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Bu kitapc¢ik hakkinda

SPL Diizey 2 ders notlari - 2026 baskisi - 70 konu

Bu kitapcik nedir?

Bu kitap¢ik benzersor’un hazirladigi 6zgiin galisma notudur. Konu anlatimlarinin tamami benzersor
tarafindan yazilmistir; hicbir kaynaktan oldugu gibi alinmamistir. Amaci sinava hazirlanan adaya konuyu
bUtdnlUkId bir anlatimla aktarmaktir.

Resmibir yayin degildir

Bubelge OSYM, SPL (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu), Diyanet isleri Baskanligi,
TURMOB/TESMER veya sinavi diizenleyen baska bir kurumun yayini degildir; hicbir resmi gecerlilii
yoktur. Kitapgikta yer alan higbirifade, ilgili kurumlarin resmi goriis olarak okunamaz.

Hangi kaynaklara dayanilarak yazildi?

Anlatimlar agsagidaki kaynaklara dayanilarak, 6zglin metin olarak yazilmistir. Bir geliski durumunda
baglayiciolan bu kitap¢ik degil, asagidaki resmi kaynaklarin giincel metinleridir:

* SPL(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.) lisanslama sinavi galisma notlari

Kapsam ve mevzuat degisir

Bu baski 29 Temmuz 2026 tarihinde Uretilmistir ve igerigi o tarihteki sinav konu listesine ve mevzuata
dayanir. Sinav kapsami, konu agirliklar ve mevzuat degisebilir; caligmadan énce sinavi diizenleyen
kurumun yUrurltkteki kilavuzunu ve ilgilimevzuatin giincel metnini mutlaka kontrol et.

Hata bildirimi

Kitapcikta bir hata gérdiysen destek@benzersor.com adresine yazarak bildirebilirsin; dizeltilen
icerik bir sonraki baskiyaislenir.
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3 Sermaye Piyasasi Araglari 2 9/9
4 Yatinm Kuruluslari 6/6
5 Finansal Piyasalar 9/9
6 Takas, Saklama ve Operasyon islemleri n/m
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Bu kitapcik, sinav konu listesindeki tim basliklar kapsar.
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1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PIYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.1- Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 Sayill Sermaye Piyasasi Kanunu: Aragtan
Yaptinma Piyasa Duizeni

KISACA

6362 saylll Sermaye Piyasasi Kanunu, tasarruf sahipleriyle fon arayanlari sermaye piyasasi araclari
Uzerinden bulusturan sistemin hukuki omurgasini kurar. Birincil piyasada arag¢ ilk kez satilarak ihragglya
kaynak saglanir; ikincil piyasaise daha 6nce ihrag edilmis araglara likidite, fiyat ve vade referansi
kazandinir. Buyapidaihraggilar, yatinmcilar, sermaye piyasasi araglari, uzman yardimci kurulusglar ve
borsalar birbirini tamamlayan bes ana unsurdur.

Kanun ¢cerceve niteligindedir: temel sinirlari gizer, ayrintili kurallari diizenleme ve uygulamayi gézetme
godrevini Sermaye Piyasasi Kuruluna verir. Menkul kiymetler, tlirev araclar ve diger sermaye piyasasi
araglari; ihrag ve halka arz strecleri; kaydi sistem; halka acik ortakliklar; yatinm hizmetleri; kolektif
yatirim kuruluslari; takas, saklama ve borsa altyapisi bu butintn baslica parcalandir. Yatirmci
korunmasinin merkezinde tam, zamaninda ve dogru bilgilendirme bulunur. Halka arzda izahname,
halka arz edilmeksizin satista ihrag belgesi kullanilir; Kurul onayi belgedeki bilgilerin dogruluguna
garantiveya yatirim tavsiyesi anlamina gelmez.

Kanun yalnizca kurulus ve islem kurallar koymaz. Kurula denetim, aykiriligi giderme, faaliyeti sinirflama,
yatinmcilari tazmin ve gerektiginde su¢ duyurusunda bulunma yetkileri de tanir. Bilgi suistimali, piyasa
dolandiriciligl, usulsiiz halka arz ve izinsiz faaliyet gibi filller cezai; diizenleme ve kararlara aykiriliklarise
kosullarina gére idari yaptirimla karsilanir. Bdylece araclarinihrag edildigi andan piyasaislemlerinin
denetlenmesine kadar kesintisiz bir koruma dizeni olusur.

Sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi bulunan kesim ile orta ve uzun vadeli kaynaga ihtiyag duyan kesim
arasinda sermaye piyasasl araglarinin alim satimi yoluyla dogrudan finansman iligkisi kurar. Bu
piyasanin birincil ayaginda arag ihraggi tarafindan ilk kez satilir ve saglanan fon reel kesime yonelir.
Ikincil piyasada ise dnceden ihrag edilmis araglar yatinmcilar arasinda el degistirir. ihragglya yeni
kaynak aktarmayan bu ikinci agama yine de vazgecilmezdir; yatinmciya elindeki araci nakde ¢evirme
imkani verir, yeni ihraglarin fiyatlandinimasina dayanak olusturur ve borglanma aracglarinin vadeleriigin
piyasa referansi saglar. Spot piyasada kiymet ile bedel islemin ardindan el degistirirken vadeli
piyasada teslimiileride yapilacak mal veya finansal arag Uzerinde buglndeniglem kurulur.

Piyasanin yapisi bes unsur Gzerinden okunabilir. Fon talep edenihraggilar arag ¢ikararak kaynak toplar;
yatinm fonlan diginda gercgek kisiler ve tuzel kisiligi olmayan yapilar ihraggl olamaz. Fon arz eden
yatinmcilar ise tasarruflarini getiri beklentisiyle aracglara y&neltir. Kurul, sunulacak korumayi
farkllagtirmak amaciyla yatinmcilan siniflandirabilir. Sermaye piyasasi araglar fon aktariminin hukuki
konusunu, araci kurumlar ve diger sermaye piyasasi kurumlari uzman hizmetleri, borsalar da dizenli
alim satim ortamini olusturur. Bu unsurlarin arasindakiiligkinin niteligi araca gore ortaklik veya alacaklilik
iliskisi olabilir.
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6362 sayili Kanun, piyasa dizenleyen bir cergeve kanundur. Emredici ana esaslari ve hareket sinirlarini
belirler; ayrintili ikincil dizenlemeleri teblig ve ilke kararlariyla olugturma yetkisini uzman otorite olan
Sermaye Piyasasi Kuruluna birakir. Kurul ayni zamanda bagvurulan sonucglandinr, dlizenlemelerin
piyasadaki etkisini izler ve dizen bozucu fiillere karsl tedbir ile yaptinm uygular. Mevzuat dizeninde
oénce Kanun ve ona dayanan Kurul diizenlemeleri, ardindan sermaye piyasasini ilgilendiren diger &zel
dizenlemeler gelir. Genel hikimler ise sermaye piyasasi mevzuatinda konuya iliskin hdkim
bulunmamasi ve ilgili 6zel kanunun uygulanacak rejimi agikga ayirmasi halinde devreye girer. Kanunun
hazirlanmasinda yeni Tirk Ticaret Kanunu ile anonim ortaklik hukukundaki déniistim, Avrupa Birligi
diizenlemelerine uyum ve piyasalarn giderek karmasiklasan ihtiyaclar belirleyici olmustur.

Kanunun uygulama alani mutlak degildir. Merkez Bankasi, onun islemleri ve blnyesindeki sistemler
kural olarak Kanun disinda tutulmus, sermaye piyasasi araglarni konu alan teminat sézlesmeleri bu
istisnanin diginda birakilmistir. Merkez Bankasl, Hazine ve Maliye Bakanligi ile kamu borg ydnetimi
mevzuatl uyarinca kurulan varlk kiralama sirketlerinin bazi ihraglarinda izahname ve ihrag limitleri
uygulanmaz. Bankalar, sermaye piyasasi araci halka arz ettikleri veya sermaye piyasasi faaliyeti
yurattikleri dlgide Kanuna tabi olur; kurulug, gézetim, muhasebe, bagimsiz denetim ve baz 6zkaynak
konularinda kendi 6zel mevzuatlar gecerlidir. Sigorta sirketleri de kurulus, gbézetim, muhasebe ve
bagimsiz denetim standartlari bakimindan 6zel kanunlarina tabidir.

Sermaye piyasasl aracli Ust kavramdir ve menkul kiymetleri, tirev araclan ve Kurulca bu kapsamda
kabul edilen diger aracglaricerir. Menkul kiymetler ortaklik veya alacaklilik hakki saglar; paylar ile tahvil
ve benzeri bor¢lanma araclarn temel érneklerdir. Bir menkul kiymeti alma veya satma hakki veren
varant gibi araglar ise dogrudan ortakllk ya da alacakliik hakki vermedikleri igin tlrev arag
niteligindedir. Tlrevlerin degeri menkul kiymet, ddviz, faiz, kiymetli maden, mal, istatistik, kredi riski,
enerji fiyati veya iklim degiskeni gibi bir dayanaga baglanabilir. Yatinm fonu katilma payi, gayrimenkul
sertifikasi ve kira sertifikasi da diger sermaye piyasasi araglarina érnek olusturur.

Araglarin ve bunlara bagli haklarin fiziki senet yerine elektronik kayitla izlenmesi kaydi sistemdir.
Merkezi Kayit Kurulusu kayitlariihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleriitibariyla tutar; temel yéntem
hak sahibibazindaizleme olmakla birlikte Kurul toplu hesap tutulmasina da karar verebilir. Kayit sistemi
kural olarak aciklayicidir, bagka birifadeyle kayit tek basina hakki kurmaz veya sona erdirmez ve kayda
guvenerek iyiniyetle hak kazanilmasi s&z konusu olmaz. Bunun énemli sonucu, ara¢ Uzerindeki bir
hakkin U¢Uncu kisilere karstileri sirilmesinde MKK'ya yapilan bildirim tarihinin esas alinmasidir. MKK ile
Gyeleri, kayitlarin yanls tutulmasindan dogan zarardan kusurlari oraninda sorumludur.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sézlesmeleri yazili yapilir. Arag malkiyeti
teminat alana gecirilebilir veya teminat verende birakilabilir; sézlesmede aciklik yoksa mulkiyetin
gecmedigikabul edilir. Temerrit hélinde sartlarivarsa arag ayrica ihbar, siire verme ya da adliveyaidari
izin gerekmeksizin satilabilir veya degderi alacaga mahsup edilebilir. Degerlemede alacagin vade tarihi
esas alinrr ve alacadi asan tutar teminat verene iade edilir. ihragtan dogan yikimlGlikler icin kurulan
teminat yonetiminde ise varliklar teminat yoneticisinin kendi malvarligindan ayri izlenir; yéneticinin
borg¢larinedeniyle haczedilemez, rehnedilemez veyaiflas masasina alinamaz.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 8/187

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_instagram

Ihrag, sermaye piyasasi aracinin halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin satiimasidir. Halka arzi
ayiran unsur, her trl yoldan yapilan genel cagrinin belirsiz bir kitleye yonelmesi ve ¢cagrinin satigla
tamamlanmasidir. Yatinmci bu iliskide esas olarak bilgilendirilerek korunur; aciklamanin tam,
zamaninda ve dogru olmasi gerekir. Halka arzda ihracgl, garantdr, arag, haklar ve riskler hakkinda
bilincli degerlendirmeye elverigli bilgiler iceren izahname hazirlanir. Halka arz edilmeksizin satigta daha
dar kapsamli ihrag belgesi kullanilir. Kitle fonlamasi ise izahname ve ihrag belgesi yUkimlGliganin
diginda tutulmustur. Kurulun izahnameyi onaylamasi, bilginin tutarli, anlagilir ve standartlara goére
eksiksiz sunuldugunu gdsterir; bilginin dogruluguna garanti veya aracailiskin tavsiye degildir.

izahnamede yanlis, yaniltici veya eksik bilgiden dogan zarardan énce ihraggl sorumludur. Zarar
ihragcidan karsilanamazsa halka arz edenler, lider araci kurum, garantér ve ihragginin yénetim kurulu
Gyeleri kusurlari ile olayin gereklerine gére sorumlu tutulabilir. izahnameye giren bagimsiz denetim,
derecelendirme veya degerleme raporlarini hazirlayanlar da kendi raporlarindaki yanlig, yaniltici ve
eksik bilgilerden sorumludur. Satistan 6nce ya da satis sirasinda yatirm kararini etkileyebilecek yeni bir
husus ortaya cikarsa Kurula derhal bildirim yaplilir; onaylanan degisiklik yayimlanmadan énce talepte
bulunanyatinmciya, yayimiizleyenikiis glinuaicinde talebini geri alma hakki taninir.

Ihraggi kavrami halka agik ortakliktan genistir. Pay disindaki bir araci gikaran tiizel kisi ihraggi olabilirken
halka acik ortaklik mutlaka paylar halka arz edilmis veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliktir.
Borsada islem gérenlerin yaninda, ortak sayisi bes ylzl gecen anonim ortakliklar da kendi paylarini
halka arz etmis kabul edilir. Halka acik ortakliklarda kayitl sermaye sistemi, esas sdzlesmede
belirlenen tavana ve verilen yetkiye bagl olarak yénetim kurulunun genel kuruldan ayrica sermaye
artinmi karari almadan pay ¢ikarmasini saglar; bu yetki en gok bes yillik dénem igin verilir. Yonetim
kurulununimtiyazli pay ¢ikarma veya yeni pay alma hakkini sinirlama gibi 6zel yetkileri esas sézlesmede
aclk¢ca bulunmalive pay sahipleriarasinda esitsizlik yaratacak bigimde kullanilmamalidir.

Ortaklik malvarligini koruyan baslica mekanizmalardan biri 6rtli kazang aktarimi yasagdidir. Halka acgik
ortakliklar ve kolektif yatinm kuruluslari, iligkili kisilerle emsale, piyasa teamullne, basiret ve duristlik
ilkelerine aykirn sartlarda islem yaparak karlarini veya malvarliklarini azaltamaz; bunlari korumak igin
beklenen faaliyeti yapmayip iligkili kisinin yararini artirmak da yasak kapsamindadir. Aktarlan tutarin
kanuni faiziyle iadesi istenir ve iligkili taraf iglemlerinin uygunlugunu gdsteren belgeler en az sekiz yil
saklanir. Yénetim kontrolindn oy haklannin yarisindan fazlasinin edinilmesiyle veya yénetim kurulu
cogunlugunu sectiren imtiyazla ele gecirilmesi, diger ortaklara yénelik zorunlu pay alm teklifini
dogurur. Yikimlaligun yerine getirilmemesi halinde oy haklaridonar ve idari para cezasi uygulanabilir.

Kanun kurum yerine faaliyet merkezli bir izin anlayisi benimser. Emir iletimi ve gergeklestiriimesi,
portfdy araciligl, portfdy yoneticiligi, yatinm danismanligi, halka arza aracilik, cok tarafii sistem igletimi
ve saklama baglica yatinm hizmetleridir; bunlarnn dizenli mesleki faaliyet olarak ydrattlmesi Kurul iznine
baglidir. Yan hizmetler ayrica yetki belgesi gerektirmez, fakat yalnizca yan hizmet sunmak Uzere yatirnm
kurulusu kurulamaz. Kolektif yatinm kuruluglar halktan toplanan varliklar riskin dagitimasi ve
profesyonel ydonetimilkeleriyle portféye ddnistirr. Yatinm ortaklgi sirket, yatinm fonuise tlzel kisiligi
bulunmayan malvarligimodelidir; fon varligi kurucu, yéneticive saklayicinin malvarligindan ayrnidir.
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Takas kuruluglarn arag teslimini, bedel 6demesini ve teminat yuktmldlUklerini yUrttar. Merkezi karsi
taraf oldugunda aliciya karsi satici, saticlya karsi alici rolini Ustlenerek takasin tamamlanmasini
taahhUt eder; bdylece karsi taraf temerrat riski azaltilir. Borsalar anonim sirket seklinde, 6zel hukuk
tlzel kisisi olarak kurulur; kuruluslarina Kurulun uygun goérist Uzerine Cumhurbaskani karar verir,
faaliyete gecmeleri Kurul iznine baglidir. Tirkiye Sermaye Piyasalarn Birligi ve Tirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi ise Uyeleri icin meslek kurall koyabilen, disiplin uygulayabilen &z dlzenleyici
kurumlardir.

Kanun, kripto varlk hizmet sadlayicilarini da Kurulun dizenleme ve denetimi altina almistir.
Platformlarin ve saklama hizmeti saglayanlarin kurulusu ile faaliyete baslamasi izne bagldir; bilgi
sistemlerive teknolojik altyapiicin belirlenen élcttlere uyum aranir. Kurul ayrica belirli sermaye piyasasi
araclarinin kripto varlk olarak ihra¢ edilmesine ve elektronik ortam kayitlarinin MKK' sistemiyle
butUnlestiriimesine iliskin esaslar belirleyebilir.

Dlzenin son halkasi denetim ve yaptinmdir. Kurul, Kanunun ve sermaye piyasasina iliskin diger
hikUmlerin uygulanmasini, her tirlU faaliyet ve islemi denetleyebilir; defterlere, elektronik kayitlara ve
bilgi sistemlerine erigebilir. Aykiriligin niteligine gére giderim isteme, faaliyeti sinilama veya durdurma,
yetkiyi iptal etme, yatinmcilari tazmin, tedrici tasfiye ve iflas isteme gibi kademeli araglar kullanabilir.
Bilgi suistimali, kamuya agiklanmamis ve yatinm kararini etkileyebilecek bilgiyi kullanarak menfaat
saglamayi; piyasa dolandiriciligr ise islemlerle yanlis izlenim yaratmayi veya yaniltici bilgi yayarak
menfaat elde etmeyi yaptinma bagdlar. Usulsiz halka arz, izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti, denetimi
engelleme ve sir saklama yUkimlUliguna ihlal de Kanunda sug olarak dizenlenmistir. Bu suglarda
sorusturma kural olarak Kurulun yazli basvurusuna baglidir; Kurul ayrica dlzenlemelerine,
standartlarina ve kararlarina aykiriliklaricin idari para cezasi uygulayabilir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.1- Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Ozel Durumlar Tebligi: icsel Bilgi, Siirekli Bilgi ve
Aciklama Duizeni

KISACA

Ozel Durumlar Tebligi, sermaye piyasasi aracinin dederini veya fiyatiniya da yatirmeinin kararini
etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismelerin kamuya nasil agiklanacagini diizenler. Amag yalnizca bilgi
yayimlamak dedgil, yatinmcilarin bilgiye hizli ve esit bigimde ulagsmasini saglayarak givenilir, seffaf,
etkin, istikrarl, adil ve rekabetci bir piyasa diizeni kurmaktir. Ozel durumlar iki gruptur: henlizkamuya
aciklanmamis ve yatinm kararini etkileyebilecek bilgii¢sel bilgi; bunun disinda kalan bilgi, olay ve
gelismelerise surekli bilgidir.

icsel bilgi ortaya ciktiginda veya 6Jrenildiginde ihragcci agiklama yapar. Agiklama sorumluluguihracc
disindaki belirli pay ve imtiyaz sahiplerine de dogabilir. ihraggi, mesru cikarini korumak icin agiklamays
ancak yatinmciyi yanilitmama ve gizliligi saglayabilme kosullaryla erteleyebilir; erteleme sebebi
ortadan kalkinca bilgi, erteleme karari ve gerekgesiyle birlikte aciklanir. Gizlilik bozulursa agiklama
geciktiriiemez.

Teblig, olagan disi fiyat veya islem hacmi hareketlerini, 5Snemli haber ve sdylentilerin dogrulanmasini,
yénetim sorumlulugu bulunan kisilerin islemlerini, sermaye ve oy hakki esiklerinin asiimasini, genel
kurulile sermaye artinmi gelismelerini ve pay disindaki araglara 6zgl olaylari da agiklama diizenine
baglar. Agiklamalar kural olarak derhal, Turkge, dogru, tam, dolaysiz, anlasilir ve yeterli yapilir; reklam
amaciyla kullanilamaz. Daha 6nce agiklanan bir olay degisirse glincellenir ve ilan edilen 6zel durumlar
ongoérllen stire boyuncaihragginininternet sitesinde erisilebilir tutulur.

Ozel Durumlar Tebligi'nin cikis noktasi, yatinm kararini etkileyen bilginin yalnizca mevcut olmasinin
yeterli olmamasidir. Bilgiye zamaninda ve esit bicimde erisilemediginde baz yatirmcilar digerlerine
gore Ustlnlik kazanir, fiyat olusumu bozulur ve piyasanin glvenilirligi zedelenir. Teblig bu nedenle
sermaye piyasasl araglarinin degerini veya fiyatini ya da yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek bilgi,
olay ve gelismelerin kamuya agiklanma usullini dizenler. Hedeflenen piyasa dizeni guvenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetgidir. Agiklama yUkimlUligUu de bilgiye hizli erisim saglayacak, yatinmcilar
arasinda esit islem ilkesini bozmayacak ve ihragg¢inin mevcut durumuna iliskin yanlis kanaat
yaratmayacak bicimde yerine getirilir.

Ozel durum kavramiicsel bilgiile strekli bilgiyi birlikte kapsar. igsel bilgi, bir sermaye piyasasi aracinin
degerini veya fiyatini ya da yatinmcinin kararini etkileyebilecek ve hentiz kamuya agiklanmamis bilgi,
olay veya gelismedir. Surekli bilgi ise i¢sel bilgi taniminin disinda kalan bilgi, olay ve gelismelerden
olusur. Ayrmin merkezinde bilginin hentz kamuya aciklanmamis olmasi ve yatinm karari Uzerindeki
etkisi bulunur. Bununla birlikte iki bilgi tiriinde de agiklamanin hizli, dogru, tam ve esit erisime acik
olmasi gerekir. Ozel durum kamuya duyuruluncaya kadar bilgiyi bilenler gizliligi korumakla yikimlidr;
Kurul da gerekligérdiginde ihraggidan veyailgili taraftan agiklama isteyebilir.
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icsel bilgi ortaya ciktiginda veya ihracgi tarafindan égrenildiginde, bu bilgi ile daha &nce agiklanan
hususlarda meydana gelen degdisiklikler kamuya duyurulur. Bilgi ihragginin bilgisi disinda, ihragginin oy
haklarinda veya sermayesinde dogrudan ya da dolayli olarak ylizde on veya daha fazla paya sahip
olanya dabu orandan bagimsiz bicimde yénetim kurulu Gyesi se¢gme veya aday gdsterme hakkiveren
imtiyazli paylarin ylzde on veya daha fazlasini elinde bulunduran bir kisi tarafindan 6grenilmisse
aciklama ilgili kisi tarafindan yapillir. ihragginin ana ortaklidi veya badl ortakligindaki faaliyet, finansal
yapl ya da yonetim ve sermaye iligkisindeki degisiklik ihragginin durumunda énemli bir degisime yol
aclyorsa agiklama yukimliligu yine ihragglya aittir.

icsel bilgininihraggl veya onun adina hareket eden kisi tarafindan isin ya da gérevin olagan yiritiimesi
sirasinda tgUnct kisiye agiklanmasi da kamuyu aydinlatma sonucunu dogurur. Buna karsllik bilgiyi alan
kisinin kanundan, esas sdzlesmeden veya 6zel sézlesmeden dogan gizlilik yikimlUligu varsa bu &zel
aciklama kurali uygulanmaz. Buradaki mantik, sir saklama &devi altindaki mesleki paylasim ile belirli
Kisilere secici bilgi aktarimini birbirinden ayirmaktir. Segici paylasim yatinmcilar arasindaki esitligi
bozabileceginden bilgi kamuya da acilir; hukuken korunan gizli paylasim ise agiklama zorunlulugunu
tek basina dogurmaz.

Ihraggl mesru gikarlarinin zarar gérmesini dnlemek icin igsel bilginin agiklanmasini erteleyebilir, ancak
U¢ kosul birlikte bulunmalidir: erteleme mesru ¢ikar korumali, yatinmcilarin yaniltimasina yol agmamali
ve bilginin gizli tutulmasi saglanabilmelidir. Sorumluluk ihragglya aittir. Erteleme sebebi ortadan kalkar
kalkmaz bilgi aciklanir; agciklamada erteleme karari ile bu kararin temelindeki nedenler de belirtilir.
Kurul, gerekgelerin yerindeligini inceleyebilir. Ertelenen bilginin konusu olan olay hi¢ gerceklesmezse
aciklama yapilmayabilir.

Erteleme karar pasif bir bekleme yetkisi degildir. ihracc, listede bulunmayan kisilerin bilgiye erismesini
onleyecek etkin dizenekler kurmali, bilgiye erisen kisilerin mevzuattan dogan ytukimldltkleri kabul
etmesini ve kotlye kullanimin yaptirimlarini bilmesini saglamalidir. Gizlilik artik korunamiyorsa agiklama
yapllr. Is akdiyle veya baska bir badla ihragglya bagli calisan ve igsel bilgiye diizenli erisimi olan kisiler
MKK'ya bildirilir. Degisiklikler en geg iki is glnua iginde giincellenir; liste MKK nezdinde korunur ve
istenmesi halinde Kurulile ilgili borsayla paylasilir. idari sorumlulugu bulunan kisiler ayni zamanda igsel
bilgiye erisimi olan kisi kabul edilir.

Piyasa hareketleri de agiklama ihtiyacini tetikleyebilir. Sermaye piyasasi aracinin fiyatinda veya islem
hacminde olagan piyasa kosullariyla agiklanamayan degisim oldugunda ihraggi, ilgili borsanin talebi
Uzerine aglklama yapar. Aciklamada kamuya duyurulmamis 6zel durum bulunup bulunmadigi belirtilir
ve varsa agiklanmamis hususlara yer verilir; gecerli bir erteleme kararn bu dizen icinde korunur.
Bdylece olagan disi hareketin sebebi bilinen bir kurumsal gelismeyse piyasa bilgilendirilir, boyle bir
gelisme yoksa bu durum da a¢ikga ortaya konur.

Basin, yayin veya baska iletisim yollaryla ilk kez duyurulan ya da &nceki aciklamalardan farkl icerik
taslyan bir haber veya soylenti, aracin degerini, fiyatini veya yatinm kararini etkileyebilecek
onemdeyse ihraggl bunun dogru veya yeterli olup olmadigi konusunda agiklama yapmak zorundadir.
Haber sirketten kaynaklanmasa da yUkUmlilik dogabilir. Sdylenti ertelenmis i¢sel bilgiye iliskinse
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erteleme sebeplerinin ortadan kalktigi kabul edilir ve agiklama yapilir. Buna karsilik, zaten kamuya
aciklanmis bilgilere dayanan yorum, analiz, tahmin ve gelecege ydnelik degerlendirmeler bu
dogrulama ylUkimlUligidnin disindadir. Teblig gelecege yonelik degerlendirme agiklamasini zorunlu
kilmaz; yapilmasi tercih edilirse belirlenen kurallara uyulur.

Idari sorumlulugu bulunan kisiler, bunlarla yakindan iliskili kisiler ve ihragcinin gercek veya tiizel kisi ana
orta@i tarafindan ihragginin paylarinda ve bu paylara dayall diger araclarda gergeklestirilen islemler,
Tebligdeki esik ve hesaplama esaslar cercevesinde islemi yapan tarafindan aciklanir. icsel bilgiye
erisebilen veya ihraccinin yénetiminde etkili olan kisilerin igslemlerinin gérinlr kiinmasi, segici bilgi
avantajina ve ¢lkar ¢catismasina karsi kamuyu bilgilendirir. Pay disindaki halka arz edilmis aracglarda

yapilaniglemlericin de Teblig ayri bir toplam tutar esigine dayanan agiklama diizenikurar.

Surekli bilgilerin dnemli bir bélimU sermaye yapisi ve ydnetim kontrolindeki degdisikliklere iligkindir. Bir
kisi veya birlikte hareket eden kisiler, paylari borsada islem gérenihra¢ginin sermayesindeki payl ya da
toplam oy haklar bakimindan ytizde besg, on, on bes, yirmi, yirmi bes, otuz g, elli, altmis yedi veya
doksan bes esiklerinden birine ulastiginda ya da bunun altina distiginde agiklama yapar. Bir
kurucuya ait yatinm fonlar igin de ayni esikler uygulanir. Pay disindaki araglarn halka arz edilerek
borsada islem gdren halka acik olmayan ortakliklarda ise ylzde yirmi bes, elli ve altmis yedi esikleri
esas alinir. Dogrudan pay sahipliginin belirli esikleri gegmesine iligkin agiklamayr MKK yapar; birlikte
hareket, dolayli sahiplik veya oy hakkina dayali diger durumlarda sorumlulukilgili kisilerdedir.

Oy hakki hesabl yalnizca pay sicilinde gériinen dogrudan milkiyete bakilarak yapilmaz. Oylari ayni
yénde kullanmak Uzere ortak politika sézlesmesi yapilan GglncU kisilerin oylar, oy hakkinin gegici
devri, belirli kosullarda teminat veya intifa hakkindan dogan oylar, kontrol edilen isletmelerin elindeki
oylar, talimat bulunmadiginda kendi iradesiyle kullanilabilen tevdi edilmis veya vekaleten kullanilan
oylar da hesaba katilabilir. Borsada islem géren bir payl edinme hakki veren araca sahip olunmasi
nedeniyle potansiyel oy haklari esiklere ulasiyor, esigi aslyor veya altina diisllyorsa paya dayall arag
icin ayrica aciklama yapllir; hesaplamada kisinin mevcut oy haklari da dikkate alinrr.

Esik agiklamasi, yikimlinin kimligini, birlikte hareket edenleri, ihragglyi, islem tarihini, isleme konu
paylarin nominal degerini ve islem tutarini, islem éncesi ile sonrasindaki pay veya oy oranlarini igerir.
Dolayli sahiplik varsa istirak zinciri de belirtilir. Paya dayali ara¢ agiklamasinda dayanak payin ihra¢gisi,
aracin edinim veya elden ¢ikarma tarihi, potansiyel oy orani, hakkin kullanilacagi dénem ve varsa vade
veya itfa tarihi yer alir. Agiklama birden fazla kisinin sorumlulugundaysa yUikimlUlUk kisilerden biriya da
ihracci tarafindan yerine getirilebilir; fakat bu yontem diger sorumlularin eksik, hatall veya yetersiz

aciklamadan dogan sorumlulugunu kaldirmaz.

KAP'ta yayimlanan genel bilgiler de gulncel tutulur. Paylarn borsada islem g&éren ihraggilarn
sermayesinde dogrudan ylizde bes veya daha fazla paya ya da oy hakkina sahip kisileri gdsteren tablo
degisiklik oldugunda MKK tarafindan derhal giincellenir. ihragginin diger genel bilgilerindeki
degdisiklikler en geg iki is ginu iginde islenir. Paylar borsada islem gdéren ihraggilar ayrica yatinmci
toplantilarina erisim, haber ve sdylenti takibi, idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesi, gizliligi
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koruyan tedbirler ve gelecege yonelik degerlendirmeler igin en az esaslari iceren bir bilgilendirme
politikasi olusturur ve degistiginde gtinceller.

Genel kurulun tarih, saat, yer ve gindemine iliskin karar; katilma hakki ve oylar; kar dagitimi karari;
toplanti tutanagi ve hazir bulunanlar listesi; toplantinin yapilamamasi ile yeni toplanti bilgisi; yeni pay
ihraci, yeni pay alma hakkinin kullanimi ve ilgili degistirme islemleri paylar borsada islem gdéren
ihraggilarca agiklanir. Pay disindaki araglar halka arz edenler bakimindan ihrag tavani, her tertip ihracin
gerceklesmesi, anapara, faiz veya kupon édemesinde temerrit, ihrag kosullarindaki yatinmci hakkini
etkileyen degisiklik, dénistirme veya degistirme hakki, derecelendirme notu, garanti ve teminat
degdisiklikleri de agiklama kapsamindadir.

Aciklamalarin dili Tark¢edir; Kurul gerekli gérirse Tudrkgenin yaninda baska dilde de ac¢iklama
isteyebilir. Aracl borsada islem gdéren ihracgilar ve borsada islem gdren kira sertifikalarinin fon
kullanicilart agiklamayi ilgili KAP formuyla yapar. Borsada islem gérmeyen aracglarnn ihraggilan ve fon
kullanicilart agiklamayi Kurula génderir; Kurul bu agiklamayiinternet sitesinde yayimlar. Kural, Tebligde
bagska slre yoksa agiklamanin derhal yapilmasidir. Sermaye ve yénetim kontroll esiklerine iliskin belirli
bildirimler ise islemi izleyen (giinci is glini saat dokuza kadar yapilir. ihraggi agiklama dncesinde
islemlerin gegicidurdurulmasiniborsadanisteyebilir.

Her agiklama yatinm kararina yardimci olacak &élglide zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilir ve
yeterli olmalidir. Miktar veya etkinin sayisal olarak belirlenebildigi durumda bunlara yer verilir;
kesinlesmemis olay aciklaniyorsa belirsizlik, ¢6zUm icin beklenen tarih ve gerekli kosullar belirtilir.
Aciklama yanlig, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olamaz ve pazarlama ya da reklam amaciyla
kullanilamaz. Onceden aciklanan dzel durumda gelisme olursa bilgi siirekli giincellenir. Borsada islem
gdren araclarin ihracgilan agiklamayi en geg izleyen is gunU internet sitesine koyup bes yil saklar;
borsada islem gérmeyen araglarn ihraggilari ise varsa internet sitelerinde en ge¢ bes is ginu icinde
yayimlar ve yine bes yil erisimde tutar. Béylece 6zel durum agiklamasi tek anlik bir bildirim degil, dogru
bilginin esit erisimle glincel tutuldugu strekli bir kamuyu aydinlatma slirecine déntsr.
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1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.3.1- Kurumsal Yonetim Tebligi l1-17.1

Kurumsal Yonetim Tebligi: Pay Sahiplerinden Yonetim
Kuruluna Biitinsel Uyum Duzeni

KISACA

Kurumsal yénetim, sirket Gzerindeki gl¢ ve denetimin pay sahipleri, ydnetim kurulu, yéneticiler ve
diger menfaat sahipleri arasinda hangi kurallarla kullanilacagini belirler. Bu diizenin temelinde mlkiyet
ile ydnetimin ayrilmasindan dogan temsil sorunu bulunur. Adillik hak sahiplerine esit yaklasmayi, hesap
verebilirlik ydnetimin kararlarini agiklayabilmesini, seffafiik Snemli bilgilerin zamaninda ve anlasilir
bicimde paylasiimasini, sorumluluk ise sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas s6zlesmeye ve etik
degerlere uygun yirattlmesini gerektirir.

[1-17.1 sayil Kurumsal Yonetim Tebligi, builkeleri halka acik ortakliklar bakimindan uygulanabilir
ylkimlUltklere donlstUrr. Paylari borsadaislem goren ortakliklar piyasa degeri ve fiili dolasimdaki
paylarin piyasa degeri esas alinarak t¢ gruba ayrilir; zorunlu ilkelerin kapsami bu gruplara goére
farklilasabilir. Zorunlu olmayanilkelerde ise ortaklik, uyum durumunu ve ayrilma gerekgesini Kurumsal
Yénetim Uyum Raporuile agiklar; Kurumsal Yonetim Bilgi Formu mevcut uygulamalari veriye dayal
bicimde gorinlr kilar. Teblig ayricailigkili taraf islemlerinde degerleme ve bagimsiz Gye onayini,
yatinmcliligkileri bélumanu ve Gguncd kisiler lehine verilen teminatlan dizenler. Ekilkeler dért alanda
somutlasir: pay sahiplerinin haklar, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahiplerinin korunmasive
yonetim kurulunun yapisiile calismasi. Béylece kurumsal ydnetim, soyut biriyi ydnetim dlstncesi
olmaktan ¢ikar; agiklama, denetim, bagimsizlik ve hesap verme mekanizmalariylaigsleyen bir sisteme
doénusdr.

Kurumsal ydnetimi yalnizca yénetim kurulunun nasil calisacagina iliskin bir kurallar dizisi olarak gérmek
eksik kalir. Asil mesele, sirket UGzerindeki glictn kimler tarafindan, hangi sinirlar icinde ve kimin yarari
gozetilerek kullanilacagidir. Modern anonim ortaklikta sermayeyi saglayan pay sahipleri ile ginlik
kararlar alan y&neticiler gogu zaman ayni kisiler degildir. Mulkiyet ile kontrolln ayrilmasi, profesyonel
yénetimin uzmanlgindan yararlanmayr mimkin kilarken yoneticinin kendi menfaatini sirketin veya
yatinmcinin menfaatinin énline koymasi riskini de dogurur. Hakim ortagin bulundugu yapilarda sorun
farkll bir bicim alir; bu kez sirket Uzerindeki etkin denetim artabilir, fakat azinlik pay sahiplerinin
cogunluk karsisinda korunmasi gerekir. Kurumsal ydnetim, hem daginik ortaklik yapisindaki yénetici
denetimi sorununa hem de yogunlagsmis ortaklik yapisindaki azinlik sorununa cevap veren bir denge
dizenidir.

Bu dlzenin muhataplari yalnizca pay sahipleri degildir. Calisanlar, alacaklilar, misteriler, tedarikgiler,
yatinmcilar, kamu kurumlari ve sirket faaliyetlerinden olumlu ya da olumsuz etkilenen diger kesimler
menfaat sahibi kavrami iginde ddsunulir. Kurumsal ydnetimin dért ana ilkesi bu iligkilerin ortak
Olglsund verir. Adillik, ayni durumdaki hak sahiplerine esit davraniimasini ve 6zellikle azinligin haklarini
kullanabilmesini gtivence altina alir. Hesap verebilirlik, ydénetim kurulunun kararlar ve sonuglar
hakkinda sirket tlzel kisiligine ve pay sahiplerine agiklama yapabilmesini gerektirir. Seffaflik, ticari sirlar
disinda kalan énemli mali ve mali olmayan bilgilerin dogru, eksiksiz, zamaninda, anlasilir ve erisilebilir
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bicimde duyurulmasidir; yalnizca faaliyet sonunu degil, karar &ncesini ve uygulama stirecini de kusatir.
Sorumluluk ise sirket adina yapilan iglerin mevzuata, esas sézlesmeye, sirket ici dizenlemelere ve etik
degerlere uygun olmasini ve bu uygunlugun denetlenebilmesiniifade eder.

Turk hukukundaki kurumsal yéonetim gercevesi Turk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
birbirini tamamlayan hdkimlerine dayanir. Turk Ticaret Kanunu; esit islem, bilgi alma ve inceleme, &zel
denetim, genel kurula katilma, oy kullanma, azlik haklari, riskin erken saptanmasi ve yénetim kurulunun
b6zen yukumluligu gibi pek ¢ok aragla genel sirketler hukuku zeminini kurar. Kanunun 1529'uncu
maddesi, halka acik anonim sirketlerde ilkeleri, yénetim kurulunun acgiklamasini ve derecelendirme
esaslarini belirleme gdrevini Sermaye Piyasasi Kuruluna birakir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 17'nci
maddesi de Kurula, halka agik ortakliklarin ilkelerin bir bélimine veya tamamina uymasini zorunlu
tutma, uyumsuzlugu giderecek kararlari alma ve gerektiginde hukuka aykiriislemlere kargi dava veya
ihtiyati tedbir yoluna bagvurma yetkisi verir. 11-17.1 sayili Teblig, bu yetki zemini Uzerinde kurumsal
yénetimilkelerini, iliskili taraf islemlerini ve tamamlayici yukidmlalUkleri bir araya getirir.

Tebligdeki yakumildliklerin agirhgr her ortaklik igin ayni degildir. Paylari borsada islem géren halka agik
ortakliklar, toplam piyasa degerleri ile fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri dikkate alinarak Ug¢
gruba ayrilir. Hesaplamada Mart, Haziran, Eylll ve Aralik aylarinin son islem gunlerindeki kapanis
fiyatlan ile fiili dolagim oranlarinin ortalamasi kullanilir; gruplar Kurul tarafindan her yil Ocak ayinda
yeniden belirlenir ve ilan edilir. Birinci grup, piyasa degeri ortalamasi G¢ milyar Turk lirasini ve fiili
dolagsimdaki paylarinin piyasa degeri ortalamasi yedi ytz elli milyon Turk lirasini asan ortakliklardan
olusur. ikinci grup, birinci grup disinda kalip ayni dlciitler bakimindan sirasiyla bir milyar ve iki yiiz elli
milyon Tirk lirasi esiklerini asan ortakliklardir; digerleri iciincii gruptadir. Ust gruba cikan ortaklik, ilani
izleyen ilk genel kurul tarihi itibariyla yeni grubun daha adir ilkelerine uyum saglar. ilk defa borsada
islem gormek icin bagvuran ortaklik ise liste ilan edilinceye kadar Uglncu grubun ytkidmldlUklerine
tabidir.

Kurumsal yénetim ilkelerinin bir bdlUmU zorunlu, bir béIima génallidar. Zorunlu ilkeye aykirilik basit bir
aciklamayla giderilemez. Ortakligin yeterli sayida yonetim kurulu Gyesi bulundugu halde gerekli karari
almamasi durumunda Kurul otuz glnlik bir stre verebilir; uyum yine saglanmazsa yénetim kurulunun
toplanip karar almasina yetecek sayida, bagimsizlik él¢Utlerini taglyan Uyeyi resen atayabilir. GOnallG
ilkelerde ise “uygula, uygulamiyorsan acikla” yaklasimi gecerlidir. Ortaklik, ilkeye uyup uymadigini,
kismen uyuyorsa hangi noktada ayrildigini, uyumsuzlugun nedenini, dogurdugu ¢ikar ¢atigmalarini ve
gelecege donik planinikamuya agiklar. Kurumsal Yonetim Uyum Raporunda herilke icin evet, kismen,
hayir, ilgisiz veya muaf cevaplarindan biri kullanilir; kismen ve hayir cevaplar gerekgelendirilir. Kurumsal
Yonetim Bilgi Formu ise uygulamalar bir arada g&steren veri tabani islevi gértr. Bu iki sablon yillik
finansal rapor bildirim sUresi icinde ve genel kuruldan en az ¢ hafta dnce Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayimlanir; yilicindeki &nemli degisiklikler de glincelleme sablonlariyla duyurulur.

Tebligin kurumsal yénetim ilkeleri dért ana alana yayilir. Birinci alan pay sahipleridir. Yatinmci iligkileri
bolimi pay sahipligi haklarinin kullanilmasini kolaylastirir; gerekli bilgi ve belgeler kurumsal internet
sitesinde glincel tutulur. Genel kurul ilaniyla birlikte ortaklik ve oy yapisi, imtiyazlar, 5Snemli degisiklikler,
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yénetim kurulu adaylari, pay sahiplerinin glindem &nerileri ve varsa esas sdzlesme dedisiklikleri
aciklanir. Bu agiklama toplantidan en az U¢ hafta édnce yapllir. Genel kurulda glindem ac¢ik yazilir, pay
sahiplerine esit kosullarda konugma ve soru sorma imkani taninir. Hemen cevaplanamayan ve ticari sir
niteliginde olmayan sorular yatinmci iligkileri bdlimu tarafindan en geg on bes gln iginde yazili olarak
cevaplanir; toplantida sorulan sorular ve cevaplar otuz giiniginde internet sitesinde yayimlanir. Onemli
islemlerde bagimsiz Uyelerin gogunluk onayi aranmasi, bagis politikasinin genel kurula sunulmasi, oy
hakkinin kolay kullaniimasi, azlik haklarinin genigletilebilmesi, 6ngoérilebilir kar dagitim politikasi ve
paylarin devrinizorlastiran uygulamalardan kagcinma da bu alanin tamamlayici pargalandir.

Ikinci alan kamuyu aydinlatma ve seffafiiktir. Kurumsal internet sitesi yalnizca zorunlu bildirimlerin
depolandigi bir yer degildir; ticaret sicili bilgileri, ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazlar, esas s6zlesme,
finansal ve faaliyet raporlari, genel kurul belgeleri, politikalar, etik kurallar ve sik sorulan sorular gibi
yatinmcinin kararini destekleyen icerikleri bir araya getirir. En az son bes yillik bilginin korunmasi esastir.
YUzde besten ylksek paya sahip gergek kisi ortaklar gésteren yapi en az alti ayda bir glincellenir.
Faaliyet raporu da kamuoyunun sirketi dogru degerlendirebilmesine yetecek ayrintida hazrlanir;
yénetim kurulu Gyelerinin dig gdrevleri, bagimsizlik beyanlari, komite ¢alismalari, toplantilara katilim,
énemli mevzuat degisiklikleri, davalar, ¢ikar gatismalar, karsilikli istirakler ve sosyal sorumluluk
faaliyetleri gibibilgiler raporda yer alr.

Uclinci alan menfaat sahipleridir. Sirket, calisanlarin, misterilerin, alacaklilarin, tedarikgilerin ve diger
ilgili kesimlerin mevzuat veya s6zlesmeden dogan haklarni korur; agik bir hukuki korumanin
bulunmadigi durumdaiyiniyet ve sirket imkanlar élglsiinde dengeli davranir. Hak ihlalinde etkili tazmin
yollan olusturulur, etik olmayan islemlerin ilgili komitelere iletilebilmesi icin bildirim mekanizmalari
kurulur. Calisanlar bakimindan esit firsat, yazili ise alim olgutleri, egitim, gdrev ve performans agikligi,
ayrimciligin ve k&t muamelenin dnlenmesi ile glivenli caligma ortami &ne gikar. Mlsteri ve tedarikgi
iliskilerinde memnuniyet, taleplerin zamaninda karsilanmasi, kalite ve ticari sirlarin korunmasi;

toplumsal dizeyde ise insan haklarina saygi, ¢cevresel sorumluluk ve yolsuzlukla micadele esastir.

Doérdlncu alan yonetim kuruludur. Kurul sirketin uzun vadeli ¢ikarini gézeterek risk, blylime ve getiri
arasinda tedbirli bir denge kurar; stratejik hedefleri ve kaynak ihtiyacini belirler, yénetimin
performansini denetler. Uye sayisi besten az olamaz ve godunluk icrada gérevli olmayan Uyelerden
olusur. Bagimsiz Uyeler, icrada gérevli olmayan Uyeler arasindan belirlenir; sayilar kurulun G¢te birinden
ve her durumda ikiden az olamaz. Bagimsizlik yalnizca unvana bagl degildir. Adayin son bes yildaki
istihdam, ortaklik ve dnemli ticariiligkileri, mesleki yeterliligi, sirkete ayirabilecegizaman, son on yildaki
kurul gorevleri ve bagka sirketlerdeki Uyelikleri birlikte degerlendirilir. Bagimsizigini kaybeden lye
durumu derhal bildirir ve ilke olarak istifa eder; bosalan Uyelik i¢in kurul ile aday gdsterme komitesinin
belirlistrelericinde islem yapmasi gerekir.

Yénetim kurulunun iglevleri komiteler araciliglyla derinlesir. Denetimden sorumlu komite muhasebe,
finansal agiklama, bagimsiz denetim ve i¢ kontrol sistemlerini gdzetir; bltln Uyeleri bagimsizdir ve en
az U¢ ayda bir toplanir. Kurumsal yénetim komitesi ilkelerin uygulanmasini, uyumsuzluk gerekgelerini
ve dogan c¢ikar gatigsmalarini inceler, yatinmci iligkileri bdlimini gdzetir. Riskin erken saptanmasi
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komitesi sirketin varligini ve devamini tehdit eden riskleri belirler; aday gdsterme komitesi ydonetim
kurulu ve Ust ydnetim adaylarna iliskin sistemi, lcret komitesi ise uzun vadeli hedeflerle uyumlu
Ucretlendirme olgllerini olusturur. Genel middir bu komitelerde gdrev alamaz. Bagimsiz Uyelerin
Ucretinde kar payina, pay opsiyonuna veya sirket performansina dayall &deme kullanilamaz; ¢lnki
Ucret yapisinin bagimsiz karar verme yeteneginizedelememesi gerekir.

Tebligin iligkili taraf islemleri bolimd, ¢ikar catismasiniislem gergeklesmeden 6nce ydnetmeye calisir.
Yaygin ve siirekli olmayan varlik veya hizmet islemlerinde énce yénetim kurulu karari alinir. ilgili finansal
blyUkllklere orani ylzde besi agsmasi beklenen islem icin degerleme yaptirilir; oran ylzde onu
asacaksa buna ek olarak badimsiz tyelerin cogunluk onayi aranrr. iliskili ydnetim kurulu Gyeleri oy
kullanamaz. Bagimsiz cogunluk onay vermezse konu gerekgeleriyle kamuya agiklanir ve iliskili kisilerin
oy kullanamayacagi genel kurulun onayina goétirllir. Yaygin ve sireklilik arz eden iliskili taraf
islemlerinde aliglarin satis maliyetine veya satiglarin hasilata oraninin ytizde onu agmasi bekleniyorsa
piyasa kosullariyla karsilastirmali ydnetim kurulu raporu hazirlanir. Boylece degerleme, bagimsiz karar
ve kamuyu aydinlatma birbirini tamamlar.

Tamamlayici hikimlerden yatinmci iliskileri b&IUmu, ortaklik ile yatinmci arasindaki surekli iletigimin
kurumsal sahibidir. Bélim dogrudan genel muddr, genel middir yardimcisi veya esdeger idari
sorumlulugu bulunan yéneticiye bagli calisir ve yilda en az bir kez ydnetim kuruluna rapor verir. Yonetici
kural olarak ileri dlizey sermaye piyasasi faaliyetleri ve kurumsal yénetim derecelendirme uzmanlgi
lisanslarina sahip olmali, menkul kiymet yatinm ortakliklar disinda tam zamanl ¢alismali ve kurumsal
yénetim komitesinde yer almalidir. Ugiincii grupta daha hafif lisans kosullar uygulanabilir. Ydneticinin
ayrilmasi halinde otuz gliniginde yenisi gérevlendirilir. B&IUm; yatinmci yazigmalarini ve kayitlarini tutar,
bilgi taleplerini cevaplar, genel kurul belgelerini hazirlar ve sermaye piyasasi yaktmlUliklerinin yerine
getirilmesiniizler.

Bu bltlniginde 11-17.1 sayil Tebligin mantigi agikga gordilir. Pay sahiplerinin bilgiye ve karara erigsmesi,
menfaat sahiplerinin korunmasi, yénetim kurulundaicra ile gdézetimin ayrilmasi, bagimsiz Gyelerin gikar
catismalarinda filtre goérevi Ustlenmesi, komitelerin denetimi uzmanlastirmasi ve uyum raporlarinin
uygulamayi goérinir kilmasi ayni hedefe hizmet eder. Kurumsal ydnetim bu nedenle tek tek
yukUmlUlUklerin toplamindan daha fazlasidir; sirket glcdnu adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ekseninde sinirlayan, kararin alinmasindan kamuya ac¢iklanmasina kadar uzanan butinsel
biryénetim dizenidir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.1- Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi ll1-48.1

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarn: Kurumsal Yapi,
Portfoy Disiplini ve Degerleme

KISACA

Gayrimenkul yatinm ortakligi, gayrimenkullerden, gayrimenkul projelerinden, bunlara dayali
haklardan ve izin verilen diger varliklardan olusan portfdyUisletmek tzere kayitli sermaye sisteminde
kurulan anonim ortakliktir. Altyapi yatinm ve hizmetlerine 6zgulenmis ortakliklar ayri bir faaliyet
modeline tabidir. Her iki modelde de ortaklik, kendi tlizel kisiligi icinde malvarligi edinir ve pay sahipleri
ortaklik payi Gzerinden yatirnma katilir.

Teblig, kurulug veya déntsiim sartlarinihalka agilma taahhtduyle birlestirir. Portféyin ydnetimi
ortakligin yénetim kurulunun sorumlulugundadir; sermaye piyasasi araglarindan olusan bélimigin
yetkili bir portféy yénetim sirketinden hizmet alinabilir. Gayrimenkul yatinmlarinin ortaklik aktifindeki
agirhgikorunmali, borclanma ve teminatlar sinirlariginde tutulmali ve belirliislemler bagimsiz
degerlemeye dayanmalidir.

Ortaklik taginmaz alip satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir, projelere yatirm yapabilir ve belirli ayni
haklar edinebilir. Buna karsilikingsaati kendi personeliyle Ustlenemez, taginmazlari ticariisletme gibi
isletemez, stirekli kisa vadeli alim satim yapamaz ve mevzuatinizin vermedigi krediveya aracilik
faaliyetlerine giremez. Boéylece yatirnm faaliyetiile mUteahhitlik, isletmecilik ve finansal aracilik
birbirinden ayrilir.

Gayrimenkul yatinm ortakligi, yatinmcinin dogrudan bir taginmazin paydasi olmasi yerine, gayrimenkul
agrrlikh bir portfdy isleten anonim ortakligin payina sahip olmasini saglayan sermaye piyasasi
kurumudur. Ortaklk kayitl sermaye sistemine tabidir ve gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayall haklar ile Tebligin izin verdigi para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan
portfdy isletir. Tlzel kisilige sahip olmasi, onu gayrimenkul yatinm fonundan ayiran temel unsurlardan
biridir: mulkiyet ve borglar ortakligin kendisine, yatinmcinin hakki ise sahip oldugu ortaklik payina
baghdir.

Teblig iki ana faaliyet modelini ayinr. Genel modeldeki ortakliklar gayrimenkul, proje ve haklardan
olusan genis bir yatnm alaninda faaliyet gdsterir. Diger model yalnizca altyapl yatrm ve
hizmetlerinden olusan portfdyiisletmek amaciyla kurulur. Altyapiya ézgtlenmis bir ortaklik, bu amacin
disindaki gayrimenkul faaliyetlerine ydnelmez; unvani ve esas sdzlesmesi de bu uzmanlasmayiyansitir.
Portféy bilesimine iliskin asgari oran genel modelde gayrimenkul yatinmlarinin, altyapr modelinde ise
altyapiyatirim ve hizmetlerinin ortaklik aktifindeki belirleyici agirigini korur.

Bir anonim ortaklik bastan gayrimenkul yatinm ortakligi olarak kurulabilecegdi gibi, mevcut bir anonim
ortaklik esas sozlesmesini degistirerek bu statlye dénlsebilir. Bagvuruda kayitl sermaye sistemi,
sermayenin ve 6zsermayenin yeterliligi, paylarin nakit karsiigi ¢ikariimasi, kurucu ve yoneticilerin
uygunlugu, ticaret unvani ve esas sdzlesmenin mevzuata uyumu birlikte degerlendirilir. Kurulus veya
doénistim, halka agilmadan slresiz kapall kalma imkani vermez. Belirlenen pay oraninin halka arz
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edilecegine iliskin taahhdt, statinin yatinmci tabanina agilmasini glivence altina alir. Siresi iginde
halka arz yikimlUligunad yerine getirmeyen ortaklik statlstnd strdiremez ve esas sézlesmesini buna
gore degistirmek zorunda kalrr.

Yénetim kurulu portfédyin mevzuata, esas sozlesmeye ve yatinmcilarin menfaatine uygun
isletiimesinden sorumludur. Ortaklik kendi portfdylni yonetir; ancak sermaye piyasasi araglarindan
olusan bdlimin ydnetimi veya bu boélime iligkin yatinm danismanligi icin yetkili bir portféy yénetim
sirketinden hizmet alabilir. Disaridan hizmet alinmasi yénetim kurulunun gézetim ve sorumlulugunu
ortadan kaldirmaz. Gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi, hukuki ve teknik inceleme, fizibilite ve proje
kontroll gibiuzmanlik gerektirenislerde sézlegsmeyle hizmet alinmasi mimkUindar.

izin verilen islemlerin odaginda yatinm amaci vardir. Ortaklik gelir veya deger artisi sadlamak (izere
arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi, otel, hastane, depo ve benzeri tasinmazlari edinebilir; bunlar
satabilir, kiralayabilir veya kiraya verebilir. Gayrimenkule dayall haklar tesis edebilir, belirli kosullarla
projelere ve proje kapsamindaki bagimsiz boélimlere yatinm yapabilir. Portféydeki tasinmazlarin
isletme hizmetleri uzman isletmeci sirketlerden alinabilir. Bu yapi, tasinmazin yatinm varligi olarak elde
tutulmasiyla gunlik ticariigletmenin yUrttilmesini birbirinden ayirir.

Faaliyet yasaklar bu ayrimi gtc¢lendirir. Ortaklik kendi personeli ve ekipmaniyla insaat yapamaz; proje
gelistirme veya kontrol hizmetini Gguncu kisilere ticari faaliyet olarak sunamaz. Otel, hastane, alisveris
merkezi ya da benzeri varliklar dogrudan ticari isletme bigiminde isletemez ve bu amacla personel
istihdam edemez. Portfdyldnden surekli kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapmasi da mimkdin
degildir. Mevduat toplama, izinsiz aracilik, 6ding¢ para verme veya olagan yatinm faaliyetini asan kredi
iliskileri de ortakligin faaliyet alani disinda kalr.

Portfdy sinirlamalari, unvandaki gayrimenkul vurgusunun ekonomik igerigini korur. Genel modelde
aktif toplaminin gogunlugu gayrimenkul yatinmlarindan olusur; altyapiya 6zgilenmis modelde daha
yuksek bir bélum altyapi yatinm ve hizmetlerine ayrilir. Tek bir yatinmin veya iligkili taraf igslemlerinin
ortaklig 6lgUsiz riske suriklememesi icin ayrica yogunlagsma ve islem sinirlari uygulanir. Portféydeki
para ve sermaye piyasasl araglan likiditeyi yénetmeye yardimci olabilir, fakat ortakligin esas
faaliyetinin yerini alamaz.

Borglanma, teminat ve Gguncd kisiler lehine tasarruf da serbest birakilmis alanlar degildir. Ortakligin
konsolide olmayan ézsermayesine bagli bir borglanma siniri bulunur. Portfdy varliklari zerinde rehin,
ipotek veya baska sinirli ayni hak kurulmasi, kural olarak ortakligin kendi finansmani ve izin verilen
islemleriyle baglantili olmalidir. Bdylece pay sahiplerinin varliklari, ortakligin amaci digindaki kisilerin
borg¢lariniglvence altina almakigin kullanilamaz.

Degerleme sistemi, tasinmaz islemlerinin nesnel bir fiyat dayanagina baglanmasini saglar. Portféye
tasinmaz veya hak alinmasi, bunlarin satiimasi ya da kiralanmasi, proje yatinmina baslanmasive dénem
sonu degerlerinin belirlenmesi gibi durumlarda Kurulca yetkilendirilmis bagimsiz gayrimenkul
degerleme kuruluslarindan rapor alinir. islem degerleme sonucundan farkli bir bedelle yapiliyorsa bu
farkin gerekgesi ve yatinmci agisindan énemi acgiklanir. Ayni varlik igin ayni degerleme kurulusundan
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kesintisiz yararlanilabilecek slUre sinirlandirimig, yeniden goérevlendirme icin bekleme dénemi
Ongodrilmustdr; amag uzun sdrelibagimlilik gérinimind azaltmaktir.

Finansal raporlar, portfdy bilgileri, degerleme raporlari ve dnemliislemler kamuyu aydinlatma dizeni
icinde agiklanir. iliskili taraf islemleri, portfdy sinrlamalarina uyum ve degerleme sonuglar yénetim
kurulunun gdzetiminde izlenir. Sonug olarak Teblig, gayrimenkul yatinm ortakligini siradan bir emlak
isletmesinden ayirir: faaliyet anonim ortaklik yapisi, halka agiklik, portféy yogunlugu, bagimsiz
degerleme, sinirli borglanma ve stireklikamuyu aydinlatma esaslari zerine kuruludur.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.2 - Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligilll-48.5

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan: Sabit ve Degisken
SermayeliModeller

KISACA

Menkul kiymet yatinm ortakligi, sermaye piyasasi araglari ve izin verilen diger varliklardan olusan
portféylisletmek amaciyla kurulan anonim ortakliktir. Teblig iki farkl yapi dngorir. Sabit sermayeli
ortaklikta yatinmci anonim ortaklik payina sahip olur; sermaye sirketler hukukundaki artirma ve
azaltma usullerine tabidir. Degisken sermayeli ortaklikta ise sermaye net aktif degere uyum saglarve
yatinmci paylari talep Uzerine ortakligaiade edilebilir.

Sabit sermayeli model halka arz, lider sermayedar, portfoy sinirlamalari, kar dagitimi ve kamuyu
aydinlatma diizeniyle calisir. Portfoy ortaklikga yonetilebilecedi gibi yetkili bir portfdy yonetim
sirketine de birakilabilir. Degisken sermayelimodelde kurucu paylari ydnetim yetkisini, yatirmci
paylariise ekonomik katilimi temsil eder; yatinmci paylari oy ve genel kurula katilma hakkivermez. Bu
modelde disaridan portféy yénetimizorunludur.

Her iki yapida da portfoy ¢esitlendirmesi, saklama, degerleme ve borglanma kurallari yatirmci
varligini korur. Mevduat toplama, izinsiz aracilik, ticari veya sinai faaliyet, amac disi krediverme, agiga
satis ve kredilimenkul kiymetislemleri yasaktir. Temel ayrim, sabit sermayeli ortakligin klasik halka agik
sirket mantiQiyla; degdisken sermayeli ortakliginise giinlik net aktif deger ve geri alim mekanizmasiyla
islemesidir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklar, profesyonel bigcimde ydnetilen bir menkul kiymet portféylne
ortaklik payi Gzerinden katilma imkani veren sermaye piyasasi kurumlaridir. Portfdy; paylar, borclanma
araclari, yatinm fonu katilma paylari, tlrev araglar, mevduat, katiima hesabi ve Tebliginizin verdigi diger
varlik ve islemlerden olusabilir. Kurumun anonim ortaklik niteligi, yatinmcinin dogrudan portféydeki her

varlik Gzerinde hak sahibi olmasi yerine ortakligin payina sahip olmasi sonucunu dogurur.

Teblig sabit sermayeli ve degisken sermayeli iki yatinm ortakligi modeli kurar. Sabit sermayeli menkul
kiymet yatinm ortakligi kayitl sermaye sistemindeki anonim ortakliktir. Cikariimis sermayesi, sirketler
hukukundaki sermaye artinmi veya azaltimi yapiimadik¢ca degismez. Yatinmci payl borsada olusan
fiyattan el degistirir; ortaklik, yatinmcinin payini her talepte net aktif deger Uzerinden geri almak
zorunda degildir. Bu nedenle payin piyasa fiyati ortakligin pay basina net aktif degerinden
farklilagabilir.

Sabit sermayeli ortaklik bastan bu statlide kurulabilir veya uygun bir anonim ortaklik esas sézlesmesini
degistirerek statlye donlsebilir. Kayitl sermaye sistemi, sermaye ve 6zsermaye yeterliligi, nakden
c¢ikanlmis paylar, uygun kurucular ve ydneticiler, lider sermayedar ve belirli paylarin halka arz
edilecegine iligkin taahhit kurulug dizeninin pargalandir. Halka arzin 6ngoérilen sirede
gergeklestirimemesi, ortakligin bu statlde faaliyet hakkini kaybetmesine yol agar. Lider sermayedar,
yénetim kontrold ve mali yeterlilik bakimindan ortakligin kurumsal devamliiginda 6zel sorumluluk
Ustlenir.
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Sabit sermayeli ortakligin portféyl ydnetim kurulu sorumlulugunda ortaklik blnyesinde yonetilebilir
veya sdzlesmeyle yetkili bir portfdy ydnetim sirketine devredilebilir. Disaridan hizmet alinmasi,
yénetim kurulunun mevzuata uyum ve gdzetim sorumlulugunu kaldirmaz. Portfdy yénetiminin ortaklik
icinde yapilmasi halinde lisansl portfdy ydneticileri, i¢c kontrol ve risk yénetimi dizeni gerekir. Portféy
yonetim sirketine birakiimasi halinde ise sdzlesme, gdrev ayrnmi ve raporlama iligkisi acik¢a
kurulmalidrr.

Portfdy cesitlendirmesi, tek birihraggiya veyaiiliskili gruba asir bagimliligi énler. Birihragginin aracglarina
yapilabilecek yatinm, portféydn belirli bir bélimayle sinirlanir; yiksek oranli yatinmlarin toplamiigin de
ayrica Ust sinir uygulanir. iliskili tarafiardan alinan varliklar, mevduat ve katilma hesaplari, yatirm fonlari,
tUrev araclar, 6ding islemleri ve teminatlar kendi sinir ve kosullarina tabidir. Tarev islemler portféyin
yatinm stratejisi ve risk yonetimiyle uyumlu olmali, agik pozisyon ortakligin mali yapisini agsan kaldirag
yaratmamalidir.

Sabit sermayeli ortaklik siradan bir finansman sirketi gibi davranamaz. Baskalarinin varliklarini kendi
adina portfdy yénetimi amaciyla kabul edemez; mevduat toplayamaz, ticari, sinai veya zirai faaliyette
bulunamaz ve aracilik faaliyeti yUritemez. Portfdy disindaki kisilere kredi veremez, portféy varliklarini
amaci disinda teminat gdsteremez, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz. Bu yasaklar
ortaklik kaynaklarinin yalnizca kolektif yatinm amaciyla kullaniimasini saglar.

Kar dagitimi sabit sermayeli modelde yatinmcinin ortaklik payindan dogan ekonomik hakkidir. Net
dagitilabilir dénem karinin Tebligde belirlenen asgari bdlimU pay sahiplerine dagitilir. Portféy degderi,
pay basina net aktif deger, finansal tablolar ve dnemli gelismeler kamuyu aydinlatma diizenine goére
aciklanir. Paylarin borsada islem gérmesi yatinmciya likidite saglarken, bagimsiz saklama ve finansal
raporlama portfdyin varligini ve degerini denetlenebilir kilar.

Degisken sermayeli yatinm ortakliginda ekonomik mekanizma farklidir. Ortakligin sermayesi, her
zaman net aktif degerine esit olacak bicimde dedgisir. Pay ihraci sermayeyi artirir, yatinmci paylarinin
ortakliga iadesi ise sermayeyi azaltir; klasik anonim ortakliklardaki sermaye artirma ve azaltma
proseddrleri bu giinlik degisime ayni sekilde uygulanmaz. Birim pay degeri net aktif dederin yatinmci
paylarinin sayisina boélinmesiyle hesaplanir. Bdylece yatinmcinin giris ve ¢ikisi borsadaki arz ve
talepten ¢ok portfoylin hesaplanan degeriyle iliskilendirilir.

Bu modelde iki pay grubu vardir. Kurucu paylari ortakligin kurulusuna, ydénetimine, genel kuruluna ve oy
hakkina baglanan kurumsal paylardir. Yatinmci paylari ise portféylin ekonomik sonucuna katiimayi
saglar; oy hakki vermez ve sahipleri genel kurula katilmaz. Yatinmci, ihrag belgesindeki esaslara gére
payini ortakliga iade edebilir. Ortakligin geri alim yUkimlaligu, likidite ydnetimini ve portfdy degerinin
dizenlihesaplanmasini merkezi hale getirir.

Degisken sermayeli ortakligin portfdy yonetimi yetkili bir portfdy ydnetim sirketi tarafindan yapllir.
Borglanma araclari, pay senetleri, kiymetlimadenler, para piyasasi araglari, katiim esasli varliklar veya
farkli varlik siniflarina goére gesitli portféy turleri olusturulabilir. Her tdr, unvani ve yatinm stratejisiyle
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uyumlu asgari portfdy bilesimini korur. Varliklar portfdy saklayicisinda tutulur; net aktif deger, ihrag ve
iade islemleri saklayicinin kontroligleviyle birlikte yUrttalur.

Sabit ve degisken sermayeli modellerin ortak amaci, yatirmci tasarrufiarini uzman ydnetim,
cesitlendirme ve gbzetim altinda sermaye piyasasina yéneltmektir. Fakat hukuki ve ekonomik ¢alisma
bicimleri ayni degildir. Sabit sermayeli ortaklikta yatinmci borsada islem gdren sirket payinin sahibi
olarak piyasa fiyati riskini tasir. Degisken sermayeli ortaklikta yatinmci payi net aktif deger esasliihrag
ve iade dizenine baglidir; yénetim haklar kurucu paylarinda toplanir. Bu ayrim, halka aciklik, likidite,
fiyat olugumu ve kurumsal yénetim hiikiimlerinin neden ikimodelde farklilagtigini aciklar.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.3 - Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi lll-55.1

Portfoy Yonetim Sirketleri: Yetkilendirme,
Organizasyon ve Musteri Menfaati

KISACA

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyeti yatinm fonlarini kurmak ve yénetmek olan kayitl sermaye
sistemindeki anonim ortakliktir. Sirket, faaliyet iznine bagli olarak yatirm ortakliklarinin, emekililik
yatinm fonlarinin ve yabanci kolektif yatinm kuruluglarinin portféylerini de yénetebilir; bireysel portféy
yoneticiligi ve yatinm danismanligi yapabilir. Sinirli faaliyetli sirketlerise yalnizca belirli fon tirlerine
veya musteri gruplarina hizmet verir.

Kurulus izni tek basina faaliyete baslama yetkisi saglamaz. Sirketin sermaye ve 6zsermaye sartlarini
korumasi, portfdy saklama sézlesmelerini kurmasi, yeterliydneticive lisansl personeliistihdam
etmesi, i¢ kontrol, risk yénetimi, teftis ve fon hizmet birimini olusturmasi gerekir. Disaridan hizmet
alinmasi sorumlulugu sirkette birakir.

Portféy yoneticisi misteri varliklarini kendi malvarligindan ve diger musterilerin varliklarindan ayriizler;
emirleri adil bicimde gergeklestirir, cikar catismalarini dnler ve misteriyiislem ya da performans
konusunda yaniltamaz. Sirket mevduat toplayamaz, izinsiz aracilik veya amag digl ticari faaliyet
yapamaz, musteriye garanti getirivaat edemez ve portfdy varliklarinikendiyararina kullanamaz.
Organizasyon, sermaye yeterliligi ve davranis kurallari birlikte yatinmci glivenini korur.

Portfoy yonetim sirketi, kolektif ve bireysel portfdylerin profesyonel yénetimini kurumsal bir izin ve
gdzetim dlizenine baglayan sermaye piyasasi kurumudur. Ana faaliyet, yatinm fonlarinin kurulmasi ve
yonetilmesidir. Sirket ayrica Kuruldan gerekli izinleri alarak yatinm ortakliklarinin, emeklilik yatirnm
fonlarinin ve yabanci kolektif yatinm kuruluglarinin portféylerini ydnetebilir; bireysel portfdy yoneticiligi
ve yatinm danigsmanligi sunabilir. Bu faaliyet alani, misteri varliklar Gzerinde mlkiyet edinmekten degil,
sbzlesmeyle verilen yénetim yetkisini misteri hesabina kullanmaktan dogar.

Sirket kayitl sermaye sisteminde anonim ortaklik olarak kurulur. Paylarin tamami nama yazili ve nakit
karsiligi olmali, pay bedelleri tam édenmeli, ortaklik yapisi agik ve izlenebilir olmalidir. Kurucu ve énemli
pay sahiplerinin mali glcy, itibari ve mevzuatta aranan uygunluk sartlariincelenir. Ticaret unvani faaliyet
konusunu gdstermeli, esas sézlesme yalnizca izin verilenislerle uyumlu olmalidir. Kurulug izni, kurumsal
yapinin kurulmasina izin verir; portféy yénetim faaliyetine filen baslanabilmesi i¢in ayrica faaliyet izni
gerekir.

Kurulus kararindan sonra sirket, 6ngérulen sudre iginde faaliyet iznine basvurur. Basvuruda sermaye ve
O6zsermaye yeterliliginin  slrmesi, saklayicilarla gerekli sdzlesmelerin  yapilmasi, faaliyetlerin
gerektirdigi mekan ve teknik altyapinin kurulmasi, genel midur ve yeterli sayidaki uzman personelin
atanmasi aranrr. i¢c kontrol, risk ydnetimi, teftis ve fon hizmet birimleri faal olmalidir. Eksik
organizasyonla musteri varligi ydnetilemeyecediicin izin incelemesi yalnizca belgelerin varligina degil,
isleyen bir kontrol ortamina yénelir.
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Teblig tam yetkili modelin yaninda sinirli faaliyetli portfdy ydnetim sirketlerine de izin verir. Bu sirketler
faaliyetlerini yalnizca yabanci kolektif yatinm kuruluslarina veya yurt disinda yerlesik kisilere, yalnizca
girisim sermayesi yatinm fonlarina, yalnizca gayrimenkul yatirnm fonlarina ya da gayrimenkul ve girisim
sermayesi fonlarinin birlikte yénetimine ézguleyebilir. Faaliyet alaninin daralmasi bazi organizasyon ve
sermaye gereklerini etkileyebilse de yatinmci menfaatini koruma, dirist davranma ve etkin risk
ybnetimiytkumlultklerini ortadan kaldirmaz.

Yénetim kurulu sirketin faaliyetlerinin mevzuata uygun yUrttllmesinden, yeterli organizasyonun
kurulmasindan ve i¢ sistemlerin gézetiminden sorumludur. Genel muadur ginlik yénetimi yaratdr;
portfdy yoneticileri yatinm kararlarini alir ve uygular. Yénetici ve uzman personel igin egitim, mesleki
deneyim, lisans ve itibar kosullari aranir. Fon hizmet birimi fon muhasebesi, birim pay degeri, katima
pay! islemleri ve raporlama gibi operasyonlar yirGtir. Bu birim sirket i¢cinde kurulabilecegi gibi izin
verilen bigimde disaridan da alinabilir.

ic kontrol sistemi, islemlerin mevzuata, sézlesmelere ve sirket prosedirlerine uygunlugunu ginlik is
akigticinde izler. Risk ydnetimi, ydnetilen portfdylerin piyasa, kredi, likidite, operasyon ve yogunlagsma
risklerini dlger ve limitlere uyumu takip eder. Teftis birimi ise i¢ kontrol ve risk ydnetiminden bagimsiz
degerlendirme yapar. Gorevlerin ayriimasi 6nemlidir: yatinm kararini alan, islemi kaydeden,
degerlemeyi kontrol eden ve uygunlugu denetleyen kisilerin ayni yetki zincirinde sinirsiz bigimde
birlesmesi dnlenir.

Disanidan alinabilecek bilgi teknolojisi, fon hizmeti, arastirma, danismanlik veya bagka destek
hizmetleri yazili sézlesmeye baglanir. Hizmet saglayicinin yeterliligi, is srekliligi, gizlilik ve Kurulun
bilgiye erisimi glvence altina alinir. Sirket, bir isi disariya vermekle yatinmciya ve Kurula Kkarsi
sorumlulugunu devretmis olmaz. Yénetim kurulu hizmetin niteligini, saglayicinin performansini ve
olusabilecek ¢ikar catismalariniiziemeye devam eder.

Kolektif portfdy yodneticiliginde sirket, fonun veya ortakligin yatinm stratejisine ve sinirlarina uyar;
varliklar portfdy saklayicisinda tutar ve islemleri yatinmcilarin ortak menfaatini gdzeterek
gerceklestirir. Bir fonun varlidi sirketin malvarligindan ve diger fonlardan ayrdir. islem dagitimi,
emirlerin birlestirilmesi ve araci kurulus secimi belirlenmis ilkelere dayanmalidir. Ayni anda birden fazla
portfdy icin islem yapildiginda, uygun fiyat veya miktarin belirli misterilere sistematik avantaj
saglayacak bicimde dagitiimasi yasaktir.

Bireysel portfoy ydneticiliginde musterinin mali durumu, yatinm amaci, risk ve getiri tercihi ile bilgi ve
tecrlbesi belirlenir. Yénetim sézlesmesi, hizmetin kapsamini, yatinm sinirlamalarini, Ucretleri,
raporlamayi ve sona erme kosullarini agiklar. MUsterinin varliklan sirket adina kaydedilemez ve sirketin
borglar icin kullanlamaz. Sirket musteriye belirli bir getiriyi garanti edemez; ge¢mis performansi
gelecekte kesin sonug¢ doguracakmis gibi sunamaz.

Yatinm danismanlig, belirli sermaye piyasasi araglar hakkinda misteriye kisisel éneri sunulmasidir.
Onerinin misterinin ihtiyaclyla uyumlu olmasi, kullanilan bilgi ve varsayimlarin agiklanmasi ve cikar
catismalarinin yénetilmesi gerekir. Genel nitelikli piyasa yorumlari ile kisiye 6zgU tavsiye birbirinden
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ayrilir. Dagitim ve tanitim sirasinda GrdnUn riskleri saklanamaz, Ucretler eksik goOsterilemez ve
mdasterinin kararinibozacak yanilticikarsilastirmalar yapilamaz.

Sirket calisanlar mesleki 6zen, dogruluk, tarafsizlik ve sir saklama ilkelerine uyar. Sirket veya calisan,
musteri emrinden 6nce kendi hesabina islem yaparak avantaj saglayamaz; misteriye ait firsati
kendisine yoneltemez. Cikar catismasi tamamen dnlenemiyorsa niteligi ve kaynagi misteriye aciklanir,
fakat aciklama k&t uygulamay mesrulastirmaz. lliskili taraflarla islemler rayic kosullarda ve misteri
yararikorunarak yaratalUr.

Sermaye yeterliligi ydnetilen portféy biyikligiyle birlikte deJerlendirilir. Ozsermaye belirlenen alt
sininin altinda kalamaz; yénetilen portfoy arttikga ilave dzsermaye veya mesleki sorumluluk glivencesi
gerekebilir. Pay devirleri, kontrol degisiklikleri ve dnemli ortaklik yapisi degisimleri Kurul iznine veya
bildirimine tabidir. Finansal tablolar bagimsiz denetim ve raporlama dizeniiginde izlenir.

Faaliyet yasaklarn sirketin rolinU sinirlar. Portféy yénetim sirketi mevduat toplayamaz, misteriye kredi
vererek finansman kurumu gibi ¢alisamaz, izinsiz aracilik yapamaz ve portfdy ydnetimiyle ilgisiz ticari
veya sinai faaliyete giremez. Kendi mali ihtiyaci igin ancak izin verilen dar ¢ergevede borglanabilir.
Musteri varliklarini kendi borcuna karsi teminat gdsteremez. Bdylece portféy yénetim sirketi, misteri
malvarligini elinde tutan bir banka ya da alim satima taraf olan bir tacir degil; yetkisi, organizasyonu ve
davranis kurallari siki bicimde belirlenmis bir vekil ve profesyonel yénetici olarak konumlanir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.4 - Yatinm Fonlarina iligskin Esaslar Tebligi lll-52.1

Yatinm Fonlan: Ayn Malvarligi, Semsiye Yapi ve Katiima
Payi Mekanizmasi

KISACA

Yatirim fonu, portfdy yénetim sirketinin yatinmcilardan katilma payi karsiliginda topladigi varliklari
inanclimilkiyet esasina goreislettigi, tizel kisiligi bulunmayan ayri bir malvarligidir. Fon varligi
kurucunun, yéneticinin ve saklayicinin varligindan ayrdir; bu kisilerin borglariigin haczedilemez, ihtiyati
tedbire konu edilemez ve iflas masasina girmez. Yatinmci fona katilma payiylaistirak eder.

