33,1 14 0,7
%10-50 6 271,2 8 2,7
%50’nin lizerinde 1 0,7 11 261,3
Toplam 15 305,1 33 264,8

Oran, dogrudan tutulan ve teminat yoluyla maruz kalinan likiditesi sintrlt varliklarin toplamudir. Kaynak: Gedik Yatirtim Arastirma

Duyarlilik analizi: Fon degerinin ne kadari nakde doniisebilir?

Yatirimci agisindan asil soru, tasfiye sonunda fon degerinin ne kadarinin nakde déniisebilecegidir. Bunu
buglinden kesin olarak bilmek miimkiin degildir; ancak likiditesi sinirli varliklarin hangi degerden
satilabilecegine iliskin farkli varsayimlarla bir gerceve gizilebilir. Analizde likit varliklarin degerinden
nakde doéndigu, likiditesi sinirli hisse ve borglanma aracglarinin ise senaryoya gore deger kaybiyla
satildigl varsayilmistir. Repo islemlerinde fonun alacagl, karsi tarafin vadede Odeyecegi nakittir;
teminat ancak karsi taraf 6deme yapmazsa fona kalmakta ve bu durumda deger kaybina ugramaktadir.
Odeme yapmayacagini aciklamis ihracgilarin borglanma araclari tiim senaryolarda sifir degerle
hesaplanmistir.

Tablo 7: Senaryo Varsayimlari

Likiditesi sinirli hisselerde izlemedeki borclanma Repo iglemlerinde kars!

Senaryo deger kaybi araclarinda deger kaybi tarafin od:z:a‘lyapmama
Senaryo 1 — Hafif %20 %20 %25
Senaryo 2 - Orta %40 %40 %50
Senaryo 3 — Agir %60 %60 %75
Senaryo 4 — Cok agir %80 %80 %2100

Deger kayiplari, tasfiye sirecinin basladigt 17.09.2026 tarihindeki fon degerlerine degil, fonlarin 30.09.2026 itibariyla glincel
degerlerine uygulanmustir. Glincel degerler paylarin bu dénemdeki fiyat kayiplarint kismen yansittigindan, tablodaki kayiplar bu
dislislin lizerine eklenen ilave kayiplardir. Ters repo teminatlarinin tamamt borglanma aract, pay senedi repo teminatlarinin tamamt
hissedir; fona kalan teminat ilgili deger kaybt orantyla degerlenmistir. Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 8: Duyarlilik Analizi — Her 100 TL'lik Fon Degerinin Yaklasik Nakit Karsiigi (TL)

Fon grubu Likiditesi sinirli Senaryo 1 Senaryo 2 Senavryo 3 Senaryvo 4
varlik pay1 (%) Hafif Orta Agir Cok agir

Tiim tasfiye kapsamndaki fonlar

Para piyasasi fonlari 40,0 97 91 81 68

Diger fonlar (hisse senedi ve serbest) 80,1 84 68 52 36

Tiim fonlar 58,6 91 80 67 53

Tera Portfdy’iin ii¢ biiyiik fonu haric¢

Para piyasasi fonlari 21,0 98 95 90 83

Diger fonlar (hisse senedi ve serbest) 48,7 90 81 71 61

Tiim fonlar 23,2 97 93 88 81

Duyarlilik analizidir, tahmin degildir. Hesaplamalar fonlarin 30.09.2026 itibariyla giincel degerlerini baz almaktadir. Tasfiye
masraflart dikkate alinmanustir. Portfdy icerigine ulastlan 48 fon, biiylikliikle agirliklandinlmuistir. Kaynak: KAP fon portféy dagilim
raporlari, TEFAS, Gedik Yatirtm Arastirma

Tablodaki ilk dikkat ceken nokta, tim fonlar icin hesaplanan nakde donliisme oranlarinin Tera
Portféy’lin ¢ fonunun (TP2, TLY ve THF) agirligi nedeniyle disiik gériinmesidir. Bu (g fon, portfoy
icerigine ulasilan tasfiye blyukliginin %84,6’sini olusturmakta ve likiditesi sinirli varlik paylari diger
fonlarin belirgin bicimde (izerinde bulunmaktadir. Ug fon haric tutuldugunda daha makul bir tablo
ortaya ¢ikmaktadir: her 100 TL’lik fon degerinin nakit karsiligr ilk iki senaryoda 93-97 TL, en sert
senaryoda bile 81 TL diizeyindedir. ikinci nokta, risk kaynaginin fon tiiriine gére farklilasmasidir. Para
piyasasi fonlarinda sonug bliytik ol¢lide repo karsi taraflarinin 6deme yapip yapmamasina bagliyken,
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hisse senedi ve serbest fonlarda belirleyici olan dogrudan tutulan likiditesi sinirli hisselerdir; bu
fonlarda sonuglar senaryolara ¢cok daha duyarlidir.

Hesaplamalarda baslangic noktasi, tasfiye strecinin basladigl 17 Eylil'deki fon degerleri degil, fonlarin
30.09.2026 itibariyla glincel degerleridir. Fon degerleri tasfiye kararindan bu yana paylarin fiyat
kayiplariyla birlikte zaten gerilemistir; dolayisiyla tablodaki deger kayiplari bu dusistin tizerine eklenen
ilave kayiplar ifade etmektedir. Nakde doniisme oranlari da tasfiye baslangicindaki degere degil,
buglinkii fon degerine goére hesaplanmistir.

