Orneklerle Yeni Yatirim Fonlari Rehberi 30.08.2026

Sermaye Piyasasi Kurulu, 28 Agustos 2026 tarihli ve 52/1589 sayili karariyla Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber’de
son yillarin en kapsamli degisikliklerinden birini yapti. Diizenlemelerin merkezinde serbest fonlar bulunuyor.
Ancak fon sayisindan portfoy yoneticilerinin sorumluluguna, TEFAS aciklamalarindan repo islemlerine ve borsa
disi pay devirlerine kadar sekt6riin tamamini ilgilendiren yeni kurallar da var.

Neler degisiyor?
Yeni rehberin ana hatlarini dért ciimleyle soyle 6zetleyebiliriz.
Serbest fonlarin yogunlasma ve iligkili taraf islemlerine dogrudan sinirlar geliyor.

Fon sayisi ve biyiik pozisyonlar artik daha fazla portfoy yoneticisi, arastirma belgesi ve yonetici onayi
gerektiriyor.

TEFAS’taki fonlarin portfdy ve yatirimci yapisi daha sik agiklaniyor.

Repo, para piyasasi ve borsa disi pay islemleri daha yliksek teminat, merkezi takas ve Kurul kontroliine
baglaniyor.

Alan Once Simdi Muhtemel sonu¢

Serbest fon yogunlasmasi izlahname limitleri icinde genis hareket Y[jz,delS’i asan szisyonlann toplami Yogun portfoylerin alani daraliyor.
Fiili dolagim Selrbest fonlara 6zgi kademeli sinir §irk§tir] fiﬂi dola§|m|nalgbr? ylizde 2 Ki]g‘(jk ve ISI“g hislg_(evlgrde all|nabilecek
Serbest fon sayisi IYijneti(I:i ve yardimci toplaminin ti¢ f)_;el forjlgr dahill, en fazla portfoy C,olf sayida kictik fon modeli

Blyiik pozisyon karari Ggpel mUdUr onayina bagli 6zel bir Son .30 gun OI’tE:llamaSl y[jzdle 5’iasan Yat|r[mlsgreci dahaldfent_etlenebilir,
TEFAS aciklamasi Aylik portfdy raporu, alti is glini icinde  Haftalik rapor, t¢ is giin igcinde $?ff'af!l|k alrtarken strateji daha hizli
Yatirimci yogunlasmasi Bu esiklerde kimlik agiklamasi yoktu YUzFitle 39’}1qu y[jzdtlal90’a k:’;ldar esik I;opunllikidite ve yat|lr!.r110| .

Borsa disi islemler Daha genel sinirlar vardi 'I;eminat, merkezi takas, iliskili taraf ve  Karsi taraf riski azalirken islem

pay satis bilgi formu kurallari genisledi esnekligi daraliyor.
Serbest fonlar: Yogunlasma ve fiili dolagim

Yeni rehberin en énemli hiikm{, serbest fonlardaki yiizde 5 ve ylzde 20 kurali. Bir serbest fonun portfdy degerinin
ylzde 5’inden fazlasini olusturan sermaye piyasasi araclarinin toplami, fon portfoy degerinin ylizde 20’sini
asamayacak.

Bu, tek bir varliga en fazla ylizde 5 yatirim yapilabilecegi anlamina gelmiyor. Bir varlik ylizde 5’i asabilir. Ancak
ylzde 5’i asan bitlin pozisyonlar icin kullanilabilecek toplam alan yiizde 20.

1 milyar TL baykliginde bir fon diistinelim:

Pozisyon Agirlik Sonug
A hissesi %12 Yizde 5’i asiyor
B hissesi %8 Yiizde 5’i asiyor

Diger varliklar Her biri %5 veya altinda Hesaba girmiyor
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A ve B’nin toplami yiizde 20 oldugu icin portfdy sinira uygun. C hissesinin agirligi yiizde 5’ten yiizde 5,1’e gikarsa
ylizde 5’i asan pozisyonlarin toplami ylizde 25,1’e yikselir ve sinir asilir. Bu keskin esik nedeniyle yoneticilerin
ylzde 5’in altinda glvenlik payi birakmasi gerekebilir.

Bes hisseden olusan ve her birine ylizde 20 agirlik veren bir serbest fon artik mimkiin degil. Buna karsilik tek bir
hissede ylizde 20 veya iki hissede ylizde 10’ar pozisyon teorik olarak mimkiin. Kural, yliksek kanaatli pozisyonlari
yasaklamiyor. Bu pozisyonlar igin kullanilabilecek toplam alani ylzde 20 ile sinirlandiriyor.