Fonlar kural olarak semsiye fon gatisi altinda ihrag edilir. Bor¢glanma araglari, hisse senedi, kiymetli
maden, fon sepeti, para piyasasl, katiim, degisken, serbest, garantilive koruma amagli tlrler yatinm
stratejisi ve portfdy bilesimine gore ayrilir. Her alt fonun varlik ve yikimlUlUkleri digerlerinden bagimsiz
izlenir.

Katilma payininitibari degeri yoktur; birim fiyat fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina
bolinmesiyle hesaplanir. Portfdyde ihraggl, grup, mevduat, tlirev ve diger varlik sinirlamalari
uygulanir. Kurucu yénetimden, portféy saklayicisi varliklarin korunmasi ve islemlerin kontroliinden
sorumludur. Serbest fonlar yalniz nitelikli yatinmcilara satilir; garantilifon sonug igin garantére, koruma
amaclifonise eniyi gayretilkesine dayanir.

Yatinm fonu, ¢cok sayida yatinmcinin tasarrufunu tek bir portféyde birlestirirken bu portféyd kurucunun
ticari malvarligindan ayiran kolektif yatirnm modelidir. Fon, portfdy yonetim sirketi tarafindan i¢tizikle
kurulur ve tlzel kisiligi yoktur. Yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ve diger varliklar,
yatinmcilar hesabina inancl milkiyet esasina gére yonetilir. Kurucu hukuken fonu temsil eder; fakat
fon varliginikendiyararina kullanamaz.

Ayri malvarligi ilkesi yatinmci korumasinin merkezindedir. Fon portféyld kurucunun, portfoy
yoneticisinin ve portfdy saklayicisinin malvarligindan ayrilir. Bu kuruluglarin yénetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi veya iflasi halinde bile fon varligi baska amacla kullanilamaz. Kamu alacagi
icin dahi haczedilemez, Gzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Kurucunun
Uglnc kisiye olan borcu, fonun ayni kisiden alacagiyla mahsup edilemez.

Kurucu fonu temsil eder, katilma payi sahiplerinin haklarini korur ve faaliyetlerin ictlzUik ile izahnameye
uygun yurattlmesini saglar. Portfdy yénetimi kurucu tarafindan veya soézlesmeyle baska bir yetkili
portfdy yénetim sirketince yapilabilir. Portfdy saklayicisi varliklari saklar, mulkiyet kayitlanni izler,
katlma pay! ihraci ve iadesi ile fon toplam degeri hesaplarini kontrol eder. Yénetim ile saklamanin
ayrilmasi, yatinm kararini alan kurulusun varliklar Gzerinde denetimsiz tasarrufta bulunmasini énler.

Fon bilgilendirme diizeni semsiye fon ictlizigi, izahname ve yatinmci bilgi formundan olusur. igtlzik,
kurucu, saklayici ve yatinmeci arasindaki temel hukuki iliskiyi kurar. izahname fonun stratejisini, risklerini,
Ucretlerini ve isleyisini ayrintilandinr. Yatinmci bilgi formu ise karar vermek igin gerekli temel bilgileri kisa
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ve karsilastinlabilir bicimde sunar. Bu belgelerdeki 6nemli degisiklikler yirirlige girmeden énce ilan
edilir; yatinmciya degisikligi 6grenme ve gerekiyorsa fondan ¢ikmaimkani taninir.

Yatinm fonlar kural olarak bir semsiye fon ¢atisinda olusturulur. Semsiye fonun kendisi ortak birigttzik
saglar; yatinm stratejisi ve malvarligi ise ona bagl her fon igin ayn kurulur. Bir alt fonun varliklar ve
borclari diger alt fonlara aktarilamaz. Kurulus giderleri disinda ortak masrafiar alt fonlarin blyUkligtne
gbre paylastinlir. Bu dizen, ayni kurucu altinda farkl stratejilerin idari olarak birlikte, ekonomik olarak
ayryurattlmesinisaglar.

Fon tUr0, portfdyldn hangi varliklarda yogunlasacagini gosterir. Borclanma aracglarn fonu borglanma
araclarinda, hisse senedi fonu ortaklik paylarinda, kiymetli madenler fonu altin ve diger kiymetli
madenlerde, fon sepeti fonu diger fon ve borsa yatinm fonu paylarinda belirlenen asgari yogunlugu
korur. Para piyasasl fonunun portfoyl kisa vadeli ve likit araclardan olusur; kalan vade ile agirlikl
ortalama vade ayrica sinirlandinilir. Katiim fonu faizsiz finans ilkelerine uygun varliklarla ¢alisir. Bu
tlrlerden birine girmeyen fon degisken fon olarak adlandirilir.

Hisse senedi yogun fon, genel bir hisse senedi fonu siniflandirmasindan farkl bir vergi ve yatirm
cercevesine baglidir. Portféyiiniin belirli bir yiiksek orani devamli olarak Borsa istanbul'da islem géren
ihraggl paylarindan olusur; menkul kiymet yatinm ortakligi paylari hesaplamaya dahil edilmez. Tirev
islemler nedeniyle olusan pay pozisyonlar da belirlenen usulle dikkate alinir. Unvan ve fiili portféy

bilesimi arasindaki uyum dénemsel degil stirekli korunmalidir.

Katilma payininitibari degeri bulunmaz. Birim pay fiyati, fon toplam degerinin dolasimdaki katilma payi
sayisina bélinmesiyle belirlenir. Fon toplam degeri hesaplanirken portféy varliklar degerlenir, diger
varlik ve alacaklar eklenir, borglar disdlir. Katilma payi satisinda yatinmci bu degere goére fona girer;
iadede pay fona déner ve karsilidi yatinmciya édenir. islem saatleri, valér, fiyat agiklama zamani ve giris
¢ikis komisyonlariizahnamede g&sterilir.

Portféy sinirlamalari gesitlendirmeyi somutlastinir. Tek birihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina
yapilabilecek yatinm fon toplam degerinin belirlibdltimuyle sinirlidir; yiksek agirlikliihraggilarin toplami
icin ek sinir bulunur. Ayni grubun araglari, mevduat ve katilma hesaplari, diger fonlarin paylari, borsa disi
islemler, yapilandirnimis araglar ve 6dung islemleri ayrn kurallara tabidir. Mevduatin farkli bankalara
dagitilmasi gerekir. Portfdy sinin piyasa hareketi gibi kurucunun iradesi disindaki nedenle asilirsa,
uygunluk belirlenen stirede yeniden saglanrr.

Fon portféylne agiga satis veya kredili menkul kiymet islemiyle sinirsiz risk yiklenemez. Tarev araglar
yatinm stratejisiyle uyumlu olmali ve toplam acik pozisyon fon toplam degerini asmamalidir. islemlerin
kargl tarafi, sdzlesmenin niteligi, teminati ve borsada ya da borsa diginda yapilmasl ayrica
degerlendirilir. Likidite, degerleme ve karsl taraf riski, yalniz nominal yatirm tutarina bakilmadan risk
ybnetim sistemiiginde izlenir.

Serbest fonlar yalniz nitelikli yatinmcilara satilir ve genel fonlara uygulanan bircok portféy
sinirlamasindan istisna tutulabilir. Bu esneklik sinirsizlik anlamina gelmez; strateji, riskler, kaldirag,
degerleme ve islem esaslari fon belgelerinde agiklanir. Birim pay degderi daha seyrek hesaplanabilse
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de en az 6ngdrilen dénemlerde yatinmciya bildirilir. Pazarlama ve dagitim yapan kurulus, alicinin
nitelikli yatinmcioldugunu dogrular.

Garantili ve koruma amagli fonlarda yatinmcinin baslangi¢ yatinminin belirli kisminin veya getirisinin
korunmasi hedeflenir. Garantili fonda taahhtt, fon disindaki uygun bir garantériin verdigi garantiye
dayanir. Koruma amacli fonda ise hukuken baglayici bir G¢lnc kisi garantisi yoktur; portfoy yénetimi
en iyi gayret ilkesiyle koruma hedefine y&nelir. Bu fark, tanitim belgelerinde acikga belirtiimeli ve
koruma amagli fon garanti varmis gibi sunulmamalidir. Her iki yapida da asgari vade ve 6zel degerleme
duzenibulunur.

Fon toplam gider orani, ydnetim Ucreti dahil fon varligindan karsilanan maliyetleri sinirlar. Kurucu,
glinlik hesaplanan giderlerin sinirn asmasi halinde asan tutari fona iade eder. Finansal tablolar, fiyat
raporlari, portfdy dagiimi ve dnemli degisiklikler KAP ve kurucunun internet sitesi Gzerinden aciklanir.
Fonun devri, birlestiriimesi, donlsimU veya tasfiyesi yatinmci haklarinin devamliligini ve varliklarin
dlzglin nakde c¢evrilmesini saglayan &zel usullere bagldir. Bdylece yatinm fonu, yalniz bir yatinm
stratejisi degil; ayrn malvarligi, profesyonel yénetim, bagimsiz saklama, fiyatlama ve kamuyu
aydinlatmadan olusan bitdnldklIU bir hukukiyapidir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.5 - Borsa Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi lll-52.2

Borsa Yatinnm Fonlan: Endeks Takibi, Birincil Piyasa ve
BorsaFiyati

KISACA

Borsa yatinm fonu, katilma paylari Borsa istanbul'da islem géren ve portfdyi bir endeksin
performansiniizlemek lzere yonetilen, tizel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Yatinmci borsada pay
alip satarken yetkilendiriimis katiimcilar belirli blyUklUkteki paylan portfdy sepetiveya nakit
karsiliginda olusturabilir ve fona iade edebilir. Bu nedenle fonun birincil piyasa mekanizmasiile
paylarinislem gordiguikincil piyasa birlikte caligir.

Katilma payinin fon toplam degderinden tiiretilen birim degeriile borsada olusan piyasa fiyatiayni
olmak zorunda degildir. Olusturma ve geri alimislemleri, fiyat farkindan yararlananislemler yoluyla iki
degderin birbirine yaklagsmasina yardim eder. Fon, endeksi tam kopyalayabilir, &rnekleme yapabilir,
ayniendeksiizleyen yabanciborsa yatinm fonlarini kullanabilir veya izin verilen sentetik ydntemlere
basvurabilir.

Portfoéylin endeksle uyumu, izleme farki ve izleme hatasiyla degerlendirilir. Endeksin niteligine gore
ihracgi sayisi, tek varlik agirligi, yabanci fon, tlirev, swap, nakit ve borglanma sinirlar uygulanir. Glnlik
portféy dagilimi, goésterge niteligindeki deger, birim pay degderive énemli sapmalar agiklanir. Borsa
likiditesiile portfoyldn bagimsiz saklanmasi yatinmci korumasinin iki tamamlayici yénidur.

Borsa yatinm fonu, yatinm fonunun ayr malvarligi ve profesyonel yénetim 6zelliklerini borsada gln igi
islem goéren bir katilma payiyla birlestirir. Fon bir portféy yénetim sirketi tarafindan icttztkle kurulur,
tlizel Kkisiligi bulunmaz ve katilma paylar Borsa istanbul'da islem gériir. Temel yatinm amaci, Kurulca
uygun gdrulen bir endeksin performansini yatinmcilara yansitmaktir. Fonun unvani ve yatirim stratejisi
hangi endeksiizledigini agikga gdsterir.

Borsa yatinm fonu semsiye fon ¢atisi altinda kurulmaz. Fon i¢tlizigu, izahname ve yatinmci bilgi formu
yatinm stratejisini, izlenen endeksi, olusturma ve geri alim duzenini, Gcretleri ve riskleri agiklar. Kurucu
fonu temsil eder ve portféyln mevzuata uygun ydnetiminden sorumludur. Portfdy varliklari bagimsiz
saklayicida tutulur; saklayici, katilma payl olusturma ve geri alm iglemleri ile fon degerinin
hesaplanmasinda kontrol gérevi Gstlenir.

isleyis iki piyasa katmanina dayanrr. ikincil piyasada yatinmcilar katima paylarini borsada diger
yatinmcilardan alir veya onlara satar; islem fiyati arz ve talebe gére giin igcinde degisir. Birincil piyasada
ise kurucuyla s6zlesme yapan yetkilendiriimis katilimcilar, asgari islem birimi kadar katilma payini
olusturur veya fona iade eder. KigUk yatinmci genellikle borsa islemini kullanirken, blyUk tutarli sepet
degisimiyetkilendirilmis katiimcilar Gzerinden gergeklesir.

Olusturma isleminde yetkilendirilmis katiimci, ilan edilen portféy kompozisyonundaki varliklari veya
izin verilen durumda bunlarin nakit karsiligini fona teslim eder; karsiliginda yeni katilma paylar alir. Geri
alimda slreg tersine doner: asgari islem birimindeki katilma paylari fona verilir, karsiliginda portféy
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sepeti veya nakit alinir. islemlerin ayni, nakdi veya karma yéntemle yapilabilmesi fon belgelerinde
belirlenir. Teslim, saklama ve kayit adimlari es zamanli glivenceyle yarGtalr.

Katilma payinin iki farkli degeri vardir. Birim pay degeri, fon toplam degerinin dolagimdaki katilma payi
sayisina bdlinmesiyle hesaplanir. Borsa fiyatiise alici ve satici emirlerinin karsilagmasiyla olusur. Piyasa
fiyatl birim pay degerinin Uzerine ¢iktiginda, yetkilendiriimis katiimci portfdy sepetini fona verip yeni
pay olusturarak bu paylariborsada satabilir. Piyasa fiyati birim degerin altina diistiginde ise borsadan
pay toplayip fona iade ederek sepeti alabilir. Buigslemler fiyat farkini azaltma yéninde ¢alisir, ancak iki
degerin her an tamamen esit olacagini garanti etmez.

Fon endeksi farkli ydntemlerle izleyebilir,. Tam kopyalamada endeksteki varliklar endeksteki
adirliklarina yakin oranlarda portféye alinir. Ornekleme yénteminde, endeksin risk ve getiri &zelliklerini
temsil edecek daha sinirli bir varlik grubu kullanilir. Bazi fonlar ayni endeksi izleyen yabanci borsa
yatinm fonlarina yatinm yapabilir. Sentetik yontemde ise endeks getirisi swap veya diger tlrev
sézlesmelerle elde edilir; bu ydntem karsi taraf ve teminat riskini ayrica giindeme getirir.

Portféyln blylk bdlimi izlenen endeks kapsamindaki varlklardan veya Tebligin o strateji igin
esdeder kabul ettigi araglardan olusmalidir. Pay endekslerinde yeterli sayida ihraggi bulunmasi ve tek
bir ihragginin portfdéyde asin agirlik kazanmamasi gerekir. Borglanma araci, kira sertifikasl ya da
gayrimenkul sertifikasi endekslerinde de asgari ihraggi sayisi ve tek ihraggi sinirlari uygulanir. Yabanci
borsa yatinm fonlarini kullanan yapilarda portféyln birden fazla fona dagitiimasi ve tek bir yabanci
fonda yogunlagmamasi aranir.

Endeks takibinin basarisi yalniz fon getirisinin pozitif olmasina bakilarak dlgiilmez. izleme farki, fonun
belirli ddnemdeki getirisiyle endeks getirisinin farkidrr. izleme hatasi ise bu farkin zaman igindeki
degiskenligini gdsterir. Yonetim Ucreti, islem maliyeti, nakit tutma, vergi, érnekleme ve olusturma
islemlerinin zamanlamasi izleme farki yaratabilir. izahnamede hedeflenen azami izleme hatasi belirtilir;
gerceklesen sonucun sinirnragmasi halinde nedenler ve alinacak énlemler acgiklanir.

TUrev araglar ve swap islemleri yatinm stratejisinin uygulanmasi veya riskten korunma amaciyla
kullanilabilir. Agik pozisyon fon toplam degerini asamaz; borsa digi sézlesmenin karsi tarafi mali
yeterlilik ve derecelendirme sartlarini saglamalidir. Tek bir swap karsi tarafina maruz kalma, fonun
toplam degerinin belirli bir oraniyla sinirlandirilir. Nakit kredi, repo ve 6ding islemleri de likidite
ihtiyacinin endeks takibini bozacak kalici bir finansmana déntismesini dnleyen oranlara tabidir.

Fonun paylariborsadaislem gérdiguicin ginici seffaflik 6zel Gnem tasir. Bir sonraki olusturma ve geri
alimislemlerinde kullanilacak portféy kompozisyonu ilan edilir. Gosterge niteligindeki net aktif deger,
yatinmcinin borsa fiyatini portféyin yaklasik glincel degeriyle karsilastirmasina yardimci olur. GUnlik
fon toplam degeri, birim pay degeri, dolasimdaki pay sayisi ve portféy dagilimi kamuya aciklanir.
Endeks yontemindeki degisiklik, izleme sorunu, islemlerin durdurulmasi veya énemli karsi taraf olayi
gecikmeden duyurulur.

Piyasa yapicilik, alim ve satim kotasyonlariyla ikincil piyasa likiditesini destekleyebilir; ancak piyasa
yapicinin bulunmasi fiyat veya likidite garantisi degildir. Olaganistl piyasa kosullarinda portféy
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varliklarinin fiyatlanamamasi, ilgili piyasalarin kapanmasi veya olusturma sepetinin teslim edilememesi
islemlerin gecici durdurulmasina yol acgabilir. Bu durumda kurucu, borsa ve saklayici arasindaki
koordinasyonla yatinmcilarin esitislem gérmesini saglar.

Borsa yatinm fonu klasik yatinm fonundan &zellikle alim satim kanali ve fiyat olusumu bakimindan ayrilir.
Klasik fonda yatinmci cogunlukla kurucu veya dagitici Gzerinden aciklanan birim pay fiyatiyla islem
yapar. Borsa yatinm fonunda ise yatinmci gin i¢inde borsa fiyatindan igslem gérir; blytk élgekli
olusturma ve geri alim sureci arka planda pay arzini portfdy varliklarina baglar. Bu ikili mekanizma,
endeks takibi, cesitlendirme, borsa likiditesi ve seffaf fiyat karsilagtirmasini tek yapida birlestirir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.6 - Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi lll-52.3

Gayrimenkul Yatinm Fonlan: Nitelikli Yatinmci, Taginmaz
Portfoyu ve Aynilslemler

KISACA

Gayrimenkul yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan varliklarla
gayrimenkul agirlikl portféy isletmek lzere portfdy ydnetim sirketi tarafindan kurulan, kural olarak
tlzel kisiligi bulunmayan ayri malvarligidir. Tapu, ticaret sicili ve sinirli resmi sicilislemlerinde fon adina
islem yapilabilmesiicin tizel kisiligi varmis gibi kabul edilir. Fon toplam degerinin en az ylizde sekseni
gayrimenkul yatinmlarindan olusur.

Fon tasinmaz alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve gayrimenkule dayali haklar edinebilir.
Kendipersoneliyle ingsaat yapamaz, tasinmazlari ticariigletme olarak isletemez, strekli kisa vadeli alim
satim yapamaz ve yurt disinda tasinmaz faaliyetine giremez. Konut agirlikli projelere yatinm yapmak
lzere kurulan proje gayrimenkul yatinm fonlariise izin, teminat ve miteahhit sartlarina bagl ézel bir
modeldir.

Katilma paylari yalniz nitelikli yatinmcilara satilir ve yatinmcilar arasinda devredilebilir. Satis ve iade
nakden veya belirlikosullarla tasinmaz ya da haklarin ayni devriyle yapilabilir. Bagimsiz degerleme,
tapu tescili, saklayici kontrolU, kredi sinir, yillik fiyatlama ve yatinmci bilgilendirmesi; likit olmayan
tasinmaz portfdéylinde haklarin korunmasini saglar.

Gayrimenkul yatinm fonu, yatinmcilarin dogrudan tasinmaz edinmeden profesyonel ydnetilen bir
gayrimenkul portféylne katilmasini saglar. Fon, yetkili portféy yonetim sirketi tarafindan i¢tizikle
kurulur ve katilma paylar yalniz nitelikli yatinmcilara satilir. Fonun kural olarak tlzel kisiligi yoktur;
malvarligi kurucunun, ydneticinin ve saklayicinin malvarligindan ayridir. Bununla birlikte tapu ve ticaret
sicilinde fon adina tescil yapilmasi ile ortagi olacagi sirketlerin belirli kurulug, sermaye artinmi ve pay
devriiglemleri bakimindan fon tlzel kisilige sahip sayilrr.

Ayrimalvarligikorumasi, kurucunun veya saklayicinin mali durumuyla fon yatinmini birbirinden ayirir. Fon
varligi baska amagla kullanilamaz, kamu alacagdi dahil haczedilemez, ihtiyati tedbire konu edilemez ve
iflas masasina alinamaz. Kurucunun Gglnci kisiye borcuyla fonun alacagi mahsup edilemez. Tapu ve
digerresmisicilislemlerinde kurucu ile portfdy saklayicisini temsil eden yetkililerin birlikte imzasi aranir;
bdylece fon adina tasinmaz tasarrufu tek tarafli bir yetkiye birakiimaz.

Fon bilgilendirme dokiimanlariigtiiziik ve ihrag belgesinden olusur. igtiizik kurucu, saklayici ve katilma
pay! sahipleri arasindaki temel hukuki iligkiyi; ihrag belgesiise yatinm stratejisini, fon siresini, paylarin
satig ve iadesini, Ucretleri ve riskleri dizenler. Satistan dnce yatinmciyla fon ihrag sézlesmesi kurulur.
Fon belirli bir taginmaza, projeye, sektdre yatinm yapmak Uzere sinirlandirilabilir; bu yogunlagma adi,
ihrag belgesive fiili portfdylyle uyumlu olmalidir.

Kurucunun yénetim kurulunda gayrimenkul yatinmi deneyimine sahip Uye bulunur ve fon igin yatinm
komitesi olusturulur. Komitede genel middr ile gayrimenkul degerleme konusunda gerekli deneyim
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ve lisansa sahip kisi yer alir. Yatinm kararlari, taginmazin hukuki durumu, beklenen gelir, finansman
yapisl, likidite ve degerleme sonuclar birlikte incelenerek alinir. Risk yonetim sistemi piyasa ve
operasyon riskine ek olarak finansman ve likidite risklerini de kapsar. Disaridan portféy ydnetimi veya
uzmanlik hizmeti alinmasi kurucunun sorumlulugunu kaldirmaz.

Fonun esas portfdy kurall, toplam degerinin en az yizde sekseninin gayrimenkul yatirimlarindan
olugsmasidir. Taginmazlar, gayrimenkule dayall haklar ve gayrimenkul faaliyetinin belirleyici oldugu
belirli ortaklik paylari bu hesapta Tebligdeki esaslara gore dikkate alinir. Kalan bdlim, likidite yonetimi
ve yatinm amaciyla izin verilen para ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilebilir. Sinira uyum
hesap dénemi sonunda kontrol edilir; anzi aykinlikta Kurulun uygun gérmesiyle dizeltme sUresi
taninabilir.

Fon alim satim kari veya kira geliri amaciyla arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi, otel, depo ve
benzeri tasinmazlari satin alabilir, satabilir, kiralayabilir ve kiraya verebilir. Ust hakki ve devre millk irtifaki
gibi haklar edinebilir veya belirli kosullarda tesis edebilir. Portféye alinan yapilarnn kullanim izni ve
miilkiyet durumu kural olarak tamamlanmis olmalidir. Uzerinde ipotek ya da deJerini etkileyen takyidat
bulunan tasinmazlar igtlzikte agiklanmak ve toplam deger icindeki sinin agmamak sartiyla portféye
girebilir.

Faaliyet yasaklar fonun yatinmci adina portfdy isleten niteligini korur. Kurucu ve yoéneticiingaati kendi
personeliyle Ustlenemez, proje gelistirme veya kontrol hizmetini UglUncu kisilere sunamaz. Fon
tasinmazi otel, hastane, aligveris merkezi veya benzeri ticari isletme gibi dogrudan igsletemez; isletme,
guvenlik, temizlik, pazarlama ve benzeri hizmetleri sézlesmeyle uzman sirketlerden alir. Strekli kisa
vadeli gayrimenkul ticareti yapamaz, yurt disinda tasinmaz alip satamaz veya kiralayamaz. Sermaye
piyasaslaracglarinda agiga satis, krediliislem ve korunma amacini agsan tlrev pozisyon da yasaktir.

Proje gayrimenkul yatinm fonu, bagimsiz bélimlerin toplam brit alaninin yandan fazlasi konut
kullanimina ayrilmis projelere yatinm igin kurulan ézel tirddr. Unvaninda proje gayrimenkul yatirm fonu
ifadesi yer alir. Portféyl proje arsalari, gayrimenkul projeleri ve izin verilen sinirli nakit araglarindan
olusur. Projenin izinleri, onayl projesi ve insaata baslama belgeleri bagimsiz degerleme kurulusunca
dogrulanir; proje uygun sigorta, teminat mektubu, hakedis sistemi veya Kurulca kabul edilen basgka
glvenceyle desteklenir.

Proje fonu kendi arsasinda proje gelistirebilir, hasilat paylagsimi veya kat karsiligi sézlesmeyle bagka
kisilerin arsalarindaki projelere katilabilir, Ust hakki edinebilir veya devam eden projeden konut
niteliginde bagimsiz bdlim alabilir. insaat isi fon tarafindan yapilmaz; gerekli yetki grubundaki
muteahhitle, taraflarin hak ve borglanni ayrintili dizenleyen sdzlesme imzalanir. MUteahhit segimi ve
sdzlesme kosullar kurucu ydnetim kurulunca onaylanir. Hasilat paylasimindan dogan fon haklari,
istisnalar disinda uygun teminatla korunur.

Katilma paylarinin itibari degeri yoktur ve birim deger fon toplam degerinin pay sayisina boélinmesiyle
hesaplanir. Deger en az yilda bir kez belirlenip yatinmciya bildirilir. Pay satisi ve iadesi fonun likit
olmayan yapisina uygun dénemlere baglanabilir; streli fonda iade yalniz fon sonunda yapilabilir.
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Gerekli likidite saglanamiyor ve tasinmaz satigl yatinmcly! zarara ugratacaksa kurucu, Kurula bilgi
vererek geri alimisinirli stire erteleyebilir.

Pay ihraci ve iadesi nakdin yaninda ayni yontemle de yapilabilir. Taginmaz, proje kapsamindaki
bagimsiz bélim veya gayrimenkule dayall hak fona devredilecek ya da fondan yatirmciya verilecekse
mevcut pay sahiplerinin mutabakati, saklayici teyidi ve bagimsiz degerleme gerekir. Fona giriste esas
alinan deger degerleme sonucunun Uzerinde; ¢ikista esas alinan deger ise sonucunun altinda olamaz.
Devir kisitidoguran veya degerini etkileyen agir takyidatl varliklarin ayni giriste kullanilmasi yasaktir.

Katiima paylan MKK nezdinde hak sahibi bazinda izlenir. Yalniz nitelikli yatinmcilar arasinda
devredilebilir; devir ihrag sézlesmesiyle kurucu veya ydneticinin onayina baglanabilir ya da tamamen
sinirlandirlabilir. Satis ve dagitimi yapan kurulus yatinmcinin niteligini kanitlayan belgeleri toplar ve
saklar. Farkli para birimi veya haklara sahip pay gruplar olusturulabilir, ancak her grubun fiyatlama ve
haklariihrag belgesinde agik¢a gosterilir.

Fon, toplam degerinin belirlenen bdlimine kadar kredi veya faizsiz finansman kullanabilir; borgla
baglantili rehin ve sinirh ayni haklar fonun finansmani diginda UglncU kisileri desteklemek igin
kurulamaz. Kredi kosullari ve geri 6deme bilgileri yatinmcilara bildirilir. Tasinmaz alimi, satimi,
kiralanmasl, ipotek tesisi, ayni pay islemleri ve dénem sonu degerleri bagimsiz gayrimenkul
degerleme raporuna dayanir. Ayni varlik igin ayni kurulusun kesintisiz gérevlendiriimesi sireyle
sinirlandirilir.

Periyodik finansal raporlar, degerleme raporlari, yatinm islemleri ve iligkili kisiler hakkinda yatirmci ile
saklayici bilgilendirilir. Fonigin KAP sayfasi acilir; ticari sirlar korunarak i¢ttzik, ihrag belgesi ve finansal
raporlar yayimlanir. Fon baska bir fonla birlesemez veya bagka bir tire dénlstirilemez. Bdylece
gayrimenkul yatinm fonu, nitelikli yatinmciya 6zgl esnek sézlesme yapisini ayri malvarligi, yogun
gayrimenkul portfoyd, ayniislem kontroll ve bagimsizdegerlemeyle dengeler.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.7 - Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi lll-52.4

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan: Kaynak Taahhtidui,
Girisim Yatirimi ve Cikis

KISACA

Girisim sermayesi yatirm fonu, nitelikli yatinmcilardan para veya istirak payi toplayarak gelisme ve
katma deger lretme potansiyeli taslyan girisim sirketlerine yatirm yapan, streli ve tizel kisiligi
bulunmayan ayri malvarligidir. Fon toplam degderinin kural olarak en az ylizde sekseni girisim sermayesi
yatinmlarindan olusur; portfdy tek bir girisim yatinminda yogunlasabilir.

Fon girisim sirketine dogrudan veya 6zel amacli yapilar Gizerinden ortak olabilir, borglanma aracive
kira sertifikasi alabilir, borg ile sermaye finansmanini birlestiren sézlesmeler kurabilir ve belirli diger
girisim fonu veya ortakliklarina yatirim yapabilir. Ortaklik hakki veren yatinmlar pay sahipligi
s6zlesmesine; karma finansman vade, getiri ve paya dénidsim kosullarini gésteren 6zel s6zlesmeye
dayanir.

Katilma paylari yalniz nitelikli yatinmcilara satilir. Yatinmcilar farkli tarihlerde 6denecek kaynak
taahhtdu verebilir; ihrag, iade ve devir sartlari fonun uzun vadeli ve likit olmayan yapisina gére
s6zlesmeyle dlizenlenir. Yatirim komitesi, bagimsiz saklama, dénemsel degerleme, yatirim
sinirlamalari ve yatinmci bildirimi fon yénetimini denetlenebilir kilar. Girisim sermayesi yatirnmi disindaki
varliklar likidite ve risk yonetimini destekler, fakat fonun ana faaliyetinin yerini alamaz.

Girisim sermayesi yatinm fonu, gelisme potansiyeli tasiyan sirketlere uzun vadeli sermaye ve
yapilandinimis finansman saglamak amaciyla nitelikli yatinmci kaynaklarini bir araya getirir. Fon,
portfdy ydnetim sirketi, girisim sermayesi portfdy yodnetim sirketi veya gayrimenkul ve girisim
sermayesi alaninda yetkili portféy yénetim sirketi tarafindan igtizikle ve belirli stre i¢in kurulur. Tazel
Kisiligi yoktur; yatinmcilar fon malvarligina katilma payiyla katilir.

Fon varligi kurucunun, ydneticinin ve saklayicinin malvarligindan ayndir. Bu kuruluslarin borglari igin
haczedilemez, ihtiyati tedbire konu edilemez ve iflas masasina girmez. Fonun sirketlere ortak olmasi,
sermaye artirimi ve pay devri yapmasi gibi ticaret siciliislemlerinde fon sinirli olarak tizel kisilige sahip
sayilir. Resmisicilislemleri kurucuile portféy saklayicisinin yetkililerinin birlikte imzasiyla yapilir.

Bilgilendirme dokiimanlar fon ictlizigi ve ihrag belgesinden olusur. ictiiziik kurucu, saklayic, ydnetici
ve pay sahipleri arasindaki temel iligkiyi; ihra¢ belgesi fonun slresini, stratejisini, satis sartlarini ve
risklerini belirler. Katilma payi satimadan dnce yatirmciyla fon ihra¢ sézlesmesi imzalanir. S&zlesme
acik ve anlasilir olmali, yatinmcinin haklarini agir bicimde zedeleyen tek tarafil hiikimler veya ispat
yukUnu yatinmciya birakan kayitlaricermemelidir.

Kurucu fonu temsil eder ve yatinmci haklarini korur. Portfdy baska bir yetkili y&neticiye birakilabilir,
hatta farkl bélimler icin birden fazla portfdy ydneticisi goérevlendirilebilir; ancak kurucunun gézetim
sorumlulugu sUrer. Girisim yatinmlarina iliskin kararlar yatinrm komitesinde alinir. Komitede girisim
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sermayesi deneyimi olan yénetim kurulu Gyesi, genel midir ve gerekli egitim ile deneyime sahip
uzman bulunur. Kararlar deftere kaydedilir ve fon suresiniizleyen dénemde de saklanir.

Girisim sirketi, blylme ve katma deger Uretme potansiyeline sahip, operasyonel veya ticari
performansi finansal ya da kurumsal destekle gelistirilebilecek sirkettir. Sirket Tarkiye'de kurulmus
veya kurulacak olmalidir; yurt disinda kurulu sirketler ancak Turkiye'deki bagdl ortaklk ve istirak
varliklarinin belirleyici oldugu kosullarda kapsama girer. Fon kural olarak anonim veya limited sirkete
yatinm yapar. Tarkiye'deki limited sirketin ilk yatinmdan sonra éngérilen sirede anonim sirkete
dénligmesigerekir.

Gayrimenkul agirlikli veya esas isi miteahhitlik olan sirketler girisim sirketi sayllmaz. Teknoloji gelistirme
bdlgeleri, kulucka merkezleri, teknoloji transfer yapilar ve ilgili arastirma gelistirme faaliyetleri i¢in
kurulmus sirketlere iligkin 6zel istisnalar korunur. Bu ayrim, gayrimenkul projesini finanse eden fon ile
yenilikgi veya blylime odakl isletmeye sermaye saglayan fonun faaliyet alanlarini birbirine
karistirmamayiamaclar.

Fon girisim sirketine pay devri veya sermaye artinmi yoluyla dogrudan ortak olabilir, sirketin kurucusu
olabilir ya da &zel amacl sirket ve uygun yabanci kolektif yatinm yapilan tGzerinden dolayll yatirm
yapabilir. Halka ac¢ik girisim sirketinin borsada islem gbérmeyen paylarini edinebilir. Bagka girisim
sermayesi yatinm fonlarinin katilma paylarina ve girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin ihrag ettigi
araclara yatinm yapabilir. Girisim sirketinin halka agiimasi, daha énce edinilmis paylarin niteliginihemen
ortadan kaldirmaz; borsadaislem basladiktan sonra alinanilave paylar farkli degerlendirilir.

Finansman yalniz ortaklik payl edinmekten ibaret degildir. Fon halka agik olmayan girisim sirketinin
borclanma araglarini veya fon kullanicisi oldugu kira sertifikalarini alabilir. Bor¢ ve sermaye
finansmanini birlestiren yapilandinimis finansman saglayabilir; bu durumda vade, getiri ve paya
donlsim kosullariniigeren sézlesme gerekir. ileri tarinte ortak olma hakki veren sézlesmeler, pay satin
alma opsiyonu primleri ve belirli avans veya vadeli pay islemleri de sartlan sagladiginda girisim
sermayesiyatinmikabul edilir.

Ortaklik hakki veren yatinm, fon ile girisim sirketinin yénetim kontroliine sahip mevcut ortaklar
arasinda pay sahipligi s6zlesmesine baglanir. Sézlesmede sirketin yonetimi ile taraflarin hak ve
yUkUmlUlUkleri bulunur; énalim, birlikte satis, satisa zorlama, temettl politikasi, alim satim opsiyonlari
ve fondan ¢ikis yéntemleri ayrica dlzenlenebilir. Fon sirketin tim paylarini alir veya yénetim kontroltn(
tek basina saglarsa pay sahipligi sdzlesmesiyerine pay devri sdzlesmesiyeterli olabilir.

Fon toplam degerinin kural olarak en az ylzde sekseni girisim sermayesi yatinmlarindan olusur. Tek bir
girisim yatinminda yogunlagmayi engelleyen genel bir sinir yoktur; fonun portféyi tek sirkete bagli
olabilir. Bunun ylksek risk dodurdugu yatirmciya belgelerde gdsterilmelidir. Dogrudan KOBI
yatinmlar belirli agirhigi asarsa asgari girisim yatinmi orani daha diisiik uygulanarak KOBI finansmani
tesvik edilir. Diger girisim fonlarina ve iligkili yatinmcilarin kontrolindeki sirketlere yapilan yatinmlar
ayrica sinirlandirilir.
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Nitelikli yatinmcilar fona bir defada para koymak yerine farkli tarihlerde édenecek kaynak taahhidu
verebilir. Toplam taahhidin asgari blyUkIGgu ve tahsil sresi ihra¢ dizeninde belirlenir; tahsil edilen
kaynak &ngérilen sire icinde yatinmlara yéneltili. Odeme plani, alt ve Ust taahht tutarlan ve
taahhtdun yerine getirlmemesinin sonuglari fon ihrag s6zlesmesinde yer alir. Her 6deme karsiliginda
yatirnmciya aktarilacak pay sayisl, ilgili fiyat raporundaki pay degerine gore hesaplanir.

Katilma paylari yalniz nitelikli yatinmcilara satilir ve MKK nezdinde hak sahibi bazinda izlenir. ihrag nakit
veya dederlemesi yapilmis girisim sirketi paylan karsiliginda olabilir. iade de sézlesmedeki kosullarla
nakit ya da istirak payl devri yoluyla gergeklestirilebilir. Fonun uzun vadeli yatinmlarindan zararli
zamanda ¢ikis yaplimasini énlemek icin geri alim sinirli stre ertelenebilir; paylarin yalniz fon sonunda
iade edilmesi de kararlastirilabilir. Nitelikli yatinmcilar arasindaki devir kurucu onayina baglanabilir veya
yasaklanabilir.

Girigsim yatinmlari en az hesap dénemi sonunda dedgerlenir. Kapall nitelikteki fonlarda yatirnm
komitesinin uygun standarttaki raporu ve yénetim kurulu karari kullanilabilir; diger fonlarda yatirnm
tutan ve dénemine gdre Kurulca uygun goérilen degerleme kurulusundan rapor alinmasi gerekir.
Fiziken saklanamayan ortaklik haklarinin varligini ve fona aidiyetini gdsteren bilgi ve belgeler saklayici
nezdinde tutulur. Yatinm ve ¢ikistan énce gereklibelgeler saklayiciyailetilir.

Girisim sermayesi yatinmi disindaki portféy bolimu likidite ve risk ydnetimine hizmet eder. Agiga satis,
kredili menkul kiymet islemi ve 6ding alma yasaktir. Trev araglar yalniz ddviz, faiz ve piyasa riskinden
korunmak igin kullanilabilir; agik pozisyon sinirlandirilir. Fon belirlenen oran dahilinde kredi veya faizsiz
finansman kullanabilir ve repo yapabilir. Ucret, performans (creti ve gider Ust sinin ihrac
s6zlesmesinde acgiklanir; performans Ucreti yatinmciya dnceden bildirilir ve saklayici tarafindan kontrol
edilir.

Yatinm, iligkili kisiler, degerleme, olagantsti durum ve finansal rapor bilgileri yatinmcilara ve gerekli
yerlerde KAP'a ac¢iklanir. Ticari sirlar korunabilse de fon belgeleri ve finansal raporlar erisilebilir tutulur.
Fonun sonunda varliklar nakde cevrilir veya belgelerde izin verilen ydntemle dagitilir ve yatinm fonlarina
iliskin tasfiye hukUmleri kiyasen uygulanir. Béylece GSYF, likit piyasa aracglarina odaklanan klasik
fondan farkli olarak sabirli sermaye, sézlesmeye dayall yénetime katiim ve planli ¢ikis mekanizmasi
Uzerine kurulur.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.8 - Girigim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligilll-48.3

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan: Sirket Yapisi,
Portfoy ve Yatinmciya Acilma

KISACA

Girisim sermayesi yatirim ortakligi, girisim sirketlerine ve izin verilen diger varliklara yatinm yapmak
lUzere kurulan veya esas s6zlesme degisikligiyle déniisen, kayitl sermaye sistemindeki anonim
ortakliktir. Fon modelinden farkli olarak tizel kisiligi, ydnetim kurulu, genel kurulu, 6zsermayesive
ortaklik paylarivardir. Girisim yatinmlarinin aktif toplamindaki asgari agirligi korunur.

Ortaklik dogrudan veya 6zel amacli yapilar Gzerinden girisim sirketine ortak olabilir; girisim sirketinin
borglanma araclarini alabilir, karma borg ve sermaye finansmani saglayabilir ve belirli girisim fonu ya
da ortakliklarina yatirim yapabilir. Pay sahipligi s6zlesmeleri sirket ydnetimi, yatinmci haklari ve ¢ikis
yollarinidizenler. Portféy yonetimi veya danismanlik disaridan alinsa da yénetim kurulunun
sorumlulugu sirer.

GSYO paylari halka arz edilebilir veya yalniz nitelikli yatinmcilara satilabilir. iki modelde lider
sermayedar, pay devri, halka aciklik, portfdy ve kamuyu aydinlatma sartlari farklilagir. Ortaklik amag
digiteminat veremez; borglanmasi, giderleri, iligkili taraf yatinmlari ve tek ihnraggiriskleri sinirlandirilir.
Kurulus sonrasi yatirnm yapma ve paylari yatinmciya agma surelerine uyulmamasi, GSYO statlsinin
kaybina kadar uzanan sonuclar dogurur.

Girisim sermayesi yatinm ortakligi, blylime potansiyeli taslyan sirketlere sermaye ve yapilandiriimig
finansman ydnelten, kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortakliktir. Baglangig¢tanitibaren bu amacla
kurulabilir veya mevcut bir anonim ortaklik esas sdzlesmesini degistirerek GSYO'ya ddnusebilir.
Portféylnde girisim sermayesi yatinmlari, sermaye piyasasi araglari, para piyasasi igslemleri, mevduat
ve katilma hesaplariile izin verilen diger varlik ve haklar bulunabilir.

GSYO'nun tlzel Kisiligi ve 6zsermayesi vardir. Yatinmci, ayr bir fon malvarliginin katiima payini degil,
anonim ortakligin payini edinir. Yonetim kurulu sirketi yonetir ve temsil eder; genel kurul ortaklik
iradesini olusturur. Girisim sermayesi yatinm fonunda kurucu ile fon malvarligi arasindaki iligki
belirleyiciyken GSYO'da sirket organlari, ortaklik sermayesi, kar dagitimi ve pay sahipligi haklari 6n
plandadrr.

Kurulus veya donlsim igin ortakligin kayitl sermaye sisteminde olmasi, sermaye ve &zsermaye
sartlarini saglamasi, paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilip tam édenmesi, uygun esas sdzlesme ve ticaret
unvanina sahip olmasi gerekir. Kurucular, nemli ortaklar, ydnetim kurulu Gyeleri ve genel midir mali
gulg, itibar, belirli suglardan mahkdm olmama ve islem yasagi bulunmamasi gibi uygunluk élcttlerine
tabidir. Esas s6zlesmedeki sonraki degisiklikler de Kurulun uygun gérisini gerektirir.

Halka arz modelinde lider sermayedar kurumsal devamliligin dayanagidir. Yénetim kontrolinU
saglayan ve sermayede asgari payl bulunan lider sermayedarin mali yeterliligi ile faaliyet tecrlbesi
ayrica incelenir. Gergek Kisi lider sermayedar igin ilgili alanlarda deneyim ve malvarligi; tlzel kisi lider
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sermayedar icin faaliyet ge¢cmisi, bagimsiz denetimli finansal tablolar, 6zsermaye ve aktif blyUkligu
kosullar aranir. Ortakligin unvaninda bir kisinin adi veya baglanti izlenimi kullaniliyorsa o kisi lider
sermayedar olmalidir.

Kurulug veya donlsim tamamlandiktan sonra ortaklk faaliyet igin gerekli mekan, donanim,
organizasyon, genel mududr ve personeli olusturur. Girisim portfdyldnid yénetecek yeterli uzman
bulunmalidir. Para ve sermaye piyasasi araclar belirli blyUkIigu astiginda bu bdélim lisansl portfoy
yoneticileriyle sirket icinde ydnetilir ya da yetkili portfdy ydnetim sirketinden hizmet alinir. Hizmet alimi,
yonetim kurulunun portfdy sinirlari, raporlama ve kamuyu aydinlatma sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz.

Girisim sirketi Turkiye'de kurulmus veya kurulacak, blylime potansiyeli ve kaynak ihtiyaci bulunan
sirkettir. Urlin, ydntem, sistem, hizmet veya (retim teknigi gelistirme kapasitesine sahip olabilir ya da
yénetim, teknik veya sermaye destediyle ticari hedeflerini gergeklestirebilir. GSYO anonim ve limited
sirketlere yatinm yapabilir; yatinm tarihinde limited olan sirket éngérilen slrede anonim sirkete

doéntsmelidir. Bu ddniistimn takibiyédnetim kurulunun sorumlulugundadir.

GSYO girisim sirketine sermaye artinmi veya pay devriyle dogrudan ortak olabilir, uygun ézel amagli
sirketler ve yabanci kolektif yatinm yapilan Uzerinden dolayl yatinm yapabilir. Girisim sirketinin
borglanma araclarini, diger girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin araglarini ve girisim sermayesi
yatinm fonlarinin paylarini edinebilir. Halka agik girisim sirketinin borsada islem gérmeyen paylari ile
gelisenisletmeler piyasasindaki sirket paylari da sartlariicinde yatirnm alanina girer.

Borg ve sermaye finansmaninin birlestigi yapilandiriimis finansman, GSYO'nun sirketi yalniz 6zkaynakla
finanse etmesine alternatif saglar. Taraflarin haklar, vade, getiri ve paya dénlisim kosullar yazl
sozlesmede belirlenir. Ortaklik hakki saglayan yatinmda GSYQ ile girisim sirketinin ydnetim kontroline
sahip mevcut ortaklar pay sahipligi sézlesmesi yapar. Sirket yonetimi, taraflarin hak ve borglari,
o6nalim, birlikte satis, satisa katilma, temettl ve ¢ikis segenekleri bu sézlesmede diizenlenebilir.

GSYO portféylndn temel sinir, girisim sermayesi yatinmlarinin bireysel finansal tablodaki aktif
toplaminin en az yiizde elli birini olusturmasidir. KOBI niteligindeki girisim sirketlerine dogrudan
yatinmlar belirli agirhgi asarsa oran daha disuik uygulanabilir. Tek ihragginin sermaye piyasasi araglari,
danismanlik veya portfdy yénetim sirketlerine istirak, yabanci kolektif yatinm kuruluslari, halka agik
girisim sirketleri, karma finansman ve mevduat igin ayr Ust sinirlar vardir. Yénetim kontrolline sahip
ortaklarile yoneticilerin kontrol ettigi sirketlere yatinm yasagi ¢ikar catigsmasini sinirlar.

Faaliyet alani yalniz portfdy yatinmiyla sinirl degildir. Ortaklik portféylindeki girisim sirketlerinin
yénetimine katilabilir ve onlara danismanlik verebilir. Girisim sermayesi alaninda uzman danismanlik
sirketlerine veya belirli portfdy yénetim sirketlerine ortak olabilir. Buna karsilik Gg¢lncU kisiler lehine
teminat, kefalet, rehin veya ipotek veremez. KOBI niteligindeki portfdy sirketleri ve yatinm finansmani
icin verilen pay teminatlari gibi agikga sayllanistisnalar bu genel yasagin digindadir.

GSYO portfdy sirketine o6rtlll kazang aktarimi yasagina aykiri olmamak Uzere kisa vadeli isletme
sermayesi finansmani saglayabilir; ancak bu kaynak girisim sermayesi yatirmi sayllmaz. Portféytnd
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ddviz, faiz ve piyasa riskinden korumak igin tirev islemlere taraf olabilir. Borglanma da vadeye gére
sinirlandirilir: kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglar, bagimsiz denetimli 6zsermayeye bagl farkl
tavanlara tabidir. Amagc kaldiragla girisim yatinmi riskinin sinirsiz blydttlmesini dnlemektir.

Halka arzisecen GSYO, kurulus veya dénusim tescilinden sonra belirlenen sire icinde en az bir girisim
yatinmi yapar, portféyind Teblige uygun olusturur ve ¢ikariimis sermayesinin asgari bélimind halka
arz etmek Uzere Kurula basvurur. Halka agildiktan sonra asgari halka agiklik strekli korunur ve paylar
borsaya kote edlilir. Lider sermayedarin yénetim kontrolinU saglayan belirli paylar halka arzi izleyen
kilitlenme sdresinde devredilemez.

Alternatif modelde paylar yalniz nitelikli yatinmcilara satilir. Bu ortakliklarda lider sermayedar zorunlu
degildir; paylarin tamami nama yazili ve MKK nezdinde kaydidir. Paylar satistan sonra da yalniz nitelikli
yatinmcilara devredilebilir ve bu niteligi tasimayan kisiye yapilan devir pay defterine kaydediimez. Bu
model bazi portfdy, ara dénem denetimi, gider ve kamuyu aydinlatma kurallarinda esneklik sadlar;
buna karslilik yatinmci ¢cevresi kapali tutulur.

Her iki satis modelinde de ortaklik kurulug veya déntstim sonrasinda en az bir girisim yatirnmiyapma ve
paylarini 6ngoérilen slrede yatinmciya agma ydkidmliligldne uyar. Slresinde bagvurmayan veya
sartlan saglayamadigi igin basvurusu onaylanmayan ortakligin GSYO olarak faaliyet hakki sona erer.
Esas sdzlesmesini statl disina gikacak bicimde degistirmemesi, Turk Ticaret Kanunu uyarinca sona

ermis sayllmasina kadar gidebilir.

Pay devirleri ortakligin kontroll ve yatinmci niteligi bakimindan izlenir. Halka arz veya nitelikli yatinmciya
satis 6ncesinde belirli oranin Gzerindeki paylar ile imtiyazli paylarin devri Kurul iznine tabidir. Sonraki
dénemde ydnetim kontrollni saglayan imtiyazli paylarin devri yine izne baglidir. Yeni kontrol sahibinin
kurucularda aranan uygunluk sartlarini saglamasi gerekir. Kurallara aykirn devir pay defterine
kaydedilemezve yapilan kayit htikimstzddr.

Girisim yatinmlari, degerleme raporlari, Snemli sézlesmeler, portfdy ydnetimi ve danismanlik kararlari,
blyUk aktif degisiklikleri ve iligkili taraf Gcretleri belirlenen sirelerde Kurula veya KAP'a aciklanir.
Finansal tablolarda portfdy sinirlari, borg siniri ve gider orani ayrica gdsterilir. Para ve sermaye piyasasi
araclan saklama s6zlesmesiyle Takasbank'ta saklanir. Borsada islem géren GSYO statiden ¢lkmak
isterse belirli pay sahiplerine pay alm teklifi ve ayrintili yénetim kurulu raporu gibi ek korumalar
uygulanrr.

Bu yapi, girisim sermayesi yatinmini anonim ortaklik disipliniyle birlestirir. GSYO yatinm yaptigi sirketin
blylmesine ydnetim ve finansman destegdi saglayabilir; fakat ortaklarinin parasini amag digl teminat,
asirn bor¢ veya iligkili taraf aktarimiyla riske atamaz. Halka arz veya nitelikli yatinmci modeli segimine
gore degisen kurallar, yatinmci kitlesinin niteligiyle kamuyu aydinlatma ve kurumsal yénetim
yogunlugunu dengeler.
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1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.5.1- TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar Meslek Kurallari

TSPB Meslek Kurallari: Kurumsal Davranig, Misteri
Guveni ve Piyasa Disiplini

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, yatinm hizmeti sunmaya yetkili kuruluglarile Kurulca uygun gérilen
sermaye piyasasi kurumlarinin Gye oldugu kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Birlik
Meslek Kurallari, Gye kurumlarin birbirleriyle, misterileriyle, calisanlaryla ve kamu kurumlariyla
iliskilerinde gliveni ve meslek disiplinini koruyan kurumsal davranis diizenidir. Kurallar; dirdst ve adil
davranma, bagimsizlik ve tarafsizlik, mesleki zen, saydamlik, kaynaklarin etkin kullanimi, rekabet ile
toplumsal yararin gézetilmesive sug gelirleriyle micadele ilkelerine dayanir.

Musteriiligkisinde kurum, mUsteriyi tanir ve bilgileri giincel tutar; talimatlar agik sézlesme sinirlari
icinde uygular; Gcretleri, riskleri ve yikimlulUkleri dogru agiklar; misteri menfaatini gdzetir, sirlari korur
ve ¢ikar catismasini dnleyemiyorsa aciklar. Reklamda getiri garantisive “eniyi” gibi yaniltici Gstunlik
iddialar kullanilamaz. Diger Uyelerle iliskide haksiz rekabetten, kamuya agiklanmamis bilgiyle
islemden ve piyasa bozucu davraniglardan kaginilir. Calisanlarin lisans ve yeterliligi gdzetilir; misteriyle
kisisel borg, kefalet veya yetkisiz vekalet iligkisine girmeleri engellenir. Kurum kendi etik kurallarini
belirler, calisanlarindan bunlara uyacagina dair taahhiit alir ve denetim amaciylaistenen kayitlari
dogru, eksiksiz ve zamanindailetir. Bu yapl, etik yikUmlUligu tek tek calisanlariniyi niyetine
birakmayip kurumun politika, kontrol ve iliski yénetimine yerlestirir.

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlarin mesleki ¢atisidir.
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37'nci maddesi uyarinca yatirm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili
kuruluslar ile Kurulca uygun goérilen diger sermaye piyasasi kurumlarinin dye oldugu kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusu olmasi, Birligi gonllll bir sektér derneginden ayirir. Yatinm hizmet ve
faaliyetinde bulunmaya yetkili kuruluglar, paylari borsada islem géren yatinm ortakliklarn ve Kurulca
uygun gorilen diger sermaye piyasasl kurumlar Birlige Uyedir. Araci kurumlar, bankalar, portféy
yénetim sirketleri ile menkul kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm ortakliklar bu yapinin
icindedir. Uyeler Birlik Statiis(ine ve Birlik kararlarina uymakla yikimlidir.

Birligin amaci yalnizca Gyelerin ortak ihtiyaglarini karsilamak degildir. Sermaye piyasasinin gelismesine
katki saglamak, Uyeler ile yatinmcilar arasindaki iliskide diristlik ve glveni yerlestirmek, meslek
ahlakini ve disiplinini korumak, Uyeler arasindaki dayanismayi glg¢lendirmek ve haksiz rekabeti
onlemek de bu amacin parcgalandir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 74'Uncl maddesi Birlige meslek
kurallarini olusturma gérevi verir. Birlik Ydnetim Kurulunca hazirlanan kurallar Genel Kurulun onayiyla
yurarlige girer. Uyeler, kurallarin gelistirimesi veya degistiriimesiicin her zaman éneride bulunabilir. Bu
nedenle Meslek Kurallari hem baglayici hem de piyasanin gelisimine gére glncellenebilir bir 6z
dizenleme alanidrr.

Meslek Kurallarinin kime yoéneldigi dogru belirlenmelidir. Buradaki ylkimli, TSPB Uyesi kurumdur.
Kurum, faaliyetini ve organizasyonunu kurallara uygun bigcimde kurmak; calisanlarinin davranisini
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politika, egitim ve i¢ kontrol yoluyla gézetmek zorundadir. Sermaye piyasasi galiganlarinin bireysel etik
ilkeleri bu kurumsal ¢erceveyle baglantili olmakla birlikte ayr bir dizenlemedir. Bagka bir ifadeyle
Meslek Kurallar kurumun piyasadaki durusunu, ¢alisanlara iliskin etik metin ise kiginin mesleki kararini
duzenler.

Uyelerin biitlin faaliyetlerine yén veren yedi genel ilke vardir. Diriist ve adil davranma ilkesi, misteri
cikari ile piyasa bitinligunan birlikte gdzetilmesini ve glveni zedeleyici hareketlerden kaginiimasini
gerektirir. Bagimsizlik ve tarafsizlik, kurumun kendisinin veya bagskalarinin kararini gdlgeleyecek teklif
ve taleplerde bulunmamasini, ayni kosuldaki musterilere esit davranmasiniifade eder. Mesleki 6zen ve
titizlik, yalnizca hata yapmamaya calismak dedil, faaliyet icin gerekli teknik birikimi saglamak,
gelismeleriizlemek ve basiretli davranmaktir. Saydamlik, ilgili tarafiar ile yetkili kurumlarin tam, dogru,
hizli ve esit bicimde bilgilendiriimesidir. Kaynaklari etkin kullanma ilkesi, isletmenin devami ve musteri
haklarinin korunmasi igin maddi, teknolojik ve beseri altyapinin verimli kurulmasini ister. Rekabet ve
toplumsal yaran gdzetme, ticari amaclarin haksiz rekabete dénlismemesini, toplumsal fayda ve
cevreye sayglyla birlikte ele alinmasini gerektirir. Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerinin
aklanmasiyla micadele ise stpheli islemleri belirleyecek &nlemleri, yetkili kurumlarla isbirligini ve
calisan egitimini kurumun sorumluluguna verir.

Bu genel ilkeler en ayrintili bicimde msteri iliskilerinde gérinr. iliskinin baslangicinda misteri taninir;
kimlik bilgileri alinir, faaliyet yazili sézlesmeye baglanir, mali durum, yatinm amaci, yatinm siresi, risk ve
getiri tercihleri 6grenilir ve standart testlerle degerlendirilir. Bilgiler bir defa alinip birakiimaz, gincel
tutulur. Urlin veya hizmetin misteriye uygun olmadigi sonucuna ulasilirsa misteri uyarlir. Misteri
gerekli bilgileri vermek istemez, eksik veya glncel olmayan bilgi sunarsa hangi Grinin uygun
oldugunun belirlenemedigi acgikga bildirilir. Bdylece uygunluk degderlendirmesi, satis islemini
kolaylastiran bir formalite degil mUsteri zararini dnleyen sirekli bir sireg haline gelir.

Musteri talimati, cergceve sézlesmenin sinirlari iginde, agik ve anlasilir bicimde alinir. Kurum; masterinin
genel yatinm tercihini, portféy durumunu, ihtiyacini ve test sonucunu dikkate alarak talimata uyar.
Musteriye ait nakit ve sermaye piyasasi araglari Gzerinde yetkisi olmaksizin kendisi veya baskasi lehine
tasarrufta bulunamaz. Bu yasak, kurumun masteri varligi Uzerindeki fiill erisiminin mulkiyet yetkisine

dénligmesiniengeller.

Bilgi verme yUkimlaliga hizmetten énce baslar ve hizmet boyunca sirer. Sunulan hizmetin niteligi,
sermaye piyasasl araglari, muhtemel riskler, saklama duzeni, yatinmci koruma mekanizmalar, Ucret,
komisyon, masraf, karsilikli yakUimlUltkler ve ihlal halindeki sonuglar dogru, eksiksiz ve zamaninda
anlatilir. Yatinm kararini etkileyen aciklamalar gavenilir belge, rapor ve analizlere dayanmali; kesin bilgi
ile yorum birbirinden ayriimali ve bilgi kaynaklari gdsterilmelidir. Kamuya a¢ik olmayan bir bilgiye erisen
kurum herhangi bir yatinmciya ayricalk saglayamaz. Faaliyetin isleyisini etkileyen énemli bir degisiklik
ortaya ¢iktiginda misteri en kisa stirede bilgilendirilir.

MuUsteri menfaatinin korunmasi, sézlesme dilinden teknolojik altyapiya kadar uzanir. Sézlesmeye
masterinin hakkini zedeleyen veya iyi niyete aykirn hikdmler konulamaz. Kurum musterinin piyasa
bilgisizliginden yararlanarak onun kararini kendi kazanci yonlinde etkileyemez. Tarifeye baglanmig
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Ucret ve komisyonlarin lzerinde tahsilat yapillamaz. Elektronik igslem ortamlarn dahil her hizmet
kanalinda islem guvenligi ve muisteri magduriyetini dnleyecek teknik ve hukuki &dnlemler alinir. Bu
yaklasim, sadakat borcunu yalnizca temsilcinin davranisinda degil Grin tasariminda, sézlesmede ve
sistem glvenliginde de arar.

Cikar catismasi Uye ile mUsteri arasinda veya iki misteri arasinda dogabilir. Kurum &énce ¢atismayi
dnlemek icin gereken organizasyonu kurar. Onleme miimkiin degilse misteri menfaati &ncelenir ve
catismanin varli§ misteriye bildirilir. Iki misteri arasindaki catismada ise her ikisine adil ve tarafsiz
davranilir. Sir saklama yUkimliliga, muasterinin kimlik bilgileri ile faaliyet sirasinda égrenilen bitiin
bilgileri kapsar. Bu bilgiler yalnizca kanunen yetkilimercilere agiklanabilir; kurum veya tG¢uncu kisi lehine
kullanilamaz.

ilan, reklam ve promosyonlarda diristlik kurall ézel gérinim kazanir. Agiklamalar misteriyi

R o«

aldatamaz, bilgi veya deneyim eksikliginiistismar edemez. “Eniyi”, “en glvenilir’, “en saglam” veya “en
cok kazandiran” gibi 6znel UstiinlUk iddialarn haksiz rekabet dogurabilecedi igin kullanilamaz. Mutlak
getiriya da zarara kargi garanti verilemez. Bagka bir Gyenin itibari veya Grind kétilenemez; bir kurumun
digerinden daha glvenli oldugu izlenimi yaratilamaz. Ekonomik veya sektérel sayisal veriler yetkili
makamlarca yayimlanmis ya da onaylanmis olmali, diger verilerin kaynagi belirtiimelidir. Promosyon
maliyeti misteriye yansitlamaz, kampanya déneminde komisyon misterinin aleyhine degistirilemez
ve gercekci olmayan hedeflerle yatinmci yonlendirilemez. Sikayetler cevaplanmakla kalmaz;
nedenleri arastinlir, hakl sikayetin tekrarlanmasini dnleyecek dizeltme vyapilir ve c¢alisanlar

bilgilendirilir.

Diger Uyelerle iliskilerde dayanisma ve rekabet birlikte yiritilir. Uyeler finansal suglarin &nlenmesi ve
piyasanin gelismesi icin isbirligi yapar; sir niteliginde olmayan verileri Birlik bUnyesindeki bilgi
galigmalarina zamaninda ve anlaslilir bicimde saglar. Buna karsilik misteri kazanmak amaciyla bagka
Gyelerin mali glcUl, hizmeti veya itibar hakkinda yanls ve kotlleyici beyanda bulunamaz. Kamuya
aciklanmamis bilgiyi kendisi veya misterisiicin kullanamaz, piyasa dolandiriciligina veya piyasa bozucu
eylemlere katilamaz ve dngdrebilecedi bu tirislemlere imkan taniyamaz. Ucret tarifeleri basiretli tacir
Olgusuyle belirlenir ve sézlesmede kararlastirlandan farkli tahsilat yapilamaz.

Personel politikasi da haksiz rekabetin bir pargasidir. Bir Gyenin faaliyetini kesintiye ugratacak bigimde
ekip hélinde galisan transferi yapilmaz. Yeni ise alinan kisinin dnceki kurumunun musterileriyle hizmet
sunmak amaciyla baglanti kurmasi en az bir ay boyunca engellenir. Bu slre, ¢alisanin énceki
kurumdakiiligkilerini yeni kurum lehine hemen kullanmasini &dnleyen bir rekabet ve sadakat tedbiridir.

Uye, kendi calisanlarinin bilgi, sorumluluk ve mesleki yeterliligini gzetir. Mevzuatin gerektirdigilisansin
bulunmasi, etik ilkelere uyulmasi ve goérevin gerektirdigi egitim ile deneyimin saglanmasi mesleki
yeterliligin unsurlandir. Kurum i¢ kontrol sistemini kurar, ise alinacak kisi hakkinda yetkili sicil
kurulusundan bilgi alr, calisanlara gerekli aracglan ve egitim firsatlanini saglar. Kariyer
degerlendirmesinde yalnizca satis veya gelir basarisi degil, Meslek Kurallarina baglilik da 6l it olur.
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Galisan ile mUsteri arasindaki kisisel iliskiler belirli sinirlarla korunur. Calisan, kurumun bilgisi dahilinde
dahi birinci derece akrabalarn disinda musteriyle borg, alacak, kefalet veya misterek hesap iliskisine
giremez; teamulln Uzerindeki hediyeyi kabul edemez, gérevini kisisel ¢ikar icin kullanamaz ve portféy
yonetimi faaliyeti diginda genis vekalet alarak misteri adina islem yapamaz. Kurum, ¢alisanlarin kendi
nam ve hesaplarina yaptiklarn igslemleri ve kuruma borc¢lanmalarini dizenler; bu kurallar ¢alisana
ayricalik taniyamaz. Baska bir UGyenin ¢alisaninin hesap acgtigi égrenilirse, hesabin acildigi zaman da
belirtilerek ilgili Gye en fazla bir haftaicinde yazli olarak bilgilendirilir. Buradaki bir haftalik bildirim stresi
ile personel transferindeki en az bir aylik temas engelinin farkllamaglara hizmet ettigi unutulmamalidir.

Her Uye, mevzuata ve Birlik kurallarina aykirt olmamak Uzere kendi faaliyet yapisina uygun kurumici etik
kurallar olusturur ve gerektiginde gtinceller. Calisanlardan bu kurallari okuyup anladiklarina ve gérev
boyunca uyacaklarina iliskin imzali taahhtt alinir. Birlik, kurum i¢i metinlerde bulunmasi gereken asgari
hikdmleri belirler; Gye de uyumu denetler. Birlik ve kamu kurumlariyla iliskide darlstlik ve saydamlik
esastir. Denetim veya kontrol amaciyla istenen bilgi, belge ve kayitlar dogru, eksiksiz ve zamaninda
teslim edilir, yetkili personelin ¢caligmasi kolaylastirilir.

Kurallara aykiriigin kurumsal sonucu disiplin yaptirimidir. Fiilin niteligine ve agirhigina gére uyari, kinama,
idari para cezasl, gegici gikarma veya surekli gcikarma uygulanabilir. Yaptinm dizeni, Meslek Kurallarinin
yalnizca tavsiye niteliginde bir etik metin olmadigini gdsterir. Kurallarin ortak mantigi, gtivenin tek bir iyi
niyet beyaniyla korunamayacagidir. Misteriyi taniyan streg, acik talimat, dogru bilgi, sir saklama, ¢ikar
catismasi yonetimi, adil rekabet, calisan kontroll ve kamu otoriteleriyle saydam iligki birlikte
isletildiginde Uye kurumun davranigi piyasanin glven ve itibarini destekleyen kurumsal bir diizene
dénusdr.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.5.2 - Sermaye Piyasasi Galiganlari Etik ilkeleri ve Davranig Kurallan

Sermaye Piyasasi Calisaninin Etik Pusulasi: ilkeler,
Catismalar ve Mesleki Karar

KISACA

Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari, kisa adiyla SPEK, teknik mevzuatin
cevap vermedidiveya birden cok menfaatin catistigi durumlarda calisana karar élcUsU sunar. Etik
ilkeler, meslek mensubunun nasil bir durus tasimasi gerektigini belirleyen soyut degerlerdir; davranis
kurallariise bu degerleri glinliik islemlerde uygulanabilir yikimildliklere déntstdrdr. Alti etik ilke;
temelilke, bagimsizlik-duristltk-adillik, 5zen ve titizlik, strekli gelisim, sir saklama ve etik diistinmedir.
Davranig diizeni yedi ana alana yayilir. Mesleki uzmanlik, mevzuati gérevin gerektirdigi dlglide bilmeyi,
daha kati diizenlemeyi uygulamayi, bagimsiziigi korumayi ve gercegde aykir gdésterimden kaginmayi
gerektirir. Piyasanin durUst isleyisi bakimindani¢sel bilgi kullanimiile piyasa dolandiriciligi sug; piyasa
bozucu eylemlerise idari yaptirima bagl davraniglardir. Mlsteriye karsi sadakat, sagduyu ve ézen; adil
davranma, uygunluk, dogru performans sunumu ve gizlilikle tamamlanir. isverene sadakat, yalnizca
mevzuata ve etige uygun talimatlaricin gecerlidir. Hizmetler yeterli arastirmaya dayanmali, riskler agik
anlatilmalive karar gerekgeleri kaydedilmelidir. Cikar catismasi mimkinse dnlenir; nlenemiyorsa
acik ve fark edilir bigimde bildirilir. slem énceligi misteriye, sonraisverene, en son ¢alisanin kendisine
aittir. SPEK'in bltlin{, gcalisani yalnizca yasa ihlalinden kagcinmaya dedil, misterinin ve piyasanin
glvenini koruyacak bagimsiz mesleki kanaati olusturmaya yoneltir.

Sermaye piyasasinda galisan kisi, yalnizca bir Grlin satan veya emir ileten goérevli degildir. MUsterinin
tasarrufuna, piyasanin bilgi akisina ve yatinm kararlarinin olugsmasina dogrudan etki eder. Bu nedenle
teknik yeterlilik tek bagina gliven yaratmaya yetmez. Bir davranis mevzuatta agikga yasaklanmamis
olsa bile mUsteriye zarar verebilir, piyasa hakkinda yanlis izlenim olusturabilir veya meslegin itibarini
zedeleyebilir. Sermaye Piyasasi Galisanlar Etik ilkeleri ve Davranis Kurallar, bu boslugu doldurur ve
calisanin karsilastigi durumda bagimsiz bir mesleki kanaat kurmasina yardimci olur. Dizenleme kisa
adiyla SPEK olarak anilr.

Altl etik ilkenin ilki temel ilkedir. Calisan; kamuoyu, musteri, isveren, calisma arkadaslarn ve piyasanin
diger katiimcilanyla iliskisinde bagimsiz, dirtst, adil, yetkin, &zenli, gincel bilgiye dayali, saygili ve etik
hareket eder. ikinci ilke bagimsizlik, diristlik ve adilliktir. Mlsterinin ve sermaye piyasasinin gikari
kisisel ¢ikarin GstUnde tutulur; bilgi agik, dogru ve anlasilir verilir, hizmet zamaninda ve eksiksiz sunulur,
ayni kosuldaki misteriler arasinda ayrnm yapiimaz. Uglinci ilke ézen ve titizliktir; 6lci, dikkatli ve
basiretli bir kisinin ayni kosullarda gosterecedi gayrettir. Dordinci ilke slrekli gelisimdir; piyasanin
degisimi karsisinda bilgi ve becerilerin glincel tutulmasini ister. Besginci ilke sir saklamadir; kurum ve
musteri hakkinda égrenilen sirlar agiklanamaz veya bir bagkasinin menfaatine kullanilamaz. Altinci ilke
etik distnmedir; ¢alisan mevzuati ve kurumsal degerleri degerlendirerek &zglr iradesine dayali
bagimsiz kanaat olusturur ve gevresinide meslegin sayginligina uygun davranmaya tesvik eder.
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Davranig kurallarninin ilk alani mesleki uzmanliktir. Calisandan bitin mevzuatin akademik uzmani olmasi
beklenmez; fakat sundugu faaliyeti tam ve yetkin bicimde gerceklestirecek dl¢lide Tirk mevzuatini,
varsa hizmet verdigi Ulkenin kurallarini ve kurum i¢i dizenlemeleri bilmesi gerekir. Dizenlemeler
celisiyorsa daha kati olan uygulanir. Bir islem TUrk veya yabanci hukukta agik¢a yasaklanmamis olsa
bile piyasa glvenine ya da yatinmci ¢ikarina zarar verecekse etik degerlendirme sonucunda
yapilmamalidir. Aykirilik fark edildiginde ilgililer uyarilir; islem strerse galisan eylemle iliskisini keser ve
gerektiginde yetkili kurumlara bildirimde bulunur. Uygulama konusunda tereddiit dogdugunda uyum
veya hukuk biriminden destek alinir.

Bagimsizlik ve tarafsizlik, galisanin kanaatini kisisel menfaatten ve dis baskidan korur. Komisyon gelirini
artirma hedefi ile musteriye gereksiz islem yaptirmama sorumlulugu, grup sirketinin Grinind
destekleme istegiile portfdye sadakat, derecelendirme lcretini ddeyen sirketin beklentisiile tarafsiz
not verme godrevi sik karsilasilan catigsmalardir. Liks eglence, pahali bilet, is ydnlendirme veya halka
arzda o6ncelik gibi menfaatler kararin bagimsizligini zedeleyebilir. Mtevaz bir hediyenin kabul edilebilir
olmasiihtimali bulunsa da glvenli yaklasim, bagimsizligi tehdit edebilecek teklifi reddetmektir. Hizmet
sonucuna bagli bir menfaat vaat edilmisse islemden &énce igveren bilgilendirilir; bu mimkin degilse
menfaat ilk firsatta aciklanir. Is ziyareti icin zorunlu ve makul seyahat gideri ile calisanin tavsiyesini
etkilemeyi amaclayan 6dul ayni sekilde degerlendiriimez; olayin amaci, 6lglsi ve karar Uzerindeki
etkisi birlikte ele alinr.

Gercekdisi gdsterim, yalnizca agikga yalan sdylemekten ibaret dedildir. Onemli bir veriyi gizlemek,
yanligizlenim yaratmak, bir modelin sinirliliklarini agiklamamak, bagkasinin galismasini kendisininmis gibi
sunmak veya yetkisi bulunmayan bir hizmeti sunabilecegini sdéylemek de bu kapsamdadir. Bagkasina
ait veri ve rapor kullanildiginda 6zgiin kaynak belirtiimelidir; aksi davranis hem musterinin galisanin
yetkinligi hakkinda yanilmasina hem de fikri hak ihlaline yol agabilir. Modellerin bitin degiskenleri
kapsayamayacagdi ve zarar ihtimali tasidigi agikga anlatilir. Belirli bir getiri orani garanti edilemez.
Mesleki uzmanliga uygun olmayan davranis kurali ise mevzuat ihlali bulunmasa dahi hile, sahtekarlik,
aldatma veya mesleki glvenilirligizedeleyen davraniglari kapsar.

Ikinci ana alan piyasanin dirist isleyisidir. i¢sel bilgi, sermaye piyasasi aracinin deJerini, fiyatini veya
yatinmci kararini etkileyebilecek ve henliz kamuya agiklanmamis bilgi, olay ya da gelismedir. Calisan
bu bilgiyle islem yapamaz, islem yapana yardim edemez ve ihlali dnleyecek tedbirleri alir. Bilginini¢csel
niteliginde icerigi, kaynagin guvenilirligi, fiyat Gzerindeki olasi etkisi ve kamuya yayilma durumu birlikte
degerlendirilir. Kapali bir yatinmci toplantisinda sinirli kisilere verilen bilgi, bltln piyasa erigebilir hale
gelmedikgce kamuya aciklanmis sayllmaz. Buna karsilik kamu verileri, sirket aciklamalar ve sektor
bilgileri Uzerinde calisanin kendi analiziyle ulastigi dngoérl icsel bilgi degdildir; yine de analizin
dayanaklari olasi ihtilaflar igin saklanmalidir. Bilgi kullanildiktan sonra fiyatin gercekten degismemesi
ihlali ortadan kaldirmaz; dnemili olan bilginin etkileyebilecek nitelikte olmasidir.

Piyasa dolandiriciligiislem veya bilgi yoluyla piyasa gériniminl bozmayl amacglayan ve Kanunda sug
olarak tanimlanan eylemdir. Calisan bodyle bir isleme katilamaz, yardim edemez ve siphe duydugu
kisileri Kurula bildirir. Piyasa bozucu eylemler ise hapis cezasini gerektiren su¢ diizeyine ulagmasa da
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piyasanin glven, aciklik ve istikrar icinde ¢alismasini bozan, idari yaptinma bagli davraniglardir. Emir
ekranina ekonomik gerekgesi olmayan ¢ok kiguk emirler girerek canlilik izlenimi yaratmak, musteri
emrinden énce kendi hesabina islem yapmak veya kisisel pozisyonunu desteklemek igin yaniltic
iletisim kurmak bu grupta distndlebilir. icsel bilgiyi islemde kullanmadan yetkisiz kisiye aciklamak da
piyasa bozucu eylem olusturabilir. Bu nedenle ig¢sel bilgi kullanimi, piyasa dolandiriciligi ve piyasa
bozucu eylem kavramlari yaptirm niteligi ve davranis bigimibakimindan birbirinden ayriimalidir.

Uclinct alan misterilere karsi goérevlerdir. Sadakat, sagduyu ve &zen kurali, misterinin ¢ikarini
isverenin ve galisanin gikarinin dniine koyar. Olci, ayniislem galisanin kendi hesabina yapilacak olsaydi
gosterecegidikkat ve 6zenin musteriicin de gdsterilip gdsteriimedigidir. Msteri &nce taninir ve genel
ya da profesyonel misteri olarak siniflandirilir; risk-getiri tercihi, mali glcU, deneyimi, yatinm siresi ve
kisitlar belirlenir. Bu profil yasayan bir yapidir. Miras, gelir degisikligi veya yatinm deneyimindeki
gelisme gibi yeni durumlar testin ve sunulan hizmetin glncellenmesini gerektirir.  Emir
gergeklestirilirken en duslk fiyat degil; fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, karsi taraf ve musterinin
talimati birlikte degerlendirilerek onunigin en uygun sonug aranir.

Adil davranmak bitin musterilere tamamen ayni hizmeti vermek demek degildir. MUsteri blUyUkIligu
veya hizmet maliyeti nedeniyle farkli hizmet seviyeleri bulunabilir. Etik 8I¢U, ayni nitelik ve nicelikteki
mdisterilere ayni kosullarin uygulanmasidir. Arastirma sonucunu resmi dagitimdan 6nce sevilen bir
musteriyle paylasmak, yogun talep gdéren bir ihragta yakin misterilere veya calisanin kendi hesabina
oncelik vermek adil davranma kuraliyla bagdasmaz. Misterinin bu bilgiyi kullanip kullanmamasi veya
sonugta zarar dogmamasi, davranigin niteligini degistirmez.

