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KISALTMALAR
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1. PAYLAR VE PAY BENZERI KIYMETLER

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1.1. Genel Olarak Pay — Pay Benzeri - Hisse Senedi

1.1.1.1. Genel Olarak Pay

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavrami olarak gosterilir. Merkez kavram
olmasi, anonim sirketlere hak ve yiikiimliliiklerin pay ve pay sahipligi iizerinden
belirlenmesini ifade eder. Pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore
(mesela her biri 1 TL ve 2 TL olmak tizere) boliinmiis pargasidir. Anonim ortaklikta her bir
parc¢a (yani pay) sahibine mevzuat ve sirket esas sozlesmesi ¢ercevesinde belirlenen bir demet
hak verir. Oyle ki, bir kisi ne kadar paya sahip olursa, o kadar demet hakka da sahiptir
denilebilir. Dolayisiyla, Kolektif, Komandit ve Limited Ortakliklarda oldugu gibi bir kiginin
sahip oldugu birden fazla pay, tek bir pay veya birlesik ve tek kabul edilmez. Yani anonim
ortaklikta kisi degil, sermayeye katilim oranini temsil eden pay, temel kavramdir.

Pay, Sermaye Piyasas1i Hukuku a¢isindan da énemli bir kavram olmakla birlikte, pay
kadar 6nemli diger kavramlar, 6rnegin, bor¢lanma araci, tiirev ara¢ vs. de mevcuttur. Sermaye
piyasast hukukunda “pay”in asil Onemi, yatirimcinin sermayeye yaptigr katkiyr temsil
etmesidir. Bor¢lanma araglar1 sermayeye olmasa da anonim ortakliga finansal bir katki saglar.
Gerek paylarin, gerekse bor¢lanma araglarinin Sermaye Piyasast Hukuku agisindan 6nemi,
sagladigi haklarin yaninda agirlikli olarak ikincil piyasada (yani borsada) yogun sekilde islem
gormesi ve fiyat olugsmasidir. Bu nedenle de bunlarin fiyatlarini etkileyecek tiim bilginin tam
olarak piyasada bulunmasi gereklidir. Aksi taktirde yani taraflar arasinda bilgi farkliliginin
bulundugu hallerde borsada aktif olarak islem gormeyecek ve dogru fiyat olusamayacaktir.
Dolayistyla pay Sermaye Piyasast Hukukunda sermaye piyasasi araci olarak islem gormesi

nedeniyle 6nem arz eder ve 6zel diizenlemelere tabi tutulmustur.

1.1.1.2. Paylarin Sagladig1 Haklar ve Yiikiimliiliikler
Anonim ortaklikta paylarin sahibine verdigi haklar1 c¢esitli kistaslara gore
siniflandirmak miimkiindiir. Bazi haklar her bir pay sahibi tarafindan miinferiden

kullanilabilecekken, bazi haklar halka agik anonim ortakliklarda %S5, halka kapali anonim
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sirketlerde %10 paya sahip pay sahipleri tarafindan kullanilabilir. Paylarin sagladigi haklar

mali haklar, idari haklar ve dava haklar1 olarak asagidaki tabloda siniflandirilmistir:

MALI HAKLAR

IDARI HAKLAR

DAVA HAKLARI

Kar pay1 alma hakk:

Pay sahiplerine Taninan

Azliga Tanman (%10 / %5)

Pay sahiplerine Taninan

Azliga Taninan (%10 /%5))

Hazirlik donemi faizi alma hakki

Tasfiye pay1 alma hakki

Genel kurulu toplantya
¢agirma hakk:

Genel kurulu toplantrya
¢agirma hakk:

Iptal davasi

Denetginin yerine yeni
denetgi atanmasi davasi

Geri alma hakki1

Genel kurula katilma
hakki

Genel kurul giindemine
madde ekletme hakki

Butlan davasi

Hakli sebeplerle fesih davasi

Bedelsiz pay alma hakk:

Oy hakk1

Genel kurulun ertelenmesini
isteme hakki1

Denklestirme akgesinin
tespiti davasi

Riighan hakki

Onerilmeye muhatap olma hakk1

(sartlt sermaye artirimlarinda)

Bilgi alma ve inceleme
hakk1

Ozel denetim isteme hakk1

Hakimiyet iliskilerine dair
davalar

Ozel denetim isteme
hakki

Ibray1 geri birakma hakki

Organlardaki eksikligin
giderilmesi davasi

Sermayenin korunmasini isteme
hakki1

Sirketten ¢ikma hakki

Genel kurulun
ertelenmesini isteme
hakki

Organlardaki eksikligin
giderilmesi davasi

Sirketin temel yapisinin
korunmasini isteme hakki

Yonetim kurulunda
temsil edilme hakki

Sorumluluk davalari

Ibranin kaldirilmasi davasi

Bilgi alma ve inceleme
davasi

Ozel denetim isteme davasi

Sirketin feshi davasi

Pay sahiplerinin temsili
konusunda iptal davasi

Buna karsilik pay sahibinin yiikiimliiliikleri ise sdyle siralanabilir:

a) Sermaye koyma borcu

b) Sermaye koyma borcu disinda kimi sirketlerde mevcut ikincil borglar

¢) Sadakat borcu

d) Sir saklama borcu'

1.1.1.3. Pay Cesitleri

a) Hamiline ve Nama Yazih Paylar

Hamiline yazili paylar teslim ile; nama yazili paylar ise ciro ve teslim ile

devredilmektedir. Borsa Istanbul’da hamiline yazili paylar ve sirket yonetim kurulunun beyaz

ciroyla devrine dair karar alinmis olmas sartiyla nama yazili paylar islem gorebilmektedir.

! Konuya iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Karahan/Bozgeyik, Sami (Edit), Sirketler Hukuku, , 1. Baski, Konya 2012, 5.595 vd.
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b) Adi ve Imtiyazh Paylar

Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar, ana sdzlesmede aksine bir
hiikiim yoksa adi pay niteligindedir.

Imtiyazli paylar, itibari degeri esit olan paylarin esit pay vermesi kuralmin istisnasini
teskil eder. 6102 sayili TTK md.479/1 uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan hakki,
oy hakki gibi konularda adi paylara nazaran bazi paylara tanian {istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Goriildiigii lizere imtiyaz, pay sahibine
taninmaz, paya taninir. Pay sahibi imtiyazli paya sahip olmasi nedeniyle s6z konusu

imtiyazlar1 kullanabilir duruma gelir.

c) Bedelsiz ve Bedelli Paylar

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardiklar tutar
karsiliginda ¢ikardiklar1 paylarin bir bedel alinmaksizin ortaklara dagitilmasidir. Bu islem
sonucunda ¢ikarilan paylar bedelsiz paydir. Bedelsiz sermaye artirimi digsaridan fon girisine
yol agmamaktadir. Bedelli sermaye artirimi, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek
amaciyla ¢ikardiklar1 "bedelli" paylarini, nominal degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan
satmalaridir. Bedelli paylar, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi (riichan hakki) diger

yatirimcilara da satilabilmektedir.

d) Primli ve Primsiz Paylar

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihra¢ edilen paylar primsiz, nominal
degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paylar ise primli paylardir. Borsa istanbul’da kote
sirketler kayitli sermaye sistemine tabi olup, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi halinde,

yonetim kurulu karari ile primli pay ihra¢ edebilmektedir.

e) Kurucu ve Intifa Paylar

Kurucu paylar, kurulus hizmeti karsiliginda ana s6zlesme hiikiimleri geregince sirket
karinin bir kismina istirak hakki veren ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla
ihra¢ edilen paylardir. Kurucu paylar, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi sirket
yonetimine katilma hakki da vermemektedir. intifa paylari ise, sirket genel kurulunun alacagi
kararla bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve

sermaye payini temsil etmeyen paylardir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

1.1.1.4. Pay Benzeri

Pay benzeri hukukumuzda genel olarak yer bulmamis bir kavramdir. Esasen “pay
benzeri” ifadesi anonim ortakliklar hukukumuza da kiymetli evrak hukukumuza da ve nihayet
6362 sayili SPKn.’ye kadar Sermaye Piyasas1t Hukukumuza da yabancidir.

Pay benzeri ifadesi, SPKn. md.3/1.0.1’de zikredilmekle birlikte hakkinda herhangi bir
tanim veya aciklama SPKn.’de bulunmamaktadir. Anilan yerde de pay benzeri, menkul
kiymetlerin 6rnekleri arasinda sayilmakla yetinilmistir. VII-128.1 sayili Pay Tebliginde, pay
benzeri menkul kiymetler, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri
taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismin1 veren ve bu

nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler olarak tanimlanmastir.

Bu bakimdan, dncelikli olarak “pay benzeri’nin ne oldugunun ag¢ikliga kavusturulmasi
gerekir. Pay benzerlerinin nitelik bakimindan ihrag¢i ortakligin biinyesinden ¢ikan ve ona
dogrudan etki eden bir nitelik gostermesi gerekmekle birlikte, bu menkul kiymetlerin
sermayede temsil edilmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte pay benzeri menkul kiymet
sahiplerinin menfaatlerinin, pay sahiplerinde oldugu gibi ihra¢¢inin kaderine bagli oldugu,
diger bir ifadeyle, bu menfaatlerin ilgili donem icerisindeki kosullara bagl olarak degiskenlik
gosterebilecegi acik olup, pay benzeri menkul kiymetlerin, biinyesinde borglanma araglari
gibi sabit bir getiri taahhiidii barindirmadig1 diistiniilmektedir.

Bu noktada pay ile pay benzeri menkul kiymet arasindaki farka bakilacak olursa, payin
en biiyiik 6zelliginin ortaklik ile pay sahibi arasinda stirekli bir iligki kurmasi ve paya bagl
hak ve menfaatlerin geleceginin ortakligin faaliyetlerine, diger bir ifadeyle akibetine bagh
oldugu goriilmektedir. Yukarida anilan 6zelliklerinden hareketle payin, biinyesinde iki temel
niteligi barindirdig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki oy hakki gibi yonetimsel haklar marifetiyle
ortakligin faaliyetlerine, gelecegine etki etme hakki ve yetkisiyken, ikincisi ise donemler
itibariyle ortaya ¢ikan kazang (kar pay1) veya tasfiye neticesinde tasfiye pay1 varsa buna ortak
olma hakkidir. Bu iki temel nitelikteki hakki veren menkul kiymetin “pay” olarak
nitelendirildigi géz 6niinde bulunduruldugunda, bu niteliklerden birinin mevcut olmadig1 ve
fakat bunlardan birinin bulundugu araglarin pay benzeri menkul kiymet olarak
nitelendirilmesinin uygun olacag diistiniilmektedir.

Bununla birlikte pay benzerlerinin, bor¢lanma araci niteligindeki menkul kiymetlerden
farkli oldugunun da net bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, pay

benzeri olarak nitelendirilecek olan sermaye piyasast araclarin, bor¢lanma araci niteligi
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tagimamasi, yani yukarida belirtilen iki nitelikten birinin mevcudiyetine ragmen, s6z konusu
aracin diger nitelikleri bakimindan bor¢lanma araci niteligine daha yakin diismemesi
gerekmektedir. Aksi bir durumun séz konusu olmasi halinde, ilgili sermaye piyasasi aracinin
pay benzeri olarak degil, bor¢lanma araci olarak nitelendirilmesini gerektirecektir.

Pay benzerlerine iligkin olarak belirtilebilecek son husus da, s6z konusu terimin
Avrupa Birligi miiktesebatindan alinmis olmasi ile ilgilidir. Avrupa Birligi, farkli hukuk
sistem ve uygulama esaslarina bagl iilkelerin bir arada bulundugu uluslar iistii bir topluluktur.
Ozellikle tek bir pazar olusturulmasi ve bu pazarin etkinliginin saglanmasi amaciyla tek bir
cat1 altinda farkliliklar1 ortadan kaldirmaya yénelik birgok diizenleme yapilmaktadir. Uye
iilkelerin anonim ortaklik benzeri ortakliklarda asag1 yukar1 yukarida belirtilen haklari taniyan
her tiir menkul kiymeti “pay” olarak adlandirilmayabilecek olmasi muhtemeldir. Bu nedenle,
yukarida belirtilen ana amag¢ dogrultusunda, taninan haklar agisindan karsilagtirildiginda paya
denk haklar veren menkul kiymetlerin de diizenleme kapsamina alinmasi i¢in “pay benzeri”
ifadesinin kullanildig1 goriilmektedir’.

Her seye karsin, mevzuatimizda yer alan “pay benzeri” ifadesinin, SPKn.
md.128/1.e’de yer alan yetki cergevesinde ihtiya¢c duyulmasi halinde pay ile benzer veya
dogrudan veya dolaysiyla denk hak ve yiikiimliiliikkler veren menkul kiymetlerin ¢ikarilmasina

imkan verdigi hatirda tutulmaldir.

1.1.1.5. Hisse Senedi

Paylar bir senede baglandigi zaman bunlara pay senedi veya yaygin kullanildig
sekliyle hisse senedi denir. Bu durumda artik ortada bir evrak vardir ve her bir evrak anonim
ortaklikta sermayeye katilim oranini gosterir. Hisse senetleri de kiymetli evrak olduklari igin,
TTK md.645 uyarinca devredilmeleri ve temsil ettikleri haklarin kullanilmasi da senet

iizerinden gerceklesecektir.

1.1.2. “Pay”1n Sermaye Piyasas1 Araci Olmasi

Sermaye piyasasinda pay ve benzeri kiymetlerin tam olarak anlagilabilmesi SPKn.’da
gecen “pay” kavraminin sermaye piyasasindaki anlaminin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Zira, menkul kiymetler 1992 yilindan itibaren sermaye piyasasi araci haline gelmis ve
kiymetli evrak olma vasiflarin1 sermaye piyasast araglarinin Merkezi Kayit Kurulusu’nun

kaydilestirme faaliyetini icra etmeye basladigi 2005 yili sonuna kadar siirdiirmiislerdir.

? Nitekim pay benzerleri 2004/39/EC sayili Piyasalar ve Mali Araglar Direktifinde (Markets in Financial Instruents
Directive, MiFID) de “shares in companies and other securities equivalent to shares in companies” olarak belirtilmistir.
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Kaydilestirme ve bilgi islem teknolojisinin sagladig1 ek imkanlar neticesinde artik menkul
kiymetler senede baglanmayarak genel olarak bir izahname veya ihra¢ belgesi iizerine kurulan
ve dogan her tirlii hak ve borglarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik bir

platformda takip edildigi s6zlesmeler halini almistir.

1.Sermaye Piyasas1 Araci

Sermaye piyasasi aract kavrami mevzuatimiza girdigi 1992 yilindan bu yana 6nemli
gelismeler gostermigse de bu gelisim hep ihdas edilis mantig1 ¢ergevesinde gergeklesmistir.
Sermaye piyasast araclarinin kaydilestirmesi gibi radikal bir degisiklik bile bu mantiga hizmet

etmistir. Sermaye piyasasi aracinin ne anlama geldigini tarihi siireg igerisinde incelenebilir.

a. 1992 Tarihli 3794 Sayih Kanun Degisikligi Oncesi
Sermaye piyasas1 aract kavrami mevzuatimiza 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda (2499 sayili SPKn.) yapilan ilk temel degisiklik ile girmistir. 1992
degisikligi 2499 sayili SPKn. agisindan ¢ok esasli sayilabilecek konulart igermektedir.
Bunlardan biri de 2499 sayili SPKn.’nun 1981°de kabul edilen ilk halinde yer almamasina
kargin getirilen “sermaye piyasast araci” kavramidir. 2499 sayili SPKn.’nun “Tanimlar”
baslikli 3 iincli maddesinin (b) bendinde yapilan degisiklik ile “sermaye piyasasi araci”
kavraminin mevzuatimiza girmis olmasi, iilkemizde sermaye piyasalarinin 6ziine uygun
sekilde anlagilmasi ve islemesi yolunda 6nemli bir adim olan 1992 degisikliginin 6zline uygun
goriinmektedir.
2499 sayili SPKn.’nun “Tanimlar” baslikli 3 iincii maddesinin (b) bendinin orijinal hali su
sekildedir:
“b) Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblagi temsil
eden; hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonolar: gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda kalan
kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren

her tiirlii evrakin halka arz ve bu yolla satisi da menkul kiymetler hiikiimlerine tabidir.”

Burada menkul kiymete iliskin olarak “belirli bir meblagi temsil” disinda bir unsur
veya detayli bir tanim verilmemekle birlikte menkul kiymetlerin ortaklik veya alacaklilik
saglama fonksiyonlar1 vurgulanmis ve menkul kiymete hisse senedi ve tahvil/bono seklinde

iki 6rnek verilmistir.

Menkul kiymetlere iligskin olarak maddede su unsurlar sayilmistir:

a) Ortaklik veya alacaklilik saglamasi
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b) Belirli bir meblagi temsil etmesi
C) Bir mali degeri temsil etmesi veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliikklerini
icermesi

Menkul kiymet hakkinda, senede baglilik unsuru goéz Oniine alinarak bir tanim
verilmis, menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda fon transferinin aract olmasi ve bu
fonksiyonunu ancak ikinci elde alinip satilabilme imkani ile yerine getirebilecegi konusunda

ise herhangi bir belirleme yapilmamustir.

b. 1992 Tarihli 3794 Sayih Kanun Degisikligi Sonrasi

3794 sayili Kanun ile 1992 yilinda yapilan esasli degisikliklerden birisi 3 {incii
maddenin (b) bendinde yapilan degisikliktir. Degisiklik sonrast kanun hiikkmii su sekildedir:

“b) (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayilhi Kanun ile) Sermaye Piyasast Araglari:
Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglaridir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklihik saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirtm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri aynt olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasast Aracglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari Kurulca
belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart bundan

miistesnadir.”

Oncelikle 3 iincii maddenin (b) bendinde, alt baslik olarak "menkul kiymet" tanimi
yapilmistir. Burada esas itibariyle doktrinde ve uygulamada benimsenen, genel kabul gormiis
ilkeleri iceren ayrtili tanima yer verilmistir. Yapilan bu tanimin, menkul kiymetlerin
kiymetli evrakin bir alt sinifi olduklar1 anlayisi ¢ergcevesinde ve kaydilestirmenin s6z konusu
olmadig1 bir ortamda yapildigini hatirda tutmaliyiz. Bu tanim, menkul kiymetleri kiymetli
evrak olarak gormekte ve diizenlemenin yapildigi zamanin sartlar dikkate alindiginda olmasi
gerekeni kanunlagtirmaktadir. Zira, s6z konusu degisikligin yapildig: tarihte, kaydilestirme
s6z konusu olmadigindan menkul kiymetlere iliskin olarak haklarin ileri siiriilmesi ve

kullanilmasi i¢in senede baglanmasi gerekliydi.

Ayn1 maddede yapilan bir diger degisiklik ise “menkul kiymet” kavraminin yerine iist
kavram olarak "sermaye piyasasi araglar’" kavraminin benimsenmis olmasidir. Buna gore

sermaye piyasasinda islem goren evraka (1992 yilinda kaydilestirmenin s6z konusu olmadigi
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dikkate alindiginda) veya sermaye piyasasinda fon transferi i¢in kullanilan araglara genel

olarak sermaye piyasasi araci ad1 verilmistir.

Yapilan degisiklikten ¢ikan sonuglar sdyle siralanabilir:

a) Sermaye piyasasinda igslem goren evraka veya araca “sermaye piyasasi aract” adi
verilir.

b) “Menkul kiymetler” kavrami “sermaye piyasasi aract” sinifinin bir alt sinifin1 ifade
eder.

c) Her menkul kiymet sermaye piyasasi araci degildir.

Bundan bagka soz konusu degisiklikle “diger sermaye piyasasi araglar’” kavrami
getirilmis ve menkul kiymet ozelligini tasimamakla birlikte, sermaye piyasasinda islem

gormeye elverisli evraka “diger sermaye piyasasi aract” adi verilmistir.

c. 2012 tarihli 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu
2012 yilinin son giinii Resmi Gazetede yaymlanan 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi

Kanunu (SPKn.) ile “sermaye piyasasi aract” kavrami genislemistir.

Bu kapsamda asagidaki metinler SPKn’da yer almistir:
“Madde 3 — Bu Kanunun uygulamasinda:

0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,
2) Bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarin,

s) Sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim soézlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi

araclarni,

u) Tiirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
tiirev araclari:
1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirev araclari,
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2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat

degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas

fivatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine;, Kurulca uygun

goriilen kurumlarca yaymlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige, kredi riski transferi

saglayan, enerji fiyatlart ve iklim degiskenleri gibi ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan

olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige baglh olan tiirev araglari, bu

araglarin tiirevlerini ve sayian dayanak varliklart birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirevieri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine yapilacak

kaldiracly islemleri,”

SPKn. hiikiimleri ¢ergevesinde sermaye piyasasi araci kavrami su sekilde olusmustur:

Sermaye Piyasasi1 Araclar

Menkul Kiymetler Tiirev Araclar Yatirinm Sozlesmeleri ve Diger

Sermaye Piyasas1 Araclar

Pay Borglanma araci

Pay benzeri Varliga Dayali B. A. Menkul kiymetleri Deg_';e_ri_, bir r_nen}m_l kiymet fiyatina veya
. . getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat

Depo sertifikasi Depo Sertifikast satin alma veya

degisikligine; faiz oranina veya orandaki
degisiklige; bir kiymetli maden veya

ile degistirme hakki kiymetli tas fiyatina veya fiyat

veren tiirev araglar degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat
degisikligine; Kurulca uygun goriilen
kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlari ve iklim
degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve
bu sayilanlardan olugturulan bir endeks
seviyesine veya seviyedeki degisiklige
bagli olan tiirev araglari, bu araglarin

. . . tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar
Déviz ve kiymetli madenler ile birbirleri ile degistirme hakki veren

Kurulca belirlenecek diger tiirevler
varliklar tizerine yapilacak
kaldirach islemler

satma veya birbirleri

SPKn. ile sermaye piyasasi araclarina iligkin olarak yapilan degisiklikle 20 yili agkin

bir siiredir kullanilan menkul kiymet tanimindan vazgegilmistir. Buna bagli olarak artik

sermaye piyasast aract mahiyetindeki menkul kiymetin kiymetli evrak olmadigi

soylenebilecektir. Ancak bunun pratik bir sonucu bulunmamaktadir. Zira, kiymetli evrak yani
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hakkin bir senet lizerinde temsili ticari bir ihtiyactan dogmustur. Kiymetli evrak hukuku da bu
senede baglanmis olan haklarin kullanilmasi, devri basta olmak {iizere senet iizerinde
somutlasan hakka dair sair hukuki islemlerin giivenle ve seri bir sekilde gergeklestirilmesini
amagclar. Gilinlimiizde ortaklik ve alacaklilik ve bunlara bagli haklarin kullanilmas1 ve devrine
iligkin hukuki giivenligin saglanabilmesi i¢in senede baglanmalarinin gerekmemesi karsisinda
menkul kiymet taniminin terkedilmesi normal karsilanmalidir.

Ancak bu agiklamalarin sermaye piyasast aract mahiyetindeki menkul kiymetler icin
s6z konusu oldugu hatirda tutulmalidir. Tiim anonim ortaklik paylari, senede baglanmis olsun
veya olmasin sermaye piyasasi aract olarak nitelendirilemez. Sermaye piyasasi aract
niteligindeki menkul kiymetlere iliskin 3 unsurdan bahsetmek gerekir.

a)Yatirim araci olarak kullanilmalari: Fon tedariki siirecinde yer aldiklari igin.

b)Sermaye Piyasast Kuruluna basvuruda bulunmak suretiyle ¢ikariimalarr’  ikincil
piyasada iglem gormeleri nedeniyle alict ve satict arasindaki bilgi esitsizligini, izahname ve
stirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile ortadan kaldirmak igin.

c)lhract ile birlikte iizerindeki miilkiyet ve sair haklarin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde kayden izleniyor olmast: Teknolojik ve hukuki alt yapinin imkan vermesine bagh
olarak senede baglanmalarina gerek kalmadigi i¢in.

Bu sayilanlardan sermaye piyasasi araglarmin oOzellikle yatirim araci olarak
kullaniltyor olmasi, kolaylikla devredilebilir olma geregini de beraberinde getirmektedir.
Kolaylikla devredilebilir olma ise sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinden, menkul kiymet
borsalarinin mevcudiyetine ve piyasadaki diizenin yaptirima baglanmasina kadar genis bir
yelpazedeki yapilanmayi1 beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla kural olarak yukaridaki
nitelikleri tastyan menkul kiymetler artik birbiriyle baglantili ¢alisan sistemlerden olusan
sermaye piyasasinin bir unsuru haline gelecek ve dolayisiyla da sermaye piyasast araci vasfini
kazanacaktir.

2.Sermaye Piyasasi Araci Olarak Pay

Bir anonim ortaklik payinin sermaye piyasasi araci haline gelmesi ¢ogunlukla birbirini
takip eden iki islem neticesinde miimkiin olur.

a) Halka arz: Paylarin satilmasi i¢in genel olarak halka yapilan bir ¢agriy1 ifade

eden halka arz®, paya ve ilgili anonim ortakliga iliskin, alma ya da almama (bir agidan satim)

® Yeni SPKn. md.3’te bu ihragg1 olarak tamimlanmaktadir. Tanim, goriilecegi iizere SPKr.’ye bagvuru zorunlulugu

cergevesinde olusturulmustur: “h) Thracci: Sermaye piyasasi araglarimi ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula basvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,”
* “Halka arz” teriminin teknik detay ve istisnalari mevcut olmakla birlikte burada deginilmemistir.
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kararinin verilmesi sirasinda dikkate alinmasi gerekli tiim bilgilerin tam, giivenilir, agik,
tutarl1 ve karsilastirilabilir bir sekilde ¢agrida bulunulana (yatirimciya) sunulmasini gerektirir.

b) Borsada islem gorme: Halka arzdan sonra paylar borsada (ikincil piyasada)
islem goriirken de ilgili anonim ortakliga iliskin arada gecen siire igerisinde ortaya ¢ikan yeni
durumlarin da ayni sekilde agiklanmasi gerekir. Zira, borsada kural olarak siirekli bir sekilde
alim satim ve buna bagli olarak da stirekli bir fiyat olusumu s6z konusudur ve islem goren
paya iligkin olarak gerekli tiim bilgilerin islem taraflarina sunulmus olmasi gerekir.

Bu iki tiir bilgi agiklanmasi, alic1 ile saticilarin alim satima konu olan paya iliskin bilgi
farkliligimin (carpik bilgi, bilgi asimetrisi) ortadan kaldirilmasina yoneliktir. Taraflar arasinda
bilgi esitliginin saglanmamas1 halinde taraflar islem yapma konusunda ¢ekingen davranir
buna bagl olarak da etkin bir birincil ve ikincil piyasa ve de saglikli fiyat olusumu
saglanamaz. Sermaye Piyasasi Kurulu, diger fonksiyonlarinin disinda, kamunun
bilgilendirilmesi siirecinin saglikli iglemesini saglar.

Iste paylarin birincil ve ikincil piyasalarinin olmasi ve buralarda almip satilmasi,
saglikli ve siirekli fiyat olusumu icin bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasinin gerekli
olmasi, bunlar1 sermaye piyasasi araci haline getirir.

Cok kisa deginmek gerekirse, halka arz edilecek veya borsada islem goren paylara
iligkin alic1 ve satict arasinda bilgi farkliligi paylart sermaye piyasasi aract yapar ve bu
paylarin ihraci i¢in SPKr.’ye bagvurmak gerekir. Peki halka arz edilsin veya edilmesin,
borsada islem gorsiin veya gérmesin, neden tiim bor¢lanma araglarinin ihraci i¢in SPKr.’ye
basvuruda bulunulmasi SPKn. md.4° geregince zorunludur? Bunun nedeni, satilacak
bor¢lanma araclarinm  SPKn. md.31° uyarinca belirlenen limit igerisinde kalmasinin
saglanmasidir. Diger bir ifadeyle SPKr., halka arz edilen veya borsada iglem goren paylara
(ve bu arada borglanma araglarina) iliskin taraf arasindaki bilgi asimetrisinin ortadan
kaldirilmasini saglarken, bor¢lanma araglart agisindan, halka arz veya borsada islem gorme
s6z konusu olsun veya olmasin, bor¢glanmanin belirlenen limit igerisinde olmasini

saglamaktadir.

> “Bor¢lanma araci ihraci

MADDE 4- (1) Bor¢lanma araglart halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihrag edilebilir. Halka arz
edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satig olmak iizere iki sekilde yapilabilir.

8 “Borglanma aract niteligindeki sermaye piyasasi araglarinin ihrag limiti ve yetkisi

MADDE 31 —(1) Ihra¢cilarin ihrag edebilecekleri bor¢lanma aract niteligindeki sermaye piyasast ara¢larinin toplam tutart,
Kurulca belirlenecek limiti gecemez. Kurul, ihracin, ihrag edilen bor¢lanma aracimin ve ihraggilarin niteligine gore farkl
limitler belirleyebilir.”
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1.2. PAY TEBLIGIi VII-128.1 (1, 2 ve 3’iincii Béliimler)
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn. veya Kanun) 12 nci’, 16 nci®, 18 inci’,33

iincii'” ve 128 inci'' maddeleri ile 130 uncu maddesinin {igiincii fikrasina'> dayanilarak

” MADDE 12 - (1) ihrag olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi sarttir. Kurul, satig siiresi iginde
satilamayan paylarin tamaminin satin almacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga karsi taahhiit edilmesini isteyebilir.
Kurul, birlesme, bdlinme, hisse degisimi ve benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari gibi pay
bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadig: durumlari belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi halinde, ihra¢ olunacak paylarin
primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarinin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati
veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmas: durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihrag
edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(3) Sermaye piyasasi araglarinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iligkin diizenlemeleri saklidir.

(4) Kurul, sermaye piyasast araglarinin halka satiginda, yatirnmecilarin bunlari almalarin1 kolaylastirici, hak ve yararlarini
koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satist yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

(5) Sermaye artirimi nedeniyle Kurula yapilan bagvurularda Kurulda gegen inceleme siiresi, 6102 sayili Kanunun 456 nci
maddesindeki sermayenin tescil edilmesine iligkin siirenin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

(6) 6102 sayili Kanunun 346 nc1 maddesi ile 462 nci maddesinin {igiincii fikras1 halka agik ve halka agilmak iizere Kurula
basvuran ortakliklara uygulanmaz.

8 MADDE 16 — (1) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari
halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hitkiimlerine de tabi olurlar.

(2) Paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar, halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg iki yil i¢inde
paylarinin islem gérmesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gérmesi
veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmasi igin, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlar1 alir.

MADDE 18 — (1) Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek iizere Kurula bagvurmus olan ortakliklar, Kuruldan
izin almak sartiyla kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler. Su kadar ki, daha 6nce 6102 sayili Kanun uyarinca bu sisteme
geemis olan ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni aranmaz.

(2) Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili Kanunun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagh
kalmaksizin esas sozlesmelerinde tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar sermayelerini artirmaya yetkilidir. Su kadar ki,
bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes y1llik donemler itibariyla genel
kurul karariyla uzatilabilir.

(3) Kayitli sermaye sisteminde, ¢ikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilamayan paylar iptal
edilmedikce yeni pay ¢ikarilamaz.

(4) Imtiyazhi paylarm varligi halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca 6102 sayili Kanunun 454 iincii maddesindeki esaslara gére onaylanir. Su
kadar ki, ortakliklarin kayitli sermaye tavani déhilindeki sermaye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
karar1 aranmaz.

(5) Yonetim kurulunun; imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarinin smirlandirilmasi konularinda veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarint kisitlayict nitelikte karar alabilmesi
icin esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilamaz. 6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve tgiincii fikralart hiitkiimleri halka agik
ortakliklar i¢in uygulanmaz.

6) Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar gercevesinde aldigi kararlar aleyhine, 6102 sayili Kanunun genel kurul
kararlarinin iptaline iligkin hiikiimleri ¢er¢evesinde yonetim kurulu {iyeleri veya haklari ihlal edilen pay sahipleri, kararin
ilanindan itibaren otuz giin iginde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

(7) Sermaye artiriminin bu madde hiikiimlerine uygun olarak gergeklestirilmesinden sonra, ¢ikarilmis sermayeyi gosteren
esas sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir.

(8) Bu madde uyarinca esas sozlesme ile taninan yetki ¢ercevesinde yonetim kurulunca alinan kararlar Kurulca belirlenecek
sekilde kamuya duyurulur.

(9) Kayith sermaye sisteminde bulunan halka acik ortakliklar tarafindan pay ile degistirilebilir tahvil veya paya
donistiiriilebilir bir tlirev arag ¢ikarilmasi halinde degistirme veya doniistiirme sonucunda verilecek paylar ile ortakligin
cikarilmig sermayesinin toplami kayitli sermayeyi asamaz.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 16



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

hazirlanan VII-128.1 sayil1 "Pay Tebligi” (Teblig) 22/6/2013 tarih ve 28685 say1li Resmi
Gazete'de yayimlanmis, “Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlart”
baslikli Teblig’in 29 uncu maddesinin {igiincii fikrasi 1/1/2014 tarihinde, diger maddeleri ise
yayimi tarihinden bir ay sonra yiirtirliige girmistir.

Teblig’in amaci, paylar ile pay benzeri menkul kiymetlerin Kanun ¢er¢evesinde ihracina

iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Sermaye Piyasasi Araglart 1 baslikli bu kisimda Teblig’in ilk 3 boliimiine yer
verilmistir. Bu kapsamda, halka agik olmayan ortakliklarin paylarmin ilk halka arzi
diizenlenmis, ilk halka arzin ortaklarin mevcut paylarinin satis1 ve sermaye artirimi yoluyla
yapilacagi belirtilerek, konu hakkinda detaylara yer verilmistir. Halka agilma sonrasinda
uyulacak esaslar baslig1 altinda ise, pay sahiplerinin pay satislarina iligkin sinirlamalara ve
halka a¢ilma sirasinda ihrag edilen ve satisa hazir bekletilen paylara iliskin diizenlemelere yer

verilmistir. Son olarak ise fiyat istikrarini saglayici islemlere iliskin genel ¢ergeve ¢izilmistir.

Teblig’in kapsamu:

(10) Halka agik ortakliklarin kayitli sermaye sistemine ge¢cme, sistemden ¢ikma, Kurulca ¢ikarilma ve sarta bagli sermaye
artirrmi usul ve esaslari Kurulca belirlenir. Daha 6nce 6102 sayili Kanun uyarinca bu sisteme geg¢mis olup da sonradan halka
acik hale gelen ortakliklar da bu fikra hiikmiine tabidir.

10 MADDE 33 — (1) Ortakliklar, sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir sekilde halka satildigin1 veya halka agik ortaklik
statiisiiniin kazanildigin1 6grendikleri tarihten itibaren on is giinii i¢inde Kurula bildirmek zorundadirlar.

(2) Halka agik ortakliklarin esas s6zlesmelerinin degistirilmesi i¢in Kurulun uygun goriigiiniin alinmasi zorunludur.

(3) Kurul, bu Kanun kapsamina giren ihraglari, ihracin bityiikligii, yonelik oldugu yatirimcilar, verilen garantiler, ihrag ve
ihraggiyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi araclarinin borsada islem gormesi ya da ihrag¢ sirasinda
kullanilacak satis yontemi gibi nitelik ve sartlar1 g6z 6niinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliliiklerden
kismen veya tamamen muaf tutabilir.

(4) Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka ag¢ik sayilan ortakliklardan, 16 nc1 madde uyarinca paylarinin borsada iglem gérmesini
istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az iigte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarn dértte ti¢ii ile alinacak bir genel
kurul karar1 ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan
pay sahiplerine 24 {incii madde uyarinca ayrilma hakki taninir. 16 nc1 maddenin ikinci fikras1 uyarinca Kurulca resen halka
acik ortaklik statlisiinden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar igin pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu getirilebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(5) Thraggilar ve halka acik ortakliklar, 16 nc1 maddede belirtilen sayidan daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilango ve
sermaye biiyiikliigii, faaliyetlerinin devamliligi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tasiyan kisilerle sinirh tutulmasi, sermayenin
ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi halinde resen veya talep lizerine bu Kanundan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf tutabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilir.

MADDE 128 — (1) Kurulun gérev ve yetkileri sunlardur: (...)

a) Bu Kanun ile verilen goérevler ile bu Kanunun emrettigi uygulamalarin yerine getirilmesini ve dngoriilen neticelerin
saglanmasini teminen gerekli olan is ve islemleri yapmak

e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslart
diizenlemek ve bunlart denetlemek (...)

"' MADDE 130 — (...)(3) Ihragcilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde ii¢ii tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin tiger aylik donemlerin son ig giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki licret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabma yatirtlir. Bu fikrada
belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasast aracinin niteligi, vadesi veya ihragg¢isi dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak {icretleri kanuni oranlarinin iki katin1 agsmamak
lizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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Teblig uyarinca;

1)Ozellestirme kapsamindaki ortakliklar da dahil olmak iizere ortakliklarm ve/veya
halka arz edenlerin asagida belirtilen islemler icin Sermaye Piyasast Kurulu’na (Kurul)

basvurmasi zorunludur.

a) Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca

sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

b) Halka acik ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca sermaye

artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

c) Halka acik ortakliklarin sermaye artirnmi suretiyle ¢ikarilacak paylarinin halka arz

edilmeksizin satis1,
¢) Halka acik ortakliklarin sarta bagl sermaye artirimu,
d) Halka agik ortakliklarin sermaye azaltima,

e) Pay sahibi sayisinin bes ylizii asmasi1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan

ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi,

f) Paylar1 borsada islem goérmeyen halka agik ortakliklarin paylarmin borsada islem

gormesi,

g) GIP’te islem gorecek ortakliklarm sermaye artirimi suretiyle cikarilacak paylarinin

halka arzi,

g) Halka agik ortakliklarin kar payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye

artirimi,
h) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihrag¢ edilmesi.

2-Halka agik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satig1 Teblig hiikiimlerine

tabi degildir.

3-Ortaklik paylarinin halka arz edilmesi durumunda Kurul’un ilgili diizenlemeleri
uyarinca izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka
acik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilan paylarinin halka arz edilmeksizin satist

ve Kurul’un izahname hazirlanmasina iliskin diizenlemeleri g¢ercevesinde duyuru metni
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diizenlenen pay ihraglar1 hari¢ olmak iizere izahname diizenlenmeksizin gergeklestirilecek her
tirlii pay ihracinda, Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyarinca ihra¢ belgesi hazirlanmasi ve bu

ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi zorunludur.

4-Yabanci ortakliklarca bulunduklari iilke mevzuatina uygun olarak ihrag edilen ve
ortaklik hakkini temsil eden sermaye piyasasi araclarinin ve bu nitelikteki yabanci sermaye
piyasasi araglarini temsilen ¢ikarilan depo sertifikalarinin ihract Teblig hiikiimleri ile birlikte

Kurul’un yabanci sermaye piyasasi araclarma iligkin diizenlemelerine de tabidir.
Teblig ile getirilen yenilikler:
Teblig’de;

-Halka ag¢ik ortakliklarin her tiirlii pay ihraglarina iligkin olarak yiiriirliikten kaldirilan

Kurul tebliglerinde yer alan hiikiimler Kanuna uygun olarak yeniden diizenlenmistir.

-Kurulumuzun 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili karariyla belirlenen ve uygulanan,
“Paylarin ilk halka arzi1 ile paylar1 borsada islem goren sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye

artirimlarinda uygulanacak kurallar” Teblig icerigine alinmustir.

-Sarta bagl sermaye artirimina ve nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye

artinmina iligkin esaslar belirlenmistir.

-Kurulumuzun 2009/18 sayili Haftalik Biilteninde ilan edilen "Halka Ag¢ik Anonim
Ortakliklarin Fon Cikist Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi Islemlerinde Uyulacak ilke ve

Esaslar" duyurusunda yer alan hususlar, Teblig diizenlemesi haline getirilmistir.

-Ortaklik ile halka arz eden pay sahibi arasinda, halka arz giderlerinin dagiliminda

uyulmasi gereken esaslar belirlenmistir.
-Katilma intifa senetlerine iligkin esaslar Teblig ile diizenleme altina alinmustir.

-Pay benzeri menkul kiymetler tanimlanarak, bunlarin ihracinin Teblig hiikiimleri
uyarinca sonuglandirilacagi diizenlenmistir. Pay benzeri menkul kiymetler: Sermayede temsil
edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan
birini ya da bir kismin1 veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler

olarak tanimlanmustir.

-Ortak sayis1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklar ve bu ortakliklarin

paylariin borsada islem gorebilmesine iligkin esaslarda belirlemeye gidilmistir.
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-Pay ihraglarina iligkin izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesine iliskin

esaslar ve halka arzlarda 6zellikli durumlar diizenlenmistir.
HALKA ACIK OLMAYAN ORTAKLIKLARIN PAYLARININ ILK HALKA ARZI

1.2.1.Halka Ack Olmayan Ortakliklarin Paylarimin ilk Halka Arzi Oncesi
Uyulacak On Sartlar

1.2.1.1.Sermayeye Iliskin Sart

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin (anonim ortaklik) mevcut 6denmis ya da
¢ikarilmis sermayelerinin tamaminin 6denmis olmast zorunludur. Bu ortakliklarin 6denmis ya
da c¢ikarilmis sermayesinde basvuru tarihinden onceki iki yil i¢inde, mevzuatin izin verdigi
fonlar hari¢ olmak iizere, varliklarin gercege uygun degere taginmasi suretiyle olusan deger

artis fonlar1 ve benzeri fonlar bulunamaz.
1.2.1.2. Anonim Ortakhiga Déniisen Ortakhklarin Oz kaynaklarna fliskin Sart

1- Paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin basvuru tarihinden onceki iki yil
icinde anonim ortakliga doniismiis olmasi durumunda; doniisiim Oncesi bilangoda yer alan 6z
kaynak kalemlerinin, doniisiim sonrasi ortakligin agilis bilangosunda sermaye hesabi altinda
bir toplulastirma yapilmadan, bilangoda ayr1 kalemler olarak doniisiim dncesi sirketin devami
olacak sekilde gosterilmis olmasi ve s6z konusu hususun tespitine iligkin mali miisavir
raporunun diizenlenmesi zorunludur. Doniisiim sonrasinda, doniisiim oncesindeki mevcut i¢
kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi i¢in, bunlarin sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat
acisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekmekte olup, bu sekilde gerceklestirilen
sermaye artirimi bu bent hilkkmiine aykirilik teskil etmez. Bu bent kapsamina giren sermaye
artinmlarinin degerlendirilmesinde halka agik ortakliklarin i¢ kaynaklarindan ve kar payindan

yapacaklari bedelsiz sermaye artirimlarina iliskin hiikiimler kiyasen uygulanir.

2-Birinci bentteki hitkme aykirilik durumunda, toplulastirilarak tescil edilen sermayenin
sicilden terkini veya es zamanli sermaye azaltimi ve artirimui ile birinci bentte yer verilen
hilkkme uyum saglanir. Es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi ile sermaye toplulagtirma
yapilan tutar kadar azaltilirken, sermaye artisi yetkili organ onayindan ge¢mis doniisiim
oncesindeki son yillik hesap donemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye eklenebilir

i¢c kaynaklardan ve/veya nakit olarak karsilanir.
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1.2.1.3.1liskili Taraflardan Olan Alacaklarimin Oranina iliskin Sart

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamesinde yer alacak en son tarihli
finansal tablolarina gore Kurul’un ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflarindan
olan ticari olmayan alacaklarinin tiim alacaklar toplamina olan orani yiizde yirmiyi veya aktif
toplamina olan oranmi yiizde onu gegemez. S6z konusu oranlara uyum saglamak amaciyla,
ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilecek fonun iligkili taraflardan olan alacaklarin
tahsilinde kullanilmasinin ve ortakligin bu hiikmiin dolanilmasina yol agacak sekilde tekrar
alacakli hale getirilmemesinin ortaklik ve halka arz edenler tarafindan taahhiit edilmesi
gerekir. Bu taahhiidiin Kurulca uygun goriilmesi durumunda bu paragraf hitkmii uygulanmaz.
Iligkili tarafin bir kamu kurumu olmasi halinde, iliskili taraflardan olan alacaklarmn

hesaplanmasinda kamu kurumundan olan alacaklar dikkate alinmaz.
1.2.1.4.Arac1 Kurumlara Getirilen Yiiklenim Sarti

1-Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka arz edilecek

paylarinin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;
a) Yirmi milyon TL'nin altinda olmas1 durumunda satilamayan paylarin tamami igin,

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise, satilamayan

paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan kisminin ise yarisi i¢in

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyati iizerinden bu paylari
satin alacagina iliskin olarak ortakliga karsi yliklenimde bulunmasi ve izahnamenin Kurulca
onaylanmasindan once yiiklenim sézlesmesinin Kurula gonderilmesi zorunludur. Halka arz
edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL’nin {izerinde olmast durumunda
yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylar1 Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda (GIP) islem
gorecek ortakliklarda bu yiikiimliilik piyasa danigmani tarafindan da yerine getirilebilir. Bu
paragrafta yer alan tutarlar, fiyat aralig1 ile talep toplanmasi halinde taban fiyat esas alinarak

hesaplanir.

2-Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin veya piyasa danismaninin
yukaridaki bentte yer verilen hiikiimlere uygun olarak portfdylerine aldiklar1 paylari, halka arz
edilen paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren alt1 ay siireyle halka arz
fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu paylar1 halka arz fiyatinin altinda
borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. Bu bentte

belirtilen siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen bu bent hiikmiine uygun

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 21



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligskin diizenlemeleri c¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur. S6z konusu kuruluslarin borsa disinda satacaklari paylari alanlar da bu

sinirlamaya tabidir.

1.2.2.Halka A¢ik Olmayan Ortakhiklarin Ortaklarina Ait Mevcut Paylarinin Halka

Arz1
1.2.2.1. Halka Arz Edilecek Paylarla Tlgili Sart

Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in halka
arz edilecek paylarin iizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da bagka bir sekilde
devir veya tedaviiliinii kisitlayic1 veya pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici

kayitlarin olmamasi zorunludur.
1.2.2.2. Esas Sozlesme Degisikligi Basvurusu

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un
ama¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri icerecek sekilde
hazirlanan madde tadil tasarilarim1 karara baglamasit ve ortaklik tarafindan Teblig’in 1
numarali ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi gereklidir. Esas sodzlesme
degisiklikleri, Kurul’un uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alti ay igerisinde
yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alti ay igerisinde genel kuruldan

gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.
1.2.2.3. Halka Arz Basvurusu

Yukarida yer verilen esas sozlesme degisikligine iliskin islemlerin yerine getirilmesini
miiteakip, yetkili kurulus Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname ile
Teblig’in 2 numarali ekindeki belgelerin eklendigi bir dilek¢eyle izahnamenin onaylanmasi

icin Kurula basvurur.
1.2.2.4. Ortagin Halka Arz Basvurusunda Ortakhga Verilen Gorevler

Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve
izahnamenin diizenlenmesi sirasinda gerekli bilgi ve belgeleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve
belgelerin hazirlanmasini kolaylastirici tedbirler almasi ve satig sirasinda mevzuatta dngoriilen

miikellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.
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1.2.2.5. Ozellestirme Kapsamindaki Ortakhklar ile Tlgili Hususlar

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarin paylarinin bu béliim kapsamindaki halka

arzinda, Kurula bagvuru, dogrudan Ozellestirme Idaresi Bagkanlig1 tarafindan yapilabilir.

1.2.3.Halka A¢ik Olmayan Ortakhklarin Paylarimin Sermaye Artirnmi Yoluyla
Halka Arz:

1.2.3.1. Yeni Pay Alma Haklarinin Sinirlandirilmasi

Halka ag¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay

alma haklarii kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler.
1.2.3.2. Esas Sozlesme Degisikligi ve Sermaye Artirnm Karari

Kurula izahnamenin onay1 amaciyla yapilacak basvuru oncesinde asagidaki islemler

yapilir:

a) Ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun
amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin
degisikligini igcerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarini karara baglamasi ve ortaklik
tarafindan Teblig’in 1 numarali ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmas: gereklidir.
Esas sozlesme degisiklikleri, Kurul’un uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay
icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay igerisinde genel

kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gecerliligini yitirir.

b) Ortakligin kayith sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ olmak iizere, Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) hiikiimleri ¢ergevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay
alma haklarinin kismen ya da tamamen sinirlandirilmasina iligkin karar alinir. Ortakligin
kayith sermaye sisteminde olmasi durumunda ise s6z konusu iglemler esas sozlesme ile
yetkilendirilmesi halinde yonetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklarimin kismen
veya tamamen smirlandirimasinda TTK’nin 461 inci maddesinin ikinci fikrasma' uyulur.