Para piyasasi fonlarinda 6demelerin eksiksiz yapilmasi

Serbest birakilamayan tutarlarda, para piyasasi fonlarina iliskin 6demelerin eksiksiz sekilde yapilmasi
saglanmalidir. Bu fonlarin yatirmci profili ve portfoy yapisi, sinirli zararla ve hizli bicimde
sonuglandirilmaya elverislidir; siirecin bu segmentte hizliilerlemesi genel gliven agisindan da belirleyici
olacaktir. Tasfiye kapsamindaki 15 para piyasasi fonu 305 milyar TL biiyiikliige ve 273 bin yatirimciya
(fon bazinda) sahiptir. Bu fonlarda dogrudan tutulan likiditesi sinirli varlik orani %6,9 ile sinirlidir; ancak
ters repo ve pay senedi repo islemlerinde teminat olarak alinan likiditesi sinirli kiymetlerle birlikte oran
%40’a cikmaktadir. Teminat yoluyla maruziyet, Tera Portféy Para Piyasasi (TL) Fonu’nda %39,6,
Pusula Portfoy Para Piyasas! (TL) Fonu’nda ise %43,1 seviyesindedir. Bu islemlerin vadesinde karsi
tarafca 6denmemesi halinde fonlara likiditesi diisiik paylar ve grup sirketi OST’leri gibi teminatlar
kalacaktir. Bu nedenle para piyasasi fonlarinda repo karsi taraflarinin 6deme performansi yakindan
izlenmelidir. Bununla birlikte teminat yoluyla maruziyetin yaklasik (icte ikisi Borsa istanbul Pay Senedi
Repo Pazarn islemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu pazarda takas Takasbank tarafindan
yUrGtildiginden, karsi taraf riskinin ters repolara gére daha sinirli olmasi beklenir; bu nedenle ikiislem
thrini asagida ayri ayri gosteriyoruz.

SPK’nin 30 Eyliil tarihli ara 6deme karari bu yonde atilmis énemli bir adimdir. Ara édemeler para
piyasasi fonlariyla baslayacaktir (ayrintilar icin bkz. Bolim 1).

Varlik bazinda nakde doniisiim yontemlerinin cesitlendirilmesi

Portféylerin piyasaya tek yonli satis baskisi yaratmadan nakde cevrilmesi igin varlik tlriine gore
farklilastirilmis yéntemler uygulanmalidir. Genel ilke su olabilir: “Once organize piyasa, miimkiin
degilse coklu fiyat toplama, o da miimkiin degilse bagimsiz degerleme destekli rekabetgi ihale.”
Tek aliciya veya iligkili tarafa satis ise ancak piyasa testi yapildiktan ve fiyatin adilligi belgelendikten
sonra kullanilmalidir.

= Likit hisseler: Bir veya birkac kurum kanaliyla blok olarak satilmasi saglanmalidir. Normal piyasa
emirleriyle, glinliik islem hacminin belirli bir oranini asmadan VWAP/TWAP tarzi kademeli satis;
cok buyuk pozisyonlarda rekabetci blok satis uygulanabilir. Portfoy raporu tarihindeki fiyatlarla
(agirlikli olarak Agustos 2026 sonu) hesaplandiginda, icerigine ulasilan 118 fonun tamaminda likit
hisse pozisyonlarinin biyikligl yaklasik 40,3 milyar TL’dir (159 hisse, 72 fon); bunun 32,5 milyar
TL’si tasfiye kapsamindaki 48 fonda bulunmaktadir (101 hisse, 32 fon). Her iki kapsamda da likit
hisseler, fonlardaki toplam hisse pozisyonlarinin yalnizca yaklasik %10’unu olusturmaktadir.
Asagida likiditesi sinirli hisseler icin verilen 146,5 milyar TL ise son bir aylik fiyat degisimleriyle
giincellenmis degerdir; farkli fiyat tarihlerine dayandiklari igin iki tutar birbiriyle toplanmamali ya
da dogrudan karsilastirilmamalidir. Bu pozisyonlar agirlikli olarak yiiksek islem hacimli, blyik
Olcekli hisselerde yogunlastigindan piyasaya sinirli fiyat etkisiyle kisa sirede satilabilecek
niteliktedir.

= Devlet tahvilleri ve likit borclanma araclari: Kamu alim ihalesi acilarak bu varliklarin tek seferde
nakde gevrilmesi saglanmalidir. Bu yaklagim, 6zellikle fiyati piyasa derinliginin Gizerinde olugsmus
olabilecek varliklarda zorunlu satisin yaratacagi deger kaybini sinirlayacak ve yatirrmci menfaatini
gbzetecektir. Borsa piyasasl veya en az 3-5 banka/yatirim kurulusundan eszamanli fiyat alinan
rekabetci RFQ/mini ihale seklinde olabilir. Likit OST ve kira sertifikalari icin borsa Kesin Alim Satim
Pazari veya coklu kargsi taraf fiyatlamasi; ihraggl, araci kurum ve piyasa yapicilar teklif vermeye
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davet edilebilir. Tasfiye kapsamindaki para piyasasi fonlarinda 29,4 milyar TL devlet tahvili
bulunmakta olup bunun 24,5 milyar TL’si Tera Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu’ndadir. Derin ikincil
piyasasi sayesinde bu kiymetlerin kisa slirede ve sinirli fiyat etkisiyle nakde cevrilmesi
mimkiindir; oncelikli olarak satilmalari ara 6demelerin finansmanina dogrudan katki
saglayacaktir.
= Likiditesi sinirli hisseler: Bu paylarin kredili isleme konu edilebilmesi saglanmali ve kredili
islemlerdeki %20’lik gegici asgari oOzkaynak oraninin tasfiye siliresince korunmasi
degerlendirilmelidir. Bu sekilde sirket degerlerinin daha hizli sekilde adil degerine ulasmasi
saglanir. Araci kurumlarin kredili islemlerinde asgari 6zkaynak orani gegici olarak %35’ten %20’ye
indirilmistir; ancak bu uygulama 02.10.2026’da sona erecektir. Tasfiye sliresince (6 ay)
uygulamanin uzatilmasi ve likiditesi sinirli paylarin da kredili isleme konu edilebilmesi dnerimizle
dogrudan iligkilidir.
Likiditesi sinirli hisse pozisyonlarinin biiyiikliigii: Icerigine ulasilan fonlar, likiditesi sinirli 123
hisseye yatirim yapmistir. Pozisyonlarin giincel fiyatlarla yaklasik degeri 146,5 milyar TL'dir ve ilk 10
hisse bu tutarin %86’sini olusturmaktadir. Bu hisselerin son bir aydaki (31.08-28.09) pozisyon agirlikli
ortalama getirisi -%58’dir. Ortalama gilinlik islem hacminin %20’sini asmadan satis yapildig
varsayimiyla pozisyon degerinin %87’sinin satisi 20 islem giinlinden, %45’inin satisi ise 60 islem
glinlinden uzun sirmektedir. Bu tablo, kademeli piyasa satisinin tek basina yeterli olmayacagini; blok
satis, stratejik yatinmciya satis ve kredili islem imkaninin birlikte kullanilmasi gerektigini
gostermektedir.

