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OZET: Agustos ve Eyliil 2026 doneminde Tiirkiye sermaye piyasalarinda bazi serbest yatirim fonlar ile para
piyasasi fonlarinin Borsa Istanbul’da fiili dolasim oram diisiik (s1g) paylarda asir1 yogunlasmasi, fonlar arasi capraz
islemlerle yapay fiyat olusumu ve bu paylarin Borsa Para Piyasasi (BPP) ile ters repo islemlerinde teminat
gosterilmesi sonucunda sistemik bir likidite ve temerriit krizi meydana gelmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK)
17 Eylil 2026 tarihli ve 2026/61 sayili Biilteni ile 7 Portfoy Yonetim Sirketi (PYS) kuruculugundaki 131 yatirim
fonunun islemlerinin durdurularak tasfiyesine karar verilmesi ve akabinde 27 Ekim 2026 tarihli ve 33413 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 7596 sayili Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlari Hakkinda Kanun ile
SPK’nin ayni tarihli 76/1903 sayili ilke Kararinin yiiriirliige konulmasi, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine
gore 455.758 tekil yatirimeryr ve 800 milyar TL’yi agan bir fon biiyiikliigiinii dogrudan etkilemistir. Bu monografide;
(i) 6362 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) m. 52—54 ¢ercevesinde yatirim fonlariin inanch miilkiyet niteligi ve
malvarligimn ayriligr ilkesi, (i) 7596 sayili Kanun m. 3 uyarinca birim pay degeri yerine ikame edilen MKK “Ilk Giren
IIk Cikar (FIFO) Net Yatirim Tutar1” algoritmasinin gecmis donem kar realizasyonlarmi anaparadan mahsup
etmesinin miilkiyet hakki (Anayasa m. 35) ve kazanilmis haklar (Anayasa m. 2) bakimindan analizi, (iii) 30 Ekim
2026 tarihinde T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S. koordinasyonunda baslatilan 1.000.000 TL iist
sinirh ara 6demelerde 6098 sayil Tiirk Bor¢lar Kanunu (TBK) m. 100 ve m. 131 uyarinca ihtirazi kayit mekanizmasi,
(iv) 17 Eyliil 2026 6ncesinde satim talimat: vererek valor siiresi dolmus olan PBLK (TEFAS Islem Blokaj Alt Hesab1)
kayith muaccel alacaklilarin SPKn m. 79 “Takas Kesinligi ilkesi” ve Anayasa m. 152 somut norm denetimi
kapsamindaki hukuki statiisii, (v) uygunluk ve yerindelik testi yapilmaksizin usulsiiz nitelikli yatirnme1 beyaniyla
serbest fon pazarlayan dagitici bankalar ile gézetim yiikiimliiliigilinii ihlal eden portfoy saklayicis1 kuruluslarin (SPKn
m. 32, m. 54, m. 56/4; Yargitay 11. HD E. 2020/6040, K. 2021/4503) miiteselsil tazminat sorumlulugu ve (vi)
diizenleyici kurum olarak SPK'nin denetim ihmalinden dogan hizmet kusuru (IYUK m. 12-13; Danistay 13. D. E.
2005/2625, K. 2005/5753) doktrin ve yiiksek yargi ictihatlar1 1s131nda incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: 2026 Tiirkiye Fon Krizi, 7596 Sayilh Kanun, Yatirim Fonu Tasfiyesi, MKK FIFO Net Yatirum
Tutart, PBLK Blokaj, Takas Kesinligi (SPKn m. 79), Portfoy Saklayicisimin Sorumlulugu (SPKn m. 56/4), Nitelikli
Yatirumct Beyami, Hizmet Kusuru.
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ABSTRACT: During August and September 2026, Turkish capital markets experienced an unprecedented systemic
liquidity crisis triggered by excessive concentration in low-float equities, cross-fund fictitious transactions, and
collateral defaults in the Borsa Istanbul Money Market (BPP) across several hedge funds (serbest fonlar) and money
market funds. Following the Capital Markets Board (SPK) Decision No. 2026/61 dated September 17, 2026
suspending and liquidating 131 investment funds managed by 7 asset management companies (affecting 455,758
individual investors and over TRY 800 billion in assets), the Turkish Grand National Assembly enacted Law No.
7596 on October 27, 2026 (Official Gazette No. 33413), accompanied by SPK Principle Decision No. 76/1903. This
monograph provides a doctrinal and jurisprudential analysis of the extraordinary liquidation regime under Law No.
7596, critically examining the substitution of Net Asset Value (NAV) share pricing with the Central Securities
Depository (MKK) “First-In, First-Out (FIFO) Net Principal” formula, the TRY 1,000,000 interim payment cap
administered via Ziraat Bank and Isbank, the constitutional invalidity of retroactively pooling settled redemption
orders blocked under MKK code PBLK in violation of the settlement finality principle (Capital Markets Law No. 6362
Art. 79), joint and several tort/contractual liability of distributor banks and custodian depositaries (Art. 56/4), and
state regulatory liability (faute de service) under Administrative Procedure Law No. 2577 Articles 12 and 13.

Keywords: 2026 Turkish Investment Fund Crisis, Law No. 7596, Extraordinary Fund Liquidation, MKK FIFO
Net Investment Formula, PBLK Settlement Blockage, Settlement Finality, Depositary Liability, Mis-selling of

Hedge Funds.
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I. GIRIS VE UYUSMAZLIGIN KRONOLOJIiK CERCEVESIi

Kolektif yatirim kuruluglarinin en yaygin tiiriinii olusturan yatirim fonlari, bireysel ve kurumsal tasarruflarin
profesyonel portfoy yoneticileri eliyle sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilmesini ve riskin cesitlendirme
(diversification) yoluyla dagitilmasim saglayan temel finansal mekanizmalardir!. Tiirkiye sermaye
piyasalarinda 6zellikle 2024—2026 yillar1 arasinda yiiksek enflasyon ortaminda tasarruf sahiplerinin alternatit
getiri arayigi, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) iizerinden islem gbren para piyasasi
fonlari, hisse senedi yogun fonlar ve yalnizca nitelikli yatirimeilara satilabilen serbest yatirim fonlarinin toplam

portfoy biiyiikliigiinde hizli bir genislemeye yol acrmstir 21,

Bununla birlikte, baz1 portfoy yonetim sirketlerinin (PYS) kurucusu ve yoneticisi oldugu serbest fonlar ile
para piyasas1 fonlarinin, Borsa Istanbul’da (BIST) fiili dolasim oram diisiik ve derinligi sinirh ("s1g") paylarda
yiiksek oranda yogunlasmasi; ayni grup veya iligkili portfoy yonetim sirketleri biinyesindeki fonlar arasinda
gerceklestirilen capraz alim-satim islemleriyle s6z konusu paylarda yapay fiyat ve net aktif deger (NAD) artiglar:
yaratilmasi ve bu paylarin Borsa Para Piyasasi (BPP) ile Takasbank nezdindeki ters repo islemlerinde teminat
olarak gosterilmesi, 2026 yihmn iiciincii ceyreginde kirilgan bir bilanco yapist dogurmustur!3]. Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) 18 Aralik 2025 tarihinde nitelikli yatirrmer finansal varlik alt sinirimi 1.000.000
TL'den 10.000.000 TLye yiikseltmesinin ardindan, 28 Agustos 2026 tarihinde Yatrim Fonlarna Iliskin
Rehber’de yaptigr degisiklikle serbest fonlarin tek bir ihracgiya, iligkili taraflara ve diisiik fiili dolasimdaki
paylara yapabilecegi yatirimlara siki yogunlagma limitleri getirmesi, uyum siirecine giren fonlarin s1g tahtalarda