Yeni pay alma haklarinin kismen kullandirilmast durumunda ise TTK’nin 461 inci

13 MADDE 461- (...)(2) Genel kurulun, sermayenin artirrmina iligkin karari ile pay sahibinin riigchan hakki, ancak haklt
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile siirlandirilabilir veya kaldirilabilir.
Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalar1 hakli sebep
kabul olunur. Riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli gériilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz
veya kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda bu hiikim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararma da
uygulanir. Yonetim kurulu, riigchan hakkinin sinirlandirilmasinim veya kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarm primli ve
primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.
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maddesinin ticiincii fikrasma'® uyulur. Kayith sermaye, anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile TTK’nin esas
sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar1

gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini ifade etmektedir.
1.2.3.3. Halka Arz Basvurusu

Yukarida belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurul’un ilgili diizenlemeleri
uyarimnca hazirlanmis izahname ile Teblig’in 3 numaral ekinde, paylar1 GIP’te islem gérecek
ortakliklar bakimindan ise Teblig’in 4 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir
dilekce ile izahnamenin onaylanmasi i¢in ortaklik veya yetkili kurulus tarafindan Kurula

basvurulur.

Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara

iligkin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.
HALKA ACILMA SONRASINDA UYULACAK ESASLAR
1.2.4.Pay Sahiplerine Yonelik Kisitlama

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarmin halka arzina iliskin
izahnamenin onaylandig tarih itibariyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan
ortaklar ile pay sahipligi oranma bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
ortaklar sahip olduklart paylari, ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
itibaren bir yil stireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu
paylar1 halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutamazlar. Bu paragrafta belirtilen siire icinde s6z konusu paylarin kismen veya
tamamen bu paragraf hilkmiine uygun olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda
Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde ozel
durum agiklamasi yapilmasi zorunludur. S6z konusu kisilerin borsa diginda satacaklar1 paylari
alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Bu kisilerin ortakligin paylarinin borsada islem gérmeye
baglamasindan sonra borsadan alim yoluyla edindigi ortaklik paylari, satis yasaginin

kapsaminda degerlendirilmez.

14 MADDE 461- (...)(3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarin1 bir karar ile belirler ve bu
kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin
internet sitesine konulur.
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Bir yillik siire, paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, izahnamenin onaylandigi
tarihten onceki donemde paylarina sahip olan girisim sermayesi yatirim ortakliklar i¢in bu
paylar1 elde ettikleri en son tarihte baslar. Ancak ortaklik paylarin ilk halka arzindan 6nceki
bir yillik silire igerisinde doniisiim suretiyle girisim sermayesi yatirim ortakligi statiisii

kazanmig ortakliklar i¢in birinci paragraftaki esaslar gecerlidir.

Birinci paragraf kapsaminda yer alan kisiler halka agilma basvurusu sirasinda, konuya

iligkin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu taahhiit ve igerigine izahnamede yer verilir.

Bir yillik siire igerisinde sermaye artirimi, kar payr édemesi ve benzeri nedenlerle
ortaklik paylarinin borsa fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina

esas alinan kriterler halka arz fiyatina da uygulanir.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanun’un 26 nci maddesinin ikinci fikrasi'®

hikkmii esas alinir.

Birinci paragraf kapsaminda yer alan kisilerin, sahip olduklar1 paylari, ortaklik
paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz
olarak, bir yil siireyle hicbir sekilde borsada satmayacaklarini ve borsa disinda yapilacak
satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirileceginin halka
acilma asamasinda ihtiyari bir sekilde taahhiit etmeleri halinde iigiincii paragraf hiikiimleri
ayrica uygulanmaz. S6z konusu taahhiidiin bir yildan kisa bir siire i¢in verilmesi halinde,

ticlincli paragraf ¢ercevesinde verilmesi gereken taahhiit kalan siire i¢in verilir.

“1.2.5. Halka A¢ilmada Sermaye Artirnmi Yoluyla Satisa Hazir Bekletilen Paylar” ile
“1.2.6. Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satisi ve Kurula Basvuru” baglikli boliimlerde yer

alan esaslar saklidir.
1.2.5. Halka A¢ilmada Sermaye Artirimi Yoluyla Satisa Hazir Bekletilen Paylar
1.2.5.1. Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Thraci i¢in Gereken Sartlar

Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin ek satig hari¢ halka arz edilecek
paylarinin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin kirk milyon TL’nin

altinda olmasi durumunda, halka arza iliskin izahnamenin onaylanmasindan 6nce halka arz

15 MADDE 26 — (...)(2) Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu liye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel
kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim
kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.
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edilecek paylarin nominal degerinin yilizde yirmi besine tekabiil eden paylar da ortaklarin yeni
pay alma haklar1 tamamen kisitlanmak suretiyle satiga hazir bir sekilde bekletilir. Bu durumda
ortakligin kayitli sermaye sisteminde bulunmasi, Kurul onayina sunulan izahnamenin birden
fazla belge olarak diizenlenmesi ve izahnamede konu hakkinda gerekli bilgiye yer verilmesi
zorunludur. Fiyat araligt ile talep toplanmasi durumunda, kirk milyon TL’ nin

hesaplanmasinda, fiyat araliginin alt sinir1 esas alinir.
1.2.5.2. Halka Arz Fiyatimin Kesinlestirilmemis Olmasina fliskin Durum

Izahnamenin onaylanmasi sirasinda, halka arz fiyatinin kesinlestirilmemis olmasi
durumunda, “1.2.5.1. Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Ihraci Icin Gereken Sartlar” baslikl
bolimde yer alan tutar halka arz fiyatinin kesinlesmesini takiben hesaplanir ve halka arza
iligkin satis sonuglarinin kesinlesmesini miiteakip iki is glinli igerisinde halka arz edilen
paylarin nominal degerinin yiizde yirmi besine tekabiil eden ve satisa hazir bekletilen paylara
iliskin olarak hazirlanan sermaye piyasasi araci notunun ve Ozetin onaylanmasi amaciyla

Kurula bagvuruda bulunulur.

1.2.5.3. Satisa Hazir Bekletilen Paylar Satilmadan Ortaklarin Pay Satisinin

Engellenmesi

Satisa hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigi siirece, izahnamenin onay tarihi
itibartyla mevcut sermayede yiizde on ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi
oranina bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar sahip olduklari
paylart izahnamenin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan edildigi tarihten itibaren
bir yil boyunca borsada satamazlar ve bu paylar1 borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. S6z konusu kisiler halka agilma bagvurusu
sirasinda, konuya iligskin yazili taahhiidii Kurula iletirler. Bu taahhiit ve igerigine izahnamede
yer verilir. Bu kisilerin borsa disinda satacaklari paylart alanlar da bu sinirlamaya tabidir.
Ortaklik paylarmin borsada islem gormeye baslamasindan sonra borsadan alim yoluyla

edinilen ortaklik paylar1 satis yasagi kapsaminda degerlendirilmez.

Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 nci maddesinin ikinci fikrasi'®

hikkmii esas alinir.

'® Bknz. Dipnot md. 9
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1.2.5.4. Satisa Hazir Bekletilen Paylar i¢cin Halka Arz Siiresi ve Kurul Ucreti

Kurul’un ilgili diizenlemelerinde yer alan halka arz siiresi, satigsa hazir bekletilen paylar

icin uygulanmaz.

Satisa hazir bekletilen paylara iliskin Kurul {icreti, halka arz fiyatinin yilizde yirmi bes
fazlas1 ilizerinden hesaplanarak, Kurul {icretinin tahsiline iliskin esaslar ¢ercevesinde tahsil
edilir. Satig siiresi igerisinde satilamayan paylara iligkin olarak Kurulca tahsil edilen iicret

ortakligin talebi iizerine iade edilir.
1.2.6. Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satisi ve Kurula Basvuru
1.2.6.1.Satista Araci Kurum Kullanilma Sarti

Satisa hazir bekletilen paylarin satigi, aract kurum tarafindan yerine getirilir. Satis
islemi, izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yillik siire igerisinde bir ya da
birden fazla seferde gergeklestirilebilir. S6z konusu satis1 yapacak araci kurumun paylarin ilk

halka arzina aracilik eden yetkili kurulus olmasi sart1 aranmaz.
1.2.6.2. Satisa Baslama Sart1

Izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir y1l boyunca paylarin borsa fiyati
halka arz fiyatinin yiizde yirmi bes fazlasindan daha fazla yilikselmedigi siirece satisa hazir
bekletilen paylarin satisina baglanamaz. Satisa hazir bekletilen paylarin satisi, paylarin borsa
fiyatinin halka arz fiyatinin yilizde yirmi bes fazlasindan daha yiliksek seviyede kaldigi
miiddet¢e miimkiindiir. Bu durumda satisa hazir bekletilen paylarin satig1 zorunlu olmayip, bu
paylar Kurul nezdinde herhangi bir islem yapilmasina gerek kalmaksizin borsada satilabilir.
Satisa hazir bekletilen paylarin satigina baslandigr giin Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde aract kurum tarafindan KAP’ta 6zel durum
aciklamasi yapilir. Bir yillik siire igerisinde kar payr 6demesi ve benzeri nedenlerle ortaklik
paylarinin borsa fiyatinin diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas

alinan kriterler halka arz fiyatina da uygulanir.
1.2.6.3.Satista Araci Kurumun Sorumlulugu

Ortaklik tarafindan satisa hazir bekletilen ve Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi
nezdinde ortaklik hesabinda izlenen paylarin izahnamede belirtilen esaslar dogrultusunda

satilabilmesi ve takas yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi konusunda ortaklik tarafindan araci

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 27



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu yetkinin kullanim esaslarina, halka arzda satisa

aracilik sozlesmesinde ya da taraflar arasinda diizenlenen ayr1 bir s6zlesmede yer verilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak
satilmasindan araci kurum sorumludur. Satig islemi aract kurum tarafindan ortakligin
paylarmin borsada islem gordiigii pazarda veya piyasada ikincil piyasa islemleri ¢er¢evesinde
gerceklestirilir. Ancak satis sonrasi takas yiikiimliligi bu paylardan karsilanir. Takas
yikiimliiliigl yerine getirilmis paylara iligkin bedeller aract kurum tarafindan en geg ertesi is

giinii ortakligin hesabina aktarilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisinin s6z konusu olmast durumunda satis sonuglarina
iligkin bilgi, arac1 kurum tarafindan her ay sonunu takiben ii¢ is giinii igerisinde, 6zel durum
aciklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir. Ayrica satiga hazir bekletilen paylarin satigina iligkin
bir yillik siirenin tamamlanmasini takiben ii¢ is giinli igerisinde, satis siiresi boyunca
gerceklestirilen biitlin satis sonucglar1 aract kurum tarafindan yapilacak bir 6zel durum

aciklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir.
1.2.6.4.Satis Hakkinin Ortadan Kalkmasina fliskin Hiikiimler

Izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir y1l boyunca satisa hazir bekletilen
paylara iliskin satis hakki, bir yilin tamamlanmasiyla sona erer. Sermaye artirrmi yoluyla
satisa hazir bekletilen paylardan bir yil igerisinde satilamayanlar iptal olunur. Bir yillik satis
sliresinin sona ermesinden itibaren on ig giinii icerisinde, satilan pay tutar1 dikkate alinarak
cikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesi hakkinda
hazirlanmis tadil tasarisina uygun gorlis alinmak iizere Kurula bagvurulur. Kurulca uygun
goriis verilmesinden sonra on bes is giinii icerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilani

gerceklestirilir.

Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar1 satin alan yatirimeilar, ortaklik

haklar1 agisindan ortakligin diger ortaklari ile esit haklara sahiptirler.
1.2.6.5. Paylar Satisa Hazir Bekletilirken Bedelli Sermaye Artirnmi Yapilamamasi

1-“1.2.5. Halka A¢imada Sermaye Artirimi Yoluyla Satisa Hazir Bekletilen Paylar”
baslikli bolim ¢ercevesinde olusturulan paylarin borsa fiyati, halka arz fiyatinin yiizde yirmi
bes fazlasindan daha yiiksek seviyede kaldigi ve satisa hazir bekletilen paylarin tamami

satilmadig stirece ortaklik tarafindan bedelli sermaye artirimi yapilamaz.
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2- Yukarida yer verilen bent sakli kalmak kaydiyla bir yillik siire icerisinde ortaklik
tarafindan bedelli sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in satisa hazir bekletilen paylarin tamamen
satilmis olmasi veya sermaye artirim karari alindigi tarihe kadar satisa hazir bekletilen
paylardan satilamayanlarin iptal edilmesi gerekir. Iptal durumunda, “1.2.5.3. Satisa Hazir
Bekletilen Paylar Satilmadan Ortaklarin Pay Satisinin Engellenmesi” baslikli boliimde
belirtilen satis yasagi devam eder. Sermaye artiriminin yapilabilmesi i¢in dncelikle, ortakligin
sermaye artirimi yoluyla satiga hazir bekletilen paylarinin iptalinden itibaren, satilan pay tutari
dikkate alinarak ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesi
hakkinda hazirlanmig tadil tasarisina uygun goriis alinmak iizere Kurula basvurulur. Kurulca
uygun gorlis verilmesinden sonra on bes i giinii igerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve

ilan1 gerceklestirilir.
1.2.7. Fiyat Istikrarim Saglayici islemler

1.2.7.1. Fiyat Istikrarim Saglayicn Islemlerin Yapilacagi Halka Arzlar ve Bu
Islemleri Yapacak Yetkili Kuruluslar

Halka ag¢ik olmayan ortakliklarin ortaklarina ait mevcut paylarinin halka arzinda, halka
acik olmayan ortakliklarin paylarmin sermaye artirimi yoluyla halka arzinda ve halka acik
ortakliklarin paylarinin ikincil halka arzinda, paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra,
halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda
satisa aracilik eden aract kurum, halka arzin konsorsiyum araciligiyla gergeklestirilmesi
durumunda ise lider ya da varsa es lider araci kurum tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla pay aliminda bulunulabilir. Aracit kurum tarafindan ortaklik veya kendi hesabina
fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde bulunulabilir. Bu durumda paylarin miilkiyeti hesabina

islem yapilan kisiye aittir.
1.2.7.2.Fiyat istikrarim Saglayici Islemlerde Kullanilan Fon

1-izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmas: kaydiyla, ortaklik hesabina fiyat
istikrarin1 saglayici islemlerde bulunulmasi durumunda kullanilacak fon, ortakligin elde
edecegi briit halka arz gelirinden karsilanabilir. Bu durumda fiyat istikrarmi saglayict
islemlerde kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinin yiizde yirmisinden
yiiksek olamaz ve alinacak paylarin nominal degeri ek pay satislari dahil halka arz edilen
paylarin nominal degerinin yiizde yirmisini gegemez. Bu islem, ortakliklarin kendi paylarini

geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan usullere tabi degildir.
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2-Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde kullanilacak fonun ortaklik digindaki kisiler
tarafindan saglanmasi halinde, bu islemlerde kullanilacak fon tutar1 konusunda herhangi bir

siirlama uygulanmaz.

1.2.7.3.Fiyat Istikrarim Saglayicn Islemlerle Tlgili Bilgilere izahnamede Yer

Verilmesi

Fiyat istikrarmi saglayict islemlerin s6z konusu oldugu halka arzlarda, bu islemlerin
paylarin borsa fiyatin1 desteklemeyi amacladigi ve fiyat istikrarin1 saglayict islemlerin
yapilacagina iligkin herhangi bir garantinin olmadigi hususlart ile islemlerin belirlenen
stireden dnce durdurulabileceginin, fiyat istikrarin1 saglayici islemleri gerceklestirecek araci
kurumun ticaret unvaninin ve fiyat istikrarini saglayici iglemlere iligkin siirenin izahnamede
belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin siiresinden dnce kim tarafindan
durdurulabilecegi taraflar arasinda yapilan s6zlesme ile belirlenir. Yapilan sozlesmede konuya

iliskin herhangi bir belirleme yapilmamigsa durdurma yetkisi aract kurumdadir.
1.2.7.4. Fiyat Istikrarim Saglayici islemlerde Ozellikli Durumlar

“l1.2.2.Halka A¢itk Olmayan Ortakhiklarin Ortaklarina Ait Mevcut Paylarimin Halka
Arzi” baslikli boliimde belirtilen islemlerin tek basina veya “[.2.3.Halka Ag¢ik Olmayan
Ortakliklarin Paylarinin Sermaye Artirnimi Yoluyla Halka Arzi” baslikli boliimde belirtilen
islemlerle birlikte gergeklestirilmesi durumunda veyahut halka acik ortakliklarin paylarinin
ikincil halka arzinda, fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilacak fon oncelikli olarak
ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelirden karsilanir. Ortakligin elde edecegi
briit halka arz gelirinin yiizde yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelir

tiikenmedikge fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilamaz.

1.2.7.5. Fiyat Istikrarim Saglayic1 Islemlerle Ilgili Siire, Islem Fiyati ve Diger

Hususlar

Halka arz sonrasi fiyat istikrarini saglayict islemler, ilgili paylarin borsada islem

gormeye basladigi tarihten itibaren en ¢ok otuz giin siireyle gerceklestirilebilir.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde halka arz fiyatinin ilizerinde alim emri verilemez.
Belirlenen iglem siiresi igerisinde, borsa fiyati halka arz fiyatinin altina diistiigiinde, halka
arzda satisa aracilik eden araci kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde

uygulanacak emir ve fiyat kurallar1 borsa diizenlemeleriyle belirlenir.
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Odiing alimli ek pay satisinin gerceklestirilmesi halinde fiyat istikrarm saglayici
islemler ile Odiing alimli ek pay satisinin ayni araci kurum tarafindan gergeklestirilmesi
zorunludur. Ek pay satis, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde, fazla talebin karsilanmasi amaciyla azami nominal degeri
daha once belirlenen ve kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin
nominal degerine ilave edilmesini ifade etmektedir. Odiing alimli ek pay satisi ise, ek satisa

konu paylarin 6diing alinmak suretiyle satigidir.

Fiyat istikrarin1 saglayict islemlere iliskin siirenin sona ermesi ya da fiyat istikrarini
saglayict islemlerin izahnamede Ongoriilen islem siiresi tamamlanmadan sona erdirilmesine
karar verilmesi durumunda, takip eden i giinii Teblig’in 5 numarali ekinde yer alan bilgiler,
islemleri gergeklestiren araci kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya

aciklanir.

Aract kurum, fiyat istikrarini saglayict islemler cergevesinde satin aldigi paylarin
satisinda piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gdsterir ve
fiyat istikrarin1 saglayici islemler cergevesinde satin aldigi paylart izahnamede ilan edilen

istikrar saglayici islemlere iliskin stire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlere iligskin kayitlarin tiimii islemleri
gerceklestiren aract kurum tarafindan tutulur ve islemlerin sona ermesinden itibaren bes yil

stireyle ortaklik veya paylarini halka arz edenlerin incelemesine agik tutulur.

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlerin Teblig’de belirtilen esaslar

cergevesinde yiiriitiilmesinden islemi gerceklestiren aract kurum sorumludur.

Fiyat istikrarin1 saglayicit islemleri gergeklestirebilecek aract kurumlara iliskin sartlar

Kurul tarafindan ayrica belirlenir.

Diger diizenlemelerde yer alan piyasa yapiciligina iliskin hiikiimler saklidir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 31



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

2. TAHVILLER

2.1. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.1. Kiymetli Evrak — Menkul Kiymet — Sermaye Piyasas1 Araci —Halka Arz
Tiskisi

2.1.1.1. Kiymetli Evrak

Sermaye piyasasi araglari hukukumuzda “kiymetli evrak”in bir alt tiiriidiir. “Kiymetli
Evrak” 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 645-849 inci maddelerinde diizenlenen
Ucgiincii Kitabmin adidir. Burada gesitli kiymetli evrak tiirleri dzel olarak diizenlenmis olup,
md.645-653 aras1 tiim kiymetli evrak tiirleri i¢in ortak hiikiimleri igermektedir. Kiymetli
evrakin ne oldugu Tiirk Ticaret Kanununun 645 inci maddesinde a¢iklanmaistir.

A) Kiymetli evrakin tanimi

MADDE 645- Kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten
ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.

Burada kiymetli evrakin senede bagliliginin 6n planda oldugu goriiliiyor. Bunlardan
ilki bir kiymetli evrak {izerinde yazan hakkin ancak s6z konusu kiymetli evrak ile birlikte
kullanilabilecegi ve bu hakkin da ancak kiymetli evrak ile birlikte devredilebilecegidir.
Boylelikle kiymetli evrak, hazirlanmasina neden olan, gerekge teskil eden hukuki islemden
bagimsiz surette bir hak icerir ve bundan sonra s6z konusu hakka iligkin olarak yalnizca senet
iizerinden islem yapilabilir. Altinda yatan hukuki iliskiye bakilmaz. Buna kiymetli evrakin

miicerretligi, soyutlugu ilkesi ad1 verilir.

Icerdigi hakkin mahiyeti acisindan bir kiymetli evrak {ige ayrilir, bu ayrim kiymetli

evraka iliskin diger tim ayrimlar1 da igerisine alacak derecede temel bir nitelik arz eder:

a) Alacak hakki: Bu tiir kiymetli evrak belirli bir miktar para borcunu temsil eder.

b) Ortaklik hakki: Getirilen sermaye karsiliginda bir sirketteki ortaklik statiistinii
temsil eder.

c) Ayni hak: Kiymetli evrakin devri ile burada yer alan ayni hakkin devredildigi
senetlerdir (ipotekli bor¢ senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi).

2.1.1.2. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet iliskisi

Kiymetli evrak yatirim amaci tasiyip tagimamasina gore de ayrima tabi tutulabilir.
Yatirim amaci tasiyan kiymetli evraka “menkul kiyymet” adi verilir. Menkul kiymet 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanmigsa da 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiriirlige giren 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili SPKn.’da menkul
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kiymetin tanimi1 verilmemistir. SPKn.’da menkul kiymet taniminin verilmemis olmasini yeni
kanunun getirdigi énemli agilimlardan biri olarak gérmek miimkiindiir. Zira, arttk menkul
kiymetin tanimi veya taniminin yerindeligi iizerinde zaman harcamaksizin fonksiyonu

itibariyle menkul kiymeti anlamak miimkiin olacaktir.

Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili SPKn. 3/(0) maddesinde bir tanim verilmek
yerine iki alt bent halinde menkul kiymetler 6rnekleme yolu ile belirlenmistir. Orneklere
bakildiginda ise menkul kiymetlerin ortaklik hakki ve alacak hakki veren olmak flizere iki

siifa ayrildig goriillmektedir:
“0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak tizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soéz konusu paylara iliskin depo

sertifikalarini,

2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, [ifade eder]”

Bir numarali alt bende bakildiginda menkul kiymetlerin ortaklik hakki veren kiymetli
evrak olabilecegi (yani temel olarak anonim ortakliklarda pay ve payin tim unsurlarina sahip
olmasa da esas olarak getirisi bir sirketin finansal tablolarina bagli olan menkul kiymet yani
pay benzeri), iki numarali alt bende bakildiginda ise alacak hakki veren kiymetli evrak
(finansman saglama amaciyla ihrag edilen ve yatirim amaciyla satin alinan her tiirlii tahvil ve

benzeri bor¢lanma araci) olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.
Biitiin bunlardan ¢ikan sonuglari su sekilde siralayabiliriz:

a) Kiymetli evraki menkul kiymet niteligi olan ve menkul kiymet niteligi olmayan
kiymetli evrak olarak siniflandirabiliriz.

b) Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan kiymetli evraktir.

¢) Menkul kiymetler bir ortaklik hakki veya alacak hakk: verirler.

d) Her menkul kiymet kiymetli evrak mahiyetinde olsa da her kiymetli evrak menkul
kiymet degildir.

2.1.1.3. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet — Sermaye Piyasas1 Arac Tliskisi

Yukarida kiymetli evrak ile menkul kiymet arasindaki iligki ortaya konulduktan sonra,
kavramsal ¢erceveyi tamamlamak i¢in bunlarin “sermaye piyasasi aract” ile olan iligkisinin de

ortaya konulmasi gerekir.
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Sermaye piyasasi aract 6362 sayili SPKn.’nin 3/s maddesinde tanimlanmig, SPKn.’de

ve ikincil diizenlemelerde de yogunlukla kullanilmigtir.

“s) Sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlegmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye

pivasast araglarin, [ifade eder]”

Bu tanim 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore bir parca geniglemis ve “firev
araglar™ acgik¢a “yatirnm sézlesmeleri”ni de ilk kez sermaye piyasasi araci kapsamina

almigtir. Buna gore sermaye piyasasi araclarini bir sekil lizerinde gostermek istersek:

Sermaye Piyasasi1 Araclar

Menkul Kiymetler Tiirev Araclar Yatirim Sozlesmeleri ve
Diger sermaye piyasasi araclar

Yukarida menkul krymetlerin ne olduguna iligskin agiklamalar yapilmisti.

Sermaye piyasasi araglarinin bir boliimiinii olusturan “#irev araglar’in ne oldugu
Kanunda “menkul kiymetler’e benzer bir sekilde 3/u maddesinde 6rnekleme yontemiyle
aciklanmistir. Kavrama kolayligi agisindan tiirev araglarin genel olarak gelecekteki veya
mevcut yatirimlarla iliskili olmak iizere, bir menkul kiymet veya emtia fiyati veya endeks,
faiz oran1 ve benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekteki degisiklikler temel alinarak

olusturulan s6zlesmeler oldugu sdylenebilir.

Diger sermaye piyasasi araglari ise, zamana ve piyasanin sartlarina gore Kurul
tarafindan yatirim amaciyla kullanilmak (fon saglayanlar ile fon talep edenler arasindaki fon

ve hak degis tokusunu saglamak iizere) belirlenmesi miimkiin olan finansal araglar1 ifade eder.

Kanun diger sermaye piyasasi araglarinin bir kolu olan “yatirim sozlegmeleri’ni ayrica
ifade etmistir. Burada “Yatirim sézlesmeleri’nin ne oldugu SPKn’de tanimlanmamis, SPKn.
tarafindan yapilacak ikincil diizenlemelere birakilmistir. “Yatirim sozlesmesi” aslinda tahvil
yoluyla bor¢lanmayi, pay satin alarak ortak olmay1 veya pay alim veya satim hakki veren
sozlesmeler yapmayr da igerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak Kanun’un 3 {incii
maddesinde sozii edilen yatirim s6zlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir mal veya {iriiniin veya
yapim isinin “yatirim sozlesmesinin” konusunu olusturmasidir. Uluslararasi plandaki

uygulamalarina bakarak kisaca, “yatirnm sdzlesmesi’nin taraflardan birinin (fon saglayanin
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yani yatirimcinin) sézlesme sonucu tamamlanmast beklenen, ortaya ¢ikacak olan mal, {iriin
vs.’yi degil ama bu mal veya iiriiniin s6zlesme basi degeri ile sézlesme sonu degeri arasindaki
miisbet farki veya bu mal veya iirlinilin igletilmesinden dogacak olan kazanci almak {izere fon

talep eden ile (yani ihraggiyla) yaptigi sozlesmeleri ifade ettigi sdylenebilir.

Bu agiklamalardan ortaya ¢ikan sonug, “sermaye piyasasi aract” teriminin menkul
kiymetleri de igerisine alan ve yatirimcilarin ihraggilara fon saglamalari siireci igerisindeki
taraflarin hak ve borg¢larin1 belirleyen sézlesmeleri ifade ettigini sOylemenin eksik olsa da
yanlig olmadigidir. “Sermaye piyasasi aract” terimi bir yatirim araci olan “menkul kiymetleri”
kapsamasi nedeniyle TTK’da diizenlenen “kiymetli evrak™ ile ortak bir yana sahiptir. Ancak
“sermaye piyasasi aract” kiymetli evrak sinirlarina tabi degildir. Zira, “kiymetli evrak”
adindan da anlasilacagi lizere bir evrak, senet {izerinden hayat bulurken, SPKn. md.13’teki
menkul kiymetlerin de dahil oldugu sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilmesine, yani
sermaye piyasast aract niteligindeki menkul kiymetlerin senede baglanmayacagina iliskin
diizenleme sermaye piyasasi araclarini gseklen olsa dahi kiymetli evrak alaninin disina
tasimigtir. Yani sermaye piyasasi aract olan menkul kiymetler bir yatirim araci olmakla
birlikte seklen kiymetli evrak degildir. Ancak bu mahiyetine uygun distiigii dl¢tide kiymetli

evrakin tabi oldugu hiikiimlere tabidir.

Son tahlilde, sermaye piyasasi araglarini bir senet olarak degil ama ¢ogunlukla fon
talep edenlere iliskin bilgi ve fon tedariki siirecinde taraflarin hak ve borg¢larinin yer aldigi bir
sO0zlesme yani izahname (veya duruma gore ihrag belgesi) ile baslayan ve satis siireci sonunda

kurulan bir s6zlesme olarak gérmek miimkiindiir.

Kiymetli evrak, menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci arasindaki iligkiyi 6zetlemek
gerekirse, kiymetli evrakin temel kavram oldugu, kural olarak menkul kiymetin yatirim igin
kullanilan ve alacak veya ortaklik hakki veren bir kiymetli evrak oldugu, ancak sermaye
piyasasi araci mahiyetinde olan menkul kiymetin ise kural olarak senede baglanmadig1 ve fon

tedarik siirecini ve sonrasini diizenleyen s6zlesme oldugunu sdyleyebiliriz.
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Kiymetli Evrak — Sermaye Piyasas1 Araci- Menkul Kiymet iliskisi
Klyn;,ctli Serm Tiirev Araglar

[ Piyasas -

— Diger Sermaye Piyasas1 Araglari
Evrgk Araci

enkul Kiymet

2.1.1.4. Sermaye Piyasasi Arac1 — Halka Arz lliskisi ve Borclanma Araglan

SPKn. kapsamina giren yani sermaye piyasast aract mahiyetindeki menkul kiymetler
acisindan bir belirleme de halka arz agisindan yapilmalidir. Kanun’un 4 iincii maddesinin ilk
fikrasinda “... sermaye piyasast araglarinin halka arz edilebilmesi icin .... hazirlanan bu
izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.” diyerek izahname hazirlama yiikiimliligi

yalnizca halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari i¢in getirilmistir. Kanunun “Kapsam’

baslikl1 2 nci maddesinin birinci fikrasinda ise:
“Kapsam

MADDE 2 — (1) Sermaye piyasast araglar, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka
actk olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami

disindadir.”

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsamindan ¢ikarilmis, genel
hiikiimlere tabi kilinmis ancak, bor¢lanma araglari i¢in buna benzer bir istisnai hiikiim
getirilmemistir. Bu nedenle halka arz olunmayan bor¢lanma araci ihracit da SPKn. hiikmiine
tabi olacak ancak 4 {incii maddede yer alan izahname hazirlama yiikiimliiligiine tabi
olmayacaktir. II-31.1 sayili Bor¢lanma Araglart Tebliginin ikinci maddesinde Kurul bu

konuda diizenleme yapmustir:
“Borc¢clanma aract ihract

MADDE 4- (1) Bor¢lanma araglart halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilmak iizere ihrag edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satig ve

nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir.

2
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Dolayisiyla tahvillerin de dahil oldugu borg¢lanma araglari, halka arz edilip

edilmedikleri dikkate alinmaksizin Kurul diizenlemelerine tabi olacaktir.

2.1.1.5. Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 504 {incii maddesinde her c¢esidi ile tahviller,
finansman bonolari, varliga dayali senetler, iskonto esasi tizerine diizenlenenler de dahil, diger
bor¢lanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul kiymetler,
aksi kanunlarda Ongoriilmedik¢e, ancak genel kurul kararn ile ¢ikarilabilecekleri
diizenlenmistir.

Kanunlarda ve esas sozlesmede farkli bir hitkmiin olmadigi durumlarda genel kurul bu
karari, 421 inci maddenin tigiincii ve dordiincii fikralart hiikiimlerine gore verir. Genel kurul
kararinin ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin, gerekli biitiin hiikiim ve sartlar1 icermesi gerekir.
Bu hiikkme tabi menkul kiymetler hamiline veya emre yazili ve itibarl degerli olabilir.
Borglanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi sarttir.

Aksi kanunda ongoriilmemisse, TTK’nin 504 iincii maddesi uyarinca, genel kurul
herhangi bir menkul kiymetin ¢ikarilmasini ve hiikiimleriyle sartlarini saptamak yetkisini, en
cok on bes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilir.

TTK’nin 505 inci maddesinde bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin, sermaye ile
bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamini agamayacagi, kanunlarin bilangoya konulmasina
izin verdigi yeniden degerleme fonlariin bu toplama eklenebilecegi diizenlenmistir.

Bu konuda Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri sakli tutulmustur.

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca bor¢lanma araci sahiplerinin haklar1 asagida
belirtilmistir;

- Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykiri olmasindan dogan zararlar nedeniyle,
kusurlarinin varligi halinde belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlardan talepte
bulunmak (TTK madde 549)

- Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin, 6deme yeterliliginin bulunmadigini bilinmesine
ragmen sermaye taahhiidiinde bulunanlara onay verenlerden borcun 6denmemesinden dogan
zararlari talep etmek (TTK madde 550/2)

- Ayni sermayeye deger bigilmesinde veya devralinacak isletmeye deger bigilmesinde
yolsuzluk yapanlardan dogan zararlar1 talep etmek (TTK madde 551)

- Ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi halinde, alacaklarinin 6denmesini veya teminat

gosterilmesini istemek (TTK madde 474)
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- Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli organlarindan birinin mevcut olmamasi
veya genel kurulun toplanmamasi hallerinde durumun kanuna uygun hale getirilmesi igin
mahkemeye bagvurmak (TTK madde 530)

- Sermayenin kaybi1 ve borca batiklik halinde yeni nakit sermaye konulmasi dahil nesnel
ve gercek kaynaklari ve Onlemleri gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye sunarak
iflasin ertelenmesini istemek (TTK madde 377)

- Birlesme, boliinme veya tir degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis
bulunan kisilerden kusurlar1 ve verdikleri zararlar nedeniyle talepte bulunmak (TTK madde
193)

- Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari kanundan veya
esas s0zlesmeden dogan sorumluluklarini ihlal ettikleri takdirde dogan zararlari talep etmek
(TTK maddde 553)

- Denetgilerin kanuni gorevlerini yerine getirilmesinde kusurlu hareket etmeleri
durumunda dogan zararlar1 denetgilerden talep etmek (TTK madde 554)

- Zarara ugrayan sirketin iflas1 halinde pay sahiplerinin ve alacaklilarinin istemleri iflas
idaresince one siiriilmedigi takdirde, tazminat davas1 agmak (TTK madde 556)

- Yonetim kurulu iiyelerinin ve yakinlarinin sirketle borg iligkisine girmeleri halinde
veya sirketin bu kigilere kefalet, garanti ve teminat vermesi veya sorumluluk yiiklemesi
durumunda sirket alacaklilari bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borglari igin
dogrudan takip etmek (TTK madde 395)

- Sirketin iflas1 halinde yonetim kurulu {iyelerinin iflasin agilmasindan 6nceki son {i¢ yil
icinde kazang pay1 veya baska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat
uygun licreti agan ve bilango uygun bir iicret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis
olsaydi 6denmemesi gereken paralarin iadesini talep etmek (TTK madde 513)

- Hakim sirket, hakimiyetini bagli sirketi kayba ugratacak sekilde zarara ugratmasi
durumunda, sirket iflas etmemis olsa bile, hakim sirketten ve onun, kayba sebep olan, yonetim
kurulu iiyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini talep etmek (TTK madde 202)

2.1.1.6. Sermaye Piyasas1 Kanunu

Borg¢lanma araglarinin, bu arada tahvillerin birer menkul kiymet olmakla sermaye
piyasasi aract oldugu ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 3 {incli maddesinde tanimlara
yer verilmistir. Maddenin (o) bendinde bor¢lanma araglart menkul kiymetler arasinda sayilmis

ve dolayistyla sermaye piyasasi aract olarak tanimlanmigtir. Tahvillerin, bir sermaye piyasast
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araci olarak halka arz edilip edilmedigine bakilmaksizin Kurul diizenlemelerine tabi olduklari
yukarida “1.2.1. Kavramsal Cer¢eve” baghigi altinda belirtilmisti.

SPKn’nun bor¢lanma araglarina 6zgii 31 inci maddesinde; ihraggilarin ihrag
edebilecekleri bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araclarmin toplam tutarinin,
Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenecek limiti gegemeyecegi diizenlenmistir.
Ayrica, bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisinin, esas sdzlesme

ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz olarak devredilebilecegi belirtilmistir.

2.2. BORCLANMA ARACLARI TEBLIGi (II-31.1)

SPKn. ile getirilen yeniliklere uyum saglanmasini ve bor¢lanma araglari piyasasinin
ihtiyaglarina ¢oziim getirilmesini amaglayan 11-31.1 sayili "Bor¢lanma Araglari Tebligi”
(Teblig) 7/6/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete‘de yayimlanmis, Teblig yayimindan bir
ay sonra yurirlige girmistir.

Teblig, SPKn’nun 31 inci maddesi'” ve 128 inci maddesinin birinci fikrasmin (e)
bendi'® ile 130 uncu maddesinin tigiincii fikrasina'® dayanilarak hazirlanmustir.

Teblig kapsaminda bor¢lanma araci denildiginde anlagilmasi gereken; tahvil, paya
doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, bono, kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibari
ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasast araglaridir. Bu
calismanin konusu Teblig’in 1,2 ve 3’ilincii boliimleridir. Bu kapsamda borglanma araci
ihracina iliskin genel hiikiimler ve tahvillerle ilgili 6zel hiikiimlere yer verilmistir.

Teblig’de bor¢lanma araglarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihract
ile somut ihraca iligkin limit hesaplanmasi, yetkili organ karari, yurt i¢i ve yurt dist ihraclar

gibi hususlar diizenlenmekte olup, izahnamenin ve ihra¢ belgesinin igerigine, hazirlanmasina,

" MADDE 31 - (1) Thraggilarin ihrag edebilecekleri borglanma araci niteligindeki sermaye piyasast araglarinin toplam tutari,
Kurulca belirlenecek limiti gegemez. Kurul, ihracin, ihrag edilen borglanma aracinin ve ihraggilarin niteligine gore farkl
limitler belirleyebilir.

(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli
kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili il Ozel idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili
Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag limitleri
uygulanmaz.

(3) Borglanma araci1 niteligindeki sermaye piyasasi aract ihrag yetkisi, esas sdzlesme ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz
olarak devredilebilir.

18 MADDE 128 — (1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir: (...)e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasasi kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek (...)

19 MADDE 130 — (3) ihragcilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak sermaye
piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere ihra¢ degerinin binde {icli tutarinda iicret yatirmak
zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarmnin iiger aylik donemlerin son is giiniinde, net varlik
degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada belirtilen oranlari
asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihraggist dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi
tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak iicretleri kanuni oranlarmin iki katini agmamak {izere
artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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onaylanmasina, yaymlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere ve ihraggilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin
hususlarda, bor¢lanma araglarinin ihrag ve satig esaslari ile ihraggilarin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinin belirlenmesinde ayrica
diizenleme yapilmamis, bu konularda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyulmasi gerektigi

belirtilmistir.

Borglanma araci ihracina iliskin yetki ve sinirlamalar1 6zetle bir semada gostermek

istersek:
Ihraca _ .
Ihra¢ Yetkisinin Devri Ihra¢ Limiti
Karar verme Y etkisi
Tiirk Genel Kurul karariyla

Ticaret Genel Kurul Yonetim kuruluna en TTK md.506

PRI (TTK md.504) fazla 15 ay icin uygulanmaz
(md.505)

Sermave Esas sozlesme ile SPKn md.31,

Pi asa};1 Genel Kurul yonetim kuruluna stireli B

KZnunu (TTK md.504) veya siiresiz olarak 1I-31.1 Tebligi
(md.31/3) md.9

Teblig ile;

-Satilamayan veya satisindan vazgegilen borglanma araglarinin ayni kosullar {izerinden
veya kosullar1 degistirilmek suretiyle tekrar satisi diizenlenmistir.

-Ayni tertip i¢inde satisa sunulan farkli tiir ve vadelerdeki bor¢lanma araglari arasinda
yatirimce1 talebine gore aktarma yapilmasi imkani saglanmistir.

-Ihra¢ limitine esas alinacak finansal tablolarda genel kurul onay1 zorunlulugu
kaldirilmis, ihrage talebi iizerine veya Kurul karari ¢ergevesinde ara donem finansal tablolar
tizerinden ihrag limiti hesaplanmasi uygulamasi diizenlenmistir.

-Niteligi Teblig’de belirtilmis olan ihrag¢ilarin kredi derecelendirme notuna gore ihrag
limitlerinde artis yapilmast ve ihraggilarin talebi iizerine yurt disinda gerceklestirilecek
ihraglarda ek ihra¢ limiti imkan1 diizenlenmistir.

-Niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu kabul edilecek sermaye piyasasi araglarinin
ihracina iliskin diizenlemeler yapilmistir.

-Yurt i¢i ve yurt dis1 ihrag tavani uygulamalarina ve doviz cinsinden yapilan ihraglarda

esas alinacak kurlara iligkin hiikiimler ayrintili olarak ele alinmigtir.
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-Yurt disinda ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin kayden ihract ve bu ihraglara iliskin

verilerin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye bildirimine iligkin diizenlemeler yapilmistir.

GENEL ESASLAR

2.2.1. Bor¢lanma Araci ihrac

2.2.1.1.Bor¢lanma Araclar Thracina iliskin Esaslar

Borglanma araglart halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tizere ihrag
edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satig ve nitelikli yatirimeiya satis
olmak {iizere iki sekilde yapilabilir.

Halka arz edilecek bor¢lanma araglarinin borsada islem gérmesi ve ihraggilarin Kurula
yapilacak onay bagvurusunun yani sira bu amagla borsaya bagvurmalari zorunludur.

Kurul ihraggidan, borglanma araglarina iliskin 6deme yiikiimliiliikklerinin yurt iginde
yerlesik bir banka veya iiglincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini veya satigin

yalnizca nitelikli yatirimeilara yonelik olarak yapilmasini talep edebilir.

2.2.1.2. Bor¢lanma Araclarimin Yurt i¢i ve Yurt Disi Thraa

Kurulca onaylanmis bir ihrag tavani gecerli iken ihragg1 yeni bir ihrag tavan onay1
talebiyle Kurula basvurulabilir. Bu durumda, onceki ihra¢ tavani igerisinde heniiz satist
gerceklestirilmemis tiim bor¢lanma araglari ihragginin talep etmesi halinde iptal edilir.

Thrac edilecek bor¢lanma araclari, “2.2.6. Ihra¢ Limiti” bashkli bolim cercevesinde
hesaplanacak olan ihra¢ limiti dahilinde kalmak kaydiyla Kurulca uygun goriilecek ihrag
tavani i¢inde farkli kosullar tizerinden tertipler halinde satilabilir. Yurt i¢inde ve yurt disinda
yapilacak ihraglar i¢cin Kuruldan farkli ihra¢ tavanlari alinmasi zorunludur. Bu hiikmiin
uygulanmasinda;

a) Yurt i¢inde yapilacak ihraglarda ihrag¢ tavani Tiirk Lirasi izerinden tespit olunur.

b) Yurt disinda yapilacak ihraglarda ihra¢ tavami Tiirk Lirasi veya doviz cinsinden
tespit olunur. Bir yillik siire icinde yapilacak satiglarin ihra¢ tavanimin verildigi para
biriminden farkli bir para birimi {izerinden belirlenmesi halinde, tertip ihra¢ belgesi satigin
gerceklestirilecegi para birimi cinsinden diizenlenir. Bu kapsamda gerceklestirilecek ihraglar
icin satig tutarinin ilgili tavan dahilinde kalip kalmadiginin tespitinde asagidaki esaslar

uygulanir:
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1) Tirk Lirast iizerinden verilen ihra¢ tavanlarinda tertip ihrag belgesinin doviz
iizerinden verilmesi durumunda satis tutari, ilgili tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula yapilacak bagvuru tarihinden bir onceki is giiniinde gegerli olan ilgili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi A. S. (TCMB) ddviz satis kuru tizerinden Tiirk Lirasina gevrilir.

2) Doviz iizerinden verilen ihrag tavanlarinda tertip ihra¢ belgesinin Tiirk Lirast
iizerinden verilmesi durumunda satis tutari, ilgili tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula yapilacak basvuru tarihinden bir onceki is giiniinde gecerli olan ilgili TCMB doviz
satis kuru iizerinden ilgili doviz cinsine ¢evrilir.

3) Doviz tizerinden verilen ihrag¢ tavanlarinda tertip ihrag belgesinin farkli bir doviz
cinsinden verilmesi durumunda satis tutari, ilgili tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula yapilacak bagvuru tarihinden bir 6nceki is giiniinde gegerli olan TCMB ¢apraz kuru
iizerinden tavanin belirlendigi doviz cinsine ¢evrilir. TCMB tarafindan agiklanan g¢apraz
kurun bulunmamasi halinde hesaplamanin yapilmasinda ilgili tarihte gegerli olan TCMB

doviz satis kurlar1 kullanilir.

2.2.1.3. Satisindan Vazgecilen veya Tamami ya da Bir Kismm Satilamayan
Bor¢lanma Araclan

Ihrage1 tarafindan halka arz edilerek yapilan satis kapsaminda satisindan vazgegilen
veya tamami ya da bir kismi1 satilamayan borglanma araglar1 Kurulca onay verilen ilgili ihrag
tavan1 dahilinde satisa sunulabilir. Satisindan vazgegilen veya satilamayan bu bor¢lanma
araglarinin;

a) Aym ihra¢ kosullartyla satisa sunulmak istenmesi durumunda ihra¢ Oncesinde
KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilmasi gerekir. Bu durumda, Kanun’un 8 inci maddesi®
hiikiimleri sakli kalmak {izere, daha 6dnce Kurul tarafindan onaylanan izahnamede degisiklik
yapilmasi gerekmez.

b) Faiz, vade veya tiir gibi ihra¢ kosullar1 degistirilerek satisa sunulmak istenmesi

durumunda, ihra¢ dncesinde izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvurulmasi gerekir.

20 MADDE 8 — (1) izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baglamadan dnce veya satis siiresi i¢inde yatirimeilarin
yatirim kararim etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde durum ihraggr veya halka arz eden
tarafindan en uygun haberlesme vasitasiyla derhal Kurula bildirilir.

(2) Degisiklik gerektiren veya yeni hususlarin ortaya ¢tkmasi halinde, satig siireci durdurulabilir.

(3) Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii i¢inde 6 nc1 maddede yer alan esaslar
¢ergevesinde onaylanir ve 7 nci maddede belirtilen sekilde yayimlanir.

(4) Degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan dnce sermaye piyasasi araglarini satin almak icin talepte bulunmus
olan yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve

degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki i giinii i¢inde taleplerini geri alma hakkina sahiptirler.
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2.2.1.4. Borclanma Araclarmmin Ek Satisi ve Tertipler Arasinda Aktarma
Yapilabilmesi

[zahnamede belirtilmesi ve satisa sunulan toplam tutarin yiizde ellisini asmamasi
kaydiyla ihra¢ tavani dahilinde ek satis yapilabilir. Ancak, izahnamede ihra¢ edilecek
bor¢lanma araglarinin ek satis dahil toplam tutarinin belirtilmesi zorunludur.

Ayn tertip icinde satiga sunulan farkl: tiir, faiz oran1 ve/veya vadelerdeki bor¢lanma
araglart arasinda gelen talebe gore aktarma yapilabilir.

2.2.1.5. Bor¢lanma Araci Thracinda Kullamlacak izahname

Borglanma araci ihracinda kullanilacak izahnamenin birden fazla belgeden olusacak
sekilde hazirlanmasi zorunludur. Kurul’un izahname hazirlanmasina iliskin diizenlemeleri
cergevesinde birden fazla belge seklinde diizenlenerek Kurula sunulacak izahnameye iliskin
olarak Tebligde yer alan atiflarda, izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlendigi
hususu dikkate alinarak ilgili belge kapsaminda islem yapilir.

2.2.1.6. Borclanma Araci Thracinda Taninan Muafiyetler

Bankalar hari¢ olmak iizere, sermayelerinin yiizde doksan besi veya daha fazlasi
dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan halka acik olmayan ortakliklarin bor¢lanma araci
ihract talebiyle Kurula yapacaklari basvurularda, ihraggmin talebi halinde Teblig’de
ongoriilen yiikiimliilikklerden kismen ya da tamamen muafiyet verilebilir.

Yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketlerine iligkin 6zel hiikiimler saklidir.

2.2.2.Yetkili Organ Karan

2.2.2.1. Yetkili Organ

Borglanma araci ihraci igin genel kurul tarafindan karar alinmasi zorunludur. Esas
sozlesmede acikc¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngdriilmemisse, halka agik
ortakliklar genel kurulun toplanti ve karar nisaplart bakimimdan Tiirk Ticaret Kanunu’nun
(TTK) 418 inci maddesi®' hiikiimlerine, halka agik olmayan ortakliklar ise TTK’nin 421 inci

maddesinin ti¢ilincii ve dordiincii fikrasi™ hiikiimlerine tabidir.

! MADDE 418- (1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sdzlesmede, aksine daha agir nisap ongoriilmiis bulunan haller
hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin
toplant siiresince korunmasi sarttir. {lk toplantida amlan nisaba ulastlamadig1 takdirde, ikinci toplantiin yapilabilmesi igin
nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.

22 MADDE 421-(...)

(3) Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmisbesini olugturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylartyla alinir:

a) Sirketin isletme konusunun tamamen degistirilmesi.

b) imtiyazli pay olusturulmast.

¢) Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirtlmasi.
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Kanunun 31 inci maddesine® gore borglanma araci ihra¢ yetkisi, tim ihragcilar
bakimindan esas sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Bu durumda ilgili esas
sozlesme maddesinde, yonetim kurulunun bor¢lanma araci ihra¢ yetkisine sahip oldugu
hususuna agikc¢a yer verilir.

TTK’nin 505 inci maddesi** ¢er¢evesinde genel kurul bor¢lanma araci ihrag etme
yetkisini en ¢ok on bes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilir. Konuya iligkin alinacak genel
kurul kararinda ihra¢ yetkisinin yonetim kuruluna devredildigi agikca belirtilir. Alinacak
genel kurul kararinda TTK’ya atif yapilmamais olsa dahi, yonetim kuruluna devredilen yetkiler
bu fikra kapsaminda degerlendirilir.

Bu boliimiin ikinci ve ligiincii paragraflart ¢ergevesinde gerceklestirilecek ihraglarda
yonetim kurulu yetkili organ sayilir.

2.2.2.2. Yetkili Organ Kararimin Kapsami

Yetkili organ kararimin kapsami bakimindan su hiikiimler uygulanir:

a) Alinacak yetkili organ kararinda asgari olarak, ihra¢ edilmesi planlanan bor¢lanma
araclarinin azami tutari ile satisin halka arz edilerek ve/veya halka arz edilmeksizin yapilacagi
hususuna yer verilmesi zorunludur.

b) “2.2.2.1. Yetkili Organ” baslikli boliimiin {i¢lincii paragrafi ¢ergevesinde alinacak
yonetim kurulu kararinda asgari olarak, TTK’nin 504 iincii maddesi®® ¢ercevesinde ihrag
edilmesi planlanan borglanma araglarina iliskin tiim hiikiim ve sartlara yer verilmesi
zorunludur.

c¢) Aliacak genel kurul kararinda TTK hiikiimlerine atif yapilmasi halinde, TTK nin
504 {incii maddesi’® ¢ercevesinde ihra¢ edilmesi planlanan borglanma araglarina iliskin tim
hiikiim ve sartlara yer verilmesi zorunludur.

Yetkili organ tarafindan ihracin gerceklestirilmesi ve ihraca iliskin yetkili organ

kararinda belirlenenler disindaki kosullarin belirlenmesi amaciyla ihragginin baska bir organi,

(4) Ikinci ve iigiincii fikralarda ongoriilen nisaplara ilk toplantida ulasilamadig1 takdirde izleyen toplantilarda da ayn1 nisap
aranir.

% Bknz. Dipnot md. 1

* MADDE 505- (1) Aksi kanunda Ongoriilmemisse, genel kurul herhangi bir menkul kiymetin ¢ikarilmasini

ve hiikiimleriyle sartlarin1 saptamak (...) (1) yetkisini, en ¢ok onbes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilir. 421 inci maddenin
tiglincili ve dordiincii fikra hiikiimleri yetkilendirme kararina da uygulanir.

25 MADDE 504- (1) Her ¢esidi ile tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler, iskonto esas1 lizerine diizenlenenler
de dahil, diger borglanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul kiymetler, aksi kanunlarda
ongoriilmedikge, ancak genel kurul karar ile gikarilabilirler. Genel kurul bu karari, kanunlarda farkli bir diizenleme yoksa,
421 inci maddenin tigiincli ve dordiincii fikralar1 hiikiimlerine gére verir. Esas s6zlesme farklt bir nisap ongorebilir. Genel
kurul karariin ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin, gerekli biitiin hiikkiim ve sartlart igermesi gerekir. Genel kurul kararini
yonetim kurulu yerine getirir. Bu hiikme tabi menkul kiymetler hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olabilir. Itibari
deger genel kurul ve yetkilendirilmis olmasi1 halinde yonetim kurulunca belirlenir. Bor¢glanma senetlerinin bedellerinin nakit
olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi sarttir.

*® Bknz. Dipnot md. 8
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birimi veya kisiler yetkilendirilebilir. Bu kapsamdaki yetki devirleri, yetkili organin
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

2.2.3. Kurula Basvuru ve Gerekli Belgeler

Yurt i¢inde ihraci gerceklestirilecek borg¢lanma araglart i¢in Teblig’in 1 numarali
ekinde yer alan belgelerle, yurt disinda ihraci1 gerceklestirilecek bor¢lanma araglari igin ise
Teblig’in 2 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

Yetkili organ kararinin alindigi tarihten itibaren en geg bir yil icinde Kurula basvuruda
bulunulmasi zorunludur.

Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin satis1
icin planlanan satig tarihinden en az bes is giinii 6nce Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan
belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula bagvurulur.

Teblig’de yer alan bor¢lanma araglarinin yurt iginde halka arz edilmeksizin yapilacak
ihracinda, Kurulca onaylanmis ihrag¢ belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, Kurul
nezdinde herhangi bir islem yapilmasina gerek kalmaksizin Kurulca verilen ihra¢ tavam
dahilinde her tertibin satigindan 6nce Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye (MKK) basvurarak
satis islemini gergeklestirirler. Yurt disinda yapilacak ihraglarda ise Kurulca onaylanmis ihrag
belgesinin ihraggiya verilmesini takiben ihraggilar, her bir ihra¢ Oncesinde tertip ihrag
belgesinin onaylamasi amaciyla Kurula bagvururlar.

2.2.4. Kredi Derecelendirmesi

Ihrag edilecek borglanma araglarma iliskin olarak kredi derecelendirmesi yapilmasi
durumunda, ihrag edilecek bor¢lanma aracinin kredi derecelendirmesini yapan derecelendirme
kurulusunun, derecelendirme notuna esas teskil eden bilgileri vade boyunca yilda en az bir
sefer olmak iizere ve Kurul’un sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirme kuruluslarma iligkin diizenlemeleri c¢ergevesinde notun giincellenmesini
gerektiren durumlarda diizenli olarak gézden gecirmesi zorunludur.

2.2.5. Bor¢lanma Araclarimin Kayden Thraci ve MKK’ya Bildirim Zorunlulugu

Yurt i¢inde ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihrac1 ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihract ve bunlara iligkin haklarin izlenmesi zorunludur. Yurt disinda ihra¢ edilecek
bor¢lanma araglari, ihragginin veya MKK iiyesinin niteligine gore MKK nezdinde hak sahibi

ismine hesap agilmaksizin toplu olarak tutulabilir.
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Kurul, ihraggmin talebi iizerine yurt disinda ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin
MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir.

Borg¢lanma araglarinin bu bdliimiin tiglincii paragrafi kapsaminda MKK nezdinde
kayden ihra¢ edilmemis olmasi durumunda, yurt diginda ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarina
iligkin olarak bor¢lanma aracinin ihrag¢ tutari, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baslangig tarihi,
vadesi, faiz orani, saklamaci kurulus, ihracin gergeklestirildigi doviz cinsi ve llkeye iliskin
bilgiler, ihracin gerceklestirilmesini takip eden ii¢ is giinii iginde MKKya iletilir. MKK’ya
iletilen bu bilgilerde erken itfa bildirimi dahil degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig1
tarihi takip eden {i¢ is giinii icinde MKK’ya bilgi verilir.

2.2.6. Thrag Limiti

2.2.6.1.Thrac¢ Limitinde Esas Ahnacak Yilhk Finansal Tablolar

Borglanma araglarina iligkin ihra¢ limitinin hesaplanmasinda, Kurulun sermaye
piyasasi araclart bir borsada islem goren ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve
raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son
hesap donemine iliskin yillik finansal tablolar esas alinir. Hesap doneminin bitimini takip
eden dordiincii ayin bitiminden sonra Kurula yapilacak bagvurularda, ihra¢ limitinin
hesaplanmasina esas alinacak finansal tablolarin son yillik hesap donemine ait olmasi
zorunludur. Ancak s6z konusu dort aylik donemde ihragginin son yillik finansal tablolarinin
kamuya aciklanmis olmasi halinde, ihrag limitinin hesaplanmasinda bu finansal tablolar esas
alinir. Thraggilarin hem konsolide hem de konsolide olmayan finansal tablolarinin bulunmasi
durumunda, ihra¢ limitinin belirlenmesinde konsolide finansal tablolar esas alinir.

2.2.6.2.Thrac Limitinde Esas Ahnacak Yilhk Finansal Tablolar

Ihrag limitinin hesaplanmasinda asagidaki esaslar ¢ergevesinde yillik finansal tablolar
yerine ara donem finansal tablolarin esas alinmasinda asagidaki esaslar uygulanir:

a) Ihragginin talebi iizerine ihrac limitinin hesaplanmasinda yillik finansal tablolar
yerine, Kurulun sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi
finansal tablo ve raporlamaya iligskin diizenlemelerine gore hazirlanarak ilan edilmesi gereken
en son ara donem finansal tablolarin esas almmasi miimkiindiir. ilgili ara dénem finansal
tablolarin ihra¢ limiti hesabinda esas alinabilmesi i¢in 6zel bagimsiz denetimden gegirilmis
olmasi gerekir.

b) Kurul diizenlemeleri uyarinca ara donem finansal tablolarin1 hazirlama ve KAP’ta
ilan etme yiikiimliiligii olan ihrag¢ilarin, Kurula bagvuru tarihi itibariyle yayinlanmig en yakin

ara donem finansal tablolar itibariyle hesaplanan ihra¢ limitinin yillik finansal tablolar
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iizerinden hesaplanan ihra¢ limitinden diisiik olmasi durumunda, limit hesabinda s6z konusu
ara donem finansal tablolar esas alinir. Ozel mevzuatlar1 uyarinca ara donem finansal tablo
hazirlama ylikiimliiliigli olan ihraggilar i¢in de ayni esas uygulanir. Kar pay1 6demesi veya
benzer islemler sonucunda ara déonem finansal tablolar itibariyle hesaplanan ihra¢ limitinin
yillik finansal tablolar iizerinden hesaplanan ihra¢ limitinden diisiik olmasi durumunda,
ihraggr talebi ilizerine ve Kurulca uygun goriilmesi sartiyla limit hesabinda yillik finansal

tablolar esas alinabilir.

2.2.6.3.1hra¢ Limitinin Hesaplanmasi

fThra¢ limiti, bu bolimiin “2.2.6.1.Ihra¢ Limitinde Esas Alnacak Yillik Finansal
Tablolar” ve “2.2.6.2.Ihra¢ Limitinde Esas Almacak Yillik Finansal Tablolar” bashkli alt
boliimlerinde belirtilen finansal tablolar esas alinarak agagidaki sekilde hesaplanir:

a) Halka acik ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarinin bes katin1 gegemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutari
dikkate alinir.

b) Halka acik olmayan ortakliklarin ihrag limiti, 6zkaynak tutarinin ii¢ katin1 gegemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutari
dikkate alinir.

¢) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma o&lg¢egine gore
yatirnm yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ii¢ kademesine denk gelen uzun wvadeli
derecelendirme notu alan 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda
tanimlanmis olan bankalar ve finansal kuruluslar ile 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununda tanimlanmis olan sirketlerin,
yukarida yer verilen (a) ve (b) bentleri ¢ergcevesinde hesaplanacak ihra¢ limitleri ylizde yiiz
oraninda artirilir.

¢) 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanmig olan bankalar ve finansal kuruluslar
ile 6361 sayili Kanunda tanimlanmis olan sirketler tarafindan yurt disinda yapilacak
ihraglarda uygulanmak iizere, ihra¢¢inin talebi ve Kurulca uygun goriilmesi {izerine yukarida
yer verilen (a), (b) ve (c) bentleri ¢ergevesinde belirlenen esaslara uygun olarak hesaplanmis
ihrag limitinin yiizde ellisini agmamak {izere ek ihrag limiti verilebilir.

d) Yukarida yer verilen (a), (b), (c) ve (¢) bentleri ¢ergevesinde belirlenen esaslara ek
olarak, yurt disinda yapilmis ihraglar dahil olmak {izere, ihrag¢inin halen tedaviilde olan ile

ihrag tavani kapsaminda heniiz satis1 gergeklestirilmemis bor¢lanma araglarinin nominal tutari
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ihrag limitinin hesaplanmasinda bir indirim kalemi olarak dikkate alinir. Yurt disinda yabanci
para cinsinden yapilmis ihracglara iliskin olarak yapilacak hesaplamada indirim tutari, talep
edilen ihra¢ tavanina iliskin Kurula yapilan basvuru tarihinde gegerli olan TCMB d&viz satis
kuru lizerinden hesaplanir.

Ihragcinin  derecelendirme notunun (c) bendinde belirtilen notun altma diismesi
durumunda, ihrag¢r tarafindan ihra¢ tavaninin giincellenmesi amaciyla Kurula bildirimde
bulunulmasi zorunludur. Bu durumda yeni bor¢lanma araci ihraci, giincellenmis ihra¢ tavani
dahilinde gergeklestirilir.

fhra¢ limitinin hesaplanmasma esas almacak finansal tablolarda TTK’nin 376 nci
maddesi’’ gercevesinde sermaye ile kanuni yedek akgeler toplammin yarismin veya daha
fazlasinin karsiliksiz kalmis olmast durumunda, ihra¢ edilecek bor¢lanma araglart yurt i¢inde

halka arz edilerek veya tahsisli olarak satilamaz.

2.2.6.4. Ozel Mevzuatlar1 Uyarinca Baska Bir Kamu Kurulusunun Goézetim Ve
Denetimine Tabi Olan ihraccilar icin Ozel Hususlar

Ozel mevzuatlar1 uyarinca baska bir kamu kurulusunun gdzetim ve denetimine tabi
olan ihraggilar i¢in ilgili kamu kurulugunca belirlenen ihra¢ limitlerinin;

a) Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde hesaplanacak ihra¢ limitlerinden yiiksek olmast
durumunda, ihra¢ limitlerinin belirlenmesinde Teblig hiikiimleri esas alinir;

b) Teblig hiikiimleri g¢ercevesinde hesaplanacak ihra¢ limitlerinden diisiik olmasi
durumunda, ilgili kamu kurulusunun belirlemis oldugu ihra¢ limitlerine uymak ihrag¢¢inin
sorumlulugundadir. Bu durumda verilen ihrag¢ tavan1 Kurul tarafindan ilgili kamu kurulusuna

yazili olarak bildirilir.

27 MADDE 376- (1) Son yillik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz
kaldig1 anlagilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya ¢agirir ve bu genel kurula uygun gordiigii iyilestirici
onlemleri sunar.

(2) Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iigte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi
anlagildigr takdirde, derhdl toplantiya cagrilan genel kurul, sermayenin {igte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer.

(3) (Degisik: 26/6/2012-6335/16 md.) Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim
kurulu, aktiflerin hem igletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari {izerinden bir ara bilango ¢ikartir.
Bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yetmediginin anlagilmasi halinde, yénetim kurulu, bu
durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasini ister. Megerki, iflas kararinin
verilmesinden Once, sirketin agigini karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket borglarinin
alacaklilari, alacaklarinin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve
bu beyanin veya sozlesmenin yerindeligi, gergekligi ve gegerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirilecegi
mahkemece atanan bilirkigilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmig bagvuru, iflas
bildirimi olarak kabul olunur.
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2.2.6.5. Istisnalar

1-Hazine garantisi ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta Ongoriillen ihra¢ limitleri
uygulanmaz.

2-8/6/1984 tarihli ve 233 sayilh Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayil 11 Ozel
Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayil1 Belediye Kanununun 68
inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere, diger kanunlarda belirlenen ihrag
limitleri uygulanmaz.

3-8/6/1994 tarihli ve 3996 sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirilmas:t Hakkinda Kanun kapsaminda gergeklestirilecek yatirrm ve
hizmetleri yapmak {iizere kurulmus olan gorevli sirketler tarafindan ilgili proje veya isin
finansmanini ya da yeniden finansmanini saglamak amaciyla yurt diginda satilmak {izere ihrag
edilecek borglanma araci ihraglarinda Teblig’in ihrag¢ limitine iligkin hiikiimleri uygulanmaz.
S6z konusu ihraggilar tarafindan borglanma araci ihracindan elde edilen kaynagin nerede
kullanilacagina iliskin ayrintili bilgi, bagvuru belgeleri arasinda Kurula sunulur.

4-Bu boliimde yer almayan ve ortaklik statiistinde olmayan yurt icinde yerlesik
ihraggilar ile yurt disinda yerlesik ihraggilara iliskin ihrag limitleri Kurulca belirlenir.

5-Thrag  limitinin  hesaplanmasinda, Kurul’'un yatirim ortakhiklarina iliskin
diizenlemeleri saklidir.

2.2.7. Satis Siiresi ve Vade Baslangic Tarihinin Belirlenmesi

Ihrag edilecek bor¢lanma araglarina iliskin satis siiresinin belirlenmesinde Kurul’un
ilgili diizenlemelerine uyulur.

Borglanma araclariin yatirimci hesaplarina aktarildigi ilk giin vade baglangic tarihi
olarak kabul edilir.

Thraggilar tarafindan, bor¢lanma araglarina yatirim yapmak iizere nakit para karsiligi
talepte bulunan yatirimecilarin, talepte bulunduklari giin ile vade baslangi¢ tarihi arasinda
gecen siirede saglanmasit muhtemel getiriden mahrum kalinmasinin 6nlenmesi i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi zorunludur.

2.2.8. Ikinci El Piyasa Islemleri

Borsada islem goren borglanma araglarinin borsada ve borsa disinda alim satimi borsa
diizenlemeleri ¢er¢evesinde miimkiindiir.

Borsada islem goren bor¢lanma aracglarina iliskin olarak yetkili kuruluslar tarafindan

borsa disinda gergeklestirilen iglem fiyatlarinin MKK veya MKK tarafindan belirlenecek bir
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veri yaym kurulusu veya kuruluslart vasitasiyla giinlik olarak kamuya agiklanmasi
zorunludur. Yetkili kurulus, Tebligde sayillan yatinm hizmetleri ve faaliyetlerini
gerceklestirmek tizere Kurulca yetkilendirilmis yatirim kuruluslarini ifade etmektedir.

Yetkili kuruluslarin borsada islem gormeyen borglanma araglara iliskin olarak
gerceklestirdikleri islem fiyatlarini kendi internet sitelerinde giincel bir sekilde yayimlamalari
zorunludur. S0z konusu bor¢lanma araglarina iliskin olarak yetkili kuruluslarin
gerceklestirdikleri islem fiyatlarinin, MKK veya MKK tarafindan belirlenecek bir veri yayin

kurulusu veya kuruluslar1 vasitasiyla giinliik olarak kamuya agiklanmasi zorunludur.

2.2.9. Kurul Ucretinin Hesaplanmasi ve Yatirilma Zamam

Kurul {icreti, satis1 yapilacak bor¢lanma araglarinin varsa nominal degerinden asagi
olmamak {izere, ihra¢ degeri lizerinden Kurul tarafindan belirlenen oranlar esas alinarak
hesaplanir. 5411 sayili Kanunda tanimlanan banka ve finansal kuruluslar, 6361 sayil
Kanunda tanimlanan sirketler ve yurt disinda yerlesik ihraggilar haricindeki ihraggilar igin
Kurul iicretinin hesaplanmasinda, Kurulca belirlenen oranlarin yiizde yetmis besi esas alinir.
Ucretlerin hesaplanmasinda bir y1l 365 giin olarak uygulanur.

Yurt i¢inde ihrag edilecek bor¢lanma araglarina iliskin iicret, izahname veya ihrag
belgesinin ihraggiya teslim edilmesinden sonra, MKK’nin belirledigi esaslar g¢ercevesinde
bor¢lanma araglarinin ihraggr havuz hesaplarina aktarilmasindan 6nce Kurul biitcesine gelir
kaydedilmek iizere yatirilir. Kurul {icretlerinin yatirildigina iligkin bilgi MKK tarafindan her
ay1 takip eden bes is giinii icinde Kurula yazili olarak bildirilir.

Yurt disinda ihrag edilecek bor¢lanma araglari igin ise iicret, Kurulca verilen ihrag
tavan1 dahilinde her ihra¢ Oncesinde diizenlenecek tertip ihra¢ belgesinin onaylanarak
ihragcrya teslimi Oncesinde yatirilir. Tertip ihra¢ belgesinin doviz cinsinden diizenlenmis
olmast durumunda, Kurul iicretinin hesaplanmasina esas teskil eden tutar, tertip ihrag
belgesinin onaylanmas1 amaciyla Kurula yapilacak bagvuru tarihinden bir dnceki is giiniinde
gecerli olan ilgili TCMB doviz satig kuru esas alinmak suretiyle hesaplanacak Tiirk Lirast

karsilig1 lizerinden belirlenir.
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2.3. TAHVILLERE ILISKIN ESASLAR

2.3.1. Genel Esaslar

2.3.1.1. Tahvil Tanimi

Ihragcilarin Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal
degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya
daha uzun olan borg¢lanma arac1 tahvil olarak tanimlanmistir.

2.3.1.2. Tahvillerle Tlgili Diger Sartlar

Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iliskin esaslar, ihraca iliskin
belgelerde agikga belirtilmek kosuluyla ihraggilar tarafindan belirlenir.

Ihragcilar degisken faizli tahvil ihra¢ edebilir. Thraca esas alinacak faiz oranmin
belirlenmesi i¢in gerekli unsurlarin Kurula bagvurulmadan once tespiti zorunlu olup, sz
konusu unsurlarda, kanuni zorunluluklar ve fiili imkansizliklar sakli kalmak kaydiyla vade
sonuna kadar degisiklik yapilamaz.

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir.

Tahvillerin anaparasi, vade tarihinde bir defada veya vade icinde taksitler halinde
Odenebilir.

Bankalar tarafindan ihra¢ edilecek tahviller, bu tahvillerin vadesi boyunca satiga
sunulabilir. Ayrica, bankalar tarafindan ihra¢ edilmis tahviller ikinci el piyasada, bu tahvilleri
ihra¢ etmis banka tarafindan erken itfa sonucunu dogurmayacak sekilde yeniden satilmak
sartiyla geri alinabilir.

2.3.2. Tahvilin Erken Itfasi

2.3.2.1. Tahvilin Erken Itfasina Iliskin Genel ilkeler

Tahviller ihraggmnin veya yatirnmcinin talebine bagl olarak kismen veya tamamen
erken itfa edilebilir. Halka arz edilecek tahvillerde itfa planinin ihrag¢inin internet sitesinde
yer almasi zorunludur.

Erken itfaya konu tahvillerin bedellerinin yatirimcilara, erken itfanin basladig: tarihten
itibaren en geg liclincli is glinlinde 6denmesi zorunludur. Erken itfaya iligkin olarak ihrag¢i
tarafindan yapilacak duyurular ayrica MKK’ya bildirilir.

2.3.2.2. ihragcinin Talebine Bagh Erken itfa

Tahvillerin ihragginin talebine bagli olarak erken itfaya konu olmasi durumunda, itfa
tarihinden en az on bes glin once ihraggi tarafindan KAP’ta duyuru yapilmasi ve bu
duyurunun ihragginin internet sitesinde yer almasi zorunludur. Duyuruda erken itfanin ne

zaman baslayacagi, on is giiniinden fazla olmamak iizere kag¢ giin siire ile erken itfa talebinde
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bulunulabilecegi, itfanin yapilacag: yerler ve 6deme esaslari ile itfaya iliskin diger hususlar
belirtilir.

2.3.2.3. Yatirnmcilarin Talebine Bagh Erken itfa

Yatirimcilarin talebine bagli olarak erken itfa edilebilir nitelikte ihra¢ edilen tahviller,
ihraggmin itfa planinda yer alan faiz 6deme tarihlerinden bir veya birkaginda tahvilin
bedelinin ihraca iligkin belgelerde agiklanan esaslara gore tespit edilecek fiyat iizerinden
O0denmesi taahhiidiinii tasir. Erken itfa hakkini kullanmak isteyen yatirimcilar, tahvillerin
ihracia iligkin izahnamede belirtilen tarihlerden en erken altmis en ge¢ otuz giin Once
ihraggrya bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus vasitasiyla yapilmasi

zorunludur. ihrage1 sz konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in gerekli énlemleri alir.

2.3.3. Tahvillere Kardan Pay Verilmesi

Ihragcilar esas sdzlesmelerinde veya varsa &zel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak
sartiyla tahvillere kardan pay verebilirler.

Thraggilar, tahvillere 6denecek kar payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini
segebilir:

a) Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,

b) Kar payinin faizden daha az olmasi halinde, faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya
daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse kar payinin 6denmesi,

¢) Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

Halka acik ortakliklar acisindan tahvillere 6denecek kar payi, ihraggilarin esas
sozlesmesinde pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 miktarini azaltamaz.

Tahvillere 6denecek kar payi, Kurul’'un sermaye piyasasi araclari bir borsada islem
goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin diizenlemeleri
cercevesinde hazirlanmis yillik finansal tablolarinin ve kar payr dagitim kararinin ihraggi
genel kurulunca onaylanmasini miiteakip dagitilir.

Ayni kosullara sahip tahvillere 6denecek kar payi, dagitim tarihi itibartyla mevcut

tahvillerin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilir.
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3. YATIRIM FONU KATILMA PAYI

3.1. KAVRAMSAL CERCEVE

3.1.1.Kolektif Yatirnmin Yeri, Kolektif Yatirom Kuruluslar,, Yatirom Fonu ve
Yatirnm Fonu Katilma Pay1

3.1.1.1. Kolektif Yatirimin Yeri

Tasarruflarini sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparak degerlendirmek isteyen
bir bireysel yatirimcinin dniinde {i¢ temel segenek bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi yetkili bir yatirnrm kurulusunda yani bir arac1 kurumda hesap
acmak ve o aract kurum {lizerinden borsada paylar1 islem goren sirketlerden tercih
ettiklerinin paylarini satin alarak bu sirketlere ortak olmaktir. Burada, bireysel yatirimct
icin kesin, taahhiit edilen bir getiri mevcut degildir. Yatirimci kar dagitim tarihi itibariyle
sahip oldugu paylara tekabiil eden kar payini veya donem igerisinde sahip oldugu paylari
satmas1 halinde alim ve satim arasindaki fiyat farkindan kazang saglayabilecektir. Yine
yatirimeinin bu aract kurum vasitasiyla 6zel sektor veya kamu kesimi bor¢lanma araglarini
satin almas1 da miimkiindiir. Bu durumda ihrag¢: tarafindan yatirimciya taahhiit edilen
sabit bir getiri bulunmaktadir. Bu segenegi tercih eden yatirimecinin menkul kiymetlerini
satin aldig1 ortaklig ticari ve finansal agidan yakindan tanimak igin ¢aba sarf etmesi yani
bir ¢esit maliyete katlanmasi zorunludur. Ote yandan, yatirimci, gerceklestirdigi islem
basina aract kuruma bir aracilik ticreti yani komisyon ddeyecektir.

Yatirimcilarin 6niindeki ikinci segenek tiirev araglara yatirim yapmalari yani tlirev
ara¢ sozlesmesi yapmalaridir. Bu s6zlesmelerde bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya
endeks, faiz orani veya benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi
ongoriilen degisiklikler temel alinir. Tiirev arac¢ niteligindeki sézlesme, temel aldigi
gostergedeki, sozlesmenin kurulmasi ile sozlesmeden dogan borglarin ifa tarihi arasindaki
farkin taraflarin kazang veya kaybini olusturdugu sozlesmelerdir. Tiirev araglar genel
olarak gelecekteki veya mevcut bir yatirnmin veya ticari faaliyetin fiyat seviyelerinde
meydana gelen degisimlerden asgari sekilde etkilenmesini saglamak iizere kullanilabilir.
Gortildiigi tizere, tiirev araglara yatirnm yapmak ciddi manada uzmanlik gerektirir ve
sOzlesmenin mahiyetine gore uzman olmayan kisilerce tiirev arag¢ islemi yapilmasi ¢ok
ciddi maliyetlere neden olabilir. Kimi durumlarda tlirev araclara yapilacak bilingsiz
yatirimlar baslangicta yatirilacak anaparadan daha fazlasinin kaybedilmesi sonucunu
dogurabilir. Ote yandan yatirnmci yine tiirev ara¢ sozlesmeleri yapmak icin de araci

kuruma islem bagina bir aracilik {icreti yani komisyon ddeyecektir.
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Uciincii olarak bireysel yatirimer sahip oldugu portfoyiin durumunun yakindan
takip edilmesi ve duruma goére uygun degisiklikler yapilmasi i¢in profesyonel yardim
almay1 tercih edebilir. Bu durumda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilen bir
yatirim kurulusundan yatirim danigmanligi veya daha etkin bir finansal hizmet niteligi
tastyan portf0y yonetim hizmeti satin alinabilir. Bireysel portfdy yonetim hizmeti alinmasi
durumunda sermaye piyasasi araglarina ve piyasanin isleyis sekline, is ve islemlerin
gerceklestirilme usuliine iligskin olarak profesyonel yardim alinabilecek olmakla birlikte,
genel olarak bu hizmetin alinabilmesi i¢in portfoyilin asgari bir biiyiikliige sahip olmasi
gerekmektedir. Zira ancak asgari biiyiikliige sahip bir portfoy icin manali yonetim
stratejileri gelistirilebilir. Kiiclik portfoylerle bu hizmetin satin alinmast bazen miimkiin
bazen de ekonomik agidan anlamli olmayacaktir. Bunun disinda saglanan bu hizmet icin
de ayrica aracilik maliyeti disinda portfoy yonetim hizmeti iicreti s6z konusu olacaktir.

Kolektif yatirim, 6zlinde bireysel yatirimcilarin kiigtik tutarli fonlarinin bir araya
gelmesi suretiyle onceden belirlenen kurallara gore yonetilmesi olarak kabul edilebilir.
Bunun baglica ii¢ faydasi bulunmaktadir:

a) Kiigiik yatirimlarin bir araya gelmesi ile belirli biiytikliiklere ulasmasina baglh
olarak portfdylerin yatirim konusunda profesyonel kisilerce yoOnetilmesine
imkan tanirken,

b) Yine ayni nedenle o6zellikle Ol¢cek ekonomisinin devreye girmesi sayesinde
maliyetleri sinirlar,

¢) Yine ayni nedenle olusan portfoyiin tasidigi riskin uygun sekilde yonetilmesini
saglar,

d) Yine ayni nedenle ve bir strateji g¢ercevesinde yonetilmesine bagli olarak
portfoyden 6diing verme gibi ek kazang saglama imkanina sahiptirler.

3.1.1.2. Bir Siire¢ Olarak Kolektif Yatirim ve Kolektif Yatirim Sekilleri

Kolektif yatirimi bu sekilde ortaya koyduktan sonra, kolektif yatirim siireclerini de
gozden gecirmek gerekir. Boylelikle kolektif yatirima iligkin olan kurumlarin yerine
getirdikleri faaliyetlerin daha kolay anlagilmas1 miimkiin olur.

Kolektif yatirim siirecine daha yakindan bakilmak istenirse:

1) Bir yatirim stratejisi belirlenmesi,

2) Bu yatinim stratejisi ¢er¢evesinde katilimcilardan fon toplanarak ortak bir

portfoy olusturulmasi,
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3) Toplanan fonlarin, bu yatinm stratejisine uygun sekilde yatirima
yonlendirilmesi

4)  Yatirim neticesinde sahip olunan yatirim araglarinin (sermaye piyasasi araci,
altin, gayrimenkul, vs.) hukuki giivenliginin ve bunlar iizerinde gergeklestirilecek her tiirlii
islemin mevzuata uygun sekilde ger¢ceklesmesinin saglanmasi, getirilerinin tahsil edilmesi
icin gerekli iglemlerin yapilmasi,

5)  Katilimcilarmin birliktelikten ayrilmasi ve yeni yatirimer alinmasina iliskin
islemlerin yapilmasi

seklinde stirecin say1lmast miimkiindiir.

3.1.1.3. Kolektif Yatirim Siirecindeki Kurumlar

Kolektif Yatirim Siirecine Dahil Olan Kuruluslar

~

Kolektif Yatirim Kuruluglari Faaliyette
Bulunan \
Kuruluglar
/ \ S e
Yatinm Yatirm Portféy Yonetim Portféy Saklama
Ortakliklari Fonlari Sirketleri Hizmeti

Veren Kuruluslar

Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) 3/(m) maddesinde

belirtildigi tizere; kolektif yatirnm kuruluslari; yatirnm fonlar1 ve yatirnm ortakliklarindan
olusmaktadir. SPKn’nun “Kolektif Yatirim Kuruluslar” baslikli Ugiincii Kistm Dérdiincii
Boliimiinde ise (md.48-56) asagida yer verilen kurumlar diizenlenmistir:
1)Kolektif Yatirim Kuruluslart
a. Yatirim ortakliklari,
i. Sabit sermayeli yatirim ortakliklari,
ii. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari,
b. Yatirim fonlari,
2)Portfoy yonetim sirketleri
3)Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kuruluslar
Her ne kadar SPKn’nun 3/(m) maddesindeki kolektif yatirnrm kurulusu tanimi
kapsamina dahil edilmese de portfoy yonetim sirketleri ile portfoy saklama kuruluslari

kolektif yatirim siirecinde yer alan kuruluslardir. Portfoy yonetim sirketleri kanunen yatirim
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fonu kurma yetkisine sahip bir kurum olarak yatirim fonlarma iliskin kolektif yatirim
stirecinin (Ozellikle yukarida belirtilen kolektif yatirim siirecinin 1, 2 ve 3 {inci
basamaklarinin) dogrudan belirleyicisi, bas aktorii konumundadir. Benzer sekilde portfoy
yonetim sirketleri 111-48.2 sayili “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca bir anonim ortaklik seklinde kurulan yatirim ortakliklarina da portfoy
yonetim hizmeti verebilmektedir. Dolayisiyla, her iki hukuki form ac¢isindan da portfoy
yonetim sirketleri temel bir rol oynamaktadir. Kolektif yatirim siirecinde portfoy saklama
hizmetini yiiriiten kuruluslar da kolektif yatirim siirecinin 4 ve 5 inci basamaklarinda gorev
alirlar.

SPKn’nun 56 nci maddesinin birinci fikrasinda “Kolektif yatirim kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklar bu kuruluslar adina a¢ilmis ayri bir saklama hesabinda
saklanmak iizere portféy saklama hizmetini yiiriiten kurulusa teslim edilir...” denildikten
sonra, aynt maddenin dokuzuncu firkasinda bu kuruluslart belirleme yetkisi Kurul’a
verilmigtir. Kurul’un II-55.1 sayili “Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 6 nc1 maddesinde de Takasbank ile Kurulca
yetkilendirilen banka ve aract kurumlarin Kurul’dan izin almak kosuluyla portfoy saklama
hizmeti sunabilecekleri ifade edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi {izere, bu kurumlardan, degisken sermayeli yatirim
ortakliklar1 da dahil olmak {iizere yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 kolektif yatirim
kuruluslart olarak kabul edilir ve kolektif yatirimin iki hukuki formunu olusturur. Bir diger
ifadeyle, kolektif yatirnm gergeklestirildigi hukuki yapiya gore ayr1 ve bagimsiz bir tiizel
kisilik iizerinden gergeklesmesi halinde yatirim ortakligi, portfdy yonetim sirketinin taraf
oldugu bir sozlesmesel iliski ¢ercevesinde gerceklesmesi halindeyse yatirim fonu olarak
hayata gecer. Amag ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, ¢aligma
bicimleri ve yatirimcilara sunduklart hizmet bakimindan yatirnm fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

3.1.2.Yatirim Fonu
SPKn’nun 52’nci maddesi uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1

karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh
miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir. Yatirim fonlari

halktan topladiklar1 paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasasi
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araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Yatirimcilar, katilma
pay1 alarak fona ortak olurlar.

Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi i¢in, kurucunun portfdy saklama
hizmetini yiiriitmek iizere SPKr. tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagsmis olmasi
ve fon i¢ tliziigiinlin Kurulca onaylanmasi gereklidir.

Ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik
olan portfdy yonetim sirketi, fonu, yatirim fonu katilma payi sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi
yatirnm fonuna ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat ve fon ig¢
tiizigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar1 kullanmaya
yetkilidir.

Fon, tapuya tescil islemleri ile sinirlt olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Yatirim
fonu portfoyiinde bulunan taginmazlar, tasinmaza dayal: haklar ve taginmaza dayali senetler
tapu kiitiigiine fon adina tescil edilir. Tapuda fon adina yapilacak islemler, portfoy yonetim
sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus yetkililerinin miisterek imzalartyla

gercgeklestirilir.

3.1.3.Katilma Pay1

Katilma pay1, yatirimcinin fon portfoyiine kag adet payla ortak oldugunu gosterir.
Yatirim fonlarindaki katilma paylar, sirketlerin ortaklik paylarina benzetilebilir. Ortaklik
payma benzer sekilde yatirim fonlarinda da katilma pay1 ile fon portfdyiine ortak olunur.
Ancak, ortaklik pay1 sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, katilma pay1 sahiplerinin

fon yonetimine katilma haklar1 yoktur.

3.1.4.Yatirnm Fonlarina Hakim Olan Temel ilkeler

Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:

3.1.4.1. Riskin Dagitilmas: flkesi
Riskin dagitilmasi ilkesi sayesinde yatirim fonlarinin, bireylerin kendi imkanlari ile
saglayamayacaklar1 dl¢iide riski dagitmalart miimkiindiir. Yatirim fonlari, binlerce kisiden
para toplayarak, biiyiik portfoyler olusturabilir, bu sayede ¢cok daha fazla sayida ortaklik
payina ve bu arada daha bagka yatirim araglarina 6rnegin tahvil ve bonolara yatirim yaparak,
ortaklik pay1 fiyatlarindaki herhangi bir diisiis aninda bundan en az derecede etkilenme

sansina sahip olurlar.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 57



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

3.1.4.2.Profesyonel Yonetim

Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren
teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir.
Dogal olarak bireylerin bdylesi bir takibi diizenli olarak yapmalari ve bu piyasalarda
olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gére zamaninda
tavir alabilmeleri zordur. Yatirnm fonlar1 ise ¢ok fazla sayida kisiden para toplamak
suretiyle yliksek miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul
kiymet piyasalartyla ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda
gozlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli

islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.

3.1.4.3.Menkul Kiymet Portfoyii Isletme

Yatirim fonlari, bazi kisitlamalar icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de yatirim
yapabilmekle beraber, temel amaglari menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda
olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir saglamak

olan kuruluslardir.

3.1.4.4.Inanch Miilkiyet

Yatirim fonlar1 inangh miilkiyet esasina dayamir. Inangh miilkiyet esasinda fona
inangli olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma
yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiizigii ile olur. Kurucu, fonu bu s6zlesme
(ictiiziik) cergevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak yonetmek/yonettirmek

zorundadir.

3.1.4.5.Mal Varhginin Korunmasi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varligit Fonun mal varligi,
portfoy yonetim sirketi ve portfdy saklama hizmetini yiiriitecek kurulusun mal varligindan
ayridir.

Ayrica SPKn’nun 53’iincii maddesi uyarinca, fon mal varligi, fon hesabina olmasi
ve fon i¢ tiizliglinde hiikiim bulunmas: sartiyla kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis
islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde
teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon mal varligi portfdy yonetim sirketinin ve
portfoy saklama hizmetini yiriiten kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu

kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka bir amacla tasarruf edilemez, kamu
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alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir

konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

3.2.YATIRIM FONLARINA iLiSKiN ESASLAR TEBLIiGi (I1I-52.1)

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 52 nci **ve 54 tincii®®

b

maddelerine dayanilarak hazirlanan I11-52.1 sayili “Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’

28 MADDE 52 - (1) Bu Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsihiginda toplanan para
ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangli milkiyet esaslarina gére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan
olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portféy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tizigu ile kurulan ve tizel
kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim fonu adi verilir.

(2) Yatirm fonlarinin kurulus izni alabilmesi igin, kurucunun portfoy saklama hizmetini yiritmek Gzere Kurulca
yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagmis olmasi ve fon i¢ tiiziiglinin Kurulca onaylanmasi gereklidir. Yatirim fonu kurulug
basvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren iki ay icinde Kurul tarafindan karara baglanir ve
keyfiyet ilgililere bildirilir.

(3) Portfoy yonetim sirketi, fonu, yatinm fonu katilma payi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder,
yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim sirketi yatirim fonuna ait varliklar tizerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve fon i¢ tlizigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari kullanmaya yetkilidir.

(4) Portfoy yonetim sirketi ile katilma payi sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda, ilgili mevzuatta ve fon ig
tiztginde hikim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayil Tiirk Borglar Kanununun 502 ila 514 Ginci maddeleri
hukimleri kiyasen uygulanir.

(5) Fon, tapuya tescil islemleri ile sinirli olarak tizel kisiligi haiz addolunur. Yatirm fonu portféyiinde bulunan
tasinmazlar, tasinmaza dayal haklar ve tasinmaza dayal senetler tapu kitiigiine fon adina tescil edilir. Tapuda fon adina
yapilacak islemler, portféy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiriten kurulus yetkililerinin musterek imzalariyla
gerceklestirilir.

(6) Kurul, TCMB ve Hazine Mustesarliginin gortistinu alarak fon katilma paylarinin alim satiminin TCMB tarafindan
gunluk alim satim kurlari ilan edilen yabanci para birimleri Gizerinden yapilmasina izin verebilir.

29 MADDE 54 — (1) Kurul;

a) Fonun kurulusuna, fon tirleri itibariyla portféylerde bulundurulabilecek varliklara ve portféy sinirlamalarina,
degerleme esaslarina, fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve yénetim ilkelerine, birlesmesine, doniismesine,
sona ermesine ve tasfiyesine,

b) Fon ig¢ tUzUgu ile yonetim ve saklama sozlesmelerinin diizenlenmesine, kapsamina, degistirilmesine, tescil ve
ilanina, katilma paylarinin degerine, ihrag ve geri alim fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine, fon
yonetim ve saklama Ucretlerine,

c) Katilma paylarinin ihracina,
¢) Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma ylktumlaltiklerine,

iliskin usul ve esaslari belirler.
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(Teblig) 9/7/2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig ve 1/7/2014 tarihinde
yiirtirlige girmistir.

Teblig ile yatirim fonlarmin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylar
ile bunlarin ihracina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar diizenlenmistir.

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlari
Teblig kapsami disinda tutulmustur.

Fonun kurucusu, yoneticisi ve portfoy saklayicisinin fona iligkin biitlin hesap ve
islemleri Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabidir.

Teblig ile,

-Miinhasiran portfdy yonetim sirketlerinin yatirnm fonlarinin kurucusu ve yoneticisi
olacagi, fon portfoylerinde yer alan varlik ve islemlerin ise portfoy saklama hizmetini yiiriiten
kuruluslar tarafindan saklanacagi diizenlenmektedir.

-Getirilen yeni yapida, tek bir igtiizik ile “semsiye fon” yapisi ile yatirnm fonu
kurulabilmekte, belirli siniflara ayrilan semsiye fon tiirleri altinda farkli stratejilere sahip
fonlarin ise sadece izahname ve yatirimci bilgilendirme dokiimani diizenleyerek pay ihrag
edilebilmesine imkan saglanmaktadir.

-Azami fon tutar1 belirlenmesi uygulamasi kaldirilmig olup, boylelikle a¢ik uglu fon
yapisina geg¢ilmektedir.

-Yatinm yapilabilecek varliklar c¢esitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini
hizlandiracak mekanizmalar kurulmakta, yatirimecilarin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi
amacina yonelik olarak fon tiirleri ana gruplar seklinde belirlenmekte ve Avrupa Birligi
diizenlemeleri ile uyumlu olarak yatirimcilarin etkin bir sekilde bilgilendirilmelerini teminen
“Yatirimci Bilgilendirme Dokiimani” diizenlenmektedir.

-Faizsiz yatirnm araglarini tercih eden yatirimcilarin yatirrm fonlarinin sundugu
avantajlardan yararlanabilmeleri icin, ilk defa yeni bir fon tiirii olarak “Katilim Fonu”
tanimlanmaktadir. Katilim fonlari, fon toplam degerinin tamami kira sertifikalari, katilma
hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger
faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar olarak
tanimlanmaktadir.

YATIRIM FONLARINA ILISKiN GENEL ESASLAR

Yatirirm fonu; kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay1

karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet

esaslarina gore, Teblig’de belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 60



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varlig1 olarak tanimlanmistir. Fon; katilma paylar1 bir semsiye fona baglh
olarak ihrag¢ edilen yatirim fonudur. Borsa yatirim fonu ise, Kurul’un borsa yatirim fonlarina
iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ve esaslar1 belirlenen yatirim fonudur.

Fon toplam degeri ifadesinden fon portfdyiindeki varliklarin Kurul’un ilgili
diizenlemeleri ¢ercevesinde degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfoy degerine varsa
diger varliklarin ve alacaklarin eklenmesi ve bor¢larin diisiilmesi suretiyle ulasilan deger
anlagilmalidir. Fon izahnamesi/izahname ise, fonun 6zelliklerine ve buna bagli hak ve risklere
iliskin olarak yatirimeilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim

bilgileri i¢eren kamuyu aydinlatma belgesini ifade eder.

‘ [Fon Organizasyonu ]

ESKi SISTEM YENI SISTEM
Kurucu

PYS

Yénetici ) . - l N\,

Yatnum we Salbnma . - Yanetimi

Baricalers

Portfoy

Yonetimi

7N

Katilma Pay1 Alim

Katilma Pays Alim
Satirmna Aracilik
(Kurucu, Kurucu
degindaki PYS, Aracy
Kurulus)

Takasbank
Portfoy Saklaycis
(Takasbank/
Banka ve Araci

Kurumilar)

Satimina Aracilik
[Banka, PYS, Araci Kurum)

3.2.1.Semsiye Fon

Semsiye fon, katilma paylar1 tek bir ictlizilk kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar1
kapsayan yatirim fonudur.

Semsiye fon, asagida belirtilen varliklar ve iglemlerden olusan portfdy veya portfoyleri
isletmek amaciyla kurulur ve bunun disinda herhangi bir igle ugrasamaz.

a) Ozellestirme kapsamma alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihraggilara ait paylar,

0zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,
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b) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cergevesinde alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma araglart ile
ihrace1 paylari,

c¢) 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat, katilma hesab1 ve mevduat
sertifikalari,

¢) Borsada islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal1 olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari,

d) Fon katilma paylari,

e) Repo ve ters repo iglemleri,

f) Kira sertifikalari,

g) Gayrimenkul sertifikalari,

&) Varantlar ve sertifikalar,

h) Takasbank para piyasasi islemleri,

1) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

1) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak
senetleri,

j) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Semsiye fon igtiiziiglinde yer alan ve asagida belirtilen esaslara uygun olarak, her
katilma pay1 ihraci i¢in ayri bir izahname ve yatirimci bilgi formu diizenlenmesi sartiyla,
semsiye fona bagl fonlar olusturulur.

a) Her bir fonun tiim varlik ve yiikiimliiliikleri birbirinden ayridir.

b) Semsiye fonun kurulus giderleri ile fonlarin katilma pay1 ihra¢ giderleri hari¢ olmak
iizere, bir semsiye fon i¢in yapilmasi gereken tiim giderler fonlarin toplam degerleri dikkate
alinarak oransal olarak bu fonlarin portfoylerinden karsilanir.

c) Bir semsiye fonun asagida yer verilen “3.2.26.Semsiye Fonun ve Fonun Sona
Ermesi” ve bu “3.2.27.Semsiye Fonun ve Fonun Devredilmesi” baslikli boliimleri uyarinca
tasfiye edilmesi veya devredilmesi durumunda, bu semsiye fona bagl fonlarin da tasfiye
edilmesi veya devredilmesi gerekir.