Uygunluk kuralinda standart test baslangi¢c noktasidir, fakat mekanik bir form degildir. MUsterinin
sOyledigi risk istegi ile gecmis davranigl, mali kapasitesi, bilgi dizeyi ve yatinm hedefi birbiriyle tutarli
olmayabilir. Uriin uygun degilse miisteri yazili olarak uyarilir ve o driine iliskin bire bir genel yatirim
tavsiyesi veriimez. Uyariya ragmen musteri islemi isterse baz hizmetlerde kurum hizmet verip
vermemekte serbest olabilir; portfdy ydnetimi ve yatinm danismanliginda ise test sonucuna aykiri
hizmet sunulamaz. Performans bilgisi tam, anlasilir ve uygun goéstergeyle karsilastirmali sunulur;
gecmis getirigelecek basar taahhtdu gibi goésterilemez, gercek veriile modele dayali tahmin ayrilir.

Gizliligin korunmasi, misteriiliskisinin sona ermesinden sonra da slrer. MUsteri bilgisi, yasa disi eylemle
ilgili olmasi, mevzuatin agiklamayi zorunlu tutmasi veya musterinin izin vermesi gibi istisnalar diginda
sakli tutulur. MUsteri riza verse bile paylasim kisilik haklarini veya musteri ¢ikarini zedeleyecekse ¢alisan
etik degerlendirmeyle bilgiyi agiklamamayi sec¢ebilir. Bilginin iyi niyetli bir sosyal amag igin kullaniimasi
gizlilik ihlalini mesrulastirmaz. Musterinin blyUk satis emrini dgrenip 6nce kisisel portfdyde satis
yapmak, hem gizli bilgiden yararlanma hem de piyasa bozucu eylem niteligi tasiyabilir. Buna karsilik
sug gelirleriveya stpheliislem bildirimleri gizlilik yikimldliginin mevzuattan doganistisnasidir.

DoérdUncu alan isverene karsi gérevlerdir. Calisan gdrevini bizzat ve 6zenle yapar, kurum varliklarini ve
itibarini korur, mevzuata ve genel ahlaka uygun kurum ici diizenleme ile talimatlara uyar. isverene
sadakat, muasteri ¢ikarinin ve piyasa glveninin énine ge¢mez. Kurum agik¢a mevzuata aykir bir
islemde Israr ediyorsa talimata karsi cikmak, ihlalin kanitlarini korumak veya yetkili kuruma bildirim
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yapmak sadakat ihlali sayilmaz. s iliskisinin bitiminde ticari sir, misteri listesi, yazilim veya veri tabaninin
yeniisyerinde kullanilmasi da sadakat ve miilkiyet haklarina aykindir. Uglinci kisiden saglanan menfaat
énceden igverene bildirilip yazili izinle kabul edilir; ydnetici de gdzetimi altindaki kisilerin uyumu igin
makul kontrol sireclerini kurar.

Besinci alan sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumudur. Her analiz, tavsiye ve islem yeterliarastirmaiile
makul gerekgeye dayanmali; sunum dogdru, tutarli, kapsamli ve 6zgiin olmalidir. Ugiinc taraf calismasi
kullaniliyorsa kaynagin kimligi, guvenilirligi, varsayimlar, guncelligi, tarafsizig ve bagdmsiziigi
sorgulanir. Calisan anlamadigi bir modeli misteriye kesin sonug Ureten bir arag¢ gibi aktaramaz.
letisimde temel degiskenler, dnemli kisitlar ve riskler acik anlatilir; misterinin tercihine etki edecek
dedisiklik en kisa strede bildirilir. Kararin dayanagdi olan analiz, model, sunum ve gériisme notlar makul
sUreyle kaydedilip saklanr.

Altincialan ¢ikar gatismasidir. Sermaye piyasasinda gatismanin hic dogmamasi gergekgci dedildir; esas
olan ¢atismayi tanimak, mimkinse 6nlemek ve dnlenemiyorsa tam, acik, anlasilir, kalici ve fark edilir
bicimde muUsteriye ve isverene bildirmektir. Calisanin tavsiye ettigi aragta kisisel pozisyonunun
bulunmasi, ihraca aracilik gelirinin Griinin pazarlanmasini etkilemesi, kurumun musteri karsgisinda kendi
portfdylinden islem yapmasi, degerleme Ucretinin degerlenen kisiden alinmasi, aragtirma sonucunun
kurumun ticari iliskisiyle catismasi veya musteriye gereksiz islem yaptirmanin calisana prim
kazandirmasi tipik &rneklerdir.

Cikar gcatismasindaislem dnceligi nettir: Snce misterinin, sonraisvereniniglemi, en son galisanin kisisel
islemi gelir. Calisanin kisisel portfdy tutmasi basli basina yasak degildir; fakat elindeki bilgiyi kullanarak
misteri veya isverenden &nce davranmasi etik degildir. Uclincl taraflardan saglanan veya onlara
6denen komisyon, iskonto, Ucretsiz hizmet ya da benzeri ¢ikarlar da isverene ve musteriye acgiklanrr.
Aciklama, hizmetin gergek maliyetinin ve galisanin kararini etkileyebilecek baglarin degerlendiriimesini
saglar.

Yedinci alan meslege karsi sorumluluktur ve bitln kurallari ortak bir sonuca baglar. Dizenlemeler,
kurumlar ve Urinler ne kadar gelismis olursa olsun onlari uygulayan galisan dogru bilgiye, bagimsiz
kanaate ve etik durusa sahip degilse piyasanin etkin ve glvenilir islemesi mimkin degildir. SPEK bu
nedenle yalnizca hangi davranisin yasak oldugunu gdsteren bir ceza listesi degildir. Calisana,
mevzuatin sustugu yerde bile musterinin hakkini, isverenle sadakat iliskisini, kendi ¢ikarini ve piyasanin
uzun vadeliitibarini birlikte tartacak bir karar ydntemi sunar. Bu ydntemin degismeyen sonucu, misteri
ve piyasa guveninin kisisel kazancin 6ninde tutulmasidir.
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2. SERMAYE PiYASAS| ARAGLARI 1 igindekiler
2.1- Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler (Kavramsal Cergeve ve Pay Tebligi VII-128.1)

Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler: Kavramsal

Cerceve ve VII-128.1 Sayili Pay Tebligi

KISACA

Pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli bir bolimuni temsil eder ve sahibine yalnizekonomik getiri
beklentisi dedil, ortaklikiliskisine bagl yonetsel ve koruyucu haklar da verir. Pay sahibinin kazanci
onceden taahhlt edilmis degildir; kar payi, tasfiye bakiyesine katiima ve payin deger kazanmasi
baslica ekonomik sonuglardir. Buna karsilik yatinmci, ortakligin faaliyet ve piyasa riskini tasir;
sorumlulugu kural olarak taahhtit ettigi sermaye ile sinirlidir. Pay benzeri menkul kiymetlerise
sermayede temsil edilmeleri zorunlu olmaksizin sabit getiri taahhlidii tagimayan ve pay sahipligi
haklarindan birini veya birkagini saglayan araclardir.

VII-128.1 sayili Pay Tebligi, paylarin halka arzi ve halka arz ediimeksizin satigl, sermaye artirimi ve azaltimi
ile paylara bagl kamuyu aydinlatma ve satis siireclerini diizenler. ik halka arz, mevcut ortak paylarinin
satigl, sermaye artinmi veya iki ydntemin birlikte kullaniimasiyla yapilabilir. Sermaye artinmi yolunda fon
ortakliga girerken mevcut pay satisinda bedel payini satan ortaga gider. Bedelli artinm yeni kaynak
saglar; bedelsiz artinrmdaig kaynaklar veya kar sermayeye aktarilir. Yeni pay alma hakki mevcut
ortaklarin oraninikorur, ancak mevzuattakiyetkive agiklama sartlariyla sinirlandirilabilir. Kaydi sistem,
izahname, fiyat tespit raporu ve KAP agiklamalari yatinmcinin hak sahipligini ve bilgiye dayali kararini
destekleyen temel mekanizmalardirr.

Pay, anonim ortakligin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin bdlindigu birimi ve bu birime bagl ortaklik
konumunu ifade eder. Pay sahibi sirkete borg veren kisi degildir; sermaye riskine katilan ortaktir. Bu
nedenle payin belirli bir vadesi ve ihraggi tarafindan garanti edilmis sabit getirisi bulunmaz. Yatinmcinin
ekonomik beklentisi dagitimasina karar verilen kardan pay almak, ortaklik sona erdiginde borglar
6dendikten sonra kalan tasfiye bakiyesine katimak ve payin piyasa dederindeki artistan
yararlanmaktir. Ortakhigin basarisizligi ise dagitilabilir karin olusmamasi veya pay degerinin dismesi
sonucunu dogurabilir. Pay sahibinin ortaklik borglarindan sorumlulugu kural olarak sirkete karsi
taahh(t ettigi sermaye tutariyla sinirlidir.

Payin sagladigihaklar ekonomik, ydnetsel ve koruyucu nitelikte disinulebilir. Kar payi, tasfiye bakiyesi
ve yeni pay alma hakki malvarligina iliskin haklarin; genel kurula katilma, oy kullanma, bilgi alma ve
inceleme ise yénetime katilma haklarinin baslica &rnekleridir. Kanun ve esas sdzlegsme ¢ergevesinde
sorumluluk veya iptal davasi agiimasi da pay sahibini hukuka aykiriiglemlere karsi korur. Azinlik haklar
halka agik ortakliklarda sermayenin yUzde begini, halka acik olmayanlarda yizde onunu temsil eden
pay sahiplerine taninan 6zel bir koruma alanidir. Payin nama veya hamiline yazl, imtiyazli ya da
imtiyazsiz, primliya da nominal dederindenihrag edilen tirleri bulunabilir. imtiyaz, kar payi, tasfiye pays,
oy veya benzeri bir konuda belirli paylara UstUnlUk taniyabilir; her farkllik kendiliginden imtiyaz
sayllmaz.
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Pay benzeri menkul kiymet, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri vaadi
icermeyen ve pay sahipligi haklarindan en az birini veren aractir. Katilma intifa senetleri bu grubun
belirgin &érnegidir. Bu senetler sahibine esas sézlesmede belirlenen bicimde net kara, tasfiye
sonucunda kalan tutara veya halka agik olmayan ortakligin gikaracadi yeni paylara iliskin haklar
saglayabilir. Buna karsilik payin bitin unsurlarini tasimazlar; ézellikle ortaklik sermayesinin bir parcgasi
olma ile ydnetime katilma sonucu aragtan araca degisir. Sinav bakimindan temel ayrim, payin ortaklik
statlisini dogrudan temsil etmesi, pay benzeri aracinise secilmis pay sahipligi haklarini sermaye payi
olmadan da verebilmesidir.

Pay Tebligi, halka acllma ve sonraki pay ihraglarinda izlenecek ¢ergeveyi kurar. Halka agilma, ortaklarin
mevcut paylarini halka satmasi, ortakligin sermaye artirarak yeni pay ihrag etmesi veya iki ydntemin
birlikte uygulanmasiyla gerceklesebilir. Mevcut pay satisinda satig geliri payini devreden ortaga gider
ve ortakligin sermayesi degismez. Sermaye artinmi ydnteminde yatinmcilarin 6dedigi tutar ortakliga
girer; bdylece ortaklik yeni 6zkaynak elde eder. Karma ydntemde fon akiminin hangi pay grubundan
kaynaklandigina gére bu iki sonug birlikte gérilir. izahname, ihraggi ve arag hakkinda yatinm kararini
etkileyebilecek bilgilerin agiklanmasini saglar; Kurulun izahnameyi onaylamasi, bilgilerin dogruluguna
garantiverdigiveya yatinmi tavsiye ettigi anlamina gelmez.

Bedelli sermaye artinminda ortakliga disaridan yeni kaynak saglanir. Mevcut ortaklarin yeni pay alma
hakki, sermaye artinmina paylari oraninda katilarak ortaklik oranlarini korumalarina hizmet eder. Bu
hakkin kullanimi streye ve izahnamede aciklanan usule baglidir; yetkili organ, gerekli hukuki dayanak
ve gerekgcelerle hakki kismen veya tamamen sinirlandirabilir. Halka agik ortakliklarda sermaye koyma
borcunun tam ve nakden yerine getirilmesi esastir; nakit disi varlik devrinden dogan borg¢larin mahsup
edilmesi bu ilkenin yerine ge¢gmez. Bedelsiz sermaye artirminda ise i¢ kaynak veya dagitilabilir kar
sermayeye eklenir; ortakliga yeni nakit girmez ve mevcut pay sahiplerine oranlar él¢lsinde yeni pay
verilir. Kayitl sermaye sisteminde ydnetim kurulunun yetkisi streci hizlandinrken, esas sermaye
sisteminde genel kurul ve esas sdzlesme degisikligi daha belirleyicidir.

Paylarin halka arz edilmeksizin satigi tahsisli satis veya nitelikli yatinmciya satisg bigiminde yapilabilir.
Halka arz ve ikincil satig slUreclerinde fiyat tespit raporu, aracilik sézlesmesi, satis sonuglar ve fon
kullanimina iligskin agiklamalar yatinmcinin degerlendirme yapmasini kolaylastirir. Paylar borsada iglem
gdren ortakliklarda haklar Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde yatinmci bazinda kayden izlenir. Borsada
islem gdrmeyen nitelikteki paylarin islem goéren nitelige déndsturilmesi de MKK tzerinden yUritdlen
bildirim ve doénisim kurallarina tabidir. Bu sistem fiziki senet tesliminden ¢ok, hak sahipliginin
elektronik kayitla belirlenmesine dayanir.

Sermaye azaltiminda pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayan bir ydntemin secilmesi esastir; aksi
tasarim, aleyhine esitsizlik doganlarin onayini gerektirir. Bilango aciginin kapatiimasi amaciyla yapilan
azaltim ile fon ¢ikigl sagdlayan islemler ayni ekonomik sonucu dogurmaz. Sermaye artirimi ve azaltimi,
yalniz sermaye rakaminin degismesi olarak gérilmemelidir: yeni pay alma hakki, imtiyazlar, paylarin
piyasa niteligi, yatinmciya agiklanan fon kullanim amaci ve yénetim kontroll Uzerindeki etkiler birlikte
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degerlendiriimelidir. Boylece Pay Tebligi, ihragginin finansman ihtiyaci ile mevcut ve yeni yatinmcilarin
esitlik, bilgi ve hak sahipligi beklentilerini ayni siregte dengelemeyiamacglar.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 icindekiler

2.2 - Borclanma Araglari (Kavramsal Cerceve, Borglanma Araglan Tebligi VII-128.8 ve
Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligill-31/A.1)

Borclanma Araclan: Kavramsal Cergeve, VII-128.8 ve
II-31/A.1Sayil Tebligler

KISACA

Borglanma araci, ihragginin borglu sifatiyla diizenledigi ve yatinmciya anaparaile arag kosullarina gére
faiz veya bagka bir getiri 6deme ylkimliligi doguran sermaye piyasasi aracidir. Tahvil, paya
dénustirdlebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu ve kiymetlimaden bonosu temel
tUrlerdir. Pay yatinmcisi ortaklik riskine ve yonetime katilma haklarina sahipken borglanma araci sahibi
esas olarakihracginin alacaklisidir. Borglanma aracinin halka arz edilmemesi onu sermaye piyasasi
mevzuati digina ¢ikarmaz; aracglar yurtiginde halka arzla, nitelikli yatinmciya veya tahsisli satisla ya da
yurt disindaihrag edilebilir.

VII-128.8 sayil Teblig, yetkiliorgan karari, ihrag limiti ve tavani, Kurul basvurusu, kaydiihrag, satis ve
arag turlerinin kosullarini dizenler. Yurtici araglar MKK nezdinde kayden ihrag edilerek hak sahipleri
bazindaizlenir. Tahvilin vadesi en az 365 gtin, finansman ve kiymetlimaden bonolarinin vadesi 30 ile
364 glin arasindadir. Paya dénustlrllebilir tahvil inragginin payina, dedistirilebilir tahvil ise borsada
islem géren baska bir ortakligin payina gecis hakki verir. [1-31/A.1 sayili Teblig uyarinca Borglanma Araci
Sahipleri Kurulu, faiz, vade ve anapara gibi asli kosullardaki degisiklikleri toplu karara baglar. Tertip
BASK belirli bir tertibi, Genel BASK ise diger tertip sahiplerinin olumsuz etkilenmesini konu alarak
yatinmcilarin birlikte hareket etmesini saglar.

Borclanma araclarnni anlamak igin alacak hakki veren menkul kiymet ile ortaklik hakki veren pay
arasindaki ayrmdan baglanmalidir. Bor¢clanma araci sahibi ihragglya sermaye koyarak ortak olmaz;
ihrac kosullarinda belirlenen anapara ve getiriyi isteme hakki kazanan alacaklidir. ihracg ise araci
borclu sifatiyla dizenler. Bu iliski paydaki gibi belirsiz slreli ortaklik getirisine dedil, vade, faiz veya
iskonto ve geri 6deme hikUmlerine dayanir. Bor¢lanma araci yatinm amaciyla edinilen bir menkul
kiymet ve dolayisiyla sermaye piyasasi aracidir. Cek, polige ve ticari bono da kiymetli evrak olabilir;
ancak 6deme veya kredi islevleri nedeniyle sermaye piyasasi mevzuatindaki menkul kiymet sinifiyla
6zdes degildir.

VII-128.8 sayili Bor¢lanma Araglarn Tebligi tahvil, paya dénistirilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil,
finansman bonosu, kiymetli maden bonosu ve niteligi Kurulca borglanma araci kabul edilen diger
sermaye piyasasi araglarini kapsar. Ara¢ yurt icinde halka arz edilerek, halka arz edilmeksizin nitelikli
yatinmciya veya tahsisli olarak ya da yurt disinda satilabilir. Halka arz ediimeyen paylar bakimindan
Kanunda bulunan kapsam istisnasinin bor¢lanma araglarinda karsiligr yoktur. Bu nedenle halka arz
edilmeyen veya yurt disinda satilan bir borclanma araci da kural olarak sermaye piyasasi
dizenlemelerine tabidir; degisen husus izahname yerine ihrag belgesinin ve satig yontemine 6zgi
sUreclerinuygulanmasidir.
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lhrac kararini kural olarak genel kurul alir. Esas sézlesmeyle veya genel kurulun belirli siireli yetki
devriyle yénetim kurulunun yetkilendirilmesi mimkundydir. Yetkili organ kararinda planlanan azami tutar
ile satisin yurt icinde halka arzla, halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacagi belirtilir. Paya
doénustlrllebilir, degdistirilebilir veya Kurulca kabul edilen ézel tirlerde aracin tirl de agikga gosterilir.
ihrac limiti, ilgili finansal tablolar ve ihragginin halka acik olup olmamasi dikkate alinarak hesaplanir;
halen tedavllde bulunan ve tavan icinde henlz satiimamig araglar gibi kalemler kullanilabilir limiti
azaltir. Kurulun uygun gordiigu ihrag tavani igcinde farkl vade, faiz ve diger kosullara sahip tertipler
¢ikarilabilir. Yurticive yurt distihraglaricin ayri tavan alinmasi gerekir.

Yurt icinde ihra¢ edilen bor¢lanma araglarn MKK nezdinde elektronik olarak kayden olusturulur ve
bunlara bagl haklar yatirmci bazinda izlenir. Yurt digl ihraglarda ise ihrag tutar, tarih, ISIN kodu, vade,
faiz, para birimi ve saklamaci gibi bilgiler ile sonradan dogan degisiklikler MKK'ya bildirilir. Halka arz
edilen araglarin borsada islem gérmesiicin borsaya da basvurulur. Bir tertipte yatinmci hesaplarina ilk
aktarim yapilan giin vadenin baslangicidir. Bu dizen, fiziki senedin dolasimindan ¢ok, ihrag kosullarinin
kamuyu aydinlatma belgeleriyle belirlenmesive haklarin merkezi kayitlarlaizlenmesi esasina dayanir.

Tahvil, nominal deg@erinin vade tarihinde veya vade iginde taksitlerle geri &denmesini taahhit eden ve
vadesi 365 glin veya daha uzun olan borglanma aracidir. iskontolu, primli veya kupon &demeli
cikarilabilir; sabit ya da dedisken faiz ve édeme kosullari ihraggi tarafindan belirlenir. ihragginin veya
yatinmcinin  talebine bagl erken itfa hikimleri ara¢ belgelerinde dizenlenebilir. Finansman
bonosunda vade 30 glinden az, 364 glinden fazla olamaz; arag iskonto esasli veya kuponlu olabilir.
Kiymetlimaden bonosu da ayni vade araliginda, yetkili kiymetli maden araci kurumlarinca belirli miktar
kiymetli maden cinsinden ihra¢ edilir; satis ve édeme Turk lirasi, ddviz veya belirlenen kosullarda
kiymetlimadenle yapilabilir.

Paya donlstlrllebilir tahvil, sahibine ihragginin sermaye artinmiyla gikaracagl veya belgelerde
belirtilen bicimde temin edecegdi ihraggl paylarina dénldsim hakki verir. Degistirilebilir tahvil ise
ihragcinin dedil, paylar borsada islem géren baska bir ortakligin paylariyla degistirilir. iki aracta da
vade en az 365 gindir ve dénlsim ya da degisim en erken vade baslangicindan 365 gin sonra
yapilabilir. Dénlstlirme veya degdistirme orani, tahvilin nominal degeri karsiiginda verilecek pay
sayisini; ilgili fiyatise verilecek paylarigin esas alinan degeri gdsterir. Paya dénisiim gogu kez sermaye
artinmi gerektirirken baska ortaklik payiyla degisimde ihraggi elindeki uygun paylar kullanir. Bu fark,
sinav sorularinda araglarin karistinimasini énleyen ana élguttdr.

Borglanma Araci Sahipleri Kurulu sistemi, ihrag kosullarinin sonradan degistiriimesi gerektiginde her
yatinmciyla ayriigslem yapmak yerine kolektif karar Gretilmesini saglar. Faiz, vade ve anapara asli hikim
ve sartlarin asgari ¢ekirdegidir; izahname, ihrag belgesi veya MKK kayitlarinda baska hususlar da asli
kosul sayilabilir. Belirli bir tertibin kosullarini degdistiren karar Tertip BASK'ta, kural olarak tedavildeki
nominal degerin tgte ikisini temsil eden olumlu oyla alinir ve ihraggrydnetim kurulunun onayina bagldir.
Diger tertiplerin toplam nominal degerinin ylzde yirmisini temsil eden sahipler, haklarinin olumsuz
etkilendigi gerekgesiyle Genel BASK'In toplanmasini isteyebilir. Genel BASK'In Ugte iki gogunlukla
reddettigitertip kararn ylrrlige girmez.
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BASK kararlari usuliine uygun alindiginda olumsuz oy veren veya ¢agriya ragmen katilmayan ayni tertip
sahiplerini de baglayabilir. ihracgi ve iliskili taraflarinin sahip oldudu araclar oy ve nisap hesabinda
dikkate alinmaz. Teminatl arac¢ sahipleri, teminatsiz sahiplerden ayr tertip kurulu olusturur; yalniz
teminatsiz kalan kisimlari veya teminatlarinin etkilenmesi dictistinde Genel BASK'a katilabilir. Béylece
borglanma araci rejimi yalniz ihrag anindaki limit ve agiklamalarn degil, vade boyunca édeme, kosul
dedisikligi, temerriit ve yatinmcilarin birlikte karar almasini da kapsayan surekli bir alacakli korumasi

kurar.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.3 - Yatinm Fonu Katilma Paylar (Kavramsal Gergeve ve Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligilll-52.1)

Yatinm Fonu Katilma Paylan: Kavramsal Cerceve velll-
52.1Sayili Teblig

KISACA

Yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para veya diger varliklarla,
yatinmcilar hesabina ve inangl mulkiyet esasina gore portfdy isletmek Uzere portfdy yénetim
sirketince i¢ctlztkle kurulan, kural olarak tlzel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Kolektif yatinm; kiiglk
tasarrufiarin birlesmesi sayesinde profesyonel ydnetim, gesitlendirme, riskin dagitiimasi ve 6lcek
ekonomisi saglar. Katiima payi yatirimcinin fona katilimini ve haklarini gésteren, itibari degeri
bulunmayan, kaydenizlenen sermaye piyasasi aracidir. Pay sahibi fon yénetimine ortaklik payindaki
gibi katilmaz; ekonomik sonucu fon portféylnin performansina bagldir.

I11-52.1sayil Teblig, semsiye fonu, bagli fonlari, katiima payiihracini, bilgilendirme belgelerini, portfoy
sinirlamalarinive sona erme sureclerini dizenler. Kurucu fonu yatinmci yararina ydnetir; portféy
saklayicisivarliklari ayri hesapta saklar ve islemlerin uygunlugunu gézetir. Fon malvarligi kurucu ve
saklayicinin malvarligindan ayridir; kural olarak haczedilemez, rehnedilemez ve iflas masasina girmez.
Birim pay degeri fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina béllinmesiyle hesaplanir ve alim
satima esas olur. izahname fonun ayrintili yapisini, yatinmci bilgi formu ise strateji, risk, performans,
gider ve alim satim esaslarini kisa ve anlasilir bicimde aciklar. Fon tirt ve unvani yatinm stratejisini
yansitmali; portfoy ¢esitlendirme, ihnraggiyodunlasmasi, karsi taraf ve kaldirag sinirlariiginde
yonetilmelidir.

Kolektif yatinm, ¢ok sayida yatinmcinin goérece klgUk tasarrufiarinin ortak bir portféyde birlestirilip
onceden acgiklanmig stratejiye gore profesyonellerce yonetiimesidir. Bireysel yatinmci dogrudan
menkul kiymet secgtiginde arastirma, islem maliyeti ve c¢esitlendirme yUkind kendisi tasir. Fon
yapisinda Olgek blyldigu igin daha genis varlik dagilimi kurulabilir, uzman portfdy yoéneticileri
calistinlabilir ve islem maliyetleri paylasilabilir. Bu yararlar zarar veya belirli getiriyi garanti etmez; risk
yalniz daha sistemli bigcimde dagitilir ve yonetilir. Kolektif yatinm kuruluglar yatinm fonlari ve yatinm
ortakliklandir. Yatinm ortakligi ayr bir anonim ortaklik iken yatinm fonu, portfdy yénetim sirketinin
kurdugu ve kural olarak tlizel kisiligi olmayan malvarligidir.

Yatinm fonu, katiima pay! karsiiginda tasarruf sahiplerinden toplanan para veya diger varliklarin,
tasarruf sahipleri hesabina ve inancli mulkiyet esasina gére Kurulca izin verilen varlik ve islemlerden
olusan portfoéylerde degerlendiriimesi amaciyla kurulur. Fonun kurucusu portfdy ydnetim sirketidir.
Kurucu fonu temsil eder, ydnetir veya yénetimini denetler ve fon varliklar Gzerinde kendi adina fakat
fon hesabina islem yapar. Bu yetki, yatinmci haklarini koruma ve i¢tlzik ile izahnameye uyma
sorumluluguyla sinirlidir. Disaridan portfdy yonetimi veya baska hizmet alinmasi kurucunun
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
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Katilma payi, yatinmcinin fona katilimini ve fondaki haklarini gésteren kaydi sermaye piyasasi aracidrr.
Sirket payina benzetilebilse de iki arag ayni degildir. Ortaklik payi sirket sermayesini temsil eder ve oy,
genel kurula katilim gibi yonetsel haklar saglayabilir. Katilma payi sahibi ise portféy ydnetimine
katilmaz; kurucunun agikladigi strateji kapsaminda yonetilen malvarliginin ekonomik sonucuna payi
oraninda katilir. Katilma payinin itibari degeri yoktur. Birim pay degeri, fon toplam degerinin katiima
payl sayisina bolinmesiyle bulunur. Fon toplam degeri, portfdy varliklarinin degerine diger varlik ve
alacaklarin eklenip borglarin diistiimesiyle hesaplanir. Bu nedenle pay fiyati fon portféylindeki deger
degdisiklikleriniyansitir.

Fon malvarliginin ayriligi yatinmci korumasinin merkezindedir. Fon varliklar kurucunun ve portféy
saklayicisinin malvarligindan ayri tutulur ve fon adina agilan saklama hesaplarinda izlenir. Fon hesabina
olmak ve bilgilendirme belgelerinde hikim bulunmak sartiyla kredi, tirev, agiga satis veya benzerifon
islemleriicin &ngdrilen istisnalar disinda fon malvarligi teminat gdsterilemez ve rehnedilemez. Kurucu
veya saklayicinin yonetimi kamu kurumlarina devredilse, mali durumu bozulsa ya da iflas etse bile fon
varligi baska amacla kullanilamaz; kamu alacagdiigin haczedilemez, ihtiyati tedbire veya iflas masasina
konu olamaz. Portfdy saklayicisi varliklarin saklanmasinin yaninda fon islemlerinin mevzuat ve
belgelerle uyumunu gézeten ayri bir kontrol katmani olusturur.

lI-52.1 sayil Teblig semsiye fon modelini esas alr. Semsiye fon tek ictlzik altinda farkll yatinm
stratejilerine sahip bagli fonlarin kurulmasina imkan verir. Her bagli fon icin ayr izahname ve yatinmci
bilgi formu hazirlanir; varlik ve yUkidmlulUkleri diger bagli fonlardan ayridir. Borglanma araglari, hisse
senedi, kiymetli madenler, fon sepeti, para piyasasi, katlim, degisken ve serbest semsiye fonlar
baslica tirlerdir. Fonun unvani stratejisini ve yogunlastigi varligi dogru yansitmali, yatirmciyi yaniltan
veya Ustln performans ima eden 6znel ifadeler icermemelidir. Belirli bir varlik grubuna strekli yliksek
oranda yatirm yapan fonlarda bu yogunlagsma unvanda gdsterilir.

Katima pay! ihraci icin fon izahnamesinin Kurulca onaylanmasi gerekir. izahname fonun ézellikleri,
haklari ve riskleri hakkinda ayrintil kamuyu aydinlatma belgesidir. Yatinmci bilgi formu ise yatinmcinin
bilgiye dayall karar verebilmesi i¢in fon kimligi, yatinm amaci ve politikasl, gegmis performans veya
senaryolar, tcret ve giderler, risk-getiri profiliile alim satim esaslarini kisa ve anlasilir bicimde &zetler.
Kurul onay bilgilerin dogruluguna glvence veya yatinm tavsiyesi olusturmaz. Kurucu belgelerin
birbirleriyle tutarl, dogru ve giincel olmasindan ve yaniltici eksikliklerin dogurdugu zararlardan
sorumludur.

Katilma payi aliminda birim pay bedeli tam ve nakden édenir; satimda yatinmci payini belgelerdeki
usule gbre fona iade ederek paraya cevirir. GUnlik alim satim esastir, ancak fonun niteligine goére
istisna getirilebilir. Para piyasasi ve kisa vadelibor¢lanma araglari fonlarinda emirler cogunlukla sonilan
edilen fiyatla, diger fonlarda emriizleyen ilk hesaplamada bulunan fiyatla gerceklestirilir. izahnamede
aciklanmigsa giris veya cikis komisyonu uygulanabilir. Uygun fonlarin katiima paylar merkezi dagitim
platformu TEFAS Uzerinden alinabilir; serbest fon paylan ise yalniz nitelikli yatinmcilara satilr.
OlaganUstl piyasa kosullarinda Kurulun uygun gérmesiyle birim pay hesaplamasi veya alim satim
gegiciolarak durdurulabilir.
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Portfdy sinirlamalari, fonun adinda vaat ettigi stratejiyi korurken tek ihragglya, ayni gruba, karsi tarafa
veya kaldiragliisleme asirryogunlagmasini nler. Genel rejimde tek ihragglya yatinm, belirliyogunlagma
ve toplam grup oranlariyla sinirlandirilir; kamu borcglanma araglari, ipotek teminatli araglar veya fon
tdrleriigin farkl kurallar bulunabilir. Borsa digi sézlegsmelerin stratejiye uygun, adil fiyatl, degerlenebilir
ve nakde doénustirdlebilir olmasi; kargi tarafin gerekli niteligi tasimasi gerekir. Tirev araglar riskten
korunma veya stratejiye uygun yatinm amaciyla kullanilabilir, fakat a¢ik pozisyon ve kargi taraf riskleri
izlenir. Fon sona erdiginde malvarligi i¢tlzik ve izahnameye gore tasfiye edilir ve bakiye yalniz katiima
payl sahiplerine paylari oraninda dagtilir. Bdylece katilma payi, profesyonel ydnetime erisimi saglayan
bir ara¢ olmakla birlikte deger, likidite, gider ve strateji risklerini bilgilendirme belgeleri lzerinden
yatinmciya birakan bir kolektif yatinmiiligkisidir.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.4 - Turev Araclar

Turev Araglar

KISACA

Tlrev arag, degeri bir dayanak varlik, fiyat, oran, endeks veya baska bir 6l¢litin degerine ya da
degisimine badli s6zlesmedir. Baslica tlrleri forward, futures, opsiyon ve swaptir. Forward
s6zlesmesinde taraflar gelecektekialim satimin fiyat, miktar ve teslim kosullarini serbestce belirler;
islem tezgah Ustldur ve karsi taraf riski tasir. Futures sézlesmesiise borsada standartlastirilir, merkezi
karsitaraf glivencesive teminat sistemiyle islem gordir, kar ve zarar ginlik uzlagsmayla hesaplara
yansitilir. Opsiyon alicisi 6dedidi prim karsiliginda dayanak varligi kullanim fiyatindan alma veya satma
hakki edinir; satici, alici hakkini kullanirsa edimini yerine getirmekle ylikimltidar. Swap, tarafiarin faiz,
para birimiveya diger nakit akimlarini belirli sire boyunca degistirmesidir.

TUrev araglar riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilabilir. Korunmada tirev
pozisyon mevcut ticari veya finansal riskin olumsuz etkisini azaltir; spektlasyonda dayanak fiyatindaki
beklenen degisimden kazang hedeflenir; arbitrajda es anliislemlerle fiyat uyumsuzlugundan
yararlanilir. Organize piyasalar standart s6zlesme, seffaf fiyat, teminat ve merkezi takas saglarken
tezgah Ustlislemler esneklik karsiliginda daha ylksek karsi taraf, degerleme ve likidite riski tasir.
Kaldirag, dlisik teminatla blylk pozisyon kurmayr mimkin kildigindan kazanci da zarari da
blytebilir. Tirkiye'de VIOP'takivadeliislem ve opsiyonlar tyeler aracilidiylaislem gériir; Takasbank
merkezi karsi taraf olarak teminat yeterliligini ve takasi yonetir.

Tlrev araglarin degeri kendi basina bagimsiz bir ekonomik faaliyetten degil, dayanak olarak segilen
varligin veya gdstergenin degerinden turetilir. Dayanak; pay, tahvil, ddviz, faiz orani, kiymetli maden,
emtia, endeks, istatistik, enerji fiyati veya iklim degiskeni olabilir. Taraflarin kazang ve kaybi,
sozlesmenin kurulusu ile ifasi arasindaki dayanak deder degisimine gore olusur. Bu yonlyle tirev arag,
klasik menkul kiymetten ¢ok bir sézlesmedir. Menkul kiymette ihragginin faaliyetine bagl ortaklik veya
alacak hakki 6ne cikarken tlrevde taraflarin karsilikli edimleri ve dayanak degerin hareketi
belirleyicidir.

Forward s&zlesmesi, alicinin belirli bir varligi gelecekteki tarihte dnceden kararlastiriimis fiyattan satin
almayi, saticinin da teslim etmeyi Ustlendigi tezgah Ustu islemdir. Alici uzun, satici kisa pozisyondadir.
Fiyat, miktar, vade, teslim yeri ve uzlasma ydntemi taraflarin intiyacina gére belirlenebilir. Bu esneklik,
standart borsa sdzlesmelerinde bulunmayan 6zel risklerin korunmasina elveriglidir. Buna karsilik
merkezi takas glvencesi kural olarak yoktur; taraflar birbirinin 6deme ve teslim kabiliyetini
degerlendirir. Déviz forwardi gelecekte 6denecek ddvizin kurunu, faiz orani anlagmasi gelecekteki faiz
farkini, emtia forwardiise gelecekte alinacak veya satilacak malin fiyatinibugtnden sabitleyebilir.

Futures sézlesmesi ekonomik olarak gelecekteki alim satimi konu alsa da forwarddan kurumsal
yapisiyla ayrilir. S6zlesme blyUkligl, vade aylar, teslim veya nakdi uzlasma ve fiyat adimi borsa
tarafindan standartlastirlir. islem borsa Uyeleri aracilidiyla yapilir ve takas merkezi aliciya karsi satici,
saticlya karsi alici konumuna geger. Pozisyon agmak i¢in baslangic teminati yatirilir. Sézlesme her giin
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piyasa fiyatiyla degerlenir; olusan kar ve zarar teminat hesabina yansitilir. Teminat sirdirme seviyesinin
altina diserse tamamlama cagrsi yapilir, gerekli ek tutar yatinlmazsa pozisyon ters islemle
kapatilabilir. Bu gunlik uzlasma ve merkezi karsi taraf yapisi kredi riskini azaltir; ancak fiyat
hareketinden dogan piyasa riskini ortadan kaldirmaz.

Opsiyon soézlesmesinde alicl, 6dedigi prim karsiliginda belirli vadede veya vadeye kadar dayanak
varligi kullanim fiyatindan alma ya da satma hakki elde eder. Alim opsiyonu alma, satim opsiyonu
satma hakki verir. Alici hakki kullanmak zorunda degildir; ddedigi ve geri alamadigi prim onun
baslangic maliyeti ve kural olarak azami kaybidir. Satici primi alir, fakat alicinin hakkini kullanmasi
halinde satma veya satin alma yUkimliligund Ustlenir. Bu nedenle korunmasiz opsiyon saticisinin zarar
potansiyeli aldigi primden ¢ok daha blylUk olabilir. Amerikan tipi opsiyon vade sonuna kadar
kullanilabilirken Avrupa tipi opsiyon yalnizvade sonunda kullanilabilir.

Opsiyonun karda, zararda veya basabas olmasi kullanim fiyati ile spot fiyatin iligkisine gére belirlenir.
Alim opsiyonunda spot fiyat kullanim fiyatinin Gzerindeyse, satim opsiyonunda ise altindaysa opsiyon
icsel degere sahiptir. iki fiyat esitse basabas durum séz konusudur. Opsiyon primi yalniz bu farktan
olugsmaz; vadeye kalan slre, dayanak varligin oynakligi, faiz ve pay opsiyonlarinda temettl beklentisi
de fiyati etkiler. Oynaklik ve vade suresi arttikga hem alim hem satim opsiyonunun priminin yikselmesi
beklenir; ¢clinkl hakkin avantajl hale gelme olasiligi buyr.

Swap, iki tarafin belirli ddnem boyunca nakit akimlarini &nceden belirlenen esaslarla degistirmesidir.
Faiz orani swapinda varsayimsal anapara Uzerinden sabit faiz ddemesi degisken faiz 6demesiyle veya
iki degisken faiz gdstergesi birbiriyle degistirilebilir; anaparanin kendisi cogu kez el degistirmez. Déviz
swapinda iki farkli para birimindeki anaparalar baslangigta degistirilir, ddnem boyunca faiz akimlari ve
vadede anaparalar geri cevrilir. Swaplar, taraflarin farkll piyasalardaki borclanma Ustunliklerini
paylasmasina, faiz veya kur riskini donistirmesine ve ihtiya¢ duydugu para birimine erigmesine imkan
verir. Cogunlukla tezgah Ustinde yapildiklari igin ISDA gerceve sdzlesmesi, netlestirme ve teminat
hikUmleriyle hukukive karsi taraf riskini azaltmada énem tasrr.

Tlrev pozisyonun amaci, ayni aracin ekonomik sonucunu degdistirebilir. Riskten korunmada yatirnmci
veya igsletme zaten tasidigi ticari ya da finansal pozisyonun ters yonll etkisini azaltir. Gelecekte doviz
Odemesi yapacak isletmenin d&viz alm vadeli islemiyle kuru sabitlemesi buna &rnektir.
Spekulasyonda kisi dayanakta mevcut bir riski dengelemek yerine fiyat beklentisi Uzerine pozisyon alir
ve korunmak isteyen tarafin riskini Ustlenerek piyasaya likidite saglar. Arbitrajda ayni veya baglantili
degerlerin farkli piyasalardaki tutarsiz fiyatlar es anl islemlerle degerlendirilir; bu islemler fiyatlarin
birbirine yaklasmasina katkida bulunur. Korunma isleminin basarisi tirev s6zlesmenin tek basina kariyla
degil, korunan pozisyonla birlikte toplam sonug Gzerinden &lgalar,

Organize tlrev piyasalarinda s6zlesme standartlar, emir kurallar, seffaf fiyatlar, teminatlandirma ve
merkezi karsi taraf bulunur. Tezgah Ustl piyasada tarafiar kosullar ihtiyacglarina gére kurar; bunun
bedeli daha dusuk likidite, daha zor degerleme ve daha belirgin temerr(t riskidir. Kaldirag her iki
yapida da klgik baslangic kaynadiyla blylk ekonomik pozisyon yaratabildigi igin risk ydnetimi
zorunludur. Tirkiye'de VIOP'ta vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri yetkili Giyeler araciigiyla alinip
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satilir. Fiyat onceligi daha iyi fiyatl, esitlikte zaman 6nceligi daha 6nce girilen emri éne ¢ikarir.
Takasbank merkezikarsi taraf olarak portfdy bazliteminatihesaplar; yetersiz teminatl hesaplarin yalniz
pozisyon azaltici emir vermesine izin verilebilir. Bu yapiislem glvenligini artirsa da yatinmcinin dayanak,
vade, yon, uzlasma ve kaldirag risklerini dogru degerlendirme sorumlulugunu kaldirmaz.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.5 - Kamu Borglanma Araclari

Kamu Borglanma Araglan

KISACA

Kamu borg¢lanmasi, vergive para basiminin yaninda kamu harcamalariile gelirler arasindaki farkin
finansman yollarindan biridir. Bltge aciginin, gegicinakit ihtiyacinin, vadesi gelen borglarin,
olagantistl harcamalarin veya kalkinma yatirimlarinin kargilanmasi amaciyla kullanilabilir; buna karsilik
faizyUku ve borg¢ gevirme riski gelecektekibitgeleri etkiler. Borglar kaynagina gérei¢ ve dig, vadesine
gore kisa ve uzun, katilim bicimine gére istege bagli ve zorunlu olarak siniflandinilabilir. ig-dis ayrminda
para biriminden ¢ok borcun saglandigi piyasa ve alacaklinin yerlesikligi belirleyicidir.

Hazine tarafindan yurt icinde ihrag edilen devlet tahvili ve Hazine bonolarinin ortak adi Devlet i¢
Borglanma Senedidir. Devlet tahviliihrag tarihinde bir yil veya daha uzun, Hazine bonosu bir yildan kisa
vadelidir. DIBS kuponlu ya da kuponsuz, sabit veya degisken faizli, Tirk lirasi, ddviz veya altina dayali
bicimde c¢ikarilabilir. Kuponsuz senette getiri alis fiyatlyla vadede édenen nominal deger arasindaki
farktir. Hazine Varlik Kiralama Sirketi kira sertifikaslyla yatirimciya dayanak varligin gelirinde pay saglar.
DiBSihraclariihale, TAP, dogrudan satis veya halka arz ydntemiyle yapilabilir. Piyasa yapici bankalar
birincil piyasada alim ve ikincil piyasada kotasyon ytktmlilUkleri karsiliginda belirli ayricaliklar elde
eder. Kamu kiymetlerinin vade-getiriiliskisiyle olusturulan getiri egrisinormal, ters veya yatay olabilir
ve faizile ekonomik gériinim beklentilerini yansitir.

Kamu harcamalari vergi gelirlerini astiginda veya gelirlerin tahsil zamani ile éddemelerin zamani
uyusmadiginda devlet finansman ihtiyaciyla karsilasir. Vergi kamu finansmaninin temel kaynagidir;
para basimi ise &zellikle enflasyonist etkisi nedeniyle sinirsiz kullanilamaz. Borglanma, buglnki
harcamanin finansmanini gelecek dénemlere yayar. Bltce acigi, gegici nakit ihtiyaci, vadesi gelen
borcun ¢evrilmesi, savunma ve olaganUstu giderler, kalkinma projeleri veya ekonomik dalgalanmalara
midahale borglanma gerekgesi olabilir. Saglanan kaynak kisa vadede mali alan yaratirken anapara,
faiz ve yeniden finansman yUkumlultkleri gelecekteki bUtceyi etkiler; bu nedenle borcun maliyeti,
vadesi, para birimi ve strdurulebilirligi birlikte yonetilir.

ic ve dis borg ayrimi yalniz borcun hangi para biriminde olduguna bakilarak yapilmaz. Yerlesiklerin
yerlesik olmayanlara yakamldltkleri dis bor¢ yaklagiminin temelidir; ayrica finansmanin saglandigi
piyasa ve tabi oldugu hukuk énem tasir. Hazine ddviz cinsinden bir araci yurt iginde ihrag ederse buic
borg, Tirk lirasi cinsinden araci yurt disi piyasada ihragc ederse dis borg olarak izlenebilir. ic
borglanmada kaynak Ulke i¢cinden kamu kesimine aktarilir; dis borglanma Ulkeye yeni kaynak getirir,
fakat geri 8demede disarlya kaynak ¢ikigl dogurur. Devlet dig borcu, dig finansman kaynaklarindan
belirli itfa planiyla saglanan finansman ile borg Ustlenimi ve Hazine garantileri kapsamindaki mali

yukUmlUlUkleri deigerir.

Vade siniflandirmasinda orijinal vade ile vadeye kalan sdre karigtinlmamalidir. Orijinal vade, borglanma
tarihinden son &édeme tarihine kadar olan suredir; kalan vade ise 6l¢im glninden ddemeye kalan
suredir. Baslangigta uzun vadeli ¢ikarlmig bir aracin vadesine bir yildan az kaldiginda kalan vadeye
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gore kisa vadeli borg icinde degerlendiriimesi mimkindur. Kisa vadeli borglar cogu kez gegici nakit
uyumsuzluklarini karsilar ve daha sik gevrilmeleri nedeniyle yenileme riski tasir. Uzun vadeli bor¢clanma
finansman yUkind daha uzun ddéneme yayar; yatinmci likiditeden daha uzun vazgectigi ve faiz
degisimine daha duyarli oldugu igin normal kosullarda daha ylksek getiri isteyebilir. Sireli borgta
anapara ve faiz 6deme plani bastan belliyken slresiz borgta anaparanin geri 8deme zamani devletge
sonradan belirlenebilir.

Turkiye'de kamu finansmani ve bor¢ yénetiminin ana gergevesi 4749 sayili Kanundur. Devlet adinaic ve
dis borg alma, kosullari belirleme ve mali yikimldlikleri ydnetme yetkisi Hazine ve Maliye Bakanligina
aittir. Hazine tarafindan yurt icinde ihra¢ edilen devlet i¢ borglanma senetleri, Hazinenin gecici nakit
ihtiyaclari ve Ustlendigi diger mali yiktmlUlUklerle birlikte devleti¢ borcunun temel araglarini olugturur.
Sermaye Piyasasl Kanunu, Hazine ve TCMB tarafindan veya 4749 sayill Kanun kapsamindaki varlik
kiralama sirketlerince c¢ikanlan araglan izahname, ihrag belgesi, finansal raporlama, kamuyu
aydinlatma ve ihra¢ limiti gibi bazi sermaye piyasasi yukimlultklerinden istisna tutar. Buna karsilik
mahalli idarelerin tahvil ihraci hem Hazine iznine hem ilgili sermaye piyasasi kurallarina tabi olabilir;
Hazine iznitek bagina Hazine garantisi anlamina gelmez.

Devlet i¢ Borglanma Senedi, Hazine bonosu ile devlet tahvilinin ortak adidir. ihrag tarihinde bir yildan
kisa vadeli DIBS Hazine bonosu, bir yil veya daha uzun vadeli DIBS devlet tahvilidir. Araglar kuponlu
veya kuponsuz ¢ikarilabilir. Kuponlu senet belirlidénemlerde faiz 8demesi yapar ve vadede anaparayi
geri dder; kupon orani sabit veya bir gostergeye bagl degdisken olabilir. Kuponsuz senet nominal
degderinin altinda iskontolu satilir ve vade tarihinde nominal tutar édenir. Yatinmcinin faiz kazanci,
vadede alinan nominal degerile alista deneniskontolu fiyat arasindaki farktir. Araglar Turk lirasi, ddviz,
doévize endeksli veya altina dayali olabilir. Déviz cinsi senette 6deme ddvizle, dbvize endeksli senette
ise belirlenen kur Gzerinden hesaplanan Turk lirasiyla yapilir.

Kamu kira sertifikasi, Hazine Varlik Kiralama Sirketinin kendi adina fakat sertifika sahiplerinin hesabina
ve yararina ihrag ettigi menkul kiymettir. Ornek yapida kamu varlidi sirkete devredilir, Hazine ile kira ve
gerialimiligkisi kurulur, sertifika ihracindan toplanan fon Hazineye aktarilir ve kiraile geri alim 6demeleri
yatinmcilara paylar oraninda dagitilir. Bu yapi faizli bor¢lanma senedinden farkli hukuki igslemlere
dayanir; yatinmcinin geliri sertifikaya konu varligin kira akimiyla iliskilendirilir. Sabit kira &demeli, tiketici
fiyatlarina endeksliveya altina dayali tdrlerihrag edilebilir.

DIBS satisinda ihale, TAP, dogrudan satis ve halka arz ydntemleri kullanilabilir. ihalede teklifler yliksek
fiyattan dusuk fiyata, baska anlatimla disik getiriden yiksek getiriye siralanir. Coklu fiyat ydnteminde
kazananlar kendi teklif fiyatlarindan, tek fiyat ydnteminde kabul edilen ortak fiyat Gzerinden alim yapar.
TAP yonteminde Hazine, kosullarini belirledigi kiymetleri TCMB nezdinde satisa hazir tutar ve
yatinmciya satilana kadar mulkiyetini korur. Dogrudan satista alici ve miktar 6nceden bellidir. Halka
arzda satisg bankalar ve araci kurumlar Uzerinden genis yatinmci kitlesine yapilir. Piyasa yapici bankalar
ihalelerde belirli alim ve ikincil piyasada kotasyon ylUkUmildllkleri Gstlenerek borglanmanin sirekliligine
ve likiditeye katkida bulunur; buna karsilik teminatsiz ihale katilimi veya ihale sonrasi teklif gibi
haklardan yararlanabilir.
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Getiri egrisi, benzer kredi niteligindeki sabit getirili araclarin vadeye kalan sireleri ile getirilerini ayni
grafikte gosterir. Kamu kiymetleri cogu kez ekonomide temel dlci olarak kullanilir. Normal egri vade
uzadikga belirsizlik ve faiz duyarliigi icin daha ylUksek getiri talep edilmesi nedeniyle yukari egimlidir.
Ters egride uzun vadeli getiriler kisa vadeli getirilerin altina iner; piyasanin gelecekte faizlerin ve
enflasyonun disecegdini veya ekonominin yavaglayacagini bekledigi seklinde yorumlanabilir. Yatay
egri farkl vadelerde benzer getiri olustugunu ve ekonomik beklentilerde gecis dénemini gosterebilir.
Egri kesin bir tahmin degil, glncel fiyatlara yansiyan toplu beklentidir. Kamu borglanma aracini
degerlendirirken yalniz kupon oranina dedil, alis fiyatina, vadeye, yeniden yatirnm ve faiz orani riskine,

para birimine ve likiditeye birlikte bakilmalidir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.1.1. izahname ve ihrag Belgesi (izahname ve ihrag Belgesi Tebligill-5.1.)

Izahname ve ihrag Belgesi: Yatinmei Bilgisinin Kurul
Onayh Cergevesi

KISACA

Izahname, sermaye piyasasi araglarinin halka arz ediimesiveya borsada islem gérmesiicinihragglya,
araca ve satisailigkin bilgileri yatinmciya sunan kamuyu aydinlatma belgesidir. Tek belge biciminde ya
daihracgi bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve 6zetten olusan gcok belgeliyapida
hazirlanabilir. Bankalarin ortaklik hakkivermeyen araclariicin arz programiizahnamesiyle belirli bir
ddénemiginde birden ¢okihrag yapilmasi da mimkindar. Kurul onayi, bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve
standartlara uygun bicimde eksiksiz sunuldugunu gésterir; ihragginin veya aracin dogruluguna,
degerine ya da basarisina garanti vermez.

Ihrag belgesiise halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacak ihraglarda, izahname
hazirlanmadan aracin niteligini ve satis sartlarini aciklar. ihrac tavani kapsamindaki farkli satislar tertip
ihrac belgeleriyle somutlastirilabilir. izahname oniki ay, ortaklik hakki vermeyen araglaraiiliskin ihrag
tavani belgesikural olarak bir yil boyunca kullanilabilir. Belgelerdeki yeni husus ve dedisiklikler
yatinmciya duyurulur; yatinm kararini etkileyebilecek degisikliklerde yatinmcinin talebini gerialma
hakki dogabilir. Yanlis, yaniltici veya eksik bilgi nedeniyle basta ihraggi olmak lizere mevzuatta sayilan
kisiler sorumlu olur. Reklamlar belgelerle tutarli olmali, Kurul onayini yatirm tavsiyesiya da glivence
gibi géstermemelidir.

izahname ve ihrac belgesi, sermaye piyasasinda yatirmcli ile ihraggi arasindaki bilgi dengesizligini
azaltan iki farkll kamuyu aydinlatma aracidir. Ayrimin baslangi¢ noktasi satisin niteligidir. Bir sermaye
piyasasl araci halka arz edilecek veya borsada islem gérecekse kural olarak izahname hazirlanir ve
Kurulun onayina sunulur. Halka arz edilmeksizin yapilacak satiglarda, yurt digi ihraglarda ve izahname
hazirlanmadan gergeklestirilebilen diger ihraglardaise aracin niteligini ve satis sartlarini agiklayanihrag
belgesi kullanilir. Bu nedenle izahnameyi yalnizca uzun bir tanitim metni, ihrag belgesini de onun kisa
bicimiolarak gérmek dogru degildir; belgeler farkli satis kanallarinin bilgi s6zlesmesini kurar.

Izahname, ihraccive varsa halka arz edenile aracin dzellikleri, riskleri, mali durumu, kullanim amaci, satis
ydntemive yatinmciya saglanan haklar hakkinda bilinglikarar vermeye elverisli bilgi sunar. Bilginin kolay
anlaslilabilir, karsilastinlabilir ve kendi icinde tutarli olmasi gerekir. Finansal verilerin kural olarak
badimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gegmis tablolara dayanmasi, sorumlulugu Ustlenen
kisilerin acik¢a gdsterilmesive dnemlirisklerin geri planaitiimemesibu amaca hizmet eder. Aracailigkin
bir garanti varsa garantér ve garantinin kapsami da aciklanir. izahname ile ekleri bir biitindr; yatirimei
yalnizca 6zet Uzerinden dedil, kararini etkileyen bitlin belgeleri birlikte degerlendirir.

izahname tek belge olarak hazirlanabilecegi gibi cok belgeli bicimde de kurulabilir. Cok belgeliyapida
ihracci bilgi dokimani ihragginin genel yapisini, sermaye piyasasl aracl notu satisa sunulan aracin
Ozelliklerini ve kosullarini, 6zet ise karar agisindan temel bilgileri bir araya getirir. Bu yapi, ayniihragginin
sonraki satiglarinda daha 6nce onaylanmis genel bilgileri tekrar Gretmeden araca &zgu bilgiyi
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yenilemesine imkan verir. Bankalarin ortaklik hakki vermeyen araglari icin kullanilabilen arz programi
izahnamesi de bir program dénemi icinde birden ¢ok ihraca zemin olusturur. Her satis yine araca ve
déneme 6zgl bilgilerle tamamlanir; program yapisi yatimciya agiklama yUikimliligind ortadan
kaldirmaz.

Kurul, izahname veya ihra¢ belgesini incelerken bilginin tutarl, anlasilabilir ve belirlenen standartlara
gore eksiksiz olup olmadigina bakar. Gerekli belgelerin tam sunulmasindan sonra bagvuru kural olarak
onis glinl iginde, paylarin ilk halka arzinda ise yirmiis glinl icinde karara baglanir. Eksiklik veya ek bilgi
ihtiyaci bagvuru sahibine bildirilir ve inceleme siresi tamamlayici belgelerin sunulmasiyla yeniden
islemeye baslar. Stre iginde karar veriimemesi belgenin kendiliginden onaylandigi anlamina gelmez.
Belge yeterli incelemeye imkan vermeyecek olclde eksikse basvuru islemden kaldirilabilir; bilgiler
tutarsiz, anlasilmaz veya standartlara gdre eksikse bagvuru gerekgesi aciklanarak olumsuz
sonuglandirlabilir.

Onayin anlami 6zellikle sinavlarda dikkatle ayriimalidir. Kurul onayi, sermaye piyasasi aracinin degerinin
uygun bulundugu, ihragginin borcunu édeyecedi veya belgelerdeki her bilginin maddi olarak dogru
oldugunun Kurulca garanti edildigi anlamina gelmez. Onay yatirnm tavsiyesi de degildir. Bu nedenle
ilan ve reklamlarda Kurulun araci tekeffil ettigi izlenimi veren ifadeler kullanilamaz. ihraggi, halka arz
eden ve yetkili kurulus da tanitimi abartili, temelsiz veya yaniltici bicimde yapamaz; reklamin
izahnameyle tutarli olmasi ve yatinm kararinin izahname incelenerek verilmesi gerektigini belirtmesi
gerekir.

Izahname onaylandiktan sonra on iki ay boyunca yapilacak halka arzlarda kullanilabilir. Ancak bu sire,
bilginin deJismeden kalacagi varsayimina dayanmaz. ihragglya, halka arz edene veya araca iligkin
yatinm kararini etkileyebilecek yeni bir husus ortaya cikarsa belge glncellenir ve degisiklik kamuya
aciklanir. Satis veya talep toplama slrerken yapilan énemli degisikligin Kurulca onaylanmasi halinde
yatinmcilar, degisikligin yayimlanmasini izleyen iki is ginU iginde taleplerini geri alabilir. Bdylece
yatirnmci, verdigi kararin dayandigi bilgi seti esasli bicimde degistiginde eskiiradesine bagl tutulmaz.

ihragc belgesi, halka arz edilmeyen veya yurt disinda gerceklestirilen ihraglarda yatinmciya aracin
niteligi ve satig sartlarini gosterir. Ortaklik hakki vermeyen aracglar bakimindan bir yil icinde planlanan
satiglarin Ust siniri¢in ihrag tavaniniiceren belge hazirlanabilir. Bu tavan icinde farkli tarihlerde ve farkl
kosullarla satisa sunulan her bélim tertip olarak adlandirilir; her tertibin somut nitelikleri tertip ihrag
belgesinde yer alir. Yurt icindeki bazi halka arz edilmeksizin satislarda ilgili dizenleme izin veriyorsa her
tertip icin yeniden Kurula basvuru yerine MKK Uzerinden islem yapilabilir. Yurt disi tertiplerde ise satis
dncesinde tertip belgesinin onaylanmasi esastir. ihrag tavaniniiceren belge, onay kararindan itibaren
biryilicinde yapilacakihraclaricin gecerlidir.

Izahname yayimlanir ve nerede yayimlandidi ticaret siciline tescil edilirken, ihrag belgesi kural olarak
tescil edilmez; ihragginin internet sitesi, varsa KAP ve yetkili kurulusun internet sitesi Gzerinden ilan
edilir. Bu farkliik belgenin énemsiz oldugu anlamina gelmez. Her iki belge de sorumluluk doguran
kamuyu aydinlatma metnidir. izahnamede yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden éncelikle
ihraggi sorumludur. Zararin ihraggidan karsilanamamasi veya karsilanamayacagdinin agik olmasi halinde
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halka arz edenler, lider yetkili kuruluglar, varsa garantér ve ihragginin yénetim kurulu Gyeleri kusurlari ve
olayin gerekleri 6l¢isinde sorumlu tutulabilir. Belgeyi imzalayanlar ile rapor hazirlayan bagimsiz
denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslarn da kendi katkilari bakimindan sorumluluk tasir.
Sonug olarak sistem, Kurul onayini garantiye dénlUstirmeden, karar bilgisini standartlastirr ve bu
bilgiyi Gretenlerin hesap verebilirligini kurar.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.1.2 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligi ll-5.2

Sermaye Piyasasi Araclarnin Satisi: Yontem, Tahsisat
ve Dagitim Diizeni

KISACA

Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Tebligi, bir aracin hangi satis bigimi ve ydntemiyle yatinmciya
ulastirlacagini, taleplerin nasil toplanip dagitilacagini ve satis sonucunun nasil agiklanacagini
dlzenler. Satig, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yapilabilir. Halka arz edilmeksizin satis
tahsisli satis ya da nitelikli yatinmciya satis bicimindedir. Tahsisli satista araglari belirli bir anda elinde
bulunduran yatinmci sayisi kural olarak yiz elliyi gegemez; nitelikli yatinmciya satista sayi siniri yoktur
ve yatinmcinin profesyonel misteri niteligi MKK kayitlari Gzerinden izlenir.

Halka arzda talep toplama, talep toplanmaksizin satis veya borsada satis ydntemi kullanilabilir. Talep
toplama; sabit fiyat, fiyat teklifi ya da fiyat araligiyla yrGtilebilir. Fiyat araliginda tavan, tabanin yizde
yirmifazlasiniasamaz. Halka arz sUresi kural olarak ikiila yirmiis ginidduir. Tahsisat oranlariizahnamede
aciklanir; yurticibireysel ve kurumsal yatinmcilarigin asgari oranlar korunurken belirli sinirlariginde
kaydirma yapilabilir. Dagitimda ayni gruptakiyatirimcilara esit ve adil davranilir; ydntem ve istisnalar
onceden acgiklanir. Dagitim listesi kesinlestirilir, karsilanmayan talep bedelleriiade edilir, araglar
kayden teslim edlilir ve sonuglar saklanip kamuya aciklanir.

Sermaye piyasasl aracinin ihrag edilmesine izin veren belge, satisin kendiliginden nasil yuritilecegini
belirlemez. Fiyatin olugmasi, yatinmci talebinin alinmasi, aracin kimlere ve hangi miktarda dagitiimasi,
bedelin tahsili ve satis sonucunun agiklanmasi ayr bir diizen gerektirir. 11-5.2 sayili Teblig bu duzeni
kurar. Uygulamada satis belgesiyle birlikte okunur: izahname ve ihrag Belgesi Tebligi aciklamanin
cercevesini, araca 6zgul teblig aracin 6zelliklerini, Satis Tebligi ise aracin yatinmciya ulasma slrecini
belirler.

ilk ayrim satis sekilleri arasindadir. Halka arz, araglarin satin alinmasi icin genel bir cagri yapilmasi ve bu
cagri sonucunda satis gerceklestirimesidir. Halka arz edilmeksizin satig ise tahsisli satis veya nitelikli
yatinmcilara satis biciminde yuratalUr. Tahsisli satista aracglar dnceden belirlenmis yurt i¢i ya da yurt digl
yatinmcilara borsa diginda veya borsanin toptan satis dizeninde sunulur. Bu araglarin borsada iglem
gbérmemesi esastir ve paylarin ikincil piyasa islemleri diginda, araglarn belirli bir anda elinde tutan
yatinmcl sayisi kural olarak yuz elliyi gecemez. Nitelikli yatinmcilar bu sayinin hesabinda dikkate
alinmaz. Sinir agilirsa MKK ihraggl ile Kurulu bilgilendirir; ihragglizahname hazirlamak ve aracin borsada
islem goérmesiigin basvurmak zorunda kalabilir.

Nitelikli yatinmciya satista ¢agri yalnizca bu gruba yoneltilir veya yatinmcilar d&nceden belirlenir; sayi
sinin uygulanmaz. Nitelikli yatinmci, talebe dayall profesyoneller dahil profesyonel misteridir. Stati
MKK Uyesi yatinm kurulusunca MKS’ye kaydedilir ve islem &ncesinde kontrol edilir. Ortak hesapta
bUtln hesap sahiplerinin bu niteligi tagimasi gerekir. Halka arz edilmeksizin satiglarda yatinmciya aracin
risklerini anlayip kabul ettigini gdsteren beyan imzalatilir; nitelikli yatinmciya satis beyani ayrica bu sifati
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icerir. MKK’da niteligi kayitl yatinmcidan yeniden beyan alinmasi gerekmese de tahsisli satis beyani
her satisicin ayridegerlendirilir ve alinan belgeler bes yil saklanir.

Halka arz yoluyla satista U¢ ana ydntem bulunur. Talep toplama yénteminde yatinmcilarin talepleri
oénceden agiklanmig kurallar uyarinca alinir ve ancak talep siresi bittikten sonra dagitim yapilir. Talep
toplanmaksizin satista belirli fiyattan, yatinmcilar arasinda esitsizlik yaratmayacak bir usul izlenir.
Borsada satista ise borsanin birincil piyasa dizeni uygulanir. Paylari borsada islem goren ortakliklarin
islem sirasi bulunan bir gruba dahil paylarinda, yeni pay alma haklarindan sonra kalan paylarin borsada
satilmasi zorunludur. Satis yontemi yalnizca operasyonel tercih degildir; fiyat olusumu, talep énceligi
ve yatinmcilarin esitligi Gzerinde dogrudan sonug yaratir.

Talep toplamanin sabit fiyat, fiyat teklifi ve fiyat araligi bigimleri vardir. Sabit fiyat ydnteminde pay igin
tek fiyat, pay disindaki arag¢ icin sabit iskonto, kupon faizi veya benzeri élctt belirlenir. Fiyat teklifi
yénteminde pay icin asgari satis fiyatinin Uzerindeki teklifler, diger araglarda ise belirlenen oélgltlere
dayali teklifler toplanir. Fiyat araligi ydnteminde taban ve tavan belirlenir; tavan fiyat tabanin ylizde
yirmi fazlasini asamaz. Taleplerin alinmasi, mutlaka karsilanacagi anlamina gelmez. izahnamede aksi
yazmiyorsa yatirimci talep siresi icinde talebini degistirebilir veya geri alabilir. Araglarnn halka arz
yoluyla satis suresi kural olarak iki is giininden az, yirmi is gininden fazla olamaz; borsada talep
toplanarak satista stre ikiile Gg is glinG arasindadir.

Satisa basglama zamani yatinmcinin bilgiye erismesiyle baglantilidir. Halka arza en erken izahname ve
fiyat tespit raporundan daha ge¢ yayimlanani izleyen Gginct gin baslanabilir. Halihazirda halka arz
ettigi araclar borsadaislem gérenihraccilarda sire takip edenis glinl olarak uygulanabilse de ilk pay
halka arzinda ¢ gUnlik bekleme korunur. Fiyat ya da aralik satistan énce asagi yonli degistirilirse yeni
aciklamayi izleyen ikinci gline kadar beklenir; talep toplama slrerken degisiklik yapilirsa slireye en az
ikiis guind eklenir. Boylece fiyat degisikliginin yatinmcinin degerlendirme zamanini agindirmasi dnlenir.

Halka arz fiyati, araligi, faiz veya iskonto oraniizahnamede kesin degilse hangi dlcutlerle belirlenecedi
acliklanir. Kesinlesen bilgi halka arz bittikten sonra biris glnti¢inde &zel durum aciklamasiyla duyurulur.
Bedelli sermaye artiriminda yeni pay alma hakki kullanim fiyatini ortakligin yetkili organi belirler; Kurul,
piyasa veya defter degeri nominal degerin Uzerindeyse nominal Ustl fiyat isteyebilir. Pay digindaki
araclarin halka arz edilmeksizin satig fiyatinda piyasa kosullari, ortakligin ve ortaklarin menfaati ile
ihraggininicinde bulundugu durum birlikte gozetilir.

Tahsisat, halka arz edilen miktarin izahnamede tanimlanan yatinmci gruplarina ayriimasidir. Kural olarak
nominal degerin en az ylzde onu yurt i¢i bireysel, ylzde onu yurt i¢i kurumsal yatirmcilara ayrilir.
Borsada satig, talep toplanmaksizin satis ve dizenlemede sayilan bazi durumlar bu zorunluluktan
ayrilir. Talep sonunda izahnamede acgiklanmis olmak, asgari oranlan korumak ve hi¢bir grubun
aclklanan tahsisatini ylzde yirmiden fazla azaltmamak sartiyla gruplar arasinda kaydirma yapilabilir. Bir
grubun talebi tahsisini karsilamiyorsa kullaniimayan bélim diger gruplara aktarilabilir. Kurul piyasa
degeri, kosullar ve ihrag talebini dikkate alarak asgari oranlari degistirebilir.
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Dagitimda temel ilke, ayni yatinmci grubundakilere taleplerin hangi kurulusta toplandigina
bakilmaksizin esit ve adil davraniimasidir. Sabit fiyat veya fiyat araliginda talep arzdan azsa bitin
talepler karsilanir. Fazlaysa esit dagitim adimlarn ya da izahnamede agiklanmis oransal dagitim
uygulanabilir. Fiyat teklifi ydonteminde teklifler ylksekten distge siralanir; en ¢ok aracin satilabildigi
dlzey satis fiyatini olusturur ve o dlizeyde kargilanmayan talepler oransal dagitilir. Mikerrer taleplerde
kural olarak yatinmcinin en ylksek talebi hesaba katilir. Nitelikli veya kurumsal grupta farkli dagitim

ilkeleri kullanilacaksa bunlar 6nceden ayrintili agiklanmalidrr.

Talep suresi bittikten sonra yetkili kurulus veya konsorsiyum lideri iki is giinU iginde yatinmci ve talep
bilgilerini iceren dagitim listesini hazirlar; ihraggl veya halka arz eden listeyi izleyen iki is glni iginde
onaylar. Karsilanmayan taleplerin bedelleri onayli listenin teslimini izleyen is guinu iade edilir. Kayden
izlenen araclarda satis, aracin MKK’daki yatinmci hesabina aktarilmasiyla tamamlanir. Talep ve satis
kayitlar bes yil saklanir; satigin nihai tutar, yatinmci gruplar, dagitim oranlari ve énemli alimlar
mevzuattaki strelerde kamuya aciklanir. Boylece satis streci yalnizca aracin el degistirmesiyle dedil,
esitlik, izlenebilirlik ve hesap verebilirlikle tamamlanir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

3.2 - Varlik Finansmanina iIi§kin Menkul Kiymetler (Kavramsal Cergeve, Varliga veya ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Tebligi lll-58.1 ve Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi llI-59.1)

Varlik Finansmani: Menkul Kiymetlestirme ile Teminath
lhracin Ayrimi

KISACA

Varlik finansmani, kredive alacaklardan dogan nakit akimlarinin sermaye piyasasi aracina
doénusturdlmesine dayanir. Bilango disi menkul kiymetlestirmede varliklar bir fona veya ipotek
finansmani kuruluguna devredilir; varliga ya daipotege dayal menkul kiymet sahiplerine yapilacak
ddemeler bu portfdylin nakit akimlarindan karsilanir. VDMK icin varlik finansmani fonu, IDMK igin konut
finansmani fonu kurulur. Fon tlzel kisiligi olmayan, yatirimcilar hesabina inangl mulkiyetle yonetilen
ayri bir malvarligidir ve varliklar kurucu ile kaynak kurulusun malvarligindan korunur.

Teminatlimenkul kiymetlerise bilango iciyapidir. ipotek veya dider varliklar ihragginin bilangosunda
kalir; ITMK ve VTMK ihragcinin genel yiikiimliliga niteligindedir, fakat yatinmeciicin teminat defterinde
aynistinlmis varlik havuzu olusturulur. Bu yapi yatinmciya hemihragglya hem teminat havuzuna dayanan
cift kaynakli koruma saglar. Teminat uyumu nominal deger, nakit akimive net buglnki deger
Olculeriyle izlenir; gerekli durumlarda stres testi uygulanir. Varliga dayali araglarda riskin fondaki
portfdye aktariimasi, teminatli araglardaise ihraggi Gzerinde kalmasiiki sistemi ayiran temel noktadir.
Her ikimodelde de ayri kayit, bagimsiz gdzetim, kamuyu aydinlatma ve yatinmci alacaklarinin diger
malvarliklarindan korunmasi esastir.

Varlik finansmaninin ¢ikis noktasi, kredi ve alacak gibi tek basina kolayca alinip satilamayan varliklari
sermaye piyasasinda islem gorebilen finansman kaynaklarina déntstlirmektir. Bir banka konut veya
ticari kredi kullandirdiginda uzun vadeli bir alacak edinir; ancak verdigi fon hemen geri dénmez. Bu
alacaklarin nakit akimlarini bir menkul kiymetin 6demelerine baglamak, kredi veren kurulusa yeni
finansman alani agar ve yatinmciya farkl risk-getiri 6zellikleri sunar. Yapinin nasil kurulduguna gore
varliklarihragginin bilangcosundan ¢ikarilabilirya da teminat olarak bilango i¢inde tutulabilir.

Menkul kiymetlestirme, secilmis alacaklarin 6zel amacl bir yaplya devrediimesi ve bu varliklardan
beklenen nakit akimlari karsiliginda menkul kiymet ihrag edilmesidir. Devreden kurulus likit olmayan
alacagini nakde donistlrerek yeni kredi veya yatinm igin kaynak sadlar. Portféyln ihraggidan
ayrilmasi, yatinmcinin dogrudan devreden sirketin bltin ticari risklerine degil, segilen varlik havuzunun
performansina maruz kalmasini midmkdn kilar. Buna karslilik alacaklarin édenmemesi, erken 6deme,
vade ve faiz uyumsuzlugu gibi riskler portféyln nakit akisini bozabilir. Kaliteyi desteklemek igin fazla
varlik devri, garanti, sigorta, yedek hesap veya farkl éncelikte tertipler kullanilabilir.

Konut finansmaninda iki model arasindaki ayrm belirgindir. ipotege dayall menkul kiymetler bilango
disi menkul kiymetlestirme Grintdur; konut kredileri fon veya ipotek finansmani kuruluguna devredilir.
ipotek teminatl menkul kiymetler ise bilanco ici Grlindlr; krediler ihragginin bilangosunda kalir ve
yatinmci igin 6zel bir teminat havuzunda izlenir. Ayni ayrm daha genis varlik kimesinde varliga dayali
menkul kiymet ile varlik teminatli menkul kiymet arasinda gértlir. Bilango disi modelde varlik ve risk
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6zel amacli yapiya gegerken, bilango ici modelde ihraggi borglu kalir ve teminat havuzu ek koruma
saglar.

[1-58.1 sayili Teblig, varliga dayali menkul kiymetleri ve ipotege dayall menkul kiymetleri birlikte
dizenler. VDMK, varlik finansmani fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag varliklar;
IDMK ise konut finansmani fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi konut finansmani
varliklan karsilik gdsterilerek ihrag edilir. ihracin fon Gizerinden yapilmasi halinde VDMK icin VFF, IDMK
icin KFF kurulmasi gerekir. Fon, igtlizikle kurulan ve tilzel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Sicil
islemleri bakimindan sinirli olarak tlzel kisilige sahip sayilmasi, devri sicile bagl varliklarin fon adina
kaydedilebilmesinisadlar.

Fonun malvarligi kurucu, hizmet saglayici ve kaynak kurulustan ayndir. VIDMK itfa edilinceye kadar bu
varliklar bagska amacgla kullanilamaz, kamu alacagi igin dahi haczedilemez, ihtiyati tedbire konu
edilemez ve ilgililerin iflas masasina girmez. Bu ayrilik menkul kiymetlestirmenin temel korumasidir.
Fonun gunlik y&netimi, tahsilatlar, kayit dizeni ve yatinmciya &édemeler fon kurulu gbzetiminde
yUrGtlar. Hizmet saglayici portféydeki varliklarin tahsilatini ve idari iglemlerini gergeklestirir; fon
denetgisii¢ kontrollnigleyisiniizler. Fon kurulunun Uyeleri arasinda bagimsiz tiye ve Dizey 3 lisansli Gye
bulunmasi, kararlarin yatinmcimenfaatinden kopmasini dnlemeye ydneliktir.

VIDMK halka arzla, nitelikli yatinmciya veya kosullari saglanirsa tahsisli bigimde ihrag edilebilir. Halka arz
tek seferde yapilir, borsada islem gérir ve her tertip igin kredi derecelendirmesi gerekir. Fon portfoyu
ihragtan sonra en geg¢ bir ay iginde, varlik degeri toplam yUikimlUlikten az olmayacak bigcimde
olusturulur. VFF’ye tiiketici ve ticari kredi alacaklari, finansal kiralama ve belirli ticari alacaklar, TOKI
alacaklari, teminath menkul kiymetler ile nakit degerlendirme araglari alinabilir. KFF’de ise esas olarak
ipotekli konut finansmani alacaklari, konut finansal kiralama alacaklar, belirliipotekli ticari alacaklar ve
TOKIi konut alacaklari bulunur. Portféye giriste kredinin siniflandirmasi, teminatin degeri, sigorta ve sicil
kosullar kontrol edilir.

Fon portféylnin kalitesi yalnizca ilk devirde dedil, biitlin vade boyunca korunur. Kaynak kurulus veya
kurucu, kural olarak ihrag edilen VIDMK’'nin nominal degerinin ylizde besini satin alip vade sonuna
kadar tutarak riskin bir b&limani paylasir. Farkl kredi kalitesindeki tertiplerde bu yakimlalik en disik
kaliteye yoneltilebilir. Varlik nakit akimlar 6demeleri karsilamazsa sigorta veya garanti, farkli dncelikte
tertip, yedek hesap ya da Kurulca uygun gérilen baska ydntemler devreye girebilir. Fon geri 8deme
glcligune diserse Kurul fon kurulunun degistiriimesini veya fonun baska kurucuya devrini isteyebilir;
ilk kurucunun verdigi garantibu devirle sona ermez.

