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FTSE Bekliyoruz dedi Bilgilendirme Notu 4

Bugtiin FTSE endeksleriyle ilgili bir aciklama geldi. Once Metne bakalim.

Tirkiye’nin merkezi saklama kurulusu olan Merkezi Kayit istanbul’'un (MKK), 15 Haziran 2026 tarihinden itibaren Tiirk
menkul kiymetlerine iliskin fiili dolasim oranlarini, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanan yeni bir
metodolojiye gore yayimlamaya basladigini duyurmaktir.

Yeni metodoloji kapsaminda, belirli fon yapilari tGzerinden tutulan paylar, stratejik ortaklarla iliskilendirilebilmeleri
halinde fiili dolasimdaki paylarin disinda birakilabilmektedir. Bunun sonucunda MKK tarafindan yayimlanan fiili
dolasim oranlari, genel olarak FTSE Russell'in hesapladigli oranlardan daha disik kalmaktadir. FTSE Russell’in
hesaplamalari, sirketlerin kamuya acikladigi verilere dayanmakta ve dolayisiyla piyasa katilimcilari tarafindan
bagimsiz sekilde yeniden hesaplanabilmektedir.

Su anda MKK, fonlar tarafindan tutulan paylarin hangilerinin kisith olarak siniflandirildigini aciklamamakta, yalnizca
toplam fiili dolasim oranini yayimlamaktadir. Fiili dolasim metodolojisinin gézden gecirilmesi olumlu bir adim olmakla
birlikte, FTSE Russell su asamada MKK tarafindan Tiirk sirketleri icin agiklanan fiili dolasim oranlarini kendi “Free
Float Restrictions” metodolojisiyle uzlastiramamaktadir. FTSE Russell, Turkiye'deki fiili dolasim verilerinin daha
ayrintili analiz edilmesi konusunda Borsa istanbul ve SPK ile gériismelerini siirdirmektedir.

Eylul 2026 endeks degisikliklerinin bir bolumii erteleniyor

Endeks kullanicilarindan ve FTSE Russell'in Dis Danisma Komitelerinden gelen geri bildirimler dogrultusunda; FTSE
Russell endekslerinde Turkiye hisselerinin agirliklarinin oldugundan yuksek hesaplanmasi ihtimali, bunun piyasa
islem hacimleri Gzerindeki olasi etkileri ve Turk hisselerinin dogru fiili dolasim oranlarinin belirlenebilmesi icin daha
ayrintih verilere ihtiya¢ duyulmasi dikkate alinarak, Eylil 2026 endeks gozden gecirmesinde Tirkiye hisselerine
iliskin bazi degisikliklerin ertelenmesine karar verilmistir. Eylil 2026 endeks gozden gecirmesi, 21 Eylul 2026
Pazartesi glinii piyasa acilisindan itibaren yuruirlige girecektir.

FTSE Russell'in erteleyecegi degisiklikler

Eylil 2026 endeks gbdzden gecirmesinde Tirkiye’de islem goéren menkul kiymetler acgisindan su degisiklikler
ertelenecektir:

* Halka arzlar dahil olmak lizere endekse yeni sirket girisleri

e Agirhik Duzeltme Faktorii’niin (Weight Adjustment Factor) sifirdan pozitif bir degere yiikseltilmesi

* Fiili dolasim oranindaki artislar

e Large Cap, Mid Cap, Small Cap ve Micro Cap segmentleri arasindaki buyliklik sinifi degisiklikleri

Ancak Large, Mid veya Small Cap kategorilerinden Micro Cap kategorisine diisiisler uygulanacaktir.

Uygulanmaya devam edecek degisiklikler

* islem sirasinin uzun siire kapali kalmasi, gbzetim kriterleri, piyasa degeri veya likidite kriterlerinin karsilanamamasi
gibi endeks uygunluk sartlarinin kaybedilmesine bagl endeksten ¢ikarmalar

* Buffer rule cercevesindeki li¢ aylik pay sayisi giincellemeleri

* Yalnizca fiili dolasim oranindaki dustisler

* Bolliinme/spin-off islemlerinden kaynaklanan Large/Mid/Small/Micro Cap degisiklikleri

* Industry Classification Benchmark (ICB) gtincellemeleri

* ESG, etik ve Seriat/katilim finansi gibi hari¢ tutma listelerindeki degisiklikler

*  Weight Adjustment Factor’ln pozitif bir degerden sifira diistiriilmesi

e Agirlik sinirlamasi (capping) uygulamalari.

