Fiili dolasim kurali serbest fonlari nasil etkileyecek? 09.09.2026

Sermaye Piyasasi Kurulu, 28 Agustos 2026 tarihli ve 52/1589 sayili karariyla Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber’in
serbest fonlara iliskin bélimdne fiili dolagim esasli yeni yatirim sinirlamalari ekledi.

Kural yalnizca hissenin fon portfoyiindeki agirligina bakmiyor. Sirketin fiili dolasim orani, fiili dolagimdaki pay
sayisl ve ayni yonetici tarafindan yonetilen fonlarin toplam sahipligi birlikte degerlendiriliyor.

Bu yazida hesaplama, yalnizca SPK Yatirim Fonlarina iliskin Rehber icinde yer alan diizenleme ve &rnek iizerinden
aciklaniyor.

Fiili dolasim orani nedir?

Fiili dolasim orani, sirketin paylarinin ne kadarinin piyasada dolasimda oldugunu gosterir.

Toplam 1 milyar adet payi bulunan bir sirketin fiili dolasim orani yiizde 10 ise fiili dolasimdaki pay sayisi 100
milyon adettir.

Burada iki farkli kavram bulunuyor:

- Fiili dolagim orani: Yuzde 10

 Fiili dolasimdaki pay sayisi: 200 milyon adet

Yeni sinirlamanin hesaplanmasinda bu iki veri birlikte kullaniliyor.

Dort farkli sinir bulunuyor

Rehber, sirketin fiili dolasim oranina goére dort kademe belirliyor:

Sirketin fiili dolasim orani Tek serbest fon icin kademe ‘Aynl_yiipetici ve tek kurucuya ait fonlarin toplami
%25’in altinda %38 %16

%25-%50 arasinda %6 %12

%50-%75 arasinda %4 %8

%75’ten fazla %2 %4

Tablodaki ylizde 8, ylzde 6, ylizde 4 ve yizde 2 oranlari dogrudan fiili dolasimdaki pay sayisiyla carpilmiyor.
Rehberin verdigi érnekte dnce sirketin fiili dolasim orani ile ilgili kademe orani ¢arpiliyor.

Hesaplama sirasi soyle:
Sirketin fiili dolagim orani x ilgili kademe orani x fiili dolasimdaki pay sayisi

Bu islem sonucunda serbest fonun portfoyline alabilecegi azami pay sayisi bulunuyor.
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Rehberdeki yiizde 10 drnegi

Rehberde, fiili dolasim orani ylizde 10 olan bir sirket 6rnek veriliyor. Bu sirket, fiili dolasim orani ylizde 25’in
altinda oldugu icin yiizde 8 kademesinde bulunuyor.

Once uygulanacak oran hesaplaniyor:
%10 x %8 = %0,8

Rehbere gore tek bir serbest fon, sirketin fiili dolasimdaki paylarinin en fazla ytizde 0,8’ine karsilik gelen paylari
portfoyline alabilir.

Sirketin toplam pay sayisinin 1 milyar adet oldugunu varsayalim:

Hesaplama Sonug¢

Toplam pay sayisi 1 milyar adet

Fiili dolagim orani %10

Fiili dolagimdaki pay sayisi 100 milyon adet

Tek fon icin kademe %8

Fiili dolagimdaki paylara uygulanacak oran %10 x %8 = %0,8

Tek fonun alabilecegi azami pay 100 milyon x %0,8 = 800 bin adet

Buradaki azami miktar 200 milyon payin dogrudan ylizde 8’i olan 8 milyon adet degildir. Rehberdeki 6rnekte
ylizde 10 fiili dolasim orani ile ylizde 8 kademe orani 6nce garpiliyor. Bulunan yiizde 0,8 orani, fiili dolasimdaki
100 milyon paya uygulaniyor.

Sonucta tek bir serbest fonun azami pay miktari 800 bin adet oluyor. Bu miktar sirketin toplam paylarinin ylizde
0,08’ine karsilik geliyor.

Fiili dolasim orani yiizde 30 olursa hesap nasil degisir?

Toplam 1 milyar adet payi bulunan baska bir sirketin fiili dolasim oraninin yiizde 30 oldugunu dislinelim.
Sirketin fiili dolagimdaki pay sayisi:

1 milyar x %30 = 300 milyon adet

Fiili dolasim orani ylzde 25 ile ylizde 50 arasinda oldugu icin tek serbest fon acisindan ytizde 6 kademesi
kullaniliyor.