11-59.1 sayil Tebligdeki teminatl menkul kiymet yapisi farklidir. ITMK ve VTMK ihragginin genel
yUkdmliliga niteligindeki borglanma araglandir. VIMK bankalar, ipotek finansmani kuruluslar ve
diizenlemede sayilan diger kurumlarca; iTMK ise konut finansmani kuruluslari ile ipotek finansmani
kuruluglarinca ihrag edilebilir. Varliklar devredilmez; ihrag¢inin bilangcosunda kalir, fakat teminat
defterinde diger malvarligindan aynstirilr. ihraggi mali sikintiya diisse dahi teminat varliklarindan
saglanan tahsilatlar dncelikle TMK yikimlilUklerine yénelir. Yatinmci bdylece hem ihragginin genel
6deme yUikUimldligine hem ayriimis teminat havuzuna dayanrr.
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Teminat defteri, varliklarin ve tirev sdézlegsmelerinden dogan hak ile yikimldliklerin gnlik izlienmesini
saglar. TMK itfa edilinceye kadar teminat varliklari amaci disinda kullanilamaz, rehnedilemez,
haczedilemez veya iflas masasina alinamaz. ITMK havuzunda ipotekli konut finansmani alacaklari, belirli
ipotekli ticari alacaklar ve ikame varliklar; VTMK havuzunda daha genis kredi, finansal kiralama,
faktoring, TOKI ve benzeri alacaklar bulunabilir. Varliklarin teminat nitelidi, sigorta ve degerleme
kosullaridevamli gdzetilir.

Teminat uyumunun ¢ temel Olgclst vardir. Nominal deder uyumu, teminat varliklarinin nominal
degerinin TMK nominal degerinden az olmamasini; nakit akimi uyumu, gelecek bir yillik faiz ve benzeri
gelirlerin ayni dénemin 6deme yulkimlillklerini kargilamasini; net buglinki deger uyumu ise
teminatlarin bugiinkii degerinin toplam yikimliliklerden gerekli fazlayi icermesini ister. iTMK’da bu
fazlanin en az ylzde iki olmasi gerekir. Faiz ve kur hareketlerine duyarlilik stres testleriyle dl¢uldr;
ITMK’da her durumda, VTMK’da para birimi veya faiz tirl uyumsuzlugu varsa test yapilir. Uyum her
degisiklikte ve en az ayda bir kontrol edilir. ihlal bir ay icinde dizeltilir; bu siirede tahsilatlar ayri hesapta
tutulur ve yalnizca muaccel yuktdmlaltklere kullanilir.

Teminat sorumlusu, bilgi sistemleri bagimsiz denetimi yapmaya yetkili ve ihragginin finansal tablolarin
denetleyen kurulustan bagimsiz bir denetim kurulusudur. Teminat defterinin dogru kurulmasini, varlik
kayitlarini, uyum hesaplarini ve stres testini inceler; halka arzlarda en az Gger aylik, diger ihraclarda en
az altisar aylik dénemlerde rapor verir. ihragci yikimliliklerini yerine getiremezse tahsilatlarin ayri
hesapta tutulup tutulmadigini ve teminatin yeterliligini kontrol eder. Bdylece bilanco digi fon
modelinde varlik devri ve ayrn malvarlidi, bilango i¢ci TMK modelinde ise teminat defteri, ¢ift yonld
alacak ve bagimsiz gézetim yatinmcikorumasinin farkli araglarihaline gelir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.3 - Faizsiz Finans Araclan (Kavramsal Cercgeve ve Kira Sertifikalari Tebligi lll-61.1)

Faizsiz Finans ve Kira Sertifikalan: Varlik, Gelir ve Risk
Bagi

KISACA

Faizsiz finans, Snceden belirlenmis risksiz faiz yerine mesru bir varlik, ticariislem veya ortaklikla kurulan
finansmani esas alir. Faiz, s6zlesmenin temel unsurlarindaki asir belirsizlik, haram faaliyet ve kumar
niteligindeki spekillasyon yasaklanir; varliga dayali finansmanile kar-zarar ortakligi temel kurucu
unsurlardir. Murabaha, icara, mudaraba, musaraka, istisna ve selem farkliihtiyaclar builkelerle
karsilayan baslica yontemlerdir.

Kira sertifikasi, her tarll varlik ve hakkin finansmaniicin varlik kiralama sirketi tarafindanihrag edilen ve
sahibine dayanak varlik veya haktan dogan gelir Gizerinde payi oraninda hak saglayan menkul
kiymettir. VKS yalnizca kira sertifikasiihrag etmek tzere kurulan anonim sirket niteliginde sermaye
piyasasi kurumudur. Sertifikalar sahiplige, yonetim sézlesmesine, alim-satima, ortakliga, eser
s6zlesmesine veya bunlarin birlesiminden olusan hibrit yapiya dayanabilir. Tur, gelirin hangi hukuki
islemden dogdugunu ve yatinmcinin hangiriski tasidigini belirler. Dayanak varlik ve haklar her tertip
icin ayriizlenir; sertifikalaritfa edilinceye kadar haciz, rehin ve iflas riskinden korunur. Halka arz
edilenler borsadaislem gérdr, yurticiihraclar MKK’da hak sahibi bazinda kaydenizlenir. Yatinmci
raporu da gelir, tahsilat ve 6demelerin dlizenli gérinmesini saglar.

Faizsiz finans, finansal sistemden paranin zaman degerini bltindyle ¢cikarmaz; 6nceden belirlenmis ve
riskten bagimsiz faiz getirisini finansmanin temeli yapmaz. Bir malin pesin fiyati ile vadeli satis fiyatinin
farkli olabilmesi, vadeye ekonomik deger tanindigini gdsterir. Ancak yalnizca para verip vade sonunda
kesin bir fazlalik almak yerine finansman gergek bir varliga, ticari isleme, hizmete veya ortak girisime
baglanir. Fon saglayan taraf ya bir malin alim-satim ya da kiralama strecine katilir ya da girigimin kar ve
zararriskini paylasir.

Faizsiz finansin dort ana yasad birbirini tamamlar. Faiz yasagi, anapara Gzerindeki dnceden belirlenmis
ve borg verenin ticari risk tagimadigi fazlaligi dislar. Asiri belirsizlik yasagi, sézlesmenin konusu, bedeli,
slresi veya teslimi gibi kurucu unsurlarda taraflarin kararini bozacak &nemli belirsizligi engeller.
Sozlesme konusu mesru olmali; yasaklanmig mal veya faaliyet finansmanin dayanagdl héline
gelmemelidir. Kumar niteligindeki spekilasyon da tarafiarin gergek bir ekonomik faaliyet yerine salt
tesadife dayall kazang pesinde oldugu yapilarn diglar. Bu yasaklar, varliga dayall finansman ve kar-
zarar ortakligiilkeleriyle olumlu bir cerceveye déntsur.

Faizsiz finans yontemleri ayni hukuki yaplyi tekrar etmez. Mudarabada bir taraf sermayeyi, diger taraf
emegi ve uzmanlgi saglar; kar dnceden belirlenen oranda paylasilir, girisimcinin kusuru yoksa mali
zarar sermayedara aittir. Musarakada taraflar sermayeye birlikte katilir; kar sézlesmedeki orana, zarar
sermaye paylarina gbre paylasilir. Murabaha bir ortaklik degil, malin maliyeti ve kar marji agiklanarak
vadeli satildidi islemdir. icarada varlik belirli bedel ve sireyle kiralanr. istisna gelecekte Uretilecek ya
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dainsa edilecek eserin siparisini, selemise bedelin pesin ddendigi ve nitelikleri belirlenmis malinileride
teslimini konu alir. Bu yéntemlerin ortak noktasi, getiriyi tanimli bir ekonomik islemle iliskilendirmesidir.

Kira sertifikasi, bu islemlerin sermaye piyasasinda yatinmcilardan fon toplayacak bigimde
yapilandirimasini saglar. lll-61.1 sayili Teblige gére kira sertifikasi, her tirlG varlik ve hakkin finansmani
amaclyla varlik kiralama sirketi tarafindanihrag edilir ve sahibine o varlik veya haktan elde edilen gelirler
Uzerinde pay! oraninda hak verir. VKS, yalnizca kira sertifikasi ihragc etmek Uzere anonim sirket
biciminde kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Sertifikanin getirisi VK$'nin genel ticari faaliyetinden
degil, ihraca dayanakislem ve varliklarin trettigi gelirden dogdar.

Sahiplige dayali sertifikada VKS, kaynak kurulustan bir varlik veya hakki devralir; bunu kaynak kurulusa
ya da Ucuncu kisiye kiralar veya kendi adina ydnettirir. Devir gercek ve hukuken gecerli olmal, sicile
bagli varlikta gerekli tescil yapilimalidir. VKS temerrit durumunda varlik Gzerinde dogrudan tasarruf
yetkisine sahip olur. ihrag tutarn degerleme raporundaki gercede uygun degerin ylizde doksanini
asamaz. Varlik Gzerindeki yatinmci menfaatini zedeleyecek haciz veya U¢uncU kisi hakki da ihraca

engeldir.

Yénetim sbzlesmesine dayali sertifikada mulkiyet VKS'ye ge¢mez. Kaynak kurulusa ait varlik veya hak,
kiralama dahil yontemlerle VKS lehine yodnetilir ve elde edilen gelir sézlesmedeki esaslarla VKS'ye
aktarilir. Alim-satima dayali sertifikada VKS bir varlik veya hakki spot piyasadan satin alir, maliyetinin
(izerinde vadeli olarak fon kullanicisina satar. islem, ihrag fonunun hesaba gegmesini izleyen is giindi
tamamlanmazsa toplanan para en geg¢ sonraki is gunU yatinmciya iade edilir. Dayanak varlik likit bir
piyasada alinip satilabilir olmalidir.

Ortakliga dayall sertifikada VKS, yatinmcilar adina ortak girisime sermaye koyar. Kar sézlesmede
belirlenen oranla paylasilir; zarar, k6tl niyet veya hukuka aykirilik yoksa taraflarin koydugu sermaye
Olclsinde tasinir. Yalniz VKS’'nin sermaye koydugu emek-sermaye modelinde de VKS'nin zarari
koydudu sermayeyle sinirlidir. Ihrag tutar ortak girisimin dederleme raporundaki gercede uygun
degerinin ylzde doksanini agsamaz ve yatinmci yararina rehin kurulmasi gerekir. Eser sézlegsmesine
dayali sertifikada VKS is sahibi sifatiyla bir yapim veya tretim sézlegsmesine taraf olur; eser tamamlanip
satilir veya kiralanir. Bu tirde de ihrag tutar degerlemenin ylzde doksaniyla sinirlidir; eser bedeli pesin
Odeniyorsa tamamlanmariskine karsi teminat alinir.

Hibrit yapl, birden fazla sertifika tlrinin ayniihragta birlesmesidir. ihracin ad, havuzda agirligi bulunan
varlik veya islem tirlne goére belirlenir. Bu siniflandirma yalnizca isimlendirme dedgildir. Sertifika
sahibinin gelirinin kira, ticari satis, ortaklik kariveya eser bedelinden hangisine bagl oldugunu; dayanak
varligin mulkiyetinin VKS’ye gecip gegmedigini ve zararin nasil paylasilacagini gésterir. Dolayisiyla kira
sertifikasi sabit ve risksiz bir borg vaadi olarak degil, dayanak hukukiislemin nakit akimina katilim olarak
degerlendirilmelidir.

VKS'ye devredilen veya onun adina izlenen varlk ve haklar, ilgili tertip sona erene kadar amag disi
kullanilamaz, rehnedilemez, teminat gdsterilemez, haczedilemez ve iflas masasina girmez. Her tertibin
varligi, geliri, gideri ve yUikimlUligli muhasebede ayr izlenir. Fon kullanicisinin 6dememesi halinde
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dayanak varligin satiimasi da dahil yatinmciyr koruyacak tedbirler ihrag basvurusundan &nce
sozlesmelerde kurulmalidir. VKS yénetim kurulunda en az bir bagimsiz Gye bulunur; ¢ikar ¢atismasi
doguran dnemliiglemler bagimsiz Gyenin olumlu oyuna baglanabilir.

Kira sertifikalar halka arzla veya halka arz edilmeksizin tahsisli ya da nitelikli yatinmciya satilabilir. Halka
arz edilen sertifikalarin borsada islem gérmesi gerekir. Yurt icindeki sertifikalar MKK nezdinde hak
sahibi bazinda kayden izlenir. Degerleme, sahiplige, ortakliga ve eser sdzlesmesine dayall yapilarda
yatinmciya aktarilan degerin dayanak varlikla 6l¢ili olmasini saglar. VKS ydnetim kurulu, sertifika itfa
edilene kadar Ucger aylik dénemlerde dayanak varlik ve haklardan tahakkuk eden gelirleri, tahsilatlan
ve yatinmci 6demeleriniiceren rapor hazirlar. Boylece faizsiz finansin varlik ve risk bagi, hukukiyapl, ayri

kayit ve donemsel agiklamalarla yatinmci tarafindanizlenebilir hale gelir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.4 - Gayrimenkul Sertifikalari (Kavramsal Cerceve ve Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi VII-
128.2)

Gayrimenkul Sertifikalan: Proje Finansmaniile Edim
Seceneginin Birlesmesi

KISACA

Gayrimenkul sertifikasl, belirli bir gayrimenkul projesindekibagimsiz bolimiin veya bagimsiz béliman
belirli alan birimlerinin temsil edildigi sermaye piyasasi aracidir. Sertifika, yatinmciya dogrudan tapu
paylvermek yerine proje tamamlandiginda iki farkli edimden biriniisteme imkani saglar. Yeterli
sertifikayi biriktiren yatinmci asli edim yoluyla bagimsiz bélimin milkiyetini ve teslimini talep edebilir.
Bu yolu se¢gmeyen yatinmci bakimindan tali edim uygulanir; sertifikalara karsilik gelen bélimler satilir
ve elde edilen tutar hak sahiplerine dagitilir.

Sistem, projenin henlizinsa agsamasindayken sermaye piyasasindan fon bulmasini saglarken
yatinmeclyi proje riskine karsi koruyan bir yapi kurar. ihragtan saglanan fon 6zel bir hesapta tutulur ve
tamami bastanihracglya birakilmaz. Kaynaklarin bir bélima baslangigta, Snemlibélimi insaat
ilerleme raporlariyla, kalan kismiise edimlerin yerine getiriimesinden sonra serbestlesir. Edim
sorumlusu, aslive tali edim streclerinin Teblige uygun yiritilmesini gdzeten bagimsiz taraftir. Yurt
icindeki halka arz ve nitelikli yatinmciya satiglarda sertifikalar borsadaislem gorir ve MKK nezdinde
kaydenizlenir. Gecikme ortaya ¢iktiginda fizibilite raporu, ek slire ve yatinmcilarin karar mekanizmasi
devreye girer; proje fonlari da amaci disinda kullanim, haciz ve iflas risklerine karsi ayristirilir.

Gayrimenkul sertifikasi, bir gayrimenkul projesinin finansman ihtiyacini ¢ok sayida yatinmcinin
katiimiyla kargilamaya yarayan, fakat sahibine klasik bir ortaklik payl vermeyen sermaye piyasasi
aracidir. Her sertifika, projedeki belirli bir bagimsiz bélimin tamamini veya énceden belirlenmis bir
alan birimini temsil eder. Bdylece yiksek bedelli bir tagsinmaza tek basina erisemeyen yatinmci kiguk
birimler halinde projeye katilabilir; ihraggi ise satig gelirinin tamamini projenin bitmesini beklemeden
sermaye piyasasindan saglayabilir. Aracin ayirt edici yani, yatinmcinin vade sonunda yalnizca nakit
6deme beklemek zorunda olmamasl, yeterli sertifikaya ulastiginda tasinmazi edinmeyi de
secebilmesidir.

Bu secenekler asli edim ve tali edim kavramlariyla agiklanir. Asli edim, sertifikalarin temsil ettigi
bagimsiz bdIimin mulkiyetinin yatirmciya gegirilmesi ve bolimiin teslim edilmesidir. Bir bagimsiz
bélim icin gereken sertifika sayisini toplayan yatinmci, belirlenen basvuru déneminde bu hakkini
kullanir. Birden fazla kisinin ayni bagimsiz bélim igin yeterli sertifikaya sahip olmasi halinde izahnamede
aclklanan tahsis ve dncelik kurallar uygulanir. Tali edim ise asli edimiistemeyen veya bunun igin yeterli
sertifikay! bir araya getiremeyen yatinmcilarin nakde ulasma yoludur. ihraggl, bu sertifikalara karsilik
gelen bagimsiz boélimleri satar; satistan elde edilen tutar giderler disildikten sonra hak sahiplerine
sertifika oraninda dagitir. Bu nedenle sertifikanin ekonomik sonucu, yatinmcinin tercihine ve elindeki
birim sayisina gbre taginmaz teslimiya da satig geliri olabilir.
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Ihracgl, Tebligde aranan proje ve mali yeterlilik kosullarini tasimali; proje igin gerekli milkiyet, arsa payi
veya uygun haklara sahip olmali ve yapilagsmanin hukuki temelini olusturmalidir. Projenin degerlemesi,
bagimsiz bdlimlerin sertifika sayilari ve edim takvimi ihrag belgelerinde agikga gdsterilir. Yurt iginde
halka arz edilen veya nitelikli yatinmcilara satilan gayrimenkul sertifikalar borsada islem gérur. Haklar
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden izlenir. Borsada islem gérme imkani, vade éncesi likidite
saglayabilir; ancak piyasa fiyati projeninilerleme durumu, gayrimenkul degerleri ve asli ya da tali edim

beklentilerinedeniyle ihrag fiyatindan ayrilabilir.

Edim sorumlusu sistemin yatinmci korumasi bakimindan merkezindedir. Sermaye piyasasinda
bagimsiz denetim yapmaya yetkili bu kurulug, asli edimde devir ve teslimin, tali edimde satis ile
dagitimin ihracgi tarafindan Teblige ve ihrag belgelerine uygun gerceklestirilip gerceklestiriimedigini
kontrol eder. Proje bitse bile sertifikanin kendiliginden tapuya déntsmedigi unutulmamalidir. Yatirnmci
usulliine uygun talepte bulunur, gerekli sertifikalan teslim eder ve varsa izahnamede belirtilen ek
yukdmliltkleri yerine getirir. Edim sorumlusu, bagimsiz boélimlerin satis fiyatlarinin degerleme
raporlarina ve piyasa kosullarina uygunlugunu da inceler; ¢lnkd tali edim yatinmcisinin elde edecegi
tutar bu satis sonucuna bagldir.

Ihragtan toplanan paranin proje disinda kullanimasini dnlemek icin fonlar &zel bir hesapta izlenir ve
asamall bicimde serbest birakilir. Kaynagin ylzde yirmi besi ihracglya baslangi¢ta aktarilabilir. Yizde
altmis beslik bdlim, insaat ilerleme raporlarinda gerceklestigi belirlenen seviyeye paralel olarak
¢6zUlUr. Kalan yUzde on ise asli ve tali edimlerin yerine getiriimesinden sonra ihraggiya verilir. Bu
dagilim, yatinmei parasinin biyik balimind fiili proje ilerlemesine baglar. Ozel hesaptaki fonlarin
amaci diginda tasarrufa konu edilmemesi ve ihragginin diger borglarindan ayriimasi, aracin yalnizca
sbzlegsmesel bir vaat olarak kalmamasini saglar.

Projenin  6ngdrilen strede tamamlanamamasi &zel bir prosedidri baglatir.  Gecikmenin
anlasiimasindan sonra fizibilite raporu hazirlatilarak projenin tamamlanabilirligi, gereken ek siire ve mali
ihtiyagc degerlendirilir. Bu raporun on bes is glini iginde hazirlanmasi esastir. Mlcbir sebepler disinda
taninabilecek ek sire ylz seksen glind asamaz. Ek sirede de yukimlUlUklerin yerine getirlememesi
veya raporun projenin tamamlanamayacagini gdstermesi halinde sertifika sahiplerinin toplantisi
araciligiyla projenin devami, baska bir tarafca tamamlanmasi veya tasfiye secgenekleri karara
baglanabilir. Bdylece gecikme, yalnizca ihragginin tek tarafiikararina birakiimaz.

Gayrimenkul sertifikasini degerlendirirken G¢ risk birlikte didstndlmelidir. Proje riski, ingaatin maliyet,
izin veya slre sorunlariyla karsilasmasidir. Piyasa riski, sertifikanin ve bagimsiz bélimlerin degerinin
gerilemesidir. Likidite riski ise yatinmcinin sertifikayi istedigi anda uygun fiyattan satamamasidir. Asli
edimi isteyen kisinin yeterli sertifika sayisina ulasamamasi da ayn bir ekonomik risktir. Fonlarin
aynistinlmasi, agsamall 6deme, dederleme, kamuyu aydinlatma ve edim sorumlusu bu riskleri azaltir;
fakat gayrimenkul degerini veya projenin basarisini garanti etmez.

Kentsel déntsum projelerinde kamu yarari ve uygulama 6zelliklerinedeniyle bazi kosullar farklilagabilir.
Bununla birlikte temel mantik degismez: sertifika belirli bir projeye baglidir, yatinmci haklar ihrag
belgelerinde tanimlanir, proje gelirleri korunan bir dizende tutulur ve asli ya da tali edim sonunda
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somut bir sonuca baglanir. Sinav bakimindan en &nemli ayrnm, sertifikanin dogrudan tasinmaz
mulkiyeti olmadigi; muilkiyetin ancak asli edim kosullar yerine getirildiginde kazanildigidir. Tali edimde
ise yatinmciya bagimsiz bdlim degil, satistan dogan payi ddenir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

3.5 - Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalari (Kavramsal Cergeve ve Varantlar ve Yatinm
Kurulusu Sertifikalan Tebligi VII-128.3)

Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalari: Hak, Kaldirag
ve Bariyer Mantigi

KISACA

Varant, sahibine dayanak varligi veya gostergeyi &nceden belirlenen fiyat, vade ve esaslar
cercevesinde alma ya da satma hakki veren; fakat bu hakki kullanma zorunlulugu yiklemeyen
sermaye piyasasi aracidir. Alim varanti dayanak degerin ylikselmesi, satim varantiise dligmesi
beklentisine dayanir. Yatinmci hakki edinmek icin prim éder. Varantin degeri dayanak fiyati yaninda
kullanim fiyati, kalan stre, oynaklik ve ihragcinin kredi riskinden etkilenir. Kaldirac yliksek getiri olasilig
yaratirken yatinmcinin 6dedigi primin tamamini kaybetmesine de yol agabilir; varant dayanak varligin
mulkiyet veya ortaklik haklarinivermez.

Yatinm kurulusu sertifikalari, getirisi dayanak varligin veya géstergenin performansina baglanan
yapllandirimis araglardr. iskontolu sertifikalar belirli bir st sinir karsili§ginda dayanaga indirimli katiim,
turbo sertifikalar bariyer ve nakavt 6zelligi, endeks sertifikalari bir gdstergeninizienmesi, prim édeyen
sertifikalarise kosula bagliek 8deme mantigi tasir. Turbo Grinde bariyere ulasiimasivade
beklenmeden sona ermeye ve varsa artik degerin 8denmesine neden olabilir. ihracc; gerekli kredi
notunu taslyan banka veya araci kurum, bu nitelikteki bir kurulusun garantisi altindaki Turkiye'de
yerlesik banka veya araci kurum ya da garantérin sirketler toplulugundakibaska bir kurulug olabilir.
Kaydenizleme, borsadaislem gérme ve piyasa yapiciligiyatirmcilarin hak ve likidite dizenini
olusturur.

Varantlar ve yatinm kurulusu sertifikalari, getirisi bagka bir varligin veya gdstergenin degerine bagliolan
yapilandirimis sermaye piyasasl araglandir. Varant, sahibine belirli bir dayanak varligi, dayanak
gdsterge Uzerinden hesaplanan degeri ya da bunlarin nakit karsiligini énceden belirlenen kosullarda
alma veya satma hakki verir. Bu hak yatinmci bakimindan zorunluluk degildir. ihraggi ise kosullar
gercgeklestiginde varanttan dogan edimi yerine getirmekle ylikimlidur. Uzlagsma, dayanagin kayden
teslimiyle veya aradaki farkin nakit &denmesiyle yapilabilir.

Alim varanti, dayanak varligi kullanim fiyatindan alma hakkidir ve esas olarak dayanak fiyatinin
yukselmesi beklentisiyle tercih edilir. Satim varantiise dayanak varligi kullanim fiyatindan satma hakki
sagladigindan disls beklentisine uygundur. Yatinmci bu hakki prim 6deyerek satin alir. Vade sonunda
alim varantinda dayanak fiyatinin kullanim fiyatini agmasi, satim varantinda ise dayanak fiyatinin
kullanim fiyatinin  altina inmesi ekonomik deger vyaratir. Yine de basa bas noktasinin
degerlendiriimesinde &denen prim de hesaba katilir. Beklenti gergeklesmezse yatirimci hakkini

kullanmaz ve kaybi 6dedigi primle sinirli kalir.

Varantin piyasa dederi yalnizca dayanagin anlik fiyatindan olusmaz. Kullanim fiyati ile dayanak fiyati
arasindaki iliski igsel degeri, vade sonuna kadar olumlu hareket ihtimali ise zaman degerini etkiler.

Vade yaklastikga diger kosullar degismese bile zaman dederi azalabilir. Dayanak varligin beklenen

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 81/187

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_instagram

oynakligr arttiginda hakkin karli hale gelme ihtimali genellikle ylkseldiginden varant primi de etkilenir.
Faiz, temettl beklentisi, arz-talep ve ihragginin kredi degerliligi de fiyatin pargalandir. Bu nedenle
dayanak dogru yénde hareket etse bile hareketin blyUkligli ve zamani yeterli degilse varant
yatinmcisi zarar edebilir.

Kaldirag, kiclk bir primle dayanagin daha biylk nominal tutardaki hareketine maruz kalinmasini
saglar. Dayanaktaki sinirli degisim varant fiyatinda oransal olarak daha bulyik degisim dogurabilir. Bu
ozellik kazanci biydtebildigi gibi primin tamaminin kisa stirede kaybedilmesi riskini de blytur. Varant
sahibi, payl dayanak alan bir Grinde dahi ortaklik sifati, oy hakki veya temettl hakki kazanmaz. Ayrica
6deme glclihragglya bagl oldugundan piyasariskine ihraggi riski eklenir.

Varantile borsadaislem géren opsiyon ayni ekonomik fikri paylassa da hukuki ve operasyonel yapilari
farklidir. Varant bir sermaye piyasasi araci olarak tek bir ihraggi tarafindan, vade ve kullanim fiyati gibi
kosullari ihrag belgesinde belirlenerek ¢ikarilir ve spot piyasada islem gértr. Opsiyon sézlesmesinde
ise standartlar piyasa dUzeni iginde belirlenir, uzun ve kisa taraflar bulunur ve pozisyon acan taraftan
teminat istenebilir. Varanti satin alan yatinmcidan ayrica pozisyon teminati alinmamasi, onun riskinin
pesin 6dedigi primle sinirliolmasinin sonucudur.

Yatinm kurulusu sertifikalari, farkl getiri profillerini tek bir menkul kiymette kurar. iskontolu sertifika,
yatinmcinin dayanak varligin fiyatina indirimli bigcimde katiimasini saglar; bunun karsiiginda elde
edilebilecek kazang &nceden belirlenen Ust sinirla kisitlanir. Endeks sertifikasi bir endeksin veya bagka
bir géstergenin performansini belirlenen dénlsim oraniyla izler. Prim &deyen sertifika, dayanagin
belirli kosulu saglamasi halinde nominal tutara ek édeme sunar. Bu Urlnlerde yatirmci, isminden
hareketle sabit bir kazang varsaymamali; her sertifikanin 6deme formdlint ve olumsuz senaryosunu
ihrag belgesindenincelemelidir.

Turbo sertifikanin temel 6zelligi bariyer, baska bir deyisle nakavt seviyesidir. Dayanak deger bu
seviyeye ulasirsa sertifika vadesi beklenmeden sona erebilir. Hesaplama sonucunda artik deger
kalmigsa yatinmciya 6denir; kalmamigsa yatirmin tamami kaybedilebilir. Alim yénlU turbo sertifikalar
yukselise, satim yonld turbo sertifikalar distse katilim amaci tasir. Bariyer mekanizmasi kaldiraci
belirginlestirirken dayanak fiyatinin kisa sireli hareketiyle dahi Uriiniin sona ermesi riskini yaratir. Bu
nedenle yalnizca vade sonu beklentisi degil, vade igcindeki fiyat yolu da dnemlidir.

Teblig kapsamindaki yatinm kurulusu varantlar ve sertifikalari, gerekli kredi notunu taslyan Tlrkiye'de
veya yurt disinda yerlesik banka ve araci kurumlar ihra¢ edebilir. Bu notu bulunmayan Turkiye'de
yerlesik banka veya araci kurumlar, sarti saglayan bir banka veya araci kurumun garantisiyle ihraggi
olabilir. Gereklinota sahip banka veya aracikurumun TTK'da tanimlanan sirketler toplulugunda yer alan
baska bir kurulus da ayni garantorliik sartiyla ihrag yapabilir. ihragginin ya da garantériin kredi notuna
iliskin kosullar yatinmcinin edim riskini sinirlandirmayi amaclar. Araclar yurt icinde halka arz veya nitelikli
yatinmciya satis yoluyla ¢ikarilabilir; bu Grtnler igin yurt ici tahsisli satis yolu kullanilmaz. Vadeleri iki
aydan kisa, bes yildan uzun olamaz. Haklar Merkezi Kayit Kurulusunda kayden izlenir; halka arz edilenler
borsada islem gorlr ve likiditeyi desteklemek Uzere piyasa yapicisi atanir. Piyasa yapicisinin alig-satis
kotasyonu vermesiher kosuldaistenen fiyattanislem garantisianlamina gelmez.
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Ortaklik varanti, yatinm kurulusu varantindan ayrilir. Ortaklik varantinda ihraggi bir ortakliktir ve hak
kullanildiginda yeni pay edinimi ya da ihragginin elindeki paylarin devri séz konusu olabilir. Yatirnm
kurulusu varantinda ise banka, araci kurum veya bunlarin garantisi altindaki uygun grup sirketi ihraggi
konumundadir; uzlagsma teslim veya nakit 6deme seklinde dizenlenebilir. Her iki aragta da sinav
sorusunu ¢bzerken 6nce hakkin ydénd, ardindan kullanm fiyati, vade, uzlagma bigimi ve ihraggl
belirlenmelidir. Sertifikalarda buna ayrica getiri formuld, Ust sinir veya bariyer kosulu eklenir. Bu sira,

ardn adlarinin benzerliginden dogan karisikligi azaltir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 icindekiler

3.6 - Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalan (Kavramsal Cergeve ve Yabanci
Sermaye Piyasasi Araclarn ve Depo Sertifikalariile Yabanci Yatinm Fonu Paylari Tebligi VII-

128.4)
Yabanci Araglar ve Depo Sertifikalan: Sinir Otesilhracin
Temsil Yapisi

Yabanci sermaye piyasasl araci, yabanci birihraggi tarafindan ¢ikarilan ve niteligi Kurul
dizenlemelerindeki sermaye piyasasi araglarina karsilik gelen aractir; yabanci yatinm fonu paylari bu
tanimin disinda ayrica dlizenlenir. Bu araclar Tirkiye'de dogrudan sunulabilecegi gibi depo sertifikasi
araciliglyla da yatinmciya ulastirilabilir. Depo sertifikas|, saklamacida tutulan yabanci araglar temsil
eden, onlarla ayni haklari saglayan ve belirlenen esaslarla temsil ettigi araglara dénistdrilebilen bir
sermaye piyasasi aracidir.

Halka arzda yabanciihracgiile Turkiye'dekiyatinmcilar arasindaki bilgi ve hak kullanimiiligkisini temsilci
yartdr. Temsilci, genis yetkili araci kurum veya kalkinma ve yatinm bankasi olabilir; halka arz
edilmeyen satislarda temsilci atanmasiistede baglidir. Yabanciihragginin finansal raporlar Turkge ve
Tlrk lirasi karsiliklarlyla kamuya sunulur, kabul edilen standartlara gére hazirlanir ve bagimsiz
denetimden gegirilir. Yabanciyatirim fonu paylarinin satisinda fon temsilcisi ve saklama dizeni
yatinmcinin haklarni korur. Kayden izleme MKK Gzerinden yapllir. Temelilke, yabanci arag sahibinin
ihragginin Glkesindeki ayni sinif yatinmcilarla esit haklara sahip olmasi ve bu haklar Tirkiye'de
kullanabilecek operasyonel bir yapinin kurulmasidir.

Yabanci sermaye piyasasi aracglarinin Turkiye'de satigl, sinir tesinde kurulmus birihracgrile Turkiye'deki
yatinmcl arasinda hukuk, para birimi, kamuyu aydinlatma ve hak kullanimi bakimindan bir képri
kurulmasini gerektirir. Yabanci sermaye piyasasi araci, yabanci bir ihragginin ¢ikardigi ve niteligi
itibariyla Turkiye'deki sermaye piyasasi araglarina karsilik gelen aragtir. Yabanci yatinm fonu paylari bu
genel tanima dahil edilmez; Tebligde fonlarin kolektif yatinm &zelligine uygun ayri kurallara baglanir. Bir
yabanci payin veya borclanma aracinin Turkiye'de islem gérmesi, onu yerli ihrag haline getirmez;
ihragginin kurulug hukuku ve aragtan dogan temel haklar yabanci hukukla baglantisini strdUrQr.

Yabanci ara¢ Tirkiye'de dogrudan satilabilir ya da depo sertifikasi yapisi kullanilabilir. Depo
sertifikasinda yabanci sermaye piyasasi araglar bir saklamaci nezdinde tutulur; Turkiye'deki depo
kurulusu bu araglarn temsil eden sertifikalari ihra¢ eder. Sertifika sahibi, temsil edilen yabanci aracin
sagladigi mali ve ydnetsel haklardan depo sdézlesmesi ve ihrag belgelerinde agiklanan sekilde
yararlanir. Depo sertifikalariile dayanak yabanci aracglar belirlenen kosullarda birbirine déntstdrilebilir.
Bu nedenle depo sertifikasi dayanagindan bagimsiz yeni bir ekonomik varlik degil, saklamadaki araca
baglanan temsil aracidir. Temsil orani bir sertifikanin kag yabanci araca veya ne kadar nominal degere
karsilik geldigini gdsterir.

Halka arzda yabanci ortaklik paylarinin devredilebilir olmasi, yatirnmci haklarini zedeleyecek bir ret veya
yasaklamanin bulunmamasi ve yabanci Ulke dizeninin hak kullanimini engellememesi aranir. Pay
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disindaki yabanci araglarda ihraggi veya arag igin kredi derecelendirmesi gibi ek korumalar gindeme
gelebilir. ihrac ve ddeme para birimi, dénlisiim esaslan ve kur riski acikga belirtilir. Yabanci para
Uzerinden yapilan ihrag, yatinmci agisindan dayanak aracin fiyat riskine ek olarak Turk lirasi kargisindaki
kur hareketini dogurur. Depo sertifikasinda ayrica depo kurulusunun ve yabanci saklamacinin
operasyonel riski bulunur.

Temisilci, yabanciihraggiile Turkiye'deki hak sahipleri arasindaki temel baglantidir. Yurtiginde halka arz
edilen yabanci sermaye piyasas! araclarinda temsilci atanmasi zorunludur; halka arz ediimeksizin
yapllan satislarda ise istege baglidir. Temsilci, Turkiye'de yerlesik genis yetkili araci kurum veya
kalkinma ve yatinm bankasi olabilir. Yabanci ihrag¢inin kamuyu aydinlatma yikdmlUltklerini iziemesi,
yatinmcilarin oy, temettd, faiz, anapara ve benzeri haklarinin kullanilmasina aracilik etmesi ve gerekli
bildirimleri yapmasi beklenir. Temsilci atanmasi yabanci ihrag¢inin borcunu Ustlenmek veya yatinmin
getirisini garanti etmek anlamina gelmez.

Yatinmcilarin karar verebilmesiicin yabanci ihrag¢inin finansal bilgileri Turkiye'deki kamuyu aydinlatma
dlzeniyle uyumlu hale getirilir. Finansal raporlar Tirkge olarak ve sunum para birimi Turk lirasi olacak
sekilde yayimlanir. Kabul edilen uluslararasi finansal raporlama standartlarinin kullaniimasi mimkdn
olmakla birlikte raporlarin bagimsiz denetimden gegmesi ve 6nemli gelismelerin Tlrkiye'deki
yatinmclya zamaninda duyurulmasi gerekir. izahname ve diger belgeler, ihragginin tabi oldugu yabanci
hukuk, uyusmazliklarin ¢6zimu, vergi, saklama, kur dénidsimu ve hak kullanimindaki farkliliklari anlasilir
bicimde aciklar.

Yabanci yatinm fonu paylarinda fonun kuruldugu Glkedeki yetkilendirme, gdzetim ve saklama yapisi
incelenir. Turkiye'deki satislarda bir fon temsilcisi, yatinmcilarin basvuru, alim-satim, 6deme ve bilgi
taleplerinin yaritilmesini saglar. Fon varliklarinin uygun bir saklama kurulusunda korunmasi ve diizenli
raporlama yatinmci korumasinin parcalaridir. Paylar halka arz yoluyla veya yalnizca nitelikli yatinmcilara
tahsisli olarak sunulabilir; satis yontemine gére kamuyu aydinlatma ve islem kosullari degisir. Fon payi
sahibinin hakki dogrudan fon portféylne bagldir; depo sertifikasi sahibinin hakki ise saklanan belirli
yabancisermaye piyasasi aracina dayanir.

TUrkiye'de satilan yabanci araclar ve depo sertifikalar Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden izlenir.
Yabanci ihragginin ayni siniftaki yatinmcilarina tanidigi haklar bakimindan Turkiye'deki sahiplerin esit
muamele gérmesi esastir. Sermaye artinmi, temettd, itfa, erken 6deme, dénisim ve genel kurul gibi
olaylarda bilginin yabanci piyasadan Turkiye'ye gecikmeden aktariimasi gerekir. Depo kurulusu,
saklamaci ve temsilci arasindaki sdzlesmeler bu olaylarda kimin hangi islemi yapacagini belirler.
Yatinmci, hakkinigogu zaman dogrudan yabanciihraggiya degil bu zincir Gzerinden kullanir,

Bu araclar de@erlendirirken Ulke ve hukuk riski de gézden kagirnlmamalidir. Yabanci Glkedeki sermaye
hareketi kisitlamalari, yaptinmlar, vergi degisiklikleri veya saklama sistemindeki aksakliklar 6deme ve
dénltsima etkileyebilir. Kurul onayi, yabanci ihragginin gelecekteki performansini ya da yabanci tlke
hukukunun degismeyecedgini garanti etmez. Dizenlemenin amaci bu riskleri ortadan kaldirmak degil;
yatinmciya karsilagtirilabilir bilgi sunmak, hak kullanimina yerel bir muhatap kazandirmak ve saklanan
dayanakile ihrag edilen sertifika arasindaki bagin izlenebilir olmasini saglamaktir.
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Sinav yaklasiminda Ug¢ kavrami ayirmak yararlidir. Yabanci sermaye piyasasi aracinin ihraggisi yabanci
kurulustur. Depo sertifikasininihragcisi depo kurulusudur; ekonomik dayanak ise saklamadaki yabanci
aractir. Yabanci yatinm fonu payi ise yabanci fon portfdyine katilma hakkidir ve genel yabanci arag
tanimindan ayri ele alinir. Ardindan satisin halka arz olup olmadigina bakilir: halka arz temsilciyi zorunlu
kilar, halka arz edilmeyen satista temsilci tercihe baglidir. Bu ayrim, sorulardaki ihraggl, temsilci ve
dayanak rollerinidogru yerlestirmeyi saglar.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.7 - Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligilll-61/B.1

Projeye Dayali Menkul Kiymetler: Proje Gelirini Korunan
Fon Yapisina Baglamak

KISACA

Projeye dayalimenkul kiymet, uzun vadelive ylksek kaynak gerektiren altyapi, eneriji, sanayi,
teknoloji, haberlesme veya saglik projelerinin gelirlerine dayali finansman saglar. Arag, banka ya da
genis yetkili aracrkurum tarafindan kurulan proje finansman fonu araciligiyla ihrag edilir. Tizel kisiligi
bulunmayan fonun malvarligi kurucudan, kaynak kurulustan ve hizmet saglayicilardan ayridir; baska
amacla kullanilamaz, haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Fon portféyline proje gelirleri ve haklar dogrudan devredilebilecedi gibi, proje finansmaniigin
verilmis teminatli kredi alacaklar da aktarilabilir. ihraglar halka arz, nitelikli yatinmciya satis, tahsisli satis
veya yurt disi satigla yapilabilir. Halka arz edilen araglar borsadaislem gérir ve derecelendirilir. Genel
yapidaihrag tutari proje maliyetinin ylzde yetmis besini asmaz; sponsorun en az yiizde yirmibes
Ozkaynak katkisi bulunur. Bazikamu veya kamu-6zel is birligi projelerinde oran ylizde seksene
cikabilir. Proje gelirleri ve haklarinin dayanak olduguihraglarda fonlar proje ilerlemesine bagli ¢6zalir:
baslangi¢ta ylzde on bes, kalan ylzde seksen besise ger¢ceklesme raporlarina gére kullanilir. Proje
gerceklesmezse fon kurulu teminatlarinakde cevirir; hesapta kalanihrag geliriile bu tutar yatinmcilara
sahip olduklariPDMK oraninda dagitilir.

Projeye dayall menkul kiymetler, tek bir isletmenin genel bilangosundan ¢ok belirli bir projenin gelir
Uretme kapasitesini finansmanin merkezine yerlestirir. BlyUk altyapl, enerji, sanayi, teknoloji,
haberlesme ve saglik yatinmlar ylksek baslangic maliyeti ile uzun geri dénis suresi tasir. PDMK, bu
projelerin gelecekteki gelirlerini veya proje finansmani kredi alacaklarini sermaye piyasasi
yatinmcilarina baglayarak uzun vadeli kaynak saglar. Yatinmci agisindan édeme beklentisi projenin
zamaninda tamamlanmasina, faaliyete gegcmesine ve 6ngdrilen nakit akiminiyaratmasina dayanir.

ihracin hukuki araci proje finansman fonudur. PFF, banka veya genis yetkili araci kurum tarafindan
sUreli ya da slresiz olarak kurulur ve tlzel kisiligi yoktur. Tlzel kisiliginin bulunmamasi malvarliginin
sahipsiz oldugu anlamina gelmez. Fon portfoéyi, PDMK sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina
gore kurucu tarafindan yonetilir. Fon varliklar kurucunun, kaynak kurulusun ve projedeki diger hizmet
saglayicillarin - malvarliklarindan ayndir; kurulus amaci disinda kullanlamaz, rehnedilemez,
haczedilemez, ihtiyati tedbire konu edilemez ve ilgililerin iflas masasina girmez. Bu ayrilik, yatinmcinin
projeicin tahsis edilen kaynak Uzerinde éncelikli ve izlenebilir bir ekonomik bag kurmasini saglar.

Fon portféylnin dayanag iki temel yoldan olusabilir. Dogrudan yapida projenin gelirleri ve diger
haklari fona devredilir. Dolayli yapida ise bankalarin veya genis yetkili araci kurumlarin projeye
kullandirdigi, yeterli teminatla desteklenen proje finansmani kredilerinden dogan alacaklar fona
aktarilir. Her iki durumda da devrin hukuken gecerli, GgUncU kisilere kargi ileri sdrUlebilir ve tahsilat
akisinin fon hesabina yénlendiriimis olmasi gerekir. Projenin nakit akimlarini tahsil eden ve fona aktaran
hizmet saglayicilar bulunsa bile portféyin gézetimifon kurulunun sorumlulugundadir.
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PDMK halka arz, nitelikli yatinmciya satig, tahsisli satis veya yurt disinda satig yoluyla ihrag edilebilir. Yurt
icindeki ihrac tek seferde yapllr. Halka arz edilen aracglarin borsada islem gdrmesi ve kredi
derecelendirmesine tabi olmasi yatinmciya fiyat olusumu ve badmsiz risk goérisi sadlar. ihrag
kosullar, 5deme yapisi, vade ve getiri esaslariizahname veya ihrag belgesinde belirlenir.

lhrac blyUkligu ile sponsor katkisi, projenin bitin finansman riskinin yatinmciya aktarimasini
6nleyecek bicimde dengelenir. Genel kuralda PDMK ihrag tutar proje maliyetinin ylzde yetmis besini
asamaz ve sponsor en az ylzde yirmi bes dzkaynak koyar. Belirli kamu projeleriile kamu-6zel is birligi
projelerinde ihrag oraniylzde seksene kadar ¢ikabilir. Proje maliyetinin sonradan artmasi nedeniyle ek
finansman gerekirse, Tebligdeki kosullarla ilk ihrag tutarinin ylzde yirmisine kadar ek ihrag yapilabilir;
sponsorun bu ek finansmana da en az ylzde yirmi bes oraninda katki saglamasi gerekir. Sponsor
katkisi, projeyi gelistiren tarafin sonug tzerinde ekonomik risk tagimaya devam ettigini gdsterir.

Proje gelirleri ve haklarinin dayanak oldugu ihraglarda, ihragtan elde edilen paranin tamami henlz
proje gergceklesmeden serbest birakimaz. Fonun ylizde on beslik bdlimU baslangigta proje igin
kullanilabilir. Kalan ylzde seksen bes, bagdmsiz teknik degderlendirmeler ve ilerleme raporlariyla
dogrulanan gerceklesme oranina paralel olarak ¢6zUllr. Proje finansmani igin kullandirilan kredilerin
dayanak oldug@u ihraglarda ise ihrag geliridogrudan kaynak kurulusa aktarilabilir. Bu ydntem, yatinmci
parasinin proje disina ¢ikmasini ve fiillilerlemenin cok 6niinde harcanmasini sinirlar. Proje giderleri, fon
hesabi, tahsilatlar ve sponsor katkisi ayr kayitlarla izlenir. Fon kurulu, portféyin Teblige ve ihrag
belgelerine uygunlugunu gdzetir; bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma mekanizmalar da bu
kayitlariyatinmcibakimindan gérinarkilar.

Proje gecikirse kaynak kurulug, durumun anlasiimasindan itibaren on bes is ginu i¢cinde gecikme
nedenini, mevcut tamamlanma dulzeyini, kalan slreyi ve tahmini maliyeti iceren fizibilite raporuyla
Kurula ek slUre basvurusu yapar. Proje verilen ek sirede veya ek slre istenmemigse éngdrilen
zamanda tamamlanamazsa fon kurulu teminatlarin derhal nakde gevriimesine karar verir. ihrag geliri
hesabinda kalan tutar ile teminatlardan elde edilen tutar, yatinmcilara sahip olduklari PDMK oraninda
dagutilir ve araglar itfa edilir. Teminatlarin varligi anaparanin bittnlyle geri alinacagini garanti etmez;
paraya gevirme degerive siresikaybi etkileyebilir.

PDMK'nin temel riskleri proje riskinin bilesenleridir. insaat maliyetinin artmasi, izinlerin gecikmesi,
yUklenici basarisizlig, talebin 6ngérilenden dislik kalmasi veya isletme gelirlerinin diismesi 6deme
kapasitesini zayifiatabilir. Faiz ve kur degisimleri maliyetleri etkileyebilir; uzun vadeli araglarda ikincil
piyasa likiditesi sinirli olabilir. Proje finansman fonunun malvarligi ayriligi, asamali fon kullanimi, sponsor
O6zkaynagyi, teminatlar ve ilerleme raporlari bu riskleri disipline eder, ancak proje performansini garanti
etmez.

Kavramsal olarak PDMK'yi klasik borglanma aracindan ayirmak gerekir. Klasik tahvilde yatirmci
oncelikle ihragginin genel 6deme glclne dayanir. PDMK'da ise belirli proje varliklari, haklari, gelirleri
veya bunlara iligkin teminatli kredi alacaklari ayr bir fon portféyline baglanir. Varliga dayali menkul
kiymetle benzer sekilde ayristirimis nakit akimi vardir; fakat PDMK'nin odaginda mevcut ¢ok sayidaki
tlketici alacagi dedil, belirli bir projenin gelistirimesi ve gelecekte yaratacagi gelir bulunur. Sinavda
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fonun kurucusu, portfdy dayanagi, ihrag orani, sponsor katkisi ve ilerlemeye bagli fon ¢ézimu birlikte
hatirlandiginda yapi dogru kurulabilir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.8 - Sermaye Piyasasi Araglannin Teminatl ihracina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig Il -
31/B.1

Teminath ihrag: Varligin Teminat Yoneticisinde
Ayristinimasi ve Paraya Cevrilmesi

KISACA

Teminatliihragta belirli varliklar, sermaye piyasasi aracindan dogan ytkuimlliklerin glivencesi olarak
teminat yéneticisine devredilir veya bu varliklar Gzerinde ydneticilehine sinirliayni hak kurulur. Kural
olarak bu yéntem ihragginin tercihine baglidir; Kurul gerekli gérdiiguihraglarda teminati zorunlu
tutabilir. Teminat islemleri satistan en geg biris giini 6nce tamamlanmali ve islemlerin tamamlandigi
satistan dnceilan edilmelidir.

Nakit, alacaklar, kamu bor¢lanma araclar, belirlipaylar ve borglanma araclari, banka teminatlari,
yatinm fonu katilma paylari, kiymetlimadenler, taginir ve tasinmazlarile bunlar Gzerindeki sinirli ayni
haklar teminata konu olabilir. Teminatlar ydneticinin kendi malvarligindan ayrilir; amaci diginda
kullanilamaz, haczedilemez ve iflas masasina girmez. Teminat yéneticisi genel saklama yetkisine sahip
bir yatinm kurulusu olmali ve ihraggidan bagimsiz hareket etmelidir. Temerritte yonetici, ayrica ihbar
veya mahkeme izni beklemeksizin sézlesmedeki ydntemle teminati paraya gevirebilir; elde edilen
tutarihak sahiplerine alacaklari oraninda dagitir. Yapinin etkinlidi, yazil teminat yonetim s6zlesmesi,
glincel kayit, deger takibi, raporlama ve yoneticinin sadakat yikimliligUtne dayanir.

Sermaye piyasas! araglannin teminatl ihraci, yatinmcinin yalnizca ihragginin genel 6deme giclne
dayanmadigi bir glivence dlzenidir. Belirlenmis varliklarin mulkiyeti teminat yoneticisine devredilir
veya bu varliklar Gzerinde yonetici lehine sinirll ayni hak kurulur. Teminat yoneticisi bu haklar kendi
adina, fakat sermaye piyasasl araci sahiplerinin ortak yarari icin kullanir. ihraggi yikimlGliklerini
zamaninda yerine getirirse teminat sézlesmede 6ngorilen sekilde ¢6zUlur; temerrit ortaya ¢ikarsa
ydneticiteminati paraya ¢evirerek yatinmci alacaklarinin 8denmesini saglar.

Teminatl ihrag kural olarak istede baglidrr. ihraggl, borclanma maliyetini diistirmek veya yatirimci
glvenini glglendirmek amaciyla bu yapiyr segebilir. Kurul ise ihragginin veya ihracin niteligini
degerlendirerek belirli biriglemde teminati zorunlu kilabilir. Teminatin yalnizca ileride verilecegine iliskin
sdzlesmesel vaat yeterli degildir. Varligin mulkiyeti teminat ydneticisine gegirilmeden veya sinirli ayni
hak kurulmadan satisa baslanamaz. Bu islemler satistan en geg¢ bir is gini &nce tamamlanir ve
tamamlandiklar satistan dnce KAP'ta duyurulur. Sicile bagl varliklarda tescil ve diger tamamlayici
islemler de gergeklestirilir.

Teminata konu olabilecek varlik grubu genigtir. Turk lirasi ve yabanci para nakit, ticari veya finansal
alacaklar, devlet i¢ borclanma senetleri ve diger kamu borglanma araglari, belirli nitelikteki 6zel sektor
borclanma araclar ve Yildiz Pazar paylan kullanilabilir. Banka teminat mektuplari, yatinm fonu katiima
paylari, kiymetli madenler, tasinirlar ve taginmazlar da uygun kosullarla teminat olusturabilir. Malkiyet
devri yerine rehin, ipotek veya baska bir sinirli ayni hak kurulmasi mimkindur. Her varligin degerleme,
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saklama, tescil ve paraya ¢evirme ydntemi farkl oldugundan teminat ydnetim sdzlesmesi bu dzellikleri
ayriayridizenler.

Teminat varliklari, hem ihragginin hem de y&neticinin diger malvarligindan ayristirilir. Teminat yéneticisi
bunlan kendi borglar igin kullanamaz, GglncU kisiye teminat g&steremez ve sézlesmedeki amag
disinda tasarrufta bulunamaz. Bu varliklar yéneticinin borclar nedeniyle haczedilemez, ihtiyati tedbire
konu edilemez ve yéneticinin iflas masasina dahil edilemez. ihragginin mali durumu bozuldugunda da
usulline uygun devredilmis teminat, yatinmcilarin ortak glivencesi olarak korunur. Malvarligi ayriligi
ihragginin temerrt olasiligini azaltmaz; temerrididn sonuglarini karsilayacak ayri bir deger havuzu
yaratir.

lhracc! ile teminat ydneticisi arasinda yazli bir teminat yénetim sdzlesmesi yapilir. Sézlesmede
glvence altina alinan ihrag, teminatlarin trd ve degeri, tesis yéntemi, deger koruma orani, eksilen
teminatin tamamlama kosullar, saklama, sigorta, gelirlerin kullanimi, temerriit hélleri, paraya gevirme
yéntemi ve yatiimcilara dagitim sirasi gdsterilir. ihrag sonrasinda yatirimeilarin durumunu agirlastiran
onemli degisiklikler, sermaye piyasasi araci sahipleri ézel kurulunun veya ilgili yatinmci karar
mekanizmasinin onayina baglanir. Béylece ihraggi ile yénetici, yatinmcinin glvencesini tek tarafii
bicimde zayiflatamaz.

Teminat yéneticisi, genel saklama hizmeti sunmaya yetkili bir yatinm kurulusu olmalidir. ihraggi ile
bagimsizligi, ¢cikar catismasindan uzak karar verebilmesi icin gereklidir. Yonetici teminatin kurulusunu
dogrular, kayitlan ihrag bazinda ayn tutar, deger ve kapsamin sdzlesmedeki dizeyi koruyup
korumadigini izler, eksiklikte tamamlatma islemlerini baslatir ve yatinmcilar ilgilendiren gelismeleri
raporlar. Gorevi pasif saklamadan ibaret degildir; hak sahiplerinin menfaatini dirtstlik ve &zenle
koruyan aktif bir ydnetim sorumlulugudur.

Temerrit gerceklestiginde teminat yoneticisi, ayrica bir ihtar géndermeden, slre vermeden,
mahkemeden veya idari makamdan izin almadan teminati s&zlesmede agiklanan usulle paraya
gevirebilir. Bu yetki, yatinmcinin uzun takip sireclerinde deger kaybina ugramasini &nlemeyi amaglar.
Yabanci para cinsinden nakdin en geg izleyen is giini Tirk lirasina gevrilmesi dngériiliir. VIDMK Tebligi
kapsamindaki belirli varliklar vadelerinde tahsil edildikge yatinmcilara &denir. Ticari islemlerde Tasinir
Rehni Kanununda sayilan belirli varlklar, taginmazlar ve bunlar Gzerindeki sinirli ayni haklar igin
degerleme dahil paraya gevirme islemlerine en geg otuz bes giin iginde baslanir. Bu gruplar disinda
kalan teminatlar bes is ginu icinde paraya ¢evrilerek yatinmcilara ddenir. Otuz bes ginlik sire belirli
varliklarda islemlere baglama sulresiyken, bes is gunlik slre diger varliklarin nakde cevrilmesi ve
6denmesiicin gegerlidir.

Teminat yoneticisi, ihragginin 6deme yukimliligidni karsilayacak kadar teminati paraya gevirir. Elde
edilen tutar bltln alacaklar karsilamazsa yatinmcilara sahip olduklarn alacak tutariyla orantih 6deme
yapilir. Teminatin nominal degerinin ylksek olmasi tam tahsilat garantisi degildir, clinkl piyasa degeri
dusebilir, alacaklar tahsil edilemeyebilir veya varligin satisizaman alabilir.
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Yatinmci agisindan teminatin niteligi en az tutarn kadar dnemlidir. Likit ve dizenli fiyatlanan bir varlik ile
6zel nitelikli bir taginmaz ayni hiz ve belirlilikte nakde ¢evrilemez. Alacak teminatinda borglularin 8deme
glicl, pay teminatinda fiyat oynakligi, yabanci parada kur, tasinmazda degerleme ve satis siresi
dikkate alinmalidir. Ayrica teminat oraninin hangi siklikta él¢ildigu ve deger dlslsinde ihragginin ne
kadar sirede ek varlik saglayacagdi incelenmelidir. Kamuyu aydinlatma ve periyodik raporlama bu
sorularinizlenmesinimumkan kilar.

Teminatl ihrag ile teminath menkul kiymet ayni sey degildir. Teminatl menkul kiymette &zel Teblig
uyarinca ihragg¢inin bilangosunda izlenen bir teminat defteri ve buna &zgl surekli uyum kurallar
bulunur. 11-31/B.1 kapsamindaki teminatli ihracgta ise farkli sermaye piyasasi araglarinin yikUmlaltkleri,
teminat yéneticisine yapilan mulkiyet devri veya onun lehine kurulan sinirli ayni hakla givenceye alinir.
Soruda dogru sonuca ulagmak igin 6nce glivenceyi kimin tuttugu, ardindan varligin nasil ayristinldigi ve
temerrltte kimin paraya gevirme yetkisi bulundugu belirlenmelidir. Bu yapida cevap, yatinmcilar
hesabina hareket eden bagimsiz teminat yoneticisidir.

/benzersor
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.1 Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig Il1-37.1

Yatinm Hizmetleri, Yetki Tlirleri ve Musteri Koruma
Diizeni

KISACA

I1I-37.1 sayili Teblig, hangi sermaye piyasasi hizmetlerinin Kurul iznine bagli yatinm hizmeti ve faaliyeti,
hangilerininise bildirimle sunulabilen yan hizmet oldugunu belirler. Emiriletimine aracilik, islem aracilig
ve portfdy araciligi; kurulusun misteri emrindeki rolii ve karsi taraf olup olmamasina gére ayrilir. Araci
kurumlar izin kapsamlarina gére dar, kismiveya genis yetkili olarak siniflandirilir. Bireysel portféy
yoneticiligi ve yatinm danismanliginda musterinin bilgi, tecriibe, mali durum ve hedefleri yerindelik
testiyle degerlendirilir; uygun olmayan hizmet sunulamaz. Genel yatirnm tavsiyesiise kisiye 6zel
olmayan, dagitim kanaliyla yayllan degerlendirmedir. Eniyi gayret araciliginda satilamayan araclar
ihragglya dénerken aracilik yikleniminde araci kurulus kalan kismi Gstlenebilir. Saklama hizmetinde
mdasteri varliklar kurum varliklarindan ayriizlenir, mutabakat ve bildirim yapilir. Finansman, servet
yonetimi, arastirma, ddviz ve benzeriyan hizmetler ayrica izin yerine Kurula bildirim ve bekleme
usullne baglidrr.

Sermaye piyasasinda bir hizmetin yatinmciya sunulabilmesi, énce onun hukuki niteliginin dogru
belirlenmesine baglidir. 111-37.1 sayili Teblig, yatinm hizmet ve faaliyetlerini Kuruldan izin alinmasi
gereken isler olarak diizenler; yan hizmetler ise yatinm hizmetleriyle baglantill bicimde, Kurula bildirim
yapllip &dngorilen bekleme siresi tamamlandiktan sonra sunulabilir. Emirlerin alinmasi ve iletiimesi,
musteri adina emirlerin gergeklestirimesi, kurumun kendi portféydnid musteri isleminin kargi tarafi
olarak kullanmasi, bireysel portfdy yoneticiligi, yatinm danismanhgi, halka arza aracilik ve saklama
baslica yatinm hizmetleridir. Bu ayrim yalnizca adlandirma dedildir; kurulugun sermaye, organizasyon,
personel, i¢ kontrol ve misteri koruma yukamltliklerini de belirler.

Alim satima araciligin Gg gériinim{ arasindaki fark, emrin hangi asamaya kadar ve kimin hesabina
yurltlldiginde ortaya c¢ikar. Emir iletimine aracilikta kurulug, misteriden aldigi emri lehine faaliyet
gosterdidi yetkili kurulusa iletir; emri piyasada kendisi gergeklestirmez. islem araciliginda misteri emri
borsaya, teskilatlanmis pazara veya tezgahUstl piyasaya iletilerek misteri hesabina sonuglandirilir.
Portfdy araciliginda ise yatinm kurulusu musterinin karsi tarafi olur ve iglemi kendi portféytinden
gergeklestirir. Bu son durumda mdsterinin zaran kurulusun kazancina doénusebileceginden gikar
catismasi belirginlesir. Kurulusun fiyatlama politikasini yazillastirmasi, adil ve diridst davranmasi,
musteriye agiklama yapmasi ve fiyatlarin piyasa kosullariyla uyumunu gdézetmesi gerekir.

Araci kurumlar izinlerinin kapsamina gére dar, kismi ve genis yetkili olarak siniflandirilir. Dar yetkili
kurum, emir iletimine aracilik ve yatinm danismanligindan herhangi birini veya tamamini yUrUtebilir.
Kismi yetkili kurum islem araciligi, en iyi gayret araciligi, sinirli saklama ve bireysel portfdy
yoneticiliginden herhangi birini veya tamamini Ustlenebilir. Genis yetkili kurum ise portfdy araciligi,
aracilik yuklenimi ve genel saklamadan herhangi birini veya tamamini ydratebilir. Bu siniflandirma,
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kurumun musteriye hangi hizmeti filen sunabilecegini anlamak igin yetki belgesine bakimasi
gerektigini gosterir; tek basina “aracikurum” sifati bittn hizmetlerde yetkivermez.

Elektronik alim satim sistemlerinde kurulus yalnizca bir erigsim kanali saglamaz. Emirlerin zaman ve fiyat
onceligiyle iletiimesi, sistem kesintilerine karsl alternatif kanallar kurulmasi, masteri bilgilerinin
korunmasi ve islem kayitlarinin tutulmasi gerekir. Misteri emrinin en iyi sekilde gerceklestiriimesiilkesi;
fiyat, maliyet, hiz, gergceklesme ve takas olasiligl gibi unsurlarin misteri menfaatine gore birlikte
degerlendiriimesini gerektirir. Kurulug emir gergeklestirme politikasini olusturur, misteriye agiklar ve
islemleri bu politika uyarinca ydritdr. Kaldiragh islemlerde risk daha ylksek oldugundan baslangi¢
teminati, kaldirag sinir, deneme hesabi ve risk bildirimi gibi &zel korumalar uygulanir. Genel musterinin
gercek hesap agmadan dnce asgari slre ve islem sayisini saglayan deneme hesabini kullanmasi ve
gerekli beyanlan vermesi, Urinin sonuglarini gérmeden yuksek riskli piyasaya girmesini énlemeyi
amaglar.

Bireysel portfdy yoneticiliginde kurulug, misterinin varliklarini vekil sifatiyla ve kisiye 6zel yatinm
hedeflerine gbre ydnetir. Yatinm danismanliginda ise belirli bir mlsteriye, sermaye piyasasi araglari
veya ihraggilar hakkinda yénlendirici tavsiye verilir. Her iki hizmette de yerindelik testi yapilir. Msterinin
yatinm stresi, risk ve getiri tercihleri, mali durumu, bilgi ve tecriibesi degerlendirilir; hizmet veya Grin
misteriye uygun degilse sunulamaz. Bu sonug, uygunluk testinden farklidir: uygunluk testinde uyariya
ragmen bazi islemler kurulusun karariyla yapilabilirken yerindelik testinde uygun bulunmayan yatirm
danismanligi veya portfdy yonetimi hizmeti verilemez. Genel yatinm tavsiyeleri ise belirli bir kiginin
kosullarina gore hazirlanmaz; dagitim kanallariyla belirsiz sayidaki aliciya ulastirilir. Yine de dayanaklarin
guvenilirolmasi, ¢ikar catismalarinin agiklanmasi ve kesin getiriizlenimiyaratiimamasi gerekir.

Halka arza aracllik, en iyi gayret araciligi veya aracilik ylklenimi bigiminde yUritdlir. En iyi gayrette
kurulug satis icin caba gdsterir, fakat satilamayan kismi satin alma taahhddi vermez. Aracilik
yUkleniminde bakiyeyi yUklenim, timudnd yiklenim, kismen bakiyeyi yliklenim ya da kismen timunu
yUklenim ydntemlerinden biriyle ihrag riskinin belirli bdlima araci kurulusa gecger. Birden ¢ok kurulusun
katildigi konsorsiyumlarda gérev ve sorumluluklarin yazili sézlegsmeyle ayriimasi gerekir.

Saklama hizmeti, misteriye ait varlklann korunmasi ve haklarin kullaniimasinin izlenmesidir. Sinirli
saklama, kurumun aracllik ettigi islemlerle baglantili varliklarla sinirliyken genel saklama daha genis
kapsamlidir. MUsteri varliklar kurulusun kendi varliklarindan ayr hesaplarda izlenir; misteri bazinda
kayit, ddnemsel mutabakat ve bildirim yapilir. Varliklar misterinin talimati veya mevzuat dayanagdi
olmadan kurum ya da UgUncU kisiler lehine kullanilamaz. Finansman saglanmasina aracilik, servet
yonetimi ve finansal planlama, arastirma ve genel tavsiye, ddviz hizmetleri, kredi veya 6éding verme
gibi yan hizmetler ise ana yatinm hizmetini tamamlar. Ancak yan hizmet olmak, denetimsiz olmak
demek degildir: kurulug Kurula bildirim yapar, &ngérilen sire icinde olumsuz goris gelmezse faaliyete
baslar ve hizmet boyunca darUstlik, 6zen, kayit ve misterimenfaatiilkelerine uyar.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.2 - Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig l11-39.1

Araci Kurumlarin Kurulusu, Faaliyeti ve Musteriyle
lligkileri

KISACA

[11I-39.1sayili Teblig, araci kurumun anonim ortaklik olarak kurulusundan yetki belgesine,
personelinden musteriiliskilerine ve faaliyetin sona ermesine kadar kurumsal gergeveyikurar.
Kurucularin mali g, durustlik ve itibar kosullarini tagimasi; yénetim, i¢ kontrol, risk ydnetimi ve bilgi
sistemlerinin faaliyete uygun olmasi gerekir. Kurulus izni tek basina hizmet sunma hakki vermez: yatinm
kurulusu, her faaliyeticin genel ve &zel sartlaritamamlayarak Kuruldan yetkibelgesi alir. MUsteriler
genelveya profesyonel olarak siniflandirilir; genel misteriye risk bildirimi ve uygunluk testi gibi daha
genisg korumalar uygulanir. Cerceve sdzlesme, misteri numarasi, saklama alt hesabl, internet sitesi
aclklamalari ve islem limitleri musteriiligkisinin temel araclandir. Araci kurum disaridan hizmet alsa da
hukuki sorumlulugunu devredemez. Pay devirleri, sube ve irtibat birolari, reklamlar, yasakislemler ve
faaliyet izninin sinirlandiriimasi da kurumun glvenlive seffaf calismasini saglamaya yoneliktir.

[11-39.1 sayili Teblig, yatinm kurulusunun yalnizca kurulmasini degil, piyasada giiven iginde faaliyet
gbsterebilmesi icin gerekli bltlin kurumsal yapiyl dizenler. Araci kurumun anonim ortaklik seklinde
kurulmasi, paylarinin nama yazili olmasi, ticaret unvaninda “menkul degerler” veya “menkul kiymetler”
ibarelerinden birinin bulunmasi ve esas sézlegsmesinin faaliyet konusunu agikga gdstermesi gerekir.
Kurucularin iflas, mahkdmiyet, islem yasagi ve mali gi¢ ydninden mevzuatta aranan kosullari tagimasi
beklenir. Dogrudan ortaklar kadar énemli etki doguran dolayli ortaklik iliskileri de incelenir. Bdylece
kurulus izni, yalniz sermaye koyabilen degil, givenilir ve denetlenebilir bir ortaklik yapisina sahip
girisimlere verilir.

Kurulus izni ile faaliyet izni birbirinden ayndir. Kurulus iznini alan araci kurum, belirlenen slre icinde
organizasyonunu, personelini, bilgi sistemlerini, i¢ kontrol ve risk yénetimini kurarak faaliyet iznine
basvurur. Basvurunun eksiksiz belgelerle yapiimasi ve her bir yatinm hizmeti igin genel sartlarla ézel
sartlarn birlikte saglanmasi gerekir. Kurul uygun buldugu hizmetleri tek bir yetki belgesinde gosterir;
bu belge alinmadan faaliyete baslanamaz. Kurulus izninden sonra stresinde basvurmayan ya da
bagvurusu uygun goérilmeyen kurum, sermaye piyasasi faaliyetlerini ¢cagristiran unvan ve amag
hikUmlerini degistirmek veya sona ermek zorundadir. Faaliyete bagladiktan sonra kosullardan birinin
kaybedilmeside Kurula kisa sure iginde bildirilmelidir.

Kurumsal yeterlilik insan kaynagiyla tamamlanir. Yoneticiler, ihtisas personeli, mifettisler, i¢ kontrol ve
risk ydnetimi galisanlar gorevlerine uygun lisans, egitim, deneyim ve itibar sartlarini tasir. Genel midur
ve yardimcilariigin mali piyasalar veyaigletmecilik alaninda deneyim aranir; genel midurin esas olarak
bu gdrev igin istihdam edilmesi gerekir. Yonetim kurulu en az U¢ Uyeden olusur ve Uyelerin gogunlugu
lisans dizeyinde egitim almis olmalidir. Personelin unvani degil, fiilen yaptigi is belirleyicidir. Emir alan
kisi musteri temsilcisi, yatinm tavsiyesi veren kisi yatinm danigsmani, portfdéy kararlarini yUrlten kisi
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portfdy yéneticisi hUkimlerine tabi olur. Mesleki yeterlilik, &zen, dirtstlik ve sir saklama ilkeleri bltin
bu goérevlerin ortak zeminidir.

Musteri iligkisinde ilk adim musteriyi tanimak ve dogru sinifa yerlestirmektir. Her misteri genel veya
profesyonel olarak siniflandirilir; sinif ve sinif degistirme hakki musteriye bildirilir. Profesyonel misteri,
yatinm kararlarini verebilecek ve risklerini degerlendirebilecek bilgi, deneyim ve uzmanliga sahip kabul
edilen kurum ya da kisidir. Bu kabul, belgelere dayanir ve muUsteri isterse daha ylksek koruma
saglayan genel misteri hikimlerinden yararlanmayi talep edebilir. Talebe dayall profesyonel misteri
olabilmek igin islem deneyimi, finansal varlik blyukligi veya finans alanindaki mesleki deneyim
olcUtlerinden gerekli olanlarin saglanmasi gerekir. Genel musteriler ise risk bildirimi ve uygunluk testi

gibikoruyucu hikidmlerin tamamindan yararlanir.

Uygunluk testi, alim satima ve halka arza aracilik kapsaminda genel musterinin talep ettigi Grindn
risklerini anlayacak bilgi ve deneyime sahip olup olmadigini dlger. Testte yatinm stresi, risk ve getiri
tercihleri, bilgi dlizeyi ve gegmis islemler degerlendirilir; mali durum bilgisi bu testin unsuru dedgildir.
Uriin uygun degilse veya yeterli bilgi alinamiyorsa misteri yazili olarak uyarilir. Uyariya ragmen islem
talep edildiginde kurulus, hizmet verip vermemekte serbesttir. Bu 6zellik uygunluk testini yerindelik
testinden ayinr. Yerindelik testinde yatinm danismanligi veya bireysel portfdy ydnetimi uygun
bulunmazsa hizmet sunulamaz.

islem dncesinde genel risk bildirim formu misteriye verilir, okunup anlasildidina iliskin beyan alinir ve
drine &zgu riskler somut bigimde agiklanir. Komisyon ve vergiler, likidite ve kargi taraf riski, ikincil
piyasanin varligi, tezgahdstu drdnlerin fiyatlanmasi ve yurt disiiglemlerde saklamaile tazmin sistemi gibi
bilgiler belirsiz atiflarla degil, mimkin oldugunca acik érneklerle sunulur. Ardindan hizmete iligkin
cerceve sozlesme kurulur. Bu sbézlesme minferit islemlerin temelini olusturur; mevzuata aykir,
muUsterinin haklarini agir bicimde zedeleyen veya emirlerin ispatini mlsteriye yikleyen hikidmler
iceremez. Her musteriye numara verili, MKK veya yetkili saklama kurulusu nezdindeki sicil ve alt
hesapla eslestirme yapllir. Sicille eslesmeyen hesaptan kural olarak emir kabul edilemez.

Yatinm kurulusunun internet sitesi, yalniz tanitim alani degildir; yetkili olunan hizmetler, emir iletim ve
gergeklestirme politikalari, islem riskleri, Gcretler, veri kullanimi, glvenlik altyapisi, olagantstd durum
iletisimi ve sikayet bilgileri burada agiklanir. Misterinin mali durumu, risk diizeyi ve teminatlar dikkate
alinarak Urlin ve islem bazinda limitler belirlenir. Reklam ve duyurular objektif olmali, kesin getiri ya da
zararsizllk vaadi icermemeli ve misterinin bilgi eksikligini istismar etmemelidir. Ozellikle kaldiragli
islemlerde kazang garantisi, risksizlik veya kolay gelirizlenimiverenifadeler yasaktir.

Araci kurum sube ve irtibat bilrosuyla merkez disinda 6rgttlenebilir. Sube, kurumun yetkili oldugu
faaliyetleri ve nakit igslemlerini ydrUtebilirken irtibat blrosu esas olarak tanitim yapar ve musteri
emirlerini merkeze iletir. Her ikisi icin mekan, teknik donanim, personel ve Kurul izni gerekir; yaptiklar
islemlerden araci kurum sorumludur. Disaridan hizmet alimi da sorumlulugu degistirmez. Yénetim
kuruluna ait gérevler, izin gerektiren yatinm hizmetleri, muhasebe ve i¢ denetim disariya birakilamaz.
Hizmet saglayicinin se¢imi, riskleri, yedeklenebilirligi ve denetimi yazili prosedire baglanir; misteriye
karsi hukuki sorumluluk aract kurumda kalir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 96/187

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_instagram

Teblig, musteriye ait varliklar izinsiz kullanmayi, fiktif hesap a¢gmayi, kayit disi islem yapmayi, genis
vekaletle misteri adina kontrolslz islem yUrttmeyi, gereksiz islem hacmi yaratmayi ve kesin getiri
taahhUt etmeyi yasaklar. Pay devirleri belirli esikleri astiginda Kurul iznine, diger baz degdisiklikler
bildirime tabidir. Kurulusg ve faaliyet kosullarinin kaybedilmesi, hukuka aykiriislemler veya mali durumun
bozulmasi halinde Kurul faaliyeti sinirlandirabilir, gegici durdurabilir ya da izniiptal edebilir. Bu butunlik,
yatinm kurulusunun kurulus anindan musteriye hizmet verdigi ve gerektiginde piyasadan ¢iktigi ana
kadar gdzetim altinda tutulmasini saglar.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

4.3 - Yatinm Hizmet ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iligkin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig 1ll-45.1

Emirden Saklamaya Yatinm Hizmetlerinde Belge ve
Kayit Duzeni

KISACA

l11-45.1 sayil Teblig, yatinm kurulusunun musteri emrini aldigi andan islem sonucunu bildirdigi ve
kayitlari sakladigi ana kadar olusturacagiispat zincirini diizenler. Cerceve sdzlesme islemden 6nce
kurulur, mUsteriye ayrinumara verilir ve hesaplar bu numaraylailigkilendirilir. Elektronik hizmetlerde
birbirinden bagimsiz iki unsura dayanan kimlik dogrulamasi ve tek kullanimlik kod gibi giivenlik
onlemleriuygulanir. Yazili veya sdzll borsa emirlerimisteri emir formuna, tezgahistUislem talimatlari
ise islem talimat formuna kaydedilir; telefon sesi, faks bilgisi, IP ve elektronik loglar emrin kaynagini
gosterecek bicimde tutulur. Emirler zaman énceligiyle seans veya tlirev piyasalar takip formuna
aktarilir. islem tiiriine gére sonug formu diizenlenir ve en geg giin sonunda miisteriye bildirilir. Aylik
hesap ekstresivarlik hareketlerini, islemleri, komisyonlari, Gcretlerive vergileri acikga gosterir.
Elektronik kayitlar dahil belgeler kural olarak on yil saklanir; ihtilafli kayitlar uyusmazlik bitene kadar
korunur ve kayit yapisi silinemez, degistirilemez ve tahrif edilemez olmalidir.

[1I-45.1 sayil Teblig, yatinm hizmetinin hukuken ve operasyonel olarak izlenebilir olmasini sagdlar. Amag
yalniz form Uretmek degildir; muUsterinin talebinden islemin gerceklestiriimesine, bildirime ve
saklamaya kadar kesintisiz bir delil zinciri kurmaktir. Yatinm kurulusu, Tebligde éngérilen belge ve
formlarn eksiksiz dizenler ve islemlerin muhasebe kayitlarini belirlenen surelerde yasal defterlerine
isler. Merkezi takasa tabi islemlerde muhasebe kaydi takas slresini izleyen ilk is gininde, diger
islemlerde islemin gerceklestigi giinl izleyen ilk is giiniinde tamamlanir. Bu diizen, misteri emirleriyle
kurulus kayitlari ve takas sonuglarinin karsilastirlabilmesini mdmkun kilar.

Musteriyle islem yapilmadan énce sunulacak hizmete iliskin gerceve sdzlesme kurulur ve musteriyi
tanima yUkimlUlagu yerine getirilir. Fiziksel sézlesmenin bir drnegi misteriye verilir. Elektronik ortamda
kurulan sézlesmede kase ve Islak imzall nisha aranmaz; ancak sézlesmenin bir drneginin misteriye
iletilmesi ya da strekli erisilebilir ve gorintilenebilir olmasi gerekir. Sonradan elektronik dedisiklik
yapilacaksa misteri 6nceden bu ydonteme onay vermeli, degisikligi okuyup anladigini gvenli bigimde
dogrulamalidir. Her misteriye ayri bir msteri numarasi tahsis edilir. Ayni numaraya musterinin onayiyla
birden ¢ok hesap baglanabilir, fakat numara ve hesaplar baska bir misteriye sézlesmenin sona
ermesindenitibaren onyll gegmeden verilemez.