¢) Teblig’de yer alan hiikiimler aksi belirtilmedikge her bir fon i¢in ayr1 ayr1 uygulanir.
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3.2.2.Fonun Malvarhgina iliskin Esaslar

Fonun malvarligl, kurucunun ve portfoy saklayicisinin malvarligindan ayridir.
Kurucu; Kanun’un 55 inci maddesi’® kapsaminda ana faaliyet konusu yatirnm fonlarinin
kurulmas1 ve yoOnetimi olan anonim ortaklik seklinde kurulan portfdy yonetim sirketini,
portfoy saklayicisi ise Kanun’un 56 nci maddesi’’ kapsaminda yetkilendirilmis portfoy

saklama hizmetini yiiriiten kurulusu ifade etmektedir.

*® MADDE 55 - (1) Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan
anonim ortakliktir. Portfoy yonetim sirketinin kurulmasi ve faaliyete gegmesi igin Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Buna
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Portfoy yonetim sirketlerinin kurulug basvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz
olarak sunulmasindan itibaren alti ay iginde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

(2) Portfoy yonetim sirketlerinin kurulusuna 43 lnci madde; kurucularina 44 Gincti madde; yoneticilerine 45 inci
maddenin ikinci fikrasi; galisanlarina ise 42 nci madde hikumleri kiyasen uygulanir.

(3) Portfoy yonetim sirketlerinin hizmet verdigi kisi ve kuruluslarin portfoylerinde yer alan saklamaya konu
olabilecek varliklar Kurulca belirlenen esaslar gergevesinde portfoy saklama hizmeti veren kuruluslar nezdinde saklanir.

(4) Portfoy yonetim sirketlerinin ortaklarina, pay devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterliligine, yatirm
fonu kurmalarina ve yénetmelerine, ana faaliyet konusunun yani sira portfdy yoneticiligi ve yatirim danismanhg faaliyetleri
ile bunlarin disinda yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma zorunluluklarina
iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Portféy yonetim sirketleri tarafindan yatirilan teminatlar rehnedilemez,
kamu alacaklari igin olsa dahi haczedilemez, kullanilma amaglari digsinda tasarruf edilemez, tglinci kisilere devredilemez,
iflas masasina dahil edilemez ve {izerlerine ihtiyati tedbir konulamaz.

(5) Portfoy yonetim sirketlerinin donusum islemleri ile esas sozlesme degisikliklerinde Kurulun uygun gorisiniin
alinmasi zorunludur.

(6) Portfoy yonetim sirketleri, faaliyetlerini yiruttrken yonetimlerindeki fonlarin, katilma payi sahiplerinin ve diger
musterilerinin gikarlarini géozetmekle yikimlidurler.

*' MADDE 56 — (1) Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerindeki varliklar bu kuruluslar adina agilmis ayr1 bir
saklama hesabinda saklanmak tizere portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulusa teslim edilir. Portfoy saklama hizmeti;
a) Yatirim fonlart hesabina katilma paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve fon ig tiiziigii hiikiimlerine
uygunlugunun,
b) Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin ihrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve esas sdzlesme
hiikiimlerine uygunlugunun,
¢) Yatirim fonu veya degisken sermayeli yatirim ortakligi birim katilma pay1 veya birim pay degerinin mevzuat ile fon i¢
tiiziigli veya esas sozlesme hitkiimleri gergevesinde belirlenen degerleme esaslarina gére hesaplanmasinin,
¢) Mevzuat ile fon ig tiiziigii veya esas sozlesme hiikiimlerine aykiri olmamak sartiyla, portfdy yonetim sirketi, degisken
sermayeli yatirim ortakligi ve yatirim ortaklig: talimatlarinin yerine getirilmesinin,
d) Kolektif yatirim kuruluslarinin varliklariyla ilgili islemlerinden dogan edimlerine iliskin bedelin uygun siirede
aktarilmasinin,
e) Kolektif yatirim kuruluslarinin gelirlerinin mevzuat ile fon i¢ tiiziigli veya esas sézlesme hiikiimlerine uygun olarak
kullanilmasinin,
f) Kolektif yatirim kuruluslarinin varlik alim satimlarinin, portfdy yapilarinin, islemlerinin mevzuat, fon ig tiiziigii veya esas
s6zlesme hiikiimlerine uygunlugunun,
saglanmasini igerir.
(2) Bu madde kapsaminda portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus, yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle
yatirim fonlarinda portfdy yonetim sirketi ve katilma pay1 sahiplerine, yatirim ortakliklarinda ise ortakliga verdigi zararlardan
sorumludur.
(3) Portfoy yonetim sirketi veya yatirim ortakligi, portfdy saklama hizmetini yiiriiten kurulustan; saklama hizmetini yiiriiten
kurulus da portfdy yonetim sirketi veya yatirim ortakligindan, bu Kanun hiikiimlerinin ihlali nedeniyle dogan zararlarin
giderilmesini talep etmekle yiikiimliidiir. Pay veya katilma pay: sahiplerinin dava agma hakki: saklidir.
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Fon malvarliginin, fonun yonetim stratejisi dogrultusunda, fonun yatirim yapabilecegi
varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip
portfoy yoneticileri tarafindan, yatirimer lehine ve yatirimcinin ¢ikarint gozetecek sekilde
Kurul’un portfoy yoneticiligi hizmetine iliskin diizenlemeleri g¢ercevesinde yonetilmesi
zorunludur.

Fon portfoylindeki varliklarin, Kurul’un portféy saklama hizmetine iligkin
diizenlemeleri ¢er¢evesinde saklanmasi zorunludur.

Fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve ictiiziikkte ve izahnamede hiikiim bulunmasi
sartiyla kredi almak, tlirev ara¢ islemleri, agiga satis islemleri veya fon adina taraf olunan
benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon
malvarligi kurucunun ve portfoy saklayicisinin ydnetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amaci1 da dahil olmak iizere haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas
masasina dahil edilemez.

Kurucunun iiciincii kisilere olan borglart ve yiikiimliiliikleri ile fonlarin ayni tigiincii

kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine karst mahsup edilemez.

3.2.3.Semsiye Fon Tiirleri

Semsiye fonlar agagidaki tiirlerde kurulabilir.

a) Fon toplam degerinin en az %801 devamli olarak;

1) Yerli ve/veya yabanct kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU",

(4) Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus, saklamasinda bulunan varliklarin tiimiinii veya bir kismin1 portfoy saklama
hizmeti yiiriiten diger kuruluslar nezdinde saklayabilir. Bu hélde, portfoy saklama hizmetini veren tiim kuruluslar
miiteselsilen sorumludur.

(5) Kurul, kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerinde yer alan varliklardan uygun goériilenlerin, merkezi saklama veya
merkezi takas kurulusu nezdinde ilgili kolektif yatirrm kurulusu adina agilan hesaplarda izlenmesi zorunlulugunu 6ngorebilir.
Portfdy saklama hizmetini yiiriiten kurulusun yiikiimliiliikleri bu durumda da devam eder.

(6) Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ile portféy yonetim sirketi ayni tiizel kisi olamaz. Portféy saklama hizmetini
yiiriiten kurulus ve portfoy yonetim sirketi gorevlerini yerine getirirken birbirlerinden bagimsiz ve sadece katilma pay1
sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle yiikiimlidiirler.

(7) Portfoy saklama hizmetini yiirliten kurulus ve fon portfdyiine varlik alim satimina aracilik hizmeti veren yatirim
kurulugunun yoneticileri ile bu kuruluslar: temsil ve ilzama yetkili kisiler, portfoy yonetim sirketinde ortak, yonetici ya da
temsilci olamazlar. Portfoy yonetim sirketinin ortaklari, yoneticileri ile bu sirketleri temsil ve ilzama yetkili kisiler de
saklama hizmetini yiiriiten kurulusta yonetici ya da temsilci olamazlar.

(8) Kurul, fon portfoylerinde yer alan varliklarimn nitelikleri, ihrage1, ihracin yonelik oldugu yatirimcilar, portfoy yonetim
sirketlerinin ve yatirim ortakliklarinin sermaye yapilari ve ihracin niteliklerine gore saklama hizmeti igin farkli esaslar
belirleyebilir veya saklama zorunlulugundan muafiyet getirebilir.

(9) Portfoy saklama hizmetini yiirlitecek kuruluslarin niteliklerine ve bu faaliyetin yiiriitilmesine iligkin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 64



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

2) Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan fonlari kapsayan semsiye
fonlar "HISSE SENEDI SEMSIYE FONU",

3) Borsada iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali
sermaye piyasasi araglarma yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlar "KIYMETLI
MADENLER SEMSIYE FONU",

4) Diger fonlarin ve borsa yatirnm fonlarmin katilma paylarindan olusan fonlar
kapsayan semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU",

b) Portfdyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmis likiditesi
yilksek para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan ve portfoyiiniin giinlik olarak
hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar
“PARA PIYASASI SEMSIYE FONU",

¢) PortfOyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalar1, katilma hesaplari, ortaklik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan
para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar “KATILIM
SEMSIYE FONU",

¢) Portfoy sinirlamalari itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlari
kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN SEMSIYE FON",

d) Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirnmcilara satilmak t{izere kurulmus olan fonlari
kapsayan semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE FON",

e) Yatirimcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangig¢
yatirrminin iizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi;

1) Uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak
taahhiit edilen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "GARANTILI SEMSIYE FON",

2) Uygun bir yatinm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi cergevesinde
amaclanan fonlari kapsayan semsiye fonlar "KORUMA AMACLI SEMSIYE FON"

olarak adlandirilir.

Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar
paylar1 hari¢ olmak iizere Borsa Istanbul A.S’de (BIAS) islem goren ihragg1 paylarindan
olusan ve yukarida 1/(a) bendinin (2) numarali alt bendinde belirtilen semsiye fona baglh
olarak ihrag edilen fonlar “HISSE SENEDI YOGUN FON” olarak kabul edilir.

Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihrag¢i paylarina ve ihraggi payi

endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihraggi
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paylarma ve ihrag¢i payimna dayali opsiyon sézlesmelerinin primleri ile borsada islem goren
ihraggt paylarina ve ihraggt payma dayali aract kurulus varantlart %80’lik oranin
hesaplanmasina dahil edilir.

Asagida yer verilen “3.2.22. Diger Simirlamalar” baslikli boliimiin besinci paragrafi
hiikkiimleri  saklt kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak
siniflandirilabilmesi i¢in giinliikk olarak gerekli olan sartlar1 saglamamas: halinde,
saglanmayan giinlere iligkin, fonun, yatirimcilarin ve/veya yatirim fonu katilma payi alim
satimin1 yapan kuruluslarin tabi olacagi tiim yilikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden de
kurucu ve portfoy saklayicisi miiteselsilen sorumludur.

Fon portfoyline tlirev araglarin dahil edilmesi halinde, yukarida 1/(a) bendinde yer alan
%80’lik oranin hesaplanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir. Fon portfoyiine dahil edilen
tirev araclar, Kurulca fon portfoyiine alinmast uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon
sO6zlesmelerinden olusur.

Kurulca uygun goriilmesi kosuluyla, yukarida sayilanlar disinda yeni semsiye fon
tiirleri belirlenebilir.

3.2.4.Fonun Unvam

Fonun unvani;

a) Fonun yatirim stratejisine uygun olmak zorundadir.

b) Baska bir fonun unvani ile asir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir
kurumu/kisiyi c¢agristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik edilemeyen
niteliklerine veya fonun diger fonlardan iistiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere
yer verecek sekilde veya benzeri yollarla yatirimcilarin yaniltilmasina yol acacak nitelikte
olamaz.

Fon unvaninda fonun vade yapismna yer verilmesi halinde asagida “3.2.18. Fon
Portfoyiine Dahil Edilecek Varliklarin Vade Yapisina Iliskin Simirlamalar” bashkl bdliimiin
birinci paragrafinda yer alan esaslara uyulur.

Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlarin unvanlarinda “Endeks” ibaresine yer
verilmesi zorunludur.

Koruma amagl ve garantili fonlara iliskin olarak asagida yer alan esaslara uyulur.

Ayrica;

a) Koruma amacl ve garantili semsiye fonlarin unvanlarinda koruma amagh veya

garantili fon ibarelerinin bulunmasi yeterli olup, garantinin veya korumanin baslangi¢
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yatirimina oranina ya da garantili fonlarda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki
getiri oranina semsiye fona bagli fonlarmn unvanlar ile fon izahnamesi ve yatirimer bilgi
formlarinda yer verilir.

b) Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarina ve bor¢lanma araglarma
yatirim yapan garantili ve koruma amacl fonlarin unvanlarinda séz konusu sermaye piyasast
araclarina yapilan yatirimi belirtir bir ifadeye yer verilir.

Yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina toplam degerinin en az %80’1 oraninda
yatirnm yapan fonlarin unvanlarinda “Yabanci” ibaresine yer verilmesi zorunludur.
Unvanlarinda bu ibareye yer vermeyen hisse senedi ve bor¢lanma araglari fonlarinda, fon
toplam degerinin en fazla %?20’si oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi araclart fon
portfoyiine dahil edilebilir.

Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsamindaki
istiraklerin para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlarm unvanlarinda “Istirak”
ibaresine yer verilmesi zorunludur.

3.2.5.Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon igtiizligli, katilma pay1 sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicist ve varsa
yonetici arasinda fon portfoyliniin inangh miilkiyet esaslarina gore igletilmesini, Kanun’un 56
nc1 maddesi®® kapsaminda saklanmasini, vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini ve
garantili fonlarda garantiye iliskin esaslar1 konu alan genel islem sartlarini i¢eren iltihaki bir
sOzlesmedir.

Semsiye fonlara iliskin ictiiziilk standardi Kurulca belirlenir. Semsiye fon igtliziigiinde
bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmekte olup, ayrica Teblig’in 1 numarali
ekinde yer almaktadir.

Semsiye fona bagli her bir fonun katilma paylari, semsiye fon ictiiziigline dayali olarak
ihrag edilir.

Semsiye fon ictiiziigiinde yer almas1 gereken asgari unsurlar:

a) Semsiye fonun unvani, tiird, siiresi,

b) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

c) Semsiye fona bagl fonlara iliskin genel esaslar (Fon tiirii ¢ergevesinde yatirim
yapilacak varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri, katilma paylarinin alim satimina iligskin usul ve

esaslar, portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar, portfoyiin degerlemesine iliskin

*? Bknz. Dipnot md.4
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esaslar, fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin
katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar, fona katilma ve fondan ayrilma sartlari),
¢) Fonun tasfiye sekli,

d) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

3.2.6.Kurucunun Yetki ve Sorumlulugu

Kurucu, fonun katilma pay1 sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsili, yonetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin igtiiziik ve izahname hiikiimlerine uygun olarak
yiriitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar iizerinde kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve igtiiziige uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari kullanmaya
yetkilidir.

Fonun faaliyetlerinin yliriitiilmesi esnasinda portfdy yoneticiligi hizmeti dahil
disaridan saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iliskilere Kanun’da, ilgili mevzuatta ve
ictlizilkte hiikiim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu’nun 502 ila 514 {incli maddeleri hiikiimleri kiyasen uygulanir.

SEMSIYE FONUN KURULUSU VE FON KATILMA PAYLARININ
THRACINA ILISKIN ESASLAR

3.2.7.Semsiye Fonun Kurulusu

Yatirim fonlariin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur.

Kurucu, taslak ictiiziik ve Kurulca esaslar1 belirlenen basvuru formu ile Kurulca
istenen diger bilgi ve belgelerle Kurula bagvurur. Semsiye fonlarin kurulus izni alabilmesi igin
kurucu ile portfoy saklayicisi arasinda yapilan saklama sézlesmesinin kurulacak semsiye fonu
da kapsamasi ve i¢tiiziigiin Kurulca onaylanmasi gereklidir.

Kurulus basvurusu kapsaminda, ictiiziikkte yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve
Kurulca belirlenen igtiiziik standardina gore eksiksiz olmasi zorunludur.

Kurulus basvurulari, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren
iki ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir.

Kurulca onaylanan igtiiziik, Kurul kararinin sirket tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen alt1 is giinii icinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir
ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG) ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan
olunur.

Yapilan inceleme neticesinde basvurunun onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi

belirtilerek basvuru sahibine bildirilir.
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Semsiye fon kurulus bagvurusu icin gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir
ve ilan edilir.

3.2.8.Fon Katilma Paylarinin Thrac

Katilma paylarin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve/veya kuruluslara tahsisli ya
da nitelikli yatirimcilara satilmasi zorunludur.

Her bir fonun katilma pay1 ihraci i¢in Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
izahname ve yatirimer bilgi formu diizenlenir ve Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle
birlikte kurucu tarafindan Kurula bagvurulur. Su kadar ki, bir semsiye fona bagli olarak
olusturulacak ilk fonun katilma pay1 ihraci bagvurusunun ictiiziigiin tescilinden itibaren en geg
ic ay i¢inde yapilmasi zorunludur. Bu siire i¢inde Kurula bagvuru yapilmamasi durumunda,
ictliziikk kurucu tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna iligkin belgeler alt1 is giinii
icinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin varligi halinde, bu
paragrafta belirtilen ii¢ aylik siire bir defaya mahsus olmak {izere ii¢ ay daha uzatilabilir.

Katilma paylarinin ihra¢ edilebilmesi icin fon izahnamesinin Kurul tarafindan
onaylanmas1 gereklidir. izahnamede bulunmasi gereken asgari unsurlara asagida yer verilmis
olup, ayrica Teblig’in 2 numarali ekinde yer almaktadir.

Fon izahnamesinde yer almas1 gereken asgari unsurlar:

a) Fonun unvan, tiirii, siiresi,

b) Kurucunun, yoneticinin ve portfoy saklayicisinin unvani ve adresleri,

¢) Fonun portfoy yoneticileri ve kurucunun yénetim kurulu tiyelerine iligkin bilgi,

¢) Fonun yatirim stratejisi, amaci, yatirim sinirlamalar ve risklerine iligkin esaslar,

d) Disaridan alinan hizmetlere iligkin bilgi,

e) Katilma paylariin alim satimina iliskin usul ve esaslar,

f) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,

g) Portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,

&) Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

h) Fon gelir gider farkinin katilma pay1 sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar,

1) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

1) Fonun tasfiye sekli,

J) Semsiye fon igtiizligii ve finansal raporlarin nereden temin edilebilecegi,

k) Fonun denetimini yapacak kurulusa iliskin agiklama,

1) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Izahnamenin onaylanmas: asamasinda asagida yer alan esaslar uygulanir.
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a) izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler gergevesinde 20 is giinii i¢inde incelenir;
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen izahname
standardina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir.

b) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi
halinde, basvuru tarihinden itibaren 10 ig giinii i¢inde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik
bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek siire icinde tamamlanmas1 gereklidir. Bu takdirde,
paragrafin (a) bendinde oOngoriilen 20 is giinliik siire, eksik bilgi ve belgelerin Kurula
sunuldugu tarihten itibaren islemeye baglar. (a) bendi kapsaminda yapilan inceleme
neticesinde izahnamenin onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek basvuru
sahibine bildirilir.

Izahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili fon katilma paylarina iliskin bir tavsiye olarak da
kabul edilemez.

Izahname ve yatirimer bilgi formu, izin yazisinin sirket tarafindan tebelliig edildigi
tarihi izleyen 10 is giinii icinde KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde yayimlanir,
ayrica ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede
yayimmlandigi hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Yatirimct bilgi
formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.

Katilma paylari, yatirimer bilgi formunun KAP’ta yayimimi takiben, bu formdaki
esaslar ¢ergevesinde ve formda belirtilen satis baslangig¢ tarihinden itibaren, formda belirtilen
dagitim kanallar aracilifiyla yatirimceilara sunulur.

Katilma paylar karsilig1 yatirimcilardan toplanan para ve diger varliklarin, takip eden
is glinli izahnamede belirlenen varliklara ve islemlere yatirilmasi zorunludur. Garantili ve
koruma amagli fonlarda talep toplanmasi halinde, birinci climlede belirtilen stire iki is giinii
olarak uygulanir ve sdz konusu siirenin hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin
esas alinir.

3.2.9.Yatirinma Bilgi Formu

Yatirimcr bilgi formu; fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren 6zet
formdur. Yatirimei bilgi formu, yatirimeilarin fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini
makul 6l¢iide anlayabilmeleri ve bilgiye dayali olarak yatirim kararlar1 alabilmeleri amaciyla
hazirlanir. Bu form, asgari unsurlar1 ve standardi Kurul tarafindan belirlenen ve yatirim
karariin alinmasinda etkili olabilecek nitelikteki temel bilgileri igerir. Kurucu, bu formun

ictlizik ve izahname ile tutarliligindan, igeriginin dogrulugundan, giincelliginin
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saglanmasindan ve bu formda yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan sorumludur.

Yatirimcr bilgi formunun, fonun temel nitelikleri ile ilgili asgari olarak asagidaki
bilgileri igermesi zorunludur:

a) Fonu tanitic1 bilgi,

b) Yatirim amaglarinin ve yatirim politikasinin kisa tanimi ile portfoy dagilima,

c¢) Fonun varsa ge¢mis performansi veya fon tiiriine bagl olarak performans senaryo
analizleri,

¢) Fonun yo6netim ticreti, komisyon ve diger giderleri ile toplam gider orani,

d) Fonun maruz kaldig: risklerle ilgili uygun aciklamalar1 ve uyarilart igeren risk ve
getiri profili,

e) Katilma paylariin alim satim esaslari.

Formda, yatirnmcilarin ictliziik, izahname, finansal raporlar ile diger ek bilgileri
nereden ve ne sekilde elde edebilecekleri belirtilir.

Form kisa, 6z ve anlasilir bir sekilde azami iki sayfa ve 12 punto olarak hazirlanir.
Formda yer verilen bilgiler agik, yeterli, i¢tiizilk ve izahname ile tutarlt olmali ve yatirimeiyt
yaniltici nitelikte olmamalidir.

3.2.10.Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler

3.2.10.1. ictiiziik Degisiklikleri

Ictiiziik degisiklikleri;

a) Yukarida yer verilen “3.2.7. Semsiye Fonun Kurulusu” baglikli boliimiin ii¢lincii
paragrafi cercevesinde incelenerek onaylanir. Yapilan inceleme neticesinde bagvurularin
onaylanmamasi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir.

b) Yukarida yer verilen “3.2.7.Semsiye Fonun Kurulusu” baglikli boliimiin besinci
paragrafi ¢ercevesinde tescil ve ilan edilir.

¢) Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi
olunmasini gerektirecek nitelikte ise, bir duyuru metni ile izin yazisinin sirket tarafindan
tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii ayrica KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde
ilan edilir ve yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihi 10 is giinlinden az olmamak iizere duyuru
metninde belirtilir.

¢) Izahnamede degisiklik yapilmasimi gerektirir nitelikte ise asagida yer verilen

“3.2.10.2. Izahname Degisiklikleri” baslikli boliim de uygulanr.
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3.2.10.2.izahname Degisiklikleri

Izahname degisiklikleri;

a) Yatirimcilarin yatirim yapma kararini etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi
olunmasini gerektirecek nitelikte olmasi halinde yukarida yer verilen “3.2.8. Fon Katilma
Paylarimin  Thraci” baslikli boliimiin dérdiincii paragrafi cercevesinde Kurul tarafindan
incelenerek onaylanir ve aymi boliimiin altinc1 paragrafi cercevesinde ilan edilir. izahname
degisikliklerine iliskin olarak diizenlenen duyuru metni izin yazisinin sirket tarafindan
tebelliig edildigi tarihi izleyen is giinii KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan
edilir. Yeni hususlarin yiirtirlige giris tarithi 10 is giiniinden az olmamak {izere duyuru
metninde belirtilir.

b) (a) bendi kapsami disinda ise, Kurul’'un onay1 aranmaksizin kurucu tarafindan
yapilarak KAP’ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilir ve yapilan degisiklikler her
takvim yili sonunu izleyen alt1 is gilinii i¢cinde toplu olarak Kurula bildirilir.

Yatirimcr bilgi formunda yapilacak degisiklikler i¢in Kurul onay1 aranmaz. Ancak,
degisikliklerin alt1 i glinii 6nce Kurula bildirilmesi, igtiiziik ile izahnameye uygun olmasi ve
degisikligi takip eden is giinii KAP'ta ve kurucunun resmi internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

Yatirnmcr bilgi formunda yapilacak bir degisikligin izahname degisikligini de
gerektirmesi halinde bu boliimiin ikinci, ictliziik degisikligini de gerektirmesi halinde birinci
alt boliimleri ayrica uygulanir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda yapilan agiklamalarda, Kurul onaymin Kurul veya
kamunun tekeffiili olarak yorumlanmasma yol agacak agik veya dolayli bir ifade
kullanilamaz.

3.2.11.Katilma Paylarinin Deger

Katilma pay1; yatirimeimnin sahip oldugu haklari tagiyan ve fona katilimimi gosteren,
kayden izlenen sermaye piyasasi aracini ifade eder. Katilma paylarinin itibari degeri yoktur.

Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylariin sayisina boliinmesiyle
elde edilir.

Fon birim pay degeri, katilma paylarinin alim satimina esas teskil eden fiyattir.

Fonlarin birim pay degerinin gilinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir.
Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikim bulunmak kayd: ile ayni gilin icinde iki fiyat
aciklanabilir. Kurul katilma pay1 fiyatinin giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina

Teblig’de belirtilen haller disinda da istisna getirebilir.
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Para piyasast fonlar1 ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 disindaki fonlarda,
katilma pay1 alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay
fiyat1 lizerinden yerine getirilir. Para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari
fonlarinda ise, alim satim emirleri en son ilan edilen birim pay fiyati {izerinden
gerceklestirilir. Bununla birlikte, bilgilendirme dokiimanlarinda belirtilmek kosuluyla, para
piyasast fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlarinda katilma pay1 alim islemi ve satim
islemi farkli birim pay fiyat1 tizerinden gerceklestirilebilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore hesaplanan birim pay degeri,
katilma paylarinin alim-satim yerlerinde duyurulur.

Asagida yer verilen “3.2.29.Bilgi Verme Yiikiimliiliigii” baslikli bollimiiniin ii¢lincli
paragrafinda belirtilen durumlarda, Kurulca uygun goriilmesi halinde, katilma paylarinin
birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma paylarinin alim satimi durdurulabilir.

Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmast miimkiindiir.

3.2.12.Katilma Paylarinin Alimi-Satimi

Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak nakden teslim edilerek 6denmesi;
katilma pay1 satimi, yatirnmcilarin paylarimin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen
esaslara gore fona iade edilmek suretiyle paraya cevrilmesi sartiyla gergeklestirilebilir. Fon
toplam degerinin en az %80’1 oraninda altina yatirnm yapan fonlarda, katilma pay1 alim
satiminda Kurul’un onay1 alinmak kaydiyla altin da kullanilabilir.

Katilma paylarinin giinliik olarak alim satimi esastir. Fon tiirii ve niteligi dikkate
alinarak katilma paylarmin giinliik olarak alim satimma Kurulca istisna getirilebilir.
Izahnamede ve yatirimci bilgi formunda sartlart belirlenmis olmak kosuluyla katilma
paylarmin yatirnmcilar tarafindan alim ve satimlarinda giris-¢ikis komisyonu uygulanabilir.
Ancak, kurucu, yonetici ve yoOnetim veya sermaye bakimindan bunlarla dogrudan ya da
dolayl1 olarak iligkili olanlar tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin katilma paylarinin fon
portfoyline dahil edilmesi halinde bu fonlara giris ya da ¢ikis komisyonu ddenemez. Elde
edilecek komisyon tutart fon, kurucu, yonetici, katilma paylarinin alim satimini yapan
kuruluglar veya portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir. Bu kapsamda uygulanan
komisyonlar bilgilendirme dokiimanlarinin yani sira kurucunun resmi internet sitesinde ve
KAP’ta ilan edilir. Yapilan aciklamada komisyonlarin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan

tahsil edilecegi bilgisine ayrintili olarak yer verilmelidir.
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Izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun goérmesi sart: ile katilma paylari
Borsada iglem gorebilir.

Katilma paylarinin alim satimi Kurul’un aracilik ve portfoy yoneticiligi hizmetine
iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde gergeklestirilir.

Borsada islem gormeyen katilma paylarinin, borsa disinda alim satimi bilgilendirme
dokiimanlarinda hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda kurucu disinda alim
satim1 gerceklestirebilecek kuruluglarin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Kurucu ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarinin fon adina alim satimi esastir.
Kurucu ve/veya yonetici, fonun katilma pay1 sayisinin %20’sini agmayacak sekilde katilma
paylarini kendi portfoyline dahil edebilir. Ancak katilma paylarinin satigsina baglanmadan 6nce
kurucu tarafindan fona avans olarak tahsis edilen tutar karsiliginda alinan katilma paylar
fonun kurulusundan itibaren bir y1l siire ile bu oranin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Kurul, katilma paylarmin alim satiminin borsalar ve/veya takas kurumlari nezdinde
kurulmus Kurulca uygun goriilen merkezi bir fon dagitim platformu araciligiyla da
gerceklestirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goriilen tiim fonlarin bu platforma dahil
edilmesine ve yatirim kuruluslari ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem
goren katilma paylarmin alim satimina aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler yapabilir.

Katilma pay1 alim satimi, fon toplam degerinin en az %80’1 oraninda yabanci para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapan fonlarda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve Hazine Miistesarligi’nin gorlisii alinarak, Kurul’un onayr alinmak kaydiyla,
TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci para birimleri iizerinden
gercgeklestirilebilir.

3.2.13.Pay Gruplarinin Olusturulmasi

Fondan alinan yonetim {icreti, portfoy yonetim {icreti ve pazarlama satis dagitim {icreti
seklinde boliinerek ve/veya fona giris-¢ikis komisyonu uygulanmak suretiyle ayni fon catisi
altinda farkli pay gruplart olusturulabilir. Bu iicretler ve komisyonlar fon, kurucu, yonetici,
katilma pay1 alim satimin1 yapan kuruluslar ve portfoy saklayicisi arasinda paylastirilabilir.

Pay gruplar olusturan fonlarin kamuyu aydinlatmalarina iligkin esas ve standartlar
Kurulca belirlenir.

PORTFOY SINIRLAMALARINA ILISKIN ESASLAR
3.2.14.Fon Portfoyiine Alinacak Varhklar ve Thracgilarina iliskin Simirlamalar
1) a) Fonun toplam degerinin %10’undan fazlasi bir ihra¢¢inin para ve sermaye

piyasast araglarina ve bu araclara dayali tiirev araglara yatirllamaz. Bu oranin
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hesaplanmasinda ipotek ve varlik teminatlhi menkul kiymetler dikkate alinmaz ve bu varliklara
yapilacak yatirimlar i¢in birinci climlede belirtilen oran %25 olarak uygulanir; asagida yer
alan (b) bendindeki sinirlama ise uygulanmaz.

b) Fon toplam degerinin %5’inden fazla yatirim yapilan ihraggilarin para ve sermaye
piyasasi araglarinin toplam degeri fon toplam degerinin %40’ 1n1 agsamaz.

c) Fon toplam degerinin %?20’sinden fazlast Kurul’'un finansal raporlama
standartlarina iliskin diizenlemeleri kapsaminda, ayni grubun para ve sermaye piyasasi
araclarina yatirilamaz.

¢) Fon portfyiine bir ihragginin borglanma araglarinin tedaviilde olan ihra¢ miktarinin
%10’undan fazlasi dahil edilemez. Bu oranin hesaplanmasinda ihrag¢¢inin tiim borglanma
araglarin, bor¢lanma aracinin fon portfoyiline dahil edildigi tarihteki tedaviilde olan ihrag
tutarinin piyasa degeri esas alinir.

d) TCMB, Hazine Miistesarligi ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag
edilen para ve sermaye piyasasi araglari i¢in birinci bentte sayilan sinirlamalar uygulanmaz.
Bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin %35’ini agamaz.

e) Varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar igin (a)
bendinde yer alan %10’luk simirlama %25 olarak uygulanir, (b) bendinde yer alan sinirlama
ise uygulanmaz. Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢er¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari i¢in birinci bentte sayilan sinirlamalar
uygulanmaz.

2) Fon tek basina hicbir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklarmin %10 undan
fazlasina, ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlar ise toplu olarak, hicbir
ihragcinin sermayesinin ya da tiim oy haklarimin %20’sinden fazlasina sahip olamaz.

3) a) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan,

b) (a) bendinde belirtilen tiizel kisiler ile yonetici yetkililerinin yonetim hakimiyetine
sahip oldugu,

¢) Yoneticinin yonetim hakimiyetine sahip olan gercek kisilerin yonetim hakimiyetine
sahip oldugu

ihraggilarin ihrag ettigi para ve sermaye piyasast araglarinin toplam degeri fon toplam

degerinin %20’sini asamaz.
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4) Araci kurulus ve ortaklik varantlari ile sertifikalara yapilan yatirimlarin toplami fon
toplam degerinin %10’unu asamaz. Tek bir ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan varantlar ile
sertifikalarin toplami ise fon toplam degerinin %5’ini agamaz.

5) Fon toplam degerinin en fazla %10’u, 12 aydan uzun vadeli olmamak sartiyla,
bankalar nezdinde agilan mevduat/katilma hesaplarinda ve mevduat sertifikalarinda
degerlendirilebilir. Ancak tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon toplam degerinin
%3 linii asamaz. Katilim fonlarinda bu paragrafin birinci ciimlesinde belirtilen oran %10’luk
oran %25, ikinci climlesinde belirtilen %3’liik oran ise %10 olarak uygulanir.

6) Kurucunun Kurul’un finansal raporlama standartlarina iliskin diizenlemeleri
kapsaminda yer alan grup sirketlerinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi ortaklik
paylarina, borsada islem gormesi sartiyla, ihrag¢ miktariin azami %10’u ve fon toplam
degerinin azami %>5°1 oraninda yatirim yapilabilir.

3.2.15.Fon Portfoyiine Alinacak Kolektif Yatinm Kurulusu Paylarna iliskin
Simirlamalar

Fon ile borsa yatirnm fonu katilma paylari ve menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
paylariin toplam degeri fon toplam degerinin %20’sini agamaz.

Fon portfoyiine, katilma pay1 satisina iligkin izahnamesi Kurulca onaylanan fonlarin
katilma paylarinin dahil edilmesi esastir. Su kadar ki, yabanci borsalarda islem goren borsa
yatirnm fonlarinin katilma paylari i¢in bu boliimiin birinci paragrafinda yer alan sinirlama
dahilinde kalmak kaydiyla s6z konusu sart aranmaz.

3.2.16.Fon Portfoyiindeki Varhklarin Borsada islem Gorme Esaslar

a) Fon portfoyline borsada islem goren varliklarin alinmasi ve bu varliklarin alim
satimlarmin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. ilk ihraglarda ise borsada islem gormesi
uygun goriilen sermaye piyasast araglari fon portfoyiine dahil edilebilir.

b) Fon portfoyline dahil edilen katilma paylart i¢in (a) bendinde yer alan sartlar
aranmaz.

¢) Fon adma katilma paylarmin alim satim1 nedeniyle, BIAS 1 ilgili piyasasindan ayn
giin valorii ile aymi giin valorlii islem saatleri disinda fon portfdyline alim veya fon
portfdyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, BIAS tarafindan belirlenen islem kurallarina
uyulmasi sarttir.

Borsada islem goren kamu dis borglanma araglarinin, borsa disinda yapilacak islemler

ile fon portfoytine dahil edilmesi veya fon portfdyiinden ¢ikarilmas: miimkiindiir.
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3.2.17.Borsa Disinda Taraf Olunan Sozlesmelere iliskin Simirlamalar

Kurucunun fon adina ve hesabina borsa disinda taraf oldugu s6zlesmelerin;

a) Fonlarin yatirim stratejisine uygun olmasi,

b) Kars: taraflarmin “3.2.30.Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikl
boliimde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmast,

c¢) Herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi ve adil
bir fiyat icermesi,

¢) Fonun fiyat aciklama donemlerinde ger¢ege uygun degeri lizerinden nakde
dontstiiriilebilir olmas1

zorunludur.

Borsa dis1 sozlesmelerin (¢) bendinde yer alan ilkelere uygunlugunun temini igin
uygulanacak giivenilir yontemler ve sozlesmelerle ilgili genel ilkeler ictiiziik ile
izahnamelerde belirlenir ve KAP’ta agiklanir.

3.2.18.Fon Portfoyiine Dahil Edilecek Varlhiklarin Vade Yapisina Iliskin
Simirlamalar

Bor¢lanma araglart fonlarmin unvanlarinda vade yapisina yer verilmek istenmesi
durumunda, fon portfoyiiniin aylik agirlikli ortalama vadesinin;

a) 25-90 giin olmasi halinde “kisa vadeli”,

b) 91-730 giin olmasi halinde “orta vadeli”,

¢) 730 giinden fazla olmasi halinde “uzun vadeli”

ifadelerine fon unvanlarinda yer verilir.

Para piyasasi fonlar ile kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlarinda vadeye kalan giin
sayist hesaplanamayan varliklar fon portfdyiine dahil edilemez.

Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda fon portféyiine en fazla fon
toplam degerinin %?20’si oraninda vadeye kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar dahil
edilebilir.

Portfoylin agirlikli ortalama vadesi, sermaye piyasast araglarinin vadeleri ayr1 ayri
dikkate alinarak hesaplanir. Orta vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 fonlarinda vadeye
kalan giin sayis1 hesaplanamayan varliklar bu hesaplamada dikkate alinmaz.

3.2.19.Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve Ters Repo Islemlerine Tliskin
Simirlamalar

Fon portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin rayi¢ degerinin

%10’una kadar borsada veya borsa disinda repo yapilabilir, fon toplam degerinin %10’unu
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geememek ilizere fon hesabina kredi alinabilir ve/veya bor¢glanma amaciyla Takasbank Para
Piyasasi iglemleri yapilabilir. Kredi alinmasi halinde kredinin tutari, faizi, alindig: tarih ve
kredi alinan kurulus ile geri 6denecegi tarih KAP’ta agiklanir ve Kurul’a bildirilir.

Ters repo sozlesmelerine iligkin olarak;

a) Fon portfoyline borsada veya borsa disinda ters repo sézlesmelerinin dahil edilmesi
miimkiindiir.

b) Borsa disinda taraf olunan ters repo sozlesmelerine, fon toplam degerinin en fazla
%10’una kadar yatirim yapilabilir.

Borsa dis1 repo-ters repo islemlerinin vade ve faiz oran1 Kurul’un ilgili diizenlemeleri
cercevesinde belirlenir. Faiz oraniin belirlenmesi, borsada islem goren benzer vade yapisina
sahip sozlesmelerin faiz oranlarinin dikkate alinmasi sartiyla, kurucu ve yoneticinin
sorumlulugundadir. Bu tiir sézlesmelere taraf olunmasi durumunda, en ge¢ sdzlesme tarihini
takip eden is ginii i¢inde sozlesmenin vadesi, faiz orani, karsi tarafi ve karsi tarafin
derecelendirme notu KAP’ta agiklanir; ilgili bilgi ve belgeler kurucu veya yonetici
merkezinde sdzlesme tarihini miiteakip bes yil siireyle saklanir.

3.2.20.Fonun Odiing islemlerine fliskin Simirlamalar

Fonlar, Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde yapilacak bir sézlesme ile herhangi
bir anda portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin en fazla %50’si
tutarindaki sermaye piyasasi araclarini 6diing verebilir.

Fon portfoylinden 6diing verme islemi, 6diing verilen sermaye piyasasi araglarinin en
az %1000 karsihiginda Kurul’un ilgili diizenlemelerinde 6zkaynak olarak kabul edilen
varhiklarin fon adma Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Ozkaynagmn
degerlemesine ve tamamlanmamasina iligkin esaslarda Kurul’un ilgili diizenlemelerine
uyulur.

Fon, Kurul diizenlemeleri uyarinca yapilacak bir sdzlesme ¢ergevesinde portfoylindeki
kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %75°1 tutarindaki kiymetli madenleri
Tiirkiye’de kurulu borsalarda 6diing verebilir. Ayrica, piyasada gergeklesen 6diing islemleri
karsiliginda 6diing alacaklarini temsil etmek {lizere ¢ikarilan sertifikalar ayni oranda portfoye
alinabilir. Kiymetli maden 6diing islemleri ile kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim
islemleri ilgili piyasadaki islem esaslari ile teminat sistemi ¢ergevesinde yapilir.

Fonun taraf oldugu sermaye piyasasi aract 0diing verme sdzlesmelerine, sdzlesmenin

fon lehine tek tarafli olarak feshedilebilecegine iliskin bir hilkkmiin konulmasi zorunludur.
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3.2.21.Belirli Yatirnmcilara Tahsis Edilmis Fonlar ile Bir Varhik veya Varhk
Grubuna Yatirnm Yapan Fonlara iliskin Simirlamalar

Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlarda;

a) Katilma pay1 yatirnmcist olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri para ve
sermaye piyasast araglarinin toplam degeri, tek bir sirket icin azami %5 olmak iizere, fon
toplam degerinin %25’ini asamaz.

b) Ictiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularn KAP’ta ilan edilmesi
hiilkmii uygulanmaz.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, yonetici fonu, fonun getirisi baz alinan
endeksin getirisinden Onemli Ol¢lide sapmayacak sekilde yonetmekle ylikiimliidiir. Bu
fonlarda, bu belgenin 1 numarali eki ve ayrica Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan formiile
uygun olarak yapilan hesaplama gerg¢evesinde, baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay
degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olmalidir. Aksi bir durumun varliginin
tespiti halinde Kurul tarafindan, s6z konusu fonun tasfiyesi veya baska bir fona doniisiimii
istenebilir. Her ayin sonuncu giiniinde son {i¢ aylik donemler itibariyle hesaplanan korelasyon
katsayisinin, belirtilen oranin altina diigmesi halinde, kurucu bu durumu, alinacak tedbirlere
iligkin olarak alinacak yonetim kurulu karari ile birlikte, izleyen ayin ilk alt1 is glinii i¢inde
Kurula bildirmekle yiikiimliidiir. Kurul, bu hiilkmiin uygulanmasinda, “3.2.29.Bilgi Verme
Yiikiimliiliigii”  baghikli  bolimiin {U¢ilincii paragrafinda sayilan olaganiistii olaylarin
gerceklestigi donemleri dikkate almayabilir.

Unvaninda “Endeks” ibaresi yer alan fonlarda, “3.2.14.Fon Portfoyiine Alinacak
Varliklar ve Ihra¢cilarina Iliskin - Simirlamalar” bashkli bolimiin birinci ve tgciincii
bentlerinde yer alan sinirlamalar ile ayn1 bdliimiin ikinci bendinde yer alan %10’luk sinirlama,
s06z konusu varliklarin baz alinan endekse dahil olmasi halinde uygulanmaz. Ayni bdliimiin
ikinci bendindeki %20’lik sinirlamanin hesaplanmasinda ise, fonlarin portfdyiinde yer alan
paylar, baz alinan endekse dahil olmas1 kaydiyla dikkate alinmaz.

Belirli bir sektorde yer alan ihragcilarin para ve sermaye piyasasi araclara yatirim
yapan fonlarda, “3.2.14.Fon Portfoyiine Alimacak Varliklar ve Ihraccilarina Iliskin
Swirlamalar” baslikli boliimiin 1/(a) alt bendinde yer alan %10’luk siirlama ilgili sektorde
faaliyet gosteren ihrageilar i¢cin %20 olarak uygulanir; 1/(b) ve 1/(c) bentlerinde yer alan
sinirlamalar ise uygulanmaz.

Fon toplam degerinin en az %80’i oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi

araclarina yatinm yapan fonlar tarafindan, nakit ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
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sozlesmelere konu olabilecek varliklarin ilgili tilkenin merkezi takas ve saklama kurulusunda
saklanmasi1 kaydiyla yurt disinda borsa dis1 repo sdzlesmelerine taraf olunabilir.

Unvaninda “Istirak” ibaresi yer alan fonlarda, “3.2.14.Fon Portfoyiine Alnacak
Varhiklara Iliskin Simirlamalar” baslikli bliimiin 1/(c) bendi ile ayn1 béliimiin iiciincii bendi
uygulanmaz.

3.2.22.Diger Simirlamalar

a) Fon portfoyiine riskten korunma ve/veya yatirim amactyla fonun tiiriine ve yatirim
stratejisine uygun olacak sekilde ve Kurulca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde tiirev araglar
dahil edilebilir. Bu durumda, fonun portfdy yoneticilerinin tlimiiniin sermaye piyasasi
faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi (VII-128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar
Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig de lisans isimleri degismis,
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansina denk sayilmistir) ile tiirev araclar lisans belgesine sahip olmalar1 zorunludur.

b) Tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari fon toplam degerini
asamaz.

Para piyasasi1 fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 ile 6zel sektor
bor¢lanma araglarina yatirim yapan koruma amagcli ve garantili fonlarda, fon portfoyiine dahil
edilen banka borglanma araglari disindaki 6zel sektér borg¢lanma araglari ihraggisinin
“3.2.30.Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikli  boliimde belirtilen
derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur.

Fon portfoyiiniin en fazla %20’si Takasbank Para Piyasasi islemlerinden olusur.

Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve temettii dagitimi gibi yonetici
kontrolii diginda veya yeni pay alma haklar1 nedeniyle, fonun bilgilendirme dokiimanlar ile
Teblig’de belirtilen sinirlarin ihlal edilmesi halinde en ge¢ 30 giin i¢inde s6z konusu sinirlara
uyumun saglanmasi zorunludur. Belirtilen siire i¢inde uyumun saglanmasinin imkansiz olmasi
veya biiylik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu
stire sonunda Kurula bagvurmayan veya siire verilmesi Kurulca uygun goriilmeyen fonlarin

doniisiimii veya tasfiyesi Kurul tarafindan istenebilir.
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FON TURLERINE OZEL ESASLAR

3.2.23.Serbest Fonlar

Serbest fonlar “3.2.14.Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihracgilarma Iliskin
Smirlamalar” ve “3.2.22.Diger Sinirlamalar” baglikli boliimlerinde yer alan portfoy ve islem
sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun bilgilendirme dokiimanlarinda yer alan yatirim
stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilirler.

Paylar serbest fonlarin portfoylerine alinacak yabanci fonlar i¢in ilgili otoriteden izin
alimmig olma sarti aranir. Bu kapsamda, hangi {ilkelerde kurulu fonlarin portfoye
alinabilecegine izahname ve yatirimci bilgi formunda yer verilir. Kurul serbest fonlarin
portfoylerine alinacak yabanci fon paylarina iliskin kisitlamalar getirebilir.

Serbest fonlar icin “3.2.12.Katilma Paylarmin Alimi-Satimi” baglikli boliimiin {igiincii
paragrafinda yer verilen “izahnamede hiikiim bulunmasi ve Borsanin uygun gormesi sarti ile
katilma paylari Borsada islem gérebilir” hilkkmii uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarmin satisin1  yapacak kuruluslar, katilma pay1
satiglarinin  bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan
gerceklestirilmesini temin ederler. S6z konusu kuruluslar, satis yapilan yatirimcilarin nitelikli
yatirimet vasiflarini haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak
tutmakla yiikiimlidiirler.

Serbest fonun portfoy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey
lisans belgesi (VII-128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil
Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’de lisans isimleri degismis, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina denk
sayilmistir) ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve
tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.

Asagida yer verilen “3.2.31.Fon Toplam Giderinin Ust Sinirimin Belirlenmesi ve
Kamuya A¢iklanmast” baglikli bolim serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Serbest fonlarin portfoyiine Teblig’de Kurulca fon portfoyline alinmasi uygun goriilen
vadeli islem ve opsiyon soOzlesmeleri olarak tanimlanan tiirev araglarin yani sira swap
sozlesmeleri de dahil edilebilir. Serbest fonlarin portfoylerinde yer alan vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ile swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iliskin limitler
izahname ve yatirimci bilgi formlarinda belirtilir. Limitlerin asilmasi halinde kurucunun
yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler alinir ve

katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir.
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“3.2.10.Bilgilendirme Dokiimanlarinda Yapilacak Degisiklikler” baglikli boliimde yer
alan “3.2.10.2.1zahname Degisiklikleri” kism1 kapsaminda yapilacak izahname degisiklikleri
yiirtirlige giris tarihinden en az 30 giin 6nce katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme
vasitasiyla bildirilir. Igtiiziik ve izahname degisikliklerine iliskin duyurularin KAP’ta ilan
edilmesi hitkmii serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Serbest fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve yatirimcilara
bildirilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iligskin olarak
“3.2.11.Katilma Paylarimin Degeri” baghikli boliimiin dordiincii paragrafinda yer alan
“fonlarin birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmasi ve ilan edilmesi esastir.
Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kaydi ile aymi giin iginde iki fiyat
agiklanabilir. Kurul katilma payt fiyatimin giinliik olarak hesaplanmasina ve agiklanmasina
Teblig 'de belirtilen haller disinda da istisna getirebilir” hilkkmii uygulanmaz.