Yogunlasma pozisyon diizeyinde de belirgindir: en biyiik alti hisse pozisyonu toplam 106,2 milyar TL
tutarindadir ve 2 ila 12 fonda birden tutulmaktadir. Ayni varsayimla bu pozisyonlarin tasfiyesi 27 ile
126 islem glni arasinda degismekte, besi icin 50 islem glinini agsmaktadir. S6z konusu hisseler son
bir ayda %44 ile %71 arasinda deger kaybetmistir.

Tablo 9: Likiditesi Sinirli Hisse Pozisyonlarinin Tahmini Satis Siiresi

Tahmini satis siiresi** Pozisyon degerindeki payi Yaklasik tutar (milyar TL)
20 islem giintinden kisa %13 19

20-60 islem giinu %42 62

60 islem gliniinden uzun %45 66

Toplam (123 hisse)* %100 146,5

* Portf6y raporu tarihindeki pozisyon degerleri, hisselerin 31.08-28.09 getirisiyle giincellenmistir. ** Ortalama giinliik islem
hacminin %20’si ile satis varsayimi. Kaynak: Fon portféy dagiim raporlart, Borsa Istanbul, Gedik Yatirim Arastirma

Hisse piyasasina olasi etki

Bu tablo, fon yatirimcilarinin yani sira hisse piyasasi agisindan da iki sonuca isaret etmektedir. Birincisi,
s0z konusu hisselerde tasfiye siiresince kalici bir arz baskisi olusabilir; bu durum, fonlarda pozisyonu
bulunmayan yatirimcilari da etkileyebilecek bir fiyat riski anlamina gelir. ikincisi, yeni fon rehberindeki
fiili dolagima bagli yatirim sinirlari ve 11 Eylal’de yurirlige giren fiili dolasim hesaplamasi degisiklig,
tasfiyeden bagimsiz olarak da kicuk olgekli paylarda ilave satis baskisi yaratabilecek unsurlardir. Bu
nedenle tasfiye satiglarinin zamanlamasi ile mevzuat uyum takviminin birlikte ele alinmasi énem
tasimaktadir.

izleme listesindeki OST’ler

Icerigine ulasilan fonlarda izleme listesine aldigimiz 69 farkli OST ihracinda toplam 34,0 milyar TL
tutarinda pozisyon bulunmaktadir (portféy raporu degerleri); bunun 0,12 milyar TL’si “6demeyecek”
statlislindedir. Bu pozisyonlarin yaklasik %89’u fonun kurucusuyla ayni gruptaki ihracg¢ilara aittir:
En blylk portfoy yonetim sirketinin fonlarinda kendi grubuna ait ihraglar 26,1 milyar TL’ye ulasirken,
iki sirkette daha bu tutar sirasiyla 3,3 milyar TL ve 0,8 milyar TL'dir. Ayrica en biiyilk para piyasasi
fonunda ters repo teminati olarak alinan 28,4 milyar TL tutarindaki kiymetler de ayni grubun
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ihraclandir. Bu yogunlasma, asagida onerilen iligkili taraf ilkelerinin bu fonlar igin kritik oldugunu
gostermektedir.

Devlet tahvili ve OST dagilimi

Fonlarin borglanma araci portféyleri likidite agisindan iki farkli gorinim sergilemektedir. Tasfiye
kapsamindaki para piyasasi fonlarinda 29,4 milyar TL devlet tahvili bulunmaktadir; bunun 24,5 milyar
TL’si (toplamin %83’l) Tera Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu’ndadir. Derin ikincil piyasasi olan bu
kiymetler kisa siirede ve sinirli fiyat etkisiyle nakde cevrilebileceginden ara édemelerin ilk kaynagi
olarak 6ne ¢gikmaktadir.

OST tarafinda ise tablo farklidir. Tasfiye kapsamindaki fonlarda bulunan 37,5 milyar TL’lik OST’nin 31,6
milyar TL’si (%84) likiditesi sinirli olarak siniflandirdigimiz ihraglardan olugsmaktadir; bunun disinda
kalan OST tutari yalnizca 5,9 milyar TL’dir. Para piyasasi fonlarinda 26,9 milyar TL’lik OST’nin 21,1
milyar TL’si, PPF disi fonlarda ise 10,6 milyar TL'lik OST’nin neredeyse tamami (10,5 milyar TL) bu
gruptadir. Likiditesi sinirli olarak siniflandirdigimiz OST’lerin 26,7 milyar TL’si Tera Portfdy fonlarinda
bulunmaktadir: 16,2 milyar TL’si iki para piyasasi fonunda, 10,5 milyar TL’si PPF disi fonlarda. Tasfiye
disinda kalip alim satima kapatilan fonlarda ise toplam OST yaklasik 4,4 milyar TL olup bunun yaklasik
3 milyar TL’si likiditesi sinirli olarak siniflandirdigimiz ihraclardir; bu fonlardaki devlet tahvili tutari ise
yaklasik 1 milyar TL'dir.