Ikinci sinir, fonun sirketin halka acik béliimiinde ne kadar pay sahibi olabilecegini belirliyor:

Sirketin fiili dolasim orani Tek serbest fonun azami payi Aynll yonetici ve kurucuya ait tiim fonlarin
%25’in altinda Fiili dolasimin %8’ %16

%25 ile %50 arasinda %6 %12

%50 ile %75 arasinda %4 %8

%75’in Uzerinde %2 %4

Toplam sermayesi 1 milyar adet, fiili dolasim orani yiizde 20 olan bir sirkette piyasada 200 milyon pay bulunur.
Tek bir serbest fon bu paylarin en fazla yiizde 8’ini, yani 16 milyon adedi alabilir. Bu miktar sirketin toplam
sermayesinin ylzde 1,6’sina karsilik gelir. Sinira uyumun alim tarihinde saglanmasi yeterlidir. Yeni alim yapilirken
giincel fiili dolasim ve mevcut sahiplik yeniden kontrol edilir.

Bu iki kural birlikte degerlendirildiginde kiliglk ve orta 6lcekli sirketlerde ¢ift sinir olusuyor. Pozisyonun fon
icindeki agirligi ile fonun sirketin fiili dolasimindaki payindan hangisi 6nce dolarsa yatirim kapasitesini o
belirleyecek.

Istisnalar 6nemli: BIST 30 hisseleri, endeks fonlari, borsa yatirim fonlari ve rehberde sayilan kamu baglantili
ihraccilar bu sinirlamalarin disinda. Unvaninda “déviz”, “yabanci”, “para piyasasi” veya “kisa vadeli” bulunan
serbest fonlara da bu béliimdeki sinirlar uygulanmiyor. Bu ayrim fon talebini BIST 30 ve daha likit araclara
yonlendirebilir.

Rehber ayrica iligkili riskleri farkli kanallardan sinirliyor. Yoneticinin veya ortaklarinin kontrol ettigi ihragcilarin
araglari toplamda fonun ylizde 20’sini asamayacak. Ayni grubun araglarinda da ylizde 20 siniri bulunacak. Bir
ihraccinin tedavildeki borclanma araclarinin en fazla yiizde 10’u alinabilecek. Fon yatirimcisinin kontrol ettigi
sirketin paylarinda tek serbest fon igin fiili dolasimin ylizde 1’i, ayni yonetici ve kurucuya ait biitiin fonlar igin
ylzde 2’si sinir olacak.

Fon yonetiminde yeni donem

Onceki rehberde &zel fonlar haric serbest fon sayisi, portfdy ydneticileri ile belirli sayidaki yardimeilarin toplaminin
Uc¢ katina kadar cikabiliyordu. Yeni rehberde 6zel fonlar dahil serbest fonlarin sayisi, sirkette istihdam edilen
portfoy yoneticisi sayisini asamayacak.

Alti portfoy yoneticisi ve hi¢ yardimcisi olmayan bir sirket eski kurala gore 6zel fonlar hari¢ 18 serbest fona kadar
¢ikabiliyordu. Yeni kurala gore 6zel fonlar dahil en fazla alti serbest fon ihrag edebilecek. Yeni ve sonuglanmamis
basvurularda kural 29 Agustos 2026’dan itibaren gegerli. Mevcut sirketlerin 30 Haziran 2029’a kadar uyum
saglamasi gerekiyor.



Fintables
Arastirma

Orneklerle Yeni Yatirim Fonlari Rehberi

30.08.2026

Buna ek olarak her fon igin biri sorumlu olmak tizere en az iki portfoy yoneticisi gorevlendirilecek. Bir yonetici 1
Ocak 2029’dan itibaren en fazla 10, 1 Ocak 2031’den itibaren en fazla yedi fonda gérev alabilecek. Gayrimenkul
ve girisim sermayesi yatirim fonlari, yonetici basina fon sinirinin disinda.

Fon sayisi kurali ile yonetici basina fon siniri ayni anda galisacak. Bu durum sirketleri daha fazla yonetici istihdam
etmeye, benzer fonlari birlestirmeye veya distik olcekli Grtinleri kapatmaya yoneltebilir.

Biiyiik pozisyonlarda genel miidiir onayi

Yatirim siirecindeki diger buiytk degisiklik yiizde 5 esigi. Bir aracin son 30 giindeki ortalama degeri, ayni
donemdeki ortalama fon portfoy degerinin ylizde 5’i veya lizerindeyse o araca iliskin her alim ve satim kararinin
dayanag olan arastirma ve analiz belgeleri genel miidiir onayina sunulacak. Belgeler en az bes yil saklanacak. Ilk
onaydan sonra sorumlu yonetici, yatinmin degeri, karsi taraf riski ve yogunlagsmasi hakkinda en gec¢ 15 giinde bir
rapor verecek.

