benzersor

SPL DUZEY 3

88 Konuluk
Ders Notlari

SPL Duzey 3 konularinin tamamiigin benzersor’un
hazirladigi 6zgiin konu anlatimi notlar.

KITAPCIK KAPSAM
Ders / bolim 12 Sinav konu listesinin tamami
Konu anlatimi :1:] Ozgiin benzersor anlatimi
Kelime 51.090 Resmikurum yayini degildir

Konu Anlatimi ve Soru a

. Merhaba, Mcrgc]." e
I @ Bugun pereden baglamak s
- ST,

Giintin SOrUst

benzersor uygulamasinda bu konularin anlatimini dinleyebilir, her
konudan soru ¢6zebilir ve gergek sinav similasyonuna
girebilirsin.

’ ’ INDIRIN
[ ¢ ﬁd'.?.? Store‘dan ’ Google Play



https://apps.apple.com/us/app/benzersor-spl-soru-bankas%C4%B1/id6761660311?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_coverappstore
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.benzersor.app&utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_coverplaystore&referrer=utm_source%3Dders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3%26utm_medium%3Dpdf%26utm_campaign%3Dders_notlari_2026_spl%26utm_content%3Dbenzersor_ders_notlari_duzey_3_coverplaystore
https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_cover

Bu kitapc¢ik hakkinda

SPL Diizey 3 ders notlari - 2026 baskisi - 88 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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# DERS / BOLUM YAZILAN / TOPLAM KONU

1 Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuative Meslek Kurallar 13/13
2 Sermaye Piyasasi Araglar 1 5/5
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
7 Finansal Yonetim ve Mali Analiz 9/9
8 Ticaret Hukuku 2/2
9 Muhasebe ve Finansal Raporlama 6/6
10 Genel Ekonomi 5/5
1 Temel Finans Matematigive Degerleme Yontemleri 10/10
12 Kurumlarda ve Sermaye Piyasasinda Vergilendirme 3/3

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 Sayil Kanunun Piyasa Duzeni, Aracglar ve Kurumlar
Cercevesi

KISACA

6362 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu, tasarrufiarin sermaye piyasasi araglar yoluyla fonihtiyaci
olanlara aktariimasini givenilir, seffaf ve diizenli bir hukukiyapiya baglar. Sermaye piyasasinda fon
talep edenihracgilar, fon arzeden yatinmcilar, sermaye piyasasi araglari, yardimci kurumlar ve
borsalar birbirini tamamlayan temel unsurlardir. Birincil piyasada ihragglya kaynak saglanir; ikincil
piyasadaise 6ncedenihrag edilmis araglara likidite ve fiyat olusumu kazandirilir. Kanun gergeve
niteliklidir; anailkeleri belirler, ayrintiliikincil dlizenlemeleri Kurulun teblig ve kararlarina birakir. Menkul
kiymetler, tlirev araglar ve diger sermaye piyasasi araglari kaydisistem, ihrag, halka arz, yatirm
hizmetleri, kolektif yatinm kuruluslari, borsalar, denetim, tedbir ve yaptirmlaricinde ele alinir. Kurul
hem dizenleme ve basvuru sonuglandirma hem de aykiriliklara karsiidari ve cezai strecleribaglatma
islevigorar.

Sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi olan kesim ile orta ve uzun vadeli kaynak arayan kesim arasinda
dogrudan finansman iliskisi kurar. Bu iligki bankacilik sistemindeki klasik mevduat-kredi araciligindan
farklidir; fon aktarimi sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ edilmesi ve yatinmcilarca satin alinmasi yoluyla
gerceklesir. Birincil piyasada arag ilk kez ihrag edlilir ve fon ihraggiya gider. ikincil piyasa ise daha énce
cikarimis araglann yatinmei portfdyleri arasinda dolasmasini saglayan islem alanidrr. ikincil piyasa
ihracclya dogrudan yeni kaynak saglamasa da likidite, fiyat kesfi ve yeni ihracglar icin referans
olusturduguigin piyasanin saglikli calismasinda vazgecilmezdir.

Kanunun kavramsal yapisinda bes unsur &ne cikar. ihraggilar sermaye piyasasi araci ¢ikaran veya
cikarmak Uzere Kurula bagvuran tizel kisiler ile kanuna tabi yatinm fonlandir. Yatinmcilar tasarrufiarini
getiri beklentisiyle araclara ydnelten gercek veya tlizel kisilerdir; bireysel, kurumsal, profesyonel ya da
nitelikli yatinmci gibi kategoriler yatinmci korumasinin farklilastinimasini saglar. Sermaye piyasasi
aracglar fon aktariminin hukuki konusudur. Yardimci kurulusglar yatinm hizmeti, portfdy yénetimi, takas,
saklama, denetim, derecelendirme ve degerleme gibi uzmanlagmis islevleri Ustlenir. Borsalar ve
teskilatlanmis piyasalarise islem kurallarini, fiyat ilanini ve dizenli alim satim ortamini saglar.

Sermaye piyasasi mevzuati, kanun ve ona dayanilarak ¢ikarilan Kurul diizenlemeleriyle sinirli degildir;
borsa kurallari, ticaret hukuku, borglar hukuku ve diger genel hiikiimler de belirli kosullarda uygulanir.
Ancak sermaye piyasasina iliskin konuda kanun veya Kurul dizenlemesi varsa oncelik bu 6zel
rejimdedir. Kanunun gergeve kanun niteligi burada énemlidir. Kanun temel sinirlari ve emredici ilkeleri
belirler; teknik ayrintilarin piyasanin degisen yapisina uyarlanmasi Kurulun tebligleri, ydnetmelikleri ve
ilke kararlariyla saglanir. Bu yapi, sermaye piyasalarinin dinamik ve hassas karakterine uygun esneklik
saglar.
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6362 sayil Kanunun hazirlanmasinda Tirk Ticaret Kanunundaki anonim ortaklik reformu, Avrupa Birligi
muktesebatina uyum ve piyasanin gelisen ihtiyaglari belirleyici olmustur. Pay sahipligi haklari, kamuyu
aydinlatma, izahname, piyasa bozucu fiiller, kolektif yatinm kuruluslari, yatinm hizmetleri ve kurumsal
ybnetim gibi alanlar bu yeni dizenleme yaklasimi icinde sistemlestiriimistir. Kanunun amaci yalnizca
ara¢ ihracini dizenlemek degil, yatinmcilarin dogru ve zamaninda bilgiye ulasabildigi, piyasaya
glvenin korundugu ve igslemlerin adil bigimde ytridigu bir diizen kurmaktir.

Sermaye piyasasl araci Ust kavramdir. Menkul kiymetler ortaklik veya alacaklilik hakki veren araglari;
trev araglar degeri baska bir varliga, fiyata, orana veya goéstergeye bagli sézlesmeleri; diger araclar
ise Kurulun bu kapsamda degerlendirdigi yapilandiriimig Grinleri igerir. Kaydi sistemde araclar fiziki
senet yerine elektronik kayitla izlenir. Merkezi kayit yapisi hak sahiplerinin, ihraggilarin ve araci
kuruluslarin kayitlarinin diizenli tutulmasini saglar. ihrag ve halka arz sireglerinde izahname veya ihrag
belgesikullanilir; Kurul onayi yatinm tavsiyesi veya bilgilerin dogruluguna garanti anlami tagimaz.

Kanun, piyasa dizenini korumak icin denetim, tedbir ve yaptinm araclari da kurar. Kurul dizenlemeleri
izler, bagvurular sonuclandirr, aykiriliklar arastinr, gerekli tedbirleri alir, idari para cezasi uygulayabilir ve
sug stphesivarsa Cumhuriyet savciliklarina bildirimde bulunabilir. Bilgi suistimali, piyasa dolandiricilig,
izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti ve usulsiz halka arz gibi fiiller yatinmci glivenini dogrudan zedeledigi
icin 6zel dnem tasir. Kanunun genel mantigi, ihnragtan islem sonrasi denetime kadar piyasanin bitin
asamalarinda seffafligi, esitislemilkesinive yatinmcikorunmasini birlikte saglamaktir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.1- Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Ozel Durum Aciklamalarinda i¢sel Bilgi, Siirekli Bilgi ve
Kamuyu Aydinlatma

KISACA

Ozel Durumlar Tebligi, yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek bilgilerin zamaninda, dogru, tam ve
yanilticiolmayan bicimde kamuya agiklanmasini dizenler. Temel ayrimi¢sel bilgi ve strekli bilgi
(izerinedir. igsel bilgi, kamuya agiklanmamis ve agiklanmasi halinde sermaye piyasasi aracinin degeri
veya yatinmeci karari (izerinde etkili olabilecek nitelikte bilgidir. ihraggilar ve ilgili kisiler bu bilgileri
kamuya duyurmakla yikimltdur; belirli sartlarda agiklama ertelenebilir, fakat gizlilik korunmali ve
erteleme yatinmecilar yaniltmamalidir. Olagan disi fiyat ve miktar hareketleri, haber veya sdylentilerin
dogrulanmasi, idari sorumlulugu bulunan kisilerinislemleri, ana ortaklik islemleri, sermaye ve yénetim
kontroll dedgisiklikleri, oy haklari ve paya dayali araglar 6zel agiklama alanlarnidir. Agiklamalar KAP
Uzerinden yapillir; icerigin anlasilir, yeterlive yatinmciyi yaniltmayacak nitelikte olmasi gerekir.

Ozel durum agiklamalari, sermaye piyasasinda bilgi esitliginin ana araglarindan biridir. Yatinmeilarin
alim, satim veya elde tutma kararlari fiyati etkileyebilecek bilgilere dayanir. EGer dnemli bilgi yalnizca
sinirl bir grubun elinde kalirsa piyasa adil calismaz, fiyat olusumu bozulur ve yatinmci glveni zedelenir.
Ozel Durumlar Tebligi bu nedenle ihraggilarin ve belirli kisilerin kamuya agiklama yikimldliklerini
ayrintil bigimde dizenler. Tebligin amaci, bilginin zamaninda, tam, dogru, anlasilir ve yaniltici
olmayacak sekilde piyasaya ulagmasini saglamaktir.

Tebligde en dnemli kavram igsel bilgidir. icsel bilgi, kamuya agiklanmamis olan ve agiklandiginda ilgili
sermaye piyasasi aracinin fiyatini, degerini veya yatinmcilarin kararini etkileyebilecek nitelikteki bilgidir.
Finansal sonuglar, birlegsme, devir, nemli yatinm, ydnetim degisikligi, faaliyetleri etkileyen gelismeler
veya benzer stratejik olaylar bu gcercevede degerlendirilebilir. igsel bilgi kamuya agiklanincaya kadar
gizli tutulmalidir. Bu bilgiye erisen kisilerin listelenmesi, bilginin kontrolstiz yayilmasini énlemeye ve
sorumlulugunizlenmesine hizmet eder.

Baz durumlarda i¢sel bilginin agiklanmasi ertelenebilir. Erteleme, ihragginin mesru ¢ikarinin zarar
gdérmemesi igin kullanilabilir; ancak yatinmcilarin yaniltiimamasi ve bilginin gizliliginin korunmasi sarttir.
Gizlilik bozulursa veya haber, sdylenti ya da sizinti piyasada bilgi dengesini etkiler hale gelirse agiklama
yUkUimlUliga yeniden gindeme gelir. Bu nedenle erteleme, aciklama yapmaktan kaginma araci
degildir. Gegici olarak susma imkani verir, fakat agiklamanin zamani geldiginde kamuya yeterli bilgi
verilmesini ortadan kaldirmaz.

Surekli bilgiler, ihragcginin sermaye yapisi, ydnetim kontroll, oy haklari, paya dayall sermaye piyasasi
araclarive benzerikalici veya tekrarlayan bilgilerini kapsar. Sermaye yapisinda ve ydnetim kontroliinde
belirli esikleri etkileyen degisikliklerin izlenmesi, yatinmcilarin ortaklik Gzerindeki hakimiyet iligkilerini
anlamasini saglar. idari sorumlulugu bulunan kisilerin ve bunlarla yakindan iligkili kisilerin islemlerinin
aciklanmasi da piyasa seffafligi agisindan énemlidir. Bu kisiler sirketin faaliyetleri ve gelecegi hakkinda
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daha fazla bilgiye sahip olabilecedi icin yaptiklari islemler yatinmcilar tarafindan anlamli sinyal olarak
gorulebilir.

Teblig, yalniz paylar borsada igslem goéren ortakliklari degdil, sermaye piyasasi araci ihrag eden farkli
ihraggi tdrlerini de durumlarina gére kapsar. Pay disindaki araglar halka arz eden ihraggilar, fon
kullanicilar, nitelikli yatinmcilara veya tahsisli satis i¢in ihrag belgesi onaylanan yapilar igin de belirli
aciklama yukdmlulikleri bulunabilir. Genel kurul, sermaye artinmi, ihra¢ kosullar ve fon kullanimina
iliskin bilgiler yatinmcinin araci ve ihragglyr degerlendirebilmesiicin agiklanir. Agiklamanin kapsami, ilgili
olayinyatinmci kararina etkisini anlayabilecek kadar acik olmalidir.

Ozel durum agiklamalarn kural olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu Gzerinden yapilir. Bildirimin sekli
kadar dili ve icerigi de 6nemlidir. Aciklama muglak, eksik, teknik jargonla kapali veya secici bilgiiceren
bicimde dizenlenirse kamuyu aydinlatma amacina hizmet etmez. Tebligin mantigi, piyasaya yalniz
haber vermek degil, yatinmcilarin bu haberin etkisini makul bicimde dederlendirebilmesini
saglamaktir. Bu nedenle &zel durum rejimi sermaye piyasasinda seffafligin, fiyat olusumunun ve

yatinmcikorunmasinin gunlik isleyise yansiyan temel mekanizmasidir.
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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 ilkeleri, Zorunlu Uyum ve Raporlama
Sistemi

KISACA

Kurumsal Yonetim Tebligdi, halka agik ortakliklarda pay sahipleri, ydnetim kurulu, kamuyu aydinlatma
ve menfaat sahipleri arasindaki ydnetim diizenini giiclendirmeyi amaclar. Kurumsal yénetim adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumlulukilkeleri Gzerine kurulur. Sermaye Piyasasi Kanunu, Kurula
halka acik ortakliklarda kurumsal yénetim ilkelerini belirleme, baziilkelerizorunlu tutma, uyumsuzluk
halinde tedbir alma ve iligkili taraf islemleriicin 6zel karar siregleri Gngdérme yetkisi verir. Paylari
borsadaislem goéren ortakliklar piyasa degeri ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerine gére
gruplandirilir; zorunluilkelerin kapsami bu gruplara gére degisebilir. Bagimsiz yénetim kurulu Gyeleri,
komiteler, iligkili taraf islemleri ve dnemliislemler yatinmci korunmasi agisindan kritik alanlardir. Uyum
raporlamasinda gonulltilkelerigin uygula veya agiklama yaklasimi; KAP tzerinden URF ve KYBF
sablonlari kullanilir.

Kurumsal yénetim, sirketin yalniz gogunluk pay sahibinin iradesiyle degil, pay sahipleri, ydnetim kurulu,
ybneticiler, ¢alisanlar, alacaklilar, yatinmcilar ve kamu arasindaki dengeli iliskiyle ydnetilmesini ifade
eder. Halka acik ortakliklarda bu ihtiya¢ daha glc¢ltdur; ¢Unka sirketin paylar genis yatinmci kitlesine
yayllmistir ve yénetim kararlari sermaye piyasasinda fiyat, gliven ve yatinmci korunmasi Uzerinde
dogrudan etki yaratir. Kurumsal yénetim dizeni adillik, seffafiik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkeleriyle sirket ydnetimini daha &dngérilebilir ve denetlenebilirhale getirmeyi amacglar.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Kurula halka agik ortakliklarigin kurumsal yénetim ilkelerini belirleme ve bazi
ortakliklar bakimindan bu ilkelere uyumu zorunlu tutma yetkisi verir. Kurul, bu yetkiyi esit kosullardaki
sirketlere esit kurallar uygulanmasi ve haksiz rekabet yaratiimamasi ilkesiyle kullanir. Paylar borsada
islem goéren halka acik ortakliklar, piyasa degerleri ve fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri dikkate
alinarak gruplara ayrilir. Sirketin dahil oldugu grup, hangi zorunlu kurumsal yénetim ilkelerine tabi
olacagini etkileyebilir. Paylar ilk kez halka arz edilecek veya borsada islem gérmeye baslayacak
ortakliklaricin de gecis ve uyum sUrecleri belirlenir.

Kurumsal yonetim ilkeleri icinde ydnetim kurulunun yapisi ézel dnem tasir. Bagimsiz yénetim kurulu
Uyeleri, sirket ydonetiminde gogunluk pay sahibinin veya yoneticilerin etkisini dengeleyen gbzetimislevi
gorar. Yonetim kurulu komiteleri denetim, risk, kurumsal yénetim ve aday gdsterme gibi alanlarda
uzmanlagmis izleme saglar. Bagimsiz Uyelerin segimi, nitelikleri ve baz kararlardaki rold, yatinmcilarin
karar slreclerine duydugu glveni artirmayi hedefier. Bankalar, yatinm ortakliklari veya belirli kamu
hizmeti niteligi taslyan ortakliklarigin 6zelistisna ve uyarlamalar bulunabilir.

lligkili taraf islemleri kurumsal y®énetimin hassas alanlarindan biridir. Halka acik ortakliklarin iliskili
taraflariyla yapacagi belirli nitelikteki islemlerde ydnetim kurulu karari alinmasi, bagimsiz Uyelerin
gogunlugunun onayinin aranmasi ve onay verilmezse durumun kamuya aciklanarak genel kurul
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slrecine taginmasi yatinmci korunmasi agisindan édnemlidir. Bu yap, sirket kaynaklarinin iligkili kigilere
piyasa kosullarina aykin bigimde aktariimasini énlemeyi hedefler. Genel kurulda islemin tarafi olan
kisilerin oy kullanamamasi da ¢ikar ¢atismasini sinirlayan bir mekanizmadir.

Tebligde uyum zorunluluguna aykirilik halinde Kurulun kullanabilecegi tedbirler de dizenlenir. Kurul,
gerekli uyumun saglanmasiigin sire verebilir, islemlerin hukuka aykiriiginin tespiti veya iptaliigin dava
acabilir, intiyati tedbir isteyebilir ve bazi durumlarda bagimsiz yénetim kurulu Gyelerini resen atayabilir.
Bu yetkiler kurumsal yénetim ilkelerinin yalniz tavsiye niteliginde kalmamasini, zorunlu alanlarda filen
uygulanmasini saglar. Boylece kurumsal yénetim, sirket ici iyi niyet beyani degil, sermaye piyasasi
dizeninin yaptinmla desteklenen pargasi haline gelir.

Raporlama tarafinda uygula veya ac¢iklama yaklagimi dnemlidir. Zorunlu ilkeler diginda kalan génallu
ilkelerde sirketler ilkeye uyuyorsa bunu belirtir; uymuyorsa nedenini ve varsa alternatif uygulamayi
aciklar. Kurumsal Yénetim Uyum Raporu génallt ilkelere uyum durumunu, Kurumsal Yénetim Bilgi
Formu ise mevcut uygulamalara iliskin veriye dayali bilgileri sunar. Bu formlar KAP Uzerinden yayimlanir
ve yillik faaliyet raporunda kurumsal yénetim bd&limiyle desteklenir. Raporlamanin amaci yalniz
formaliteyi tamamlamak degil, yatinmcinin sirketin yonetim kalitesini, risklerini ve azinlik pay sahiplerine
yaklasimini gérebilmesini saglamaktir.
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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 Ortakliklarinda Portfoy, Kurulus ve
Kamuyu Aydinlatma Rejimi

KISACA

Gayrimenkul yatinm ortakligi, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri,
altyapiyatirm ve hizmetleriile sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyu isletmek Uzere kurulan
sermaye piyasasl kurumudur. Teblig, kurulus veya dénisim sartlarini, kurucu ve ortak niteliklerini, pay
satisive halka arz sUrecini, ydnetim kurulu ile genel miadur sartlarini, faaliyet sinirlarini, portféy
sinirlamalarini, degerleme yikimlUltklerini ve kamuyu aydinlatma esaslarini birlikte dizenler. GYO
modelinde yatinmci korunmasi (¢ hatta dayanir: varliklarin mevzuata uygun portfdy icinde tutulmasi,
ozellikliislemlerde bagdimsiz degerleme yapilmasi ve yatirmcilarin finansal tablolar, faaliyet raporlari,
portfdy bilgileri ve 6zel durum agiklamalariyla zamaninda bilgilendiriimesi. Altyapi portféylisletecek
GYCQO’larda halka arz veya nitelikli yatinmciya satisa iliskin zel hiikiimler ayrica dikkate alinir.

Gayrimenkul yatinm ortakligi, sermaye piyasasinda gayrimenkul ekonomisini kolektif yatirnm
mantigiyla bulusturan anonim ortaklik yapisidir. Bu ortakliklarin ayirt edici 6zelligi, faaliyet merkezinin
dogrudan ticariisletmecilikten ¢ok portfdy isletme rejimine dayanmasidir. Portféy gayrimenkullerden,
gayrimenkule dayall haklardan, gayrimenkul projelerinden, altyapi yatinm ve hizmetlerinden, para ve
sermaye piyasasl araglarindan ve Tebligde izin verilen diger varliklardan olusabilir. Bu yapi yatinmciya
tek tek gayrimenkul edinmeden gayrimenkul portféyiniin ekonomik sonuglarina katilma imkani verir;
buna karsilik ortakligin yénetimi, varlik secimi, degerleme ve bilgi verme yUkUimlUlUkleri ayrintili
sermaye piyasasi kurallarina baglanir.

Kurulus veya mevcut bir ortakligin GYO’ya doénlsimU Kurul denetimindeki bir izin sirecidir. Esas
sbzlesmenin mevzuata uygunlugu, sermaye sartlari, paylarin niteligi, kurucu ve ortaklarin mali glg,
itibar ve yasaklilik bakimindan tasimasi gereken sartlar, yénetim kurulu tyeleri ile genel midurin
deneyim ve 6grenim kosullar bu slrecin temel bilesenleridir. GYO ticaret unvani da korunan bir
unvandir; kanun ve Teblig kosullarina gére faaliyet gdéstermeyen kuruluslar bu ibareyi veya aynianlama
gelebilecek ifadeleri kullanamaz. Ortakligin statlsU yalnizca unvana degil, portféyin mevzuata uygun
bicimde isletiimesine ve strekli yikimluliklere uyuma baglidrr.

Paylarin satisi GYO dizeninin kritik asamalarindan biridir. GYO'lar belirli kosullarda paylarini halka arz
eder; altyapli yatinm ve hizmetlerinden olusan portfoyd isletecek ortakliklarda nitelikli yatinmciya satis
secenegi de ayrica diizenlenmistir. Halka arz sonrasi Borsa istanbul kotasyonu icin belirlenen siireler,
paylarin kaydi izlenmesi, pay devirlerinde Kurul izni gereken haller, imtiyazli pay ihracina getirilen
sinirlamalar ve yénetim kontrollniin el degistirmesine baglanan kosullar yatinmci tabaninin ve kontrol
yapisinin gozetim altinda tutulmasini saglar. Yonetim kurulu Uyelerinin segiminde aday gdsterme
imtiyazi disinda imtiyaz yaratiimasina genel olarak sinirli yaklasiimasi da ayni koruma mantiginin

sonucudur.
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GYO’nun faaliyet alani portfdy isletmeyle sinirlidir; ingaat isi Ustlenmek, olagan ticari mal veya hizmet
Uretimi yapmak, mevzuatta izin verilmeyen bor¢ verme veya mevduat toplama benzeri islemlere
yoénelmek bu modele uygun degildir. Gayrimenkul alim satimi, kiralama, proje gelistirme, istirak,
isletme hizmeti, tapuya serhi zorunlu s&zlesmeler, ipotek ve rehin islemleri ile altyapi projeleri &zel
sinirlamalar icinde ele alinir. Portfdy sinirlamalan ortaklik aktifinin  hangi varlik gruplarinda
yogunlasabilecedini ve hangi risklerin sinirlandirlacagini belirler. Bdylece ortaklik, unvaninin

cagnistirdigiyatinm amacindan uzaklasmadan faaliyet gdstermek zorunda kalir.

Degerleme yUkimlUligli GYO rejiminin merkezindedir. Portfdye alinacak, portféyden ¢ikarilacak,
kiralanacak veya 6nemli islem niteligi tasiyabilecek gayrimenkul ve gayrimenkule dayall haklarda
bagimsiz degerleme kuruluglarindan rapor alinmasi gerekebilir. Dederleme raporu yalnizca i¢ karar
destek belgesi degildir; belirli durumlarda islem bedeli ile ekspertiz degeri arasindaki farkin
gerekgelendiriimesi ve kamuya acgiklanmasi gerekir. Finansal tablolann, yénetim kurulu faaliyet
raporunun, portfdy tablolarinin ve internet sitesi agiklamalarinin duzenli tutulmasi da yatinmcinin
ortaklik varliklarini ve riskleriniizleyebilmesiigin zorunludur.

GYO statustnden c¢ikma veya GYO olarak faaliyette bulunma hakkinin ortadan kalkmasi ayrica
dizenlenen sonuglar dogurur. Statiden c¢ikmak isteyen halka agik ortakliklarda pay alim teklifi,
yénetim kurulu raporu, esas sézlesme degisikligi ve Kurul izni gibi koruyucu adimlar devreye girer.
Sureli kuruluglarda surenin uzatimamasi, altyapi yatinm amacinin imkansiz hale gelmesi veya gerekli
uyumun saglanamamasi gibi haller ortakligin GYO faaliyet hakkini sona erdirebilir. Bu nedenle Teblig,
GYO’yu vyalnizca bir yatinm araci olarak degdil, kurulusundan portféy ydnetimine, kamuyu
aydinlatmadan statl degdisikligine kadar biitin yasam doéngulsi izlenen 6zel bir sermaye piyasasi
kurumu olarak ele alrr.
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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

Sabit ve Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Yatirm
Ortakliklan

KISACA

Menkul kiymet yatinm ortakliklari, sermaye piyasasi araglarindan olusan portféyt isletmek tGzere
kurulan kolektif yatinm kuruluslandir. Teblig sabit sermayeli ve degisken sermayeli ortakliklar ayri
yapllar olarak dizenler. Sabit sermayeli ortaklik kayitli sermaye esasina gére kurulur, paylarinin dnemli
kismini halka arz etmeyi taahhlt eder ve portfdylini mevzuatta sayilan varliklarla sinirlar. Degisken
sermayeli yatinm ortakligindaise kurucu paylari ve yatinmci paylari ayrimi, paylarinihraci ve itfasi,
portfdy turlerive pay gruplaridaha belirgin hale gelir. Her iki modelde de kurucu ve yonetici nitelikleri,
ic kontrol, risk yonetimi, portfdy saklama, degerleme, kamuyu aydinlatma, borglanma ve portféy
sinirlamalariyatinmci korunmasticin bir battn olarakisler.

Menkul kiymet yatinm ortaklid, yatinmecilarin kaynaklarini profesyonelce igletilen bir sermaye piyasasi
portféylinde bir araya getiren anonim ortaklik modelidir. Portféy paylardan, kamu ve &zel sektdr
borclanma araglarindan, kira sertifikalarindan, repo ve ters repo islemlerinden, yatinm fonu katilma
paylarindan, kiymetli madenlere dayali araglardan, vadeli mevduat ve katilma hesaplarindan, tirev
islem teminatlarindan ve Kurulca uygun goérilen diger yatinm araglarindan olusabilir. Ortakligin esas
islevi, portfdy cesitlendirmesi yaparak yatirm riskini dagitmak, piyasa gelismeleriniiziemek ve portfdy
degerini koruyup artirmaya yonelik kararlarimevzuat sinirlariigcinde almaktir.

Teblig iki ana yaplyi ayr ayri ele alir. Sabit sermayeli menkul kiymet yatinm ortaklhigi kayith sermayeli
anonim ortaklik olarak kurulur ve g¢ikarilmis sermayesinin belirli kismini halka arz etme taahhuduyle
piyasa disiplinine agilir. Kurulug sermayesinin asgari tutari, paylarin nakit karsiligi ¢ikariimasi, unvanda
menkul kiymet yatinm ortakligi ibaresi, lider sermayedar bulunmasi, genel midir ve yénetim kurulu
Uyelerinin belirlenmesi, portfdy saklayicisinin segilmesi ve esas sdzlesmenin mevzuata uygunlugu
kurulus sUrecinin ana kosullandir. Kurucu ve ortaklarda iflas, konkordato, yasaklilik, mahklimiyet, mali
glg¢ veitibar gibi sartlar aranmasi ortakligin gtivenilirligini saglamaya yoneliktir.

Sabit sermayeli ortaklikta paylarin halka arzi, Borsa istanbul kotasyonu, pay tirl ve devri, yénetim
kurulu, genel midur, personel ve portfdy yonetimi ayrintili kurallara baglanir. Ortaklik portféyinin
idaresi, portféy ydnetim sirketiyle yapilacak sdzlesmeler ve portfdy saklama hizmeti yatinmci
varliklarinin ayn ve dizenli bicimde izlenmesini sadlar. i¢ kontrol sistemi, risk ydnetim sistemi ve teftis
birimi yalnizca organizasyonel formalite degildir; portfdy sinirlamalarina uyumun, islem streclerinin,
degerleme esaslarinin ve raporlama yUkUimlUlUklerinin izlenmesini saglayan i¢ savunma hattidr.
Ortakhigin kendi paylarini satin almasi, borglanmasi, repo, ters repo ve 6ding islemleri gibi alanlarda
getirilen sinirlarise kaldirag ve yogunlagma riskini kontrol eder.

Degisken sermayeli yatinm ortakligi, yatinmci paylarininihrag ve itfa edilebildigi daha esnek bir kolektif
yatinm ortakligimodelidir. Bu yapida kurucu paylariile yatinmci paylari farkliiglevler tagir. Kurucu paylari
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ortakligin kurulus ve yénetim yapisiyla baglantilidir; yatinmci paylariise yatinmcilarin portféye katilimini
ve ayrilmasini saglar. Pay gruplan olusturulabilir, portfdy tirleri belirlenir ve yatinmci bilgi formu
araciligiyla yatinm stratejisi, riskler, tcretler ve temel bilgiler agiklanir. Degisken sermayeli yapinin
esnekligi, daha ayrnintili bilgilendirme ve portfdy sinirlamasi gerektirir.

Portfdy sinirlamalari menkul kiymet yatinm ortaklidi rejiminin omurgasidir. ihragci yodunlasmasi,
kolektif yatinm kurulusu paylarina yatinm, borsada islem gérme kosullar, vade yapisi, kredi, repo, ters
repo, édung islemleri, serbest portféyler ve belirli yatinmci kitlesine tahsis edilmis portfdyler farkli alt
basliklarda dizenlenir. Sinirflamalarin amaci ortakligin tek bir ihragglya, varlik grubuna, likiditesi zayif
araca veya kaldirag etkisi yaratabilecek isleme asir bagimli hale gelmesini 6nlemektir. Portféylin

degerlemesive performans sunumu da ayniyatirimci koruma gergevesine dahildir,

Kamuyu aydinlatma ylkimlUlUkleri ortaklik modelinin piyasaile temas ettigi noktadir. Haftalik raporlar,
degerleme ve performans bilgileri, finansal tablolar, 6zel durum acgiklamalari, tanitim ve reklam
kurallar, statiden ¢ikma sUrecleri ve kar payl dagitimi yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek bilgilerin
dlzenli ve dogru paylasiimasini hedefler. Menkul kiymet yatinm ortakligi statlisiinden gikmak isteyen
veya sona erme slrecine giren ortakliklarda da yatinmci haklarinin korunmasi igin &zel proseddrler
uygulanir. Boéylece Teblig, portfdylin hangi varliklardan olusabileceginden ortaklik yapisinin nasil
sonlanabilecegine kadar bitin slreci kapali bir kurallar sistemiicinde yonetir.
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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 Sirketlerinde Kurulus, Faaliyet izni ve
Organizasyon Yukumlulukleri

KISACA

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatinm fonlarinin kurulmasi ve yénetimi olan anonim
ortaklik seklindeki sermaye piyasasi kurumudur. Yatirm ortakliklari, emeklilik yatinm fonlari ve yabanci
kolektif yatinm kuruluslarinin portfoy yonetimi de bu faaliyet cergcevesine girebilir. Teblig, kurulus
sartlarini, faaliyet izni sirecini, 6zsermaye yukumlultklerini, ydneticiler ve ihtisas personeliicin aranan
kosullari, i¢ kontrol, risk ydnetimi, teftis, fon hizmet birimi, disaridan hizmet alimi, portfdy ydnetim
sézlesmesi, musteri varliklarinin saklanmasi ve bildirim yUkamlulUklerini sistemli bicimde dUzenler.
Sirketler Kurul izniyle bireysel portfoy yoneticiligi, yatinm danismanligi ve yatinm fonu katiima payi
pazarlama dagitim faaliyetlerini de yUritebilir; fakat faaliyet genisligi organizasyon, sermaye ve yetki
belgesikosullariyla sinirlandirilir.

Portfoy yénetim sirketi, kolektif yatinm kuruluslan ile bireysel yatinmci portfdylerinin profesyonel
bicimde ydnetilmesi i¢in kurulan uzmanlagsmis sermaye piyasasi kurumudur. Ana faaliyet konusu
yatinm fonlarnnin kurulmasi ve ydnetimidir; bunun yaninda yatinm ortakliklarinin, emeklilik yatinm
fonlarinin ve bunlarn yabanci muadillerinin portfdylerinin yonetimi de sirketin ana faaliyet alaniiginde
degerlendirilebilir. Sirketin yalnizca girisim sermayesi yatinm fonu, yalnizca gayrimenkul yatinm fonu
veya yurt disinda yerlesik kisilere ydnelik yabanci kolektif yatinm kurulusu kurmak ve ydnetmek tzere
uzmanlagmis bigcimde kurulabilmesi, portfdy yénetimi rejiminin farklh varlik siniflarina goére
esneyebildigini gdsterir.

Kurulus izni, sirketin hukuki ve mali yapisinin Kurul tarafindan bastan denetlenmesini saglar. Sirket
kayith sermaye sistemine tabi anonim ortaklik seklinde kurulmali, paylar nama yazili ve nakit karsiligi
cikarlmali, asgari baslangi¢ sermayesine sahip olmali, esas sézlesmesi sermaye piyasasi mevzuatina
uygun olmali ve ortaklik yapisi seffaf olmalidir. Kurucu ortaklar ile 6nemli etkiye sahip ortaklarda iflas,
konkordato, faaliyet izni iptaliyle baglantili sorumluluk, belirli suglardan mahkimiyet, islem yasagi,
muaccel vergi borcu, dirastlik, itibar ve mali gl¢ gibi sartlar aranir. Bu sartlar portféy yénetiminin
emanet ve vekalet niteligi tasiyan yapisiyla dogrudan baglantilidir.

Kurulus izni tek basina faaliyete baslamak icin yeterli degildir. Sirket, belirlenen siire icinde faaliyet izni
ve yetki belgesi almak tzere Kurula bagvurmak zorundadir. Faaliyet izni agsamasinda kurulus sartlarinin
korunmasi, sermaye yeterliligi yikimlUlUklerinin yerine getiriimesi, varsa teminatlarin yatirimasi,
portfdy saklayicisiyla sézlesme yapilmasi, yeterli portfdy ydneticisi, arastirma uzmani ve ihtisas
personeli istihdam edilmesi, muhasebe, kayit, bilgi islem ve is akisi altyapisinin kurulmasi gerekir.
Gorev tanimlarinin yazili hale getiriimesi ve personele teblig edilmesi, i¢ kontrolin kisilere dedgil
kurumsal prosedUrlere dayanmasini saglar.
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Organizasyon yapisi portfdy yénetim sirketlerinde ayr bir denetim alanidir. ig kontrol sistemiislemlerin
mevzuata, i¢ dlizenlemelere ve sdzlesmelere uygun yuritllmesiniizler. Risk ydnetim sistemi, yonetilen
portfdylerin maruz kaldigi piyasa, karsi taraf, likidite ve operasyonel risklerin élgilmesive raporlanmasi
igin kurulur. Teftis birimi ve i¢ kontrol sisteminin g&zetimi, yénetim kurulunun sorumlulugu altinda
isleyen daha bagimsiz bir degerlendirme hatti olusturur. Fon hizmet birimi, fon operasyonlarinin
hesaplama, kayit, raporlama ve belge dizeni tarafini destekler. Disaridan hizmet alinmasi mimkUnddr;

ancak dis hizmet sirketin ve kurucusu oldugu fonlar Gzerindeki sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Portfdy ydnetim sirketinin faaliyetleri yalnizca kolektif portfdy ydneticiligiyle sinirl kalmayabilir.
Kuruldan izin alinmasi halinde bireysel portfdy yéneticiligi, yatinm danigsmanligi ve yatinm fonu katiima
payl pazarlama ve dagitim faaliyetleri yUrGtilebilir. Bazi yan hizmetler icin yetki belgesi yerine Kurula
bildirim sistemi 6ngdrallr; fakat bu hizmetlerin kapsami sirketin 6zsermaye dlzeyi ve mevzuatta
belirlenen kosullarla baglantilidir. Portfdy ydnetim sézlesmesi, ydnetilecek portfdylin amaci, stratejisi,
sinirlamalari, Gcretleri, raporlama esaslarn ve taraflarin sorumluluklarini belirleyen temel belgedir.
Kolektif portfdy yoneticiliginde sirket vekil sifatiyla hareket eder ve ydnetilen portféylin hak sahipleri
icin 6zen borcu tagrr.

Sirket yoneticileri ve personeline iligkin kosullar, bagimsizlik ve mesleki 6zen ilkeleriyle tamamlanir.
Cikar gatismalarinin dnlenmesi, sir saklama, defter ve kayit duzeni, musteriye bildirim, sermaye
yeterliligi, teminat yatirma, pay devri ve ortaklik yapisi degisikliklerinde bildirim veya izin yikimllUkleri
sirketin srekli g6zetim altinda kalmasini saglar. Portfdy saklayicisi ve aracilik hizmeti veren kuruluslarla
yOnetici veya temsilci dlizeyinde ¢ikar catigsmasi yaratabilecek baglantilar sinirlandirilir. Bu gergevede
Teblig, portfdy ydnetim sirketini yalnizca yatinm karari alan bir kurum olarak degil, organizasyonu,
sermayesi, personeli, sdzlesmeleri, kayit sistemi ve denetim hatlan birlikte degerlendirilen glven
kurumu olarak dizenler.
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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 Fonlarinda Semsiye Yapi, Katilma Payi ve
Portfoy Sinirlamalari

KISACA

Yatinim fonu, tlizel kisiligi bulunmayan, kurucu tarafindan katilma payi sahipleri hesabinainangli
mlkiyet esasina gore yonetilen malvarligidir. Teblig, borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirm fonlari
ve girisim sermayesi yatinm fonlari disindaki fonlarda semsiye fon yapisini esas alir. Fonun kurulusu,
ictlzlgu, izahnamesi, yatinmci bilgi formu, katilma paylarininihraci, alim satimi, pay gruplari, fon tarleri,
portfdye alinabilecek varliklar, portfdy sinirlamalari, degerleme, fon giderleri, bilgi verme, TEFAS
islemleri, dénistm, birlesme, devir ve sona erme sirecleri bu ¢cergevede dizenlenir. Kurucu, fon
varliklarinikendi malvarligindan ayri tutarak yatinmci haklarini korumak, fonu mevzuata ve
bilgilendirme dokimanlarina uygunisletmek ve disaridan hizmet alsa bile sorumlulugu strdirmek
zorundadir.

Yatinm fonu, yatinmcilardan katiima payi karsiliginda toplanan varliklarin ortak bir portféyde
degerlendiriimesine dayanan kolektif yatinm yapisidir. Fonun tuzel kisiligi yoktur; fon malvarligi
kurucunun, yodneticinin ve portfdy saklayicisinin malvarigindan ayndir ve katima pay! sahipleri
hesabina igletilir. Bu ayrlik fon dizeninin temel glvencesidir. Fon borglar ve yukdmlalUkleri fon
malvarligiyla iligkilendirilir; kurucunun kendi faaliyetlerinden dogan risklerin fon yatinmcilarina
tagsmamasi hedefienir. Katilma payi ise yatinmcinin fondaki haklarini gésteren kaydi sermaye piyasasi
aracidr.

Teblig, yatinm fonlarinin blylk bdliminde semsiye fon yapisini merkez alir. Borsa yatirm fonlari,
gayrimenkul yatinm fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlari ayri tebliglerle 6zel olarak dlizenlenirken,
diger yatinm fonlar gemsiye fon altinda kurulur. Semsiye fon i¢tlzigu, katilma payi sahipleriile kurucu,
portfdy saklayicisi ve varsa yonetici arasindaki genel islem sartlarni iceren iltihaki sézlesmedir. Bu
ictUzUk fon portféylnininangh milkiyet esasina gore isletilmesini, saklanmasini, yénetilmesini, tasfiye
esaslarini ve Kurulun aradigi asgari unsurlari belirler. Semsiye fona bagli her bir fonun katilma payi, bu
ictlzige dayali olarak ihrag edilir.

Fon katilma paylarnin ihraciigin izahname ve yatinmei bilgi formu diizenlenir. izahname fonun unvanini,
tarlny, sUresini, yatinm stratejisini, portfdy yéneticilerini, risklerini, Gcretlerini, alim satim esaslarini,
degerleme kurallarini ve yatinmci kararini etkileyebilecek diger bilgileri agiklar. Yatinmci bilgi formu ise
daha kisa ve karsilastirilabilir temel bilgileri sunar. Bilgilendirme dokimanlarinda yapilacak degisiklikler,
dedisikligin niteligine gére Kurul onayi, tescil, ilan veya yatirmciya bildirim streglerine baglanabilir. Fon
unvaninin yatinm stratejisine uygun olmasi ve yatinmciyi yaniltacak subjektif ifadeler tagimamasi da
bilgilendirme dlzeninin pargasidir.

Semsiye fon tdrleri portféyln ana yatinm alanina gére ayrilir. Borglanma araclari, hisse senedi, kiymetli
madenler, fon sepeti, para piyasasl, katiim, degisken, serbest, garantili ve koruma amagl semsiye
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fonlar farkl portféy kurallarina tabidir. Hisse senedi yogun fon gibi 6zel nitelikler, belirli oranlarin strekli
saglanmasina baglanir. Fon portféylne alinabilecek varliklar, ihracgi ve varlik grubu yogunlagmalari,
kolektif yatinm kurulusu paylari, borsa disinda taraf olunan sézlesmeler, vade yapisi, repo, ters repo,
kredi ve 6dung islemleri ayrintili sinirlamalarla dizenlenir. Bu sinirlamalar, fonun yatinm stratejisinden
kopmasinive yatirrmcilarin beklemedigi 6lgtde risk Ustlenmesini dnlemeyi amaglar.

Katilma paylarinin degeri, fon toplam degerinin ve birim pay degerinin dizenli hesaplanmasiyla
belirlenir. Paylarin alimi, satimi, fona iadesi ve pay gruplarinin olusturulmasi izahnamede aciklanan
esaslara gdre yurUr. Belirli yatinmcilara tahsis edilmis fonlar, serbest fonlar, fon sepeti fonlari, garantili
ve koruma amagli fonlar gibi 6zel yapilar yatinmci kitlesi, portfoy serbestligi, garanti iliskisi veya risk
profilibakimindan farkli kurallara baglanir. Fon portféyldnin saklanmasi, portfoy saklayicisinin gdézetimi
ve fonvarliklarinin ayriizlenmesi yatinmcihaklarinin operasyonel tarafinigivenceye alir.

Fonun yasam déngusd kurulus ve ihragla bitmez. Fon toplam gideri Ust sinir, performans dcreti,
kamuyu aydinlatma, derecelendirme notu varsa bunun degerlendiriimesi, periyodik raporlar, TEFAS
Uzerinden dagitim, dénlsim, birlesme, kurucu degisikligi, semsiye fon veya fonun devri ve sona
ermesi ayr prosedirlere baglanir. Kurucu, fonun faaliyetlerinin igtlzik ve izahnameye uygun
yuritilmesinden sorumludur; portfdy ydneticiligi veya baska operasyonel hizmetlerin disaridan
alinmasi bu sorumlulugu kaldirmaz. Bu nedenle yatinm fonu rejimi, yatinm stratejisiyle birlikte hukuki
ayrilik, dogru bilgilendirme, portfdy sinirlamasi ve strekli gdzetimilkeleri Gzerine kurulur.
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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 Yatinm Fonlarinda Endeks Takibi, Birincil Piyasa
ve Kamuyu Aydinlatma

KISACA

Borsa yatinm fonu, katilma paylari Borsa istanbul’daislem géren, belirli bir endeksi takip etmek lizere
portfdy yénetim sirketi tarafindan kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan fon malvarligidir. BYF yapisi
yatinm fonu ile menkul kiymet yatinm ortakligi 6zelliklerini birlestirir: fon malvarligiinanch milkiyet
esaslina gore yonetilir, katilma paylariise ikincil piyasada yatinmcilar arasinda alinip satilabilir. Teblig
kurulus izni,izahname, igtlzlk, portfdy olusturma, birincil ve ikincil piyasaislemleri, asgariislem birimi,
takip farki, takip hatasl, portféy sinirlamalari, swap sézlesmeleri, halka arz, Borsaiglemleri, degerleme
ve kamuyu aydinlatma hiikimlerini diizenler. BYF’de yatinmci korunmasi, endeks takibinin
Olcllebilirligi ve pay fiyatiile fon birim pay degeri arasindaki farkin arbitraj mekanizmasiyla daraltiimasi
Uzerine kurulur.

Borsa yatinm fonu, katilma paylar borsada islem goéren ve belirli bir endeksin performansini izlemek
Uzere kurulan &zel bir yatinm fonu tdridir. Hukuki olarak fon niteligindedir; tlzel kisiligi yoktur,
malvarligi katilma payi sahipleri hesabina inangl mulkiyet esasina goére isgletilir ve portfdy saklayicisi
tarafindan saklanir. Ekonomik igleyis bakimindan ise paylarinin borsada islem gdérmesi nedeniyle
menkul kiymet yatinm ortakliklarina yaklasir. Bu ikili yapi, yatinmciya hem fon portféyline katilma hem
de glniginde borsa fiyati Gzerindenislem yapma imkani verir.

BYF’nin ayirici unsuru endeks takibidir. Fon, Kurul tarafindan uygun gértlen bir endeksi izlemek Gzere
kurulur ve portféylnl bu stratejiye gdre olusturur. Endeks takibi tam kopyalama yéntemiyle
yapilabilir; bu durumda endeks bilesenleri endeksteki adirliklarina yakin bigcimde portféye alinr.
Ornekleme ydnteminde ise endeksin tamami yerine endeks hareketini en iyi temsil edecegi
degerlendirilen varliklar secilir. Ayrica fon toplam degerinin dnemli kisminin ayni endeksi izleyen
yabanci borsa yatinm fonu katilma paylarina veya endeks kapsami diginda belirli varliklara yatirimasi
yoluyla da takip stratejisi kurulabilir. Stratejinin fon unvani ve bilgilendirme dokimanlariyla uyumlu
olmasi gerekir.

Takip farki ve takip hatasi, BYF performansinin endeksle uyumunu élgen iki temel géstergedir. Takip
farki fonun yillik getirisi ile takip edilen endeksin yillik getirisi arasindaki farki g&sterir. Takip hatasi ise
fon getirisiile endeks getirisi arasindaki farklarin degiskenliginiifade eder. Bu dlgltlerin hesaplanma ve
aciklanma esaslari bilgilendirme dokimanlarinda yer alir. Kurucu belirlidénemlerde gerceklesen takip
farki ve takip hatasini, olagan piyasa kosullarinda beklenen takip hatasini ve énemli sapmalarin
gerekgelerini kamuya aciklar. Béylece yatirimci yalnizca fonun getirisini degil, fonun vadettigi endeks
takibini ne 6lglde yerine getirdigini de izleyebilir.

BYF’lerde birincil ve ikincil piyasa birlikte calisir. ikincil piyasada katilma paylari Borsa istanbul’'da arz ve
talebe goreislem gorlr. Birincil piyasadaise belirli bir asgariislem birimi karsiliginda fon payi olusturma
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veya geri alma islemleri yapilabilir. Fonun islem fiyati ile hesaplanan fon birim pay degeri arasinda
belirgin fark olustugunda, yetkilendiriimis katiimcilar ve uygun yatirnmcilar pay olusturma veya iade
etme yoluyla arbitraj imkani kullanabilir. Bu mekanizma, fon paylarinin uzun slre ylUksek primli veya
iskontolu islem gdrmesini sinirlayan piyasa i¢i denge aracidir. Birincil piyasa islemlerinin nakit veya
portfdy kompozisyonuna denk varliklarla yaritdlmesi, fonun takip stratejisinin korunmasi agisindan
6nemlidir.

Portfdy sinirlamalar BYF’nin endeks izleyen Urln niteligini korur. Portféye alinabilecek varliklar arasinda
paylar, bor¢lanma araclar, kiymetli madenler ve bunlara dayall araglar, yabanci borsa yatinm fonu
katilma paylari, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar, varantlar, yatinm kurulusu sertifikalar, ttrev
islem teminatlari, repo ve ters repoislemleri, kisa vadelimevduat ve katilma hesaplari, Takasbank para
piyasaslislemleri, giinlik kuru ilan edilen yabanci paralar, swap s&zlesmeleri ve Kurulca uygun gérllen
diger araclar bulunabilir. Swap s&zlesmelerine dayall yapilarda karsi taraf riski ve dolayll endeks
takibini gdsteren unvan kullanimiayrica dizenlenir.