FTSE Russell, Turkiye’deki fiili dolasim verilerinin degerlendirilmesi siirecinde Borsa istanbul ve SPK'nin yapici is
birligini takdir ettigini belirtiyor.FTSE Russell, Turkiye'ye iliskin endeks uygulamasinin bundan sonra nasil devam
edecegine yonelik yeni bir aciklamayi Aralik 2026 endeks gozden gecirmesinden 6nce yapacak.
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FTSE Bekliyoruz dedi

Aciklamay! okuduk. Konu yalnizca “FTSE bazi degisiklikleri erteledi” degil. Asil mesele, Tiirkiye
hisselerinde yabanci endekslerin kullandigi fiili dolasim orani ile MKK'nin yeni
hesaplama yontemi arasinda ortaya ¢ikan metodoloji farki. Bu fark cozlilene kadar FTSE
Russell, Turkiye tarafinda 6zellikle yeni para girisi yaratabilecek degisiklikleri beklemeye
aliyor, ancak satis yaratabilecek bazi degisiklikleri uygulamaya devam ediyor.

MKK, 15 Haziran'dan itibaren fiili dolasimi hesaplarken bazi fonlarin elindeki hisseleri, bunlarin
stratejik ortaklarla iliskilendirilebilmesi halinde fiili dolasimdan cikarabiliyor. Bunun sonucunda
MKK’'nin acikladigi fiili dolasim oranlari genel olarak FTSE Russell'in hesapladigindan daha disik
cikiyor. Sorun su ki MKK, hangi fon pozisyonlarinin “kisith” kabul edildiginin detayini agiklamadigi
icin FTSE bu rakamlari kendi metodolojisiyle tam olarak uzlastiramiyor.

FTSE'nin buna verdigi cevap oldukca temkinli: Eyliill 2026 endeks revizyonunda Tiirkiye
icin bazi islemleri donduruyor.

Burada 6nemli olan, neyin dondurulduguna bakmak. Yeni endeks girisleri, halka arzlarin
endekse alinmasi, fiili dolasim oranindaki artislar ve Large/Mid/Small segmentleri
arasindaki bazi1 degisiklikler erteleniyor. Buna karsilik kriterleri saglayamayan sirketlerin
endeksten cikarilmasi ve fiilli dolasim oranindaki dususler uygulanmaya devam
ediyor.

Iste piyasa acisindan kritik nokta burada. Kisa vadede asimetrik bir yapi olusuyor:
potansiyel alimlar erteleniyor ama potansiyel satislar tamamen ertelenmiyor.

Normal sartlarda bir sirket FTSE endeksine girdiginde veya fiili dolasim orani yikseldiginde
endeksteki agirligi artabili. Bu da FTSE endekslerini pasif olarak takip eden fonlarin o hisseyi
satin almasini gerektirebilir. Eylul ayinda bu mekanizmanin Turkiye tarafindaki bir bolimu
calismayacak.

Diger taraftan bir sirket endeks kriterlerini kaybederse veya fiili dolasim orani diserse, buna
bagh agirlik azaltimi veya endeksten cikis uygulanabilecek. Dolayisiyla endeks kaynakh para
akimlarinda kisa vadede asagi yonlii bir asimetri olusmasi mimkiin.
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FTSE Bekliyoruz dedi

Borsa Istanbul acisindan ne anlama geliyor? Bunu BIST genelinden cok hisse bazinda onemli
goriiyoruz. Ozellikle Eylil FTSE revizyonunda endekse girmesi, segment yiikseltmesi yasamasi veya fiili
dolasim artisi nedeniyle agirhginin yiikselmesi beklenen sirketler acisindan beklenen pasif fon talebi
Aralik'a veya daha sonraki bir revizyona otelenebilir.

Dolayisiyla bu hisselerde daha once “FTSE'ye girecek, yabanci fon alimi gelecek” beklentisiyle olusmus
primlerin bir kisminin geri verilmesi sasirtici olmaz.

Ters tarafta ise FTSE'den cikmasi veya agiriginin azalmasi beklenen hisseler acisindan risk tamamen
ortadan kalkmis degil. Ciinkii FTSE acik bicimde endeks uygunluk kriterlerini kaybeden sirketlerin
citkarilmasina ve fiili dolasim orani diisiislerinin uygulanmasina devam edecegini soyllyor.

Bu nedenle 21 Eylul'deki uygulama tarihine yaklasirken FTSE kaynakh fon akimlarinin sirket bazinda
daha onemli hale gelmesini beklerim.