zorunlu satisa yonelmesine neden olmustur [a],

flgili paylarda alic1 derinliginin bulunmamas1 nedeniyle iist iiste yasanan taban fiyat hareketleri, bu paylar
BPP ve repo islemlerinde teminat gosteren fonlarin teminat tamamlama cagrilarim1i (margin call)
karsilayamamasina ve 15—16 Eyliil 2026 tarihlerinde katilma pay1 satim (bozum) talimat1 veren yatirimcilara
Takasbank i{izerinden nakit 6deme yapilamayarak temerriide diisiilmesine yol acnstirl5!. Krizin sistemik
boyuta ulagmasi lizerine SPK, 17 Eyliil 2026 tarihli ve 2026/61 sayil1 Biilteni ile 7 Portfoy Yonetim Sirketi
(Pardus Portfoy, Hedef Portfoy, Atlas Portfoy, Bulls Portfoy, Pusula Portfoy, A1 Capital Portfoy ve Tera Portfoy)
kuruculugundaki toplam 131 yatirnm fonunun alim-satim islemlerini gecici olarak durdurmus, ilgili
sirketlerin faaliyet izinlerini askiya almis ve fonlarin tasfiye siirecini baslatmistirl®l. MKK kayitlarma gore
455.758 tekil yatirnmeiy:r ve 800 milyar TL’yi asan bir portfoy biiyiikliiglinii etkileyen bu siirecte, mevcut
fon varlhiklarinin fiktif deger kayiplar1 nedeniyle tiim yatinmci alacaklarimi karsilayamamasi iizerine yasama



organi devreye girmis ve 27 Ekim 2026 tarihli ve 33413 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7596

sayil1 Tasfiyesine Karar Verilen Baz1 Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun yiiriirlige konulmustur!7!,

II. TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA YATIRIM FONLARININ HUKUKIi
NITELiGi, INANCLI MULKIYET iLKESi VE MALVARLIGININ AYRILIGI (6362
SAYILI SPKN M. 52-54)

2.1. Inanch Miilkiyet Esasi ve Tiizel Kisiliksiz Malvarhg: Statiisii

6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn) 52/1. maddesi uyarinca yatinm fonu; "tasarruf
sahiplerinden fon katilma payr karsihginda toplanan para ya da diger varhklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inanch miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varhk ve islemlerden olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amacwyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varhgi" olarak tammlanmistir[®). Tiirk hukuk doktrininde baskin goriis, yatirim fonu ile
yatirimer (katilma payi sahibi) ve kurucu PYS arasindaki iligkinin, Roma hukukundaki fiducia ve Anglo-Sakson
hukukundaki trust kurumundan esinlenen, ancak kanunla 6zel olarak smirlandirilmis kendine 6zgii (sui

generis) bir inanch miilkiyet ve vekalet sozlesmesi (TBK m. 502 vd.) iliskisi oldugu yoniindedir!®/.

Bu iligkide kurucu portfoy yonetim sirketi (inanan/yatirnmci hesabina hareket eden inan¢h malik), fon
portféyiindeki varliklar iizerinde goriiniiste tasarruf yetkisine sahip olmakla birlikte, bu yetkiyi SPKn m. 54/1 ve
fon igtiiziigii/izahnamesi uyarinca yalnizca katilma pay1 sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak
sekilde, basiretli bir tacir 6zeniyle (TTK m. 18/2) ve sadakat borcuna (TBK m. 506) uygun olarak
kullanmakla yiikiimliidiir'*®!. Kurucu PYS'nin bir fonun nakit varliklarini, diger bir iliskili fonun veya grup
sirketinin elindeki likiditesi diisiik paylar1 yiiksek fiyattan satin almak (fiktif capraz islem) yahut grup igi
finansman saglamak amaciyla kullanmasi, inanch miilkiyetin kanuni sinirlarinin ve sadakat borcunun agir
ihlalini tegkil eder*!].

2.2. Fon Malvarhginmin Ayrihig1 ve Haczedilemezligi ilkesi (SPKn m. 53)

Yatirnmciy1 koruyan en temel emredici kural, SPKn m. 53/1de diizenlenen Fon Malvarhginin Ayrilig:
ilkesi’dir. Ilgili hitkme gore; "Fon mal varh§i, kurucunun ve portfoy saklayicistmin mal varhgindan ayridir.
Fon mal varhgi, fon hesabina olmast ve ictiiziikte hiikiim bulunmast sartiyla kredi alinmasi, tiirev arag
islemleri veya benzeri islemler yapilmas: disinda teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varhgi
kurucunun ve portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde
dahi baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklariuin tahsili amact da dahil olmak iizere

haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. "2

Ne var ki 2026 fon krizinde, para piyasasi fonlar1 (6rnegin TP2, PRY, PNU, PSE, PPT, HYV, AC4, PAB) gibi
izahnamesi geregi yiiksek likiditeye sahip, anapara koruma odakh ve giinliik nakde gevrilebilir devlet ig
borclanma senetleri ile ters repo araglarinda degerlendirilmesi zorunlu olan fonlarin dahi, Borsa Para Piyasasi
ve tezgahiistii repo/teminat mekanizmalari iizerinden dolayl bicimde sig pay riskine maruz birakildig:
goriilmiistiir™3!. Bu durum, SPKn m. 53’teki teminat yasagimin ve SPKn m. 56’'daki portfoy saklayicisi
denetiminin iglevselligini dogrudan tartigmaya agmigtir.



Portfoy Yonetim
Sirketi (PYS)

Tasfiye
Edilen Fon
Sayis1

Gorevli
Koordinator
Banka

Uygulanan

Tasfiye Rejimi

Baslhica TEFAS / MKK
Fon Kodlar1

1 Pardus Portfoy 42 Fon T.C. Ziraat Bankasi Olagan / Karma AC4, BST, BRT, KHA, PYR, PMP,
Yonetimi A.S. AS. Tasfiye POS, PAO, IAU, AC5

2 Hedef Portfoy 31 Fon T.C. Ziraat Bankasi Olagan / Karma HYV (Para Piyasas1), HGH
Yonetimi A.S. AS. Tasfiye (Glines Serbest), NNF, HKH

3 Atlas Portfoy 16 Fon T.C. Ziraat Bankas1 Olaganiistii Tasfiye PSE, PPT (Para Piyasasi), DFI
Yonetimi A.S. AS. (7596 s.K.) (Serbest), SNY

4 Bulls Portfoy 15 Fon T.C. Ziraat Bankasi Olagan Tasfiye (I1I- Bulls Para Piyasas1 (TL),
Yonetimi A.S. AS. 52.1 Tebligi) Bulls 1-6. Hisse Senedi

Serbest Fon

5 Pusula Portfoy 12 Fon T.C. Ziraat Bankasi Olaganiistii Tasfiye PRY, PNU (Para Piyasas1), PBH
Yonetimi A.S. A.S. (7596 s.K.) (Hisse Serbest), PBR

6 A1 Capital 9 Fon T.C. Ziraat Bankasi Olagan Tasfiye (III- ~ PAB, P1A (Para Piyasasi), CAH
Portfoy Yonetimi AS. 52.1 Tebligi) (Hisse Serbest), AJ1
A.S.