Tablo 10: Fonlardaki Devlet Tahvili ve Ozel Sektor Borclanma Araglari (milyar TL)

Fon grubu Devlet tahvili Toplam ST Likiditesi sinirh 6ST* Diger OST
Tasfiye kapsamindaki PPF’ler 29,4** 26,9 21,1 5,8
Tasfiye kapsamindaki PPF disi 0.0 10,6 10,5 01
fonlar

Tasfiye kapsamindaki fonlar 29,4 37,5 31,6 5,9
Tasfiye disi alim satima kapali

PPFler (4) 0,03 2,0 2,0 0,0
Tasfiye disi alim satima kapali PPF ~1.0 2.4 ~1,0 14
disi fonlar

Tasfiye disi alim satima kapali ~1,0 4,4 3,0 1,4

fonlar

* Odemesini yapmamus ya da yapmayacagint agiklamus ihracgilar ile takip listemizdeki ihragcilara ait bor¢lanma araglart (bkz.
“Analiz kapsamt ve yéntemimiz”). Likiditesi sinirlt OST’lerin 26,7 milyar TL’si Tera Portféy fonlarindadir (16,2 milyar TL’si iki para
piyasast fonunda, 10,5 milyar TL’si PPF dist fonlarda). ** 24,5 milyar TL’si Tera Portfdy Para Piyasast (TL) Fonu’ndadtr. ~: yaklastk.
Kaynak: Fon portfdy dagilim raporlari, Finnet, Gedik Yatirnm Arastirma

Onerilen sira:

= Onceihracgl, ihracta aracilik eden yatirim kurulusu, varsa piyasa yapici ve kurumsal yatirimcilardan
geri alim fiyati istenir.

= Sonraayni gin ve ayni kosullarla en az birkag nitelikli yatinmcidan baglayici teklif toplanir.

= Teklifler fiyat/getiri, 6deme kabiliyeti, takas stiresi ve sartlilik bakimindan karsilastirilir.

= Alici glkmazsa ikinci turda rezerv fiyat yeniden belirlenir veya vade ¢ok yakinsa vadeye kadar
tasima secenegi degerlendirilir.

= TIhraccl temerriitteyse kiymet “normal OST” gibi degil, sorunlu alacak olarak degerlenir ve bu
alanda uzman yatirmcilara ihale edilir.

OST, yedi PYS’den birinin iliskili tarafinca ihrag edilmisse ilgili kurum geri alim teklifine davet edilebilir;
ancak otomatik ve tek alicili satis yapilmamasi daha dogru olur. iligkili kurumun teklifi bagimsiz
degerleme ve diger teklifler ile karsilastirilmali, karar sirecine iligkili kisiler katilmamali ve islem
gerekgesi belgelenmelidir.
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Likiditesi sinirli OST’lerin nakde déniisiimii icin onerilerimiz

Likiditesi sinirli OST’lerin tek tek ve parca parca satilmasi hem siireyi uzatacak hem de fiyat (izerinde
ilave baski yaratacaktir. Bu nedenle asagidaki yaklasimlarin birlikte degerlendirilmesini dneriyoruz:

= Havuz yoluyla toplu satis: Tasfiye kapsamindaki fonlarda bulunan likiditesi sinirli OST’ler tek bir
havuzda toplanabilir ve bu havuz, bagimsiz degerlemeye dayali bir iskontoyla toplu olarak nakde
cevrilebilir. Bu yontem, sorunlu alacak konusunda uzman kurumsal yatirimcilari stirece dahil eder,
fonlar arasinda esit muamele saglar ve satis siresini kisaltir. Havuzdan elde edilen nakit, fonlara
havuza katki oranlarinda dagitilmalidir.

= Teminat karsiigi kamuya devir: Teminat gosterebilecek durumdaki ihraggilarin borgclanma
araglari igin, ilgili sirketlerden yeterli teminat alinmasi karsiliginda bu araglar kamu tarafindan fon
portfoylinden devralinabilir. Béylece fon yatirimcisi vadeyi beklemeden nakde ulasir; alacagin
takibi ve tahsili ise teminata dayanilarak kamu tarafindan ytrGtulir ve ihraggl borcunu 6demeye
devam eder.

= Teminat yoksa degerlemede sifirlama: Teminat gosterecek durumu olmayan ihraggilarin
borclanma araclari igin kamu risk tGstlenmemelidir. Bu araglar degerlemede sifirlanarak sorunlu
alacak olarak ayristinlmali; ileride gerceklesebilecek tahsilatlar ise yatinmcilara ayrica
dagititmalidir.

Kapsam diginda kalan varliklarin akibetinin netlestirilmesi

Tasfiye edilecek fonlar disinda, bu kurumlar nezdindeki diger varliklarin akibeti de netlestirilmelidir.
Kapsam disinda kalan tutarlar icin Yatirimci Tazmin Fonu’nun risk primi karsiiginda garanti
saglamasi degerlendirilmelidir. Bu adim, belirsizligin tasfiye kapsami disina tasmasini énleyecek ve
olasi bir gliven kaybinin sektér geneline yayilmasinin dniine gegecektir. 22-23 Eylil 2026’da SPK,
tasfiye kapsamindaki PYS’lerle baglantili 6 araci kurumda olagan disi veya stipheli nakit ve menkul
kiymet cikislarini Borsa Istanbul, Takasbank ve MKK onayina baglamistir. Kisitlama yeni bir karar
alinana kadar siresiz gecerlidir. Bu kurumlardaki musteri varliklarinin ayristirilmasi ve serbest
birakilacak tutarlarin takviminin agiklanmasi, kapsam disi varliklara iliskin belirsizligi azaltacaktir.

Diger likiditesi sinirli varlklar

= Borsada islem gormeyen sirket paylarn: Once mevcut ortaklar ve sdzlesmesel 6nalim hakki
sahipleri; ardindan stratejik yatirimci veya finansal yatirimci ihalesi. Pay sahipleri sézlesmesindeki
devir kisitlari dnceden incelenmeli.