Serbest fonlar i¢in “3.2.12.Katiima Paylarimin Alimi-Satimi” baslikli bolimiin altinci
paragrafinda yer alan “Kurucu ve/veya yénetici tarafindan katilma paylarinin fon adina alim
satimi esastir. Kurucu ve/veya yénetici, fonun katilma payr sayisimin %20 ’sini asmayacak
sekilde katilma paylarint kendi portfoyiine dahil edebilir.(...)” hilkkmiinde gegen %20’lik
siirlama uygulanmaz.

Serbest fonlarin izahname ve yatirimci bilgi formlarinda, katilma paylarinin fona
iadesi i¢in pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir.

Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda “3.2.24.Fon Sepeti
Fonlary” baglikli boliimde yer alan hiikiimler uygulanmaz.

3.2.24.Fon Sepeti Fonlar

Fon sepeti fonlarinda agsagidaki diizenlemelere uyulur.

a) Tek bir fona veya borsa yatirim fonuna ait katilma paylarinin degeri fon sepeti
fonunun toplam degerinin %20’sini asamaz.

b) Diger fon sepeti fonlarina yatirim yapilamaz.

c) Fon sepeti fonu portfdyiine alman fon katilma paylar1 veya borsa yatirrm fonu
katilma paylarinin sayisi, yatirim yapilan fonun katilma pay1 sayisinin %25’ini asamaz. Bu
oranin hesaplanmasinda katilma paylarinin fon portfoyiine dahil edildigi tarihteki katilma pay1
sayis1 esas almnir.

¢) Fon sepeti fonu portfoyiine, katilma payi satigina iligkin izahnamesi Kurulca
onaylanan fonlarin katilma paylarmin dahil edilmesi esastir. Yabanci borsalarda islem goren

borsa yatirim fonlarinin katilma paylari i¢in s6z konusu sart aranmaz.
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Fon sepeti fonunda yer alan serbest fonlara ait katilma paylarinin degeri, fon toplam
degerinin %10’unu gecemez.

Fon sepeti fonlarinda, portfoye alinacak katilma paylari i¢in 6denen yonetim, giris ve
cikis dicretleri de “3.2.31.Fon Toplam Giderinin Ust Sinirimin Belirlenmesi ve Kamuya
Aciklanmastr” baslikli bolim kapsaminda belirlenen toplam gider oraninin hesaplanmasinda,
fon sepeti fonunun bir gider kalemi olarak dikkate alinir.

Fon sepeti fonlar1 igin “3.2.14.Fon Portfoyiine Almacak Varliklar ve Ihragcilarina
Hiskin Stmirlamalar” bashkli boliimiin iigiincii bendi ile “3.2.15.Fon Portfdyiine Alinacak
Kolektif Yatirum Kurulusu Paylarmma Iliskin Simirlamalar” bashkli bdliimiin birinci ve ikinci
paragraflar1 uygulanmaz.

3.2.25.Garantili ve Koruma Amach Fonlar

Garantili ve koruma amagli semsiye fona bagl fonlarin vadelerinin asgari alti ay
olarak belirlenmesi zorunludur.

3.2.25.1. Garantiye ve Korumaya iliskin Hususlar

Garantiye ve korumaya iligkin olarak;

a) Koruma amacl fonlar tarafindan, yatirnmcinin baslangic yatirimimin belirli bir
boliimiiniin ya da tamaminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak yatirim stratejisinin,
kamu bor¢lanma araglarina, ters repoya, kira sertifikalarina, banka bor¢lanma araglarina,
ipotek teminatli ve ipotege dayali menkul kiymetlere ve ihragcist “3.2.30.Derecelendirme
Notuna liskin Degerlendirme” baslikli boliimde belirtilen derecelendirme notuna sahip olan
diger ozel sektdr bor¢lanma araglarina veya korumayi saglayabilecek nitelikteki Kurulca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasini igermesi zorunludur.

b) Katilma pay1 sahiplerinin garantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullar1 ve
katilma paylarmin vadeden o©nce fona iadesi halinde uygulanacak esaslar fonlarin
bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenir.

c) Yatinmcilar tarafindan, vergi hari¢ olmak iizere, dogrudan katlanilan maliyetler
garanti edilen ya da korunan yatirim tutarini azaltamaz.

¢) Garanti ya da koruma, tiim katilma pay1 sahipleri agisindan ayni nitelikte olmalidir.
Fonlarin portféy yonetim stratejisinde ve tiiriinde fonun vadesi igerisinde degisiklik
yapilamaz.

d) Garantili fonlarin portfdy yonetim stratejilerinin olusturulmasinda (a) bendinin
uygulanmast zorunlu degildir. Portfoy yoOnetim stratejilerine izahname ve yatirimct bilgi

formlarinda yer verilir.
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e) Garantili ve koruma amaclh fonlar tarafindan, kamu ve 6zel sektér bor¢lanma
araclarina, kira sertifikalarina, ipotek teminath ve ipotege dayali menkul kiymetlere yapilan
yatirimlar igin bu “3.2.14.Fon Portfoyiine Almacak Varliklar ve Ihracgilarmma Iliskin
Swirlamalar” baslikli boliimiin birinci bendinde yer alan sinirlamalar uygulanmaz.

3.2.25.2. Garantore ve Garanti Sozlesmesine iliskin Hususlar

Garantore ve garanti sozlesmesine iliskin olarak;

a) Garantoriin, “3.2.30.Derecelendirme Notuna Iliskin Degerlendirme” baslikl
boliimiinde belirtilen derecelendirme notuna sahip olmasi zorunludur. Teblig kapsaminda
garantor; garantili yatirim fonlari tarafindan bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cergevesinde yatirimcilara geri ddenecegi taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon tarafindan
karsilanamayan kisminin yatirimcilara geri 6denmesini Fona garanti eden ve Teblig’de
belirlenen nitelikleri haiz, banka ve tabi olduklar1t mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla
yurt disinda yerlesik banka ve sigorta girketleri olarak tanimlanmaistir.

b) Garantili fon kurucusu ile garantor arasinda lehdar1 katilma pay1 sahipleri olmak
lizere, garanti soOzlesmesinin muacceliyetinde kurucunun talebi, kurucunun talepte
bulunmamasi halinde katilma pay:1 sahiplerinden birinin talebi iizerine, ilk talepte fona 6deme
garantisi igeren bir garanti s6zlesmesi imzalanmasi zorunludur.

c) Garanti sozlesmesinde ve fonun bilgilendirme dokiimanlarinda garantiye iliskin
olarak bulunmasi gereken asgari unsurlar Kurulca belirlenir ve bu unsurlarin garantili fonun
vadesi boyunca korunmasit zorunludur. Garanti sdzlesmesi ve sOzlesmede yapilacak
degisiklikler i¢in Kurul’un uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur.

¢) Garanti, fona aittir ve fonun ayrilmaz bir parcasidir. Garanti edilen tutarin 6denmesi
hicbir kosula baglanamaz ve garantiden cayilamaz.

3.2.25.3. Ozel Sektor Bor¢lanma Araclarina Yatirim Yapan Garantili ve Koruma
Amach Fonlara iliskin Hususlar

Ozel sektdr borglanma araglarina yatirim yapan garantili ve koruma amagcli fonlarin;

a) Katilma pay1 satigin1 yapacak kuruluslar, katilma pay1 satiglarinin bu konuda yeterli
bilgi ve deneyime sahip satig personeli tarafindan gerceklestirilmesini temin ederler. Bu
hususa aykirilik nedeniyle dogabilecek yatirimer zararlarindan katilma payi satisin1 yapan
kurulus ile kurucu miiteselsilen sorumludur.

b) Katilma pay1 satisinda, yatirimeilardan yatirimer bilgi formunun okunup anlasildigi

ve risklerin algilandig bilgisini de igceren yazili pay alim talimatlar1 alinir.
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3.2.25.4.Garantili ve Koruma Amach Fonlara iliskin Hususlar

Garantili ve koruma amacl fonlarin portfdy yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi
faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi (VII-128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar
Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig de lisans isimleri degismis,
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansina denk sayilmistir) ile tiirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda gerekli
bilgi ve tecriibeye sahip olmalar1 gereklidir.

Garantili ve koruma amagl fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda iki kere hesaplanmasi
ve ilan edilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iliskin
olarak “3.2.11.Katilma Paylarinin Degeri” baglikl1 boliimiin dordiincii paragrafi uygulanmaz.

3.2.25.5.Garantili ve Koruma Amach Fonlarin Portféy Smrlamalarma iliskin
Hususlar

Garantili ve koruma amagch fonlarin portfoy sinirlamalarina iliskin olarak;

a) Fonlar tarafindan portfoye alinan ters repo sézlesmeleri, 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen bor¢lanma araglar1 ve kira sertifikalari, Kurulca uygun goriilen vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri ile diger sermaye piyasasi araclari i¢in “3.2.16.Fon Portfoyiindeki Varliklarin
Borsada Islem Gorme Esaslarr” baslikli boliimiin (a) ve (b) bentleri uygulanmaz.

b) Fonlar tarafindan, vade ve diger sdzlesme kosullar1 agisindan borsada islem goren
esdegerlerinin bulunmamasi halinde, borsa disinda ters repo sozlesmelerine taraf olunabilir ve
Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilabilir. Borsa disinda
taraf olunan ters repo sozlesmelerine iliskin olarak “3.2.19.Fonun Kredi Islemleri ile Repo ve
Ters Repo Islemlerine Iliskin Simirlamalar” baslikli boliimiiniin 2/(b) bendinde yer alan
%10’luk sinirlama garantili ve koruma amacli fonlar i¢cin uygulanmaz.

c¢) Opsiyon sozlesmesi satin alinmasi hari¢ olmak iizere tiirev araglar koruma amagl
fonlarin portfdyiine ancak riskten korunma amagcli olarak alinabilir.

¢) Fonlarin portfoyiine borsa digindan alinan soézlesmelerin “3.2.17.Borsa Disinda
Taraf Olunan Sézlesmelere Iliskin Sinirlamalar” bashikli béliimiin (b) ve (¢) bentlerinde
sayilan niteliklere uygunlugunu tevsik edici bilgi ve belgeler, sozlesmelerin portfoye dahil
edilmelerini takip eden 10 is giinli i¢inde Kurula gonderilir. Gerekli nitelikleri tagimadigi
Kurulca tespit edilen sozlesmeler fon portfoyiinden ¢ikarilarak Kurul diizenlemelerine uygun
olan sozlesmeler portfoye dahil edilir; bu nedenle dogan masraf ve zararlar fon malvarligina

yansitilamaz. Tiirev ara¢ sozlesmelerine iliskin imzalarin, sozlesmelerin portfoye alinmasini
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miiteakip en ge¢ bir ay igerisinde tamamlanmasi ve sdzlesmenin imza tarihinden itibaren bes
yil stireyle kurucu ve yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

d) Fonlarin portfoylerine borsa disindan alinan tiirev araglar nedeniyle maruz kalinan
kars1 taraf riski fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu sinirlamaya uyumun yalnizca s6z

konusu varliklarin portfoye dahil edilmeleri agamasinda saglanmasi yeterlidir.

SEMSIYE FONUN VE FONUN SONA ERMESINE, DEVRINE VE
YAPILANDIRILMASINA ILISKIN ESASLAR

3.2.26.Semsiye Fonun ve Fonun Sona Ermesi

Fon, agagidaki nedenlerle sona erer:

a) Bilgilendirme dokiimanlarinda bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra alt1 ay sonrasi
icin feshi ihbar etmesi,

¢) Kurucunun faaliyet sartlarin1 kaybetmesi,

¢) Kurucunun mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamas, iflas
etmesi veya tasfiye edilmesi,

d) Fonun kendi mali yiikiimliliiklerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer
nedenlerle fonun devaminin yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis
olmasi.

Fon mal varligy, i¢tiiziik ve izahnamede yer alan ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma pay1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca
katilma pay1 sahiplerine 6deme yapilabilir. Fesih ihbarindan sonra yeni katilma pay1 ihrag
edilemez. Tasfiye anindan itibaren hicbir katilma payi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiye islemlerine iligkin olarak, (b) bendinde yer alan alt1 aylik siire sonunda hala
fona iade edilmemis katilma paylarinin bulunmas: halinde, katilma pay1 sahiplerinin satis
talimat1 beklenmeden pay satislar1 yapilarak elde edilen tutarlar kurucu ve katilma pay1 alim
sattm1 yapan kurulus nezdinde agilacak hesaplarda yatirimcilar adina ters repoda veya
Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasast araglarinda nemalandirilir.

Semsiye fonun tasfiyesine iligskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

3.2.27.Semsiye Fonun ve Fonun Devri

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi bagka bir portfoy

yonetim sirketine tasfiye amaciyla devreder. Portfdy saklayicisinin mali durumunun
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taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi, iflasi veya tasfiyesi halinde, kurucu fon
varligini Kurulca uygun goriilecek baska bir portfoy saklayicisina devreder.

Iflas veya tasfiye durumlar1 disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurul’un
uygun gorlisiiniin alinmast kaydi ile miimkiindiir.

Kurucu degisiklikleri  “3.2.28.Fonlarin  Doniistiiriilmesi,  Birlestirilmesi  ve
Kurucusunun Degistirilmesi” baglikli bolim hiikiimlerine tabidir.

Semsiye fonun ve fonun devri kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Kurucu degisikliginin  gergeklestigi tarihten Once mevzuattan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerden her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Semsiye fonun devrine iligskin olarak da bu boliim hiikiimleri uygulanir.

3.2.28.Fonlarin Doniistiiriilmesi, Birlestirilmesi ve Kurucusunun Degistirilmesi

Kurucularmin talebi {izerine Kurul’un uygun goriisii alinarak veya Kurulca gerekli
goriilen durumlarda fonlar birlestirilebilir veya doniistiiriilebilir; semsiye fonlarin ise
kurucular1 degistirilebilir.

Fonlarin dontstiiriilmesi ve birlestirilmesi durumlarinda yapilacak degisikliklere
iligkin izahname onay1 i¢in Kurul’a bagvurulur.

Katilma pay1 sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla, s6z konusu degisikliklerin ve bu
degisikliklerin gerekcelerinin yer aldigi Kurulca onayli duyuru metni KAP’ta ve kurucunun
resmi internet sitesinde Kurul tarafindan verilen izin yazisini takip eden alt1 is giinii igerisinde
ilan edilir. Duyuru metninde, degisikliklerin yiirlirlige giris tarihinin yayim tarihinden
itibaren 30 giinden az olmamak tiizere belirtilmesi gerekmektedir.

Duyuru metninin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin yiiriirliige giris tarihi arasinda
kalan siire zarfinda degisiklige konu olan fonun katilma paylarinin satisina devam
edilebilmesi i¢in basvuru sirasinda yeni katilma pay1 alacak olan yatirimcilarin dagitim kanalt
bazinda bilgilendirilme esaslar1 ile yeni katilma pay1 satisindan dogacak olan tiim ihtilaflardan
kurucunun sorumlu olacagina iliskin beyan1 Kurul’a gonderilir. Bu talebin Kurulca uygun
goriilmesi halinde satisa devam edilebilir, aksi takdirde bu siire zarfinda yeni katilma pay1
satis1 durdurulur.

Degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinde, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu
ticaret siciline tescil edilir. Izahname metni ile yatirimer bilgi formunda yapilan degisiklikler
ve giincellenen izahname ve yatirime1 bilgi formu KAP’ta ilan edilir.

Fonlarin doniisiimii ve birlesmesi nedeniyle yapilan tiim masraflar fon portfoyiinden

kargilanmadan kurucular tarafindan iistlenilir.
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Birlesmeye iliskin ek olarak;

a) Fonlarin birlestirilmesinde, birlesmeye konu olacak fonlardan biinyesinde
birlesilecek fon disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine yonelik yapilacak degisiklige
iliskin olarak izahname onay1 i¢in Kurula basvurulur. izahname metni KAP’ta ilan edilir.
Izahnamenin nerede yayrmlandigi hususu ayrica ticaret siciline tescil edilir. Biinyesinde
birlesilecek fon disindaki fonlara iliskin degisikliklerin nerede yayimlandig1 hususunun ticaret
siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin katilma paylarinin satis1 durdurulur.

b) Birlesme ile ilgili duyuru metninde ayrica birlesme tarihi ve degistirme oraninin
hesaplanma yontemi, birlesme isleminin, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapis1 ve
performansi lizerindeki muhtemel etkileri belirtilir.

c¢) Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona
erecek fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder. Sona eren fonun pay
sayis1 bulunan degistirme oranina boliiniir ve elde edilen pay sayisi, biinyesinde birlesilecek
fonun pay sayisina eklenir.

¢) Sona eren fonlarin biitiin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen fona
devredilir.

d) Ilan edilen birlesme tarihinde yatirrmcilarin sahip oldugu katilma pay1 sayisinin
degistirme oranina boliinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fonun katilma
pay1 yatirimeinin hesabina kaydi olarak aktarilir. Katilma paylarinin iadesi halinde ise, buna
tekabiil eden tutar yatirimciya 6denir. Kiisurat olmasi halinde, kiisurat yatirimecinin hesabina
Odenir. Kiisuratin tutar1 degistirmenin yapildig giinkii birim pay degeri lizerinden hesaplanir.

Semsiye fonlarin kurucusunun degistirilmesi durumunda igtiiziikk onay1r i¢in Kurula
basvurulur. Kurulca onayli ictlizilk metni, duyuru metninde belirtilen yeni hususlarin
yurlrliige girig tarihinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve
TTSG ile KAP’ta ilan edilir. Kurucu degisikligine iliskin diger hususlarda ise bu boliimiin
ikinci, iiglincii, dordiincii, besinci ve altinct paragraflari uygulanir.

Kurucu degisikliginin  gergeklestigi tarihten Once mevzuattan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerden her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Bu kapsamda yapilacak doniigiim, birlesme ve kurucu degisikliklerine iliskin ilan ve

tescil esaslarina fon tiirii ve niteligi dikkate alinarak Kurulca istisna getirilebilir.
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DiGER ESASLAR

3.2.29.Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Kurucu ve yénetici bu “3.2.14.Fon Portfoyiine Alinacak Varliklar ve Ihragcilarina
iskin Stmirlamalar” baslikli bdliimiin {i¢iincii bendinde sayilan kisi ve ihraggilar unvanlari,
adresleri ve istirak oranlari ile portfoy saklayicisinin Kanun kapsamindaki yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesi i¢gin gerekli diger bilgileri her yilin Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin
meydana geldigi tarihten itibaren alt1 is giinii i¢inde portfoy saklayicisina yazili olarak bildirir.

Kurul gerektiginde, Teblig’de yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda bilgi
verilmesini isteyebilir.

Savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢Okmesi, portfoydeki
varliklarmn ilgili oldugu pazarin, piyasanin, platformun kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu etkileyebilecek 6nemli bir bilginin
ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, degerleme esaslarinin
tespiti hususunda kurucunun yonetim kurulu karar alabilir. Bu durumda degerleme esaslarinin
gerekceli olarak karar defterine yazilarak, Kurula ve portfoy saklayicisina bildirilmesi
zorunludur. Ayrica s6z konusu olaylarla ilgili olarak kamuya bilgi verilir.

KAP’ta ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi,
dogrulugu ve giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fonun reklam ve ilanlart ile ilgili olarak Kurul’un bu konudaki diizenlemelerine
uyulur.

3.2.30.Derecelendirme Notuna iliskin Degerlendirme

Teblig’de derecelendirme notunun arandigr durumlarda, ilgili Kurul diizenlemeleri
cergevesinde derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olunmasi zorunludur.

Yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun degerlendirilmesinde,

a) Tirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

b) Yurt disinda yerlesik kuruluslar icin ihraggr notlarinin (issuer rating), iilkemizde
kurulu derecelendirme kuruluslarinin ise buna denk derecelendirme notlariin, fonun ya da
taraf olunan s6zlesmenin vadesine uygun olarak uzun ya da kisa vadeli olanin esas alinmasi,
derecelendirmeyi yapan kurulusun notlama sisteminde bu not bazinda vade ayrimi

yapilmaksizin tek bir notun bulunmasi durumunda bu notun esas alinmasi,
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c¢) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine
gore yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun goriiniimiiniin en
az duragan olmasi sartinin aranmasi,

¢) Giincel derecelendirme notunun esas alinmasi,

d) Derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi1 halinde yeni derecelendirme notunun
ilgili fon i¢in degisikligi miiteakip iki is giinii iginde KAP’ta ilan edilmesi

gerekir.

3.2.31.Fon Toplam Giderinin Ust Stmirinin Belirlenmesi ve Kamuya A¢iklanmasi

Fondan karsilanan, yonetim {icreti dahil izahnamede belirtilen tiim giderlerin
toplaminin {ist sinir1, asagida ve ayrica Teblig’in 4 numarali ekinde ve bu bdliimiin sonunda
yer verilen tabloda fon tiirii bazinda belirtilen azami oranlar1 asmayacak sekilde bilgilendirme
dokiimanlarinda belirlenir. 3, 6, 9 ve 12 aylik donemlerin son is giinii itibariyla, belirlenen
yillik fon toplam gideri oraninin ilgili doneme denk gelen kismimin asilip asilmadigi, ilgili
donem i¢in hesaplanan giinliik ortalama fon toplam degeri esas alinarak, kurucu tarafindan
kontrol edilir. Yapilan kontrolde belirlenen oranlarin asildiginin tespiti halinde asan tutar ilgili
donemi takip eden bes is giinii icinde fona iade edilmesinden kurucu ve portfoy saklayicisi
sorumludur. {ade edilen tutar, ilgili yil icinde takip eden dénemlerin toplam gider orani
hesaplamasinda toplam giderlerden diisiiliir.

Fon toplam gider oranmi limiti i¢inde kalinsa dahi fondan yapilabilecek harcamalar
disinda fona gider tahakkuk ettirilemez.

Katilma paylarinin ilgili hesaplama donemi igerisinde ilk defa ihra¢ edilmesi veya
fonun tasfiye olmasi durumunda, birinci paragrafta belirtilen kontroller katilma paylarinin
satisa sunulmus oldugu giinler dikkate alinarak yapilir.

Bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen azami fon toplam gider orani, 3, 6, 9 ve 12
aylik donemlerin bitiminde hesaplanan fon toplam gider oran1 ve varsa iade tutari ile Kurulca
belirlenen formatta diizenlenen fon toplam giderinin dagilimi ilgili donemin bitimini takip
eden alt1 is giinii icinde KAP’ta ilan edilir.

Fonlara uygulanan yonetim {icretinin, yatirimcilarin kolaylikla ulasabilecegi sekilde
kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi gerekmektedir. Yapilan
aciklamada, giinliik ve yillik yonetim iicreti oranlarinin hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan

tahsil edilecegi bilgilerine ayrintili olarak yer verilmelidir.
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Fon Tiirleri Bazinda Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oranlari
Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider

FON TURLERI Oram

Giinliik Yillik
Para Piyasasi Fonlari Yiizbinde 3,5 %1,28
Kisa vadeli bor¢lanma araglar
fonlari, koruma amaghi ve
garantili  fonlar,  kiymetli Yiizbinde 6 %2,19
madenler fonlar1 ile unvaninda
endeks ibaresi yer alan fonlar

Fon Sepeti Fonlari Yiizbinde 12 %4,38
Diger fonlar Yiizbinde 10 %3,65
3.2.32.Kurul Ucreti

Kanun’un 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasi®® uyarinca takvim yili esas alinarak
iicer aylik donemlerin son is gilinlinde fon toplam degerinin yiizbinde besi oraninda kurucu
tarafindan hesaplanan ve portfoy saklayicisi tarafindan onaylanan iicret, izleyen 10 is giini
icerisinde kurucu tarafindan Kurul Hesabina yatirilarak ilgili dekontlarin ve hesaplama
tablosunun bir 6rnegi Kurula iletilir.

Bu boéliimiin birinci paragrafinda belirtilen oran asilmamak kaydiyla, fonun niteligi
veya vadesi dikkate alinmak suretiyle Kurul tarafindan farkli oranlar belirlenebilir.

3.2.33.Fonlarin Degerleme, Finansal Raporlama ve Performans Sunusuna fliskin
Esaslar

Fonlarin degerleme ve finansal raporlama esaslarina iliskin olarak Kurul’un ilgili
diizenlemelerine uyulur.

Fonlarin Kurul’un kurumsal portféylerin performans sunumuna, performansa dayali
iicretlendirme ve derecelendirme faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde performans
sunus raporu hazirlamalar1 gerekmektedir. Performans sunus raporuna iliskin olarak, ilgili
diizenlemelerde belirtilen cari yil donemleri, onlar i¢in Ocak-Haziran ve Ocak-Aralik olarak
uygulanir. Performans sunug raporlarinin ilgili dénemin bitigini takip eden bir ay igerisinde

bagimsiz denetimden gegirilmesi gereklidir.

** MADDE 130 — (3) Thraggilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak sermaye
piyasast araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere ihra¢ degerinin binde ii¢ii tutarinda ticret yatirmak
zorundadir. Yatirim fonlarmin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinm tiger aylik dénemlerin son is giiniinde, net varlik
degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on ig giinii iginde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada belirtilen oranlari
agmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihraggisi dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi
tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak ticretleri kanuni oranlarmin iki katin1 agmamak tizere
artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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EK/1

Korelasyon Katsayisinin Hesaplanmasi
Korelasyon katsayisi, belirli bir donemde baz alinan endeksin degeri ile endeks fonun
birim pay degeri arasindaki iliskiyi ifade eden, (+1) ile (-1) arasinda bir deger olup, asagidaki

formiile gore hesaplanir.
,— Z(Xt_Xm)X(Yt_Ym)
\/Z(Xt o XM)ZX\/Z(Yr - Ym)2

r Korelasyon katsayist

Xt Fonun t glinlindeki birim pay degeri

Yt Baz alinan endeksin t glinindeki degeri

Xort Hesaplama donemindeki ortalama birim pay degeri
( >, xt/Hesaplama donemindeki giin sayisi)

Yort Hesaplama donemindeki ortalama endeks degeri

(3. Yt/Hesaplama donemindeki giin sayis1)
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4. FAIZSIiZ FINANS ARACLARI

4.1. KAVRAMSAL CERCEVE*

Finansal sistem, temelde toplum kesimleri arasindaki kaynak aktarimina iliskin usul ve
esaslart ifade ediyor olmasi nedeniyle bir biitiine isaret eder. Bu durum, bir biitiin teskil eden
finansal sistemin farkli kesimlerinde farkli hukuk kurallarinin gegerli olmasina mani degildir.
Diger bir deyisle farkli finansal enstriimanlarin, farkli kurallar ¢ergevesinde farkl
uygulamalara konu olmasi finansal sistemin bir biitiin oldugu algisina zarar vermez. Faizsiz
finans araclari, finansal sistem icerisinde, isminden de anlasilacag1 gibi, hesaplamalarin faiz
getirisine dayanmayan finansal araglar iizerinden yapilmasina isaret etmektedir. Bununla
birlikte, bu konu isminin isaret ettigi ¢erceveden daha genistir. Bu boliimde faizsiz finansman
ile kastedilen finansman sisteminin temel yapilari ortaya konulacaktir.

4.1.1. FAIZSIZ FINANS SISTEMI VE PARANIN ZAMAN DEGERI

Faizsiz finans sistemi veya faizsiz finansal araglar, finansal sistemin faiz uygulamasi
iizerine kurulu olmayan yoniine isaret eder. Bu esasen paraya zaman degeri atfedilmesi ile
iligkilidir. Faizsiz finans sistemi paranin zaman degeri anlayigini toptan reddetmez. Ancak
kapital faizi veya reel faiz seklinde goriinlim alan paranin zaman degerine izin vermez. Bu
anlayisa gore bugiin sahip olunan 100-TL yarin sahip olunacak 100-TL’den daha degerlidir
zira, bugiinl00-TL’yi degerlendirerek yarina kadar kazang elde etme imkani1 bulunmaktadir.
Dolayistyla, bugiin 100-TL’yi bor¢ veren bir kisi yarin alacagimi 100-TL olarak tahsil ederse
100-TL’nin bir glinliik getirisi kadar kayip etmis sayilmaktadir. Bu yoniiyle faizsiz finans
sisteminde paraya zaman degeri atfedilmemistir denilebilir. Her ne kadar paraya zaman degeri
atfedilmis gibi goriinse de, bir malin pesin satim fiyat1 ile vadeli satim fiyatinin farkl
olmasina cevaz verilmistir.

Islam dininde ve Islam Hukukunda ticari iliskilerde faizin her tiirliisii

reddedilmektedir. islam Hukukunda ticari iliskilere hakim yegane prensip faizin reddedilmesi

3 IQBAL Zamir, MIRAKHOR Abbas, An Introduction to Islamic Finance,Theory and Practice, 2. Basim, John Wiley &
Sons (Asia) Pte. Ltd, Singapur 2011

AYUB Muhammed, Understanding Islamic Finance, , John Wiley & Sons Ltd., 1ngiltere 2007
OBAIDULLAH Mohammed, Islamic Financial Services, Mart 2005

USMANI Muhammed Tagqi, An Introduction to Islamic Finance,

Risk Analysis for Islamic Banks- Hennie Van Grueunning/ Zamir Igbal 2008- Worldbank, Washington DC

DOGAN Onder, Islami Sermaye Piyasasi Araglari- Diinyadaki Biiyiikliigii - Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Ve
Gelistirilmesine Yo6nelik Oneriler Yeterlik Etiidii Ankara, 2011
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olmamakla birlikte, faizin (orijinal ifadesi riba) yasaklanmasi oldukga acgik ve kesin olmasi
nedeniyle, faizsiz finansman denilince bunun finans sisteminin Islam Hukukunun ticari
iligkilere iliskin esaslar1 lizerinden yliriiyen pargasi olarak anlasilmasi dogru olacaktir. Zira
asagida da goriilecegi iizere, Islam Hukukunda finansal iliskilere uygulanmak iizere, faiz

yasag1 prensibi disinda bagka prensipler de yer almaktadir.

4.1.2. FAIZSI1Z FINANS SISTEMININ CIKIS NOKTASI
Anlagilma kolaylig1 agisindan faizsiz finans sisteminin ¢ikis noktasini ortaya koymak
adina, Islami kurallar1 {i¢ ana baslikta toplamak miimkiindiir:
a)Akideye Iliskin Kurallar: Kisi ile dogrudan Allah arasindaki tiim konulara, iman
ve inang esaslarina dair kurallardir.
b)Seri Kurallar (Hukuk Kurallar1): Akideye iligskin kurallar 1s1ginda, kisinin Allah
ile ve toplum igerisindeki iligkilerindeki hak ve borg¢larini belirleyen kurallardir.
c)Ahlaki Kurallar: Akideye iliskin kurallar 15181nda, kisinin i¢inde yasadig1 yasadigi
toplumla sekillenen her tiirlii davranig kurallaridir.
Finans sistemine iliskin kurallar ise, islami kurallar yapis1 icerisinde Seri Kurallar yani
Islami Hukuk Kurallar1 bashig1 altinda yer alir. Islam Hukuku Kurallarmi, Ibadetler Hakkinda
Kurallar ve iliskiler Hakkinda Kurallar olmak {izere iki alt bagliga ayirabiliriz:
a)ibadetler Hakkinda Kurallar (/badaf): Allah ile kisi arasindaki iliskilere esas
olan ritiieller hakkindaki kurallardir.
b)iliskiler Hakkinda Kurallar (muamelat): Sosyal, politik ve ekonomik iliskilere

esas olan kurallar1 ifade eder.

4.1.3. FAIZSiZ FINANS SISTEMINE ILISKIN ANA YASAKLAR VE
SISTEMIN TEMEL UNSURLARI

Finans sisteminin faizsiz finansmana iliskin kurallar1 “Iliskiler Hakkindaki Kurallar”
alt baghig1 altinda yer almaktadir. Faizsiz finansman sistemi igerisindeki sozlesmelere iliskin
genel kabul goren 4 yasak ve 2 temel unsur bulunmaktadir. Bunlar birbirini tamamlayan,
faizsiz finansman sisteminin kurucu bloklar1 konumundadir.

Asagidaki aciklamalar, bu yasak ve prensiplere iliskin kisa bir bilgi vermeyi
amaclamaktadir.

1) Faiz yasa@1 (riba): Geri 6deme vadesi geldiginde, anaparaya ek olarak,

kesinlikle ve herhangi bir istisnaya tabi olmaksizin, dnceden belirlenmis bir orana gore
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hesaplanacak bir tutarin 6denmesinin s6z konusu olamayacagini ifade eder. Burada anapara
yanindaki Odemenin yapilmasi konusunda bor¢ veren tarafin higbir risk almamasi
yasaklanmaktadir. Anapara yaninda yapilacak 6demenin ¢ok veya az olmasi faiz yasaginin
ihlaline etki etmez. Fon saglayicilara risksiz getiriyi yasaklayan bu sisteme gore fon
saglayicilar bu yoOniiyle yalnizca borg veren degil ayn1 zamanda yatirimct da olmaktadirlar.

2) Sozlesmenin esash unsurunda onemli derecede belirsizlik olmasi yasagi
(gharar fahis): Bu yasak, bir sdzlesmenin kurucu, olmaz ise olmaz (sine qua non)
unsurlarinda 6nemli derecede objektif veya siibjektif belirsizligin mevcut olmasi veya
bunlarin mevcut olmamasi halinde s6z konusu olur. Burada yasaklanan sdzlesmenin kurucu
bir unsuruna iligkin belirsizligin sézlesmenin bir veya her iki tarafi agisindan mevcut
olmasidir ve bu belirsizligin de dnemli sayilacak bir boyutta bulunmasidir. Ornegin bir kira
sozlesmesinde, kiralanan malin veya kira tutarinin veya kira siiresinin veya 6deme tarihinin
belirlenmemis olmas1 veya satima konu olan baliklarin heniiz yakalanmamis olmasi bu yasagi
ihlal edecektir.

3) Sozlesme konusunun yasak olmamasi sarti (haram): Faizsiz finans
sisteminde sozlesmelerin konusunu haram kabul edilen mal ve hizmetler degil, mesru olarak
belirlenen mal ve hizmetler olusturmalidir. Yani sézlesme igerisinde kazang saglayan ana
unsurun yasaklanmamis olmasi gereklidir. Buna gore, faiz uygulanmasinin yasak olmasindan
hareketle bir faiz {izerine, faiz getirisi veya faiz Odemeleri iizerine bir sodzlesme
yapilamayacaktir. Alkol bir sozlesme konusu olamayacaktir. Bu alanlara yatirim
yapilmayacaktir.

4) Spekiilasyon yasagi (maisir): Sozlesmenin konusu veya yapilan yatirim
spekiilatif nitelikte ve kumar mahiyetinde olamayacaktir. Burada oOzellikle spekiilasyona
verilecek farkli anlamlara bagli olarak spekiilasyonun az veya ¢ok bir¢ok mesru nitelikteki
ticari iliskide mevcut olabilecektir. Ornegin ilk halka arzdan pay alinarak sirketlere ortak
olunmasi durumunda fon saglayicist tarafindan pay degerindeki diisiis riski lstlenilmekte
birlikte yapilan yatirimin uzun veya kisa vadeli spekiilasyon oldugu ileri siiriilebilecektir. Bu
nedenle spekiilasyon yasaginin az ya da ¢ok bir kader birligi igermeyen sozlesmeler, islemler
hakkinda s6z konusu oldugu soylenebilecektir.

Faizsiz finans sisteminde yukarida belirtilen 4 yasak yaninda 2 de temel unsur
bulunmaktadir. Bu temel unsurlar fon ihtiyaci olanlara saglanacak finansmanin dayandigi

temel prensiplerdir:
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1) Varhiga dayah finansman: Fon saglayicilarin, bir ticari ise ortak olmaksizin
yalnizca fon saglamak istemeleri halinde yapacaklar1 finansman sozlesmesinin az ya da ¢ok
kendi igsel degeri olan, bir kiymet ifade eden seyler (mal veya hak) lizerinden kurulmasi
gereklidir. Bu temel unsur reel ekonominin finansmaninin 6n planda tutuldugunu
gostermekte, spekiilatif karakterli yatirimlarin reddedildigini ortaya koymaktadir. Yine bu
temel unsur paranin almip satilmasi sonucunu doguran kapital faizine veya reel faize dair
yasak (riba) ile tutarlidir. Faizsiz finans sisteminde genel olarak para ticaretin konusu
degildir.

2) Kar zarar ortakhgi: Fon fazlasi olanlarin bir ticari ise ortaklik sozlesmesi
yaparak da fon saglamalari miimkiindiir. Faizsiz finansman sisteminde, finansman saglamak
iizere yapilan sozlesmenin konusunu sermaye ve emegin bir araya getirilerek ortak bir
girisimde bulunulmasi olusturmasi halinde, sozlesme taraflarinin girisime sagladiklar1 kati

oraninda kara ve zarara katilmalar esastir.

4.1.4. ISLAMI FINANSMAN YONTEMLERI

Insanlarin finansman ihtiyaclarinin karsilanmas1 noktasinda Islamiyet’te baslica iki
faizsiz yontem kullanilmistir. Bunlar karsiliksiz finansman yontemleri ile karsiligi alinan
finansman yontemleridir.

1) Karsihiksiz Finansman Yontemleri

Maddi sikint1 i¢inde olana veya herhangi bir mala gereksinim duyan ihtiya¢ sahibine
yapilacak olan destege mukabil hi¢cbir maddi karsilik beklememektir. Bu kapsamda basta
zekat, sadaka, adak, kefaretler, vakif gibi yontemlerle yapilan islemler karsiliksiz finansman
kapsaminda degerlendirilebilir.

2) Karsilik Alinan Faizsiz Finansman Yontemleri

Ticari hayatta Islami prensiplere uygun olarak gelistirilen ve giiniimiizde de en sik
kullanilan finansman yoOntemlerinden bazilar1 asagida agiklanacaktir. Bu finansman
yontemlerinin karsilig, ticari yatirnmlar ve kurulan ortakliklar yoluyla yapilan islemler sonucu
elde edilen kar ya da zarardir. Islam faizi ve ticari hayatta icinde faizin ve diger haram
kilinmig faaliyetlerin (alkol, kumar, sans oyunlar1 v.s) yer aldig1 her tiirlii ekonomik aktiviteyi
kesin ve net bir dille yasaklarken mesru ticareti, sirketlesmeyi, emek-sermayenin ve topragin
atil birakilmamasini, beseri ve iktisadi tiim kaynaklarin en etkin sekilde ekonomiye
katilmasini ciddi anlamda tesvik etmistir.

Giliniimiiz ekonomilerinde yogun olarak kullanilan baglica yontemler asagidaki gibidir.
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A) Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakhig)

Bir tarafin sermaye (rabb-al-mal) diger tarafin da emegini (mudarib), bilgi ve
tecriibesini ortaya koydugu giivene dayali bir ortakliktir.

B) Musaraka (Kar-Zarar Ortakhgi)

Mudarabadan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak

yaptiklar1 yatirimin neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak oldugu finansman yontemidir.

C) Murabaha (Maliyet Art1 Kar Marjh Satis)

Islam hukukunda mudaraba ve musaraka bir ¢esit ortaklik iken murabaha bir gesit satis
sozlesmesidir. Bir malin pesin alinip vadeli olarak satma yoluyla finansman kullandirma
yontemidir.

D) Icara (Kiralama, Leasing)

Geleneksel finansal sistemdeki leasinge benzeyen daha ¢ok orta ve uzun vadeli bir
finansman yontemidir. Kirac1 ve mal sahibi arasinda bedeli ve siiresi belirli anlagmalar
iizerine kurulur.

E) Istisna (Siparisle Mal Yaptirma)

Istisna, siinnet ve icma ile mesru kilinmis bir alisveris seklidir. Fiilen olmazsa bile

hiikkmen var olan, ileride ortaya ¢ikacak veya insa edilecek, yapilacak bir seyin satisidir.

4.1.5. ISLAMI FINANS ENDUSTRISI

Islami finans endiistrisinin bankacilik, Islami sigorta (takaful) ve Islami sermaye
piyasasi olmak iizere ii¢ ana kolu bulunmaktadir. islami finansal hizmetlerin biiyiimesinde
onciligi bankacilik sektorii yapmistir. Misir’da 1963 yilinda kurulan kar paylasimi esasina
dayali Mit Gharm ilk Islami bankadir. ilk Islami sigorta sirketi 1979 yilinda Sudan’da
kurulmustur. Bankacilik ve sigorta sektoriiniin gelismesiyle birlikte sermaye piyasasina
yonelik ihtiyaglar ortaya ¢ikmis ve ilk olarak bor¢lanma araglari ihra¢ edilmeye baslanmistir.
[k Islami bono 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan ¢ikarilmistir. Global faizsiz finans
endiistrisinde sukuk (Islami tahvil/bono) Islami bankaciligmn ardindan en ¢ok paya sahip olan

enstrimandir.

4.1.6. ISLAMI SERMAYE PIYASASI ARACLARI
Herhangi bir sermaye piyasasimin temel gorevi gibi Islami sermaye piyasasinin temel

gorevi de piyasada fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturmasidir.
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Islami esaslara uygunluk Islami yatirim araglar i¢in en temel husus olup, belirli kurul ve
otoriteler  tarafindan  gergeklestirilen inceleme ve onay asamalarindan  sonra
uygunluk/sertifikasyon verilmektedir. Uygunluk incelemeleri 6zel kurumlarin kendi i¢lerindeki
bagimsiz danisma kurullart veya diizenleyici kuruluslarin (kamu otoriteleri) seriat kurullar
tarafindan yapilmaktadir.

Bu konuda iilke uygulamalarina iliskin tablo asagida verilmektedir.

Sertifikasyon Siirecleri

Kamu Otoritesince Yapilan Sektor Tarafindan Yapilan Sertifikasyon Yapilmayan
Endonezya Avustralya Ingiltere Kore
Malezya Bahreyn Katar Nijerya
Sudan BangladeG G.Afrika Tiirkiye
Pakistan Bosna Urdiin
Ontoryo, Singapur
Kanada Srilanka
Dubai Tayland
Hindistan BAE
ABD

Kaynak: IOSCO, 2004

KiRA SERTIFiKASI’*® TURLERINE iLiSKiN ORNEKLER REHBERI**
Rehberde II-61.1 sayili "Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile getirilen kira sertifikalarina
iligkin 6rneklere yer verilmistir. Konunun anlasilmasini kolaylagtirmasi: amaciyla burada soz

konusu orneklere yer verilmistir.

A) Sahiplige veya inanch Miilkiyete Dayah Sertifikalar

Miilkiyetin kiralanmasi veya inangli miilkiyete dayali olarak ihrag edilen sertifikalar
geleneksel anlamdaki varliga dayali menkul kiymetler ile ortak yonlere sahiptir. Varlik sahibi
(satici/kaynak kurulug) s6z konusu varligi dnceden anlagilmis fiyattan VKS’ye satar. VKS
satin aldig1 fiyata esit sekilde kira sertifikasi ihra¢ ederek finansmani saglar. Bu kez satici,
varligi VKS’den kiract olarak kiralar. Kira bedeli ve kiralama donemi kira sdzlesmesinde
belirtilir. Uluslararas1 uygulamalarda devredilen varliklarin bakim ve onarim giderlerinden
VKS sorumludur ancak bir sozlesme ile bu islemler kiralayana birakilmaktadir. VKS
satictdan (son durumda kiracidan) periyodik olarak kirayr alir. Kira tutar1 yatirimcilara
dagitilir. Vade sonunda VKS varlig1 saticiya satar. Teblig kapsaminda inanglt miilkiyetin s6z
konusu oldugu sertifika ihraglarinda kaynak kurulus VKS’ye karsi yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilmek adina teminat/garanti verecektir.

** Uluslararast faizsiz finans uygulamalarinda “Sukuk” olarak ifade edilmektedir.
3% Kurul’un internet sitesinde ilan edilmistir.
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Sekil 1: Sertifika Ihrac Siireci

Kaynak Kaynak Kurulus veya
Kurulus iiglincii bir taraf
3 471 5
9
Kaynak Kurulug | —» i
veya tg¢lincii bir VKS
4—
taraf 8
1 2 7 10

Yatirimcilar

1-
2-
3.

4-
5.

6-
7-

8-

9-

10-

Ihrace1 VKS kira sertifikasi ihracini gergeklestirir,

Yatirimeilar VKS’ye ddemeleri yaparak sertifikalarini satin alir,

VKS yatirimcilardan topladigi fonlar1 kiraya konu varligi satin almak iizere kaynak
kurulusa aktarir,

Kaynak kurulus kiraya konu varligin miilkiyetini/haklarimi VKS’ye aktarr,

VKS, varligi kaynak kurulusa veya igclincli bir tarafa bir kira sozlesmesi altinda
sertifikalarin vadesine kadar kiralar,

Kaynak kurulus veya ii¢iincii bir taraf, VKS’ye diizenli kira demeleri yapar,

VKS, yiikleniciden aldig: kira 6demelerini yatirimcilara yapacagi periyodik ddemelerde
kullanir,

Vade sonunda VKS varligi kaynak kurulusa veya fi¢iincli bir tarafa makul degeri
uizerinden satar,

VKS varligin satig bedelini tahsil eder,

VKS kira sertifikasi sahiplerine anapara 6demelerini gergeklestirir.

B) Alim-Satim Islemine Dayah Sertifikalar

Bir emtianin 6nceden anlagilan bir kar payi iizerinden fon ihtiyaci olan tarafa vadeli

olarak satilmasi, fon ihtiyaci olan tarafin da s6z konusu emtiayr emtia borsalarinda pesin

olarak ticlincli bir tarafa satmak suretiyle finansman saglamasi miimkiindiir. S6z konusu

islemin finansman1 VKS tarafindan ihra¢ edilecek sertifikalar araciligiyla yapilabilir. Alim

satim islemine dayali sertifikalar alacak hakkini gdsteren senetlerdir. Alim-satim iglemine

dayali sertifikalarin ihrag siireci asagidaki sekildedir.
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Sekil 2: Sertifika Ihrac Siireci

Kaynak Kurulus (Fon 6 Tedarikg¢i (Emtia Borsalar1)
ihtiyaci olan) .
SiE ) 7
IVKS 3 g Tedarik¢i (Emtia Borsalarr)
b 4
Il 2 9
Yatirimcilar

. VKS kira sertifikas1 ihracin1 gergeklestirir,

. Yatirnmcilar 6demeyi gercgeklestirir,

. VKS tedarik¢iden (emtia borsalar1) miisterisinin talep ettigi liriinii satin alir,

. Tedarikgi iirtinii VKS’ye teslim eder veya VKS adina saklamada tutar,

. VKS {iriinii kaynak kurulusa satar,

. Uriinii alan kaynak kurulus emtia borsasinda iiriinii satar,

. Kaynak kurulus iirliniin karsilig1 olan satig bedelini alarak finansman saglar,

8. Kaynak kurulus periyodik olarak yada belirli bir vadenin sonunda iirin maliyeti ve
kar pay1 6demesini yapar,

9. VKS yatinnmecilara periyodik olarak kar payr 6demesini ve vade sonunda ana para
O0demesini yapar, yada tiim 6demeyi (anaparatkar pay1) vadeli olarak yapar.

NN N R W=

C) Ortakhga Dayah Sertifikalar
Uluslararasi faizsiz finans uygulamalarinda ortakliga dayali sertifikalar iki farkli yap:
cercevesinde ihra¢ edilebilmektedir. Bunlardan ilki bir tarafin yalnizca sermaye diger tarafin

yalnizca emegini/bilgi ve tecriibesini ortaya koydugu emek-sermaye ortakliklardir. Digeri

ise, iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak yaptiklar: yatirimin neticesinde
elde edilen faaliyet sonuglarina ortak olacagi kar-zarar ortakliklaridir. Bu ortakliklar adi
ortaklik olarak sozlesme cergevesinde olusturulabilecegi gibi bir ticaret sirketi olarak da

yapilandirilabilir.

C.1) Emek-Sermaye Ortakliklar1 ve bu ortakliklara dayal sertifikalar

Bir tarafin (sermayedar) sermaye diger tarafin (girisimci) da emegini, bilgi ve
tecriibesini ortaya koydugu ortakliktir. Sermayedar ve girisimci bir projeyi gergeklestirmek

icin bir araya gelirler. Bu tip ortakliklarda proje finansmanin tamami “sermayedar” olarak
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tabir edilen tek bir taraf tarafindan karsilanir. Projenin sonunda elde edilen kar, fonu temin
eden sermayedar ile fonu kullanan girisimci tarafindan onceden belirlenen orana gore
paylasilir. Projeye baslamadan 6nce hicbir tarafa sabit bir kazang tayin edilmez. Girisimcinin
bir ihmali, anlasma sartlarinin ihlali, kotii niyeti veya hukuka aykiri eylemleri s6z konusu

olmadig siirece projenin zarari durumunda zararin tamami sermayedar tarafindan karsilanir.