Ornegin 1 milyar TL’lik fonda A hissesinin 30 giinliik ortalama degeri 60 milyon TL ise pozisyon yiizde 6
agirigindadir. Bu hissedeki her alim ve satim karari arastirma belgesi ve genel muddr onayi gerektirir. BIST 30
hisseleri yogunlasma sinirindan istisna olsa da bu onay yikimlaliginden istisna degil.

Diizenleme kararlari geriye doniik denetlenebilir hale getiriyor. Buna karsilik hizli piyasa kosullarinda karar
sliresini uzatma ve genel mudird fiilen yatirnm komitesinin pargasi haline getirme riski tasiyor. Kurucu ayrica
portfoy saklayicisi, Takasbank ve MKK’ya gerekli bilgilerin dogru ve zamaninda iletilmesinden sorumlu olacak.

Rehber disindaki es zamanli sermaye karari: Ayni SPK bilteninde 2027 yili igin genis yetkili portfoy yonetim
sirketlerinin baslangic ve asgari 6denmis sermayesi 500 milyon TL, faaliyetleri sinirli sirketlerin sermayesi 250
milyon TL olarak belirlendi. Rehberdeki ayri bir hikme gore aylik ortalama kolektif portféyiin ylizde 50’den fazlasi
serbest fonlardan olusuyorsa kapsamdaki sirket ¢ikarilmis sermayesini ylizde 10 nakit artirmak i¢in yil sonunu
takip eden 20 is giinii icinde Kurula basvuracak. Ilk kontrol 2026 yil sonunda yapilacak. Bu iki sermaye
yukimlaligini birbirinden ayirmak gerekiyor.

TEFAS’ta aciklamalar siklasiyor

TEFAS’ta islem goren serbest fonlar daha dnce portfoy dagilim raporunu aylik hazirliyor ve takip eden alti is
glinlinde yayimliyordu. Yeni diizende rapor haftalik hazirlanacak ve (¢ is glinl icinde KAP’ta aciklanacak.

Yatirimci fonun glincel risklerini daha erken izleyebilecek. Fon ydneticisinin pozisyonu da daha kisa gecikmeyle
goriinir olacak. Ozellikle likiditesi diisiik hisselerde rakiplerin pozisyonu tahmin etmesi, stratejiyi kopyalamasi
veya fonun muhtemel islemlerine karsi pozisyon almasi kolaylasabilir.

Ikinci yenilik yatirrmci yogunlasmasi. Bir gercek veya tiizel kisinin TEFAS’taki bir fonda payi yiizde 30, 40, 50, 60,
70, 80 veya 90 esiklerinden birine ulastiginda ya da bu esiklerin altina indiginde yatirimcinin kimligi ve orani MKK
tarafindan KAP’ta aciklanacak.

Ornegin payin yiizde 29’dan yiizde 31’e ¢ikmasi yiizde 30 esigini tetikler. Yiizde 31’den yiizde 39’a gegis yeni
aclklama dogurmaz. Yiizde 39’dan ylizde 41’e cikista ylzde 40 esigi, ylizde 41’den ylizde 39’a disliste ise ylizde
40’in altina inis aciklanir.
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Bu bilgi fonun likidite riskini anlamayi kolaylastirabilir. Fonun ylzde 70’ine sahip tek yatirimcinin gikisi 6nemli
satis baskisi yaratabilir. Buna karsilik 6zel kisi ve kurumlarin fon tercihlerinin kamuya agilmasi mahremiyet
tartismasi dogurabilir.

TEFAS’taki fonlarin halka agik sirketlerdeki sahiplik agiklamalarinda da toplam sermaye yerine fiili dolasimdaki
paylar esas alinacak. Toplam sermayesi 1 milyar, fiili dolasimi 200 milyon olan sirkette fonun 20 milyon payi varsa
toplam sermayedeki oran yiizde 2, fiili dolagimdaki oran ylizde 10’dur. Yeni yaklasim fonun piyasa lizerindeki
gercek agirligini daha gorundr hale getiriyor.

TEFAS’ta asgari islem adedi ve kati bir olarak belirlenebilecek. Birim pay fiyati 12,50 TL olan fonda yatirimci bir
adet pay icin talimat verebilecek. Bu diizenleme serbest fonlardaki nitelikli yatirimci sartini kaldirmiyor.

