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Tasfiyedeki Fonlara Iliskin Kanun Teklifi: Degerlendirme

Net Yatirim Tutari, Ara Odeme ve Geri Kazanim

9 Ekim 2026’da TBMM Baskanligina sunulan kanun teklifi, SPK’nin 17 Eyliil 2026
tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen ve yayim tarihinde tasfiyesi
tamamlanmamis yatinm fonlarinda yatirrmcilara yapilacak ddemelerin hangi
olciite goére ve hangi sirayla yapilacagini, fondan hukuka aykiri ¢cikarilan degerlerin
nasil geri kazanilacagini ve fon varliklarinin hangi yontemlerle satilabilecegini
kanuni zemine oturtuyor. Odemelerde kamu kaynag kullanilmayacak; kaynak, fon
varliklarr ile geri kazanilan ve tahsil edilen tutarlar olacak.

Bu raporda teklifin kritik hiikiimlerini ve yatirnmcilar, hisse piyasasi ve araci
kurumlar agisindan sonuglarini degerlendiriyoruz.

One cikan unsurlar:

= Odeme olciisii: Nakit, paylarin 16 Eyliil fiyatiyla hesaplanan toplam degerini
karsilamazsa, ddemelerde fon degeri yerine yatirmcinin fona fiilen yatirdigi tutar
(net yatirim tutari) esas alinacak. Giris ve cikislar TUFE ile Yi-UFE ortalamasiyla
glincellenecek.

= Ara édeme: 1 milyon TL bir hak degil, st sinirdir. Odeme, endekslenmemis net
yatirimi ve PPF disi fonlarda paylarin giincel degerini asamaz.

= Dagitim sirasi: Nakit yetmezse 6demelere net yatirimi en disik yatirrmcidan
baslanabilecek ve/veya herkese asgari bir tutar 6denebilecek.

= Geri kazanim: Once PYS, ardindan Kurulca belirlenen kisiler sahsen sorumlu
olacak; tahsilati TMSF yapacak, el konulan degerler fona veya geri kazanim hesabina
aktarilacak.

= Satis yontemleri: Toptan satis, Borsa disi satis, geri alim ve hakim ortaga satma
hakki kullanilabilecek.

Degerlendirmemiz: Teklifi, tasfiyenin hukuki zeminini gliclendiren olumlu bir adim
olarak degerlendiriyoruz. Net yatirim 06lcUtl, gercege aykiri olusmus olabilecek fon
degerlerinin 6deme olglisii olmasini engellemektedir. Ancak alacagl fon degerinden
bagimsiz hale getirdigi icin ayni fondaki yatirimcilar arasinda belirgin farklar dogacaktir:
fonun giris tarihinden bu yana enflasyonun tizerinde getiri sagladigi 6l¢lide, erken giren
yatirimcinin alacagi pay degerinin altinda kalabilecek; yakin ddnemde giren yatirimci ise
goreli olarak korunacaktir.

Dikkat cektigimiz noktalar:

= Ara 6demede enflasyon glincellemesi uygulanmamakta, endeksleme yalnizca nakit
yetersizliginde 6deme sinirinin hesabinda kullanilmaktadir.

= Endeks enflasyona baglandigi igin, PPF yatirimcisinin enflasyonun tizerindeki olagan
faiz getirisi de nakit yetersizliginde korunmamaktadir.

= Yatirdigindan fazlasini cekmis yatirimcinin nominal net yatirimi sifir olarak kabul
edilmekte, dolayisiyla ara 6deme alamamaktadir

= 1 milyon TL tavanin fon basina mi kisi basina mi uygulanacagi belirsizdir: kanun
maddesinde “fon bazli”, gerekgede “kisi basina” ifadesini kullanmistir.

Onerilerimiz ve netlestirilmesi gereken hususlar:

= 1 milyon TL tavanin birimi (fon/kisi) ile nakit yetersizligindeki édeme sinirinda esas
alinacak tarihin netlestirilmesi.

= Endeksleme ydénteminin (aylik oranlar mi,
dlzenlemede tanimlanmasi.

= Net yatinm tutarinin yatinmcinin tim tasfiye fonlari igin birlikte hesaplanmasi;
yatirimcilarin bu tutari e-Devlet/MKK lizerinden goriip itiraz edebilmesi.

= Varlik satislarinda bagimsiz degerleme, rekabetgci teklif ve kamuya agiklama sarti.

* Fon bazinda satis ve 6deme takviminin diizenli yayimlanmasi; alim satima kapatilan
170 fonun akibetinin netlestirilmesi.

= Geri kazanilan tutarlarin dagitim olcitlniin tasfiye sirecindeki 6lciitle uyumlu hale
getirilmesi.

= Hak sahipliginde esas alinacak tarih ve kayitlarin, tasfiye oncesi talimatlarin
statlsiniin ve kurumlar arasi goérev dagiliminin netlestirilmesi.
Onceki raporumuzdaki 6nerilerimizden kontrollii satis yéntemleri ve kamu kaynag)
kullanilmamasi teklifte karsilik bulurken; fon bazli hesaplama, bagimsiz degerleme
sartl, 6ddeme takvimi ve kapali fonlarin akibeti karsilanmamistir.

donem degisimleri mi) ikincil
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Grafik 1: Kanun Teklifine Gore 6deme Akisi
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Kaynak: Kanun teklifi, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: TEFAS, Finnet, Gedik Yatirim Arastirma
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Not: Rapor, 9 Ekim 2026’da TBMM Baskanligina sunulan “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlari Hakkinda Kanun
Teklifi” (Esas No: 2/3939) metni ve gerekcesine dayanmaktadir. Teklif Meclis goriismelerinde degisebilir.
Degerlendirmelerimiz hukuki goris niteligi tasimamaktadir.