BYF ictizigU, izahname ve kamuyu aydinlatma diizeni yatirimci bilgisini standartlastinir. ictiiziik fonun
unvanini, sUresini, kurucu, yonetici, portféy saklayicisi ve yetkilendiriimis katilimcilar, asgari islem
birimini, endeks bilgilerini, yatinm politikasini, riskleri, portfdy olusturma ve halka arz esaslarni,
gdsterge niteligindeki fon toplam degeriile birim pay degerinin aciklanmasini, birincil ve ikincil piyasa
isleyisini ve tasfiye esaslarini kapsar. Halka arz ve Borsa’da islem gérme slrecleri, asgari halka arzveya
avans tutari, fon toplam degerinin belirli dizeyin altina dismesi halinde uygulanacak tedbirler ve
periyodik agiklamalar BYF’nin hem fon hem de borsada islem géren (riin olmasindan dogan karma
koruma rejimini tamamlar.
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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 Fonlarinda Fon Malvarligi, Yatinm
Sinirlari ve Degerleme

KISACA

Gayrimenkul yatirnim fonu, portféy ydnetim sirketleriile gayrimenkul portféy yéonetim sirketleri
tarafindan nitelikli yatinmcilara yénelik olarak kurulan, tlzel kisiligi bulunmayan ve fon malvarligi
Uzerindenisletilen kolektif yatirnm yapisidir. Fonun varliklari kurucu ve yéneticinin malvarligindan
ayndir; portféy gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, gayrimenkul
sertifikalari, para ve sermaye piyasasl araglari ve Tebligde izin verilen diger kalemlerden olusabilir.
Duzenleme fon kurulusu, katilma payiihraci, bilgilendirme dokimanlari, portfdy yénetimive
saklamasi, yatinm komitesi, asgari portféy blyUkligua, yatirim sinirlamalari, proje gayrimenkul yatirim
fonlari, kredikullanimi, dederleme, periyodik raporlama, kar dagitimi ve tasfiye hiikiimlerini kapsar.
Rejimin agirlik merkezi nitelikli yatinmciya satis, bagimsiz degerleme ve gayrimenkul risklerinin seffaf
izlenmesidir.

Gayrimenkul yatinm fonu, gayrimenkul yatinmlarnin fon yapisi icinde kolektif bicimde finanse
edilmesini saglayan sermaye piyasasl aracidir. Fonun tizel kisiligi yoktur; malvarligi fon hesabina ve
katilma pay! sahipleri yararina isletilir. Kurucu, portfdy yéneticisi ve portfdy saklayicisi fon varliklarinin
yonetimi, saklanmasi, kayitlari ve yatinmci bilgilendirmesi bakimindan farkl sorumluluklar Gstlenir. Fon
katlma paylar esas olarak nitelikli yatinmcilara satilir; bu nedenle rejim genis halka arz mantigindan
cok profesyonel veya maliyeterliligi ylksek yatinmcilarin gayrimenkul portféyldne katilimini dizenler.

Fon portfoyl gayrimenkul ekonomisine bagl varliklar etrafinda sekillenir. Arazi, arsa, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik tesis gibi gayrimenkuller; gayrimenkule dayall haklar; belirli sartlan
tagslyan gayrimenkul projeleri; gayrimenkul sertifikalari; mevduat, katiima hesabl, ters repo, para
piyasasl islemleri ve Kurulca uygun gdrilen sermaye piyasasi araglar portfoyde yer alabilir. Buna
karsilik fonun amaci dogrudan insaat isi veya siradan ticariisletmecilik ytritmek degildir. Gayrimenkul
yatinmlarinin portfdy ilkesiyle secilmesi, degerlendiriimesi, gerekiyorsa isletme hizmeti alinmasi ve fon
menfaati dogrultusunda ydnetilmesi gerekir.

Fonun kurulusu ve katiima payi ihraci bilgilendirme dokidmanlar Gzerinden igler. Fon ictlztgd,
izahname veya ihra¢ belgesi ve yatinmciya sunulan belgeler fonun yatinm stratejisini, stresini, yénetim
Ucretini, fon toplam giderlerini, degerleme esaslarini, katiima paylarinin satigi ve fona iadesi kosullarini,
varsa kar dagitimi ilkelerini ve riskleri aciklar. Bilgilendirme dokimanlarinda yapilacak degisiklikler
yatinmci kararini etkileyebilecegi icin 6zel prosedurlere baglanir. Fon portféylnin yénetimi kurucu
veya yonetici tarafindan yapllir; gayrimenkul yatinmlarinin niteligi nedeniyle yatinm komitesi ve uzman
personel dizenide 6nem kazanrr.

Yatinm sinirlamalari fonun gayrimenkul fonu niteligini korur. Portféyin belirli béliminin gayrimenkul
yatinmlarindan olugmasi, belirli yatinm tirlerinde yogunlagma riskinin sinirflandiriimasi, fon adina kredi
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veya faizsiz finansman kullaniminin Gst sinirlari, igtirak, proje gelistirme ve iliskili taraf islemleri gibi
konular ayrintili sekilde dizenlenir. Proje gayrimenkul yatinm fonlarinda hentiz tamamlanmamig veya
gelistirilecek projelere iliskin 6zel kosullar devreye girer. Tapuya serhi zorunlu sézlesmeler, insaat
hizmetleri, isletme hizmeti ve finansman iligkileri fonun dogrudan gayrimenkul piyasasiyla temas ettigi
alanlardir.

Degerleme GYF rejiminin en hassas basliklarindan biridir. Fon portféylne alinacak, portféyden
cikarilacak, kiralanacak veya proje konusu yapilacak gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall haklar igin
sermaye piyasasl mevzuatina uygun bagimsiz degerleme raporlar gerekebilir. Degerleme
kurulusunun secimi, raporlarin kapsami, ekspertiz degerlerinin kullanmi ve degerleme gerektiren
islemlerin yatirmciya yansimasi fonun net varlik degerinin glvenilirligini etkiler. Fon katilma payi degeri,
portfédydeki gayrimenkullerin ger¢cege uygun degerle izlenmesine bagl oldugundan, degerleme
yalnizca hukuki yGkimlUlik dedil, fiyatlamanin temel girdisidir.

Bilgi verme ve raporlama yUkimldlikleri fonun kapali yatinmci kitlesine ragmen ortadan kalkmaz.
Periyodik raporlar, finansal tablolar, fon toplam degeri, énemli olay bildirimleri, portféydeki
gayrimenkullere iligkin gelismeler, degerleme sonuglar, fon giderleri, performans (creti varsa
hesaplama yontemi, kar dagitimi ve tasfiye slreci yatinmcilarin dizenli izleyebilmesi gereken
alanlardir. Fonun sona ermesi halinde fon malvarliginin tasfiyesi, varlklarin nakde c¢evrilmesi veya
yatinmcilara dagitimi mevzuattaki usule gdre yapilir. Bu nedenle gayrimenkul yatinm fonu, esnek
yatinm alani sunarken, nitelikli yatinmci, bagimsiz degerleme, portfdy sinirlamasi ve ayriimis fon
malvarligi glivencelerini birlikte kullanan 6zel bir yapi olarak galigir.
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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 Fonlarinda Kaynak Taahhtidu,
Yatinm Komitesi ve Portfoy Rejimi

KISACA

Girisim sermayesi yatirm fonu, portféy yénetim sirketi tarafindan nitelikli yatinmcilardan kaynak
taahhidi veya katilma payi karsiligi toplanan varliklarla girisim sirketlerine ve girisim sermayesi
yatirnmlarina yénelen fon yapisidir. Fonun tizel kisiligi yoktur; malvarligi kurucu, yoneticive portfoy
saklayicisinin malvarligindan ayridir. Teblig fon kurulusu, semsiye foniligkisi, katiima payiihraci, farkli
pay gruplari, yatinm komitesi, risk ydnetimi, portfdy saklama, fon sepetifonlari, girisim sirketi tanimi,
girisim sermayesi yatirimlari, yatirim sinirlamalari, pay sahipligi s6zlesmesi, kaynak taahhtd,
degerleme, kredive repo sinirlari, performans tcreti, kar dagitimi, periyodik raporlar ve bilgi verme
hikUmlerini dlzenler. Bu rejimde esneklik genistir; fakat nitelikli yatinmci, bilgilendirme, degerleme ve
portfdy sinirlamasi denetimi korunur.

Girisim sermayesi yatinm fonu, blylime potansiyeli taglyan sirketlere sermaye veya sermaye benzeri
finansman saglamak Uzere kurulan kolektif yatinm yapisidir. Fonun tlzel kisiligi bulunmaz; fon
malvarligi katilma payi sahipleri hesabina ayri izlenir ve portféy ydnetim sirketi tarafindan ydnetilir. Bu
yapl, geleneksel likit sermaye piyasasi araglarina yatinm yapan fonlardan farklidir. Fonun esas
ekonomik amaci, girisim sirketlerine dogrudan veya dolayl yatinm yaparak deder yaratmak ve
yatinmdan ¢ikis agsamasinda bu dederi yatinmcilara yansitmaktir. Katiima paylari nitelikli yatinmcilara
satildigiicin diizenleme daha profesyonel bir yatinmci kitlesini varsayar.

Fon kurulusu, bilgilendirme doklmanlarive ihrag streciyle baslar. Fonigtizigu, ihrag belgesi, fonihrag
sézlesmesi ve yatinmciya sunulan belgeler fonun yatinm stratejisini, sdresini, kaynak taahhutlerini,
katilma paylarinin satis ve iade kosullarini, pay gruplarini, yénetim ve performans Ucretlerini, riskleri,
yatinm sinirflamalarini ve tasfiye esaslarini ortaya koyar. Kaynak taahhddi yapisi girisim sermayesi
fonlarinda &zel énem tasir; yatinmci belirli bir tutan fona saglamayi taahhlt eder ve fon yatinmlar
ilerledikge bu taahhit cagrilabilir. Bdylece fon, girisim yatinmlarinin uzun vadeli ve agamali finansman
ihtiyacina uyum saglar.

Yatinm komitesi ve organizasyon yapisi fonun yatirim kararlarinin uzmanlikla alinmasini hedefler. Kurucu
ve varsa portfdy yoneticisi, fon portfdylini mevzuata, bilgilendirme dokimanlarina ve fon menfaatine
uygun yénetmekle sorumludur. Girisim sermayesi yatinmlarinin niteligi geregi finansal analiz, sektor
bilgisi, hukuki yapilandirma ve degerleme sireci birlikte yUratdlir. Fon portféylnin saklanmasi ve
kaydi izZlenmesi, likit sermaye piyasasi araglarindan farkl &zellik gdésteren ortaklik paylar, paya
dénusturdlebilir araglar veya sdzlegsmesel haklar icin ayrica dnem kazanir. Risk yénetimi de yalnizca
piyasa fiyati oynakligini degil, yatinm yapilan sirketlerin is modeli, finansman ihtiyaci, ¢ikis olasiligi ve
likidite riskini kapsar.
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Girisim sirketi ve girisim sermayesi yatinmi kavramlar fonun yatinm alanini belirler. Fonlar, girisim
sirketlerinin paylarina, pay benzeri veya paya doénusturllebilir araclarina, borclanma araclarina,
yapilandirimis finansman modellerine, girisim sirketlerine kaynak saglayan ézel amacl yapilara veya
Tebligde kabul edilen diger girisim sermayesi yatinmlarina ydnelebilir. Bu yatinmlarn belirli portféy
oranlarini saglamasi gerekir; fonun esas niteligini girisim sermayesi yatinmlari olusturmalidir. Girigim
sermayesi yatinmlar digindaki varliklar ise likidite ydnetimi, gecici dederlendirme veya risk dagitimi

amacilyla sinirli bigimde portféye alinabilir.

Pay sahipligi soézlegsmeleri, kaynak taahhitleri ve yatinmdan cikis dizenlemeleri GSYF'nin pratik
isleyisini sekillendirir. Fon, yatinm yaptigi sirketlerde ydnetimsel veya mali haklar elde edebilir, yatinmin
korunmasi icin sézlesmesel hikimler kullanabilir ve belirli kosullarla ilave yatinm yapabilir. Yatinm
sinirlamalarina aykirilik ortaya ¢iktiginda, bunun yatinmin niteliginden, deger degisiminden veya ¢ikis
slirecinden kaynaklanip kaynaklanmadigina gére diizeltme mekanizmalari uygulanir. Fonun kredi veya
faizsiz finansman kullanmasi, repo igslemleri ve diger portfdy islemleri oran sinirlamalarina ve yatirmciya
bildirim yuktmldldklerine tabidir.

Degerleme, raporlama ve bilgi verme yUkumlilikleri fonun uzun vadeli ve likit olmayan yapisini
dengeler. Girisim sirketi yatinmlarinin degeri borsada olusan ginlik fiyatlara dayanmayabilecedi igin
degerleme esaslari, degerleme kuruluslar ve olaganlstd durumlarda kullanilacak ydntemler yatirmci
glveni agisindan belirleyicidir. Fonlar periyodik finansal tablolar ve raporlar hazirlar; dénemli girisim
sermayesi yatinmlari, fon yénetiminde gdrev alan kisilerle baglantilar, olaganustu olaylar, kar dagitimi,
performans Ucreti ve tasfiye streci yatinmcilara uygun yollarla bildirilir. GSYF rejimi bu nedenle girisim
yatirmlarinin esnekligini korurken, fon malvarliginin ayriligi, nitelikli yatinmciya satig, yatinm sinirlamalari
ve dizenlibilgilendirme ilkeleriyle denetimlibir cergceve kurar.
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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 Ortakliklarinda Kurulus, Lider
Sermayedar ve Portfoy Sinirlari

KISACA

Girisim sermayesi yatinm ortakligi, girisim sermayesi yatirnmlari, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca
uygun goérllen diger varlik ve haklardan olusan portfoyuisletmek tzere kurulan veya esas sdzlesme
dedisikligiyle donisen kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortakliktir. Teblig kurulus ve dénlsim
sartlarni, asgari sermayeyi, halka arz veya nitelikli yatirimciya satis taahhidind, lider sermayedar
kosullarini, kurucu ve ortak niteliklerini, pay ihracive devrini, ydnetim kurulu ve genel mudyir sartlarini,
faaliyet alanini, girisim sirketi ve girisim sermayesi yatirimi kavramlarini, portfdy sinirlamalarini,
degerleme, saklama, finansal borg, toplam gider, kamuyu aydinlatma ve statliden ¢cikma hikimlerini
dizenler. GSYO modeli, girisim sirketlerine sermaye veya yapilandiriimis finansman saglama
esnekliginianonim ortaklik ve sermaye piyasasi gdzetimiyle birlestirir.

Girisim sermayesi yatinm ortakligi, girisim sirketlerine yénelen yatinm faaliyetini anonim ortaklik ve
sermaye piyasasi kurumu yapisi icinde yUrtten 6zel bir kolektif yatinm kurulusudur. Ortaklik, girisim
sermayesi yatinmlarindan, sermaye piyasasi araglarindan, para piyasasi islemlerinden, mevduat veya
katilma hesaplarindan ve Kurulca uygun gorilen diger varlik ve haklardan olusan portfoyuU isletir. Bu
model, fon yapisindaki girisim sermayesi yatinm fonundan farkli olarak tlzel kisiligi olan bir anonim
ortaklik Gzerinden galisir. Paylarin halka arzi veya nitelikli yatinmcilara satisi, ortakligin kaynak toplama
ve yatinmci tabanini olusturma asamasini belirler.

Kurulus veya dénisim bagvurusu Kurulun uygun gértstne tabidir. Ortaklik kayith sermaye sisteminde
anonim ortaklik olmali veya bu sisteme ge¢cmek Uzere basvurmalidir. Kurulusta baslangic sermayesi,
dénlsimde mevcut ddenmis veya cikarlmis sermaye ile &zsermaye belirlenen asgari tutarlan
kargilamalidir. Paylarin nakit karsiligi ¢ikarilmasi, ticaret unvaninda girisim sermayesi yatirm ortakligi
ibaresinin bulunmasi, esas sdzlesmenin mevzuata uygunlugu, ydnetim kurulu Uyeleri ve genel
muadurln gerekli sartlar tagimasi ve sermayenin belirli oranindaki paylarin halka arz edileceginin veya
nitelikli yatinmcilara satilacaginin taahhtt edilmesi gerekir. Dénisen ortakliklarda portfdy yapisinin
Teblig sinirlarina uyum stresi de ayrica izlenir.

Lider sermayedar kurumu GSYO rejiminin ayirt edici denetim araclarindan biridir. Lider sermayedar,
ortaklikta yénetim kontrolini saglayan ve belirlisermaye oranini taglyan gercek veya tlizel kisi ortak ya
da ortaklar olabilir. Ortakligin ticaret unvaninda adi kullanilan veya unvanla baglantili izlenimi doguran
kisinin lider sermayedar olmasi beklenir. Gergek kisi lider sermayedarlarda faaliyet alaniyla baglantil
deneyim ve belirli blyUklikte malvarligi; tlzel kisi lider sermayedarlarda faaliyet gegmisi, bagimsiz
denetimden gecmis finansal tablolar, 6zsermaye ve aktif toplami gibi mali gt¢ &lgltleri aranir. Bu
dlzenleme, girisim yatinmlarinin uzun vadeli ve riskli niteligi karsisinda ortakligin arkasindaki kontrol

glclnlin malive itibari yeterliligini gértndr kilar.
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Kurucular, ortaklar, ydnetim kurulu Uyeleri, genel midir ve diger personel i¢in getirilen nitelik sartlar
gliven kurumu mantigina dayanir. iflas, konkordato, belirli suglardan mahkdmiyet, islem yasag,
muaccel vergi borcu, faaliyet izni iptaliyle baglantill sorumluluk, mali gic, dirUstlik ve itibar kosullari
sermaye piyasasl kurumlarinda aranmasi olagan denetim kriterleridir. Pay devri, imtiyazli pay ihraci,
halka arz, nitelikli yatinmciya satig, Borsa kotasyonu ve ydnetim kontroll degdisikliklerinde Kurul izni
veya bildirim mekanizmalar devreye girer. Boylece ortakligin yatinmci karsisindaki kurumsal kimligi

kurulug anindan sonra da surekli gbzetim altinda tutulur.

GSYO’nun faaliyet alani girisim sermayesi yatinmlari etrafinda sekillenir. Girigim sirketlerine dogrudan
sermaye konulabilir, paylar veya paya ddnUstiUrillebilir araclan edinilebili, bor¢ ve sermaye
finansmanini birlikte iceren yapilandinimis finansman saglanabilir, belirli kosullarla KOBF'ler lehine rehin
ve teminat tesis edilebilir. Ortaklik portféydnin hangi oraninin girisim sermayesi yatinmlarindan
olusacagy, girisim disgl varliklara ne 6lgide yer verilebilecegi, portfdy sinirlamalarina aykirilik halinde
hangi tedbirlerin uygulanacagdi ve yatinmdan ¢ikis nedeniyle ortaya ¢ikabilecek gegici uyumsuzluklarin
nasil dizeltilecegi Tebligde belirlenir. Amag, ortakhgin girisim sermayesi kimligini korurken yatirm
slrecinin dogasindan kaynaklanan esnekligi de tanimaktir.

Degerleme, saklama ve kamuyu aydinlatma yUkimlalikleri GSYO’nun halka agik veya nitelikli
yatinmciya yonelik yapisina gére yatinmci givenini destekler. Portféydeki girisim sermayesi yatinmlari,
sermaye piyasasi araglar ve diger varliklarin degerlemesi, finansal tablolar, faaliyet raporlar, portféy
sinirlamalarina uyum, finansal bor¢ sinir, toplam gider orani, pay sahipligi s6zlesmeleri ve énemli
gelismeler yatinmciya agiklanmasi gereken basliklardir. GSYO statlstnden ¢ikma, faaliyet hakkinin
ortadan kalkmasi veya unvan kullanimina iliskin yasaklar da ayrica dizenlenir. Bu butin icinde GSYO,
girisim sirketlerini finanse eden esnek bir yatinm araci olmakla birlikte, anonim ortaklik, lider
sermayedar, portfdy sinirlamasi, degerleme ve kamuyu aydinlatma denetimiyle sermaye piyasasl
disiplini altinda faaliyet gosterir.
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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 Uyelerinde Meslek Kurallan, Musteri lliskileri ve
Haksiz Rekabetin Onlenmesi

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, yatinm hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kuruluslarile
Kurulca uygun gorillen sermaye piyasasi kurumlarinin Gye oldugu kamu kurumu niteliginde meslek
kurulusudur. Birligin meslek kurallari, Gyelerin misterilerle, diger Uyelerle, calisanlarla, Birlik ve kamu
kurumlariyla iliskilerinde diristlik, adillik, bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen, saydamilik, kaynaklari
etkin kullanma, toplumsal yarar, sir saklama, misteri menfaatlerini koruma ve haksiz rekabetten
kaginmailkelerini somutlastinr. Uyeler misteriyi tanima, uygunluk konusunda uyarma, misteri
talimatlarina uyma, Ucret ve riskleri dogru aciklama, ¢ikar catismalarinda éncelikle misteri menfaatini
gdzetme ve sikayetleri dizeltici tedbirle ele alma yUkUimluliga altindadir. Kurallara aykirilik Birlik
disiplin cezalarina konu olabilir.

Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi, sermaye piyasasi kurumlarinin yalnizca idari olarak bagl oldugu bir
yap! degil, piyasa meslek disiplinini kuran kamu kurumu niteliginde meslek kurulusudur. Uyeleri
arasinda yatinm hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kuruluslar, bankalar, araci kurumlar,
portfdy ydnetim sirketleri ve yatinm ortakliklari gibi sermaye piyasasi aktdrleri yer alir. Birligin amaci
Uyelerin ortak ihtiyaclarini karsilamak, sermaye piyasasinin gelismesine katki saglamak, Uyeler
arasinda dayanismayi glglendirmek, yatinmcilarla iligkilerde durlstlik ve glveni hakim kilmak ve
meslek ahlakini korumaktir. Bu nedenle meslek kurallari, piyasa dizeninin yalnizca kanun ve tebliglerle
degil, meslekigidavranig standartlarlyla da desteklenmesini saglar.

Genelilkeler Gyelerin buttn faaliyetlerine uygulanir. Dirlst ve adil davranma ilkesi, masteri ¢ikarlarinive
piyasa butinliguini gbzeterek dogru beyana dayall hareket etmeyi gerektirir. Bagimsizlik ve
tarafsizlik, ayni kosullardaki musterilere esit davranilmasini ve kararlarin uygunsuz menfaatlerden
etkilenmemesini saglar. Mesleki ézen ve titizlik, teknik bilgi birikiminin korunmasini, diizenlemelerin
izlenmesini ve basiretli davraniimasini ifade eder. Saydamlik ilkesi, musterilerin, kamu kurumlarinin ve
ilgili tarafiarin tam, dogru, hizli ve esit bicimde bilgilendiriimesini gerektirir. Kaynaklari etkin kullanma ve
toplumsal yarar gézetme ilkeleri ise kurumlarin teknolojik, beseri ve mali altyapilarint mtsteri haklarini
koruyacak sekilde yUrtitmelerine baglanrr.

Musterilerle iliskiler meslek kurallarinin en ayrintili alanidir. Uye, miisteriyle iliski kurulmadan &nce kimlik
bilgilerini almali, faaliyetlerini yazili sézlesmeye dayandirmali, mUsterinin mali durumu, yatinm amaci,
yatinm suresi, risk ve getiri tercihleri hakkinda bilgi edinmeli ve standart testleri uygulamalidir. Bir Grin
veya hizmet musteriye uygun degilse misteri uyarilir. Misteri bilgi vermek istemez veya eksik bilgi
verirse, uygunluk degerlendirmesinin saglikli yapllamayacagdi agikga belirtilir. Bu yaklasim musteri
kararini kurum adina devralmak degil, mtsterinin kararini gercekgi bilgi ve risk gercevesiiginde almasini
saglamaktir.
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Musteri talimatlarina uyma, bilgi verme ve musteri menfaatlerini koruma kurallar hizmetin yaratidlme
bicimini belirler. Uye, cerceve sdzlesme sinirlan icinde misterinin talimatina uygun hareket eder ve
mdasteri varliklan Gzerinde yetkisiz tasarrufta bulunamaz. Sunulan hizmetlere iligkin Gcret, komisyon,
masraf, karsilkli yGkdmlalk, yaptinm, sermaye piyasasl araci ve muhtemel riskler zamaninda ve
eksiksiz aciklanmalidir. Bilgiler glvenilir belge, rapor veya analize dayanmali; abartili, yaniltici, garanti
izlenimi veren veya yatinmclyl yanlis yénlendirebilecek ifadeler kullanimamalidir. Genel olarak
kamunun erisebildigi bilgi diginda bir bilgiye ulasiimasi halinde belirli yatinmciya haksiz avantaj
saglanmamasi gerekir.

Cikar catismalan (ye ile misteri arasinda veya miisteriler arasinda ortaya cikabilir. Uye, catismadan
kacinmak icin gerekli cabayi gdsterir; kaginilmaz durumlarda éncelikle misteri menfaatini gbzetir ve
durumu musteriye bildirir. Sir saklama yUkUmlUligu, muasteriye ait kimlik ve faaliyet bilgilerinin yetkili
merciler disinda agiklanmamasini ve kurum veya calisan menfaatine kullanlmamasini gerektirir. ilan,
reklam ve promosyonlarda ise aldatici, kiigUk distric, yaniltici, abartili, haksiz rekabet doguran veya
mutlak getiri ve zarar garantisi iceren ifadelerden kacinilmalidir. Misteri sikayetleri yalnizca
cevaplanacak basvurular degil, hatali uygulamalarin dizeltiimesi ve tekrarinin dnlenmesiicin kurumsal
6grenme alanidir.

Diger Uyelerle ve calisanlarla iliskiler de meslek disiplini icindedir. Uyeler birbirlerinin ticari itibarini
zedeleyemez, yanlis veya koétlleyici beyanlarla misteri elde etmeye ¢alisamaz, kamuya agiklanmamis
bilgileri kullanarak islem yapamaz, piyasa dolandiriciligina veya piyasa bozucu eylemlere imkan
tanlyamaz ve ekip halinde personel transferiyle diger Uyelerin faaliyetini kesintiye ugratamaz.
Calisanlar bakimindan mesleki yeterlilik, ézen, kariyer gelisimi, mlsteriyle etik disi borg-alacak
iliskilerinden kacinma, hediye ve kisisel ¢ikar sinirlar ve ¢alisanlarin kendi sermaye piyasasl islemlerine
iliskin kurum ici kurallar nem tasir. Uyeler ayrica kendi etik kurallarini belirler, ¢calisanlardan bunlara
uyacaklarina dair taahht alir ve Birlik ile kamu kurumlarina dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgi verir.
Kurallara aykirlik fiilin agirhigina goére uyarnidan Uyelikten c¢ikarmaya kadar disiplin yaptinmlarina
baglanabilir.
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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 Calisanlarinda Etik Duslinme, Mesleki

Uzmanlik ve Piyasa Durustltigu

KISACA

Sermaye piyasasi ¢alisanlariigin etik ilkeler, meslekifaaliyetin yalnizca mevzuata uygun degil, ayni
zamanda guven, dirustltk ve yatirimci menfaatini koruyan bigimde yUrttilmesiniamaclar. Temelilke,
galisanin kamuoyu, misteri, isveren, calisma arkadaslari ve piyasanin diger katilimcilariyla iligkilerinde
bagimsiz, dirlst, adil, yetkin, 6zenli, glincel bilgilere dayall, saygili ve etik davranmasidir. Bagimsizlik,
durUstltk, adillik, 6zen, strekli gelisim, sir saklama ve etik distinme ilkeleri davranis kurallariyla
somutlastinlir. Calisan mevzuati bilmeli, daha kati diizenlemeye gére hareket etmeli, yanlis veya
yaniltici gésterimden kaginmali, gikar gcatismalarini yénetmeli, i¢sel bilgileri kullanmamali, piyasa
bozucu eylemlere katilmamalive meslekiitibar zedeleyen davranigslardan uzak durmalidir.

Sermaye piyasasi ¢alisanlari etik ilkeleri, finansal piyasalarin glivene dayali yapisindan dogar. Piyasanin
kaynaklari etkin, verimli ve ekonomik bigcimde dagditmasi yalnizca teknik kurallarla saglanamaz; karar
alan kisilerin ahlakimuhakemesi de piyasa kalitesini belirler. Finansal krizler ve k&tU uygulama érnekleri,
kisisel cikarin sinirsiz bigimde izlenmesinin verimlilik yaratmak yerine sistemik zaran bUyUtebildigini
gdstermistir. Bu nedenle sermaye piyasasi faaliyetlerinde etik, klasik etkinlik, verimlilik ve ekonomiklik
hedeflerinin yanina eklenen bagimsiz bir deger olarak disundldr. Etik ilkeler calisani soyut degerlerle
yonlendirirken, davranig kurallarn karsilasilan somut olaylarda nasil hareket edilmesi gerektigini
gosterir.

Temel ilke, sermaye piyasasl ¢alisaninin kamuoyu, muUsteriler, isveren, calisma arkadaslar ve diger
piyasa katiimcilariyla iliskilerinde bagimsiz, dirdst, adil, yetkin, ézenli, glincel bilgiye dayali, saygili ve
etik davranmasidir. Bagimsizlik ve duristlik, misterinin ¢ikarini kisisel ¢ikarin 6nline koymayi ve agik,
anlagilir, dogru bilgi vermeyi gerektirir. Adillik, benzer kosullardaki musteriler arasinda ayrim
yaplimamasini saglar. Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni durumda gdsterecedi dikkat
seviyesine ulagmayi ifade eder. Surekli gelisim, sermaye piyasasinin degisen Urln, didzenleme ve
risklerini izlemeyi; sir saklama, kurum ve musteri bilgilerinin menfaat saglamak igin kullaniimamasini
gerektirir.

Mesleki uzmanlik davranis kurall, galisanin sundugu hizmeti yetkin bigimde yerine getirecek diizeyde
yasal gerceveyibilmesiniister. Calisan sermaye piyasasi mevzuatini, ilgili diger dizenlemeleri, kurumigi
kurallari ve varsa yabanci tlke dizenlemelerini izliemeli; celiski veya uyumsuzluk halinde daha kati olan
dizenlemeye goére davranmalidir. Mevzuatta agikga yasaklanmamig bir islem bile sermaye piyasasinin
guveniniveya yatinmci gikarini zedeleyecek nitelikteyse etik agidan yapilmamalidir. Bir musterinin veya
kurumun isleminin mevzuata aykir oldugunu fark eden caligan, ilgilileri uyarmall, sonu¢ alamazsa
islemden uzak durmali ve gerektiginde yetkili kurumlara bildirim streciniigletmelidir.
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Bagimsizlik ve tarafsizlik, galisanin kararini bozan menfaatlerden uzak durmasini gerektirir. Hediye,
davet, ekonomik gikar, halka arzda oncelik, baska is yéonlendirme vaadi veya mUsteri memnuniyeti
bahanesiyle verilen yiksek degerli menfaatler ¢alisanin kanaatini etkileyebilir. Bazi mitevaz veya isin
zorunlu geregi olan masraflar kabul edilebilir gérlinse de esas &lcl, sunulan menfaatin ¢alisanin
kararini veya disaridan algilanan tarafsizigini zedeleyip zedelemedigidir. Aragtirma raporlari, portfoy
kararlari, derecelendirme, aracilik ve kurumsal finansman sureclerinde ticari iligski baskisi veya grup ici
yénlendirme bagimsizligi gdlgeleyebilir. Calisan bu durumlarda mesleki kanaatini korumali ve gikar
catismasini gizlememelidir.

Gergekdigl gosterim yasagl sermaye piyasasinin bilgiye dayall isleyisiyle ilgilidir. Calisan s&zli
aciklamalarda, arastirma raporlarinda, sunumlarda, kamuyu aydinlatma belgelerinde, e-postalarda
veya sosyal ag paylasimlarinda yanlig, yaniltici, eksik ya da garanti izlenimi veren bilgi vermemelidir.
Bagkasina ait veri veya raporu kaynak gdstermeden kullanmak, calisanin yetkinligi ve emedi
konusunda yanligizlenim yaratir ve intihal niteligi taslyabilir. Yatinm modelleri ve analizler kullanildiginda,
modellerin varsayimlari, sinirliliklar ve zarar riski agikga anlatiimalidir. Sermaye piyasasinda guven,
yalnizca bilgiyi saklamamakla degdil, bilgiyi baglamindan koparmadan ve yatinmciyi yaniltmayacak
sekilde sunmakla korunur.

Piyasanin dirist igleyisini koruma kurali, igsel bilginin kullanimi, bilgi suistimali, piyasa dolandiriciigi ve
piyasa bozucu eylemler karsisinda calisana aktif sorumluluk yukler. Sermaye piyasasli aracinin
degerini, fiyatini veya yatinmci kararini etkileyebilecek hentiz kamuya agiklanmamis bilgiye sahip olan
calisan, bu bilgiye dayanarak islem yapamaz, bagkalarina islem yaptirmaya yardim edemez ve ihlali
onleyecek tedbirleri almalidir. Mesleki uzmanliga uygun olmayan davraniglar da yalnizca agik yasa
ihlallerinden ibaret degildir; sahtekarlik, hile, aldatma, mesleki itibari veya yetkinlik algisini zedeleyen
her davranis etik ihlali olabilir. Bu butin iginde etik kurallar, calisani kural bosluklarinda bile yatinmci
glvenini ve sermaye piyasasinin sayginligini koruyan basiretli davranisa yéneltir.
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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)

Payin Ortaklik Hakki, Kaydi Sistem ve Pay Tebligi
Cercevesi

KISACA

Pay, anonim ortaklik sermayesinin nominal degere bolinms pargasi ve sahibine ortaklik hakkiveren
menkul kiymettir. Sermaye piyasasi mevzuatinda pay, halka agik ortakliklar ve borsadaislem géren
ortakliklar bakimindanihrag, halka arz, kaydenizleme, kamuyu aydinlatma ve yatinmci haklariyla
birlikte ele alinir. Payin vadesi ve sabit getirisi yoktur; getirisi kar payi, tasfiye bakiyesive degder artisi
olasiligina dayanir. Pay sahipleri tasfiyede bor¢lanma araci sahiplerinden sonra gelir, fakat
sorumluluklar taahhUt ettikleri pay bedeliyle sinirlidir. Nama ve hamiline yazili pay, adi ve imtiyazli pay,
bedellive bedelsiz pay, primli ve primsiz pay, kurucu ve intifa payiile itibari degeri olmayan pay
ayrimlari, payin sagladigi mali, idari ve dava haklarinin kapsamini belirler.

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavramidir; ortakligin sermayesi paylara bolinlr ve ortaklik
iligkisi bu paylar Uzerinden kurulur. Her pay belirli bir nominal degeri temsil eder ve sahibine esas
sozlesme ile mevzuat gercevesinde ortaklik haklari saglar. Pay ortakliga karsl bdlinmez; bir pay
Uzerinde birden fazla hak sahibi varsa haklar ortak temsilci araciligiyla kullanilir. Pay senede
baglandiginda hisse senedi niteligi kazanir, fakat sermaye piyasasi uygulamasinda borsada islem
gdren ortaklik paylar esas olarak Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden izlenir. Béylece mulkiyet ve
baglihaklar fiziki senet yerine elektronik kayit sisteminde takip edilir.

Sermaye piyasasi aracl olarak pay, yatinmcinin ortakligin sermayesine katilimini ve ortaklik Gzerindeki
ekonomik beklentisini temsil eder. Payin borglanma aracindan farki, vadesinin ve sabit getirisinin
bulunmamasidir. Pay sahibi kar payi alabilir, tasfiye sonucunda artik degere katilabilir ve payin piyasa
fiyatindaki artistan deger kazanci elde edebilir. Ancak ortakligin zarar etmesi, kar dagitmamasi veya
deger kaybetmesi yatinmci agisindan kayip dogurabilir. Tasfiye veya iflas halinde alacaklilar ve
borglanma araci sahipleri ddendikten sonra kalan artik deger pay sahiplerine dagitilir; buna karsilik pay
sahibinin sorumlulugu 6dedigi veya taahhit ettigi pay bedeliyle sinirlidir.

Halka acik ortakliklarda paylarin ihraci ve halka arzi Kurul onayina bagli izahname veya ihrag belgesi
slireciyle y(r(r. ilk halka arzda yatirimcilarin kararini etkileyebilecek bilgiler tam, dogru, anlasilir, tutarl
ve karsilastinlabilir bicimde aciklanmalidir. Nakit sermaye artinmlarinda yeni pay alma haklari,
kullanimayan haklardan sonra kalan paylarin satisi, i¢ kaynaklardan sermaye artinmi, bedelli ve
bedelsiz pay ayrimi, primli veya nominal degerin altinda pay ihraci gibi basliklar Pay Tebligi ve sermaye
piyasasl mevzuati icinde degerlendirilir. Payin piyasa fiyatinin saglikli olugsmasi, dogru ve zamaninda
kamuyu aydinlatmaya baglidir.

Pay turleri haklarn kullanimi ve devri bakimindan édnemlidir. Nama yazili paylarda haklar pay defteri
veya kaydi sistemde hak sahibi gérinen kisi Gzerinden kullanilir; hamiline yazili paylarda zilyetlik ve
kaydi izZleme devrin temelini olusturur. Adi paylar esit hak saglarken imtiyazl paylar kar payi, tasfiye
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payl, yeni pay alma, oy veya yénetim kurulunda temsil gibi alanlarda Ustln hak taniyabilir. Oyda
imtiyazin sinirlar, esas sozlesme degisikligi, ibra ve sorumluluk davasi gibi bazi kararlarda
kullanilamamasiyla dengelenir. Kurucu ve intifa paylari ise pay sahipligi hakki vermeden kara, tasfiye
bakiyesine veya yeni pay alma hakkina katilim saglayabilir.

Pay sahipligi mali, idari ve dava haklarini birlikte igerir. Kar payi, tasfiye bakiyesine katilma, bedelsiz pay
alma, yeni pay alma, ayriima ve ortakliktan gikarma mali haklar arasinda sayilir. Genel kurula katilma, oy
kullanma, bilgi alma ve inceleme, 6zel denetim isteme, yénetim kurulunda temsil ve genel kurulu
toplantlya gagirma idari haklardir. Butlan, iptal, sorumluluk, bilgi alma, 6zel denetim ve hakli sebeple
fesih davalariise pay sahibinin hukuki koruma araclarndir. Azinlik pay sahipleri, belirli oranlarin Gzerinde
olduklarinda giindeme madde ekletme, genel kurulun ertelenmesini isteme veya hakli sebeple fesih
davasl agma gibi daha gli¢ll haklara sahip olabilir. Pay Tebligi gercevesi, bu haklarin piyasa islemine
konu olan paylarda nasil korunacagini diizenleyen sermaye piyasasi katmanini olusturur.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 35/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

&) beraersor

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 Araclarinda ihrag, YatinmciHaklari ve
Borg¢lanma Araci Sahipleri Kurulu

KISACA

Borglanma araglari, ihnragginin borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve yatinmciya alacaklilik hakki veren
sermaye piyasasl araglaridir. Paydan farkli olarak borglanma aracinda yatinmci ortaklik hakki dedil,
anapara, faiz veya benzeri edimin yerine getiriimesini talep etme hakki elde eder. Teblig kapsami
tahvil, finansman bonosu, paya doénustirilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, kiymetlimaden bonosu ve
Kurulca kabul edilen diger araclarinihrag limiti, bagvuru, ihrac belgesi, satig, kaydenizleme ve
yatinmciya agiklama sirecleriniicerir. Bor¢lanma araci sahipleri kurulu ise ayni tertip veyaihraggl
bazinda yatinmcilarin topluca karar almasina, temerrt, vade, faiz, teminat veya yapilandirma gibi
konularda ortak irade olusturmasina hizmet eder.

Bor¢lanma araci, ihragginin fon saglamak igin borglu sifatiyla dizenledigi ve yatinmciya alacaklilik
hakki veren sermaye piyasasi aracidir. Bu aracin ekonomik mantigi paydan farklidir. Pay sahibi ortaklik
riskine katilir ve getirisi sirketin performansina baglidir; bor¢clanma araci sahibi ise belirli kosullarda
anapara, faiz, getiri veya baska edimin yerine getiriimesini talep eden alacakl konumundadir. Bu
nedenle bor¢lanma araglarinda vade, itfa, faiz veya iskonto, teminat, ihrag limiti, bor¢lu sifati ve
yatinmciya yapllacak éddemeler temel kavramlardir. Sermaye piyasasi hukuku, bu araglar hem
ihragginin finansman ihtiyaci hem de yatinmcinin alacakli sifatiyla korunmasi agisindan dizenler.

Borglanma Araglar Tebligi, ihraggilarin borglanma araci ihraglarinda uyacaklari usul ve esaslari belirler.
Tahvil, finansman bonosu, paya dénustdrdlebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, kiymetlimaden bonosu ve
Kurulca uygun gérillen dider borclanma araglarn bu cercevede ele alinabilir. ihrag limitinin
hesaplanmasi, limit agimi, bagvuru belgeleri, izahname veya ihra¢ belgesi, halka arz ya da halka arz
edilmeksizin satig, nitelikliyatinmciya satig, tahsisli satis ve satistan vazgecilen veya satilamayan araglar
ihrag sdrecinin ana basliklandir. Bor¢lanma araglarinin kayden ihraci ve Merkezi Kayit Kurulusuna
bildirim zorunlulugu, yatinmci haklarinin kayit dizeniiginde izlienmesini saglar.

Borglanma aracinin tirt yatinmer haklarini degistirir. Klasik tahvil belirli vadede anapara ve varsa faiz
6demesi sagdlar. Finansman bonosu daha kisa vadeli fonlama aracidir. Paya dénustirllebilir tahvil,
yatinmciya belirli kosullarda tahvilini ihraggl paylarina dénlistirme imkani verir; boylece alacaklilik
iliskisinden ortaklik iligkisine gegis segenedi dogar. Degistirilebilir tahvilde ise tahvil, ihraggi digindaki
baska bir ortakligin paylariyla degistirilebilir. Bu araglarda dénlsim veya degisim orani, fiyati, sliresive
yatinmciya yapilacak agiklamalar, ihragtan énce netlestiriimesi gereken kritik unsurlardir.

Borglanma araci sahipleri kurulu, yatinmcilarin daginik alacakl kitlesi olarak dedil, belirli konularda
toplu karar alabilen bir yapi olarak hareket etmesini saglar. Ayni tertip borglanma araci sahipleri veya

ihragginin farkl tertiplerdeki borglanma araci sahipleri, belirlenen usul ve ¢ogunluklarla toplant
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yapabilir ve karar alabilir. Temerrit, vade uzatimi, faiz degisikligi, teminat kosullari, édeme plan,
yapilandirma veya borg¢lanma aracinin temel sartlarini etkileyen degisikliklerde bu mekanizma yatirmci
menfaatinin koordinasyonunu kolaylastinr. Kurul kararlarinin hangi yatinmcilar baglayacagi ve
ihracciylailiskide nasil sonu¢ doguracagi dizenlemenin merkezindedir.

Borglanma araclarinda yatinmci korunmasi, ihrag éncesi bilgilendirme ile islem sonrasi hak takibini
birlikte gerektirir. ihracginin finansal durumu, ddeme giici, borgluluk diizeyi, teminat yapisi, halka arz
fiyatl, faiz veya iskonto sartlari, erkenitfa, geri alim, déntsim ya da degisim hakki gibi bilgiler yatinmci
kararinda belirleyicidir. Bor¢glanma araci pay gibi ortaklk ydénetimine katilma hakki vermez; buna
karsilik yatinmci alacakli sifatiyla 8deme ve sdzlesmesel kosullara uyum bekler. Bu nedenle bor¢lanma
araclar rejimi, finansman esnekligi ile borg disiplinini, kaydi izleme ile toplu yatinmci karar
mekanizmasini ve kamuyu aydinlatma ile alacakli haklariniayni cercevede bulusturur.
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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 Paylarinda Kolektif Yatinm ve Fon
Malvarhg likeleri

KISACA

Yatinm fonu katilma payi, yatinmcinin tizel kisiligi bulunmayan fon malvarligina hangi élgiide katildigini
gdsteren sermaye piyasasi aracidir. Yatirim fonlari tasarruf sahiplerinden toplanan para veya diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li milkiyet esasina gére ve portfdy yonetim sirketi
tarafindan kurulan fonictliziglne dayanarakisletilir. Katilma payi sahibinin anonim ortaklik pay
sahibinden farki, fon yénetimine katilma gibiidari haklara sahip olmamasidir; ekonomik hak fon
portfdylinin degerindeki degisime baglidir. Fon rejiminin temelilkeleririskin dagitiimasi, profesyonel
yénetim, portfdy yatinmi, inangl milkiyet ve fon malvarliginin kurucu ile saklayicinin malvarligindan
ayriigidir.

Yatinm fonu katilma payi, kolektif yatinmin yatinmciya bakan yiztdur. Yatinmci fona para veya diger
varliklarla katilir; kargiiginda fon portféyline kag payla katildigini gdsteren katilma payini edinir. Bu pay
sirket payina benzer bigcimde ekonomik katilim saglar, fakat sirket payindan énemli bigimde ayrilir.
Katilma pay!i sahibi fon yénetimine katilmaz, genel kurulda oy kullanmaz ve portfdy kararlarini kendisi
almaz. Fonun yénetimi portfdy ydnetim sirketi tarafindan, fon ictizigu ve izahname esaslarina gore,
katilma payi sahiplerinin haklarini koruyacak bigimde ytrttalur.

Yatinm fonu tizel kisiligi olmayan bir malvarligidir. Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde fon; tasarruf
sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para veya diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,
inan¢h malkiyet esasina gdre, Kurulca belirlenen varlk ve haklardan olusan portfdyleri isletmek
amaciyla kurulur. Fon ictlzigu, anonim ortakliktaki esas s6zlesmeye benzer kurucu belgedir; fonun
kurulugunu, ydénetimini, portfdy sinirlamalarini, saklama ve tasfiye esaslarini dlzenler. Fonun tlzel
kisiligi olmamakla birlikte, tapu ve ticaret sicili gibi sinirli islemlerde fon adina islem yapilabilmesini
saglayan 6zel hikimler bulunur.

Kolektif yatinm sUreci bir yatinm stratejisinin belirlenmesiyle baslar. Katiimcilardan fon toplanir, ortak
bir portfdy olusturulur, portfdy stratejiye uygun araclara yatirilir, varliklarin saklanmasi ve hukuki
glvenligi saglanir, getiriler tahsil edilir ve yatinmcilarin fona giris ve fondan ¢ikis igslemleri ydritaldr. Bu
sUrecte yatinm fonlari ve yatinm ortakliklar kolektif yatinm kurulusu olarak &ne ¢ikar; portfédy yénetim
sirketleri ve portféy saklama hizmeti veren kuruluglar ise strecin zorunlu islevsel aktorleridir. Portfdy
ybnetim sirketiyatinm kararlari ve temsil islevini, portfdy saklayicisiise varliklarin givenli ayristinimasi ve
saklanmasiiglevini Gstlenir.

Yatinm fonlarina hakim olan ilkeler katilma payinin niteligini agiklar. Riskin dagitiimasi ilkesi, cok sayida
yatinmcinin varliklarinin daha genis ve ¢esitli bir portféyde toplanmasini saglar. Profesyonel yénetim

ilkesi, piyasalarin teknik bilgi gerektiren yapisi nedeniyle portfdy kararlarinin uzmanlarca alinmasina
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dayanir. Portféy yatinmi ilkesi, fonun i¢tlzik ve izahnamesindeki stratejiye uygun sermaye piyasasi
araclari, kiymetli madenler, gayrimenkul, girisim sermayesi yatinmlar veya diger varliklarla gelir elde
etmesini hedefler. inanch miilkiyet ilkesi ise yatinmcilanin fonla ilgili islem yapma yetkisini kurucuya
devretmesive kurucunun bu yetkiyi yatinmci haklarini koruyarak kullanmasi anlamina gelir.

Fon malvarliginin korunmasi katilma payi sahibinin temel glivencesidir. Fon malvarligi, portféy yonetim
sirketinin ve portfdy saklayicisinin malvarligindan ayridir; bu kurumlarin yénetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devri, kamu alacaklari, haciz, ihtiyati tedbir veya iflas gibi durumlar fon varliklarinin
baska amacla kullanilmasina yol agmamalidir. Fon hesabina ve fon i¢tlztiginde hikim bulunmasi
sartiyla sinirli islemler disinda fon malvarligi teminat gdsterilemez veya rehnedilemez. Katilma payinin
degeri bu ayriimis fon malvarliginin degerine bagli oldugu igin, yatinm fonu rejiminde yatirmci
korunmasi hukuki ayrilik, profesyonel yénetim, saklama, bilgilendirme ve portfdy sinirlamalarinin
birlikte islemesine dayanr.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.4 - Turev Araglar

Turev Araglarda Dayanak Varlik, Sozlesme Turleri ve
Risk Yonetimi

KISACA

Tlrev arag, degeriveya getirisi basgka bir varligin, fiyatin, oranin, endeksin ya da géstergenin
performansina bagli olan sézlesmesel sermaye piyasasi aracidir. Baslica tirler forward, futures,
opsiyon ve swap s6zlesmeleridir. Forward s6zlesmeler taraflar arasinda serbestce belirlenen
tezgahUstl sdzlesmelerdir ve karsi taraf riski tasir. Futures sézlesmeler standartlastirimis, borsada
islem géren ve takas merkezi glivencesiyle ginlik teminat degerlemesine tabi araglardir. Opsiyon
alicisina prim karsiliginda alma veya satma hakki verirken satici kosullu yGkUmlilik Gstlenir. Swap
sozlesmeleriise tarafiarin faiz, ddviz, getiri veya benzeri nakit akimlarini degistirmesine dayanir.
TUrevler korunma, spekulasyon, arbitraj ve risk ydnetimiicin kullanilabilir; kaldirag ve karmasiklik
nedeniyle ciddizarar riski de icerir.