= GSYF/GYF ve diger fon katilma paylari: Oncelikle fon kurucusuna iade imkani ve ¢ikis dénemleri
kontrol edilmeli. fade miimkiin degilse mevcut yatinmcilara veya nitelikli yatirnmcilara ikincil satis
ihalesi yapilabilir.

= Yapilandirilmis iiriinler, VDMK/VTMK/ITMK: Nakit akisi ve teminat havuzu bagimsiz sekilde
analiz edilerek uzman kurumsal yatirmcilardan teklif alinmall. Sadece ihragg fiyatina
dayanilmamall.

= Eurobond ve yabanci menkul kiymetler: Uluslararasi yatirim kuruluslarindan eszamanli fiyat
alinarak RFQ veya elektronik platform (izerinden satis; déviz dénlisiim( ayr bir islem olarak
fiyatlandirilmali.

= Varant, sertifika ve opsiyonlar: Kalan vade ¢ok kisa ise zaman degeri kaybi nedeniyle dncelikli
satis veya kullanim degerlendirmesi yapilmali.

= Temerriit etmis tahvil, kupon veya diger alacaklar: icra, yeniden yapilandirma ve beklenen
tahsilat senaryolarina gore degerleme yapilarak sorunlu alacak yatirimcilarina ihale edilebilir.
Hukuki takip hakkinin devredilebilirligi kontrol edilmeli.

= Rehinli, hacizli veya devri kisith varliklar: Satistan once takyidatin kaldirilmasi veya satis
bedelinin bloke hesapta tutulacagi sartli satis modeli uygulanabilir.

12

4440435 www.gedik.com



GedikYatirm

Tasfiye Karar Verilen Yatirim Fonlari ile Iigili Degerlendirme
354

= Takas asamasindaki alacak ve borglar: Oncelikle mutabakat ve netlestirme yapilmali; yalnizca
net pozisyon satis planina alinmali. SPK karari da repo, tlirev, mevduat, kredi ve benzeri islemlerin
mutabakatini 6zellikle 6ngérmektedir.

Ozetle, genel ilke su olmalidir: “Once organize piyasa, miimkiin degilse coklu fiyat toplama, o da
miimkiin degilse bagimsiz degerleme destekli rekabetci ihale.”

3. Alim Satima Kapatilan Fonlarin Akibeti

Tasfiyeye alinmadan alim satima kapatilan 170 fonun 30.09 itibariyla buytkligi 103,7 milyar TL, fon
bazinda yatirimci sayisi 197.686°dir. Bu fonlar iki farkli gruptan olugsmaktadir:

Tablo 11: Alim Satima Kapatilan Fonlarin Goriiniimii

Gru Fon Biiyiikliik icerigine Likiditesi sinirli Deserlendirme
P sayisi (milyar TL) ulasilan fon varlik orani &
45 fonda oran %10’un altinda, 21
, o . ,
TEFAS’a acik fonlar (4 PPF, 69 332 69 PPF %13,6; PPF disi fonda %10-50 arasinda; 3 fonda

0,
65 PPF disi) %19,4 (1,3 milyar TL) %50’nin (izerinde

TEFAS’a acgik olmayan fonlar
(GYF 26,2; GSYF 20,6; 101 70,5 1 Tek fonigin %71,7 Portfdy icerigi kamuya acik degil
serbest 23,7 milyar TL)

Kaynak: TEFAS, fon portfoy dagilim raporlari, Gedik Yatirim Arastirma

Veriler, TEFAS’a acik fonlarin blyltk cogunlugunun agirlikli olarak likit varliklardan olustugunu
gostermektedir. Bu fonlar igin bagimsiz degerleme sonrasinda yeniden isleme agilma veya baska bir
PYS’ye devir secenegi kisa slirede uygulanabilir. TEFAS’a acik olmayan 101 fonun ise yalnizca birinin
portfdy icerigine ulasilabilmistir; bu fonlar arasinda en azindan gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari
disinda kalanlar igin portfoy iceriginin aciklanmasi faydali olabilir. Alim satima kapatilan fonlarin
tamami tasfiye kapsamindaki yedi portfoy yonetim sirketine aittir; bu fonlarin tigte biri (56 fon) tek bir
sirkette toplanirken, biiylikliik bakimindan en ylksek pay 31,5 milyar TL ile basgka bir sirkete aittir.

Bu fonlarin her biri icin kisa siire icinde asagidaki seceneklerden biri belirlenmelidir:

= Bagimsiz portfoy degerlemesi ve likidite testi sonrasinda yeniden isleme agilma,

= Kuruculuk ve yonetimin mali ve operasyonel yeterliligi bulunan baska bir portfoy yonetim sirketine
devri,

= Benzer yatinim stratejisine sahip baska bir fonla birlesme,

= Yatinmcilara belirli bir ¢ikis donemi taninmasi,

= Diger seceneklerin uygulanamamasi halinde tasfiye.

Karar verilene kadar her fon igin son acgiklanan fiyat, portféy blytkliga, yatinnmci sayisi, likit varlik orani,
yukimlilikler, temerrit durumu ve beklenen karar tarihi kamuya agiklanmalidir. Ayrica “isleme
kapal”, “inceleme altinda”, “devredilecek” ve “tasfiye edilecek” statiilerinin KAP ve TEFAS
ekranlarinda birbirinden agik bicimde ayrilmasi gerekmektedir.

SPK’nin 30 Eyldl tarihli 64/1770 sayil karari, bu baslikta 6nerdigimiz yeniden isleme acilma
segenegine yonelik ilk somut adimi icermektedir. A1 Capital, Bulls ve Pardus Portfdy’iin tasfiye disinda
kalip 17 Eylil’de isleme kapatilan fonlari, tasfiye tamamlandiktan sonra (gerekirse daha 6nce) tiim
dagitim kanallarinda es zamanli olarak yeniden agilabilecektir. Agilis tarihi ve alim/satim kosullari,
kurucu sirket tarafindan portfdy yapisi, likidite, piyasa kosullari ve yatirimci gikarlar dikkate alinarak
belirlenecektir. Askiya alinan fonlarin yeniden agilmasina iligskin daha net bir takvim, piyasa tizerindeki
baskinin hafiflemesine yardimci olacaktir.