1. Teklifin Kapsami ve Genel Cercevesi

Teklif, yalnizca SPK’nin 17 Eylil 2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen ve kanunun yayimi
tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis fonlara uygulanacaktir. Diger yatirim fonlari igin genel ve sirekli bir
tasfiye rejimi olusturulmamakta; tasfiyeye alinmadan alim satima kapatilan 170 fon da kapsam disinda
kalmaktadir. Kanun yayimi tarihinde yirirlige girecek, ancak 17 Eylil 2026’dan itibaren gegerli
olacaktir.

Teklif tGi¢ temel unsur Gzerine kurulmaktadir: fon varliklarinin miimkin olan en yliksek degerle nakde
cevrilmesi; fon malvarligindan hukuka aykiri bicimde c¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi ve
sorumlulardan tahsili; elde edilen nakdin yatirnmcilara belirlenen 6lgiit ve sira gergevesinde dagitilmasi.
Gerekgede, yatirimcilara yapilacak 6demelerde kamu kaynagi kullanilmayacagi agikca belirtilmektedir.
Teklifin, SPK’'nin tasfiye slrecindeki kararlari ve bu kararlar cergevesinde olusan beklentilerden
ayristigl baslica noktalar asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Teklif Oncesi Cerceve ile Kanun Teklifinin Karsilagtirilmasi

Konu Teklif dncesi cerceve Kanun teklifi
ddemelerin slcisil fonc?lakl pay oraninda, fon degeri Nakit yetersizse enflasyonla giincellenmis net
Gzerinden yatirim tutar
Ara 6demenin kapsami :)01/:775 SV LRI AR Kurulca belirlenecek fonlar; 6deme ihtiyari
Ara 6deme tutar, Fon bagera net yatirim tutari kadar, en Aynl tavanj PPF disi fonlarda ayrica paylarin
fazla 1 milyon TL glincel degeriyle sinirli
Nakit yetersizliginde Tanimli bir kural yok Net yatirimi en dustik ya.mrlmudalj baslanarak
ve/veya asgari tutar belirlenerek 6deme
Usulstzlige kangantar Genel hitkiimler Kurulca tespit edilenlere tasfiyeden 6deme
yapilmaz
Sorumlularin malvarligi Genel hukuk yollar TMSF, amme alacag) usuliiyle takip ve tahsil eder
El lfonulan ve misadere edilen Misadere halinde Hazineye gelir kaydi Fona veya fon bazinda tutulan geri kazanim
degerler hesabina aktarim
Varlik satis yontemleri Agirlikla Borsada satis UETDER R EOeRIelE] S, BAEN i L

ortaga satma hakki

« Teklif 6ncesi cerceve: SPK’nin 17 Eyliil, 28 Eyliil ve 30 Eyliil 2026 tarihli kararlart ve bu kararlara dayanan uygulama ile beklentiler;
tasfiye stirecine 6zgl kanuni bir diizenleme bulunmamaktaydi.

Kaynak: SPK kararlari, Kanun teklifi, Gedik Yatirim Arastirma
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Sekil 1: Kanun Teklifine Gore Odeme Akisi
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hesaplanan toplam hakki karsiliyor mu? (Md. 4/4)
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« Akis, fon varliklarinin satisindan elde edilen nakdin paylarin 16 Eyliil 2026 degerini karsilayip karsitlamamasina gére
iki yola ayrilmaktadur: nakit yeterliyse 6demeler pay oraninda, yetersizse net yatirim tutart esas alinarak yaplr.

- Geri kazanim (sagdaki kutu), 6demeleri zaman iginde besleyen paralel bir kanal olarak islemektedir.

« Ilk sayfadaki Grafik 1’in biiyiitiilmiis halidir.

Kaynak: Kanun teklifi, Gedik Yatirim Arastirma

Hak sahipliginin belirlenmesi

Fon pay sahipligi MKK, Takasbank, TEFAS, saklama ve dagitim kuruluslarinin kayitlarinin
mutabakatiyla, fon ve hesap bazinda belirlenecektir. Ancak teklifte kayitlarin hangi tarih ve saat
itibariyla esas alinacag), kayitlar arasinda farklilik bulunmasi halinde hangisine Ustilinliik taninacagi ve
tasfiye kararindan 6nce verilmis ancak takasi tamamlanmamis, iptal edilmis veya valor slireci devam
eden talimatlarin durumu teklifte dogrudan diizenlenmemis, Kurula birakilmistir (Md. 3/1). SPK
uygulamasinda 16 Eyliil ve 6ncesinde verilip gergeklesmeyen iade talimatlari fonun borcu sayilmakta,
17 Eylil talimatlari ise iptal edilmis bulunmaktadir; bu ayrimin kanuni dayanaga kavusturulmasi ve
kayit farkliliklarina karsi diizeltme ve itiraz mekanizmasi kurulmasi gerekmektedir.

Yonetici Ozeti
Yukarida gergevesi 6zetlenen teklife iliskin degerlendirmemizin éne ¢ikan noktalar sunlardir:

= Odemelerin dlciisii degisiyor: Fonun nakdi, paylarin 16 Eyliil fiyatiyla hesaplanan degerini
karsilamazsa ¢demelerde fon degeri yerine enflasyonla glincellenmis net yatirim tutari esas
alinacaktir. Fon degerlerindeki gerileme nedeniyle bu rejimi ana senaryo olarak gortiyoruz.

= Ayni fondaki yatinnmcilar farkli sonuglarla karsilasacak: Alacak 6lgiisii fon degerinden bagimsiz
hale geldigi icin, fonun enflasyonun lizerinde getiri sagladig olglide fona erken giren yatirimcilar
pay degerlerinin altinda 6deme alabilecek, yakin donemde girenler ise goreli olarak korunacaktir.
PPF yatinmcisinin  enflasyonun (zerindeki olagan faiz getirisi de nakit yetersizliginde
korunmamaktadir.