Daha biiyiik mesele: yabanci yatirnrmci acisindan veri seffafligi....Bence belgenin asil énemli kismi
burasi. FTSE aslinda Turkiye'nin endeks statlisint sorgulamiyor. Fakat dolayli bicimde sunu soyllyor:
“MKK'nin acikladigi fiili dolasim oranini kendi metodolojimizle dogrulayamiyoruz.”

Uluslararasi endeks saglayicilari acisindan hesaplanabilirlik ve tekrarlanabilirlik son derece 6nemli. Bir
yabanci yatirrmci ayni kamuya acik verileri kullanarak yaklasik ayni sonuca ulasabilmek ister.

FTSE'nin Ozellikle “additional granularity”, yani daha ayrintili veri ihtiyacini vurgulamasi bu nedenle
onemli. Bu sorun teknik olarak ¢oziilirse konu buyik 6lclide kapanabilir. Cozlilmezse Aralik degerlendirmesi
daha onemli hale gelir.

Bundan sonrasinda bence 6nimiuzde (¢ asamali bir slireg var.
Birincisi, Borsa Istanbul, SPK ve MKK'nin FTSE ile calisarak hangi fon pozisyonlarinin neden stratejik pay
kabul edildigine iliskin veri setini daha ayrinti hale getirmesi beklenebilir. FTSE zaten goriismelerin devam

ettigini acikca belirtiyor.

Ikincisi, Eylil revizyonunda Tiirkiye icin normalden daha sinirli endeks hareketleri gérecegiz. Ozellikle yeni
girislerden ve yukari yonli agirlik degisikliklerinden kaynaklanabilecek yabanci pasif fon talebi ertelenecek.

Uciinciisii ve en dnemlisi Aralik 2026. FTSE, Tirkiye'nin bundan sonraki uygulamasina iliskin yeni
aciklamayi Aralik endeks degerlendirmesinden énce yapacagini agikca soyliyor.
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FTSE Bekliyoruz dedi

Ben burada Uc¢ senaryo goriyorum:

Olumlu senaryoda MKK verileri daha ayrintili hale gelir, FTSE metodolojisiyle uyum saglanir ve
ertelenen degisiklikler yeniden devreye girer; bu durumda Eylil'de ertelenen pasif fon talebinin
bir kismi sonraki revizyonlarda ortaya cikabilir.

Baz senaryoda teknik calismalar devam eder ve FTSE gecici uygulamayi biraz daha uzatir.

Negatif senaryoda metodoloji farki cozilemez ve FTSE Turkiye hisselerinin fiili dolasim oranlarini
daha muhafazakar degerlendirmeye baslar; bu durumda bazi hisselerin endeks agirliklarinda
asag! yonla risk dogabilir.

Son iki climledeki senaryolar FTSE'nin ilan ettigi karar degil, mevcut duyurudan hareketle
yaptigim olasi piyasa senaryolaridir.

Bu gelismeyi “FTSE Tirkiye'den cikiyor” seklinde okumak kesinlikle dogru degil.
FTSE'nin aciklamasinda Turkiye'nin Ulke statiisinin degistiriimesine iliskin bdyle bir karar
bulunmuyor. Asil mesaj ; Turkiye'de fiili dolasim verisinin hesaplanmasi konusunda uluslararasi
endeks saglayicisiyla yerel metodoloji arasinda bir uyumsuzluk ortaya cikti ve FTSE, sorun
cOzulene kadar alim yonli bazi endeks degisikliklerinde frene basti.

Dolayisiyla kisa vadede BIST geneli Uzerinde buyuk ve kalici bir satis nedeni olmaktan ziyade,
FTSE'ye giris veya agirlik artisi beklenen hisseler agisindan negatif; mevcut agirhigini koruyan
hisseler acisindan bliytk 6lclide nétr; endeksten cikma veya agirlik azaltma riski tasiyan hisseler
acisindan ise dikkat edilmesi gereken bir gelisme olarak degerlendiriyorum.

Ve bundan sonraki kritik tarihn Arallk 2026 endeks gozden gecirmesi. MKK-SPK-Borsa
Istanbul ile FTSE arasindaki metodoloji sorunu o tarihe kadar ¢oziiliirse, bugiinkii haber gegici
teknik bir problem olarak kalabilir Cozulmezse konu bu kez Turkiye hisselerinin FTSE
endekslerindeki agirliklari ve dolayisiyla yabanci pasif fon akimlari acisindan daha
ciddi bir bashga doniisebilir.