TUrev arag, baska bir varligin veya gdstergenin fiyatina, degerine ya da getirisine bagl olarak
olusturulan sézlegsmesel finansal aragtir. Dayanak varlik pay, bor¢lanma araci, déviz, faiz orani, kiymetli
maden, emtia, endeks, istatistik, gdsterge veya baska bir tlrev ara¢ olabilir. Tirev sézlesme belirli bir
vadede baslar ve gelecekteki bir tarihte veya sire¢ i¢cinde taraflarin hak ve yukdmlalUklerini belirler. Bu
nedenle tlrev araglarda asil ekonomik konu gogu zaman dayanak varligin kendisinden ¢ok, dayanak
varligin fiyatindaki veya getirisindeki degisimdir. TUrevler korunma araci gibi calisabilecegi gibi,
beklentiye dayall pozisyon alma veya fiyat farklarindan yararlanma amaciyla da kullanilabilir.

Forward sozlesme, taraflardan birinin dayanak varligi gelecekteki belirli bir tarihte, buglnden
belirlenen fiyatla satin almayi; diger tarafin da satmayi kabul ettigi tezgahistli sdzlegsmedir.
Sdzlesmenin miktari, fiyatl, teslim yeri, &deme zamani ve sona erme usull taraflarca serbestce
belirlenir. Bu esneklik, forward sézlesmeyi tarafiarin ihtiyacina uygun hale getirir; fakat standart piyasa
ve takas merkezi bulunmadigi icin karsi tarafin ylkimlGliguani yerine getirememe riski dogar. Paya,
tahvile, faiz oranina, ddvize veya emtiaya dayal forward sozlesmeler farkli risklerden korunma
amaclyla kullanilabilir.

Futures sdzlesme, forward mantigini organize piyasaya taslyan standartlastinlmis vadeli iglem
s6zlesmesidir. S6zlesmeye konu varlik, blyUklik, vade, teslim veya nakdi uzlasma kosullan borsa
tarafindan belirlenir. Takas merkezi sézlesmenin karsi tarafi haline gelerek kredi riskini azaltrr. isleme
baslanirken baslangi¢ teminati yatirilir; pozisyonlar giinlik olarak piyasa fiyatiyla degerlenir. Teminat
sirdirme seviyesinin altina digerse teminat tamamlama c¢agrisi yapilir. Bu sistem, vadeli iglem
piyasalarinda glinliik kazang ve kayiplarin anlik izlenmesini ve temerr(t riskinin yénetilmesini saglar.

Opsiyon s6zlesmesi, aliciya belirli bir prim karsiliginda dayanak varligi belirli fiyattan alma veya satma
hakki verir. Alm opsiyonu alma hakki, satim opsiyonu satma hakki saglar. Opsiyon alicisi hakkini
kullanmak zorunda dedildir; saticiise alici hakki kullandiginda yUkimlUllk altina girer. Opsiyon primi,
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bu hakkin maliyetidir ve hak kullanilmasa bile geri alinmaz. Kullanim fiyati, vadeye kalan slre, dayanak
varligin fiyati, volatilite, risksiz faiz orani ve temettl gibi faktdrler opsiyon degerini etkiler. Opsiyonlar
organize piyasada takas glivencesiyle veya tezgahistl piyasada taraflar arasindaislem gorebilir.

Swap soézlesmeleri, taraflarin belirli nakit akimlarini veya getirileri degistirmesi esasina dayanir. Faiz
swapinda degisken ve sabit faiz 8demeleri; ddviz swapinda farkli para birimleri cinsinden anapara ve
faiz akimlar; getiri swaplarinda ise belirli varligin getirisi veya fiyat degisimi karsilikli olarak
degistirilebilir. Turev araclarin kullanim alanlar korunma, spekuilasyon, arbitraj, portfdy riskinin
dénustdrtlmesi, maliyet ydnetimi ve fiyat kesfi olarak 6zetlenebilir. Bununla birlikte kaldirag etkisi,
teminat g¢agrisi, karsl taraf riski, likidite riski ve Urin karmasikligi nedeniyle tirev araglar uzmanlik
gerektirir. Sermaye piyasasl mevzuati, bu araglarn sermaye piyasasi araci olarak tanimlayarak islem
gorecek piyasalari, yatinm hizmetlerini, teminat ve bilgilendirme yukdmlalUklerini dlizenler.
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2. SERMAYE PiYASAS| ARAGLARI 1 igindekiler
2.5 - Kamu Borglanma Araglari

Kamu Borglanmasinda DIBS, Eurobond ve Sermaye
Piyasasi Mevzuati lligkisi

KISACA

Kamu borg¢lanma aracglari, devletin ve belirli kamu kurumlarinin finansman ihtiyacini karsilamak igin
ihrac edilen borglanma senetlerive benzeri araclardir. Tirkiye’de kamu finansmani ve borg
yénetiminin temel cergevesi 4749 sayili Kanunla kurulmustur; Hazine i¢ ve dig borglanma, garanti, dis
finansman, nakit yénetimi ve Hazine alacaklarinin yénetiminde merkezirole sahiptir. Devlet ig
Borglanma Senetleri, Hazine tarafindan yurticinde ihrag edilen devlet tahvilive hazine bonolarinin
ortak adidir. Kamu borc¢lanma senetleri kuponlu veya kuponsuz, kisa veya uzun vadeli, sabit veya
degisken faizli, TL, ddviz ya da altina dayall, yurt ici veya yurt dislihracli olabilir. Hazine ihraclar sermaye
piyasasimevzuatinda birgok yikimluliktenistisna tutulurken mahalliidare ihraglarinda Hazine iznive
sermaye piyasasi hikimleri birlikte dikkate alinir.

Kamu borglanmasi, devletin ve kamu kesiminin finansman ihtiyacini borglanma yoluyla karsilamasini
ifade eder. Borglanma buitge agiginin finansmani, nakit yénetimi, bor¢ ¢evirme, yatinm projelerinin
desteklenmesi veya finansal piyasalarda istikrarin korunmasi gibi amaclarla yapilabilir. Turkiye’'de
kamu finansmani ve borg yénetimi esas olarak 4749 sayilll Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin
Dlzenlenmesi Hakkinda Kanun gergevesinde diizenlenir. Bu diizenleme, 2001 krizi sonrasinda daginik
yetki ve sorumluluklar daha seffaf, hesap verilebilir ve mali disipline dayali bir yaplya baglama islevi
gérmustdr.

Hazine, Turkiye Cumhuriyeti adina devlet i¢ borcu ve devlet dis borcu almaya, hazine garantisi ve karsi
garantisi vermeye, dis finansman temini izni saglamaya, bor¢ ve hibe iglemlerini yiritmeye ve
bunlardan dogan Hazine alacaklarini yénetmeye yetkili ana kurumdur. i¢ borglanmada devlet tahvili,
Hazine bonosu ve diger i¢ borglanma senetleri ¢ikarilabilir; satis yontemi, vade, faiz, miktar ve diger
sartlar yetkili makamlarca belirlenir. Dis bor¢lanmada uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve
benzeri araglarla bor¢clanma veya dis finansman anlagmalar glindeme gelebilir. Kamu finansmaninda
nakit yénetimi, maliye ve para politikasi koordinasyonuile birlikte disindlar.

Devlet i¢ Borglanma Senetleri, Hazine tarafindan yurt icinde ihrag edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarinin ortak adidir. Hazine bonosu genellikle kisa vadeli, devlet tahvili ise daha uzun vadeli
borclanma senedi olarak degerlendirilir. Borclanma senetleri kupon durumuna gére kuponlu veya
kuponsuz olabilir. Kuponsuz senetler iskonto esasina gére satilir ve yatinmci getiriyi alis fiyati ile itfa
bedeli arasindaki farktan elde eder. Kuponlu senetler belirli dénemlerde faiz &demesi yapar ve sabit
ya da degisken faizli olabilir. Senetler TL, ddviz veya altina dayali; nakit girisi saglayan veya 6zel amagli;
yurticinde ya da yurt disinda ihrag edilen araclar olarak da siniflandinlabilir.

Kamu finansmani mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuatl baz alanlarda kesisir. Sermaye Piyasasi
Kanununda bor¢lanma araci ihra¢ limitleri dizenlenmekle birlikte, bazi kamu kurumlarn ve &zel
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kanunlara tabiihraglar bakimindan istisnalar bulunur. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine veya
4749 saylli Kanun ¢ergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasl araclarinda izahname, ihra¢c belgesi, finansal raporlama, bagimsiz denetim, kamuyu
aydinlatma ve tahvil ihrag limiti gibi bazi sermaye piyasasi yukumlultkleri uygulanmayabilir. Bu araglarin
kaydilestiriimesive merkezi saklamasiise Kurul tarafindan belirlenen usul ve esaslara baglanabilir.

Mahalli idareler ve bunlara bagli kuruluslar bakimindan daha karma bir yapi vardir. Genel yénetim
kapsamindaki mahalli idarelerin, bagl kuruluglarinin ve iktisadi tesebbuslerinin yurt ici piyasalarda
tahvil ihraglarn Hazine iznine tabidir; ancak buizin Hazine garantisi anlamina gelmez ve sermaye piyasasi
mevzuatl hikimleri saklidir. Bu nedenle kamu borglanma aracinin kim tarafindan, hangi kanuna
dayanarak ve hangi piyasada ihra¢ edildigi uygulanacak rejimi belirler. Kamu borglanma araclarini
anlamak igin yalnizca aracin faiz veya vadesine bakmak yeterli degdildir; ihnragginin kamu statts(, Hazine
yetkisi, &zel istisnalar, sermaye piyasasi yukumlalUkleri, kaydi izleme ve yatinmciya agiklama dizeni
birlikte degerlendiriimelidir.
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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 Belgesinde Kamuyu Aydinlatma,
Onay ve Sorumluluk

KISACA

Izahname, ihragginin ve varsa halka arz edenile garantériin durumunu, ihrag edilecek sermaye
piyasasl aracinin &zelliklerini, haklarini ve risklerini yatinmciya agiklayan temel kamuyu aydinlatma
belgesidir. ihrag belgesiise halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglarda veya izahname gerektirmeyen
durumlarda kullanilan onay belgesidir. Teblig, izahname hazirlama yUkimltligt ve muafiyetlerini,
izahname tlrlerini, tek belge veya birden fazla belge diizenini, ihrag¢i bilgi dokimani, sermaye
piyasasl aracinotu ve 6zet bdllimlerini, finansal tablo esaslarini, degdisiklik ve yeni hususlarin
eklenmesini, gecerlilik stiresini, tescil ve ilani, Kurul onay stirecini ve izahnameden sorumlu Kisileri
dizenler. Kurul onayi yatinm tavsiyesiya da bilgilerin dogruluguna garanti degildir; sorumluluk belgeyi
imzalayan veilgilitaraflarda kalir.

Izahname, sermaye piyasasi aracinin halka arzinda yatinmcinin kararini dayandiracagi ana bilgi setini
olusturan kamuyu aydinlatma belgesidir. Belge, ihragginin ve varsa halka arz eden ile garantérin
finansal ve hukuki durumunu, faaliyetlerini, risklerini, ydnetimini, aracin sagladigi haklari, satis kosullarini
ve yatinmcl kararini etkileyebilecek diger bilgileri icerir. Bu islev nedeniyle izahname yalnizca teknik
basvuru evraki degildir; ihrag ile yatinmci arasindaki bilgi asimetrisini azaltan temel koruma aracidir.
Izahnamede yer alan bilgilerin tam, dogru, anlasilir, tutarli, glincel ve karsilastirilabilir olmasi gerekir.

izahname tek belge seklinde hazirlanabilecedi gibi birden fazla belgeden de olusabilir. Birden fazla
belge dizeninde ihraggi bilgi dokimaniihragglyl, sermaye piyasasi aracinotu ihrag edilen aracive satis
kosullarini, dzetise yatinmclya hizli karsilastirma saglayacak temel bilgileri kapsar. Ozet bdliminin tek
basina yatinm karari igin yeterli olmadigi, izahnamenin diger kisimlariyla birlikte okunmasi gerektigi
kabul edilir. Arz programi izahnamesi gibi yapllar, belirli dénem iginde farkli tertip veya tirlerde ihrag
yaplimasina imkan taniyan daha esnek bir gerceve saglar. izahnamenin yapisi, ihrag edilecek aracin
niteligine ve satig ydntemine goére belirlenir.

Teblig bazi durumlarda izahname hazirlanmasindan muafiyet veya izahname hazirlanmayan haller
6ngorir. Bu ayrim, her sermaye piyasasl araci ihracinin ayni yatinmci kitlesine ve ayni bilgilendirme
ihtiyacina sahip olmamasindan kaynaklanir. Nitelikli yatinmciya satis, belirli tutarin altindaki ihraclar,
calisanlara yénelik pay edindirme islemleri, birlesme veya bolinme gibi ézel islemler bakimindan farkli
bilgi belgesi veya muafiyet rejimleri gindeme gelebilir. Ancak muafiyet, yatinmciyi yaniltabilecek bilgi
veriimesine izin anlamina gelmez; kamuyu aydinlatma ve &zel mevzuat yakimlUlUkleri somut isleme
gbre devam edebilir.

Izahnamenin onay siireci Kurula yapilan basvuruyla isler. Basvuruda sunulan bilgi ve belgelerin yeterli
incelemeye imkan vermesi, eksikliklerin gideriimesi ve ihragla baglantili diger mevzuat kosullarinin
saglanmasi gerekir. Kurul izahnameyi veya ihrag belgesini onayladiginda, bu onay ihraggiya, araca
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veya fiyatina iliskin yatinm tavsiyesi sayllmaz; bilgilerin dogrulugunun Kurul tarafindan garanti edildigi
anlamina da gelmez. Onay, belgenin mevzuatta aranan bi¢cim ve agiklama ¢ergevesi bakimindan
degerlendiriimesine iliskindir. Bu nedenle yatinmcinin karari, izahnamedeki bilgileri okuyup riskleri
degerlendirmesine dayanmalidir.

izahnamedeki dedisiklikler ve yeni hususlar ayrica dnem tasir. Satis baslamadan &nce veya satis siresi
icinde yatinm kararini etkileyebilecek yeni olaylar ortaya ¢ikarsa bunlarin izahnameye eklenmesi veya
belgede degisiklik yapiimasi gerekir. izahnamenin gecerlilik stiresi giincelligin korunmasi sartiyla belirli
streyle sinirhdir; stre icinde yeni halka arz yapilacaksa gerekli gincellemeler tamamlanmalidrr.
izahnamenin tescil ve ilani, yatinmcilarin belgeye erisebilmesi icin zorunlu kamusal asamadir.
Izahnameden sorumlu kisiler arasinda ihragg, halka arz eden, yetkili kuruluslar, garantérler ve belgede
imzasi bulunan gercek veya tlzel kisiler yer alabilir. Bu sorumluluk rejimi, kamuyu aydinlatmanin
yalnizca belge Uretimi degil, hukuki hesap verebilirlik sistemi oldugunu gosterir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.1.2 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi Tebligi ll-5.2

Sermaye Piyasasi Araclarinin Satisinda Halka Arz, Talep
Toplama ve Dagitim Esaslari

KISACA

Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Teblidi, inrag edilen araglarin yatinmcilara hangi yéntemle ve hangi
kurallarla satilacagini diizenler. Satis rejimiizahname veya ihrag belgesi dlizeniyle baglantilidir; halka
arz, halka arz edilmeksizin satig, nitelikli yatinmciya satis ve tahsisli satis farkli sonuglar dogurur. Halka
arzlardatalep toplama, talep toplamaksizin satig, borsada satis, sabit fiyat, fiyat teklifi, fiyat araligi,
dagitimilkeleri, yatinmci gruplari, fazla talep, satis stresi, ilan, fiyat tespit raporu, yeni pay alma haklari
ve 6zelliklihalka arz durumlari birlikte degerlendirilir. Tebligin amaci satis sirecinde esitislem, seffaflik,
yatinmcilarin dogru bilgilendiriimesi ve tahsis dagitim uygulamalarinda keyfiligin &nlenmesidir.

Sermaye piyasasl aracinin ihrag edilmesi, yatinmciya nasil satilacagi sorusunu kendiliginden ¢ézmez.
Satis sUreci, ihrag¢ belgesi veya izahnameyle kurulan kamuyu aydinlatma ¢ergcevesinin piyasadaki
uygulama asamasidir. Sermaye Piyasasl Araglarinin Satigl Tebligi, halka arz yoluyla satig, halka arz
edilmeksizin satig, tahsisli satis ve nitelikli yatinmciya satis gibi yontemleri belirli kurallara baglar. Bu
dlzenleme yatirmciya erigim, talep toplama, fiyatlama, dagitim ve ilan slreclerinde adil ve izlenebilir
bir sistem kurulmasinihedefier.

Halka arz, sermaye piyasasl araglarinin gok sayida ve belirsiz yatinmciya ¢agr veya ilan yoluyla
satilimasidir. Halka arzda yatinmci kitlesi genis oldugu igin izahname, fiyat tespit raporu, satis ilanlari,
talep toplama siresi, basvuru yerleri ve dagitim esaslar acik sekilde belirlenmelidir. Halka arz
edilmeksizin satista ise araglar daha sinirl bir yatinmci gevresine sunulur. Nitelikli yatinmciya satis, belirli
mali yeterlilik ve bilgi dizeyine sahip yatinmcilara y&nelir; tahsisli satis ise dnceden belirli kisi veya
kuruluglara yapilir. Bu ayrimlar, hem belge yUkimlGligini hem de satisin yapilabilecedi yatinmci
kitlesini etkiler.

Talep toplama ydéntemi halka arzin pratik merkezidir. Sabit fiyatla talep toplamada yatinmcilar
belirlenen fiyattan talepte bulunur. Fiyat teklifi alinarak talep toplamada yatinmcilarin verdigi fiyatlar
nihai fiyatin olusumunda kullanilir. Fiyat araligiyla talep toplamada ise yatinmcilar &nceden agiklanan
alt ve Ust sinirlar icinde talep iletir. Talep toplamaksizin satis veya borsada satis gibi yédntemler de
aracin niteligine ve ihragginin tercihine goére kullanilabilir. Hangi ydntemin uygulanacagi izahname ve
satis belgelerinde yer almall, satis bagladiktan sonra yatirimciyi yaniltacak belirsizlik yaratiimamalidir.

Dagitim esaslar, talebin arzi agsmasi veya farkli yatinmci gruplarina tahsis yapilmasi halinde énem
kazanir. Bireysel, kurumsal, yurt i¢i, yurt digi veya ¢alisan gibi yatinmci gruplari belirlenebilir; her grup
icin ayrilan pay ve dagitim ydéntemi acgiklanir. Fazla talep gelmesi durumunda oransal dagitim, esit
dagitim veya Tebligde dngorilen bagka ydontemler uygulanabilir. Kurumsal yatinimci grubu disinda
ylksek talepte bulunan yatinmcilarin nasil siniflandirilacagi, igsel bilgiye erisebilecek kisilere satis
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sinirlamalari, satistan vazgecilmesi, satilamayan paylar ve ek satis gibi konular sirecin adil yarattdlmesi
icin ayrica duzenlenir.

Yeni pay alma haklarinin kullanimi ve halka arzlarda &zellikli durumlar satis rejimini pay ihraglari
bakimindan daha da ayrintili hale getirir. Nakit sermaye artinmlarinda mevcut ortaklarin richan haklarini
kullanmasi, kullaniimayan haklarin satiimasi, yeniden degerleme veya i¢ kaynaklardan artinmlar, halka
arz 6ncesi ve sonrasi fiyatlama bilgileri ile satisa baslanabilecek tarihler birbirine baglidir. Fiyat tespit
raporunun yayimlanmasi ve izahnameyle uyumlu olmasi yatirimci kararini dogrudan etkiler. Sonugta
satis tebligi, sermaye piyasasi aracinin yalnizca hukuken ihrag edilmesini degil, yatinmciya adil, seffaf,
ilan edilmis ve denetlenebilir kosullarla ulagtinimasini saglayan uygulama gergevesidir.
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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 Finansmaninda VIDMK, IDMK ve Teminatl Menkul
Kiymet Yapilan

KISACA

Varlik finansmanina iligkin menkul kiymetler, belirli alacak veya varlik havuzlarindan dogan nakit
akimlarinin yatinmcilara aktarilmasi mantigina dayanir. Varliga dayali menkul kiymet ve ipotede dayal
menkul kiymet yapilarinda alacaklar veya ipotek teminatli alacaklar bir fon ya da benzeriyapi altinda
toplanir;ihrag edilen araglarin 6demeleri bu havuzun performansina baglanir. Teminath menkul
kiymetlerde ise ihragginin bilangosunda kalan teminat varliklari, yatinmcilehine ayristiriimis bir teminat
havuzuislevi gérur. Dizenlemeler fonun kurulusu, portféye alinabilecek varliklar, ihrag ve satig
belgeleri, teminat uyumilkeleri, teminat sorumlusu, portfdy sinirlamalari, yatinmciraporlamasi ve
kamuyu aydinlatma ytkUmlUltklerini kapsar. Amag, kredive alacaklarin sermaye piyasasiyoluyla
finanse edilmesini saglarken nakit akimi, teminat ve bilgi risklerini yénetmektir.

Varlik finansmani, belirli alacak veya varliklarin gelecekte yaratacagi nakit akimlarini sermaye piyasasi
aracina dénustirme fikrine dayanir. Banka kredileri, finansman sirketi alacaklar, tiketici kredileri,
konut finansmani alacaklari, kira alacaklar veya benzeri nakit akimi Greten varliklar belirli bir yapiiginde
toplanir ve yatinmcilara bu yapiya bagli menkul kiymetler satilir. Bu ydntem, kaynak kurulusun
bilangcosundaki alacaklardan finansman elde etmesini, yatinmcilarin ise dogrudan ihragginin genel
riskinden ziyade belirli varlik havuzunun performansina dayall getiri elde etmesini saglar. Ancak yapi
karmasik oldugu icin varliklarin niteligi, nakit akimi, teminat, saklama ve raporlama dlzeni ayrintili
sekilde kurallara baglanir.

Varliga dayali menkul kiymetler ve ipotege dayall menkul kiymetler, varlik finansmani fonu veya konut
finansmani fonu gibi ayriimis portfdy yapilar Gzerinden ihrag edilebilir. Varliga dayall yapida ¢esitli
alacaklar ve varliklar, ipotege dayall yapida ise ipotek veya konut finansmani baglantili alacaklar 6n
plana ¢ikar. Fon portfdylne hangialacaklarin alinabilecedi, alacaklarin devri, tahsilati, izlenmesi, yedek
hizmet saglayici kullanimi, risk tutma kurali ve fon varliklarinin korunmasi yatirmci gveni bakimindan
belirleyicidir. ihrag edilen menkul kiymetin &demeleri, portfdydeki alacaklarin zamaninda ve tam tahsil
edilmesine bagliolduguigin varlik kalitesi merkezi konudur.

Teminatl menkul kiymetler, varlik havuzuna dayali yapilardan farkl bir mantikla ¢alisir. Bu araglarda
ihraggl borglu olmaya devam eder; yatinmcilarin alacagi ise belirli teminat varliklaryla giglendirilir.
Teminat varliklan ihragginin bilangosunda kalabilir, fakat yatinmci lehine aynstinlmis bir glvence
fonksiyonu gorlr. Teminat uyum ilkeleri, teminat varliklarinin yeterliligi, degerlemesi, degistiriimesi,
izlenmesi ve yatinmci alacaklarini karsilama kapasitesi Uzerinden kurulur. Teminat sorumlusu, teminat
havuzunun mevzuata ve ihrag belgelerine uygunlugunu izleyen 6zel aktdrddr. Bu yapl, ihragginin genel
6deme glicliile teminat havuzunun kalitesi arasinda gift katmanli bir koruma saglar.
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lhrac slrecinde izahname veya ihrac belgesi, yatinmciya aracin yapisini ve risklerini acik bigimde
gdstermelidir. Alacak havuzunun tirQ, vadesi, cografi veya sektdrel dagiimi, temerr(t ve erken 6deme
varsayimlari, nakit akimi dncelikleri, varsa dilimler arasindaki siralama, hizmet saglayicilar, teminat
mekanizmalari, kredi gU¢lendirme unsurlar ve yatinmciya yapilacak raporlamalar bu belgelerde yer
alir. VIDMK, IDMK ve teminath menkul kiymetlerde yatinmci, klasik tahvildeki ihragci kredi riskine ek
olarak varlik havuzunun performansini ve yapisal riskleri de degerlendirmek zorundadirr.

Varlik finansmani araglari sermaye piyasalar agisindan iki yonlu isleve sahiptir. Bir yandan kredi veren
kurumlarin alacaklarini likit hale getirerek yeni finansman kapasitesi yaratir; diger yandan yatirmcilara
farkl risk-getiri profiline sahip menkul kiymetler sunar. Bu islevin saglikli caligmasi igin portfoye
alinabilecek varliklarin uygunlugu, fon veya teminat havuzunun ayriligi, dederleme ve teminat uyum
kontrolleri, nakit akimlarinin dodru dagitimi, kamuyu aydinlatma ve periyodik raporlama birlikte
yuritUlmelidir. Dizenlemelerin temel amaci, yapilandirimis finansmanin teknik esnekligini korurken
yatinmcinin hangi alacaga, hangi teminata ve hangi 8deme sirasina bagli risk Ustlendigini anlasilir hale
getirmektir.
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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 Araglarinda Kira Sertifikasi ve Varlk
Kiralama Sirketi Yapisi

KISACA

Faizsiz finans araglari, finansal sistemicinde getirinin faiz alacagina degil varlik, hak, ticaret, ortaklik,
kira veya eser liskisine dayandirildidi yapilardir. Sermaye piyasasinda bu alanin temel araci kira
sertifikasidir. Kira sertifikasi, varlik kiralama sirketi tarafindan inrag edilen ve sahiplerine dayanak varlik
veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sadlayan sermaye piyasasi aracidir. Teblig
sahiplige, yonetim sézlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser sézlesmesine dayali kira sertifikasi
modellerinidizenler. VK$'nin kurulusu, dayanak varlik ve haklarin korunmasi, ihrag tavani, Kurul ve
Borsa basvurusu, halka arz veya nitelikli yatinmciya satis, MKK'da kaydenizlieme, degerleme raporu ve
yatinmci menfaatlerini koruyacak s6zlesmesel tedbirler bu rejimin ana unsurlarndir.

Faizsiz finans, finansal faaliyetin faiz alacagina dayanmadan varlik, hak, ticaret, kira, ortaklik veya Uretim
iligkisi Gzerinden yapilandirimasini ifade eder. Bu yaklagim paranin zaman degerini timden yok
saymaz; fakat paranin kendisinin faiz getirisi yaratacak sekilde bor¢ veriimesi yerine, ekonomik
faaliyete ve varlikla baglantili getiriye dayanir. Faizsiz finans araglari bu nedenle yalnizca klasik finansal
driinlerin adinin degistirilmesi degildir. islemin dayandidi varlik veya hak, tarafiarin Gstlendidi risk, gelir
paylasimive sdzlesme yapisi Grinin mesruiyetini ve ekonomik niteligini belirler.

Sermaye piyasasinda faizsiz finansin temel araci kira sertifikasidir. Kira sertifikasi, varlik kiralama sirketi
tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerine dayanak varlik veya haklardan elde edilen gelirler Gzerinde
paylari oraninda hak saglayan sermaye piyasasi aracidir. Varlik kiralama sirketi, kira sertifikasi ihraciigin
kurulan 6zel amacgl sermaye piyasasi kurumudur. VKS, ihracin tirline gére varligi devralabilir,
ybnetebilir, satin alip vadeli satabilir, ortak girisime katilabilir veya eser sézlesmesinde is sahibi olarak
yer alabilir. Yatinmcinin getirisi bu yapilarin Grettigi kira, satis, kar payi veya proje gelirlerinden dogar.

Teblig bes temel kira sertifikasi modeli dizenler. Sahiplige dayali modelde VKS, kaynak kurulustan
varlik veya hakki devralir ve bunu kiralayarak ya da ydneterek yatinmciya gelir saglar. Yonetim
sézlesmesine dayall modelde kaynak kurulusa ait varlik veya haklar mulkiyet devri olmaksizin VK$
lehine ydnetilir ve gelir VKS ye aktarilir. Alim-satima dayallmodelde VKS bir varlik veya hakki satin alirve
fon kullanicisina vadeli olarak satar. Ortakliga dayall modelde VKS ortak girisime sermaye koyar ve kar
paylasimi sézlesmede belirlenir. Eser sézlesmesine dayall modelde VK, meydana getirilecek eserin
finansmaniiginis sahibi sifatiyla sézlesmeye taraf olur.

Kira sertifikasinda yatinmci korunmasi, dayanak varlk ve haklarin aynistinimasiyla guglenir. Kira
sertifikalar itfa edilinceye kadar VK$ portféytndeki varlik ve haklar teminat amaci disinda tasarruf
edilemez, rehnedilemez, teminat gdsterilemez, haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve bunlar
hakkinda ihtiyati tedbir uygulanamaz. Kira sertifikasi sahipleri, ihraca dayanak varlk veya haklardan
dogan gelirlerde paylar oraninda hak sahibidir. Fon kullanicilarinin veya Ugilncl Kisilerin 6deme
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yUkUmlUliganu yerine getirmemesi halinde dayanak varlik veya hakkin satiimasi da dahil olmak Gzere
yatinmci menfaatlerini koruyacak tedbirlerinihrag basvurusu asamasinda sézlesmelerle dizenlenmesi
gerekir.

Ihrag sireci Kurul basvurusu, izahname veya ihrag belgesi, ihrag tavani ve tertip satislan izerinden
yarUr. Kira sertifikalan yurt icinde veya yurt disinda, halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin
satilabilir; halka arz edilmeksizin satis tahsisli satis veya nitelikli yatinmciya satis seklinde yapilabilir.
Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesiicin basvuru yapilmasi gerekir. Yurticinde
ihrac edilen kira sertifikalart MKK nezdinde elektronik ortamda kayden izlenir. Sahiplige, ortakliga ve
eser sOzlesmesine dayall baz ihraglarda dayanak varlik veya proje degerinin bagimsiz degerleme
raporuyla belirlenmesi zorunludur. Bu butin i¢inde kira sertifikasi, faizsiz finans ilkelerini sermaye
piyasasiihrag, kayit, degerleme ve kamuyu aydinlatma sistemiyle birlestiren yapilandiriimis aragtir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.4 - Gayrimenkul Sertifikalari (Kavramsal Cerceve ve Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi VII-
128.2)

Gayrimenkul Sertifikalarinda Proje Finansmani, Asli
Edim ve Tali Edim

KISACA

Gayrimenkul sertifikasl, belirli bir gayrimenkul projesinin bagimsiz bélimlerine veya projenin degerine
baglihaklar saglayan sermaye piyasasi aracidir. Bu arag, gayrimenkul projelerinin sermaye piyasasi
yoluyla finanse edilmesini ve yatinmcilarin kiigik birikimlerle projeye katilmasinimimkuin kilar. Teblig,
ihracgi ve proje kosullarini, gayrimenkul sertifikalarininihrag ve satisini, proje bitis tarihini, edimlerin
yerine getirilmesini, asli edim ve tali edim ayrimini, yatirimci taleplerinin toplanmasini, itfa strecini,
degerleme, raporlama, kamuyu aydinlatma ve fon kullanimini diizenler. Asli edim yatinmcinin yeterli
sertifikaylibraz ederek bagimsiz bélim edinmesi, taliedimise bagimsiz bélim edinmeyen yatirimciya
satis veya nakde ¢evirme sonucunda payi oraninda 6deme yapilmasi mantigina dayanir.

Gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkul projeleriile sermaye piyasasi yatinmcisi arasinda kdpr kuran &zel
bir menkul kiymettir. ihragg, belirli bir proje kapsaminda bagimsiz bélimlerin finansmanini sermaye
piyasasindan sadlar; yatinmci ise tek basina bir bagimsiz bolim satin alacak buyUklikte kaynak
ayirmadan projeye katilabilir. Sertifika, yatinmciya projenin tamamlanmasi ve bagimsiz bélimlerin
teslimi veya satisiyla baglantili haklar saglar. Bdylece gayrimenkul yatinmi daha kiglk parcgalara
béllinebilir ve borsadaislem gdrebilen bir arag haline gelebilir.

Gayrimenkul sertifikasl rejiminde proje niteligi merkezi 6nemdedir. Sertifika ihraci belirli bir
gayrimenkul projesine dayanir; proje bitig tarihi, bagimsiz bélim sayisi, kullanim amaci, degerleme
sonuglari, ingaatin ilerleme dlzeyi, fon kullanm vyeri ve yatinmciya saglanacak haklar bastan
aciklanmalidir. ihragtan elde edilen kaynaklann proje disinda kullaniimamasi ve projenin
tamamlanmasina yénelik denetim mekanizmalarinin igletilmesi gerekir. Bu nedenle gayrimenkul
sertifikasl yalnizca fiyati gayrimenkule bagl bir finansal arag degil, proje finansmani, insaat streci,
degerleme ve teslimiligkisini birlikte taslyan karma bir yapidir.

Asli edim, yatinmcinin belirli sayida sertifikayi ihragglya vererek projedeki bagimsiz bdlimi edinme
hakkini ifade eder. Hangi bagimsiz bolim igin kag sertifika gerektigi, sertifikalarin temsil ettigi proje
degderi ve bagvuru usull ihrag belgelerinde belirlenir. Yatinmci asli edimi kullanmak istediginde yeterli
sertifika sayisina sahip olmali ve Teblig ile belgelerde édngorilen sartlar yerine getirmelidir. Asli edim,
sertifikayl yalnizca nakdi getiri beklentisi olmaktan ¢ikarip gayrimenkul edinimine baglayan &zelliktir.
Bu ydnuyle arag, gayrimenkul projesinin parcalara bélinmuas 6n satis benzeri ekonomik sonucunu
sermaye piyasasi formuna tasir.

Taliedim, asliedim kullanmayan veya yeterli sertifikaya sahip olmayan yatirmcilarin korunmasini saglar.
Proje tamamlandiginda bagimsiz bélimler satilir veya nakde cevrilir; elde edilen tutar, ilgili esaslara

gore sertifika sahiplerine paylari oraninda édenir. Béylece yatirmci, bagimsiz bélim teslimi yerine
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projenin degerinden nakdi pay alma yoluna gidebilir. Tali edim slrecinde satis ydntemi, fiyat, 6deme
zamani ve giderlerin etkisi yatinmci getirisi bakimindan énemlidir. Asli edim ve tali edim ayrimi,
gayrimenkul sertifikasinthem gayrimenkul edinme hem de proje degerine katilma araci haline getirir.

Kamuyu aydinlatma ve degerleme yikimllUkleri bu yapinin gtvenilirligini belirler. Proje degerinin,
bagimsiz boélimlerin, insaat ilerleme raporlarinin, fon kullaniminin, proje bitis tarihindeki degisikliklerin,
edim taleplerinin ve satig sonuglarinin yatinmcilara dizenli agiklanmasi gerekir. Gayrimenkul projeleri
likit olmayan, uzun vadeli ve uygulama riski taslyan yatirmlar oldugu igin bagimsiz degerleme ve
raporlama kritik role sahiptir. Gayrimenkul sertifikasi dizeni, proje gelistiricinin finansman ihtiyaci ile
yatinmcinin bélinebilir, izlenebilir ve islem gérebilir gayrimenkul yatirm talebini ayni hukuki cer¢cevede

bir araya getirir.
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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)

Varant ve Yatinm Kurulusu Sertifikalarinda Dayanak
Varlik, Hak Yapisi ve lhrag¢i Sorumlulugu

KISACA

Varant, yatinmciya belirli bir dayanak varligi veya gostergeyi belirli kosullarla alma ya da satma hakki
veren, ihraggi tarafindan ¢ikarilan menkul kiymet niteliginde yapilandiriimig Griindr. Yatirim kurulusu
sertifikalariise belirlidayanak varlik, endeks, sepet veya stratejiye bagli olarak getiri saglayan ve
yatinm kurulusglari tarafindanihrag edilen sermaye piyasasi aracglaridir. Bu araglar opsiyonlara benzer
risk-getirimantigi tasisa da borsadaislem géren menkul kiymet olarak ihraggi tarafindan ¢ikarilir ve
yatinmciihraggi krediriskini de Ustlenir. Teblig ihraggi olabilecek kurumlari, izahname veyaihrag
belgesionayini, dayanak varliklari, piyasa yapiciligi, vade, kullanim, nakdiveya kaydi uzlasl, fiyat
aciklamalari, yatinmci bilgilendirmesi ve kamuyu aydinlatma yakUmltldklerini dizenler.

Varantlar ve yatinm kurulusu sertifikalari, klasik pay veya borglanma aracindan farkl olarak getirisi
belirli bir dayanak varlik, endeks, sepet veya gdstergeye bagdlanan yapilandiriimis sermaye piyasasl
araclandir. Bu araclar yatinmciya kaldiragh veya kosullu getiri profili sunabilir; bu nedenle fiyatlarn
yalnizca dayanak varligin cari degerinden dedil, vade, volatilite, kullanim fiyati, faiz orani, temetti
beklentisi, ihraggi riski ve piyasa likiditesi gibi unsurlardan etkilenir. Yapilandirimig Grdn niteligi
yatinmciya gesitlilik saglarken, Grintnisleyisini dogru anlamayi zorunlu kilar.

Varant, sahibine belirli bir dayanak varligi belirli bir fiyattan alma veya satma hakki veren menkul
kiymettir. Alim varanti dayanak varligi alma hakkina, satim varanti satma hakkina dayanir. Opsiyonla
ekonomik benzerlik tagimasina ragmen varant, borsada islem goéren ve ihracggi tarafindan cikarilan
menkul kiymet niteligindedir. Yatinmci varanti aldiginda prim benzeri bedel éder; varantin degeri
dayanak varligin fiyat hareketlerine bagli olarak artabilir veya tamamen degersiz hale gelebilir. Varant
yatinmcisi dayanak varligi dogrudan edinmeyebilir; uzlasi nakdi veya Urln kosullarina uygun baska
sekilde gerceklesebilir.

Yatinm kurulusu sertifikalar, yatinm kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen ve belirli dayanak varlik, sepet,
endeks veya yatirm stratejisine bagll édeme yapisi kuran araglardir. Sermaye korumali, getirisi
sinirlandinimis, kaldiragli, ters yonli veya belirli kosula bagli sertifika yapilari olusturulabilir. Bu araglarda
yatirnmcl, dayanak varligin performansina ek olarak ihragginin édeme glicline de maruz kalir. Sertifika
yapisinda 6deme formill, vade, erken itfa kosullar, dayanak varligin hesaplanmasi, bariyer veya esik

seviyelerive yatinmciya yapilacak agiklamalar Griintin temel ekonomik sonucunu belirler.

Teblig, hangi kurumlarin varant veya yatinm kurulusu sertifikasi ihrag edebilecegini, ihrag basvurusunda
izahname ya da ihrag¢ belgesi onayinin nasil alinacagini ve yatirmciya hangi bilgilerin sunulacagini
dizenler. Dayanak varliklarin niteligi, borsada islem gérme kosullari, piyasa yapiciligi, likidite saglama

yukUmlUltkleri, kullanim fiyati, vade, dénlisim veya uzlagi ydntemi, risk faktorleri ve fiyatlama esaslari
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aciklanmalidir. Uriiniin karmasik yapisi nedeniyle kamuyu aydinlatma belgelerinde yatinmcinin yalnizca
beklenen getiriyi degil, zarar olasiligini, ihraggi riskini ve dayanak varlik hareketlerine duyarliigr da
anlayabilmesi gerekir.

Bu aracglarin avantajl, yatinmciya distk baslangi¢c maliyetiyle belirli piyasa beklentisine pozisyon alma,
riskten korunma veya farkl getiri profili olusturma olanagi saglamasidir. Dezavantaiji ise kaldirag, vade
sonu degersiz kalma, likidite, fiyatlama karmasikligi ve ihraggi kredi riski gibi unsurlardir. Varant ile
opsiyon arasindaki farki, yatinm kurulusu sertifikasinin bor¢lanma aracina benzeyen ihraggiriski taslyan
yapisini ve dayanak varlk performansinin 6deme formdline nasil yansidigini birlikte degerlendirmek
gerekir. Tebligin temel islevi, bu karmasik Urlnlerin ihrag ve islem sireclerinde standart bilgi, sorumlu

ihracgl, piyasa yapiciligive yatinmciya agik risk agiklamasi saglamaktir.
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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 Araglarin Turkiye’de Satisinda Temsilci, Depo
Sertifikasi ve Kamuyu Aydinlatma

KISACA

Yabancisermaye piyasasi aracglari, yabanci ortakliklar, yabanci devletler veya mahalliidareler
tarafindanihrag edilen ve Turkiye’'de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisa konu olabilen
aracglardir. Depo sertifikalariise yabanci ortaklik paylarini temsil eden ve Turkiye’de islem gérebilen
sermaye piyasasi araglarndir. Teblig, yabanci araglarin ve depo sertifikalarinin Tirkiye’de satisl, yabanci
yatinm fonu paylarinin pazarlanmasi, temsilci atanmasi, izahname ve kamuyu aydinlatma belgeleri,
finansal raporlarin ve bagimsiz denetim raporlarinin Trkiye’de ilani, 6deme ve belge dili, sorumluluk,
MKK’da hak sahipleribazinda izleme ve Borsa islemlerini dizenler. Rejimin amaci, yabanciihragginin
tabioldugu Ulke hukuku ile Turkiye’dekiyatinmci koruma kurallarini birlikte isletmektir.

Yabanci sermaye piyasasi araglar, Turkiye disinda yerlesik ortakliklar, kurumlar, devletler veya mahalli
idareler tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin Turkiye'de satisa sunulmasiyla gindeme
gelir. Bu araclar pay, borglanma araci veya ortaklik hakki vermeyen baska araclar olabilir. Yabanci
yatinm fonu paylariise yurt diginda kurulan kolektif yatinm kuruluslarinin paylariniifade eder. Tarkiye'de
halka arz, halka arz edilmeksizin satig, tahsisli satis, nitelikli yatinmciya satis veya borsada islem
gbrmeye baslama gibi islemler, yabanci hukuka tabi aracin Tarkiye yatirmcisina sunulmasi nedeniyle
6zel bir dizenleme gerektirir.

Depo sertifikasi, yabanci ortaklik paylarinin Turkiye'de islem gdrebilmesini saglayan temsil aracidir.
Yabanci ortaklik paylari saklama sistemi i¢inde tutulur; Tlrkiye'de yatinmciya bu paylar temsil eden
depo sertifikalari sunulur. Bu yapi yatinmclya yabanci ortaklik payina ekonomik katilim imkani verirken,
saklama, temsil, hak kullanimi, temettl veya benzeri 8demeler ve kamuyu aydinlatma belgeleri gibi
konulari ayrica dizenlemeyi zorunlu kilar. Depo sertifikalarinin halka arzi veya borsada islem gérmesi,
yabanci ortakigin kendi Ulkesindeki yUkUmlUlUkleriyle Tarkiye'deki agiklama dizeninin uyumlu
kurulmasini gerektirir.

Teblig kapsaminda Turkiye’'de yapilacak islemlericin Kurula basvuru esastir. Yabanci sermaye piyasasi
araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arzi, yabanci yatinm fonu paylarinin satigsa sunulmasi, paylar
hari¢c yabanci araglarin halka arz edilmeksizin tahsisli veya nitelikli yatinmciya satisi ve paylar borsada
islem gdren yabanci ortakliklarin belirli ihraglan bu bagvuru rejimine girer. Baz uluslararasi kurulus
niteligindeki yabanci ortakliklarin ortaklik hakki vermeyen araglarinda, islem &6ncesi Kurula bilgi
verilmesi ve belirli istisnalar uygulanmasi mimkinddr. islemin kapsami, ihragginin niteligi ve aracin
ortaklik hakkiverip vermemesiuygulanacak yaktUmlUlikleri belirler.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 56/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

Temsilci kurumu yabanci arag rejiminin dnemli glvenlik unsurudur. Yabanci yatinm fonu paylarinda
temsilci olabilecekler Turkiye'de yerlesik bankalar veya genis yetkili araci kurumlar olarak belirlenir.
Temsilci, yatinmciyla yabanci ihraggi veya fon arasindaki bilgi, 6deme ve belge akisinin Turkiye’de
yluritllmesine katki saglar. Piyasa yapicinin bulundudu araglarda, ¢ikar ¢atismasi yaratimamasi ve
temsilci niteliklerinin taginmasi sartiyla piyasa yapicinin temsilci olmasi da mimkUindur. Yabanci yatinm
fonu paylarinin MKK nezdinde temsilci adina acilacak hesaplarda hak sahipleri bazinda izlenmesi
yatirnmci kayitlarinin glvenilirligini destekler.

Kamuyu aydinlatma duzeni, yabanci ihracginin bilgi setini Turkiye'deki yatinmciya erigilebilir hale
getirmeyi hedefler. izahname, diger kamuyu aydinlatma belgeleri, finansal raporlar, bagimsiz denetim
raporlar, ézel durum aciklamalar, ddemeler ve belgelerin dili yatinmci kararini etkiler. Yabanci
ortakligin kendi Ulkesinde yayimladigi belgelerin Tirkiye’de ilani, sorumluluk rejimi ve uyusmazliklarin
¢ozimune iliskin hikimler yatinmcinin yalnizca yabanci hukuka birakiimamasini saglar. Tebligin temel
mantigl, yabanci araglara erisimi mimkin kilarken Tirkiye'deki yatinmcinin ne satin aldigini, hangi
hukuk dizenine tabi oldugunu, bilgiyi nereden alacagini ve haklarini hangi temsil mekanizmasiyla
kullanacaginiagik hale getirmektir.
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3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2 igindekiler
3.7 - Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligilll-61/B.1

Projeye Dayali Menkul Kiymetlerde Proje Finansman
Fonu ve Nakit Akimi Yapisi

KISACA

Projeye dayalimenkul kiymetler, uzun vadelive sermaye yogun projelerin gelir ve haklarina veya bu
projelerin finansmanina kullandirilan kredilerden dogan alacaklara dayali olarak ihrag edilen araglardir.
Proje finansman fonu, PDMK karsiliginda toplanan para veya diger varliklarla, PDMK sahipleri hesabina
ve inan¢limilkiyet esasina gore kurulan, tizel kisiligi bulunmayan fon malvarligidir. Teblig, fonun
kurulusunu, foni¢tlziginy, kurucu olabilecek banka ve genis yetkili araci kurumlari, fon kurulunu,
proje ve kaynak kurulus iligkisini, fon portféylne alinabilecek varliklari, izahname veya ihrag belgesi
basvurusunu, kaydenihrag ve MKK bildirimi, raporlama, denetim, geri ddeme gl¢ligu ve fonun sona
ermesini dizenler. Amag, proje yuklenicisinin genel riskinden ayristirlmis nakit akimi temelli finansman
yaratmaktir.

Projeye dayall menkul kiymet, altyapi, enerji, sanayi, teknoloji, haberlesme, saglik veya benzeri uzun
vadeli ve yogun sermaye gerektiren projelerin sermaye piyasasi yoluyla finanse edilmesine ydnelik
yapllandirimis aragtir. Klasik borglanmada yatirmci gogunlukla ihragginin genel édeme giicline
bakarken, PDMK'da yatinmin odagdi belirli projenin gelirleri, haklari veya o projeye kullandirilan
kredilerden dogan alacaklardir. Bu yapl, proje finansmanina konu nakit akimlarinin menkul
kiymetlestirilerek yatinmciya sunulmasini ve blyuk projelerin daha genis yatinmci tabanindan kaynak
bulmasinisaglar.

Proje finansman fonu, PDMK ihracinin hukuki merkezidir. Fon, PDMK sahipleri hesabina, proje
finansmanina konu varlik ve haklarin gelirlerine dayall portféyl isletmek Uzere inangli mulkiyet
esaslarina gore kurulur. Tlzel Kisiligi yoktur; fakat tapu, ticaret sicili ve diger resmi sicillerde fon adina
tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme iglemleri yapilabilmesiigin sinirli olarak tlizel kisiligi varmis gibiislem
gorebilir. Fon Turkiye’de kurulmak zorundadir, sreli veya stresiz olabilir ve PDMK ihraci amaci diginda
kullanilamaz. Fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir.