= Ara 6deme bir hak degil, iist sinir: 1 milyon TL'lik tavan, nominal net yatirnim tutari ve PPF disl
fonlarda paylarin glincel degeriyle sinirlidir; nakit yetmezse O6demelere kiigik yatirimcidan
baslanabilecektir.
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= Satis ve geri kazanim araclar giicleniyor: Toptan ve Borsa disi satis, TMSF’nin tahsil yetkileri ve
el konulan varliklarin fona donmesi olumludur; ancak satislarda bagimsiz degerleme ve kamuya
acliklama sarti yer almamaktadir.

= Netlestirilmesi gereken baslica hususlar: Tavanin birimi (fon/kisi), endeksleme ydntemi, hak
sahipliginin tespitinde esas alinacak tarih ve kayitlar ile tasfiye dncesi verilmis talimatlarin statiisd,
dagitim olcltlerinin tutarliigi ve SPK, TMSF, YTM ile araci kurumlar arasindaki gorev ve sorumluluk
dagilimi.

Teklifi tasfiyenin hukuki zeminini gli¢clendiren olumlu bir adim olarak degerlendiriyoruz. Ancak
hesaplama ve dagitim kurallarinin netlesmemesi, itirazlara ve 6demelerde gecikmeye yol agabilir.

2. Net Yatirim Tutari: Odemelerin Yeni Olciisii

Net yatirim tutari, teklifin yatirrmcilar agisindan en belirleyici unsurudur. Hem ara édemenin (st siniri
hem de nakit yetersizliginde yatirrmcilar arasindaki dagitim bu tutara goére belirlenecektir.

Hangi durumda uygulanacak?

Fon varliklarinin satisindan elde edilen nakit, tim yatirimcilarin paylarinin 16 Eyliil 2026 glin sonu
fiyatiyla hesaplanan toplam degerini karsilamaya yetiyorsa, 6demeler mevcut uygulamada oldugu gibi
pay oraninda yapilacaktir. Nakit bu tutari karsilamiyorsa, édemelerde fon payinin degeri yerine
yatirnmcinin net yatinm tutar esas alinacaktir. Tasfiye kapsamindaki fonlarin blyukligi 15-30 Eylil
doéneminde %34,3 gerilemistir (PPF’lerde %5,8, PPF disi fonlarda %48,1). Bu nedenle net yatirim
rejimini, 6zellikle PPF disi fonlar ve blylik fonlar igin istisna degil ana senaryo olarak degerlendiriyoruz.

Nasil hesaplanacak?
Net yatirim tutari MKK tarafindan asagidaki adimlarla hesaplanacaktir:

= Giincelleme: Fona yapilan her nakit girisi ve fondan yapilan her nakit ¢ikisi, islem tarihinden tasfiye
tarihine kadar (teklif tasfiye tarihini tanimlamamaktadir; hesaplamalarimizda 17.09.2026
varsayilmistir) TUFE ve YI-UFE degisim oranlarinin aritmetik ortalamasiyla, giin esasina gére
(kistelyevm) giincellenir.

= Mahsup: Cikislar, ilk giren ilk ¢ikar esasiyla en eski giristen baslanarak disulr.

= Sonug: Giincellenmis girislerden glincellenmis gikislar diisiliir. Sonug negatifse net yatirim tutari
sifir kabul edilir; yatirimei nakit yetersizliginde dagitimdan pay almaz.

= Ozel islemler: Fonlar arasi gecislerin, baska kuruma yapilan virmanlarin, devirlerin ve kismi
iadelerin hesaplamaya nasil yansitilacag teklifte belirtilmemektedir. Ornegin virmanla gelen
paylarin “giris” tutarinin nasil belirlenecegi netlestirilmelidir.

Endekslenmis tutar yalnizca nakit yetersizliginde édemeye esas Ust sinirin ve dagitim olgitinin
hesabinda kullanilacaktir. Ara 6demede ise endeksleme uygulanmamakta; yatirilan tutardan cekilen
tutarin distlmesiyle bulunan nominal net yatinm tutar esas alinmaktadir. Gergeklesen enflasyon
verilerine gore farkli giris tarihleri icin hesapladigimiz endeks katsayilari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tasfiye Tarihine (17.09.2026) Kadar Endeks Katsayilari

TUFE-Yi-UFE

Nakit hareketi tarihi TUFE degigimi Yi-UFE degisimi ortalamast Endeks katsayisi
31.12.2023 %133,10 %2100,66 %116,88 2,1688
31.12.2024 %61,45 %56,13 %58,79 1,5879
31.12.2025 %23,35 %22,30 %22,82 1,2282
30.06.2026 %4,74 %5,35 %5,04 1,0504
31.08.2026 %1,04 %1,17 %1,11 1,0111

« Degisimler ilgili tarihten varsaylan tasfiye tarihi olan 17.09.2026’ya kadar hesaplanmus, Eyliil 2026 icin 17 glinliik kistelyevm
uygulanmustir.

« Endeks katsayist = 1 + TUFE-YI-UFE ortalamast.

« Teklif, ortalamantn aylik oranlar tizerinden mi yoksa dénem degisimleri lizerinden mi hesaplanacagint belirtmemektedir; tabloda
dénem degisimlerinin ortalamast kullandmustur.

* MKK uygulamasinda sonuglar sinurlt élglide farklilasabilir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Hesaplama o6rnegi: 31.12.2024’te bir PPF'ye 300 bin TL yatirnp 31.12.2025’te 380 bin TL ceken
yatirimcinin nominal net yatirim tutari —80 bin TL’dir ve sifir kabul edilir; bu yatirnmci ara 6deme alamaz.
Endekslenmis hesapta giris 300 x 1,5879 = 476,4 bin TL’ye, ¢ikis 380 x 1,2282 = 466,7 bin TL’ye
gincellenir ve net yatirim tutari 9,7 bin TL olur. Yatirimci, nakit yetersizliginde yalnizca bu tutar
Olclsiinde dagitima katilabilir. Diger bir ifadeyle, fondan daha 6nce karla ¢ikmis yatirnmcinin fonda
kalan payi, nakit yetersizliginde biyiik 6lglide degersiz hale gelmektedir.