13

4440435 www.gedik.com



GedikYatirm

Tasfiye Karar Verilen Yatirim Fonlari ile Iigili Degerlendirme
354

4. Sermaye Piyasalarinin Gelisimi Icin Destekleyici Adimlar

4.1. Vergi

Genel bir stopaj indiriminin sektdre fayda saglayacagini diisiinliyoruz. Bu sliregten sonra fon sektoriine
yonelik yatinmci ilgisinin yeniden tesis edilmesi, dizenleyici sikilasmanin yaninda tesvik edici
unsurlarin da devreye alinmasini gerektirmektedir. Mevcut diizenlemeler dnleyici bir yaklagimla siki bir
cergevede kurgulanmis olup, zaman iginde bu cergevenin isleyisi aksatmayacak sekilde kalibre
edilmesi yerinde olacaktir.

Genel bir stopaj indirimi sektére kisa vadede destek saglayabilir. Ancak tesvikin tasarruf vadesini
uzatacak bicimde kademelendirilmesi daha kalici sonug verebilir. Ornegin:

= Biryildan kisa elde tutmada mevcut oran,
= Bir-Gg yil arasinda indirimli oran,
= Uc yil ve (izerindeki yatirimlarda daha diisiik veya sifir stopaj

uygulanabilir. Boylece kisa vadeli fon gegisleri yerine uzun vadeli tasarruf tesvik edilir. Diizenleme
belirli bir siire icin uygulanarak yatirimci davranisi ve biitce etkisi 6lcildiikten sonra yeniden
degerlendirilebilir.

4.2. ilave destekleyici ve yapisal adimlar

Fon likidite siniflandirmasi: Fonlarin giinlik, haftalik ve daha uzun siirede nakde cevrilebilecek varlik
oranlari standart bir formatta aciklanmalidir. Fonun yatirim yaptigi varliklarin likiditesi ile yatirnmciya
sundugu iade suresi uyumlu olmalidir. Calismamizda tasfiye kapsamindaki ve portfdy icerigine ulasilan
fonlarin blydkluginin %58,6’sinin likiditesi sinirli varliklardan olustugu gorilmektedir. Bu fonlarin
onemli bir kismi yatinmcilarina T+0 veya T+1 valérle iade imkani sunuyordu.

Likidite yonetim araglari: Swing pricing, ¢ift fiyat, likidite maliyeti kesintisi, iade kapilari ve ihbar siiresi
gibi araclar mevzuata kazandirilmali veya uygulanabilir hale getirilmelidir. Bu araglar, blylik ¢ikiglarin
maliyetinin fonda kalan yatirimcilara yiklenmesini 6nler.

TEFAS takas ve temerriit yapisinin giiclendirilmesi: Netlestirme, takas, temerriit ydnetimi ve alacak
dagitim kurallari yeniden ele alinmalidir. Temerr(t halinde yatirimci alacaginin statiisii, éncelik sirasi
ve 6deme takvimi 6nceden tanimlanmalidir. SPK agiklamasina gére TSPB ve Takasbank tarafindan bu
konuda ortak gcalisma yapilmasi daha 6nce kararlastirilmistir.

Bagimsiz fiyat dogrulama mekanizmasi: Likiditesi sinirli paylar, OST’ler, yapilandirilmis {riinler ve
borsa disi tirevler igin tek karsi taraf fiyatina dayali degerleme sinirlandirilmali; bagimsiz fiyat
dogrulamasi ve fiyat sapmasi esikleri uygulanmalidir. Likiditesi sinirli hisse listemizdeki paylarin son bir
aylik medyan getirisi -%39,8’dir ve 70 hisse bu donemde %50’nin (izerinde deger kaybetmistir. Tasfiye
kapsamindaki fonlarin blyukligu, isleme kapali olduklari 15-30 Eyliil doneminde %34,3 azalmistir. Bu
durum, onceki fiyatlamalarin piyasa derinligini yansitmadigina isaret etmektedir.

fligkili taraf islemleri: Fon ile kurucu, ydnetici, ihracci, aract kurum ve bunlarin iligkili taraflari
arasindaki islemler icin daha disik limitler, bagimsiz yonetim kurulu/onay mekanizmasi ve islem
bazinda kamuya aciklama yiikiimliligi getirilebilir. icerigine ulasilan fonlarda takip listesindeki OST
pozisyonlarinin yaklasik %89’u, fonun kurucusuyla ayni gruptaki ihraggilara aittir.

Gercek zamanli gozetim: MKK, Takasbank, Borsa Istanbul ve SPK verileri ortak bir gézetim
altyapisinda birlestirilmelidir. Fon bazinda yogunlasma, distk fiili dolasimli pay sahipligi, iliskili taraf
islemleri, sira digi fiyat etkisi, kaldirag ve likidite agigl icin otomatik erken uyari gostergeleri
kurulmalidir.

Fon bazinda stres testleri: Blyiik iade talepleri, piyasa fiyatlarinda diisis, teminat tamamlama ihtiyaci
ve kargl taraf temerriidii senaryolari diizenli olarak test edilmelidir. Sonuglara gére fonun likit varlik
tamponu ve iade kosullar belirlenmelidir.
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Seffaf yatirnmci bilgilendirme ekrani: TEFAS veya KAP lizerinde fonlarin likidite profili, portfoy
yogunlasmasi, iligkili taraf pozisyonlari, stres testi gostergeleri ve gegcmis temerritleri karsilastirilabilir
bicimde yayimlanmalidir. Yeni Yatirim Fonlari Rehberi ile TEFAS’taki fonlar portféy dagilim raporunu
haftalik ve 3 is gini icinde yayimlayacaktir; bu dnemli bir adimdir. Ancak galismamizda 299 fondan
yalnizca 118’inin portfdy icerigine ulasilabilmis, TEFAS’a agik olmayan 101 fondan ise yalnizca birinin
icerigine erisilebilmistir. Bu nedenle ylikimliligiin TEFAS disindaki fonlari da kapsamasi onerilir.