7 Tera Portfoy 6 Fon Tiirkiye Is Bankasi Olaganiistii Tasfiye TLY (1. Serbest), TP2 (Para
Yonetimi A.S. AS. (7596 s.K.) Piyasasi), THF, DOH, T3B, TMV

8 MKXK Blokaj Alt Valorii Dolan MKK / Takasbank 7596 s.K. m. 3/5 PBLK (TEFAS Islem Blokaj

Hesab1

Emirler

iptal Uyusmazhig:

Alt Hesab1 — 14—16 Eyliil
Emirleri)

II1. 7596 SAYILI KANUN VE SPK’NIN 76/1903 SAYILI iLKE KARARI KAPSAMINDA
OLAGANUSTU TASFIYE REJIMi: MKK “FIFO” NET YATIRIM TUTARI VE 1.000.000
TL ARA ODEME TAVANI

3.1. Olagan Tasfiye (III-52.1 Sayili1 Teblig) ile Olaganiistii Tasfiye (7596 Sayili Kanun) Ayrimi

Sermaye piyasas1 hukukunda bir yatirim fonunun olagan tasfiyesi, III-52.1 sayih Yatunim Fonlarna liskin
Esaslar Tebligi'nin 28 ve 29. maddelerine tabidir. Olagan tasfiyede fon portfoylindeki varliklar piyasa
kosullarinda nakde cevrilir, fonun borclar1 6dendikten sonra kalan net tasfiye bakiyesi tiim katilma pay
sahiplerine sahip olduklar1 katilma payr adedi oraninda (garameten / pro-rata) ve tasfiye sonu
birim pay degeri iizerinden dagltlhr[l“]. Nitekim 17 Eyliil 2026’da islemleri durdurulan 131 fondan varlik
acig1 bulunmayan yaklasik 93 fonda bu olagan tasfiye prosediirii isletilmistir.

Buna karsilik, adli sorusturmaya konu edilen ve portfoylindeki sig hisse senetlerinin ¢okiisii nedeniyle
mevcut varliklar1 kayith fon toplam degerinin ¢ok altina diisen 38’i askin fonda (basta Tera Portféy, Pusula
Portfoy ve Atlas Portfoy biinyesindeki serbest ve para piyasasi fonlar1 olmak iizere), kanun koyucu 27 Ekim
2026 tarihli ve 7596 sayil1 Tasfiyesine Karar Verilen Baz1 Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun ile
sermaye piyasasi hukukunda daha 6nce 6rnegi bulunmayan olaganiistii bir tasfiye ve ara 6deme rejimi
ihdas etmistirl*5!, Kanunun uygulanmasim gostermek iizere SPK tarafindan aym giin (27.10.2026) 76/1903
sayili ilke Karar: yayimlanmis; tasfiye koordinasyonu Tera Portfoy fonlarinda Tiirkiye is Bankas1 A.S.'ve,

diger 6 portfdy yonetim sirketinin fonlarinda ise T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’ye tevdi edilmistir ],



3.2. Birim Pay Degerinin Ilgas1 ve MKK “FIFO (ilk Giren ilk Cikar) Net Yatirim Tutar1”

Algoritmasi

7596 sayill Kanun m. 3 ve SPK’nin 76/1903 sayili flke Karar’min getirdigi en radikal degisiklik, olaganiistii
tasfiyeye tabi fonlarda yatirimcilarin 17 Eyliil 2026 tarihindeki resmi birim pay fiyatlarinin ve ekran

portfoy degerlerinin hukuken hiikiimsiiz sayilmasidir!"7). Kanun koyucu, ilgili fonlarin birim pay
degerlerinin fiktif capraz islemlerle yapay olarak sisirildigi varsayimindan hareketle, 6demelerde fon pay
degerini degil; Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kayitlan iizerinden ilk Giren ilk Cikar (FIFO) yontemine

gore hesaplanan "Net Yatirim Tutar1" kavrami esas almistir 8],

7596 Sayili1 Kanun m. 3 ve SPK 76/1903 Karar1 Uyarinca MKK FIFO Net Yatirim Tutar:1 Denklemi:
Net Yatirim Tutarigipg = ¥, , (Nakit Ahm Girigleri;) - ¥;_, ;;, (Ge¢mis Donem Kismi Satim
C1k1§lar1j)

30 Ekim 2026 11k Etap Ara Odeme Tutar1 = min( Net Yatirim Tutarippg , 1.000.000 TL)

Bu algoritmanin uygulamada dogurdugu en agir hukuki sonug, gecmis donemlerde realize edilen
mesru kar cekimlerinin geriye doniik olarak anaparadan mahsup edilmesidir™®!. Ornegin; bir
fona 6 ay once 1.000.000 TL yatiran, fonun deger kazanmasi iizerine 2 ay 6nce sadece 300.000 TL tutarindaki
kar kisminmi bozdurarak ceken ve 17 Eyliil 2026 tarihinde iceride halen 1.200.000 TL portféy degeri bulunan bir
yatirnmcinin MKK FIFO net yatirim tutari 1.000.000 TL - 300.000 TL = 700.000 TL olarak
hesaplanmistir. Ozellikle manipiilasyon iddiasiyla hicbir ilgisi bulunmayan Para Piyasas1 Fonlarinda (TP2,
PRY, PSE, HYV vb.) yatirimcinin gecelik repo/faiz niteligindeki normal getirisinin dahi tamamen silinerek sifir
faizli c¢iplak anaparaya (hatta gecmis g¢ekimler diisiilmiis bakiyeye) indirgenmesi, Anayasa Mahkemesi'nin
miilkiyet hakki kapsaminda yerlesik "enflasyon karsisinda deger kaybina ugratilmama" ictihadina (6rnegin

AYM, Abdiilhalim Bozboda Basvurusu, B. No: 2018/15132; AYM, Ano Insaat karar1) acikca aykiridir (201,

3.3. 1.000.000 TL Ara Odeme Sinir1 ve 6098 Sayili TBK m. 100 / m. 131 ihtirazi Kayit
Zorunlulugu
30 Ekim 2026 tarihinde Ziraat Bankasi ve Tiirkiye Is Bankasi araciligiyla baslatilan ilk etap ddemelerde

yatirimer basina 1.000.000 TL ara édeme iist simir1 (tavani) uygulanmistir /'], FIFO hesabina gére net
yatirim tutar1 1.000.000 TL'nin {izerinde olan yatirimcilara ilk agamada yalnizca 1.000.000 TL 6denmis; asan
anapara kismi ile fona giris tarihinden itibaren hesaplanacak (TUFE + YI-UFE) / 2 aritmetik ortalama

giincellemesinin 6denmesi tasfiye sonuna ve TMSF Geri Kazanim Hesabu tahsilatlarina birakilmistir 221,



