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 TURKIYE BUYUK MILLET MECLISI BASKANLIGINA

Yatm fonlarinda ortaya gikan likidite sorunlarinin nedenlerinin, fon portfylerindeki
yogunlasma ve iligkili taraf risklerinin, sermaye piyasalarindaki gdzetim ve denetim
mekanizmalarimin  etkinliginin, yatinmeilarin kargi karsiya kaldifn zarar ve risklerin
belirlenmesi ve benzer sorunlarin tekrarint 8nleyecek tedbirlerin ortaya konulmas: amaciyla
Anayasa'mn 98'inci ve TBMM Igtiiziigii'niin 104'tincii ve 105'inci maddeleri geregince Meclis
aragtirmasi agilmasim arz ve teklif ederiz.
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GEREKCE

Tiirkiye'de yatirim fonlar son yillarda bireysel tasarruf sahiplerinin yaygin bi¢imde y&neldigi
yatinm araglanindan biri haline gelmistir. Fon piyasasimn ulagtif: biiyiiklik ve yatirtmer
sayisindaki artig, bu alanda ortaya cikabilecek sorunlarin genis bir yurttas kesiminin
birikimlerini dogrudan etkileyebilecek boyuta ulastigim1 géstermektedir. Eyliil 2026'da yaganan
gelismeler bu riskleri goriiniir hale getirmigtir. Pusula Portfoy Yonetimi A.$., 15 Eylil 2026
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'na yaptig agiklamada kurucusu oldugu bazt yatirim
fonlarinin katilma pay1 iade demelerinde temerriit olustugunu bildirmigtir. Jirket, ilgili fonlar
hesabina islem yapilan araci kurumlarla mutabakatlann ve likidite yonetim siirecinin devam
ettifini agiklamigtir.

16 Eyliil 2026 tarihinde Tera Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan da bazi fonlarda katilma pay:
jade odemelerinin gergeklestirilemedigine iligkin agiklamalar yapilmustir. Boylece yatirim
fonlarindaki likidite sorunu, yatinmeilarn birikimlerine erisimini dogrudan etkileyen bir
asamaya ulagmistir. Sermaye Piyasast Kurulu, 17 Eyliil 2026 tarihinde Tera, Pusula, Hedef,
Atlas, Al, Pardus ve Bulls olmak iizere 7 portfoy yonetim sirketinin kurucusu oldugu ve
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satun Platformu'nda islem géren yatirim fonlarinin alim ve satim
islemlerinin durdurulmastna yénelik tedbirler agiklamugtir, Ayni kapsamda Tera Portf6y'e ait 5,
Pusula Portfoy'e ait 12, Hedef PortfSy'e ait 31, Atlas Portfoy'e ait 16, Al Portfoy'e ait 9, Bulls
Portfy'e ait 15 ve Pardus Portfy'e ait 42 olmak lizere toplam 130 yatirim fonunun tasfiye
edilmesine karar verilmigtir.

Kamuoyuna yanstyan TEFAS verilerine gore, sz konusu 7 sirket blinyesinde alim ve satim
islemleri durdurulan fonlarin sayis1 223'e, toplam fon biiytikliigii yaklagik 1,10 trilyon TL'ye
ulagmaktadir. Fon bazindaki yatinmer kayitlarmmn toplaminmn yaklasik 932 bin oldufu
belirtilmektedir. Aym kisinin birden fazla fonda yatirime1 olabilmesi nedeniyle bu rakam tekil
yatirime1 sayistm gostermemektedir. Tasfiye kapsami ise islem durdurma kapsamindan
farklidir. Tasfiye karar1 verilen 130 fonun toplam biiyiikliigiiniin yaklagik 826 milyar TL, fon
bazindaki yatirime1 kayitlarinin ise 514 binin {izerinde oldugu hesaplanmaktadir, Dolayisiyla
alinan kararlar, yiiz binlerce yatinmei kaydii ve yiiz milyarlarca liralik tasarrufu ilgilendiren
bir boyuta ulagmigtrr.

Ortaya cikan tablo, yatirim fonlarimn likidite yapilarimn ve portféylerindeki yogunlagmanin
nasil denetlendigi sorusunu giindeme tagimgtir. Fonlarin yatinmmeilardan gelen katilma payi
iade taleplerini kargilayabilmesi, portfylerindeki varhiklarn yeterli 6lglide nakde gevrilebilir
olmasiyla yakindan iligkilidir. Islem hacmi sirh paylarda yitksek yogfunlasma olugmasi
halinde, ¢ok sayida yatinmeinin aym dénemde fondan gikmak istemesi varliklarin nakde
cevrilmesini giiglestirebilmekte, hizli satiglar ise fiyat kayiplarim artirabilmektedir. Yaganan
gelismelerin bir bagka boyutunu sermaye piyasalarindaki olagan di;i fiyat hareketleri
olusturmaktadir. SPK aym dénemde Katilimevim Tasarruf Finansman A.$., Giindogdu Gida
Siit Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. ile Destek Finans Faktoring A.S. pay piyasalarinda
gerceklestirilen islemler nedeniyle 38 kisi hakkinda sug¢ duyurusunda bulunmus ve iki yil
siireyle islem yasag1 uygulanmasma karar vermistir. Bu gelisme, yatiim fonlarimn belirli
paylardaki yogunlasmasi ile séz konusu paylardaki fiyat hareketleri arasindaki iligkinin
incelenmesini gerekli kilmaktadir.