Fiili dolasimdaki paylara uygulanacak oran:
%30 x %6 = %1,8
Azami pay sayisl:

300 milyon x %1,8 = 5,4 milyon adet
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Hesaplama Sonug

Toplam pay sayisi 1 milyar adet
Fiili dolagim orani %30

Fiili dolagimdaki pay sayisi 300 milyon adet
Tek fon igin kademe %6

Fiili dolagimdaki paylara uygulanacak oran %1,8

Tek fonun alabilecegi azami pay 5,4 milyon adet

Bu hesaplama da ylzde 6 oraninin dogrudan 300 milyon paya uygulanmasiyla yapilmiyor. Rehberdeki 6rnek
dogrultusunda 6nce ylzde 30 ile ylzde 6 carpiliyor. Bulunan ylzde 1,8 orani fiili dolasimdaki pay sayisina
uygulaniyor.

Ayni yoneticinin fonlari birlikte degerlendiriliyor

Rehberde yalnizca tek bir serbest fon i¢in sinir bulunmuyor. Ayni yéneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait
serbest fonlar dahil bitiin menkul kiymet yatirim fonlari ayrica toplu olarak kontrol ediliyor.

Toplu sinirlar tek fon icin belirlenen oranlarin iki kati:

Fiili dolasim orani Tek serbest fon Fonlarin toplu sahipligi
%25’in altinda %8 kademesi %16 kademesi
%25-%50 arasinda %6 kademesi %12 kademesi
%50-%75 arasinda %4 kademesi %8 kademesi

%75’ten fazla %2 kademesi %4 kademesi

Fiili dolasim orani ytizde 10 ve fiili dolagimdaki pay sayisi 100 milyon olan ilk 6rnege dénelim.
Toplu hesaplamada ylizde 16 kademesi kullanilir:
%10 x %16 = %1,6

Ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait bitiin menkul kiymet yatirim fonlarinin sahip olabilecegi
toplam pay:

100 milyon x %1,6 = 1,6 milyon adet
Bu ornekte:

« Tek bir serbest fon en fazla 800 bin adet pay tasiyabilir.

« Kapsama giren bitun fonlarin toplami en fazla 1,6 milyon adet pay tasiyabilir.

Birinci kontrol tek fon bazinda, ikinci kontrol ise ayni ydnetici ve tek kurucuya ait fonlarin toplami tizerinden
yapiliyor.

Fiili dolasim orani ylizde 30 olan ikinci 6rnekte toplu kademe ylizde 12’dir:

%30 x %12 = %3,6
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Fiili dolagimdaki pay sayisi 300 milyon oldugu icin toplu azami pay miktar:
300 milyon x %3,6 = 10,8 milyon adet
Tek bir serbest fon 5,4 milyon adet sinirina tabi olurken kapsama giren fonlarin toplam sahipligi 10,8 milyon adedi

asamaz.

Yiuzde 20 sermaye ve oy hakki kontrolii de devam ediyor

Fiili dolasim esasli sinir, diger sahiplik kontrollerinin yerine ge¢cmiyor.

Rehber, ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlarin toplu olarak higbir ihragginin sermayesinin
veya bitlin oy haklarinin ylizde 20’sinden fazlasina sahip olamayacagi yoniindeki kontrolde serbest fonlarin da
dikkate alinacagini belirtiyor.

Dolayisiyla iki farkli sahiplik kontroli bulunuyor:

1. Fiili dolasim oranina gore hesaplanan ylizde 8, ylizde 6, ylizde 4 ve ylizde 2 kademeleri

2. Ihraccinin sermayesi veya biitiin oy haklari (izerinden yapilan yiizde 20 kontrolii

Bir yatirimin uygunlugu degerlendirilirken her iki kontroliin de saglanmasi gerekiyor.

Fon yatinnmcisinin kontrol ettigi sirketlerde sinir daha farkl

Rehber, fon yatirnmcilarinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu sirketler igin ayrica bir sinirlama getiriyor.
Buna gore bir serbest fon:

= Fon yatinmcilarinin yonetim hakimiyetine sahip oldugu sirketin ortaklik paylarinin fiili dolasim oraninin yiizde
1’inden fazlasina sahip olamaz.

= Ayniyoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait serbest fonlar dahil bitiin menkul kiymet yatirim fonlari
toplu olarak ilgili sirketin fiili dolasim oraninin ylizde 2’sinden fazlasina sahip olamaz.

Bu sinir, genel fiili dolasim kademelerinden ayri bir bentte diizenleniyor.

Hangi paylar sinirlamanin disinda?