17.09.2026 MKK 30.10.2026 Bloke Kalan

Ornek Yatirnmei
Tipolojisi Eklv'an. FIFO Net éra . Anapara ve
Degeri Yatirim Odemesi Toplam Kayip
Tip I (1 Milyon TL Alt1 800.000 150.000 1.150.000 TL 650.000 TL =~ 650.000 TL 0 TL Anapara /
Para Piyasasi TL TL 500.000 TL
Yatirimeisi) Getiri ve
Enflasyon
Kayb1
Tip II (1 Milyon TL 3.500.000 500.000 5.200.000 TL  3.000.000 1.000.000 TL = 2.000.000 TL
Ustii TL TL TL Ciplak Anapara
Bireysel/Kurumsal / 4.200.000 TL
Yatirimecl) Toplam Fark
Tip III (PBLK Kodu — 2.000.000 oTL 2.900.000 TL  2.000.000 1.000.000 TL = 1.000.000 TL
Valorii Dolmus Kesin TL (Muaccel TL Anapara /
Satis Emri) Alacak) 1.900.000 TL
Muaccel Nakit
Fark:

Borglar hukuku genel ilkeleri cercevesinde, 6098 sayil1 TBK m. 100/1 uyarinca kismi 6demenin kabulii ve
ozellikle TBK m. 131/2 uyarinca "asil bor¢ ifa ya da diger bir sebeple sona erdigi takdirde, alacaklinin daha
once islemis faizleri ve ceza kosulunu talep etme hakkim sakh tuttugunu bildirmemesi” halinde fer’i haklarin
(islemis temerriit faizi, alternatif getiri ve munzam zarar TBK m. 122) diismesi tehlikesi meveuttur!23], Ustelik
7596 sayili Kanun uyarinca ara 6deme yatirnmcinin hesabina aktarildigi anda MKK nezdindeki fon katilma
paylar1 oransal olarak geri alinip iptal edildiginden, yatirnmcilarin koordinatér bankaya ve MKK'ya yazil
Ihtirazi Kayit ihtarnamesi teblig ettirerek bakiye anapara, portfoy getirisi ve temerriit faizi haklarinm sakh
tutmalar1 usul hukuku bakimindan hayati 6nem tasimaktadir (https://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tast

iye-kanunu-fifo-net-yatirim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-itirazi) (241,

IV. MERKEZi KAYIT KURULUSU “PBLK” (TEFAS iISLEM BLOKAJ ALT HESABI)
UYUSMAZLIGI: TAKAS KESINLIGI ILKESI (SPKN M. 79), MUACCEL ALACAK
KAVRAMI VE ANAYASA M. 152 SOMUT NORM DENETIMi

4.1. Valorii Dolmus Satim Emirlerinde Muaccel Nakit Alacag Statiisii

2026 fon tasfiyesi siirecinde hukuki statiisii en tartigsmali yatirimei kiimesini, SPK’nin 17 Eyliil 2026 tarihli
islem durdurma kararindan énce (14, 15 ve 16 Eyliil 2026 tarihlerinde) TEFAS veya dagitici kurulus iizerinden
usuliine uygun katilma pay1 satim (bozum) talimati vermis olan yatirimcilar olusturmaktadir. TEFAS teknik
mimarisinde yatirrmecinin satim emri vermesiyle birlikte ilgili katilma paylar, takas (valor) giinii nakit bedel
odeninceye kadar MKK e-Yatirime: sisteminde PBLK (TEFAS islem Blokaj Alt Hesabi) kodlu alt hesaba

alinmaktadir25],

III-52.1 sayih Yatrim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi m. 15 ve fon izahnameleri uyarinca, yatirimeinin
satim talimati vermesi ve ilgili giin sonu fon birim pay fiyatinin Takasbank/KAP iizerinde resmen ilan
edilmesiyle birlikte katilma pay1 geri satim sozlesmesi (icap ve kabul) tamamlanmis; izahnamede 6ngoriilen
valOr siiresinin (para piyasasi fonlarinda T+0, diger fonlarda T+1 veya T+2) dolmasiyla da fon kurucusunun ve
Takasbank nezdindeki fon hesabinin nakit 6deme borcu kesin ve muaccel bir para borcuna
doniigsmiistiir2®]. Dolayisiyla valor giinii geldigi halde nakit bedeli 6denmeyen PBLK magduru yatirimel, 17
Eyliil 2026 tasfiye kararinin alindig1 tarihte artik fonun gelecekteki kar ve zararina ortak olan bir "katilma pay
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sahibi" degil; alacaginin tutar1 kurusu kurusuna kesinlesmis bir muaccel nakit alacaklisidir (TBK m. 117)
[27]

4.2. 6362 Sayih SPKn m. 79 “Takas Kesinligi ilkesi” ve 7596 Sayilh Kanun m. 3/5’in Anayasaya
Aykirihig:

Sermaye piyasalarinda sistemik giivenin temel tas1 olan 6362 sayili SPKn m. 79 ("Takas Kesinligi

Ilkesi") cok acik ve mutlak bir emredici hiikiim icermektedir:

"Sermaye piyasast aracglarvmin takas talimatlart ve islemleri ile ddeme islemleri, merkezi takas
kuruluslaruvuin veya merkezi saklama kuruluglarimin sistemlerine girildikten sonra, iflas da dahil olmak

tizere hicbir idari veya adli karar ile geri ainamaz, iptal edilemez ve durdurulamaz." (6362

sayth SPKn m. 79/1)[281

Avrupa Birligi'nin 98/26/EC sayili Settlement Finality Directive diizenlemesiyle birebir uyumlu olan bu
kanun hiikmiine ragmen, 27 Ekim 2026 tarihli 7596 sayilh Kanun m. 3/5 ve SPK'nin 76/1903 sayih ilke
Karari ile 17 Eyliil 2026 oncesinde verilmis ve valorii dolmus olan PBLK blokajindaki satim talimatlar1 geriye
doniik (makable samil / retroaktif) bicimde iptal edilerek bu yatirnmcilar da diger pay sahipleriyle ayni tasfiye

havuzuna (FIFO net yatirim hesabina ve 1.000.000 TL ara 6deme simirina) dahil edilmistir[29],

Anayasa hukuku doktrini ve Anayasa Mahkemesi'nin yerlesik ictihatlar1 uyarinca; kanunlarin geriye
yiirtimezligi ilkesi ve kazanilmis haklarin (droits acquis) korunmasi, Anayasa m. 2’de giivence altina
alinan Hukuk Devleti ilkesinin ayrilmaz bir parcasidirl3°]. Kesinlesmis ve muaccel hale gelmis bir nakit
alacaginin sonradan cikarilan bir kanunla gecmise etkili olarak ortadan kaldirilmasi, hem Anayasa m. 2’yi hem
de Anayasa m. 35’te korunan Miilkiyet Hakkini ihlal etmektedir. Bu nedenle PBLK magduru yatirimcilarin, 27
Ekim 2026 tarihli uygulama islemlerine karsi 60 giinliik idari dava siiresi iginde (en ge¢ 26 Aralik 2026
tarihine kadar) gorevli Idare Mahkemesinde iptal davas1 acarak, Anayasa m. 152 (Somut Norm Denetimi
/ itiraz Yolu) uyarinca 7596 sayili Kanun m. 3/5 hiikmiiniin iptali icin dosyanin Anayasa Mahkemesi'ne
gonderilmesini talep etmeleri giiclii bir anayasal zemine dayanmaktadir (https://koptay.av.tr/makale/mkk-pbl