Elektronik yatinnm hizmetlerinde kimlik dogrulama en az iki bagimsiz bilesene dayanir. Bu bilesenler
musterinin bildigi, sahip oldugu veya biyometrik 6zelligi olan unsur siniflarindan farkl ikisine ait
olmalidir. Bir bilesenin ele gegiriimesi digerini tehlikeye atmamalidir. MUsteriye 6zgu gizli anahtarla
imzalanan tek kullanimlik dogrulama kodu temel ydntemdir; gerekli kosullarda SMS kodu kullanilabilir.
Mobil uygulama PIN’i veya biyometrik dogrulama, misteriye 6zgU sifreleme anahtarina eriserek
kurulusa essiz bir bilgi dogrulatiyorsa iki bilesenli dogrulama yerine gegebilir. Sistem, belirli sayidaki
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basarisiz denemeden sonra erisimi engellemeli, hangi bilginin hatall oldugunu saldirgana
aciklamamali, hareketsiz oturumu kapatmali ve izinli durumlar disinda ayni musteri i¢in eszamanli
birden ¢ok oturumaizin vermemelidir.

Yatinm kurulusu faaliyet tlrine gdére nakit alindi veya &dendi belgesi, misteri emir formu, tlrev
piyasalar emir takip formu, seans takip formu, islem sonug¢ formu, islem talimat formu, teminat durum
raporu, pozisyon limit agimi raporu ve hesap ekstresi dizenler. TezgahistU islemlerde misteri emir
formunun yeriniislem talimat formu alir. Gige hizmetiyle sinirli emir iletiminde ise musteri emir formu ile
islemin niteligine goére nakit belgesiyeterlidir. Formlarin tlrl degisse de ortak amag, emrin kimden, ne
zaman, hangi ara¢ ve miktar icin, hangi fiyat ve kanalla geldigini ve nasil sonuglandigini ortaya

koymaktir.

MuUsteri emirleri yazili veya s&zIU alinabilir. Telefon, faks, ATM, internet ya da benzeri kanallarla imzasiz
alinan emirler genel hikiimler bakimindan szIi emir niteligindedir. Telefon konusmasinin ses kaydi,
faksin génderici numarasi ile tarih ve zaman bilgisi, internet emrinin IP kaydi ve emrin kaynagini
gdsteren elektronik loglar saklanir. S6zIG emrin varliginiispat ytkd yatinm kurulugsundadir. Buna karsilik
musteri, emir verdigi halde hi¢birislem yapilmadiginiileri stirGyorsa emri verdiginiispat eder. Bu ayrim,
emrin hi¢ verilmemesi ile verilmis emrin icerigi veya sonucu hakkindaki uyusmazliklarin farkl
degerlendiriimesini saglar.

Yazili veya s&zIU butln emirler, borsaya erisim kanali bazinda birbirini izleyen sira numarasiyla misteri
emir formuna kaydedilir. Formda musteri ve hesap numarasi, emir veren Kisi, sermaye piyasasi araci,
alim ya da satim yéna, fiyat, miktar, gecerlilik stresi, allnma ve iletiime zamani, goérevli ve islem
yapllacak piyasa gibi bilgiler bulunur. Tirev emirlerinde ayrica s&zlesmenin adi veya kodu, sézlesme
adedi ve hesap tipi yer alir. TezgahUstl islem talimatinda dayanak varlik, vade, prim, kullanim fiyati ve
baslangi¢ teminati gibi Urline &zgu unsurlar gdsterilir. Kaldiragli islem emir formu, kabul edilmeyen,
gerceklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirleri de kapsar.

Emirlerin zaman &nceligine gdre siralanabilmesi igin gerekli teknik altyapi kurulur. Seans 6ncesi ve
seans sirasinda alinan emirler, kanala gdre seans takip formuna veya tlrev piyasalar emir takip
formuna otomatik aktarilir ve ardindan piyasayaiiletilir. Kurulusun kendinam ve hesabina verdigi emirler
de ayni kayit disiplinine tabidir. Bu mekanizma, belirli bir mdsterinin veya kurum portféytnin diger
emirlerin dnline gegirilip gegiriimedigini denetlemeye yarar.

Islem gerceklestiginde islem tiirline uygun sonug formu elektronik ortamda olusturulur. Form, alinan
veya satilan aracin tlrdnd, miktarini, fiyatini veya primini ve misteriye yansitilan komisyonlarla giderleri
gosterir. Gergeklesen islem, cergceve sdzlesmede belirlenen yéntemle en ge¢ gin sonunda
mdusteriye bildirilir; form elektronik olarak génderilebilir, erisime acgilabilir veya posta yoluyla iletilebilir.
Gonderimin ya da elektronik erisimin saglandiginiispat yika yatinm kurulusundadir. Tirev ve kaldiracli
islemlerde gunlik sonug bildirimlerine ek olarak acik ve kapanan pozisyonlar, gerceklesmis ve
gerceklesmemis kar veya zarar, teminat ve varlik hareketleri aylik ekstrede gosterilir.
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Hesap ekstresi kural olarak aylik dénemleri izleyen bes is glnu iginde goénderilir. Ekstre, dénemdeki
alim satimlari tarih, zaman, fiyat ve miktariyla; nakit ve varlik hareketlerini; komisyon, Ucret ve vergileri
aclkca icerir. Dédnemde hi¢ islem yapmayan mdisteriye ekstre gdénderiimeyebilir. Profesyonel
musteriyle bu konuda &zel sézlesme varsa onunigin de istisna uygulanabilir. Ancak bildirimin belirli stire
itiraz edilmezse kabul edilmis sayllacagini &ngéren sorumsuzluk kayitlar hiikiimsizdr.

Elektronik olanlar dahil emir, sézlesme, ses, faks, video ve diger belgeler kural olarak on yil saklanir.
ihtilafl kayitlar bu siire dolsa bile uyusmazlik sonuclanincaya kadar korunur. Elektronik kayda siire
boyunca erisilebilmeli ve kayit okunabilmelidir. Silinemez, degistirlemez ve tahrif edilemez bir yapi
kurulmali; bilgi sistemi degisiklikleri, glvenlik ihlalleri ve dizeltici islemler kim tarafindan yapildigiyla
birlikte kaydedilmelidir. Belirliislem ve hesap kayitlarinin bitlnlik degerleri ginliik zaman damgasiyla
olusturulur. Béylece belge dizeni, yalniz ge¢cmisi arsivleyen bir ylkimltlik olmaktan ¢ikar; emrin
onceligini, mlsteriye yapilan bildirimi, teminat durumunu ve kayit bitdnligini denetlenebilir kilan aktif
bir glvenlik sistemine déndsdr.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

4.4 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Almi, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme iglemleri
Hakkinda Teblig Seri: V, No: 65

Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing islemlerinde Risk ve
Teminat

KISACA

Seri: V, No: 65 saylli Teblig, kredilialim, agiga satis ve 6diing islemlerinin piyasa ile araci kurum Gzerinde
yarattigiriski yetki, limit, hesap ayriligi ve 6zkaynak kurallariyla yénetir. Kredili alim, misterinin kredi
kullanarak sermaye piyasasi aracl edinmesidir; agiga satis ise sahip olunmayan aracin satilmasiveya
teslim borcunun 6diing alinan aragla karsilanmasidir. Heriglem tird icin ayr kredihesabive cerceve
s6zlesme gerekir. Kredili alim ve agiga satista baslangi¢ 6zkaynak orani en az ytizde elli, sirdirme
oranien az ylzde otuz bestir. Oran sinirin altina diserse musteri baslangi¢ oranina dénmek tizere
dzkaynak tamamlamaya cagrilir; stiresinde tamamlamazsa kurulus pozisyonu kapatabilir. Odiing
isleminde ayni cins aracin mislen iadesi esastir ve verilen zkaynak aracin cari degerinin ylizde
yiziinden az olamaz. Agida satis emri ayrica belirtilir ve Borsaya dogru kodla letilir. isleme konu
varliklar ve teminatlar amaci diginda kullanilamaz.

Kredili alim, agiga satis ve 6ding alma veya verme islemleri, normal alim satima gére daha fazla karsl
taraf, teminat ve piyasa riski Uretir. Seri: V, No: 65 sayil Teblig bu islemleri yasaklamak yerine kimlerin,
hangi araglarda ve ne blyUklikte islem yapabilecegdini; riskin nasil élctlecegini ve temerridin nasil
tasfiye edilecegdini diizenler. Araci kurumun alim satima aracilik yetkisine sahip olmasi ve gerekli teknik
donanim, personel ile muhasebe sistemini kurdugunu Kurula bildirmesi gerekir. Kurul otuz is gind
icinde aksini bildirmezse faaliyet yiritilebilir. Odlng islemleri araci kurum ve bankalarin yaninda
Takasbank tarafindan da yapilabilir.

Araci kurum gUnlUk risk takibi yapacak personel atar, genel midire raporlama sorumlulugunu bir
ydneticiye verir ve kredi komitesi olusturur. Kredi komitesi muasteri limitleri ile kredi politikalarinin ig
kontrol prosedurlerine uygun uygulanmasini saglar; kararlar noter onayll karar defterine kaydedilir.
islemler yalniz belirlenen sermaye piyasasi araclarinda yapilabilir. Borsa, piyasa dederi, likidite,
dolasimdaki pay ve islem sikligi gibi dIcUtlere gore krediliislem ve aciga satis listelerini olusturur. Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Girisim Sermayesi Pazar paylariile borsa yatinm fonlar genel olarak iki isleme de
konu olabilirken baz Urtnler yalniz kredili isleme agik olabilir veya tamamen kapsam disinda kalabilir.
Listeden cikarilan araglar, mevcut pozisyonlarin tasfiyesiicin gecicilisteye alinabilir.

Risk yalniz tek misteride degil, kurumun toplaminda da sinirlandirilir. Araci kurumun kullandirdigi
kredilerin toplami ve agida satiglarin toplam dedgeri her faaliyet icin ayn hesaplanir ve esas alinan
dzsermaye blylkliginin iki katini gegemez. Ozel islem sininnda ise bir misteriye acilan kredi, kural
olarak ayni 6zsermaye 6l¢lstnin ylzde onunu asamaz. Birihragglya ait paylarda musteriler Gzerinden
biriken toplam kredi riski de ayrica sinirlidir. Birlikte hareket eden kisiler ve belirli aile ya da ortaklik
baglar bulunan hesaplar tek misteri gibi degerlendirilir; bdylece limitlerin gérinlste ayr hesaplara
bélinerek asilmasi énlenir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 101/187

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_2&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_2_instagram

Kredili alim ve agiga satis icin ayr kredi hesaplari acilir. Ayni mUsteri her iki islemi yapiyorsa ikiislem tirU
tek hesapta birlestiriimez. Kredi hesabi misterinin diger hesaplarindan ayri izlenir; bir hesaptaki
yukdmlulik, diger hesaptaki varliklar kendiliginden teminat sayilarak kapatilamaz. Masterinin yazili
virman talimati bulunursa dzkaynak agigini tamamlamak igin hesaplar arasinda aktarm yapilabilir.
islemin niteligine gére kredili alm, acida satis veya 6diing alma ve verme cergeve sdézlesmesi
kurulmalidir. Sézlesme, islem kosullarini &nceden belirler; mevzuata aykir bicimde musterinin haklarini

zedeleyemezve emrinispatinimusteriye ylikleyemez.

Ozkaynak olarak Tiirk lirasi, konvertibl déviz, uygun listelerdeki sermaye piyasasi araglari, yatinm fonu
ve borsa yatinm fonu katilma paylari, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile belirlenen kiymetli madenler
kabul edilebilir. Ancak hepsi cari degerinin tamamiyla hesaba katilmaz. Nakit ve baz disik riskli
kiymetler ylzde yiz, borsa yatinm fonu katilma paylari ve bazi yatinm fonlar yizde doksan, daha riskli
fonlar daha disuk oranla degerlenir. Paylarda Borsa tarafindan belirlenen oran kullanilir. Bu kesintiler,
teminatin piyasa kosullarinda hizla ve beklenen degerden nakde gevrilememe riskini karsilar. islem
sirasiuzun stre kapali kalan payin teminat niteligini kaybetmesi, 8zkaynak oranini aniden disurebilir.

Kredili aim, mUsterinin kredi kullanarak sermaye piyasasi araci satin almasidir. Emir verilirken kredili
oldugu belirtilir. Kredili oldugu sdylenmeyen bir alimin bedeli takas glninde karsilanmazsa islem
limitler bakimindan kredili sayilir ve kurulus belirlenen sirede s&zlesme kurarak kredili isleme
doénustirmek, masteriye bildirip gerekli miktarda araci satarak borcu tahsil etmek veya piyasa
temerrUt hdkUmlerini uygulamak zorundadir. Kredili alimda &zkaynak, isleme konu kiymetlerin cari
degeri ile bunlarnn gelirleri toplamindan kredi ve tahakkuk eden faizin ¢ikarlmasiyla bulunur.
Baslangicta en azylzde elli 6zkaynak gerekir; islem strdikge oran ylzde otuz besin altinainemez.

Ozkaynak orani heris glini hesaplanir. Yiizde otuz besin altina diiserse misteri en hizliiletisim araciyla,
orani yeniden ylzde elliye gikaracak nakit veya kiymeti yatirmaya ¢agrilir. Tamamlama siresi gcergeve
sézlesmede belirlenir ve iki is glininl gegemez. Misteri bu sirada yeni alim emri veremez. Eksiklik
sUresinde giderilmezse araci kurum ek ihbara gerek olmadan kredili alinan ya da 6zkaynak olarak
verilen kiymetleri satarak krediyi kapatabilir. Misteri, s6zlesmeye daha ylksek bir oranda otomatik
satig uygulanmasini koydurarak zararin daha erken sinirlandiriimasiniisteyebilir.

Aciga satig, sahip olunmayan aracin satiimasi, bdyle bir satis emri verilmesi veya teslim
yUkimllligdnin 6ding alinan aragla yerine getirilmesidir. Satistan dnce baglayici bir edinim
s6zlesmesi yapiimigsa teslim hentiz gerceklesmese de satici araca sahip kabul edilir. MUsteri emrin
aciga satis oldugunu kurulusuna bildirir; kurulus da emri Borsaya agiga satis olarak isaretleyerek iletir.
Hesapta ara¢ bulunmadigi halde musteri takas ginine kadar teslim edebilecegini beyan ederse
islem agiga satis sayllmayabilir, ancak beyani arastirma ve belgeleri saklama sorumlulugu kurulustadir.
Teslim gergeklesmezse en geg takas tarihiniizleyen ikiis gindicinde piyasadan alim veyailgili temerrit
htukdmleriyle borg tasfiye edilir.

Aciga satista da baslangi¢ dzkaynak orani yizde elli, sirdirme orani ylzde otuz bestir. Satilan aracin
fiyati yUkseldikge onu geri alma maliyeti artar ve &zkaynak orani disger. Sinir asilirsa musteri orani
baslangic dlzeyine tamamlar; tamamlamazsa kurulus satis hasilatini veya teminatlan kullanarak
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pozisyonu kapatir. Borsa ya da Kurul, gerektiginde agiga satis fiyatini son iglem fiyatinin Gzerine
baglayan fiyat sinir koyabilir. ihragginin yoéneticileri, Ust diizey personeli, yiizde on veya daha fazla pay
sahibi ortaklari ve onlarla birlikte hareket eden belirli kisiler kendi sirketlerinin araglarinda agiga satis
yapamaz.

Odiing isleminde bir sermaye piyasasi araci belirli siire icin devredilir ve ayni cins arag mislen geri alinir.
Misteri varliginin édiing verilebilmesi icin her islemden dnce talimat gerekir. Oding alan, aracin cari
degerinin ylzde yliziinden az olmamak Uzere dzkaynak verir; deger glnlik izlenir ve eksiklik ayni giin
tamamlanir. Temettl veya faiz gibi getiriler sézlesmeye gére 6diing verene aktarilir. Kredili, agiga satis
ve 6diung islemlerine konu kiymetlerle teminatlar, teslim amaclar disinda kullanilamaz, G¢incd kisilere
devredilemez ve yatinm kurulusunun borglar igin haczedilemez. Bu koruma, kaldirag saglayan
islemlerin kurum veya baska musteriyararina kontrolstz bicimde kullaniimasiniengeller.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.5 . Kitle Fonlamasi Tebligilll-35/A.2

Kitle Fonlamasinda Platform, Kampanya ve Yatirmci
Korumasi

KISACA

lI-35/A.2 sayili Teblig, proje veya girisim sirketlerinin pay ya da borglanma araci karsiliginda platform
Uzerinden halktan fon toplamasini diizenler. Platform anonim ortaklik olarak kurulur, Kurul listesine
alinir; yatinm komitesi, i¢ kontrol, risk yonetimi, bilgi sistemleri, MKK ve emanet yetkilisi baglantilarini
kurar. Yatinm komitesi bilgi formunu ve paya dayali modelde fizibiliteyi, borglanmaya dayall modelde
kredibiliteyi degerlendirir. Kampanya sayfasi yatirnm kararini etkileyen bilgileri, hedef ve toplanan
fonu, sUreyive sonuclar gésterir. Yatinmcinin 85deme emrinden itibaren kirk sekiz saat cayma hakki
vardir; fonlar kampanya sonuglanincaya kadar emanet yetkilisinde bloke edilir. Paya dayalimodelde
mevcut pay satisiyla fon toplanamaz ve fonlanan sirkette sermaye artinmi yapilir. Borglanmaya dayali
modelde getiri, vade ve geri 6deme kosullar bilgi formunda agiklanir, kredi riski degerlendirilir. Paylar
ve borglanma araglan MKK nezdinde kayden olusturulur; toplanan fon yalnizilan edilen proje amaci
icin kullanilabilir.

Kitle fonlamasi, bir proje veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu kaynagdi platform tzerinden ¢ok sayida
yatinmcidan toplamasidir. 11I-35/A.2 sayili Teblig iki modeli birlikte dizenler. Paya dayall modelde
yatinmci fonlanan sirkete ortak olur; bor¢clanmaya dayali modelde ise belirlenen getiri ve geri &deme
kosullarina sahip borglanma aracini edinir. Bu ydntem klasik halka arz degildir ve yatinmci tazmin
hikdmlerine tabi olmamasi 6zel dnem tasir. Bu nedenle koruma, platformun Kurul gézetimi, acik bilgi
formu, emanet mekanizmasi, MKK kayitlari, yatinm sinirlari ve fon kullanim denetimi Gzerinden kurulur.

Platform anonim ortaklik olarak kurulur; paylar nama yazil, faaliyet konusu yalniz paya ve borglanmaya
dayal kitle fonlamasina aracilik etmek olmalidir. Ticaret unvaninda kitle fonlama platformu ibaresi
bulunur, ydnetim kurulu en az ¢ kisiden olusur ve sermaye ile 6zsermaye Tebligdeki asgari dlizeyin
altinainemez. Kurulus izni tek basina kampanya yiritmeye yetmez. Platformun Kurul listesine alinmasi;
yatinm komitesini, i¢ kontrol ve risk ydnetimini, muhasebe ve operasyon birimini, bilgi sistemi
altyapisini kurmasina baglidir. MKK ve emanet yetkilisiyle sézlesme yapllir, veri akigi ve kayit stregleri
bu kurumlarla uyumlastirilir. Bor¢clanmaya dayal faaliyette ayrica girisimin geri 6deme kapasitesini
degerlendirecek ve kredilimitiniizleyecek altyapi gerekir.

Kurucular, ortaklar ve yénetim kurulu Gyeleri mali glvenilirlik, dirUstlik ve belirli suglardan mahkim
olmama sartlarini tasir. Yénetim kurulunun en az bir Gyesi bireysel katilim yatirmcisi lisansina sahip
olmalidir. Ortaklik yapisinda yUzde on, yirmiveya elli esiklerini asan ya da bu esiklerin altina inen devirler
Kurul onayina tabidir. Yénetimde temsil imtiyaz veren paylarin devrinde oran aranmaz. Daha kiguk
degisiklikler bildirilir ve glncel ortaklik yapisi internet sitesinde aciklanir. Bdylece platformun
gdérundrdeki ortaklariyla fiilli kontrol sahipleriizienebilir.
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Yatinm komitesi en az U¢ Uyeden olusur; Uyelerin gogunlugu finans, girisimcilik, isletme, hukuk,
teknoloji veya benzeri alanlarda en az bes yillk deneyime sahip olmalidir. Uyelerden biri platform
yonetim kurulu Gyesi, en az biri Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisansi sahibi olur. Bor¢glanmaya
dayali faaliyette kredi derecelendirme lisansi ve risk, finansal analiz veya degerleme deneyimiyle ilgili
ek kosullar uygulanir. Komite, hangi projelerin platformda yayimlanacagini énceden ilan edilmis
objektif degerlendirme politikasina goére kararlastinr. Paya dayall kampanyada fizibilite raporunu,
borclanmaya dayall kampanyada kredibilite raporunu inceler ve bilgi formunun tutarli, anlasilir ve
eksiksiz oldugunu denetler. Uyenin kendisi veya yakinlariyla iliskili projelerde miizakereye katilmasi ve
oy kullanmasiyasaktir.

Platform her proje igin bir kampanya sayfasi olusturur. Onayli bilgi formu, komite degerlendirme
raporu ve varsa kargl oy gerekcgeleri bu sayfada yayimlanir. Hedeflenen ve toplanan fon, yatirmci
sayisl ve kalan slre anlik olarak gosterilir. Yatinm kararini etkileyebilecek yeni geligmeler kampanya
sirasinda agiklanir; bilgi formu degisikligi komite onayindan sonra yayimlanir ve dnceden 6deme emri
veren yatinmcilarin cayma siresi yeniden baslar. Platform yatinm tavsiyesi veremez, Uyelerin
bilgisizliginden yararlanamaz ve kendi projeleriyle énemli ortaklik bagi bulunan kisilerin projeleri igin
kampanya ylritemez. Genis yetkili araci kurum niteliginde olmayan platformlar ikincil piyasa
islemlerine aracillk edemez; Uyelerin iletisim kurmasina imkan vermek tek basina ikincil piyasa
sayllmaz.

Uyelik elektronik ortamda kurulur. Kimlik dogrulanir, Uyelik sdzlesmesi yapllir, genel risk bildirim
formunun okundugduna iligkin beyan alinir ve yatinmcinin kitle fonlamasi risklerini anlayacak bilgi ve
tecrlibeye sahip olup olmadigi degerlendirilir. Yatinmci, yatinmin tamamini kaybedebilecedini ve
edindigi pay ya da bor¢lanma aracinin devrinin sinirl olabilecegdini anlamalidir. Nitelikli yatinmci statsi
MKK (zerinden dogrulanir. Nitelikli olmayan gergek kisiler icin yillk ve proje bazli yatinm sinirlar
uygulanir; gelir beyanina bagl Gst sinirlar MKK tarafindan platformlar arasi toplam Gzerinden kontrol

edilir.

Kampanya suresi, yatinm komitesince onaylanan bilgi formunun sayfada yayimlanmasiyla baslar ve
altmis giini gegemez. Yatinmcinin fon saglama talebiyle 6deme emri eszamanlidir; 8deme, kimlik
bilgileriyle uyumlu aragtan yapilir. Platform talepleri anlik olarak MKK ve emanet yetkilisine iletir.
Toplanan para emanet yetkilisi nezdinde platform adina acilan hesapta bloke edilir; hedefe ulasilip
gerekli hukuki islemler tamamlanmadan girisimci tarafindan kullanilamaz. Yatinmci, 8deme emrinden
itibaren kirk sekiz saat icinde gerekce gdstermeden cayabilir. Cayma bildiriminin emanet yetkilisine
iletiimesini izleyen is guninde iade iglemleri baslatiir. Hedefin erken toplanmasi halinde batdn
yatirnmcilarin cayma sureleri bittikten sonra kampanya erken sona erdirilebilir. Hedef asllirsa fazla kisim
esitligibozmayacak dagitim usullyle iade edilir.

Paya dayall modelde mevcut ortaklarin payini satarak fon toplanamaz; para, yeni kurulacak veya
anonim sirkete dénisecek fonlanan sirkette sermaye artinmi karsiliginda ¢ikarilan paylara yonelir.
Nitelikli yatinmcilar disinda ayni kampanyadaki yatinmci paylar arasinda imtiyaz farki yaratilamaz.
Girisimci tarafindan yUrtttlen kampanya basariya ulasirsa belirlenen sire icinde anonim sirket kurulur;
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girisim sirketi limited ise anonim sirkete dénUsUr. Sermaye artinmi tamamlandiktan sonra her
yatinmcinin fonu ve karsiligindaki nominal pay bilgisi MKK’ya iletilir. Fonlanan sirketin bitin paylari
kayden olusturulur ve hak sahiplerinin hesaplarina aktarilir. Bu islemler tamamlanip bloke fon sirkete
verildiginde kampanya sona erer.

Borglanmaya dayall model yalniz borglanma araci satislyla yUratalir; baska bir 6ding veya borg
s6zlesmesi kullanilamaz. Komite, girisimin mali durumu, proje nakit akimlari, sektér ve teminat yapisini
dikkate alan kredibilite raporuyla geri 6deme kapasitesini degerlendirir. Getiri orani, vade ve 6deme
plani bilgi formunda ac¢iklanir; ilan edilenden daha dasuk getiriyle fon toplanamaz. Vade bes yili
asamaz ve butin borcun vade sonunda tek seferde 6denmesine izin veriimez. Fonlanabilecek tutar,
projenin indirgenmis nakit akimlari ve ihrag¢ sinirlariyla sinirlandirilir. Platform temerrtt oranlarni ve
uygulanan getiri oranlariniinternet sitesinde sUrekliyayimlar.

Hedef toplanamaz, gerekli sirket veya kayit islemleri slresinde tamamlanamaz ya da platform
listeden cikarilirsa bloke fon ve varsa nema yatinmciya iade edilir. Basarli kampanyada paylar ve
borclanma araglan MKK’da hak sahibi bazinda izlenir. Fon kullanm raporu kampanya basinda
yayimlanir; para proje digi borglar kapatmak igin kullanilamaz. Paya dayall fonun amacina uygunlugu
bagimsiz denetimle, bor¢lanmaya dayall fonda ise yatinm komitesi raporuyla kontrol edilir. Aykirilik
Kurula bildirilir ve fonlanan sirket ydnetim kurulu kullanim amacindan sorumlu olur. Béylece platform,
bilgi formu, emanet hesabi, MKK kaydi ve kullanim denetimi kampanyanin birbirini tamamlayan
guvenlik katmanlarini olugturur.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

4.6 - Araci Kurumlar ve Portf6y Yonetim Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik
Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda S6zlesme lligkisinin Kurulmasina lligkin Teblig Il1-

42.1
Uzaktan Kimlik Tespiti ve Elektronik Sozlesmenin
Guvenli Kurulmasi

I11-42.1sayil Teblig, araci kurum ve portfoy yénetim sirketlerinin misteriyi fiziksel olarak ayniortamda
bulunmadan tanimasinive sézlesmeyi elektronik ortamda kurmasini dizenler. Sire¢ musteri
tarafindan bagslatilir, bilgi teknolojisi kontrolleriyle ilerler ve egitimli personelin onayiyla tamamlanir;
risk gorulurse ikincipersonel onayi alinir veya islem sonlandirilir. Gordntuli gérisme gergek zamanli,
kesintisiz ve u¢tan uca givenli olmali; sesile goérinti kimlik belgesini ve kisiyi teredditsiz
dogrulayacak kalitede tutulmalidir. Cipli kimlik yakin alaniletisimiyle dogrulanir; bu mimkin degilse
en azdort gorsel glivenlik unsuruincelenir ve ilk finansal hareket baska bir finansal kurulustan yapilir.
Canlilik kontroll, yUzile kimlik fotografinin biyometrik karsilagtirmasi ve tek kullanimlik SMS koduyla
telefon dogrulamasiuygulanir. Strecin bitin adimlar kaydedilir. Elektronik s6zlesmede bltin sartlar
musteriye gdsterilir ve yalniz gésterilen metin, misteriye 6zgl gizlianahtarlaimzalananirade
beyaniyla kurulusailetilir.

[11-42.1 sayili Teblig, uzaktan misteri edinimini ylz ylze kimlik tespitinin daha zayif bir kopyasi olarak
degdil, benzer risk dlizeyine sahip kontrolll bir stire¢ olarak tasarlar. Araci kurumlar ve portféy yénetim
sirketleri, masteriyle aynifiziksel ortamda bulunmadan gergcek zamanli gérintuld gérisme yapabilir ve
kimligi dogruladiktan sonra elektronik s&zlesme kurabilir. Teknoloji slreci hizlandirsa da nihai
sorumluluk kurulustadir. Kullanilan ¢dézdmdin yanlis kisiyi mUsteri olarak kabul etme riskini en aza
indirmesi, butlin adimlarin denetlenebilir olmasive stipheli durumdaislemin durdurulmasi gerekir.

Uzaktan kimlik tespiti kritik islem sayilir. Streg¢ tek bir personelin baslatip onaylayabilecedi sekilde
kurulamaz. Basvuru musteri tarafindan kurulusun uygulamasinda elektronik form doldurularak
baslatilir. Bilgi teknolojisi kontrolleri kimlik ve basvuru verilerini igler, ardindan egitimli personel
goérintdlt gdériasme ve ek kontrollerle islemi tamamlar. Personel riski yuksek bulursa dosyayi ikinci
personele gdnderir veya sureci sonlandinr. Kurulus énce yazili is akis proseduri olusturur, sistemin
etkinligini test eder ve basarisiz sonuglar gidermeden uygulamaya gegmez. Proseddr yilda en az iki
kez; glvenlik ihlali, mevzuat dedgisikligi, yeni dolandiricilik ydntemiya da teknik zayifiik ortaya ¢iktiginda
ayrica gézden gegirilir.

Gordntlla goériasmeyi yapan personel kimlik belgelerinin 6zellikleri, dogrulama ydntemleri, sahtecilik
isaretleri, kisisel verilerin korunmasi ve musterinin 6zglr iradesini degerlendirme konusunda egitimli
olmalidir. Egitim yilda en az bir kez ve slrecteki her dnemli glincellemeden sonra yenilenir. Personel
erisimi sinirlandirlmis ayri alanda calisir; ortam, musteriye gérevlinin gergcekten kurulus adina hareket
ettigini gdsterecek bicimde dlzenlenir. Belirli basvurularin dnceden belirli personele didsmesini
Onleyen atama mekanizmasl ve sorularin sira ya da tUrini degdistiren ydntemler, iceriden veya
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disaridan planlanan suistimali zorlastinir. Engelli kisilerin hizmete erisebilmesiicin gerekli dizenlemeler
deyapillr.

Gorantlla goérisme gergek zamanl ve kesintisiz yarGtltr. Gorsel ve isitsel iletisimin butdnlugu ile
gizliligi ugtan uca givenli baglantiyla korunur. GorlintQ, kimlik belgesinin beyaz isik altindaki givenlik
unsurlarini, yipranma veya tahrif izlerini ve kisinin ylzinU teredditslz degerlendirecek kalitede
olmalidir. Ses ya da gorinti kalitesi diser, baglanti kesilir veya kisiyle gtvenilir iletisim kurulamazsa
slre¢ tamamlanmis sayilmaz; gérisme sonlandinlir. Bagvuruda biyometrik veri yalniz uzaktan kimlik
tespitiamaciyla ve acgik riza elektronik ortamda kayda alinarak kullanilabilir.

Mdusterinin cep telefonu, yalniz o kimlik tespitiicin merkezi olarak dretilen tek kullanimlik SMS kodunun
uygulama araylzinden geri gonderiimesiyle dogrulanir. Bu kontrol, gorlismeyi yapan Kkisinin
basvuruda bildirdigi numaraya erisimini gdsterir. Asil kimlik dogrulamada beyaz isikta ayirt edilen
glvenlik dgelerine, fotografa ve imzaya sahip kimlik belgesi kullanilir. Belgenin temassiz gipi yakin alan
iletisimiyle okunabiliyorsa, verilerin yetkili makamca veriimis ve degistiriimemis oldugu, cip
anahtarlarinin kopyalanmadigi dogrulanir. Bu kontroller basarili oldugunda belgeden alinan kimlik
bilgileri gtvenilir kabul edilir.

Yakin alan iletisimi kullanilamazsa yalniz belgenin fotografini gérmek yeterli degildir. En az dért gorsel
glvenlik unsurunun bigimi ve igerigi dogrulanir. Kisiden belgeyi farkli ydnlerde egmesi ve sistemin
rastgele sectigi glvenlik alanlarina parmagini koymasi istenir. Personel belgenin 6n ve arka yizind,
guvenlik unsurlarini ve Uzerindeki bilgileri gbsteren géruntiler olusturur; gegis noktalarinda sonradan
yapilmis degisiklik izi bulunmadigini kontrol eder. Yalniz gérsel dogrulama kullanilan durumda, strekliis
iliskisi kurulmadan 6nce ilk finansal hareketin musteriyi tanima kurallarini uygulayan baska bir finansal
kurulus Gzerinden yapilmasi zorunludur. Bu ek adim, ¢ip dogrulamasinin yoklugunda ikinci bir kurumsal
dogrulama katmanisaglar.

Belgedeki yaz tipi, dlzen, karakter sayisi, gecerlilik tarihi, fotograf, makinece okunabilir alan ve seri
numarasi kontrol edilir. Belge bilgileri Kimlik Paylagimi Sistemi ve kurulusun erisebildigi diger glvenilir
verilerle eslestirilir. Kisinin canli oldugu teknik ydntemlerle dogrulanir; sahte yliz ve 6nceden
kaydedilmis gorintl saldirilarina karsi ek 6nlem alinir. Yiz, mimkinse temassiz ¢ipten alinan
fotografla, bu mimkiin degilse belge Uzerindeki fotografia biyometrik olarak karsilastirilir. Personel
ayni zamanda diyalog ve davraniglardan kimlik avi, sosyal mihendislik, Gg¢lncU kisinin baskisi veya
yénlendirmesi belirtilerini degerlendirir. Belge, kisi, verilen bilgiler ve beyan edilen amag birbiriyle
uyumlu degilse islem sonlandirilir.

Gordsmenin sonunda sunulacak hizmetler belirtilir ve kisiden kurulusun musterisi olmayi kabul ettigine
iliskin s&zIU onay alinir. Uzaktan edinilen musteriler farkli risk profilinde izlenir; islemin tdrG ve tutarina
godre ek glvenlik kontrolleri uygulanabilir. Karmasik, olagandisi bulytklikte veya goérinir ekonomik
amacli olmayan islemlerde sikilastinimis tedbirler devreye girer. Uzaktan kimlik tespitiyle kurulan
iliskiden dogan itirazlarda ispat yUkd, kisiye veya Ucglnci tarafa yUkdmlilik doguran islemler
bakimindan araci kurum ya da portfdy yonetim sirketindedir. Kurul, uyum sorunlari, sikayetler veya
sahtecilik bulgulari Gzerine yéntemin kullanimini kisitlayabilir veya durdurabilir.
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Kimlik tespitinden sonra sézlesme mesafeli olarak kurulabilir. Misterinin irade beyani, Tebligdeki
givenli kimlik dodrulama kosullarindan sonra elektronik ortamda alinir. irade beyani gérintili
gorisme sona ermeden alinmigsa bu gérismedeki dogrulama ayrica tekrar edilmez. Bir bilisim veya
haberlesme cihazi tzerinden yazili seklin yerine gecen sdzlesme kurulacaksa butln sartlar masterinin
okuyabilecegi bicimde gosterilir. Sézlegsme ile misterinin kurucu irade beyani misteriye 6zgi gizli
anahtarla imzalanarak kurulusa génderilir ve teknik sistem musterinin yalniz kendisine gésterilen metni
imzalamasini saglar. Teminat, kefalet ve temlik gibi yatinm hizmetiyle baglantili sézlesmeler de bu
sartlar saglandiginda yazili kurulmus sayilir.

Uzaktan kimlik tespitinin tamami, her adimin sonradan denetlenebilmesini saglayacak sekilde
gérintd, ses, belge ve sistem kayitlariyla saklanir. Saklama, belge ve kayit dizenindeki stire ve
butlnlik kurallarina tabidir. Bu nedenle givenli uzaktan musteri edinimi yalniz goérintili gérismeden
ibaret degildir; musteri tarafindan baslatilan bagvuru, bagimsiz teknoloji kontrolleri, egitimli personel,
belge ve canlilik dogrulamasi, risk izleme, degistirilemez kayit ve imzalanan metnin bitlnligu birlikte
calistiginda ylz ylze slrece denk bir gliven diizeyi olusturur.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler

5.1.1- Borsaistanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iligkin Esaslar Yonetmeligi ve ilgili Diger
Diizenlemeler

Borsa Istanbul'un Kurumsal Yapisi ve Borsacilik Diizeni

KISACA

Borsa, sermaye piyasasi araglarinailiskin alim ve satim emirlerini diizenli bir sistemiginde bulusturan,
olusan fiyatlari tespit ve ilan eden anonim sirkettir. Borsa istanbul; piyasalar, pazarlar ve platformlari
isletir, islem gorecek araclari belirler, islem yetkisi verir, gdzetim yapar ve dlizenli piyasa igleyisini
koruyacak tedbirleri alir. Genel kurul ve ydnetim kurulu temel organlardir; denetim, kurumsal ydnetim,
risk, uyusmazlik ve disipliniglevleri komitelerle desteklenir. Borsadaislem yapma yetkisi, gerekli
izinlere ve Borsa dizenlemelerine uyulmasina baglidir. Kotasyon, bir aracin Borsa kotuna alinmasini;
islemden kaldirma ise kosullarin kaybi veya piyasa diizeninin gerektirmesi Uzerine kotasyonun sona
ermesiniifade eder. Emirler kural olarak fiyat ve zaman énceligiyle eslesir; tek fiyat veya ¢ok fiyat
yoéntemiuygulanabilir. Borsa, islemleri gegici durdurabilir, emirleriiptal edebilir, teminat ve pozisyon
sinirlar koyabilir. Gézetim Borsanin, kamu gdzetimiise Sermaye Piyasasi Kurulunun
sorumlulugundadir.

Borsa kavrami, yalnizca aliciile saticinin karsilastigi bir yerden daha genistir. Sermaye piyasasi araglari,
kambiyo, kiymetli maden ve taslar ile Kurulca uygun gorllen diger sdzlegsmelere iliskin emirlerin
glvenilir ve istikrarli bir ortamda gergeklesmesini saglayan sistemlerin isletiimesini ifade eder. Bu
sistemler serbest rekabet sartlarinda emirleri bir araya getirir, olusan fiyatlan tespit ve ilan eder.
Borsalar kanunen anonim sirket seklinde kurulur; kuruluglar, faaliyete gegcmeleri ve faaliyet esaslari
Sermaye Piyasasi Kanunuile ilgili dizenlemelere tabidir.

Borsa istanbul A.S., Kanundaki 6zel hikimle kurulmus ve &nceki borsalarin malvarli§i, hak ve
yUkUmlUlUklerini blinyesinde toplamistir. Sirketin temel gérevi, kendi blnyesindeki piyasalari, pazarlar
ve platformlan dizenli, dirist ve etkin bigcimde isletmektir. Bu kapsamda islem goérecek araclar
belirler, islem esaslarini dizenler, Gyelerin ve temsilcilerin islem yetkilerini ydnetir, fiyat ve islem
bilgilerini yayimlar, gézetim yapar ve gerekli tedbirleri alir. Borsanin dizenleme yetkisi sinirsiz bir 6zel
hukuk yetkisi degildir; sermaye piyasasi mevzuati ve Kurulun gdzetim ve denetimiiginde kullanilir.

Sirketin temel organlar genel kurul ile yénetim kuruludur. Genel kurul, anonim sirket yapisinin en Ust
karar organi olarak mevzuat ve esas sdzlesmedeki gdrevleri yerine getirir. Yonetim kurulu ise Borsanin
sevk ve idaresinden, stratejisinden, risklerinin izlenmesinden ve mevzuata uygun igleyisinden
sorumludur. Yénetim yapisi; kurumsal ydnetim, denetim ve riskin erken saptanmasi komiteleriyle
desteklenir. Borsa uyusmazliklarinin incelenmesi ve disiplin strecleriigin ayrica uyusmazlik ve disiplin
komiteleri kurulur. Komiteler karar merciinin yerine gegmekten ¢ok, uzman inceleme ve éneri tGreterek
yénetim kurulunun saglikli karar almasini saglar.

Borsada dogrudan islem yapabilmek igin islem yapma yetkisi gerekir. Yatirnim kuruluslari, ilgili sermaye
piyasasl faaliyeti icin gerekli Kurul iznine sahip olmali, Borsanin teknik, mali ve operasyonel sartlarini
yerine getirmeli, gerekli teminatlar yatirmali ve temsilcilerini yetkilendirmelidir. Yetki, bUtln piyasalarda
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sinirsiziglem hakki vermez; piyasa ve faaliyet tirGitibariyla tanimlanir. YikUmlUlUklerinihlalihalinde yetki
kisitlanabilir, gecgici olarak durdurulabilir veya kaldirilabilir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin para
politikasi gorevlerikapsamindakiislemleriigin mevzuatta &zel hikimler bulunur.

Kotasyon, bir sermaye piyasasi aracinin Borsa kotuna alinarak islem gérebilmesidir. Kotasyon kosullari
ihragginin  ve aracin niteligine godre belirlenir. Kosullarin  kaybedilmesi, kamuyu aydinlatma
yukUmlUlUklerinin yerine getiriimemesi, yatinmcilarin korunmasi veya piyasanin duzenli isleyisi gibi
nedenlerle ara¢ kottan cikarilabilir ya da islemleri gegici olarak durdurulabilir. islem gérmenin gegici
durdurulmasi, aracin kalici olarak kottan ¢ikarilmasiyla ayni degildir. Gegici durdurma sirasinda piyasa
dUzenini koruyacak emiriptali, degisiklik kisiti veya yeniden acilis ydntemi uygulanabilir.

Alim satim sistemi emirlerin belirli &ncelik kurallariyla eslesmesine dayanir. Cok fiyat yénteminde farkli
fiyat seviyelerinde sirekli eslesme mimkUindur. Tek fiyat ydnteminde ise belirli stire emir toplanir ve en
fazla islemi gerceklestirecek fiyat Uzerinden eslestirme yapilir. Ayni fiyat seviyesindeki emirlerde
zaman &nceligi esastir. Borsa, arag veya pazarin niteligine gore iglem ydntemi, emir tird, fiyat adimi,
glnlik fiyat sinir, seans akisi ve teminat dizenini belirleyebilir. Olagan disi fiyat veya miktar
hareketlerinde islemleri durdurmak, emirleri iptal etmek, pozisyon ve islem siniri getirmek de duzenli
piyasanin korunmasina ydnelik yetkilerdendir.

Borsa, islemlerin mevzuata ve dirist piyasa dizenine uygunlugunu strekli gbzetir. Emir ve islemler;
yapay fiyat olugsumu, yaniltici gérinim, piyasa bozucu eylem ve Uyelerin ytkdmlulikleri bakimindan
incelenir. Borsanin gdzetimi, Kurulun kamu gdzetimive denetimini ortadan kaldirmaz. Kurul gerekli bilgi
ve belgeleri isteyebilir, denetim yapabilir ve mevzuat ¢ercevesinde tedbir uygulayabilir. Kayitlarin
guvenli bicimde tutulmasi, islem bilgilerinin izlenebilir olmasi ve ¢ikar ¢atismalarinin yénetilmesi bu
yapinin tamamlayicirunsurlandir.

Borsa tarafindan veya Borsa bunyesinde hesaplanan finansal 6l¢it ve endekslerde de guvenilirlik
esastir. Olgltin olusturulma yéntemi acik, tutarl ve denetlenebilir olmali; veri girdileri yeterli kaliteye
sahip bulunmali; ydntemin belirlenmesi ile bundan yararlanan faaliyetler arasindaki ¢ikar ¢catismalari
kontrol edilmelidir. Béylece Borsa istanbul'un kurumsal organlari, islem yetkisi rejimi, kotasyon, emir
eslestirme, gdzetim ve olaganUsti tedbir yetkileri tek bir amaca baglanir: fiyatlarin glivenilir bicimde
olustugu, yatinmcinin korundugu ve yikimlilUklerinizlenebildigi dizenli bir piyasa kurmak.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.2 - Borsaistanbul A.$. Pay Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Pay Piyasasinda Pazarlar, Emirler ve Fiyat Olugsumu

KISACA

Borsa istanbul Pay Piyasasi; paylar yaninda yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar,
sertifikalar ve belirlenmis diger sermaye piyasasi araglarininislem gérdiigii organize piyasadir. Araglar
niteliklerine gbére pazarlara ayrilir ve sirekliislem ya da tek fiyat ydntemiyle alinip satilir. Strekliislemde
emirler fiyat ve zaman &nceligiyle anlik olarak eslesir; tek fiyatta emir toplama dénemini en yiiksek
islem miktarini saglayan fiyatin belirlenmesiizler. Limit, piyasa, piyasadan limite, dengeleyici, kosullu,
kotasyon, orta nokta ve agirlikli ortalama fiyat emirleri farkliislem amaclarina hizmet eder. Baz fiyat,
fiyat adimi ve glnlik fiyat sinir emir verilebilecek alani belirler. Piyasa yapiciligi strekli gift tarafli
kotasyonla, likidite saglayicilik ise gerektiginde emir vererek likiditeyi destekler. Pay bazinda ve
endekse baglidevre kesiciler agirihareketlerde islemi gegici olarak emir toplama diizenine gegirir.
Aciga satis, briit takas, krediliislem ve islem éncesirisk kontrolleri piyasa glvenligini tamamlar.

Pay Piyasasl, ortaklk paylarinin yani sira paya bagl veya Borsa tarafindan bu piyasa iginde islem
gdrmesi uygun bulunan ¢ok sayida sermaye piyasas! aracini bir araya getirir. Yeni pay alma hakki
kuponlari, borsa yatinm fonu katilma paylari, varantlar, sertifikalar, sahiplige dayall kira sertifikalari,
gayrimenkul sertifikalari, baz fon paylari ve emtia sertifikalar bunlar arasindadir. Her aracin ekonomik
niteligi farkll olsa da emir iletimi, eslesme, fiyat olusumu, gdzetim ve takas bakimindan ortak bir
organize piyasa altyapisindan yararlanilir.

Paylar, sirketlerin bUyUkIGga, fiill dolagim degderi, likiditesi, kamuyu aydinlatma performansi ve diger
Olgutlere gore farkl pazarlarda islem gérur. Yildiz, Ana ve Alt Pazar daha genis yatinmci kitlesine agik
paylar farkll dlgeklerde siniflandinir. Yakin izleme Pazari, mevcut durumlan nedeniyle daha yakindan
izlenmesi gereken sirketleri barindirir. Piyasa Oncesi islem Platformu ve yapilandiriimis Grlnler, fonlar
ya da emtia araclariicin kullanilan diger pazar ve platformlar farkli kabul ve islem esaslarina sahiptir. Bir
payin belirli pazarda bulunmasi, fiyatinin yénini degdil uygulanacak igslem ydntemini, marj ve baz
koruyucu tedbirleri etkiler.

Iki temel fiyat olusum ydntemi sirekli islem ve tek fiyattir. Stirekli islemde sisteme girilen emir, karsi
taraftaki uygun emirlerle fiyat ve zaman &nceligine gére hemen eslesebilir. Daha ylksek fiyatli alig emri
ve daha dusuk fiyath satis emri énceliklidir; ayni fiyatta sisteme daha dnce giren emir &nce karsilanir.
Tek fiyat ydnteminde belirli slire boyunca emirler toplanir, ardindan en fazla islem miktarini saglayan
fiyat hesaplanir ve emirler bu tek fiyat Uzerinden egslestirilir. Acilis ve kapanis bdlimleri de tek fiyat
mantigindan yararlanir. Strekliislem géren bir arag, devre kesici sonrasinda gegici olarak tek fiyat emir
toplama slrecine alinabilir.

Baz fiyat, birislem gininde fiyat sinirlarinin hesaplanmasina dayanak olur. Gunluk fiyat marji baz fiyata
uygulanarak taban ve tavan fiyatlar bulunur; fiyat adimi ise emir fiyatlannin hangi artiglarla
girilebilecegini belirler. Baz fiyat cogunlukla dnceki islem gUnindeki belirli fiyat verilerinden tiretilir,
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ancak ilk islem ginl veya ézsermaye hali gibi 6zel durumlarda farkl ydntem kullanilabilir. Lot, emrin
miktar birimidir. Fiyat adimi ile lot birlikte, emir defterinin hem fiyat hem miktar bakimindan
standartlagsmasini saglar.

Limit fiyatl emirde fiyat ve miktar belirtilir; gerceklesmeyen kisim gecerlilik stresi boyunca defterde
bekleyebilir. Piyasa emri fiyat icermez, karsi taraftaki en iyi fiyatlardan gerceklesir ve karsilanmayan
kismi iptal olur. Piyasadan limite emir yalniz en iyi fiyat kademesiyle eslesir; kalan kismi son
gerceklesme fiyatindan limit emre dénusebilir. Dengeleyici emir, tek fiyat eslesmesinden sonra
eslesme fiyatinda kalan emirlerle islem yapmak igin kullanilir. Kismi gériinme kosullu emir, toplam
miktarin yalniz bir bdIimint gosterir. Kotasyon emri piyasa yapici veya likidite saglayicinin alig ve satig
taraflarini birlikte ydnetmesine imkan verir. Orta nokta emirleri blylk tutarli islemleri, normal defterin
en iyi alig ve satis fiyatlarinin ortasinda ayr ve kapall bir defterde eslestirir. Agirlikli ortalama fiyat
emirleriise glin sonunda olusan agirlikli ortalama fiyatla baglantiliiglem olanagi saglar.

Piyasa yapicl, gorevlendirildigi aragta belirli miktar ve azami alig-satis farki kosullarini karsilayan gift
tarafll kotasyon bulundurur. Amag likit ve strekli bir piyasa yaratmaktir. Likidite saglayiciise ihragglyla
yaptigianlagsma gergevesinde gerektiginde emir veya kotasyon girer; slrekli olarak piyasada bulunma
yUkdmlliga yoktur ve faaliyet fiyat istikrar garantisi anlamina gelmez. Ayni aragta piyasa yapicilik ile
likidite saglayicilik birlikte uygulanmaz. Her iki faaliyet de &zel hesaplar, bildirimler, performans
Slgimlerive Borsa gézetimialtinda ydratuldr.

Pay bazinda devre kesici, strekliislem sirasinda referans fiyata gére belirlenen esigin asilmasi Gzerine
ilgili payi gecici olarak tek fiyat emir toplama asamasina gecirir. Endekse bagl devre kesici ise BIST
100 Endeksindeki belirlenmis disusin ardindan piyasa genelinde islemleri durdurur ve kontrolll
yeniden acllis saglar. Bu mekanizmalar iglemleri kalici olarak sona erdirmez; ani fiyat hareketi sirasinda
emirlerin yeniden dengelenmesiigin zaman yaratir. islem &ncesirisk yénetimi de kullanici, hesap, arag,
miktar ve tutar bazinda limitlerle emir sisteme kabul edilmeden &nce riski sinirlar.

Acgiga satis, yatinmcinin sahip olmadigi payr éding alma veya teslim yUkimlUliginu karsilayacak
dizen icinde satmasidir ve yalniz izin verilen aracglarda yapilabilir. Yukari adim kurali, belirli durumlarda
aciga satis fiyatini son iglem fiyatina bagdlar. Brit takas uygulamasinda gin igi netlestirme imkani
sinirlandirilarak alinan kiymetin ve satilan kiymete iligkin yikUmlUligun ayr ayri yerine getirilmesiistenir.
Volatilite Bazli Tedbir Sistemi; emir ydntemi kisiti, krediliislem ve agiga satis yasagd, brit takas veya tek
fiyat gibi tedbirleri ara¢ bazinda kademeli uygulayabilir. Bdylece pazar yapisi, emir ¢esitleri, fiyat
sinirlar, likidite mekanizmalar ve risk tedbirleri birlikte galisarak fiyatin seffaf bir emir defterinde

olugmasinisaglar.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.3 - Borsaistanbul A.S. Borglanma Araglari Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Borclanma Araclari Piyasasinda islem ve Repo Diizeni

KISACA

Borsaistanbul Borglanma Araclari Piyasasi, sabit getirilimenkul kiymetlerile repo ve ters repo
islemlerine organize, seffaf ve likit bir ortam saglar. Yetkili yatinm kuruluslariile Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi piyasadaislem yapabilir. Emirlerislem gergeklesinceye kadar karsi taraf kimligi
aciklanmadan sisteme iletilir; fiyat veya oran énceliginizaman énceligiizler. Kesin Alim Satim Pazari
menkul kiymetin mulkiyetini kalici bicimde devreder. Repo pazarlarinda kiymet, baslangigta satilip
vadede gerialinir; ters repo ayniislemin fon veren tarafidir. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari emirde
belirlikiymetin secilmesine, Pay Senedi Repo Pazari uygun paylarin repo konusu olmasinaimkan verir.
Uluslararasi Tahvil, Nitelikli Yatinmciya ihrag, Taahh(tli islemler ve diger pazarlar arag ve yatinmci
tlrlne gore ayrisir. Temiz fiyat birikmis faizi disarida, kirli fiyat iceride gosterir. Takasbank takas,
teminat, risk ve merkezi karsi taraf islevleriyle islemlerin tamamlanmasini destekler; temerrit halinde
Ozel kurallar uygulanir.

Borglanma Araglarn Piyasasinin amaci, borglanma araglarinin kesin alim satimi ile repo ve ters repo
islemlerinin gUvenilir, seffaf ve rekabetgi bir ortamda gergeklesmesini saglamaktir. Devlet ig
borclanma senetleri, &zel sektér borglanma araclar, kira sertifikalar, uluslararasi tahviller ve ilgili
diizenlemelerde kabul edilen diger kiymetler farkl pazarlarin konusu olabilir. Organize emir sistemi,
daginik ikili islemlere kiyasla fiyat bilgisinin izlenmesini, emirlerin dncelik kurallariyla eslesmesini ve
takas yUkUmlulUklerinin ortak altyapida ydnetilmesini saglar.

Piyasaya, ilgili faaliyet iznine ve Borsa islem yetkisine sahip yatinm kuruluslar katilir. Trkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi da gdrevleri ¢ergevesinde islem yapabilir. Emirler Gye temsilcileri veya elektronik
baglantilarla sisteme iletilir. islem gergeklesmeden &nce emir sahibinin kimligi dider piyasa
katiimcilarina agiklanmaz; bdylece karsli taraf seciminden ¢ok fiyat ve oran rekabeti dne ¢ikar. Kesin
alim satim emirlerinde fiyat ya da getiri, repo emirlerinde repo orani belirleyicidir. Daha iyi fiyat veya
oran &nceliklidir; ayni dizeyde zaman 6nceligi uygulanir. Cok fiyatl strekli mizayede genel ydntem
olmakla birlikte, belirliislemlerde tek fiyat veya 6zel eslesme yéntemleri kullanilabilir.

Kesin Alim Satim Pazarinda menkul kiymetin mulkiyeti, bedeli karsiliginda kesin olarak el degistirir.
Islem ayni giin veya ileri valérli olabilir. Tahvil fiyatlamasinda temiz fiyat, islem tarihine kadar birikmis
faizi icermez; Kirli fiyat ise temiz fiyat ile birikmis faizin toplamidir. Takasta 6denecek tutarin
hesaplanmasinda kiymetin nominal degeri, fiyati, birikmis faizi ve varsa diger nakit akis unsurlari
dikkate alinir. Getiri, yatinmcinin kiymeti belirli fiyatla edinmesi halinde vadeye kadar elde edecedi
nakit akiglarinin buglnkid degeriligkisini gosterir.

Repo, bir menkul kiymetin baslangi¢ valériinde satiimasi ve énceden belirlenen kosullarla bitis
valérinde geri alinmasidir. Ekonomik agidan kiymet teminatl kisa vadeli fonlama iglevi gorar. Ters
repo, ayni sézlesmeye fon saglayan tarafin bakigidir. Repo Ters Repo Pazarinda emir girilirken islem
karsiligi teslim edilecek belirli kiymetin kodu esas unsur olmayabilir; uygun kiymet takas asamasinda
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teslim edilir. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazarinda ise taraflar repo konusu belirli menkul kiymeti emir
asamasinda secer. Bu fark, genel bir teminat sepetine dayanan repo ile belirli kiymeti edinme veya
kullanma amacinin éne ¢iktigirepo igleminiayirir.

Pay Senedi Repo Pazari, Borsaca uygun gértlen likit paylarin repo konusu edilmesine imkan verir.
Payin fiyat riski nedeniyle degerleme, teminat ve risk ydnetimi kurallar &nem tasir. Taahhtli islemler
Pazari, &zellikle kira sertifikalarina dayali ve katiim finansi ilkeleriyle uyumlu fon saglama islemlerini ayri
bir sézlesme dlzeninde yuratdr. Uluslararasi Tahvil Pazari, yurt disinda ihrag edilen borglanma
araclarinin Borsa ortaminda islem gérmesini saglar. Gozalti veya yakin izleme niteligindeki pazarlar,
olagan pazarlardaiglem gérmesiuygun bulunmayan kiymetleri daha kontrolll kosullarda barindirabilir.

Nitelikli Yatinmciya lhrac Pazar, halka arz edilmeksizin nitelikli yatnmcilara satilacak borclanma
aracglarinin ihrag islemlerinin Borsa sisteminde yapilmasina imkan verir. Bu pazar birincil piyasa
niteligindedir; alicilarin nitelikli yatinmci olmasi gerekir. ihrag tamamlandiktan sonra kiymetlerin ikincil
piyasa islemleri de yalniz mevzuatin izin verdigi yatinmcilar arasinda gergeklesir. Boylece kamuyu

aydinlatma ve yatinmci korumasi rejimi, genel yatirnmciya yapilan halka arzdan farklilagtirilir.

Emirlerin valdrd, vadesi, nominal tutar, fiyati veya orani ve islem yapilacak pazar birbiriyle uyumlu
olmalidir. Eslesen islem taraflan icin baglayicidir. Hatal islem, emir iptali ve islem iptali ancak
dlzenlemelerdeki sartlarla mimkindir; taraflarin sonradan piyasa gértisini degistirmesiiptal nedeni
degildir. Borsa, olagan digi durumlarda emir tirlerini kisitlayabilir, islemleri durdurabilir, fiyat veya oran
sinirlan koyabilir ve bekleyen emirleriiptal edebilir.

Takasbank, piyasa islemlerinin nakit ve kiymet takasini yUrttUr. Merkezi kargi taraf hizmeti verilen
pazarlarda aliciya karsi saticl, saticlya karsi alici konumuna gecgerek karsi taraf riskini kendi risk yonetimi
cercevesinde Ustlenir. Uyeler islem teminati ve garanti fonu ylkimldliklerine uyar; pozisyonlar glincel
fiyatlarla degerlenir ve gerekli hallerde teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. YOkimIGligin slresinde
yerine getirimemesi temerrit olusturur; kiymet veya nakit borcu piyasa prosedurleriyle kapatilir ve
temerrQt faizi uygulanabilir. Bu yapi, kesin alim satim ile farkli repo tdrlerinin ekonomik farklarini
korurken bUtdnigslemleri ortak dncelik, takas ve risk kurallar altinda birlegtirir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler

5.4 - Borsaistanbul A.S. Vadeliislemler ve Opsiyon Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili
Diizenlemeler)

VIOP'ta Sézlesmeler, Emirler ve Risk Yonetimi

KISACA

Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi, standart vadeliislem ve opsiyon sdzlesmelerinin organize bigimde
islem gérdigl Borsa istanbul piyasasidir. Vadeliislem sézlesmesiiki tarafa gelecekte alim veya satim
yUkUmlUltgu verir; opsiyon alicisi prim karsiliginda hak kazanirken saticiyGkdmilulik Gstlenir. Uzun ve
kisa pozisyonlar tersislemle veya vade sonu uzlasmasiyla kapanir. Sézlesmeler dayanak varlik, vade,
buyUklik, fiyat adimive uzlagsma yéntemiyle standartlastirilir. Normal seansta ¢cok fiyat, acilista tek
fiyat ydntemi uygulanabilir; emirler fiyat ve zaman 6nceligiyle eslesir. Limit, piyasadan limite, sarta
baglive vadeler arasi strateji emirleri farkliihtiyaglara hizmet eder; piyasa emir yéntemi tanimli olmakla
birlikte 1Mart 2021'den beri kullanilamaz. Glnlik uzlagsma fiyati kar ve zararin hesaplanmasina, vade
sonu uzlagma fiyati sézlesmenin sona erdiriimesine temel olur. Takasbank merkezi karsi taraf ve takas
merkezidir. Baslangi¢ teminati, glinlik degerleme, teminat tamamlama ¢agrisi, pozisyon limitleri ve
islem éncesirisk kontrolleri kaldiracliyapinin riskini sinirlar.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, gelecekteki fiyat riskinin standart sézlesmeler (zerinden
devredilmesini saglayan organize tirev piyasadir. Vadeli islem s&zlesmesinde alici, dayanak varligi
gelecekte belirlenen kosullarda alma; saticiise satma yUkimlaliga Gstlenir. Opsiyonda alici, 6dedigi
prim karsiiginda dayanak varligi belirli fiyattan alma veya satma hakki kazanir; hakki kullanip
kullanmamak aliciya aittir. Opsiyon saticisi ise alicinin kullanimi halinde s6ézlesmeyi yerine getirmekle
yUkimliddr. Bu nedenle vadeli islemde iki tarafin, opsiyonda ise &zellikle saticinin teminat
yUkUmlUliga 6nem tasir.

Dayanak varlik pay, endeks, déviz, kiymetlimaden, emtia, enerji, faiz gdstergesi veya borclanma araci
olabilir. Her s6zlegsmenin dayanak varligi, s6zlesme biyUkliga, fiyat kotasyonu, asgari fiyat adimi, vade
aylari, son islem ginu ve uzlasma sekli dnceden belirlenir. Standartlasma, farkli yatinmcilarin ayni
s6zlesme kodunda karsilagmasini ve likiditenin yogunlasmasini saglar. Borsa tarafindan izin verilen
sinirlar i¢inde kullanicilarin vade veya kullanim fiyatini belirledigi esnek sdzlesmeler de olusturulabilir;
bunlar standart s6zlesmelerle ayni &zelliklere sahip olmadiklariicin ayri kodlanir.

Bir s6zlesmede alim ydnlU pozisyon uzun, satim yonld pozisyon kisa pozisyondur. Ayni sézlesmede
ters yonliislem yapildiginda pozisyon azalir veya kapanir. Agik pozisyon, heniz ters islemle ya da vade
sonu teslim ve uzlagsmayla tasfiye edilmemis soézlesme sayisini gdsterir. Vadeli islemlerde vade
sonunda nakdi uzlasma veya fiziki teslimat uygulanabilir. Opsiyonlarda Avrupa tipi hak yalniz vade
sonunda, Amerikan tipi hak vade sonuna kadar belirlenen zamanlarda kullanilabilir. Alm opsiyonu satin
alma, satim opsiyonu satma hakki verir.

Piyasa gunu acilis, normal seans, uzlasma, gin sonu ve belirli sézlesmeler icin aksam seansi gibi
bélimlerden olusur. Agilis seansinda emirler tek fiyat yontemiyle toplanip denge fiyatinda eslesebilir.
Normal seansta ¢ok fiyatl strekli mizayede uygulanir. Daha ylksek alis ve daha dusuk satis emri
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onceliklidir; ayni fiyat dizeyinde zaman 6nceligi gecerlidir. Emirler islem terminalleri yaninda FIX ve
OUCH gibi elektronik protokollerle iletilebilir. Algoritmik emir sistemleri kullanan dyeler teknik,
operasyonel ve risk kontrol yikimltldklerine uyar.

Limit emir fiyat ve miktaricerir, ger¢ceklesmeyen kismi defterde bekleyebilir. Piyasa emir yéntemi, fiyat
belitmeden uygun karsi emirlerden baslayarak eslesme amaciyla tanimlanmistir; ancak 1 Mart 2021
itibariyla bu ydntemin kullaniimasina izin veriimemektedir. Piyasadan limite emir en iyi fiyat
kademesindeki islemin ardindan kalan kismi gerceklesen fiyat Uzerinden limit emre ¢evirebilir. Kalani
iptal et, gerceklesmezse iptal et, gunllk, tarihli veya iptale kadar gecerli se¢cenekler emrin ne kadar
sire ve hangi gerceklesme kosuluyla sistemde kalacagini belirler. Sarta bagdl emir, baska bir
sozlesmedeki fiyat kosulu gergeklesince etkinlesir. Vadeler arasi strateji emri, ayni dayanak varligin iki
vadesinde ters yonli islemleri tek strateji olarak yiritir. Ozel islem bildirimi, blyik tutarli ve tarafiar
onceden anlagmis islemlerin belirlenmis sinirlaricinde Borsa kaydina alinmasini saglar.

GUlnlik uzlagma fiyatl, agik pozisyonlarin her islem gini sonunda piyasa degerine getiriimesinde
kullanilir. Onceki giiniin uzlasma fiyati ile yeni uzlasma fiyati arasindaki fark, pozisyon yéniine gére kar
veya zarar yaratir. Vade sonu uzlagma fiyati ise sézlegsmenin sonlandirilacagi ekonomik degeri belirler.
islem verilerinin yeterli olmadidi veya olagan disi kosullarin bulundugu durumlarda uzlasma fiyati,
sbzlesme esaslarindaki alternatif ydntemlerle veya Uzlagsma Fiyati Komitesinin degerlendirmesiyle
belirlenebilir.

Takasbank piyasada takas merkezi ve merkezi kargi taraftir. Agik teklif ydntemiyle eslesen islemde
alicya karsi satici, saticiya karsi alici olur. Uyelerin ve hesaplarin riskleri teminatlarla glivenceye alinir.
Baslangi¢c teminati pozisyon acilirken olasi fiyat degisimini karsilamak igin istenir. Pozisyonlar ve
teminatlar gln icinde ve glin sonunda degerlenir; teminatin gerekli dlizeyin altina digmesi teminat
tamamlama ¢agrisi dogurur. Cagrinin karsilanmamasi pozisyonlarin re'sen kapatilmasi ve temerr(t
hikUmlerinin uygulanmasi sonucunu yaratabilir. Pozisyon limitleri, belirli hesap veya Uyelerin bir
sbzlegsmede asiriyogunlagmasini énler.

Piyasa yapicilar sorumlu olduklarn sézlesmelerde asgari miktar ve azami alig-satig farki sartlarini
saglayarak likiditeye katkida bulunur. Performanslar piyasada bulunma orani ve islem hacmi gibi
slcutlerle degerlendirilir. islem dncesi risk ydnetimi, emir kabuliinden dnce limit ve teminat kontrolleri
yapar; emir sonrasinda ve islem aninda da risk izlenebilir. Olaganlisti durumda Borsa seanslari
durdurabilir, fiyat degisim sinirlarini degistirebilir, yalniz pozisyon azaltici isleme izin verebilir, uzlagsma
kosullarini uyarlayabilir veya bekleyen emirleri iptal edebilir. Bdylece standart sd&zlesme, surekli fiyat
olusumu, ginlik uzlasma ve merkezi karsl taraf yapisi, kaldirach tdrev islemlerin disiplinli bicimde
yurttilmesinisaglar.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.5 - Tezgahiistii Piyasalar

Tezgahiistii Piyasalarn Yapisi, Uriinleri ve Riskleri

KISACA

TezgahUstU piyasalar, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda, taraflarin telefon veya
elektronikiletisim araglaryla dogrudanislem yaptiQi piyasalardir. Merkezi emir defteri, standart triin
sartlar ve ortak bir piyasa kural seti bulunmayabilir. Bu esneklik, vade, miktar, fiyatlama ve dayanak
varligin taraflarinihtiyacina gére diizenlenmesini saglar; buna karsllik fiyat seffafligin, likiditeyive
s6zlesmenin devredilebilirligini azaltabilir. Merkezi karsi tarafin bulunmadigi ikiliislemlerde karsi tarafin
6deme veya teslim yUkimlUligini yerine getirmemesi temel risktir. Forward sézlesmeleri
gelecektekialim satimi, swaplar nakit akislarinin degisimini, opsiyonlarise prim karsiliginda bir hakki
konu alir. TezgahUstU pay, para, ddviz, tahvil, repo ve tirev islemlerifarkli risk dtizeylerine sahiptir.
Klresel kriz sonrasindaislem raporlama, veri depolama, teminatlandirma, sermaye yeterliligi ve uygun
s6zlesmelerin merkezikarsi taraf Uzerinden takasi yayginlagsmistir. Tirkiye'de tirevislemler elektronik
verideposuna raporlanir; yatirm kuruluglar madsteri ve teminat riskiniizlemek zorundadir.

Finansal piyasalarin organize ve tezgahUstl olarak ayrilmasi, islemin tek bir bina icinde yapilip
yapilmadigindan ¢ok piyasanin kurumsal yapisini anlatir. Organize piyasada merkezi emir sistemi,
6nceden belirlenmis islem kurallar, standart Urlnler, gbdzetim ve ortak takas altyapisi bulunur.
TezgahUstil piyasada ise islem genellikle iki tarafin telefon, mesajlasma agi veya elektronik islem
platformu Uzerinden anlagmasliyla olusur. Sermaye piyasasi mevzuatindaki tanimiyla tezgahtstu
piyasa, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda kalan alandir.

Merkezi bir emir defterinin bulunmamasi, ayni Grtn icin farkliislemcilerin farkl alis ve satis kotasyonlari
vermesine yol acgar. Yatinmci en iyi fiyatt bulmak icin birden fazla karsi tarafin kotasyonunu
karsilastirmak zorunda kalabilir. Kendi portféylinden alim satim yapan islemci, iki yénll kotasyonla
piyasa yapicisi roll Ustlenebilir. Likiditenin énemli bélimd musteri emirlerinin  tek merkezde
toplanmasindan degdil, bu islemcilerin bilango kullanarak fiyat vermesinden dogar. Rekabet islem
maliyetini dlsUrebilse de islemlerin tek yerde gérinmemesi gercek piyasa fiyatini ve toplam hacmi
6lgmeyizorlastirr.

TezgahUstl sdzlesmelerin baglica Gstinligu esnekliktir. Taraflar dayanak varlidi, miktar, vadeyi,
6deme tarihlerini, teminati ve fesih hikimlerini kendi risklerine gére dizenleyebilir. Organize tirev
s6zlesmelerinde bu unsurlar Borsa tarafindan standartlastinilir. Esneklik, standart sézlesmeyle tam
karsilanamayan bir ddviz, faiz veya emtia riskinin hassas bicimde korunmasini saglar. Buna karsilik ézel
sartl s6zlesme baska bir yatinmciya kolayca devredilemez; ikincil piyasa likiditesi disik ve alig-satis
farki genis olabilir.

Kargi taraf riski tezgahUstuaislemin ayirt edici unsurudur. Merkezi karsi taraf yoksa her taraf, diger tarafin
vade tarihinde nakdiveya varligi teslim edebilme glcline giivenmek zorundadir. Bu risk kredi limiti, ikili
netlestirme, teminat, glinlik degerleme ve sézlesmesel erken sona erdirme hikimleriyle azaltilabilir.
Organize piyasada takas kurulusunun merkezi karsi taraf olmasi karsi taraf kimliginin dnemini blyiik
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Olclde azaltir; tezgahUstl piyasada ise islem yapilacak kurulusun kredi degerliligi fiyat kadar
6nemlidir.

Seffafiik daiki piyasa turlnU ayirr. Borsada emir, fiyat, miktar ve islem verileri belirli kurallarla yayimlanir.
Tezgahustu islem bilgisi baslangi¢ta yalniz taraflarca bilinebilir. Merkezi veri bulunmamasi gdzetimi ve
sistemik riskin Olctlmesini glglestirir. Kotasyon kosullarinin esnekligi kiglk sirketlerin veya 6zel
drUnlerin finansmana erisimini kolaylastirsa da daha sinirli kamuyu aydinlatma, dustk dolagim ve
seyrek islemler yatinmci riskini artinr. Blyuk tek seferlik islemler hacmi yUkseltirken surekli likidite
yaratmayabilir.

Forward sdzlesmesinde taraflar standart olmayan bir varligi gelecekte belirledikleri fiyat ve kosullarla
alip satmayi taahhit eder. Sézlesme ikili oldugu icin vade éncesi devri ve pozisyonun kapatiimasi glc
olabilir. Swap, belirli bir finansal varliktan dogan gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesidir. Faiz
swapinda sabit ve degisken faiz akiglari, para swapinda farkli para birimlerindeki anapara ve faiz akiglari
degdistirilebilir. Opsiyon alicisi prim karsiliginda alma veya satma hakki kazanir. Faiz tirevleri, dviz

tUrevleri, kreditemerrit swaplari ve pay tlrevleri tezgahUstu piyasalarin baslica Grin gruplandir.

ikili ve karmasik tiirev pozisyonlarinin 2008 kiiresel krizindeki rolil, tezgahUstl piyasalarin tamamen
dizenleme digi birakiimamasi gerektigini gosterdi. Reformlar islem bilgilerinin veri depolama
kuruluslarina raporlanmasi, standartlastinlabilen tlrevlerin merkezi karsi taraf Gzerinden takasi, takasa
gitmeyen islemlerde daha ylksek teminat veya sermaye yUakimlaliga, blylk islemlerin bildiriimesi ve
operasyonel risk kontrolleri Gzerinde yogunlasti. Merkezi karsi taraf aliclya karsi satici, saticlya karsl
alici olur; risk tamamen yok olmaz, ¢ok sayida ikili karsi taraf riskinin uzman bir altyapida teminat ve
garanti kaynaklariyla yénetilmesine dénusdar.

Turkiye'de bankalararasi TL, doviz, tahvil ve repo piyasalan tezgahUstl yapinin temel érnekleridir.
Islemler codunlukla yalniz karsilikl kredi limiti bulunan tarafiarla, bu limitler iinde yapilir. Bankalararasi
TL ve ddviz islemlerinde teminat yerine karsi taraf limiti dne ¢ikabilir. Yatinm kuruluslarinin tezgahUsta
tdrev Urdn ve dayanak listelerini ilan etmesi, mlgsteriye Grindn yapisi ve karsi tarafl hakkinda bilgi
vermesi, pozisyon limiti ve teminatlandirma politikasi olusturmasi gerekir. Risk modelleri stres
testleriyle sinanir. Tirev s6zlesmeler Elektronik Veri Deposu Sistemine raporlanir; uygun islemler igin
Takasbank merkezi karsl taraf hizmeti sunabilir. Boylece tezgahlstl piyasanin sézlesme esnekligi
korunurken gdérinmeyen risklerin raporlama, teminat ve merkezi takas yoluyla sinirlandiriimasi
amaclanrr.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.6 - T.C. Merkez Bankasi Piyasalari ve Bankalararasi Piyasalar

TCMB Araclar ve Bankalararasi Piyasalarin isleyisi

KISACA

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir; Banka bu amagla para
politikasinive kullanacagi araglari belirler, finansal istikrar destekleyici tedbirler alir. Agik piyasa
islemleri ekonomideki Tirk lirasi likiditesini diizenler. Repo ve dogrudan alim likidite verirken ters repo,
dogrudan satim ve depo alimilikidite gekebilir. Gegicive kalici likidite ihtiyaciigin kullanilaniglemler
birbirinden ayrilir. Bankalararasi Para Piyasasinda bankalar, TCMBiile depo, gunigilikidite ve geg
likidite penceresiislemleriyapar. Déviz ve efektif islemleri kur rejimiicinde rezerv yénetimive asir
oynakligin giderilmesine hizmet eder; dalgali kur rejiminde dnceden belirlenmis kur hedefiyoktur.
Zorunlu karsiliklar bankalarin belirli yikamluliklerine uygulanarak para garpanini ve finansal kosullar
etkiler. Bankalararasi TL, repo, tahvil ve ddviz piyasalarinda taraflar merkezi emir sistemi olmadan,
karsilikl kredilimitleriigcinde islem yapar. Bu nedenle oran ve fiyat yaninda karsi taraf riski de
belirleyicidir.

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve slrdlrmektir. Banka
bu amaca ulagsmak igin para politikasini ve kullanacagi araglan dogrudan belirler; ayrica finansal
sistemde istikrari destekleyicitedbirler alir. Para politikasi tek basina blylime, istihdam, fiyatistikrarive
dis denge hedeflerinin tUminlU ayni anda garanti etmez. Bu nedenle Merkez Bankasinin araclar
oncelikle fiyat istikrarina yénelirken maliye politikasi ve finansal dizenlemelerle birlikte ekonomik
sonug Uretir.

Enflasyon hedeflemesinde orta vadeli enflasyon hedefi para politikasinin nominal capasidir. Merkez
Bankasi karar verirken yalniz gerceklesmis enflasyona degil, gelecekteki enflasyonu etkileyen toplam
talep, kredi, Ucret, kur, beklenti, maliye politikasi ve dis kosullara bakar. Politika faizi, piyasa faizleri ve
finansal kosullar Gzerinden tlketim, yatinm, kredi ve fiyatlama davraniglarina aktarilir. Sermaye
hareketleri serbestken kur ile faizin ayni anda bagimsiz bicimde kontrol edilemeyecegini anlatan

imkansiz G¢lU, para politikasi tasariminin temel kisitlarindan biridir.

Acik piyasa islemleri, TUrk lirasi likiditesini ve kisa vadeli faizleri dizenlemenin baglica aracidir. Likidite
acigi gegiciyse TCMB repo islemiyle menkul kiymeti belirli slire i¢in satin alir, piyasaya Turk lirasi verir ve
vadede ters islemi yapar. Likidite fazlasi gegiciyse ters repo veya Turk lirasi depo alimiyla piyasadan
fon geker. Acik kaliclysa dogrudan menkul kiymet alimi, fazla kaliclysa dogrudan satim kullanilabilir.
Likidite senetleri, yalniz para politikasi etkinligini artirmak amaciyla kisa vadeli olarak ihra¢ edilebilir.
Acik piyasaislemleri Hazineye veya kamu kurumlarina kredi saglama amaciyla yapilamaz.

islemler ihale veya kotasyon yéntemiyle yapilabilir. Geleneksel ihalede kazanan teklif kendi fiyati veya
faizinden, son fiyat ydnteminde kabul edilen teklifler marjinal teklifin fiyati veya faizinden islem gorar.
Miktar ydnteminde fiyat veya faiz ile toplam miktar TCMB tarafindan belirlenir ve tahsis teklifier
oraninda yapilir. Kotasyonda islem fiyatini veya faizini TCMB ilan eder. Bankalar ve gerekli sartlar
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saglayan araci kurumlar agik piyasa islemlerine katilabilir; repo islemleri icin kabul edilen kiymetleri
teminat olarak bulundururlar.

