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Yonetici ozeti

Tasfiyedeki 131 fonun 16.09.2026 kapanisindaki net degeri 842,7 milyar TL'dir. Bu varligin %57'si dogrudan hisse
senedi, %20,5'i ters repo alacagidir ve hisselerin dnemli bir bolimd, fonlarin halka agik payin yarisindan fazlasini
tuttugu si1g sirketlerdedir. Model, bu portféyln nakde cevrilmesini, ters repo alacaklarinin tahsilini ve paranin

yatinmcilara dagitilmasini adim adim simle eder; her varsayimi agikga etiketler ve kaydiricilarla degistirilebilir
birakir.

%66,5 %59,5 4,6 ay %60

Tasfiyede nominal geri dontis: 6 Ayni senaryonun buglinkii degeri ~ Agirlikli ortalama 6deme siiresi Tim alternatif yollarda toplam
aylik azami sire icinde kademeli  (yillik %35 iskonto) geri dondsin birlestigi diizey
satis (hukuki tahsilat dahil)

Alti temel bulgu

e Pastanin biiyiikliigiinii biiyiik 6lciide sig hisselerin gercek degeri belirliyor. Kurulun 20.09.2026'da 6 aya
cikardigl azami sire iginde borsada kademeli satista nominal geri doniis %66,5. Satislari 3 ayda bitirmek bunu
%62,5 dlzeyine duslrlyor, blok satis %67,7 diizeyine ¢ikariyor; dis destek gerektirmeyen yollarin aralig
%62,5 ile %69,3 arasli. Satis yontemi ve slre sonucu birkag puan oynatiyor; asil segim, kaybin nasil
paylasilacagi.

e Tasfiye karari kaybi azaltmadi, esitledi. Fonlar acik kalsaydi ilk ¢cikan %25 pay basina 16.09 degerinin
%2100'ln0 alirken sona kalan %25 %0 alacakti; fon 11. islem gliniinde temerriide diisliyor. Tasfiyede herkes
ayni orani (%59) aliyor. Modelin temel sorusu bu ikilemdir: kayip pay oraninda mi, ¢ikis sirasina gore mi
dagitilacak?

* Ters reponun giivencesi zayif. Ters reponun %82'si tek fonda (TP2). Bu fonun 31.08 raporuna gore teminatin
yalnizca %22'si devlet tahvili; yaklasik %60' karsi tarafla ayni gruba ait kiymetler ve karsi tarafin halka arzini
yUrGttigl DSTKF hissesi. Karsi taraf zorlandiginda teminatin degeri de ayni anda dislyor (wrong-way risk).
Teminat tutari alacaga esit raporlanmis, yani gtivenlik marji gériinmdyor.

» Si1g hisselerin erime siiresi aylarla dl¢iiliiyor. Hacim verisi bulunan tek hisse olan DSTKF'de fon pozisyonu,
gunlik hacmin tamami kullanilsa 27, kriz giini hacmiyle yaklasik 396 giinde satilabiliyor. Diger hisselerde
fonlarin payi fiili dolagimin %20 ile %78'i arasinda; tlretilmis erime streleri 16 ile 155 gun arasinda.

e Anaparanin kamu tarafindan karsilanmasinin maliyeti orana cok duyarli. Secili geri dontsle (%66,5)
anaparanin altinda kalan kayip 143,0 milyar TL; halefiyet sonrasi net kamu ytik(i 127,3 milyar TL, yani GSYH'nin
%0,16'i ve 2026 bitce acigl hedefinin %4,7'i. Geri donlis %15'e inerse net yiik 509 milyar TL'ye, yani agik
hedefinin beste birine ¢ikiyor. Kural secimi (tavan, enflasyon, dénem kesiti) yiikli 97 ile 179 milyar TL arasinda
degistiriyor.

e Modelin 24 kalemi hala varsayim. Veri defteri her sayinin kaynagini dort etiketle gésteriyor: 10 veri, 7
tlretilmis, 1 vekil, 24 varsayim. En ¢ok sonucu degistiren acgiklar karsi tarafin nakit édeme giicli, TPKGY
teminatinin degeri, diger fonlarin hisse dokiimi ve 16.09 sonrasi fiyatlar. Model bu nedenle tartigmaya agik
olarak yayimlaniyor.
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1. Kriz: arka plan ve kronoloji

Kriz bir dizenleme degisikligiyle basladi. SPK'nin 28 Agustos 2026'da serbest fonlara getirdigi fiili dolagim bazli
yogunlasma sinirlari, bu fonlarin sig hisselerdeki buiyiik pozisyonlarini birkag ay iginde azaltmasi gerektigi anlamina
geliyordu. Satis baskisi fiyatlari dustird, disen fiyatlar iade taleplerini hizlandirdi ve iadeler yeni satis gerektirdi.
Tabanda alici bulamayan fonlar 6deme yapamaz hale gelince Kurul 17 Eyliil'de fonlari TEFAS'ta isleme kapatti.

Tarih

28.08.2026

Agu—Eyl

09.09.2026
15.09.2026
15-17.09

17.09.2026

20.09.2026

18.09.2026

19.09.2026
23.09.2026

28.09.2026

Gelisme

SPK, 52/1589 sayili kararla Yatirim Fonlarina iliskin Rehber'i degistirdi. Serbest fonlara fiili dolasim oranina bagli hisse
yogunlasma sinirlari getirildi (6rnegin fiili dolasimi %25'in altindaki sirketlerde en fazla %8). Para piyasasi fonlarina DiBS ve
kira sertifikasi zorunlulugu, haftalik KAP aciklamasi sarti geldi. Yurrlik 29.08; asimlarin 31.12.2026'ya kadar kademeli
azaltilmasi istendi.

Fonlarin biiyiik pozisyon tasidigi sig hisselerde art arda taban fiyatlar gorildi. Fon fiyati diistiikce iade talepleri hizland,
iadeler icin yeni satis gerekti. 28 Agustos sonrasi Pusula fonlarindan yaklasik 132,7 milyar TL ¢ikti.

Tera Yatinm, Pusula Finans Holding ve bagli sirketlerini devralmak lzere goriismelere basladigini duyurdu.
Pusula Portfdy, bazi fonlarinda katilma payi iade 6demelerinde temerrit olustugunu agikladi.
Tera Portfoy'tin iki fonunda benzer 6deme sorunu yasandi; likidite sorunu ardindan Atlas Portféy'e de yansidi.

SPK, 7 PYS'nin TEFAS'taki tiim fonlarini alim satima kapatti ve 131 fonun tasfiyesine karar verdi (2026/60 ve 2026/61
sayili biiltenler, 57/1707 sayili karar). Tera fonlari icin Is Bankasi, digerleri icin Ziraat Bankasi saklayici ve tasfiye yetkilisi
oldu. Siire baslangicta en fazla 3 ay.

SPK, 59/1710 sayili kararla tasfiye usul ve esaslarinin A/8 maddesindeki 3 aylik siireyi 6 aya ¢ikardi (2026/62 sayili bilten).
Amag, varliklarin portfdy yapilari ve piyasa kosullari dikkate alinarak miimkiin oldugunca uygun kosullarda satilmasi; Kurula
gore tasfiye daha erken de tamamlanabilir. Diger usul ve esaslar degismedi.

Tera, iade taleplerinin yaklasik 300 milyar TL'ye ulastigini ve Takasbank hesabina getirilen kisitlar nedeniyle 6demelere
devam edemedigini agikladI.

Tera ve Pusula yéneticileri hakkinda gézalti kararlari verildi; Istanbul Cumhuriyet Bassavciligi sorusturmasi genisledi.
SPK, 131 fondaki tekil yatirrmei sayisini MKK kayitlarina gore 455.758 olarak aciklad.

SPK tasfiye sliresine iliskin basin duyurusu: 17.09'da iletilip iptal edilen talimat sahiplerine tasfiye bakiyesinden katilma
payl oraninda 6deme yapilacak; 16.09 ve 6ncesinde iletilip temerriit nedeniyle gerceklesmeyen talimatlar da tasfiye
kapsaminda.