OST piyasasinin derinlestirilmesi: Ozel sektdr borclanma araclarinda piyasa yapicilik, standart ihrag
yapisi, kredi derecelendirmesi ve diizenli kotasyon tesvik edilmelidir. Ikincil piyasa derinligi arttikga
fonlarin likidite riski de azalacaktir.

Diizenleyici etki analizi: Yeni sinirlamalar ylrirlige girmeden 6nce maliyet, likidite ve rekabet etkisi
analiz edilmeli; dizenlemeler alti veya on iki aylik uygulama sonuclarina gére yeniden kalibre
edilmelidir. Mevcut gergeve yatirimci korumasini zayiflatmadan, piyasanin olagan isleyisini gereksiz
sekilde sinirlandirmayacak bicimde uygulanmalidir.

4.3. Diizenleyici kurumun denetim kapasitesinin giiclendirilmesi

SPK’nin maas politikasinda degisiklige gidilmelidir; 6zel nitelikli personel tanimlanmali, calisan sayisi
ve niteligi artinlmalidir. Benzer olaylarin tekrarinin énlenmesi yalnizca kural setinin sikilastirilmasina
degil, bu kurallar uygulayacak denetim kapasitesinin nicelik ve nitelik olarak giliclendirilmesine
baglidir. SPK biinyesinde sermaye piyasasi hukuku ve muhasebesinin yaninda nicel finans, algoritmik
islemler, veri bilimi, yapay zeka, siber gilivenlik, fon likiditesi, tirev (riinler ve adli finans alanlarinda
uzmanlasmis ekipler olusturulmalidir. Bu kapsamda:

= SPKigin “Ozel nitelikli meslek personeli” statiisii tanimlanmasi,

= Ucret ve yan haklarin 6zel sektér ve diger finansal diizenleyici kurumlarla rekabet edebilir hale
getirilmesi,

= Kritik uzmanliklarda s6zlesmeli ve proje bazli personel ¢alistirilabilmesi,

= Meslek personeli ve bilisim personeli sayisinin piyasanin biiyiikligline paralel artirilmasi,

= Denetim ekiplerinin belirli Griin ve kurum tlrlerinde uzmanlastiriimasi,

= Ozel sektdre personel kaybini ve cikar catismasini yénetecek bekleme siiresi ve etik kurallarin
olusturulmasi,

= Uluslararasi dizenleyici kurumlarla gegici personel degisimi ve ortak egitim programlari
dizenlenmesi,

= Denetimlerin yalnizca donemsel belge incelemesine degil, siirekli veri analizine dayali hale
getirilmesi

onerilmektedir. Fon sektoriiniin yaklasik 10 trilyon TL biyiklige ve 5,9 milyon yatirimciya yaklastigi
bir ortamda dlzenleyici insan kaynaginin da ayni élglide blylimesi ve uzmanlasmasi zorunludur. Giigli
diizenleme, yeterli uzman kadro ve gelismis teknolojik gozetim birlikte ele alinmadig siirece yalnizca
yeni kurallar getirilmesi beklenen korumayi saglamayacaktir.

4.4. Son donem mevzuat degisiklikleri ve gozden gecirilmesi gereken konular

Son 1,5 ayda PY$’ler, yatirim fonlari, araci kurumlar ve halka acik sirketler icin gok sayida yeni
dizenleme yirirlige girmistir. Takvim acgisindan en kritik iki konu sunlardir: halka agik sirketler igin
ingilizce 6zel durum aciklamasi zorunlulugu 01.10.2026’da baslamakta, kredili islemlerdeki %20
gecici 6zkaynak oraniise 02.10.2026’da sona ermektedir. Diizenlemelerin genel yoniinii destekliyoruz;
ancak tasfiye slireciyle es zamanli uygulanmalari nedeniyle asagidaki konularda kalibrasyon yapilmasi
gerektigini dislinlyoruz.
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Table 11: Son Dénem Dii

izenlemeleri ve Onel

Tarih / karar Diizenleme igerik Degerlendirme ve Onerimiz
Serbest fonlarda tek kiymet %5, %5’ aganlarin toplami %20; Fiili dolagim oranlarinin 11.09°da diismesiyle kiiciik sirketlerde
28.08.2026 Yatirim Fonlan Rehberi: tek sirkete yatinim siniri fiili dolasim oranina baglandi (tek fon tasfiye satislariyla iist (iste binen zorunlu satig baskisi olugabilir.

Karar 52/1589

28.08.2026

Karar 52/1589

28.08.2026
Karar 52/1589

28.08.2026
Karar 52/1589

28.08.2026
Karar 52/1589

28.08.2026
Karar 52/1589

08.09.2026
Yarirlitk
11.09.2026

21.09.2026

22-23.09.2026

30.09.2026
Karar 64/1775

30.09.2026
Karar 64/1770

02.10.2026’ya
kadar

yogunlasma simirlan

Yatirim Fonlan Rehberi: seffafik

Yatirim Fonlan Rehberi: borsa digi
pay devri ve repo teminati

Yatirim Fonlan Rehberi: iiriin yapisi

Yatirim Fonlan Rehberi: fon sayisi
ve ydnetici simirlan

PYS asgari sermaye

Fiili dolagim ve pay sahipligi

Azami tasfiye siiresi

Araci kurumlarda varlik ¢ikis kisiti

Tasfiyede ara édeme

Tasfiye yol haritasi ve yeniden
acilis

Kredili islemlerde asgari 6zkaynak
oram

%2-8, kurucu toplami %4-16). Uyum genel fonlarda
31.12.2026, PPF’lerde 31.03.2027.