TCMB binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasina yalniz bankalar katilir. GUn igi likidite imkani, 5deme
sistemindeki giin ici sikisikligin teminat karsiliginda ve giin sonunda geri denmek lzere giderilmesini
saglar. Turk lirasi depo islemlerinde bankalar ilan edilen kosullarla TCMB'den bor¢ alabilir veya
TCMB'ye borg verebilir. Geg likidite penceresi, giin sonunda likidite ihtiyacini kargilayamayan bankalar
icin nihai kredi merciiiglevinin bir parcasidir ve glin igindeki olagan kotasyonlardan farkli faizlerle ¢aligir.
Odeme giicl bulunan bir bankada sistemik gliven kaybi nedeniyle fon cekilisi hizlanirsa, sartlari
dahilinde likidite destegi kredisi gindeme gelebilir.

Doviz ve efektif islemlerinde kur rejimi HikUmetle birlikte belirlenirken rejim igindeki operasyonlar
TCMB'nin yetkisindedir. Dalgall kur rejiminde belirlenmis bir kur seviyesi hedeflenmez; kurlar arz ve
talep kosullarinda olusur. TCMB sagliksiz fiyat olusumu veya asir oynaklik gérdiginde alim satim
yapabilir, rezerv biriktirme veya piyasaya doviz likiditesi saglama amaciyla ihale dizenleyebilir.
G&sterge kurlar, bankalararasi piyasadaki kotasyonlardan belirli ydntemle hesaplanir; bunlar sabit kur
taahhUdU degildir.

Zorunlu karsilik, bankalar ve kapsamdaki finansal kuruluslarin belirli yiktmlUlUkleri karsiliginda TCMB
nezdinde varlik tutmasidir. Mevduat, katilim fonu, repo yoluyla saglanan fon, kredi ve ihra¢ edilen
bor¢lanma araclari gibi kalemler dizenlemeye gére zorunlu karsilik kapsamina girebilir. Oranlarin veya
tesis kosullarinin degistirilmesi bankalarin kullanilabilir likiditesini, kredi verme kapasitesini ve fonlama
maliyetini etkiler. Bu yénUyle zorunlu karsilik agik piyasa islemlerinden farkli olarak parasal ¢arpan ve
bilan¢o kanali Gzerinden galigir.

Bankalararasi repo, tahvil, Turk lirasi ve ddviz piyasalart TCMB bunyesindeki islemlerden ayndir.
Bankalar bu piyasalarda telefon veya elektronik dealing sistemleriyle dogrudan karsilasir. Merkezi
karsl taraf ve ortak teminat sistemi bulunmadiginda yalniz karsilikli kredi limiti tanimlanmis bankalarla,
piyasadaki adiyla line igcinde islem yapilir. Bankalararasi TL piyasasinda teminatsiz fon aligveriginin orani
likiditeye ve bankalarnn nakit ihtiyacina gére olusur. Repo ve tahvil islemlerinde organize Borsa
pazarlarindaki fiyatlar referans olabilir, ancak islem ikili sézlesmedir. Bankalararasi ddviz piyasasinda
spot, vadeli ve tlrev islemler mUmkundur; teslim ve &demeler uluslararasi iletisim ve 6deme
sistemleriyle yUratalir. Bu nedenle TCMB piyasalarinda para politikasi amaci ve teminatli merkez
bankasiislemleri, bankalararasi piyasalardaise ikili fiyatlama ve karsi taraf limiti ayirt edici unsurlardir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.7 - Takasbank ve Borsa Para Piyasalari, Swap Piyasasi ve Odiing Pay Piyasasi

Para, Swap ve (")diing Pay Piyasalarinin Ortak Altyapisi

KISACA

Borsa Para Piyasasi, Borsa Swap Piyasasi, Takasbank Para Piyasasive Odiing Pay Piyasasi farkli
varliklar konu alsa da emir eslesmesi, teminat, limit ve takas disiplini Gzerine kurulur. Borsa Para
Piyasasinda Turk lirasi fon arzi ve talebi, Borsa Swap Piyasasindaise déviz veya kiymetlimadenile Turk
lirasi akislar karsilasir. Takasbank Para Piyasasi, Uyelerin kisa vadeli Turk lirasi fon fazlasi ve ihtiyacini
organize ortamda eslestirir. Odiing Pay Piyasasi, uygun pay ve borsa yatinm fonu paylarinin belirli
komisyon karsiliginda gegici devrine imkan verir. Emirler kural olarak oran ve zaman énceligiyle eslesir;
taraf kimlikleriiglem éncesinde agiklanmaz. Takasbank, kapsamdakiislemlerde merkezi karsi taraf
veya garantér konumuyla yukumlultklerin tamamlanmasini destekler. Fon veya kiymet alan taraftan
teminat alinir, risk giincel degerlerle izlenir ve eksiklik teminat tamamlama gagdnsi dogurur. Odiing
verilen payin mali haklarn 6ding verene aitken oy hakki gegici olarak 6ding alana geger.

Borsa ve Takasbank bilnyesindeki para, swap ve &ding piyasalar farkll ekonomik gereksinimleri
karsilar. Para piyasalar kisa vadeli Turk lirasi fon fazlasi ile ihtiyacini bulusturur. Swap piyasasi iki farkli
para veya varlik akisinin bugiin ve vadede ters yénli degisimini saglar. Odling Pay Piyasasi ise payin
mulkiyetini belirli sireyle 6ding alana aktarirken vade sonunda ayni tlr ve miktarda kiymetin iadesini
o6ngorilr. Bu piyasalarda standart emir, dncelik, teminat ve takas kurallar ikili pazarliga gore daha
seffaf ve ydnetilebilir biryapiyaratir.

Borsa Para Piyasasinda Borsa tarafindan islem yetkisi verilmis bankalar ve araci kurumlar Turk lirasi
bor¢ alma ve verme emirleri iletir; Takasbank da islem yapabilen kuruluslar arasindadir. islemler
teminatlidir ve Takasbank merkezi karsi taraf olarak aliciile satici arasina girer. Emirlerislem 6éncesinde
taraf kimligi aciklanmadan eslesir. Fon talebinde daha ylksek, fon teklifinde daha dlslk oran
onceliklidir; ayni oranda zaman &nceligi uygulanir. Ayni gin veya ileri baslangi¢ valorli islemler
yapllabilir. Baglangi¢ta fonu alan taraf vadede anapara ve faizi dder; fonu veren taraf valdr tarihinde
anaparayl teslim eder.

Borsa Swap Piyasasinda bir para birimi veya kiymetli maden, Turk lirasi ya da baska kabul edilen varlik
karsiliginda baslangic valériinde dedisilir ve vadede dnceden belirlenen kosullarla ters iglem yapilir.
Doviz swapl kisa vadeli ddviz veya Turk lirasi likiditesi ydnetiminde, kiymetli maden swapi ise metal ve
nakit pozisyonlarinin dengelenmesinde kullanilabilir. Emirlerde miktar, vade, swap fiyati veya orani
belirtilir. Katiimcilarin islem yetkisi Grln tirine gore farklilasabilir. Takasbank, kur ve fiyat degisimleri
nedeniyle teminat yeterliligini yeniden degerler; risk artisi ek teminat gerektirir.

Takasbank Para Piyasasi, Turk lirasi fon fazlasi ve ihtiyaci bulunan Gyelerin emirlerini organize sistemde
bulusturur. Banka ve araci kurumlarin yaninda finansal kiralama, faktoring, finansman, sigorta, emeklilik
ve mevzuatta sayllan bazi kuruluslar Gye olabilir. Takasbank piyasayiigletir, ancak kendi adina alig veya
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satis kotasyonu vermez. Eslesen islemlerden dogan yUikimlUlUkleri iglem teminatlari, garanti fonu ve
tahsis ettigi sermaye kaynaklari cercevesinde glivence altina alir.

Takasbank Para Piyasasinda limitli emir belirli oranla defterde bekleyebilir. Limitli kalani iptal et emri
kismen gerceklesen kismin kalanini, limitli gerceklesmezse iptal et emri ise tamami karsilanmiyorsa
butin emri iptal eder. Piyasa emri mevcut en iyi oranlardan kismen gerceklesebilir; piyasa
gerceklesmezse iptal et emri ancak bitind karsilanirsa islem olur. Alista ylksek, satista disUk faiz
orani ve ardindan zaman dnceligi gecerlidir. Para alan Uyenin anapara ve faizi karsilayacak yeterli limiti
ve teminati bulunmalidir; para satan taraftan islem teminati istenmez. GUn sonunda net bor¢ ve
alacaklar belirlenir, yiklimliligund stresinde yerine getirmeyen lye temerrlide dlser.

Odiing Pay Piyasasinda kredili islem ve acida satisa konu olabilen uygun paylar ile borsa yatirm fonu
katilma paylan 6ding alinabilir veya verilebilir. Takasbank acik teklif yédntemiyle 6didng verene karsi
ading alan, 8diing alana karsi ding veren olur. Odiing alma emriigin limit ve teminat gerekir; diing
verme tarafinda ayni limit sartiaranmaz. Emirlerde kiymet, adet, valdr, vade ve komisyon orani yer alir.
Talepte ylksek, teklifte disik komisyon orani énceliklidir; esit oranda zaman &nceligi uygulanir.
GUnlik, kalani iptal et ve blok eslesmezse iptal et emirleri yaninda taraflarin dnceden anlastigi 6zel
emirler bulunur.

Odling islemi ayni glin veya ileri valérl, belirli vadeli ya da vadesiz olabilir. Vadesiz islemde ddiing
veren geri cagirma, 6ding alan erken kapama hakkini bildirim strelerine uyarak kullanir. Vade sonunda
6dilng alan ayni tir ve miktardaki kiymetiiade eder, ayrica islem komisyonunu éder. Paydan dogan kar
payl, bedellive bedelsiz sermaye artinmi gibi mali haklar 6ding verene aittir; sistem bunlarin ekonomik
karsiigini 6ding alandan tahsil ederek verene aktarir. Payin oy hakki ise pay mulkiyeti gegici olarak
6dilng alanda bulundugundan édlng verende kalmaz.

Takasbank bu piyasalarda riski Uye ve hesap bazinda izler. Kabul edilen teminatlar degerleme
katsayilaryla iskonto edilir, yogunlagsma ve kompozisyon sinirlari uygulanir. Riskin ytkselmesi veya
teminatin sUrdirme seviyesinin altina dismesi teminat tamamlama c¢agrsi dogurur. Cagrinin
karsilanmamasi yeniislemlerin kisitlanmasina, teminatlarin nakde ¢evrilmesine ve agik yakamlaliklerin
tasfiyesine yol agabilir. Garanti fonu, temerride disen Uyenin kendi kaynaklarini agan zarar igin ortak
glivence saglar. Bdylece fon, doviz, kiymetli maden veya pay konu edilse de piyasanin ortak mantigi
degismez: anonim emir eslesmesi, acik yUkimlUligin giincel degerle izlenmesi ve temerridin
énceden belirlenmis kaynak sirasiyla yénetilmesi.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.8 - Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

TEFAS'ta Fon Dagitimi, Talimat ve Takas Siireci

KISACA

Tlrkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, yatinm fonu katilma paylarinin farkli dagitim kuruluslari
Uzerinden merkezi bicimde alinip satiimasini saglar. Takas ve saklama Takasbank ile MKK sistemlerinin
bitlnlesik calismasiyla yaratalir. Fon kuruculari, yetkili yatinm kuruluslari ve izin verilen portfdy
yoénetim sirketleri sdzlesmeleriniimzalayarak kurucu veya dagitici rolilyle islem yapar. Ozel,
gayrimenkul, girisim sermayesi, garantilive anapara koruma amacli fonlar Platformdaislem géremez;
serbest fon paylar yalniz nitelikli yatinmciya satilabilir. Kurucu herislem gint gegerlifon payi fiyatini ve
havuzda yeterli payi bulundurur. Alim talimati kalaniiptal et, kalanibeklet veya tamamini al tercihiyle
iletilebilir. Almda fon payi kurucu havuzunda, satimda misteri hesabinda bloke ediilir. ileri valérli
talimat, fiyat valori gintindekifiyatla sonuglanir. Nakit borglar netlestirilir, fon paylari talimat bazinda
aktarilir. Uye islem limiti, fonlama limiti, nakit bakiyesi, satis alacadi ve eslesmis alm
yukdmlaltklerinden olusur.

Tlrkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, yatinm fonu katilma paylarinin yalniz fonun kendi dagitim
kanaliyla degil, Platforma katilan farkl kuruluglar araciligiyla merkezi bi¢cimde satimasini ve geri
alinmasini saglar. Takasbank isletim ve takas altyapisini, Merkezi Kayit Kurulusu ise yatinmci hesabi ve
kaydi saklama altyapisini sunar. Bu butlinlesme, talimatin girisinden fon payl blokajina, nakit
netlestirmeden musteri hesabina aktarima kadar strecin otomatik ve izlenebilir ylrittlmesini saglar.

Fon kuruculari, portfdy veya islem araciligi izni bulunan yatinm kurulusglari ve fon payi pazarlama ve
dagitma izni verilen portfdy ydnetim sirketleri Platformda islem yapabilir. Kurucu rolindeki tye kurucu
sozlesmesini, dagitim kurulusu dagditim sézlesmesini imzalar. Kurucu fonun fiyatini, ihrag havuzunu ve
geri alim yUkUmlUligind yénetir. Fon Dagitim Kurulusu musteri talimatini sisteme iletir, misterinin
kimlik ve hesap uygunlugunu kontrol eder ve nakit yikimlUligund yerine getirir.

Platformda islem gérecek fonlarin kapsami diizenlemelerle belirlenir. islem zorunlulugu getirilen
fonlarin yani sira sartlar saglanan bazi para piyasasi, kisa vadeli borglanma, kira sertifikasi ve serbest
fonlar kurucunun talebiyle kabul edilebilir. Ozel fonlar, gayrimenkul yatinm fonlari, girisim sermayesi
yatinm fonlari, garantili ve anapara koruma amagli fonlar TEFAS'ta islem géremez. Serbest fon paylari
yalniz MKK sisteminde nitelikli yatinmci oldugu dogrulanan hesaplara satilir. Portfdy yénetim sirketinin
kendi musterisine kendi fonunu satmasi igin belirli istisnalar bulunabilir; diger kapsam igi islemler
Platform Gzerinden yGratalar.

Kurucu veya operatér Uye, herislem gintinde gecerli fon payi fiyatini Takasbank sistemine zamaninda
tanimlar. Fiyat bulunmayan fon igin talimat alinmaz ve islem gerceklesmez. Ayni gun valorld igslem
bildirilen giincel fiyatla sonuglanir. ileri valérli talimatta giris gliniindeki fiyat, marj uygulanarak bloke
edilecek tutar veya adet hesabinda kullanilir; kesin islem fiyati fiyat valéri glninde aciklanan pay
fiyatidir. Bu nedenle ileri valorli talimatin tahmini tutan ile gerceklesen tutan farklilasabilir, ancak
eslesen talimatta belirlenen Gst sinirlar agiimaz.
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Alim talimatinda dagitim kurulusu U¢ gergceklesme tercihinden birini secger. Kalani iptal et, havuzdaki
mevcut paylarla eslesir ve kalan kismi iptal eder. Kalani beklet, gerekli pay tamamlanincaya kadar
parcall eslesmeye izin verir; iptal saatinde karsilanmayan kisim sona erer. Tamamini al, kurucu
havuzunda talimatin tamamini karsilayacak pay yoksa talimati sisteme kabul etmez. islemlerde fon
bazinda sisteme giris zamani dnceliklidir. Alm talimati adet veya kurucunun tercihine gdre tutar, satim
talimatiise adet Uzerinden verilebilir.

Talimat girildiginde alim konusu paylar Kurucu TEFAS Havuz Hesabinda, satim konusu paylar mUsteri
hesabinda bloke edilir. Alimin eslesmesiicin dagitim kurulusunun iglem limiti ve kurucu havuz bakiyesi
yeterli olmalidir. Limit yeterli, havuz yetersizse talimat tercihe gére bekler veya iptal olur. Havuz yeterli,
limit yetersizse pay havuzda bloke edilerek talimat limit agilmasini bekler; stre sonunda limit
olugsmazsa blokaj ¢6zulur ve talimat iptal edilir. Satimda musterinin MKK hesabinda yeterli fon payi
bulunmasi gerekir. Saklama hizmeti baska kurumdan aliniyorsa talimatin isleme alinmasi saklamaci
onayina ve onun limitine baglidir.

Uyenin islem limiti, kullanilabilir fonlama limiti ile nakit borg kapatma hesaplarindaki bakiye ve valédr
gunlU gelen satig talimatlarinin toplamindan, eslesmis alim talimatlarinin distlmesiyle hesaplanrr.
Fonlama limitinin kullanilabilmesi igin nakit ddviz, standart altin, devlet i¢ bor¢lanma senedi, kira
sertifikasi veya uygun varliga dayali menkul kiymet gibi kabul edilen teminatlarin yatirimasi gerekir.
Teminatlar piyasa degeri ve degerleme katsayilaryla dikkate alinir. Kurucunun kendi igslemleri ve
dagiticinin operatdri oldugu kendi fonunailiskin bazi talimatlariislem limitini etkilemez.

Valér glinlinde Tirk lirasi ve varsa yabanci para nakit yiktUmlUlUkleri ayr saatlerde netlestirilir; fon payi
bazinda netlestirme yapilmaz. Pay aktarmlan her talimat icin ayn ydrGtdlir. Nakit borglu UGye
yUkUmlUligint borg kapatma hesabina yatirir, alacakli Uyenin alacagdi serbest hesabina aktarilr.
Suresinde kapatilmayan yukimlulik temerrit olugturur. Takasbank, Gyenin fonlama limitiiginde borcu
karsilayabilir; Gye fonlama tutarn ile faizini &der. Temerrtt uzarsa teminatlar nakde cevrilebilir. Fon
dagitim kurulusuna, tasidigi fon payl ve fon ydnetim Ucreti Uzerinden aracilik komisyonu &denir.
Bdylece TEFAS'In 6z, fon segimini genisleten dagitim agiile kurucu fiyati, misteri hesabl, pay blokajl,
dye limiti ve merkezi takasi tek islem zincirinde birlestirmesidir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.9 - Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

BEFAS'ta Emeklilik Fonu Talimat ve Takas Duzeni

KISACA

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu, emeklilik yatinm fonu paylarinin diger emeklilik
sirketlerinin katilimcilarina satilmasini ve geri alinmasini saglayan elektronik platformdur. Emeklilik
bransinda faaliyet gosteren sirketler kurucu ve dagitici, yetkilendirilen yatinm kuruluslar operatér Gye
olarak katilabilir. Yalniz diizenleyici kurumun islem zorunlulugu getirdigdi fon tirleri kabul edilir. islemler
Turk lirasi Gzerinden ve ileri valorlG yGrttalir. Operatdr Gye herislem gind fon fiyatini belirlenen sirede
sisteme girer; fiyat yoksa talimat alinmaz. Alim talimati tutar, satim talimati adet tGzerindeniletilir. Kalani
iptal et, kalani beklet ve tamamini al secenekleri havuzdaki payin nasil eslesecegini belirler. Aim payi
kurucuihrag havuzunda, satim payi katilimci hesabinda bloke edilir. Uye bazindakiislem limiti; fonlama
limiti, nakit bakiye, valér glind satislar ve eslesmis alimlar dikkate alinarak hesaplanir. Nakit netlestirilir,
pay aktarimitalimat bazinda yapllir; siresinde kapanmayan borg temerrtit cezasi ve teminatlarin
paraya gevrilmesi sonucunu dogurabilir.

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu, emeklilik yatinm fonu katilma paylarinin yalniz kurucusu
olan emeklilik sirketinin katilimcilarina degil, Platforma Gye diger emeklilik sirketlerinin katilimcilarina da
sunulmasini saglar. Satis, geri alig, takas ve saklama Takasbank altyapisinda bitlnlesik olarak
yaratdldr. Bdylece katiimcinin farkli kurucularin fonlarina erisimi genislerken her talimat kurucu havuzu,
katilimcihesabi, Uye limiti ve nakit takasiyla iligkilendirilir.

Emeklilik bransinda faaliyet gdsteren ve bireysel emeklilik mevzuatina tabi sirketler Platformda islem
yapabilir. Bu sirketler kurucu ve dagitici rollerini kapsayan sézlesmeyi imzalar. Uygun gorilen yatinm
kuruluglari, yetkilendirme ve ortak sorumluluk taahhitnamesiyle operatér dye olabilir. Kurucu fon
payiniihrag eder ve geri alir; dagitim kurulusu katilimci talimatiniiletir; operatdr Uye fiyat ve operasyon
sUreclerini yaratr. Bir dyenin faaliyetinin dizenleyici kurum tarafindan durdurulmasi islem yetkisini
etkiler, ancak kurucunun daha 6nce sattigi fon paylarini geri alma ylkimliligini ortadan kaldirmaz.

BEFAS 'ta yalniz yetkili kurum tarafindan belirlenen ve Platformda igslem zorunlulugu getirilen emeklilik
fonu tirleri kabul edilir. Sirketin veya ayni gruptaki sirketin kendi kurdugu fonlari kendi katiimcilariigin
Platform disinda isleyebilmesine ydnelik istisna bulunabilir. Bu sinir, TEFAS'taki genis yatinm fonu
evreninden farkli olarak BEFAS'In emeklilik sistemiiginde ve belirlenmis fonlarigin ¢alistigini gdsterir.

islemler Tirk lirasi Gizerinden ve ileri valérli yapilir. Operatér lye her islem giini gecerli fon payi fiyatini
Takasbank'in belirledigi ge¢ fiyat bildirim saatinden dnce sisteme tanimlar ve gerekli bilgilendirmeyi
yapar. Bildirilecek fiyat, son Platform fiyatina goére izin verilen marj araliginda olmalidir. Fiyat bildirim
sUresi gegtikten sonra yeni fiyat girisi veya glincelleme yapilamaz. Sistemde fiyati bulunmayan fonigin
talimat alinmaz. Talimat girisinde blokaj hesabiigin édnceki fiyat ve bloke marji kullanilir; kesiniglem, fiyat
valéri guninde bildirilen pay fiyatindan gerceklesir.
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Alm talimatlan tutar Gzerinden, satim talimatlarn adet Gzerinden iletilir. Adina talimat girilen katiimci
hesabi Takasbank Saklama sisteminde tanimli, sicil numarasiyla eslesmis ve islem yapabilir olmalidir.
Alim talimatinda dagitim kurulusu U¢ tercihten birini kullanir. Kalani iptal et, mevcut ihra¢ havuzu
bakiyesi kadar eslesip kalani sonlandirir. Kalani beklet, havuza yeni pay geldikge pargali eslesir ve iptal
saatinde kargilanmayan kismiiptal eder. Tamamini al, havuz butin talimati kargilamiyorsa talimati kabul
etmez. islem énceligi fon bazinda Platforma giris zamanidrr.

Alim talimati girildiginde karsilik gelen paylar Kurucu BEFAS Fon Payi ihrag Havuzu Hesabinda bloke
edilir. Satim talimatinda paylar katiimcinin Takasbank Saklama hesabinda bloke edilir. Almin hemen
eslesmesiicin Uyenin islem limiti ile ihrag havuzu bakiyesinin birlikte yeterli olmasi gerekir. Limit yeterli,
havuz yetersizse talimat tercihne gére bekler veya iptal olur. Havuz yeterli, limit yetersizse talimat
teminat bekleyen duruma alinir ve pay bloke kalir; iptal saatine kadar limit agiimazsa talimat iptal
edilerek pay serbestlestirilir. Satim ancak katiimcrhesabinda yeterli pay bulunursa eslesir.

Islem limiti, kullanilabilir fonlama limiti ile Tiirk lirasi borg kapatma hesap bakiyesi ve valér giini gelen
satis talimatlarindan esglesmis alim talimatlarinin  ddsUlmesiyle bulunur. Fonlama limitinin
kullanilabilmesi icin kabul edilen doéviz, standart altin, Turk lirasi devlet i¢ bor¢lanma senedi, kira
sertifikasi veya uygun varliga dayall menkul kiymet teminat olarak verilir. Teminatin nominal degeri
dogrudan limit sayllmaz; piyasa fiyati ve degerleme katsayisi uygulanir. Kurucunun dagitici sifatiyla
kendifonunailettigi talimatlariglem limitini etkilemez.

Val&r tarihinde eslesmis talimatlar o glinku fon fiyatiyla isleme alinir. TUrk lirasi nakit tutarlar netlestirilir,
ancak fon payl bazinda netlestirme yapilmaz; paylar talimat bazinda katilimci hesaplarina aktarilir.
Nakit borclu Uye borcunu BEFAS Bor¢ Kapatma Hesabina yatinr. Alacakll Gyenin nakit alacagi
Takasbank serbest hesabina gecer. Uye borcunu slresinde kapatmazsa temerriide diser.
Takasbank, fonlama limiti ve teminat karsiliginda borcu gegici olarak karsilayabilir; Gye kredi tutarini ve
temerrlt cezasini dder. Temerrit devam ederse teminatlar organize veya tezgahUstU piyasalarda
paraya cevrilebilir.

Dagitim kurulusuna 6denen aracilik komisyonu, gin sonu fon payi stoku, birim pay fiyati, fon igletim
gider kesintisi ve aracilik komisyon oranina gére hesaplanir. Kurucunun kendi fonuna yaptigi dagitim
igin aracilik komisyonu dogmaz. Katilim esasl faaliyet gdsteren emeklilik sirketlerinde temerrit
cezasinin degerlendiriimesine iliskin ayrica bilgilendirme mekanizmasi bulunur. BEFAS bu yonleriyle
yatinm fonu platformuna benzese de katilimci hesabi, emeklilik sirketi Gyeligi, yalniz belirlenmis fonlar,
Tark lirasiiglem ve ilerivalér dizeniyle kendine 6zgl bir emeklilik fonu dagitim altyapisidir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.1- Takas, Saklama ve Operasyon islemlerine iligkin Temel Kavramlar

Takas, Saklama ve Operasyon Islemlerinin Kavramsal
Cercevesi

KISACA

Sermaye piyasasindaislem eslesmesi ekonomik anlagsmayi kurar; takas, taraflarin bu anlagmadan
dogan nakit ve sermaye piyasasi araci ylikimlUlUklerini yerine getirerek aktarimi sonuglandirdigi
sUrectir. Teslim karsiligi 6deme, kiymet teslimiile nakit &demesini birbirine baglar. Netlestirme, cok
sayldakiislemidaha kigUk net borg ve alacaklara dénusturlr; brit takastaise her ydkidmlulik ayri
izlenir. Merkezi karsi taraf uygulamasinda Takasbank aliclya karsi saticl, saticlya karsi alici olur ve agik
teklif ya da sézlesme yenileme ydntemleriyle tarafiar arasina girer.

Saklama, varliklarin korunmasiile sahiplik kayitlarinin givenlive izlenebilir bicimde tutulmasini kapsar.
Kaydilestirilmis araclarda haklar fiziki senet yerine MKK nezdindeki elektronik kayitlardan izlenir.
Baslangi¢ teminati olasi gelecek fiyat degisimini, degisim teminati glincel piyasa degeri farkini
karsllar; garanti fonuise temerriide diisen tyenin kendi kaynaklari yetersiz kaldiginda ortak kayip
paylasim katmani saglar. Serbest virman yalniz kiymet aktarimi, sartlivirmanise kiymet ile nakdin es
anliaktanmidir.

Bir sermaye piyasasliisleminin borsada eslesmesi, alici ile saticinin fiyat ve miktar Gzerinde anlagmasini
saglar; fakat ekonomik sonucun tamamlanmasi icin nakdin ve sermaye piyasasi aracinin dogru
hesaplar arasinda aktarilmasi gerekir. Takas, piyasa veya sermaye piyasasl aracl bazinda belirlenen
slre ve kurallar igcinde Uyelerin yikdmldllklerini yerine getirmesiyle bu aktarimin sonuglandirildigi
slirecin tamamidir. islemin yapildigi giin T, izleyen is glnleri T+1 ve T+2 bigiminde gdsterilir. Valér,
yUkdmliligan yerine getirilecegi tarihi ifade eder. Takas sUresinin kisaligi karsi taraf ve piyasa riskini
azaltirken operasyon sistemlerinin, likiditenin ve kayit altyapisinin daha hizli caligmasini gerektirir.

Teslim karsiligr 6deme ilkesinde sermaye piyasasi aracinin teslimi ile nakit &deme birbirine baglanir.
Taraflardan biri borcunu yerine getirmedikge karsiligindaki alacagi serbestge kullanamaz; kismi ifa
varsa kurallara gére kismi teslim ve édeme yapllabilir. Kaydi takasta borg¢ ve alacaklar fiziki senet
tagsinmadan hesaplar arasinda kayitla aktarilir. Merkezi takas, piyasadakiislemlerin belirlenmis merkezi
takas kurulusunca sonuglandirimasidir. Netlestirme ise ayni valdr ve kapsam icindeki ¢ok sayidaki
borg ve alacag mahsup ederek her Uye icin net bir yikimlUllik veya alacak Uretir. Brit yontemde
islemler mahsup edilmez; satis yapan Uye sattigi kiymetin tamami kadar kiymet borglu, alis yapan Uye
alis bedelinin tamami kadar nakit bor¢lu olur.

Merkezi karsi taraf hizmetinde takas kurulusu, gerceklesen islemlerde aliciya karsi satici ve saticlya
karsl alici konumuna gecer. Acgik teklif ydnteminde bu sonug islemin eslesmesiyle dogar. Sézlesme
yenilemede ise taraflar arasindaki eski sé6zlesme sona erdirilerek her bir taraf ile merkezi karsi taraf
arasinda yeni sézlesmeler kurulur. Bu yapi taraflarin birbirlerinin kredi riskini dogrudan tagimalarini
onler; risk merkezi karsi tarafta toplandigiicin Gyelik dI¢Utleri, pozisyon ve risk limitleri, teminat, garanti
fonu, stres testive temerrat ydnetimi birlikte igler.
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Baslangi¢ teminati, bir Uyenin temerridinden pozisyonun tasfiyesine kadar olusabilecek olumsuz
fiyat degisimini belirli given diizeyi ve elde tutma siresiiginde karsilamak icin alinir. Degisim teminati,
pozisyonun cari degeriile islem veya dnceki dederleme deeri arasindaki farki yansitir. Uyelik teminati,
dyelik yukdmlalUklerinin genel glvencesidir. Garanti fonu katkisi islem teminatindan farklidir: édnce
temerride disen Uyenin teminatlar ve kendi fon katkisi kullanilir; ortak fon kaynaklari ancak bu
katmanlar yetersiz kalirsa devreye girer. Teminatlarin kabull yalniz nominal tutara dayanmaz; varligin
kredi riski, vadesi, likiditesi, oynakligi ve kur riski dikkate alinarak degerleme katsayisi uygulanir, ayrica
tek birvarlik tiriinde yogunlagmayi sinirlayan kompozisyon kurallari bulunur.

Saklama, sermaye piyasasi araglarinin korunmasi, sahiplik kayitlarinin dogru tutulmasi, hak kullaniminin
ve nakit akimlarinin izZlenmesi islevlerini kapsar. Kaydilestirme sisteminde fiziki senet yerine elektronik
kayit hukuki hakkin izlenmesini saglar. Merkezi Kayit Kurulusu kayitlari Gye ve hak sahibi bazinda tutar;
yatinmci sicil numarasi farkl kuruluglardaki hesaplar ayni hak sahibiyle iliskilendirir. Saklama kurulusu ile
merkezi kayit kurulugunun rolleri ayni degildir: biri varligin korunmasi ve kontrollinG yUrittrken digeri
kaydihak kayitlarinin merkezi sisteminiisletir.

Virman, kiymetin hesaplar arasinda aktarimasidir. Serbest virmanda nakit ayagiyla kurulmus es
zamanli bir bag bulunmaz. Sarth virman, kiymet teslimini nakit édemesine baglayarak tezgah Ustl
islemlerde de teslim karsiligi 8deme sagdlar; talimatlar eslesir ve her iki bor¢ hazir oldugunda ayni
slrecte gercgeklesir. Pozisyon hesabi Gyenin veya musterinin islemden dogan acgik durumunu, teminat
hesabibu pozisyondan kaynaklanan glivenceyiizler. Uzun pozisyon fiyat artisindan, kisa pozisyon fiyat
distsinden yararlanir; acilk pozisyon hentz ters islemle kapatimamis veya vade sonunda
uzlagtinlmamis sézlesmeyi ifade eder. Bu kavramlarin ortak amaci, islem anindan nihai teslim ve
6demeye kadar hak sahipligini, likiditeyi ve karsi taraf riskini d¢Ulebilir kurallarla yénetmektir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.2.1 - Merkezi Kayit Kurulugsunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslan Hakkinda
Yonetmelik

Merkezi Kayit Kurulusunun Yapisi ve Gorevleri

KISACA

Merkezi Kayit Kurulusu, kaydilestiriimis sermaye piyasasi araglari ve bunlara bagli haklari elektronik
ortamda Uye ve hak sahibi bazinda izleyen 6zel hukuk tizel kisisidir. MKK’nin temel gérevi merkezi
kaydi sistemiisletmek, kayitlarin glivenligini ve sirekliligini saglamak, yatirmcilari tek sicil altinda
iliskilendirmek ve mevzuatla verilen hak kullanim, veri ve kamuyu aydinlatma hizmetlerini ydritmektir.
Kurulusun sistemdeki merkeziroll, Uyelerin kendi kayit ve belge diizeniile sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz.

ihragcilar, yatinm kuruluslar, merkezi takas kuruluslar ve mevzuatta belirlenen diger kuruluglar MKK
(yesi olabilir. Uyelik icin teknik, mali ve organizasyonel yeterlilik ile sisteme giivenlibaglanti gerekir.
Uye yikimldlikleriniihlal eder veya kosullar kaybederse faaliyetleri sinirlandirlabilir, gegici
durdurulabilir ya da Gyeligi sona erdirilebilir. MKK ile Uyelerin sorumlulugu kendikusur alanlarina gére
ayrilir. Kurulusun sistem, risk, i¢ kontrol ve bilgi glivenligi diizeni Kurul gézetim ve denetimine tabidir.

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasl araglarinin ve bunlara bagl haklarin kaydi olarak izlenmesi
amaclyla kurulmus 6zel hukuk tizel kisisidir. Merkezi kaydi sistemde kayitlar elektronik ortamda, Gyeler
itibaryla ve hak sahipleri bazinda tutulur. Bu yapi fiziki senedin basiimasi, teslimi ve saklanmasina dayali
sistemin operasyonel risklerini azaltir; hak sahipligi, devir, rehin, haciz ve hak kullanimi gibi olaylarin
merkezi ve izlenebilir kayitlara dayanmasini saglar. MKK bir yatinm kurulusu gibi alim satima aracilik
etmez ve merkezi karsl taraf gibi islem riskini Ustlenmez; asil roli kaydi hak kayitlarinin gUvenli
altyapisiniigletmektir.

MKK’nin gérev alani merkezi kayitlann tutulmasiyla sinirli degildir. ihragci ve yatirmer bilgilerinin
mevzuata uygun bicimde iliskilendiriimesi, yatinmciya sicil numarasi veriimesi, Uyeler arasinda veri
akisinin kurulmasi, kaydi araglara bagli haklarin kullaniimasinailigkin kayitlarin ydritilmesi ve sistemdeki
hareketlerin raporlanmasi bu butlinin pargalandir. Kurulug, mevzuatla kendisine verilen kamuyu
aydinlatma, kurumsal yénetim ve elektronik genel kurul gibi hizmetleri de ydritebilir. Kayitlarin gizliligi
esastir; bilgi ancak hak sahibine, yetkili kamu mercilerine ve kanunen bilgi alma yetkisi bulunan kigilere
aciklanabilir.

Uyelik, kaydi sistemle islem yapacak kuruluslarin sisteme dogrudan baglanmasini ve kendi sorumluluk
alanlarindaki kayitlar yiriitmesini sadlar. ihraccilar, yatinm kuruluslar, merkezi takas kuruluslan ve
dizenlemelerde sayilan diger kuruluslar faaliyetlerinin niteligine uygun Uyelik statlsiyle sisteme katilir.
Uyenin teknik altyapl, personel, i¢ kontrol, bilgi giivenligi ve mali yeterlilik kosullarini saglamasi; MKK
diizenlemelerine ve igletim kurallarina uymasi gerekir. Sistem kayitlan Gye tarafindan olusturulsa da
MKK, merkezi kayitlarin bltinligini ve sistemin kesintisizigletiimesini saglamakla yakimladur.

Uyeler, misterilerini dogru tanimlamak, talimat ve belgelere dayali kayit olusturmak, kendi kayitlariile
MKK kayitlarini mutabik tutmak ve hatalan slresinde dizeltmek zorundadir. MKK kayitlari, Gyenin
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dayanak belge ve musteri kayitlarini gereksiz kilmaz. Bir Uyenin sisteme hatal bilgi girmesi, yetkisiz
islem yapmasi veya gerekli kontrolleri isletmemesi kendi sorumlulugunu dogurur. MKK ise merkezi
sistemin kurulmasi, glvenliginin saglanmasi, kayitlarin korunmasi ve kendi kusurundan kaynaklanan
zararlar bakimindan sorumludur. Béylece sorumluluk, zarara yol agan igslem ve kusurun bulundugu
alana gore belirlenir.

Uyelik kosullarinin kaybedilmesi, mevzuata veya isletim kurallarina aykirilik, mali ya da teknik yetersizlik
ve sistem glvenligini tehlikeye diisiren davranislar yaptinma yol acabilir. ihlalin niteligine gére Gyenin
belirli islemleri sinirlandinlabilir, faaliyetleri gegici olarak durdurulabilir veya Uyelik sona erdirilebilir. Bu
Onlemler yatinmci kayitlarinin kaybolmasi anlamina gelmez; kayitlarin bagka Uyeye aktariimasi ve hak
sahiplerinin korunmasi icin gerekli gecis islemleri yiritdlir. Uyenin faaliyetinin durmasi, kaydi haklarin
ve kesinlesmis kayitlarin kendiliginden ortadan kalkmasina yol agmaz.

MKK yonetimi, merkezi kayit hizmetinin strekliligine uygun organizasyon, risk yénetimi, i¢ kontrol, i¢
denetim, is sUrekliligi ve felaket kurtarma dlzeni kurmak zorundadir. Bilgi sistemlerinde yetkilendirme,
islem izleri, yedekleme ve erisim glvenligi saglanir. Kurul, MKK’'nin faaliyetlerini ve mali yapisini
denetleyebilir, bilgi ve belge isteyebilir ve gerekli tedbirleri alabilir. Yonetmeligin temel dengesi,
merkezi bir kayit otoritesi yaratirken Uyelerin musteri ve islem bazindaki sorumluluklarini korumak,
elektronik kaydin dogrulugunu kurumsal gézetim ve teknik glvenlikle desteklemektir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler

6.2.2 - Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarnna iligkin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslan Hakkinda Teblig l1-13.1

Kaydilestirilmis Araclarin MKK Nezdinde izlenmesi

KISACA

[1-13.1sayil Teblig, kaydilestiriimis sermaye piyasasi araglariile bunlara bagl haklarin MKK sisteminde
nasilizlenecegini diizenler. Kayitlar Uye ve hak sahibibazinda, hak sahiplerinin kimlik bilgileriyle
baglantilihesaplarda tutulur. Ayniyatinmci farkli Gyelerde hesap agsa da tek sicil numarasiyla
iliskilendirilir. Ihragci, yatinm kurulusu, merkezi takas kurulusu ve yatinmci hesaplariiglevlerine gére
ayrilir; serbest, rehin, haciz, yatinmci blokaji ve takas amacli alt hesaplar hakkin hukukiveya
operasyonel durumunu gdsterir.

Ihrag, satis, devir, takas, sermaye artirimi, kar pay, itfa ve diger hak kullanim islemleri kaydi kayitlar
Uzerinden yarataldr. Yatinmci blokaji, hak sahibininiradesi disinda hesaptan ¢ikisi &nleyen koruyucu bir
aractir; milkiyeti degistirmez. DIBS ve bazi kamu araclarinda TCMB ile Elektronik Menkul Kiymet
Transfer Sistemibaglantisi kullanilir. Uyeler talimatlarin dayanagini saklamak, kayitlar mutabik tutmak
ve hatali kayitlari dizeltmekle sorumludur.

Kaydilestirme, sermaye piyasasi aracinin fiziki senet olarak basiimadan, bu araca ve bagli haklara iligkin
kayitlarin elektronik ortamda tutulmasidir. 11-13.1 sayili Teblig, hangi hesaplarin agilacagini, kayitlarin
kimler tarafindan olusturulacagini ve ihragtan hak kullanimina kadar olaylarin MKK sistemine nasi
yansitilacagini belirler. Kaydi kayit, yalniz teknik bir envanter degildir; hak sahibinin kim oldugunu, hangi
miktarda araca sahip bulundugunu ve hakkin Gzerinde rehin, haciz veya blokaj gibi bir kisit olup
olmadiginigdsterir.

Kayitlar Uye bazinda ve hak sahipleri adina agilan hesaplarda izlenir. Yatinmci, birden ¢ok yatirm
kurulusunda hesap agabilir; buna ragmen kimlik bilgileri tek bir yatinmci sicil numarasiyla iligkilendirilir.
Sicil numarasi hesap numarasi degildir. Hesap, belirli Gye nezdindeki iligkiyi; sicil ise ayni kisiyi sistem
genelinde tanimlar. Hak sahibinin kimliginin gizlenmesi yerine ismen izleme esastir. Mevzuatin izin
verdigi toplu hesaplarda dahi alt kayitlarin hak sahipligini gdsterecek bicimde tutulmasi ve
gerektiginde MKK’ya iletilebilmesi gerekir.

Hesap tirleri isleve gére ayrilir. ihracgi hesabi ihrag siirecindeki araclari ve ihraggi islemlerini, yatirim
kurulusu hesabi Uyenin kendi portfoyU ile musterilerinin varliklarini, merkezi takas kurulusu hesaplari
takas amaciyla yapilan hareketleriizler. Yatinmci hesabinin serbest alt hesabindaki kiymetler tasarrufa
aciktir. Rehin, teminat, haciz ve yatinmci blokaji alt hesaplar kiymetin mdlkiyetini degistirmeden
kullanimini sinirlar. Takas amacgl hesaplar, satistan dogan kiymet borcunun valér gininde merkezi
takas havuzuna aktarilmasini saglayan gegici operasyon katmanidir.

Kaydi ihracin baslangicinda ihraggl, ihrag kararina ve satis sonuglarina uygun kayitlar olusturur. Halka
arz, nitelikli yatinmciya satis veya tahsisli satis sonunda araglar ilgili yatinmci hesaplarina aktarilrr. ikincil
piyasa islemlerinde Borsa ve Takasbank verileriyle olusan net yukidmlalikler MKK sistemine génderilir;
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borclu hesaplardan takas amacli blokaj ve havuz hareketleri, alacakli hesaplara dagitimla tamamlanir.
Tezgah Ustl devirler serbest veya teslim karsiligi 6deme saglayan sartli virman yoluyla yapilabilir.

Sermaye artinmi, kar payi, faiz ve itfa gibi haklar kayit tarihinde hesapta bulunan hak sahipligi Gzerinden
yarGtdldr. Bedelsiz sermaye artinminda yeni paylar mevcut paylara bagl olarak hesaplara eklenir.
Bedelli artinmda riighan hakki kayitlari ve kullanim sonuglariizlenir. itfa edilen borglanma aracinin kaydi
kapatilirken karsiligindaki 6deme hak sahibine ydnlendirilir. Hak kullaniminda ihraggi, MKK ve Uyeler
arasindaki veri ile para akiginin mutabakati dnemlidir; islem tamamlandiginda hem arag miktar hem
nakit sonucu kayitlara uygun olmalidir.

Yatinmci blokaji, yatinrmcinin kendi hesabindaki kiymetlerin iradesi diginda satis veya virman konusu
yapllmasini engellemek igin koydugu kisittir. Blokaj, varligi yatinm kurulusunun milkiyetinden ¢ikarmaz
¢Unka varlik zaten yatinmci adina kayithdir; yalniz hesaptan cikis islemini durdurur. Yatinmci blokaji ile
mahkeme veya idari merci kaynakli haciz ayni hukuki nedene dayanmaz. Rehin kaydi da alacakli lehine
ayni glivenceyi gosterir ve kaldirimasiilgili hukuki sartlarin gergeklesmesine baglidir.

Devlet i¢c borglanma senetleri ve ilgili kamu kiymetlerinde MKK kayitlari ile TCMB nezdindeki kayitlar
Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi Gzerinden iliskilendirilebilir. B&ylece bankalar, Takasbank ve
MKK arasindaki kiymet hareketleri elektronik mesajlarla tamamlanir. Her Gye mdsteri talimatini
dogrulamak, kayit olusturma yetkisini sinirlandirmak, dayanak belgeleri saklamak ve kendi alt
kayitlarlyla MKK kayitlarini dizenli mutabik tutmak zorundadir. Hatali veya yetkisiz kaydin dizeltiimesi,
oncekiislem izini yok etmeden yapllir. Tebligin ana amaci, kaydi hakkin her agsamada kime ait oldugunu
ve hangikisitlarla kullanildigini kesintisiz gdsterebilen glvenilir bir kayit zinciri kurmaktir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler

6.2.3 - Merkezi Takas Kuruluglarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Genel Yonetmelik
(4, 5 ve 6'nciBoliimler)

Merkezi Takas Kuruluslarinda Uyelik, Takas ve MKT
Esaslari

KISACA

Genel Yonetmeligin dérdiincd, besincive altincibélimleri merkezi takas kuruluslarinda Uyeligi, takas
hizmetinin isleyisini ve merkezi karsi taraf faaliyetini diizenler. Uyeler dogrudan veya genel takas lyesi
olabilir; MKT kapsamindaki Gyelik ayrica mali yeterlilik, teknik kapasite, risk ydnetimive temerrit
kaynaklarina katilim sartlarina baglidir. Kosullarini kaybeden Gyenin faaliyetleri sinirlandirilabilir veya
durdurulabilir.

Takas aynivaloricindekiislemlerin cok tarafli netlestiriimesi, teslim karsiligi 6deme ve kaydi aktarm
ilkeleriyle ytrttulur. Kesinlesmis takas talimatlari Gyenin faaliyetinin durmasi ya da tasfiyeye girmesi
nedeniyle geri alinamaz. MKT hizmetinde kurulus acik teklif veya s6zlesme yenilemeiile taraflarin
arasina girer. Baslangig ve degdisim teminatlari, teminat tamamlama ¢agrilari, garanti fonu, risk limitleri
ve stres testleri bu tstlenimin glvenceleridir. Temerrt zararlan dnceden belirlenmis kaynak sirasina
gbre karsilanir.

Merkezi takas kurulusu, piyasada gerceklesen islemlerden dogan nakit ve sermaye piyasasi aracl
yUkimlultklerinin hesaplanmasini, kesinlestiriimesini ve yerine getirilmesini saglayan altyapidir. Genel
Yénetmeligin dérddncl bolimu Gyeligi, besinci bdlimU takas esaslarini, altinci bdIUmU merkezi karsi
taraf hizmetini dizenler. Bu Ug¢ alan birbirine baglidir: yalniz yeterli mali ve operasyonel kapasitesi
bulunan Uyeler sisteme alinir, takas kurallarn yukdmlUlikleri kesinlestirir, MKT cercevesi ise karsi taraf
riskinin merkezi kurulusca Ustleniimesini givence kaynaklariyla sinirlar.

Uyeler faaliyet modeline gére dogrudan veya genel takas (yesi olabilir. Dogrudan takas Uyesi kendi
islemleriile yetki verilen 8lctide misterilerinin islemlerinin takasini yapar. Genel takas Uyesi bunlara ek
olarak islemci kuruluslarin takas islemlerini Gstlenebilir. Merkezi karsi taraf Uyeliginde sermaye, mali
yeterlilik, ic kontrol, risk yénetimi, teknik altyapi ve nitelikli personel kosullan aranir. Uye bilgi verme,
teminat ve garanti fonu yukdmlalUklerini yerine getirme, masteri ve portfdy hesaplarni ayirma ve
kurulugun dtzenlemelerine uyma borcu altindadir.

Bir Gye kosullar kaybederse aykiriligin giderilmesi icin niteligine goére sire verilebilir; ancak sistemin
glvenligini veya diger Uyeleri ciddi bicimde tehlikeye dlslren durumda beklenmeden kisitlama
uygulanabilir. Emir iletimi, pozisyon artinmi veya takas hizmeti sinirlandirilabilir; Gyelik gegici
durdurulabilir ya da sona erdirilebilir. Bu &nlemler alinirken agik pozisyonlarin ve musteri varliklarinin
diizenli bigimde devri veya tasfiyesi saglanrr. Uyenin sistemden cikmasi daha 6énce dodmus
yUkUmlUlUklerini ortadan kaldirmaz.

Takas yukamlultkleri aynivalér ganticinde ve belirlenen hesap ayrimlar korunarak netlestirilebilir. Cok
tarafl netlestirme, her Uyenin ayni kiymetteki alig ve satiglarini mahsup ederek tek net kiymet borcu
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veya alacagi, bunun karsiiginda net nakit borcu veya alacagi Uretir. Farkli valér ginleri birbiriyle
netlestiriimez. Piyasa glvenligi gerektiriyorsa belirli islem, arag, Uye veya yatinmci igin brit takas
uygulanabilir. Teslim karsiligi 6deme, kiymet ve nakit ayaklarini baglar; kismi ifada oransal kismi
mutabakat yapilabilir.

Takas kesinligi, sisteme kabul edilmis ve kurallar uyarinca geri alinamaz hale gelmis talimatlarin
korunmasidir. Uyenin faaliyetinin durdurulmasi, tasfiye siirecine girmesi veya hakkinda idari ya da adli
tedbir uygulanmasi kesinlesmis talimati geriye etkili bicimde iptal etmez. Merkezi takas kurulusunun
teminatlar Gzerindeki haklari da Ugtncu kisilerin sonradan ileri sirdigu taleplerle islevsiz birakilamaz.
Bu kural, bir Gyenin sorununun tamamlanmis veya tamamlanmakta olan takasi zincirleme bigcimde

bozmasini dnler.

Merkezi kargsi taraf hizmetinde kurulus aliclya karsi satici, saticiya kargi alici olur. Acik teklifte kurulus
islem eslestigi anda tarafiar arasina girer; s6zlesme yenilemede eski sézlesme sona erer ve kurulusla
iki yeni sézlesme dogar. Kurulus, her isleme mutlak ve sinirsiz garanti vermez. Sorumlulugu mevzuat,
piyasa prosedirl, teminat kaynaklari ve olaganUstl piyasa kosullarindaki likidite imkanlariyla
belirlenen sinirlar igindedir. Risk limitleri Gyenin mali yeterliligine gbre belirlenir; limit asiminda ilave
teminat, emir kisiti veya pozisyon azaltma tedbiri uygulanabilir.

Baslangi¢ teminati olasi tasfiye dénemi fiyat hareketini, degisim teminati cari deger farkini karsilar.
Teminat degerleri kredi riski, likidite, vade, oynaklik ve kur riski dikkate alinarak kesintiye tabi tutulur.
Elektronik teminat tamamlama ¢agrisi sisteme ulastiginda ayrica ihbara gerek olmadan alinmis sayilir;
slresinde karsilanmamasi temerrit dogurur. Garanti fonu, Uyelerin katkilaryla olusturulan ortak
kaynaktir ve Uyelikte katim zorunlu tutulabilir. Fonun yeterliligi ug fakat olasi piyasa kosullarini élgen
stres testleriyle sinanir.

Temerriit zararlan &énceden ilan edilmis bir kaynak sirasina gére kapatilir. Once temerriide disen
Uyenin islem teminatlan ve yatinimis garanti fonu katkisi kullanilir. Varsa sigorta kaynaklar ve
Takasbankin bu amacla tahsis ettigi sermaye devreye girer. Bunlarin yetersiz kalmasi halinde
temerride dismemis Uyelerin yatinimis ve talep edilebilecek ilave garanti fonu katkilar, ardindan
Takasbankin kalan sermaye taahhldu kullanilabilir. Béylece risk &dnce zarar doguran Uyeye yiklenir,
ortak kayip paylasimi daha sonraki katmanlarda baslar. DUzenli stres testi, geriye doénuk test, i
kontrol ve denetim bu kaynaklarin gercek risk karsisinda yeterlikalmasini saglar.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.2.4 - istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi

Takasbank Merkezi Takas Hizmetinin Isleyisi

KISACA

Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi, Bankanin merkezi takas kurulusu olarak piyasaislemlerinden
dogan yukimlilikleri nasil hesaplayip sonuglandiracagini diizenler. Uyelik; maliyeterlilik, teknik
baglanti, i¢ kontrol, personel ve hesap diizeni sartlarina baglidir. Uyeler misteri ve portfdy islemlerini
dogru hesaplardaizlemek, takas borglarini sliresinde kapatmak, gerekliteminatlari yatirmak ve
Takasbank bildirimlerini takip etmekle yakimladur.

Takasbankislem verilerini alir, ayni valér ve kapsam igindekiborg ve alacaklar netlestirir, takas
talimatlarini olusturur ve teslim karsiligi 6deme ¢ergevesinde nakit ile kiymet hareketlerini
sonuglandirir. Piyasa glivenligi gerektirdiginde brit takas, dnceden depo, ilave teminat veyaislem
kisitiuygulanabilir. Kesinlesmis talimatlar geri alinamaz. Borcunu zamaninda yerine getirmeyen Uye
ayrica bildirime gerek olmadan temerride diser; temerrUt faizi, borcun alim veya satimla
sonlandirimasi ve magdduriyet 6demesiilgili piyasa prosedurilyle birlikte uygulanir.

Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi, Borsa istanbul ve dider piyasalarda gergeklesen islemlerin
takas hizmetinin ortak kurumsal ¢ergevesini kurar. Piyasa bazindaki saatler, hesaplar ve ayrintili is
kurallari prosediirlerde belirlenirken Yonetmelik Gyelik, yikimlilik hesaplama, takas kesinligi, teminat
ve temerrlt gibi temel ilkeleri diizenler. Takasbankin merkezi takas kurulusu olmasi, her piyasada
mutlaka merkezi kargi taraf oldugu anlamina gelmez. MKT hizmeti verilmeyen iglemlerde Banka
yukUmlUlUklerin hesaplanmasi ve aktarim altyapisini isletir; taraflardan birinin borcunu kendi adina
Ustlenmez.

Merkezi takas Uyeligi icin kurulusun ilgili piyasada islem yapma yetkisine, yeterli mali glce, teknik
altyaplya, i¢ kontrol ve risk ydnetimine, gerekli personele ve Takasbank sistemine glvenli bagdlantiya
sahip olmasi gerekir. Uye misteri ve portfdy hesap ayrimini korur, islem verilerini dogru iletir, rapor ve
bildirimleri izler, nakit ve kiymet borglarini siirelerinde yerine getirir. Uyelik sartlarinin kaybinda faaliyet
kisitlanabilir veya durdurulabilir. Uyenin islem yapma yetkisinin sona ermesi, daha dnce dogan takas ve
temerrUt borglarini ortadan kaldirmaz.

Takas sireci, piyasa isleticisinden islem bilgilerinin alinmasiyla baslar. islemler ayni valér, kiymet ve
hesap ayrnimlar gergevesinde netlestirilerek Uyelerin net bor¢ ve alacaklar belirlenir. Netlestirme
operasyonel hareket ve likidite ihtiyacini azaltir; ancak Takasbank, Kurul veya piyasa isleticisi piyasa
guvenligiigin belirli arag, islem, Uye ya da yatinmci bazinda brit takas karari verebilir. Brit takasta her
alisin nakit borcu ve her satisin kiymet borcu mahsup edilmeden izlenir. Farkli valér ginlerine ait borg
ve alacaklar temerrt hali diginda birbirine taginmaz.

Teslim karsiligi 6deme, Uyenin kargi yikimlUligund yerine getirmeden alacagini alamamasini saglar.
Uye kiymet borcunu kapattikca ilgili nakit alacadi, nakit borcunu kapattikca ilgili kiymet alacag
dagtilabilir. Sistem ve piyasa kurallari izin verdiginde kismi ifa karsiliginda kismi alacak dagitimi yapilir.
Nakit borcu EFT, Takasbank ici virman veya diger piyasa alacaginin mahsubuyla; kiymet borcu ilgili
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saklama sisteminden aktarim ya da hesaplar arasi virmanla kapatilabilir. Mahsup talimati borcun
kendiliginden sona erdigi anlamina gelmez; beklenen alacak gelmezse Uye borcu son saate kadar
baska kaynaktan kapatmalidir.

Takas talimati sistem kurallarina gére kesinlestikten sonra geri alinamaz ve iptal edilemez. Uyenin
gecgici veya sUrekli faaliyet durdurmasi, tasfiyesi ya da hakkinda idari ve adli islem baslatiimasi bu
kesinligi bozmaz. Teminat olarak verilen mal varliklan Gzerinde Takasbankin takas hizmetinden dogan
haklari korunur. Bu kesinlik, 6deme ve teslim zincirindeki diger Uyelerin tamamlanmis islemlere
guvenebilmesiigin zorunludur.

Takasbank piyasa riskini azaltmak amaciyla Uyeden 6nceden kiymet veya nakit depo etmesini,
teminat yatirmasini ya da belirli islemleri briit yerine getirmesiniisteyebilir. YikUmlilik yogunlugu, mali
yeterlilik veya operasyon riski arttiginda ilave glvence ve islem sinin uygulanabilir. Teminatlar
Takasbank adina millkiyet devri yaratmak zorunda degildir; ancak Bankanin mevzuattan ve
sbzlesmeden dogan paraya ¢evirme ve mahsup yetkileri bulunur. Teminatin degeri piyasa fiyati ve

degerleme katsayislyla belirlenir.

Uye, piyasa icin ilan edilen son borg kapatma saatine kadar nakit veya kiymet yikimliligind yerine
getirmezse ayrica bildirime gerek kalmaksizin temerriide diser. TemerrQt faizi yerine getiriimeyen
tutar, referans faiz, gecikme ginU ve saat dilimine bagli katsayi kullanilarak hesaplanir. Verilen sirede
bor¢ devam ederse Takasbank, blokeli alacaklar kullanarak borg¢lu olunan kiymet veya nakdi temin
amaciyla alim ya da satim yapabilir; olusan fiyat farkini Gyeye yansitir ve gerektiginde islem teminatiile
garanti fonu katkisina basvurabilir. Gecikme nedeniyle alacagini zamaninda alamayan Uye, piyasa
prosedurinde belirlenen kosullarla magduriyet 6demesi alabilir. Boylece Yonetmelik yalniz borg
kapamayi degil, gecikmenin diger katilimcilara etkisini de kurala badlar.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.2.5 - istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi

Takasbank Merkezi Karsi Taraf Risk Yonetimi

KISACA

Takasbank Merkezi Kargi Taraf Yonetmeligi, Bankanin belirlenmis piyasalarda aliciya karsi satici ve
saticlya karsi alici olarak islem taraflari arasina girmesinin kosullarini diizenler. MKT Uyeleri dogrudan
veya genel Uye statisinde olabilir; Gyelik maliyeterlilik, teknik kapasite, risk yénetimi, teminat ve
garantifonu ylikimluliklerine baghdir. Acik teklif veya sdézlesme yenileme, Takasbankin taraf sifatini
kazanmasini saglar.

Risk yonetimi portfoy bazli teminatlandirma, baslangig ve degisim teminati, glinici ve giin sonu
tamamlama gagrilari, risk ve pozisyon limitleri, teminat degerleme katsayilari, kompozisyon sinirlari,
garantifonu, geriye dénlk test ve stres testinden olugur. Temerritte 6nce temerrtiide digen Uyenin
islem teminatiile garanti fonu katkisi kullanilir; daha sonra ayrilmis Takasbank kaynaklari ve ortak fon
katmanlari devreye girer. Olaganistl durumlarda pozisyon azaltma, ters islem, emir kisiti ve
teminatlarin nakde ¢evrilmesiuygulanabilir.

Merkezi karsi taraf hizmeti, Takasbankin belirli bir piyasada gerceklesen islemlerde aliciya karsi satic,
saticlya karsl alici konumuna gegmesidir. Banka, taraflarin birbirine karsi olan borglarini kendi Gzerine
alarak dogrudan karsi taraf riskini merkezilestirir. Bu sonug acik teklif ydntemiyle islemin eslestigi anda
veya sbzlesme yenileme ydntemiyle eski sézlesmenin sona erdirilip Takasbankla iki yeni sézlesme
kurulmasiyla dogabilir. MKT hizmetinin kapsami piyasa, pazar ve sermaye piyasasl aracl bazinda
belirlenir; kapsam disinda kalanislemlerde Takasbank yalniz merkezi takas hizmetiverebilir.

MKT Uyeligi dogrudan ve genel Uyelik biciminde kurulabilir. Dogrudan tye kendi islemleri ve yetkisi
Olcisinde musterilerinin islemleri igin takas yapar. Genel Uye, islemci kuruluglarin pozisyon ve takas
yukimldltklerini de Ustlenebilir. Uyelerin mali yeterliligi, sermayesi, operasyon ve bilgi sistemleri, ic
kontrold, risk ydnetimi ve nitelikli personeli MKT riskini taslyabilecek diizeyde olmalidir. Uye teminat
yatirmak, garanti fonuna katilmak, hesap ayrimini korumak ve risk limitlerine uymakla yakdmladur.

Kosullarin kaybi, limit agimiveya temerrtt durumunda islem ve pozisyon artirimi sinirlandirilabilir.

Baslangi¢ teminati, dyenin temerridu ile pozisyonlarin kapatilmasi arasinda olusabilecek olumsuz
piyasa hareketini karsilamak Gzere hesaplanir. Hesaplama, ylksek bir istatistiksel gliven dizeyi, uygun
tasfiye slresi ve yeterli tarihsel veri kullanir. Degisim teminati pozisyonlarin cari degeriile dnceki veya
islem degerleri arasindaki farki ginliik ya da glinigi olarak sisteme yansitir. Portfdy bazliydntemde ayni
risk grubundaki pozisyonlarin birbirini azaltan etkileri dikkate alinabilir; musteri ve Uye portféyU gibi
ayriimasi gereken hesaplar arasinda netlestirme yapiimaz.

Teminatin kabul edilmesi nominal degerinin tamaminin glivence sayllmasi demek degildir. Takasbank
varligin kredi kalitesini, vadesini, likiditesini, olagandsti ddnem oynakligini ve varsa kur riskini
degerlendirerek kesinti yansitan degerleme katsayisi uygular. Kompozisyon sinirlar, teminat
havuzunun tek bir ihragglya, varlk tiriine veya ddvize yogunlagmasini énler. Teminatlar giin igi risk
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hesaplama anlarinda, yatrma ve c¢ekmede ve gin sonunda glncel fiyatlarla degerlenir.
Bulundurulmasi gereken teminatin gekilmesine izin veriimez.

Teminat degeri gereksinimin altina distiginde gln ici veya gln sonu teminat tamamlama ¢agrisi
yapllrr. Elektronik cagr ayrica yazili ihbar gerektirmeden alinmis sayilir. Uye cadriyi nakit veya kabul
edilen varlik yatirarak, riski azaltan islem yaparak ya da pozisyonun takasini tamamlayarak kapatabilir.
Belirlenen slrede giderilmeyen agik temerrt dogurur. Risk limiti Gyenin mali yeterliligiyle baglantilidir;
ciddi asimda ilave islem teminati talep edilebilir, yeni emirler engellenebilir ve bekleyen emirler iptal
edilebilir.

Garanti fonu, bir Gyenin temerrit zararinin kendi islem teminatlarini agsan bdlimu igin ortak kaynak
saglar. Her MKT Uyesi sabit ve riskle orantili degisken katki payi yatirr. Fonun asgari blyUkliga, en
blylk riskleri taslyan Uyelerin stres kosullarindaki es zamanl temerrit senaryolari dikkate alinarak
belirlenir. Dlzenli stres testleri olaganistl fakat olasi kosullarda kaynak ihtiyacini, geriye doénilk testler
ise kullanilan teminat modelinin gerceklesen fiyat hareketleri karsisindaki basarisini sinar. Sonuclar

yetersizligi gOsterirse parametre, katki veya teminat gereksinimi artirilir.

Temerriit ydnetiminde kaynak sirasi zarar énce temerriide diisen (yeye yiikler. ilk olarak o Gyenin
islem teminatlan ve yatirlmis garanti fonu katkisi kullanilir. Varsa sigorta kaynagi ile Takasbankin
temerrit yonetimine tahsis ettigi sermaye devreye girer. Zarar hala kapanmazsa temerride
dismemis Uyelerin yatinlmis garanti fonu katkilar, talep edilen ilave katkilar ve Takasbankin kalan
sermaye taahhiddU kullanilabilir. Takasbank pozisyonlar devredebilir, ters islemle kapatabilir,
teminatlar satabilir ve gerektiginde olagantsti tedbir alabilir. Bu diizen, MKT garantisini sinirsiz bir
banka garantisi olmaktan ¢ikarir; dnceden dl¢ulmus risk, ayristinimis hesaplar ve sirali mali kaynaklar
Uzerine kurar.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.2.6 - Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi
l-56.1

Portféy Saklama Hizmetinin Kapsami ve Kontrol islevi

KISACA

l11-56.1sayili Teblig, kolektif yatinm kuruluslarinin varliklarinin portféy saklama kurulusu nezdinde ayri
izlenmesini ve portfdy faaliyetlerinin bagimsiz bir kurulugsga kontrol edilmesini diizenler. Saklamaya
elverigli araclar saklama hesaplarinda tutulur; diger varliklarda milkiyet dogrulanir ve kayitlar izlenir.
Saklayici nakit akimlarini, katiima payiihrag ve iadelerini, portfoy degerlemesini, yatirim sinirlamalarini
ve talimatlarin mevzuata uygunlugunu kontrol eder; yénetim kararivermez.

Her kolektif yatinm kurulusu igin tek saklayici esastir. Hizmeti gerekli yetki, organizasyon, personel,
bilgi sistemi, i¢c kontrol ve mali yeterlilige sahip Takasbank veya yetkilibanka ya da yatirnm kurulusu
verebilir. Portfdy ydneticisiile saklayicinin gérev, personel, sistem ve karar strecleri ayrilmalidir.
Saklayici glinlik mutabakat yapar, aykiriliklari bildirir, yillik bagimsiz denetime tabi olur ve kayitlari
saklar. Saklayicinin sorumlulugu kendi saklama ve kontrol yikimlUlUklerininihlalinden dogar; portfoy
yénetimikararlari veya piyasa fiyati kayiplarintkapsamaz.

Portfdy saklama hizmeti, kolektif yatinm kurulusunun varliklarnni portféy ydneticisinin ve saklama
kurulusunun kendi mal varligindan ayr izlemek, saklamaya elverigli araglarn korumak ve kurulugun
islemlerini mevzuata uygunluk yéninden kontrol etmek Uzere kurulur. Hizmet yalniz kiymetin hesapta
tutulmasindan ibaret degildir. Nakit akimlarninin izlenmesi, katima payi ihrag ve iadesi, portfdy
degerlemesi, yatinm sinirlamalari ve ydnetici talimatlarinin kontroll yatinmci varliklarinin bagimsiz
gdzetiminisaglar.

Teblig kapsamindaki yatinm fonlari ve yatinm ortakliklari igin portfdy saklayicisi bulundurulmasi esastir.
Gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fonlar da kapsamda yer alirken, dlizenlemede acikgaistisna
tutulan baz yatinm ortakligi ve emeklilik fonu yapilarinda bu Teblig uyarinca zorunlu saklama
uygulanmaz. Her kolektif yatinm kurulusu i¢in tek bir portféy saklama kurulusu belirlenir. Teklik ilkesi
sorumlulugun parcalanmasini 6nler; alt saklayici kullanilmasi asil saklayicinin  yikimlGltklerini
kendiliginden ortadan kaldirmaz.

Saklamaya elverisgli sermaye piyasasi araglar saklayicinin kontrolindeki ayr hesaplarda tutulur. Fiziken
veya kayden saklamaya elverigli olmayan varliklarda saklayici malkiyetin kolektif yatinm kurulusuna ait
oldugunu dayanak s6zlesme, sicil ve diger belgeler lzerinden dogrular ve glincel kayit tutar. Portféy
varliklari saklayicinin, yéneticinin veya bunlarin alacaklilarinin mal varligi sayilmaz. Hesap ayrmi, bu
kuruluglarin mali sorunlarinda yatinmci varliklarinin kendi borg¢lari i¢in kullaniimasini engelleyen temel
korumadirr.

Portféy saklayicisi kolektif yatinm kurulugsunun nakit hareketlerini izler ve kurulug adina acgilmis
hesaplara dogru bigcimde kaydedildigini kontrol eder. Katilma paylarinin ihrag, satig, geri alim ve iptal
islemlerinin mevzuat ile fon belgelerine uygunlugunu; birim pay degerinin ve portfdy degerinin
belirlenen yéntemle hesaplandigini; yatinm sinirlamalarina uyuldugunu ve portfdy ydneticisinin
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talimatlarinin kanuna, teblige ve kurulus belgelerine aykir olmadigini gézetir. islemler ve kayitlar giinliik
olarak mutabik tutulur. Aykirilik tespitinde ydneticive gereklihallerde Kurul bilgilendirilir.

Bu kontroliglevi portfdy yonetimi degildir. Hangi varligin alinacagina, ne zaman satilacagina veya hangi
yatinm stratejisinin izlenecegine ydnetici karar verir. Saklayici kararin mevzuata ve fon belgelerine
uygunlugunu kontrol eder; ekonomik yerindeligini Gstlenmez. Ayni kolektif yatinm kurulusuna pay alim
satimina aracilik ile saklama hizmetinin birlikte veriimesi ¢ikar catismasina yol acgabileceginden
sinirlandinimistir. Buna karsilik degerleme, muhasebe, operasyon veya katilma payi islemleri gibi bazi
hizmetler gérevlerin, personelin ve bilgi akisinin etkili bicimde ayriimasi sartiyla yirttalebilir.

Portfdy saklama hizmetini Takasbank ile Kurulca yetkilendirilmis banka veya yatinm kuruluslar verebilir.
Kurulusun genel saklama yetkisine, yeterli 6zkaynaga, uygun organizasyon ve bilgi sistemlerine, i¢
kontrol ve risk ydnetimine, nitelikli ydnetici ve personele sahip olmasi gerekir. Operasyonu yapan
personel ile islemi kontrol eden personel ayni kisi olamaz. Kontrol gdérevini ydrltenlerin mesleki
deneyim ve lisans sartlarini saglamasi, gorevlerin yazili prosedurlerle belirlenmesi ve is surekliliginin

glvence altina alinmasi gerekir.

Saklayici degisikliginde yeni kurulusun goéreve baslamasi ve varlklarla kayitlarin eksiksiz devri
yatinmcilarin korunacagi bigcimde planlanir. Degisiklik &nceden bildirilir; eski saklayicinin sorumlulugu
devir fillen ve hukuken tamamlanincaya kadar sirer. Saklama faaliyeti yillik bagimsiz denetime ve
diizenliig kontrole tabidir. Denetim sonuglari belirlenen siirede Kurula iletilir. islem, mutabakat, kontrol
ve aykirilik kayitlar en az dizenlemede belirtilen stre boyunca, uyusmazlik varsa uyusmazlik sona
erene kadar korunur.

Saklayici, varliklarin kaybindan ve saklama ya da kontrol yUkimlGligini geregdi gibi yerine
getirmemesinden dogan zararlardan sorumludur. Alt saklayici kullanmasi, ancak mevzuattaki
sorumluluk sartlari cercevesinde degerlendirilir ve yatinmciya karsi korumayi bosaltamaz. Buna karsilik
portfdy yoneticisinin yatirnm tercihi, aracin piyasa fiyatindaki disis veya saklayicinin goérevi disindaki
ticari riskler saklayicinin zarari degildir. Ayrimin ana &lgltl, zararin saklama ve gdzetim borcunun
ihlalinden mi, yoksa yatirnm kararinin ekonomik sonucundan mi kaynaklandigidir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.3 - Borsaistanbul A.$.’de Paylarn Transfer, Takas ve Temerriit islemleri

Pay Piyasasinda Takas, Temerrut ve Virman

KISACA

Borsaistanbul Pay Piyasasindaislemler kural olarak T+2’de takas edlilir. Takasbank, miisterive portféy
ayrimini koruyarak pay bazinda ¢ok tarafli netlestirme yapar; net pay borglar karsiliginda nakit
alacagy, net pay alacaklari karsiliginda nakit borcu olusur. Teslim karsiligi 6deme, kaydi takas, merkezi
takas ve ayni gun valérli 6deme temelilkelerdir. Brit takasta alis ve satiglar mahsup edilmez.

T gliniinde pozisyonlar olusur ve kiymetler takas igin bloke edilir; T+1’de dizeltmeler ve kesin
talimatlar hazirlanir; T+2’de MKKile Takasbank havuz hesaplari Gzerinden borg kapama ve alacak
dagitimiyapilir. Son saate kadar borcunu kapatmayan Uye bildirimsiz temerride diiser; faiz, katsayi,
re’sen alim satim ve magduriyet édemesi uygulanabilir. Risk baslangi¢ ve degisim teminati, limit,
tamamlama gagrisi ve garanti fonuyla ydnetilir. Serbest virman yalniz kiymet, sartl virmanise es anli
kiymet ve nakit transferidir.

Borsa istanbul Pay Piyasasinda gerceklesen islemlerin takasi kural olarak islem giiniinii izleyen ikinciis
glniinde, yani T+2’de yapillir. Takas glnU belirlenirken Borsa ile Takasbankin agik oldugu is glnleri
dikkate alinir; yarim ginlerde takas yapiimaz ve ilgili islemler belirlenen sonraki is gininde birlikte
sonuglandirilir. Taraflarin nakit veya kiymeti &nceden hazir etmesi mimkuindur, fakat piyasa takasinin

valér tarihinden &nce nihai olarak sonuglandirimasi kural olarak mimkin degildir.

Takasbank, pay bazinda musteri ve Uye portféyl ayrmini gbézeterek ¢ok tarafli netlestirme yapar. Bir
dyenin ayni paydaki alig ve satiglart mahsup edilir; net pay borcu varsa bunun karsiliginda nakit alacagi,
net pay alacagi varsa nakit borcu olusur. Giinllk netlestirme esastir ve temerrt disinda yUkimlultkler
farkliglnlere tasinmaz. Kurul, Borsa veya piyasa isleticisi belirli pazar, pay, islem, Gye ya da yatinmciigin
brit takas uygulayabilir. Brit takasta satiglarin tamami kadar kiymet borcu ve alislarin tamami kadar
nakit borcu dogar; mahsup avantaji ortadan kalkar.

Teslim karsiligi 6deme uyarinca Uye borcunu kapatmadan karsi alacagini alamaz. Kismi borg
kapamada Takasbankin belirledigi gergekleme anlarinda oransal kismi takas yapilabilir. Kaydi takasta
nakit ve pay borclar hesap hareketleriyle kapatilir, alacaklar Takasbank ve MKK nezdindeki hesaplara
aktarilir. Merkezi takas ilkesi geregi istisnalar diginda islemlerin takasini Takasbank yUritdr. Ayni giin
valorli 6deme, takas borcunu valér gliniinde kapatan Uyenin alacagini yine o gin almasiniifade eder;
bu kavramislemin T+0 takas edildigi anlamina gelmez.

T gundnde iglem verilerinden Uye, mUsteri ve portfdy bazinda anlik pozisyonlar olusturulur; seans
sonunda net sonuclar MKK'ya iletilir. Araci kurulusun onayiyla satig borcu olan masteri paylari serbest
alt hesaptan Takas Amacli Virman Blokaji hesabina alinir. T+1’de musteri, portfdy ve acente fon kodu
gibi alanlardaki hatalar duzeltilir; netlestirme yenilenir ve kesin takas talimatlan olusturulur.
Dulzeltiimeyen hatalimasteriislemleri ayri hata hesabinda izlenir.
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T+2’de blokeli kiymetler 6nce araci kurulusun takas havuzuna, ardindan Takasbank takas havuzuna
aktarilir ve kiymet borcu kapanir. Nakit borcu EFT, Takasbank ici virman veya baska piyasa alacaginin
mahsubuyla karsilanabilir. Mahsup talimatinin sonuglanmamasi halinde tye borcunu son saate kadar
baska yolla 6demek zorundadir. Kiymet yUkimlUligund kapatan Uyenin nakit alacagi serbest cari
hesabina, nakit yikimlUliginl kapatan Gyenin pay alacagi MKK hesabina dagtilir.

llan edilen son saate kadar pay veya nakit borcunu yerine getirmeyen (ye ayrica bildirime gerek
olmadan temerride duser. Nakit igcin geciken tutar, kiymet igin adet ile ilgili piyasa fiyatinin ¢carpimi
matrahi olusturur. Temerr{t faizi matrah, referans faiz, gecikme gint ve yUkimlUligin kapatildigi saat
dilimine bagli katsayiyla hesaplanir. Bor¢ sonraki asamada da kapanmazsa Uye adina Borsada ayni
gln valorli alis veya satis yapilarak re’sen kapatma uygulanabilir. Temerriit nedeniyle alacagini
gecikmeli alan, kendi borglarnni zamaninda yerine getirmis Uye; gecikmenin altyapl sorunundan
kaynaklanmamasi, itirazin reddi ve cezanin tahsili kosullariyla magduriyet &demesi alabilir.

Pay Piyasasinda MKT riski her hesap igin portfdoy bazl hesaplanir. Baslangic teminati olasi tasfiye
dénemi fiyat hareketini, degisim teminati cari fiyat ile takas fiyati arasindaki farki karsilar. Risk limitinin
asilmasi ilave islem teminatina ve ciddi durumda emir iletiminin engellenmesine yol acgabilir. Gin igi
veya glin sonu teminat acgigi tamamlama ¢agrisi dogurur; siresinde kapatilmazsa temerrt hikimleri
uygulanir. Teminatlar degerleme katsayilari ve kompozisyon limitleriyle kabul edilir, nakit Tark lirasi
teminatlar kosullara gére nemalandirilir. Garanti fonu, Gye temerridinin kendi teminatlariniasan kismi
icin ortak malikaynaktir.