TEFAS disinda 50 yatirimci siniri

TEFAS'In disinda ise hareket alani daraliyor. Unvaninda “6zel” bulunmayan ve TEFAS’ta islem gérmeyen serbest
fonlarda yatirimci sayisi esigi 10’dan 50’ye yiikseliyor. Bir ay icinde en az 15 glin yatirimci sayisi 50 veya altinda
kalirsa Kurul bilgilendirilecek. Kurucu daha sonra fonu 6zel fona déntstiirmek, baska fonla birlestirmek, TEFAS’a
acmak veya tasfiye etmek segeneklerinden biri icin bagvuracak. Mevcut fonlarda kontrol 31 Aralik 2026’da
baslayacak.

Sonugta iki daha belirgin model olusabilir. Genis yatirimci tabani hedefleyen fonlar TEFAS’a acilirken sinirli bir
grupla calisan fonlar 6zel fon yapisina yaklasabilir.

Likidite, repo ve para piyasasi kurallari

Fonlar belirli bir baytklige ulastiginda yeni katilma payi satisini durdurmak tizere bir Gst sinir belirleyebilir. Yeni
rehber, bu sinirin hangi gerekceyle konulabilecegini daha acik hale getiriyor.

Ornegin kiiciik ve disiik likiditeli sirketlere yatirim yapan bir fonun biyiikligi 2 milyar TL'ye ulastiginda, fona
gelecek yeni parayi ayni hisselere fiyati 5nemli olgtide etkilemeden yatirmak zorlasabilir. Kurucu, hisselerin islem
hacmini ve fonun piyasada yaratabilecegi etkiyi verilerle ortaya koyarsa yeni para girisini sinirlandirmak igin Kurula
basvurabilir.

Yalnizca “fon daha fazla bliyiirse getirisi diisebilir” demek ise yeterli olmayacak. Sorunun performans
beklentisinden degil, yatirim yapilan piyasanin likiditesinden kaynaklandigi gosterilmeli. Serbest fonlar da bu siniri
kendi karariyla koyamayacak, izahname degisikligi icin Kurula basvuracak.

Likidite stresi sirasinda serbest fonlar, iade taleplerini karsilamak amaciyla sinirli olmak lizere pay degeri
hesaplama sikligini ve iade esaslarini normal bekleme siiresi olmadan degistirebilecek. Degisiklik ayni giin KAP’ta
aciklanacak ve Kurula bildirilecek. Bu imkan fonu zorunlu satistan koruyabilir. Yatirimci agisindan ise fona girerken
kabul edilen likidite kosullarinin stres doneminde degisebilmesi anlamina gelir.

Repo tarafindaki degisiklik daha teknik ve fakat genis kapsamli. Borsa disi repo ve ters repo igin standart cergeve
sozlesme kurulacak. Islemler ayni giin saklayiciya ve Takasbank’a bildirilecek. Ortaklik paylarindan yalnizca BIST
30 hisseleri isleme konu edilebilecek. Ters repo teminati genel olarak donis tutarinin en az ylizde 105’i olacak.
Belirli glivenli varliklarda ylizde 100 uygulanabilecek. Gergek kisi iliskili taraflar ve bu kisilerin yatirimcisi oldugu
fonlarla borsa disi repo, ters repo ve vaad islemi yapilamayacak. Tizel kisi iliskili tarafla islem genel olarak fon
degerinin ylizde 10’unu asamayacak.
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Fonun vade sonunda 100 milyon TL alacagi bir ters repoda genel kural en az 105 milyon TL teminat gerektirir.
Isleme konu iligkili taraf varliklarinin orani yiizde 25 sinirini (i puan asarsa rehberdeki érnege gére teminat
ihtiyaci ylzde 108’e, yani 108 milyon TL’ye yiikselir.

Serbest fonlarin repo yapilabilir varliklari ve borsa disi ters repo ile vaad sézlesmeleri icin genel olarak ylizde 20
siniri getiriliyor. Organize para piyasasi islemleri de Takasbank’in merkezi karsi taraf oldugu takasa alinacak.
Serbest fonlarin Takasbank Para Piyasasi islemleri, bor¢lanma dahil fon degerinin ylizde 20’sini agamayacak.

Para piyasasi fonlarinda toplam mevduat ve katilma hesabi siniri ylizde 50 olarak kaliyor. Standart para piyasasi
fonunda tek banka siniri yiizde 6, para piyasasi katilim fonunda ylizde 20. Katilim ibaresi tasimayan para piyasasi
fonlarinin en az ylizde 10 devlet i¢c borclanma senedi veya Hazine Varlik Kiralama Sirketi kira sertifikasi tutmasi
gerekecek. “Para piyasasi” ve “kisa vadeli” serbest fonlar da 31 Mart 2027’ye kadar bu kurallara uyacak.