Bu kapsamda portfoy yonetim girketleri, bunlarin ortaklar: ve yoneticileri ile fonlarm yatirim
yaptip1 sirketler arasinda dogrudan veya dolayh ortaklik, istirak, yonetim, finansman ya da
ticari iliskilerin bulunup bulunmadiginn ortaya ¢ikanlmasi gerekmektedir. Fonlarm iligkili
sirketlerin paylarinda yogunlasip yogunlagmadif, simrh islem hacmine sahip paylardaki fon
alimlarinin fiyat olusumuna etkisi ve ytiksek fon getirilerinin hangi varliklardan kaynaklandig
da arastinlmasi gereken bagliklar arasindadir. Fonlarnin gegmis donemlerde gdsterdigi olagan
dist performansin diizenleyici kurumlar tarafindan hangi risk gostergeleri iizerinden takip
edildiginin belirlenmesi de 6nemlidir. Yiiksek getiri saglayan fonlarda likidite, portfSy
yogunlasmas: ve iligkili taraf risklerinin zamaninda tespit edilmesi, yatiimetlarin korunmas ve
sermaye piyasalarina duyulan giiven agisindan teme] bir gézetim islevi tagimaktadir.

Nitekim SPK'nin 28 Agustos 2026 tarihinde yatinm fonlarmimn likidite yapisi, portfylerindeki
varliklarin islem hacimleri ve katilma pay1 iade taleplerinin fonlar iizerindeki etkisine iliskin
diizenlemeler yapmis olmast, risklerin hangi asamada tespit edildigi sorusunu daha da Snemli
hale getirmektedir. Bu diizenlemeden yaklasik ii¢ hafta sonra bazi1 fonlarin iade Sdemelerinde
temerriide diismesi ve ardindan 130 fon hakkinda tasfiye karar1 alinmas, erken uyari ve gbzetim
mekanizmalarmm etkinliinin incelenmesini gerekli kilmaktadr. Yagananlarn yalnizca
portfoy yonetim sirketlerinin iglem ve tercihlerine indirgenmeden, fon piyasasmin denetim
yapisi, SPK'nin erken uyari ve gozetim kapasitesi, mevcut mevzuatin yeterliligi ve
yatirmetlarin korunmasina yonelik mekanizmalar bakimindan biitiinciil bi¢imde ele alinmasi
gerekmektedir. Risklerin hangi tarihte tespit edildigi, hangi denetimlerin gereklestirildigi ve
yatirimeilarin iade taleplerinin kargilanamadigi asamaya ulagilmadan &nce hangi tedbirlerin
alindig1 agiklifa kavusturulmalidir.

Tasfiye kararlarmin ardindan yatinmeilarin birikimlerine hangi siire igerisinde ulagabilecegi de
belirsizlik yaratan baghklardan biridir. Fon portfylerindeki varliklarin hangi yontemle nakde
gevrilecegi, zlt satiglardan kaynaklanabilecek deger kayiplarmin nasil sinirlandinlacag,
yatirimeilarin  nasil  bilgilendirilecegi ve olusabilecek zararlarin sorumlularinin  nasil
belirlenecegi arastinlmalidir. Ozel yatinm fonlarinda ortaya ¢ikabilecek zararlarm kargilanmas:
stirecinde herhangi bir kamu kaynaginin kullanilip kullamilmayacagi da kamu yaran agisindan
agikhiga kavusturulmalidir. Hazine, kamu bankalari, Tiirkiye Varlik Fonu veya diger kamu
kurumlarmin tasfiye ve likidite siireglerinde dogrudan ya da dolayl bigimde {istlenebilecei
yitkiimliilitklerin kapsami ve olast kamu maliyeti TBMM denetimine agtk olmalidur.

Bu nedenlerle, yatirnm fonlarinda ortaya ¢ikan likidite ve ddeme sorunlarimn nedenlerinin
belirlenmesi, tasfiye kapsamindaki fonlarn portf8y yapilarinin incelenmesi, fonlar ile yatirim
yapilan girketler arasindaki dogrudan ve dolayli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi, sermaye
piyasalarindaki olagan dis1 fiyat hareketlerinin aragtinlmasi, SPK'nin gdzetim ve denetim
siireglerinin etkinliginin degerlendirilmesi, yatiimeilarin kars1 kargiya kaldijt zarar ve risklerin
belirienmesi, olasi kamu kaynag1 kullanimimnin agikliga kavusturulmas: ve benzer sorunlarin
tekrarim nleyecek yasal ve idari tedbitlerin belirlenmesi amaciyla Meclis aragtirmas: ag1lmasi
gerekmektedir.
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