PDMK, fon portféylne kaynak kuruluslardan devralinacak tek bir projenin veya projenin kesintisiz
ydratilmesi icin zorunlu iligkili projenin gelir ve haklarn karsilik gésterilerek ihra¢ edilebilir. Ayrica
bankalarin ve genis yetkili araci kurumlarin projelerin finansmanina yénelik kullandirdigi kredilerden
dogan alacaklar da portféye alinabilir. Proje kavrami kamu hizmetlerinin yiratilmesine ydnelik uzun
vadeli ve sermaye yogun alanlari kapsar. Bu nedenle PDMK yapisinda projenin hukuki izinleri, gelir
Uretme kapasitesi, kredi iligkileri, teminatlar ve devredilecek haklarin niteligi yatinmci agisindan temel
degerlendirme konusudur.

Fon i¢tlizigl, PDMK sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasindaki iligkiyi belirleyen iltihaki sézlegsmedir.
Fonun unvani, siresi, genel esaslarn ve tasfiye sekli burada dizenlenir. Fon kurucusu olabilecek
kurumlar yatirnm hizmet ve faaliyet izni bulunan bankalar ve genis yetkili araci kurumlardir. Kurucularin

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 58/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

faaliyet izinleri, yetki belgeleri, faaliyet sinirlamasi bulunup bulunmadigi ve muaccel vergi borcu gibi
nitelikleriincelenir. Fon kurulus izniile PDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay basvurusu
Kurula yapilir; ictizigun tescil ve ilaniyla fon kurulusu tamamlanir.

PDMK rejimi yatinmciyi, proje nakit akiminin gergekligi ve fon malvarliginin ayriligi Gzerinden korur.
izahname, ihrac belgesi ve diger ihrac belgelerinde projenin gelirleri, riskleri, fon portféyiine
devredilen varlk ve haklar, 8deme yapisi, hizmet saglayicilar, denetim, raporlama ve geri 6deme
glcligl durumunda uygulanacak mekanizmalar agiklanmalidir. Fon portféyl Uzerinde haciz, rehin,
iflas masasina dahil edilme veya teminat amaci diginda tasarruf sinirlamalari bulunur. Fon yalnizca sinirli
nakit yénetimi amaciyla borc¢lanabilir. Bu ¢ercevede PDMK, blytk &lgekli projelerin finansmanini
yatinmciya agarken, projenin gelir haklarini fon icinde ayristirarak ihragginin genel bilango riskinden
mimkin oldugunca bagimsiz bir 8deme yapisi kurmayiamacglar.
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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 lhragta Teminat Yoneticisi, Teminat Varliklar ve
Yatinmci Korumasi

KISACA

Teminatliihrag, ihnragginin sermaye piyasasi aracindan dogan édeme yikUmlUlUklerini glivence altina
almakicin belirli varliklarin teminat yéneticisine devredilmesiveya teminat yoneticisilehine sinirli ayni
hak tesis edilmesi esasina dayanir. Teblig, teminatliihracinistege bagl yapilabilecegini; fakat Kurulun
ihracgl, inrag tutari, finansal durum veya arag tiiriine gére teminati zorunlu tutabilecegini dizenler.
Teminat varliklar nakit, belirl alacaklar, DIBS, kira sertifikalari, Borsa istanbul Yildiz Pazar paylari, banka
borclanma araglari, teminat mektuplari, yatinm fonu katiima paylari, kiymetlimadenler, tasinir ve
tasinmaz varliklar veya Kurulca uygun gérilen diger varliklar olabilir. Teminat yéneticisi, teminat
yonetim sdzlesmesiyle varliklari ayriizler, korur, gerektiginde paraya gevirir ve yatinmci alacaklarinin
ifasinisaglar.

Teminatliihrag, sermaye piyasasl araci yatinmcisinin alacagini belirli varliklarla gliglendiren 6zel bir ihrag
yapisidrr. ihraggi, aragtan dogan ddeme yikimliliklerini vadesinde yerine getirmeyi saglamak igin
teminata konu varliklarin mulkiyetini teminat yoneticisine devreder veya bu varliklar Gzerinde teminat
ydneticisilehine sinirli ayni hak kurar. Teminatliihrag kural olarak ihragginin tercihine bagli olabilir; ancak
Kurul, ihragginin tirQ, finansal durumu, ihrag tutar veya ihrag edilecek aracin niteligine gére teminat
altina alma zorunlulugu getirebilir. Alinan ihrag tavani teminatl ihrag iginse, bu tavan kapsamindaki
ihraglarin teminatli yapiimasi gerekir.

Teminatli satis baglamadan énce teminat islemlerinin tamamlanmasi zorunludur. Teminat varliklarin
devri veya sinirli ayni hak tesisi en ge¢ satistan dnce tamamlanir ve bu durum kamuyu aydinlatma
duzeni icinde ilan edilir. Tahsisli satis veya borsada islem gérmeyecek nitelikli yatinmci satiglarinda
ilanlar MKK araciligiyla yatinmcilara elektronik ortamda iletilir ve ihragginin internet sitesinde erisime
acilir. Bu slreg, yatinmcinin henliz satis asamasinda teminatin gercekten kurulup kurulmadigini
gorebilmesini saglar. Teminat tutari igin sabit bir oran éngdrilmemis olsa da Kurul teminat degerinin
6deme yukumlultklerini karsilayacak dizeyde olmasiniisteyebilir.

Teminata konu olabilecek varliklar genigtir, fakat her varlik ayni nitelikte kabul ediimez. Nakit, belirli
alacaklar, Hazine tarafindan ihrag edilen déviz cinsinden tahviller, Devlet i¢ Borglanma Senetleri,
Hazine varlik kiralama sirketi kira sertifikalan, Borsa istanbul Yildiz Pazar paylar, bankalarin belirli
borclanma araclar, ilk talepte 6deme taahhlUdu iceren banka teminat mektuplar, yatinm fonu katiima
paylari, borsadaislem géren standart kiymetli madenler, ipotege veya varliga dayal menkul kiymetler,
sigortall tasinir veya tasinmaz varliklar ve bunlar Gzerindeki sinirl ayni haklar teminat olarak kullanilabilir.
Kurul, varliklarin likiditesi ve niteligine goére c¢esitlendirme, degdistirme veya yeniden degderleme
isteyebilir.
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Teminat yoneticisi, yatinmci lehine kurulmus teminat sisteminin merkezindeki bagimsiz aktoérddr.
Teminat yonetim sdzlesmesi ihracgi ile teminat yoneticisi arasinda yapilir ve hangi ihragtan dogan
yukudmlultklerin hangivarliklarla glivenceye alindigini belirler. Teminat yéneticisi teminat varliklar korur,
idare eder, gerektiginde paraya gevirerek ihragginin yatinmcilara olan yUkdmlulUklerinin ifasini saglar
ve 6deme tamamlandiginda varliklarin iadesi veya sinirli ayni hakkin kaldirnlmasi strecini ydritdr.
Teminat varliklar teminat ydneticisinin kendi malvarligindan ayridir; teminat ydneticisinin borglari

nedeniyle haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez veya amaci disinda kullanilamaz.

ihragginin yikamlaligind yerine getirememesi halinde teminat sistemi aktif koruma mekanizmasina
déndsur. Teminat varlklardan yapilan tahsilatlar ayn hesapta biriktirilir ve yalnizca muaccel
yUkUmlUlUiklerin karsilanmasinda kullanilir. Teminat y&neticisi veya ilgili denetim aktdrleri, teminatin
yeterli olup olmadigini, varlklarin ayr izlenip izlenmedigini ve tahsilatlarin dogru kullanilip
kullanilmadigini kontrol eder. Gerekirse varliklarin paraya ¢evrilmesi veya Kurulca uygun goérilen
tedbirler uygulanir. Bilgilendirme ve kamuyu aydinlatma yUkdmlUltkleri, teminat raporlar, 6deme
aksakliklari ve yatinmci raporlarinin zamaninda paylasilmasini saglar. Bu nedenle teminatli ihrag, klasik
ihracci kredi riskini tamamen ortadan kaldirmaz; fakat teminat yoneticisi, aynstinimis varlik ve &zel
tahsilat diizeniyle yatinmcialacagini daha glgcli ve izlenebilir hale getirir.
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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, Yan Hizmetler ve Yetki Sisteminin
Cercevesi

KISACA

[11-37.1 sayili Teblig, yatinm kuruluslarinin sermaye piyasasi araglarinailiskin hangi hizmetleri hangi yetki
ve sorumluluklarla sunabilecegini belirleyen ana dlizenlemedir. Yatirim hizmetleri emiriletimine
aracilik, islem araciligi, portfdy araciligi, bireysel portfdy yéneticilidi, yatinm danismanlidi, halka arza
aracilik, saklama ve Kurulca belirlenecek diger faaliyetlerden olusur. Bu hizmetler dizenliugrasi, ticari
veya meslekifaaliyet olarak yurttilecekse Kurulizni gerekir. Yan hizmetlerise yetkili yatinm
kuruluslarinca bildirim esasina gére sunulur; Kurul yirmiis ginticinde olumsuz gérus bildirmezse
faaliyete baslanabilir.

[1I-37.1 sayil Teblig, sermaye piyasasinda yatirm hizmetlerinin izin, kapsam ve ytrtitim mantigini kurar.
Sermaye piyasasi mevzuatinda yatinm kurulusu kavrami araci kurumlari, bankalari ve Kurulca kurulug ve
faaliyet esaslar belirlenmis diger kurumlari kapsayan Ust bir cergevedir. Buna karsilik portfdy ydnetim
sirketleri veya kolektif yatinm kuruluglari her zaman bu kavramin igcinde degerlendiriimez; hangi
faaliyetin hangi kurum tarafindan yapilabilecegi ayr dizenlemelerle belirlenir. Tebligin temel islevi,
sermaye piyasasl araglar Uzerinde musteri emri alma, emir gergeklestirme, kendi hesabindan islem
yapma, bireysel portfdy ydnetimi, yatinm danismanligi, halka arza aracilik ve misteri namina saklama
gibi hizmetleri agik bir yetkirejimine baglamaktir.

Yatinm hizmet ve faaliyetleri izin esasina dayanir. Bir kurum bu faaliyetleri dizenli ugrasi, ticari veya
mesleki faaliyet seklinde yurttmek istiyorsa Kuruldan faaliyet bazinda izin almak zorundadir. Yatirm
kurulusunun kendi musterilerine hizmmet sunma amaci olmaksizin yalnizca kendi portféyd igin islem
yapmasl ise bu izin kuralindan farkli degerlendirilir. Yan hizmetlerde yaklagim daha hafiftir; yatinm
kuruluslar ve portfdy yonetim sirketleri yetkili olduklar ana hizmetlerle baglantili yan hizmetleri ayrica
yetki belgesi almadan, Kurula bildirimde bulunarak sunabilir. Kurul yirmi is giind icinde olumsuz goérUs
bildirmezse bildirilen yan hizmet yarUtalebilir. Bdylece ana yatinm hizmetlerinde 6n izin, yan
hizmetlerde ise bildirim ve gézetim dengesikurulur.

Araci kurumlarin yetki gruplari, Ustlenilen risk ve mali yapiihtiyacina gére ayrilir. Emiriletimine aracilik ve
yatinm danismanlidi gibi daha sinirli faaliyetler dar yetkili araci kurum alanina girer. islem aracilidi, en iyi
gayret araciligi, sinirl saklama ve portfdy yoneticiligi kismi yetkili araci kurum kapsamindadir. Portféy
araciligl, genel saklama ve aracilik ylUklenimi ise genis yetkili araci kurum yapisini gerektirir. Bu ayrim
yalnizca isimlendirme degildir; asgari 6zsermaye, organizasyon, personel ve risk ydnetimi beklentileri
faaliyet tirdnun yatinm kurulusu bilangosuna ve musteriye etkisine gdre farklilasir.

Teblig alim satima aracilik faaliyetini ¢ kademede ele alir. Emir iletimine aracilikta yatinm kurulusu
mdasteri emrini alir, emri gerceklestirecek yetkili kurulusa iletir ve sonug hakkinda musteriyi bilgilendirir.
islem araciliginda kurum emri borsaya, teskilatlanmis pazara, yetkili portfdy aracisina veya sartlari
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saglanan yurt disi kurulusa ileterek msteri adina gergeklestirme fonksiyonunu Ustlenir. Portféy
araciliginda ise yatinm kurulusu masteri emrini kendi portféytnden karsilayabilir; bu nedenle piyasa ve
kars! taraf riski daha yUksek bir yetki tirG ortaya ¢ikar. Bu ayrim, musterinin varliklarinin saklanmasi,
emirlerin gizliligi, cerceve sdzlesme ve emir kayitlarinin saklanmasi gibi ytukimlUllklerle birlikte
uygulanrr.

Yurt disinda yerlesik kuruluslara iliskin dlzenleme, Tlirkiye'de yatinmciya ydnelme &lcitd Gzerine
kuruludur. Turkiye'de yerlesik kisilerin tamamen kendi inisiyatifiyle yurt digindaki bir finansal kurulugtan
hizmet almasi Teblig kapsami disinda kalabilir. Ancak yurt disindaki kurulug Tirkiye'de is yeri acar,
Tlrkge internet sitesi olusturur veya Tlrkiye'de yerlesik kisilere dogrudan ya da aracilar vasitasiyla
tanitim ve pazarlama yaparsa faaliyet Turkiye'ye ydnelik kabul edilir. Bu durumda Kurulun yatinm
hizmetlerine iligkin dlzenlemeleri devreye girer. Bdylece dizenleme, yatinmcinin kendi tercihiyle
eristigi yabanci hizmet ile Tirkiye piyasasina aktif sekilde ydnelen yabanci hizmet sunumunu
birbirinden ayirir.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.2 - Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig l11-39.1

Araci Kurum Kurulusu, Faaliyet izni ve Organizasyon
Yukumlullikleri

KISACA

l11-39.1sayili Teblig, yatinm kuruluglarinin kurulmasi, faaliyete gegmesi, personel yapisi, merkez disi
orgutleri, dis hizmet alimi ve faaliyetlerinin durdurulmasi gibi kurumsal esaslari diizenler. Araci
kurumlarin anonim ortaklik seklinde kurulmasi, paylarinin nama yazili ve nakit karsiligi ¢cikariimasi,
ortaklik yapisinin seffaf olmasi ve kurucularinin mali gii¢, durdstlik ve itibar sartlarini tagimasi gerekir.
Kurulus iznifaaliyet izni anlamina gelmez; kurumun ayrica faaliyet izni bagvurusu yapmasi, sermaye
yeterliligi, organizasyon, personel, bilgiislem altyapisi, i¢ denetim ve giivenlik sartlarini saglamasi
zorunludur.

I-39.1 sayili Teblig, yatinm hizmetlerinin kimler tarafindan sunulabilecegini kurumsal dizeyde
dizenler. Bu ¢ercevede yatinm kurulusu kavrami araci kurumlari ve bankalari kapsar; araci kurum ise
Ozellikle alm satim araciligi ve halka arza aracilik faaliyetlerini minhasiran yiritmek Gzere Kurul
tarafindan yetkilendirilen yatinm kurulusudur. Teblig baz hikimlerini yalnizca araci kurumlara, baz
hikUmlerini hem araci kurumlara hem bankalara uygular. Bu nedenle dizenlemenin okunmasinda
aracl kurum, banka ve yatinm kurulusu kavramlarinin hangi maddede hangi kapsamda kullanildigi
belirleyicidir.

Araci kurum kurulusu siki bir izin sistemine tabidir. Kurulus i¢cin anonim ortaklik seklinde 6rgutlenme,
paylarin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikariimasi, esas s6zlesmenin mevzuata uygun olmasi, ortaklik
yapisinin aglk ve seffaf kurulmasi ve kurulus sermayesinin Kurulca belirlenen asgari tutarnn altinda
olmamasi gerekir. Kurucular bakimindan mdflis olmama, konkordato veya belirli tasfiye sdrecleri
icinde bulunmama, faaliyet izniiptal edilmis kuruluslardaki sorumluluk nedeniyle yasakliolmama, belirli
suglardan mahkUmiyet bulunmamasi, gerekli mali gig ile diristlik ve itibara sahip olma sartlari aranir.
Tlzel kisi kurucularda bu degerlendirme dnemli etkiye sahip ortaklara kadar genisler.

Kurulus izni ile faaliyet izni ayni sey degildir. Kurulun araci kurumun kurulusuna izin vermesi, kurumun
yatinm hizmetlerini hemen sunabilecegi anlamina gelmez. Kurulus izninden sonra belirli sdre icinde
faaliyete ge¢mek Uzere ayrica basvuru yapilmall ve bu basvuruda secilen hizmetlere goére faaliyet
sartlar saglanmalidir. Asgari kurulus sermayesinin nakden ve tamamen édenmesi, sermaye yeterliligi
yUkUmlUlUklerinin karsilanmasi, organizasyon yapisinin kurulmasi, genel madir ve yardimcilan ile
personel sartlarinin saglanmasi, bilgi islem altyapisinin hazirlanmasi, misteri varliklarina iliskin glvenlik
6nlemlerinin alinmasi ve gerekli teminatlarin tesis edilmesibu agamanin temel unsurlandirr.

Organizasyon yapis! yalnizca idari bir sema dedildir; yatinmci glvenligini ve faaliyet riskini taglyan
sistemdir. Araci kurumun faaliyet konularina uygun hizmet birimleri kurmasi, belge ve muhasebe
islemlerinden sorumlu birim olusturmasi, i¢ kontrol, teftis ve risk yénetimi unsurlariniigeren ic denetim
sistemini yerlestirmesi gerekir. Gérev tanimlari, yetki ve sorumluluklar agik belirlenmeli; musteri ile
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kurum, kurum personeli veya farkl musteriler arasinda dogabilecek ¢ikar gatismalarini dnleyecek yapi
kurulmalidir. Cikar catismasi tamamen &nlenemiyorsa, hizmet sunulmadan énce musterinin acik ve
ispatlanabilir sekilde bilgilendiriimesi gerekir.

Teblig ticaret unvani, isletme adi ve marka kullanimini da diizenleyerek yatinmci nezdinde yaniltici
goériniml engellemeyi amacglar. Araci kurum ticaret unvaninda yatinm hizmetleriyle bag kurulmasini
saglayan ibarelere yer verir; isletme adi veya marka kullanimi igin Kurul izni gerekir. Yazigmalarda,
ilanlarda ve tanitimlarda ticaret unvaniile isletme adinin birlikte kullaniimasi esastir. Boylece piyasada
hizmet sunan kurumun hukuki kimligi, yetki kapsami ve sorumluluk merkezi yatinmci tarafindan
izlenebilir hale gelir.
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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

Belge, Emir Kaydi ve Elektronik islem Giivenligi Diizeni

KISACA

[11-45.1 sayil Teblig, yatinm kuruluslarinin yatirim hizmetleri ve yan hizmetler sirasinda diizenleyecedi
belgeleri, kayitlari ve saklama esaslarini belirler. Kuruluglarislem dayanagdi olan form ve belgeleri
eksiksiz dlizenlemek, kayitlari belirlenen sire ve usulle saklamak, takasi merkezi takas kuruluslarinda
yapllanislemlerin muhasebe kayitlarinitakas stresiniizleyenilk is giintigcinde yasal defterlere islemek
zorundadir. Cerceve s6zlesme, misteri hesap numarasi, risk bildirimi, emir formlari, seans takip
kayitlari, elektronik emir loglari ve kimlik dogrulama mekanizmalari bu diizenin ana halkalarini
olusturur.

[I-45.1 sayil Teblig, yatinm hizmetlerinin belgeye, kayda ve izlenebilir is akisina baglanmasini saglar.
Yatinm kuruluslan sunduklar hizmetler nedeniyle dizenledikleri form ve belgeleri eksiksiz olusturmak,
bunlar saklamak ve islem kayitlarini yasal defterlerine zamaninda gegirmek zorundadir. Takasi merkezi
takas kuruluglarinda yapilan sermaye piyasasi araciislemlerinin muhasebe kayitlar takas suresini takip
edenilkis glinl icinde, diger islemlerin kayitlari ise islemin gergeklestigi gind izleyen ilk is glini iginde
yapllir. Bu yapi, yatinm kurulugsunun mdsteri emrinden islem sonucuna kadar her adimi sonradan
denetlenebilir hale getirmesiniamaclar.

Musteriyle islem yapilmadan énce sunulacak hizmete uygun ¢cergeve sézlesme kurulmasi ve misteriyi
tanima yukdmlalUklerinin yerine getirilmesi gerekir. S6zlegsmenin bir sureti musteriye verilir; elektronik
ortamda kurulan sézlesmelerde ise sézlesmenin musteriye elektronik olarak iletiimesi veya erigilebilir
kiinmasi yeterlidir. MUsteriyle yapilan sézlegsme sonrasinda her musteriye ayri misteri numarasi tahsis
edilir ve bu numaraya bagl birden fazla hesap acilabilir. Ayni misteri ve hesap numarasinin
s6zlegsmenin sona ermesinden itibaren on yll gegcmeden bagka mdisteriye veriimemesi, kayit
bUtlnliguna ve geriye dénuk izlenebilirligi korur.

Elektronik ortamda sunulan yatinm hizmetlerinde kimlik dogrulama ve igslem givenligi ayr bir &nem
tasir. Araci kurumun birbirinden bagimsiz en az iki bilesenden olusan kimlik dogrulama mekanizmasi
uygulamasi esastir. Bu bilesenler misterinin bildigi, sahip oldugu veya biyometrik karakteristigine
dayanan unsurlardan farkli iki sinifa ait olmalidir. Basarisiz giriglerin sinirlanmasi, hatali kullanici adi veya
parola bilgisinin k&tlye kullanilmasini engelleyecek uyari yapisi, hareketsiz oturumlarin kapatilmasi ve
aynimusteriicin es zamanli oturumlarin kontrol edilmesiiglem givenliginin tamamlayici parcalaridir.

Teblig, yatinm kuruluslarinin diizenleyecegi belgeleri faaliyet tlriine gére belirler. Nakit alindi ve nakit
6dendi belgeleri, misteri emir formu, tlrev piyasalar emir takip formu, seans takip formu, islem sonug
formlari, islem talimat formu, teminat durum raporlari, pozisyon limit agimi raporlari ve hesap ekstresi
bu belge dlzeninin baslica unsurlandir. Tezgahtstu islemlerde mUsteri emir formu yerine islem talimat
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formu ve aylik hesap ekstresi dizenlenir. Emiriletimine aracilik kapsaminda verilen gise hizmetlerinde
ise islemin niteligine gére musteri emir formu ve nakit alindiveya 6dendibelgesi 6ne cikar.

Musteri emirleri yazili, s6zIU veya elektronik ortamda alinabilir; ancak her durumda emrin kimden, ne
zaman, hangi kanaldan, hangi sermaye piyasasi araci igin ve hangi kosullarla alindigi kayit altina
alinmalidir. Telefonla alinan emirlerde ses kayitlar, faksla alinan emirlerde tarih ve zaman bilgileri,
internet ve benzeri kanallardan alinan emirlerde IP ve elektronik log kayitlar tutulur. S6zIU emrin
varliginiispat yUkU yatinm kurulusuna aittir. Emir formlarinda misteri ve hesap numarasi, emir tipi, alim
veya satim niteligi, fiyat, miktar, zaman, gecerlilik stresi, islem yapilacak piyasa ve takas kurumu gibi
bilgiler yer alir. Bdylece belge diizeni yalnizca muhasebe kaydi dedil, mlsteri talimatinin dogrulugunu,

zaman énceligini ve islem glvenligini koruyan bir denetim sistemi haline gelir.
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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

Krediliislem, Agiga Satis ve Odiing islemlerinde Risk
Sinirlari

KISACA

Seri: V, No: 65 Tebligi, kredili sermaye piyasasi araci alimi, agiga satis ve 6ding alma-verme iglemlerini
alim satim araciligina bagliyan hizmetler olarak diizenler. Araci kurumlar buislemleri gerekli teknik
donanim, personel, muhasebe sistemi ve kontrol mekanizmalarini Kurula tevsik ederek ylrttebilir;
bankalarve Takasbank bakimindanise islem ttrine gére farkli sinirlar uygulanir. Dizenleme, hangi
araclarinigleme konu olabilecegini, genel ve 6zelislem limitlerini, kredi hesaplarinin ayriizlienmesini,
cerceve sdzlesme zorunlulugunu ve 6zkaynak olarak kabul edilebilecek kiymetleri belirler.

Kredili alim, agiga satis ve &ding alma-verme iglemleri sermaye piyasasinda fiyat olusumunu ve
likiditeyi etkileyen, ayni zamanda mdisteri ve araci kurum agisindan énemli riskler doguran iglemlerdir.
Seri: V, No: 65 Tebligi buislemleri yatinm hizmetlerine bagliyan hizmet niteliginde ele alir. Aracikurumun
alim satim araciligi yetkisine sahip olmasi ve Tebligde dngdrilen mekan, teknik donanim, personel,
muhasebe ve kontrol altyapisini Kurula tevsik etmesi gerekir. Bildirimin ardindan Kurul belirli stre icinde
aksi géris bildirmezse faaliyet yirGtilebilir. Oding alma ve verme islemleri araci kurumlar ve bankalar
yaninda Takasbank tarafindan da Tebligdeki esaslar cercevesinde yapilabilir.

Dlzenlemenin énemli bir kismi hangi sermaye piyasasi araglarinin bu islemlere konu olabilecegine
iliskindir. Borsalarda ve teskilatlanmis piyasalarda islem goéren araclardan kredili alim ve agiga satisa
konu olacaklar, piyasa degeri, likidite, dolagimdaki pay sayisi ve islem sikligi gibi dlgltlere goére
listelenir. Kurul gerekli gérirse baz araclarin listeden ¢ikariimasiniisteyebilir. Varant, sertifika, sahiplige
dayall kira sertifikasi, gayrimenkul yatinm fonu ve girisim sermayesi yatinm fonu gibi baz araclarda
kredili alim ve agiga satis yapillamaz; gayrimenkul sertifikalarinda kredili alim mimkinken agiga satis
mUimkin degildir. Listeden ¢ikarilan araglarigin tasfiye ve degdistirme hikimleri ayrica uygulanir.

Risk yonetimi genel islem sinir ve 6zel iglem sinirt Gzerinden kurulur. Genel islem sinir, araci kurumun
kullandirdigi kredilerin toplami ile misterileri veya kendi hesabina yaptidi agiga satis degerlerinin
dzsermaye karsisindaki biykligini sinirlayan kurumsal bir st sinirdir. Ozel islem sinin ise misteri
veya belirli pay bazinda yogunlagsmayi kontrol eder. Bir misteriye agilabilecek kredi tutari ortalama
6zsermayenin belirli oraniniasamaz; ayni gergek Kisi, esi, velayeti altindaki cocuklari ve birlikte hareket
eden baz kisi veya ortakliklar tek misteri gibi degerlendirilir. Bir sirket payinda kredili pozisyon
yogunlasmasi da ayrica sinirlanir.

Kredi hesabinin diger muisteri hesaplarindan ayn izlenmesi Tebligin temel koruma
mekanizmalarindandir. Kredili alim ve agiga satig islemleriicin misteri adina kredi hesabi acilir; ikiiglem
tarG birlikte yUrattllyorsa ayr hesaplar kullanilir. Bu hesaplardan dogan 6zkaynak tamamlama ve
benzeri yaktimlullkler, misterinin baska hesaplarindaki nakit veya menkul kiymetler otomatik teminat
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kabul edilerek kapatilamaz. Ancak musterinin yazil talimati varsa hesaplar arasinda virman yapilabilir.
Bdylece krediliislemriski, normal musteri hesaplarindan ayristiriimis ve takip edilebilir hale gelir.

Musteriyle islem yapilmadan 6nce iglemin tiriine uygun gerceve sézlesme imzalanmasi gerekir. Kredili
alim, aciga satis ve &6dilng islemleri icin s6zlesmeler ayr dizenlenebilecegi gibi tek sézlesmede
bolimler halinde veya alim satim araciligi s6zlesmesinin eki olarak da kurulabilir. Sézlesmelerde
mevzuata aykiri, misterinin haklarini ciddi bicimde zedeleyen veya araci kurum lehine olaganustu tek
tarafll haklar taniyan hikimlere yer verilemez. Ozkaynak olarak nakit, konvertibl déviz, islem
listelerinde yer alan sermaye piyasasi aracglari, yatinm fonu katilma paylari, borsada islem géren kamu
borglanma aracglari, borsa yatinm fonlari, belirli kiymetli madenler ve Kurulca uygun gérulen varliklar

kabul edilebilir; dederleme oranlariise varligin likiditesi ve riskine gore farklilasir.
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4. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
4.5 . Kitle Fonlamasi Tebligilll-35/A.2

Kitle Fonlamasinda Platform, Yatinm Komitesi ve
Kampanya Dlizeni

KISACA

lI-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi, bir proje veya girisim sirketinin intiyag duydugu fonu
platformlar araciligiyla halktan toplamasinailigkin kurallari diizenler. Kitle fonlamasi paya dayali veya
borglanmaya dayali olabilir; faaliyet yalnizca Kurulca kurulusuna izin verilen ve listeye alinan
platformlar Gzerinden yratdldr. Platformlarin anonim ortaklik yapisi, asgari sermaye, nama yazili pay,
munhasir faaliyet konusu, yatinm komitesi, i¢ kontrol, risk ydnetimi, MKK ve emanet yetkilisi
baglantilari gibi sartlar saglamasi gerekir. Kampanya sayfasi, bilgi formu, fonlarin blokaji ve yatirnmci
bilgilendirmesi sistemin ana araclardir.

Kitle fonlamasi, bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonun Kurulca belirlenen esaslar
icinde platformlar araciliglyla halktan toplanmasidir. Pay karsiliginda fon toplanmasi paya dayall,
borglanma araci karsiliginda fon toplanmasi borglanmaya dayali kitle fonlamasi olarak adlandirilir. 1ll-
35/A.2 sayili Teblig, dnceki paya dayall dizenlemeyi tek cati altinda yenileyerek hem paya hem
borglanmaya dayall modeli kapsayan bir sistem kurar. Bu sistemde fon toplama dogrudan serbest bir
halka arz alani gibi dedgil, Kurul listesine alinmis platform, bilgi formu, yatinm komitesi ve emanet
mekanizmasi Gzerinden yUrdr.

Platformlarin kurulmasi ve listeye alinmasi iki agamali bir rejime baglidir. Kurulug igin anonim ortaklik
seklinde &rgutlenme, belirli asgari sermaye ve &zsermaye, paylarin nama yazli olmasi, ticaret
unvaninda kitle fonlama platformu ibaresinin bulunmasi ve esas sdzlesmede isletme konusunun
mulnhasiran paya veya borclanmaya dayall kitle fonlamasina aracilik olarak belirlenmesi gerekir.
Listeye alinma asamasinda ise kurulus sartlaninin korunmasi, ortaklar ve yénetim kurulu Gyelerinin
nitelikleri, yatinm komitesi, i¢ kontrol ve risk ydnetimi, muhasebe ve operasyon birimi, bilgi sistemleri
altyapisi, MKK ve emanet yetkilisiyle uyumlu teknik yapi ve yazil ¢ikar catigsmasi politikasi aranir.

Platform kurucular, ortaklari ve yénetim kurulu tyeleri gtvenilirlik filtresinden gecger. Miflis olmama,
konkordato veya belirli tasfiye slreclerinde bulunmama, faaliyet izni iptal edilmis kuruluslarda
sorumluluk tasimama, belirli suglardan mahkdim olmama, islem yasakli olmama, dirUstlik ve itibar
sartlarini saglama bu filtrenin temel unsurlarndir. Yonetim kurulunda bireysel katiim yatinmcisi lisansina
sahip en az bir Gyenin bulunmasi da girisim finansmani niteligine uygun uzmanlik beklentisini gosterir.
Ortaklik yapisi degisikliklerinde belirli esikler Kurul onayina, daha disik degisiklikler ise bildirim
yukidmliligine baglanir; platform ortaklik yapisinin seffaf ve gilincel bigcimde internet sitesinde yer
almasi gerekir.

Yatinm komitesi, kampanya basvurusunun platformiginde degerlendirildigi merkezi organdir. En az li¢
Uyeden olusur; tyelerin gogunlugunun finans, girisimcilik, isletmecilik, hukuk, teknoloji, sanayi veya
ticaret gibi alanlarda deneyimli olmasi, bir Gyenin platform yénetim kurulundan gelmesi ve en az bir
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dyenin Dlzey 3 lisansina sahip olmasi gerekir. Bor¢lanmaya dayalimodelde kredi derecelendirme, risk
degerlemesi, finansal analiz ve benzeri alanlarda ilave uzmanlik aranir. Komite bilgi formunu objektif
degerlendirme politikasi ¢ercevesinde inceler; Uyeler c¢ikar c¢atismasi doguran kampanyalarin
muzakeresine katilamaz ve oy kullanamaz.

Platformun faaliyetleri kampanya sayfasi ve fon akisi Uzerinden izlenebilir hale getirilir. Her proje igin
kampanya sayfasl olusturulur, yatinm komitesince onaylanan bilgi formu burada yayimlanir ve yatirm
kararini etkileyebilecek gelismeler yatinmcilarnn incelemesine ac¢ik tutulur. Toplanan fonlar kampanya
sUresi tamamlanana kadar emanet yetkilisi nezdinde bloke edilir; kampanya hedefe ulasirsa fonlanan
sirkete aktarilir, sartlar olusmazsa yatirnmcilara iade edilir. Paylarin veya bor¢lanma araglarinin MKK
nezdinde kayden olusturulmasi sdrecine kadar platform gerekli islemleri yUratdr veya bir yatinrm
kurulusu araciligiyla yurttilmesini saglar. Bu nedenle kitle fonlamasinda platform yalnizca teknik bir
internet sitesi degdil, yatinmci bilgilendirmesi, fon givenligi, ¢ikar gatismasi ydnetimi ve kayit
dizeninden sorumlu dizenlenmis bir aracidir.

/benzersor
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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 S6zlesme iligkisinin
Kurulmasi

[11-42.1sayil Teblig, araci kurumlar ve portfdy yonetim sirketlerinin misterilerle uzaktan kimlik tespiti
yapmasinive elektronik ortamda yazil seklin yerine gececek sézlesme iliskisi kurmasini dizenler.
Sureg, kisinin basvuruyu elektronik form Gzerinden baslatmasi, bilgi teknolojileri kontrollerinin
yapilmasi, egitimli personelin gérintult gortiisme ve ek kontrollerle kimligi dogrulamasi mantigina
dayanir. Kimlik belgesi, biyometrik karsilastirma, canlilik tespiti, SMS OTP, risk degerlendirmesi, kayit
ve saklama ytkumlltkleri birlikte uygulanir. S6zlesme iradesi glivenli kimlik dogrulama sonrasinda
elektronik ortamda alinirsa yazili sekil sarti karsilanmis sayilir.

[I-42.1 sayili Teblig, sermaye piyasasi kurumlarinda musteri ediniminin fiziksel subeye bagli olmadan
guvenli bicimde yapilabilmesini dizenler. Araci kurumlar ve portfdy yénetim sirketleri, misteriyle yazili
sekilde veya uzaktan iletisim araclariyla mesafeli olarak s&zlesme kurabilir; bunun igin musteri
kimliginin dogrulanmasina imkan veren bilisim veya elektronik haberlesme ydéntemleri kullanilir.
Tebligin amaci uzaktan kimlik tespitini ylz ylze kimlik tespitine benzer glvenlik seviyesine
yaklastirmak, ardindan yatinm hizmetlerine iliskin sézlesme iligkisini elektronik ortamda hukuken
gecerlisekilde kurmaktir.

Uzaktan kimlik tespiti sUreci kisi tarafindan baslatilir, bilgi teknolojileri kontrolleriyle devam eder ve
eqitimli personelin onayiyla tamamlanir. Sirecin yalnizca personel veya yalnizca sistem tarafindan
baslatilip bitirlemeyecek sekilde tasarlanmasi gerekir. Kurum, kimlik tespiti sirasinda kullanilacak
belgeler, dogrulanabilir &zellikler ve kontrol kriterleri icin doklimantasyon olusturur; is akis
prosedirinl uygulatmadan &nce test eder ve sonugclari yazil hale getirir. Prosedur yilda en az iki kez
gdzden gegirilir; glvenlik ihlali, mevzuat dedisikligi, sahtecilik siphesi veya ydontem zayifligi ortaya
ciktiginda ayrica giincellenir.

Gordntlla gérigsme asamasi bu konuda egitim almis personel tarafindan yUritdldr. Personel kimlik
belgelerinin glvenlik 6zellikleri, dogrulama yéntemleri, dolandiricilik ve sahtecilik isaretleri, mevzuat
yukidmliltkleri ve kisisel verilerin korunmasi konularinda dlzenli egitim alir. Goérlisme erigimi
sinirlandirimig glvenli alanlarda yaplilir ve personelin kurum adina ¢alistigini gdsteren glven verici bir
ortam saglanir. Engelli kisilere hizmet verilebilmesiicin gerekli dnlemlerin alinmasi da strecin kapsayici
ydratldlmesibakimindan ayrica 6nem tasrr.

Sureg baslamadan énce kisi bagvurusunu kurum uygulamasi Gzerinden elektronik formile yapar ve bu
bilgilerle risk deJerlendirmesi gerceklestirilir. Is iliskisinin amaci, talep edilen riinler, fon kaynadi,
ortalama gelir, tahmini islem hacmi ve benzeri bilgiler bu degerlendirmeye dahildir. Gerekirse
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gdruntllt gérismeye gecilmeden sureg sonlandinlabilir. Biyometrik veri yalnizca uzaktan kimlik tespiti
amaciyla kullanilabilir ve kisinin acik rizasi elektronik ortamda kayit altina alinir. Goérintuld gérisme
gercek zamanli, kesintisiz, yeterli ses ve géruntd kalitesinde ve glvenliiletisim Uzerinden yapilir; kisiye
tek kullanimlik SMS dogrulama koduiiletilerek cep telefonu numarasi dogrulanir.

Kimligin dogrulanmasinda glvenlik dgeleri, fotograf ve imza tasiyan kimlik belgesi kullanilir. Yakin alan
iletisimiyle kimlik belgesinin yongasindaki bilgilerin dogrulanmasi esastir; bu mimkin olmazsa
belgenin gérsel glivenlik unsurlarindan yeterli sayida unsur kontrol edilir ve bazi hallerde ilk finansal
hareketin baska bir finansal kurulug Gzerinden yapilmasi gerekir. Kisinin canliigi tespit edilir, ylizi kimlik
belgesindeki fotografla biyometrik olarak karsilastirilir ve personel kimlik avi, sosyal mihendislik veya
baski altinda islem yapma ihtimalini gézlemler. SUphe, disik gérintU kalitesi, belirsizlik veya sahtecilik
emareleri varsa slre¢ sonlandirilir. Kimlik tespiti tamamlandiktan sonra sdzlesme sartlar mUsteriye
elektronik ortamda sunulur ve musteri irade beyani glvenli kimlik dogrulama sonrasinda alinirsa,
teminat, kefalet, temlik ve yatinm hizmetlerine iliskin sézlesmeler yazil sekilde kurulmusg kabul edilir.
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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 Hukuki Yapisi, Organlar ve Borsacilik
Faaliyetleri

KISACA

Borsaistanbul, 6362 sayili Kanun cergevesinde sermaye piyasasi araglari ve Kurulca uygun goriilen
diger kiymetlerin glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci ortamdaislem gérmesini saglayan
anonim sirket yapisindakiborsadir. Borsalarin kurulusu Kurulun uygun gériisti ve Cumhurbaskani
iznine, faaliyete gegmeleriise Kurul iznine baglidir. Borsa Istanbul’un hukuki cercevesi Kanun, Tiirk
Ticaret Kanunu, borsalara iligkin yénetmelikler ve Borsa Istanbul i¢ diizenlemelerinden olusur. Yénetim
kurulu, genel kurul, komiteler, uyusmazlik ve disiplin mekanizmalari borsacilik faaliyetlerinin kurumsal
omurgasini olugturur.

Borsa, sermaye piyasasi araglari ile Kurulca uygun gorilen diger kiymetlerin serbest rekabet sartlar
altinda kolay ve guvenli bicimde alinip satiimasini saglayan, emirleri bir araya getiren veya eslesmesini
kolaylastiran, olusan fiyatlari tespit ve ilan eden dizenli piyasa yapisidir. Bu tanim yalnizca fiziki bir islem
yerini degil, kurallar, emir iletim ve eglestirme sistemlerini, gézetim kapasitesini ve islem sonrasi
yukUmlUlUklerin yerine getiriimesini de kapsar. Borsalarin anonim sirket seklinde kurulmasi, paylarinin
nama yazili ve nakit karsiligi gikarilmasi, sermayelerinin 8denmis olmasi, ortaklik yapisinin agik ve seffaf
bulunmasive énemli etkiye sahip ortaklarinin mevzuatta aranan nitelikleri tagimasi gerekir.

Borsalarin faaliyetleri piyasa glivenligini ve diizenini saglama amacina yéneliktir. Kota alinma ve kottan
¢ikarilma, borsada islem gérme ve islem gérmenin durdurulmasi, emirlerin iletilmesi ve eslestiriimesi,
gercgeklesenislemlerden dogan yikimlUlUklerin zamaninda yerine getiriimesi, islem yapma yetkisinin
veriimesi, disiplin  kurallaninin  uygulanmasi, uyusmazlklarin ¢6zilmesi, gelirlerin tahsili, ¢ikar
catismalarinin énlenmesi, igletim, denetim ve gbzetim sistemlerinin kurulmasi bu faaliyet alanlarinin
baslicalandir. Borsa, kendi yetki alaninda dizenleme yapabilir ve bu dizenlemelere tabi kurumlarin
uyumunu denetleyebilir.

Borsa istanbul, 6362 sayili Kanunun &zel hikmiyle borsacilik faaliyetlerinde bulunmak (zere
kurulmustur. Esas sézlesmesinin tesciliyle eski istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve istanbul Altin
Borsasinin tlzel kisilikleri sona ermis; varlik, borg, alacak, hak, yikdmlUlik, kayit ve belgeleri Borsa
Istanbul’a devrolmustur. Daha sonra Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi paylarinin devralinmasiyla borsa
yapis! tek cati altinda gliclenmistir. Borsa Istanbul’'un hukuki cercevesi Sermaye Piyasasi Kanunu, Tirk
Ticaret Kanunu, borsalar ve piyasa isleticilerine iliskin y&netmelikler, Borsa istanbul borsacilik
yénetmeligi, kiymetli madenler ve kiymetli taslara iliskin ydnetmelik ile Borsa istanbul’un yénerge ve
prosedurlerinden olusur.

Borsa istanbul’un organlar genel kurul ve yénetim kuruludur. Genel kurul pay sahiplerinden olusur ve
sirket islerine iligkin temel haklarin kullanildigi organdir. Yonetim kurulu ise borsanin dlizenleme,
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yetkilendirme, pazar olusturma, kotasyon, gdzetim, uyusmazlik, disiplin, butce, personel ve risk
yénetimi gibi ana kararlarini alir. Yonetim kurulu Uyeleri bakimindan yiksekdgrenim, mesleki deneyim
ve sermaye piyasasl tecrlbesi gibi nitelikler aranir; bagimsiz tyelik ve kurumsal yénetim ilkeleri
yénetim yapisinin pargasidir. Genel midur, yénetim kurulunun devrettigi yonetim ve temsil islerini
yaratar.

Komiteler, borsanin karar alma ve denetim kapasitesini destekleyen uzman yapilardir. Denetim
Komitesi finansal tablolar, muhasebe sistemi, bagimsiz denetim ve i¢ kontrol mekanizmalarini gdzetir.
Kurumsal Yénetim Komitesi kurumsal ydnetim uygulamalarini izler ve gelistirme énerileri sunar. Riskin
Erken Saptanmasi Komitesi borsanin varligini ve strekliligini etkileyebilecek riskleri belirlemeye galisir.
Uyusmazlik komiteleri borsaiglemlerinden kaynaklanan musteri ve Uye uyusmazliklariniinceler; disiplin
komiteleri ise islem yapma yetkisi verilenler ve temsilcileri hakkinda disiplin strecini yarttir. Béylece
Borsa istanbul’'un hukuki yapisi, islem platformu olmanin &tesinde diizenleme, gdzetim, yaptirm ve
uyusmazlik ¢6zUmuU fonksiyonlarini birlikte taslyan kurumsal bir piyasa altyapisidrr.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.2 - Borsaistanbul A.$. Pay Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Pay Piyasasinda Islem Goren Araglar, Pazarlar ve Emir
Isleyisi

KISACA

Borsaistanbul Pay Piyasasi, paylar ve Yénetim Kurulunca islem gérmesi uygun bulunan diger sermaye
piyasasl araglariigin organize alim satim ortamidrr. isleme baslama, pazar veya platform bilgileri ve ilgili
duyurular KAP Uzerindenilan edilir. Pay, yeni pay alma hakki, borsa yatirm fonu, yatirm kurulusu
varanti, sertifika, sahiplige dayali kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi, gayrimenkul yatinm fonu,
girisim sermayesi yatinm fonu ve emtia sertifikasi gibi aracglar farkli 6zellik kodlari, pazar yapilari ve
islem kurallaryla Pay Piyasasinda yer alabilir.

Pay Piyasasi, Borsa istanbul blnyesinde paylar ile Yonetim Kurulu tarafindan islem gérmesi uygun
bulunan diger sermaye piyasasi araglarinin alinip satildigi organize piyasadir. Bir aracin hangi pazar,
platform veya sistemde islem goérecegi ve islemlere baslamadan énce yatinmcinin bilmesi gereken
bilgiler Borsa tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilir. Bu yapi, islem géren araglarin
tarine gdre farkl kurallari olan ama ayni gézetim ve duyuru mantigi altinda galisan bir piyasa dizeni
olusturur. Pay Piyasasinda islem yapacak Uyeler, emir iletimi, islem gergeklestirme, takas ve mUsteri
hesabi takibi bakimindan Borsa dizenlemelerine tabidir.

Pay, anonim ortakligin sermaye payini temsil eder ve paya sahip olmak ortakliga katilmayi ifade eder.
Paylarn Borsada islem gdéren ortakliklarin bedelli sermaye artinmlarinda mevcut ortaklarin yeni pay
alma hakki ayrica islem sirasina konu olabilir. Borsa yatirm fonlari ise bir endeksin veya belirli varlik
sepetinin performansini yansitmayi amaclayan, katilma paylar borsada islem géren fon yapilandir. Bu
fonlarin portféylndekivarliklar saklama kuruluglar nezdinde izlenir; islem, takas, baz fiyat, fiyat marjive
fiyat adimi kurallar Pay Piyasasi dizeniiginde belirlenir.

Pay Piyasasinda yapilandinimis ve alternatif sermaye piyasasi araclarn da islem gérebilir. Yatinm
kurulusu varanti, yatinmciya belirli bir dayanak varligi veya gdstergeyi énceden belirlenen sartlarla
alma ya da satma hakki veren menkul kiymetlestiriimis opsiyon niteligindedir. Sertifikalar ise belirli
kosullarin gergeklesmesi halinde alacak hakki saglayan yapilandiriimig Grinlerdir. Sahiplige dayali kira
sertifikalari, varlik kiralama sirketinin devraldigi varlik veya haklara dayali finansman yapisini temsil eder.
Gayrimenkul sertifikalarn bir gayrimenkul projesindeki bagimsiz bdlim veya alan birimini temsil
ederken, gayrimenkul yatinm fonu ve girisim sermayesi yatirm fonu katilma paylari nitelikli yatinmci fon
yapilarinin borsada islem gdérebilen bicimleridir. Emtia sertifikalari ise altin, gimus gibi belirli emtia

varliklarina borsa lizerinden erisim saglar.

Pay Piyasasinda birincil piyasa, paylarin veya uygun gorllen sermaye piyasasi araglarinin ilk satisinin
yapildigi alandir. Borsada halka arz yontemiyle satis, strekli islem veya talep toplama ydntemileriyle
yarutUlebilir. Strekli islem ydnteminde satis slresi ve baz fiyat kurallan belirlenir; halka arz strerken

ikincil piyasa islemleri baslatiimaz. Sabit fiyatla veya degisken fiyatla talep toplamada ise 6nce emirler
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toplanir, ardindan MKK sicil numarasi kullanilarak yatinmci bazinda tekillestirme ve dagitim yapllir. Bu
dizen, ayni yatinmcidan gelen mukerrer taleplerin dagitimda adil olmayan sonu¢ dogurmasini
énlemeyiamacglar.

Pay Piyasasi isleyisinde pazar yapisi, 6zellik kodlar, fiyat adimlar, baz fiyat, fiyat marji, &zel islem
bildirimi, piyasa yapicilik ve likidite saglayicilik gibi kavramlar birlikte ¢aligir. Her aracin risk ve iglem
niteligi ayni olmadigindan, ilgili aracin islem gérecegi pazar ve uygulanacak yontem Borsa kurallariyla
aynistiriir. Bu nedenle Pay Piyasasini anlamak yalnizca pay alim satimini bilmek degildir; payla birlikte
fon, varant, sertifika, kira sertifikasi, gayrimenkul veya emtia temelli araclarin hangi kosullarla organize
piyasaya dahil edildigini ve yatinmciya nasil duyuruldugunu kavramaktir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.3 - Borsaistanbul A.S. Borglanma Araglari Piyasasi (Piyasanin isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

Borglanma Araglarn Piyasasinda Pazarlar, Valor ve Emir

Onceligi

KISACA

Borsaistanbul Borglanma Araglari Piyasasi, sabit getirili menkul kiymetlerin seffaf ve rekabetgi
ortamdaislem gérmesini, likiditenin artmasini ve fiyat bilgisinin hizla olusmasiniamaclayan organize
piyasadir. Kesin alim satim, repo-ters repo, menkul kiymet tercihlirepo, nitelikliyatinmciyaihrag,
gdzalt, taahhttllislemler, uluslararasi tahvil, para ve swap pazarlari farkliigslemihtiyaglarina hizmet
eder. Piyasada temiz fiyat, kirli fiyat, takas fiyati, valér tarihi, repo, ters repo, itfa, kupon faizi ve nominal
deger gibi kavramlarislem ve takas mantigini belirler.