Rehber, bazi yatirimlar 4.3 bolimindeki sinirlamalarin disinda birakiyor.

Serbest fonlarin portfdytinde bulunan BIST 30 Endeksi’ne dahil paylar, bu bélimdeki sinirlamalarda dikkate
alinmiyor.

Ayrica asagidaki kuruluslarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasasi araglari igin birinci fikradaki sinirlamalar
uygulanmiyor:
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- Hazine

« Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

« Ipotek finansmani kuruluslari

e Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS ve istirakleri

«  Kamu kurumlari

« Kamu kurumlarinin bagli ortakliklari ve istirakleri

« Bu kuruluslarin dogrudan veya dolayli olarak yénetim hakimiyetine sahip oldugu ortakliklar

TS

Unvaninda “doviz”, “yabanci” ve “para piyasasi/kisa vadeli” ifadeleri bulunan serbest fonlarda da 4.3 bolimunin
birinci fikrasindaki sinirlamalara uyum zorunlulugu aranmiyor.

Limit hangi tarihte kontrol ediliyor?

Rehber, fiili dolagim esasli yatirim sinirlamalarina uyumun ilgili ihraggl payina yatirnm yapildig tarih itibariyla
saglanmasinin yeterli oldugunu belirtiyor.

Bu nedenle rehberdeki ifade bakimindan kontrol tarihi, ilgili paya yatirim yapilan tarih.
Yatirim tutari belirlenirken ise fiili dolagim kontrolliiniin yaninda su sinirlamalar da ayrica dikkate alinir:

- Yiizde 5’i asan sermaye piyasasi araglarinin toplamina iliskin ytizde 20 siniri

= Ayni grubun sermaye piyasasi araglarina iligkin yiizde 20 siniri

= Yonetici ve iliskili kisilerin yonetim hakimiyetindeki ihraccilara iliskin ylizde 20 siniri
« TIhraccinin sermayesinin veya oy haklarinin yiizde 20’sine iliskin toplu kontrol

e Fonunizahnamesinde ve KAP sayfasinda belirtilen yatirim stratejisi ve limitler

Fiili dolasim hesabindan gikan pay miktari, yalnizca 4.3 béliimiindeki fiili dolagim kontroliiniin sonucudur. Bu
miktarin tamaminin portfoye alinabilmesi icin diger uygulanabilir sartlarin da saglanmasi gerekir.

Mevcut pozisyonlar icin gecis takvimi

Halihazirda Kurulca onaylanmis izahnamesinde belirli bir yatirim dénemi bulunan fonlar hari¢ olmak lizere,
mevcut serbest fonlar icin kademeli bir uyum takvimi bulunuyor.

Tarih Uygulama

29 Agustos 2026 $!p|rlarl aganlmevcut pozisyon tutarlari st limit kabul edilir ve bu tarihten
31 Ekim 2026 Mevcut asim tutarlari en az tgte bir oraninda azaltilmis olmalidir.

30 Kasim 2026 Mevcut asim tutarlari en az Ugte iki oraninda azaltilmig olmalidir.

31 Aralik 2026 Rehberde belirlenen yatirim sinirlamalarina tam uyum saglanmalidir.

Rehber ayrica 29 Agustos 2026’dan 6nce ihrac edilen serbest fonlarin portfoylerinde bulunan borclanma araclari
ve kira sertifikalari icin ayri bir hiikiim iceriyor. Bu tarihten itibaren ilave alim yapilmamasi sartiyla s6z konusu
araclarda itfa tarihine kadar ilgili sinirlamalara uyum sarti aranmiyor.
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Hesabin 6zeti

Fiili dolasim siniri hesaplanirken Gg veri gerekiyor:

1. Sirketin fiili dolasim orani
2. Sirketin fiili dolasimdaki pay sayisi
3. Ilgili fiili dolasim kademesi

Tek fon igin hesap:

Fiili dolasimdaki pay sayisi x fiili dolasim orani x ylizde 8, ylizde 6, ylizde 4 veya yiizde 2
Ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlarin toplu hesabi:

Fiili dolasimdaki pay sayisi x fiili dolasim orani x ylizde 16, ylizde 12, ylizde 8 veya yuzde 4

Rehberin ylzde 10 fiili dolasim oranina sahip sirket 6rneginde, ylizde 8 kademesi dogrudan fiili dolasimdaki pay
sayisina uygulanmiyor. Once yiizde 10 ile yiizde 8 carpilarak yiizde 0,8 bulunuyor. Daha sonra bu oran fiili
dolasimdaki pay sayisina uygulaniyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