M.BAKI ATILAL ....Genel Midiir Yardimcisi



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! @ in X

FTSE Russell Global Equity Index Series (GEIS) kriterleri

FTSE kriterlerine baktigimizda aslinda sistemin temel mantigi oldukca net: Bir sirketin sadece biiyiik
olmasi FTSE endekslerine girmesi icin yeterli degil; ayni zamanda o sirketin hisselerinin
yabanci yatinmcal acisindan gercekten yatirnm yapilabilir, likit ve erisilebilir olmasi gerekiyor.
Dolayisiyla FTSE bir sirketi degerlendirirken piyasa degerini, fiili dolasim oranini, likiditesini, yabanci
yatirrmcilarin hisseye erisimini ve bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan yatirim yapilabilir piyasa degerini birlikte
degerlendiriyor.

Ilk kriter dogal olarak sirketin piyasa degeri. FTSE sirketleri biiyikliiklerine gére Large Cap, Mid Cap,
Small Cap ve Micro Cap gibi segmentlere ayiriyor. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta; BIST 30'da
veya BIST 100'de olmak otomatik olarak FTSE'de belirli bir kategoriye girmek anlamina gelmiyor. FTSE
kendi yatinm evreni ve kendi blyuklik esikleri Gzerinden degerlendirme yapiyor. Dolayisiyla sirketin TL
bazinda ¢ok buyiik olmasi kadar, dolar bazindaki piyasa degeri ve diger sirketlere gére goreli baylkligi de
onemli.

Ikinci ve su anda Tirkiye acisindan en kritik kriter fiili dolasim, yani free float. FTSE sirketin toplam
piyasa degerini yatirrm yapilabilir kabul etmiyor. Stratejik ortaklarin, hakim hissedarlarin, kamunun veya
belirli kisith yatinmcilarin elindeki hisseleri ayirarak piyasada gercekten alinip satilabilecek kismi hesapliyor.
Dolayisiyla 10 milyar dolarlik bir sirketin fiili dolasimi ytzde 30 ise, FTSE acisindan kabaca 10 milyar dolarlik
degil, 3 milyar dolarlik yatirim yapilabilir piyasa degerinden s6z ediyoruz.

Tam da Turkiye ile ilgili son tartismanin merkezinde bu konu bulunuyor. MKK'nin 15 Haziran'dan itibaren
uygulamaya basladigi yeni yontemde bazi fon yapilani Gzerinden tutulan paylar stratejik ortaklarla
iliskilendirilebiliyorsa fiili dolasimin disinda tutulabiliyor. Bunun sonucunda MKK'nin acikladigi fiili dolasim
oranlari genel olarak FTSE'nin kendi hesaplamalarinin altinda kaliyor.

FTSE acisindan problem sadece oranlarin farkl ¢ikmasi da degil. FTSE, MKK'nin hangi fon paylarini kisitli
kabul ettigini yeterince ayrintii goéremedigini ve dolayisiyla MKK rakamlarini kendi metodolojisiyle
uzlastiramadigini séyliyor. Bu nedenle free float buglin Turkiye agisindan FTSE kriterlerinin belki de en kritik
bashgi haline gelmis durumda.

Uctincu kriter likidite. Bir sirketin piyasa degeri yiiksek ve fiili dolasimi yeterli olabilir ama hisse yeterince
islem gormuyorsa FTSE acisindan yine problem ortaya cikiyor. Cunktu FTSE endekslerini milyarlarca dolarlik
uluslararasi fonlar takip ediyor.

Endekse aldigi bir sirkette fonlarin makul biiytklikte pozisyon alip gerektiginde bu pozisyondan gikabilmesi
gerekiyor. Bu nedenle islem hacmi ve islem sirekliligi 6Snemli. Ozetle, kagit lizerinde biiyiik olmak yetmiyor;
o blyukligin piyasada islem gorebilir olmasi gerekiyor.

Ddrdinci konu yabanci yatirirma erisimi. FTSE'nin bakis acisiyla bir endeks fonunun teorik olarak yatirim
yapabilecegi ama pratikte yeterince hisse satin alamadigi bir sirketin endekste yiiksek agirliga sahip olmasi
saglikli degil. Dolayisiyla yabanci yatinmcilarin sahip olabilecegi maksimum pay, varsa yabanci sahiplik
limitleri ve bu limitlerde ne kadar bosluk kaldigi da degerlendirmeye giriyor.