Emek-sermaye ortakligi sozlesmelerine dayali olarak ihrag edilen sertifikalar ortak
miilkiyeti ifade eder ve yatirimcisina projelerde hisse hakki verir. VKS vasitasi ile sertifika
ihrag eden kurum yatirimcilara s6z konusu girisimin sermayesinden hisse vermis olur.
Sozlesme yatirimeilar (sertifika sahipleri/sermayedar) ile vekil yonetici (VKS) arasinda
gerceklesir. Karin hangi oranlarda paylasilacagi sézlesmeye yazilir. S6zlesmenin bitiminde

baslangi¢ sermayesi ve projeden elde edilen kar yatirimcilara hisseleri oraninda 6denir.

Sertifika ihrag stireci asagidaki sekildedir.

Sekil 3: Sertifika Ihrac Siireci

Proje (Adi ortaklik/ticaret
sirketi)

5T 6

Ortaklik/Sirket S6zlesmesi,

Esas Sozlesme . 4 Girigimci
3 / B
—_—
VKS 2 Yatirnmcilar
8

1) VKS kira sertifikasi ihracini gergeklestirir,

2) Yatirimcilar 6demesini yapar,

3) VKS yatirimeilar adina sermayeyi ortak girisime koyar,

4) Girisimci emek ve bilgi birikimini koyar,

5) Ortak girigimi temsil eden adi ortaklik, ticaret sirketi kurulur,

6) Girisim kar ederse sozlesmede belirlenen oranlara goére VKS
(yatirnmcilara vekéaleten) ve girisimci arasinda paylagilir,

7) VKS aracilik faaliyetinden dolay1 kardan belirli bir pay alir,

8) VKS yatirimcilara periyodik olarak kar pay1 6demelerini yapar,
Isin sonunda ortak girisimin varliklar1 veya VKS’nin sermaye pay1 piyasa
fiyatindan satilarak VKS {izerinden yatirimcilara dagitilir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 101



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

C.2) Kar-Zarar Ortakliklar: ve bu ortakliklara dayah sertifikalar

Emek-Sermaye ortakliklarindan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir
sermaye saglayarak yaptiklari yatirimin neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak oldugu
sO0zlesmelerdir. Bu yontemde de kar paylasimi dnceden belirlenen oranlarda yapilir. Bununla
birlikte 6nceden herhangi bir getiri taahhiit edilmez. Kar taraflar arasinda dnceden belirlenen
oranlarda paylasilabilmekte fakat zarar durumunda herkes sermayesi oraninda zarara

katilmaktadir.

Kar-zarar ortakligina dayali sertifikalar ortaklik sdzlesmesine dayali mevcut bir isin
finansmanin1 gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifika sahipleri
hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Karin hangi oranlarda paylasilacag:
sO0zlesmeye yazilir. Faaliyetlerin zararla sonuglanmasi halinde taraflar zarara sermaye paylari

oraninda katilirlar. S6z konusu sertifikalarin ihrag siireci asagidaki sekildedir.

Sekil 4: Sertifika Ihrac Siireci

Proje (Adi —6> Diger Ortak (Yiiklenici)
ortaklik/ticaret sirketi) P
3 5 ) 4
VKS
1 2 |7
Yatirimcilar

1) VKS kira sertifikas1 ihraci yapar,

2) Yatirimcilar 6demesini yapar,

3) VKS topladigi fonu ortakliga koyar,

4) Yiklenici sermayesini koyar ve kar-zarar ortaklig1 girisimi kurulur,

5) Projeden elde edilen kar-zarar paylasilir,

6) Yiklenici kar-zarardan payina diiseni alir,

7) VKS yatirimcilara periyodik 6demelerde bulunur.

Ortak girisim’in ydnetimini de yiiklenici yapiyor ise kendisine bunun icinde ekstra {icret
odenebilir. Isin sonunda ortak girisim tasfiye edilir. Ortak girisimin varliklar1 piyasa fiyatindan
satilarak herkese pay1 oraninda dagitilir.
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D) Eser Sozlesmesine Dayal Sertifikalar

Uluslararas1 sukuk ihraclarinda “istisna sukuk” olarak tanimlanan sertifika tiiriidiir.
Genellikle biiyiik altyap1 projeleri olmak iizere herhangi bir eserin meydana getirilmesi igin
gerekli finansmani1 saglamak amaciyla ihrag edilir. Istisna Arapca “Sanayi” kelimesi ile ayni
kokten gelmekte olup yapmak, inga etmek, iiretmek gibi manalara gelmektedir. Siirecin

isleyisi kisaca su sekilde 6zetlenebilir;

Kaynak kurulug/fon kullanicist bir projeyi gerceklestirmek amaciyla fon temin etmek igin
VKS’ye bagvurur. VKS sertifika ihracini gerceklestirir. VKS ve fon kullanicisi arasinda belirli
bir tarihte teslim sart1 bulunan bir satig veya kiralama sézlesmesi yapilir. VKS projeyi teslim
eder ve topladig1 fonlardan projenin 6demesini yapar. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi
itibariyla satis bedelinin tamami VKS tarafindan tahsil edilir ve kira sertifikasi sahiplerine

O0deme yapilir.

E) Hibrit Yapida Thrac Edilen Sertifikalar

Birden fazla varlik havuzuna (alim/satim, ortaklik, miilkiyet, inan¢li miilkiyet)
dayandirilarak ihrag¢ edilen sertifika tiiriidiir. Teblig kapsaminda ger¢eklesecek ihraglarda, s6z
konusu havuzda hangi varlik tiirii agirlikta ise ihra¢ ona gore isimlendirilecektir. Ornegin
%51’ inangl miilkiyet %49’u alim-satim islemine dayal1 bir ihra¢ “Inan¢li miilkiyete dayali”

olarak isimlendirilecektir.

Sekil 5: Sertifika Ihrac Siireci

Hibrit Varlik Havuzu s Tedarik¢i (Emtia Borsalar)
6 ) 5
Vekil/Kaynak Kurulug
3 1416
VKS
1 QT 7
Yat'1r1m01lar
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1. VKS kira sertifikas1 ihracini gercgeklestirir,

2. Yatinmcilar 6demeyi gergeklestirir,

3. VKS kaynak kurulus ile yatirimcilara vekaleten toplanan fonlarin yonetilmesi i¢in
sO0zlesme imzalar, toplanan fonlar kaynak kurulusa aktarilir,

4. Kaynak kurulus elde ettigi fonun %51 ine karsilik sahip oldugu birtakim varliklarin
(leasing alacaklari, herhangi bir gayrimenkule iliskin kiralama haklar1 v.s) hakkini
VKS’ye devreder.

5. Vekil yatirimcilara vekaleten elde ettigi fonun %49°u ile emtia borsalarindan aldigi
iirlinlerle varlik havuzunu olusturur, tirtinler 3. taraflara vadeli olarak satilir,

6. Varlik havuzundan elde edilen gelir Vekil ve VKS arasinda paylasilir,

7. VKS elde ettigi gelirleri donemsel olarak yatirimcilara aktarir, vade sonunda
yatirimcilara ana para 6demesi yapilir.

4.2. KiRA SERTIiFiKALARI TEBLIGI (111-61.1.)

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen yenilikler, kira sertifikalarina iligkin
olarak uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler ile piyasalarimizin seffaf, etkin,
giivenilir ve rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasi amaglar1 dikkate alinarak; kira
sertifikalarina ve varlik kiralama sirketlerine (VKS) iliskin usul ve esaslar, 6/12/2012 tarihli
ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 61 inci maddesi’’ ile 130 uncu maddesinin
tigiincii fikrasina® dayanilarak hazirlanan I11-61.1 sayili "Kira Sertifikalar1 Tebligi” (Teblig)
ile yeniden diizenlenmistir. Anilan Teblig 7/06/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete'de

*’ MADDE 61 — (1) Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amactyla varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini
saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglaridir. Kira sertifikalarinin ihrag¢ ve satigina iligkin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek {izere kurulan anonim ortakliklardir.

(3) Varlik kiralama sirketi, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sdzlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir
ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varliklar ve haklar iizerinde esas s6zlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak
lizere, Ugiincii kigiler lehine higbir ayni hak tesis edemez ve bunlart kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykiri bir
sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikalari itfa edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfdyiinde yer alan
varliklar ve haklar, ihrag¢imin yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci
diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

(4) Thragemnim kira sertifikalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi, yonetiminin veya
denetiminin kamu kurumlarma devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde portfoyiindeki varliklardan elde
edilen gelir 6ncelikle kira sertifikasi sahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul kira sertifikasi
sahiplerinin haklarmin korunmasini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

(5) Varlik kiralama sirketlerinin kurulusuna, esas sozlesmelerine, faaliyet esaslarina, devralabilecekleri varlik ve haklarin
tiirleri ile niteliklerine, bunlara iliskin kayitlarin tutulmasimna, yonetim ilkelerine, tasfiye ve sona ermelerine, YTM’ye
hizmetleri karsiliginda varlik kiralama sirketinin portfoyiindeki varliklardan 6deme yapilmas: halinde bu 6demenin
hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

** MADDE 130 — (3) Ihrageilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak sermaye
piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere ihra¢ degerinin binde {icli tutarnda iicret yatirmak
zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin iiger aylik dénemlerin son is giiniinde, net varlik
degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabimna yatirilir. Bu fikrada belirtilen oranlari
asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihraggist dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi
tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak ficretleri kanuni oranlarinin iki katini agmamak {izere
artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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yayimlanarak Teblig’in 13/5/(b) bendi yayimu tarihinden 1 yil sonra, diger hiikiimleri yayimi
tarihinde ylirtirliige girmistir.

Teblig’in amaci, kira sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi
gereken esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas sozlesme, devralabilecekleri
varlik ve haklarmn tiir ve nitelikleri, faaliyet, yonetim, belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine
iligkin esaslar1 diizenlemektir.

28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunun 7/A maddesi®® kapsaminda ihrag edilen kira sertifikalari ile bu kapsamda
kurulan varlik kiralama sirketleri Teblig hiikiimlerine tabi degildir.

VKS’nin ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemleri bankacilik mevzuati

hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabidir. Kurul, bu kisi

** Madde 7/A - (Ek: 13/6/2012-6327/32 md.) (Degisik birinci fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bu Kanun kapsamindaki halka
acik olmayan kurum ve kuruluslara ait taginir ve tasinmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi
olmayan varliklara iligkin, ilgili kurumlarin goriisleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli veya
bedelsiz devir ve benzeri islemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye ve bu islemleri ayni usule
tabi olarak yapmak iizere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun kurulus, tescil, denetleme, sermaye,
tasfiye ve isleyise iligkin hiikiimlerine bagli olmaksizin 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama girketleri kurmaya
veya 0zel hukuk tiizel kisiligini haiz varlik kiralama sirketleri kurmak {izere kamu sermayeli kurumlar1 gérevlendirmeye
Bakan yetkilidir. Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve sermayesinin tamami Hazine Miistesarligina ait olan varlik
kiralama sirketlerinin ana s6zlesmesi ve degisiklikleri Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanir. Bu sirketler 2/7/1964
tarihli ve 492 sayili Har¢lar Kanununa bagl (1) sayili tarifenin “C) Ticaret Sicili harclari:” baslikli béliimiinde sayilan, ticari
isletme rehni dahil her tiirlii ticaret sicili har¢larindan ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilacak her tiirlii ilana iliskin
ilan dicretlerinden muaftir. Bu sirketlerin yurt i¢inde ihrag ettigi kira sertifikalarma iligkin sirket ile gercek ve tiizel kisiler
arasindaki ihtilaflarda Ankara Asliye Ticaret Mahkemeleri yetkilidir. Bu sirketler soz konusu taginir ve taginmazlar ile maddi
olmayan varliklara dayali olarak, hasilati Miistesarliga aktarilmak iizere yurt igi ve yurt dist piyasalarda kira sertifikasi ihrag
edebilir. Bu ihraglara konu olan varliklar iizerinde, ihracin vadesi siiresince ihrag kosullarina aykiri herhangi bir hukuki iglem
tesis edilemez. Bu husus, ilgili tasinmazin tapu kiitiigiine serh edilir. ilgili kurumlar, bu madde kapsamindaki varlik kiralama
sirketlerinin bu madde kapsamindaki tasinir ve tasimnmazlar ile haklar ve diger maddi olmayan varliklarda tasarruf etmesini
teminen tapu sicilinde degisiklik dahil gerekli her tiirlii islemleri miinhasiran Miistesarhigin yazili bagvurusu iizerine
gergeklestirirler. Bu fikra kapsamindaki islemlere konu olan kamu varliklarinin kullanimiyla ilgili bakim, onarim, isletme,
ingaat ve benzeri is ve islemler ilgili kurum ve kuruluglar tarafindan yapilir ve buna iligskin harcamalar kendi biit¢elerinden
kargilanir. Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati bakimindan Miistesarlik tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere iliskin olarak ilgili
mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir. Bu sertifikalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu [hale Kanununun
uygulamasinda teminat olarak kabul edilir.

(Ek fikra: 3/4/2013-6456/2 md.) Bakan tarafindan kurulmasina karar verilen ve tamami Hazine Miistesarligina ait olan varlik
kiralama sirketlerinin denetimi Hazine Miistesarligimin denetimi gergevesinde yapilir. Bu sirketler, 6102 sayili Kanun,
4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu ve ilgili diger mevzuat uyarinca defter tutma ve diger yiikiimliiliiklerden
muaftir. Bu sirketlere, 18/5/2004 tarihli ve 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu,
8/6/1984 tarihli ve 233 sayil1 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve 22/1/1990 tarihli ve 399
sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Baz
Maddelerinin Yirirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hitkmiinde Kararname hiikiimleri uygulanmaz. Bu madde kapsaminda
kurulan varlik kiralama sirketlerine ait her tiirli tasinmazlar 9/5/2012 tarihli ve 6305 sayili Afet Sigortalar1 Kanunu ile ihdas
edilen zorunlu deprem sigortasina tabi degildir. Bu madde kapsaminda kurulan varlik kiralama sirketlerine ait mallar ve her
¢esit varliklar, ceza ve takip hukuku bagta olmak {izere ilgili diger mevzuat uygulamasi bakimindan devlet mali hiikiimlerine
tabidir. Bu madde uyarinca yapilacak kiralama islemleri, 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar Kanununun kira
sozlesmelerine iliskin hiikiimlerine tabi degildir ve sdz konusu islemler hakkinda bu madde uyarinca taraflar arasinda
diizenlenecek sdzlesme hitkiimleri uygulanir.

Bu maddenin birinci fikrasindaki is ve islemler ile Devlet i¢ borcu, Devlet dis borcu ve nakit yonetimi kapsaminda yapilan is
ve islemler 8/9/1983 tarihli ve 2886 say1li Devlet Thale Kanunu ile 4734 say1li Kamu Thale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.
Bu maddenin uygulanmasina iligkin usul ve esaslar Bakan tarafindan belirlenir.
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ve kuruluslardan her tiirli bilgi ve belgeyi isteyebilir. Satis1 yapilacak kira sertifikalarinin
varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere, ihra¢ degeri {lizerinden Kurul iicretinin

hesaplanmas1 gerekmektedir.

Yeni diizenleme ile;

1. Uluslararast genel kabul goren sahiplige, yonetim sodzlesmesine, alim-
satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak iizere toplam 5 yeni kira sertifikasi

tiirii tanitmlanmugtir.

2. VKS’nin finansman ihtiyact olan baska sirketlere de kira sertifikasi ihrag

edebilmelerine imkan saglanmistir.

3. Bir VKS’nin ayn1 anda birden fazla kira sertifikas1 ihraci yapabilmesine

imkan tanimmustir.

4. Varlik tanimi 6362 sayili Kanun’a uygun olarak varlik ve haklar
kapsayacak sekilde genisletilmistir.
5. Cikar catigmalarinin 6nlenmesini teminen VKS yonetim kuruluna bagimsiz

iiye zorunlulugu getirilmis ve 6nemli kararlar bagimsiz tiyenin olumlu oyuna baglanmaistir.

6. Yatirnmcilarin bilgilendirilmesi ve haklarinin korunmasini teminen, varlik
ve haklar ile yiikiimliiliikklerin VKS kayitlarinda, ihrag edilen her farkli kira sertifikasi

bazinda ayr1 ayr1 izlenmesi hilkkme baglanmustir.

7. Yatirimcilar1  haklarimin -~ korunmasini  teminen, ortakliga ve eser
sOzlesmesine dayali kira sertifikalarinda varlik ve hak rehni kurulmasi Ongdriilmiis,
yonetim sozlesmesine ve alim-satima dayali kira sertifikalarinda ise kaynak kurulus veya

fon kullanicisi olabilecek ortakliklar sinirli olarak belirlenmistir.

8. Istanbul'un uluslararas1 finans merkezi olma vizyonu kapsaminda, bu
diizenlemelerimizle sirketlerimiz icin alternatif finansman kaynaklarini kullanma imkani
saglanmis, yerli ve kiiresel yatirimcilar i¢in de farkli sermaye piyasasi araglarina yatirim

yaparak portfoy ¢esitlemesi yapmalarina imkan saglanmistir.

Ayrica, Teblig ile getirilen yeni tiirlerin anlagilmasinin saglanmast amaciyla Kurul

internet sayfasinda Rehber yayinlanmigtir.

KiRA SERTIFIKALARI VE iHRACINA ILISKIN ESASLAR

Kira soézlegmesi; kiraya verenin bir varlik veya hakkin kullanilmasini veya

kullanmayla birlikte ondan yararlanilmasini kiraciya birakmayi, kiracinin da buna karsilik
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kararlastirilan kira bedelini 6demeyi lstlendigi sézlesmedir. Kaynak kurulus, sahiplige dayali
kira sertifikas1 ihraglarinda varlik ve haklari varlik kiralama sirketine devreden sermaye
sitketini veya tacir niteligini haiz gergek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve
malvarliklarint birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklari adi
ortaklig1; yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve
haklar1 Varlik Kiralama Sirketi (VKS) adina yoneten “4.2.9.1. VKS Kurucularina Iliskin
Hususlar” baglikli boliimde belirtilen nitelikteki sirketlerdir. Bu kapsamda fon kullanicilar:
ise, sahiplige ve yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda kaynak kuruluslari,
alim-satima dayal1 kira sertifikas1 ihraclarinda varlik kiralama sirketinin vadeli olarak sattigi
varlik veya hakki alan kurucu niteligini haiz sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikasi
ihraglarinda girisimciyi ve ortak girisimin varlik kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser
sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraglarinda meydana getirilecek eseri satin alan kisiyi

veya yiikleniciyi ifade etmektedir.

4.2.1.Kira Sertifikas1 Tiirleri ve Genel Esaslar

4.2.1.1. Kira Sertifikasi Tiirleri

Kira sertifikalari;

a) Sahiplige,

b) Yonetim s6zlesmesine,

¢) Alim-satima,

¢) Ortakliga,

d) Eser sozlesmesine,

dayal1 olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmast suretiyle VKS tarafindan ihrag
edilebilir. VKS; kira sertifikas1 ihra¢ etmek {izere anonim sirket seklinde kurulmus olan
sermaye piyasast kurumudur. Kira sertifikasi; her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik
veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul
kiymeti ifade etmektedir.

Bu boliimde sayilmamakla birlikte Kurul diger diizenlemelerinin kapsami igerisinde
yer almayan ve niteligi itibar1 ile kira sertifikasi oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye
piyasast araglarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iliskin bagvurular

Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonu¢landirilir.
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4.2.1.2.Kira Sertifikasina Iliskin Genel Esaslar

Kira sertifikalar itfa edilinceye kadar VKS’nin portfoylinde yer alan varlik ve haklar
VKS’nin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat
amact disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar
hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Kira sertifikas1 sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen gelirler
iizerinde paylar1 oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikasi ihraci igleminin gerektirmesi
durumunda vade sonunda varlik ve haklar VKS tarafindan kaynak kurulus veya {igiincii
kisilere satilir ve satig bedeli kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda ddenir.

Kira sertifikalari, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satig yapilmasi durumunda
diizenlenen sézlesmelerde belirlenen esaslar ¢ercevesinde itfa edilir.

Fon kullanicilar1 veya tigiincii kisilerin VKS’ye karsi olan 6deme yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira sertifikasi
sahiplerinin olas1 zararlarinin tazmin edilmesi de dahil olmak iizere, yatirimcilarin
menfaatlerinin korunmasina yonelik VKS§ yonetim kurulu tarafindan alinacak tedbirlerin
Kurula yapilan ihra¢ bagvurusu asamasinda sozlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmast

zorunludur.

4.2.2.Sahiplige Dayal Kira Sertifikalarina iliskin Ozel Hiikiimler

4.2.2.1. Sahiplige Dayal Kira Sertifikas1 Tanim

Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya tg¢iincii kisilere kiralanmak
veya VKS adina yonetilmek tlizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve
haklarin finansmanini saglamak igin ihra¢ edilen kira sertifikalaridir.

4.2.2.2. Sahiplige Dayah Kira Sertifikas1 Thracina iliskin Hususlar

Bu boliim kapsamindaki ihraglarda;

a) Dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iligkin sézlesme
diizenlenmesi,

b) Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel
sekil sartlarina tabi olmasi durumunda devir i¢in gerekli islemlerin yerine getirilmesi,

¢) VKS$’nin temerriit halinde varlik veya haklar {izerinde dogrudan tasarruf yetkisine
sahip olmasi,

zorunludur.
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4.2.2.3. ihra¢ Tutar, Thraca Konu Varhklara iliskin Hususlar ve Teminatlar

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag tutari, “4.2.8.Varlik ve Haklara Iliskin Deger
Tespiti Yaptirma Zorunlulugu” baslikli bolim c¢ergevesinde hazirlanan degerleme raporunda
tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

fhraca dayanak varligin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak kurulusun talep
etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitiigiine serh edilmesi zorunludur.

Yapilan ihraclara konu varlik ve haklar tiizerinde kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatine aykir1 olarak {igiincii kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis

olmasi ve varlik ile haklar tizerinde haciz veya tedbir bulunmamasi zorunludur.

4.2.3.Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalarina fliskin Ozel Hiikiimler

4.2.3.1.Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikas1 Tanimi

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kuruluga ait varlik veya
haklarin vade boyunca kiralanmast da dahil olmak tizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde
elde edilen gelirlerin sézlesme hiikiimleri ¢er¢evesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag

edilen kira sertifikalaridir.

4.2.3.2. Kaynak Kurulus ile VKS Arasinda Yapilacak Sézlesmeye Iliskin
Hususlar

Yapilacak ihraglarda kaynak kurulug ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya
haklarin miilkiyeti devredilmeksizin birinci boliim ¢ergevesinde VKS lehine yonetilmesini
konu alan sozlesme diizenlenir. VKS’nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina
iligkin esaslarin ilgili sézlesmede diizenlenmesi zorunludur.

4.2.4.Ahm-Satima Dayal Kira Sertifikalarina fliskin Ozel Hiikiimler

4.2.4.1. Alm-Satima Dayah Kira Sertifikas1 ve Tanimlar

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin
almarak “4.2.9.1. VKS Kurucularina Iliskin Hususlar” baslikli boliimde belirtilen nitelikteki
sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak alimmin finansmanini1 saglamak
icin ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir.

Likit piyasa: Bagimsiz ve ¢ok sayida gercek alim-satim tekliflerinin mevcut oldugu,
giin i¢inde son satis fiyatt veya cari ger¢ek rekabetci alim-satim teklifleri ile makul 6l¢iide
iligkili bir fiyatin belirlenebildigi ve islemlerin ticari teamiillere uygun olan kisa bir siire

icerisinde gerceklestigi piyasay1 ifade etmektedir.
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4.2.4.2. Ahm-Satima Dayal Kira Sertifikasina Dayah Islemlere iliskin Ozel
Hususlar

Alim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda VKS en geg, ihractan elde edilen
fonlarin hesabina aktarildig1 giinii izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak
maliyetinin {izerinde bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu
stirede gergeklestirilmemesi halinde kira sertifikasi ihraci karsiliginda toplanan fonlar,
yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is giinii iade edilir.

Yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIAS)

veya diger likit piyasalarda alinip satilmasi1 zorunludur.

4.2.5.0rtakhga Dayah Kira Sertifikalarina fliskin Ozel Hiikiimler

4.2.5.1. Ortakhga Dayal Kira Sertifikalar1 ve Tanimlar

Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS$ nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag
ettigi kira sertifikalaridir.

Girigimci, ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu olan sermaye sirketini veya tacir
niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarint birlestirmek
suretiyle yazili bir sdzlesmeye istinaden olusturduklari adi ortakligi,

Ortak girigim; yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistirilmesini
veya herhangi bir iktisadi faaliyetin finansmanin1 saglamak i¢in kurulan sermaye sirketini
veya ortaklik sdzlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan adi ortakligi,

Ortaklik sozlesmesi; varlik kiralama sirketi ile bir ya da daha fazla tiizel kisinin varlik
veya haklarini ortak bir amaca erismek lizere birlestirmeyi iistlendikleri s6zlesmeyi,

ifade etmektedir.

4.2.5.2. VKS’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi
Ortakhga Dayah Kira Sertifikasi Thraclar

Miinhasiran VKS’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga
dayali kira sertifikas1 ihraglarinda;

a) Ortak girisimin yOnetimi, girisimci veya girisimcinin atadigi tiglincli bir kisi
tarafindan gergeklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin girisimci ve VKS arasindaki paylagim orani
veya vekalet s6zlesmesi kapsaminda girisimcinin alacagi sabit iicret ortaklik sozlesmesinde
belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildigi ihraglarda ise paylagim orani

veya vekaleten yOnetim iicreti sirket sdzlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir.
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Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayistyla olusabilecek olasi
zararlar hari¢ olmak {izere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS bu zarara
koydugu sermaye ile sinirli olarak katlanir.

¢) Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan {giincii kisilerin kot niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olast zararlarin tazmini amaciyla
girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin

hiikiimler ortaklik s6zlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.

4.2.5.3. VKS’nin Nakdi Sermaye, Diger Ortaklarin ise Kisisel Emek veya Ticari
itibar Haricinde Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi Ortakhga
Dayah Kira Sertifikas1 Thraclar

VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde
sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi
ihraglarinda;

a) Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan {i¢lincii
bir kisi tarafindan gergeklestirilir.

b) Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki paylasim
orani ortaklik sézlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildigi
ihraglarda ise paylagim orani sirket szlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak
girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar
hari¢ olmak tiizere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye
paylar1 oraninda ve koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.

¢) Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan ii¢lincii
kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin
tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik
ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik sdzlesmesi, sirket sdzlesmesi veya esas sozlesmede
diizenlenir.

4.2.5.4. ihra¢ Tutar1 ve VKS Lehine Verilen Teminatlar

Ortakhiga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, “4.2.8.Varlik ve Haklara Iliskin Deger
Tespiti Yaptirma Zorunlulugu” basliklt boliim ¢ercevesinde hazirlanan degerleme raporunda
tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

Yapilacak ihraclarda VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi

olarak tayin edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki
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malvarliklar1 iizerinde ihrag¢ tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin
kurulmas1 zorunludur. Gayrimenkuller {izerinde rehin kurulmas: halinde 7/6/1994 tarihli ve
21953 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tapu Sicili Tiziiginiin 51 inci maddesi
cercevesinde kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin kayitli oldugu kiitik sayfasinin

rehinler hanesine ait diisiinceler siitununda belirtilir.

4.2.5.5. Ortak Girisimin Zararla Sonuclanmasimin Hiikiimleri

Yapilan ihraglarda, girisimci, ortak girisimin VKS disindaki ortaklart veya bunlar
tarafindan atanan tciincii kisilerin kotii niyeti veya hukuka aykiri fiilleri nedeniyle ortak
girigimin zararla sonu¢lanmasi halinde;

a) Varsa oOncelikle ortaklik sozlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede
diizenlenmis olan teminatlar,

b) Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarar1 karsilamada yeterli olmamasi
durumunda “4.2.5.4. Ihra¢ Tutari ve VKS Lehine Verilen Teminatlar” baslikli boliimiin ikinci
paragrafi ¢ercevesinde kurulan rehin,

paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir.

4.2.6.Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalarina fliskin Ozel Hiikiimler

4.2.6.1. Eser Sozlesmesi ve Tanimlar

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir
eser sOzlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihra¢ edilen kira
sertifikalaridir.

Eser sozlesmesi; yiiklenicinin bir eser meydana getirmeyi, is sahibinin de bunun
karsiliginda bir bedel 6demeyi iistlendigi sozlesmeyi,

Yiiklenici; 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Bor¢lar Kanununda eser s6zlesmesine konu
eseri meydana getirmekle miikellef olan sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek
veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle sézlesmeye
istinaden olusturduklar adi ortakligi,

ifade etmektedir.

4.2.6.2. Eser Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalarina iliskin Esaslar

Ihraglarda VKS kendi adma ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina akdedilecek eser
sOzlesmesine is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine dayali kira sertifikast ihraci
kapsaminda eser sozlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa karsilig1 ingaat ya da ortaklik

gibi amaca uygun sair sozlesmeler diizenlenebilir.
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VKS meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satis
sozlesmesine konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin
tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmasi
zorunludur.

4.2.6.3. hra¢ Tutar1 ve VKS Lehine Verilen Teminatlar

Eser sdzlesmesine dayal kira sertifikasi ihrag tutar, “4.2.8.Varhik ve Haklara Iliskin
Deger Tespiti Yaptirma Zorunlulugu” baslhikli boliim cergevesinde hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 agamaz.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda
tamamlanmasini teminen yiiklenici tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya
benzer nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

4.2.7 Kira Sertifikalarmm Thraci

Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak {izere ihrag
edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satig ve nitelikli yatirimeiya satis
olmak {iizere iki sekilde yapilabilir.

Kira sertifikalariin, yurt i¢inde veya yurt disinda ihra¢ edilmek istenmesi durumunda
Kurula bagvuruda bulunulur.

Ihrag edilecek kira sertifikalari Kurulca uygun goriilecek ihrag tavani iginde tertipler
halinde satilabilir. Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda VKS, her
bir tertibin satis1 i¢in onay almak amactyla Kurula bagvurur. Halka arz edilmeksizin yapilacak
satiglarda ise VKS her satistan Once tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
basvurur.

Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem goérmesi ve bu amacla borsaya
basvurulmasi zorunludur.

Kurul, VKS’den kira sertifikalarina iliskin 6deme yiikiimliiliikklerinin yurt iginde
yerlesik bir banka veya li¢iincii bir tlizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini, yurt iginde
satisin yalnizca nitelikli yatirnmcilara yonelik olarak yapilmasini veya kira sertifikalarinin,
VKS’nin veya fon kullanicilarinin derecelendirilmesini talep edebilir.

4.2.8.Varhk ve Haklara iliskin Deger Tespiti Yaptirma Zorunlulugu

Asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin gergege uygun degerinin tespit
edilmesini teminen Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan

degerleme raporu hazirlanmasi zorunludur:

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 113



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

a) Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varligin veya hakkin, VKS’ye devri ile
VKS’den kaynak kurulus veya ti¢iincii kisilere devri halinde.

b) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihraclarinda.

1) Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi asamasinda,

2) Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit digsinda varlik
veya hak koymasi halinde.

c) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda.

1) Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,

2) Esere iliskin satis s6zlesmesinin diizenlenmesi dncesinde.

Bu boliim kapsaminda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi degerleme standartlar

cercevesinde Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur.

VARLIK KIRALAMA SIRKETLERINE ILISKiN ESASLAR
4.2.9.VKS’nin Kurulusu ve Esas Sozlesmesine Iliskin Esaslar

4.2.9.1. VKS Kurucularina fliskin Hususlar

VKS’ler,

a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiliklenimi faaliyetinden
herhangi birini yiirlitecek olan araci kurumlar,

¢) Ipotek finansmani kuruluslari,

¢) Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurul’un kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenen birinci
ve ikinci grupta yer alan halka acik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak notlandirma Olgegine gore
ihracin para birimi cinsinden yatirnm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan
ortakliklar,

tarafindan kurulabilir. Ancak yukarida (¢), (d), (e) ve (f) bendinde sayilan kurucular,
yalnizca kendilerinin fon kullanicis1 oldugu kira sertifikasi ihraclarini gergeklestirmek tizere

VKS kurabilir. Bu hususa VKS esas sozlesmesinde yer verilir.
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4.2.9.2. VKS’nin Esas Sézlesmesi ve Kurul iznine Tabi Islemleri

VKS esas sozlesmesi i¢in Kurul’dan uygun goriis alinmis olmasi zorunludur. VKS
kurulusu i¢in Kurula basvurulur.

VKS nin,

a) Birlesme ve boliinme iglemlerine taraf olmasi ile esas sdzlesme degisiklikleri,

b) Bir kisinin VKS sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak %10’u veya daha
fazlasini temsil eden paylar1 edinmek suretiyle VKS ortagi olmasi veya bir ortaga ait paylarin
VKS sermayesinin %10, %20, %33 veya %50’sini asmast sonucunu veren pay edinimleri ile
bir ortaga ait paylarin bu oranlarin altina dliismesi sonucunu veren pay devirleri,

¢) Yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devri herhangi bir orana bakilmaksizin,

Kurul iznine tabidir.

Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, VKS sermayesi (b) bendinde belirtilen
oranlara ulasmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay devirlerinde devri izleyen 15 giin
icinde Kurula bildirimde bulunulur.

4.2.9.3. VKS’nin Faaliyetlerine Iliskin Simirlamalar ve Thraca liskin Siire

VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler
disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar
iizerinde esas sdzlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere, tigiincii kisiler lehine higbir
ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin
menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamaz. VKS ayrica her ne ad altinda olursa
olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklar1 esas s6zlesmesinde
belirtilen faaliyetlerin yiiriitilmesi disinda kullanamaz.

Esas sozlesmesinin onaylandigi tarihten itibaren bir yil icerisinde Kurula ihrag
bagvurusunda bulunmamis VKS’lerin, bir yillik siirenin dolmasini takip eden bir ay igerisinde
ihra¢ bagvurusu yapmalar1 veya faaliyet konusunu degistirmeleri veya infisah karari alarak
tasfiye islemlerine baglamalar1 zorunludur.

4.2.10.VKS’nin Yonetimi ile Belge ve Kayit Diizeni

Her bir tertip kira sertifikas1 ihracina konu varlik ve haklar ile bunlardan elde edilecek
gelirler ile katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda VKS’ nin muhasebe kayitlarinda
ayr1 ayr1 izlenir.

VKS’nin finansal durum tablosunda yer alan varliklar, haklar ve yiikiimliilikler ilgili
tertip kira sertifikasi altinda gruplanarak likidite esasina gore siralanmak suretiyle ve itfa

tarihi en yakin olan tertip kira sertifikasi en {istte olacak sekilde raporlanir. VKS’ nin kapsamli
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gelir tablosunda her bir tertip kira sertifikasina iliskin gelir ve giderler gruplanmak suretiyle
raporlanir.

Kira sertifikast1  ihraglarmin  ve  ihraca  dayanak olusturan iglemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢cin VKS$’nin fon kullanicilart ile gerekli sdézlesmeleri yapmasi
zorunludur.

VKS yonetim kurulu en az ii¢ kisiden olusur. En az bir yonetim kurulu {iyesinin
Kurul’un kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tagiyan bagimsiz iiye

olmas1 zorunludur.

4.2.11.VKS Yonetim Kurulu Uyeleri

4.2.11.1. VKS Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

VKS yonetim kurulu iiyelerinin;

a) Yiuksek 0grenim goérmiis olmalari, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az
5 yillik tecriibeye ve VKS yonetim kurulu iiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmalari,

b) En az birinin Kurul’un lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 belgesine (VII-128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’'de lisans
isimleri degismis, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina denk sayilmistir) sahip olmasi,

¢) Kendileri veya smirsiz sorumlu ortak olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

gereklidir.

1.4.2.11.2. VKS Yénetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarmna iliskin Ozellikli
Hususlar

Bir kira sertifikasi ihraci isleminde fon kullanicist ile VKS kurucusunun ayni olmasi
durumunda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira sertifikas1 sahipleri lehine rehnedilen varlik
ve haklarin paraya c¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan Onemli islemlerin
gerceklestirilmesi bagimsiz yonetim kurulu iiyesi veya tiyelerinin alinacak kararda olumlu oy
vermesine baglidir. Bu kararlarda sorumluluk VKS yo6netim kuruluna aittir.

VKS yonetim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapilmasi ve VKS’nin elde ettigi bu
gelirlerin kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda 6denmesinden sorumludur.

VKS yalnizca kira sertifikast ihraci, ihraca dayanak islemlerin gerceklestirilmesi ve

mevzuat uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmasi gereken harcamalar1 yapabilir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 116



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

Bu kapsamda VKS tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak
bu harcamalarda sorumluluk VKS yonetim kuruluna aittir.

4.2.12.VKS’nin Tasfiyesi ve VKS Hakkinda Kurulca Uygulanacak Tedbirler

Kurul;

a) VKS’nin hukuka aykiri faaliyet veya islemlerinin tespit edilmesi,

b) VKS’nin mali durumunun bozuldugunun kamuya aciklanan finansal tablolar
iizerinden tespit edilmesi,

¢) VKS’nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi,
durumlarinda, Kanun’un 96*, 97*! ve 98* inci maddelerinde sayilan her tiirlii tedbiri almaya
yetkilidir. VKS’nin tedrici tasfiyesine karar verilmesi durumunda yatirim kuruluslarinin

tedrici tasfiyesine iligkin hiikiimler VKS$’lere kiyasen uygulanir.

** MADDE 96 — (1) Kurul, sermaye piyasasi kurumlarimin mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas sézlesme ve fon i¢
tiizigii hiiktimlerine aykiri faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde; ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede
giderilmesini ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye ya da dogrudan bu kurumlarin
faaliyetlerinin kapsami sinirlandirmaya veya gegici olarak durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri
itibariyla yetkilerini iptal etmeye ya da 6ngorecegi diger her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

(2) Kurul, hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklar:
lisanslar1 gecici veya siirekli olarak iptal etmeye, haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmas: kararindan itibaren yargilama
sonuglanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya, hukuka aykirilikta veya gerceklestirilen islemlerde
sorumlulugu mahkeme karariyla tespit edilen yonetim kurulu iyelerini gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya yetkilidir. Banka yonetim kurulu iiyelerinin gérevden alinmasi yoniinde islem
tesis edilmeden 6nce Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun goriisii alinir.

41 MADDE 97 — (1) Kurul, sermaye piyasast kurumlarinin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerini saglayamadigi, sermaye
piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal ara¢ teslim yiikiimliilikklerini yerine getiremedigi veya kisa
siirede yerine getiremeyecegi ya da bunlardan bagimsiz olarak mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugu ya da mali
durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak kadar zayiflamisg oldugunun tespiti halinde, li¢ ay1 gegmemek iizere verilecek
uygun siire iginde mali yapilarinin gii¢lendirilmesini istemeye ya da herhangi bir siire vermeksizin dogrudan bu kurumlarin
faaliyetlerini gecici olarak durdurmaya; tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibartyla yetkilerini kaldirmaya;
yatirimetlart tazmin karari vermeye; sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklar lisanslart gegici
veya siirekli olarak iptal etmeye, imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya ve gerektiginde yonetim kurulunun
Uyelerini goérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya; bu
kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye
gitmeksizin dogrudan iflaslarini istemeye veya gerekli gordiigii diger tedbirleri almaya yetkilidir.

(2) Yetkileri siirekli olarak kaldirtlan sermaye piyasast kurumlarinin malvarliklari, yetkinin kaldirilmasima iliskin Kurul
kararinin alindig: tarihten itibaren tedrici tasfiye iglemlerinin tamamlandigi ilan edilinceye; tedrici tasfiyeyi takiben veya
dogrudan iflas talebinde bulunulmasi halinde, iflas talebinin mahkemece esastan karara baglanmasina kadar, Kurul ve tedrici
tasfiye ¢ercevesinde YTM tarafindan yapilacak islemler hari¢, devredilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, tedbir
konulamaz, haczedilemez. Bunlar hakkinda yapilmis olan tiim hacizler ve uygulanmis tiim ihtiyati tedbirler diiser ve tiim icra
ve iflas takipleri kendiliginden durur, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasim1 ve hak diisiiren miiddetler islemez. Iflas
karar1 alinmasi halinde, YTM nin yapmis oldugu ddemelerden dogan alacaklari Devletin ve sosyal giivenlik kuruluslarinin
6183 sayili Kanun kapsamindaki alacaklarindan sonra gelmek iizere, imtiyazli alacak olarak oncelikle tahsil olunur. Bu
alacaklar masanin nakit durumuna gore 2004 sayili Kanunun 232 nci maddesinde gdsterilen sira cetvelinin kesinlesmesi
beklenmeksizin 6denir. Hakkinda 5411 sayili Kanun hiikiimleri uygulanan banka ve kuruluslar ile haklarinda 5411 sayilt
Kanun hiikiimleri uygulanan gergek ve tiizel kisiler yoniinden YTM’nin alacaklari, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
alacaklarindan sonra gelir.

(3) Birinci fikra uyarinca faaliyetleri gegici olarak durdurulan sermaye piyasasi kurumlarinin malvarliklart da gegici
durdurma karari verildigi tarihten tekrar faaliyete gecme izni verildigi tarihe kadar, Kurul tarafindan yapilacak islemler harig,
devredilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez, bu kurumlar hakkinda yapilmis olan tiim
hacizler ve uygulanmig tiim ihtiyati tedbirler ve tiim icra ve iflas takipleri kendiliginden durur. Bir takip muamelesi ile
kesilebilen zamanasimi ve hak diisiiren miiddetler islemez. Kurul tarafindan faaliyetlerinin devamina karar verilen sermaye
piyasast kurumlar1 hakkinda, faaliyetlerin durdurulmas: 6ncesinde mevcut olup, bu fikranin birinci ciimlesi kapsaminda
duran tiim iglemlere kaldiklar1 yerden devam olunur.

(4) Bu Kanun uyarinca faaliyetleri Kurulca veya kendi talepleri dogrultusunda gegici olarak durdurulan sermaye piyasast
kurumlarinin gegici kapalilik siiresi iki yili gecemez.
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Her bir tertip kira sertifikas1 ihracina iligkin varlik ve haklar gerektiginde satilmak
suretiyle ilgili kira sertifikasi sahiplerine 6denmeden, VKS istege bagli olarak tasfiye
edilemez. Bu hiikmiin uygulanmasindan VKS yonetim kurulu sorumludur.

Yurt i¢inde ihrag edilen kira sertifikasi1 sahiplerinin ve bu kira sertifikalarinin temsil
ettigi parasal degerlerin tespit edilmesinde, VKS$’nin tasfiye haline girdigi giin itibariyla
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’de (MKK) yer alan kayitlar esas alinir.

4.2.13.Yatirimci1 Raporu

Kira sertifikasi ihraglarinda, ihraca dayanak varlik ve haklara iliskin tahakkuk eden
gelirler, bu varlik ve haklardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikas1 sahiplerine yapilan
O0demeleri iceren yatirimct raporu, sdz konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar licer aylik
hesap donemleri itibartyla VKS yo6netim kurulu tarafindan diizenlenir. S6z konusu raporun
ilgili hesap doneminin bitimini izleyen 5 is gilinli icerisinde, halka arz edilmek suretiyle
gerceklestirilen ihraclarda KAP’ta yaymlanmasi, halka arz edilmeksizin gerceklestirilen
ihraclarda Kurula ve kira sertifikasi sahiplerine iletilmesi zorunludur.

4.2.14.Diger Hususlar

[zahnamenin, ihra¢ belgesinin ve ihraca iliskin diger belgelerin igerigine,
hazirlanmasina, onaylanmasina, yaymlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak
finansal tablolara, izahnamedeki degisikliklere, ihragg1 sifatiyla VKS tarafindan yapilacak ilan
ve reklamlara iligkin hususlarda, kira sertifikalarinin ihrag ve satis esaslari ile ihraggr sifatiyla
VKS’nin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin
belirlenmesinde ve Teblig’de yer almayan diger konularda Kurul’un ilgili diizenlemelerine
uyulur.

Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglart i¢in “kira sertifikasi”,
kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere kurulmayan tiizel kisiler i¢in “varlik kiralama sirketi” veya

bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

(5) Sermaye piyasast mevzuatina aykiriligin giderilmesi veya sermaye piyasasi faaliyetinin yiiriitiilmesine yonelik tedbirler
hari¢ olmak {izere, bankalar hakkinda birinci fikrada belirlenen tedbirlerin uygulanmasina Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunca karar verilir. S6z konusu tedbirlerin, 5411 sayili Kanunun ilgili hiikiimleri uyarinca yonetim veya
denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen bankalar hakkinda uygulanmasina ise Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu tarafindan karar verilir.

*> MADDE 98 — (1) Kurul, sermaye piyasast kurumlarinin iflasi veya 86 nct madde uyarinca tedrici tasfiyeye girmesi
durumlarinda, 97 nci madde uyarinca sorumluluklari tespit edilmis bulunmak kaydiyla; dogrudan veya dolayli yiizde
onundan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan veya gorevde bulunan, yonetim kurulu iiyelerinin ve imzaya
yetkili yoneticilerinin, portfoy yonetim sirketi yoneticilerinin ve konut finansmani fonlar ile varlik finansmani fonlarinin fon
kurulu tiyelerinin sahsen iflaslarini istemeye yetkilidir.
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4.2.15. Kira Sertifikalarinin Kayden fhraci

VKS tarafindan yurticinde ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihract ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi
zorunludur.

VKS tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihract ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi zorunludur.
Yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalari, ihraggimin veya MKK {iyesinin niteligine gore
MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu olarak tutulabilir.

Kurul, ihragginin talebi {lizerine yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK
nezdinde kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir. Kira sertifikalarinin MKK
nezdinde kayden ihra¢ edilmemis olmasi durumunda; yurtdisinda ihra¢ edilecek kira
sertifikalarina iliskin olarak; ihrag tutari, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi, vadesi,
varsa getiri veya kar payr orani, saklamaci kurulus, ihracin gergeklestirildigi doviz cinsi ve
iilkeye iligkin bilgiler, ihracin gerceklestirilmesini takip eden 3 is gilinii iginde MKK ’ya iletilir.
MKK’ya iletilen bu bilgilerde degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip
eden 3 is glinli icinde MKK ’ya bilgi verilir.
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5. TUREV ARACLAR®
5.1. Tiirev Araclar Neden Ortaya Cikmistir? Tiirev Ara¢ — Risk Yonetimi Iliskisi

Genel olarak 1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin terkedilmesi neticesinde
piyasalarda fiyat ve kurlarin genel seviyelerinde beliren istikrarsizlik ve Ongoriilemezlik
firmalarin ve yatirimeilarin kazanglart disinda varliklarini da kaybetme tehlikesini beraberinde
getirmistir. Bunun yaninda kiiresellesmenin baglamasi ile birlikte uluslararasi ticaretin ciddi
boyutta artmasi yalnizca uluslararasi ticaret yapan firmalarin degil, bu firmalara bagl olarak
yerel Olgekte calisan firmalarin da fiyat ve kurdaki bu belirsizlikten etkilenir hale gelmesine
neden olmustur. Ornegin uluslararasi ticaretin genel olarak belirli birka¢ kur iizerinden
gerceklestiriliyor olmasi, yerel para birimi farkli olan firmalari islem yapilan doviz karsisinda
deger kaybetmesi riski yani doviz kuru riski ile karsi karsiya birakmistir. Bu durum

1980’lerde risk yonetimi anlayiginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Risk yonetimi, baslangicta finansal kurumlar tarafindan faiz oranlarindaki diisiislerin
neden oldugu gelir kaybinin telafisi i¢in kullanilmissa da daha sonra geliserek kur riskleri ve
mal fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanacak kayiplarin da asgariye indirilmesi amaciyla
finansal olmayan hatta kar amaci glitmeyen kuruluslarca kullanilmistir. Firmalarin faaliyet
konularinin farkliligi, iilkelerin ve sektdrlerin temelde farklilagmalar1 farkli finansal
gereksinimleri ortaya c¢ikarmis bunlar da yeni risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesini

beraberinde getirmistir.