Borglanma Araglar Piyasasi, kamu ve 6zel sektér borglanma araglannin organize, seffaf ve rekabete
acik bir ortamda islem gdrmesini saglar. Piyasanin amaci sabit getirili menkul kiymetlerde likiditeyi
artirmak, fiyat ve islem bilgisinin daha hizli olusmasina katki vermek ve farkl bor¢lanma araci turlerini
kuralll pazar yapllariicinde alim satima konu etmektir. ilk olarak Kesin Alim Satim Pazariile baslayan yapi
zaman i¢cinde repo-ters repo, menkul kiymet tercihli repo, pay senedi repo, nitelikli yatinmciya ihrag,
gdzalti, taahhUtlU igslemler ve uluslararasi tahvil gibi pazarlarla geniglemistir. Para ve swap pazarlarinin
da buyapiiginde konumlanmasi, piyasanin yalniz tahvil alim satimi degil, kisa vadeli fonlama ve degisim
islemleribakimindan da 6nemini gésterir.

Bu piyasada fiyat kavrami, islem géren menkul kiymetin trine gére farkli anlamlar kazanir. Temiz fiyat,
islemis faiz veya birikmis kira icermeyen fiyati; kirli fiyat ise bunlarn da kapsayan fiyati ifade eder. Takas
fiyatl, islemin takas tutarinin hesaplanmasinda kullanilan degerdir. ihrag degeri menkul kiymetin ilk
satis fiyatidir; nominal degerin altinda satig iskontolu, Ustlinde satis primli, esit satis ise basabas satis
olarak degerlendirilir. itfa, vade sonunda anaparanin ve varsa kupon faizinin yatirimciya ddenmesidir.
Bu kavramlar &zellikle tahvil, bono, kira sertifikasi ve varliga dayall araglarda yatinmcinin getiri ve
6deme zamanlamasinianlamasiigin temel cergeveyiolusturur.

Piyasada islem yapabilecek kuruluglar Borsa diizenlemelerine goére yetkilendirilmis yatinm kuruluslar
ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidrr. islem yapacak tyelerin taahhiitname imzalamasi, Takasbank
nezdinde gerekli hesaplari agmasi, teminatlarini yatirmasi ve Borsa tarafindan belirlenen diger
yukUimlUlUkleri yerine getirmesi gerekir. Emirler BISTECH islem platformuna uzaktan erisim, Uye
terminalleri veya FIX protokolUyle iletilir; sistem erisiminde sorun yasanirsa telefonla emir iletimi de
mUmkinddr. Telefonla emir iletiminde yetkili temsilcinin kimlik dogrulamasi yapillir, emir sisteme girilir

ve Uretilen emir numarasi temsilciye bildirilir.

Islem goérebilecek araclar pazar bazinda Yénetim Kurulu tarafindan belirlenir. Kamu menkul kiymetleri
arasinda devlet tahvili, hazine bonosu, TCMB likidite senedi, gelir ortakligi senedi, gelire endeksli senet
ve kamu kira sertifikalari yer alabilir. Ozel sektér tarafinda ézel sektdr tahvili, finansman bonosu, varliga

dayali veya ipotege dayall menkul kiymet, varlik teminatl veya ipotek teminatl menkul kiymet, 6zel
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sektdr kira sertifikasi ve yapilandinimig borglanma araci gibi araglar islem goérebilir. Borsa disinda veya
halka arz edilmeksizin ihra¢ edilen araglarin yalniz nitelikli yatinmcilar arasinda islem gérmesi kurall,
yatinmci niteligiile arag riski arasindaki uyumu korumaya yoneliktir.

Emirlerin eslesmesinde fiyat veya oran 6nceligi ile zaman &nceligi birlikte uygulanir. Kesin alim satim
pazarinda alimda en yuksek fiyat, satimda en dUsUk fiyat énceliklidir; ayni fiyat dlizeyinde zaman
onceligi devreye girer. Repo ve ters repo pazarlarinda ise oran énceligi belirleyicidir; repo emirlerinde
yUksek oran, ters repo emirlerinde disuk oran éncelik kazanir. Tek fiyat ydnteminde emirler belirli stire
toplanir ve en ¢ok islem miktarini saglayan fiyat tzerinden egslestirilir. Cok fiyat yonteminde emirler
islem slresiboyunca siirekli olarak farkli fiyat seviyelerinden eslesebilir. Valor tarihiise islemden dogan
menkul kiymet ve nakit yakdmildliklerinin hangi giin yerine getirilecegini gdsterdiginden, Borglanma
Araclari Piyasasinin takas ve fonlama mantiginda merkezi bir kavramdir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler

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

VIOP’ta S6zlesmeler, Pozisyonlar ve Giinliik is Akisi

KISACA

Borsaistanbul Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi, vadeliislem ve opsiyon sézlesmelerinin organize
piyasa kurallariiginde islem gordiigi pazardir. Vadeliislem sézlesmesi belirli bir vadede dayanak
varligi alma veya satma yUkimlUligu verirken, opsiyon sézlesmesi aliclya prim karsiliginda alma veya
satma hakki, saticiyaise buna karsilik yikimlilik yikler. VIOP’ta agik pozisyon, uzun pozisyon, kisa
pozisyon, dayanak varlik, opsiyon primi, uzlagma fiyati ve 6zsermaye halleri gibi kavramlarislemlerin
risk ve sonuglarini belirler. is akisi agilis, normal seans, uzlasma fiyati, aksam seansi ve giin sonundan
olusur.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, tirev sézlesmelerin Borsa istanbul biinyesinde organize ve kuralli
sekilde islem goérdigu piyasadir. Bu piyasada sdzlesmenin ekonomik degeri dogrudan dayanak
varliga, gostergeye, mala, kiymete veya finansal degiskene bagldir. Vadeli islem s&zlesmesinde
taraflar, vade geldiginde sézlesmede dnceden kararlastirimis kosullara gére dayanak varlik tGzerinde
alim veya satim borcu Ustlenir. Opsiyon sdzlesmesiise opsiyonu alan tarafa 6dedigi prim karsiliginda
belirli vadede veya vadeye kadar dayanak varligi alma ya da satma hakki verir; satan taraf ise prim
karsiiginda bu hakkin kullaniimasina bagl yikimlilik Gstlenir.

VIOP’ta pozisyon kavramlari sézlesme riskini anlamanin merkezindedir. Acik pozisyon, gerceklesmis
fakat ters islem, nakdi uzlagsma, fiziki teslimat veya takas mevzuatinda éngérilen yéntemlerle henlz
kapatilmamis pozisyonu ifade eder. Uzun pozisyon, vadeli islemde vade geldiginde dayanak varlig
satin alma veya nakdi uzlagsma yUkimltligu; alim opsiyonunda satin alma hakki; satim opsiyonunda
satma hakki doguran pozisyon yapisini anlatir. Kisa pozisyon ise vadeli islemde satma veya nakdi
uzlagma yUukimluligind, opsiyonlarda ise alicinin hakkina karsilik gelen yikimluligu tasir. Uzlagsma
fiyatihesaplarin gincellenmesinde, nakdiuzlagmada veya fiziki teslimatta kullanilir.

Piyasada s6zlesmelerin tlrlerine ve islem esaslarina gdre farkl pazarlar olusturulur. Ddviz, elektrik,
emtia, endeks, kiymetli madenler, borsa yatinm fonu, pay, yabanci endeksler, metal, faiz ve devlet i¢
borclanma senetleri tlrev pazarlan bu yapinin érnekleridir. Emirlerin eslestiriimesi ve 6zel islem
bildirimleri ilgili pazar altinda gerceklesir. Algoritmik emir iletim sistemleri, yUksek frekansli islem
kullanicilart ve esyerlesim gibi kavramlar piyasanin teknolojik boyutunu g&sterir; bu araclar emir
Uretimi, hiz ve veri erisimi agisindan &zel risk ve gdzetimihtiyaci dogurur.

VIOP giinliik is akisi birkag bélimden olusur. islem yapiimayan dénemlerde sistem acik olsa da emir
girisi veya islem gergeklesmesi mimkin degildir; kullanicilar baglanti kurabilir, sorgulama yapabilir,
onceki glnlerden kalan bazi emirleri iptal edebilir veya pasife ¢ekebilir. Agilis seansinda emirler belirli
slre eslesmeden toplanir ve tek fiyat ydntemiyle en yilksek islem miktarini saglayan denge fiyatindan
eslesir. Normal seans, fiyat ve zaman 6nceligine dayali cok fiyat ydntemiyle islemlerin ylritildigad ana
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dénemdir. Bu dénemde emir girisi, 6zel islem bildirimi, emir degisikligi, iptal ve esnek sdzlesme
olusturma gibiislemler yapilabilir.

Her islem ginU sonunda gunlik uzlagma fiyatlar, vade sonunda ise vade sonu uzlagma fiyatlari ilan
edilir. Aksam seansl, normal seans sonrasinda fiyat ve zaman onceligine gére ¢ok fiyat ydntemiyle
islem yapilabilen ve gerceklesen islemlerin sonraki normal seans islemi gibi degerlendirildigi
dénemdir. Gin sonu iglemleri raporlarin olusturulmasi, dagitiimasi ve sistemin sonraki islem giinine
hazirlanmasini kapsar. Genel Mudir gerekli goérdiginde seanslarin belirli bdélimlerinde veya
tamaminda farkll islem ydntemlerinin uygulanmasina, piyasa veya pazarlarin gegcici olarak
kapatimasina karar verebilir. Bu nedenle VIOP isleyisi, tiirev sézlesme ekonomisi ile organize piyasa

islem disiplini ve takas-uzlagma dizenini birlikte tagir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.5 - Tezgahiistii Piyasalar

Tezgahiistii Piyasalarin isleyisi, Raporlama ve Risk
Yonetimi

KISACA

TezgahUstU piyasalar, borsalar ve teskilatlanmis pazar yerleri disinda kalanislem alanlariniifade eder.
Turkiye’'de bankalararasi TL, ddviz, tahvil ve repo piyasalariile serbest efektif piyasasi bu yapinin
baslica érnekleridir. islemler codunlukla telefonla pazarlik veya veriyayin sistemlerinin dealing
imkanlariyla, taraflar arasinda tanimlanan line limitleriiginde yaplilir. TezgahUstd tlrevislemler
bakimindan yatinm kuruluslarininislem tdrlerini ve dayanak varliklari agiklamasi, islemleri MKK veri
depolama sistemine raporlamasi, teminatlandirma politikasi olusturmasi ve risk modellerini dizenli
stres testleriyle sinamasi gerekir.

Tezgahustl piyasa, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri diginda kalan igslem alanidir. Tirkiye’de
bu cercevede bankalararasi TL, bankalararasi ddéviz, bankalararasi tahvil ve bankalararasi repo
piyasalari &dne ¢ikar. Bu piyasalarda islemler merkezi emir defterinden ¢ok tarafiar arasindaki iligski ve
limit dUzeniyle yurlr. Bankalararasi TL ve ddvizigslemlerinde &zel bir teminat yapisi bulunmayabilir; islem
yapllabilecek banka ve islem tutari line adi verilen karsi taraf limitleriyle sinirlandirilir. Telefonla pazarlik
veya finansal veri platformlarinin dealing imkanlariigslemlerin pratik ydritim aracidir.

TezgahUsti piyasalarda islem motivasyonu piyasa tirline gére degisir. Bankalar ve yatinm kuruluslari
Borsa istanbul’daki repo veya kesin allm satim pazarlarini kullanabildikleri gibi, limit veya islem ihtiyaci
nedeniyle kendi aralarinda da repo, tahvil ve bono islemi yapabilir. Serbest efektif piyasasinda nakit
efektif arz ve talebibelirleyicidir; islemler bankalar ve yetkilimiesseseler tarafindan yapllir. Tezgahastu
tlrev piyasalarinda ise forward, swap ve opsiyon sdzlesmeleri 6zellikle bankalar arasinda veya
bankalarla blyUk olcekli sirketler arasinda finansal riskten korunma ve risk yénetimi amaciyla
kullanilabilir.

Sermaye piyasasi mevzuatl tezgahUstl islemleri tamamen kuralsiz birakmaz. l1I-37.1 sayili Teblig
tezgahusti piyasayi borsa ve teskilatlanmis pazar yerleri disinda kalan piyasa, tezgahUstu islemi de bu
alanlarda gerceklestirilen islem olarak tanimlar. islem araciigi veya portfdy aracilidi kapsaminda
tezgahdstu tUrev igslemi yapacak yatinm kuruluslari, islem yapacaklar tirev arag tdrleri ve bunlarin
dayanak varliklarina iligkin liste olusturur, bu listeyi internet sitelerinde yayimlar ve Turkiye Sermaye
Piyasalari Birligine goénderir. Bdylece yatinmci, kurumun hangi tezgahUstl tlrev alanlarinda faaliyet
gbsterebilecedini dnceden gorebilir,

Raporlama diizeni tezgahistU tlrev piyasasinda seffafligin ana aracidir. Merkezi Kayit Kurulusu veri
depolama kurulusu olarak yetkilendiriimis ve Elektronik Veri Deposu Sistemi devreye alinmistir. Yatirm
kuruluglar ve tlzel kisiler yurt i¢i veya yurt disi tezgahUstu tldrev sézlesmelerini bu sisteme raporlar.
Organize piyasalarda merkezi karsi taraf olan Takasbank tarafindan yapilan bildirimler de raporlama
zincirinin pargasidir. Future, opsiyon, swap, fark sézlesmesi, forward ve benzeri tirev sézlegsmelerin
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gunlik raporlanmasi, piyasa riskinin izlenmesine ve sistemik riskin daha gérinar hale gelmesine hizmet
eder.

Tezgahustu tlrev islemlerinde risk ydnetimi ve teminatlandirma ayr bir zorunluluktur. Araci kurumlar
musterilerine kargi dogrudan mali yikimlulik altina girip girmediklerini, mtsterinin riskliligini, olumsuz
piyasa senaryolarini ve islemin korunma veya fark pozisyonu amacini dikkate alarak teminatlandirma
politikasi olusturur. Kullanilan risk modellerinin gecerliligi geriye dénlk stres testleriyle sinanir. Her
mdasteri icin pozisyon limiti belirlenir ve musteriler limitleme amaciyla gruplandirilabilir. Teminat tesis
edilmedenisleme baslanamaz; baslangi¢ ve siirdirme teminatiile teminat tamamlama ¢agrisimantigi
uygulanir. Merkezi takas kuruluslan da Kurul izniyle tezgahUstU islemlerin takas, 6deme ve teminat
sUreclerinde gdrev alabilir; Kurul gerekli gérirse belirli islemlerin merkezi karsi taraf nezdinde takasini
zorunlu tutabilir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.6 - T.C. Merkez Bankasi Piyasalari ve Bankalararasi Piyasalar

TCMB Para Politikasi Araglari ve Bankalararasi Piyasa
Isleyisi

KISACA

TCMB piyasalari, fiyatistikrari temel amaci ve finansalistikrar destekleyici gérev ¢cercevesinde para
arzini, likiditeyi ve kisa vadeli faizleriyénetmeye hizmet eder. Acik piyasaislemleri, déviz ve efektif
islemleri, reeskont penceresive zorunlu karsiliklar para politikasi araglarinin ana grubunu olusturur.
Aclk piyasaislemlerinde repo, ters repo, dogrudan alim-satim, TL depo islemleri ve likidite senetleri
kullanilir. Bankalararasi piyasalarise repo, tahvil, TL ve ddviziglemlerinin taraflar arasindakiline limitleri,
pazarlik ve dealing sistemleri lizerinden yliridigl tezgahUstiislem alanlandir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasalari, para politikasinin uygulama alanini olusturur. Modern
merkez bankaciligi anlayisinda temel amag fiyat istikrardir; bunun yaninda finansal sistemde istikrari
saglayici tedbirler de &nem kazanmistir. TCMB, para politikasini belirlerken enflasyon hedefi,
beklentiler, toplam arz ve talep, kredi blyUklUkleri, kamu maliyesi, déviz kuru, 6demeler dengesi,
istihdam, Ucretler ve dig ekonomik gelismeler gibi degiskenleri izler. Fiyat istikrar hedefi
dogrultusunda kisa vadelifaiz oranlari, likidite kosullari ve makro finansal riskler birlikte degerlendirilir.

Para politikasi araclan acik piyasa islemleri, déviz ve efektif islemleri, reeskont penceresi ve zorunlu
karsiliklardan olusur. Agik piyasa islemleri para arzinin ve ekonomideki likiditenin dizenlenmesinde en
etkin araglardan biridir. TCMB Turk lirasi karsiliginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadiyle
satim, geri satim vaadiyle alim, menkul kiymet 6dUng islemleri ve Turk lirasi depo islemleri yapabilir. Bu
islemler yalniz para politikasi amaciyla yaratlir; Hazineye veya kamu kurumlarina kredi saglama
amaciyla kullanilamaz.

Acik piyasa islemlerinde likidite agigi gegiciyse repo, likidite fazlasi gegiciyse ters repo kullanilabilir.
Likidite acigi kaliclysa dogrudan alim, likidite fazlasi kaliclysa dogrudan satim yapilabilir. TCMB ayrica
acik piyasa islemlerinin etkinligini artirmak amaciyla kisa vadeli likidite senetleri ihrag edebilir. ihale
yonteminde geleneksel yontem, miktar yontemi veya son fiyat ydntemi uygulanabilir; kotasyon
ydénteminde ise faiz veya fiyat TCMB tarafindan belirlenir. Agik piyasa islemlerine bankalar ve belirli
sartlar saglayan araci kurumlar katilabilir; teminat olarak DIBS, kira sertifikasi, déviz veya efektif
deposu, yabancidevlet tahvilleri, likidite senetlerive eurobond gibi kiymetler kabul edilebilir.

TCMB bunyesindeki para piyasalari, bankacilik sisteminde rezerv hareketlerini ve likidite dagilimini
dizenlemeye yoneliktir. Bankalararasi Para Piyasasinda mevcut durumda TCMB adina Turk lirasi depo
bankalar giin sonuna kadar geri 6demek Uzere teminat karsiliginda faizsiz bor¢lanabilir. TL depo
islemleri, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme kotasyonlaryla kisa vadeli faiz oynakligini sinirlamaya
yardimcl olur. Ge¢ likidite penceresi ise gin sonunda likidite ihtiyaci bulunan bankalara teminat

karsiiginda borglanmaimkani saglar.
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Bankalararasi piyasalar, TCMB piyasalarindan farkli olarak taraflar arasindaki iligki ve line limitleri
Gzerinden calisan tezgahUstl piyasalardir. Bankalararasli repo piyasasinda yatinm kuruluslarn repo
islemlerini Borsa istanbul pazarlarinda yapabildikleri gibi kendi aralarinda da gerceklestirebilir.
Bankalararasi tahvil piyasasinda sabit getirili menkul kiymetlerin kesin alim satimi tarafiar arasinda
yapilabilir. Bankalararasi TL piyasasinda bankalar teminat almaksizin fon aligverisinde bulunur; bu
nedenle islem yapilacak banka ve tutar line limitleriyle sinirlandirilir. Bankalararasi déviz piyasasinda
spot, vadeli ve tlrev ddviz islemleri yapilabilir; fiyatlar kotasyon veya pazarlk yoluyla olugur. Bu
piyasalarin ortak mantigi, merkezi bir borsa emir defteri yerine glven, limit, likidite ve karsi taraf iligkisi
Uzerinden ¢aligmalandirr.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.7 - Takasbank ve Borsa Para Piyasalari, Swap Piyasasi ve Odiing Pay Piyasasi

Takasbank Odiing Pay ve Para Piyasalarinda Merkezi
Altyapi

KISACA

Takasbank piyasalari, Uyelerin fon veya kiymet ihtiyacglarini teminat, limit ve merkezi karsi taraf
mekanizmasiiginde karsilastiran organize altyapilardir. Odiing Pay Piyasasi, araci kurum ve bankalarile
musterilerinin 6diince konu pay veya borsa yatirnm fonu katilma belgelerini 6diing alma ya da verme
emirlerini eslestirir; Takasbank acik teklif ydntemiyle tarafiarin arasina girer. Takasbank Para Piyasasi
ise Turk lirasi fon fazlasi veya ihtiyaci olan Uyelerin talep ve tekliflerini karsilastirir. Her iki yapida Gyelik,
limit, teminat, emir, vade, valor ve temerriit kurallari piyasa glivenliginin ana unsurlaridir.

Takasbank tarafindan isletilen piyasalar, fon ve kiymet ihtiyaclarinin organize kurallar iginde
karsilanmasini saglar. Odling Pay Piyasasi, ddiince konu kiymet édiing almak veya vermek isteyen
araci kurumlar, bankalar ve bunlarin musterilerinin talep ve tekliflerini karsilastinr. Piyasada Takasbank
acik teklif ydntemiyle merkezi karsi taraf konumundadir; 8ding verene karsi 6ding alan, 6ding alana
karsl 6ding veren gibi hareket eder. Bu yontem, 6ding emirleri eslestigi anda Takasbank’in tarafiarin
arasina girmesi ve yUkUmlUldklerin tasfiyesi tamamlanana kadar islemin merkezi muhatabi olmasi
anlamina gelir.

Odiing Pay Piyasasinda yeler, 6diing islemine izin veren sermaye piyasasi faaliyeti yetkisine sahip
olmall ve Takasbank tarafindan belirlenen sartlan saglamalidir. Uyeler Takasbank'in prosediirlerine
uymak, &édince konu kiymeti teslim etmek, islem ve Takasbank komisyonlarini 6demek, temsilci
bilgilerini glincel tutmak ve istenen bilgi ve belgeleri siresinde iletmekle yikimlidir. Uyelerin
faaliyetleri yikUmlUlUk ihlali, temerrlt, olumsuz mali durum, islem yasagdi, derecelendirme veya kredi
degerliligi sorunu gibi hallerde kisitlanabilir. Takasbank, bu durumlarda mevcut yUkamliliklerin
tasfiyesiniisteyebilir.

OPP’de islemlere konu olabilecek kiymetler, kredili alim ve acgida satisa konu olan Yildiz Pazar ve Ana
Pazar paylari ile borsa yatinm fonu katilma belgeleridir. Odiing talep eden lye, kendi portféyii veya
musterileriicin degerlenmis teminatlari ve belirlenen limitleriiginde islem yapabilir; 6ding verenlerigin
limit sarti bulunmaz. Kiymet bazinda acgik islem tutarlar halka acik tutarla iligkilendirilerek sinirlandirilir.
Islemler ayni glin, biris giini veya ikiis glinii valérli olabilir; vade ise vadesizden bir haftaya, belirli hafta
ve ay vadelerine kadar uzanabilir. Vadesiz islem, &ding alana erken kapama ve 6dUng verene geri
cagirma hakkitanrr.

Takasbank Para Piyasasi ise Turk lirasi fon fazlasi ve fon ihtiyaci olan Uyelerin talep ve tekliflerinin
karsillastigl organize para piyasasidir. Takasbank bu piyasayl isletir ve islemlerden dogacak
yukUmlUlUkleri Gyelerden alinan teminatlar, garanti fonu katki paylari ve piyasaya tahsis edilen sermaye
cercevesinde garanti eder; ancak piyasada alis veya satis kotasyonu vererek islem tarafi olmaz. Araci

kurumlar, bankalar, finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri, varlik yénetim sirketleri, sigorta
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ve emeklilik sirketleri, belirli kamu haznedarligi kapsamindaki kurumlar, emekli yardim sandiklar, TCMB
ve ipotek finansmani kuruluslari sartlar sagladiklar élgtde tye olabilir.

TPP’de Uyeler Takasbank’in tahsis ettigi limitler ve kabul ettigi teminatlar icinde islem yapar. Para alan
Uye vade sonunda anapara ve faizi 6demekle, para satan Uye valérde anaparayr ddemekle
yukUimluddr. Emirler Takasbank Uye uygulamalar Uzerinden temsilcilerce iletilir; alis emri igin limit ve
teminat, satis emri igin ise blokeli satis istisnasi disinda limit yeterliligi aranir. islemler ayni giin valérli
olarak belirli saatlerde yapilir; gecelikten belirli ay vadelerine kadar vadeler kullanilabilir. Emirlerin faiz
orani, tutar, muUsteri tipi, vadesi ve emir tlrU sistemde tanimlanir. Bu yapi, para ve kiymet ihtiyacini
karsilayan ama ayni zamanda limit, teminat, garanti fonu ve temerrit ydnetimiyle sistemik riski
sinirlayan bir Takasbank piyasa mimarisi olugturur.

/benzersor
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.8 - Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

TEFAS’ta Fon Alim Satimi, Talimat isleyisi ve Limit
Kontrolu

KISACA

TEFAS, yatinm fonu katilma paylarinin platform Gyesi kuruluglar araciligiyla merkezi bir elektronik
sistemde alinip satiimasini saglayan Takasbank altyapisidir. Platformdaislem yapacak kurucu ve
dagitici Uyelerinilgili sézlesmeleriimzalamasi gerekir; islem gorebilecek fonlar Kurul diizenlemelerive
platform kabul esaslariyla belirlenir. Talimatlar Takasbank ekranlari veya web servisleri izerinden
musteri bazindailetilir, fon bazinda giris zamani &dnceligi uygulanir ve fiyat bilgisi olmayan fonlarda
talimat veyaislem gerceklesmez. Netlestirme, bor¢ kapatma, temerrit, fonlama limiti ve teminat
kurallariigslemin glvenligini saglar.

Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, yatinm fonu katilma paylarinin merkezi elektronik altyapi
Uzerinden alinip satiimasini saglayan platformdur. Platformun amaci, farkli kurucularin fonlarinin
dagitim kurulusglari araciliglyla ortak islem, takas ve kayit dlizeniiginde yatirimciya sunulmasidir. Kurucu
olarak islem yapacak Uyeler kurucu sézlesmesini, dagitici olarak islem yapacak Uyeler ise dagitim
kurulusu sdzlesmesiniimzalar. Kurul tarafindan islem yapma zorunlulugu getirilen fonlar yaninda, belirli
para piyasasi, kisa vadeli borglanma veya serbest fon tirleri de sartlan saglarsa sisteme kabul
edilebilir. Buna karsilik 6zel fonlar, gayrimenkul yatinm fonlar, girisim sermayesi yatinm fonlar ile
garantilive anapara koruma amaclifonlar TEFAS’taislem géremez.

TEFAS’'ta genel calisma saatleri Takasbank tarafindan belirlenir ve islemler Takasbank ile MKK
sistemlerinin acik oldugu glnlerde yapilir. Ayni giin valérlG ve ileri valorli islemler igin talimat kabul,
otomatik iptal, valdr atlatma, nakit netlestirme ve temerr(it baslangic saatleri ayri ayri belirlenir. ilgili fon
icin 6zel saat tanimiyapilmissa, bu saatler Takasbank’in genel cercevesi disina cikmadan uygulanir. Bu
saat disiplini, fon fiyatinin, talimatin, nakit yakimlGligintn ve valdr tarihinin ayni islem zinciri igcinde
uyumluilerlemesini saglar.

Fon fiyat bilgisiislemin &n kosuludur. Her islem glininde gecerli olacak fon payi fiyati, TL ve izin verilen
yabanci para birimleri icin kurucu veya operatdr Uye tarafindan Takasbank sistemine tanimlanir. Ayni
gun valérltislemlerde bu fiyat igslem fiyati olarak kullanilir; ileri valérlU islemlerde bloke edilecek tutarin
hesaplanmasina esas olur ve islem gerceklesirken fiyat valéra tarihindeki fon payi fiyati dikkate alinir.
Fon fiyati sisteme giriimemigse platform, ilgilifonda talimatinisleme déntsmesine kapali kalir. Bu kural,
fon alim satiminda fiyat belirsizliginin islem glvenligini bozmasiniengeller.

Talimat iletimi Takasbank ekranlarindan veya web servis teknolojisiyle yapilir. islemlerde dncelik fon
bazinda talimatin sisteme giris zamanina goére belirlenir. Talimatlar fon dagitim kuruluslar tarafindan
musteri bazinda iletilir; mdsteri hesabinin MKK sisteminde, fon veya emeklilik fon hesabi ise
gerektiginde Takasbank sisteminde tanimli ve islem yapabilir nitelikte olmasi gerekir. Serbest fon
katilma paylar yalniz nitelikli yatinmcilara satilabilir. Saklama hizmeti baska kurumdan aliniyorsa, alim
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satim talimatinin isleme alinmasi igin saklamaci kurumun onayi gerekir. Alim islemlerinde fon paylari
kurucu TEFAS havuz hesabinda, satimislemlerinde mUsteri hesabinda bloke edilir.

Fon pay alis talimatlarinda kalani iptal et, kalani beklet ve tamamini al segcenekleri kullanilabilir.
Eslesmeyen veya islem limiti yetersizligi nedeniyle bekleyen talimatlar belirlenen saatlerde otomatik
iptal edilir; eslesmis talimatlar ise belirli streler icinde Uye tarafindan veya 6zel kosullarda Takasbank
onaylyla iptal edilebilir. Valér glininde TL ve yabanci para nakit tutarlar netlestirilir, fon payi bazinda
netlestirme yapilmaz ve fon payi aktarimlari talimat bazinda gercgeklesir. Platformda islem yapacak
lyelere fonlama limiti tahsis edlilir; nakit, déviz, altin, DIBS, kira sertifikasi ve uygun gérilen VDMK gibi
teminatlar limit kullaniminin dayanagidir. islem limiti, kullanilabilir fonlama limiti ve nakit hesap bakiyeleri

ile gelen satis talimatlarindan eslesmis alim talimatlari dtstlerek izlenir.
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5. FINANSAL PiYASALAR icindekiler
5.9 - Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (isleyisi ve ilgili Diizenlemeler)

BEFAS’ta Emeklilik Fonu Talimatlan, Fiyat ve Teminat
Duzeni

KISACA

BEFAS, emeklilik yatinm fonu katilma belgelerinin platforma tye diger emeklilik sirketlerinin
msterilerine satilmasina, geri alinmasina, takasina ve saklamasina imkan veren elektronik
platformdur. Platformda emeklilik bransinda faaliyet gésteren ve bireysel emeklilik mevzuatina tabi
emeklilik sirketleriislem yapabilir; uygun gérilen yatinm kuruluslarn operatdr Uye olarak platforma
katilabilir. BEFAS 'ta talimatlar katiimci hesabi bazindaiiletilir, islemler TL Gzerinden yuratalar, fon
fiyatlan Takasbank sistemine tanimlanir ve fiyat bilgisi olmayan fonlarda islem yapilmaz. Limit, teminat,
netlestirme ve temerrlt kurallarl TEFAS’a benzer glivenlik mantigiyla calisir.

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu, emeklilik yatinm fonu katilma belgelerinin platform tyesi
emeklilik sirketleri araciliglyla satimasina ve geri alinmasina imkan veren elektronik altyapidir.
Platform, bu islemlerin takas ve saklama sUreclerinin Takasbank sistemi Gzerinden ydratidlmesini
saglar. Hukuki cercevesi, emeklilik sirketlerinin Uye olacagi ve emeklilik yatirm fonu katilma paylarinin
alinip satilabilecegi platform kurulmasina iliskin kamu programi karari, Sermaye Piyasasi Kurulu karari
ve bireysel emeklilik sistemiyle ilgili dUzenleyici kurum genelgesi etrafinda sekillenir.

BEFAS’'ta emeklilik bransinda faaliyet gdsteren ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinrm Sistemi
Kanunu’na tabi emeklilik sirketleri islem yapabilir. Uyelerin platform kurucu ve daditici sdézlesmesini
imzalamasi gerekir. Operatdr Uye olarak islem yapmasi uygun gorllen yatinm kuruluglan da
yetkilendirme ve ortak sorumluluk taahhiUtnamesini imzalayarak platforma Uye olabilir. Platformda
yalniz ilgili dlzenlemeler kapsaminda islem yapma zorunlulugu getirilen fon tdrleri kabul edilir.
Sirketlerin veya grup sirketlerinin kendi kurucusu oldugu fonlar kendi katiimcilariigin BEFAS Gzerinden
islemeye zorunlu olmamasi, platformun esasen sirketler arasi dagitim erisimi saglayan yénini
gosterir.

Platformun ¢alisma saatleri Takasbank tarafindan belirlenir. BEFAS islemleri Takasbank sisteminin agik
oldugu giinlerde yapilr; ileri valorli talimat kabul, eslesmeyen talimatlarin otomatik iptali, valor
atlatma, nakit netlestirme ve temerrlt baslangi¢ saatleri ayrica dizenlenir. Fon bazinda farkli alim
satim zamanlari tanimlanabilir; fakat bu tanimlar platformun genel zaman dizeni ve Takasbank sistem
kayitlar icinde kalir. Bu zaman yapisi, fon fiyati bildirimi, talimat eslesmesi ve nakit yUkimluligindn
valor gintyle uyumlu galismasini saglar.

Fon fiyat bilgisi BEFAS islemlerinde merkezi &nemdedir. Her islem ginidnde gecerli olacak fon payi
fiyatlan operatdr Uye tarafindan Takasbank'in belirledigi geg¢ fiyat bildirim saatine kadar sisteme
tanimlanir ve Emeklilik Gézetim Merkezi’'ne bilgi verilir. Fiyat bildirim son saatinden sonra yeni fiyat
bildirilmesine veya mevcut fiyatin giincellenmesine izin verilmez. Bildirilen fiyat, platformdaki son fiyat
(zerinden Takasbank’in belirledigi azami fiyat marji icinde olmalidrr. ileri valérli islemlerde bloke

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 90/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

edilecek tutar bu fiyatlara ve belirlenen bloke marjina gére hesaplanir; fiyat val6ri tarihindeki fon payi
fiyatiislemde esas alinir.

BEFAS ta talimatlar Takasbank ekranlari veya web servisleriyle iletilir ve islemlerde 6ncelik fon bazinda
talimatin platforma giris zamanina gére uygulanir. islemler TL Uzerinden gerceklestirilir. Alm satim
talimatlan fon dagitim kuruluglan tarafindan katilimci hesabi bazinda génderilir; ilgili hesabin
Takasbank’ta tanimli sicil numarasina sahip ve islem yapabilir durumda olmasi gerekir. Aimda fon
paylar kurucu BEFAS fon payi ihra¢ havuzu hesabinda, satimda ise Takasbank saklama sistemindeki
katiimci hesabinda bloke edilir. Kalaniiptal et, kalani beklet ve tamamini al talimat tdrleri kullanilabilir.
Limit ve teminat diizeninde nakit, déviz, altin, DIBS, kira sertifikasi ve uygun VDMK kabul edilir; islem
limiti kullanilabilir fonlama limiti, nakit bor¢ kapatma bakiyesi ve valdér gini gelen satis talimatlarn
dikkate alinarak hesaplanir. Béylece BEFAS, bireysel emeklilik fonlarinin kurumlar arasi dagitimini
saglarken fiyat, hesap, teminat ve temerrt kontrolleriyle islem glvenligini korur.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.1- Takas, Saklama ve Operasyon islemlerine iligkin Temel Kavramlar

Takas ve Saklamada Hesap, Teminat, Risk ve Merkezi
Karsi Taraf Dili

KISACA

Takas, saklama ve operasyonislemleri sermaye piyasasindaislem sonucunun gtivenli bicimde
hesaba ge¢cmesini saglayan arka plan diizenidir. Bu alandaki temel kavramlar, islem yapan tarafin neyi
borclandigini, bu borcun hangihesaptaizlendigini, hangi teminatla glivenceye baglandiginive
temerr(t halinde hangi kurumun devreye girdigini anlatir. Borsa, Takasbank, MKK, MKS, merkezi takas
kurulusu ve merkezikarsi taraf kavramlari bu dizenin farkli rollerini gdsterir. Kaydi sistem, haklari
elektronik kayitlaizler; takas sistemiise islemden dogan nakit ve kiymet yikimlUlUklerini belirler.
Baslangi¢ teminati, degisim teminati, garanti fonu, piyasa riski, karsi taraf kredi riski ve likidite riski gibi
kavramlar, takas glvenliginin yalniz kayit tutma dedil, risk yonetimi meselesi oldugunu ortaya koyar.

Takas, saklama ve operasyon islemlerini anlamanin baslangi¢ noktasi, bir sermaye piyasasi isleminin
ekranda gergeklesmesiyle ekonomik ve hukuki sonucunun tamamlanmasinin ayni sey olmadigini
gdrmektir. islem emri eslestiginde taraflar arasinda bir alim satimiliskisi doJar; fakat nakdin, kiymetin,
teminatin ve kayitlarin dogru hesaplara aktariimasi ayrica yurttllen bir slregtir. Takas kavrami bu
slirecin borg ve alacak tarafini ifade eder. Saklama ise sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara bagl
haklarin glvenli bicimde izlenmesini, kaydi ortamda hak sahibiyle iligkilendiriimesini ve gerektiginde
merkezi sistemler arasinda aktariimasini saglar. Operasyon islemleri, bu iki alanin gunltk igleyisini
hesap agiligl, virman, teminat tamamlama, hak kullanimi, blokaj ve kayit degisikligi gibi adimlarla
somutlastirr.

Bu yapida Borsa, islemlerin gerceklestigi organize piyasa rolindedir. Takasbank, merkezi takas
kurulusu ve bircok piyasada merkezi kargl taraf olarak islem sonrasi ytkimlulUklerin yénetilmesinde
6ne ¢ikar. MKK ise sermaye piyasasi ara¢larinin kaydilestirilmesi, haklarin elektronik ortamda izlenmesi
ve merkezi saklama fonksiyonuyla ayri bir konuma sahiptir. Merkezi Kayit Sistemi, hak sahipleri adina
acllan yatinmci ve ortak hesaplarinin elektronik olarak tutuldugu altyapiyl ifade eder. Bu ayrim
6nemlidir: Borsa islem platformunu, Takasbank takas ve risk mimarisini, MKK ise kaydi hak kayitlarini
temsil eder; bunlar aynizincirin farkl halkalandir.

Takas dilinde agik pozisyon, hentz kapatiimamig veya sonuglandirimamis yakimlUltk iligkisini anlatir.
Uzun ve kisa pozisyon ayrimi, 6zellikle tirev islemlerde tarafin piyasa hareketinden nasil etkilenecegini
gosterir. Netlestirme, ayni Giye veya hesap bakimindan ¢ok sayidaislemden dogan borg ve alacaklarin
karsilikli indirilerek nihai yikimlUligun belirlenmesidir. Brit teminatlandirma ve net teminatlandirma
ayrimi ise riskin islem veya pozisyon dizeyinde nasil hesaplandigini belirler. Coklu pozisyon hesabi,
birden fazla pozisyonun ayni hesap yapisinda izlenebilmesine imkan verirken, hesap yapisinin Uyeler,
yatinmcilar ve takas kurulusglari arasinda baglantili galismasini gerektirir.
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Teminat kavrami, takas glvenliginin merkezinde yer alir. Baglangi¢ teminati, pozisyon agilirken veya risk
Ustlenilirken sistemin talep ettigi ilk glvenceyi ifade eder. Degisim teminati, piyasa fiyatlarindaki
degisim nedeniyle ortaya cikan giinlilk deder farklarinin karsilanmasina hizmet eder. islem teminatiise
islemlerden dogabilecek yuUkimldlliklerin yerine getiriimesini glivence altina alan daha genel bir
yapidir. Teminat tamamlama ¢agrisi, mevcut teminatin hesaplanan risk karsisinda yetersiz kalmasi
halinde Uyenin veya hesabin ek teminat yatirmaya davet edilmesidir. Garanti fonu da Uyelerin

katkilaryla olusturulan ve belirli temerrit hallerinde kullanilabilen kolektif glvenlik katmani olarak
calisir.

Merkezi kargi taraf uygulamasinda Takasbank, aliciya karsi satici, saticlya karsi alici konumuna gecgerek
kargl taraf riskini merkezilestirir. Acik teklif ydntemi bu rolin kurulmasinda kullanilan temel
mekanizmalardan biridir. Bdyle bir diizende her islem tarafi dogrudan diger yatirimciya degil, merkezi
karsi tarafa karsi yikimlU hale gelir. Bu mekanizma piyasa gUvenini artirir; fakat riski ortadan kaldirmaz,
onu dlclebilir ve yénetilebilir hale getirir. Bu nedenle BISTECH marjin yéntemi, geriye dénudk test,
stres testi, piyasa riski, kargl taraf kredi riski, likidite riski ve konsantrasyon riski gibi kavramlar takas
konusunun dogal pargasidir.

Kaydi sistemde DIBS, ELUS, opsiyon sdzlesmesi, diing pay piyasasi ve farkl borsa piyasalar gibi arag
ve islem tirleri ayni operasyon mantiginin farkli uygulamalarini dogurur. DIBS islemlerinde EMKT ile
MKS arasindaki baglanti, bor¢lanma araglarinin kaydi hesaplarla merkez bankasi altyapisi arasinda
aktarilmasini saglar. Pay piyasasinda takas havuzlari ve yatinm kurulusu hesaplar 6n plana ¢ikarken,
tlrev araclarda uzlagsma, fiziki teslim ve teminat degerleme daha belirgin hale gelir. Bu ylizden takas ve
saklama terminolojisi sadece tanim ezberi dedildir; her kavram, islem sonrasi yUkimliligin hangi
kurumda, hangihesapta, hangirisk kontrollyle sonuglandiriidigini gdsteren bir harita gibi okunmalidir.
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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
MKK’nin Kurumsal Rolu, Uyelik Yapisi ve Kaydi Sistem
Sorumlulugu

KISACA

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesive bunlara bagli haklarin
elektronik ortamdaizlenmesiigin kurulan 6zel hukuk tizel kisisidir. Anonim sirket seklindeki bu yap,
merkezi saklama fonksiyonunu yUrttirken MKS altyapisi Uzerinden ihraggl, yatirim kurulusu, merkezi
takas kurulusu, TCMB ve diger yetkili kurum hesaplarinin galismasini saglar. Yonetmelik, MKK’nin yalniz
teknik bir kayit merkezi olmadigini; gizlilik, glivenlik, i¢c kontrol, risk ydnetimi, bilgi sistemlerive denetim
diizeniyle calisan bir piyasa altyapisi kurumu oldugunu gdsterir. Uyelik sartlari, faaliyet kosullar, hesap
acllisi, kayitlarin dogrulugu ve sorumluluk hiikiimleri, kaydi sermaye piyasasinin givenilirligiigin birlikte
isler.

Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus ve faaliyet rejimi, sermaye piyasasinda senede baglanmis kiymet
anlayisindan elektronik hak kaydi anlayisina gegisin kurumsal temelidir. MKK, 6zel hukuk tizel kisiligine
sahip bir anonim sirket olarak tasarlanir; gbrevi yalnizca kayit tutmak degil, kaydilestirilen sermaye
piyasasl araglarn ve bunlara bagli haklarin glvenli, tutarli ve denetlenebilir bigcimde izlenmesini
saglamaktir. Bu nedenle MKK’nin konumu, klasik anlamda bir saklama kasasindan daha genistir. Kaydi
sistemde hak, fiziki senedin elde bulundurulmasina degil, elektronik kaydin dogru ve mevzuata uygun
tutulmasina dayanir.

MKK’nin baslica iglevi, sermaye piyasasi araglarini kaydilestirmek ve hak sahipleri itibariyla elektronik
ortamda izlemektir. Kaydilestirme karari verilen araglarin ve bunlara bagl haklarin kayitlart MKK Gyeleri
araciligiyla tutulur. Kurulus, merkezi saklama hizmeti verir, kayitlarin gizliligini saglar, sistemde yer alan
verilerin dogrulugunu ve sirekliligini korumaya dénidk altyapi kurar. Kaydi sisteme gecisle birlikte
teslim edilen fiziki senetlerin hikimsuizlesmesi, kayitlarin piyasa giveni bakimindan tasidigi agirhgi
artinr. Artik yatinmcei hakkinin ispatinda ve igslem sonrasi sonuclarin belirlenmesinde MKS kaydi temel
referans haline gelir.

MKK’'nin faaliyet alani sadece dar anlamda menkul kiymet kaydiyla sinirli degildir. Dizenleme,
kurumsal yénetim iletisiminden elektronik genel kurul altyapisina, sermaye piyasasi verilerinin merkezi
elektronik veritabaninda tutulmasindan yatirnmci ve hak sahibi bilgilerinin paylasim streclerine kadar
uzanan genis bir gorev seti tanimlar. MKK, hamiline pay kayitlari, kitle fonlamasi sistemleriyle baglantili
sUregler, elektronik Urlin senedibenzeri alanlar ve yetkili kurumlarca verilen diger gérevler bakimindan
da piyasa altyapisi niteligi kazanir. Bu genis godrev cercevesi, MKK’'nin hem sermaye piyasasi
hukukunun hem de operasyonel piyasa giivenliginin kesisim noktasinda bulundugunu gdsterir.

Faaliyete gegebilmek ve sirdurllebilir bicimde ¢alisabilmek icin MKK’'nin muhasebe, kayit, veri, belge,

organizasyon, is akisl, iletisim, i¢c kontrol, i¢ denetim, gdzetim, risk ydnetimi ve bilgi sistemleri
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bakimindan yeterli altyapiya sahip olmasi gerekir. Bilgi sistemlerinin glvenligi 6zel dnem tasir; glnk
kaydi sistemde teknik kesinti, veri tutarsizligi veya yetkisiz erisim dogrudan hak sahipligi kayitlarini
etkileyebilir. Bu ylzden dizenleme, kayitlarin tutarliigi, gtvenilirligi, batinligu ve zamaninda islenmesi
Uzerinde 6zellikle durur. MKK’nin piyasa altyapisi kurumu olarak given vermesi, hukuki yetkilendirme
kadar bu teknik ve yonetsel kapasiteye de baglidrr.

Uyelik sistemi kaydi yapinin giinliik isleyisini tasir. MKK Uyeleri arasinda ihraggilar, yatinm kuruluslar,
merkezi takas kuruluslar, TCMB ve Kurul tarafindan belirlenen diger kuruluslar bulunabilir. Uyelerin
teknik baglanti, glivenlik altyapisi, yeterli personel, organizasyon ve gerektiginde sigorta gibi kosullari
saglamasi beklenir. Yatinm kuruluslar agisindan saklama yetkisi, ihraggilar agisindan ihrag veya Kurul
basvurusu, elektronik driin senedi alaninda ise ilgili lisans ve yetkilendirmeler dnem kazanir. Uyelik
kabull, askiya alma ve iptal strecleri, kaydi sistemde islem yapma yetkisinin disiplin altinda tutulmasini
saglar.

Uyelik sartlarninin kaybedilmesi halinde sistemin sessizce islemeye devam etmesi beklenmez;
dizenleme, Uyelik faaliyetinin sinirlandiriimasi, askiya alinmasi veya sona erdiriimesi gibi araclarla kayit
glvenligini korur. Bdyle bir durumda hak sahiplerinin kayitlarinin akibeti, ilgili Gyenin sisteme erigimi ve
varsa baska kurumlara aktarim strecleri dikkatle ydnetilir. Bu yaklasim, MKK Uyeliginin yalniz teknik
baglanti izni degil, stirekli kosullara bagl bir piyasa sorumlulugu oldugunu gdésterir. Uye sisteme veri
ilettigi, hesap ag¢tigr ve hak kullanimina aracilik ettigi élctide kaydi dizenin glvenilirligi de Uyenin
davranigina baglihale gelir.

MKK kayitlarinda sorumluluk ilkesi de merkezi &nemdedir. Kurulus ve Uyeler, kusurlar oraninda yanlis
kayitlardan dogan zararlardan sorumlu olabilir; bu sorumluluk sézlesme ile daraltlamaz. Bu hikim,
elektronik kaydin hukuki glvenilirligini destekler. Hak sahibi, ihraggl, yatinm kurulusu ve takas kurumu
arasindaki iliskide kaydin dogru tutulmasi sadece operasyonel bir tercih degil, hukuki bir
yUkidmlultktir. Bu nedenle MKK yénetmeligi, kurumun kurulugsunu, Uyeligini ve denetimini birlikte
dlUzenleyerek kaydi sermaye piyasasinin given temelini kurar.
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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

Kaydi Kayitlarin Hesap Yapisi, Hak Kullanimi ve MKS
Isleyisi

KISACA

Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinailigkin kayit dtizeni, haklarin fiziki senet yerine MKK’nin
elektronik ortaminda ve lyeler araciligiyla izienmesine dayanir. MKS’de yatirmci ve ortak hesaplari
hak sahibibazinda acilir; her yatinmciigin tekil sicil numarasi Uretilir ve hesap hareketleriilgili Gye
tarafindan talimata uygun bicimde yiritdlir. ihraggl, TCMB, yatinm kurulusu, merkezi takas kurulusu
ve yabanci merkezi saklama kurulusu hesaplari farkliiglevler gérir. Teblig, bedellive bedelsiz sermaye
artinmi, alim satim kaydi, temettl ve faiz 6demesi, genel kurul listesi, rehin, teminat, intifa, blokaj,
haciz, tedbir ve DIBS-EMKT transferi gibi siireglerde kaydin nasil hukuki sonug dogurdugunu agiklar.

Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarnna iliskin kayitlarin tutulmasi, sermaye piyasasinda hak
sahipliginin elektronik kayitla ydonetilmesi anlamina gelir. Kaydi sistemde temel ilke, sermaye piyasasi
araclarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda ihra¢ edilmesi ve bunlara bagli haklarin MKK
tarafindan olusturulan sistemde izlenmesidir. Kayitlar dogrudan MKK tarafindan tek basina tutulmaz;
MKK Uyeleri, hak sahiplerinin talimatlarina ve MKK’nin belirledigi elektronik islem yéntemlerine uygun
bicimde hesap acar, kayit olusturur ve degdisiklikleri isler. Béylece kayit dlizeni, merkezi altyapiile Uye
sorumlulugunun birlesimi olarak ¢alisir.

MKS’de hesap ac¢llisi hak sahibi bazinda yaritalir. Yatinmci ve ortak hesaplari Uyeler tarafindan acilir;
sistemde her yatinmci i¢in ayrn ve tek bir sicil numarasi Uretilir. Hesap aciligi, Gye altinda hesap
tanimlanmasi ve kimlik bilgilerinin sisteme iletilmesi adimlarindan olusur. Daha &nce sicil almamig
yatinmci bakimindan kimlik teyidi yapildiktan sonra sicil olusturulur. Ayni yatinmci bilgileriyle bagka bir
yatinm kurulusu Uzerinden hesap agildiginda ayni sicil numarasinin kullaniimasi, MKS’nin hak sahibini
kurum bazinda degil, kisi bazinda izlemeye calistigini gdsterir. Mlsterek hesaplarda istirak oranlarinin
da kaydenizlenebilmesibu kisisellestirilmis kayit mantiginin devamidir.

MKK nezdindeki ana hesap gruplari farkli fonksiyonlara ayrilir. ihraggi hesabl, kaydi araglarin ihraci ve
ihragglyla baglantili haklarin izlenmesi icin kullanilir; ihraggr havuz hesabi gegici kayitlarin takibinde,
ortak hesabl ise borsada islem gdérmeyen paylarin hak sahibi bazinda kaydinda 6énem kazanir.
Bilinmeyen ortak veya katiimci hesabi, kaydi déntstlirme asamasinda hak sahipleri hendz tam olarak
belilenemediginde toplu izieme saglar. TCMB hesabi, DiBS’lerin EMKT sistemindeki banka depo
hesaplariyla baglantili toplu bilgi takibini destekler. Yatirm kurulusu hesabiise yatinmci hesaplari, DIBS
depo hesabi, havuz hesaplarive yabanci saklama global hesabi gibi alt yapilarlaislem sonrasi kayitlarin
yarGtilmesini saglar.

Merkezi takas kurulusu hesaplari, takas islemlerinin MKK kayitlariyla baglantisini kurar. Takas havuz
hesabi ve havuz hesabi, merkezi takas kurulusunun vekil sifatiyla Gyelerin takas islemlerini ylritmesine
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hizmet eder. YMSK hesaplari ise yabanci merkezi saklama kuruluslarinin toplu saklama veya kendi
portfdylerine iligkin yatinmci hesabi yapisini icerir. Ayrica rehin, haciz, yatinmci blokaji, satis blokaji ve
MKK tarafindan uygun goérilen baska islemler icin alt hesaplar acilabilir. Alt hesap mantigi, ayni hak
sahibine ait kiymetler tGzerinde farkl hukuki durumlarin ayri ayriizlenmesini saglar.

DIBS disindaki sermaye piyasasi araclarinda kaydi kayit, ihrag ve hak kullanimi siireclerinde belirleyici
hale gelir. SPK tarafindan kaydilestiriimesine karar verilen araglarin teslim edilmesi gerekir; teslim
edilen aracglar kendiliginden hikimsUz hale gelir. Bedelli sermaye artinmlarinda yeni pay alma haklari
ilgili hesaplara kaydedilir, bedel yatirilinca haklar silinir ve paylar ihraggi havuz hesabindan yatirmci
veya ortak hesaplarina aktarilir. Bedelsiz sermaye artinmlarinda ihragginin  bildirimiyle havuz
hesabindaki haklar aciklanan orana goére Uye hesaplarina aktarlir. Esas sermaye sistemindeki
ortakliklarda kayitlar, sermayenin ticaret siciline tesciliyle kesinlik kazanir.

Allm satim islemlerinde kayit dlzeni, takas sUreciyle birlikte isler. Borsa igslemlerinden sonra satisl
yapllan kaydi sermaye piyasasl araglari, yatinmci hesaplarindan buislemicin acilan alt hesaba aktarilir.
Takas gund, yUkimlUligun yerine getirilmesi igin kiymetler yatinm kurulusu havuz hesabina, oradan
takas havuz hesabina gecger; takas alacaklari da merkezi takas kurulusu tarafindanilgili yatinm kurulusu
havuz hesaplarina dagitilir. Borsa disi islemlerde gerekli kayit degisiklikleri, kiymetin MKK’da bagli
oldugu Uye tarafindan yapilir. Béylece islem ister organize piyasada ister borsa diginda gergeklessin,
kaydihak sonucu MKK kayitlarinda tamamlanir.

Mali ve ybénetsel haklar da kaydi sistem Uzerinden igler. Temettld ve faiz tutarlan, ilgili hesaplara
dagitiimak Gzere MKK’nin muhabir bankasi Takasbank’a aktarilir ve MKK kayitlari esas alinarak Uyelere,
oradan hak sahiplerine dagitilir. Genel kurula katilacaklara iligkin liste genel kuruldan bir gtin &nce MKK
tarafindan hazirlanir; pay sahipleri, intifa hakki sahipleri ve varsa vekiller bu listede yer alir. Rehin,
teminat ve intifa hakki gibi sinirlamalar ilgili belgelerin Gyeye verilmesi Gzerine MKK kayitlarina yansitilir.
Yatinmci blokaji, haciz, tedbir ve islem yasagi kayitlari da ilgili hesaplarda ayri alt hesap veya kayit
degisikligiyle izlenir. DIBS tarafinda ise EMKT ile MKS arasindaki kiymet aktarimi, MKK’nin EMKT hesab
ve MKS entegrasyonu Uzerinden yirGtilUr; anapara ve faiz &demelerinde TCMB, MKK, Takasbank ve
Uyeler arasindaki bilgi ve 6deme akigi kaydi bakiyelere dayanir.
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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 Esaslari ve
MKT Cercevesi

KISACA

Merkezi Takas Kuruluglarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Genel Yonetmelik, sermaye
piyasasinda takas hizmetinin hangi kurumlarca, hangityelik yapisiyla ve hangirisk kurallari altinda
yurltilecegdini agiklar. Merkezi takas kurulusu, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazarlardaislem
gbren sermaye piyasasi araglarinin teslimi, bedellerinin &denmesi ve teminat yiktdmlalUklerinin yerine
getirilmesiyleilgiliigslemleri ylriten anonim ortaklik niteligindeki 6zel hukuk ttzel kisisidir. Yonetmeligin
doérdinct boluma tyelik, tyelik teminati, sorumluluk ve tedbirleri; besinci bélimu takas hizmetinin
kapsamini, takas kesinligini, teminatlari ve garanti fonunu; altinci bolimUise merkezi karsi taraf
uygulamasinda mali sorumluluk, varlik ayristirmasi, garanti fonu ve risk yénetimini dizenler.

Merkezi Takas Kuruluglarinin Kurulus ve Calisma Esaslarn Hakkinda Genel Yénetmelik, 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun merkezi takas ve merkezi kargi taraf hikdmlerini operasyonel diizene
baglayan cerceve metindir. Merkezi takas kurulusu, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem gdren sermaye piyasasi araglarinin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlerden
dogan teminat yUkUmlUlUklerinin yerine getiriimesine iligkin islemleri yUriten anonim ortaklik
bicimindeki &zel hukuk tuzel kisisidir. Bu tanim, takas kurulusunun yalniz 6deme yapan bir araci
olmadigini; islem sonrasi piyasa glvenligini taglyan kurumsal yapi oldugunu gdsterir.

Kurulus ve faaliyet izni, bu kurumsal nitelige uygun bicimde dizenlenir. Merkezi takas kuruluslarinin
kurulusuna ilgili bakan tarafindan, SPK’nin teklifi Gzerine izin verilir; faaliyete gegmeleri de SPK iznine
baglidir. Kurulus degerlendirmesinde yalniz bagvuran kurumun yapisi degil, yurt ici ve yurt disl finansal
piyasalarin genel durumu, sistemik risk unsurlari ve hizmet verilecek borsalar dikkate alinir. Sermaye,
denetim, gdzetim, finansal raporlama, bagimsiz denetim ve diger kurumlarla is birligi gibi alanlarda
usul ve esaslari belirleyen otorite SPK’dir. Bu nedenle merkezi takas kurulusu, &zel hukuk kisisi olsa da
dizenleyicigdzetim altinda ¢alisan piyasa altyapisidir.

Yonetmeligin Uyelik bolima, takas sistemine kimlerin ve hangi sartlarla katilabilecegini belirler. TCMB,
yatinm kuruluslan ve merkezi takas kurulusunun énerip SPK’nin kabul ettigi diger kisiler Gye olabilir.
Ayrica ilgili borsa veya teskilatlanmis piyasaya Uyelik, takas kurulusu tarafindan Uyelik sarti haline
getirilebilir. Uyelik sadece sisteme teknik baglanti kurmak anlamina gelmez; liyenin faaliyet esaslarina,
Uyelik teminatina, sorumluluklarina, disiplin hikiimlerine ve gerektiginde uygulanacak tedbirlere tabi
olmasi anlamina gelir. Uye, piyasada yaptidi islemlerden kaynaklanan takas yikimliliklerini takas
kurulusuna karsi yerine getirmekle sorumludur.

Takas esaslar bolumu, hizmetin kapsamini ve sistemin isleyisini kurar. Takas hizmeti, sermaye piyasasi

araclarinin teslimi, bedellerinin &denmesive buiglemlere bagli teminat yUkimlulUklerinin ifasini kapsar.
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SPK, hangi borsa, pazar, platform veya araglarda hangi merkezi takas kurulugunun hizmet verecegini
belirleyebilir. Takas hizmetinin merkezi takas kurulusu nezdinde yUritilmesi esastir; hizmet verilecek
piyasalarla takas kurulusu arasinda taraflarin hak ve yUktimlUlUklerini belirleyen sézlesmeler yapllir ve
bu sézlesmelerde SPK onayi aranir. Yonetmelik ayrica temerrtt hali, alinacak &nlemler, takas
yUkUmlUltklerinin zamaninda ve tam yerine getiriimesi, takas kesinligi, rehin hakki, teminat ve garanti
fonu gibi basliklarin alt diizenlemelere baglanmasini 6ngorr.

Altinci bélim, merkezi karsl taraf uygulamasinin genel cergevesini kurar. Merkezi karsl taraf
uygulamasinda takas kurulusu, aliciya karsl satici, saticlya karsi alici roldnd Ustlenerek takasin
tamamlanmasini taahhtt eder. Bu rol, piyasa veya sermaye piyasasl aracl bazinda zorunlu tutulabilir.
Mali sorumluluk sinirsiz bir garanti degildir; tesis edilen limitler, Gyelerden alinan teminatlar, garanti fonu
ve diger glvence mekanizmalar cergevesinde belirlenir. Teminatlarin ve hesap sahiplerinin
malvarliklarinin takas kurulusunun kendi malvarligindan ayri izlenmesi, merkezi karsi taraf yapisinin
temel glvenlikilkelerinden biridir.

Genel Yénetmelik bu yénlyle Gi¢ katmanli bir disiplin kurar. ilk katmanda Gyelik vardir; sisteme kimlerin
girecegi, hangi teminat ve sorumluluklarla galisacadi belirlenir. ikinci katmanda takas hizmeti vardir;
teslim, 6deme, netlestirme, kesinlik, temerrit ve garanti fonu gibi islem sonrasi mekanizmalar
diizenlenir. Uglincii katmanda merkezi karsi taraf vardir; takas kurulusunun tarafiar arasina girerek riski
merkezilestirmesi, bu riski sermaye, teminat, garanti fonu, i¢ kontrol, i¢c denetim, risk yénetimi ve bilgi
islem altyapisiyla yénetmesi beklenir. Bdylece ydnetmelik, takas hizmetini sadece iglemlerin
kapanmasi degil, piyasa btlnliglnin korunmasi olarak ele alr.
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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 Yonetmeliginde Takas Hizmeti
ve Uye Yukumliltikleri

KISACA

Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi, Takasbank’in merkezi takas kurulusu olarak sundugu takas
hizmetinin Uyelik, hesap, netlestirme, 6deme, transfer, temerrit ve teminat boyutlarini diizenler.
Takasbank’in muhatabi takas strecinde Uyedir; Uye, yaptigiislemlerden dogan nakit ve kiymet
yukdmlualUklerini piyasa bazinda belirlenen siirelerde yerine getirmek zorundadir. Takas hizmeti, teslim
karsiligi 6deme prensibi, ok taraflinetlestirme, gerektiginde brit takas, takas kesinligi, takas
alacaklarinin dagditimi, islem éncesi depo sarti, mahsup ve transfer hiikiimleriyle isler. Uyelik dogrudan
takas Uyesive genel takas Uyesiayrimiyla sekillenir. Genel takas tyesi, kendiiglemlerinin yaninda
baska piyasa Uyelerinin takas islemlerini de gerceklestirebilir; bu nedenle maliyeterlilik, teknik altyapi
ve sUreklilik sartlari takas glvenligi acisindan belirleyicidir.

Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi, Takasbank’in merkezi takas kurulusu olarak islem sonrasi
yUkUmlUlUkleri nasil ydnetecegdini aciklar. Yonetmeligin odagi, alim satimin ardindan dogan nakit ve
kiymet borglarnnin glivenli, kesin ve dizenli bicimde sonuclandirimasidir. Takasbank’in takas hizmeti
sundugu piyasalarda, Kurul tarafindan getirilen istisnalar diginda iglemlerin takasinin Takasbank
nezdinde yapilmasi esastir. Bu kural, islem sonrasi yUkimlUlUklerin daginik taraf iligkilerine
birakilmamasini, merkezi ve denetlenebilir bir takas altyapisinda toplanmasini saglar.

Uyelik yapisi takas hizmetinin giris kapisidir. TCMB, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda faaliyet
gdsteren yatinm kuruluslari ve Takasbank tarafindan énerilip Kurul tarafindan kabul edilen diger kisiler,
Uyelik sartlarini saglamalari kosuluyla Takasbank’a Uye olabilir. Dogrudan takas Uyesi yalniz kendi ve
musterilerinin takas islemlerini yUritlrken, genel takas Uyesi kendi ve mdigterilerinin islemlerinin
yaninda diger piyasa Uyelerinin takas islemlerini de gergeklestirebilir. Bu ayrnm, Uyenin Ustlendigi
operasyonel ve mali yiikiin genisligini belirler. Uyelik tirQ, dzsermaye, teknik altyapi, i¢ sistemler, kredi
degerliligi ve benzeri dlgitlere gore degistirilebilir.

Takas hizmetinin temelinde Uye sorumlulugu bulunur. Takasbank, takas sirecinde dogrudan Gyenin
muhatabidir; Uye, piyasalarda yaptigi islemlerden kaynaklanan takas yUkUmlUlUklerini belirlenen
slirelerde yerine getirmekle sorumludur. Uyelerin gerekli hesaplan Takasbank, muhabir bankalar, MKK
ve merkezi saklama kuruluslarn nezdinde agmasi gerekir. Nakit ve varlik hareketleri bu hesaplar
Uzerinden hesaben sonuclandirilir. Bu hesap mimarisi, takasin yalniz iki taraf arasinda yapilan fiili teslim
degil, kurumlar arasi kayit ve 6deme hareketlerinden olusan bir zincir oldugunu gdsterir.

Netlestirme ve brit takas yontemleri yUkimlalUklerin nasil belirlenecegdini etkiler. Ayni gin valorli
islemlerde ¢ok tarafll netlestirme esastir; Uyenin ayni kiymetteki alis ve satislari mahsup edilerek net
kiymet yukumlalaga, farkl kiymetlerdeki islem bedelleri genel olarak netlestirilerek tek nakit borg
veya alacak olusturulur. Buna Kkarsilik glinler arasi alacak ve borglar netlestiriimez. Piyasa kurallari veya

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 100/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

Kurul ya da ilgili piyasa isleticisinin talebiyle belirliislemler netlestirme disinda birakilabilir ve brit takas
uygulanabilir. Bu esneklik, piyasanin risk durumuna gére takas glvenligini artirmaya yarar.

Teslim karsiligi 6deme prensibi, takasin karsilikli givence mantigini kurar. YUkimlUligund yerine
getirmeyen Uyeye alacagi édenmez; yUkimldligin kismen yerine getirilmesi halinde alacaklar
kapatilan borgla orantili olarak édenir. Takas havuzunda yeterli bakiye bulunmasi, takas alacaklarinin
dagditimi icin énemlidir. islem &ncesi depo sarti ise belirli yatnmcilar veya araclar bakimindan emir
verildigi anda nakdin ya da kiymetin yatinm kurulusu nezdindeki hesaplarda bulunmasini gerektirebilir.
Takasbank musteri bazinda nakit hesap tutmadigi igin bu kontroll uygulamak yatinm kurulugunun
sorumlulugundadir.

Yénetmelik mahsup ve transfer sureclerini de dUzenler. Bir Uyenin bir piyasa veya pazardaki nakit
alacagi, kosullari varsa bagka bir piyasa veya pazardaki nakit ylkimldligine mahsup edilebilir; ancak
mahsup talimati veriimesine ragmen alacagin ayni gin alinamamasi halinde Uye borglu oldugu
piyasaya borcunu 6demekle yikimltdir. Transfer islemleri serbest virman veya sartl virman seklinde
yUritUlebilir. Serbest virman herhangi bir sarta bagl olmayan aktarimi, sartli virmanise bir varligin baska
bir varligin hesaba gelmesi sartina bagl esanli transferini ifade eder. Bu kurallar, Takasbank merkezi
takas dizeninin yalniz bor¢ hesaplama degil, 6deme, aktarm ve kesin sonuglandirma disiplini
oldugunu gosterir.
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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 MKT Yonetmeliginde Teminat, Aynistirma,
Tasima ve Garanti Fonu

KISACA

Takasbank Merkezi Karsi Taraf Yonetmelidi, Takasbank’in aliciya karsi saticl, saticlya karsi alici
konumuna gecerek takasin tamamlanmasini taahh(t ettigi piyasalarda riskin nasil yénetilecedini
aciklar. Bu hizmette Uyeler dogrudan MKT Uyesi ve genel MKT (yesi olarak ayrilir; islemci kuruluglar
yUkUmlUlUklerini genel MKT Uyesi araciliglyla tasfiye eder. MKT dlizeni, baslangi¢ ve degisim teminati,
teminat tamamlama gagrisi, teminat degerlemesi, teminatlarin amag disinda kullanilamamasi, misteri
pozisyon ve teminatlarinin ayristirimasi, pozisyonlarin baska tUyeye tasinabilmesive garantifonu
mekanizmasi Uzerine kurulur. Garantifonu, temerrit halinde Uye teminatlariniasan zararlarin
karsilanmasina yonelik kolektif glivence saglar. Boylece MKT sistemi, islem sonrasi riski merkezi
olarak Ustlenirken bu riskiteminat, fon, sermaye ve operasyon kurallariyla sinirlar.

Merkezi karsl taraf hizmeti, Takasbank’in belirli piyasa veya sermaye piyasasl araglarinda islem
taraflarinin arasina girerek aliciya karsi satici, saticiya karsl alici roltini Gstlenmesidir. Bu rol, takasin
tamamlanmasina iliskin gliveni artirir; ¢linkd islem taraflar dogrudan birbirlerinin 6deme veya teslim
kabiliyetine bagimli olmaktan ¢ikar. Ancak Takasbank’in bu roli Ustlenmesi, riskin yok olmasi dedil,
riskin merkezilestiriimesi anlamina gelir. Bu ylzden MKT Yonetmeligi teminat, risk ydnetimi, tyelik,
ayristirma, tasinabilirlik, temerrtt yénetimive garanti fonu hilkimlerini birlikte dizenler.

MKT Uyeligi, dogrudan MKT Uyesi ve genel MKT Uyesi ayrimiyla ¢aligir. Dogrudan MKT Uyesi yalniz kendi
portfdyd ve musterilerinin islemlerini tasfiye eder. Genel MKT Uyesi ise bunlarin yaninda iglemci
kuruluslarin takas islemlerini de Ustlenir. islemci kurulus, Takasbank’in MKT oldudu piyasada islem
yapan fakat yUkUimlUlUklerinin tasfiyesini genel MKT Uyesi araciligiyla gergeklestiren kurulustur. Genel
MKT dyesi ile islemci kurulus, Takasbank’a karsl olugsan yUkumltltkler bakimindan birlikte sorumluluk
tagiyabilir. Bu nedenle MKT Uyelik tarl, &ézsermaye, mali yeterlilik, i¢ sistemler, teknik altyapi,
derecelendirme ve risk tasima kapasitesiyle baglantilidir.

Teminat dizeni MKT sistemininilk savunma hattidir. MKT Uyeleri, kendileri veya muUsterileri adina aldiklari
pozisyonlar igin Takasbank tarafindan kullanilan yéntemlerle hesaplanan tutarda teminat yatirmak
zorundadir. Teminatlar baslangic teminati ve degisim teminatindan olusur. Baslangi¢c teminati, olasi
temerrt halinde pozisyonlarin kapatilmasina kadar olusabilecek riskleri karsilamaya ydnelir; degisim
teminati ise mevcut pozisyonlarin piyasa fiyatlarlyla dederlenmesi sonucunda dogdan farklari izler.
Teminat tutarlar, kabul edilebilecek varliklar, degerleme esaslari ve yatirma slreleri piyasa
yénergeleriyle belirlenir. Teminat hesaplamasinda ylksek glven araligi, nakde dénistirme slresi ve
tarinsel volatilite verileririsk SlcUmUndn temel parametreleri olarak kullanilir.

Teminat tamamlama cagrisi, teminatlarin yeterlilik dizeyi bozuldugunda devreye girer. Pozisyon
dedisiklikleri, fiyat hareketleri, teminat degderlerinde diisls veya teminat kompozisyonundaki degisim
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nedeniyle bulunmasi gereken tutarin altina inilirse Takasbank Uyeye ¢agri yapar. Cagrinin elektronik
ortamda yapilmasi esastir ve génderimle birlikte Uyenin gagryi aldigi kabul edilir. Cagrinin ilgili
piyasada belirlenen slrede yerine getiriimemesi temerriit sonucunu dogurur. Teminat olarak kabul
edilen varliklarin degerlemesinde piyasa fiyati, likidite, kupon édemeleri ve doéviz kuru gibi unsurlar
dikkate alinir; fiyat olugsumunun saglikli olmadigi durumlarda Takasbank farkli degerleme esaslari
belirleyebilir.

Ayristirma ve tasinabilirlik, musteri varliklarinin korunmasi bakimindan merkezi Snemdedir. Takasbank,
MKT hizmeti verdigi piyasalarda musterilerin pozisyon ve teminatlarini Gyenin kendi portféylinden ayri
hesaplarda izler. Tekil pozisyon hesaplarinda izlenen misteri teminatlari, MKT Uyesinin kendi hesabinda
veya bagka mdsterilere ait hesaplarda olusan teminat aciklarnnin kapatilmasinda kullanilamaz. MKT
Uyesinin faaliyetlerinin kisitlanmasi veya Uyeliginin sona ermesi halinde musteri pozisyonlari ve iligkili
teminatlar, sartlar varsa baska bir MKT Uyesine tasinabilir. Tasima mimkin degilse Takasbank
hesaplarin takibiveya kapatilmasiicin gerekliislemleri yapabilir.

Garanti fonu, MKT sisteminin kolektif glivence katmanidir. MKT hizmeti verilen piyasalarda bir veya
birka¢ Uyenin temerridl halinde, Gye teminatlarini asan zararlann karsilanmasi icin garanti fonu
kurulmasi gerekir. Fon, ilgili piyasa veya ara¢ bazinda ayr kurulabilecegi gibi bazi piyasalarigin ortak da
kurulabilir. Temerriide disen Uyenin teminatlar, garanti fonu katki paylarn ve Takasbank tarafindan
karsilanmis riskler icin tahsis edilen sermaye yeterli olmadikga diger Uyelerin katki paylarina
basvurulmaz. Fonun blyUkligl, blylk acgik pozisyonlara sahip Uyelerin temerridi halinde
dogabilecek kaynak ihtiyacini karsilayacak bicimde belirlenir. MKT Yonetmeligi bu bitlnle, merkezi
kargi taraf rolinU glvenceye baglayan risk paylasim mimarisini 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

Portfoy Saklama Hizmetinde KYK Varliklari, Saklayici
Gorevleri ve Kontrol Duzeni

KISACA

Portféy Saklama Tebligi, kolektif yatinm kuruluglarinin portfdylerinde yer alan saklamaya konu
varliklarin portfdy saklayicilari nezdinde nasil korunacagini ve izlenecegdini dizenler. Portféy saklama
hizmeti, yalniz finansal varliklari bir hesapta tutmak degildir; saklanabilir varliklarin KYK adina ayri
hesaplardaizlenmesini, diger varliklarin aidiyetinin dogrulanmasini, nakit ve varlik hareketlerinin
kontrollnU, katilma payiihracg ve itfaigslemlerinin uygunlugunu, degerleme ve gelir kullaniminin
gozetimini kapsar. Portfoy saklayicisi bagimsiz hareket etmeli, cikar gatismalariniydnetmeli, kayit ve
mutabakat dizenini kurmali, 5Snemli aykiriliklart SPK’ya bildirmeli ve i¢ kontrol, risk yénetimi, teftis ve
bagimsiz denetim sistemleriyle hizmetin glvenilirligini saglamalidir.

Portfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi, kolektif yatirim
kuruluslarinin portfdy varliklarinin saklanmasi ve izlenmesiigin kurulan gtivenlik dizenini aciklar. Kolektif
yatinm kurulusu, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda kurulan yatinm fonlari ve yatirnm ortakliklarini
ifade eder. Bu kuruluglarin portféylerinde yer alan ve saklamaya konu olabilen varliklarin portféy
saklayicilarn nezdinde saklanmasi esastir. Ancak gayrimenkul yatinm ortakliklar, altyapi gayrimenkul
yatinm ortakliklari, girisim sermayesi yatinm ortakliklari ve emeklilik yatinm fonlar bakimindan tebligin
saklama zorunlulugu farkli kapsamda degerlendirilir; gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlarinin
portfdy varliklariise teblig kapsaminda saklanir.

Portfdy saklama hizmeti, dar anlamda kasa veya hesap tutma hizmetinden daha genistir. Saklanabilir
nitelikteki finansal varliklar, portfdy saklayicisinin dogrudan veya dolayl kayitlar altinda bulunan
hesaplara kaydedilebilen ya da fiziken kendisine tevdi edilebilen varliklardir. Bu varliklarin portféy
saklayicisinin kendihesaplarindan ayri, ilgili kolektif yatinm kurulusu adina ve aidiyeti agikga belliolacak
sekilde saklanmasi gerekir. Saklanmasi mimkun olmayan veya farkli nitelikteki varliklar bakimindan ise
portfdy saklayicisi, varligin kolektif yatinm kurulusuna ait oldugunu dogrular, mevcudiyete iligkin

kayitlaritutar ve bu kayitlarin glincel kalmasiniizler.

Hizmetin gunlik isleyisinde katiima payi ve pay islemleri dnemli yer tutar. Portfdy saklayicisi, yatirm
fonlari hesabina katilma paylarinin ihrag ve itfa ediimesiile degisken sermayeli yatinim ortakliklarinin
pay islemlerinin mevzuata, fon i¢tlzigiine, izahnameye veya esas sdzlesmeye uygunlugunu gdzetir.
Ihrag ve itfa edilen pay sayisiile hesaplanan alim satim bedeli arasinda mutabakat yapilmasini saglar.
MKK kayitlarinda bulunan pay sayisiile ilgili kurulusun kendi hesaplarindaki pay sayisinin uyumunu izler.
Bu gorev, yatinmcilarin fon veya ortaklik paylarina iliskin haklarinin kayit diizeyinde dogru gériinmesini
saglar.
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Degerleme, gelir ve nakit akimlar portfdy saklama hizmetinin kontrol alanlaridir. Portféy saklayicis,
birim katilma payi veya birim pay degerinin mevzuata ve ilgili kurulus belgelerine uygun degerleme
esaslarina goére hesaplanmasini saglar. Portfdy ydnetim sirketi veya yatinm ortakligi disindan alinan
degerleme, muhasebe ve operasyon hizmetlerinin ilgili diizenlemelere uygunlugunu kontrol eder.
Kolektif yatinm kurulusunun gelirlerinin mevzuata, ictizige, izahnameye veya esas sdzlesmeye uygun
kullaniimasini gézetir. Nakit akimlarinda ise pay alimi sirasinda yapilan 6demelerin portféye aktariimasi,
kurulus adina agllan hesaplarda izlenmesi, mutabakatlarin yapilmasi ve olagan digi nakit hareketlerinin
zamaninda tespit edilmesibeklenir.

Portfdy saklayicisinin mevzuata uygunluk denetimi pasif bir kayit kontroli degildir. Portfdy yonetim
sirketi veya yatinm ortakliginin talimatlarinin yatirnm stratejisine, portfdy sinirlamalarina, islem limitlerine
ve kaldiragliiglem sinirlarina uygunlugu izlenir. Aykir bir talimat ya da islem tespit edildiginde, portféy
saklayicisi pay veya katilma payi sahiplerinin menfaatine gerekli tedbirlerin alinmasi igin ilgili kurulusa
bildirim yapar. Onemli nitelikteki aykiriliklar SPK’ya da iletilir. Aykiriliklarin giderimemesi halinde ilgili
tarafin uyariimasi ve SPK’nin bilgilendiriimesi gerekir. Bu gérev, portfdy saklayicisini yalniz varlik
koruyan degil, yatinmcimenfaatine gdzetim yapan bir kurum haline getirir.

Portfdy saklayicisi olarak hizmet verebilmek icin Takasbank veya SPK tarafindan yetkilendirilen banka
ve araci kurumlarin belirli sartlan tasimasi gerekir. Takasbank ve MKK nezdinde saklama Uyesi olmak, i¢
kontrol ve risk yénetim sistemi kurmak, diger faaliyetlerle ¢ikar ¢atismalarini azaltacak bagimsiz
organizasyon yapisl olusturmak, gerekli teknik donanim ve bilgiislem altyapisini saglamak, koti niyetli
yazilim, suistimal ve dolandiricilik risklerine karsi tedbir almak bu sartlar arasindadir. Bankalar igin kendi
mevzuatlarina gére asgari 9denmis sermaye ve faaliyet durdurma ge¢misine iliskin ek sartlar da aranrr.
Aracikurumlarin portféy saklama hizmeti verdikleri kolektif yatinm kurulusuna pay senedi alim satimina
aracilik hizmeti sunamamasi, gikar gatismasini sinirlayan ézel bir kuraldir.

Sozlesme, sorumluluk ve denetim dizeni hizmetin hukuki glivenligini tamamlar. Portfoy saklayicisiile
portfdy ydnetim sirketi veya yatinm ortakligi arasinda taraflarin yetki, sorumluluk ve bilgi akisini
belirleyen yazili sézlesme yapillir; sdzlesmede teblige ve kanuna aykir hikim bulunamaz. Sézlegsme
sona ererse veya saklayici sartlan kaybederse yeni saklayici belirlenene kadar eski saklayicinin
sorumlulugu devam eder. Portfdy saklayicisi yakimlUlUklerini yerine getirmemesi nedeniyle dogan
zararlardan sorumlu olabilir; buna karsilik portfdy ydnetiminden veya piyasa fiyat hareketlerinden
kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir. Bagimsizlik ilkesi, sir saklama yakimlalaga, i¢ kontrol, risk
yonetimi, teftis ve bagimsiz denetim kurallar da bu hizmetin yatinmci menfaatine, kayit bitinligine
ve operasyonel glivene dayali yiritilmesinisaglar.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.3 - Borsaistanbul A.$.’de Paylarn Transfer, Takas ve Temerriit islemleri

Pay Piyasasinda T+2 Takas, Netlestirme, Transfer ve
Temerriit

KISACA

Borsaistanbul Pay Piyasasiislemlerinde takas, kural olarak islem giiniiniiizleyen ikinciis giiniinde
tamamlanir. Takasbank; netlestirme, kaydi takas, teslim karsiligi 6deme, merkezi takas ve aynigiin
valérli 6deme prensipleriyle nakit ve kiymet yiktimlulUklerini hesaplar. Briit takas, T giint ve T+1
dizeltmeleri, T+2 borg¢ kapatma ve alacak dagitimi, nakit takasi, transferislemleri ve temerr(t faizi
uygulamasi pay piyasasi operasyonlarinin temel akigini olusturur.

Borsa istanbul Pay Piyasasi'nda takas, islem sonrasi nakit ve pay yikimliliklerinin Takasbank ve MKK
sistemleri Gzerinden tamamlanmasidir. Pay islemlerinde standart takas gind, islem ginind takip eden
ikinci is gunaddr. Yarm gunlerde yapilan islemlerin takasi, bir &nceki glinin islemleriyle birlestirilerek
yarim gunu izleyen ikinci is giininde topluca sonuglandirilir. Takas sureleri belirlenirken Takasbank ve
Borsa istanbul Pay Piyasas’nin acik oldugu is ginleri dikkate alinrr. Taraflarin kiymet veya nakit
yUkdmliligana takas tarihinden &nce yerine getirerek islemi erken kapatmasi mimkan degildir.

Pay piyasasl takasinin ana prensipleri netlestirme, kaydi takas, teslim karsiligi 6deme, merkezi takas ve
ayni gun valérli 6deme olarak distnulir. Netlestirmede, mUsteri ve portfdy ayrimi gdzetilerek menkul
kiymet bazinda ¢ok tarafli netlestirme yapilir. Bir Gyenin ayni kiymetteki alis ve satiglan karsilastirilir;
ortaya cikan net kiymet borcu veya alacagina gére nakit borg ya da alacak olusur. Ginlik netlestirme
esastir ve temerrUt hali disinda glnler arasinda bor¢ veya alacak devri yapiimaz. Brit takasta ise Kurul,
Borsa veya piyasa igleticisinin karariyla baz piyasa, pazar, menkul kiymet, yatinmci, blok satis ya da
6zel emiriglemlerinetlestirme digina alinabilir.

Takas sUreci ¢ gunlik bir operasyon akisiiginde isler. T gliniinde, Uyelerin Borsa’da gercgeklestirdigi
islemlere gére musteri ve portfdy ayrimi dikkate alinarak anlik takas pozisyonlar olusturulur. Gin
sonunda net takas pozisyonlari olugur ve yatinmci bazinda net alig satis bilgilerine gére MKK dosyasi
hazirlanir. Araci kurumlar onay verdiginde borglu misterilere ait kiymetler MKK sisteminde takas
amaclyla blokeye alinir. T+1 ginidnde sdzlesme bilgilerindeki misteri, portfdy veya acente fon kodu
hatalar Uyeler tarafindan duzeltilebilir; dUzeltilen bilgilerle yeniden netlestirme yapllir ve takas
talimatlan olusturulur. T+2 glndnde talimatlar Gyelerce izlenir, blokeli kiymetler ilgili havuz hesaplarina
aktarilirve borg kapatma mesajlariyla takas borcu sonuglandirilir.,

Teslim karsiigi 6deme prensibi, yUdkimlGliginl kapatmayan araci kuruma takas alacaginin
6denmemesini saglar. Kismi yldkimlUlik yerine getirilirse, Takasbank’in belirledigi zamanlarda
kapatilan borgla orantili kismi takas yapilabilir. Nakit takasinda Uyeler pay takas borcu veya brit takas
borcu hesaplarina belirlenen saate kadar ddeme yapar. Nakit bor¢lar EFT, Takasbank ici virman veya
diger piyasalardan alacak mahsubu yoluyla kapatilabilir. Nakit alacaginin édenebilmesi icin UGyenin
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menkul kiymet ydkUimlUltklerini yerine getirmis olmasi gerekir; alacaklar serbest cari hesaplara
aktarilir.

Temerr(t, dyenin nakit veya menkul kiymet yUkimlGliginG takas tarihinde belirlenen saate kadar
yerine getirmemesiyle dogar ve ayrica bildirim yapiimasini gerektirmez. Menkul kiymet borcunda
kiymetin MKK takas havuz hesabina aktarim saati, nakit borcunda EFT veya virmanla ilgili hesaba gecis
saati esas alinir. Yerine getiriimeyen tutar Gzerinden temerrUt faizi ve yasal yakimlulUkler tahsil edilir.
Bor¢ ayni giin ge¢ saatte kapatilirsa daha dustk, sonraki saatlerde veya izleyen glnlerde kapatilirsa
daha yiiksek katsayi uygulanir. T+3 giinii borg kapatilamazsa Borsa istanbul’da ayni giin valérli alis
veya satis yapilarak borcun re’sen kapatilmasi yoluna gidilebilir. Temerriit nedeniyle alacagini geg alan
Uyeye, belirli sartlar gergeklesirse tahsil edilen temerrlit cezasinin bir bolimU magduriyet 6demesi
olarak aktarilir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.4 - Borsaistanbul A.S.’de Borglanma Araclaninin Transfer, Takas ve Temerriit iglemleri

Bor¢clanma Araglar Piyasasinda Pazarlar, T+0 Takas,
Transfer ve Temerrut

KISACA

Borsaistanbul Borglanma Araclari Piyasasi, kesin alim satim, nitelikli yatinmciyaihrag, repo-tersrepo,
menkul kiymet tercihlirepo, pay senedirepo, taahhitllislemler, uluslararasi tahvil ve gézalti gibi
pazarlar Gzerinden farklibor¢lanma araciislemlerini toplar. Takasbank’in bu piyasadaki takas
prensiplerinetlestirme, teslim karsiligi 8deme ve kaydi takastir. islemler genel olarak ayni giin,
yabancipara 6demelikiymetlerise biris glind sonra takasa girer. Nakit borglar EFT, Takasbankigi
virman veya baska piyasa alacaginin mahsubuile; kiymet borglar EMKT, MKK veya Takasbank depo
virmanlariyla kapatilir. Stiresinde kapanmayan nakit, kiymet, teminat ve garanti fonu yiktmlalUkleri
temerrt hiikimlerini dogurur.

Borglanma Araclari Piyasasi, tek tip bir alim satim alani dedil, farkli arag ve islem mantiklarini bir araya
getiren ¢ok pazarl bir yapidir. Kesin Alim Satim Pazar’nda Turk Lirasi veya déviz 6demeli bor¢lanma
araglar, menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere dayall araglar, kira sertifikalari, TCMB likidite
senetleri ve Borsa Yonetim Kurulu tarafindan uygun goérllen diger sermaye piyasasi araglar islem
gorebilir. Nitelikli Yatinmciya ihragc Pazar, nitelikli yatnmcilara yapilacak ihraglarin satis asamasini
yiriitir. Repo-Ters Repo Pazar, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Taahhtli islemler Pazari, Pay
Senedi Repo Pazar, Uluslararasi Tahvil Pazan ve Godzalti Pazar da farkl valér, teminat, kiymet ve
yatinmci kapsamlariyla ayniislem sonrasi altyapiya baglanir.

Borclanma araglarinda takas prensipleri netlestirme, teslim karsiigi 6deme ve kaydi takas olarak
dzetlenir. Netlestirme, Taahhtll islemler Pazari ve Uluslararasi Tahvil Pazan gibi islem bazinda takas
edilen istisnalar disinda, miisteri ve portféy ayrnimi gdézetilerek gok tarafii uygulanir. Uyenin ayni kiymet
veya nakit tarafindaki bor¢ ve alacaklari valér giinU dikkate alinarak netlegtirilir; temerrtt hali disinda
gunler arasinda yUukdmlUlik ve alacak netlestiriimez. MKT hizmeti verilen pazar ve menkul kiymetlere
iliskin yakUimlultklerile MKT hizmeti verilmeyenislemler ayri ayri netlestirilir. Bu ayrnim, merkezi karsi taraf

riskinin bulundugu islemlerle bulunmadigiislemlerin ayni havuzda karistirimasiniengeller.

Teslim karsiligi 6deme prensibi, Uyelerin takas ytUktUmlulUklerini yerine getirmedikge takas alacaklarini
alamamasina dayanir. Buna ragmen sistem kismi mutabakata izin verir; kismen yerine getirilen
yukidmliltkler karsiliginda alacaklar da belirlenen zamanlarda kismen serbestlesebilir. Kaydi takas ise
nakit ve kiymet borglarinin hesaben 6édenmesi, takas alacaklarinin Takasbank ve MKK’daki ilgili
hesaplara aktarilmasi anlamina gelir. Bor¢glanma araglan piyasasinda takasin ayni gin yapilmasi,
operasyonel disiplinin daha siki calismasini gerektirir; yabanci para édemeli kiymetlerde takas bir is
guinU sonra gerceklesir veilerivalérlUislemler valdr gininde takasa dahil edilir.

Nakit takasinda Uyeler borglariniilgili tahvil takas nakit borcu hesaplarina belirlenen saate kadar yatirr.
Borg¢ kapatma EFT kanaliyla, Takasbank nezdindeki bagka bir hesaptan virmanla veya Pay Piyasasiile
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Takasbank Para Piyasasi gibi baska piyasalardan dogan alacaklarin mahsubuyla yapilabilir. Nakit
alacaklari, bor¢ kapanma ve karsi kiymet ydkimlaliginin durumuna bagl olarak gercekleme
slrecleriyle Uyelerin hesaplarina dagitilir. Kiymet takasinda ise EMKT mesajlariyla TCMB veya MKK
nezdindeki hesaplardan devir, bagka bir Uyenin Takasbank hesabindan virman, tyenin baska depo
hesabindan virman ya da &zel sektér bor¢lanma araglarinda MKK alt hesabindan Takasbank havuz
hesabina aktarim kullanilabilir.

Borsa istanbul Para Piyasasi ve Swap Piyasasi gibi baglantil alanlarda Takasbank’in merkezi karsi taraf
roll, borglanma araclar takas mantiginin risk yénetimi boyutunu genisletir. Borsa istanbul Para
Piyasasi'nda T+0 takas, risk grubu bazinda netlestirme, teminat eksiginin belirli saate kadar
tamamlanmasl ve teminat ya da takas yUkUmlUliginl yerine getirmeyen Uyelere temerr(t
hiikiimlerinin uygulanmasi esastir. Uye ve misteririsk gruplari ayriizlenir; kismi &demelerde misteririsk
grubu borcunun 6ncelikle kapatiimasi gibi koruyucu kurallar uygulanabilir. Bu yapi, nakit ve kiymet
takasinin yalnizhesap hareketi dedil, risk ve mlsteri ayristirmasi meselesi oldugunu gdsterir.

Temerr(t, nakit veya menkul kiymet ylUkimlGliginin zamaninda yerine getirimemesiyle dogdar ve
ayrica bildirime gerek yoktur. Nakit borcunda paranin Takasbank’in TCMB nezdindeki hesabina gegis
saati veya Takasbank ici virman saati; kiymet borcunda borg kapatma programinin galistinldigi saat
dikkate alinir. Temerrit cezalarn yUkimlUligdn yerine getirildigi saate gore degisen katsayilarla
hesaplanir. T+1 giinU kiymet veya nakit borcunu kapatamayan tyeler adina ayni gin valérlU alig veya
satis yapllarak re’sen bor¢ kapatma yoluna gidilebilir. Alacakli Uyeye magduriyet 6demesi
yapllabilmesiicin gecikmenin piyasa altyapisi kaynakli olmamasi, temerrUt itirazinin gegersiz kalmasive
alacakli tyenin kendi yukdmlUliklerini zamaninda yerine getirmis olmasi gerekir. Bor¢lanma araclar
piyasasinda operasyonel ayrintilarin bu kadar belirgin olmasi, valér, hesap, teminat ve temerr(t
saatlerinin takas glvenliginidogrudan etkiledigini gdsterir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
6.5 - Turev Araclarda Takas, Uzlagsma ve Fiziki Teslim

VIOP ve Tiirev islemlerde Takas, Uzlasma, Teminat ve
Fiziki Teslim

KISACA

Tlrev araglarda takas, pozisyonunislemden sonra teminat, kar-zarar, uzlasma ve gerekiyorsa fiziki
teslim slrecleriyle yénetilmesidir. VIOPta Takasbank merkezi karsi taraf olarak galisir; islem éncesi,
islem anive islem sonrasirisk ydnetimi katmanlariyla hesaplarin teminat yeterliligiizlenir. Agik
pozisyon, nakdiuzlagsma veya fiziki teslimle kapanincaya kadar risk tasir. Baslangi¢ teminati, degisim
teminati, risk limitleri, pozisyon limitleri, teminat tamamlama ¢agrilari, opsiyon kullanim talimatlarive
vade sonu uzlastirma kurallar birlikte isler. Fiziki teslimata konu sézlesmelerde teslim yikimluligu
yerine getirilmezse temerrit ve pozisyon sonlandirma hikimleri devreye girebilir.

TUrev araglarda takas, klasik bir kiymet alim satiminin teslim ve 6deme sirecinden daha genistir; clnk
islem taraflar cogu zaman gelecekteki fiyat hareketine bagli bir pozisyon tasir. Vadeliiglem ve opsiyon
s6zlesmelerinde agik pozisyon, islem nakdi uzlagsma, fiziki teslim veya ters islemle kapatilincaya kadar
sistemde risk Uretir. Takasbank’in VIOP’ta merkezi karsi taraf rolli Gstlenmesi, bu riskin Gyeler arasinda
daginik bigimde kalmak yerine teminat, garanti fonu, risk limiti ve uzlagsma suirecleriyle merkezi olarak
yénetilmesini saglar. Boylece tlrev takasi, hem ginlik deger degisimlerinin hesaplanmasini hem de
vade sonunda sdzlesmenin nasil sonlandirlacaginikapsar.

VIOP takas islemlerinde siireg, islem giini boyunca ve giin sonunda belirlenen zaman adimlarina gére
yaratdldr. Takasbank, islem &éncesi risk ydnetimi, islem ani risk ydnetimi ve islem sonrasi risk yonetimi
katmanlarini kullanir. islem &ncesi asamada emirlerin teminat yeterliligi ve limit uygunlugu kontrol edilir;
islem aninda pozisyon degisimi olan hesaplarda risk hesabi glincellenir; islem sonrasi asamada ise
duyurulan zamanlarda pozisyon ve teminat bakiyeleriile giincel fiyatlar kullanilarak bulunmasi gereken
teminat hesaplanir. Hesaplama sonuglarn takas ekranlarina yansir ve risk limiti kontrolleri ile teminat
tamamlama ¢agrilar bu sonuglara dayanrr.

Risk limitleri, Gyelerin mali yeterlilikleriyle baglantilidir. Takasbank, MKT hizmeti verilen piyasalarda
Uyelere risk limitleri tanimlar ve bu limitleri pozisyonlardan kaynaklanan bulunmasi gereken teminat
tutan (zerinden izler. Uyenin toplam teminat gereksinimi risk limitini asarsa asan kism kademeli
katsayilarla carpilarak ilave islem teminati yikimliligad dogurabilir. Risk-limit orani belirli bir seviyenin
Uzerine ¢lkarsa, teminat bakiyesi yeterli olsa bile Gyenin pozisyon artirici emir iletimi engellenebilir ve
pasif emirler iptal edilebilir. Bu mekanizma, tlrev piyasasinda hizli blylyen pozisyon riskinin emir
asamasinda durdurulabilmesini saglar.

VIOP’ta kar ve zarar hesaplamasi, pozisyonun tiriine ve sézlesmenin uzlasma bigimine gére yapillr.
Vadeliislem sézlesmelerinde glin sonu veya gln i¢i uzlasma fiyati ile pozisyon acilan ya da énceki gtin
sonu fiyati arasindaki fark, islem miktari ve sézlesme ¢arpani Gzerinden hesaplanir. Opsiyonlarda ise
6denen veya alinan prim, net opsiyon degeri ve kullanim kar-zarari ayri énem tasir. Opsiyon
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s6zlesmelerinde uzlagma nakdi uzlagsma yéntemiyle veya fiziki teslimle yapilabilir; nakdi uzlagmada
kullanim kar-zararihesaplanirken fiziki teslimde dayanak varligin teslim sireci 6ne ¢ikar.

Teminat yapisi tlrev takasinin merkezindedir. Baslangi¢ teminati, temerrit halinde pozisyonun
kapatilmasina kadar gegen slirede dogabilecek risk i¢in alinir. Degisim teminati, mevcut pozisyonlarin
piyasa fiyatlariyla degerlenmesi sonucunda olusan farki yansitir. VIOP’ta teminatlarin
hesaplanmasinda BISTECH Marjin Yontemi kullanilir; bu ydntem portfdy bazli risk ydnetimi yaklasimina
dayanir. Teminat tamamlama ¢agrilarn glin i¢i veya gliin sonu yapilabilir; cagriya konu yUkdmlultkler
belirlenen slrede yerine getirilmezse temerrat hukUmleri uygulanir.  Nakit teminatlarn
nemalandiriimasi, teminat yatirma ve gekme, teminat kompozisyon sinirlari ve degerleme katsayilari

da piyasa prosedurleriyle belirlenir.