Pay transferinde serbest ve sartl virman ayrilir. Serbest virman, payin bir hesaptan digerine nakit
ayaglyla es zamanli bag kurulmadan aktariimasidir. Sartl virman, iki Gyenin musteri hesaplari arasindaki
pay ve nakit ylkimlUlUklerini teslim karsiligi ddeme ilkesiyle ayni anda sonuglandirir. Talimatlar normal
veya parcall gerceklesebilir; farkli talimatlar zincirlenebilir ve ileri valérli girilebilir. leri valorli talimat
giris gindnde eslesse de ancak valodr tarihinde herikiborcun hazir olmasiyla gergeklesir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.4 - Borsaistanbul A.S.’de Borglanma Araclaninin Transfer, Takas ve Temerriit iglemleri

Borclanma Aracglarinda Takas, Transfer ve Temerriit

KISACA

Borg¢lanma araclar ISIN koduyla tanimlanir ve Takasbank nezdinde saklama, takas veya teminat
amacina gore ayrilan depo hesaplarindaizlenir. Bor¢lanma Araglari Piyasasinda kesin alim satim,
repo, taahhttllislemler, uluslararasi tahvil ve diger pazarlarin valdr ve netlestirme kurallari farklidir.
Genel takas ilkelerinetlestirme, teslim karsiligi ©deme ve kaydi takastir; islem bazinda takas edilen
pazarlarile MKT kapsamindaki ve kapsam digindakiislemler ayri tutulur.

Tlrk lirasligslemlerde takas gogunlukla T+0O, yabanci para 6demeli kiymetlerde T+1'dir; ileri valorll
islem kendival6riinde takasa girer. Nakit EFT, virman veya mahsupla; kiymet EMKT, MKK ve hesaplar
arasivirmanla kapatilir. Kesinlesmis talimatlar geri alinamaz. SUresinde kapatiimayan borg¢ bildirimsiz
temerrit dogurur; saat dilimine gore faiz, ters islem ve magduriyet 8demesi uygulanabilir. Risk,
pazarin niteligine gére teminatlandirma, limit, garanti fonu ve verim egrisi soklarina dayali Nakit Akim
Teminatlandirma yéntemiyle ydnetilir.

Bor¢lanma araglarinda glvenli takas, aracin dogru tanimlanmasiyla baslar. ISIN kodu Ulke, arag tdrd,
vade veya ihrag 6zellikleri ve kontrol hanesini tagiyan on iki karakterli uluslararasi tanimlayicidir. Devlet
ic borclanma senetleri ile 6zel sektdr borglanma araglarinin kod yapisi aracin niteligine gére farkli
ayrintilaricerir. ihrag edilen kiymetler Takasbank nezdinde takas, saklama ve teminat amaglarina gére
ayrilmis depo hesaplarinda izlenir; migsteri kiymetleriile Gyenin kendi kiymetleri ve serbest kiymetlerle
blokeli kiymetler birbirine karigtirnimaz.

Borglanma Aracglan Piyasasi tek tip islemden olugsmaz. Kesin Alim Satim Pazarinda satici kiymetin
nominal tutar kadar borg¢lanir ve piyasa degeri kadar nakit alacakl olur; alici ters yonde yUkimlulik
tasir. Repo ve ters repoda baslangig ve bitig valérlerinde nakit ile kiymet hareketleri bulunur. Taahhttlt
islemler Pazarinda &nceden belirlenmis arag geri alma veya geri satma taahhldine konu olur.
Uluslararasi Tahvil Pazarinda d&viz cinsinden Eurotahviller ileri valérle islem g&rebilir. Para ve swap
piyasalarinda Takasbank MKT olarak tarafiarin arasina girer. Bu farkliliklar takas zamani, netlestirme ve
teminat modelinibelirler.

Takasin ana ilkeleri netlestirme, teslim karsiligi &deme ve kaydi takastir. Ayni valdr, kiymet ve hesap
ayrimindaki islemler ¢ok tarafli netlestirmeyle tek borg veya alacaga doénistirilebilir. TaahhUtll
islemler ile Uluslararasi Tahvil gibi islem bazinda takas edilen alanlarda netlestirme yapiimaz. MKT
hizmeti verilen islemler ile MKT kapsami disindaki islemler ayri netlestirilir. Ters repo ile alinan ve bitis
valériine kadar teminat deposunda blokeli tutulan kiymetler genel netlestirmeye sokulmaz. Uye
borcunu kapatmadan karsiligindaki alacagi alamaz; kismiifa varsa kismi mutabakat yapilabilir.

Borglanma Araglan Piyasasinda Turk lirasi 6demeli islemlerin takasi genel olarak T+0, yabanci para
ddemeli kiymetlerin takasi T+1'de yapilir. ileri valérli islem, belirlenmis valér tarihinde takas hesabina
alinir. Piyasa ve Takasbankin acik oldugu gtinlerile para biriminin 6deme sistemi takvimi birlikte dikkate
alinir. Uye nakit borcunu EFT, Takasbank nezdindeki baska hesaptan virman veya dider piyasalardan
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dogan alacagin mahsubuyla kapatabilir. Mahsup gergeklesmezse bor¢ sona ermez ve Uyenin sire
icinde 6deme yapmasi gerekir.

Kiymet borcu Uyenin ilgili depo bakiyesi yeterliyse netlestirme sirasinda otomatik kapatilir. Bakiye
yetersizse kiymet TCMB nezdindeki hesaptan EMKT mesajiyla, MKK nezdindeki hesaptan, baska
Uyenin hesabindan veya Uyenin kendi serbest deposundan aktarilabilir. Ozel sektdér borclanma
araclarinda MKK ile Takasbank takas havuzu arasinda otomatik hareket kullanilir. Kiymet alacaginin
dagitiimasi icin Gyenin bagl nakit ve diger kiymet yikimlUlUklerini yerine getirmesi gerekir. Dagitilan
kiymet TCMB hesabina, MKK alt hesabina veya Takasbank nezdindeki baska depoya aktarilabilir.

Serbest virman nakit karsiligi olmadan kiymet aktarimidir. Sartl virman, Borsa digindaki alim satimlarin
nakit ve kiymet ayaklarini teslim karsiigi 6deme ilkesiyle es anl gerceklestirir. Bireysel emeklilik ve
yatinm fonlarn adina yapilan Borsa islemlerinde borg¢ kayitlar islemi yapan Uye ile kiymet bazinda
olusur; fon kendi basina Borsa Uyesi olmadigindan takas sorumlulugu islemi yapan Uyededir. Buna
karsilik kiymetlerin fonun saklama hesabina dogru yansitiimasi gerekir.

Takas kesinligi, sisteme kabul edilip geri allnamaz héle gelen talimatlarin Uye hakkinda faaliyet
durdurma veya tasfiye karari verilse dahi iptal edilmemesidir. Nakit veya kiymet borcunu ilan edilen
saate kadar kapatmayan Uye bildirimsiz temerride dlser. Temerrtt faizi yerine getirimeyen
yukUmlUlik matrahina, referans faize, gecikme guiniine ve saat dilimi katsayisina gére hesaplanir. Borg
sUrerse Takasbank ayni giin valorlu ters islem veya temerrlt pazari islemiyle re’sen kapatma yapabilir.
Alacagini gecikmeli alan ve kendi yUkimlUlUklerini zamaninda yerine getiren lyeye, sistemsel engel
bulunmamasive cezanin tahsili sartlariyla magduriyet demesiyapilabilir.

MKT kapsamindaki borglanma araci riskleri islem éncesi, islem ani ve islem sonrasi katmanlarda
Olgulir. Portfdéy bazli net teminatlandirmada Uye ile muUsteri pozisyonlari ayrilir. Nakit Akim
Teminatlandirma yéntemi, kiymetin gelecekteki nakit akimlarini ilgili verim egrisiyle buglne indirger;
egride paralel kayma, egim ve egrilik degisimi soklari uygulayarak portféyin en olumsuz net bugtinki
deger degisimini teminat gereksinimine doénlstlrir. Gun igi ve gin sonu gagdrilar, risk limitleri,
degerleme katsayilari, kompozisyon sinirlari ve garanti fonu bu 8lgimi mali glivenceye badlar.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.5 - Turev Araclarda Takas, Uzlagsma ve Fiziki Teslim

Turev Araglarda Takas, Uzlagsma ve Teslim

KISACA

VIOP islemlerinde Takasbank merkezi karsi taraftir ve pozisyonlar sicil ile (iye hesaplarindaizlenir.
islem tarafiari giinlik kar ve zarar 8demeleri, teminat tamamlama ve vade sonu yikimlUlGklerini
Takasbank kurallarina gére yerine getirir. Nakit uzlagsmada agik pozisyon, vade sonu uzlagma fiyatiile
sozlesme fiyati arasindaki farkin s6zlesme blyiikliglyle ¢arpilmasi sonucu dogan nakit 6demeile
kapanir. Fiziki teslimde ise dayanak varlikile teslim bedeli karsilikli aktarilir.

Riskislem &ncesi, islem anive islem sonrasi katmanlarda 6I¢ultr. BISTECH Marjin yéntemi ayni
dayanak varliga bagli sézlesmeleri gruplandirir; Grlin grubu ve gruplar arasi risk analizlerinden
hareketle baslangic ve bulunmasi gereken teminatihesaplar. Ginlik kar ve zarar hesap
glincellemesiyle hesaplara yansitilir. Pozisyon ve risk limitleri, glinicive glin sonu ¢agrilari, Gyelik
teminati ve garanti fonu sistemi tamamlar. Stresinde karsilanmayan nakit veya fiziki teslim borcu
temerrit dogurur; pozisyon kapatma, teminatlarin nakde gevrilmesive temerrit kaynaklarinin sirali
kullanimiuygulanir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda bir islemin takasi, yalniz vade sonunda yapilan ddeme dedildir.
Islemin eslesmesinden itibaren pozisyonlarin hesaplara kaydedilmesi, glinliik dederleme, kar ve zarar
aktarimi, teminat yeterliliginin izlenmesi, pozisyon limitleri ve vade sonu uzlagsma birlikte caligir.
Takasbank merkezi karsi taraf olarak her aliciya karsi satici, her saticiya karsi alici olur. Uyenin kendli
islemleriile mUsterilerininigslemleri ayr hesaplarda, mUsteriler de sicil bazinda izlenir.

Sozlesme ters islemle kapatiimadik¢a, nakdi uzlagmayla sonlandirimadik¢a veya fiziki teslimle yerine
getiriimedikge agik pozisyondur. Uzun taraf sdzlesme konusu varligi alma veya fiyat artigindan
yararlanma ydnuUnde, kisa taraf satma veya fiyat dlstsinden yararlanma ydninde pozisyon tagir.
Vadeliislemde iki taraf da yUkimlulik altindadir. Opsiyonda alici prim édeyerek hak elde eder, satici
ise hakkin kullaniimasi hélinde edimi yerine getirme yUkimlUligund tasir. Bu asimetri teminat ve risk
hesabinayansir.

Nakit uzlagmall sézlesmede vade sonunda dayanak varlik teslim edilmez. Kesin vade sonu uzlagma
fiyatl ile pozisyonun islem veya &nceki uzlasma degeri arasindaki fark, sézlesme blyUkligu ve
pozisyon sayisiyla iliskilendirilerek nakit kar ya da zarar Uretilir. GUnlUk uzlagsmada piyasa fiyatindaki
degisim her giin hesaplara yansitilir; kar alacak, zarar borg olusturur. Boylece vade boyunca birikmis
fiyat farkinin tamaminin son gine birakiimasi énlenir. Opsiyonun kullanilmasi durumunda nakit uzlagsma
tutarn kullanim fiyatiile vade sonu fiyati arasindaki sézlesmeye 6zgti farktan dogar.

Fiziki teslimli s6zlesmede vade sonunda dayanak varligin teslimiile teslim bedelinin &denmesi gerekir.
Pay vadeli isleminde kisa taraf payi, uzun taraf nakdi; ddviz veya kiymet sézlesmesinde tarafiar ilgili
dayanak ve karsilik para birimini saglar. Teslim karsiligi 6deme, iki ayadi birbirine baglar. Kismi teslim
kurallar izin verdigi 6lglde karsilik gelen kismi 6demeyi dogurabilir. Dayanak varligin MKK, TCMB veya
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ilgili saklama sistemi nezdindeki uygun hesapta hazir bulunmasi ve teslim talimatlarninin strelerinde
tamamlanmasi gerekir.

Risk yénetimi islem &ncesi, islem ani ve islem sonrasi olmak (izere ¢ katmanlidrr. islem dncesinde
emirlerin gergeklesme olasiligi ve pozisyon lzerindeki etkisi dikkate alinarak teminat yeterliligi kontrol
edilir. Emir isleme dénistiginde anlik risk yeniden hesaplanir. islem sonrasinda giincel pozisyon,
teminat ve fiyatlar kullanilarak her hesap i¢in bulunmasi gereken teminat belirlenir. Yetersiz hesapta
pozisyon artiriciemir engellenebilir, bekleyen emiriptal edilebilir veyarisk azalticiigslem istenebilir.

BISTECH Marjin yéntemi ayni dayanak varliga bagli sézlesmeleri Grlin gruplarinda toplar. Urlin grubu ve
gruplar arasi risk analizlerinden BISTECH Marjin risk degeri, baslangi¢ teminati ve bulunmasi gereken
teminat hesaplanir. Opsiyonlarin net opsiyon dederleri ile primleri pozisyon yénine gére kredi veya
yukUmlUlUk olarak risk hesabina girer. Mlsteri ve portfdy hesaplari kendi teminat gereksinimleriyle ayr
izlenir.

Pozisyon limitleri piyasa butlnligini ve yogunlagma riskini sinirlar. Sicil bazli limit, ayni yatinmciya ait
pozisyonlar Uyeler arasinda birlestirerek izler; Uye bazll limit Uyenin tasidigi toplam riski mali
yeterliligiyle karsilastirir. Limit asimi pozisyon azaltma, ilave teminat veya yeni emir yasagi dogurabilir.
Gin ici ve gin sonu teminat tamamlama cadrilan belirlenen sirelerde karsilanmalidir. islem
teminatindan ayri olan tyelik teminati genel tyelik yikdmlGlUklerini, garanti fonu ise temerride disen

dyenin kendikaynaklariniasan zararlari glivence altina alr.

Nakit borcun, teminat gagrisinin veya fiziki teslim yUkUmlUliginln siresinde yerine getiriimemesi
temerrGttdr. Takasbank temerriide disen hesabin pozisyonlarini kapatabilir, teminatlar nakde
cevirebilir, teslim igin piyasadan dayanak alabilir veya satabilir ve zararlarn temerrit yénetim
kaynaklarindan karsilayabilir. Once temerriide diisen Uyenin islem teminati ve garanti fonu katkisi
kullanilir; ardindan Takasbankin ayrilmis kaynaklari ve ortak garanti fonu katmanlar gelir. Karsi tarafin
alacag, piyasa likiditesi ve MKT sorumluluk sinirlari icinde tamamlanir. Tdrev takasinin temel mantigi,
vade sonu borcunu beklemek yerine riski islem anindan baslayarak her gin élgcmek ve finanse
etmektir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler
6.6 - Takasbank Teminat Yonetimi

Takasbank Teminat Yonetiminin Ortak Esaslari

KISACA

Takasbank teminat ydnetimi, Gyelik, islem, baslangig, degdisim ve fiziki teslim teminatlariniislevlerine
gére ayirir. Uyelik teminati genel Gye yikimlliklerini, islem teminati piyasa pozisyonlarindan dogan
riski, baslangic teminati temerrUt ile tasfiye arasindaki olasi fiyat hareketini, degisim teminati cari
deger farkini ve fiziki teslim teminati teslim strecindekiriskikarsilar. Garanti fonu bireysel teminat
degildir; bir Gyenin kendi kaynaklarini agan zararin Gyeler arasinda énceden belirlenmis kurallarla
paylasiimasinisagdlar.

Teminata kabul edilen varliklar piyasa bazinda belirlenir. Nakit Turk lirasi, belirli dévizler, kamu
borclanma araglari, uygun paylar, fonlar, altin ve diger araglar ancak degerleme katsayisive
kompozisyon sinirlariyla glivence sayilir. Degerleme kredi, vade, likidite, oynaklik ve kur riskini gozetir.
Teminat yatirma, gekme, ikame, virman, bloke, nemalandirma ve tamamlama ¢agrilari belirlenmis
hesap ve saatlerde yuratulir. Gerekli teminat ¢cekilemez; temerritte Takasbank mahsup ve paraya
cevirme yetkilerini kullanabilir.

Teminat yénetimi, Takasbankin merkezi takas ve merkezi karsi taraf hizmetlerinde Ustlendigi riskleri
farkllamaclara tahsis edilmis glvence katmanlariyla ydnetmesidir. Her teminat ayni borcu kargilamaz.
Uyelik teminati, Gyenin islem pozisyonundan badimsiz genel Gyelik yikimlliklerinin glivencesidir.
islem teminati belirli piyasa ve hesaptaki agik pozisyonlardan dogan riski karsilar. Baslangi¢ teminati
temerrlt anindan pozisyonun kapatiimasina kadar olabilecek olumsuz piyasa hareketini, degisim
teminati glincel deger ile dnceki deger arasindaki farki, fiziki teslim teminatiise vade sonundaki teslim
sUrecinin fiyat ve ikame riskini kapsar.

Teminat hesabiile pozisyon hesabi iligkilidir fakat ayni kayit degildir. Pozisyon hesabiislemden dogan
uzun ve kisa aglk pozisyonlari, teminat hesabi bu pozisyonlarin giivence varliklarini izler. Tekil hesapta
belirli yatinmcinin pozisyon ve teminati ayri, ¢coklu hesapta birden ¢cok musterinin pozisyonlar toplu
izlenebilir. Brat teminatlandirmada hesap icindeki ters yonli mdasteri riskleri birbirini azaltmaz; net
teminatlandirmada izin verilen pozisyonlar arasindaki risk azaltici etki hesaba katilabilir. MUsteri
teminatlari ile Gyenin kendi mal varliginin aynistinimasi, temerr(t halinde hangi kaynagin hangi borca
uygulanacagini belirler.

Garanti fonu islem teminatinin ikamesi degildir. islem teminati belirli hesabin veya (yenin riskine karsi
onceden alinir; garanti fonu ise temerride digen lyenin kendi teminati ve katkisi yetersiz kaldiginda
ortak kayip paylasimina gegcis saglar. Fon, yatinimis katkilar ile gerektiginde talep edilebilen ilave
katkilardan olusur. Katki payi sabit bir bilesen ile Uyenin tasidigi riskle orantili degisken bilesen
icerebilir. Fon bilylkligu, blytk Gyelerin ug fakat olasi piyasa kosullarinda es zamanli temerridine
iliskin stres senaryolariyla sinanrr.

Takasbank her piyasada teminata kabul edilebilecek varliklari risk yapisina gére belirler. Nakit Turk
lirasi, konvertibl dévizler, devlet i¢ bor¢clanma senetleri, Hazine tarafindan ihrag edilen Eurotahviller ve
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kira sertifikalar, uygun menkul kiymetlestiriimis araclar, belirli paylar, yatinm fonu katiima paylar,
standart altin ve borsada islem gdren sertifikalar kabul edilebilir gruplara érnektir. Her varlik her
piyasada kabul ediimez. VIOP, Pay Piyasasi, Borclanma Araclar Piyasasi, para, swap ve tezgah (st
tUrev hizmetlerinin kabul listeleriile sinirlari farkli olabilir.

Kabul edilen varligin tamami teminat degeri sayllmaz. Degerleme katsayisi, varligin piyasa degerine
uygulanan ve fiyat dislsU ile paraya ¢evirme riskini yansitan kesintiyi icerir. Katsayi belirlenirken
ihragginin kredi riski, varligin vadesi, normal ve olaganlstl kosullardaki oynakligi, islem derinligi ve
likiditesi, yogunlagma ve kur riski degerlendirilir. Yeterli tarihsel veri varsa yiksek glven dizeyi ve
uygun likidite suresiyle istatistiksel ydntem kullanilir; veri yetersizse benzer riskteki varliklar ve ihtiyatl
varsayimlar esas alinir. Katsayilar diizenli gézden gecirilir ve piyasa kosullarn bozulursa ara dénemde
degistirilebilir.

Kompozisyon sinirlari, teminat havuzunun ayni tlr, ihraggi veya para biriminde yogunlagmasini énler. Bir
varligin degerleme sonrasi tutar yliksek olsa bile grup veya alt grup sininni asan kismi teminat
gereksinimini karsilamaz. Baz piyasalarda toplam gereksinimin belirli kisminin nakit Turk lirasi olmasi
istenir. Uyenin kendisinin veya iliskili kurulusunun ihrag ettigi araclar, ters yonli risk yaratacadi igin
sinirlanabilir ya da kabul edilmeyebilir. Bu kurallar, temerriit aninda teminat degerinin Uyenin kredi
durumuyla birlikte cdkmesini &nlemeyi amaclar.

Teminatlar gun ici risk hesaplama anlarinda, yatirma ve ¢ekme isleminde ve giin sonunda gtincel
fiyatlarla degerlenir. Nakit ve kiymet yatirma, Uyenin serbest hesabindan ilgili teminat hesabina
elektronik virmanla yapllir; dogrudan teminat hesabina kontrolstiz hareket yapilamaz. Cekme ancak
cekim sonrasinda degerlenmis teminatin bulunmasi gereken tutari karsilamasi ve ¢agri bulunmamasi
halinde gerceklesir. Uye kompozisyon sinirini koruyarak bir teminati baska kabul edilebilir varlikla
ikame edebilir. Odeme ve saklama sistemlerinin kapanis saatleri Takasbank disina yapilacak
transferleriayrica sinirlar.

Nakit TUrk lirasi teminatlar, zorunlu karsilik ve operasyonel kesintiler distldUkten sonra kredi ve likidite
kosullar gézetilerek mevduat, depo, repo veya organize para piyasasl islemleriyle nemalandirilabilir.
Olagandigi piyasa kosullarinda nema elde edilemezse ddeme yapilmayabilir. Brit getiriden vergi,
yasal maliyet ve onaylanmis hizmet Ucreti diistldikten sonra kalan tutar ilgili hesaba yansitilir. Uye,
kurallara uygun yazil bildirimle nemalandirmaistemedigini belirtebilir.

Teminat tamamlama c¢agdrisi, degerlenmis teminatin gereksinimin altina digmesi veya gerekli nakit
bilesenin eksik kalmasiyla dogar. Elektronik cagn sisteme ulastiginda alinmis sayilir. Uye teminat
yatirarak, ikame yaparak, pozisyon azaltarak veya takasl tamamlayarak agigi kapatabilir. Stresinde
gideriimeyen agik temerrtttlr. Takasbank temerrlt halinde teminatlar bloke edebilir, alacaklarla
mahsup edebilir, nakit digi varliklari en likitten baslayarak paraya cevirebilir ve zarar ilgili temerrtt
kaynak sirasina gore kapatabilir. Teminat yonetiminin btdni, kabul anindaki nominal degerden ¢ok
temerrUt aninda gercekten kullanilabilecek, ayrnstirimis ve likit glvenceyi dlgmeye ydneliktir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.1 Finansal Yonetimin Genel Esaslari

Finansal Yonetimin Karar Alanlari ve Deger Amaci

KISACA

Finansal yonetim, isletmenin ihtiyag duydugdu fonlarin uygun kaynaklardan saglanmasini ve bu fonlarin
degeryaratacak varliklara tahsis edilmesini konu alir. Temel karar alanlari yatirim, finansman ve kar
daditimidir. isletme sermayesine yapilan yatinmiar giinliik faaliyetleri siirdiirirken sermaye
blutgelemesiuzun dmurll varlik kararlarini kapsar; finansman karari borg ve 6zkaynak bilesimini, kar
dagitimi karariise kazancin ortaklara aktariimasiile isletmede tutulmasi arasindaki dengeyi belirler.
Salt dénem karini en yiksede ¢ikarmak yeterli bir amag degildir; ¢linkd karin ne zaman ve hangirisk
altinda elde edildigini, nakit niteligini ve kullanilan sermayeyi géz ardi edebilir. Daha kapsayiciamag
sirket degerini artirmaktir. Milkiyet ile ydnetimin ayrilmasi temsil sorununu dogurur. Yéneticilerin
tesvikleri, izleme mekanizmalari ve kurumsal yénetim diizeni bu ¢ikar ayriligini azaltirken sirketin pay
sahipleri, calisanlari, masterileri, alacaklilar ve toplum karsisindaki sorumluluklarini da gdzetir.

Finansal yénetim, isletmede paranin ve paraya doénisen kaynaklarin planlanmasi, saglanmasi,
kullanilmasi ve denetlenmesidir. Bir Uretim veya hizmet isletmesi faaliyetini sirdUrebilmek i¢in édnce
hangi varliklara ne kadar yatinm yapacagini, sonra bu yatirimlar hangi kaynaklarla finanse edecedini
belirler. Bu nedenle finans ydneticisinin isi yalniz kredi bulmak degildir; kaynak kullanimi ile kaynak

saglama kararlariniayni deger 6lgUst icinde birlestirmektir.

Yatinm kararlari iki ana zaman ufkunda incelenir. Kasa, alacak ve stok gibi dénen varliklara ayrilan tutar
isletme sermayesi yatinmini olusturur ve guinlik faaliyetin kesintisiz yUrattlmesini saglar. Makine, bina,
yeni Uretim hatti veya yeni pazar yatinmi gibi uzun émarll varliklar ise sermaye butgelemesinin
konusudur. isletme yetersiz dénen varlikla galisirsa 8deme ve Gretim aksamasi riski dogar; gereginden
fazla donen varlk tutarsa kaynaklar dislUk getirili alanlarda baglanir. Duran varlik yatinminda da
beklenen nakit girisleri, zaman ve risk dikkate alinarak baslangi¢c harcamasiyla karsilastirilir.

Finansman karari, yatinm igcin gereken fonun borgtan mi 6zkaynaktan mi ve hangi vadelerle
saglanacagini belirler. Bor¢ cogu zaman daha ucuz bir kaynak olabilir ve vergi avantaji yaratabilir; buna
karsillk faiz ve anapara &demeleri sabit yikimlilik dodurur. Ozkaynakta zorunlu faiz ddemesi
bulunmasa da ortaklarin bekledigi getiri bir maliyettir. Finans yoneticisi maliyet, vade, esneklik ve risk
arasinda denge kurarak isletmenin sermaye yapisini olusturur. Kar dagitimi karari da finansman
kararinin devamidir: Kazang ortaklara temettl olarak dagitildiginda yatinmciya nakit saglanir,
isletmede birakildigindaise yeniyatinmlarigin ic kaynak yaratilr.

Bu kararlar birbirinden bagimsiz degildir. Yeni bir yatinm hem isletme sermayesi hem duran varlik
gerektirebilir; segilen borg vadesi projenin nakit Gretme zamaniyla uyumsuzsa karli proje dahi 6deme
baskisi yaratabilir. Yiksek temettl i¢ kaynaklar azaltip dis finansman ihtiyacini blyatebilir. Finans
yoneticisi bu nedenle kararlar ayr tablolar halinde dedil, risk, likidite ve deger lGzerindeki birlesik
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etkileriyle degerlendirir. Planlama, uygulama ve sonuglarin denetimi ayni yénetim dénglisinin
parcalandir.

Finansal ydnetimin amaci yalniz muhasebe karini en ylksege ¢ikarmak dedgildir. Ayni tutardaki iki kar
farkli tarihlerde elde ediliyorsa erken olan daha degerlidir; ayni tarihte beklenen iki kardan riski distk
olan tercih edilir. Muhasebe kar tahakkuk esasina dayanabildiginden isletmenin kullanabilecegdi nakdi
de tam olarak gdstermeyebilir. Ayrica ytksek kar igin asin sermaye baglanmigsa sonug¢ ekonomik
bakimdan basarili olmayabilir. Bu eksiklikler nedeniyle temel amag, beklenen nakit akiglarinin zamani
ve riskini yansitan sirket degerini artirmaktir.

Sirket degerine pay sahipleri agisindan yaklasim, ydnetimin ortaklarin servetini artirmasini éne ¢ikarir.
Bununla birlikte isletme yalniz ortaklardan olugsmaz. Calisanlar, musteriler, tedarikciler, kredi verenler,
kamu ve cevre isletmenin kararlarindan etkilenir. Uzun dénemli deger yaratimi; hukuka uygunluk,
guvenilir artn, strdurdlebilir tedarik, calisan haklar ve toplumsal sorumlulukla birlikte dtstntlmelidir.
Kisa vadeli bir kazang diger paydaslarla iligkiyi bozarak gelecekteki nakit akigini ve itibarl azaltiyorsa
degeramacina da aykirdir.

Mulkiyet ile gunlik yodnetimin ayriimasi temsil iligkisini dogurur. Ortaklar sermayeyi saglarken
yoOneticiler karar yetkisini kullanir; yéneticinin kisisel konfor, blyUklik veya is glvencesi gibi hedefieri
ortaklarin deger hedefinden sapabilir. Bu temsil sorunu uygun Ucret ve performans tesvikleriyle,
bagimsiz gézetimle, denetimle ve seffaf raporlamayla sinirlandirilir. izieme ve tesviklerin de bir maliyeti
bulundugundan amag butin uyusmazlig yok etmek degil, temsil maliyetini deger kaybindan daha
disuk tutmaktir.

Kurumsal yénetim, sirketin yonlendiriimesive denetlenmesine iliskin bu batlnin ¢cergevesidir. Yénetim
kurulu strateji ve gdzetim sorumlulugunu tasirken giinlik yénetim icra organlarinca yuritalar. Yetki,
hesap verebilirlik, adillik ve seffaflik dengesi; yatinm, finansman ve dagitim kararlarinin kisisel tercihler
yerine sirketin uzun dénemli degeri dogrultusunda alinmasini saglar.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.2 - Finansal Planlama

Blitceleme, Pro Forma Tablolar ve Kaldirag Analizi

KISACA

Finansal planlama, satis tahmininiisletmenin nakit, varlik ve finansman gereksinimine dénasturdr. Kisa
vadeli planlama ¢ogunlukla bir yillik bltge dénemini kapsar. Nakit blitgesiyalniz para giris ve gikislarini
zamanlariyla g&sterir; satis tahsilatlari, faaliyet 6demeleri, yatinm ve finansman hareketleri
birlestirilerek ddnem sonu nakit fazlasi veya agigi bulunur. Pro forma gelir tablosu beklenen kari, pro
forma bilango ise bu faaliyet dlizeyini taslyacak varliklari ve kaynak agigini tahmin eder.

Satis ylizdesi ydnteminde satisla kendiliginden degisen kalemler, sézlesmeyle belirlenen borg ve
O6zkaynak kalemlerinden ayrilir. Planlamanin diger araglari basabas ve kaldirag analizidir. Katki payi,
sabit faaliyet giderlerinin karsilanmasina hizmet eder; faaliyet kaldiraci satis degisiminin faaliyet karina
etkisini blyitlr. Finansal kaldirag sabit faiz yikinden dogar ve faaliyet karindaki degisimi ortaklarin
kazancina daha glgli yansitir. Toplam kaldirag bu iki etkinin birlesimidir; yliksek getiri olanagiyla
birlikte nakit akisi ve zarar riskini de artirir.

Finansal planlama, isletmenin gelecekteki faaliyet hedeflerini parasal sonuglara geviren suregtir.
Baslangi¢ noktasi cogunlukla satis tahminidir; clnka Gretim, stok, alacak, nakit ihtiyaci ve birgok gider
satis hacmine baglidir. Planin dénemibelirlendikten sonra ydnetim, beklenen faaliyetlerin ne kadar fon
gerektirecegini, fonun hangi tarihlerde dogacagini ve hangi kaynaklardan karsilanacagini 6ngordr.
Kisa vadeli planlar genellikle bir yila kadar olan dénemi kapsar ve aylik ya da U¢ aylik alt dénemlere
ayrilabilir.

Nakit bltcesi tahakkuk etmis gelir ve giderlerden dedil, fiili para giris ve cikislarindan olusur. ilk olarak
satiglarin pesin ve vadeli kismiile vadeli satiglarin tahsilat takvimi belirlenir. Diger faaliyet gelirleri, varlik
satiglari veya saglanacak krediler de giriglere eklenir. Mal alimi, Ucret, vergi, kira, faiz, temettd, yatirm
harcamasli ve borg geri 6demeleri ise gerceklesecegdi dénemde ¢ikis yazilir. Dénemin girislerinden
cikiglar dismek net nakit akisini verir; bu tutar baslangic kasasina eklenerek dénem sonu kasa
bulunur. isletmenin korumak istedidi asgari nakit diizeyinin alti finansman acigini, Ustl gegici yatirim
yapllabilecek fazlayi gosterir.

Nakit butcgesi likiditeyi zaman icinde izlerken pro forma finansal tablolar planlanan faaliyetlerin batdn
mali tablo etkisini gdsterir. Once satis tahmininden hareketle pro forma gelir tablosu hazirlanir; satilan
malin maliyeti, faaliyet giderleri, finansman gideri ve vergi tahmin edilerek beklenen net kara ulasilir.
Dagitiimayacak karin &ézkaynaga eklenmesi bilango tahmininin énemli bir girdisidir. Pro forma
bilangoda alacaklar tahsil siresine, stoklar devir hizina, ticari borclar 6deme slresine ve duran varliklar
yatinm ile amortisman planina gére hesaplanir. Aktif ve pasif esitligini saglayan acik, ilave finansman
ihtiyacini ortaya koyar; kasa veya kisa vadelibanka borcu denklestirici kalem olarak kullanilabilir.

Satiglann yldzdesi yéntemi daha toplu bir finansman tahminidir. Ge¢cmiste satiglarla duzenli iligki
gosteren alacak, stok ve ticari borg gibi kalemlerin yeni satig dizeyiyle ayni orani koruyacagi varsayilir.
Satig artigi gereken varlk yatinmini yikseltirken ticari borglar gibi kendiliginden olusan kaynaklar
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ihtiyacin bir kismini karsilar. Dagitiimayan kar da i¢ finansman saglar. Banka kredisi, tahvil ve d6denmis
sermaye gibi ydnetim karari veya s6zlegsmeyle belirlenen kalemler satisla otomatik degismez. Gerekli
varlik artisindan kendiliginden kaynak artisi ile i¢ finansman disildidginde dis finansman gereksinimi
bulunur.

Basabas analizi, satis gelirlerinin toplam maliyete esit oldugu faaliyet dizeyini gdsterir. Birim satis fiyati
ile birim degisken maliyet arasindaki fark katki payidir; bu pay énce sabit faaliyet giderlerini karsilar,
kalan bolim faaliyet karini olusturur. Miktar cinsinden basabag noktasi, sabit faaliyet giderlerinin birim
katki payina bolinmesiyle hesaplanir. Satis basabas noktasinin altindaysa faaliyet zarari, Ustlindeyse
faaliyet kar olusur. Analiz fiyat, degisken maliyet, sabit maliyet ve satis hacmi kararlarinin kara etkisini

goérandrkilar.

Faaliyet kaldiraci, Uretim yapisindaki sabit faaliyet maliyetlerinden kaynaklanir. Sabit maliyetin yiksek
oldugu isletmede satistaki kiiglk bir ylizde degisimi faiz ve vergi 6ncesi karda daha blylk bir ylzde
degdisimi yaratir. Faaliyet kaldiraci derecesi bu duyarliligi dlger ve basabas noktasina yaklasildikgca
yUkselir. Satiglarin artmasi halinde yUksek faaliyet kaldiraci avantaj, dismesi halinde ise hizla buylyen
zararriski demektir.

Finansal kaldirag faiz gibi sabit finansman giderlerinden dogar. Borg kullanimi, varliklarin getirisi borg
maliyetini astiginda ortaklarin getirisini ylkseltebilir; aksi durumda 6zkaynak getirisini azaltir. Finansal
kaldiracin basabas noktasi, alternatif finansman planlarinin hisse basina kazanci esitledigi faaliyet kar
duzeyidir. Toplam kaldirag faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin garpimidir ve satistaki degisimin
hisse basina kazanca toplam etkisini gosterir. Bu nedenle finansal plan, yalniz beklenen sonucu degil,
satis tahmini gerceklesmediginde likidite ve kazangta olusacak sapmayi da sinamalidir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.3 - Sermaye Maliyeti

Kaynak Maliyetleri ve Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti

KISACA

Sermaye maliyeti, isletmeye fon sagdlayanlarin aynirisk diizeyindeki alternatiflerden bekledigi
getiridir. Yatinm karari agisindan bu oran, projenin en az saglamasi gereken getiri esigini olusturur.
Bor¢ maliyeti kredifaizi veya tahvilin vadeye kadar getirisiyle él¢ulir; faiz vergi matrahindan
disilebildigiicin borcun vergi sonrasi maliyeti daha diistktr. imtiyazli pay maliyeti sabit temettiinin
cari piyasa fiyatina oranidir.

Ozkaynak maliyeti, risksiz getiriye sistematik risk karsiligi ekleyen finansal varlik fiyatlama modeliyle
veya beklenen temettl verimiile blylme oranini birlestiren modelle tahmin edilebilir. Dagitiimayan
kar bedelsiz dedildir; ortaklarin vazgectidi alternatif getiriyi tasir. Yeni pay ihracindaihrag giderleri
maliyeti artirabilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her kaynagdin marjinal maliyetinin hedef sermaye
yapisindaki piyasa degeri agirligiyla birlestiriimesidir. Projenin riskiisletmenin mevcut faaliyet riskinden

farkliysa tek bir sirket oranimekanik bigimde kullaniimamalidir.

Sermaye maliyeti, isletmenin kullandigi fonlarin muhasebe kaydi bulunan bir giderinden daha genistir.
Borg verenin faiz beklentisi ve ortagin getiri beklentisi, fonu isletmeye tahsis etmenin firsat maliyetidir.
Isletme bakimindan bu maliyet, ayni risk diizeyindeki bir yatinmin kabul edilebilmesi icin saglamasi
gereken asgari getiriyi gdsterir. Beklenen getiri sermaye maliyetinin altinda kalirsa proje finansman
saglayanlarin talebini kargilayamaz ve sirket degerini azaltir; Gstlinde kalirsa deger yaratir.

Borg maliyeti, yeni bor¢glanmanin igletmeye yikledigi cari maliyettir. Banka kredilerinde sézlesmedeki
etkin faiz orani, tahvillerde ise ihragtan elde edilen net tutar faiz ve anapara 6demelerine esitleyen
vadeye kadar getiri esas alinir. Ge¢gmiste dusuk faizle alinmig bir borcun kuponu yeni yatinmin firsat
maliyetini yansitmayabilir; bu nedenle marjinal, yani buglin saglanacak kaynadin maliyeti
kullanilmalidir. Faiz giderinin vergi matrahini azaltmasi borcun vergi sonrasi maliyetini dtstrar. Vergi
orani t ise vergi sonrasi bor¢ maliyeti, vergi édncesi maliyetin 1 eksi t ile ¢arpilmasiyla bulunur. Bu
dlzeltme yalniz vergi kalkaninin fiilen kullanilabildigi 6lgide anlamiidir.

imtiyazli pay, belirlenmis temetti ddemesi nedeniyle borca benzer; ancak temetti vergi matrahindan
indirlemez ve ddenmemesi genellikle bor¢g temerridlyle ayni sonucu yaratmaz. Slresiz, sabit
temettlllimtiyazl payin maliyetiyillik sabit temettldnin payin cari piyasa fiyatina oranidir.

Ozkaynakta sdzlesmeyle belirlenmis bir faiz bulunmadigindan maliyet tahmin edilir. Finansal varlik
fiyatlama modelinde ézkaynak maliyeti, risksiz faiz orani ile payin beta katsayisinin piyasa risk primiyle
carpiminin toplamidir. Beta, pay getirisinin piyasa hareketlerine duyarlligini ve cesitlendirmeyle
giderilemeyen sistematik riski temsil eder. Risk arttikga yatinmcinin talep ettigi getiri de artar. Modelin
sonucu kullanilan risksiz vade, piyasa primi ve beta tahminine duyarli oldugundan girdiler ayni
ekonomik dénem ve para birimiyle uyumlu olmalidir.
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Temettl buyime yaklasiminda &zkaynak maliyeti, gelecek dénemde beklenen pay basina
temettlndn cari pay fiyatina orani ile surdurUlebilir temettl bldylime oraninin toplamidir. Bu yéntem
dizenli temettl 6deyen ve blylUmesi istikrarli isletmelerde daha elverislidir. Blydme oraninin
beklenen getiriye yaklasmasi sonucu asin duyarl hale getirir; temettli 6demeyen veya dizensiz
blylyenisletmelerde glvenilirligi azalir.

Dagitiimayan kar isletmeye nakit ¢ikisi dogurmadan finansman saglasa da Ucretsiz degildir. Ortaklar
kar dagitilsaydi bu parayl benzer riskte bagka bir yatirma ydneltebilirdi. Dolayisiyla i¢ dzkaynagin
maliyeti ortaklarin vazgectigi getiridir. Yeni pay ihracinda buna aracilik, kayit ve satis giderleri eklenir;
isletmenin pay basina elde ettigi net fon azaldigindan dig 6zkaynagdin maliyeti genellikle i¢ 6zkaynak
maliyetinden ylksektir.

isletme birden fazla kaynak kullandiginda karar esigi agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Vergi
sonrasl bor¢ maliyeti, imtiyazli pay maliyeti ve 6zkaynak maliyeti, hedef sermaye yapisindaki
agrrliklanyla ¢carpilip toplanir. AQirliklarin defter degerinden gok piyasa degerine dayanmasi finansman
saglayanlarin glincel firsat maliyetini daha iyi yansitir. Ayrica gegmis ortalama oranlar yerine yeni
saglanacak fonlarin marjinal maliyeti kullaniimalidir.

Hedef agirliklarin kullaniimasi, yeni yatinmin yalniz buglnki tesadfi kaynak bilesimiyle degil isletmenin
stirdirmek istedigi finansman politikasiyla dederlendirilmesini saglar. Ornedin yatinm gegici olarak
tamamen borgla finanse edilse bile isletme uzun dénemde bor¢ ve &zkaynak dengesini yeniden
kuracaksa iskonto orani yalniz bu tek kredinin faizine indirgenmez. Kaynak agirliklari ile maliyetleri ayni
degerleme tarihiitibariyla tutarl olmalidr.

Agirlikl ortalama oran, isletmenin mevcut faaliyetleriyle benzer risk taslyan projelerde uygun bir
iskonto oranidir. Cok daha riskli bir projeyi disik sirket ortalamasiyla iskonto etmek asir yatinm, disik
riskli projeyi ylksek oranla iskonto etmek ise degerli firsatlarn reddetme sonucunu dogurabilir. Bu
ylzden proje riski, finansman bilesimi, vergi durumu ve hedef sermaye yapisi birlikte degerlendirilir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.4 - Sermaye Yapisi

Borg-(")zkaynak Dengesi ve Sermaye Yapisi
Yaklagimlari

KISACA

Sermaye yaplisl, isletmenin uzun vadeli finansmaninda borg ile 6zkaynagin géreli payiniifade eder.
Bor¢ genellikle alacaklinin énceligive faiz vergi kalkani nedeniyle daha diisiik maliyetlidir; fakat sabit
faiz ve anapara yukimluligu finansal riski ylkseltir. Geleneksel yaklasim, borcun baslangictaki
maliyet avantajiile artan risk maliyetinin dengelendigi noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
en disUk, sirket degerinin en ylksek oldugunu savunur.

Modigliani-Miller yaklagiminda vergisiz ve kusursuz piyasada finansman bigimi toplam degeri
degistirmez; borg arttikga 6zkaynak maliyetindeki ylikselis ucuz borcun yararini dengeler. Kurumlar
vergisi eklendiginde faiz vergi kalkani borg¢luisletmenin degerini artinr. Gergek dliinyada mali sikinti,
iflas ve temsil maliyetleri sinirsizborclanmayi engeller; 6dinlesme yaklasimivergiyarariyla bu
maliyetleridengeler. Finansman hiyerarsisi yaklasimiise bilgi asimetrisi nedeniyle isletmelerin &nce
dagitiimayan kari, sonra borcu ve en son yeni pay ihracini tercih ettigini agiklar.

Sermaye yapisi, isletmenin kalici finansmaninda borg ve 6zkaynagin hangi oranlarda yer aldigini
gdsterir. Ayni varliklar farkl finansman bilesimleriyle desteklenebilir; ancak bu bilesim kaynak
maliyetini, 6deme yuikdmldliklerini, riskin ortaklarla alacaklilar arasindaki dagilimini ve igletmenin
esnekligini etkiler. Optimal sermaye yapisi, isletmenin degerini en yliksegde ¢ikaran ve buna karsilik
agirlikliortalama sermaye maliyetini en diislik diizeye indiren borg-6zkaynak bilesimidir.

Borg, alacaklilann varliklar ve nakit akiglar Gzerindeki énceligi nedeniyle ézkaynaktan daha az riskli
kabul edilir. Faizin vergi matrahindan indirilebilmesi de vergi sonrasi bor¢ maliyetini dasdrdr. Buna
karsilik borg sdézlesmesi ddnemsel faiz ve vade sonunda anapara 6édemesi dogurur. Faaliyet nakdi
yetersiz kaldiginda bu sabit ylkimllikler mali sikinti ve ifias riskini artirr. isletmenin satis, maliyet ve
faaliyet karndaki belirsizlik igletme riskidir; bor¢ kullaniminin ortaklarin getirisindeki oynakligi
blyltmesiise finansal risktir.

Geleneksel sermaye yapisi yaklasimi, makul élgide borg kullaniminin agirlikli ortalama maliyeti
dusUrebilecegini savunur. Baslangigta dlislik maliyetli borcun payi artarken 6zkaynak yatirmcilarinin
talep ettigi ek risk primi sinirlidir. Borglanma belirli bir diizeyi ge¢tiginde hem ortaklar hem alacaklilar
artan mali sikinti olasiligiigin daha yiksek getiriister. Bdylece toplam sermaye maliyeti dnce azalir, bir
minimum noktaya ulasir ve sonra ytkselir. Minimum maliyet noktasi sirket degerinin en ylksek oldugu
optimal yapidrr.

Modigliani ve Miller, vergisiz, islem maliyetsiz ve bilgi farki bulunmayan kusursuz piyasada isletme
degerinin finansman bigiminden bagimsiz oldugunu ileri strer. Ayni faaliyet nakit akisini Ureten iki
isletmeden yalniz bor¢ orani farkll olanlarin toplam degeri arbitraj nedeniyle esitlenir. Bor¢ payi
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arttiginda ucuz borcun sagladigi yarar, ortaklarin daha riskli kalan nakit akisi igin talep ettigi 6zkaynak
maliyeti artislyla tam olarak dengelenir. Sonugta agirlikli ortalama sermaye maliyeti degismez.

Kurumlar vergisi modele eklendiginde faiz édemeleri vergi kalkani yaratir. Strekli borg varsayimi
altinda borglu isletmenin degeri, borgsuz isletme degerine borg tutar ile vergi oraninin garpiminin
eklenmesiyle ifade edilir. Bu yalin sonug, yalniz vergi etkisi varsa daha ¢ok borcun degeri strekli
artiracagini sdyler. Ancak tamami borgla finansman énerisi gercek hayattaki temerriit, sézlesme, bilgi
ve temsil maliyetlerini disarida biraktigiigin uygulanabilir bir son nokta dedildir.

Odiinlesme yaklasimi, borcun vergi yararini beklenen mali sikinti maliyetleriyle birlikte ele alr.
Dogrudan maliyetler hukuki sireg, danismanlik ve tasfiye giderlerini; dolayli maliyetler misteri ve
calisan kaybl, tedarik kosullarinin bozulmasi, degerli yatinmlarin ertelenmesi ve varliklarin disik
degerle satiimasini kapsar. Bor¢ az oldugunda ek vergi kalkaninin marjinal yarar agir basabilir; borg
ylkseldikge sikinti olasiigi ve beklenen kayip biyidr. Denge, bu iki marjinal etkinin esitlendigi
noktadadir.

Temsil maliyetleri de yapiyi etkiler. Daginik ortaklikta yoneticiler serbest nakdi distk getirili blylime
veya kisisel fayda icin kullanabilir; borcun zorunlu &édemeleri bu serbest nakdi azaltarak disiplin
saglayabilir. Buna karsllik yliksek borg, ortaklari alacaklilar aleyhine asiri riskli projelere yéneltebilir veya
kazancin blyUk bolimi alacakliya gidecedi icin degerli yatinmlarn reddetmeye sevk edebilir. Kredi

sozlesmelerindekikisitlar bu gatismayi azaltir, fakat isletme esnekliginin kaybi da bir maliyettir.

Finansman hiyerarsisi yaklasimi sabit bir hedef bor¢ oranindan ¢ok kaynak seciminin sirasini agiklar.
Yoneticiler sirketin degeri hakkinda yatinmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunda yeni pay ihraci
olumsuz bir isaret olarak yorumlanabilir ve paylar distk fiyatlanabilir. isletme bu bilgi maliyetinden
kaginmak i¢in dnce dagitiimayan kari, sonra daha sinirli bilgi duyarliligi taslyan borcu, en son yeni
6zkaynagi kullanir. Bu nedenle gézlenen borg orani yalniz optimal dengeyi degil, gecmis yatinmlar ile
i¢ kaynaklarin birikmis sonucunu da yansitabilir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.5 - isletme Sermayesi Yonetimi

Nakit Donglisu, Alacak ve Stok Politikalan

KISACA

Isletme sermayesikasa, ticari alacak ve stok gibi dénen varliklarla kisa vadeli borglarin yénetimini
kapsar. Nakit dongUstnin kisalmasi finansman gereksinimini azaltir. Yiksek dénen varlik dizeyi
6deme riskini dislrirken getiriyi sinirlayabilir; dlislik diizey karliigi artirabilse de Gretim kesintisi,
musteri kaybi ve likidite riski yaratir. Bu nedenle yatinm tutariile finansman vadesi birlikte belirlenir.
Nakit ydnetimiislem, ihtiyat ve spekdlatif amacli bakiyeyi; tahsilatin hizlandirimasi, 6demelerin uygun
zamanda yapiimasi ve fazlanin likit, kisa vadeli, disUk riskli araglarda degerlendiriimesiniicerir. Alacak
politikasinda vade, nakit iskontosu, musteri kalitesi ve tahsilat yogunlugu satis katkisiyla baglanan fon
ve suphelialacak maliyetleri karsilastirilarak secilir. Stok yonetiminde ekonomik siparis miktari siparis
ve elde bulundurma maliyetlerini dengeler. Yeniden siparis noktasi teslim stiresindeki kullanimile
emniyet stokunu birlestirir; daha ytiksek glivence stoksuz kalma riskini azaltirken tasima maliyetini
yukseltir.

Isletme sermayesi, isletmenin en gok bir yilicinde nakde dénlismesi beklenen dénen varliklaridir. Nakit
hammadde aliminda kullanilir, hammadde Uretim sUrecinde mamule dénusur, satis pesinse yeniden
nakit, vadeli ise 6nce alacak yaratir. Alacagin tahsili déngiyl tamamlar. Tedarikgiye ddemenin
zamanlamasi, Uretim ve stok suresiile musteriden tahsil slresi arasindaki mesafe isletmenin ne kadar
kisa vadeli finansmana ihtiyagc duyacagini belirler. DonglyU faaliyet iligkilerini bozmadan kisaltmak
finansman maliyetini azaltir.

Dénen varliklara gereginden fazla yatinm yapmak da yetersiz yatinm yapmak da maliyetlidir. ihtiyatl
politikada nakit, alacak ve stok dlzeyi yliksektir; isletme beklenmedik talepleri karsilayabilir ve borg
6deme riski dUser, fakat distk getirili varliklara baglanan kaynak karliigi sinirlar. Atak politikada dénen
varliklarin toplam varliklara orani diiser; varlik devir hizi ve getiri yUkselebilir, ancak Uretim kesintisi, satis
firsati kaybi ve 6deme gli¢ligu olasiligi artar. Enflasyon da ayni fiziksel faaliyet diizeyiicin kasa, alacak

ve stoklarin parasal tutarini blyUterek isletme sermayesiihtiyacini ylkseltir.

Finans yoneticisi yalniz toplam dénen varlik tutarini degil bunun hangi vadeli kaynaklarla finanse
edilecegini secger. Sirekli isletme sermayesi ihtiyacini kisa vadeli borgla karsilamak yenileme ve faiz
riskini artirabilir; uzun vadeli kaynak daha guvenli fakat daha pahall olabilir. Mevsimsel veya gegici
ihtiyaclarin kisa vadeli kaynakla karsilanmasi vade uyumunu guglendirir. Alacak tahsil stresi, stok devir
hizi, bor¢ 6deme suresive isletme sermayesi devir hizi politikanin sonuglariniiziemeye yarar.

Nakit yénetiminin ilk amaci tahsilat ve ddemelerin zamanini diizenlemektir. isletme olagan islemleri
kargllamak, beklenmeyen cikiglara karsi ihtiyat saglamak ve cazip bir satin alma firsatini
degerlendirmek igin nakit tutabilir. Elde tutulan miktar arttikga nakit yetersizliginden dogan islem ve
sikinti maliyetleri azalir; buna karsilk nakdin gelir getiren bir yatinmda kullanilamamasindan
kaynaklanan firsat maliyeti buytr. Uygun bakiye bu iki maliyetin dengesidir. Asgari ihtiyacin Gzerindeki
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gecici fazla, gerektiginde hizla ve deger kaybetmeden nakde c¢evrilebilen, vadesi kisa ve kredi riski
distk araclarda degerlendirilir.

Alacak yonetimi, vadeli satiglarin satis hacmine sagladigi katki ile alacaga baglanan fon, tahsilat gideri
ve 6denmeme riskini karsilagtinr. Satis kosulu érnegin belirli giin iginde édeme yapan mdisteriye
iskonto, daha sonraki nihai tarihte ise tam &deme &ngdrebilir. Vadenin uzatimasi veya kredi
olcutlerinin gevsetilmesi satislar artirabilir; fakat ortalama tahsil stresini ve stipheli alacagi da buyUtar.
Siki tahsilat gecikmeyi ve zarar azaltirken mdsteri iligkisi ile satig Uzerinde olumsuz etki yaratabilir.
Politika degisikligi, ek satistan dogan katki ve maliyet tasarrufunun alacaklara yapilan ek yatirimin
sermaye maliyeti ile ek slpheli alacak ve tahsilat giderlerini asip agsmadigina goére kararlastirilr.

Yaslandirma tablosu ve ortalama tahsil sliresi, gecikmenin kaynaginiizlemeye yardimci olur.

Stok, satin alma ile Uretimi ve Uretim ile satisi birbirinden bagimsizlastirarak faaliyet strekliligi saglar.
Ancak depolama, sigorta, bozulma, eskime ve baglanan sermaye maliyeti yaratir. Ekonomik siparis
miktari modeli, siparis blylddik¢e azalan yillik siparig sayisi maliyetiile blylyen ortalama stok ve elde
bulundurma maliyetini dengeler. Sabit talep, degismeyen siparis ve tasima maliyeti, sabit fiyat ve
gecikmesiz tedarik varsayimlari altinda toplam maliyetin en dlstk oldugu miktari verir.

Gercgekte talep ve teslim stresi belirsizdir. Yeniden siparis noktasi, teslim slresi boyunca beklenen
kullanim ile emniyet stokunun toplamidir. Emniyet stoku beklenmedik tlketim veya tedarik
gecikmesinde stoksuz kalmayi 6nler; fakat ortalama stogu ve tasima maliyetini artinir. Siparis miktari,
siparis zamani ve glvence dizeyi birlikte secildiginde isletme satis kaybi riski ile likidite ve karlilik
arasinda tutarli bir denge kurabilir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.6 - Yatinm Projelerinin Degerlemesi

Yatinm Nakit Akislan ve Degerleme Olgiitleri

KISACA

Sermaye bltgelemesi, uzun 6mrll varlik yatinmlarinin sirket degerine katkisini degerlendirir. Analiz
muhasebe karina degil, projenin vergi sonrasi ek nakit akislarina dayanir. ilk yatinm tutarina varligin
satin alma ve isletmeye alma giderleriyle isletme sermayesiihtiyaci eklenir; eskivarligin satis geliri
duslur. Batik maliyetler dislanir, firsat maliyeti ve projenin diger faaliyetlerde dogurdugu etkiler dahil
edilir. Faiz ayrica nakit akisina yazilmaz; finansman maliyetiiskonto oraninda temsil edilir.

Ortalama karlilik ve basit geri 6deme yontemleri kolaydir fakat paranin zaman degerini ve bazi nakit
akislariniihmal eder. iskonto edilmis geri 8deme bu eksikligi kismen giderir. Net bugiinkii deger
pozitifse proje deger yaratir; i¢ verim orani sermaye maliyetini, karlilik endeksi biri agmalidir. Birbirini
dislayan projelerde 6lcek, zamanlama veya ¢oklui¢ verim sorunlari varsa net buglinki deger Ustiin
Olguttr. Farkli &mrld alternatifler yillik esdeger degerle, risk ise iskonto orani veya nakit akislari
uyarlanarak karsilastirilir.

Yatinm projelerinin degerlemesi, bugln yapilacak bir harcamanin gelecekte saglayacagi nakit
yararlarinin bu fedakarligi karsilayip karsilamadiginiinceler. Yeni tesis kurma, kapasite genisletme, eski
makineyi yenileme, yeni Urline veya cografi pazara girme, arastirma-gelistirme ve cevre yatinmlari
sermaye bltcelemesinin kapsamindadir. Duran varlik yatinmlari blytk, uzun slre etkili ve gogu zaman
baska kullanima kolay gevrilemez oldugundan yanlis kararin maliyeti ylksektir.

Projenin ilk yatinm tutar yalniz satin alma fiyatindan olugsmaz. Nakliye, kurulum ve varligi galisir hale
getirme giderleri, baslangicta gereken ek stok, alacak ve nakit gibi isletme sermayesi kalemleri ile
yenilemede eskivarligi sokme gideri dahil edilir. Eskivarligin satisindan elde edilen vergi sonrasi gelirilk
clkisi azaltir. Proje sonunda hurda degeri ve isletme sermayesinin ¢dzilmesi nakit girisi olarak alinir.

Degerleme vergi sonrasi ek nakit akisina dayanir. Ek nakit akisi, proje kabul edilirse ortaya ¢ikacak
nakit ile proje reddedilirse olusacak nakit arasindaki farktir. Gegmiste yapilmis ve karar ne olursa olsun
geri alinamayacak arastirma veya hazirlik gideri batik maliyettir ve analize alinmaz. Buna karsilik
isletmenin sahip oldugu bir bina projede kullanilinca vazgecilen satis veya kira geliri firsat maliyetidir.
Projenin mevcut Urln satisinl azaltmasi ya da bagka bir faaliyeti desteklemesi gibi yan etkiler de
hesaba katilir. Yalniz proje nedeniyle artan genel gider payi dahil edlilir.

Amortisman nakit cikisi degildir; fakat vergi matrahini disilrerek vergi kalkani yaratrr. isletme
sermayesindeki artis nakit cikisl, azalis ise nakit girisidir. Finansmanin faizi proje nakit akisina ayrica
konmaz, ¢linkil borg ve 6zkaynak maliyetiiskonto oraninda temsil edilir; faizihem akistan digsmek hem
iskonto oraninda kullanmak ¢ift sayim olur. Nakit akiglarinin zamani, projenin ekonomik émrt ve émur
sonu degeri tahminin temel unsurlardir.

Ortalama karlilik orani, yillik ortalama muhasebe karini baslangi¢ veya ortalama yatinm tutarina bdler.
Kolay anlasilir olsa da nakit yerine kar kullanir ve paranin zaman degerini dikkate almaz. Geri 6deme
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suresi, ilk yatinmin nominal nakit girisleriyle kag yilda karsilandigini gdsterir. Likidite ve hizli geri ddénis
hakkinda bilgi verir; ancak geri 8deme sonrasindaki nakitleri ve sure icindeki zaman farkini géz ardi
eder. iskonto edilmis geri ddeme, nakitleri sermaye maliyetiyle bugiine indirerek zaman degeri
sorununu duzeltir, fakat geri &deme sonrasiniyine diglar.

Net buglnki deger, gelecekteki ek nakit akiglarinin sermaye maliyetiyle bugiine indirgenmis
toplamindanilk yatirimi ¢ikarir. Pozitif sonug proje kabul edildiginde sirket degerinin artacagini, negatif
sonug deger kaybini gdsterir. Birden cok bagimsiz proje kaynak elverdigi 6lclide pozitif net buglnki
degerle kabul edilir; birbirini diglayan projelerde en ylksek pozitif deder tercih edilir. Karlilik endeksi
nakit girislerinin buglnki degderiniilk yatinma bdler ve birden blylkse kabul isareti verir; fon kisitinda

birim yatinm basina deger Uretimini gdstermesiyararlidir.

ic verim orani net buglinkii degeri sifira esitleyen iskonto oranidir. Oran sermaye maliyetini asarsa
proje kabul edilebilir. Tek basina bir projenin kabullinde cogu zaman net buglnkl degerle ayni sonuca
ulasir; fakat birbirini diglayan projelerde yatirm biyUkligU veya nakit zamanlamasi farkliysa siralamalar
catisabilir. i verim yaklasimi ara nakitlerin ayni yiiksek oranla yeniden yatirildigini varsayar, net
buglinkl deger ise sermaye maliyetini kullanir. Ayrica nakit isaretinin birden ¢ok kez degismesi birden
fazla i¢ verim orani Uretebilir. Bu durumlarda sirket degerindeki parasal artisi dogrudan dlgen net
buglnkl deger esas alinrr.

Ekonomik émuirleri farkli ve tekrarlanabilir projeler yillik esdeger net buglnki deger veya maliyetle
ortak bir zaman &lcusune ¢evrilir. Belirsizlikte proje riskine gdre iskonto orani yukseltilebilir ya da risk
nakit akiglarinin olasilik ve kesinlik esdegerlerine yansitilabilir. Saglam karar; daha ¢ok, daha erken ve
daha azriskli nakit akigini, bitin ek etkileriyle birlikte tutarl bicimde degerlendirir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.7 - Birlegsme ve Devir

Birlesme Tiirleri, Sinerji ve Pay Degisimi

KISACA

Birlegsme ve satin alma, isletmelerinic blyime yerine bagka isletmelerle bltinleserek élcek, pazar,
teknolojiveya finansman avantaji aramasidir. Birlesmede tarafiarin eski tlzel kisilikleri yeni bir yapi
icinde sona erebilir; devralmada devralan varligini sirdtrir, devrolanin btln aktif ve pasifierini
Ustlenir. Yatay birlesme rakipleri, dikey birlesme ayni Uretim zincirindekiisletmeleri, karma birlesme ise
farkli faaliyet alanlarini bir araya getirir.

Temel ekonomik gerekge sinerjidir: Birlesik degerin taraflarin ayr degerleri toplamini agmasi gerekir.
Olcek ekonomisi, ortak kaynak, daha etkin ydnetim, vergiyarari ve diisiik finansman maliyeti sinerji
yaratabilir; 6denen satin alma primi bu yarari aliciile hedef ortaklari arasinda boélastartr. Hedef
degerlenirken piyasa, defter, tasfiye ve gelecektekinakit akiglarina dayananisleyen tesebbls
degerleri aynistirilir. Devir yoluyla birlesmede birlesme orani sirketlerin ekonomik katkisini, pay degisim
oraniise devrolan bir pay karsiliginda verilecek devralan pay sayisini belirler. Kiltlr ¢catismasi, kontrol
kaybive gerceklesmeyen sinerji baslica risklerdir.

Birlesme ve satin almalar, isletmenin dretim kapasitesini, pazarini veya yetkinliklerini baska bir
isletmeyle bitlnleserek biyltmesidir. Birlesmede badimsiz sirketler hukuki ve ekonomik bir bitiin
olusturur ve eski tlzel kisilikler yeni yapiicinde sona erebilir. Devralma yoluyla birlesmede ise devralan
sirket unvanini ve tlzel kisiligini sirdUrUr; devrolan sirket tescille sona ererken bUtln varliklari, borglari,
haklari ve yakimlUlUkleri tasfiye edilmeksizin devralana gecer. Devrolan ortaklarin ekonomik iligkisi,
devralan sirkette pay almalariyla devam eder.

Yatay birlesme ayni sektdrde ve Uretim agsamasinda faaliyet gdsteren rakip isletmeleri bir araya getirir.
Amag olgegdi blyltmek, tekrar eden birimleri azaltmak ve piyasa glclni artirmak olabilir. Dikey
birlesme tedarikgi, Uretici veya dagditici gibi ayni deger zincirinin farkll agsamalarindaki isletmeler
arasinda gergeklesir; girdi glivencesi, koordinasyon ve dagitim erisimi saglayabilir. Karma veya
entegre birlesmede faaliyet alanlari farklidir. Bu tUr cesitlendirme gelir dalgalanmasini azaltabilir, fakat
yatinmcilarin kendi portfdylerinde daha distk maliyetle ¢cesitlendirme yapabilmesi ve blylk yapinin
yénetim zorlugu beklenen faydayi sinirlayabilir.

Birlesmenin temel ekonomik 6I¢UlsU sinerjidir. Sinerji varsa birlesik isletmenin degeri, taraflarin ayri ayr
degerleri toplamindan buyktir. Olgek ekonomisiyle sabit maliyetin daha genis Uretime yayimasi,
ortak satis ve dagitim aglari, teknoloji ve uzmanligin paylasiimasi, verimsiz yonetimin degistiriimesi,
vergi avantaji, nakit fazlasi ile yatinm firsatlarinin eslestiriimesi ve daha dusUk risk primiyle finansman
saglanmasl ek deger yaratabilir. Cesitlendirme tek basina mutlaka sinerji degildir; bdtlnlesmenin

somut nakit artisi veya risk-maliyet azalmasi Uretmesi gerekir.

Satin alma fiyati bu ek degerin taraflar arasinda nasil paylasildigini belirler. Hedefin birlesme dncesi
bagimsiz degeri lGzerinde 6denen tutar satin alma primidir ve hedef ortaklarinin kazancidir. Alicinin
kazancl, beklenen sinerji degerinden 6dedigi prim ve islem maliyetleri ¢ikarildiktan sonra kalandir. Prim
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sinerjiyi asarsaislem toplam faaliyet deQeriyaratsa bile alici ortaklariigin deger kaybi dogurabilir. Nakit
6deme islemi hizlandirir ve sahiplik oranini sulandirmaz; yeni payla édeme ise nakit ihtiyacini azaltir,
fakat sinerjiile gelecektekiriskin hedef ortaklaryla paylasiimasina yol acar.

Hedef sirketin degerinde farkl dlgller ayni anlami tagsimaz. Borsada olusan piyasa degeri glincel
beklentileri yansitir, ancak gecici piyasa kosullarindan etkilenebilir. Defter degeri varliklarin tarihi
muhasebe tutarlarina dayanir. Tasfiye degeri varliklarin satilip borglarin édenmesinden sonra kalani
gosterir ve faaliyetin gelecekteki kazanma giiclini dislar. isleyen tesebbiis dederi, gelecekte
beklenen nakit akiglarini riske uygun oranla bugtne indirger; sirketin faaliyetini sirdirme kapasitesini
degerlendirdigiicin birlesme kararinda temel ekonomik élgtddr. Blylme, temettd, pay fiyati ve fiyat-

kazang carpaniyardimci karsilagtirmalar saglar.

Devir yoluyla birlesmede birlegsme orani, devralan ve devrolan isletmelerin birlesik ekonomik degere
katkilarini ve birlesme sonrasi sahiplik yizdelerini belirler. Uygulamada birlesmeye esas 6zkaynak veya
degerler kargilastirilir. Devralanin de@eri toplam birlesme degerine bolindiginde devralan ortaklarin
korunacak pay! bulunur; bu oran devralanin mevcut sermayesinden hareketle birlesme sonrasi
sermayeyi ve gerekli sermaye artisini verir. Pay degisim orani ise artirlacak sermayenin devrolanin
sermayesine oranidir ve devrolan sirketteki bir pay karsiliginda kag devralan payi verilecegini
somutlastinr. Adil oran yalniz aritmetik degil, kullanilan degerleme tabaninin tutarliigina da baghdir.

Birlesme Olgek, arastirma kapasitesi, pazarlik glicd, finansman erisimi ve geliristikrar saglayabilir. Buna
karsilik yonetim kontrolUinin seyrelmesi, organizasyon ve kiltir ¢atigsmasi, anahtar calisan veya
musteri kaybl, entegrasyon giderleri ve verilen garantiler islemin degerini azaltabilir. En kritik risk, kagit
Uzerinde hesaplanan sinerjinin zamaninda gerceklesmemesidir. Bu nedenle slire¢te hedef secgimi,
karsilikl GstlnlUklerin analizi, gergekgi kosullar, dikkatli degerleme ve birlesme sonrasi entegrasyon
planiaynikarar btGtinindn pargalandir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.8 - Finansal Analiz

Finansal Tablolann Oran, Egilim ve Nakit Analizi

KISACA

Finansal analiz, birisletmenin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve gelisme yéntnu finansal
tablolardakiiligkiler Gzerinden degerlendirir. Bilango belirli tarihte varliklarile bunlarin borg ve
O6zkaynak kaynaklarini, gelir tablosuise bir ddnemigindeki gelir, gider ve kar olusumunu goésterir.
Oranlar tek basina hlikim degildir; ge¢gmis dénem, sektdr, benzerigletme ve muhasebe politikalariyla
karsilastirilarak yorumlanir.

Likidite oranlari kisa vadeli 6deme glcunu, kaldirag oranlar finansman riskini, faaliyet oranlari
varliklarin satis ve nakde déntsme hizini, karlilik oranlari marjile yatinm getirisini 6lger. Nakit déntstim
sUresialacak ve stok giinlerinden ticari borg ginlerini ¢ikarir. DuPont yaklasimi varlik karliliginimarj ve
devir hizina ayirir; borg maliyetinin altindaki varlik getirisi 6zkaynak karliligini olumsuz etkiler. Dikey
analiz kalemleri ortak bir tabana, yatay analizzamanigindeki degisime gére inceler. Nakit akim analizi
tahakkuk karinin 6deme glicline dénlslip dénlismedigini; finansal tablo makyajlariise goriinlirdeki
iyilesmenin gergekligini sinar.

Finansal analiz, finansal tablolardaki kalemler arasindaki iliskileri ve bu iliskilerin zaman icindeki yénanu
inceleyerek isletmenin buglnki durumunu ve gelecekteki kapasitesini degerlendirmektir. Yonetim
karar ve denetim icin, kredi verenler bor¢ édeme glcu i¢in, yatinmcilar ise beklenen getiri ve risk igin
analiz yapar. Sonuglar kullanilan muhasebe verisinin kalitesine bagldir; farkll stok degerleme veya
amortisman politikalari kargilagtirmayi bozabileceginden ydntem degisiklikleri dikkate alinmalidir.

Gelir tablosu belirlidénemde satislardan baslayarak satilan malin maliyeti, faaliyet giderleri, diger gelir
ve giderler, finansman gideri ve vergiler yoluyla net karin nasil olustugunu gdésterir. Bilango belirli bir
tarinte statik gériinim sunar. Aktifte ddnen ve duran varliklar, pasifte kisa ve uzun vadeli borg¢lar ile
6zkaynak yer alir; varlik toplami kaynak toplamina esittir. Bilango ile gelir tablosu birbirinden kopuk
yorumlanamaz, ¢linkli dénem kari 6zkaynagi etkiler ve varlik yatirnmi gelirin Gretilmesinde kullanilir.

Oran analizi iki tablo kalemi arasindaki matematiksel iliskiyi anlamli bir l¢lye dénusturtr. Hesaplanan
sayl tek basina iyi veya k&t degildir; gegmis egilim, sektdr ortalamasi, benzer sirket ve is modeline
uygun kabul élgUsuyle karsilastirilir. Cari oran dénen varliklar kisa vadeli borglara, asit-test orani stok
disindaki dénen varliklar kisa vadeli borglara, nakit oran ise para ve kolay nakde cevrilen araclar kisa
vadeli borglara oranlar. Yiksek likidite glivence saglayabilir, fakat asir stok veya tahsil edilemeyen
alacak nedeniyle olugsmussa verimsizligi gizleyebilir.

Finansal yapi oranlari varliklarin ne élctide borgla finanse edildigini ve sabit 6deme baskisini gosterir.
Toplam borcun varliklara veya 6zkaynaga orani yikseldikge kaldirag ve mali sikinti riski artar;
ozkaynadin varliklara orani ters yonde glivence sadlar. Kisa vadeli ve finansal borcun toplam borg
icindeki pay1, borcun yalniz miktarini degil vade ve maliyet kalitesini ortaya koyar. Faiz karsilama orani
faiz ve vergi 6ncesi karin finansman giderine oranidir. Nakit ¢ikisl gerektirmeyen amortismani ekleyen
6lcUm, faiz 6deme kapasitesine daha nakit odakli bakar.
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Faaliyet oranlan varliklarin satis ve nakde dénisme hizini élger. Alacak devir hizi kredili satiglarin
ortalama alacaga oranidir; bunun gin karsiligi ortalama tahsil stresidir. Stok devir hizi satilan malin
maliyetini ortalama stoga oranlar ve gin karsliligi stokta kalma suresini verir. Ticari bor¢ 6deme slresi
tedarikgi kredisinin ne kadar kullanildigini g&sterir; asin uzama finansman avantaji kadar 6deme
glcligu isareti de olabilir. Nakit dénistim slresi, alacak tahsil siresi ile stokta kalma slresinin
toplamindan ticari bor¢ édeme sdresinin ¢ikariimasidir. Strenin uzamasi isletme sermayesi ve
finansman ihtiyacini blyUtlr. Sabit ve toplam varlik devir hizlari, yatirilan her birim varligin Urettigi satis
dlzeyinigosterir.

Karllik analizinde brat, faaliyet, faiz-vergi éncesi, vergi dncesi ve net kar marjlarn farkl gider
katmanlarinin satis icindeki etkisini ayirir. Varlik karliigi faaliyet sonucunu toplam yatirima, 6zkaynak
karliigi vergi sonrasi net kari ortaklarin sermayesine baglar. DuPont yaklasimi varlik karliigini kar mariji
ile varlik devir hizinin ¢arpimi olarak agiklar; dusik getiri bdylece fiyat-maliyet sorunu mu, varlik
verimsizligi mi ayirt edilebilir. Bor¢ maliyeti varlik karliliginin altindaysa kaldirag &zkaynak getirisini
yUkseltebilir, Gstlindeyse borg orani arttikga ortaklarin getirisi ve mali glvenlik bozulur.

BlyUme oranlarinda enflasyon etkisi ¢ikarilarak reel satis ve kar degisimi incelenir. Piyasa oranlari
muhasebe digindaki yatinmci degerlendirmesini yansitir. Fiyat-kazang orani bir birim kar icin ddenen
fiyatl, temettl verimi pay basina temettlnln piyasa fiyatina oranini, piyasa degeri-defter degeri ise
piyasanin muhasebe &zkaynagina bictigi katsaylyr gésterir. Bunlar risk, blylime beklentisi ve piyasa
kosullarina duyarlioldugundan tek basina yatirm karari olugturmaz.

Dikey analiz bilangcoda toplam varligi, gelir tablosunda net satislan ylz kabul ederek yapiyi
karsilastirilabilir kilar. Yatay analiz secilen baz yila gére kalemlerin artis ve azalisiniizler. Nakit akim analizi
faaliyet, yatinm ve finansman hareketlerini ayirir; faaliyetlerin faiz, anapara, leasing taksiti ve temettyd
karsilayip karsilamadigini gdsterir. Kar yaratip nakit yaratamayanisletme yeniden borglanmak zorunda
kalabilir. Finansal giderin aktiflestirilmesi, amortisman ayriimamasi, borcun gizlenmesi veya grup ici
yapay islemler gibi tablo makyaijlari oranlari oldugundan iyi g&sterebilir. Bu nedenle oran, egilim ve
nakit bulgular birlikte ve elestirel muhakemeyle yorumlanrr.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.9 - Leasing, Faktoring ve Forfaiting

Leasing, Faktoring ve Forfaitingile Alternatif Finansman

KISACA

Leasing, bir yatinm malinin mulkiyeti kiralayanda kalirken kullanim hakkinin belirli stire ve kira
karsiliginda kiraclya birakilmasidir. Kiracivarligi secer, kiralayan satin alip teslim eder ve kira
o6demelerini tahsil eder. Finansal kiralama ekonomik yarar ve risklerin bulylik bélimuand kiracilya
aktarirken faaliyet kiralamasi daha kisa, iptal edilebilir ve bakim hizmetiicerebilen bir kullanim
¢6zUmUdUr. Satip gerikiralama, varligini satanisletmeye nakit saglarken kullanimin stirmesini mimkan
kilar.

Faktoring, mal veya hizmet satisindan dogan kisa vadeli alacagin faktoring sirketine devridir.
Finansmanislevivadeden édnce 6n 6deme, hizmet islevikayit ve tahsilat, teminatisleviise bor¢lunun
6dememe riskinin Ustlenilmesidir; riicu dlizeni riskin kimde kaldigini belirler. Forfaiting daha ¢cok orta-
uzun vadeliihracat alacaklarinin, ihracatgiya riicu edilmeksizin iskonto edilerek forfaiter tarafindan
satin alinmasidir. Genellikle banka garantilibono veya poligeler kullanilir. Bédylece ihracatgi vadeli
satigl nakde cevirir ve tahsil riskini devreder.

Leasing, faktoring ve forfaiting, isletmenin klasik bor¢ veya yeni 6zkaynak disinda varlik kullanimi ya da
alacak devri lizerinden finansman saglamasina imkan verir. Leasing uzun émrli yatinm malina erisimi,
faktoring kisa vadeli ticari alacaklarin nakde dénismesini, forfaiting ise agirlikla orta ve uzun vadeli
ihracat alacaklarinin kesin satisini diizenler. Ug ydntemin ortak yd&ni nakit zamanlamasini
iyilestirmeleridir; hukukikonu, vade, taraflar ve risk devribakimindan ise birbirlerinden ayrilirlar.