Farkli yatirimci profilleri icin 6rnekler

Hesaplamanin farkli yatirrmci profillerine etkisini géstermek amaciyla PPF ve PPF disi (serbest) fonlar
icin dorder varsayimsal yatirimci 6rnegi olusturduk. Endeks katsayilari gerceklesen enflasyon verilerine
dayanmaktadir; fon fiyatlari, emsal fon fiyatlari ve glincel pay degerleri ise varsayimsaldir ve Tablo 3’te
gosterilmektedir. Tasfiyedeki fonlarin fiyatlari, emsal fonlara gére daha yiiksek getiri saglamis olacak
sekilde kurgulanmistir.

Tablo 3: Orneklerde Kullanilan Varsayimsal Fon Fiyatlari (31.12.2023 = 100)

Tarih PPF (tasfiyede) PPF emsal ?tear:f?;:;:? Serbest fon emsal
31.12.2023 100,0 100,0 100,0 100,0
31.12.2024 155,0 150,0 180,0 125,0
31.12.2025 225,0 213,0 300,0 160,0
30.06.2026 266,0 249,0 420,0 185,0
31.08.2026 285,0 265,0 480,0 195,0
16.09.2026 290,0 270,0 500,0 198,0
Giincel deger 273,2 - 259,5 -

« Emsal fon, aynt kategorideki tasfiye dist bir fonu temsil etmektedir.

« Glincel deger, 16.09.2026 fiyatina, 15-30 Eyliil déneminde tasfiye kapsamindaki PPF’lerin (-%5,8) ve PPF dist fonlarin (-%48,1)
toplam bliylikligiinde gézlenen degisim uygulanarak hesaplanmustir.

« Fiyatlar varsayimsaldur.

Kaynak: TEFAS, Gedik Yatirtim Arastirma

Tablo 4: Net Yatirim Tutarinin Hesaplanmasi — Varsayimsal Yatirimcilar

Nakit hareketi (bin TU'-:-E_YI- Endeks Giincellenmis  Nominal Endeksli Emsal fon
Yatirimci UFE . . .
TL) katsayisi  tutar (bin TL) netyatinm netyatirnm degeri
ortalamasi
Para piyasast fonlart
A: Erken giris 31.12.2023: +500 %116,88 2,1688 +1.084,4 500 1.084,4 1.350
:;ri\;ak'” dénemde 31 56.2026: +800 %5,04 1,0504 +840,4 800 840,4 867
C: Karla kismen 31.12.2024: +300 %58,79 1,5879 +476,4 80 (0) 97 58
IKI A2, L= bzz, s - )

cikis 31.12.2025: -380 %22,82 1,2282 466,7 !
D: BlyUlk yatinrmci  31.12.2024: +5.000 %58,79 1,5879 +7.939,6 5.000 7.939,6 9.000
PPF dist (serbest) fonlar
Su Esr';i;g:'j 31.12.2023: +400  %116,88  2,1688 +867,5 400 867,5 850
g;riT;‘Sf'ye ONCeSt 31.08.2026: +900 %1,11 1,0111 +910,0 900 910,0 914

. - 31.12.2024: +200 %58,79 1,5879 +317,6
G: Tki ayn giris 30.06.2026: +300 %5,04 1,0504 +315,1 500 632,7 638
H: Giris ve kismi 31.12.2024: +1.000 %58,79 1,5879 +1.587,9
cikis 30.06.2026: -600 %5,04 1,0504 -630,3 Ay A O
I: Blyiik yatirmci 31.12.2024: +5.000 %58,79 1,5879 +7.939,6 5.000 7.939,6 8.300

« Glincellenmis tutar = nakit hareketi x endeks katsayist.

« Endeksli net yatirim = glincellenmis girisler - giincellenmis ¢tkislar (ilk giren ilk ¢tkar).

« Nominal net yatirim negatifse sifir kabul edilir.

- Emsal fon degeri: aynt nakit hareketlerinin emsal fonda yapilmast halinde 16.09.2026 itibariyla ulasilacak deger. Karstlastirma
amaclidtr; teklifte 6deme sintrt olarak yer almamaktadur.

Kaynak: TUIK, Kanun teklifi, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 5: Varsayimsal Yatirimcilar icin Odeme Sinirlari (bin TL)

Ust sinir (b):
Nominal Endeksli Emsalfon 16.09 pay Giincel pay Azamiara Ust sinir (): guricel
Yatinme net netyatirm  degeri degeri degeri 6deme 16.09 deger
yatirim 4 g 8 g degeriyle dikkate
alinirsa
Para piyasast fonlart
A: Erken giris 500 1.084 1.350 1.450 1.366 500 1.084 1.084
:i:r?;ak'” Serepe 800 840 867 872 822 800 840 822
C: Karla kismen c¢ikis 0 10 58 72 67 0 10 10
D: Biyuk yatirimci 5.000 7.940 9.000 9.355 8.812 1.000 7.940 7.940
PPF dist (serbest) fonlar
E: Erken giris, 400 868 850 2.000 1.038 400 868 868
yiksek getiri
IS DGR 900 910 914 938 487 487 910 487
(geg) giris
G: Iki ayn giris 500 633 638 913 474 474 633 474
:'I;(IG;“@ ki 400 958 1.000 2.063 1.071 400 958 958
I: Blytiik yatirmci 5.000 7.940 8.300 13.889 7.208 1.000 7.940 7.208

« Emsal fon degeri: aynt nakit hareketlerinin emsal fonda yapilmas: halinde 16.09.2026 itibartyla ulasilacak deger. Karstlastirma
amaglidir; teklifte 6deme sinurt olarak yer almamaktadr.

» 16.09 pay degeri: pay adedi x 16.09.2026 fiyatt.

« Glincel pay degeri: pay adedi x varsayimsal giincel fiyat.

« Azami ara 6deme: nominal net yaturim ile 1 milyon TL’nin diis(igd; PPF dist fonlarda ayrica glincel pay degeriyle sinurli.