Temel rakamlar

Deger

842,77 mlr TL
131 fon /7 PYS
455.758

1,83 trn TL
132,7 mlr TL
~300 mlr TL
%57,0

%9

Aciklama Kaynak

Tasfiyedeki fonlarin net degeri, 16.09.2026 TEFAS verisiyle analiz, 130 fon

Tera, Pusula, Hedef, Atlas, A1 Capital, Pardus, Bulls SPK 2026/60 ve 2026/61 sayili biiltenler
Tekil yatirrmci SPK agiklamasli, MKK kayitlari

7 PYS'nin Agustos sonunda yonettigi toplam portféy (Haziran: 1,66 trn) TSPB verisiyle TC Lira hesaplamasi

28 Agustos sonrasi Pusula fonlarindan ¢ikis Ekonomim, TEFAS verisi
Tera fonlarinda biriken iade talebi Tera'nin KAP agiklamasi
Dogrudan hisse senedi payi (ters repo ile %77,5'e kadar) 16.09 portfoy dagilimi
Fonlardaki hisselerin BIST Tum fiili dolagimina orani ONB Invest
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2. Veri

Modelin baslangi¢ noktasi, 130 fonun 16.09.2026 TEFAS kapanisindaki blyUkligi ile portfoy dagilim oranlarinin
carpimidir (131. fon ilk listede yer almadigi icin disarida kaldi; etkisi kliglktiir). Repo satiri kaldiracli fonlarin

borcudur ve tasfiyede énce ddenir.

Varlik

Hisse Senedi

Ters-Repo

Borsa Istanbul Para Piyasasi
Yatirim Fonlari Katilma Paylari
Devlet Tahvili

Ozel Sektor Kira Sertifikalari
Finansman Bonosu

Mevduat (TL)

Katilma Hesabi (TL)

Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Vadeli islemler Nakit Teminatlari
BiST Taahhiitlii islem Pazari
Ozel Sektér Tahvili

Kamu Kira Sertifikalari (TL)
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu
Borsa Yatirim Fonlari
Takashank Para Piyasasl

Diger

Repo (borg)

Toplam (net)

Portfoy yonetim sirketleri

Sirket Fon Biiyiikliik (mlr TL)
Tera 5 538,3
Atlas 16 78,0
Hedef 31 77,7
Pardus 42 70,8
Pusula 12 64,1
Bulls 15 11,4
A1l Capital 9 2,4

Net (mlr TL) Pay
480,5 %57,0
172,7 %20,5

55,6 %6,6
42,5 %5,0
23,4 %2,8
23,2 %2,8
21,3 %2,5
18,4 %2,2
13,5 %1,6
6,2 %0,7

5,0 %0,6

3,5 %0,4

2,2 %0,3

1,0 %0,1

0,5 %0,1

0,4 %0,0

0,4 %0,0

0,3 %0,0
-28,0 -%3,3
842,7 %100
Pay Yatinmcr*
%63,9 323.299
%9,3 59.915
%9,2 27.593
%8,4 40.759
%7,6 60.357
%1,4 5.636
%0,3 1.540

*Fon bazinda toplanmistir; birden fazla fonda payi olan yatirimci birden ¢ok sayilir. SPK'nin agikladig tekil yatirimei sayisi 455.758'dir.
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En biiyiik 10 fon

Kod Fon mlr TL Yatirimei
TLY Tera PortfOy Birinci Serbest Fon 243,6 102.616
TP2 Tera Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu 224,4 167.000
DOH Tera Portfoy Dérdlincii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon 45,3 41.799
DFI Atlas Portféy Serbest Fon 31,3 47.521
PKZ Pusula Portfoy Kuzey Hisse Senedi Serbest (TL) Fon 27,8 16
PSE Atlas Portfoy Para Piyasasi Serbest Fon 22,8 5.636
T3B Tera Portfoy Uglincii Hisse Senedi Serbest (TL) Fon 20,7 18
PRY Pusula Portféy Para Piyasasi (TL) Fonu 18,9 39.320
ABG Atlas Portféy Dordiincili Serbest (TL) Fon 17,7 181
KSA Hedef Portfoy Kisa Vadeli Serbest Fon 16,4 4.180

Fon Krizi G6ziim Senaryolari | 2026 fon tasfiyesi igin geri kazanim ve kayip dagilimi modeli | Stirim 1.0 © 2026 ARC Studios, Emre Arici 5



3. Model mimarisi

Model dort birbirine bagli bilesenden olusur ve tek bir HTML dosyasi olarak tarayicida calisir. Tim hesaplar istemci
tarafinda yapilir; sunucuya veri gonderilmez.

Tasfiye simiilatorii. 842,7 milyar TL'yi varlik gruplarina ayirir; her grup igin geri doniis orani ve 6deme ayi
hesaplar, sonuglari yatirimcilara katilma payi oraninda dagitir. Alti hazir senaryo (hizli zorunlu satis, siire
uzatimi, blok satig, ayni dagitim, kurumsal alim tabani, hibrit) yalnizca satis yontemi ve slireyi degistirir; piyasa
varsayimlari ortaktir.

Tasfiye olmasaydi motoru. 16.09 sonrasini giin giin simiile eder: yatirimci iade talepleri, fonun nakit ve varlik
satisiyla 6deme yapmasi, taban kilidi, fiyat etkisi ve temerr(it. Yedi yol karsilastirilir; élglilen sey toplam geri
dondsin yaninda ilk gikanlarla sona kalanlar arasindaki farktir.

Kamu tazmini. Anaparanin altinda kalan kaybin kamu tarafindan édenmesi halinde tutari, kural segeneklerine
(nominal veya enflasyonlu anapara, tavan, kismi koruma, dénem kesiti) gore hesaplar; net yiikiin bes kaynaga
dagitimini butce olcegiyle karsilastirir ve geri doniis oranina duyarliligi gosterir.

Yatirimci hesabi. Bir katilimcinin adet, 16.09 fiyati ve alis maliyetiyle tahmini 6demesini ve 6deme takvimini
hesaplar; fonun kendi varlik dagilimi girilebilir.

Temel denklemler

Fiyat etkisi (karekok modeli): etki = k x V(erime siiresi + satis sliresi), en fazla %90. Erime siiresi, pozisyonun
gunlik islem hacminin tamami kullanilsa kag giinde satilacagidir. Satis sliresi uzadikga etki diiser, para geg gelir.

Si1g hisse nakdi: 16.09 degeri x (1 + 16.09 sonrasi fiyat degisimi) x (1 — etki). Blok satis, taban fiyat ve ayni
dagitim bu formlin yerine kendi parametrelerini kullanir.

Ters repo tahsilati: karsi tarafin nakit dedigi oran + kalan x Z(teminat sinifi payi x sinifin geri déniis orani) x
teminat/alacak orani; teminat degeri alacagi asarsa fazlasi karsi tarafa iade edilir.

Bugiinkii deger: her 6deme, 6deme ayina gore yillik iskonto oraniyla indirgenir: 6deme + (1 + r)ay/lz.

Giinliik motor, iade talebi: glinliik oran = taban oran + panik duyarliligl x yayimlanan fiyattaki disus; temerrit
sonrasi oran sigrar. Fon once nakitten, sonra likit, sonra sig hisse satarak dder; sig hissede kapasiteyi dolduran
glin taban yapar ve ertesi glin hacim kilitlenir.
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4. Ters repo teminati

Ters repo toplami 172,7 milyar TL'dir ve {i¢ parcaya ayrilir. TP2'nin 141,8 milyar TL'si (224,4 x %63,17) ve TLY'nin
6,5 milyar TL'si icin teminat dokiim{ fonlarin 31.08.2026 KAP portfdy raporlarindan alindi. Kalan 24,4 milyar TL
icin, ayni tiirden bir fon olan PRY'nin 31.08 dokiimu vekil olarak kullanildi. Béylece ters reponun %86'si fonlarin

kendi raporuna, %14'l vekile dayaniyor.

Tera ¥YB
bonolari

%16

Tera VK
kira s.
%6

Hazine
%22

Sekil 1. TP2 ters repo teminatinin dagilimi, 31.08.2026 (128,4 milyar TL).