Vade sonu uzlastirma ve fiziki teslim, tdrev igslemin son kapanis agsamasidir. Nakdi uzlagmali vadeliiglem
sézlesmeleri son igslem guninde ac¢ik kalrsa, ilgili uzlagma fiyatlan Uzerinden nakdi olarak
sonuglandirilir. Fiziki teslimatl s6zlesmelerde ise dayanak varligin teslim edilmesi veya alinmasi gerekir.
Déviz, ELUS veya baska dayanaklara iliskin fiziki teslim son saatleri ve temerriit baslangic zamanlari
piyasa kurallarinda belirlenir. Fiziki teslim yUGkimlUligl yerine getirilmezse, Takasbank temerr(t
ydnetimi, pozisyonlarin kapatiimasi, devri veya nakdi uzlagsmayla sonlandirimasi gibi mekanizmalari
kullanabilir. Bu ylUzden tlrev araclarda takas, yalniz islemden dogan parasal farki hesaplamak dedil,
aclk pozisyonun vade sonuna kadar hangi teminat, limit ve teslim kurallariyla glivence altinda
tutulacagini belirlemektir.
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6. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler
6.6 - Takasbank Teminat Yonetimi

Takasbank Teminat Yonetiminde Teminat Turleri, Kabul
Edilen Varliklar ve Degerleme

KISACA

Takasbank teminat ydnetimi, merkezi karsi taraf hizmeti verilen piyasalarda tyelik teminati, islem
teminati ve garanti fonu katki payi iizerinden riskin glivenceye alinmasini saglar. islem teminati
baslangig, degisim ve fiziki teslimat teminati olarak ayrilir. Baglangi¢ teminati olasi temerr(t
dénemindeki fiyat riskini, degisim teminati pozisyonlarin piyasa degerindeki farki, fiziki teslimat
teminatiise VIOP’ta teslim siirecindeki fiyat dedisimi riskini karsilar. Garanti fonu, temerriide diisen
(yelerin teminatlanni asan zararlar icin kurulur. Nakit Tirk lirasi, konvertibl déviz, DIBS, Eurobond, kira
sertifikasl, BIST 100 paylari, fon paylari, standart altin, bazi menkul kiymetler ve ELUS gibi varliklar
piyasa bazinda teminata kabul edilebilir.

Takasbank teminat yénetimi, merkezi kargi taraf hizmeti verilen piyasalarda Ustlenilen riskin él¢timesi,
karsilanmasli ve gerektiginde temerriit yonetiminde kullanilacak kaynaklarin siralanmasi igin kurulan
yapidir. Buydnetimde ilk ayrim tyelik teminati, islem teminati ve garanti fonu katki payi arasinda yapllir.
Uyelik teminati, Gyelerin Takasbank’a olan aidat, licret, komisyon ve benzeri yiikiimliliklerini siiresinde
yerine getirmemesi halinde dogabilecek zararlarin telafisi icin alinir. islem teminati ise dodrudan
pozisyon riskini karsilar; garanti fonu katkl payi ise bir veya birka¢ Uyenin temerrididnde islem
teminatiniasan zararlarin kargilanmasina yénelik kolektif glvenlik katmanidir.

Islem teminati kendi icinde baslangic teminati, dedisim teminati ve fiziki teslimat teminati olarak ayrilr.
Baslangic teminati, gelecekte bir temerrlt ortaya c¢iktiginda temerrit tarihinden pozisyonlarin
kapatiimasina kadar gecebilecek slrede maruz kalinacak fiyat riskini kargilamak amaciyla pozisyon
acilirken talep edilir. VIOP, BAP, Pay Piyasasi ve tezgah(sti tiirev araglarda baslangic teminati
BISTECH Marjin Yontemi ile hesaplanir; Odiing Pay Piyasasi ve BIAS Para Piyasas’'nda tarihsel
benzetim esasli riske maruz deger ydntemi kullanilir. Hesaplamalarda asgari tek tarafli gliven aralig,
nakde donlstirme slresi ve tarihsel veri uzunlugu gibi parametreler teminatin koruyucu gutcinu

belirler.

Degisim teminati, mevcut pozisyonlarin piyasa fiyatlariyla degerlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan
farklardan kaynaklanir. Merkezi karsi taraf hizmeti verilen piyasalarda pozisyon deger degisimleri giin
ici risk hesaplama anlarinda ve giin sonunda izlenir. Fiziki teslimat teminati ise VIOPta fiziki teslimata
konu sozlesmelerde, vade geldiginde baslayan takas sireci boyunca dayanak varligin olasi fiyat
degisimlerini karsilamak icin hesaplanir. Bu G¢ teminat tirl birlikte degerlendirildiginde Takasbank,
hem pozisyon agildigi andaki baslangig riskini hem giinlik deger degisiminihem de teslim agsamasinda
ortaya ¢ikabilecek 6zel riski kapsayan katmanli bir glivence sistemikurar.

Garanti fonu, islem teminatinin yetmedigi senaryolar igin tasarlanmistir. MKT hizmeti verilen
piyasalarda, Uyelerden biri veya birkaginin temerridd halinde ortaya ¢ikan ve ilgili Gyelerin teminatlarini
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asan zararlar igin garanti fonu kurulur. Yatinlmig garanti fonu katki paylari, en fazla riske sahip Uye ile
ikinci ve Uc¢lncl en fazla riske sahip Uyelerin birlikte temerriidinde dogabilecek kaynak ihtiyaci
dikkate alinarak ve Uyelerin tasidigi riskler oraninda hesaplanir. Fon sabit ve degisken kisimlardan
olusabilir; temerrit kaynaklarinin yetersiz kalmasi halinde ilave garanti fonu katki payi talep edilebilir.
Bdylece temerrlt kaybi &nce miUtemerrit Uyeye ait kaynaklara, sonra belirlenen sirayla kolektif fonlara
yansitilir.

Teminata kabul edilen varliklar piyasa bazinda degismekle birlikte, Takasbank disik kredi, likidite ve
piyasa riski taslyan varliklara éncelik verir. Nakit Turk lirasi, konvertibl ddviz, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri, Hazine Eurobondlari, Hazine varlik kiralama sirketi kira sertifikalari, BIST 100 endeksindeki
paylar, belirli fon paylar, borsada islem goéren standart altin, ipotege dayall veya varlik teminatli
menkul kiymetler, Borsa istanbul paylari, bazi G7 iilke borglanma araglari ve elektronik @riin senetleri
belirli piyasalarda teminat veya garanti fonu katkisi olarak kabul edilebilir. Uyenin kendi veya sermaye
grubundaki kuruluslarin ihrag ettigi bazi menkul kiymetleri teminat olarak vermesi sinirlandirilir; ayni
ihraggi veya banka grubuna iliskin yogunlagsma icin de yizde 25 sinin gibi konsantrasyon kontrolleri
uygulanrr.

Teminat degerlemesinde temel mantik, teminatin piyasa degerinin tamamini riskten arinmis kabul
etmemektir. Teminat degerleme katsayisi, varligin olumsuz piyasa kosullarinda ugrayabilecegi deger
kaybini, likidite riskini ve karsi taraf kredi riskini yansitacak sekilde belirlenir. Teminat degeri, piyasa
degeri ile dederleme katsayisinin ¢carpimidir. Nakit Turk lirasi tam degerle dikkate alinirken, ddviz,
borclanma araci, pay, fon payi, altin veya diger teminatlarda kesinti oranlar uygulanir. Degerleme
katsayilari tarihsel benzetim gibi riske maruz deger yaklasimlariyla belirlenebilir; glincel piyasa fiyatlar
esas alinir, fiyat olusmayan varliklarda teorik fiyatlama ydntemleri kullanilabilir.

Teminatlara iliskin genel esaslar, bu varliklarin hukuki korunmasini da saglar. Takasbank’in MKT faaliyeti
nedeniyle aldigi teminatlar tevdi amaclari disinda kullanilamaz, Gginci kisilere devredilemez, kamu
alacagiicin dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve Uizerlerine ihtiyati tedbir
uygulanamaz. Musteri teminatlarn bagl olduklarn pozisyon hesaplariyla iligkilendirilir ve musteri alt
hesaplarinda ayrn izlenir; tekil pozisyon hesaplarindaki teminatlar yalniz ilgili musterinin
yukimliltklerinin tasfiyesinde kullanilabilir. Teminat tamamlama ¢agrilar elektronik sistem Uzerinden
yapilir ve Uyenin sorumlulugu ¢agrinin ulastigr anda baslar. Serbest teminat, degerlenmis teminat
tutarindan bulunmasi gereken teminatin ¢ikarilmasi ve degisim teminati etkisinin eklenip ¢ikariimasiyla
izlenir. Bu nedenle Takasbank teminat ydnetimi, hesaplama, varlik kabull, hukuki koruma ve temerrit
disiplini birlikte ¢aligan bir risk mimarisidir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.1 Finansal Yonetimin Genel Esaslari

Finansal Yonetimin Yatinm, Finansman ve Kar Payi
Kararlan

KISACA

Finansal yonetim, sirketin ihtiyag duydugu fonlarin saglanmasi, bu fonlarin varliklara verimli bigimde
yatinimasive elde edilen karin nasil kullanilacagina karar verilmesiyle ilgilidir. Sirket diizeyinde Ug¢
temel karar éne ¢ikar: yatinm kararlari, finansman kararlari ve kar payi dagitim kararlari. Yatinm kararlari
ddénen ve duran varlik bilesimini, finansman kararlar gerekli kaynagin nereden ve hangi maliyetle
saglanacagdini, kar payi kararlariise karin sirkette birakilacak ve ortaklara dagitilacak kismini belirler.
Finansal yonetimin amaci yalniz kar artirmak degildir; karin zamani, nakde dénlismesi ve riski birlikte
degerlendirilerek deger yaratiimasi hedefienir. Temsil sorunu, kurumsal yénetim ve sosyal sorumluluk
dabu kararlarin saglikli alinmasiigin dnem tasir.

Finansal ydonetimin genel esaslari, sirketin para ile ilgili kararlarinin sistematik bicimde nasil alinacagini
aciklar. Dar anlamda finansal ydnetim, bir faaliyet icin gerekli fonlarin tedariki ve bu fonlarin
kullaniimasidir. Birey agisindan gelir, harcama, tasarruf ve yatinm kararlari nasil finansal yénetim alanina
giriyorsa, sirket agisindan da kaynak bulma, bulunan kaynagdi karl bicimde kullanma ve elde edilen
sonucun ortaklar ile sirket blylmesi arasinda nasil paylastirilacagi ayni alanin konusudur. Bu yizden
sirket finansi, muhasebe kaydindan ibaret degil, sirketin faaliyetlerini sUrdlrebilmesi ve deger
yaratabilmesiicin kaynaklarin yénlendiriimesidir.

Sirketlerde finansal yénetim U¢ temel karar ¢gevresinde sekillenir. Yatinm kararlar, sirketin faaliyetlerini
gergeklestirmek icin hangivarliklara yatinm yapacagini belirler. Bu karar, toplam varlik by dkligind ve
varlik bilesimini kapsar; varliklarin ne kadarinin dénen varlik, ne kadarinin duran varlk olacagi bu
cercevede dusunaldr. Dénen varlik yatinmlari nakit, alacak ve stok gibi galisma sermayesi unsurlarina
yoneliktir. Duran varlik yatinmlari ise arazi, bina ve makine gibi daha uzun émdrlU varliklar kapsar ve
sermaye bltgelemesibasligi altinda degerlendirilir.

Finansman kararlari, bu yatinmlar i¢in gerekli kaynagin nereden ve nasil saglanacagini belirler. Sirket
varlik yatinmlarini kisa veya uzun vadeli, borg veya 6zkaynak niteligindeki kaynaklarla finanse edebilir.
Bu kaynaklarin vadesi, maliyeti ve risk etkisi finansal yonetimin dogrudan konusudur. Finansman
kararlarinin sermaye ve para piyasalaryla yakin iligkili olmasi da buradan gelir; ¢lnkl sirket
kaynaklarinin blyUk kismi finansal piyasalar, krediiligkileri veya sermaye artinmi gibi kanallarla saglanir.
Kar payl dagitim karari ise elde edilen karin ne kadarinin ortaklara dagitilacagini, ne kadarinin sirketin
blylUmesiiciniceride birakilacaginibelirler.

Finansal ydénetimin fonksiyonu zamanla geniglemistir. Geleneksel yaklasim daha ¢ok finansman
kaynagi bulmaya odaklanirken, modern finansal ydnetim kaynaklarin kullanimi, yatinm kararlari,
calisma sermayesi yonetimi, duran varliklarin yénetimi, finansal analiz, finansal planlama ve finansal risk
yonetimini birlikte ele alir. Sirketin her faaliyeti finansal bir boyuta sahiptir; satis politikasi, stok
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yénetimi, bor¢lanma, yatinm, fiyatlama ve kar dagrtimi farkli birimlerin isi gibi gériinse de sonugta nakit
akimi, risk ve deger Gzerinde birlesir.

Finansal amag tartismasi, bu kararlarin hangi hedefe goére alinacagini belirler. Kar maksimizasyonu
goriniste dogal bir hedef olsa da tek basina yeterli degildir; ¢lnkl kisa vadeli olabilir, karin
zamanlamasini dikkate almayabilir, nakit bazli olmayabilir ve riski géz ardi edebilir. Gelir
maksimizasyonu da benzer bicimde fiyat kirma veya vadeleri uzatma yoluyla sirdarilebilirligi
zayifiatabilir. Bu nedenle finansal agidan deger yaratma, belirli bir risk diizeyinde yatirimlarin getirisinin
sermaye maliyetini agmasiyla iligkilendirilir. Kararlarin degeri artirip artirmadigini anlamak icin beklenen
net nakit gelir ve bu gelirin riski birlikte degerlendirilir.

Degder maksimizasyonu konusunda iki yaklasim &ne ¢ikar. Anglo-Amerikan yaklasim, ortaklarin
servetinin maksimize edilmesini temel amag olarak goérir ve bunun ézsermayenin piyasa degerinin
artinimasiyla saglanacagini kabul eder. Avrupa ve Japonya merkezli yaklagim ise sirket degerinin tim
menfaat sahipleriyle birlikte didsundlmesini savunur; y&neticiler, ¢alisanlar, tedarikgiler, mUsteriler,
borg verenler, devlet, toplum ve ¢evre sirket degerinin parcasi olarak gorilir. Her iki yaklagim da
finansal kararlarin yalniz buginki kar degil, uzun vadeli nakit yaratma glcUnu ve riskleri dikkate almasi
gerektigini gdsterir.

Temsil sorunu ve kurumsal yénetim, finansal ydnetimin uygulama tarafini tamamlar. Sirket blyddikge
sahiplik ve yéneticilik ayrsir; ortaklar karar alma yetkisini profesyonel yoéneticilere devreder.
Yoneticilerin kendi gikarlarini ortaklarin gikarlarinin énline koymasi temsil sorununu dogurur. Bu sorunu
azaltmak igin tegvikler, gézetim, finansal tablo denetimleri, harcama kontrolleri ve yénetim kurulu
mekanizmasi kullanilir. Kurumsal yénetim, sirketin yénetim ve kontrol sistemini; ortaklarin, yénetim
kurulunun, yoéneticilerin ve diger menfaat sahiplerinin hak ve sorumluluklarini dizenler. Saglam bir
kurumsal ydnetim yapisi, finansal kararlarin deger yaratma amaciyla uyumlu alinmasini saglar.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.2 - Finansal Planlama

Finansal Planlamada Nakit Blitgesi ve Proforma Tablolar

KISACA

Finansal planlama, sirketin kisa dénemli fon ihtiyacini 6nceden gérebilmesiicin nakit bltgesiile
proforma gelir tablosu ve bilan¢o hazirlamasina dayanir. Planlama yapilabilmesiicin satis tahmini,
bltce dénemive diger departmanlardan gelen butge verileri belirlenmelidir. Nakit btgesi yalniz nakit
giris ve ¢ikislarina odaklanir; ddnem sonu para mevcudunu, nakit agigini veya fazlasini, ek finansman
gerekip gerekmedigini, gerekirse zamanini ve siiresini gosterir. Proforma tablolarise para hareketinin
otesinde fon miktarindaki degisimleri ve tahmini finansal durumun tamamini yansitir. Varsayimlar
degismediginde iki ydntemin ortaya koydugu finansman ihtiyacinin tutarli olmasi beklenir.

Finansal planlama, sirketin &zellikle kisa dénemli fon ihtiyacini belirlemek ve bu ihtiyaci hangi zamanda,
hangi kaynakla karsilayacagini Snceden gérebilmek icin kullanilan ydnetim sirecidir. Bu siireg, sirketin
yalnizbuglin elindeki nakde bakmasiyla sinirli degildir; satis tahminleri, tahsilat politikasi, Gretim ve stok
bltceleri, yatinm harcamalari, bor¢ éddemeleri ve kar payi planlar birlikte degerlendirilir. Finansal
planlamanin etkili olabilmesiicin sirketin bir planlama ve bultcge sistemine sahip olmasi gerekir. Clnkd
nakit butgesi ile proforma gelir tablosu ve bilanco, sirketin farkli bolimlerinden gelen butge
rakamlarina dayanrr.

Planlamanin ilk kritik unsuru satis tahminidir. Satiglar, para giriglerinin en dnemli belirleyicisidir; pesin ve
kredili satis orani, kredili satiglarda vade, misterilerde aranacak nitelikler, tahsilat politikasi ve sipheli
alacak varsayimlar nakit girisinin zamanini ve tutarini etkiler. ikinci kritik unsur biitgceleme déneminin
uzunlugudur. iskolunda belirsizlik yiiksekse bltce dénemi kisa tutulabilir. Genel uygulamada aylik
dénemler kullanilsa da &zellikle nakit butgesinde haftalk veya ginlik d&énemlere kadar inmek
muimkdndir. Amag, likidite sikisikligini gergceklesmeden dnce gérmek ve fon fazlasinin atil kalmasini
onlemektir.

Nakit butgesi, belirli bir ddnem icinde beklenen para girigleri ile para ¢ikislarini ayrintili olarak gosterir.
Nakit girisleri pesin satiglardan, ticari alacak tahsilatindan, senet tahsilatindan, nakdi gelirlerden,
depozito iadelerinden, bagli veya duran varlik satiglarindan ve diger para giriglerinden olusabilir. Nakit
cikiglar ise cari faaliyetlerden dogan édemeleri, bor¢ 6demelerini, yatinm harcamalarini, kar payi
ddemelerini, ortak cekislerini ve sermaye azaltimi gibi islemleri kapsar. Uretim, satin alma, dolaysiz
iscilik, genel Uretim giderleri, satis giderleri ve genel yénetim giderleri bltgeleri, bu ¢ikislarin saglikl
tahmin edilmesiigin gereklidir.

Nakit bUtgesinin pratik sonucu net nakit akisinin ve nakit dengesinin hesaplanmasidir. Her dénem igin
nakit girigslerinden nakit cikiglan dustlir; dénem basl nakit mevcudu eklenir ve sirketin asgari
bulundurmasi gereken nakit tutari dikkate alinir. Bdylece dénem sonunda nakit agigi veya nakit fazlasi
ortaya cikar. Agik varsa finans ydneticisi bu acigi giderecek kaynagin nereden ve ne zaman
saglanacagini planlar. Fazla varsa bu fonun likiditesi ylksek ve gelir getiren finansal varliklarda
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degerlendirilmesi distndlir. Nakit butcesibu yéniyle yalniz raporlama tablosu degil, §deme gicuni
ve likidite glvenligini ydneten bir aractir.

Proforma gelir tablosu ve proforma bilango, nakit bltcesine gére daha genis kapsamlidir. Nakit
butcesi sadece para giris ve cikislarini izlerken, proforma tablolar satig, maliyet, gider, aktif ve pasif
kalemlerde beklenen degisimleri de yansitir. Proforma gelir tablosu, tahmini faaliyet sonucunu ve
dénem karini gosterir. Proforma bilango ise planlanan dénemin sonunda varliklarin, borglarn ve
dzkaynagin nasil gérlinecegini ortaya koyar. Bu tablolar sirketin fon ihtiyacini, yalniz kasaya girip ¢ikan
para agisindan degil, bilango yapisindaki degisim agisindan da degderlendirmesine imkan verir.

Nakit butgesi ile proforma tablolar ayni amaca hizmet eder: sirketin kisa vadeli finansman ihtiyacini
belirlemek. Aralarindaki fark kapsam ve bakis acisidir. Nakit butgesi likiditeye, 6deme zamanina ve
eldeki para dlizeyine odaklanir. Proforma tablolar ise tahmini finansal performans ve finansal durumun
bUtlnlnl gdérmeye yarar. Varsayimlar ayni kaldiginda, nakit bltgesinden bulunan finansman ihtiyaciile
proforma tablolarin isaret ettigi ihtiyagc arasinda tutarliik beklenir. Bu tutarlilik saglanmiyorsa satis,
tahsilat, stok, gider, yatinm veya bor¢ édeme varsayimlarindan biri yeniden gézden gecirilmelidir.
Bdylece finansal planlama, sirketin faaliyet planini nakit gergekligiyle bulusturan kontrol
mekanizmasina dénlsar.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.3 - Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti ve Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti

KISACA

Sermaye maliyeti, isletmenin borg ve 6zsermaye gibi finansman kaynaklarinin agirlikli ortalama
maliyetidir. Yatirnm kararlarinda bu oran, projenin saglamasi gereken asgari getiri orani gibi ¢alisir;
getirisi sermaye maliyetinin Gzerinde olan yatinmlar deger yaratirken, altinda kalan yatinmlar degeri
azaltir. Hesaplamada tarihi maliyetlerden ¢ok yeniyatinmin finansmaninda kullanilacak marjinal
kaynaklarin giincel maliyetleri Snemlidir. Borg maliyeti kredi faizi veya tahvilin vadeye kadar getirisiyle
lgulir ve faiz vergi matrahindan distlebildigiicin vergi sonrasi maliyet dikkate alinir. Ozsermaye
maliyetiise pay sahiplerinin talep ettigi getiri oranidir; FVFM veya kar payi degerleme modeliyle
hesaplanabilir. AOSM, borg ve 6zsermaye maliyetlerini hedef sermaye yapisindaki piyasa degeri
agrrliklariyla birlestirir.

Sermaye maliyeti, finansal yénetimin yatinm ve finansman kararlarini birbirine baglayan temel
kavramlarindan biridir. isletmeler faaliyetlerini borcla, dzsermayeyle veya bu iki kaynagin bilesimiyle
finanse eder. Bu kaynak bilesimi sermaye yapisini olusturur; sermaye maliyeti ise bu yapiyi olusturan
kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetidir. Bir yatinm projesinin kabul edilebilmesi icin beklenen
getirisinin, projeyi finanse eden kaynaklarin maliyetini agmasi gerekir. Risk sabit kabul edildiginde,
sermaye maliyetinin Uzerinde getiri sadlayan projeler sirket degerini artirir; altinda kalan projeler ise
deger azaltici etkidogurur.

Sermaye maliyeti yalniz sermaye bltcelemesi icin kullaniimaz. Sermaye yapisi kararlarinda, finansal
performansin degerlendiriimesinde, sirket degerinin belilenmesinde ve yatinm karliligi analizlerinde
de temel olgldar. Sirketin mevcut varliklarini gegmiste hangi maliyetle finanse ettigi cari veya tarihi
sermaye maliyetini gdsterebilir; fakat yeni yatinm kararinda asil 6nemli olan, kullanilacak son kaynagin
isletmeye getirecedi marjinal maliyettir. Piyasa faiz oranlari, ihrag¢ giderleri ve hedef kaynak bilesimi
degisebilecediicin tarihi maliyetler yeni projenin gercek finansman maliyetini dogru yansitmayabilir.

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken her kaynagin bireysel maliyeti ve toplam kaynaklar
icindeki agirhdi birlikte kullanilir. Agirliklarin defter degerleri yerine piyasa degerleriyle belirlenmesi
gerekir; ¢lnkl yatinmcilarin bekledigi getiri ve finansman kaynaklarinin glincel maliyeti piyasa
degerleriyle iliskilidir. Ayrica cari sermaye yapisi yerine hedef veya optimal sermaye yapisinin
kullaniimasi daha uygundur. Hedef agrrliklar, isletmenin gelecekte kaynak maliyetini azaltacagini
dlslindigu borg ve dzsermaye bilesimini temsil eder.

Bor¢ maliyeti, isletmenin kullanacagi borca édeyecegdi faiz oranidir. Kredi kullaniminda bu maliyet
¢ogu zaman talep edilen faiz oraniyla belirgindir. Tahvil ihracinda ise borcun maliyeti tahvilin ihrag
fiyatina, kupon édemelerine, nominal degere ve vadeye bagli olarak vadeye kadar getiri yaklasimiyla
hesaplanir. Borg¢ faizinin vergi matrahindan disulebilmesi nedeniyle borcun gergek maliyetinde vergi
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kalkani etkisi bulunur. Bu nedenle AOSM hesaplamasinda borcun vergi sonrasi maliyeti kullanilir. Vergi
oraniylkseldikge, aynivergi 6ncesifaiz oranininisletmeye efektif maliyeti azalir.

Ozsermaye maliyeti, isletmeye &zkaynak saglayanlarin talep ettigi getiri oranidir. Pay sahiplerine
6denen kar payl borg faizi gibi vergiden distlemedigi icin 6zsermaye, borgtan farkll bir maliyet
mantigina sahiptir. Ozsermaye icsel bicimde dagitimayan karlarla veya dissal bicimde yeni pay
ihraciyla saglanabilir. Teorik olarak ikisinin firsat maliyeti benzerdir; fakat digsal 6zsermaye temininde
ihrac giderleri nedeniyle maliyet farklilasabilir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeli, risksiz faiz orani, beta ve piyasa risk primini kullanir. Kar payr degerleme
modeliise beklenen kar payi, hisse fiyati ve blylime orani Gizerinden ézsermaye maliyetini tahmin eder.

AOSM, borg ve dzsermaye maliyetlerini sermaye yapisindaki agirliklariyla toplar. Bu oran, isletmenin
yeni kaynak bilesimini ayni risk sinifindaki projelerde hangi asgari getiriyle kullanmasi gerektigini
gosterir. Ancak AOSM mekanik bir ortalama dedildir; kullanilan borg maliyetinin vergi sonrasi olmasi,
O6zsermaye maliyetinin yatinmci beklentisini yansitmasi ve agirliklarin hedef piyasa degerlerine
dayanmasi gerekir. Bu ayrintilarihmal edildiginde sermaye maliyeti yanlis hesaplanir ve yatinm kararlari
sirket degerini artirmak yerine azaltabilir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.4 - Sermaye Yapisi

Sermaye Yapisi, Kaldirag ve Sirket Degeri

KISACA

Sermaye yapisi, isletmenin borg ve 6zsermaye kaynaklari arasindaki bilesimiifade eder. Borg
genellikle 6zsermayeden daha distik maliyetlidir; glinkl borg verenlerin alacak 6nceligivardir ve faiz
giderleri vergi avantaji saglayabilir. Buna karsilik borg payi arttikga finansal risk ylikselir, ortaklarin talep
ettigi getiri artar ve sermaye maliyeti lzerinde baski olusur. Geleneksel yaklasim, borcun faydasiile
risk maliyetinin dengelendigi noktada optimal sermaye yapisi bulundugunu savunur. Modigliani-Miller
yaklasimiise vergisiz miikemmel piyasalarda sirket degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu,
vergi dikkate alindiginda borcun vergi kalkani nedeniyle degeri artirabilecegdini gosterir. Dengeleme
ve finansman hiyerarsisi teorileri, gergek hayatta finansal sikinti maliyeti, temsil sorunu ve bilgi
asimetrisini hesaba katar.

Sermaye yapisi, isletme kaynaklariiginde borg ve 6zsermayenin géreli payini anlatir. Bir yatinmin hangi
kaynakla finanse edilecegi yalniz nakit bulma meselesi degildir; kaynak tercihi sermaye maliyetini,
yatinm projelerinin net buginkl degerini ve sonucta sirket degerini etkiler. Uygun kaynak bilegimi
sermaye maliyetini distrerek daha fazla projenin kabul edilebilir hale gelmesini sagdlayabilir. Yanlig
bilesimise kaynak maliyetini ylUkseltir ve deger yaratabilecek yatirmlarin reddedilmesine yol agabilir.

Borg ve dzsermaye arasindaki temel fark risk ve 6ncelik iligkisinden dogar. Borg verenlerin faiz ve
anapara alacagi sdzlesmeyle belirlenir, sirket gelirleri ve varliklar Gzerinde ortaklara gére dncelikleri
vardir. Bu nedenle borg verenlerin talep ettigi getiri cogu durumda daha duslktlr. Ayrica faiz
giderlerinin vergi matrahindan disiilebilmesi borcun vergi sonrasi maliyetini azaltr. Ozsermaye ise
daharisklidir; ortaklarin temetti ve sermaye kazanci beklentileri kesin degildir ve sirket basarisizliginda
alacaklilardan sonra gelirler. Bu ylzden &zsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden ylksek olur.

Borcun ucuz olmasi, sinirsiz borg kullaniminin her zaman deger artiracagi anlamina gelmez. Sermaye
yapisinda borcun payi ylkseldik¢e finansal risk artar. Finansal risk, isletmenin bor¢ kullanmasindan
kaynaklanan ve net kar ile hisse basina kar degiskenligini blylten risktir. Faaliyet riski ise igsletmenin
arn talebi, fiyat, girdi maliyeti, rekabet ve sabit faaliyet giderleri gibi faaliyet yapisindan dogan kar
oynakligidir. Faaliyet riski is koluyla yakindan baglantilidir; finansal risk ise kaynak bilesimindeki borg
paylyla degisir. Borg arttikga faiz yUkU sabitlesir, net karin faaliyet karindaki dalgalanmalara duyarliligi
artarve ortaklar daha ytksek getiritalep eder.

Geleneksel sermaye yapisi yaklasimi, sirket icin optimal bir bor¢-6zsermaye bilesimi bulundugunu
kabul eder. Bu gorise gére makul dizeyde borg kullanimi, disik maliyetli kaynagin agirhigini artirdigi
icin agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltir ve sirket degerini ylkseltir. Ancak borg orani belirli bir
dlzeyi astiginda finansal riskin blylimesi 6zsermaye maliyetini hizla ylkseltir. Bu noktadan sonra
borgtan saglanan maliyet avantaji, artan 6zsermaye maliyetiyle ve risk etkisiyle ortadan kalkar.
Optimal sermaye yapisi, kaynak maliyetinin en dislk ve sirket degerinin en ylksek oldugu dengedir.
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Modigliani-Miller yaklagimi, mikemmel isleyen ve vergisiz finansal piyasalarda farkli bir sonug verir.
Islem maliyetinin, verginin, iflas riskinin ve bilgi esitsizliginin bulunmadigi varsayiminda sirket degeri
sermaye yapisindan bagimsizdir. Sirketin degerini belirleyen unsur varliklarinin yarattigi nakit akiglarinin
bUyUkIGgu ve riskidir; borg-6zsermaye bilesimi bu degerin alacaklilar ve ortaklar arasinda nasil
paylasilacagini etkiler. Vergisiz modelde bor¢ payi arttikga 6zsermaye maliyeti de finansal risk primi
nedeniyle artar ve dislk maliyetli borcun saglayacagi avantaji dengeler. Bu nedenle agirlikli ortalama

sermaye maliyeti degismez.

Kurumlar vergisi dikkate alindiginda borcun sonucu dedisir. Faiz giderleri vergi matrahindan
dusUlebildigi icin borg, vergi tasarrufu yaratir. Bu vergi kalkani, kaldirag kullanan sirketin degerini
kaldiragsiz sirket degerine gore artinr. Teorik olarak yalniz kurumlar vergisi dikkate alindiginda borg
payl arttikga agirlikll ortalama sermaye maliyeti azalir ve sirket degeri ylkselir. Fakat gergek
piyasalarda sirketlerin tamamen borg¢la finanse edilmemesi, modelin disindaki maliyetlerin énemli
oldugunu gosterir.

Dengeleme teorisi, borcun vergi avantajl ile bor¢lanmanin maliyetlerini birlikte ele alir. Finansal sikinti
ve iflas ihtimali arttikga dogrudan dava, tasfiye ve danismanlik giderleri ortaya gikabilir; misteri kaybl,
tedarikgi baskisi, ¢calisanlarin ayriimasi ve yatinm firsatlannin kagirimasi gibi dolayli maliyetler de sirket
degerini azaltir. Ayrica temsil maliyetleri ortaya c¢ikar: yoneticiler ile ortaklar arasinda, ortaklar ile borg
verenler arasinda cikar catigmalar yasanabilir. Finansman hiyerarsisi yaklasimi ise bilgi asimetrisi
nedeniyle isletmelerin dnce i¢ kaynaklari, sonra borcu, en son yeni pay ihracini tercih etme egiliminde
oldugunu aciklar. Bu gcercevede sermaye yapisi karari, yalniz en ucuz kaynagi segcmek dedgil; vergi
avantajl, finansal sikinti maliyeti, temsil sorunu, bilgi asimetrisi ve yatinm esnekligi arasinda deger
artincidengeyikurmaktir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.5 - isletme Sermayesi Yonetimi

Isletme Sermayesi Yonetimi ve Kisa Vadeli Finansal
Denge

KISACA

Isletme sermayesi yénetimi, dénen varliklarin ve kisa vadeli borglann sirketin likidite, risk ve karlilik
hedefleriyle uyumlu ydnetilmesidir. Donen varliklara fazla yatirnm yapmak likiditeyi glclendirir fakat
karliig1 dusurebilir; distk yatinmise karliigi artirma potansiyeli tagirken ddeme gi¢ligu riskini
yikseltir. Ihtiyath, dengelive atak politikalar bu tercihleri farkli oranlarda yansitir. Yonetim, nakit
bulundurma nedenlerini, menkul kiymet secim &lgltlerini, alacaklarin kredi ve tahsilat kosullarini,
stoklarin siparis ve glvenlik dlzeylerini birlikte degerlendirir. Ortalama tahsilat stiresi, stok devir hizi,
borg 6deme siresive isletme sermayesi devir hizi gibi gdstergeler, kisa vadeli finansal yapinin
verimliligini 8lgmeye yardimci olur.

isletme sermayesi ydnetimi, isletmenin glnlik faaliyetlerini sirdirebilmesi icin gerekli dénen
varliklarin ve kisa vadeli yukdmlalUklerin planlanmasidir. Nakit, menkul kiymet, alacak ve stok gibi
ddénen varlik kalemleri Uretim, satisg ve tahsilat déngusundn sirekliligini saglar. Bu kalemlere ayrilan
tutar arttikga sirketin ddeme glcu ve faaliyet glvenligi ylkselir; ancak kaynaklarin daha az getirili
varliklarda tutulmasi karliigi sinirlayabilir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetiminin 6z, likidite ile
karllik arasinda dengeli biriligki kurmaktir.

Isletme sermayesi diizeyi Uretim ve satis hacmiyle baglantilidir, fakat codu durumda bu iliski bire bir
dogrusal degildir. Faaliyet hacmi arttikga dénen varlik ihtiyaci da artar; dlgek, stok yénetimi ve tahsilat
yapisi nedeniyle artis hizi farklilasabilir. ihtiyatl politika, her faaliyet diizeyinde daha yilksek dénen
varlik bulundurur. Bu yaklagim likidite riskini azaltir, fakat fazla fonun dénen varliklarda baglanmasi
karlihlgi duslrebilir. Atak politika daha disik doénen varlik diizeyiyle calisir; kaynak kullanimini daha
verimli gosterebilir, ancak nakit sikisikligi, stok yetersizligi veya tahsilat aksamasi riskini artirir. Dengeli
politika buikiug arasinda, faaliyet ihtiyacina uygun bir dénen varlik seviyesi hedefler.

Kisa vadeli finansman politikasi da isletme sermayesi yénetiminin parcasidir. Dénen varliklarin kisa
vadeli borglarla finanse edilmesi maliyet avantaji saglayabilir; fakat vade yenileme ve faiz orani riski
yaratir. Uzun vadeli kaynak kullanimi daha glvenli olabilir, ancak genellikle daha maliyetlidir.
Enflasyonist dénemlerde stok yenileme maliyetleri, alacaklarin reel degeri ve nakit tutmanin maliyeti
daha dikkatli izlenmelidir. Satiglarin vadeli yapilmasi, tahsilat stresinin uzamasi ve stoklarin yiksek
degerlerdenyenilenmesiisletme sermayesiihtiyacini artirabilir.

isletme sermayesinin etkinligi cesitli devir ve slire gdstergeleriyle izlenir. Ortalama tahsilat siresi,
kredili satiglardan dogan alacaklarin ne kadar zamanda nakde déndiguni gdsterir. Stok devir hizi,
stoklarin satisa ve Uretime ne kadar hizli dénistigunl olger. Ticari borglarin ddeme slresi,
tedarikcilere yapilan édemelerin ortalama zamanini yansitir. isletme sermayesi devir hizi ise satislarin
net isletme sermayesine oraniyla faaliyet hacmine gére kaynak kullaniminin verimliligini gésterir. Bu
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gdstergeler tek basina yorumlanmamali; sektér yapisi, kredi kosullar ve sirketin blyime hedefiyle
birlikte degerlendiriimelidir.

Nakit ydnetimi, isletme sermayesinin en hassas alanlarindan biridir. isletmeler islem amaciyla giinlik
6demelerini kargilamak, ihtiyat amaciyla beklenmeyen nakit ihtiyaglarina hazirlikl olmak ve spekdlatif
amacla uygun firsatlar degerlendirebilmek icin nakit bulundurur. Asir nakit elde tutmak getiri kaybina
yol acarken, yetersiz nakit 6deme glcligd dogurur. Bu nedenle kullaniimayan nakdin kisa vadeli
menkul kiymetlerde degerlendiriimesi mimkinddr. Bu araglarin segiminde likidite, diisik risk, kisa
vade ve kolay paraya cevrilebilirlik belirleyici dl¢Utlerdir.

Alacak yoénetimi, satiglar artirma hedefi ile tahsilat riskini dengeleme isidir. Kredi standartlari, kredi
siresi, nakit iskonto kosullari ve tahsilat politikasi alacak diizeyini dogrudan etkiler. Daha gevsek kredi
politikasi satiglar artirabilir; fakat sUpheli alacak, finansman maliyeti ve tahsilat giderini de bUyUtebilir.
Bu nedenle kredi politikasindaki degisiklikler marjinal fayda ve marjinal maliyet karsilagtirmasiyla
degerlendirilir. Satis artisindan saglanan ek katki, alacaklara baglanan fonun maliyeti ve tahsil

edilememe riskinden ylksekse politika deger yaratici olabilir.

Stok ydnetimi ise Uretim ve satis slrekliligini korurken stok maliyetlerini sinirlamayr amaclar.
Hammadde, yart mamul ve mamul stoklar farkli faaliyet risklerine karsi tampon iglevi gérir. Stok
yetersizligi Uretim durmasi veya satis kaybi yaratabilir; asin stok ise depolama, bozulma, sigorta ve
finansman maliyetlerini artinr. Ekonomik siparis miktar yaklagimi siparis verme maliyeti ile stok
bulundurma maliyeti arasindaki dengeyi arar. Yeniden siparis noktasi, teslim suresi ve beklenen
kullanim miktari dikkate alinarak belirlenir. Glvenlik stoku ise talep ve tedarik belirsizligine kargi koruma
saglar. Boylece isletme sermayesi yénetimi, yalniz kisa vadeli 6deme gicund degil, faaliyetlerin
kesintisiz ve karli sirdirtlmesini de hedefier.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.6 - Yatinm Projelerinin Degerlemesi

Yatinm Projelerinde Nakit Akisi ve Degerleme
Yontemleri

KISACA

Yatirim projelerinin degerlemesi, uzun vadeli kaynak baglayan kararlarin sirket degerine katkisini dlger.
Analizde muhasebe karindan ¢ok projenin yaratacagi vergi sonrasi ek nakit akislari kullanilir. ilk yatinm
tutar, isletme sermayesiihtiyaci, proje 6mri, hurda degeri, firsat maliyetive projeye bagli genel gider
degisimlerihesaba katilir; batik maliyetler ve finansman faizi proje nakit akisina eklenmez. Ortalama
karlilik oranive geri 6deme slresibasit 6l¢llerdir fakat paranin zaman degeri ve toplam nakit katkisi
acisindan sinirlidir. iskonto edilmis geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger, ic verim orani ve karlilik
endeksi sermaye maliyetini dikkate alir. NBD pozitifse proje deger yaratir; VO sermaye maliyetini
aslyorsa kabul sinyali verir.

Yatinm projelerinin degerlemesi, isletmenin uzun vadeli varliklara kaynak baglama kararlarini sistemli
bicimde analiz eder. Sermaye bitgcelemesiolarak da adlandirilan bu slreg, bir yatinmin sirket degerini
artinp artirmayacagini belirlemeyi amagclar. Yeni tesis kurulmasi, makine alinmasi, kapasite artirmi,
maliyet azaltici modernizasyon veya mevcut varligin yenilenmesi gibi kararlar genellikle ylksek tutarli
ve uzun etkiliolduguicin hatali secimler sirketin finansal yapisini uzun sire etkileyebilir.

Degerleme slrecinin merkezinde nakit akiglari vardir. Muhasebe kari tahakkuk esasina gore olglldigu
icin yatinm projesinin gercek para giris ve cikislarini tam yansitmayabilir. Bu nedenle analizde vergi
sonrasl, projeye 6zgu ve ek nitelikteki nakit akiglari kullanilir. Proje yapilmasa da katlanilacak giderler
karar agisindan belirleyici degildir; yalniz proje nedeniyle ortaya c¢ikan fark dikkate alinir. Batik
maliyetler gegmiste yapilmis ve geri alinamayacak harcamalar oldugu icin projeye kabul veya ret
kararinda hesaba katilmaz. Buna karsilik bir varligin projede kullaniimasi, o varligin baska bir yerde
kullanilma veya satilma firsatini ortadan kaldiriyorsa firsat maliyeti olarak dikkate alinir.

ilk yatinm tutar, projenin baslangicinda yapilacak duran varlik harcamalariyla sinirli dedildir. Montaj,
tasima, egitim, izin, devreye alma ve proje igin gerekli isletme sermayesi ihtiyaci da nakit cikis
yaratabilir. Stoklarin artmasi, alacaklarin blylUmesi veya nakit ihtiyacinin yikselmesi proje basinda fon
baglar. Proje émrlinin sonunda stoklarin eritiimesi ve alacaklarin tahsil edilmesi gibi nedenlerle
isletme sermayesi geri kazanilabilir. Hurda degeri ise proje sonunda varliklarin satiimasindan
saglanabilecek nakit girisini ifade eder. Projenin genel giderlerde yarattigi gergek artiglar da nakit
akisina eklenir. Faiz giderleriise proje nakit akiglarina konulmaz; ¢lnkU finansman maliyetiiskonto orani
olan sermaye maliyetininicinde dikkate alinir.

Yatinm kararinda temel rasyonel tercih, daha fazla, daha erken ve daha dusuk riskli nakit akislarini
se¢mektir. Bu nedenle yéntemlerin dnemli bir kismi paranin zaman degerini ve sermaye maliyetini
kullanir. Ortalama karllik orani, amortisman ve vergi sonrasl ortalama net karn yatinm tutariyla
iliskilendirir. Hesaplamasi kolaydir, ancak nakit akisi yerine kar kullandigi ve paranin zaman degderini
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dikkate almadigiigin sinirlidir. Geri 8deme stiresi ydntemi, ilk yatinm tutarinin kag yilda geri kazanildigini
Olcer. Basit ve likidite odaklidir; fakat geri 6deme slresinden sonraki nakit akiglarini, nakitlerin
zamanlamasinive toplam deger katkisiniihmal eder.

Iskonto edilmis geri 5deme siresi, geri 5deme yaklasimini paranin zaman dederiyle diizeltir. Projenin
saglayacagi yillik nakit akislari sermaye maliyetiyle bugtine indirgenir ve ilk yatinm tutarini kargilama
slresi bu buginkl degerler Uzerinden hesaplanir. Bu ydntem basit geri édeme slresinden daha
anlamlidir; ancak yine de geri 8deme noktasindan sonraki deger katkisini tam dlgmeyebilir.

Net buglnkl deger ydntemi, yatinmin saglayacagi nakit girislerinin sermaye maliyetiyle bugline
indirgenmis toplami ile ilk yatinm tutarn arasindaki farki hesaplar. NBD pozitifse proje, yatinmcilarin
talep ettigi getirinin Uzerinde deger yaratir ve kabul edilebilir. NBD negatifse proje sermaye maliyetini
karsilayamiyor demektir. Birden fazla bagimsiz proje varsa pozitif NBD'li projeler deger artirir; alternatif
projeler arasindaise daha ylksek NBD daha gigli deger katkisini gdsterir.

ic verim orani, projenin net bugtink(i degerini sifira esitleyen iskonto oranidir. Projenin iVO’su sermaye
maliyetinden ylksekse proje kabul edilebilir; ¢inkl proje kendi i¢ getirisiyle kaynak maliyetini
asmaktadir. IVO ¢ogu zaman deneme-yanilma ve interpolasyonla hesaplanrr. NBD ve VO ayni
projenin kabul veya reddinde genellikle ayni yénii gdsterir: NBD pozitifse IVO sermaye maliyetinden
yiksektir, NBD negatifse iVO sermaye maliyetinin altindadir. Karlilik endeksi ise iskonto edilmis nakit
giriglerininilk yatinm tutarina oranidir. Endeksin 1'in Gzerinde olmasi projenin buglinkd degerinin yatinm
tutanni astigini gésterir. Bu yontemler birlikte kullanildiginda yatinm projesinin likidite etkisi, zaman
degerive sirket degerine katkisi daha saglikli degerlendirilir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.7 - Birlegsme ve Devir

Birlesme, Satin Alma ve Devir islemlerinde Deger
Yaratma

KISACA

Birlesme ve devirislemleri, sirketlerin ekonomik ve hukuki bitinlesme, satin alma veya yeniden
yapllanma yoluyla deger yaratma arayislarini kapsar. Birlesmede sirketler yeni bir yapiicinde
bltlnlesebilir; satin almadaise devralan sirket tizel kisiligini koruyarak hedef sirketin varlik ve
kaynaklarini devralrr. islemlerin temel gerekgesi sinerjidir: dlcek ekonomisi, verimlilik artisi, pazar giic,
teknoloji paylagimi, vergi avantaji veya daha disuk finansman maliyeti beklenir. Yatay birlesme ayni
sektérdekirakipler arasinda, dikey birlegsme Uretim zincirinin farkli halkalar arasinda, entegre birlesme
ise farkli faaliyet alanlari arasinda gergeklesir. Basarili birislemigin hedef segimi, degerleme, 6deme
bigimi, birlesme orani, pay degisim oranive birlesme sonrasi uyum dikkatle degerlendiriimelidir.

Birlesme ve devir islemleri, sirketlerin bdylime, rekabet glclnl artirma ve kaynaklarini daha etkin
kullanma amaglaryla basvurdugu stratejik finansal kararlardir. Kiiresellesme, teknolojik degisim ve
artan rekabet, sirketleri yalniz organik blytimeyle sinirli kalmadan satin alma, birlesme, stratejik is
ortakligl, bélinme veya faaliyetlerini yeniden yapilandirma gibiyollara yéneltir. Buislemler yalniz hukuki
sekil degisikligi degildir; sirket degderinin, nakit akiglarinin, riskin, pazar konumunun ve finansman
maliyetinin yeniden degerlendiriimesini gerektirir.

Birlesme, hukuken bagimsiz iki veya daha fazla sirketin ekonomik ve hukuki yénden bitinlesmesini
ifade eder. Birlesmede taraf sirketler eski tlzel kisiliklerini kaybederek yeni bir yapinin parcasi haline
gelebilir. Satin almada ise satin alan sirket unvanini ve tizel kisiligini korur; satin alinan sirketin varlik ve
kaynaklarini devralir ve hedef sirketin hukuki varligi sona erebilir. Bu ayrim, islemin 6deme bigimini,
ortaklik yapisini, ydnetim kontrollnU ve pay sahiplerinin yeni yapidaki konumunu etkiler.

Birlesme ve satin almalarin temel motivasyonu sinerji beklentisidir. Sinerji, iki sirketin birlikte tek
baslarina yaratabileceklerinden daha fazla deger tiretmesi anlamina gelir. Olcek ekonomisi sayesinde
birim maliyetler disebilir, gereksiz bolim ve giderler azaltilabilir, misteri agi genigleyebilir, teknoloji ve
uzmanlik paylasilabilir. Biylk ve daha dengeli bir yapl bor¢ verenler agisindan daha dustk riskli
gorlebilir ve finansman maliyeti azalabilir. Vergi avantajlari, pazarlama gicd, Gretim etkinligi ve talep
dalgalanmalarinin dengelenmesi de sinerji kaynaklar arasinda yer alrr.