« Ust sintr (a): nakit yetersizliginde, endeksli net yatirim ile 16.09 pay degerinin diisdigii.

« Ust sinir (b): endeksli net yatirim, 16.09 pay degeri ve giincel pay degerinin en diisiigi. Madde 4/3’teki “6deme tutarintn
hesaplandigt tarihten ve/veya tasfiye tarihinden bir giin 6nceki gtin sonu” ifadesinin “ve” olarak okunmastna karsilik gelir.

« Teklifin lafzt bu asamada 1 milyon TL tavanin da uygulanabilecegi seklinde okunabilir; bu durumda A, D ve I'nin (st sintrt 1.000
bin TL’ye iner.

« Fiili 6deme, mevcut nakde ve dagitim sirasina baglt olarak bu tutarlarin altinda kalabilir.

« Yatinmcilar ve fiyatlar varsayimsaldur.

Kaynak: Kanun teklifi, Gedik Yatirim Arastirma

Orneklerden cikan sonuglar

= Genel kural: Yalnizca giris yapmis bir yatirimci igin alacak 6lglisiiniin 16.09 pay degerine orani,
endeks katsayisinin (1 + fonun giris tarihinden 16.09’a kadarki getirisi) degerine boliinmesiyle
bulunur. Fon enflasyon kadar getiri saglamissa alacak olclisii pay degerine esittir; fon getirisi
enflasyonu ne kadar asmissa fark o kadar biiyiir. Ornegin 2023 sonunda yatirim yapan bir yatirimci
icin (katsayr 2,17) fon degeri 2,9 katina ¢cikmissa alacak oOlclsi pay degerinin yaklasik %25, 5
katina ¢ikmissa yaklasik %57 altinda kalir. Ayni dénemde olagan bir PPF’nin getirisi (yaklasik 2,7
kat) dikkate alindiginda fark yaklasik %20’dir.

= Erken giren ve yiiksek getiri elde eden yatirimci (A, E): Alacak 6lclist pay degerinin belirgin
bicimde altinda kalmaktadir. A’nin 16.09 pay degeri 1.450 bin TL iken nakit yetersizligindeki (st
sinirt 1.084 bin TL'dir (-%25); E’de 2.000 bin TL’lik pay degerine karsilik Gst sinir 868 bin TL’dir
(-%57). Bu oranlar orneklerde varsayilan fon getirilerine baglidir; farkli getiri varsayimlariyla
degisir.

= PPF’deolagan reel getiri de korunmamaktadir: A’nin ayni tutari emsal bir PPF’ye yatirmis olmasi
halinde ulasacagl deger (1.350 bin TL) de endeksli tutarin Gzerindedir. Endeksin enflasyona
baglanmasi nedeniyle, dénem boyunca enflasyonun (zerinde seyreden faiz getirisi nakit
yetersizliginde 6deme kapsami disinda kalmaktadir.

= Yakin donemde giren yatirnmci (B, F): Endeksli tutar yatirilan tutara yakindir. Madde 4/3’(n
yalnizca 16.09 degerini esas aldigl okumada, F’'nin paylari glincel olarak 487 bin TL degerinde
olmasina karsin nakit yetersizliginde 910 bin TL lizerinden dagitima katilmakta ve dliizenleme yakin
donemde giren yatirimciyi géreli olarak korumaktadir. Glincel degerin de dikkate alindigi okumada
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ise F’nin Ust sinirt 487 bin TL’ye inmekte; bu koruma 6zellikle serbest fonlarda belirgin bicimde
zayiflamaktadir.

= Karla ¢ctkmis yatirimci (C): Nominal net yatirim sifir oldugundan ara 6deme alamamakta; nakit
yetersizliginde yalnizca 9,7 bin TL 6l¢lisiinde dagitima katilmaktadir.

= Biiyiik yatirimci (D): Ara 6deme 1 milyon TL ile sinirlidir. Nakit yetersizliginde édemelere kiiglik
yatinmcidan baslanmasi halinde 6deme sirasinin sonunda yer almaktadir.

= Serbest fonda biiyiik yatirnmci (I): 5 milyon TL’lik net yatirma karsin ara édeme 1 milyon TL
tavanla sinirlidir; glincel pay degeri (7.208 bin TL) tavanin ¢ok lizerinde oldugu icin baglayici olan
tavandir. Nakit yetersizligindeki tst sinir 7.940 bin TL ile pay degerinin (13.889 bin TL) yaklasik
%43 altindadir; giincel degerin dikkate alindigi okumada 7.208 bin TL’ye iner. Odemelere kiiciik
yatirimcidan baglanmasi halinde bu yatirnmcinin alacaginin biiyik kismi, likiditesi sinirli varliklarin
satisina ve geri kazanima bagli kalmaktadir.

= PPF disi fonlarda giincel deger sinir1 (F, G): F, 900 bin TL yatirmasina karsin paylarin giincel
degeri olan 487 bin TL'den fazla ara 6deme alamamaktadir.

= Kismi cikis (H): 600 bin TL'lik ¢ikis, kendi tarihindeki diisiik katsayiyla (1,0504) glincellenerek ilk
giren ilk c¢ikar esasiyla en eski giristen disllmektedir. Giris daha yiliksek katsayiyla (1,5879)
glincellendigi icin endeksli net yatirrm (958 bin TL) nominal tutarin (400 bin TL) iki katini
asmaktadir. Erken girip yakin dénemde kismi ¢ikis yapan yatirimci, endekslemeden belirgin
bicimde yararlanmaktadir.

Degerlendirmemiz

Net yatirim ol¢ultl, gercege aykiri olusmus olabilecek fon degerleri yerine fiilen yatirilan tutari esas
alarak yatirnmcilar arasinda hakkaniyeti gézetmeyi amaglamaktadir. Ancak alacak olglsi fon
degerinden bagimsiz hale geldiginden, ayni fondaki yatirmcilarin fon degerine gére alacagi oranlar giris
tarihine ve nakit hareketlerine bagli olarak belirgin bicimde farklilasacaktir. Gerekceye gore net yatirim
tutari yeni bir alacak yaratmamakta, nakit yetersizliginde tst sinir ve dagitim 6l¢iiti islevi gormektedir.
Dolayisiyla yatirnmcilarin nihai olarak alacagi tutar, varlik satiglari ve geri kazanimla nakdin ne 6lglde
artirilabilecegine bagli olacaktir.