Teminat

DSTKF (Destek Finans Faktoring)
Tera Yatirim Bankasi bonolari

Tera Varlik Kiralama kira sertifikalari
TPKGY

Hazine (DIBS)

Birlesik ipotek VDMK, Kayatur bono

Toplam

Sig hisse
Grup borcu
Grup borcu

Grup fonu/GYO

mlr TL Pay
51,0 %39,7
20,1 %15,7
8,2 %6,4
19,8 %15,4
28,6 %22,3
0,7 %0,5
128,4 %100

Karsi taraf Tera Yatirim Menkul Degerler'dir (KAP, 15.09.2026: bir glinlik, %43 faizli borsa disi ters repo).
Teminatin yaklasik %60'1 karsi tarafla ayni gruba ait kiymetlerden (Tera Yatirim Bankasi bonolari, Tera Varlik
Kiralama sertifikalari, TPKGY) ve DSTKF hissesinden olusuyor. Bu yapi bagimsiz bir glivence saglamaz: karsi taraf
temerride dustiigiinde teminatin degeri de ayni anda diser. Model bu nedenle karsi tarafin nakit ddeme oranini
%210 varsayliyor; haberlere gére grubun toplam kaynaklarina bakildiginda st sinir %18 civarindadir.

Diger ters repolar icin vekil: PRY

Teminat

PASEU (Pasifik Eurasia)

DSTKF

THYAO, EREGL, PGSUS, BIMAS
Hazine (DIBS)

VDMK, Akdeniz Faktoring bono

Toplam

Sig hisse
Sig hisse

Likit hisse

mlr TL Pay
29,2 %43,3
18,2 %27,0
6,7 %9,9
13,0 %19,3
0,4 %0,6
67,5 %100

PRY'nin 16.09'da ters reposu yok: fon 111 milyar TL'den 18,9 milyar TL'ye dliserken ters repolar ¢oziilmis. D6kiim yalnizca teminat yapisi

vekili olarak kullaniliyor.
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5. Likidite: erime siiresi

Sonuglari en ¢ok degistiren parametre sig hisselerin ne kadar slirede satilabilecegidir. Hacim verisi bulunan tek
hisse DSTKF'dir; diger hisseler i¢in fonlarin fiili dolagimdaki payi ile DSTKF'nin devir hizi birlestirildi.

DSTKEF fiili dolasimi: 333,3 milyon payin %25,4'G = 84,7 milyon lot. 16.09 kapanisi 2.448 TL.
Fonlarin dogrudan pozisyonu: 29,1 milyon lot x 2.448 TL = 71,3 mlr TL (dolasimin %34,5").

3 aylik ortalama giinliik hacim: 2,65 mlr TL = devir hizi 2,65 + (84,7 mn x 2.448 TL) = %1,28/glin.
Erime siresi (hacmin tamami): 71,3 + 2,65 = 27 giin. Hacmin %25'iyle: 108 giin.

TP2 teminatindaki DSTKF de fona gecerse: +24,4 milyon lot (31.08 degeriyle) - toplam 131 mlr TL, 49 giin; fon
ve teminat birlikte dolasimin ~%63'(.

Kriz glini hacmiyle (18.09, 0,18 mlr TL): 71,3 + 0,18 = 396 giin.

Hisse Fonlarin payi / fiili dolagim Lot DSTKF devir hiziyla erime
TEHOL %77,7 822.606.173 61 giin
ANELE %68,1 47.960.455 53 giin
TRHOL %60,1 6.160.009 47 gin
OZATD %57,5 10.756.759 45 gin
PEKGY %54,7 1.608.817.294 43 gln
IEYHO %43,1 81.800.000 34 giin
DSTKF (dogrudan) %34,5 29.129.321 27 gln
ISKPL %26,4 156.300.000 21 giin
SELEC %20,6 19.088.782 16 glin
BIGEN %20,2 30.374.000 16 giin
PASEU (halka agikliga gore) %198,0 - 155 giin

Kaynak: fonlarin son portfoy raporlarindan derlenen pozisyonlar (CNBC-e, 18.09.2026); PASEU orani QNB Invest'in halka acikliga gore
hesabi. Bu hisselerin cogu DSTKF'den daha az islem gordigu icin gercek siireler daha uzun olabilir; model varsayilani bu ylizden medyanin
(43 glin) lizerinde, 60 glindr.
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6. Tasfiye senaryolari: sonuclar

Varsayilan ayarlarla (Kurulun 20.09.2026 karariyla 6 aya cikan azami siire icinde borsada kademeli satis) fonlarin
tasfiyesinden 529,0 milyar TL nakit ¢ikiyor; bu, 16.09 degerine gore %62,8. Hukuki tahsilatla birlikte toplam 560,4
milyar TL (%66,5); paranin zaman degeri distldigiinde %59,5. Kaybin en biyik kaynagi sig hisseler, ikincisi ters

314 560,4
5290
1 1 1
Tasfiye Hukuki Toplam
nakdi tahsilat

repo.
842,7 -21,2 1724
800 -
-74,7
600 - - -24,3
-17,1
— — -1,2 -2,8
'_
I
=
‘E 400 -
200 -
0 - 1 1 1 1 1 1 1 1
16.09 Likit SIg Ters Ozel Fon Nakit Tasfiye
fon degeri hisse hisse repo  sektor borglart paylari ve DIBS maliyeti
Sekil 2. 842,7 milyar TL'den yatirimciya donen nakde, varsayilan senaryo (milyar TL).
%80 -
. ||
o - . o -
%60 —m—r————— T rr—— r
%40 -
%20 -
tasfiye siiresi sonu
%O = I : 1 I I I
0 5 10 15 20 25

ay (16.09.2026'dan itibaren)

Sekil 3. Birikimli 6deme takvimi, 16.09 degerine oran.
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Alti senaryonun karsilastirmasi

e icinde sat - 6,5
Az S e N St - ] 75,5

o s ©.5." e
ey @ o
. %67,7
. ___________________jmm
. o %65,6
A a1 - N 0650,4
%70,1
U S D | - NN 06636 '
Hibrit o5z -, ;W Nominal
T N 0,0 BN Buglnkd deger
I 1 I I 1 1 1 1
%40 %45 %50 %55 %60 %65 %70 %75
Senaryo Nominal Bugiinkii deger Ort. ddeme Dis destek
Azami slire igcinde satis %66,5 %59,5 4,6 ay yok
Hizli zorunlu satis %62,5 %56,9 4,0 ay yok
Silire yeniden uzatilirsa %69,3 %59,6 6,1 ay yok
Blok satis / ihale %67,7 %61,1 4,3 ay yok
Ayni dagitim %65,6 %59,4 4,2 ay yok
Kurumsal alim tabani %70,1 %63,6 4,0 ay 22,3 mlr TL
Hibrit ¢Bziim %66,3 %60,0 4,2 ay yok

Dis destek: kurumsal alicinin taban fiyatla, zorunlu satista olusacak fiyatin Gzerinde 6dedigi tutar; yatirimci igin kazang, alici igin maliyettir.
e Azami siire icinde satis. Varsayilan yol: hisseler Kurulun 20.09.2026 karariyla belirlenen 6 aylik azami siire
boyunca borsada kademeli satilir. Mevcut usul ve esaslarin en dogrudan uygulamasi.

* Hizli zorunlu satis. Tasfiye yetkilisi 6 aylik stireyi beklemeden satislar 3 ayda tamamlar. Para daha erken gelir
ama sig hisselerde fiyat baskisi en yliksek seviyede.

* Siire yeniden uzatilirsa. Kurul slireyi ikinci kez uzatir, satislar 12 aya yayilir. Fiyat baskisi azalir ama para geg
gelir; paranin zaman degeri bu kazancin bir kismini geri alir.

* Blok satis / ihale. Sig hisselerdeki yogun pozisyonlarin blylik kismiiskontolu blok satis veya ihaleyle stratejik
alicilara devredilir, kalani 6 aylik siire iginde borsada satilir.

* Ayni dagitim. Sig hisseler satilmaz, yatirimcilarin hesaplarina pay oraninda hisse olarak aktarilir. Fiyat riski ve
satis karari yatirimciya gecer.

e Kurumsal alim tabani. Bir alici konsorsiyumu sig hisselerin bir kismini énceden belirlenmis taban fiyattan alir.
Yatirimcl igin en koruyucu, disaridan kaynak gerektiren segenek.

e Hibrit ¢oziim. Nakit ve likit varliklar hemen 6denir. Yogun pozisyonlarin bir kismi blok satisla, kalani ayni olarak
dagitilir; kalan satislar 6 aylik siire icinde tamamlanir.
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Kim anaparasini geri aliyor?

Katilma paylari giris donemine gore dort 6rnek kohorta ayrildi. Mevcut kural olan pay oraninda dagitimda yalnizca
en erken giren kohort (paylarin %25'i) anaparasini tam aliyor. Toplam anapara 16.09 degerinin %75,4'i oldugu icin
anapara oncelikli bir dagitimda herkes anaparasinin %88 kadarini alirdi. Bu bir politika secenegidir; yatirimeci
bazinda maliyet verisi ve Kurul karari gerektirir, erken girenlerden geg¢ girenlere servet aktarimi anlamina gelir.