k-nedir-fon-satis-talimati-muaccel-alacak-ve-iptal-davasi) 31,

V. DAGITICI BANKA, ARACI KURUM, KURUCU PYS VE PORTFOY SAKLAYICISININ
OZEL HUKUK TAZMINAT SORUMLULUGU

5.1. Usulsiiz “Nitelikli Yatirnmc1 Beyam1”, Uygunluk Testi Thlali ve Yaniltic1 Pazarlama (Mis-
Selling)

Tasfiye kapsamindaki fonlarda zarar goren yiiz binlerce yatirnme1 acisindan en kritik pratik sorun, malvarlig
erimis veya yoneticileri tutuklanmis olan portfoy yonetim sirketi yerine, 6deme giicii (solvensi) tam olan
banka, araci kurum ve portfoy saklayicis1 kuruluslara basvurulup basvurulamayacagidir. Tasfiyeye
alinan fonlarin 6nemli bir boliimi (6rnegin Tera Portfoy TLY, DOH, T3B, TMV; Pusula Portfy PBH; Atlas Portfoy
DFI, SNY; Hedef Portfoy HGH; Pardus Portfoy BST, BRT; A1 Capital Portfoy CAH, AJ1) mevzuat geregi halka arz

edilemeyen ve yalmzca "Nitelikli Yatirnmeilara" satilabilen yiiksek riskli Serbest Fonlardir 32,

SPK’nin III-39.1 sayilh Yatirum Kuruluslarimin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1t Hakkinda Teblig m. 31 ve III-
37.1 sayih Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Tebligi m. 33—40 hiikiimleri
uyarinca; bir yatirnmciya serbest fon satilabilmesi icin miisterinin finansal varlik toplaminin tevsik edici
belgelerle dogrulanmasi, Uygunluk Testi (appropriateness test) ve Yerindelik Testi (suitability test)
yapilarak yatirnmeinin risk algisinin olgiilmesi ve serbest fonlarin kaldirag, agiga satis ve yogunlagsma riskleri

konusunda acikca aydinlatilmasi emredici bir zorunluluktur33l. Uygulamada ise banka subelerinde ve 6zel
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bankacilik birimlerinde emekli ikramiyesini, konut satis bedelini veya vadeli mevduatini degerlendirmek
isteyen muhafazakar/diisiik risk profilli bireysel tasarruf sahiplerine, s6z konusu serbest fonlarin "mevduattan
biraz daha yiiksek getirili, giivenli banka fonu" seklinde tanmtildig1 ve mobil bankacilik ekranlarinda veya
subede igerigi aciklanmaksizin matbu "Nitelikli Yatirnmci Beyami" onaylatilarak satildigi tespit
edilmigtir34],

5.2. Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin Emsal ictihadi (E. 2020/6040, K. 2021/4503)

Sermaye piyasasi araclarinin usulsiiz pazarlanmasi (mis-selling) ve aydinlatma yiikiimliiliigiiniin ihlali
konusunda Yargitay 11. Hukuk Dairesi'nin yerlesik ictihadi, yatirimcilar lehine son derece net ilkeler ortaya
koymustur. Dairenin E. 2020/6040, K. 2021/4503 sayili emsal kararinda; yatirnm kurulusunun miisterinin
risk profilini usuliine uygun 6l¢gmeden, iirliniin anapara kaybi riskini somut ve anlasilir bicimde agiklamadan ve
giiven iligkisini kotiiye kullanarak yiiksek riskli fon/tiirev iiriin satmasi halinde, 6362 sayili SPKn m. 32, m.
54 ve 6098 sayili TBK m. 502—506 (vekalet s6zlesmesinde sadakat ve 6zen borcu) ile TTK m.
18/2 (basiretli tacir 6zeni) uyarinca yatirnmcinin ugradigl anapara ve alternatif mevduat faizi kaybindan
dogrudan sorumlu olduguna hiikmedilmistir!35]. Ustelik 1II-39.1 sayilh Teblig m. 31/2 uyarinca nitelikli
yatirimer sifati salt miisterinin soyut yazili beyaniyla kazanilamaz; banka veya aract kurumun bu sartin

saglandigini tevsik edici belgelerle ispatlamasi (ispat yiikii yatirim kurulusunda olmak iizere) sarttir (361,

5.3. Portfoy Saklayicis1 Kurulusun Miiteselsil Sorumlulugu (6362 Sayili SPKn m. 56/4)

Serbest fonlarin yani sira diisiik riskli olmasi gereken Para Piyasas1 Fonlarinda (TP2, PRY, PNU, PSE, PPT,
HYV, AC4, PAB) zarara ugrayan yatirimcilar acisindan en giiclii kanuni dayanak, Portfoy Saklayicisi
Kurulusun (Depositary / Custodian Bank) 6362 sayilli SPKn m. 56 kapsamindaki o6zel
sorumlulugudur!37], SPKn m. 56/1 uyarinca portfoy saklayicisi banka veya kurum; (a) fon katilma paylarinim
ihrag ve iade islemlerinin mevzuat ve igtiiziik hiikiimlerine uygun yapilmasini, (b) fon birim pay degerinin
mevzuata uygun ve dogru bicimde hesaplanmasini, (c) kurucunun talimatlarinin kanuna, ictiiziige ve
izahname sinirlamalarina uygunlugunu ve (d) fon varhiklarinin islemleriyle ilgili bedellerin siiresi i¢inde
aktarilmasini gozetmekle yiikiimliidiir. Maddenin 4. fikrasi ise emredici sorumluluk kuralini1 diizenlemektedir:

"Portfoy saklayicisy, yiikiimliliiklerini tam olarak yerine getirmemesi nedeniyle kurucuya ve katilma pay

sahiplerine verdigi zararlardan sorumludur.” (6362 sayili SPKn m. 56/4)[38]

Fon portfoyliniin izahname limitlerine aykir1 sekilde tekil sig hisse senetlerinde yogunlagmasina, grup ici
fonlarla fiktif capraz islemler yapilmasina ve birim pay degerinin gercege aykir1 hesaplanmasina engel olmayan
portfoy saklayicist kurulug, TBK m. 61 uyarinca kurucu PYS ve dagitici kurulus ile birlikte katilma pay:

sahiplerine kars1 miiteselsilen sorumludur!(39,

5.4. Gorevli Mahkeme, Tiiketici Mahkemesi Harc Muafiyeti (TKHK m. 73/2) ve ihtiyati Haciz

Ticari veya mesleki olmayan amaclarla kisisel tasarrufunu degerlendiren gercek kisi bireysel yatirimeilar,
6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (TKHK) m. 3/1-k ve m. 3/1-1 (bankacilik ve yatirim
hizmetlerini kapsayan tiiketici igslemi) uyarinca tiiketici sifatim1 haizdir. Bu nedenle bireysel yatirnmcilar dagitici
banka, araci kurum ve portfoy saklayicisina karsi agacaklar: tazminat davalarini Tiitketici Mahkemesinde
acabilirler. TKHK m. 73/2 hiikmii uyarinca Tiiketici Mahkemelerinde tiiketiciler tarafindan acilan davalar her
tiirlii nispi karar ve ilam harcindan muaftir; béylece milyonlarca liralik fon zarar1 davalar yiiksek nispi
pesin har¢ 6denmeksizin yalnizca ciizi gider avansiyla ikame edilebilmektedir (https://koptay.av.tr/makale/ser
best-fon-magdurlari-nitelikli-yatirimci-beyani-banka-ve-spk-tazminat-davasi). Tacir sifatini haiz sirketler (TTK
m. 12, m. 16) ise TTK m. 4 ve m. 5/A uyarinca zorunlu ticari arabuluculuk siirecinin ardindan Asliye Ticaret