Murabaha islemleri de ilk kez ayri bir gcerceveye kavusuyor. Fonlar murabahayi kendi tirleri icin gecerli mevduat
veya katilma hesabi sinirlari iginde kullanabilecek. Ters murabaha yiizde 10’luk borglanma sinirinda dikkate
alinacak. Bu degisiklik yatirim sinirini gevsetmekten cok katilim finans islemini tanimli ve izlenebilir hale getiriyor.

Borsa disi pay devirleri ve diger degisiklikler

Onceki rehberde 6zel fonlar, serbest fonlar, gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirm fonlari 6zel
emir veya BIAS Toptan Satislar Pazari islemlerinde alici olamiyordu. Yeni rehberde ézel ve serbest fonlar bu
islemlerde satici da olamayacak.

Ozel, serbest, GYF ve GSYF disinda kalan fonlar tek islemde bir sirketin sermayesinin veya oy haklarinin en fazla
ylzde 1’ini alabilecek. Ayni kurucu ve yoneticiye bagli fonlarin bu yolla 12 ayda alabilecegi toplam pay ylizde 3’
asamayacak. Belirli ortaklarin fonlara yaptigi satislarda da 12 aylik yiizde 3 siniri bulunacak. Daha yiiksek devir
icin Kurul onayli pay satis bilgi formu gerekecek.

Toplam sermayesi 1 milyar adet olan sirkette tek 6zel emirle alinabilecek pay 10 milyon adet, ayni kurucu ve
yoneticinin kapsamdaki bitiin fonlarinin 12 aylik toplami 30 milyon adet olacak. BIST 30 ve rehberde sayilan
kamu baglantili ihragcilar belirli alt sinirlardan istisna.

Amag, ortak veya iligkili kisi paylarinin piyasa fiyatlamasi disinda fonlara aktarilmasini ve daha sonra fon lizerinden
piyasaya satilmasini zorlastirmak. Karsiliginda fonlarin blok satislardaki talep kapasitesi daralabilir.

Diger degisiklikler daha kisa 6zetlenebilir:

Onayli izahnameyi alan fon 60 gln icinde satisa baslamazsa onay gecersiz olacak ve fon tasfiye edilecek.

” o«

Unvaninda “yabanci” bulunmayan fonlar “G20”,
kurulus ifadelerini kullanamayacak.

OECD” veya “gelismekte olan (ilkeler” gibi yabanci bélge ve

Odiing islemlerinde temel ekonomik kurallar biiyiik élciide korunurken “Odiing Pay Senedi Piyasasi” ifadesi
“Odiinc Pay Piyasasi” olarak giincellendi.

Rehberin tanimlar bolim repo, murabaha, pay devri ve iliskili taraf hiikimlerine uyum saglayacak bigcimde
genisletildi.
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Sektor acisindan sonug ve uyum takvimi

Tarih Baslica yiikiimliiliik

29 Agustos 2026 Yeni Iserl?.es‘t fon ll)al§VLI1rul.:_:1Ir|“ndalfon sayls| karah y'L]ljUr!Uge girdi, IMev.clut portfoy

31 Ekim ve 30 Kasim 2026 Serpe‘st fclmlarm mevcut portfdy asimlari belirlenen oranlarda kademeli olarak

31 Aralik 2026 Serbes‘t fonllairl Xen‘i ppr_tfti.y SInI!’-lEIiI"I.r‘lfi talm uyum saglaylacalk, TEF{\Slilglem adedi

31 Mart 2027 Para‘ piya§a5| ve kisa vadeli sErbest fonlar kéndileri icin belirlenen yatirm

31 Aralik 2027 ‘Orglanize para piyasasi islemlerinde fon bazinda merkezi takas uygulamasi

1 Ocak 2029 Bir portféy yoneticisinin gérevlendirilebilecegi fon sayisi 10 ile sinirlandirilacak.

30 Haziran 2029 P.(_)rtf'oiyAyAiSnetim §irketleri‘selrbestAfon slayllarlnl istihdam ettikleri portfoy

1 Ocak 2031 Bir portfoy yéneticisinfn gbrevléndirilebilecegi fon sayisi yediye duslrilecek.

Yeni rehberin en 6énemli sonucu, 'serbest fon' kavraminin anlamini degistirmesi. Bu fonlar standart fonlardan daha
genis bir yatirim evrenine sahip olmaya devam edecek. Ancak yogunlasma, fiili dolasim, iligkili taraf, fon sayisi ve
yatirim kararlarinda artik dogrudan ve 6lgilebilir sinirlar var.

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 yatirim 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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