Risk yonetimi esasen bir formiil degildir. Risk yonetimi, firma ve yatirimcilarin varlik
ve yatirimlarini koruma amacina yonelik olup, belirsizligi dl¢iilebilir risk haline getirmeyi ve
iistlenilen riskin iistlenilmek istenilen risk olmasini saglamaktadir. Risk yonetimi esasen tiirev
araglarla gergeklestirilir. Gergekten tiirev araglar belirsizligin ve Ongoriilemezligin neden
oldugu riski ayirt edilebilir ve dngoriilebilir risk haline getirmeye yarar. Bir diger ifade ile

alinan riskin alinmak istenilen risk olmasini saglar.

3 Giiven Sayilgan, Finansal Risk Yonetimi, http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/468/5410.pdf

Umut Akdugan, Ders Notlar1, http://homepages.rpi.edu/~tealj2/corp09.pdf

www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.doc

TAS Oktay, YASAROGLU Cagdas, TOKMAKCIOGLU Kaya; Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi
Ve Gergek Bir Yatirrm Projesinde Reel Opsiyonlarin Hesaplanmasi, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi Cilt:22, Say1:2, Y11:2007, ss:339-355.
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Kisaca, risk yonetimi gegmise ait veriler 1s181nda, bir firmanin veya yatirimin degerini
korumak amaciyla maruz kalinan risklerin sistematik bir anlayisla 6ngoriilmesi, tanimlanmasi,
ortaya ¢ikma ihtimalleri ve etkilerinin 6l¢iilmesi ile risklerin firsat unsurundan yararlanarak
sirket degerine katkida bulunmay1 hedefleyen uygulamalar biitiiniidiir. Risk yonetimi getiri,
maliyet, firsat ve performans parametreleri arasinda en uygun dengeyi saglamay1 hedefleyen

dinamik bir siiregtir.

Geleneksel yontemlere gore, daha avantajli olan ¢agdas risk yonetim teknikleri; daha
az maliyetle daha esnek kullanilma olanaklariyla risk yoOnetiminde 6nemli gelismelerin
yasanmasina neden olmuslardir. Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli
avantajlar saglamasinin yaninda, piyasada islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik
gostergeye iliskin Ongoriilerinin, Onceden belirgin bir sekilde agiklanmasini saglayarak,
gelecege iliskin beklentilerin, bir 6lgiide, asir1 sapmalar gostermesine engel olmakta bdylece

piyasalara istikrar kazandirici bir rol oynamaktadirlar.
5.2. Tiirev Arag¢larin Kullanim Yerleri

Risk yonetiminin en temel araci tiirev araglardir. Tiirev araclar da aslinda tiim sermaye
piyasasi araclari gibi taraflar arasindaki bir sdzlesmeden ibarettir. Dolayisiyla tiirev arag ve
tiirev arag sozlesmesi birbirlerinin yerine kullanilabilecegi gibi, tiirev ara¢ s6zlesmesi yapmak
ve tlirev ara¢ almak-satmak ifadeleri ile tiirev ara¢ islemi yapmak ifadeleri de birbirlerinin
yerine kullanilabilir. Tiirev araglarin iglem gérmesi tiirev arag¢ sézlesmelerinin yapilmasina

isaret eder.

Asagida Sermaye Piyasast Kanunu’ndan hareketle tiirev araglara iliskin olarak daha
kapsamli bir tanim verilecekse de, simdilik tiirev ara¢ sdzlesmelerinin, degeri dayanak aldig:
veya referans gosterdigi bir baska mal veya sozlesmenin veya gostergenin degerine gore
belirlenen sozlesmeler oldugunu sdylemekle yetinebiliriz. Boylelikle tiirev ara¢ sdzlesmesi
taraflari, ayrica bir islem yapmak veya pozisyon almak geregi olmaksizin dayanak aldiklari
veya referans gosterdikleri mal, s6zlesme veya gostergede meydana gelecek degisimleri taraf

olduklar tlirev arag s6zlesmesinde hayata gecirebilmektedirler.

Risk yonetimin temel araci olmakla birlikte tiirev araglar temelde ii¢ amac¢ igin

kullanilabilirler:

1-Riskten korunma (hedging): Risken korunma amaci tiirev araglarin

kullanilmasinda finansal veya ticari bir faaliyet yapilmasina, bir s6zlesme akdedilmesine
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neden olan 6ngorii ve beklentilerin gerceklesmemesi riskinin olumsuz etkisini olabildigince
ortadan kaldirmak amaci sdz konusudur. Ornegin, tarlada yetismesini bekleyen iiriiniinii
sattiginda elde edecegi parayr faizde degerlendirmek isteyen bir kisinin, faiz oranlarindaki
diisiis riskine vadeleri denk gelecek sekilde Hazine Bonosu vadeli islemi yapmasi riskten
korunmak amaciyla tiirev ara¢ kullanilmasina bir 6rnektir. Bu 6rnegi, doviz ve doviz fiyati
iizerinden kurmak da miimkiindiir. Goriildiigii iizere riskten korunma amaciyla yapilan tiirev
ara¢ sozlesmelerinde, tiirev ara¢ sozlesmesinin sirf kendisinden bir kazang veya kayip
dogmaz. Kazang veya kayip, riski yonetilmek istenilen diger islem veya faaliyet ile birlikte

degerlendirilerek ortaya ¢ikmaktadir.

2-Spekiilasyon (speculation): Spekiilasyon amaci ile tiirev araglarin kullanilmasinda,
dayanak aldiklar1 mal, finansal gosterge vb.lerin fiyat veya oranlarindaki degisimler
neticesinde tiirev ara¢ s6zlesmelerinin saglayacagi kazang hedef alinmaktadir. Burada, riskten
korunma amaciyla yapilan tiirev ara¢ isleminden farkli olarak islem yapanin tlirev arag
disinda, tiirev arac ile baglantili bir finansal veya ticari faaliyeti yani pozisyonu yoktur.
Spekiilasyon amaciyla tiirev ara¢ islemi yapanlar, genelde riskten korunma amaciyla islem
yapanlarin kars1 tarafini olustururlar. Yani, tiirev ara¢ islemlerinin yapilabilirligini, tiirev arag
sozlesmesinin kars1 tarafini olusturarak bu piyasaya likidite saglar, riskten korunmak isteyen

tarafin riskini tstlenirler.

3-Arbitraj (arbitrage): Arbitraj amaciyla tiirev ara¢ islemi yapanlarin durumu da
spekiilasyon amaciyla tiirev arag¢ islemi yapanlarin durumuna benzer. Piyasada islem goren
tiirev araclarin fiyatlarinin 6rnegin dayanak aldiklart malin fiyatindan hareketle bir takim 6zel
hesaplamalara gore belirlendigi diisliniiliirse, tiirev aracin piyasada yanlis fiyatlanmasi halinde
dogru fiyat1 piyasa fiyati haline getirmek amaciyla yapilan sézlesmeler arbitraj amaciyla

yapilan sozlesmelerdir.
5.3. Tiirev Araglarin Tarihcesi

Tiirev ara¢ sozlesmeleri yillardan beri kullanilmaktadir. Bilinen en eski opsiyon
sozlesmesi Aristo'nun eserlerinde yer almaktadir. Filozof Thales’in astronomi bilgisini
kullanarak gelecek ilkbaharda zeytin rekoltesinin yiiksek olacagi sonucuna vararak mevsimi
gelmeden Once yoredeki tiim zeytin preslerinin kullanim haklarina iliskin opsiyon s6zlesmesi
yapmistir. Mevsimi geldiginde rekolte yiiksekligine bagli olarak sahip oldugu zeytin presleme

haklarini kullanmis ve bu isten kazang saglamistir.
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Forward so6zlesmelerin (vadeli satim sozlesmeleri) yapildigi ilk borsa Londra'daki
Kraliyet Borsasi'dir (Royal Exchange). Bilinen ilk resmi forward sézlesmesi ile 13 Mart 1851
tarihli Haziran teslimli misir sézlesmesidir. 17. yiizyilin ilk yarisinda Hollanda'da meydana
gelen lale sogani cinneti sirasinda ve ayni ylizyilin ikinci yarisinda Japonya'da 6nce Osaka
sonra Dojima'da kurulan pazarlarda piring biletleri iizerinden piring iizerine futures

sozlesmeler yapilmstir.

16 nc1 yiizyilda Geneose Bankerlerinin Antwerp para piyasasi yoluyla Ispanya’ya altin
vermesi karsiliginda glimiis almasi bilinen ilk swap islemi olarak kayda ge¢mistir. Modern
zamanlarda ise ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan Ingiliz
Sterlinine karsilik ulusal paranin satilip vadeli olarak geri alinmasi ile denenmistir. Ikinci
Diinya Savasindan sonra doviz kurlarmin asir1 dalgalanmasi karsisinda Amerikan Merkez
Bankasi ile bazi Avrupa iilkelerinin merkez bankalar1 arasinda swap sozlesmeleri yapilmis,
kurulan swap Orgiitleri sayesinde faiz hadlerini yiikseltmeden ve rezerv kaybina neden
olmadan déviz ihtiyaglar1 karsilanmistir. Ik resmi swap islemi ise Veneziiella hiikiimetinin
1977 yilinda Fransiz Frangi ihtiyacini karsilamak i¢in vadeli dolar satmasi ve karsiliginda

Fransiz Frang1 almasi ile yapilmstir.

Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile onceki borglarin vadelerinin
uzatilmast amaciyla ¢ikarilan “Eshami Cedide”ler {izerinde gergeklestirilen “konsolid”

islemlerin, tiirev arag¢ sozlesmeleri ile bir parga da olsa paralellik tasidigi sdylenebilir.

Tiirev ara¢ sozlesmelerinin ABD'deki gelisimi, bu araclarin iglem gordiigii borsalarin
basli basina modern ¢aglardaki tarihgesini olusturmustur. 1850 yilinda New York'ta kurulan
ve 1862'de New York Uriin Borsas1 (New York Produce Exchange) adli bir anonim sirket
haline dontisen Ticari Borsa (Commercial Exchange), forward sozlesmelerin de yapildig: bir
borsa olup, gliniimiiz vadeli islemler borsalarinin temelini teskil etmektedir. 1848 yilinda 82
iiyesi ile kurulan Chicago Board of Trade (CBOT), diinyanin halen faaliyette olan en eski
emtia lizerine vadeli islemler borsasidir (commodity futures exchange). CBOT, 1868 yilina
kadar 8 adet vadeli islem sozlesmesi islem goérmeye baslamistir. 1874 yilinda, yumurta,
tereyagi, kiimes hayvanlar1 ve baskaca iiriinlerin islem gordiigii Chicago Uriin Borsasi
(Chicago Produce Board) kurulmustur. Borsa daha sonra Chicago Ticaret Borsast (Chicago

Mercantile Exchange) adini almistir.

1850-1857 yillar1 arasinda iiretim ve denizasirt nakliyeye paralel olarak gelisme

gosteren endiistriyel biiylimenin neden oldugu fiyat dalgalanmalari, forward sozlesmelerin
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belirlenen mal1 teslim almak isteyen kisiye varincaya kadar bir ¢ok elden gegmesi ve kurulan
borsalar disinda da forward s6zlesmelerin yapilmasi lizerine, CBOT tarafindan, vadeli iglem
sOzlesmeleri (futures contracts) de dahil olmak {izere, borsada gergeklestirilecek tiirev arag
sozlesmelerine iligkin olarak ilk ve bugiinkii diizenlemelerin de temelini olusturan esaslar

belirlenmistir.
5.4. Mevzuatimizda Tiirev Araclar

Tiirev araglar ilk kez 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn, Kanun) ile
mevzuatimiza 6zel olarak girmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda tiirev araglar
acikgca sermaye piyasasi araci olarak yer almamisti. Tiirev araglar Sermaye Piyasasi Kurulu

(SPKr.) tarafindan diger sermaye piyasasi araci olarak belirlenmisti

6362 sayili SPKn.’nun 3 iincii maddesinde ise tiirev araglar menkul kiymetlerden
sonra sermaye piyasasi araglariin ikinci kolu olarak belirlenmis daha sonra da ¢ok kapsamli
bir tanima baglanmistir. Tiirev araglar da aslinda diger tiim sermaye piyasasi araclart gibi
taraflar arasinda yapilan bir s6zlesmeden ibarettir. Dolayisiyla tiirev arag veya tiirev arag

sozlesmesi tabirlerinin birbirleri yerine kullanilmast miimkiindiir.

Sermaye Piyasas! Araglari Sermaye Piyasasi Araglari
(2499 sayili Kanun) (6362 sayili Kanun)
Menkul Kiymetler |-|::> Menkul Kiymetler
|'|::> Diger Sermaye Piyasasi Araclari |-|::> Tirev Araglar S6zlesmeleri
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri |'|::> Diger Sermaye Piyasasi
|-|:> Tirev Arag Sozlesmeleri Araglari (yatirim s6zlesmeleri
dahil)

Goriildiigi tizere tiirev araglar eski mevzuatimizda da yeni mevzuatimizda da sermaye
piyasast araci olarak diizenlenmistir. Tiirev araglar, bir menkul kiymet olmamakla birlikte,
yatirimlarin fon ihtiyaci olanlara yonlendirilmesine hizmet eden araglar igerisinde bir sinifi

olusturmaktadir.
Menkul Kiymet - Tiirev Ara¢ Farka

Sermaye piyasasi araglarinin bir boliimiinii olusturan “tiirev araglar’a iligkin tanim
Kanun’da 3 {incii maddenin (u) bendinde Ornekleme yontemiyle verilmistir. Bu tanima
asagida yer verilecektir. Ancak bu noktada, menkul kiymet ile tiirev araglar arasinda nasil bir

fark oldugunu ortaya koymak gerekir.

Oncelikle tiirev araglarm bir sdzlesme oldugunu sdylemek gerekir. Bu sézlesmelerde

bir menkul kiymet veya emtia fiyati1 veya endeks, faiz orani veya benzeri bir gosterge ve/veya
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bunlarda gelecekte meydana gelmesi Ongoriilen degisiklikler temel alinir. Tiirev arag
niteligindeki sozlesme, temel aldigr gostergedeki, sdzlesmenin kurulmasi ile s6zlesmeden
dogan borglarin ifa tarihi arasindaki farkin taraflarin kazang veya kayiplarint olusturdugu

sozlesmelerdir.

Sermaye piyasasi araglari, bir ihraggist olan ve olmayan sermaye piyasasi araglari
olarak iki smifa ayirdigimizda, menkul kiymetlerin bir ihraggisi olan sermaye piyasasi araci,
tiirev araclarin bir ihragcis1 olmayan sermaye piyasasi araci oldugu sdylenebilir. Thragginin ne
demek olduguna dair SPKn md.3/(g) ve (h) bentleri birlikte okundugunda* kendi sermaye
piyasast araglarin1 satan veya kendi sermaye piyasast araglari bir baskasi (mesela biiyiik
ortagi) tarafindan halka arz edilen tiizel kisiler ve bunlardan baska yatirim fonlarinin ihraggi
olarak belirlendigi anlasilir. Bu fonksiyonel tanimdan ¢ikan sonug, degeri kendi faaliyet
sonuclarina gore belirlenen sermaye piyasasi araglar satilan tiizel kisiler ve yatirim fonlarinin
ihraggr olarak adlandirildigidir. Dolayisiyla tiirev arag sozlesmesindeki satilan seyin degeri
dayanak alinan mal, sozlesme veya gostergeye gore belirlenmekte oldugundan tiirev araglar

ihracc¢ist olmayan sermaye piyasast araci olarak kabul edilebilir.

Teorik olarak goriinen bu tartismanin asil 6nemli sonucu, tlirev araglarin sermaye
piyasalarinin temel fonksiyonuna dogrudan hizmet etmedigidir. Bir diger ifadeyle, tiirev
araglar fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara sermaye benzeri (nispeten orta ve uzun
vadeli, genellikle karsiliginda ihragg¢i tizerinde bir kisim haklarin kullandirilmasi s6z konusu
olan) fon transferini dogrudan veya dolayli bir sekilde saglamaz. Ancak sermaye piyasasi
agisindan tiirev araclarn onemi, gelecekteki veya mevcut yatirimlarm® veya firmanm
sermayesinin veya ticari faaliyetlerinin, yukarida bahsedilen fiyat oynakliklarindan asgari
Olciide etkilenmelerini saglayacak imkanlar sunar. Tiirev ara¢ sozlesmeleri hangi saikle
yapilirsa yapilsin toplu olarak ele alindiginda tiirev ara¢ piyasalari bu islevi goriir. Beklenen
fonksiyonu ag¢isindan degerlendirildiginde, sermaye piyasalarindaki dngorii yatirimin ihracin
dayandigi esas olan faaliyetlerin mevcut durumu ve gelecek beklentileri lizerine kurulu
olmasidir. Sermaye piyasalarinda yatirim karari, yatirimin getirisinin ihracin dayanak aldigi

faaliyetlere siki sikiya bagli olarak belirleniyor oldugu kabulii {izerinden verilir. Oysa, tlirev

* Madde 3 — (1) Bu Kanunun uygulanmasinda:

) Ihrag: Sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigmi,
h) Ihrag¢i: Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi
araglari halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,

ifade eder.
* Yani fon fazlasi olanlardan fon ac181 olanlara yapilan fon transferinin.
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ara¢ sozlesmelerinin degeri dayanak aldigi mal, sozlesme veya gostergenin fiyatina gore
degeri belirlendiginden tiirev araglar, yatirim yapilan bir sermaye piyasast araci olmak
acisindan sorgulanabilir bir konumdadir. Ancak, sermaye piyasasi araclarin tasidig riskin
yonetilebilmesi, piyasaya likidite verilmesi ve piyasadaki fiyat dengesizliklerinin ortadan

kaldirilmasi gibi 6nemli fonksiyonlarin icrasinda kullanilabilir.

Bu nedenle, sermaye piyasalarinin ana fonksiyonunu icra eden araglarin menkul
kiymetler oldugu, tiirev araclarin ise ancak bu asil fonksiyona katkida bulunabilecegi, tiirev
araclarin menkul kiymetlerin kardesi degil ancak uzak akrabasi oldugunu sdylemek yanlis
olmaz. Yine buna bagl olarak, sermaye piyasalarinda yatirimcilarin hak ve menfaatleri tlirev

araglara yatirim yapanlara gore daha yogun korunmalidir.
5.5. Tiirev Araclarin islem Gordiikleri Yerler

Tiirev araglar teskilatlanmis bir piyasada yani bir borsada veya borsanin bir pazarinda
islem gorebilecegi gibi borsa disinda da islem gorebilir. Teskilatlanmig piyasalarda islem
goren tiirev araclari isimlendirmek kolayken borsa disinda islem goren tiirev araglara

tezgahiistil tiirev araglar (Over the Counter Derivatives) ad1 verilir.

islem Gordiikleri Yere Gore Tiirev Araglar

Tegkilatlanmig piyasalarda islem goren Tezgahisti piyasada islem goren

turev araglar turev araglar
Vadeli islem Opsiyon Forward Takas (swap) Opsiyon
Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeler Sozlesmeleri Sozlesmeleri

1-Teskilatlanmus Piyasalarda Islem Géren Tiirev Araclar

Asagida tiirev ara¢ tiirlerinden bahsedilirken goriilecegi gibi tiirev arag
sozlesmelerinden bazilar1 teskilatlanmis piyasalarda yani borsalarda yapilmaktadir. Vadeli
islem soOzlesmeleri ve opsiyon soOzlesmeleri bu tiirden tiirev araglardir. Bu sodzlesmeler
borsa/takas liyeleri iizerinden yapildiklar1 ve takas merkezi her pozisyonun karsi tarafini
olusturdugu i¢in bu tiirev araglar borsa tiirev aracit (Exchange traded derivatives) olarak

adlandirilirlar.
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2-Tezgahiistii Tiirev Aracglar

Tezgahiistii tiirev araglar ise taraflarin serbestce belirlendigi, sdzlesmenin kuruldugu
belirli bir yer (elektronik platform da dahil olmak {izere) bulunmadig1 ve sézlesme sartlarinin
taraflar arasindaki pazarlikla belirlendigi bir paket olarak hazir olmadigi s6zlesmelerdir. Yine
tezgahiistii tlirev islemlerde kural olarak bir takas merkezi veya takas merkezi roliinii iistlenen
bir kurum olmadigi gibi teminat mekanizmasit da bulunmamaktadir. S6zlesme taraflarinin
temerriidii riskini iceren bu sozlesmeler so6zlesme sartlarinin serbestce belirlenebilme imkant

tanimaktadir.

a. Tezgahiistii Tiirev Araglarin Standartlasmasi ve Diizenlemeye Tabi Olmast

Tezgahiistii Tiirev Islemleri ve ISDA

TezgahUstl Turev Piyasalarinda Gergeklestirilen
islemler (Trilyon $)

3 750
25
81 ‘
89 437
Faiz Orani Takas islemleri Vadeli Faiz Orani islemleri ® Déviz Tiirevleri
Kredi Riski Sigortasi (CDS) ® Emtia Turevleri Menkul Kiymet Turevleri

® Qpsiyonlar

Yukaridaki tablo, ISDA (International Swap Dealers Association) tarafindan
hazirlanan bir brosiirden almmistir®®. ISDA 1985 yilinda kurulmus herhangi bir devlet
bilinyesinde olmayan Londra merkezli sivil bir kurulustur. ISDA’nin 64 iilkeden 800’1 askin
iiyesi bulunmaktadir. ISDA iiyeleri arasinda reel sektor sirketleri, finansal kuruluslar, takas
kurumlari, borsalar, veri saklama kuruluslar1 ve hukuk biirolar1 dahil genis bir yelpazeyi
olusturmaktadir. ISDA’nin temel amaci tezgahiistii tiirev piyasalar1 daha etkin ve giivenli bir

hale getirmektir.

ISDA’nin en 6nde gelen ISDA Model Sozlesmesi (ISDA Master Agreement) ve bu

model sozlesmeye iliskin diger dokiimantasyonun hazirlanmasidir. Biitiin bunlar model

*® http://www2.isda.org/about-isda/
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sOzlesme c¢ercevesinde yapilan tezgahiistii tiirevlerden dogacak hak ve borglarin
netlestirilmesi ve teminata iliskin hiikiimlerin belirlenerek temerriit riski ve hukuki riskin
azaltilmasina hizmet etmektedir. Boylelikle ISDA model anlagmasi g¢ergevesinde taraflar
sadece sozlesme detaylar1 lizerinde yogunlasabilecek ve model s6zlesmede yer alan hususlar

iizerinde anlagilmasina iligkin maliyetlerden sakinabileceklerdir.

Yukaridaki tabloda yer alan islemler tezgahiistli tiirev islemler olmakla birlikte bu
islemlerin biiyiik bir kismi ISDA model anlagmasi kullanilarak yapilmistir. Dolayisiyla,
tezgahiistii tiirev iglemi olmakla birlikte, islemlerden dogacak hak ve borg¢larin netlestirilmesi
ve teminatlara iligkin olan gibi sdzlesme agisindan ¢ok dnemli nitelikteki hiikiimler 6nceden
belirlenmis olup taraflar arasinda pazarliga tabi degildir. ISDA dokiimantasyonu igerisinde

bulunan diger bir¢cok konuya iliskin olarak da ayn1 durum séz konusudur.

Bu durum, diinyada gergeklestirilen tezgahiistii tiirev islemlerin, teskilatlanmis
borsalardaki kadar olmasa da, zaman kayb1 ve islemlerin doguracagi sonuglara iliskin hukuki
risk nedeniyle yine de onceden belirli bir takim esaslar c¢er¢evesinde gergeklestirildigini
gostermektedir. Piyasadaki bu standartlasmaya yonelik egilim, 2008 yilinda yasanan global
krizin sonucu olarak tezgahiistii tiirev islemleri diizenleme ve kontrol altina alma ile
birlesince, tezgahiistii tlirevlerin yavas yavas serbestiyet alanindan diizenleme alanina dogru

kaydig1 ortaya ¢ikmaktadir.

b. 2008 Global Krizinden Sonra Tezgahiistii Tiirev Araglar
Bu boliimde son global krizin ¢ikis sebeplerine bakarak tezgahiistii tlirev araglarin
gerceklestirilis sekillerinden kaynaklanan risklerin yonetilmesi i¢in alinan uluslararasi
inisiyatifler ve bunlara bagli olarak yapilan diizenlemelerden bahsedilecektir. Tezgahiistii
tiirev araclar tagidiklar1 faydalarin yaninda sahip olduklari potansiyel tehlikelerle de anilirlar.
Ancak tiirev araglara konu olabilecek varliklarin ¢ok cesitli olabilecegi, ¢cok farkli esaslara
gore tiirev araclarin olusturulabilecegi goz oniine alindiginda potansiyel tehlike arz eden tiirev

araglarin belirli konularda yogunlastig1 ifade edilmelidir.

Tiirev araclarin genel olarak ii¢ tiir faydasindan bahsedilebilir. Bunlar kisaca su sekilde

agiklanabilir:

a) Varhk piyasasimin tamamlayicisi olmasi: Tiirev araglarin riskten korunma,

spekiilasyon ve arbitraj amaglariyla yapilabilmesi i¢in tezgaiistii tiirevlere ihtiyag vardir. Zira
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teskilatlanmis piyasada islem goren tiirevler, tiirev ara¢ islemi yapilmasi ile hedeflenen

faydalar1 karsilayabilecek mahiyette degildirler.

b) Saghkh fiyat olusumuna yardimcisi olmasi: Bir varligin piyasa fiyatinin ¢esitli
nedenlerle tasidig1 i¢sel degerden uzaklagmasi halinde tezgahiistii tiirev araglarin sagladigi
imkan ile arbitraj gozleyen kisiler tarafindan fiyat belki saniyeler igerisinde beklentilere

uygun bir seviyeye gelir. Arbitrajcilarin en biiylik araci tezgahiistii tiirevlerdir.

¢) Sistemik riskin azaltilmasi: Tezgahiistii tiirev araglar genel olarak riskten
korunmak amaciyla yapilmast halinde topluca sistemik riskin azaltilmasina yardimci

olacaktir.

Ancak tezgahiistii tiirev araglarin gerceklestigi piyasalar dikkate alindiginda bu
piyasalarin yeterince seffaf olmadigi, yani tagidigi risklerin tam olarak belirlenemedigi, bu tiir
islemlerin taraflarinin bilgi derecesinde ciddi oranda farklilik bulundugu, tezgahiistii tiirev
araglarin ciddi sekilde saf spekiilatif amacglar i¢in kullanilmasmin sistemik riske neden
olabilecegi de belirtilmelidir. Ozellikle az bir prim yatirmak suretiyle ciddi boyutlarda
pozisyon alinabilme imkanmin yani kaldirag imkanimnin kétiiye kullanilabilecek olmasi

tezgahiistil tiirevlerin tagidig1 potansiyel tehlikeler arasinda belirtilmelidir.

2008 yilinda baglayan global kredi krizinin en biiyiik nedeni olarak tezgahiistii tlirev
araglart gosteren yazin olduk¢a yogundur. Bunun yaninda karsi goriisii savunanlar da
azimsanacak boyutta degildir. Krizin etkisini artirmasi ile alman ulusal ve uluslariistii
Onlemler ve inisiyatiflerin 6zellikle tezgahiistii tiirev araglarin kontrol altina alinmasi

noktasinda yogunlagtig1 goriilmektedir.

Ornegin global krizin etkilerinin en iist diizeyde hissedildigi bir donemde, diinyanin en
biiyiik 20 ekonomisinin katilimi ile olusan G-20*"nin diinyanin niifus ve ticaret anlaminda
biiylik bir boliimiinii temsil eden bir yapiya sahip olarak aldigi1 kararlar arasinda tezgahiistii
tirev araclarin kontrol ve kayit altina alinmasi bulunmaktadir ve buradan dogacak riskin
yonetilebilir olmasi i¢in bir dizi 6nlem ortaya koymustur. Bu 6nemlerin hayata gegirilmesi

yine G20 tarafindan Kasim 2008’de daha genis otoriteye sahip bir uluslararasi kurum hale

47 Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Gliney
Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi G20
tiyesidir. G20 tyeleri, diinya niifusunun 2/3’iinii olustururken global gayrisafi hasilanin %85’ini ve global ticaretin %75’ini
gerceklestirmektedir.
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getirilen Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board) tarafindan takip edilmistir.
Ulkeler bazinda ise ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde 21 Temmuz 2010 tarihinde
yurlrliige giren Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasast
1930’lardan sonraki en kapsamli mevzuat degisikligi olarak goriilmektedir. Avrupa Birliginde
ise {i¢ yeni gozetim otoritesi kurulmus®® ve genis yetkiler verilmistir. Her iki diizenlemede de
tezgahiisli tiirevlerin merkezilestirilmesi ve denetim altina alinmasi 6nemli bir yer teskil

etmektedir.

Tezgahiistii tiirev araglarin denetim altina alinmasina iligkin olarak iilkemizde de
girisimlerde bulunulmustur. Ornegin, 2499 sayili eski Sermaye Piyasas1 Kanununa 3/2/2011
tarih ve 6111 sayili Kanun ile eklenen (g) bendi ile kaldiragli iglemler bir sermaye piyasast
faaliyeti olarak denetim altina alinmistir. Buna ek olarak 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasasi Kanununda daha ileri diizenlemeler yer almis, tiirev araclarin sermaye
piyasasi araci olarak sayilmis ve diizenleme yetkisi Kurul’a verilmistir. Ulkemizdeki takas
kurumu olan Takasbank-Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin merkezi karsi taraf
olabilmesine iliskin diizenlemeler, yatirnrmci tazmin merkezinin tazmin kapsaminin
genisletilmesi, veri depolama kuruluslarina iliskin diizenlemeler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsanmn birlestirilmesine iligkin diizenlemeler,
tezgahiistli tiirev araglarin gdzetim altina alinmasina da hizmet edecek nitelikteki

diizenlemelerdir.

Biitiin bu gelismeler, artik tezgahiistii tiirev araclarin, kotiiye kullanilabilme
ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle, belki bir borsa seklinde degil ancak baska sekil ve
usullerle kontrol altina alinmasi yoniinde diinya ¢apinda bir egilim oldugunu, son global
krizin bu egilimi hakli gosterecek ozellikler tagidigini gostermektedir. Artik finansal yikima
neden olabilecek tarzda kullanilabilecek olan tezgahiistii tiirev araglara iligkin anlayisin zaman

icerisinde serbestlikten diizenlenmeye dogru gelisecegi goriillmektedir.
5.6. Tiirev Arag Tiirleri

Bu boliimde tiirev araglarin tiirleri hakkinda kisaca bilgi verilecekse de oncelikle,
“tlirev ara¢” ifadesinin, “tiirev ara¢ sozlesmesi” ifadesi ile birlikte, birbirleri ile degiserek

kullanilabilecegini, ayni iliskinin “tiirev arag sozlesmesi yapmak™ ve “tiirev arag

* Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority), Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European
Securities and Markets Authotiy) ve Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Ototitesi (European Insurance and Occupational
Pension Authority)
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almak/satmak™ terimleri arasinda da bulundugunu biitiin bu islemlerin topluca “tiirev araglarin

islem gormesi” tabiri ile ifade edildigini bir kere daha ifade etmekte fayda bulunmaktadir.
Baslica 4 ¢esit tiirev aragtan bahsedilebilir:

a) Vadeli Satim Sozlesmeleri (Forward Contracts)
Vadeli satim sozlesmeleri de denilen forward sodzlesmeleri, esasen vadeli satim
sozlesmeleridir. Her giin rastlanabilecek sekilde, taraflarin bir araya gelerek bir malin

gelecekte teslim edilmek {izere alim satim1 konusunda kesin olarak anlastiklari sdzlesmelerdir.

Bu sozlesmelerde sdzlesmenin esasli unsurlarini yani 6rnegin gelecekte teslim edilecek
malin, dovizin fiyatini, bliylkligiinii, 6deme ve teslim yerini, 6deme ve teslim zamanini
tamamen pazarliga bagli olarak yaptiklar1 sdzlesmelerde belirlerler. Islemde klasik anlamda
bir borsa ve takas merkezi bulunmadigindan sézlesme yapmak i¢in dncelikle buna niyetli bir
kars1 taraf bulmak gerekecektir. Sozlesme hiikiimleri standart degil, taraflar arasindaki
anlagmaya tabidir. Sozlesmenin bir tarafi diger tarafin ifa giici ve niyetini dikkatlice
degerlendirmelidir ve temerriit riskini iistlenir.

Forward sozlesmelerin vadeli satim sozlesmeleri olarak dilimize ¢evrilmesinin nedeni
bu sozlesme tipine iliskin olarak belirtilmesi klasiklesmis unsurlardan hareket edilmesidir.
Gergekten, tezgahiistii piyasada gerceklestirilen forward sozlesmelerde kural olarak teslimin
amaclandigl, taraflarin sozlesme sartlarin1 kendi aralarindaki pazarliga bagli olarak
belirleyebilmekte oldugu hemen her yerde rastlanabilecek agiklamalardir. Ancak konunun bir

de piyasanin realize ettigi yonii bulunmaktadir.

b) Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures Contracts)

Vadeli islem sozlesmesi, taraflarin, ifasi gelecekte gergeklesmek iizere sozlesme
giiniinden 0nceden belirlenmis sozlesme sartlarina bagli olarak hak sahibi olup bor¢ altina
girdikleri sézlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde ¢ogunlukla teslim Ongoriilmez ve taraflar esas

itibariyle s6zlesme konusu hakkin alim veya satimini amaglamaktadirlar.

Vadeli islem sozlesmeleri organize piyasalarda islem goriirler ve s6zlesmenin kurulmasi
acisindan borsa, sozlesmede karsi tarafi yerine gegmesi ve sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini listlenmesi acisindan takas merkezi bu sozlesmeler
acisindan onemli bir rol oynar. Vadeli islem s6zlesmesinde sozlesmeye konu malin cinsi,
bliytikliigii, 6deme ve teslim tarihi, 6deme ve teslim yeri, nakdi uzlagsmanin miimkiin olup
olmadigi, sekli vb. hususlar daha Onceden belirlenmis, bir diger ifadeyle taraflar

belirlenmemis olan bir paket sdzlesme haline getirilmistir.
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Borsa Istanbul A.S.’de islem géren BIST 30 Endeks Vadeli islem Soézlesmesinin

onceden belirlenmis unsurlarin1 gosteren tablo asagidaki gibidir:

BiST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

Dayanak Varhk BIST 30 fiyat Endeksi

Sozlesme Buyiklagi Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000’e bollinmis
halidir. Her bir endeks vadeli islem s6zlesmesi bu sekilde
hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder.

(Ornek: BIST 30 Endeksi/1.000)*100
TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve Minimum Sozlesme fiyatl, endeks degerinin 1.000’e bélinmesiyle
Fiyat Adimi olusan degerin virgilden sonra l¢ basamak olacak sekilde
islem sistemine girilir (Ornek: 102,325) Minimum fiyat
adimi 0,025’dir.

Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada
ayni anda, icinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait
sozlesmeler islem gorir. Bu l¢ vade ayindan biri Aralik
degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme agilir. (Ornek: “Ekim-
Aralik-Subat” veya “Nisan-Haziran-Agustos-Aralik”)

Uzlagsma Sekli Nakdi Uzlasma
Takas Suresi Takas suresi T+1 olarak uygulanir.
islem Saatleri 09:10 - 17:45 tek seans. 12:30 - 13:55 arasi islem

yaptlmayan zaman araligidir.

Gunlik Uzlagma Fiyati istisnai durumlar disinda giinliik uzlasma fiyati olarak;

a) Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,
b) Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye donilk olarak bulunan
son 10 islemin miktar agirlikh ortalama fiyati alinir.

Vade Sonu Uzlagma Fiyati Vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olarak kabul
edilen BIST 30 Endeksinin son islem glinliinde spot
piyasada ikinci seans stirekli miizayedenin son 30 dakikasi
suresince ilan edilen endeks degerlerinin zaman agirhkl
ortalamasi ile BIST 30 Endeks kapanis degerinin sirasiyla
%80 ve %20 oranlariyla agirliklandiriimasi ile hesaplanan
degerin 1000’e boélinmesi suretiyle hesaplanir. Vade
sonu uzlasma fiyatl, bulunan degerin en vyakin fiyat
adimina yuvarlanmasi ile elde edilen degerdir.

Vade Sonu Her vade ayinin son ig glind. Yurt ici piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim gin olmasi durumunda vade sonu bir
onceki is ginudr.

Son islem Giinii Her vade ayinin son is glinl. Yurt ici piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim gin olmasi durumunda son islem giini
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bir dnceki is glinudr.

Gunlik Fiyat Degisim Limiti Gunlik fiyat degisim limiti, her bir sozlesme igin
belirlenen baz fiyatin £%15’idir. Bu yontemle hesaplanan
alt veya ust limitin fiyat adimina tekabill etmemesi
halinde Gst limit bir Gst fiyat adimina, alt limit ise bir alt
fiyat adimina yuvarlanir.

islem Teminati Esaslari Baslangic Teminati: SPAN portfoy bazinda
teminatlandirma yontemi kullanilarak belirlenir.
Bulunmasi Gereken Teminat: Baslangi¢c teminati ile fiziki
teslimat teminatinin toplamidir.

Surdirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin
%75’idir.

Yukaridaki tablodan da goriildiigli lizere vadeli islem sozlesmesine iliskin bir ¢ok
unsurun Onceden belirlenmis olmasi karsisinda taraflar hangi paket sdzlesmeyi yapmak
istediklerini belirledikten sonra sozlesmeye iligkin olarak yalnizca fiyat konusunda bir
pazarlik yaparlar. Bir vadeli islem s6zlesmesinin taraflari birbirlerini tanimazlar, buna gerek

de yoktur.

Bunu aciklamak gerekirse, borsa tyeleri® miisterilerinden aldiklari vadeli islem
sozlesmesi yapma talimatini, talimatta belirli smirlar icerisinde yerine getirirler. Fiyat
konusunda anlasilmasi ile taraflarin karsilikli iradeleri eslesir ve bir vadeli islem sdzlesmesine
yonelik bir 6n sozlesme kurulmus olur. Asagida isleyisi anlatilan teminatin yatirilmasi ile
birlikte devreye takas merkezi girer ve aliciya karsi satici, saticiya karst da alict
yiikiimliiliiklerini (pozisyonunu) {istlenerek sézlesmede alict ve saticinin karsi tarafi haline
gelir. Tki borsa iiyesi arasindaki tek bir sozlesme varken bu asamada takas merkezi her iki
tarafin karsi1 tarafi haline gelir ve artik birbirinin simetrigi olarak tanimlanabilecek olan iki
sO6zlesme kurulur. Bu agamayla birlikte taraflarin her tiirlii hak ve bor¢larinin muhatabi takas
merkezidir. Vadeli islem sozlesmelerinin gergeklestirilmesinde once borsa/takas iiyeleri
arasinda, sonra da ilk asamada iizerinde anlasilan hususlara bagli olarak takas merkezi ile
takas liyesi arasinda iki asamali iiglii bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Ancak bahsedilen bu
asamalarin ancak konunun anlasilmasi agisindan teorik bir Onem tasidigi, islemlerin
elektronik olarak gerceklestirildigi borsalarda bahsedilen bu asamalar saniyeler icerisinde

gerceklesmektedir.

* S5z konusu borsa liyesi, duruma gore ayni zamanda takas merkezi nezdinde kurulmus olan sézlesmeye bagh islem
gergeklestirme yetkisi taninmig takas tiyesi de olabilir. Boyle olmadigi durumlarda borsa iiyelerinin takas merkezi nezdindeki
bu islemleri bagka bir takas iiyesi iizerinden yapmalari gerekmektedir.
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Borsada 6n sozlesme
Borsa/Takas Uyesi 1 Borsa/Takas Uyesi 2
Takas Uvesi 1 Takas Uyesi 2
L
3 ~
%//'/ \\"’Qe
% K
7., o
G, a®
Q %3\
7 %)
S5, XS

Takas Merkezi

Goriildiigii lizere vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmenin vadesi, taraflarin altina
girdikleri borglar ve sahip olduklar1 haklar agisindan degerlendirildiginde, forward
sOzlesmelere benzer. Ancak arada Onemli farklar bulunmaktadir. Forward sdzlesmeleri
asagida agiklanan vadeli islem sozlesmelerinden ayird eden temel Ozellik, vadeli islem
sOzlesmeleri ancak organize piyasalarda gerceklestirilirken forward sézlesmelerinin organize
piyasalarda gergeklestirilmesinin sart olmamasidir. Bunun disinda forward sozlesmeler
hakkinda genel olarak belirtilen karakteristik oOzellik taraflarin sézlesme konusu malin
teslimini amagliyor olduklaridir, vadeli islem soézlesmeleri ise ¢cok biiylik ¢ogunlukla nakdi
uzlast ile sonucglandirilmaktadir. Ancak hatirda tutulmalidir ki, forward sézlesmelerin ayirt
edici Ozelligi sdzlesmenin yapilis saiki yani nakdi uzlaginin ongdriilmemesi degil, organize
piyasalar disinda gerceklesen sozlesme taraflarinin 6nceden belirli olmamasi, sozlesme
sartlarinin pazarliga tabi olmasi ve temerriit olasiligin1 neredeyse ortadan kaldiran bir takas
merkezi bulunmamasidir.

Vadeli Islem Sizlesmesinin I'gleyigi — Teminatlarin i§leyi§i

Vadeli islem s6zlesmesinin kurulmasi ile birlikte, s6zlesme tutarinin belirli bir oraninin
(genel olarak %10’u) baslangi¢c teminat1 (initial margin) olarak yatirilmasi gerekir. Hesapta
mevcut bulunan varliklar baslangi¢ teminatinin hesaplanmasinda dikkate alinabilir. Baslangi¢
teminati, miisteri hesabinda bir alt hesap olarak saklanabilecegi gibi, miisteri hesabindan ayri
olarak takas iiyesinin hesabinda veya kimi durumlarda takas merkezinde de saklanabilir.
Takas merkezinin sozlesmeye taraf olmasi i¢in baslangi¢c teminatinin yatirilmasi zorunludur.
Bu teminat miktar1 sozlesme siiresi boyunca siirekli olarak piyasa fiyatlar1 ile degerlenir

(marking to the market). Bu piyasa fiyatlari ile degerleme isi her sdzlesmeye taraf olan takas
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merkezinin temerriit riskini yonetebilmesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Piyasa fiyatlari
ile degerleme neticesinde hesapta bulunan teminat miktarinin, sézlesme degerinin onceden
tanimlanmis bir oranina diismesi (maintenance margin) halinde takas iiyesinin baslangi¢
teminat1 ile gilincel teminat tutari arasindaki farki (variation margin) teminat tamamlama
cagrisinda (margin call) bulunarak teminat tutarinin baslangi¢ tutarina g¢ikarmasi istenir.
Variation margin olarak adlandirilan bu fark s6zlesmenin simetrigi olan diger s6zlesme tarafi
takas iiyesi iginse teminat fazlahigidir ve serbest kalir. Onceden belirli siire igerisinde
teminatin tamamlanmamas1 halinde sozlesmenin karsi tarafi olan takas merkezi s6zlesmeyi
ters islem ile yani satict ise ayni tanimli sozlesmeye alici olarak veya tam tersi sekilde
sozlesmeyi tasfiye eder.

c) Opsiyon Sozlesmeleri (Option Contracts)

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon saticist (seller, short pozition) ve opsiyon alicisi (buyer,
long pozition) arasinda, saticinin aldigi opsiyon primi (option premium) karsiliginda aliciya
miktari, vadesi, teslim sartlar1 nceden belirlenmis bir mali alma (call option) veya satma (put
option) hakki verdigi so6zlesmelerdir. Opsiyon sahibinin bu hakkini kullanmasi halinde s6z

konusu olacak s6zlesme tutarina kullanim fiyati (exercise price, strike price) ad1 verilir.

Alim Opsiyonu (Call Option) Satim Opsiyonu (Put Option)
Alici (Buyer, Long Position) Alma hakki verir Satma hakki verir

- O

S3

S 3

% = Opsiyonun kullanilmasi halinde

o (Exercise)

3 o

< o

33

Opsiyonun kullanilmasi halinde | Opsiyonun kullaniimasi halinde

Satici (Seller, Short Position . N
( ) satma borcu dogar alma borcu dogar

Opsiyon sozlesmeleri bir sigorta mahiyetinde olup, opsiyon primi de sigorta primi
yerine gecer ve sahibine bir talep hakki verir. Ornek vermek gerekirse opsiyon priminin 3 lira
oldugu bir sozlesmeden 33 tane almak isteyen kisi karsi tarafa 33*3=99-TL 6deyecektir. Bu

tutar talep hakkina sahip olmanin kargiligidir ve geri 6denmez.

Opsiyon sozlesmeleri de ¢ogunlukla sdzlesmenin altinda yatan malin teslimi amaciyla

yapilmaz, opsiyon primi sayesinde sabitlenen fiyatin garantisi i¢in yapilir. Bir yatirimct
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gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini diisiiniiyorsa, bugiinden ilgili
menkul kiymetin fiyatini1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alici taraf
spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati karsilagtirarak
opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger sozlesmede anlagmaya varilan fiyat
piyasadaki fiyattan diisiikse opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan
yikiimliliiglinii yerine getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat
sozlesmedeki fiyattan daha diisiikkse opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak
yerine menkul kiymeti piyasadan almayi tercih edecektir. Alim opsiyonunu satan tarafin
beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi
yoniindedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu

kullanmayacak ve opsiyon saticist aldig1 prim kadar kar edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda, vadeli islem - opsiyon piyasalarinda, islem
goriirler.  Opsiyon sozlesmeleri belirli bir takim farkliliklar disinda vadeli islem
sOzlesmelerine benzer sekilde isler. Takas merkezi yine borsada gergeklestirilen (6n)
sozlesmenin kars1 tarafi haline gelir ve opsiyonu tanityan yani opsiyon saticisinin teminati
yatirmasi ile birlikte takas merkezi ile opsiyon saticist ve alicist arasinda iki ayri sdzlesme
olusur. Soézlesmenin ikisi hari¢ tiim unsurlar1 (s6zlesmeye konu malin cinsi, biiyiikligi,
Odeme ve teslim tarihi, 6deme ve teslim yeri, opsiyonun yani hakkin kullanilma zamani, nakdi
uzlagsmanin miimkiin olup olmadigi vb.) dnceden bir paket olarak belirlenmigtir. Ancak
opsiyon sozlesmelerinde taraflar iki konu {izerinde pazarlik yaparlar: Bunlardan ilki opsiyon
primi, yani hakkin taninma fiyat: ikincisi ise opsiyonu kullanan opsiyon alicisinin yani uzun
pozisyon sahibinin 6demeyi kabul ettigi tutardir.

Borsa Istanbul A.S.’de islem goren BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmesinin énceden

belirlenmis unsurlarini gésteren tablo asagidaki gibidir:

BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak Varhk BIST 30 Fiyat Endeksi

Opsiyon Sinifi Alim ve Satim Opsiyonu

Opsiyon Tipi Avrupa (Sozlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)
Sozlesme Blyuklugi Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000’e bélinm{s halidir.

Her bir endeks opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100
adet dayanak varligi temsil eder.

(Ornek: BIST 30 Endeksi/1.000)*1
TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virgiilden
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Fiyat Adimi

sonra iki basamak olacak sekilde islem sistemine girilir.
Minimum fiyat adimi 0,01’dir.

Vade Aylari

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada ayni
anda, icinde bulunulan aya en yakin li¢ vade ayina ait
sozlesmeler islem gorir. Bu lg¢ vade ayindan biri Aralik degilse,
Aralik vade ayi ayrica isleme agilir. (Ornek: “Ekim-Aralik-Subat”
veya “Nisan-Haziran-Agustos-Aralik”)

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlasma

Takas Sliresi

Takas siresi T+1 olarak uygulanir.

islem Saatleri

09:10 - 17:45 tek seans. 12:30 - 13:55 arasi islem yapilmayan
zaman arahigidir.

Gunlik Uzlagma Fiyati

istisnai durumlar disinda giinliik uzlasma fiyati olarak;

a) Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen islemlerin miktar agirhikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin
miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Alim opsiyonlari igin vade sonu uzlagma fiyati, dayanak varlik
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem glinlinde spot
piyasada ikinci seans stirekli miizayedenin son 30 dakikasi
suresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikh ortalamasi ile
BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20
oranlariyla agirliklandiriimasi ile hesaplanan degerin 1000°e
bolinmesi suretiyle bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati
arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi
sonucunda bulunur. Satim opsiyonlari igin vade sonu uzlagsma
fiyatl, opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik olarak kabul
edilen BIST 30 Endeksinin son islem glinlinde spot piyasada
ikinci seans silirekli miizayedenin son 30 dakikasi sliresince ilan
edilen degerlerinin zaman agirlikh ortalamasi ile BIST 30
Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla
agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000’e bélinmesi
suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Kullanim Fiyatlar

Kullanim fiyat adimi 2’dir. (2.000 Endeks puani)

Vade Sonu ve Son islem Giinii

Her vade ayinin son is glini. Yurt igi piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu ve son
islem glinu bir dnceki is glintuddr.