Leasing, bir varligin kullanim hakkinin belirli stire ve bedelle varlik sahibi kiralayandan kullanici kiraciya
birakildigi sézlesmedir. isletmenin ekonomik ihtiyaci ¢ogu zaman makinenin milkiyetine degil
Uretimde kullaniimasina yoéneliktir. Kiraci ihtiyaci olan varligi ve saticlyl seger, kiralama sirketine
basvurur, sdzlesme yapildiktan sonra kiralayan varligi satin alip kiraclya teslim eder. Kiraci ddnemsel
kira 6der; slire sonunda sdzlesmeye gore varligiiade edebilir, kiralamayi yenileyebilir veya belirlenmis
kosulla satin alabilir.

Leasing isleminde kiralayan, kiraci, satici, sézlesme konusu tasinir veya tasinmaz varlik, vade ve kira
bedeli temel unsurlardir. Kira tutar varligin bedeli, finansman orani, sézlesme slresi, kiracinin kredi
degerliligi, vade sonu tahmini deger ve satin alma opsiyonuna gére sekillenir. Odemeler sabit veya
piyasa degiskenine bagli olabilir; mevsimsel faaliyete uygun takvim kurulabilir. Vade sonunda satin
alma bedeli baslangicta 6ngoérilen kalinti deger, o tarihteki piyasa degeri veya sembolik bir tutar
olabilir.

Finansal kiralama, varligin ekonomik risk ve yararlarinin énemli bélimani kiraclya aktaran, cogu kez
ekonomik édmrin blylk kismini kapsayan ve kira 6demelerinin buginkl degeri varllk degderine
yaklasan yontemdir. Milkiyet stre icinde kiralayanda kalsa da vade sonunda distk bedelle devir
secenedi bulunabilir. Faaliyet kiralamasi daha kisa surelidir; kiralayan yatinmini tek sézlesmede
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butlntyle geri kazanmayabilir, bakim yUkuinU tasiyabilir ve kiraci teknolojik eskime halinde sézlesmeyi
sona erdirme esnekligi elde ededbilir.

Leasing tdrleri risk ve hizmet paylagimini degistirir. Brit kiralamada bakim, sigorta ve benzeri ytkler
kiralayanda, net kiralamada kiracidadir. Kaldiracli kiralamada kiralayan varlik maliyetinin bir bélimani
borcla finanse eder. Dolayli kiralamada Uretici, kiralayan ve kiraci ayri taraflardir; dogrudan kiralamada
Uretici kiralayan rolUni Ustlenir. Satip geri kiralamada isletme sahip oldugu varligi leasing kuruluguna
satarak nakit elde eder ve aynivarligi kiralayarak kullanmayi strdirir. Acik uglu sézlesmede vade sonu
deger farkiriskinin daha blyUk bolimu kiraclya, kapali ugluda kiralayana aittir.

Leasing kiraciya orta ve uzun vadeli, varlik bedelinin blyUk kismini kapsayabilen finansman, esnek
6deme ve daha sinirll baslangig nakdi saglayabilir. Milkiyetin kiralayanda kalmasi teminat yapisini
kolaylastirabilir; varlik satin almaya ayrilacak kaynak faaliyetlerde kullanilabilir. Kiralayan agisindan
mulkiyet glvence ve dizenli kira akisi saglar. Bununla birlikte karar yalniz kira tutarina bakilarak
verilmez; sézlesmenin buglinkl maliyeti, vergi ve amortisman etkisi, bakim yiikd, vade sonu degeri ve

satin alma alternatifinin finansman maliyeti karsilastirilir,

Faktoring, saticinin mal veya hizmet satisindan dogmus ya da belgelenebilir bicimde doJacak kisa
vadeli alacagini faktoring sirketine devretmesidir. Mlsteri konumundaki satici, borglu alici ve faktoring
sirketi temel taraflardir. Faktor alicinin kredi degerliligini inceleyip limit belirler, fatura konusu alacagi
devralir, sézlesmeye gore bedelin dnemli bir bélimint dnceden éder ve vadede tahsilattan sonra
kalan tutar Ucretler dustlerek saticiya aktarir.

Faktoringin finansman islevi alacagin vadeden énce nakde gevrilmesi, hizmet islevi mUsteri ve borglu
hesaplarinin tutulmasi ile tahsilatin yonetilmesi, teminat islevi ise borc¢lunun édeme riskinin faktérce
Ustlenilmesidir. Tam faktoring bu iglevlerin timunu igerebilir. Ricu edilebilir islemde borglu 6demezse
faktor saticidan bedeliisteyebilir; ricusuzislemde onaylanan ticaririsk faktérde kalir. Agik faktoringde
devir bor¢luya bildirilir ve 6deme faktdre yaplilir, értill islemde borglu devri bilmeden saticiya éder.
Uluslararasi faktoringde ihracatcive ithalatci faktérleri de yapiya katilabilir.

Forfaiting, vadeliihracattan dogan belirli deme planli alacaklarin forfaiter tarafindan ihracatgiya riicu
hakk olmadan iskonto edilerek satin alinmasidir. islemde ihracatgl, ithalatcl, borcu aval veya
garantiyle destekleyen banka ve alacadi satin alan forfaiter bulunur. ihracatcimallari teslim edip banka
garantilibono veya policeleri alir, sonra bu senetleriiskonto ettirerek vadeyi beklemeden nakde ulasir.
Forfaiter alacagin tahsil edilememe riskini Ustlenir. Faktoring gogunlukla kisa vadeli ve strekli ticari
alacak hizmeti sunarken forfaiting daha uzun vadeli, sabit faizli, tekil ihracat islemlerinde kesin risk
devrine dayanir.
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8. TICARET HUKUKU igindekiler
8.1- Tiirk Ticaret Kanununun Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hiikiimleri (Madde 124-210)

'I.'.icaret Sirketlerine iligkin Genel Hukumler: Ortak
Ozellikler, Sermaye ve Yapisal Degisiklikler

KISACA

Turk Ticaret Kanunu, ticaret sirketlerini bes turle sinirlar: kollektif, komandit, anonim, limited ve
kooperatif. Bunlardan kollektif ile komandit sirketler sahis sirketi; anonim, limited ve sermayesi
paylara boélinmuas komandit sirketlerise sermaye sirketi sayilir. Ticaret sirketi kabul edilen kooperatif
bu ikili ayrmin disinda tutulur. Kanunun 124 ila 210. maddeleri arasindaki genel hikimler, aksine 6zel
bir diizenleme bulunmadikg¢a butin bu sirketlere uygulanir. Bolimn tastyici fikri, ticaret sirketlerinin
tamaminin tlizel kisilige sahip olmasi, yalnizca kanunda sayilan tirlerle kurulabilmesi ve hak ehliyetinin
artikisletme konusuyla sinirli olmamasidir; yani ultra vires teorisi terk edilmistir. Ortaklarin hepsi sirkete
sermaye koyma borcu altindadir ve bu borcun konusu, ifasiile ifa edilmemesinin yaptirnmlari ayrintiyla
dizenlenir. Genel hiikimler ayrica sirketlerin birlesme, bélinme ve tir degdistirme yoluyla yapisal
olarak dénismesini ve bir hakim sirketle ona bagli sirketlerden olusan sirketler toplulugunu diizenler.
Bu gergeve, sonrakiher sirket tlirtintin Uzerine oturdugu ortak zemini verir ve buradaki kavramlar
netlestirildiginde ileriki basliklar ok daha kolay anlasillir.

Tark Ticaret Kanunu'nun ikinci kitabi ticaret sirketlerine ayriimistir ve daha en basinda bu sirketlerin
kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibaret oldugunu hiikme baglar. Bu bes
tUrin kendiiginde bir sinfflandirmasi vardir: kollektif ile komandit sirketler sahis sirketi, anonim, limited
ve sermayesi paylara bélinmus komandit sirketler ise sermaye sirketi sayilir. Ticaret sirketi olarak
kabul edilen kooperatif ise bu sahis-sermaye ayriminin disinda tutulur. Kanunun 124 ila 210. maddeleri
arasindaki genel hiikimler, aksine 6zel bir dizenleme bulunmayan héllerde tim sirketlerigin uygulama
alani bulur; bu hikdmler sirketlerin ttrlerini, tlzel kisilik ve ehliyetlerini, sermayeye iliskin kurallari,
birlesme ve bdlinme ile tlr degistirme gibi yapisal degdisiklikleri, sirketler toplulugunu ve nihayet
Ticaret Bakanligi'nin dizenleme ve denetleme yetkisini kapsar. Ticaret ortakliklarina iligkin Kanunda
hikim bulunmayan héllerde ise Turk Medeni Kanunu'nun tlizel kisilere iliskin genel hikimleri ile Turk
Borglar Kanunu'nun adi sirketlere iligkin hiktmleri, nitelikleri uygun distigu 6lclide genel hikim
olarak devreye girer.

Ticaret sirketlerinin ilk ortak 6zelligi, tamaminin tlzel kisilige sahip olmasidir; bu yéniyle tizel kisiligi
bulunmayan adi sirketten ayrilirlar. Tlzel kisilik, sirketin ortaklarindan bagimsiz bir hak sUjesi haline
gelmesini, kendi 6zel malvarligina ve ticaret unvanina sahip olmasini, bir tabiiyet kazanmasini ve hak ile
fiil ehliyetine sahip olmasini saglar. ikinci ortak dzellik sinirl sayi ilkesidir: gergek ve tiizel kisiler ancak
Kanunda sayilan tirlerde bir ticaret sirketi kurabilir, bu turlerin karakteristik 6zelliklerini karigtirarak yeni
bir tip yaratamazlar. Bir ortaklik, ticaret sirketi tlrlerine 6zgU ayirt edici nitelikleri tagimiyorsa Turk
Borglar Kanunu anlaminda adi ortaklik sayilir.

Uclincl ortak dzellik, hak ehliyetinin isletme konusuyla sinirli olmamasidir. Eski dénemde sirketin
ehliyeti s6zlesmedeki isletme konusuyla sinirliydi ve bu konunun diginda kalan islem yok hikminde
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sayiliyordu; ingiliz hukukundan gelen bu yaklasim ultra vires teorisi olarak aniliyordu. Avrupa Birligi
dizenlemelerinin etkisiyle yeni Kanun bu teoriyi terk etmis, ticaret sirketlerinin Tirk Medeni Kanunu'nun
48. maddesi gercevesinde cinsiyet, yas ve hisimlik gibi yaradilis geregi insana 6zgU niteliklere bagli
olanlar disindaki butln haklardan yararlanabilecegini ve borclan Ustlenebilecegdini kabul etmistir.
Bunun anonim sirketlere 6zgl gérindmd, temsile yetkili olanlarin isletme konusu diginda dgunci
kisilerle yaptiQi islemlerin de kural olarak sirketi baglayacagdi; ancak Gglnci kisinin iglemin igletme
konusu disinda oldugunu bildigi ya da durumun gereginden bilebilecek durumda oldugu ispatlanirsa
sirketin bagl olmayacagdi bigimindedir. Sirket esas sozlesmesinin tescil ve ilan edilmis olmasi, bu
hususunispatibakimindan tek basina yeterli delil sayilmaz.

Sirketin zorunlu bir unsuru olan sermaye, ortaklara sirkete karsi bir sermaye koyma borcu ytkler.
Kanunun 127. maddesi sermaye olarak getirilebilecek degerleri érnekleyici bigcimde sayar: para,
alacak, kiymetli evrak ve sermaye sirketlerine ait paylar; fikri mulkiyet haklari; tasinir ve her gesit
tasinmaz ile bunlarin faydalanma ve kullanma haklari; kisisel emek; ticari itibar; ticari isletmeler; hakl
olarak kullanilan devredilebilir elektronik ortamlarile devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her
tarll deger bu kapsamdadir. Ticaret sirketleri arasinda anonim ve limited sirketler icin asgari bir
sermaye zorunlulugu 6ngorilmuistir. Esas sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde asgari
sermaye iki yUz elli bin, kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapali sirketlerde bes yiz bin Turk
Lirasidir; limited sirketin kurulabilmesiicin ise en az elli bin Turk Lirasi gerekir. Anonim sirketlerde kisisel
emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz; ayni sermaye olarak konulacak
unsurlarin Gzerinde sinirl bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmamali, bunlarin nakden degderlendirilebilir

ve devrolunabilir nitelikte olmasi gerekir.

Sermaye koyma borcunun ifasi taahhlt ve tasarruf olmak Uzere iki asamalidir ve getirilen degerin
tdrlne gore &zel kurallara tabidir. Tasinmaz sermaye olarak konuldugunda sirket sézlegsmesindeki bu
yondeki hikimler resmi sekil aranmaksizin gegerli olur; tasinmaz tapuya serh verildigi anda ayni
sermaye sayllir ve sirketin Gzerinde tasarruf edebilmesi icin tapu siciline tescili gerekir. Ayni sermaye
olarak konulan varliklara, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan
bilirkisilerce deger bigilmesizorunludur. Nakden taahhlt edilen paylarinitibari degerlerinin en az ylizde
yirmi besi tescilden énce, geri kalani ise sirketin tescilini izleyen yirmi dért ay icinde édenir. Sermaye
koyma borcunu yerine getirmeyen ortaga karsi sirket ifayl dava edebilir, gecikme nedeniyle tazminat
ve temerrt faiziisteyebilir. Anonim sirketlere 6zgu bir yaptinm olarak iskat miessesesi dizenlenmistir:
yénetim kurulu, temerriide dlsen pay sahibine bir aylik stire veren bir ihtarda bulunur, buna ragmen
6deme yapllmazsa pay sahibini istirak taahhlidinden ve yaptigi kismi 6édemelerden dogan
haklarindan yoksun birakabilir ve payl satarak yerine bagkasini alabilir; esas sézlesmede hikim
bulunmasi hélinde ayrica s6zlesme cezasi daistenebilir.

Ortaklarin kisisel iliskilerinden dogan borglarn bakimindan, alacaklilarin sirket Gzerindeki haklara ne
Olclde basvurabilecedi de genel hikimler arasinda dizenlenmigstir. Sahis sirketlerinde bir ortagin
kisisel alacaklisi, sirket devam ettigi slrece yalnizca o ortaga disen kar payindan, sirket
fesholunmussa tasfiye payindan alacagini alabilir. Sermaye sirketlerinde, dolayisiyla anonim
sirketlerde ise alacaklilar bunun yaninda ortada ait paylarin icra ve iflas Kanunu'nun tasinirlara iligkin
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hikUmleri uyarinca haczedilmesini ve paraya ¢evrilmesini de isteyebilirler. Her halde bu 6zel hikimler,
borclu ortagin sirket disindaki mallarina bagvurmaya engel degildir.

Genel hikimlerin genig bir bdlima, sirketlerin birlesme, bdlinme ve tir degistirme yoluyla yapisal
olarak déntsmesine ayrilmistir. Birlesme, bir ya da daha ¢ok ticaret sirketinin malvarliklarinin tasfiye
edilmeksizin mevcut veya yeni kurulan bir sirket tarafindan devralinmasi ve devrolunan sirketin
ortaklarinin énceden belirlenen bir degisim oranina gdre devralan sirkette pay sahibi olmasidir;
devralma ve yeni kurulus olmak Gzere iki tlrd vardir. Birlegsmenin ticaret siciline tescili ile devrolunan
sirketin btln aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete gecger; buna kulli halefiyet ilkesi denir ve
devrolunan sirket tescille infisah eder. Bolinme tam veya kismi olabilir; tir degistirmede ise sirket
tasfiye edilmeksizin bagka bir tlre dénUslr ve yeni tire ddnlsen sirket eskisinin devami sayilir. Bu
islemlerin timine hakim olan temel ilke, ortaklik paylarinin ve haklarinin korunmasidir. Ortaklar bu ilke
uyarinca uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini inceleme davasiyla, kanuna aykiri bir yapisal
degisiklik kararinin iptalini iptal davaslyla, isleme katilanlarin kusurlu davraniglarindan dogan zararlarin
tazmininiise sorumluluk davasiyla talep edebilirler.

Genel hikimlerin son bolimu sirketler toplulugunu dizenler. Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret
sirketinin oy haklarinin gogunluguna sahipse, sirket sézlesmesi uyarinca yénetim organinda karar
cogunlugunu olusturan Uyeleri sectirebiliyorsa, bir sdzlesmeye dayanarak oy c¢ogunlugunu
olusturuyorsa ya da bir sézlesme veya bagka bir yolla onu hakimiyeti altinda tutabiliyorsa, birinci sirket
hakim, digeri bagl sirkettir; bunlar birlikte sirketler toplulugunu olusturur ve hakim ana, bagl yavru
sirket konumundadir. Bir tegsebbds, bir sermaye sirketinin sermayesinin ylizde besg, on, yirmi, yirmi bes,
otuz Ug, elli, altmis yedi veya ylizde yUzinl temsil eden paylarina ulastiginda ya da paylari bu esiklerin
altina distiginde durumu on gln iginde bildirmekle ylikimltdur. Hakim sirket, hakimiyetini bagl
sirketi kayba ugratacak sekilde kullanamaz; kayip o faaliyet yili icinde denklestiriimez veya denk bir
istem hakki taninmazsa bagli sirketin pay sahipleri ve alacaklilar zararin tazminini isteyebilirler. Hakim
sirket, dogrudan veya dolayl olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde
doksanina sahipse ve azlik sirketin calismasini engelliyor, dardstlik kuralina aykir davraniyorsa azligin
paylarini satin alabilir. Ayrica hakim sirket, topluluk itibarinin topluma veya tiketiciye gliven veren bir
dlzeye ulastigi hallerde bu itibarin kullaniimasinin uyandirdigdi glivenden de sorumlu tutulur. Bitin bu
dizenlemelerin Ustlinde, genel hikimler bolimdnin son maddesiyle Ticaret Bakanlidi'na ticaret
sirketlerineiliskin genel bir dizenleme ve denetleme yetkisi taninmistir.
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8. TICARET HUKUKU igindekiler
8.2 - Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlere iligkin Hiikiimleri (Madde 329-562)

Anonim Sirketler: Tanimi, Kurulusu, Organlan ve Pay
Yapisi

KISACA

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara bélinmdis olan, borglarindan dolayi yalnizmalvarligiyla
sorumlu bulunan bir sermaye sirketidir. Pay sahibi, taahhit ettigi sermaye borcunu sirkete karsi
6demekle ylkimlidir ve bunun disinda sirket borglarindan sorumlu degildir; buna tek borg ilkesi
denir. Sirketi bir tek kurucu dahi kurabilir ve tiizel kisilik, esas sézlesmenin ticaret siciline tesciliyle
dogar. Esas sermaye sistemini benimseyen sirketlerde asgari sermaye iki ylz elli bin, kayitl sermaye
sistemini benimseyen halka kapali sirketlerde bes ytz bin Turk Lirasidir. Anonim sirketin ikizorunlu
organivardir: karar organi olan genel kurul ve idare ile temsil organi olan yénetim kurulu; aralarinda
islev ayriligiilkesi gegerlidir, yani genel kurul st organ dedgildir. Sirket; codunluk, esitislem,
malvarliginin ve sermayenin korunmasi, kamuyu aydinlatma ve emredici hikimler gibiilkelerle
yonetilir. Sermayenin bélindigi en kiiglk birim olan pay, aynizamanda ortaklik hakkini temsil eden
birmenkul kiymettir. Bu &zet, anonim sirketin tanimini, kurulusunu, organlarininigleyisini ve pay yapisini
bir biitln olarak kavramanin gergevesini sunar.

Anonim sirket, Kanunun 329. maddesindeki tanima gére sermayesi belirli ve paylara bélinmus olan,
borglarindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir. Bu tanimin icinde sirketin temel
unsurlari saklidir. Esas sermayenin belirli olmasi, dnceden tespit edilmis ve kendiliginden degismez
olmasl demektir; paylara bdlinmis olmasi ise sermayenin, her biri pay sahibinin katilim oranini
gdsteren ve itibari deger taslyan esit birimlere ayrilmasidir. Sirketin borglarindan yalniz malvarligiyla
sorumlu olmasi, ayr bir hukuk sijesi olan tlzel kisinin butin malvarligiyla ve sinirsiz olarak sorumiu
tutulmasini ifade eder. Buna karsilik pay sahibi, yalnizca taahhit ettigi sermaye payi ile ve sadece
sirkete karsl sorumludur; taahhlt ettigi borcu geregdi gibi 6dediginde sirkete karsi sorumlulugu da
sona erer. Ogretide tek borg ilkesi olarak anilan bu kural, esas sdzlesmeyle pay sahibine, payin itibari
degerini agan primifasi diginda borg yUkletilemeyecegi bigiminde de vurgulanmistir. Bunun bir sonucu
olarak ortaklarin sirket alacaklilarina karsi herhangi bir sorumlulugu bulunmaz; taahhit edilen sermaye
getirilmese bile alacaklilarin dava agip bunun kendilerine 6denmesiniisteme hakki yoktur.

Anonim sirket bizzat tacir sayilir ve buna bagli olarak kanuna uygun bir ticaret unvani segip tescil
ettirmek zorundadir; unvanin gekirdek unsurlar isletme konusu ile sirketin tirint gésteren anonim
sirket ibaresidir. Sirket, kanunen yasaklanmamig her tarlt ekonomik amag ve konu i¢in kurulabilir; en
temel amaci kar elde etmektir. Bir anonim sirketin kurulabilmesi igin tek bir pay sahibi yeterlidir ve bu
kisi gercek ya da tUzel kisi olabilir; ancak sirket, tek pay sahibi kendisi olacak sekilde kendi paylarinin
tamamini iktisap edemez. Tuzel kisilik, sirketin ticaret siciline tescili ile dogar. Pay sahiplerinin sirket
borglarindan sahsen sorumlu olmadigi bu tirde alacaklilarin korunmasi amaciyla asgari bir sermaye
6ngorilmUstir: esas sermaye sistemini benimseyen sirketlerde ikiytz elli bin, kayitll sermaye sistemini
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benimseyen halka kapali sirketlerde bes yiz bin, kayith sermaye sistemindeki halka acik sirketlerde ise
Kurul dizenlemesiyle cok daha ylksek bir tutar aranir.

Anonim sirketler bir dizi temel ilkeyle yonetilir. Cogunluk ilkesi geregdi kararlar kural olarak salt
cogunlukla alinir, bazi hallerde ise nitelikli gogunluk aranir. Malvarliginin ve sermayenin korunmasi ilkesi,
sinirl sorumlu bir sirkette alacaklilari koruma amacina dayanir ve bu ilkeye aykin yénetim kurulu ile
genel kurul kararlarinin butlanla sakatlanmasina kadar varr. Emredici hiktUmler ilkesine gére esas
s6zlesme, Kanunun anonim sirketlere iliskin htkimlerinden ancak Kanunda buna acgik¢a izin veriimigse
sapabilir; yani kural emredicilik, istisna irade serbestisidir. Esitislem ilkesi, pay sahiplerinin esit sartlarda
esit isleme tabi tutulmasini gerektirir ve muhatabi &dncelikle yénetim kuruludur. Pay sahiplerinin sirkete
borclanmasi ise kural olarak yasaktir; ancak sermaye taahhtdinden dogan vadesi gelmis borgclar ifa
edilmis ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar gegmis yil zararlarini karsilayacak diizeydeyse
borglanma mimkin olur. Son olarak oransallik ilkesi, pay sahipligi haklarinin kural olarak sermayeye
katilim oranina gdre belirlendiginiifade eder.

Anonim sirketin kurucusu, pay taahhUt edip esas sézlesmeyi imzalayan gergek veya tlzel kisidir.
Olagan kurulus yolu &égretide ani kurulus olarak anilir; kurucularin, sermayenin tamamini édemeyi
sartsiz taahhtt ettikleri ve imzalar noterce onaylanan esas s6zlesmede anonim sirket kurmairadelerini
aciklamalariyla kurulur. imzalarin noterce onaylanmasiyla, tescile kadar siirecek olan &n sirket
asamasina gegilir; bu asamada henuz tlzel kisilik yoksa da esas sdzlesme ve Kanunun anonim sirket
hikUmleri kurucular arasi iliskilere uygulanmaya baslar. Kurulusta sermaye kismen veya tamamen
O6denir, sirket Bakanlik iznine tabiyse izin alinir ve esas sézlesmenin tamami ticaret siciline tescil
edilerek sirket tlzel kisilik kazanir; ardindan Ticaret Sicili Gazetesinde ilan yapilir. Sermayenin kismen
veya tamamen ayni sermayeden olusmasi, kurulusta bir isletme ya da ayin devralinmasi veya
kuruculara 6zel menfaatler saglanmasi héllerinde basit degil, ek islemler ve degerleme gerektiren
nitelikli kurulus s&z konusu olur. Kanun, kuruculara sirket sermayesinin azalmasi sonucunu
dogurabilecek bir menfaat taninmasini yasaklamakla birlikte, dagitilabilir kardan belirli bir orana kadar
kurucu intifa senetleri olusturulmasina izin vermistir.

Anonim sirket organlari araciligiyla yénetilir ve dig diinyada temsil edilir. Zorunlu iki organi, karar organi
olan genel kurul ile idare ve temsil organi olan yénetim kuruludur; bu organlar arasinda iglev ayrilig
ilkesi gecerlidir, yani genel kurul Ust organ degildir, ydnetim kurulu kararlar genel kurulun onayina
sunulamaz ve yénetim kurulunun sorumlulugu genel kurul karariyla kaldinlamaz. Yénetim kurulu, esas
s6zlesmeyle atanmis veya genel kurulca secilmis bir ya da daha fazla kisiden olusur; tek Kisilik bir
yénetim kurulu da mUmkunddr. Yénetim kurulu, kanun ve esas sdzlesme uyarinca genel kurula
birakilanlar disinda, isletme konusunun gerceklestiriimesi icin gerekli her tarll is ve islem hakkinda
karar almaya yetkilidir. Bazi gérev ve yetkileri devredilemez ve vazgecilemez niteliktedir; sirketin Ust
diizeyde yo6netimi, ydnetim teskilatinin belirlenmesi, finansal planlama dizeninin kurulmasi, Ust dlizey
yOneticilerin atanip gbérevden alinmasi ve gbzetimi, defter ve raporlarin tutulmasi ile borca batiklik
durumunda mahkemeye bildiimde bulunulmasi bunlar arasindadir. Yénetim kurulu, son yillik
bilangodan sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigini
anladiginda genel kurulu hemen toplantiya cagirip iyilestirici dnlemler sunmak; tgte ikisinin karsiliksiz
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kaldigi halde ise genel kurul sermayeyle yetinme ya da sermayenin tamamlanmasi kararini vermezse
sirketin kendiliginden sona ermesiyle karsilagsmak durumundadir.

Genel kurul, sirketin karar merciidir ve yetkileri kural olarak Kanunda agikga éngérilen hallerle sinirlidir.
Devredilemez gorev ve yetkileri arasinda esas sdzlesmenin degistiriimesi, ydnetim kurulu Gyelerinin
sec¢imiileibrasive gérevden alinmasi, denetginin secgimi, finansal tablolarile yillik kar Gzerinde tasarrufa
iliskin kararlarin alinmasi, sirketin feshi ve 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satisi yer alir. Genel
kurul olagan olarak her faaliyet déneminin sonundan itibaren U¢ ay icinde toplanir, gerektiginde
olaganUsti toplanti da yapilabilir; btln paylarin sahipleri itiraz etmezse ¢agri usulline uyulmaksizin
cagrisiz da toplanabilir. Adi toplanti yetersayisi, sermayenin en az dortte birini kargilayan paylarin temsil
edilmesidir ve kararlar toplantida hazir bulunan oylarin cogunluguyla alinir. Esas sdzlesmeyi degistiren
kararlar icin ilk toplantida sermayenin en az yarisi, elde edilemezse ikinci toplantida en az U¢te biri
aranir; isletme konusunun tamamen degistiriimesi, imtiyazli pay olusturulmasi ve nama yazil paylarin
devrinin sinirlandirimasi gibi kararlarda sermayenin en az ylzde yetmis besinin olumlu oyu, sirket
merkezinin yurt disina taginmasi gibi kararlarda ise oybirligi gerekir. Genel kurul kararlarinin sakatlhigi Gi¢
yaptinmi gindeme getirir: toplanti ve karar yetersayilarina aykirilik gibi kurucu unsur eksikliklerinde
yokluk; pay sahibinin vazgecilemez haklarini sinirlayan, sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin
korunmasi hukimlerine aykir kararlarda butlan; kanuna, esas sézlesmeye ya da darUstlik kurallarina
aykirilik halinde ise karar tarihindenitibaren t¢ aylik hak disdricU slre iginde agllabileniptal davasi.

Anonim sirketin kanuni taniminda yer alan pay, sirket sermayesinin bolindigu en kigik birimi ve ayni
zamanda ortaklik hakkini temsil eden menkul kiymetiifade eder. Payin itibari degeri en az bir kurugtur
ve ancak birer kurus ve katlari olarak yUkseltilebilir; itibari degerin altinda pay ¢ikarilamaz, ancak esas
sozlesmede hikim veya genel kurul karari bulunmasi hélinde itibari degerin lzerinde primli pay ihraci
mumkundyur. Pay senetleri hamiline veya nama yazili olabilir; bedelleri tamamen 6denmemis paylarigin
hamiline yazili pay senedi ¢ikarilamaz. Hamiline yazili paylarin devri zilyetligin gegiriimesi ve Merkezi
Kayit Kurulugsuna yapilacak bildirimle, nama yazili paylarin devri ise ciro ve zilyetligin gegiriimesiyle
gerceklesir; nama yazili payin devrinin sirkete kargi ileri strllebilmesiicin pay defterine kaydedilmesi
gerekir. Pay sahipligi haklarn geleneksel olarak yénetsel ve malvarliksal haklar biciminde ikiye ayrilir.
Genel kurula katilma, oy kullanma, kararlarin yoklugunu, butlanini veya iptalini isteme, sorumluluk
davasl agma, bilgi alma ve inceleme ile 6zel denetgi atanmasini isteme yonetsel haklarin; kar payi,
tasfiye bakiyesine katiima ve richan hakki ise malvarliksal haklarin baslicalandir. Bu haklarin bir kismi
sermayeye katillm oranindan badmsiz olarak tek bir paya sahip pay sahibi tarafindan dahi
kullanilabilirken, oy ve kar payi gibi haklarda oransallik ilkesiisler.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.1 - Muhasebenin Temel Kavramlari, iikeleri ve Genel Muhasebe

Muhasebenin Kavramsal Temeli ve Kayit Duzeni

KISACA

Muhasebe, isletmenin paraile ifade edilebilenislemlerini belgeye dayali olarak kaydeden,
siniflandiran, 6zetleyen ve yorumlayan bilgi sistemidir. Bilango belirli bir tarihte varliklarile bunlarin
borg ve 6zkaynak kaynaklarini; gelir tablosuise birdénemin gelir, gider ve sonucunu goésterir. Varliklar
esittirborglar arti 6zkaynaklar denklemi gift tarafl kaydin temelidir.

Sosyal sorumluluk, Kisilik, streklilik, ddnemsellik, parayla 6l¢time, maliyet esasi, tarafsizlik ve
belgelendirme, tutarlilik, tam agiklama, ihtiyatlilik, nemlilik ve 6ziin 6nceligi kavramlari kayit ve
raporlama tercihlerini yénlendirir. Muhasebe slreci agilis kaydiyla baslayip giinlik defter, blylk
defterve gegicimizan Gzerinden dénem sonu envanter ve diizeltme kayitlarinailerler; kesin mizan,
finansal tablolar ve kapanis kayitlariyla tamamlanir. Tekdiizen hesap planinda hesap sinifi, hesap
grubu ve ana hesap kodlari ortak bir kayit dili kurar.

Muhasebe yalnizca defter tutma teknigi degil, ekonomik olaylari karar verilebilir bilgiye dénUsttren bir
sistemdir. isletmenin para ile ifade edilebilen islemleri dnce belge ve dider kanitlarla saptanir, sonra
zaman sirasina gore kaydedlilir, benzer niteliklerine gére sinifflandirilir ve finansal tablolarda &zetlenir.
Son asamada dUretilen bilgi analiz edilip yorumlanir. Bu zincir, isletme y&netimi kadar ortaklar,
yatinmcilar, kredi verenler, ¢alisanlar ve kamu kurumlari igin de igsletmenin mali durumu ile faaliyet
sonucunu anlasilirhale getirir.

Finansal durum tablosu, geleneksel adiyla bilango, belirli bir tarihte isletmenin varliklarini ve bu
varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Temel denklem varliklar esittir borglar art
6zkaynaklar bigimindedir. Her islem bu esitligi koruyacak sekilde en az iki hesabi etkilediginden gift
tarafli kayit sistemi dogar. Gelir tablosu ise bir tarih fotografi degil, belirli bir dénemde olusan gelir ve
giderlerin akisini ve bunlarin sonucundaki kar veya zarar aciklar. Nakit akis tablosu nakdin isletme,
yatirnm ve finansman faaliyetlerinden nasil dogup kullanildigini; ézkaynak degisim tablosu ise dénem
icindeki sermaye hareketleriile kapsamli sonuglarin 6zkaynak tGzerindeki etkisini tamamlar.

Muhasebe bilgisinin kayit, siniflandirma ve raporlama iglevi ydnetimin hesap verme sorumluluguna da
hizmet eder. Kayit diizeni isletmede var olan her seyi degil, finansal tablolara alinma kosullarini
karsilayan ekonomik olaylari isler. Buna karsilik kayit disinda kalan fakat kullanici kararini etkileyen
6nemli hususlar dipnotlarla aciklanabilir. Bu ayrim, muhasebe ile raporlamanin yalniz tutar Gretmekten
ibaret olmadigini; siniflandirma, dénem seg¢imi, dlcim ve agiklamanin birlikte yargi gerektirdigini
gosterir.

Muhasebenin temel kavramlari, tek tek kayitlarin étesinde btldn sistemin davranis kurallandir. Sosyal
sorumluluk, muhasebe bilgisinin hazirlanmasinda yalniz isletme sahibinin degil timiilgililerin ¢ikarlarinin
gdzetilmesini gerektirir. Kisilik kavrami isletmeyi sahiplerinden ve diger kisilerden ayr bir muhasebe
birimi sayar. Iisletmenin strekliligi, faaliyetlerin dngérilebilir gelecekte devam edecedi varsayimini
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kurar; dénemsellik bu stresiz yasami karsilastirilabilir raporlama dénemlerine béler. Parayla élgllme,
ortak 6lcU birimi yaratirken para ile glvenilir bicimde ifade edilemeyen olaylarin dogrudan kayda
alinamayacaginianlatir.

Maliyet esasl, para mevcudu ve alacaklar diginda varliklarin kural olarak elde etme maliyeti Gzerinden
kaydini temel alir. Tarafsizlk ve belgelendirme, kayitlarin gercegdi yansitan nesnel belgelere
dayanmasini ister. Tutarlilik, benzer olaylarda secilen yéntemlerin dénemler arasinda korunmasini ve
yontem degdisirse etkinin agiklanmasini saglar. Tam agiklama, finansal tablo kullanicilarinin kararini
etkileyebilecek bilginin yeterli bigimde sunulmasini gerektirir. ihtiyatlilik belirsizlik altinda temkinli
davranmayi, fakat gizli yedek veya kasitli diisiik deger yaratmamayi ifade eder. Onemlilik, bir kalemin
sunulus veya siniflandirma kararini kullanici kararini etkileme giiciine baglar. Oziin dncelidiise islemin
hukuki bicimi ile ekonomik gercegdi ayristiginda muhasebelestirmede ekonomik gergedin esas
alinmasinisaglar.

Hesap, ayni nitelikteki artis ve azaliglarin izlendigi kayit birimidir. Varlik hesaplarinda artiglar genellikle
borg, azaliglar alacak tarafina; bor¢ ve 6zkaynak hesaplarinda bunun tersi ydnde kaydedilir. Gelir
hesaplari 6zkaynagi artiran, gider hesaplari azaltan hareketleri temsil eder. Bir hesabin borg ve alacak
toplamlari arasindaki fark hesap kalanidir. Gunltk defterislemleri tarih sirasiyla ve karsilikli hesap iligkisi
icinde gosterir; blyUk defter ayni hareketleri hesap bazinda toplar. Mizan, hesaplarin bor¢ ve alacak
toplamlariile kalanlarini karsilastirarak matematiksel esitligi denetler, ancak her muhasebe hatasini tek
basina ortaya ¢ikarmaz.

Tekdizen hesap plani, farkli isletmelerin ayni ekonomik olaylan ortak hesap siniflari ve kodlaryla
izlemesine yardimci olur. Dénen ve duran varliklar bilangonun aktifini; kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarile 6zkaynaklar pasifini olugturur. Gelir tablosu hesaplari faaliyet sonucunu, maliyet hesaplari
mal ve hizmet maliyetinin olusumunu izler. Kodlamada ilk rakam hesap sinifini, ikinci rakam hesap
grubunu, Uglincl rakam ana hesabi belirtir. Bununla birlikte hesap plani mekanik bir ezber degildir;
dogru hesabi segmekislemin ekonomik niteligini, vadesini ve isletmeye etkisini anlamayi gerektirir.

Muhasebe dénemi acilis bilangcosu ve acgilis kaydiyla baslar. Belgelenen gunlik islemler yevmiye
defterine kaydedilir, blylk deftere aktarlir ve gecici mizan hazirlanir. Dénem sonunda &énce
muhasebe digi envanterle varlk ve borglarin fiili durumu sayim, 6lgiim, degerleme ve mutabakat
yoluyla belirlenir. Ardindan kayith durum ile gergek durum arasindaki farklar muhasebe ici envanter ve
dizeltme kayitlanyla giderilir; tahakkuklar, amortismanlar, karsiliklar ve dénem ayirici islemler ilgili
ddéneme yerlestirilir. Kesin mizan sonrasinda finansal tablolar hazirlanir, sonu¢ hesaplar devredilir ve
kapanis kayitlarn yapllir. Béylece belgeden baslayan slreg, dengeli kayit dizeni ve temel kavramlarin
rehberliginde glvenilir finansal rapora dénusdir.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.1- Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Gergeve

Finansal Raporlamanin Kavramsal Cercevesi

KISACA

Genel amaglifinansal raporlamanin hedefi mevcut ve potansiyel yatinmcilar, borg verenler ve diger
kreditdrlere isletmeye kaynak saglama kararlarinda yararli bilgi sunmaktir. Bu kullanicilar gelecekteki
net nakit giriglerini ve ydnetimin kaynaklari kullanma sorumlulugunu degerlendirir. Yararl bilgiilgilive
gergede uygun bicimde sunulmus olmali; karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve
anlagilabilirlik bu bilgiyi gli¢clendirmelidir.

Varlik gecmis olaylarin sonucu kontrol edilen ekonomik kaynak, yakimltlik ekonomik kaynak
devretme konusunda mevcut bir gérev, 6zkaynak varliklardan yakimlilUkler ¢iktiktan sonraki kalan
haktir. Gelir 5zkaynagi artiran, gider azaltan degisimleriifade eder; sahiplerle yapilan katkive
dagitimlar bunlarin digindadir. Tahakkuk esasiislemleri nakit hareketinden bagimsiz olarak dogduklari
déneme tasir. Olgiimde tarihi maliyet veya cari deger esaslari kullanilabilir; cari deger gercege uygun
deger, kullanim ya daifa deg@erive cari maliyet yaklasimlarini kapsar.

Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, tek basina belirli bir islemin ayrintili muhasebe kurall
degildir. Finansal raporlamanin amacini, yararl bilginin niteliklerini, finansal tablo unsurlarini ve bu
unsurlarin kayda almaile 6lcim esaslarini bir batlnicinde aciklar. Standart hazirlarken tutarl kavramlar
kurulmasina, acik bir standart hikmU bulunmadiginda uygun muhasebe politikasinin geligtiriimesine
ve kullanicilarin standartlar yorumlamasina yardimci olur. Ayrintili bir TMS veya TFRS hdkmuile cerceve
arasinda farklilik varsaislemicginilgili standardin hikmU uygulanir.

Genelamaclifinansal raporlamanin baslica kullanicilar mevcut ve potansiyel yatinmcilar, borg verenler
ve diger kreditorlerdir. Bu kullanicilar isletmeye kaynak saglamak, ellerindeki haklar tutmak veya
devretmek ve ydnetimin kaynak kullanimi Uzerindeki sorumlulugunu degerlendirmek igin bilgiye
ihtiyag duyar. isletmenin ekonomik kaynaklari ve (izerindeki talepler finansal durumu; dénem icindeki
degdisimlerise performansile finansman hareketlerini agiklar. Kar bilgisi tek basina yeterli degdildir: nakit
akiglari, kaynaklarin likiditesi, borg¢larin niteligi ve yonetimin kaynaklari ne kadar etkili kullandigi birlikte
gelecekteki net nakit girislerinin tutari, zamani ve belirsizligi hakkinda degerlendirme saglar. Genel
amacli raporlar her kullanicinin bitln &zel bilgi gereksinimini karsilayamaz; bu nedenle énemli ortak
ihtiyaclara odaklanir.

Yararli finansal bilginin iki temel niteligi ihtiyaca uygunluk ve gergcege uygun sunumdaur. Bilgi, kullanici
kararinda fark yaratabiliyorsa ihtiyaca uygundur; tahminlerde kullanilabilmesi tahmin degeri, énceki
degerlendirmeleri dogrulamasi veya dedistirmesi dogrulama degeri tasir. Onemlilik ihtiyaca
uygunlugun isletmeye 6zgl yénuduir. Bir bilginin atlanmasi, yanlis sunulmasi veya belirsizlestiriimesi
kullanici kararini makul olarak etkileyebiliyorsa 6nemlidir; herisletmeye uygulanabilecek tek bir sayisal
6nemlilik sinir yoktur.

Gergege uygun sunum, ekonomik olgunun yalniz hukuki bicimini degil 6zini dogru betimlemeyi
amaclar. ideal sunum tam, tarafsiz ve hatasizdir. Tamlik, kullanicinin olguyu anlayabilmesi icin gerekli
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aciklamalar kapsar. Tarafsizlik, bilginin dnceden belirlenmis bir sonuca ydnlendirecek sekilde
secilmemesi veya agirliklandinimamasidir; ihtiyatllik belirsizlik altinda varlk ve gelirleri abartmadan,
borc ve giderleri eksik gdstermeden dikkatli yargida bulunmayi destekler. Hatasizlik, bltdn
tahminlerin kesin olmasi dedil, kullanilan sirecin dogru secilip uygulanmasi ve tahmin belirsizliginin
aciklanmasidirr.

Karsilastirilabilirlik, benzer kalemler arasindaki benzerliklerin ve farkl kalemler arasindaki ayrimlarin
gorldlmesini saglar; tutarlik bu amaca hizmet eden ayni ydntemlerin ddnemler arasinda
kullanilmasidir. Dogrulanabilirlik, bilgili ve bagimsiz gdzlemcilerin sunumun gergege uygun oldugu
konusunda uzlasabilmesini ifade eder. Zamaninda sunum, bilginin karar etkisini koruyacak sirede
kullaniciya ulagsmasidir. Anlasilabilirlik ise bilgiyi agik ve 6zIU siniflandirip sunmayi gerektirir; karmasik bir
olgu yalniz zor anlasllir oldugu igin disarida birakilamaz. Bu niteliklerin saglanmasi, bilginin maliyeti ile
saglayacagifayda arasindaki genel kisita tabidir.

Finansal durumun unsurlan varlik, yakimlalik ve &zkaynaktir. Varlik, ge¢mis olaylar sonucunda
isletmenin kontrol ettigi mevcut ekonomik kaynaktir; ekonomik kaynak ekonomik fayda Uretme
potansiyeli taslyan bir haktir. Kontrol, kaynagin kullanimini yénlendirme ve faydasini elde etme
yetenegidir. YUkUmlUlik, gegmis olaylarin sonucu olarak ekonomik kaynak devretme konusunda
isletmenin kaginma imkaninin bulunmadidi mevcut bir goérevidir. Ozkaynak, tim yikimldlikler
disuldikten sonra varliklar Uzerindeki kalan haklardan olusur. Gelirler, sahiplerin katkilar diginda
O6zkaynakta artis yaratan varlik artiglan veya yukimlUlik azaliglandir. Giderler ise sahiplerine yapilan
dagitimlar diginda 6zkaynagi azaltan varlik azaliglari veya yikimlUlUk artiglardir.

Bir unsurun finansal tablolara alinmasi, varlik, yakamlltk, gelir veya gider tanimini karsilayan kalemin
tabloya dahil edilmesidir. Kayda alma kararinda Uretilen bilginin ihtiyaca uygunlugu, gercege uygun
sunumu ve sagladigi faydanin maliyetini hakl ¢ikarip ¢ikarmadidi birlikte degerlendirilir. Belirsizlik,
otomatik olarak kayda almama sonucu dogurmaz; 6lgim belirsizligi cok ylksekse baska bir 6lgim
esasl veya aclklama daha yararl olabilir. Kayda alinmayan énemli hak ve yukidmlUltkler, kullaniclya
yararlysa dipnotlarda aciklanabilir.

Tahakkuk esasina gore islemlerin etkileri nakit alindigi veya édendigi anda degil ekonomik sonug
dogdugu dénemde muhasebelestirilir. Bdylece ayni déneme ait gelir ve bunlarla iligkili giderler
performansin élcilmesinde birlikte ele alinir. Olglim, finansal tablo unsuruna parasal tutar verilmesidir.
Tarihi maliyet islem tarihindeki bedeli esas alir ve sonradan tiketim, tahsilat, deger dlsUkligu gibi
degisimlerle glincellenir. Cari deger 6lcimleri raporlama tarihindeki kosullari yansitir. Gergege uygun
deger piyasa katilimcilar bakisindan ¢ikis degerini, kullanim degeri varliktan isletmeye 6zgt beklenen
nakit akiglarinin bugtinkt degerini, ifa degeri yakimlUligun yerine getirilmesiicin beklenen kaynaklarin
buglinkl degerini, cari maliyet ise esdeder varligin edinilmesi veya yukimlUligin Ustlenilmesi igin o
tarihte gereken bedeli ifade eder. Uygun esas, Uretilen bilginin niteligi ve maliyeti degerlendirilerek
secilir.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.2-TMS/TFRS

TMS ve TFRS Sisteminin Uygulama Mantig

KISACA

TUrkiye Muhasebe Standartlari sistemi, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu
tarafindan uluslararasi standartlarla uyumlu olarak yayimlanan TMS, TFRS ve yorumlardan olusur.
Uygulanacak gerceve isletmenin kamu yarariniilgilendirme niteligine ve blyUkligine gére TFRS,
BOBI FRS veya KUMI FRS olabilir. Vergi mevzuatina gére tutulan yasal kayitlarla standartlara gére
hazirlanan genel amaclifinansal tablolar ayniamag ve dl¢liim esasina dayanmak zorunda degildir.
Standartlar tek tek hesap kodu 6gretmekten cok ekonomik olayin finansal tablolara ne zaman ve
hangidegerle yansitilacadini diizenler. Stoklar maliyet ile net gergeklesebilir degerin diistk olaniyla,
maddi duran varliklaramortisman ve deger diisikligu dikkate alinarak, kiralamalar kullanim hakki
varligive kira yikimlaltiguyle ele alinir. Karsiliklar mevcut ykimililik, muhtemel kaynak ¢ikigi ve
glvenilir tahmin sartlarina baglidir; parasal yabanci para kalemleri kapanis kuruyla gevrilir. Grup
raporlamasinda kontrol konsolidasyonun temelidir.

TMS ve TFRS, isletmelerin ekonomik olaylarini karsilastirilabilir, seffaf ve gergege uygun finansal bilgiye
ddnulstdren standartlar batinudur. Turkiye'de Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlarn
Kurumu uluslararasi standartlarla uyumlu Tarkiye Muhasebe Standartlarini yayimlar. Bu bitdn, numarali
Turkiye Muhasebe Standartlarini, Turkiye Finansal Raporlama Standartlarini ve bunlara iliskin yorumlari
kapsar. TMS adi cogu kullanimda bitin setiifade ederken TFRS, &zellikle yeni nesil finansal raporlama
standartlarinin adinda yer alir; bir standardin TMS veya TFRS basligi tasimasi hiyerarsik olarak birinin
digerinden Ustiin oldugu anlamina gelmez.

Her isletme ayni raporlama ¢ergevesini uygulamaz. Kamu yararini ilgilendiren kurulusglar ve mevzuatin
belirledigi digerisletmeler tam TFRS uygular. Bagimsiz denetime tabi olup TFRS uygulama zorunlulugu
bulunmayan isletmeler icin Blylk ve Orta Boy isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi,
kapsamindaki kiiglik ve mikro isletmeler icin KUMi FRS ayr, orantili gerceveler saglar. Hangi
gercevenin kullanilacagi isletmenin hukuki bigiminden ibaret degildir; kamuya hesap verme
yUkidmliligua, denetim kapsami ve ilgili dizenleme birlikte degerlendirilir. Esikler ve kapsama iligkin
kararlar degisebileceginden giincel mevzuat esas alinmalidir.

Vergi mevzuatiile finansal raporlama standartlarinin amaclari farklidir. Vergi Usul Kanunu ve muhasebe
sistemi uygulamalari verginin hesaplanmasi ve yasal defter diizeni icin temel olustururken TMS/TFRS
yatinmcilar, kredi verenler ve diger kullanicilar igin genel amacli finansal tablo Uretir. isletme yasal
kayitlarini vergi kurallarina goére tutup raporlama tarihinde standartlarin gerektirdigi siniflandirma,
degerleme ve dizeltmeleri yapabilir. Bu fark, ayni ekonomik olayin vergi matrahindaki degeri ile
finansal tablodaki defter degerinin ayrismasina ve ertelenmis vergi etkisine yol acabilir.

Finansal tablolarin sunum standardi, tam bir setin finansal durum, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir,
dzkaynak dedisim ve nakit akis tablolari ile dipnotlardan olusmasini gerektirir. isletmenin strekliligi,
tahakkuk esasi, dnemlilik, mahsup yasagi, raporlama sikligi ve karsilastirmali bilgi sunumun temel
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ilkeleridir. Nakit akiglar isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerine ayrilir. Raporlama déneminden
sonraki olaylarda diizeltme gerektiren olaylar ddnem sonundaki kosullara iligkin yeni kanit saglarken,
dizeltme gerektirmeyen énemliolaylar tutarlar degistirmeden dipnot agiklamasi dogurabilir.

Stoklar satin alma, déndstirme ve mevcut konumuna getirme maliyetlerini igerir; maliyet ile net
gerceklesebilir degerin disik olaniyla élcilir. Maddi duran varlik ilk kayda almada maliyetle &lgalr,
yararl dmri boyunca sistematik amortismana tabi tutulur ve deger disukligu godstergeleri izlenir.
Onemli parcalarin yararl dmdirleri farkliysa ayr amortisman uygulanir. Maddi olmayan duran varlikta
tanimlanabilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik fayda aranir. Arastirma harcamalar giderlesirken
gelistirme harcamalari ancak teknik yapilabilirlik, tamamlama niyeti, kaynak yeterliligi ve fayda Gretme

gibi kosullar kanitlandiginda aktifiestirilebilir.

Kiralamaiglemlerinde kirac, kisa vadelive dislk deg@erlivarlik istisnalari disinda kullanim hakki varligiile
kira 6demelerinin buglnki degerini temsil eden yUkimlUligu kaydeder. Bu yaklasim sdzlesmenin
yalniz hukuki adini degil varligin kullanimini kontrol edip etmedigini inceler. Karsilik, gegmis olaydan
dogan mevcut hukuki veya zimni yUkimlUlik bulundugunda, ekonomik fayda iceren kaynak ¢ikisi
muhtemel oldugunda ve tutar glvenilir bicimde tahmin edilebildiginde kayda alinir. Olasi yikimllik
veya yeterince olasi olmayan c¢ikis ise kosullarina gére sarta bagl borg olarak acgiklanir; olasi varlik
gerceklesmesikesinlesmeden varlik olarak kaydedilmez.

Yabanci para iglemleri ilk kayitta islem tarihindeki kurla gevrilir. Raporlama tarihinde parasal kalemler
kapanis kuruyla; tarihi maliyetle dlgilen parasal olmayan kalemler igslem tarihindeki kurla, gercege
uygun degerle 6lcllen parasal olmayan kalemler ise degerin belirlendigi tarihteki kurla ¢evrilir. Parasal
kalemlerin kur farklar kural olarak kar veya zararda muhasebelestirilir. Vergiye esas deger ile finansal
tablo degeri arasindaki gegcici farklar, tanimlanan istisnalar diginda ertelenmis vergi varligi veya
yUkUmIUliga olusturur. Boylece caridénem vergisiile islemlerin gelecekte doguracagdi vergi sonuglari
aynigtirlir.

Bir ana ortaklik bagka bir isletme Gzerinde kontrole sahipse konsolide finansal tablo hazirlar. Kontrol;
yatinmyapilanisletme lzerinde glce, degisken getirilere maruz kalmaya veya bu getirilerde hak sahibi
olmaya ve glci getirileri etkilemek icin kullanabilme yetenegine dayanir. Grup igi bakiyeler, islemler,
gelir ve giderler konsolidasyonda elimine edilir; bagh ortakhgin varlik ve yUktUmldllkleri satir satir
birlestirilir. Mlsterek anlagmalar sdézlesmedeki ortak kontrol ve taraflarin haklarina gére muisterek
faaliyet veya is ortakli§i olarak siniflanir. iliskili taraf, faaliyet bolim ve finansal arag agiklamalar da
kullanicilarin yalniz toplam tutarn degil bu tutarin risk, yonetim iliskisi ve faaliyet kaynagini anlamasini
saglar. Standartlarin ortak mantigi, hukuki sekil yerine ekonomik 6zl dlclp yeterli agiklamayla
sunmaktir.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.3 - Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi l1-14.1

I1-14.1 Tebligi Kapsaminda Finansal Raporlama

KISACA

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Teblidill-14.1, ihraggllar ile sermaye piyasasi
kurumlarinin yillik ve ara dénem finansal raporlarini Tirkiye Muhasebe Standartlarina uygun hazirlama,
bagimsiz denetimden gegirme ve kamuya aglklama esaslarini belirler. Finansal rapor; finansal
tablolar, sorumluluk beyanlarive faaliyet raporundan olusur. Yénetim kurulu raporlarin hazirlanmasi,
sunulmasive gergcege uygunluguicin sorumludur; denetimden sorumlu komiteninincelemesibu
sorumlulugu kaldirmaz.

Raporlarydnetim kurulu karariyla kabul edilir, sorumlu ydneticilerce imzalanir ve islem géren
isletmelerce Kamuyu Aydinlatma Platformundailan edilir. Ozet finansal bilgi ancak tam rapora erisim
bilgisi verilerek ve yaniltici olmadan acgiklanabilir. Kamuya agiklanan raporlarinternet sitesinde en az
bes yil tutulur. Yasal defterlerle TMS tabanliraporlama arasindaki diizeltmeler sermaye piyasasi
muhasebe defterinde izlenebilir; bu defter kanuni defterlerin yerine gegmez ve kayitlari degistirmez.

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Teblidill-14.1, sermaye piyasasinda giivenilir
ve zamaninda bilgi akisini saglamak igin finansal raporlarin hazirlanmasi, sorumluluk Ustlenilmesi,
bagimsiz denetimi ve kamuya agiklanmasini birlikte dizenler. Tebligde isletme kavrami, yatinm fonlar
ile konut ve varlik finansmani fonlar digindaki ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlarini ifade eder.
Ozel nitelikli kurumlar icin kendi diizenlemeleri sakli olmakla birlikte, Tebli§ kapsamindaki raporlama
yUkdmlUligad kamuyu aydinlatmanin temel katmanidir.

isletmeler yillik ve ara ddnem finansal raporlarini Tirkiye Muhasebe Standartlan cercevesinde hazirlar.
Finansal rapor yalniz bilango veya gelir tablosundan ibaret degildir; finansal tablolar, yonetim
kurulunun sorumluluk beyanlari ve faaliyet raporu bir bttin olusturur. Finansal tablolarin tam seti, ilgili
standartlarin gerektirdigi tablolar, karsilastirmali bilgileri ve dipnotlar kapsar. isletme bir ana
ortakliksa ve konsolide tablo hazirlama yUkUimliliga varsa, konsolide rapor grup ekonomik birimini

gOsterirken bireysel finansal tablolar ayri tlizel kisiligin durumunu agiklar.

Finansal raporlarin hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gergege uygunlugundan igletmenin yonetim
kurulu sorumludur. Yénetim kurulu, raporlarin kabulline iliskin ayn bir karar alir. imza ve sorumluluk
beyani, raporlarin kendilerine ulastigi, gérev alanlarindaki bilgi cercevesinde énemli bir yanlislik veya
eksiklik icermedigi ve faaliyet gelisimi ile riskleri durlst bicimde yansittigr yonindeki sorumlulugu
gorundr kilar. Raporlama islevinin muhasebe birimine birakilmasi, bagimsiz denetim yaptiriimasi veya
denetimden sorumlu komitenin goéris vermesi ydénetim kurulunun nihai sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz.

Paylarn borsada islem goéren isletmelerde denetimden sorumlu komite, muhasebe sistemi, finansal
bilgi, bagimsiz denetim ve i¢c kontrol slreglerini gézetir; finansal raporlarin dogrulugu ve uygunlugu
hakkindaki degerlendirmesini yénetim kuruluna bildirir. Komite bulunmasi gerekmeyen isletmelerde
bu islev yénetim kurulu Gyelerince yerine getirilir. Yonetim kurulu kabullinden énce finansal raporlarin
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sorumlu yéneticiler ile genel midir veya finansal raporlamadan sorumlu yénetici tarafindan incelenip
imzalanmasi, sorumluluk zinciriniigletmenin gtinlik yénetimine kadar uzatir.

Yillk faaliyet raporu finansal tablolardaki sayilan yinelemekle kalmaz; isletmenin gelisimini,
performansini, finansal durumunu ve karsilastigi dnemli riskleri dengeli bi¢cimde agiklar. Finansal tablo
dipnotlariyla faaliyet raporu arasinda ¢eliski bulunmamasi gerekir. Yénetim kurulu, raporlama igin
yeterliic kontrol ve bilgi sistemi kurarak muhasebe tahminleri, konsolidasyon verileri ve agiklamalarin
izlenebilirligini saglamalidir. Bu hazirlik altyapisi bagimsiz denetgiye bilgi sunmanin 6tesinde, kurulun
kendi sorumluluk beyanina dayanak olusturur.

Teblig, yillik ve ara dénem raporlar icin farkl kamuya agiklama sireleri dngérir; konsolide raporlarin
hazirlanmasi igin taninan slre bireysel raporlardan daha uzundur. Ara dénem tablolari sinirli bagimsiz
denetime tabi oldugunda buna iliskin ek sire uygulanabilir. Stre hesabinda raporun bagimsiz
denetgiden teslim alindigi veya yénetim kurulunca kabul edildigi an ile Tebligdeki son tarihler birlikte
onem tasir. Slreler ve kapsama iliskin istisnalar dizenleme degisikliklerine agik oldugundan

uygulamada Tebligin glincel metni Gzerinden kontrol edilmelidir.

Borsada islem goren igletmeler finansal raporlarini Kamuyu Aydinlatma Platformunda aciklar. Diger
isletmeler, tabi olduklar bildirim dizenine gdre Kurula veya belirlenen kanala iletir. Bagimsiz
denetimden ge¢mis rapor igin denetim raporunun igletmeye ulastigr gtin yénetim kurulunun kabul ve
bildirim karar almasi; denetimden gegmemis rapor i¢in de ayni kararin alinmasi gerekir. Bildirim bu
tarihleriizleyenilk is giini sonuna kadar yapilir. Finansal rapor daha sonra degisirse degisikligin nedeni,
etkisi ve gerekiyorsa yenilenen bagimsiz denetim sonucu ayni kamuyu aydinlatma disiplini icinde
sunulur.

Bir isletme tam finansal raporundan 6zet bilgi yayimlayabilir, ancak 6zet tam rapordan édnce kamuya
aciklanamaz. Ozet, kullaniclyr yaniltmamall ve tam rapora nereden erisilebilecedini acikca
gdstermelidir. Bagka mevzuat uyarinca hazirlanan mali tablo veya raporlar, 11-14.1 kapsamindaki
raporlarin yerine gegmez. Kamuya aciklanan yillik ve ara dénem finansal raporlar igletmenin internet
sitesinde erisilebilir tutulur; Teblig bu erisim icin en az bes yillik stre dngorir. Bdylece KAP'taki anlik
aciklamaile igsletmenin kalici bilgi arsivi birbirini tamamlar.

Yasal defter kayitlan ile TMS'ye goére hazirlanacak finansal tablolar arasinda siniflandirma ve
degerleme farklar bulunabilir. Teblig, bu farklarin sermaye piyasasi muhasebe defterinde izlenmesine
imkan verir. S6z konusu defter kanuni defter niteliginde degildir, yasal muhasebe kayitlarini
degdistirmez ve vergi yUkimllligdni tek basina belilemez; finansal rapora ulasirken yapilan
dlzeltmelerin izini olusturur. Finansal tablolarin bagimsiz denetimi Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemelerine uygun ydrattlir. Bu yapi, standartlara uygun 8l¢im, yonetim sorumlulugu, dis
denetim ve zamaninda kamuyu aydinlatmayi tek bir raporlama zincirinde birlestirir.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.3.1- Temel Kavramlar

Bagimsiz Denetimin Temel Kavramlari ve Siireci

KISACA

Bagimsiz denetim, finansal tablolarin gecerlifinansal raporlama ¢ergevesine tim dnemliydnleriyle
uygun hazirlanip hazirlanmadigi hakkinda géris olusturmak icin yeterli ve uygun kanitin tarafsiz
bicimde toplanip degerlendiriimesidir. Amag mutlak dogruluk garantisi dedil, kullanicilarin tablolara
duydugu giiveni makul glivence dizeyinde artirmaktir. Bagimsizlik, etik ilkelere baglilik, mesleki
stphecilik ve meslekiyargibu glvenin &én kosullandir.

Risk temellidenetimde denetgiisletmeyive i¢c kontroll tanir; yapisal risk ile kontrol riskini degerlendirir
ve kabul edilebilir denetim riskine gére tespit riskini ydnetecek proseddrler tasarlar. Onemlilik, hangi
yanlsliklarin kullanici kararini etkileyebilecegini belirler. Kanitin yeterliligi miktari, uygunluguise ilgililik
ve glvenilirligiifade eder. Denetim sonunda 6nemliyanliglik bulunmadiginda olumlu; &nemli fakat
yaygin olmayan etkide sinirli olumlu, 6nemlive yaygin yanlislikta olumsuz gérus verilir. Yeterlikanit elde
edilemezve olasi etkiyayginsa géris vermekten kaginilir.

Denetim, ekonomik faaliyetlere iligkin iddialarin énceden belirlenmis ol¢Utlere uygunluk derecesini
saptamak igin kanitlarin tarafsizca toplanip degerlendirildigi ve sonucun ilgili kullanicilara bildirildigi
sistematik sUrectir. Finansal tablolarin bagimsiz denetiminde incelenen iddialarisletme yénetimine, bu
iddialarin dayandigi tablolar yénetimin hazirladigi finansal bilgiye aittir. Denetci tablolar hazirlamaz;
gecerli finansal raporlama c¢ercevesine uygunluklan hakkinda géris olugturur. Bu gérev ayrmi,
y6netimin raporlama sorumlulugu ile denetginin glivence sorumlulugunu birbirine karistirmamak igin
temeldir.

Bagimsiz denetimin amaci hedef kullanicilarin finansal tablolara duydugu glveni artirmaktir. Denetgi
bu amaca, tablolarin tim &nemli yonleriyle gecgerli gergceveye uygun hazirlanip hazirlanmadigi
hakkinda goérUs bildirerek ulasir. Denetim mutlak givence vermez. Finansal raporlamadaki tahminler,
ornekleme, i¢ kontrolin dogal sinirlamalari, hileyi gizlemeye yonelik anlagmalar ve her islemin
incelenmesinin ekonomik olarak mimkuln olmamasi nedeniyle denetim riski sifira indirilemez. Makul
glivence ylksek, fakat kesin olmayan gtivence dizeyidir; denetc¢i dnemliyanliglik riskini kabul edilebilir
dusuk seviyeye indirecek yeterlive uygun kanit elde eder.

Finansal tablo denetimi, tablolarin belirlenen finansal raporlama &l¢itiine uygunlugunu inceler.
Uygunluk denetimi faaliyet ve islemlerin kanun, sézlesme, politika veya Ust makam kurallarina
uyumuna odaklanir. Faaliyet denetimi ise kaynaklarnn etkin, verimli ve ekonomik kullanilip
kullaniimadigini degerlendirir. Denetgiler de konumlarina gére ayrilir. Bagimsiz denetgi isletme
disindan mesleki goérus sunar; i¢c denetgi isletmenin yénetisim, risk yénetimi ve kontrol sdreclerine
glvence ve danigmanlik saglar; kamu denetgisi yetkili kamu kurumu adina mevzuat ve kamu amaci
cercevesinde calisir. ic denetimin gilcli olmasi bagimsiz denetcinin dederlendirmesini etkileyebili,
fakat bagimsizdenetgi gorisinin sorumlulugunu devralmaz.
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Bagimsizlik yalniz denetginin fiillen tarafsiz olmasi degil, makul ve bilgili G¢incU kisinin de tarafsizliktan
kusku duymamasidir. DUristllk, tarafsizlik, mesleki yeterlik ve 6zen, sir saklama ile meslege uygun
davranis etik cerceveyi kurar. Mesleki stphecilik, hata veya hile ihtimalini gésteren kosullara karsi
uyanik ve kaniti sorgulayan bir zihniyettir; yénetimin dirlst oldugu gegmis deneyimi geliskili kaniti g6z
ardi etmeyi hakli gcikarmaz. Meslekiyargiise standartlar ve etik kurallar iginde egitim, bilgi ve deneyimin
somut denetim kararlarina uygulanmasidir.

Denetim planlamasiigin kabuliinden sonraigletme, ¢cevresi, faaliyet modeli, muhasebe politikalari ve i¢
kontrol hakkinda anlayis edinilmesiyle gelisir. Denet¢i finansal tablo ve yénetim iddiasi dizeyinde
onemli yanliglik risklerini belirler. Yapisal risk, ilgili kontrol bulunmadidi varsayimi altinda bir iddia veya
kalemin yanlighida yatkinididir. Kontrol riski, olusan &nemli yanlishgin isletmenin i¢ kontroliince
zamaninda &nlenememesi veya bulunup dizeltiiememesidir. Tespit riski, denetim prosedydirlerinin
mevcut dnemli yanlighgr ortaya ¢ikaramamasi olasiligidir. Yapisal ve kontrol riskleri igletmeye aitken
denetgi, prosedurlerin niteligini, zamanini ve kapsamini degistirerek tespit riskini yodnetir. Bu
bilesenlerin birlesimi, dnemli yanlislik varken uygun olmayan géris verme olasiligi olan denetim riskini
olusturur.

Hile ile hata arasindaki ayrim kast unsurudur. Hileli finansal raporlama tutar veya agiklamalarin bilerek
yanlis sunulmasini, varliklarin kétlye kullaniimasi ise isletme kaynaklarinin kasith bicimde edinilmesini
icerir. Hilenin édnlenmesi ve tespiti dncelikle ydnetim ile Ust ydnetimden sorumlu olanlarin gérevidir.
Denetgi hile kaynakli 6nemliyanliglik bulunmadigina dair makul glivence elde etmeye calisir; ydnetimin
kontrolleri asabilmesi ve muvazaa olasiligr hilenin bulunmasini hataya gére glglestirir.

Onemlilik, bir yanlishgin tek basina veya dider yanlisliklarla birlikte kullanicilarin ekonomik kararlarini
etkilemesinin makul 6élclide beklenip beklenemeyecedine dayanir. Denet¢i planlamada genel
finansal tablo 6nemliligini ve gerektiginde daha dislk galisma dnemliligini belirler; denetim boyunca
yeni bilgi ciktikga bunlan gdzden gecirir. Onemlilik yalniz tutar dedildir. islemin niteligi, mevzuata
aykirilik, iligkili taraf baglantisi veya egilimi degistirmesi kii¢Uk bir tutari da dnemlikilabilir.

Denetim kanitinin yeterliligi miktarini, uygunlugu ise ihtiyaca uygunluk ve guvenilirligini anlatir. Risk
yUkseldikge daha fazla, kanit kalitesi arttikgca daha az kanit gerekebilir; cok sayidaki disik kaliteli kanit
kalite eksikligini gidermez. Bagimsiz dis kaynaktan dogrudan elde edilen, belgeye dayall ve etkin
kontroller altinda Uretilen kanit genellikle daha glvenilirdir. Denetgi tetkik, gdzlem, dis teyit, yeniden
hesaplama, yeniden uygulama, sorgulama ve analitik prosedurleri risklere gdre birlestirir. Sorgulama
tek basina cogu konuda yeterli degildir; farkl kaynaklardan gelen kanitlarin tutarliigi degerlendirilir.

Denetgi yeterli ve uygun kanitin sonucunu raporunda agiklar. Finansal tablolar énemli yanlighk
icermiyorsa olumlu géris verili. Onemli yanlislik var fakat etkisi yaygin degilse sinirli olumlu, hem
6nemli hem yayginsa olumsuz géris olusur. Yeterli ve uygun kanit elde edilememisse olasi etkinin
énemliligi ve yayginligi degerlendirilir; yaygin olmayan durumda sinirli olumlu géris, yaygin durumda
goris vermekten kaginma s6z konusu olur. Béylece rapor tlrl yalniz sorunun varligina degil, kanit
sinirlamasinin veya yanlishgin finansal tablolar ne éI¢lde kapladigina baglanrr.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.3.2 - Bagimsiz Denetime iligkin Diizenlemeler

Bagimsiz Denetimin Diizenleyici Cercevesi

KISACA

Bagimsiz denetimin dlizenleyici gergevesi Tiurk Ticaret Kanunu, Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar Kurumunailiskin hiikiimler, Bagimsiz Denetim Yonetmeligi ve sermaye piyasasi
dizenlemelerinden olusur. TTK'ya gére denetime tabi sirketlerin finansal tablolar Turkiye Denetim
Standartlariuyarinca denetlenir; denetlenmemis tablolarile yillik faaliyet raporu dizenlenmemis
sayllir. Denetgigenel kurulca secilir ve bagimsizligizedeleyen mali, ydnetsel veya yakiniligkilere sahip
olamaz.

KGK muhasebe ve denetim standartlarini yayimlar, denetgive denetim kuruluslarini yetkilendirir, sicili
tutar, kalite incelemesive kamu gézetimiyapar. Denetim mesleki siphecilik, etikilkeler, yeterlive
uygun kanitile kalite yénetimi altinda yUrttalir. Sermaye piyasasinda denetim kuruluslari ayrica
SPK'nin liste ve bildirim kosullarina uyar. Bagimsiz denetime tabi sirketler gincel Cumhurbaskani
Karariuyarinca dogrudan kapsamdaki kuruluslar veya aktif toplami, net satis hasilati ve galisan sayisi
olcUtlerinden en azikisini belirlenen donemlerde asan sirketler olarak saptanr.

Turkiye'de bagimsiz denetim tek bir dizenlemeden degil, birbirini tamamlayan sirketler hukuku, kamu
gdzetimi, mesleki uygulama ve sermaye piyasasi kurallarindan olusur. Turk Ticaret Kanunu hangi sirket
raporlarinin denetlenecegini ve denetginin sirketle hukuki iligkisini kurar. Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu standartlari, yetkilendirmeyi ve kalite gézetimini merkezilestirir. Bagimsiz
Denetim Yonetmeligi denetim kuruluslar ile denetgilerin ¢aligma esaslarini ayrintilandirr. Sermaye
Piyasasi Kurulu dizenlemeleri ise sermaye piyasasinda faaliyet gésteren isletme ve denetgilerin ek
yUkUmlUlUklerini belirler.

TTK uyarinca denetime tabi anonim sirketlerin ve sirketler topluluklarinin finansal tablolari, uluslararasi
standartlarla uyumlu Tirkiye Denetim Standartlarina gére denetlenir. Denetim yalniz rakamsal
tablolarla sinirl degildir; envanter, muhasebe, standartlarin dngérdiigu élgtde i¢ kontrol, riskin erken
saptanmasi sistemi ve yillk faaliyet raporundaki finansal bilgilerin denetlenen tablolarla tutarliigi
kapsam icinde degerlendirilir. Denetime tabi oldugu halde denetlenmemis finansal tablolar ve
yonetim kurulu yillik faaliyet raporu dizenlenmemis hikmUindedir. Raporlar denetimden sonra sonucu
etkileyebilecek bicimde degistirilirse ilgili degisiklik yeniden denetime konu olur.

DarUst resim ilkesi, finansal tablolarin sirketin malvarligini, borg ve yiktimllUklerini, 6zkaynaklarini ve
faaliyet sonucunu tam, anlasilabilir, karsilastinlabilir, seffaf ve gulvenilir bicimde yansitmasini ister.
Paylar borsadaiglem goéren sirketlerde yénetim kurulu, sirketin varligini ve devamini tehlikeye diiglren
risklerin erken teshisi ve yonetimi icin komite kurar. Diger sirketlerde denetginin gerekli gorlip yazili
bildirim yapmasi komite kurulmasini dogurabilir. Denetgi sistem ve komitenin kurulup kurulmadigi ile
isleyisi hakkinda finansal tablo denetim raporundan ayri bir rapor hazirlar.

Denetci kural olarak sirket genel kurulunca, topluluk denetgisi ana sirket genel kurulunca faaliyet
dbénemi sona ermeden segilir; se¢im tescil ve ilan edilir. Stresinde sec¢im yapillamamasi veya
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denetginin gdrevini yerine getirememesi halinde mahkemece atama mekanizmasi devreye girebilir.
Denetcinin gérevden alinmasi keyfi degildir; hakli sebep ve yeni denetgi atanmasi gerekir. Denetgide
s6zlesmeyi yalniz hakli sebep veya gérevden alma davasi gibi kanunda &éngorilen durumda, yazili ve
gerekgelibicimde feshedebilir. Gorusicerigine iliskin anlagmazlik tek basina hakli sebep degildir.

Denetci, 3568 sayill Kanuna gére meslek ruhsatina sahip ve KGK tarafindan yetkilendirilmis kisi veya
ortaklar bu kisilerden olusan yetkili denetim kurulusu olabilir. Bagimsizigi zedeleyen iligkiler
denetcilige engeldir. Denetlenecek sirkette pay sahipligi, yoneticilik veya yakin dénemde ¢alisma,
sirket yoneticileriyle belirli yakinliklar, defter tutma ya da finansal tablo hazirlamaya katki, dnemli mali
bagimlilik ve denetim digi hizmetlerden dogan 6z denetim tehdidi bu gergcevede degerlendirilir.
Denetci bagimsizigini gérev boyunca izlemeli, tehdidi ortadan kaldirmali veya kabul edilebilir diizeye
indiremezse isi Ustlenmemeliya da mevzuata uygun sekilde ¢cekilmelidir.

KGK'nin temel islevi uluslararasi standartlarla uyumlu Turkiye Muhasebe ve Denetim Standartlarini
olusturmak, bagimsiz denetimde uygulama birligi ve kalite saglamak, denetgi ve denetim kuruluslarini
yetkilendirmek ve kamu g6zetimi yapmaktir. Bagimsiz Denetim Yonetmeligi uyarinca denetim yalniz
KGK tarafindan yetkilendirilenlerce yetki kapsamlarnnda yarGtalir. Yetkilendirme meslek ruhsati
yaninda egitim, sinav, uygulamali mesleki egitim ve diger kosullara baglanir. Yetkili kisiler ile kurulusglar
elektronik resmi sicilde izlenir. Kamu yararini ilgilendiren kuruluglarin denetimi, daha siki kurulus ve
sorumlu denetcikosullarina tabidir.

Denetim kurulusu kalite yonetim sistemini kurmak; kabul ve devamlilik, etik ve bagimsizlik, insan
kaynagi, denetimin yUrttilmesi, izieme ve belgelendirme slreclerini isletmek zorundadir. Denetgiler
durustlik, tarafsizlik, mesleki yeterlik ve 6zen, sir saklama ve meslege uygun davranis ilkelerine bagl
kalir. Denetlenen isletmenin karar alma slrecine katilma veya kendi hazirladigi bilgiyi denetleme
sonucunu doguran hizmetler bagimsizlik tehdidi yaratir. Calisma kagitlar ulagilan géristin dayanagini
ve standartlara uyumu gosterecek yeterlilikte hazirlanip saklanir; sir saklama yUkimlGliga yetkili
kurumlara mevzuat gereqibilgi verilmesini engellemez.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim yapacak kuruluslar KGK yetkisinin yaninda SPK'nin ilgili
sartlarini karsilamall ve Kurulun yetkili kuruluslar listesinde yer almalidir. Denetimin kabull, s6zlesme,
ekip, sorumlu ortak basdenetgi, rotasyon, bagimsizlik, bildirim ve raporlamaya iligkin sermaye piyasasi
kurallari uygulanir. Denetim raporu finansal raporlama c¢ercevesini, yonetim ve denetgi
sorumluluklarini, gértisiin dayanagini ve denetgi gorlsini agiklar. Mevzuata aykirilik veya bagimsizlik
kaybiyalniz sdzlesmesel bir sorun degil, yetkilendirme ve gdzetim yaptinmlarina da konu olabilir.

Hangi sirketlerin bagimsiz denetime tabi olacagi glincel Cumhurbaskani Karari ve buna iligkin usul ve
esaslarla belirlenir. Karara ekli baz kuruluslar nitelikleri geregdi herhangi bir esige bagl olmadan kapsam
icindedir. Diger sirketlerde aktif toplami, yillik net satis hasilati ve ¢alisan sayisi élgltlerinden en az
ikisinin belirlenen esikleri art arda iki hesap déneminde agsmasi kural olarak izleyen dénemde denetim
yUkUimlUliga dogurur; iki ddnemde asilan dlcUtlerin ayni olmasi sart degildir. Kapsamdan c¢ikis da
esiklerin altinda kalma stiresi ve oranina iliskin ayri kurallara baglidir. Bagh ortaklik ve istirak verileri ile
grup ici eliminasyonlarin hesaplamaya etkisi ayrica dikkate alinir. Esik tutarlan ve &zel listeler
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degisebildigi icin, sirketin kendi denetim statlsini her dénem gincel karar ve finansal verileri
Uzerinden belirlemesi gerekir.
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