Mahkemesinde dava acmalidir[4°],
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Basvuru / Dava Yolu

Pozitif Hukuk
Dayanagi

Gorevli ve
Yetkili Yarg:
Yeri

Hak Diisiirticii
Siire / Zamanasim

Harc ve Maliyet
Rejimi

1. SPK 17.09.2026 Tasfiye ~IYUKm.7, m.12; Ankaraidare 60 Giin (Son Giin: 16  Maktu Idari Bagvuru ve
Karar1 (2026/61) iptal SPKnm. 128, m. = Mahkemesi / Kasim 2026) Karar Harc1
Davasi 135 Danistay 13.
Dairesi

2. 7596 s.K. Uygulamasi, 7596 s.K. m. 3-4; Ankara Idare 60 Giin (Son Giin: 26 ~ Maktu Idari Bagvuru ve
SPK 76/1903 ve PBLK SPKn m. 79; Mahkemesi (TMSF = Aralik 2026) Karar Harci
iptal Davas1 (AYM m. 152 Anayasam. 2,35, islemlerinde
Itirazl) 152 Istanbul Idare)
3. SPK Gozetim Thmali Anayasam. 125,  Once SPK On 1Yilicinde IYUK m. Nispi Idari Harc (Adli
(Hizmet Kusuru) Tam 167; IYUK m. 13; ~ Bagvuru, ardindan 13 6n basvuru; 30 giin = yardim talep edilebilir)
Yarg: Davasi Danistay 13. D. Ankara Idare zimni ret + 60 giin

ictihad: Mahkemesi dava
4. Dagitic1 Banka, Araci SPKn m. 32, 52—  Tiiketici SPKn m. 32: 1—5 Y1l; Tiiketici
Kurum, PYS ve Saklayici  56; TBK m. 502— Mahkemesi Vekalet Sozlesmesi Mahkemesinde Nispi
Tazminat Davasi 506; IT11-37.1 (Bireysel) / Asliye (TBKm. 147/5): 5Y11  Harctan Muaf (TKHK

Tebligi Ticaret Mah. m. 73/2)

(Tacir)

5. Ceza Sorusturmasina SPKn m. 106, istanbul Sorusturma ve Tamamen Hargsiz
Miisteki / Katilan 107, 110/1-a; Cumbhuriyet kovusturma
Basvurusu TCK m. 155/2, Bagsavciligl / Agir asamasinda (Hikiim

158, 168 Ceza Mahkemesi kesinleginceye dek)
6. Yatirnmci Tazmin 6362 s. SPKn m. Yatirimei1 Tazmin Tazmin kararinin Harcsiz (2026 Ust Limit:
Merkezi (YTM) ihtirazi 82-85 Merkezi (YTM) ilanindan itibaren 1 2.065.145 TL)
Kayithh Basvuru Bagkanlig1 Yil

VI. DUZENLEYICI VE DENETLEYIiCi KURUM OLARAK SPK’NIN GOZETIiM iHMALI
VE IDARENIN HiZMET KUSURU SORUMLULUGU (ANAYASA M. 125, iYUK M. 12—

13)

Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi'nin 125/son maddesi uyarinca "Idare, kendi eylem ve islemlerinden dojan
zarar1 6demekle yiikiimliidiir." Ayrica Anayasa m. 167/1, devlete para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglikli ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri alma 6devini yiiklemistir. 6362
sayil1 SPKn m. 1 ve m. 128 hiikiimleriyle Sermaye Piyasas1 Kurulu'na taninan genis gézetim, denetim, anlik veri
izleme (MKK/Takasbank/KAP entegrasyonu) ve tedbir alma yetkileri, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasi amacina matuftur.

Idare hukuku doktrininde ve Danistay 13. Dairesi’nin (E. 2005/2625, K. 2005/5753) ile Danistay
Idari Dava Daireleri Kurulu'nun (iDDK) istikrar kazanmis ictihatlarinda kabul edildigi iizere; banka ve
sermaye piyasasi diizenleyici kurumlarimin (BDDK ve SPK), mevzuata ve izahname simirlarina agikca aykiri
islemleri, sig tahtalardaki manipiilatif yogunlagmalar: ve likidite acgiklarim aylarca denetlememesi, zamaninda
erken uyar1 ve kisitlama tedbirlerini uygulamamasi, idarenin hizmetin gec¢ veya kotii islemesi seklinde
tezahiir eden hizmet kusurunu (faute de service) olusturur/4'l. Bu kapsamda yatirmeilar, 2577 sayih
IYUK m. 13 uyarinca zarar1 6grendikleri tarihten itibaren 1 yil icinde SPK Baskanhgina yazih tazminat 6n
basvurusu yaparak, 30 giinliik zimni ret veya acik ret sonrasinda 60 giin icinde Ankara Idare Mahkemesinde
Tam Yargi Davasi agma hakkina sahiptir.



VII. CEZA HUKUKU BOYUTU (SPKN M. 107 VE M. 110/1-A, TCK M. 158), ETKIN
PISMANLIK (TCK M. 168), TMSF GERi KAZANIM HESABI VE YTM BASVURUSU

Istanbul Cumhuriyet Bassaveilig: tarafindan yiiriitiilen ceza sorusturmasinda siiphelilere yoneltilen suc vasfi,
magdur yatinmeilarin zararlarinin ceza dosyasi lizerinden giderilmesi bakimindan hayati bir ayrim
icermektedir. Soyle ki; 6362 sayili SPKn m. 107’de diizenlenen Piyasa Dolandiricihigi (Manipiilasyon) sugunun
etkin pismanhik hiikmii olan SPKn m. 107/3 uyarinca, failin 6dedigi tutar magdurlara degil dogrudan
Hazineye gelir kaydedilir. Buna karsilik, fon yoneticilerinin fon malvarligini grup ici sirketlere veya iligkili
kisilere aktarmasi fiili SPKn m. 110/1-a (Yatirim fonu malvarlig: iizerinde giiveni kotiiye kullanma
— 5 yildan 12 y1la kadar hapis) ve TCK m. 158 (Nitelikli dolandiricihik) suclarini olusturur42]. SPKn
m. 110/1-a ve TCK m. 158 suclarinda dogrudan TCK m. 168 Etkin Pismanlik hiikiimleri uygulanmakta olup,
tutuklu veya siipheli saniklarin ceza indiriminden yararlanabilmesi igin sorusturma/kovusturma dosyasinda
miisteki veya katilan (CMK m. 234—237) sifatin1 almis magdurlarin gercek zararim gidermesi zorunludur.
Ayrica 7596 sayili Kanun m. 5—6 uyarinca CMK m. 128 kapsaminda el konulan malvarhklar ve iade edilen
haksiz kazanclar TMSF nezdindeki Geri Kazanim Hesabina aktarilmaktadir.

Diger yandan, 6362 sayili SPKn m. 82—85 uyarinca Yatirimelr Tazmin Merkezi (YTM) tarafindan 2026
takvim yili i¢in yatirimer bagina uygulanan azami tazmin {ist sinir1 2.065.145 TL olup, 6zellikle valorii dolmus
PBLK nakit teslim temerriidii ve SPKn m. 110 suistimalleri yoniinden YITM’ye basvuru yapilmali; ayrica 193
sayil1 Gelir Vergisi Kanunu (GVK) Gecici 67. madde uyarinca 2026 takvim yili i¢inde diger fon/menkul
kiymet islemlerinden kesilen (%7,5 — %17,5) stopaj vergilerinin kesinlesen fon tasfiye zararlariyla mahsubu ve
iadesi talep edilmelidir.