Girig donemi Pay orani Maliyet orani Pay oraninda Anapara oncelikli
2025 ve 6ncesi %25 0,40 %166 %88
2026 ilk yari %35 0,75 %89 %88
Temmuz—-Agustos 2026 %28 0,95 %70 %88
Eylil 2026 %12 1,05 %63 %88

Maliyet orani: ortalama alis fiyati + 16.09 fiyati. Son iki stitun 6demenin anaparaya oranidir. Kohortlar érnektir.
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7. Tasfiye olmasaydi

Normal isleyiste iade talimati ileri fiyatla isler ve izahnamedeki valorde nakit 6denir. Sorun, yayimlanan fiyatin
bayat olmasidir: tabanda alicisi olmayan hisseler kapanis fiyatindan, ters repo ve 6zel sektor alacaklari defter
degerinden degerlenir. Erken ¢ikan bu fiyattan tam 6deme alir, kaybi fonda kalanlar Ustlenir; bu da herkesi ayni
anda ¢ikmaya iter. Asagidaki yollar ayni baslangic verisiyle, ginlik fiyat dinamigi altinda karsilastirildi.

%100 16.09 degen ..................................................................................................................................................

L _‘_I_

%60 - F—w

%40 -

%20 -

pay basina ddeme / 16.09 degeri

%O | 1 1 1 ]
%0 %20 %40 %60 %80 %100
katilma paylari, ¢ikis sirasina goére (solda ilk gikanlar)

== = 17.09 tasfiye (gerceklesen) = Glinlik iade kotasi = Yan cep (side pocket)
= Midahale yok = Adil fiyattan iade

Sekil 4. Cikis sirasina gore pay basina 6deme. Solda ilk ¢ikanlar, sagda sona kalanlar.

Yol Nominal Bugiinkii d. ilk %25 Son %25 Temerriit
17.09 tasfiye (gerceklesen) %59,4 %55,4 %59 %59 yok
Midahale yok %59,7 %56,6 %7100 %0 11. giin
Ginluk iade kotasi %59,7 %56,2 %7100 %24 yok
Adil fiyattan iade %59,7 %56,2 %61 %57 24. gin
Gegici durdurma ve yeni yonetim %60,5 %53,6 %61 %60 100. giin
Yan cep (side pocket) %60,2 %54,8 %60 %60 yok
Ayniiade %60,5 %58,5 %60 %60 yok

* 17.09 tasfiye (gerceklesen). Gergeklesen yol: 17.09'da TEFAS'ta islemler durur, varliklar tasfiye stiresi icinde
borsada satilir. Nakit aylik dilimler halinde tim yatirnmcilara katilma payi oraninda édenir; ilk ¢ikan ile sona
kalan ayni orani alir.

+ Miidahale yok. Fonlar TEFAS'ta acik kalir. fade talimatlari yayimlanan fiyattan, izahnamedeki valérde nakit
ddenir. Nakit ve likit hisseler bitince sig hisseler tabanda satilamaz, fon temerriide diiser. Odenemeyen
talimatlar siraya girer ve sonradan gelen nakitle sirayla 6denir; fonda kalanlar geriye kalani paylasir.

* Giinliik iade kotasi. Fon acik kalir ama her giin en fazla dolasimdaki paylarin belirli bir orani kadar iade 6denir.
Fazla talepler ertesi gline devreder ve sirasi geldiginde o giiniin fiyatindan 6denir. Zorunlu satis hizi diiser,
temerrit yasanmaz ama bayat fiyat sorunu sirer.

» Adil fiyattan iade. Fon acik kalir; gcikanlara yayimlanan fiyat yerine varliklarin gergekte satilabilecegi deger
odenir (swing pricing benzeri). Erken ¢ikmanin avantaji kalkar, panik azalir. Tlrk fon mevzuatinda yaygin bir arag
degildir; uygulanmasi diizenleme gerektirir.

* Gegici durdurma ve yeni yonetim. Alim satim belirli bir stire durdurulur, fon yonetimi baska bir PYS'ye
devredilir. Bu stirede varliklar sakin bir hizla satilir ve fiyat gerceklesebilir degere gore yeniden belirlenir. Fon
yeniden acgildiginda iadeler bu fiyattan nakit 6denir.
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* Yan cep (side pocket). Sig hisseler, hisse teminatli ters repo ve 6zel sektor alacaklari ayri, kapali bir cebe alinir.
Nakit ve likit kissim hemen herkese payi oraninda ddenir. Yan cepteki varliklar belirlenen siirede sakin satilir,
gelir aylik dagitilir.

+ Ayniiade. Iade eden yatirimciya nakit ve likit kisim nakit, sig hisse kismi hisse olarak verilir. Herkes kendi
dilimini alir ve kimse digerinin aleyhine ¢gikamaz; ancak satis baskisi yatirimcilarin kendisine geger.

%7100 - m— Yayimlanan If)i_nmijat
= Gergeklesebilir deger
= = Dolasimdaki pay

%80 -
%60 -
%40 -
%20 -
%O - 1 1 I I I
40 60 80 100 120
islem glint

Sekil 5. Mudahale yok yolunda yayimlanan birim fiyat ile gerceklesebilir deger arasindaki makas ve dolasimdaki payin erimesi.

Toplam geri donts bitin yollarda %60 civarinda kalirken dagilim belirgin bigcimde ayrisiyor. Midahale edilmeseydi
ilk gcikanlar tam 6deme alir, sona kalanlar neredeyse hichir sey alamazdi. Glinlik iade kotasi temerridi 6nllyor
ama bayat fiyat sorununu ¢ézmedigi igin esitsizlik stirliyor. Adil fiyattan iade, gecici durdurma, yan cep ve ayni iade
dagilimi esitliyor; ayni iade bugiinkii degerde 6ne cikiyor ancak satis baskisini yatirmcinin kendisine devrediyor. iki
motor arasinda bilinen bir fark var: senaryo similatoriinde satis sliresini uzatmak fiyat etkisini azaltir, glinlik
motorda ise fonun satis yaptigi her giin ek fiyat baskisi varsayildigi igin 6 aylik tasfiye 3 ayliktan daha iyi sonug
vermiyor. Bu fark tartismaya acik kalibrasyon sorularindan biridir. Glinlik motor, 6denemeyen iade talimatlarini
fonda kalanlardan 6nce 6denen alacak kabul ediyor; bu, esitsizligi en ug haliyle gésteren bir varsayimdir.
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8. Kamu tazmini senaryolari

Bu bélim bir politika 6nerisi degildir. Tasfiyeden yatirnmciya dénen tutar anaparanin altinda kalirsa, aradaki farkin
kamu tarafindan 6denmesi halinde tutarin ne olacagini ve bu tutarin hangi kaynaklardan karsilanabilecegini
hesaplar. 30 Eyliil 2026 itibariyla resmi bir kamu tazmin karari yoktur.

Mevcut durum

* Resmf bir kamu tazmin karari yok. Hiikiimetin tazmin bicimi konusunda goriisiiniin netlesmedigi bildiriliyor;
konu Meclis'in giindeminde.
Kaynak: Kisa Dalga (28.09), PEGA Hukuk yatirnimci haklari rehberi

* Yatirimci Tazmin Merkezi (YTM) fiyat zararini kapsamiyor. SPKn m.84/2 fiyat hareketlerinden dogan zarari
tazmin disinda birakiyor. 2026 azami tutar yatirimci basina 2.065.145 TL. Kaynaklar aidatlar, idari para
cezalarinin yarisi ve halefiyet alacaklari.

Kaynak: YTM rehberleri (hukukcularevi.com, pegahukuk.com)

* YENI Parti'nin kanun teklifi (24.09). 15 madde; yatirilan ve cekilen tutarlarin enflasyonla giincellenerek gercek
ekonomik kaybin esas alinmasi ve kamu kaynag kullanilmadan telafi ngoriliyor. Milletvekili, mevcut yontemle
geri donlistin %10-15 olacagini, teklifle %80'in lizerine ¢ikabilecegini soyllyor.