3. Ara Odeme ve Dagitim Sirasi

Teklif, Kurulca belirlenen fonlarda net yatirim tutari 1 milyon TL’nin altinda olan yatirimcilara bu
tutarda, lzerindekilere ise en fazla 1 milyon TL ara édeme yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Ara
o0deme karsiliginda pay iadesi yapilmayacak; 6demeler nihai 6demeden mahsup edilecektir. Teklif bu
uygulamayi kanuni dayanaga kavustururken, 1 milyon TL'yi bir hak olarak degil (st sinir olarak
tanimlamaktadir. Ara 6demeyi sinirlayan unsurlar sunlardir:

= Yalnizca Kurulca belirlenen fonlar: Mevcut durumda bu kapsam, 64/1775 sayili karar uyarinca
dort PYS’nin 65 fonudur; A1 Capital, Bulls ve Pardus Portfoy fonlari bu asamada kapsam disindadir.

= ihtiyari ve takvimsiz: Ara 6deme “yapilabili’ seklinde diizenlenmis, herhangi bir siire
ongorilmemistir.

= Enflasyon giincellemesi yok: Odeme nominal net yatirm tutarini asamaz. Enflasyon farkinin ara
o0demede dikkate alinacagi yoniindeki beklenti teklif metniyle értismemektedir.

= PPF disi fonlarda giincel deger siniri: Odeme, paylarin 6nceki giin sonu degerini asamaz. Degeri
belirgin bicimde gerileyen fonlarda ara 6deme net yatirim tutarinin altinda kalabilir.

= Tavanin birimi belirsiz: Madde metni “ilgili fonun tasfiye malvarligindan” ifadesiyle fon bazli bir
uygulamaya isaret ederken, gerekge iki yerde “kisi basina azami 1.000.000 TL” ifadesini
kullanmaktadir. 64/1775 sayili karar fon basina uygulamayi 6ngérmektedir. Birden fazla fonda
yatinmi bulunan yatirimcilar igin fark belirleyici oldugundan hususun yasalagsma siirecinde
netlestirilmesi gerekmektedir.
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Dagitim sirasi: Nakit, net yatinm tutarlarini ve/veya ara 6demeleri karsilamaya yetmezse Kurul,
mevcut nakitle en fazla sayida yatirrmcinin alacaginin tamamen édenmesi amaciyla ddemelere net
yatirim tutari en diisiik olan yatirrmcidan baslanmasina ve/veya herkese uygulanacak asgari bir 6deme
tutari belirlenmesine karar verebilecektir. Basina yansiyan bilgilere gére yaklasik 350 bin yatirimcinin
yatirimi 1 milyon TL’'nin altindadir. Klgiikten blyige siralama yatirimcilarin gogunlugunun alacagini
erken kapatirken, nakit agiginin ytkini biyik yatinmcilara kaydirmaktadir.

Bu asamada hicgbir yatirimciya net yatirim tutarini, “6deme tutarinin hesaplandigl tarihten ve/veya
tasfiye tarihinden bir giin dnceki glin sonu itibariyla hesaplanmis hak ve alacak tutarlarini” veya 1
milyon TL tavani asan o0deme yapilamayacaktir. “Ve/veya” ifadesi esas alinacak tarihi belirsiz
birakmaktadir; giincel degerin esas alinmasi halinde, ara 6demede PPF’lere taninan giincel deger
muafiyeti nakit yetersizliginde fiilen ortadan kalkabilecektir. Tablo 5'te gosterildigi lizere iki okuma
arasindaki fark, glincel degeri endeksli net yatirnmin altina diisen yatirimcilarda, 6zellikle serbest
fonlara yakin donemde giren yatirimcilarda belirleyici olmaktadir.

Degerlendirmemiz: Ara 6demenin kanuni dayanaga kavusmasini ve kiiclik yatirimciyi énceleyen yapiyi
olumlu buluyoruz. Ancak teklif fon bazli yaklasimi korumaktadir. Onceki raporumuzda énerdigimiz gibi
net yatinm tutarinin yatirrmcinin tim tasfiye fonlari igin birlikte hesaplanmasi, bir fondan karla ¢ikip
digerine gecen yatirimciya fazla 6deme yapilmasini 6nleyecektir. Ayrica dagitim sirasina ve ara 6deme
tutarlarina iliskin kararlarin objektif kriterlere dayanmasi, gerekgeli olarak alinmasi ve yatirimcilara
duyurulmasi, ayni konumdaki yatirimcilara esit muamele ilkesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

4. Varlik Satis Yontemleri ve Piyasa Etkisi

Teklif, tasfiye ile gérevli kuruluslara varliklari yalnizca hizla satmayi degil, yatirimcilar icin miimkdn olan
en ylksek ekonomik degeri elde etmeyi gorev olarak vermektedir. Borsa fiyatinin gercek degeri
yansitmadigl veya olagan satisin tasfiyeyi geciktirecegi durumlarda Kurul; geri alim, hakim ortaga
satma hakki, toptan satig, 6zel islem bildirimi, gegici farkli fiyat marji ve Borsa disi satis yontemlerine
karar verebilecek, bu satislarda fon mevzuatindaki kisitlamalar uygulanmayacaktir. Alicilara, aldiklari
varliklari belirli bir siire Borsada satmama yukumliligi getirilebilecektir.