Portfoy dagilim raporu haftalik ve 3 is giinii iginde (6nceden aylik
ve 6 is glinli); yatinmer yogunlagmasi %30-90 egiklerinde
agiklanacak.

Borsa disi pay devirlerine yeni sinirlar, repo islemlerine yeni
teminat sartlar getirildi.

Semsiye fon tiirii bagina en fazla 2 fon; risk bazli fonlar 4 sinifa
indirildi; caliganlara performans tegvik fonu.

Serbest fon sayisi yonetici sayisini gegemez; fon baginaen az 2
yonetici; yonetici bagina en fazla 10 (2031’den itibaren 7) fon.
Uyum 30.06.2029.

2027°den itibaren genis kapsamli PYS'lerde 500 milyon TL,
sinirli yetkililerde 250 milyon TL; serbest fon agirlikli PYS'lerde
+%10.

Kamu, kurucu ve iliskili taraf, yonetici, kisith/rehinli ve yurt
diginda islem goren paylar fiili dolagimdan gikarildi; %3 bildirim
esigi; MKK glinlik pay sahipligi tablolari.

Tasfiye usul ve esaslarinin A/8 maddesi degistirildi; azami siire
3 aydan 6 aya cikarildi.

Tasfiye kapsamindaki PY$'lerle baglantili alti araci kurumda
olagan digi nakit ve menkul kiymet ¢ikislari Borsa Istanbul,
Takasbank ve MKK onayina bagland; siire siniri yok.

Tera, Pusula, Atlas ve Hedef Portfoy’(in 65 fonunda, MKK’nin
yatinmeci bazinda hesapladigl net yatirim tutari lizerinden
yatinmei bagina 1 milyon TL'ye kadar ara 6deme; siireg
PPF’lerle basliyor. Odeme nihai tasfiye tutarindan mahsup
edilecek.

A1 Capital, Bulls ve Pardus Portféy’de tasfiye PPF'lerle baslayip
en cok yatinmeili fondan en aza dogru ilerleyecek; isleme
kapatilan fonlar tasfiye sonrasi (gerekirse 8nce) tiim kanallarda
eg zamanli yeniden agilabilecek.

Asgari oran gegici olarak %35’ten %20’ye indirildi.

Uyum siiresi kademelendirilmeli; fiyat ya da fiili dolagim
degisiminden dogan pasif agimlara ayri siire taninmali.

Olumlu. TEFAS digi fonlari da kapsamali ve likidite
siniflandirmasiyla standart formatta yayimlanmali.

Devir sinirlari blok satis ve stratejik yatinmciya satis seceneklerini
kisitliyor; tasfiye satiglarinda gorevli bankalara istisna taninmali.

Uriin sadelegsmesi olumlu. Fon birlestirmelerinde yatirmei
agisindan vergi ve iglem maliyeti dogmamali.

Lisansli y6netici arzi sinirli. Gegis slirecinde lisanslama kapasitesi
artirnilmal, esikler fon biiy{ikligiine gére farklilagtirilabilir.

Konsolidasyonu destekler. Alim satima kapatilan fonlarin bagka
PY$’lere devrini de kolaylagtiracak birlesme ve devir
diizenlemeleriyle desteklenmeli.

247 sirketin fiili dolagim orani diistii. Fon yatinm sinirlariyla
etkilesimi nedeniyle gegis siiresi taninmali ve etki analizi kamuya
aciklanmali.

Siire bir hedef degil ist sinir olmali. Gdrevli bankalar satis, ddeme
ve kalan portfdy bilgisini diizenli olarak yayimlamali.

Masgteri varliklari ayristirilmali ve serbest birakma takvimi
agiklanmali.

Olumlu. Belirsizligi azaltiyor ve kii¢lik yatirnmcinin nakde erisimini
hizlandinyor. Fen bazinda 6deme takvimi de agiklanmali.

Olumlu. Yeniden agilig icin net bir takvim, piyasa tizerindeki
baskinin hafiflemesine yardimei olur.

Tasfiye siiresince uzatilmali; likiditesi sinirhi paylarin da kredili
isleme konu edilebilmesi saglanmali.

Kaynak: SPK kararlan ve biiltenleri, MKK agiklamalar,, Gedik Yatiim Aragtrma

5. Sonuc ve Onerilerimizin Ozeti

Onerilerimizi dort ana baslikta topluyoruz:

= Seffaf takvim ve hizli PPF 6demeleri: Fon bazinda satis ve ddeme takviminin diizenli agiklanmasi;
305 milyar TL buyukliglindeki 15 para piyasasi fonunda 6demelerin dncelikli ve eksiksiz yapilmasi.

= Varlik tiiriine gore satis yontemi: “Once organize piyasa, miimkiin degilse coklu fiyat toplama, o
da miimkiin degilse bagimsiz degerleme destekli rekabetci ihale.” iliskili taraflara otomatik ve tek
alicili satis yapilmamasi. Devlet tahvillerinin éncelikli satisi; likiditesi simiri OST’lerin tek bir
havuzda toplanarak iskontolu satilmasi, teminat gosterebilen ihraggilarin araglarinin teminat
karsiligl kamuya devri, teminati olmayanlarin ise degerlemede sifirlanmasi.

= Belirsizligin sinirlanmasi: Alim satima kapatilan 170 fon (103,7 milyar TL) igin yeniden isleme
acilma, devir, birlesme veya tasfiye kararinin kisa siirede verilmesi; kapsam digi varliklar igin
Yatirimci Tazmin Fonu garantisinin degerlendirilmesi.

= Yapisal adimlar: Vadeye gore kademeli stopaj, fon likidite siniflandirmasi ve likidite yonetim
araglari, bagimsiz fiyat dogrulama ve SPK’nin denetim kapasitesinin gliclendirilmesi.

Piyasanin bu asamada asil ihtiyac duydugu unsur giivendir; giiven ise ancak siirecin seffaf ve
ongoriilebilir bicimde tanimlanmasiyla saglanabilir.
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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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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 gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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