Kaynak: T24, BirGiin (24-30.09). Bu %10-15 iddiasi modelin varsayilan sonucundan c¢ok farklidir; asagidaki duyarlilik tablosu bu farkin maliyete

etkisini gosterir.

e Tazmin limiti onerileri. Muhalefetten, YTM limitinin en az 5 milyon TL'ye ¢ikarilmasi ve dolayli zarar gorenler
icin ayri mekanizma onerisi geldi.
Kaynak: Karar (30.09)

* Hazine ve Maliye Bakani Simsek, mesru yatinnmcilarin haklarinin Adalet Bakanligi ile koordinasyon iginde
gozetildigini ve finansal sisteme yansimamasi icin likidite basta olmak lizere gerekli tedbirlerin alinacagini
acikladu.

Kaynak: Euronews (28.09)

Yontem

Yatirimci kaybi, giris dénemine gore alis maliyetinin (16.09 birim degerine oran) tasfiyeden dénen oranin lizerinde
kaldigi kisimdir. Dénen oran, simulatordeki toplam geri dontisten kamunun halefiyetle devrettigi hukuki tahsilat
payi disllerek bulunur. Yatirimci basgina tavan varsa pozisyon biyiiklikleri, ortalamasi 842,7 milyar TL + 455.758
yatirimci olan log-normal bir dagilimla modellenir. Net kamu yiikd, brit tazminden halefiyetle geri alinan tutarin
distlmesiyle bulunur.

Alti tazmin kurali

Tam nominal anapara - net 127,3

Enflasyonlu anapara - net 178,5

YTM tavaniyla - net 109,5

5 milyon TL tavan - net121,4

%80 koruma - net 98,7

EE Briit tazmin

net 96,8 I Yatinmcida kalan kayip

Temmuz 2026 sonrasi girenler -

1 1 1
50 100 150 200
mlr TL

o -

Sekil 6. Kurala gore briit tazmin ve yatirrmcida kalan kayip (mlr TL). Degerlerin yaninda net kamu ytik.
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Kural Anapara eksigi (tavansiz) Briit tazmin Net yiik Yatirimcida kalan

Tam nominal anapara 143,0 143,0 127,3 0,0
Enflasyonlu anapara 194,2 194,2 178,5 0,0
YTM tavaniyla 143,0 125,1 109,5 17,9
5 milyon TL tavan 143,0 137,1 121,4 6,0
%80 koruma 143,0 114,4 98,7 28,6
Temmuz 2026 sonrasi girenler 143,0 112,5 96,8 30,6

Tutarlar milyar TL. Yatinmcida kalan: tavan, kismi koruma veya dénem kesiti nedeniyle tazmin edilmeyen anapara eksigi.
* Tam nominal anapara. Her yatirimcinin ortalama alis maliyetinin altinda kalan kisim tazmin edilir; maliyetin
Ustiindeki kazang tazmin konusu degildir. Sinir ve kapsam filtresi yoktur; en genis kural.

* Enflasyonlu anapara. Anapara, tutma sliresi boyunca yillik enflasyonla glincellenir ve bu glincel degerin altinda
kalan kisim tazmin edilir. Kamuoyundaki gercek ekonomik kayip yaklagiminin basitlestirilmis karsiligidir; teklifin
kendi formlind birebir uygulamaz.

e YTM tavaniyla. Yatirimci basina tazmin, 2026 YTM azami tutariyla (2.065.145 TL) sinirlanir; tavani asan kayip
0denmez. YTM'nin mevcut yasal kapsami fiyat zararini icermez; burada yalnizca tavan 6l¢lsu olarak aliniyor.

* 5 milyon TL tavan. Tazmin tavani 5 milyon TL'dir (kamuoyunda dile getirilen limit dnerilerinden biri). Sonug,
yatirimci pozisyon dagilimi varsayimina baglidir.

* %380 koruma. Anapara eksiginin yalnizca %80'i ddenir; yatirimci riskin bir kismini Gstlenmeye devam eder.

e Temmuz 2026 sonrasi girenler. Yalnizca Temmuz 2026 ve sonrasinda giren yatirimcilar tazmin edilir. Kayip bu
donemlerde yogunlastigl icin dar kapsamli ama yliksek koruma saglayan bir kesittir; daha erken girenler,
tasfiyeden donen oranin Gzerinde maliyetle girmedikleri stirece kapsam digi kalir.

Donemlere gore kayip (tam nominal anapara kurali)

Girig donemi Pay Maliyet orani Tasfiyeden donen Kayip (16.09 degerine)
2025 ve 6ncesi %25 0,40 %64,6 yok
2026 ilk yari %35 0,75 %64,6 %10
Temmuz—Agustos 2026 %28 0,95 %64,6 %30
Eylil 2026 %12 1,05 %64,6 %40

Ddnen oran, halefiyet sonrasi yatirimciya kalan orandir. Kohort dagilimi ve tutma stireleri érnektir.
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Finansman: net yiik nasil karsilanir?

Net yiik, bes kaynaga dagitilir: Hazine i¢ borglanmasi, bitce i¢i yeniden tahsis, sektor katkisi veya YTM 6zel fonu,
kamu kuruluslarinin kaynaklari (TVF, TMSF, kamu bankalari) ve gecici ek vergi. Dagilim bir tasarim tercihidir.
Yalnizca biitce kalemleri icin veriyle karsilastirma yapilabilir; sektor ve kamu kuruluslari igin kapasite verisi

bulunmuyor.

Paket Borclanma Biitce ici Sektor Kamu kuruluslari Ek vergi
Tamami borglanma 127,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Bitce ici yeniden tahsis 0,0 127,3 0,0 0,0 0,0
Dengeli paket 50,9 38,2 19,1 19,1 0,0
Vergi agirlikli 0,0 50,9 0,0 0,0 76,4

Tutarlar milyar TL; toplam net ylik 127,3 milyar TL. Blitce olcegi (2026): giderler 18,93 trn TL, acik hedefi 2,71 trn TL, faiz gideri 2,74 trn
TL, vergi gelirleri 15,63 trn TL; Ocak—Agustos gerceklesen acik 1,31 trn TL.

Ornegin yiikiin tamami borclanmayla karsilanirsa yillik faiz yiikii %35 faizle yaklasik 44,6 milyar TL olur (2026 faiz
gideri hedefinin %1,6'i). Tamami biitce ici yeniden tahsisle karsilanirsa 2026 faiz disi harcamanin (16,19 trn TL)
%0,8'i, tamami ek vergiyle karsilanirsa vergi gelirleri hedefinin %0,8'i gerekir. Halefiyet geliri 24. ayda geldigi igin
tazmin 6demeleri ile gelir arasindaki kdpriinin finansman maliyeti yaklasik 6,9 milyar TL'dir ve net yiike dahil
degildir.

Geri dontis oranina duyarlilik
600 -
500 -

400 -

300 -

200 -

net kamu ytkd, mlr TL

: secili: %66,5>127,3 mlr TL
100 -

muhalefetin
%710-15 iddias!

0 - I I I | I I : I I I

%10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80 %90
tasfiyeden toplam geri déniis orani

Sekil 7. Tam nominal anapara kuralinda net kamu yUk{nin tasfiyeden donen orana gore degisimi. Sari bant, bir milletvekilinin mevcut
yontem icin andigl %10-15 araligidir.

Toplam geri doniis Briit tazmin Net yiik GSYH'ye oran 2026 acik hedefine
%15,0 525,1 509,4 %0,66 %19
%30,0 398,7 383,0 %0,49 %14
%45,0 278,9 263,2 %0,34 %10
%60,0 184,1 168,4 %0,22 %6
%66,5 143,0 127,3 %0,16 %5
%75,0 89,3 73,6 %0,09 %3
%90,0 33,2 17,6 %0,02 %1

Tutarlar milyar TL. Kamu maliyeti, geri doniis oranina ¢ok duyarlidir; modelin varsayilan orani ile %10-15 iddiasi arasindaki fark, net ylku
yaklasik dort katina ¢ikariyor.
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Sinirlar

* Yatirnmci bazinda maliyet ve pozisyon verisi yok. Kohort dagilimi 6rnektir; pozisyon biytklikleri log-normal
dagilim varsayimiyla modellenir. Tavanli kurallarin sonucu bu varsayima baglidir.

e Her yatirrmcinin kohort karisimi ayni kabul edilir. Gercekte bazi yatinmcilar yalnizca kazancli, bazilari yalnizca
kayipli dénemlerde girmistir; bu ylizden yatirimci bazli tazmin toplami farkli gikabilir.

e Hukuki tahsilat, geri donis oranina zaten dahildir. Kamunun halefiyetle devraldigi kisim, tazminin maliyetinden
disllr; ayrica bir kaynak olarak sayilmaz.