Gunlik Fiyat Degisim Limiti

Fiyat degisim limiti yoktur.

islem Teminati Esaslari

Baslangic Teminati: SPAN portfoy bazinda teminatlandirma
yontemi kullanilarak belirlenir.

Bulunmasi Gereken Teminat: Baslangi¢ teminati ile fiziki
teslimat teminatinin toplamidir.
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Surdirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75’idir.

Teminatlandirma sistemi opsiyon sézlesmelerinde vadeli islem sozlesmelerine nazaran
biraz farkli olarak isler. Opsiyon alicisi opsiyon primini 6deme ylikiimliligii altindayken
opsiyon saticisi teminatlandirma uygulamasina tabidir. Zira opsiyon s6zlesmesinin kurulmasi
ile birlikte opsiyon sahibi i¢in opsiyon primi 6deme borcu kesin olarak dogarken, opsiyonun
kullanilmasi halinde s6zlesme sartlar1 ¢ergevesinde taraflar iizerinde hak ve yiikiimliiliikler

dogar.

Yukaridaki tabloda yer alan s6zlesme tizerinden gitmek istersek, 23 Mart 2014 tarihinde
gerceklesen islem ile Agustos 2014 vadeli BIST 30 Endeks Sozlesmesi alicist ilk olarak
opsiyon primini 6deme borcunu yerine getirir. Daha sonra (30 Agustosun Pazar giiniine
gelmesi nedeniyle) 29 Agustos 2014 tarihinde opsiyon sahibi yukaridaki tabloya gore
hesaplanan vade sonu uzlasma fiyati ile sozlesme ile belirlenen kullanim fiyatini
karsilagtirarak sahip oldugu hakki kullanip kullanmamaya karar verecektir.

a. Opsiyon Sozlesmesi Cegsitleri

1. Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon sahibinin sahip oldugu alim veya satim hakkini
kullanabildigi tarihe gore ikiye ayrilir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki opsiyon
sozlesmesinin vadesine kadar her an kullanabildigi s6zlesmelere Amerikan Tipi Opsiyon adi

verilir.

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyon sahibinin sahip oldugu hakki ancak sézlesmenin

vadesinde kullanabildigi s6zlesmelere ise Avrupa Tipi Opsiyon s6zlesmeleri ad1 verilir.

ii. Opsiyon sozlesmeleri verdigi hakka gore ikiye ayrilir:

Alim Opsiyonu (call option): Alim (call) opsiyonu, alicisina (opsiyon sahibi) soz
konusu varlig1 dnceden belirlenmis bir fiyattan alma hakkini verir. Alim opsiyonu saticisina
s0z konusu varligi, opsiyonun kullanilmasi halinde, dnceden belirlenmis bir fiyattan satma
yikiimliiliigl verir. Eger opsiyon Amerikan tipi bir opsiyonsa, opsiyon sahibi vade sonuna
kadar herhangi bir zamanda bu hakkini kullanabilirken, eger Avrupa tipi opsiyon ise opsiyon
sahibi bu hakkini sadece vade bitiminde kullanabilir. Opsiyon alicist bu hak karsiliginda

opsiyon saticisina bir prim (call premium) dder.

Alim opsiyonu sahibi anlasma konusu varligin spot fiyati yiikseldikg¢e, alim opsiyonu

sahibi kar elde edecektir. Bu kar tutari teorik olarak sonsuzdur. Zira elinde s6z konusu varligi
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daha diisiik fiyattan alma hakki tasimaktadir. Anlasma konusu varligin fiyatinin diismesi
halindeyse alim opsiyonu sahibi, daha yiiksekten satin alim opsiyonunu kullanmayacagindan

sadece 6dedigi opsiyon primi ile sinirli olarak zarar edecektir.

Alim opsiyonunu satan taraf ise opsiyonu alan tarafin aksine biiylik zarar riskine
maruz kalmaktadir. S6z konusu varligin fiyati ne kadar yiikselirse alim opsiyonunu satan
kisinin zarar1 kadar artacaktir (Sharpe vd., 1998). Buna karsilik elde edecegi kar ise spot

fiyattan bagimsiz olup sadece opsiyonu alan kisinin 6dedigi opsiyon primi kadardir.

Bu yiizden alim opsiyonunun satin alimmasi s6z konusu varhigin fiyatinin

yiikselmesinin beklendigi durumlar i¢in uygundur.

Satim Opsiyonu (put option): Satim opsiyonu satin alan kisiye sdz konusu varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan (exercise veya strike price) satma hakkini verir. Opsiyonu
alan taraf karsilik olarak satan tarafa opsiyon primi 6der. Anlagsma konusu varligin spot fiyati

diiserse opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir ve bir kazang saglar.

Anlagma konusu varligin fiyati ne kadar diiserse satim opsiyonu sahibinin kazanci o
kadar biiyiikk olur. Anlagsma konusu varligin spot fiyatinin sdzlesme ile belirlenen fiyati
iizerine ¢ikmasi halinde ise satim opsiyonunu alan taraf opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi
opsiyon primi kadar bir kayba ugrar, opsiyon primi ayni zamanda satim opsiyonunu satan
tarafin kazancini teskil eder. S6z konusu varligin fiyatinin diismesinin beklendigi durumlarda

satim opsiyonunu satmak uygundur.

Satim opsiyonunu satan taraf ise so6z konusu varligr belirli bir fiyattan alma
yiikiimliiliiglinlin altina girmesi karsiliginda opsiyonu satin alan taraftan bir opsiyon primi alir

fakat ayn1 alim opsiyonunda oldugu gibi satici agisindan kar sinirli kayip potansiyeli ise

fazladur.
1. Opsiyonun belirli bir andaki degerine gore opsiyon sozlesmeleri lice ayrilir:
Kazangta Opsiyon (In the money option) . Eger opsiyon sozlesmesi ile belirlenen

fiyat ile s6z konusu malin spot fiyati arasindaki farkin opsiyonun kullanim fiyatindan daha
yiiksek oldugu durumda opsiyonun kazangta (in the money) oldugundan bahsedilir. Alim ve

satim opsiyonuna gore kazangta opsiyonlar su formiille belirlenir:
Alim opsiyonunda: Kullanim fiyat1 + prim < spot fiyat

Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati > spot fiyat1 + prim
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Zararda Opsiyon (out of the money option) : Eger opsiyon sOzlesmesi ile belirlenen
fiyat ile s6z konusu malin spot fiyat1 arasindaki farkin opsiyonun kullanim fiyatindan daha
diisiik oldugu durumda ise opsiyonun zararda (out of the money) oldugundan bahsedilir. Alim

ve satim opsiyonuna gore zararda opsiyonlar su formiille belirlenir:

Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati + prim > spot fiyati
Satim opsiyonunda: Kullanim fiyati< spot fiyatt + prim

Basabas Opsiyon (at the money option): Opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varligin
spot fiyatinin esit olmasi halinde ise opsiyon basabas (at the money) olarak adlandirilir. Alim

ve satim opsiyonuna gore bagabas opsiyonlar su formiille belirlenir:

Alim opsiyonunda: Kullanim fiyati + prim = spot fiyati
Satim opsiyonunda ; Kullanim fiyat1 = spot fiyat1 + prim

Opsiyon sozlesmeleri teskilatlanmis piyasalarda yani organize borsalarda islem goriir
dedikten sonra taraflarin bir borsa disinda da her zaman bir araya gelerek, yukarida belirtilen
mabhiyette bir sozlesme yapmalarinin miimkiin oldugu da belirtilmelidir. Bu sézlesmeler ile
organize piyasalarda gerceklestirilen sozlesmeler arasindaki temel fark, borsa ve takas
merkezinin oynadigi rollerdir. Buna gore taraflar bir araya gelerek teskilatlanmis piyasa
disinda bu s6zlesmeleri yaptiklarinda bu sézlesmeler tezgahiistii tlirev olarak adlandirilir.

d. Degisim Sozlesmeleri (Swap): Degisim sozlesmelerinde taraflarin sahip
olduklar1 veya tabi bulunduklar1 finansal varliklarin, borglarinin veya genel olarak finansal
pozisyonlarinin degistirilmesi s6z konusudur. Swap islemi temelde, farkli kuruluslarin, farkl
mali piyasalarda degisik kredi degerliligine baglh olarak, farkli kredi sartlarina tabi olmalar1
nedeniyle farkliliklarin belirli bir siire i¢in degis tokus edilmesinden ibarettir. Swap isleminin
temel amaci, faiz orani, doviz kuru ve deger degismelerinden kaynaklanan risklere karsi
giivence saglamaktir. S6zlesme neticesinde belirlenen siire boyunca taraflar diger tarafin sahip
oldugu finansal pozisyona tabi olacak bunun dogurdugu hiikiim ve sonuclara katlanacaktir.
Soézlesme konusu doviz, nakit akimi, tabi olunan faiz orani vb. olabilir. Yapilan degisim
sozlesmelerinde ¢ogunlukla ISDA’nin bu konudaki tip sozlesmesine atif yapildig:
goriilmektedir.

Swap sozlesmesinin baslica yararlari sunlardir:

1. Bor¢lanma maliyetini azaltir, sermaye maliyetinin diisiiriilmesine yardimeci

olur.
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2. Degisken oranli faizi, sabit oranli faize ¢evirerek riski azaltirlar. Yine doviz
kurundaki asir1 oynakliga karsi taraflarin pozisyonlarini giiglii olduklar1 déviz kuru cinsinden
almalarini saglar.

3. Doéviz kurlarindaki degisimler, ulusal para birimi iizerinden borglar1 olan
cokuluslu sirketlerin beklenen kazanglarini azaltabilmektedir. D&viz swaplart ile bu sirketlerin
borglarini ve alacaklarini1 déviz kuru riskine karsi korunmasi s6z konusu olur.

Degisim sozlesmelerinde taraflar baslangigta birbirlerine 6deme yapmazlar. Taraflar
arasindaki O0deme, degisim siiresi sonunda taraflarin birbirlerine yapacaklar1 6demelerin
netlestirilmesi neticesinde ortaya ¢ikar.

Bir ¢ok farkl: tiirii olabilmekle birlikte, iki tiir swap islemi en ¢ok tercih edilen tiirev

araclar arasindadir:

a) Faiz Oram1 Swaplari: Burada sozlesme taraflarinin kredibilitelerine bagh
olarak tabi olduklar1 faiz uygulamalarmin kendi finansal planlarina, yapilarina uymamasi
nedeniyle farkli faiz uygulamalarinin degistirilmesi s6z konusudur. Anapara ve vade ile ilgili
bir degisim s6z konusu degildir. Sabit faiz yiikiimliligi degisken faiz, degisken faiz
yikiimliliigl ise sabit faiz ylkimliligii ile degistirilmektedir. Boylelikle taraflar temelde

bor¢ ddeme esaslarini degistirmektedirler.

Faiz orani1 swaplarinin temelde ii¢ amag i¢in yapildigi sdylenebilir:

- Faiz riskinin yonetimi

- Alternatif finansman olanagi

- Faiz 6deme ve gelirleri ile bor¢ stokunu yeniden yapilandirma olanagi

Bir 6rnekle agiklanmak istenirse, szgelimi 1€ tutar i¢in Alman firmasinin sabit yillik
%35 faiz 6demek zorundayken, bir Yunan firmasimmin yillik LIBOR + 4 oram iizerinden
borg¢lanabildigini diigiinelim. Bu durumda %35 oranindan sabit faiz 6deme yiikimliliigl ile
LIBOR + 4 oraninda faiz 6deme ytikiimliiliikklerinin degistirilmesi neticesinde Alman firmasi
degisken oranli bir faiz yiikiimliiliigii altina girerken Yunan firmasinin ddeyecegi toplam faiz
tutar1 belirli olacaktir. Taraflar ¢esitli gerekcelerle faiz 6deme sartlarini degistirmis olabilirler.
Yani Yunan firmas1 Ongoriilebilirlik saglayarak gelecege yonelik bor¢ yonetimini
gelistirebilecekken, Alman firmas1 da LIBOR iizerinden olan alacaklarindaki diismeye karsi

korunma saglamak i¢in bu islemi yapmis olabilirler.
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b) Déviz Swaplari: Doviz swaplari, faiz ve anapara ddemelerini igeren Onceden
belirlenmis kurallar ve siireler iginde iki tarafin belirli miktarlarda iki farkli para birimini
sO6zlesmenin kurulmasi ile degis tokus etme ve s6zlesmenin vadesinde geri almasi konusunda
anlagmaya vardiklar1 bir islemdir. Taraflar arasinda yapilan anlasma uyarinca, belirlenen
dovizler cari kur iizerinden karsilikli degistirilmekte ve vade sonunda anaparalar iade

edilmektedir. Buna bagli olarak faiz 6demeleri de degistirilmektedir.

Doviz swaplari baglica 3 amag i¢in kullanilirlar:

- Kur riski yonetimi

- Diisiik fon maliyeti

- Piyasalara erigim ve farkli para biriminde nakit akis1

Doviz swaplarinda bir pesin bir de vadeli islem olmak iizere iki islem s6z konusu
olmaktadir. Islemin ilk asamasinda, anlasilan kur iizerinden (genelde spot kura esit olur)
anaparalar degistirilir yani kars1 tarafa kullandirilir. Bu kullandirma karsiliginda sozlesme ile
belirlenen oranda faiz de isler. Son asamada ise, taraflar anaparalar1 iade ederler. Doviz
swapinda amag, taraflarin farkli doviz ve mali piyasalardaki borglanma yeteneklerini

kullanarak, ihtiya¢ duyulan dévizlerin daha cazip fiyatlardan temin edilmesidir.
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6. KAMU BORCLANMA ARACLARI
I. KAMUNUN BORCLANMASI GENEL YAKLASIM

6.1. Genel Yaklasim

Klasik devlet anlayisindan modern devlet anlayisina gegisle birlikte, devlete diisen
gorevler artmistir. Temel niteliktekiler disinda devlete yiiklenen mali, ekonomik ve sosyal
fonksiyonlarin artmasina bagli olarak kamu giderlerinde de artis kaginilmaz olmustur. Az
gelismis iilkelerde kamu harcamalariin artisi, genis 6lgiide birgok hizmetin devlet tarafindan
yapilmasi seklinde belirirken, gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasal politikalarin
daha ¢ok kamusal refahin saglanmasina yonelik olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger yandan, iilkelerin gelismislik seviyesi ilerledik¢e daha ¢ok nitelikli kamu hizmeti talep
edilmektedir. Dolayisiyla halkin kamu hizmetlerine yonelik bu tiir talepleri kamu
harcamalarin1 artiric1 etki dogurmaktadir. Bu artan harcamalar ise daha fazla gelir elde etme

ihtiyacini da beraberinde getirmistir.

Kamu harcamalarimin finansmani1 konusunda devletin ii¢ temel alternatifi i¢erisinde en
onemli ve saglam kaynag1 vergilerdir. Ancak, kamu harcamalarinin siirekli artma egiliminde
olmasi; buna karsilik vergi gelirlerinin ayni oranda artirilamamasi, yeni gelir kaynaklari
bulma zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Ikinci alternatif kaynak emisyon yani para basmaktir.
Emisyon ile finansmanin 6zellikle enflasyon ile miicadele eden iilkelerde ¢ok riskli oldugu da
bilinen bir gercektir. Bu nedenle her zaman basvurulabilecek bir yontem degildir. Ugiincii
alternatif ise devletin bor¢lanmasidir. Devlet, artan kamu harcamalarmin finansmaninda

kullanilmak tizere ¢esitli kaynaklardan bor¢lanma yoluna bagvurabilir.

Devletin bor¢lanma yolunu se¢gmesinin temel gerekcesi artan kamu harcamalarinin
finansmani olmakla birlikte, devletin bor¢lanma yolunu se¢mesinin ¢esitli baska gerekgeleri

de bulunabilir. Bunlar sdyle siniflandirilabilir:
1- Kamu harcamalarinin finansmani amaciyla yapilan bor¢lanma
a. Biitcenin cari giderleri ile cari gelirleri arasindaki uyumun saglanmasi
b. Vadesi gelmis veya gelecek borglarin
c. Savunma giderlerinin kargilanmasi

d. Olaganiistii giderlerin kargilanmast
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2- Maliye politikasi olarak bor¢clanma

a. Konjonktiirel olarak meydana gelen dalgalanmalara miidahale edilmesi

b. Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmani

c. Piyasada olusan asir1 talebe bagli enflasyonist baskilarin ortadan kaldirilmast
6.1.1. i¢c Bor¢clanma — Dis Bor¢lanma

Devletin bor¢landig1 kaynaga gore kamu finansmani i¢ bor¢lanma veya dis bor¢lanma
seklinde gerceklestirilebilir. i¢ borglanma — dis bor¢lanma ayriminda bor¢ verenin uyrugu

veya borcun saglandig1 piyasa kriteri uygulanir.

Kamu finansmanma iligkin esas ve usuller 28/3/2002 tarih ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkinda Kanun (“4749 sayili Kanun”,
“Kanun”) ile belirlenmigtir. 4749 sayili Kanun’a bakildiginda i¢ bor¢ dig bor¢ ayriminda
karma kriter uygulandigi goriilmektedir50.

Bu ayrim incelenirse:

1-i¢ Bor¢lanma: Kamu finansmaninin yurt i¢i kaynaklardan saglanmasi halinde i¢
bor¢lanmadan bahsedilir. Teknik olarak devlet hazinesinin &demesi gerekli borglar ile
ddenmesine kefil oldugu bono ve tahvil tutar1 i¢ borg olarak belirtilebilir. i¢ borglar, gerek
alinmasinda gerekse de geri ddenmesinde milli gelirin miktarin1 etkileyen bir o6zellik
tasimazlar. Cilinkii i¢ borclanmada iilke i¢inden saglanan kaynaklar, yine iilke igine
aktarilmaktadir. Kamu kesimi, kendi sinirlar1 iginde borglanirken farkli kaynaklara
bagvurabilir. Bunlar bireyler ve baz1 6zel kuruluslar, bankalar, Merkez Bankasi kaynaklari,
bazi1 soysal gilivenlik kuruluslart ve oteki kuruluslardir. Gelismis iilkelerde yurt igi

tasarruflarin yiiksek olmasi nedeniyle i¢ bor¢glanma daha 6n plandadir.

4749 sayili Kanun 3 iincii maddesinde “Devlet i¢ borcu” Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yurt i¢inde ihra¢ olunan Devlet i¢ borglanma senetleri, Hazinenin gecici nakit ihtiyacini
karsilamak i¢in yurt i¢i piyasalardan yaptig1 bor¢lanmalar ve senede bagli olup olmadigina
bakilmaksizin Hazine Miistesarlig1 tarafindan istlenilen her tiirlii mali yiikiimliiliikk olarak

tanimlanmistir. Bu tanimdan devlet i¢ bor¢lanmasina iligkin olarak su sonuglara varilabilir:

>0 4749 sayil1 Kanunun 3 iincii maddesinde “dis finansman” teriminin “herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan
devlet dis borcu, garantili imkan ve hibe veya miinferiden bunlarin her birini,” “dis finansman kaynag1,” teriminin “Dis
finansman saglayan yabanci iilkeler, iilkelerce olusturulan birlikler, resmi finansman fonlari, uluslararast ve bolgesel
kuruluslar ile uluslararasi sermaye ve finansman piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirim bankalart da dahil olmak iizere
bankalar, satici veya alict kredisi saglayan kuruluglar ile firmalar veya miinferiden bunlarin her birini ifade ettigi
belirtilmistir.
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a) Devlet hazinesinin geg¢ici nakit ihtiyacini saglamak icin yurt i¢i piyasalardan

yapilabilecegi,
b) Devlet i¢ bor¢lanma senetleri vasitasiyla yapilabilecegi,
¢) Hazine Miistesarlig tarafindan iistlenilen her tiirlii mali ylikiimliiliikleri kapsadigi.

2-Dis Bor¢lanma: Kamu finansmaninin yurt dist kaynaklardan saglanmasini ifade eder.
Gelismekte olan lilkelerde yurt disi tasarruflarin genel olarak diisiik olmasi nedeniyle dis
bor¢lanma daha yogunluktadir. Gelisen uluslararast iligkiler, uluslararasi finansman
kuruluslar1 ve saglam bir sermaye piyasasinin yoklugu dis bor¢lanmay1 artirici niteliktedir.
D1s bor¢lanma milli geliri artirict nitelik tasirsa da geri 6demeleri ters bir etki yapar. Devletin
dis bor¢lanmast degisik bicimlerde olabilir. Dig bor¢lanma, devletten devlete borglanma
seklinde olabilirken, uluslararasi kuruluslardan bor¢lanma ve dis mali piyasalardan bor¢lanma
seklinde de olabilir. Ayrica dis borglanma niteligine gore proje-program kredileri, serbest-

bagl krediler, yeni bor¢lanma-borg ertelemeleri seklinde olur.

4749 sayili Kanun’un 3 {incli maddesinde “Devlet dis borcu’ terimi Hazine Miistesarligi
tarafindan; herhangi bir dis finansman kaynagindan belirli bir itfa planina gore geri 6denmek
iizere saglanan finansman imkanlari ile bor¢ iistlenimi ve Hazine garantileri kapsaminda
istlenilen her tiirli mali ylkimliiliik olarak tanimlanmistir. Bunun disinda, 4749 sayili
Kanun’un 7 nci maddesinde dis borglanma herhangi bir dis finansman kaynagmdan®' Tiirkiye
Cumbhuriyeti adina borg¢ saglamak olarak belirtilmis ve buna iliskin kosullari tespit etmeye
Hazine Miistesarligi’nin bagh oldugu Bakan yetkili kilinmistir. Bu tanimlardan devlet dis

bor¢lanmasina iligskin olarak su sonuglara varilabilir:
a) 4749 sayili Kanun’da tanimlanan dis finansman kaynagindan saglandigi,
b) A. Finansman,
B. Borg iistlenimi,

C. Hazine garantileri kapsamindaki her tiirlii mali yilikiimliiliik seklinde olabilecegi.

>! Bknz.Dipnot md.1
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6.1.2. Kisa Vadeli Bor¢clanma — Uzun Vadeli Bor¢lanma
Borcun geri 6denecegi vade dikkate alinarak yapilan ayirimdir:

1-Kisa Vadeli Borclanma: Bir smiflandirmaya gore vadesi 1 yila, bir bagka
siiflandirmaya gore ise vadesi 5 yila kadar olan bor¢lanmalar kisa vadeli bor¢glanma olarak
adlandirilirlar™. Kisa vadeli borglarin faiz orani, uzun vadeli borglarin faiz oranmna kiyasla
diistiktiir. Ayrica bor¢lanmanin karsiliginda prim, ikramiye gibi olanaklar da taninabilir. Kisa
vadeli borglar, siirekli olarak artis ve azalis gosterdikleri i¢in bunlara dalgali borglar da
denmektedir. Genellikle kamu harcamalarinin yapilmast ile gelirlerin elde edilmesi arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle kisa vadeli bor¢glanmaya basvurulur. Genel ekonomik durum da kisa
vadeli bor¢lanmay1 gerekli kilabilir. Kisa vadeli borglar para piyasalarindan elde edilirken,

uzun vadeli borglar sermaye piyasalarindan elde edilir.

Kisa vadeli borglar, Merkez Bankasi avanslari, Miiteahhit (yiiklenici) Bonolari, Adi
Emanetler, Biitce Emanetleri, Hazine Kefaletini Haiz Bonolar, Hazine Bonolar1 seklinde

goriiniim alirlar.

2-Uzun Vadeli Bor¢lanma: Uzun vadeli borglar, siiresi bir yildan uzun olan borglardir.
Uzun vadeli bor¢lanmada amag, yiiriirliikkte olan biitgenin gelir bakimindan yetersiz oldugu
durumlarda, gelirdeki yetersizligi bor¢lanma yolu ile gidermek ve sonraki donemlere
aktarmaktir. Uzun vadeli bor¢lanma, bor¢ veren agisindan likiditeden uzun stireli vazgegmeyi
gerektirir ve faiz orani kisa vadeli bor¢clanmaya kiyasla daha yiiksektir. Uzun vadeli borglarin,
sermaye piyasalarindan saglanmasi asil ise de, bazi durumlarda para piyasalarindan

bor¢lanilmaktadir.

Uzun vadeli borglar, faiz ve anapara geri 6demelerinin siire ve bi¢iminin belirli oldugu
stireli bor¢glanma ve yalnizca faiz 6deme siire ve bi¢iminin belirlendigi, anapara geri 6deme
stire ve bi¢iminin devletin tek tarafli olarak belirledigi siiresiz borglanma olmak {iizere ikiye

ayrilirlar.

*2 Vadesine gore borglanma Kisa Vadeli, Orta Vadeli ve Uzun Vadeli olarak siniflandirildiginda, vadesi 1 sene ile 5 sene
arasinda olan bor¢lanmalar orta vadeli bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir.
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II. DUZENLEMELERDE YER ALIS SEKILINE GORE KAMU BORCLANMA
ARACLARI

6.2. Kamu Finansmani ve Tabi Oldugu Diizenlemeler

4749 sayili Kanun’un “Amag” baslikli birinci maddesi soyledir:

“Bu Kanunun amaci: iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak,
pivasalarda giiven ve istikrari koruyarak ve makro ekonomik dengeleri
gozeterek, Devletin i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe almasina, borg ve hibe
vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalart ile koordineli bir
sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve
garantilerden dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢ ve Devlet dis
borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine
Miistesarligt ile 2 nci Maddede yer alan kuruluslar arasindaki mali
iliskilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak iizere Miistesarlik
tarafindan iistlenilen her tiirlii malt yiikiimliltigiin geri 6denmesi, ilgili
biitce hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasina iligkin usul ve
esaslari diizenlemektir.”

Bundan sonra 4 iincii maddede, kamu finansmaninin saglanmasinda ve kamu tarafindan
yapilacak olan hibe ve bor¢ verilme, hazine yatirnm garantisi ve hazine {ilke garantisi

verilmesi ve nakit yonetimi gibi konularda yetkili makamlar belirlenmistir.
6.2.1. Kamu Finansman Mevzuati ile Sermaye Piyasas1 Mevzuat: liskisi

Kamu finansmani mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuati arasindaki iligkinin
irdelenmesine girmeden Once “kamu finansman1” ifadesinin kapsaminin belirlenmesi yerinde

olacaktir.

4749 sayih Kanun’da “Kamu” ifadesinin kapsamina iligkin bir agiklik
bulunmamaktadir. Aslinda “Kamu” ifadesi 4749 sayili Kanun’un bashgi disinda Kanun

b

metninde de gegmemektedir. “Kamu” ifadesi 4749 sayili Kanun’da ge¢mese de bunu
cagristiracak sekilde Kanun’un Ama¢ maddesinde “Devletin i¢ ve dis borglanmasi”, “Devlet
i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetilmesi” veya bunlarla yakin iliskili ifadelerin
coklukla kullanildigi, “Devlet borcu” ve yakin ifadelerle de Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yapilan bor¢lanmalarin ifade edildigi goriilmektedir. Buna gore, 4749 sayili Kanun ile

diizenlenen kamu finansmaninin Hazine Mistesarlig1 ve bagli bulundugu bakan iizerinden

yiirliyen bir siirece iligskin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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6.2.2. Kamu Finansmanmna Yonelik Islemlerin Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Tabi

Olmasi

Kamu finansmani mevzuati ile sermaye piyasast mevzuatinin kesistigi yerler ve bu

konulardaki hiikiimler agsagida agiklanmustir.
a.Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 31/2

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (“SPKn.”) “Bor¢lanma Araci Niteligindeki
Sermaye Piyasasi Araglarmin fhra¢ Limiti ve Yetkisi bashkli 31 inci maddesinin ikinci
fikras1 soyledir:

“(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda

Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli kalmak ve 22/2/2005 tarihli

ve 5302 sayili Il Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005

tarihli ve 5393 sayuli Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen

limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag¢ limitleri
uygulanmaz.”

Bu madde, genel olarak borglanma araci ihrag sinirin1 Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr.)
diizenlemelerine tabi tutarken ikinci fikrasi ile istisnalar belirlemistir. Buna gore bor¢lanma
araci ihrag limiti uygulamasinda bor¢lanma araci ihra¢ hiikmii ihtiva eden diger kanunlardaki

hiikiimler uygulanmayacak ancak:

1) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun

Hiikmiinde Kararname’de yer alan bor¢lanma araci ihrag limitleri,

2) 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayih il Ozel Idaresi Kanununun 51 inci

maddesinde™ yer alan ihrag limitleri,

3) 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili Belediye Kanununun 68 inci maddesinde™

belirtilen ihrag limitleri

>3 Anilan maddenin ilgili kismi su sekildedir:

Borglanma

Madde 51- 11 6zel idaresi, gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla asagida belirtilen usul ve
esaslara gore bor¢lanma yapabilir ve tahvil ihrag edebilir:

¢) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ve ilgili mevzuat hitkiimleri uyarinca yapulir.

d) I 6zel idaresi ve bagli kuruluslar1 ile bunlarin sermayesinin %50’sinden fazlasina sahip olduklar sirketlerin faiz dahil i¢
ve dig borg stok tutari, en son kesinlesmis biitge gelirleri toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanununda belirlenen yeniden
degerleme oraniyla artirilan miktarini agamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyesi bulunan illerin 6zel idareleri i¢in bir buguk
kat olarak uygulanir.

e) 11 6zel idaresi ve bagh kuruluslari ile bunlarm sermayesinin %50’sinden fazlasia sahip olduklari sirketlerin, en son
kesinlesen biitce gelirlerinin, 213 sayilt Vergi Usul Kanununda belirlenen yeniden degerleme oraniyla artirtlan miktarinm yil
icinde toplam %10’unu gegmeyen i¢ borglanmayi il genel meclisinin karart; %10’u gegen miktarlar i¢in meclis iiye tam
sayisimin salt gogunlugunun karari ve Igisleri Bakanhigmin onayu ile yapabilir.
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uygulama alan1 bulacaktir.

Dolayisiyla, yukarida sayilan kanunlara tabi olarak yapilacak bor¢lanma araci
ihraclarinda SPKr. tarafindan belirlenen ihrag¢ limitleri uygulanmayacak, anilan mevzuattaki
0zel hiikiimler uygulanacaktir. Bunun diginda bu ihraglar sermaye piyasast mevzuatinin diger

hiikiimlerine tabi olmaya devam edecektir.
b.Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 136/2

SPKn. “Sakli Tutulan Hiikiimler ve Istisnalar” baslikli 136/2°> maddesi uyarinca T.C.
Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan veya 4749 sayili Kanun c¢ergevesinde
kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin
olarak izahname veya ihrag¢ belgesi hazirlanmasi ve buna bagh yiikiimliiliikler ile tahvil ihrag
limitleri gegerli degildir. Bunun gibi bu araglarin borsa ydnetimi veya piyasa isleticisi
tarafindan islemlerinin durdurulmas: veya kottan ¢ikarilmasi da s6z konusu olmayacaktir. Bu
sermaye piyasast araglarmin kaydilestirilmesi ile merkezi saklama kuruluslarinda

saklanmasina iliskin usul ve esaslar SPKr. tarafindan belirlenir.
c.Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkinda Kanun Madde 4

Mabhalli idareler tarafindan yapilan bor¢lanmaya iliskin olarak ise 4749 sayili Kanun’un 4

unci maddesinin 5 inci fikrasinda:

(Ek fikra: 16/7/2008-5787/2 md.) “Genel yénetim kapsamindaki mahalli
idareler ile bagh kuruluslar: ve iktisadi tesebbiislerinin yurtici piyasalarda
yapacaklari tahvil ihraglart Miistesarligin iznine tabidir. Bu iznin verilmesi
Hazine garantisi saglandigi anlamina gelmez. Soz konusu izin siirecine

* Amlan maddenin ilgili kismi soyledir:

Borglanma

Madde 68- Belediye, gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla asagida belirtilen usil ve esaslara
gore borglanma yapabilir ve tahvil ihrag edebilir:

¢) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansmani igin ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagli kuruluglari ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip olduklari sirketlerin, faiz dahil i¢
ve dig borg stok tutari, en son kesinlesmis biitge gelirleri toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek
yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarint agamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyeleri i¢in bir buguk kat olarak uygulanir.
e) Belediye ve bagh kuruluslari ile bunlarin sermayesinin yizde ellisinden fazlasina sahip olduklari sirketler, en son
kesinlesmis bitge gelirlerinin, 213 sayih Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan
miktarinin yili iginde toplam yiizde onunu geg¢meyen i¢ borglanmayi belediye meclisinin karart; yiizde onunu gegen i¢
borglanma igin ise meclis iiye tam say1sinin salt gogunlugunun karar1 ve Igisleri Bakanhigiin onayz ile yapabilir.

5 SPKn. md.136/2 soyledir: (2) TCMB, Hazine Miistesarligi ve 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢ergevesinde kurulan varlik kiralama girketleri tarafindan ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina 13 iincii madde harig, bu Kanunun ikinci kisminin, birinci ve ikinci bolim hiikiimleri ile 31 inci maddesi
ve 69 uncu maddesinin birinci fikrasi hiikiimleri uygulanmaz. TCMB, Hazine Miistesarligt ve 4749 sayili Kanun
gergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina 13 incii ve 80 inci
maddelerin uygulanmasina iligkin esaslar, bu araglarin TCMB nezdinde izlenmesine, saklanmasina ve islem gormesine
iliskin diizenlemeler sakli kalmak kaydi ile Kurul tarafindan belirlenir.”
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iliskin usul ve esaslar Miistesarlik tarafindan hazirlanacak bir yonetmelikle

1

belirlenir. Sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri saklhdir.’
denilmek suretiyle asagidaki kurumlarin yurt i¢i piyasalarda tahvil ihra¢ yoluyla
bor¢lanmalar1 Hazine Miistesarliginin iznine tabi ve konuya iliskin sermaye piyasasi mevzuati
sakli tutulmustur. Hazine Miistesarligt bu izni, kendi hazirlayacagi bir yonetmelik

cercevesinde verecektir.

Yurt i¢i piyasalarda tahvil ihraglari Hazine Miistesarliginin iznine tabi olan kurumlar

sunlardir:

a) Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler: Bunlar belediye, il 6zel idaresi

ile bunlara bagl veya bunlarin kurduklar1 veya iiye olduklar1 birlik ve idareleri ifade eder.
b) Genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelere bagl kuruluslar.
c) Genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi tesebbiisleri

d.Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlemesi Hakkinda Kanun Madde

7/A

4749 sayili Kanun’un varlik kiralama sirketi kurulmasi ve bu sirketlerin kira sertifikasi
ihracia iligkin hususlar1 diizenleyen 7/A maddesinin 1 inci fikrasinin ilgili boliimii su
sekildedir:

“...Bu fikra kapsamindaki kira sertifikalari, 14/1/1970 tarihli ve 1211 sayili

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan Miistesarlik tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin

)

olarak ilgili mevzuatta yer alan usul ve esaslara tabidir.’
Buna gore, 4749 sayili Kanunun 7/A maddesi kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere kendi
hukukuna tabi bir varlik kiralama sirketi kurulmasimi diizenlemis ve bu sirketler tarafindan
ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin mevzuatta Hazine Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetlere iliskin usul ve esaslara, dolayisiyla da istisnalara tabi olacag ifade

edilmisgtir.
Genel Degerlendirme

Yukarida verilen hiikiimler bir arada irdelendiginde kamu finansmani i¢in ihrag edilen

bor¢lanma araglar1 hakkinda su sonuglara ulasilmaktadir:

1) Devlet adina Hazine Miistesarliginca yapilacak i¢ ve dis bor¢lanma igin ihrag

edilecek sermaye piyasasi araglari sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir.
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2) 4749 sayili Kanun ¢ergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalar1 i¢in de Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina

ilisgkin mevzuat uygulanir ve bunlar da sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir.

3) Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli
idarelere bagli kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi
tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilecek borglanma araclari Hazine Miistesarliginin iznine

tabidir.

4) Genel yonetim kapsamindaki mahalli idareler, genel yonetim kapsamindaki mahalli
idarelere bagli kuruluslar ve genel yonetim kapsamindaki mahalli idarelerin iktisadi
tesebbiisleri tarafindan ihrag edilecek bor¢lanma araglari Hazine Miistesarligi’nin izni diginda
sermaye piyasast mevzuatina da tabidir. Ihragct kurumun SPKn. md.31/2’de sayilan
kanunlardan birisinin hiikiimlerine tabi olmas1 halinde SPKr. tarafindan belirlenen tahvil ihrag

limitleri uygulanmaz.
6.3. Kamu Bor¢lanma Araglari

Kamu bor¢lanmasina ve dolayistyla kamu borglanma araglarina iligskin temel mevzuat
28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlemesi
Hakkinda Kanun ve ilgili yonetmeliklerdir. Yukarida da yer verildigi lizere 4749 sayili
Kanun, kamu finansman1 ve bor¢ yonetimine iligkin esas ve usulleri, yetkili kisi ve kurumlari
diizenlemektedir. Yukarida da belirtildigi gibi Hazine Miistesarlig1 i¢ ve dis borg¢lanmaya
gidebilir.

6.3.1. i¢ Borclanma

4749 sayili Kanuna gore Hazine Miistesarligmin yurt ig¢inde ihrag¢ ettigi bor¢lanma
senetlerine, Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) denilmektedir (md.3). Kanun’un 6 nci
maddesi uyarmnca ¢ikarilacak DIBS cesitlerine, satis yontemlerine, faiz kosullarina,
vadelerine, basim ve ddemelerine iliskin her tiirlii esaslar1 ve bunlara iligkin diger sartlart
belirlemeye Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan yetkilidir. DIBS’lerin yurt igi
piyasalarda ihraci Ongoriilmiis olup, vadeleri agisindan bir sinirlama bulunmamaktadir.
DiBS’ler karsiiginda hazineye nakit girisi saglayan ve saglamayan olarak ikiye

ayrilmaktadir:
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1)Hazineye nakit girisi saglayan DIBS’ler: Bunlar Devlet Tahvili ve Hazine

Bonosudur.

a.Devlet Tahvilleri: ihrac edildikleri tarih itibariyle bir yil (364 giin) ve daha
uzun vadeli DIBS’lerdir. Devlet tahvili, vadesinin bir yol ya da daha az olmasi itibariyle kisa

vadeli kamu finansman yontemi olarak kabul edilebilir (md.3).

b.Hazine Bonolar: Thrag edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yildan kisa (364
giine kadar) olan DIiBS’lerdir (md3). Hazine bonolari; para piyasasi araglarinin en
onemlilerindendir. Bir¢ok {ilkede hazine bonolarinin alim satimi, para piyasalarindaki giinliik
islem hacminin en biiyiigiini teskil eder. Hazine bonolarina uygulanan faiz oranlari para

piyasasinin faiz oranlar1 i¢in 6nemli bir gostergedir.

DIBS’ler yerli para cinsinden veya doviz yani yabanci para cinsinden ihrag edilebilir.
Doviz iizerinden ihraci gergeklestirilen ihraglarda ya doviz cinsinden ya da dovize endeksli
olarak ihra¢ s6z konusudur. Doviz cinsi ve dovize endeksli senetler arasindaki en belirgin
fark, doviz cinsinden senetlerin bor¢lanma ve Odemelerine iligkin islemlerin ddvizle
yapilmasina karsin dovize endeksli senetlerin bor¢lanma ve o6demelerinin belirlenen kur

iizerinden hesaplanan TL iizerinden yapilmasidir.

DIBS’ler iskontolu ve kuponsuz senetler olarak ihra¢ edilebilirler. Iskontolu senetler
sabit getirili senetlerdir. S6z konusu senetlerin faiz 6demesi anapara ile birlikte vade sonunda
yapilir. Senetlerin satis fiyatlar1 ile her bir senedin vade sonunda ulasacagi nominal tutar
arasindaki fark senedin {izerinde tasidig1 ve yatirnmcinin elde edecegi faiz kazanci olacaktir.
Bu noktada, iskontolu senetler, “ihra¢ tarihinde iskonto edilmis fiyat ile satilan, vadesi
boyunca herhangi bir kupon 6demesi olmayan, yatirimci ic¢in getirisi nominal deger ile
iskontolu (satis) fiyat1 arasindaki fark {izerinden hesaplanan sabit getirili senetler” olarak

tanimlanabilir.

Kuponlu senetler ise, itfa olana kadar senedi elinde bulunduran yatirimcisina belirli
donemlerde nakit akim1 saglayan senetler olarak ifade edilebilir. Kuponlu senetler sabit veya
degisken faiz 6demeli olarak ihra¢ edilebilir. Kuponsuz senetler, iskonto esasina gore satisa
sunulurken, kuponlu senetler tizerinde yazili nominal deger (100 TL/10000 USD/10000 Euro)

iizerinden iskontolu veya primli olarak satilabilmektedir.

DIBS’ler kuponlu olarak da ihrag edilebilirler. Kuponlu olarak ihra¢ edilen DIBS’lerin
belli dénemlerde kupon ddemeleri mevcuttur. Iskontolu senetlerde ise yatirimei, senedin net

degerini (iskontolu degeri) dder. Yatirimcinin kazandigr faiz, senedin nominal degeri (par
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value) ile iskontolu degeri arasindaki farktir. Ornegin yatirime1 100 TL. nominal degerli, 9 ay
vadeli bir Hazine Bonosunu 90 TL.’sina (iskontolu degeri) satin aliyorsa, yatirimcinin vade

sonundaki faiz geliri (100 TL. —90TL) 10 TL. dir.

Sabit faiz 6demeli DIBS’ler icin kupon 6deme dénemlerinde veya vade sonlarinda
Odenecek faiz miktarlari, senetlerin ihra¢ giiniinde belliyken, degisken faiz O6demeli
DIBS’lerde ilgili biiyiikliikleri “bir degere endekslemek” séz konusudur. S6z konusu
senetlerde ayrica ek bir getiri (spread) uygulamasina da yer verilebilmektedir. Degisken faiz
o0demeli senetler, menkul kiymetin vadesi boyunca faiz oraninda olusabilecek asir1 volatiliteye

iligkin yatirimcinin iistlenmesi olasi faiz riskinin azaltilmasi temeline dayanir.

Bunun disinda, enflasyon etkisinden arindirmak igin enflasyona endeksli DiBS’ler de

s0z konusu olabilir.

2) Hazineye nakit girisi saglamayan DIBS’ler: Ozel Tertip DIBS’lerdir. Bunlar
ikrazen ihra¢ edildiklerinde Hazine Miistesarlig1 ile senet sahibi arasinda bir borg iligkisi
dogururlar. Tkrazen ihrag edilenler hari¢ olmak iizere, 6zel tertip DIBS’ler, ancak karsiliginda
ilgili y1l biit¢ce kanununda yeterli 6denek olmasi kaydiyla ihrag edilir. Y1l i¢inde ortaya ¢ikan
ve dnceden &ngodriilmeyen gelismeler igin ¢ikarilacak ozel tertip DIBS’ler ise ancak 6denek

kalemleri arasinda aktarma yapilarak ihrag edilebilir (md.6/2).
6.3.2. D1s Bor¢clanma

Kanunun 7 nci maddesinde dis bor¢lanma, dis finansman kaynagindan saglanan borg
olarak ifade edilmistir. Dis bor¢lanma genelde Eurobond denilen borglanma araglari ile

gerceklestirilmektedir.

Eurobond, genel olarak hiikiimet ya da ozel sirketlerin, kendi iilkeleri disinda kaynak
saglamak amaciyla, yabanci para birimlerinden (¢cogunlukla ABD Dolar1 veya Euro) satiga
sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Bunlar ¢ogunlukla 5 ila 30 yil
arasinda bir vade araliginda satisa sunulurlar. Eurobond’lar1 yabanci para cinsinden

tahvillerden ayiran en 6nemli 6zellik, yabanci piyasalarda satilmalaridir.
6.4. Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin Thrac Usulleri ve Piyasa Yapiciigi Uygulamasi
DIBS’lere iliskin dort ihrag yontemi mevcuttur:

a) Thale Yontemiyle Thra¢ Edilen DIBS’ler: fhale yolu ile ihrag edilen Devlet Tahvili

ve Hazine Bonolar1 iskontolu ve kuponlu olarak satilabilmektedir.
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b) TAP Yontemiyle Thra¢c Edilen DiBS’ler: Bu sistemde Hazine Miistesarligi,
yatirnmcilarin  istedikleri zaman satin alabilecekleri tahvilleri Merkez Bankasina
depolamaktadir. Yatirimcilar Merkez Bankasi’ndan alana kadar bu tahvillerin miilkiyeti
Hazine Miistesarligina aittir. T.C Merkez Bankasi1 “Tap” satislar siiresince sadece araci ve
depolayict gorevini gormektedir. Bu yontemde Hazine, senedin tiiri, faizi ve vade sartlarini
belirleyerek T.C. Merkez Bankasi’na depolamaktadir. Satigta kaldig1 sure boyunca her giin
icin belirlenmis fiyatlar lizerinden satist yapilir. Piyasa Yapiciligi sistemine gecilmesi
sonucunda TAP yontemiyle yapilacak olan ihraglara sadece piyasa yapici bankalar

katilmaktadir.

¢) Dogrudan Satis Yontemiyle Thra¢ Edilen DiBS’ler: Hazine Miistesarlig 1996
yilindan itibaren dogrudan satis yontemiyle DIBS ihra¢ etmeye baslamustir. Ozelligi
baslangicta kime ve ne kadar satilacaginin belli olmasidir. Hazine Miistesarligi kamu
kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihra¢ yontemi ile DIBS ihrag
edebilmektedir. Kamu kurumlari, bankalar ya da diger finansal kuruluslar senet taleplerini
Hazine Miistesarligina iletmektedir. S6z konusu talep Hazine Miistesarlig1 tarafindan
degerlendirilmekte ve piyasa kosullari ¢er¢evesinde senedin faizi belirlenerek karsi tarafla da
mutabakat saglanarak senet ihraci gergeklestirilmektedir. Daha Once ihrag¢ edilmis olan bir
senet i¢cin de dogrudan satis s6z konusu olabilir. Senedin ihra¢ fiyatinin iizerine islemis faizi

konularak hesaplanan fiyat iizerinden ihrag gergeklestirilir.

d) Halka Arz Yontemiyle Thrac¢ Edilen DiBS’ler: Bu ihrag seklinde de ihrag edilecek
senedin tiirli, vade ve faiz sartlar1 Hazinece belirlenir ve satisa aracilik etmek isteyen banka ve
araci kurumlar vasitasiyla satigsa sunulur. Yine piyasa yapiciligi s6zlesmesi ¢ergevesinde halka
arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina Piyasa Yapici bankalar aracilik edebilir. Aracilik
faaliyetinde bulunanlar yine Hazine Miistasarligi’nin belirlemis oldugu oran {iizerinden

komisyon alirlar.

Piyasa Yapiciligr Sistemi, kamu bor¢ yonetiminin etkinlestirilmesi ve kamu
bor¢lanmasinda istikrarin saglanmasi, DiBS ikincil piyasasinin derinlestirilmesi ve finansal
sistemin gelistirilmesi amaclartyla uygulanmaktadir. Piyasa yapicisi, piyasanin diiriist, diizenli
ve etkin ¢aligmasini saglamak ve gorevli oldugu sermaye piyasasi araglarinda likit ve siirekli
bir piyasanin olugmasini saglamak i¢in kendi nam ve hesabina ¢ift tarafli kotasyon vermekle
yikiimlii olan araci kurulustur. Piyasa yapiciligi uygulamasi cergevesinde piyasa yapict
bankalarin DIBS birincil ve ikincil piyasalarina iligkin olarak birtakim hak ve yiikiimliiliikleri

mevcuttur.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 154



SERMAYE PIYASASI ARAGLARI 1

6.5. Devlet i¢c Borclanma Senetlerinin Vergilendirilmesi

4749 sayili Kanun’un “Vergi Resim Harg ve Fon Istisnas1” baslikli 15 inci maddesi
uyarmca Hazine Miistesarhiginca ihrag¢ edilen DIBS’lerin faiz ve anapara ddemeleri ile ayni
Kanun’un 6 nct maddesinin son fikrasinda yer alan mali servis anlagsmasinda yer alacak
odemeler ile yine 12 nci maddesinin {igiincii fikrasinda yer alan para piyasasi nakit iglemleri
ve bunlarin disinda kalan diger Devlet i¢ borglar ile ilgili gider, islemler ve kagitlar, 193
sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

hiikiimleri sakli olmak kosulu ile her tiirlii vergi, resim, har¢ ve fondan istisnadir.
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