Degerlendirmemiz: Hikim, 6nceki raporumuzda 6nerdigimiz kontrollii satis yaklasimiyla 6rtismekte
ve likiditesi sinirli paylardaki arz baskisinin piyasaya tek yonlii yansimasini sinirlayabilecektir. Onceki
calismamizda, portfdy icerigine ulasilan fonlardaki likiditesi sinirli hisse pozisyonlarinin yaklasik 146,5
milyar TL oldugunu ve bu pozisyonlarin %45’inin, ginlik islem hacminin %20’si ile satilmasi halinde
60 islem giininden uzun sirebilecegini hesaplamistik. Bu tablo alternatif satis ydntemlerinin
gerekliligini gbstermektedir. Bununla birlikte asagidaki hususlarin izlenmesi gerekmektedir:

= Sirketler ve hakim ortaklar: Geri alim ilgili sirketlere, hakim ortaga satma hakki ise hakim
ortaklara onemli bir nakit yliktmlilGgl getirebilir. Teklif, Kurulun bu yontemlere karar vermesi
halinde sirketin veya hakim ortagin alima zorlanip zorlanamayacagini agikca diizenlememektedir;
bu belirsizligin giderilmesi gerekmektedir.

= Ertelenmis arz: Satis yasaginin sona ermesiyle ilgili paylarda yeniden arz baskisi olusabilir; yasak
ayrica alici ilgisini ve teklif fiyatlarini disurebilir. Yasagin siresi, kapsami ve ihlal halinde
uygulanacak sonuglar tanimlanmalidir.

= Fiyatin adilligi: Teklifte bagimsiz degerleme, rekabetci teklif toplama ve satiglarin kamuya
aclklanmasi sarti yer almamaktadir. Fon mevzuatindaki kisitlar uygulanmayacagindan, ¢zellikle
iliskili taraflara yapilacak satislarda bu givencelerin ikincil dizenlemeyle getirilmesi
gerekmektedir.

5. 0deme Disi Birakilanlar ve Goniillii iade

Odeme yasagi: Piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciigs fiillerinin tasfiyedeki
fonlar tarafindan, bu fonlarla birlikte hareket edilerek veya fonlarin istirakiyle islenmesi halinde,
Kurulun bu fiilleri isledigini ya da bunlarla birlikte hareket ettigini tespit ettigi kisi ve kurumlara, tasfiye
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ve geri kazanim hesaplarindan édeme yapilmayacaktir. Diizenleme, hukuka aykiri fiillere katilanlarin
yatirimcilari korumak amaciyla kurulan sistemden yararlanmasini 6nlemeyi amacglamaktadir. Ancak
yasagin yargl karari yerine idari tespite dayanmasi, idari yaptirim alanindaki piyasa bozucu eylemleri de
kapsamasi ve ilgili kisilerin fona fiilen yatirdigi tutarlari da igermesi, hukuki itirazlara konu olabilecektir.

Goniillii iade: Gergege aykiri fon degerleri lGzerinden tasfiye dncesinde fondan gikarak emsal fon
getirisinin Gzerinde kazang elde edenler ile fiyati gercege aykiri olustugu tespit edilen paylardan endeks
getirisinin lzerinde kazang elde edenler, bu fazlayl Kurulca ilan edilecek hesaplara goniilli olarak iade
edebilecektir. Emsal getiri hesabinda tasfiyedeki fonlarin getirileri dikkate alinmayacaktir.

Degerlendirmemiz: Iade af, ibra veya borc ikrar sayilmadigindan ve iade edene bir avantaj
taninmadigindan, bu kanaldan anlamli bir tahsilat beklemiyoruz. Bununla birlikte teklifte fon
degerlerinin gercege aykiri olusmus olabilecegine agikca yer verilmesi dikkat ¢ekicidir. Yiksek getiri
elde etmis olmak tek basina haksiz kazang gostergesi olmadigindan, iade hesabinda yatirrmcinin iyi
niyeti ve fiyat olusumuna etkisi dikkate alinmali; hesaplamaya karsi itiraz yolu acilmalidir.

6. Geri Kazanim: Sahsi Sorumluluk, Elkoyma ve Geri Kazanim Hesabi

= Kapsam: Mevzuata aykiri islemlerin yani sira, seklen mevzuata uygun olmakla birlikte fonun
menfaatine uygun gercek bir ekonomik amaci bulunmayan kredi, repo, ters repo, teminat, devir ve
temlik islemleri de fon malvarligindan hukuka aykiri deger cikarilmasi sayilmaktadir. Onceki
calismamizda, izleme listemizdeki OST pozisyonlarinin yaklasik %89’unun fon kurucusuyla ayni
gruptaki ihracgilara ait oldugunu tespit etmistik. Grup sirketi ihraglarina yatirnm yapilmasi tek
basina hukuka aykiri deger cikarilmasi sayilmaz. Ancak bu islemlerin mevzuattaki sinirlara aykiri
olmasi, piyasa kosullarindan farkli sartlarla yapilmasi veya fonun menfaatine uygun gercek bir
ekonomik amag tagsimamasi halinde hiikiim kapsaminda degerlendirilebilecektir. Bu yogunlasma,
s0z konusu pozisyonlarin incelenmesinin geri kazanim potansiyeli agisindan 6nemini ortaya
koymaktadir.

= Sorumluluk sirasi: Zarardan 6nce kurucu ve/veya yonetici PYS sorumludur. Tahsil edilemezse
Kurulca belirlenen gercek ve tizel kisiler sahsen sorumlu olacaktir; gérevden ayrilmak
sorumlulugu ortadan kaldirmamaktadir.

= Tahsil: Kurul, fon bazinda zarar tutarini ve sorumlulari TMSF’ye bildirecek; TMSF, 6183 sayili
Kanun ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun ilgili hikiimleriyle takip ve tahsil yapacaktir.
Davalarda Istanbul idare mahkemeleri yetkilidir.