* Borglanma, vergi ve harcama kisitinin faiz, enflasyon, biiylime ve risk primi Gizerindeki etkileri modellenmez.
Kaynaklar arasindaki karsilastirma yalnizca olgek gostergesidir.

e Tazminin hukuki dayanagi (kanun, yetki, esitlik ilkesi) bu modelin kapsami digindadir.
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9. Veri defteri

Modeldeki her sayi dort etiketten biriyle isaretlidir. Veri: dogrudan kaynaktan. Tiiretilmis: kaynaktaki verilerden
hesaplandi. Vekil: ayni tiirden bagka bir fonun verisi kullanildi. Varsayim: veri yok, gerekgesiyle tahmin. Son situn,
acigl hangi verinin kapatacagini sdyler. Degerler varsayilan ayarlara aittir.

Kalem

Fon degeri ve varlik
dagilimi

Azami tasfiye siresi

Ters repo toplami

TP2 ters repo tutari

TP2 teminat dagilimi

TLY ters repo teminati
(6,5 mlr)

Kalan ters repo teminati
(24,4 mlr)

Teminat / alacak orani

Karsl tarafin nakit
o6deme orani

Grup fonu/GYO teminati
tahsilati

Si1g hisse payi

Sig hisselerde 16.09
sonrasi degisim

Likit hisselerde 16.09
sonrasi degisim

SIg pozisyonun erime

siiresi

Likit pozisyonun erime
slresi

Fiyat etkisi katsayilari

Blok satis, taban fiyat,

ayni dagitim
parametreleri
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Deger

842,7 mlr TL

6 ay (modelde: 6
ay)

172,7 mlr TL

141,8 mlr TL

DSTKF %39,7,
grup borcu %22,
DIBS %22,3,
TPKGY %15,4

TPKGY %100

s1g hisse %70,
DIBS %19, likit
%10

1,00 kat

%10

%30

%65

-%35

-%8

60 gln

5 giin

0,25/0,45

%30 iskonto,
%55 taban

Durum

Veri

Veri

Veri

Tiretilmis

Veri

Veri

Vekil

Tiretilmis

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Tiretilmis

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Dayanak

TEFAS 16.09.2026 kapanisi, 130 fonun
buylklik x portfoy dagilimi (agik kaynak analiz

deposu)

Kurulun 20.09.2026 tarih ve 59/1710 sayili
karari: A/8 maddesindeki 3 aylik siire 6 aya

cikarildi; daha erken tamamlanabilir

TEFAS 16.09 dagilimi

TP2 blylkligl 224,4 mlr x ters repo pay!

%63,17 (16.09)

KAP portféy dagilim raporu 31.08.2026

TLY 31.08 raporu: 19,9 mlr ters repo, teminat
TPKGY; 16.09'da ters repo payl %2,67 (6,5

milr)

PRY 31.08 raporu (PRY'nin 16.09'da ters

reposu yok)

31.08:128,4 mlr teminat, 128 mlr alacak

Karsl taraf iligkili aract kurum; habere gore Tera
tarafinin toplam kaynaklari ~26 mlr TL, TP2

alacagl 141,8 mlr TL: Ust sinir ~%18

TPKGY kaleminin niteligi teyit edilemedi

Alt sinir veriden: TLY'nin 31.08 hisse

portféylnin ~%97'si grup ve sig hisselerde
(DSTKF, OZATD, TEHOL, TRHOL, PEKGY,
ANELE, SELEC, BIGEN, TERA; ~205 mlr TL), bu
tek basina 480,5 mlr'lik hisse portfdytinin
%43'l. Kalani diger fonlarin hisse yogun

serbest fonlari igin varsayim

Tek hisse verisi: DSTKF 16.09 2.448 TL, 18.09

1.984 TL (iki taban, -%19)

Genel piyasa diistsi

DSTKF: 27 giin; yogunlasma oranlariyla
16-155 giin, medyan 43; kicik hisselerde

hacim daha distik

BIST 30 hisselerinde fon paylari dolagimin

kicuk bir kismi

Karekok fiyat etkisi modelinin literattirdeki tipik

aralig|

Politika tasarim parametreleri

Acig1 ne kapatir

Tasfiye bankalarinin agilis bilangosu
(Is Bankas|, Ziraat Bankas!)

Tasfiye yetkililerinin satis takvimi ve
ara dagitim aciklamalari

16.09 tarihli teminat listesi (ters
repo her glin yenilendigi icin
teminat degismis olabilir)

16.09 teminat listesi

PSE, KSA, DFI ve diger fonlarin
portféy raporlari

Ters repo sozlesmelerindeki
marij/haircut oranlari

Tera Yatirnm Menkul Degerler'in
30.09 bilangosu ve tasfiye
bankasinin tahsilat aciklamasi

KAP'taki ISIN ve ilgili
fonun/ortakligin net aktif degeri

129 fonun hisse bazinda dékimi x
hisse basina hacim

Tasfiyedeki hisselerin glincel
kapanislari

BIST 30 ve fonlarin likit hisselerinin
guincel fiyatlari

Hisse bazinda 3 aylik ortalama
hacim

Hisse bazinda hacim
Tasfiye satislarinin gerceklesen

fiyat etkisinden kalibrasyon

Alici konsorsiyumu teklifleri, ihale
sonuglari
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Kalem Deger Durum Dayanak Acig1 ne kapatir

Ozel sektdr borcunda %60 Tlretilmis  Alt sinir veriden: 16.09'da TP2'nin kira PRY ve diger fonlarin Eylil portfoy
iliskili taraf payi sertifikalar 12,4 mlr (31.08'de %95'i Tera raporlari

Varlik Kiralama), TLY'nin bono ve kira

sertifikalari 19,2 mlr (31.08'de tamami Tera

Yatirim Bankasl ve Tera Varlik Kiralama). 52,9

mlr'nin en az 31,6 mlr'si (%60) grup ihraci;

PRY'nin 17,4 mlr'lik kaleminin ihraggilar heniiz

bilinmiyor
Borclanma araglari %30/ %90 Varsayim {ligkili ihracgilarin grup temerriidiyle iligkisi Thracgilarin deme performansi ve
tahsilat oranlari bilancolar
DIiBS ve diger kalemler %99 / %85 Varsayim  Piyasa degerinden kiiciik sapma Tasfiye satis fiyatlari
tahsilati
Tasfiye maliyeti %0,5 Varsayim Komisyon, saklama, hukuk giderleri Tasfiye bankalarinin tcret tarifesi
Hukuki tahsilat %10, 24 ay Varsayim  Sorusturmada malvarligl tedbirleri ve iadeler Mahkeme ve savcilik

var; toplam tutar agiklanmadi aciklamalarindaki tedbir tutarlari
iskonto orani %35 Varsayim  TL piyasa faizi referansi; TP2'nin 15.09 ters Gilincel TL mevduat ve repo faizi

repo faizi %43

Fonlar arasi capraz pay 212,5mlr TL Tlretilmis  TLY 31.08'de tasfiyedeki Hedef Portféy Mavi 130 fonun fon payi kalemlerinin
(cift sayim) fonundan (HMV) 12,5 mlr, T3B'den 0,04 mlr eslestirilmesi

pay tasiyor. Toplam 842,7 mlr bu tutar kadar iki

kez sayiliyor; konsolide yatirimci varligl ~830

mlr. Model bu kalemi 'diger fon paylari' icinde

hisse geri doniis oraniyla degerliyor

Kohort dagilimi 4 dénem Varsayim  Ornek dagilim MKK ve araci kurumlardaki yatirimei
bazinda maliyet verisi

Taban iade orani %4,0/gln Tlretilmis  Pusula fonlarindan 28.08 sonrasi ~13 i Fon bazinda giinlik TEFAS tedavdil
(alternatif yollar) guninde 132,7 mlr ¢ikis; PRY birayda 111 mlr  verisi

TL'den 18,9 mlr TL'ye
Taban kilidinde %7 Veri DSTKF 18.09: 0,18 mlr TL hacim, 3 aylik Diger hisselerin taban glinlerindeki
satilabilen hacim ortalama 2,65 mlr TL hacim
Temel deger tabani %30 Varsayim  Sig hisselerde alicilarin devreye girecegi fiyat Sirket bazinda degerleme (defter

degeri, karlilik)