Burada “foreign headroom” kavrami 6nemli. Diyelim ki yabancilarin bir sirkette sahip olabilecegi pay sinirli
ve yabancilar bu limitin zaten biyik boliminid doldurmus durumda. Yeni bir yabanci fonun hisse alabilecegi
alan cok azalmissa, FTSE acisindan sirketin teorik fiili dolasimi yiliksek goériinse bile gercek yatirim
yapilabilirligi daha diisiik olabilir.
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FTSE Russell Global Equity Index Series (GEIS) kriterleri

Dolayisiyla FTSE'nin butln bu kriterlerini tek bir denklem altinda toplarsak bence en onemli kavram
“investable market capitalization”, yani yatirrm yapilabilir piyasa degeri.

Basitlestirerek dusunuirsek:
Toplam piyasa degeri x yatirnm yapilabilir/free-float orani = FTSE acisindan esas alinabilecek
yatirnm yapilabilir piyasa degeri.

Mesela iki sirketin de piyasa degeri 10 milyar dolar olsun. Birinin FTSE tarafindan kabul edilen fiili dolagimi
yuzde 60, digerinin ylizde 20 ise ilk sirket yaklasik 6 milyar dolarlk, ikincisi ise yaklasik 2 milyar dolarlik
yatirim yapilabilir blyUiklik yaratiyor. Dolayisiyla ayni toplam piyasa degerine sahip olmalarina ragmen FTSE
acisindan agirliklari ciddi bicimde farkhlasabiliyor.

Bunun Uzerine bir de endeks uygunluk kriterleri geliyor. Uzun sure islem sirasinin kapal kalmasi, yeterli
likiditenin saglanamamasi, piyasa dederinin gerekli cikis esiginin altina dismesi veya diger uygunluk
kriterlerinin kaybedilmesi sirketin endeksten cikariimasina yol acabiliyor.

Nitekim FTSE, Eylil 2026 Turkiye degerlendirmesinde bu tir kriter kayiplarindan kaynaklanan cikislari
uygulamaya devam edecegini acikca belirtiyor.

Burada yatirnmci acisindan kritik nokta; FTSE endeksine girmek veya endeksteki agirligin artmasi
yalnizca prestij meselesi degil, dogrudan para akimi meselesi.

FTSE endekslerini pasif olarak takip eden fonlar endeks degistiginde portféylerini de degistirmek zorunda
kaliyor. Bir sirketin FTSE agirligi yukselirse fonlarin daha fazla hisse almasi; agirligi diiserse azaltmasi

gerekebiliyor.
Dolayisiyla zincir aslinda soyle calisiyor:

Piyasa degeri — free float — yatirirm yapilabilir piyasa degeri — likidite ve yabanci erisimi —
FTSE segmenti ve agirligi — pasif yabanci fon talebi.

Turkiye acisindan su anda problem bu zincirin 6zellikle free-float halkasinda ortaya ¢cikmis durumda.

Daha da 6nemlisi FTSE, sorun ¢oziilene kadar Eylil degerlendirmesinde yeni sirket girislerini, halka arzlarin
dahil edilmesini, fiili dolasim artislarini ve bazi yukar yonli segment degisikliklerini erteliyor. Buna karsilik
endeksten cikislar ve fiili dolasim dususlerini uygulamaya devam ediyor.

Bu ylzden mevcut durumu finansal acidan dzetlerek; FTSE icin onemli olan sirketin ne kadar biuyik
oldugu degil, o biiyiikliigiin ne kadarinin uluslararasi yatirrmc acisindan gercekten satin
alinabilir oldugu. Tiirkiye acisindan bugiin tartisilan konu da tam olarak bu yatinnm yapilabilir
kismin nasil hesaplanacag:.

Ve bu nedenle mesele teknik bir “fiili dolasim hesaplama farki” gibi gértinse de sonuclar teknik olmayabilir.
MKK ile FTSE arasindaki metodoloji farki ¢ozllir ve veriler daha seffaf hale gelirse konu bilyik dlcide
kapanabilir. Cozllmez ve bazi Turk sirketlerinin FTSE tarafindan kabul edilen yatirrm yapilabilir agirliklar
asagl cekilirse, bunun sonucu daha diisiik endeks agirligi ve buna bagh pasif yabanci fon satislan
olabilir. FTSE'nin Aralik 2026 endeks degerlendirmesinden once Turkiye konusunda yeniden acgiklama
yapacagini belirtmesi de bu nedenle 6nemli.
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Al Capital Yatirim- Arastirma

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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