= Elkoyma ve miisadere: El konulan para ve sermaye piyasasl araclari dogrudan fona iade
edilebilecek; fona devredilemeyen varliklarda TMSF kayyim olarak atanarak dava sonucunu
beklemeden satis yapabilecek; miisadere edilen degerler Hazineye degil fona veya geri kazanim
hesabina aktarilacaktir. Ayrica Kurulca yapilan sug duyurularina dayanak raporlar, CMK’nin 128.
maddesindeki suctan elde edilen degere iliskin rapor sayilacaktir; bu hikim tasinmaz, sirket
paylari ve diger varliklara elkonulmasini hizlandirabilecektir. Dava sonucu beklenmeden yapilacak
satiglarda ilgililere bildirim, itiraz ve yargisal denetim imkani taninmali, satis bedeli kesin karara
kadar glvenli bir hesapta tutulmali ve iyi niyetli Gglinci kisilerin haklari korunmalidir.

= Geri kazanim hesabi: TMSF nezdinde fon bazinda ayri alt hesaplarda tutulacak; yalnizca ilgili
fonun yatinmcilarina 6deme amaciyla kullanilabilecek ve kamu alacaklar igin dahi
haczedilemeyecektir. Tasfiye tamamlandiktan sonra gelen tutarlar YTM aracilifiyla pay oraninda
dagitilacaktir. Nihai dagitim disinda, Kurulca belirlenecek asgari 6deme tutarinin altinda kalan
tutarlar yatinmcer adina biriktirilerek sonraki dagitimlara eklenecek; birden fazla fonla baglantili
tahsilatlarin fonlar arasinda paylastirilmasi ise fon tird, likidite yeterlik orani, pay sahipligi yapisi
ve tasfiye orani gibi kistaslar dikkate alinarak Kurulca belirlenecektir.

Degerlendirmemiz: Banka tasfiyelerinde kullanilan tahsil araclarinin devreye alinmasi geri kazanim

potansiyelini artirmaktadir. Odemelerin ilk dalgasinin fon varliklarindan, ikinci ve zamana yayilan

dalgasinin geri kazanimdan gelecegini 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte sorumlulugun idari kararla

belirlenmesi ve kanunun 17.09.2026’dan gecerli olmasi yargisal itirazlara yol acgarak tahsilati
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geciktirebilir. Ayrica geri kazanilan tutarlar tasfiye sonrasinda pay oraninda, tasfiye sirasinda nakit
yetersizliginde ise net yatirim tutarina gére dagitilacaktir. Gerekce bu ayrimi bilingli olarak yapmakta;
geri kazanimda oransal dagitimin éngdriilmesini, net yatinnm tutarinin yeni bir alacak yaratmadiginin
gostergesiolarak sunmaktadir. Bununla birlikte iki farkli 6l¢it, tahsilatin tasfiye sirasinda mi sonrasinda
mi gerceklestigine bagli olarak ayni yatirmci igin farkli sonuclar dogurabileceginden, olgutler
arasindaki uyumun ikincil diizenlemede saglanmasi gerekmektedir. Geri kazanim hesaplarinin hukuki
niteliginin ve haczedilmezlik hikminin kapsaminin netlestirilmesi, hesaplarin diizenli olarak
raporlanmasi ve bagimsiz denetime tabi tutulmasi da stirecin guivenilirligi agisindan 6nem tasimaktadir.

7. Uygulama, Yiiriirliik ve Araci Kurumlar

Kurul ve YTM, uygulama igin disaridan avukatlik, muhasebe ve yazilim hizmeti alabilecek; uygulama
esaslar Kurul tarafindan, TMSF’nin gorev alanina giren konularda TMSF’nin gorisid alinarak
belirlenecektir. Kanunun 17.09.2026’dan gecerli olmasiyla SPK’nin bu tarihten bu yana aldigi kararlara
kanuni dayanak saglanmasi amaglanmaktadir; ancak teklifte dnceki kararlari agikga teyit eden bir
hikim bulunmamaktadir. Ancak d6deme yasagl ve sahsi sorumluluk hikiimlerinin geriye doniik
uygulanmasi Anayasa Mahkemesi 6niinde tartisma konusu olabilecektir.

Araci kurumlar: MKK, Takasbank, Borsa istanbul, TBB, PYS’ler, saklama kuruluslari ve diger sermaye
piyasasi kurumlari; Kurul, YTM ve TMSF’nin talep ettigi bilgi ve belgeleri gizlilik hikimlerine
dayanmaksizin gecikmeksizin vermekle yikimli olacaktir. Fon pay sahipligi dagitim kuruluslarinin
kayitlariyla mutabakat sonucunda belirleneceginden, araci kurumlarin operasyon ve uyum birimlerinin
musteri bazinda giris-¢ikis kayitlarini hazir bulundurmasi 6nem tasimaktadir. Bilgi verme yukimlulaga
kapsaminda iyi niyetle bilgi veren kurumlarin gizlilik ve kisisel verilerin korunmasi mevzuati bakimindan
sorumluluktan muaf tutuldugunun ve gecmis kayitlardaki farkliliklardan dogabilecek hesaplama
hatalarinda kurumlarin sorumluluk sinirlarinin agikga diizenlenmesi gerekmektedir.

Kurumlar arasi gérev dagiimi: Teklif; tasfiye ve dagitim esaslari icin SPK’ya, tahsil ve geri kazanim
icin TMSF’ye, tasfiye sonrasi édemeler icin YTM’ye gbrev vermektedir. Ancak hak sahipligi ve net
yatirim verisinin temini, dogrulanmasi, tahsil edilen tutarlarin dagitima esas bakiyeye aktarilmasi ve
mutabakatl asamalarinda sorumlulugun hangi kuruma ait oldugu acik degildir. Bu belirsizlik, hatali
verilerin dizeltilmesini ve yatirnmci basvurularinin sonuglandirilmasini geciktirebilir.

Siirecin basarisini, 6demelerin hizi kadar hesaplama ve dagitim kurallarinin yatirimcilar tarafindan
acikca anlasilabilmesi belirleyecektir.

10

4440435 www.gedik.com



GedikYatirm

Tasfiyedeki Fonlara iliskin Kanun Teklifi: Degerlendirme
354

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm 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 glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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