Panik duyarliligy, stres 0,40/ %2,0/glin Varsayim  Davranis parametreleri Kriz glinlerindeki talimat verisinin
baskisi, carpanlar fiyat degisimine regresyonu
Tekil yatirimci sayisi 455,758 Veri SPK agiklamasi (23.09.2026), MKK kayitlari —
YTM azami tazmin tutari 2.065.145TL Veri SPK 2025/68 biilteni; YTM'nin yasal kapsami Yeni bir kanun veya Kurul karari
(2026) fiyat zararini disliyor (SPKn m.84/2), tavan
yalnizca 6l¢i olarak kullaniliyor
2026 butce giderleri, 18,93trn TL/ Veri 2026 merkezi yonetim biitce kanunu gerekgesi  Orta Vadeli Program glincellemesi
aclk, faiz, vergi gelirleri 2,71 trn TL/ ve analizi; Ocak—Agustos gerceklesme 1.308,1
2,74trn TL/ mlr TL acik
15,63 trn TL
2026 GSYH 77,51 trn TL Tilretilmis  Bltce agig hedefi 2.713 mlr TL + GSYH'ye TUIK GSYH verisi
oranl %3,5
Kamu tazmin karari yok Veri Resmi karar yok; hiikiimetin tazmin bigimi Kanun veya Bakanlar

netlesmemis; YENI Parti kanun teklifi (24.09) Kurulu/Cumhurbaskani karari
ve arastirma énergeleri Meclis'te

Yatirimci pozisyon 1,40 (ortalama  Varsayim  Ortalama pozisyon = 842,7 mlr + 455.758; MKK'dan pozisyon biyikligl
dagilimi (log-normal o)  1.849.008 TL) yayilim icin veri yok (fon bazinda yatirimci sayisi  dagilimi

TP2'de 167 bin, TLY'de 102 bin; ortalamalar

1,3 ve 2,4 milyon TL)

Kohort tutma siireleri 1,50/0,60/ Varsayim  Enflasyonlu anapara igin; giris donemlerinin Yatirimci bazinda alis tarihleri
(yil) 0,20/0,05 ortalama tutma siresi

Yillik enflasyon %30 Varsayim  Enflasyonlu anapara kurali igin kullanilan sabit ~ TUIK Eyliil 2026 TUFE verisi
(enflasyonlu anapara) oran
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Kalem

Halefiyetle devralinan
hukuki tahsilat

Tazmin 6deme takvimi

Hazine borglanma faizi
ve vadesi

Finansman dagilimi

Sektdr ve kamu
kuruluslar kaynak
kapasitesi

Deger

%50

baslangic 6 ay,
siire 6 ay

%35/ 3yl
40/30/15/15
/0

bilinmiyor

Durum

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Varsayim

Dayanak

Kamunun 6dedigi tazminle sinirli devralma payi

Tasfiyenin azami siresi (6 ay) sonrasi 6deme
varsayimi

iskonto oraniyla ayni diizeyde tutuldu

Politika tasarimi tercihi; higbir resmi kaynak
dagilimi belirlemedi

YTM 6zel fonu, TVF, TMSF ve kamu
bankalarinin serbest kaynagi icin kamuya acik
veri bulunamadi
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Acigi ne kapatir

Tazmin mevzuatindaki halefiyet
hikimleri

Hikimet veya Kurul aciklamasi
Hazine ihale sonuglari
Hikimetin finansman yéntemi

aciklamasi

YTM 6zel fon bilangosu, TVF ve
TMSF faaliyet raporlari
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10. Acik sorular ve modelin sinirlari

Asagidaki sorular kamuya acik verilerle yanitlanamadi. Bazilari portfdy raporlarindan yapilmis gézlem ve
ctkarimlardir; teyit edilmeden kesin bilgi olarak okunmamalidir.

» Kamu tazmini i¢in resmf bir karar yok. Tazminin kapsami (nominal anapara, enflasyonlu anapara, tavan, dénem
kesiti) ve finansmani netlestiginde Kamu tazmini sekmesindeki kural ve paketler gercek parametrelerle
glincellenmelidir.

* YENI Parti milletvekili mevcut tasfiye yéntemiyle geri déniisiin %10-15 olacagini séyliiyor; modelin varsayilan
sonucu %66,5. Aradaki fark hangi varsayimdan kaynaklaniyor (sig hisse fiyati, ters repo tahsilati, tasfiye
maliyeti)? Kamu tazmininin maliyeti bu orana ¢ok duyarli oldugu icin bu fark dogrudan énemlidir.

* Sektdr katkisi, YTM 6zel fonu, TVF ve TMSF gibi biitce disi kaynaklarin serbest tutari bilinmiyor; Kamu tazmini
sekmesinde bu kaynaklarin kapasitesi karsilastirilamiyor.

e TP2'nin ters reposu 16.09'da yenilendi mi? KAP'ta 15.09-16.09 vadeli bildirim var; sonraki gline ait bildirim
bulunamadi. Bir kullanici paylasimi, MKK kayitlarina gére DSTKF paylarinin 16.09'da fondan kurucu gruba
gectigini iddia ediyor; dogrulanmadi. Gegtiyse fon hisse yerine karsi taraftan nakit alacaklidir ve hisse riski
yerine karsi taraf riski tasir. Kapatir: KAP 16—17.09 ters repo bildirimleri, MKK pay degisim bildirimi, tasfiye
bankasinin acilis bilancosu.

e TP2 teminatindaki DSTKF (31.08'de 50,6 mlr TL) karsi tarafin DSTKF'deki %210,5'lik paymnin (1 Eylil fiyatiyla
~73 mlr TL) blylk kismina denk geliyor. Ayni paylarin hem karsi tarafin varligi hem fonun teminati olmasi,
teminatin bagimsiz bir glivence olmadigini gosterir. Bu bir cikarimdir; pay sahipligi tablosu ve saklama
kayitlariyla teyit edilmeli.

e TPKGY kalemi (19,8 mlr TL) nedir? Adindan Tera Portféy'e bagli bir gayrimenkul fonu veya ortakligi oldugu
anlasiliyor; ISIN ve net aktif degeri bulunamadi.

e TP2ve TLY disindaki 24,4 mlr TL ters repo hangi fonlarda ve hangi teminatla? Su an PRY vekil olarak kullaniliyor.

e PRY 31.08'de 67,5 mlr TL ters repo tasirken 16.09'da ters reposu yok; varliklarinin %92'si finansman bonosu ve
Ozel sektor kira sertifikasl. Ters repo ¢ozillp ¢ikan yatirimcilara 6denirken fonda kalanlara hangi ihraggilarin
borclanma araclarinin kaldigi Eyliil raporunda goériilecek. Bu, ilk ¢ikanlarla sona kalanlar arasindaki aktarimin
dogrudan gostergesi olabilir.

» Tasfiyedeki fonlar birbirinin payini tutuyor (TLY'de HMV 12,5 mlr). Tasfiye sirasinda bu paylar nasil
mahsuplasacak? Cift sayim toplamien az 12,5 mlr TL sisiriyor.

* Sig hisse payl (%65) ve hisse bazinda hacimler. 130 fonun hisse dékimu ve BIST glinliik hacim verisi bu iki
parametreyi veriye cevirir.

» Kargl tarafin (Tera Yatinm Menkul Degerler) glincel bilancosu: nakit 6deme oraninin st sinirini belirler.

e Yatirimcilarin maliyet dagilimi (kohortlar): MKK ve araci kurum kayitlarinda var, kamuya acik degil.

Modelin yapmadiklan

* Fon bazinda gercek portfoy ve 16.09 tarihli ters repo teminat listesini kullanmaz; teminat oranlarinin 31.08'den
bu yana degismedigini varsayar.

e Ayni hisseyi farkli fonlarin ayni anda satmasinin birbirine etkisini ve BIST fiyat marji kuyruklarini ayrica
modellemez; bunlar etki katsayisina gomdaludr.

e 16.09 sonrasi fon fiyati agiklanmadigi icin baslangig degeri 16.09 kapanisidir. 17.09'da iletilip iptal edilen
talimatlar da bu degerden pay oraninda 6deme alir.

* Fonlar arasi capraz paylari konsolide etmez; toplam en az 12,5 milyar TL sisiktir.