VIIL. SONUC VE HUKUKI COZUM ONERILERIi

2026 Tiirkiye yatirnm fonu krizi ve 7596 sayili Kanun ile ihdas edilen olaganiistii tasfiye rejimi, sermaye
piyasas1 hukukunun temel ilkeleri olan fon malvarliigimin ayriligi (SPKn m. 53), portfoy saklayicistmin gozetim
sorumlulugu (SPKn m. 56) ve takas kesinligi (SPKn m. 79) kurallarinin yatirimer aleyhine agindirildig: istisnai
bir silire¢ ortaya cikarmistir. Magdur yatirimcilarin hak kaybina ugramamasi icin; (1) 30 Ekim 2026 ara
O0demelerine karst TBK m. 100 ve m. 131 uyarinca derhal yazili ihtirazi kayit konulmasi, (2) PBLK blokajh
yatirnmcilar ile FIFO hesabinda karlar1 anaparadan diisiilen yatinmecilar yoniinden 26 Aralik 2026 hak
diisiiriicii siiresini kacirmaksizin Anayasa m. 152 itirazh Idare Mahkemesi iptal davalarinin acilmasi ve (3)
O0deme giicii tam olan dagiticit banka ve portfoy saklayicis1 kuruluslara karsi SPKn m. 32, m. 54, m. 56/4 ve
Yargitay 11. HD ictihatlar1 uyarinca Tiiketici/Ticaret Mahkemelerinde miiteselsil tazminat davalarinin ikame
edilmesi gerekmektedir.

Acik Erisimli Hesaplama Motorlar: ve Dijital Mevzuat Rehberleri:

e 7596 Sayili Kanun FIFO Net Yatirim, PBLK Muaccel Alacak ve Tazminat Hesaplama Cetveli:
https://koptay.av.tr/hesaplama-araclari/yatirim-fonu-krizi-tasfiye-ve-zarar-tazminati-hesaplama

e Yatirnm Fonu Tasfiye Siireci, 7596 Sayili Kanun, PBLK Blokaj1 ve Tazminat Davalar1 Ana
Rehberi: https://koptay.av.tr/makale/yatirim-fonu-krizi-magdurlari-pblk-7596-sayili-kanun-tasfiye-ve-ta
zminat-davasi-rehberi-2026

« MKK PBLK Blokaji, Takas Kesinligi (SPKn m. 79) ve Iidare Mahkemesi iptal Davasi
incelemesi: https://koptay.av.tr/makale/mkk-pblk-nedir-fon-satis-talimati-muaccel-alacak-ve-iptal-dava
si

¢ 7596 Sayili Kanun MKK FIFO Net Yatirnm Tutar1 Hesab1 ve 1 Milyon TL Ara Odeme itirazi: htt
ps://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tasfiye-kanunu-fifo-net-yatirim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-


https://koptay.av.tr/hesaplama-araclari/yatirim-fonu-krizi-tasfiye-ve-zarar-tazminati-hesaplama
https://koptay.av.tr/makale/yatirim-fonu-krizi-magdurlari-pblk-7596-sayili-kanun-tasfiye-ve-tazminat-davasi-rehberi-2026
https://koptay.av.tr/makale/yatirim-fonu-krizi-magdurlari-pblk-7596-sayili-kanun-tasfiye-ve-tazminat-davasi-rehberi-2026
https://koptay.av.tr/makale/mkk-pblk-nedir-fon-satis-talimati-muaccel-alacak-ve-iptal-davasi
https://koptay.av.tr/makale/mkk-pblk-nedir-fon-satis-talimati-muaccel-alacak-ve-iptal-davasi
https://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tasfiye-kanunu-fifo-net-yatirim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-itirazi
https://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tasfiye-kanunu-fifo-net-yatirim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-itirazi

itirazi
Serbest Fon ve Para Piyasasi Fonu Zararlarinda Dagitici Banka ve Portfoy Saklayicis1 (SPKn
m. 56/4) Davasi: https://koptay.av.tr/makale/serbest-fon-magdurlari-nitelikli-yatirimci-beyani-banka-v

e-spk-tazminat-davasi

DIPNOTLAR (FOOTNOTES & CASE LAW CITATIONS)

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.

21.
22,

23.

24.

25.
26.

Poroy, Reha / Tekinalp, Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, 24. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2021, s. 412; Memis, Tekin /
Turan, Gokgen, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yayincilik, Ankara 2022, s. 245-252.

. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) 2025-2026 Yili Kolektif Yatirim

Kuruluslar: Istatistikleri; krs. SPK Kurumsal Yatirimeilar Dairesi Aylik Biilten Verileri.

. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 17.09.2026 tarihli ve 2026/61 sayili Kurul Biilteni; Borsa Istanbul A.S. Borsa Para Piyasasi (BPP)

Isleyis Esaslar1 Uygulama Usulii.

.SPK’'nin 18.12.2025 tarihli ilke Karar1 (Nitelikli yatirimer finansal varlik alt sinirinin 1.000.000 TL'den 10.000.000 TL'ye

yiikseltilmesi) ve 28.08.2026 tarihli Yatirum Fonlarina Iliskin Rehber degisikligi.

. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) Merkezi Kars: Taraf ve Temerriit Yonetimi Yonergesi; 15-16 Eyliil 2026

tarihli valor temerriit bildirimleri.

. SPK, 17.09.2026 T., Say1: 2026/61 (Pardus Portfoy 42 fon, Hedef Portfoy 31 fon, Atlas Portféy 16 fon, Bulls Portféy 15 fon, Pusula

Portfoy 12 fon, A1 Capital Portfoy 9 fon ve Tera Portfdy 6 fon olmak iizere toplam 131 yatirim fonunun islemlerinin durdurulmasi
ve tasfiyesi karar).

7596 sayilh Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirum Fonlart Hakkinda Kanun, Kabul Tarihi: 24.10.2026, Resmi Gazete:
27.10.2026, Say1: 33413.

. 6362 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu (SPKn) m. 52/1 (RG: 30.12.2012, Say1: 28513).
. Oguzman, M. Kemal / Selici, Ozer / Oktay—ézdemir, Saibe, Esya Hukuku, 24. Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul 2022, s. 285 vd.; Eren,

Fikret, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 27. Basi, Yetkin Yayinlari, Ankara 2022, s. 388—394 (inancli islemlerin hukuki niteligi).
6098 sayil Tiirk Borclar Kanunu (TBK) m. 506/2: "Vekil, iistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakli menfaatlerini
gozeterek, sadakat ve ozenle yiiriitmekle yiikiimliidiir.” Krs. 6102 sayih TTK m. 18/2.

Manavgat, Caglar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
(BATIDER) Yayinlari, Ankara 2019, s. 174 vd.

6362 sayili SPKn m. 53/1 (Fon malvarliginin kurucu ve saklayic1 malvarhigindan ayrilig1 ve haczedilemezligi).

III-52.1 sayih Yatrim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (RG: 09.07.2013, S. 28702) m. 17—24 (Para piyasas1 fonlarinin portfoy
sinirlamalar1 ve vade yapisti).