* Vergi (stopaj) etkisini dikkate almaz.

Tartismaya acilan sorular
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e Sig hisselerde gergekgi erime siiresi ve fiyat etkisi katsayisi ne olmali? Kriz glinlerinin igslem verisiyle kalibrasyon
onerileri.

e Kargl tarafin nakit 6deme giicli ve TPKGY teminatinin degeri hakkinda kamuya acik ek veri.
» Tasfiyede satis yontemi: blok satis, yan cep veya ayni dagitim mevcut mevzuatta uygulanabilir mi?
* Anapara 6ncelikli dagitim gibi hakkaniyet diizeltmeleri hukuken mimkin ve savunulabilir mi?

* Model mimarisinde gézden kacan mekanizmalar veya hatalar.
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Kaynaklar

+ T24, TBMM giindemi ve YENI Parti kanun teklifi (30.09.2026)
https://t24.com.tr/politika/tbmmde-yeni-yasama-yilina-sermaye-piyasalarindaki-fon-krizi-ve-yatirimci-magduriyeti-gundemiyle-baslaniyor,135080

0
 BirGiin, YENI Parti kanun teklifi ve %10-15 iddiasi
https://www.birgun.net/haber/yeni-parti-den-fon-krizi-icin-kanun-teklifi-736662
e Karar, tazmin limiti 6nerisi (30.09.2026)

https://www.karar.com/guncel-haberler/erbakandan-fon-krizi-icin-16-maddelik-cozum-onerisi-bekletmeyin-hemen-2075230

e PEGA Hukuk, yatirimci haklari rehberi (resmi tazmin karari yok)
https://pegahukuk.com/fon-krizi-yatirimci-haklari/

* YTM kaynaklari ve 2026 azami tazmin tutari
https://hukukcularevi.com/yatirimci-tazmin-merkezi-ytm-nedir-basvuru/
» Euronews, Simsek aciklamasi ve mal varligi tedbirleri (28.09.2026)

https://tr.euronews.com/2026/09/28/fon-sorusturmasinda-son-durum-45-firma-ve-19-fona-yonelik-tedbirler-kaldirildi

* Kisa Dalga, tazmin bigimi konusunda hukimetin gortsu
https://kisadalga.net/haber/kisa-dalga-bulten/fon-skandalinin-sarsintilari-devam-ediyor-140599

e TBMM, 2026 butce kanunu teklifi gerekgesi
https://www.tbmm.gov.tr/milletvekili/UyeKomisyonKonusmaTutanakDetay?tutanakId=81580
* Hazine ve Maliye Bakanligl, Agustos 2026 biitce gerceklesmeleri

https://tclira.com/merkezi-yonetim-butcesi-agustosta-129-milyar-tl-fazla-verdi/

e TP2 portfoy varliklari, KAP 31.08.2026 raporu (fon.org.tr ayristirmasi)
https://fon.org.tr/fon/TP2

e TLY portfoy varliklari, KAP 31.08.2026 raporu (fon.org.tr ayristirmasi)
https://fon.org.tr/fon/TLY
* PRY portfoy varliklari, KAP 31.08.2026 raporu (fon.org.tr ayristirmasi)

https://fon.org.tr/fon/PRY

» DSTKF ortaklik yapisi ve piyasa degeri (KAP verisi)
https://fon.org.tr/hisse/DSTKF

» Tasfiyedeki fonlarin hisse pozisyonlari / fiili dolagim (CNBC-e derlemesi, 18.09.2026)
https://www.hisse.net/haber/tasfiye-edilen-fonlarda-hangi-hisseler-var-milyarlarca-lot-icerde-96626

 SPK, Tasfiye Siiresine Iliskin Basin Duyurusu (28.09.2026)
https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2026/tasfiye-suresine-iliskin-basin-duyurusu

* SPK 2026/60 tasfiye fonlarinin TEFAS verisiyle analizi (16.09.2026 kapanisi)
https://github.com/cberko/spk-tasfiye-fonlari

e Forbes Tirkiye, QNB Invest raporu
https://www.forbes.com.tr/para-yatirim/tera-portfoy-un-tasfiyesi-is-bankasi-na-emanet

e CNBC-¢, Reuters hesaplamalari

https://www.cnbce.com/piyasalar/fon-krizinde-en-buyuk-pay-teranin-varliklarin-yuzde-70i-5-fonda-yogunlasti-g38306

e TC Lira, TSPB verileriyle 7 PY$

https://tclira.com/fonlari-tasfiye-edilen-7-portfoy-sirketi-milyarlarca-lira-kar-elde-etti/

e Ekotlirk, 28 Agustos rehber degisikligi

https://www.ekoturk.com/haberler/spkden-serbest-fonlara-yeni-sinirlar/

e Ekotirk, uyum takvimi

https://www.ekoturk.com/yazi/fon-piyasasinda-yeni-donem-daha-az-yogunlasma-daha-fazla-sermaye/
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e Ekonomim, krizin kronolojisi

https://www.ekonomim.com/finans/haberler/borsa/turkiyede-fon-krizi-nasil-basladi-nereye-gidiyor-haberi-918870

e T24,10 soruda fon krizi

https://t24.com.tr/ekonomi/10-soruda-adan-zye-fon-krizi-nasil-basladi-bugune-nasil-gelindi-zararin-buyuklugu-ne-kamu-maliyet-ustlenecek-mi,13

48552

* Tera'nin KAP acgiklamasina atif (iade talepleri)

https://www.harbiyehukuk.com/tera-pusula-fon-magdurlari-yatirimci-haklari/

e SPK agiklamasi, 455.758 tekil yatirrmci

https://www.nationalturk.com/haberler/spk-tasfiye-edilen-131-fon/

e Tasfiye slresi ve yatirimci sayisi (ilk karar)
https://haber.sol.org.tr/haber/spk-tasfiye-edilen-131-fondaki-yatirimci-sayisi-455-bin-758-kisi-414158

* SPK, Tasfiye Konusu Fonlara ili§kin Sire Dizenlemesi (20.09.2026)

https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2026/tasfiye-konusu-fonlara-iliskin-sure-duzenlemesi

Yasal uyari

Bu galisma, kamuya agik verilerle hazirlanmis bagimsiz bir analiz ve egitim amagli simtlasyondur. Burada yer alan
bilgi, hesaplama ve yorumlar 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda yatirim danismanligi degildir ve
higbir finansal aracin alimi, satimi veya elde tutulmasi igin 6neri niteligi tagsimaz. Yatirim danismanligi hizmeti
yalnizca yetkili kuruluslarla imzalanacak s6zlesme gergevesinde sunulabilir.

Sonuglar, veri defterinde acgikca belirtilen varsayimlara dayanan tahminlerdir. Fon yatinmcilarina yapilacak
o0demelerin tutarini ve zamanini yalnizca tasfiye yetkilisi kuruluslar belirler; kendi pozisyonunuzla ilgili kararlarda
aracl kurumunuzun ve tasfiye yetkilisinin agiklamalarini esas alin.

Veriler SPK, KAP, TEFAS ve basin kaynaklarindan derlenmistir; dogrulugu, eksiksizligi ve giincelligi garanti edilmez.
Kaynak verideki veya hesaplamadaki hatalardan dogabilecek zararlardan sorumluluk kabul edilmez.

Hata, veri dlizeltmesi ve gorisler igin: info.arcstudios.web@gmail.com. Veri diizeltmelerinde litfen kaynagi
(baglanti, tarih, sayfa) ekleyin.

Adi gecen kurum ve kisilere iligkin gozlem ve ¢ikarim olarak isaretlenmis ifadeler, portfoy raporlarindan yapilmis ve
teyit bekleyen analitik degerlendirmelerdir. Higbir kisi veya kurum hakkinda sug isnadi icermez; devam eden
sorusturma ve yargilamalarda masumiyet karinesi esastir. Calismanin SPK, Takasbank, MKK, tasfiye yetkilisi
bankalar veya adi gegen portfoy yonetim sirketleriyle baglantisi yoktur.

Kiinye © 2026 ARC Studios, Emre Arici
Model, veri derleme, tasarim ve rapor: Emre Arici Kaynak kodu ve rapor, yayimlandigi depodaki lisans kosullariyla
ARC Studios paylasilir. Alintilarda kaynak gosterilmesi rica olunur.

Siirim 1.0, 30 Eylil 2026
iletisim: info.arcstudios.web@gmail.com
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