III-52.1 say1li Teblig m. 28 ve m. 29 (Fonun sona ermesi ve olagan tasfiye usulii).
7596 say1li Kanun m. 1, m. 2 ve Genel Gerekgesi (TBMM Donem: 28, Yasama Yili: 5, Sira Sayisi: 214).

SPK’nin 27.10.2026 tarihli ve 76/1903 sayili ilke Karari (T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S. tasfiye koordinasyon
gorevlendirmesi).

7596 sayili Kanun m. 3/1—2; SPK 27.10.2026 T., 76/1903 sayil1 Karar, Boliim A.
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK), 29.10.2026 tarihli 7596 Sayili Kanun Kapsaminda FIFO Net Yatirum Tutar1 Hesaplama
Esaslart Duyurusu.

Koptay, Murat Can, "7596 Sayih Kanun Kapsaminda MKK FIFO Net Yatirim Tutar1 Hesab1 ve 1 Milyon TL Ara Odeme itiraz1",
Koptay Hukuk Biirosu Mevzuat Incelemeleri, Ekim 2026, https://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tasfiye-kanunu-fifo-net-yat
irim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-itirazi.

Anayasa Mahkemesi (AYM), Ano Insaat ve Ticaret Ltd. Sti. [GK], B. No: 2014/2267, 21.12.2017; AYM, Abdiilhalim Bozboga, B.

No: 2018/15132, 10.02.2021 (Kamu giicii islemleriyle dondurulan veya gec 6denen alacaklarin enflasyon karsisinda deger kaybina
ugratilmasinin Anayasa m. 35 miilkiyet hakki ihlali olusturdugu).

7596 sayili Kanun m. 3/3; SPK 76/1903 sayih Ilke Karar1 (30 Ekim 2026 tarihli 1.000.000 TL ara 6deme {ist siniri).
7596 sayih Kanun m. 3/4 (Bakiye anapara alacaklarinda TUFE ve Yi-UFE aritmetik ortalamasi giincellemesi).

Oguzman, M. Kemal / Oz, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt-1, 20. Bas1, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2022, s. 342 ve
s. 548 (TBK m. 100 kismi ifa ve TBK m. 131 fer’i haklarin sona ermesinde ihtirazi kayit).

Yargitay Hukuk Genel Kurulu (HGK), 14.11.2019 T., E. 2017/11-2418, K. 2019/1182 (Kismi 6demenin kabuliinde ihtirazi kayit
dermeyan edilmemesinin islemis faiz ve fer’i haklara etkisi).

MKK e-Yatirimei ve TEFAS slem Kurallar1 Kilavuzu, Alt Hesap Kodlar1 Tanim Tablosu: PBLK (TEFAS Islem Blokaj Alt Hesabr).

III-52.1 say1l1 Teblig m. 15 (Katilma paylarinin alimi ve satimi, talimatlarin gerceklesmesi ve valor siireleri).


https://koptay.av.tr/makale/7596-sayili-fon-tasfiye-kanunu-fifo-net-yatirim-tutari-ve-1-milyon-tl-ara-odeme-itirazi
https://koptay.av.tr/makale/serbest-fon-magdurlari-nitelikli-yatirimci-beyani-banka-ve-spk-tazminat-davasi
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27.

28.

29.

30.

31.

32.
33.

34.

35.

36.
37
38.

39

40.

41.

42.

Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s. 1084 vd. (TBK m. 117 borclunun temerriidii ve belirli vadeli borclarda ihtarsiz
muacceliyet).

6362 sayilh SPKn m. 79/1 ("Takas Kesinligi ilkesi"); krs. Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council of 19
May 1998 on settlement finality in payment and securities settlement systems, Art. 3.

7596 sayili Kanun m. 3/5 (17 Eyliil 2026 6ncesinde verilen ve takasi tamamlanmayan satim talimatlarinin tasfiye havuzuna dahil
edilmesi).

Anayasa Mahkemesi (AYM), 12.11.2015 T., E. 2015/41, K. 2015/93 (Anayasa m. 2 Hukuk Devleti ilkesi kapsaminda hukuki
giivenlik, belirlilik ve kazanilmis haklarin ge¢mise etkili kanunlarla ortadan kaldirilamayacagi).

Koptay, Murat Can, "MKK PBLK Blokaji Nedir? Valorii Dolmus Fon Satis Talimatlarinda Muaccel Alacak ve Iptal Davas1", Ekim
2026, https://koptay.av.tr/makale/mkk-pblk-nedir-fon-satis-talimati-muaccel-alacak-ve-iptal-davasi.

III-52.1 say1l1 Teblig m. 6/1-b ve m. 30—31 (Serbest semsiye fonlar ve yalnizca nitelikli yatirnmcilara satis sart1).

I11-37.1 sayil Yatirun Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Tebligi (RG: 11.07.2013, S. 28704) m. 33—40
(Uygunluk testi ve yerindelik testi yiikiimliiligii); I1I-39.1 sayili Teblig m. 31.

Koptay, Murat Can, "Serbest Fon ve Para Piyasas1 Fonu Zararlarinda Dagitic1 Banka, Portfoy Saklayicis1 ve SPK Sorumlulugu",
Ekim 2026, https://koptay.av.tr/makale/serbest-fon-magdurlari-nitelikli-yatirimci-beyani-banka-ve-spk-tazminat-davasi.
Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 26.05.2021 T., E. 2020/6040, K. 2021/4503: Yatirim kurulusunun miisterinin risk profilini
saglikli 6lgmeden ve aydinlatma yiikiimliiliiglinii yerine getirmeden karmasik/yliksek riskli sermaye piyasasi aracin1 pazarlamasi
nedeniyle olusan anapara ve getiri kaybindan TBK m. 506 ve SPKn m. 32 uyarinca sorumlulugu.

111-39.1 sayili Teblig m. 31/2: "Nitelikli yatirimc sifati, sadece bu yonde bir beyan alinmast suretiyle kazanmlamaz.”

6362 say1li1 SPKn m. 56 (Portfoy saklayicisi ve portfoy saklama hizmeti).

6362 sayih SPKn m. 56/4: "Portfoy saklayicisy, yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmemest nedeniyle kurucuya ve katilma
payt sahiplerine verdigi zararlardan sorumludur.”

Pekcanitez, Hakan / Atalay, Oguz / Ozekes, Muhammet, Medeni Usul Hukuku, 14. Basi, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2023, s.
312 vd.; TBK m. 61 (Miiteselsil sorumluluk).

6502 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun (TKHK) m. 3/1-k, m. 73/2 (Tiiketici mahkemelerinde acilan davalarda nispi
karar ve ilam harci muafiyeti).

Danistay 13. Dairesi, 06.12.2005 T., E. 2005/2625, K. 2005/5753 ve Danistay iDDK, E. 2007/1842 (Diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin finansal piyasalardaki gozetim ve denetim ihmalinin Anayasa m. 125 ve IYUK m. 13 kapsaminda hizmet
kusuru olusturmasi).

6362 sayili SPKn m. 107 (Piyasa dolandiriciligi), m. 110/1-a (Yatirim fonu malvarhg iizerinde giiveni kotiiye kullanma); 5237 sayil
TCK m. 158 (Nitelikli dolandiricilik) ve m. 168 (Etkin pismanlk).
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