Birlegsme tlrleri, islemin ekonomik mantigini anlamaya yardim eder. Yatay birlesme, ayni sektérde
faaliyet gdsteren rakip sirketler arasinda gergeklesir ve cogu zaman pazar payi, performans artisi ve
maliyet tasarrufu hedefler. Dikey birlesme, Uretim veya dagitim zincirinin farkli asamalarindaki
sirketlerin battnlesmesidir; tedarik glivenligi, dagitim kontrolU veya islem maliyetlerini azaltma amaci
tasiyabilir. Entegre birlesme, farkl sektdr veya faaliyet alanlarindaki sirketleri bir araya getirir. Bu tur
islemler ¢esitlendirme ve i¢ fon transferi beklentisiyle yapilabilir; fakat uyum sorunu ve distk verimli
alanlara kaynak aktarimiriskitasir.
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Birlesme ve satin alma sUreci hedef sirketin belirlenmesiyle baslar. Hedefin bdylime hizi, gelecekteki
gelirleri, kar payi politikasli, piyasa fiyati, fiyat kazang orani, defter degeri, tasfiye degeri ve isleyen
tesebbils degeri analiz edilir. Halka agik sirketlerde piyasa fiyati &nemli bir gdstergedir, fakat piyasa
kosullari gercek degerin Uzerinde veya altinda fiyat olusturabilir. Defter degeri ge¢gmis maliyetleri
yansitir ve tek basina yeterli olmayabilir. Tasfiye degeri varliklarin satilip borglarin &denmesinden sonra
kalan dederi gdsterir, ancak isletmenin kazang giiciini ihmal eder. isleyen tesebbls degeri ise

gelecekte yaratilacak nakit akiglarinin riskle uyumlu iskonto oraniyla bugtine indirgenmesine dayanir.

Odeme bigimi de taraflarin kazancini etkiler. Nakit ddeme islemi hizli ve kesin hale getirebilir; hisse
senediyle 6deme ise 6zellikle likidite kosullarinin zorlastigi dénemlerde veya blylme potansiyeli
ylksek sirketlerde tercih edilebilir. Satin alan sirketin hedef sirket pay sahiplerine 6dedigi bedel,
hedef sirketin islem éncesi degerinin Uzerinde olabilir; bu fark primdir. Beklenen sinerji degeri, 8denen
primden ylksekse satin alan taraf agisindan deger yaratma olasiligi glglenir. Hisse senediyle 6deme
yapildiginda yeni sirketteki ortaklik paylari ve sinerjinin taraflar arasinda nasil paylasilacagi ayrica nem
kazanr.

Birlesme orani ve pay degisim orani, birlesme sonrasi sahiplik yapisini belirleyen teknik unsurlardir.
Birlesme orani, devralan ve devrolan sirketlerin birlesmeye esas degerlerinin toplam igindeki payini
gdsterir. Pay degisim orani ise devrolan sirket pay sahiplerinin ka¢ adet yeni sirket payi alacagini
belirler. Bu oranlar sermaye artirnmi tutarini, ortaklik ylzdelerini ve birlesme sonrasi kontrol dengesini
dogrudan etkiler. Yanlis belirlenen oranlar, ekonomik katki ile sahiplik hakki arasinda dengesizlik
yaratabilir.

Birlesme ve satin alma sonrasinda beklenen avantajlarin gerceklesmesi garanti dedildir. Olgek
ekonomisi, pazar glcd, ¢esitlendirme, daha duistk finansman maliyeti ve verimlilik artisi olumlu
sonuglar yaratabilir. Buna karsilik yénetim kontrolinin paylasiimasi, kiltdr ¢atismasi, operasyonel
uyumsuzluk, cikar catismalari, fazla yakimlalik Ustlenilmesi veya beklenen sinerjinin yaratilamamasi
deger kaybina neden olabilir. Bu nedenle birlesme ve devir kararinda yalniz bilyiklik dedil, islem
bedeli, entegrasyon riski, finansman bigimi ve birlegsme sonrasi nakit akisi birlikte degerlendiriimelidir.
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7. FINANSAL YONETIM VE MALI ANALIz icindekiler
7.8 - Finansal Analiz

Finansal Analiz, Oranlar ve Nakit Akim Okumasi

KISACA

Finansal analiz, finansal tablolariisletmenin likidite, borgluluk, faaliyet etkinligi, karlilik, blylime ve
piyasa degeri agisindan yorumlama slrecidir. Cok sayida oran hesaplanabilir; Snemli olan kararigin
anlamliiligkilerisegcmek ve sonuglari sektér, ddnem ve trendle birlikte degerlendirmektir. Likidite
oranlarikisa vadeli 6deme glctn(, finansal yapi oranlari borg kullaniminin riskini, faaliyet oranlari
varliklarin satisa ve nakde dénlsme hizini, karlilik oranlari satis ve varliklarin getiri Gretme kapasitesini
gosterir. Dikey analiz tek yil icindeki kalem agirliklarini, yatay analizzamanigindeki degisimleriizler.
Nakit akim analizi, tahakkuk esasli tablolari nakit yaratma gicu agisindan tamamlar ve finansal tablo
makyaijlarina kargi dikkat gerektirir.

Finansal analiz, isletmenin finansal tablolarindan hareketle 6deme glcunU, kaynak yapisini, faaliyet
verimliligini, karliigini, blylimesini ve piyasa tarafindan nasil degerlendigini anlamaya ¢alisir. Bilango,
gelir tablosu ve nakit akim tablosu analizin temel veri kaynaklarndir. Finansal tablolardan ¢ok sayida
oran Uretmek mUmkindir; ancak analizin amaci mimkin oldugunca fazla oran hesaplamak dedgil,
karar icin anlamli iligkileri yorumlamaktir. Oranlar tek basina kesin hikim vermez; sektér ozellikleri,
sirketin ge¢cmis trendi, ekonomik kosullar ve benzer sirketlerle karsilastirma birlikte dikkate alinmalidrr.

Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli bor¢larini 6deme glcinu &lger. Cari oran, dénen varliklarn kisa
vadeli borc¢lara oranidir ve net isletme sermayesiyle yakindan iligkilidir. Oranin birin altinda olmasi
ddénen varliklarin kisa vadeli yakimlUlUkleri karsilamada yetersiz kalabilecegini gdsterir. Buna karsilik
cok ylksek cari oran da her zaman olumlu degildir; alacak tahsilatinin yavasgladigini, stoklarin
gereginden fazla biriktigini veya doénen varliklara verimsiz kaynak baglandigini gésterebilir. Asit test
orani, stoklarn dénen varliklardan gikararak daha tutucu bir 5deme glcu 6I¢lsu sunar. Nakit oran ise
kasa, banka ve menkul kiymet gibi en likit varliklarin kisa vadelibor¢lar karsilama kapasitesini gosterir.

Finansal yapi oranlari, sirket varliklarinin ne élctde borgla finanse edildigini ve borcun yarattigi riski
inceler. Toplam borg¢larin varliklara orani arttikga kredi verenler acisindan givenlik marji daralir ve iflas
riski yUkselebilir. Toplam bor¢larin 6zsermayeye orani, her birim 6ézsermayeye karsilik ne kadar borg
kullanildigini gdsterir. Ozsermayenin varliklara orani yiikseldikge sirketin finansal dayanikliidi giiclenir.
Toplam borg¢ icinde kisa vadeli borcun veya finansal borcun payinin artmasi, 6zellikle kar ve nakit akisi
istikrarsiz sirketlerde riski blyUtur. Faiz kargilama orani ise faaliyet karnin finansman giderlerini
karsilama glcUnu olcer; nakit cikisi gerektirmeyen amortisman gibi kalemler yorumda ayrica dikkate
alinabilir.

Faaliyet oranlari, varliklarin satis ve nakit yaratma strecinde ne kadar etkin kullanildigini gdsterir. Alacak
devir hizive ortalama tahsil sresi, kredili satislardan dogan alacaklarin tahsil performansini 6lcer. Tahsil
sUresinin uzamas! satis politikasindaki gevsemeyi, musteri kalitesindeki bozulmay veya tahsilat
sorunlarini gésterebilir. Stok devir hizi ve stok elde kalig suresi, stoklarin satisa dénlisme hizini izler.
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Ticariborg 6deme suresi tedarik¢ilere 8deme zamanlamasini, faaliyet déngusti ise stokta bekleme ve
alacak tahsil streciyle birlikte nakde dénuls suresini anlatir. Sabit varlik ve toplam varlik devir hizlari,
varlik tabaninin satig Gretme kapasitesini degerlendirir.

Karllik oranlari, satiglarin ve varliklarin ne kadar kazang Urettigini gdsterir. Brlt kar marj), faaliyet kar
marjl ve net kar marji gelir tablosunun farkli kademelerinde kar yaratma gtcina olger. Aktif karliligi,
toplam varliklarin kar Gretme etkinligini; 6zsermaye karlihgiise ortaklarin koydugu sermayenin getirisini
gosterir. Borg kullanimi ézsermaye karliligini artirabilir, fakat bu etkinin strdirllebilir olmasi varlik
karlihginin bor¢ maliyetinden yiksek olmasina ve nakit akisinin finansman yikini karsilayabilmesine
baglidir. Blylme oranlari satis, kar, varlik ve 6zsermaye gelisiminizamaniginde izler.

Piyasa degeri oranlari, 6zellikle halka acik sirketlerde yatinmcilarin sirketi nasil fiyatladigini anlamaya
yardim eder. Hisse senedinin piyasa fiyati, toplam pay sayisiyla birlikte 6zsermayenin piyasa degerini
verir. Fiyat kazang orani, yatinmcinin bir birim kar icin kag birim fiyat 6dedigini gdsterir; sirket riski,
blylme beklentisi, sektdr yapisi ve piyasa kosullariyla degisir. Temettl verimi, hisse fiyatina gore
dagitilan kéar payini 6lger. Piyasa degeri defter degeri oraniise sirketin muhasebe 6zsermayesine gére
piyasa tarafindan kag kat degerlendigini gosterir.

Dikey analiz, bilanco kalemlerinitoplam varliklara, gelir tablosu kalemlerini net satiglara oranlayarak tek
dénemicgindekiagirliklar gdsterir. Yatay analiz, finansal tablo kalemlerinin belirli bir baz yila gére zaman
igindeki artis ve azaliglarini inceler. Nakit akim analizi ise tahakkuk esasl karin &tesine gegerek
faaliyetlerin gergekten nakit yaratip yaratmadigini ortaya koyar. Faaliyetlerden yaratilan nakit, finansal
yukUmlUlUklerin 6denmesi ve yatinmlarin finanse ediimesi acisindan temel géstergedir. Denetimden
gecgmemis veya makyajlanmis finansal tablolar oranlar yaniltabilir; finansal giderlerin aktiflestiriimesi,
amortisman ayrilmamasi, finansal bor¢larin gizlenmesi veya grup ici gercek disi borg-alacak iligkileri
analizin gtvenilirligini bozabilir.
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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, faktoring ve forfaiting isletmelerin klasik borg ve 6zkaynak finansmani disinda kullanabildigi
alternatif finansman teknikleridir. Leasing, bir varligin mulkiyeti kiralayanda kalirken kullanim hakkinin
belirli stre ve bedelle kiraclya devredilmesidir; 6zellikle orta ve uzun vadeli yatinim finansmaninda
kullanilir. Faktoring, vadeli satiglardan dogan kisa vadeli alacaklarin faktoring sirketine devredilmesiyle
finansman, tahsilat hizmetive bazi tirlerde garanti saglar. Forfaiting ise vadeliihracat alacaklarinin
ricu hakki olmaksizin forfaiter tarafindan iskonto edilerek satin alinmasidir. Leasing daha ¢ok yatirm
mali kullanimini, faktoring kisa vadeli ticari alacaklarin nakde ¢evrilmesini, forfaiting ise orta ve uzun
vadeliihracat alacaklarininrisk devriyle finanse edilmesini hedefier.

Leasing, faktoring ve forfaiting, isletmelerin yatinm ve isletme sermayesi ihtiyaclarini klasik banka
kredisi veya Ozkaynak artisi diginda karsilayabilmesini saglayan finansman teknikleridir. Yatirm
mallarinin yiksek maliyeti, kaynaklarin sinirl olmasi, vadeli satiglarin nakit dénus slresi ve dis ticarette
tahsilat riski bu yéntemlerin dnemini artinr. Her G¢ ydntemde de temel amag nakit akigini dizenlemek
ve finansman esnekligi saglamaktir; ancak kullanilan varlik, tarafiar, vade ve risk devri bakimindan
birbirlerinden ayrilirlar.

Leasing, bir varligin kullanim hakkinin belirli siire ve bedel karsiliginda kiraciya devredildigi sézlesmedir.
Kiralayan varligin sahibidir; kiraci varligi kullanir ve sézlesmede belirlenen kira édemelerini yapar.
isletmeler icin codu zaman &nemli olan varligin milkiyetinden cok kullanim hakkidir. Leasing bu
nedenle isletmeye blylk baslangi¢c sermayesi baglamadan makine, tasit, ekipman, gayrimenkul veya
benzer yatinm mallarindan yararlanma olanagi sagdlar. Taksitli satin almadan farkli olarak leasingde
varligin milkiyeti sézlesme slresince kiralayanda kalir; kiraci 8demeleri gider olarak kaydeder ve varlik
kiracinin bilangosunda klasik satin alma gibi gérinmeyebilir.

Leasing sireci genellikle kiracinin ihtiyag duydugu yatinm malini segmesi, kiralama sirketine
basvurmasi, sézlesmenin imzalanmasi, kiralayanin varligi satin almasi, varligin kiraclya teslim edilmesi
ve kira 6demelerinin yapiimasiyla isler. Taraflar kiralayan, kiraci, satici ve leasinge konu varliktan olusur.
Leasing 6demeleri varligin degeri, sdzlesme siresi, faiz orani, kiracinin kredibilitesi, vade sonundaki
beklenen deger ve kiraclya taninan satin alma veya iade segeneklerine goére belirlenir. Vade sonunda
kiraci varligi satin alabilir, iade edebilir, s6zlesmeyi daha duslk bedelle yenileyebilir veya baz
s6zlesmelerde satis karindan pay alabilir.

Leasing turleri s6zlegsmenin risk ve milkiyet yapisina gore degisir. Finansal kiralama, varligin ekonomik
kullaniminin blydk bolimind kiraclya birakan ve gogu durumda vade sonunda milkiyet devrine veya
duslk bedelle satin alma hakkina imkan veren finansman ydntemidir. Faaliyet kiralamasi daha kisa
sdrelidir; varligin ekonomik dmrintn tamamini kapsamaz ve bakim-onarim yikimlUlUkleri gogu zaman
kiralayanda kalabilir. Kaldiragh leasing bUyUk yatinm tutarlarinda borg ve &zkaynak bilesimiyle
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uygulanir. Satip geri kiralama, isletmenin sahip oldugu varlidi leasing kurulusuna satip ayni varlig
kullanmaya devam etmesiyle nakit yaratir. Agik uclu ve kapali uglu leasing, vade sonu deger riskinin
kiracida mi kiralayanda mikaldigina gore ayrilir. Leasing kiraci agisindan uzun vadeli finansman, teminat
esnekligi, 6deme plani uyumu ve likidite korunmasi saglayabilir; kiralayan agisindan ise mulkiyetin
kendisinde kalmasi riski azaltir ve dizenlikira geliriyaratir.

Faktoring, vadeli mal veya hizmet satislarindan dogan kisa vadeli alacaklarin faktoring sirketine
devredilmesiyle saglanan finansman yéntemidir. Satici, alacagini faktoring sirketine temlik eder;
faktoring sirketi alacak tutarinin dnemli bir bélimUnd vadeden énce éder, tahsilat strecini ylratur ve
sozlesme tlrlne bagl olarak borglunun édememe riskini Ustlenebilir. Faktoring isleminde musteri
alacagini devreden satici, borglu vadeli mal veya hizmet alan taraf, faktoring sirketi ise hizmeti
saglayan finansal kurulustur.

Faktoringin t¢ temel fonksiyonu vardir. Finansman fonksiyonu, saticinin alacaginin blydk bdlimin
vadeyi beklemeden nakde c¢evirmesidir. Hizmet fonksiyonu, alacak kayitlarinin izlenmesi, tahsilatin
yarutllmesi, kredi istihbarati ve musteri hesaplarinin yénetiimesini kapsar. Teminat fonksiyonu ise
faktoring sirketinin bor¢lunun édeyememe riskini Ustlenmesiyle saticinin ticari riskten korunmasini
ifade eder. Gercek faktoringde bu fonksiyonlarin tamami bulunabilir; gercek olmayan faktoringde
6deme riski saticida kalabilir. Agik faktoringde alacagin devri borgluya bildirilir; 6rtdld faktoringde
bildirim yapiimaz. Ulusal faktoring yurtici taraflarla, uluslararasi faktoring ise ihracat-ithalat islemleriyle
baglantilidr.

Forfaiting, vadeli ihracattan dogan ve belirli édeme planina baglanmis alacaklarin ricu hakki
olmaksizin bir banka veya uzman finans kurulusu tarafindan satin alinmasidir. Forfaiter alacagi iskonto
ederek ihracatglya nakit saglar ve tahsil edilememe riskini Ustlenir. Uygulamada polige ve bono gibi
senetler sik kullanilir; alacagin banka aval veya garantisiyle desteklenmesi yaygindir. Forfaiting daha
cok orta ve uzun vadeli, sabit faizli ihracat finansmani niteligindedir. Boylece ihracatgi vadeli satigini
nakde cevirir, alacak riskini devreder ve bilangosunda daha 6ngérlebilir nakit akisi elde eder. Bu
yonulyle faktoringe benzer gérinse de genellikle daha uzun vadeli, dis ticaret odakli ve ricusuz

yapisiyla ayrilir.,
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8. TICARET HUKUKU igindekiler
8.1- Tiirk Ticaret Kanununun Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hiikiimleri (Madde 124-210)

Ticaret Sirketlerine lliskin Genel Hiikiimler

KISACA

Turk Ticaret Kanununda ticaret sirketleri kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif
sirketlerden olusur. Sirket tlrleri sinirl sayiilkesine baglidir; kisiler bu tiplerin ayirt edici unsurlarini
karistirarak yeni bir ticaret sirketi tipi kuramaz. Ticaret sirketlerinin tamami tiizel kisilige sahiptir ve
kendimalvarligi, ticaret unvani, hak ehliyetive borg Gstlenme kapasitesi bulunur. Ultra vires teorisinin
terk edilmesiyle ticaret sirketleri, insana 6zgu niteliklere bagl haklar disinda genis hak ehliyetine
sahiptir. Genel hikimler, sermaye koyma borcu, sermaye olarak getirilebilecek degerler, ayni
sermaye usulleri, nakdi sermaye 6demeleri, yapisal degisiklikler, sirketler toplulugu ve Ticaret
Bakanliginin denetim yetkisi bakimindan ortak gcerceveyikurar.

TUrk Ticaret Kanununun ticaret sirketlerine iliskin genel hikimleri, sirketler hukukunun ortak zeminini
olusturur. Kanunda ticaret sirketleri kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketler olarak
sayllmistir. Bu sayim sinirli sayiilkesine dayanir. Gergek veya tizel kisiler bu sirket tipleri disinda yeni bir
ticaret sirketi kuramaz; kanunda dizenlenen tiplerin ayirt edici &zelliklerini karigtirarak karma bir ticaret
sirketi yaratamaz. Bir ortaklik kanunda diizenlenen ortaklik tiplerinin belirleyici niteliklerini tagsimiyorsa,
ticaret sirketi degil adi ortaklik olarak degerlendirilir.

Ticaret sirketlerinin ortak &zelliklerinin basinda tlzel kisilige sahip olmalar gelir. Tuzel kisilik, sirketin
ortaklarindan bagimsiz ayr bir hukuk sUjesi olmasini saglar. Sirket kendi malvarligina, ticaret unvanina,
hak ve borglara sahip olabilir; dava agabilir, borg altina girebilir ve islemlerini kendi adina yapabilir. Bu
yonulyle ticaret sirketleri, tlzel kisiligi bulunmayan adi sirketlerden ayrilir. Tlzel kisiligin ayriigi, 6zellikle
sirket malvarligiile ortaklarin kisisel malvarligi arasindaki sinir bakimindan énemilidir.

Kanunda ticaret sirketleri sahis sirketleri ve sermaye sirketleri olarak siniflandinimistir. Kollektif ve
komandit sirketler sahis sirketi niteligindedir. Anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmis
komandit sirketler ise sermaye sirketidir. Kooperatifier ticaret sirketi sayilmakla birlikte bu ikili
siniffandirmanin disinda birakilmistir. Bu ayrim, ortaklarin sorumlulugu, sermaye yapisi, yénetim iligkisi
ve pay devri gibi konularda farkli hukuki sonuglar dogurur.

Ticaret sirketlerinin hak ehliyeti bakimindan eski ultra vires yaklasimi terk edilmistir. Onceki sistemde
sirketin isletme konusu disinda yaptiQi islemler sirketi baglamayabilirken, yeni yaklagimda ticaret
sirketleri Turk Medeni Kanunu gergevesinde insana 6zgU niteliklere bagl olanlar disinda bditin
haklardan yararlanabilir ve borglari tGstlenebilir. Bununla birlikte esas s6zlesmede isletme konusunun
gosteriimesi hala dnemlidir. Temsile yetkili kisilerin isletme konusu disinda yaptigi islemler de kural
olarak sirketi baglar; ancak Gglnci kisinin igslemin isletme konusu disinda oldugunu bildigi veya
durumdan bilebilecek halde bulundugu ispat edilirse farkli sonu¢ dogabilir. Bu nedenle hak ehliyetiile
temsil yetkisinin sinirlari birlikte degerlendiriimelidir.
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Genel hikumler, ticaret sirketlerinde sermaye koyma borcunu ve bu borcun ifasini ayrintili sekilde
dizenler. Sermaye, sirketin ortak amacina ulasmak icin kullandigi zorunlu unsurlardan biridir. Kanunda
para, alacak, kiymetli evrak, sermaye sirketi paylar, fikri malkiyet haklari, taginir ve taginmazlar, kullanim
haklar, ticari isletmeler ve devrolunabilen ekonomik degerler gibi unsurlar sermaye olarak
getirilebilecek degerler arasinda sayilmistir. Ancak anonim ve limited sirketlerde hizmet edimleri,
kisisel emek, ticariitibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olarak kabul edilemez. Ayni sermaye
konulacaksa degerin devredilebilir, nakden degderlendirilebilir ve Uzerinde sinirli ayni hak, haciz veya
tedbir bulunmayan nitelikte olmasi gerekir.

Sermaye koyma borcunun taahhUt ve tasarruf agsamalari vardir. Sirket sdézlesmesiyle sermaye koyma
taahhldl dogar; sermayenin tirline goére tapu siciline serh, &zel sicile kayit, glvenilir kisiye tevdi,
alacagin tahsili veya banka hesabina nakit 8deme gibiiglemlerle tasarruf asamasi tamamlanir. Anonim
sirketlerde nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin belirli kismi tescilden 6nce, kalan kismi
ise tescilden sonraki stirede ddenir. Sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen ortaga karsi sirket ifa
davasi agabilir, temerrUt faizi ve tazminat isteyebilir. Bu hikUmler, sirket sermayesinin gercekten ve
guvenlibicimde sirkete kazandirlmasiniamacglar.

Genel hikimler ayrica birlesme, bdlinme ve tlr degistirme gibi yapisal dedisiklikleri, sirketler
topluluguna iliskin esaslari ve Ticaret Bakanliginin dizenleme ile denetleme yetkisini kapsar. Bu
dizenlemeler, yalniz tek tek sirketlerin kurulug ve sermaye iliskisini degil, sirketlerin &6rgltsel
doénlstmlerini ve grup yapilariicindekiiligkilerini de ortak kurallara baglar. Bu nedenle genel hikkiimler,
Ozellikle anonim sirketlere iligkin 6zel hikimlere gegmeden &nce uygulanacak temel hukuk
cercevesinibelirler.
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8. TICARET HUKUKU igindekiler
8.2 - Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlere iligkin Hiikiimleri (Madde 329-562)

Anonim Sirketlerin Unsurlari, ilkeleri ve Sermaye
Piyasasiyla Baglantisi

KISACA

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara bolinmds, borglarindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu
olan sirkettir. Pay sahipleri kural olarak yalniz taahhtt ettikleri sermaye payiile ve sirkete karsi
sorumludur; bu yapi tek borg ilkesiyle agiklanir. Anonim sirketin tizel kisiligi ticaret siciline tescille
dogar, ticaret unvani kullanmasi zorunludur ve kanunen yasak olmayan ekonomik amaclarigin
kurulabilir. Sirket en az bir pay sahibiyle kurulabilir ve asgari sermaye sartina tabidir. Anonim sirketler
cogunluk, sermayenin korunmasi, sinirl sorumluluk, emredicihiikimler, kamuyu aydinlatma, kurumsal
yénetim, esitislem, pay sahiplerinin sirkete borglanma yasagi ve oransallik gibiilkelerle yonetilir.

Anonim sirket, Turk Ticaret Kanununda sermayesi belirli ve paylara bélinmus, borg¢larindan dolayi
yalniz malvarligiyla sorumlu sirket olarak tanimlanir. Bu tanim, anonim sirketin hem sermaye yapisini
hem de sorumluluk rejimini ortaya koyar. Esas sermaye dnceden belirlenmis, nakit olarak ifade edilen,
itibari degeri bulunan paylara boélinmis ve tamamen taahhlt edilmis sermayedir. Her pay, pay
sahibinin sermayeye katilim oranini ve pay sahipligi haklarinin kullaniimasindaki temel dI¢lyU gosterir.
Paylari temsil eden pay senetleri kiymetli evrak niteligi tasiyabilir ve sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan menkul kiymet olarak dnem kazanr.

Anonim sirket borglarindan dolayi yalniz kendi malvarligiyla sorumludur. Pay sahiplerinin sorumlulugu
ise taahhut ettikleri sermaye paylariyla ve sirkete karsidir. Pay sahibi sermaye koyma borcunu yerine
getirdiginde sirkete karsl sorumlulugu sona erer. Bu yapi tek borg ilkesi olarak ifade edilir. Sirket
alacaklilari kural olarak dogrudan pay sahiplerine bagvuramaz. Ancak tizel kisilik perdesinin diristlik
kuralina aykir bigcimde koétlye kullanildigl, sirket ve ortak malvarliklaninin kanstinldigr veya sirf
sorumluluktan kagmak amaciyla tizel kisilikten yararlanildigi istisnai hallerde perdenin aralanmasi
glindeme gelebilir.

Anonim sirket tacir sayildigiigin ticaret unvani kullanmak zorundadir. Ticaret unvaninda igsletme konusu
ve sirket tlrdnu gdsteren anonim sirket ibaresi yer alir; gercek kisi adi veya soyadi kullaniliyorsa sirket
tarind gosteren ibare kisaltilamaz. Anonim sirketler kanunen yasaklanmamig her tirld ekonomik amag
ve konu igin kurulabilir. Temel amag kar elde etmektir; ancak bu amaca ulagsmak igin mutlaka klasik
anlamda ticari isletme igletiimesi gerekmez. Anonim sirketin kurulmasi i¢in en az bir pay sahibinin
bulunmasi yeterlidir. Sirket ticaret siciline tescille tlzel kisilik kazanir ve ultra vires yaklasiminin
kaldinlmasi nedeniyle medeni hukuk gergevesinde genis hak ehliyetine sahiptir.

Asgari sermaye, anonim sirket alacaklilarinin korunmasi bakimindan énemlidir. Esas sermaye sistemini
benimseyen anonim girketler ile kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapall sirketler icin farkl
asgari sermaye esikleri 6ngoérullr. Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim sirketlerde ise
sermaye piyasasl dizenlemeleri ayrica dikkate alinir. Anonim sirketin ekonomik fonksiyonu, yatirm
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riskini sinirl - sorumlulukla ydnetilebilir hale getirmesi, klglk tasarruflan blydk yatinmlara
yonlendirebilmesive sermaye piyasalarinda fon talep eden temel aktérlerden biri olmasidir.

Anonim sirketler hukukunda ¢ogunluk ilkesi &nemli bir ydnetim kuralidir. Genel kurul ve yénetim kurulu
kararlar kural olarak gogunlukla alinir; bazi 8nemli konularda nitelikli gogunluk veya oybirligi aranabilir.
Bununla birlikte ¢cogunluk glci sinirsiz degildir. Azlik haklarn, diristlik kurali, iptal davasi ve baz
vazgecilmez pay sahipligi haklar cogunluk ilkesini dengeler. Sermayenin ve malvarliginin korunmasi
ilkesi de anonim sirketlerde merkezi 6neme sahiptir; ¢lnkd alacaklilar kural olarak yalniz sirket
malvarligina basvurabilir. Bu nedenle ayni sermaye dederlemesi, nakdi sermaye édemeleri, sermaye
kaybi, kar dagitimive sermayeniniadesi gibi alanlarda koruyucu hikimler 6ngérilmustar.

Emredici hikUmler ilkesi, anonim sirket esas sézlesmesinin kanunun anonim sirketlere iligkin
hiklmlerinden ancak kanunda buna agikga izin verilmisse sapabilecegini ifade eder. Bu ilke, anonim
sirketlerde s6zlesme 6zgurliguni diger ézel hukuk iligkilerine gére daha sinirli hale getirir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkeleri, 6zellikle halka agik anonim sirketler ve sermaye piyasasi bakimindan
belirleyicidir. Pay sahiplerinin, yatinmcilarin, alacaklilarin ve diger ilgililerin sirketin finansal durumu,
yénetimive dnemliislemleri hakkinda dogru bilgiye ulagsabilmesi kurumsal ydnetimin temel unsurudur.
internet sitesi yukimltligu, &zel durum aciklamalar, finansal raporlama ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu uygulamalaribu anlayisin araclandir.

Kurumsal yonetim; seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri etrafinda anonim sirketin
nasil ydnetilmesi gerektigini belirleyen bir sistemdir. Yénetim kurulunun gdrevleri, riskin erken teshisi,
bagimsiz denetim, genel kurulun devredilemez yetkileri ve halka acik sirketlerde SPK kurumsal
yonetim dizenlemeleri bu ¢erceveyle baglantilidir. Esit islem ilkesi, pay sahiplerinin esit sartlarda esit
isleme tabi tutulmasini gerektirir; keyfi farklilagtirmalar engeller. Oransallik ilkesi ise kar payi, tasfiye
bakiyesi, righan ve oy gibi bazi haklarin sermayeye katiim oranina gére kullanilmasini ifade eder. Pay
sahiplerinin sirkete borglanma yasagi da sermaye ve malvarliginin korunmasi amaciyla, belirli kosullar
olugmadan pay sahiplerinin sirketten bor¢lanmasini sinirlar.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.1 - Muhasebenin Temel Kavramlari, iikeleri ve Genel Muhasebe

Muhasebe Bilgi Sistemi, Temel Kavramlar ve Genel
Muhasebe

KISACA

Muhasebe, tamamen veya kismen finansal niteliklive paraile ifade edilebilenislemleri toplama,
dogrulama, kaydetme, siniflandirma, raporlama, analiz etme ve yorumlama siirecidir. isletme
faaliyetleriile karar vericiler arasinda kdprt kuran bir bilgi sistemidir. Muhasebenin kayit fonksiyonu
isletmenin ge¢mis ticariislemlerini glvenilir bigimde saklar; finansal raporlama fonksiyonu ise finansal
durum, finansal performans ve finansal durumdaki degisimiilgililere sunar. Sosyal sorumluluk, kisilik,
sUreklilik, ddnemsellik, parayla dlctlme ve maliyet esasi gibi temel kavramlar muhasebe
uygulamalarinin kuramsal dayanagini olusturur. Genel muhasebe, ¢ift tarafii kayit mantigiylaislemleri
anlamli finansal tablolara dénustardr.

Muhasebe, isletmelerin faaliyetleri ve faaliyet sonuglarihakkinda tam, dogru ve zamaninda bilgi tGreten
temel bilgi sistemidir. Ekonomide isletmelerle iligskisi olan yatinmcilar, ydéneticiler, ¢alisanlar, borg
verenler, tedarikgiler, kamu otoriteleri ve diger paydaslar kararlarini glvenilir bilgiye dayanarak verir.
Muhasebe bu bilgi akisini saglar. Para ile ifade edilebilen, tamamen veya kismen finansal nitelik tagiyan
islemler ilgili kaynaklardan toplanir, dogrulugu saptanir, kaydedilir, siniflandirilir, raporlanir, analiz edilir
ve yorumlanrr.

Birislemin muhasebenin konusuna girebilmesiigin para ile glvenilir bicimde ifade edilebilmesi gerekir.
Isletme acisindan dnemli olsa bile calisanlarin bilgi birikimi, misteri algisi veya (riin saglamlig gibi
parasal 6lcliye givenilir sekilde indirgenemeyen unsurlar muhasebe kayitlarinin diginda kalir. Para ile
olcllme, farkli nitelikteki varlik, borg, gelir ve gider hareketlerini ortak bir 6l¢ birimiyle izlenebilir hale
getirir. Bdylece kilogram, metrekare, adet veya hizmet saati gibi farkli l¢Uler finansal raporlama igin
ortak para birimine déntstardldr.

Muhasebenin ilk fonksiyonu kaydetme ve siniflandirmadir. Ticari islemler belli bir sistematik icinde
kaydedilir ve hesaplar araciligiyla siniflandirilir. Bu kayit diizeni isletmenin gegmisini glvenilir bigimde
saklayan bir hafiza islevi gordr. Kayitlarin saglkli tutulmasi, saklanmasi ve gergcege aykir kayit
yaplimamasi hukuk sistemi agisindan da dnemlidir. ikinci fonksiyon finansal raporlamadir. Kayitlardan
elde edilen bilgiler finansal tablolar haline getirilerek isletme disindaki ¢ikar sahiplerine finansal durum,
faaliyet sonucu ve finansal durumdaki degisim hakkinda sunulur.

Finansal durum, isletmenin belirli bir andaki varlik, bor¢ ve &zkaynak yapisini gdsterir ve bilango ya da
finansal durum tablosuile raporlanir. Finansal performans, isletmenin belirli bir dénemdeki gelir, gider,
kar veya zararini gosterir ve gelir tablosu ile sunulur. Nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosuise
finansal durumdaki degisimi acgiklar. Bu tablolar, temel finansal tablolan tamamlayici niteliktedir.
GUnUmuzde finansal tablolarin yaninda dipnotlar, ek aciklamalar ve tamamlayici raporlar da finansal
raporlama paketinin parcasi haline gelmistir.
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Muhasebenin temel kavramlar, muhasebe ilkeleri ve standartlarinin kuramsal zeminidir. Sosyal
sorumluluk kavrami, muhasebenin belirli kisi veya gruplarnn degil tim toplumun ¢ikarlarini gdzeterek
gergcege uygun, tarafsiz ve dirdst bilgi Gretmesini gerektirir. Kisilik kavrami, isletmenin sahiplerinden,
yoneticilerinden, calisanlarindan ve diger ilgililerden ayri bir muhasebe kisiligine sahip oldugunu kabul
eder. isletmenin sirekliligi kavrami, isletmenin &ngérilebilir gelecekte faaliyetlerini sirdirecedi
varsayimina dayanir. Dénemsellik kavrami, sinirsiz kabul edilen igsletme émrindn esit dénemlere

ayrilarak her dénemin sonucunun bagimsiz élgliimesinisaglar.

Parayla 6lctlme kavrami, islemlerin ulusal para birimiyle kaydedilip raporlanmasini gerektirir. Maliyet
esasl, varliklarin edinim maliyetleriyle muhasebelestiriimesinin temelini olusturur. Bu kavramlar birlikte
uygulandiginda muhasebe bilgisi anlamli, karsilastirilabilir ve karar vermeye elverigli hale gelir. Genel
muhasebe de bu kavramsal ¢cerceveyi ¢ift tarafl kayit sistemiyle uygulamaya déntstirdr. Herislem en
azikihesap Uzerinde karsilikli etki yaratir; varliklar, bor¢lar ve 6zkaynaklar arasindaki denge korunur. Bu
sistem, isletmenin ekonomik faaliyetlerini finansal tablo kullanicilari icin dizenli ve guvenilir bir bilgi
setine dénagtardr.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.1- Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Gergeve

Finansal Raporlamanin Amaci ve Faydali Finansal Bilgi

KISACA

Finansal raporlamanin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmeye kaynak saglama ve diger
ekonomik kararlarinda faydali olacak finansal bilgiyi sunmaktir. Genel amacli finansal tablolar &zellikle
mevcut ve potansiyel yatinmcilar, borg verenler ve krediveren diger tarafiarigin hazirlanir; ginkd bu
kullanicilarisletmeden dogrudan &zel bilgi talep etme imkanina sahip olmayabilir. Finansal bilgi
kullanicilarinigletmenin gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin tutarini, zamanlamasini ve belirsizligini
degerlendirmesine yardimci olmalidir. Faydali finansal bilginin temel nitelikleriihtiyaca uygunluk ve
gercege uygun sunumdaur. Karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik
bilginin faydasini artiran destekleyici 6zelliklerdir.

Finansal raporlamaya iliskin kavramsal ¢erceve, finansal tablolarin hangi amacla hazirlandigini, kimin
icin bilgi Grettigini ve bilginin faydali sayillabilmesiicin hangi dzellikleri tagimasi gerektigini agiklar. Genel
amagli finansal raporlamanin temel amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmeye kaynak saglama ve
diger ekonomik kararlarinda faydali olacak finansal bilgiyi sunmaktir. Bu raporlar, 6zel bilgi talep
edemeyen genis kullanici gruplarinin ortak bilgiihtiyacini karsilamak tzere hazirlanir.

Finansal tablo kullanicilari mevcut ve potansiyel yatinmcilar, borg verenler, kredi veren diger tarafiar,
calisanlar, yoneticiler, tedarikgiler, musteriler, hikimetler ve genel kamu gibi gruplardan olusur. Bu
kullanicilarin bilgi ihtiyaglan ayni degildir. Yatinmcilar paylari satin alma, elde tutma veya satma
kararlarinda isletmenin getiri ve riskini degerlendirir. Bor¢ ve kredi verenler anapara ile faiz
6demelerinin  zamaninda tahsil edilip edilemeyecedini anlamaya c¢alisir. Calisanlar isletmenin
surekliligi, karlhgi, Ucret ve diger yukumlUlUkleri karsilayabilme glcuyle ilgilenir. Tedarikgiler
alacaklarinin 6denip ddenmeyecedini, misteriler isletmenin devamliligini, hikimetler ise kaynak
tahsisi, vergi politikasi ve yasal dizenlemelericin gerekli bilgileriizler.

Kavramsal cercevede mevcut ve potansiyel yatinimcilar, borg verenler ve kredi veren diger tarafiar asli
kullanicilar olarak éne ¢ikar. Bunun nedeni, bu kullanicilarin isletmeden dogrudan kendi ihtiyaglarina
gbre 6zel bilgiisteme gicdnin sinirl olmasidir. Genel amacli finansal raporlar édncelikle bu kullanicilarin
kararlarina destek vermeyi hedefler. Ancak bu raporlar tim kullanicilarin buttn bilgi ihtiyaglarini
karsilayamaz. Kullanicilarin genel ekonomik durum, siyasi kosullar, sektér bilgisi ve isletmeye iligkin
diger kaynaklardan gelen bilgileri de dikkate almasi gerekir.

Finansal raporlamanin karar yarari, isletmenin gelecekte yaratacagi net nakit girigleriyle baglantilidr.
Yatinmcilar ve borg verenler beklenen getirilerini, temettl, deger artisi, anapara ve faiz ddemesi gibi
nakit akislarina gére degerlendirir. Bu nedenle finansal raporlar, isletmenin ekonomik kaynaklari, bu
kaynaklar Uzerindeki talepler, ydnetimin kaynaklar kullanma basarisi ve gelecekteki nakit akiglarinin
tutari, zamanlamasi ve belirsizligi hakkinda bilgi saglamalidir. Finansal performans, finansal durum ve
nakit akiglarinailigkin bilgiler bu degerlendirmeyi mimkun kilar.
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Faydall finansal bilginin temel niteliksel dzellikleri ihtiyaca uygunluk ve gergege uygun sunumdur.
Ihtiyaca uygun bilgi, kullanicilarin kararlarini etkileyebilecek tahmin degeri, dogrulama degeri veya her
ikisini birden tasiyan bilgidir. Gergege uygun sunum ise ekonomik olayin eksiksiz, tarafsiz ve hatadan
arindinimis bicimde yansitiimasidir. Bir bilgi ihtiyaca uygun olsa bile gergcege uygun sunulmuyorsa
kullaniciyr yaniltabilir; gercege uygun sunulan fakat karar tzerinde etkisi olmayan bilgi de raporlamanin
amacinayeterince hizmet etmez.

Karsilastirlabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik finansal bilginin faydasini
artiran destekleyici &zelliklerdir. Karsilastinlabilirlik, kullanicilarin farkli dénemler veya farkli isletmeler
arasinda benzerlik ve farklari gérmesini saglar. Dogrulanabilirlik, bagimsiz ve bilgili gézlemcilerin
sunulan bilginin belirli bir ekonomik olayi temsil ettigi konusunda makul élglide uzlasabilmesini ifade
eder. Zamaninda sunum, bilginin karar etkisi kaybolmadan kullanicilara ulastinimasidir. Anlasilabilirlik
ise bilginin acgik ve duzenli bigcimde siniflandirilip sunulmasini gerektirir. Bu &zellikler, finansal
raporlamanin yalniz bilgi Gretmesini dedil, kullanicilarin bu bilgiyi saglikli ekonomik kararlara
doénustirebilmesinihedefler.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.2-TMS/TFRS

Turkiye Muhasebe Standartlan ve Finansal Raporlama
Cerceveleri

KISACA

TMS/TFRS, Turkiye’de finansal raporlamanin uluslararasi standartlarla uyumlu yGritdlmesini saglayan
standart setidir. Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu; Tirkiye Muhasebe
Standartlarini, Turkiye Finansal Raporlama Standartlarini, bunlarin yorumlarini ve farkliisletme
buytklUkleriile sektorlericin 6zel standartlar belirler ve yayimlar. TTK’ya gére yasal muhasebe kayitlari
temel olarak vergi mevzuatina goére tutulurken, finansal tablolar gegerliraporlama gergevesine gore
hazirlanir. TERS 6zellikle kamu yarariniilgilendiren kuruluslar ve belirlenenisletmelericin uygulanir.
TFRS uygulamayan bagdimsiz denetime tabiisletmelericin BOBI FRS, kiiciik ve mikro isletmelericinise
KUMI FRS alternatif cerceve saglar.

TMS/TERS, Turkiye’'de finansal tablolarin uluslararasi uygulamalarla uyumlu, karsilastirilabilir ve gUvenilir
hazirlanmasini amaclayan standartlar batintdur. Turkiye Muhasebe Standartlarn kavrami dar anlamda
TMS, TFRS ve bunlarnn yorumlarini; genis anlamda ise Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar Kurumunun farkli isletme buiytklUkleri, sektorler ve kar amaci gitmeyen kuruluslar igin
belirledigi 6zel standart ve dizenlemeleri de kapsar. Bu nedenle finansal raporlama ¢ercevesi yalniz
tek bir standart listesinden ibaret degildir; isletmenin niteligine gére TFRS, BOBI FRS veya KUMi FRS
gibifarkli setler devreye girebilir.

Turk Ticaret Kanununda muhasebe kayitlari ile finansal raporlar birbirinden ayrimistir. Gergek ve tizel
kisi tacirler yasal muhasebe kayitlarnni Vergi Usul Kanunu ve bu kanuna dayall dizenlemelere uygun
sekilde tutar. Buna karsilik TTK kapsaminda hazirlanan minferit ve konsolide finansal tablolarin, KGK
tarafindan yayimlanan TUrkiye Muhasebe Standartlarina, kavramsal ¢erceveye ve yorumlara uygun
olmasi esastir. Bu ayrim, vergi matrahinin tespitiicin tutulan kayitlar ile genel amacli finansal raporlama
ihtiyacinin ayniiglevitagsimadigini gdsterir.

KGK, standartlan belirleme ve yayimlama konusunda merkezi otoritedir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin Turkiye’de TMS ve TFRS olarak i¢ hukuka aktariimasi KGK tarafindan yapillrr.
Ayrica degisik isletme buyUkllkleri ve sektodrler icin &zel veya istisnai standartlar koyabilir, belirli
isletmeleri kapsam diginda birakabilir ya da farkl dizenlemeler yapabilir. Belirli alanlan dizenleyen
kurum ve kurullar da Turkiye Muhasebe Standartlarina uygun olmak sartiyla kendi alanlarina iligkin
ayrintidlzenlemeleriyapabilir,

TFRS uygulama kapsami 6zellikle sermaye piyasasi, bankacilik, sigortacilik, bireysel emeklilik ve kamu
yararini ilgilendiren kuruluglar bakimindan énem tasir. Sermaye piyasasi araglarn borsada veya
teskilatlanmis piyasalarda islem gdéren sirketler, araci kurumlar, portfdy yoénetim sirketleri ve
konsolidasyon kapsamindakiisletmeler bu cercevede yer alir. Bankalar, finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketleri gibi finansal kurulusglar ile sigorta, reastrans ve emeklilik sirketleri de
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dizenlemelerde &zel olarak ele alinir. TMS uygulama zorunlulugu bulunmayan baziigsletmeler de istege
bagliolarak TFRS uygulamayi secebilir.

BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup TFRS uygulamayan blyiik ve orta boy isletmeler icin gegerli
finansal raporlama ¢ergevesidir. Bu standart, TFRS’ye kiyasla daha sade bir yapi kurarken gergege
uygun, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir finansal tablo sunumunu hedefler. BOBI FRS uygulayan
isletmelerin istege badli olarak TFRS’ye gecisi veya TFRS uygulayanlarin BOBI FRS’ye dénisi belirli
slre kosullarina baglanmistir. BlyUk isletme siniflandirmasinda aktif toplami, net satis hasilati ve
calisan sayisi gibi élcttler kullanilir.

KUMI FRS, bagimsiz denetime tabi olmayan kiiciik ve mikro isletmeler icin daha diisiik maliyetli ve
uygulanabilir bir finansal raporlama c¢ergevesi olarak geligtiriimistir. Genel olarak maliyet esasli
yaklasimi, finansal tablo formatlan ve terimler s6zIiglyle daha sade raporlama saglar. Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani ise TFRS veya BOBI FRS’ye gére raporlama yapan
isletmelerin defter kayitlarindan standartlara uygun finansal tablolara ulagsmasini kolaylastirmayi
hedefier. Boylece TMS/TFRS sistemi, isletme blyUkIigl ve kamu yarari dlizeyine gore farkllagsan ama
ortak amaci gercege uygun ve karsilastirilabilir bilgi saglamak olan bir raporlama mimarisi kurar.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.2.3 - Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi l1-14.1

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlama Esaslani

KISACA

Sermaye piyasasinda finansal raporlama, yatinmcilarin ve piyasa aktorlerinin dogru, karsilastirilabilir ve
zamaninda bilgiye erismesini amacglar. II-14.1 sayili teblig cercevesinde sermaye piyasasi kurumlari ve
kapsamdakiihraggilar finansal tablolarini gecgerli Tirkiye Muhasebe Standartlarina uygun hazirlar,
dipnot ve aciklamalarla raporlamayi tamamlar. Bu raporlama yalniz muhasebe teknigi degil, kamuyu
aydinlatma ve yatinmci kararlarinin korunmasi mekanizmasidir. Finansal tablolarin hazirlanmasi,
sunulmasi, dénemsel raporlarinilani, ydnetim sorumlulugu, bagimsiz denetim baglantisi ve 6zel
durum aciklamalariyla uyum birlikte degerlendirilir. Amag, sermaye piyasasinda fon arzedenlerile fon
talep edenler arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaktir.

Sermaye piyasasinda finansal raporlama, yatinmcilarin ve diger piyasa katilimcilarinin kararlarini
guvenilir bilgiye dayandirabilmesiicin merkezi Sneme sahiptir. Sermaye piyasasinda fon arz edenlerile
fon talep edenler cogu zaman birbirini dogrudan tanimaz; bu nedenle finansal tablolar, faaliyet
raporlar ve agiklamalar bilgi asimetrisini azaltan temel araglardir. Finansal raporlamaya iligkin
dizenlemeler, sirketin finansal durumunu, performansini, nakit akiglarini ve énemli risklerini gergege
uygun ve karsilastirlabilir bicimde sunmasinihedefler.

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi, sermaye piyasasi mevzuatina tabi
isletmelerin finansal tablo ve rapor hazirlama ytukdmllUklerini dizenleyen temel gergevelerden biridir.
Teblig kapsamindakiisletmeler, finansal tablolarini Kamu G&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayimlanan Tdrkiye Muhasebe Standartlarina uygun sekilde hazirlar. Béylece
piyasa katiimcilari yalniz yerel kayit dizenine gore dedil, uluslararasi raporlama anlayislyla uyumlu
finansal bilgiye erigir.

Bu cercevede finansal raporlama yalniz bilango ve kar veya zarar tablosundan ibaret degildir. Finansal
durum tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim
tablosu ve dipnotlar bir bitln olarak degerlendirilir. Dipnotlar, muhasebe politikalarini, nemli tahmin
ve varsayimlari, finansal riskleri, iligkili taraf islemlerini ve finansal tablo kalemlerinin ayrintilarini agiklar.
Finansal tablolarin kullanicilar tarafindan anlamli yorumlanabilmesi icin yalniz rakamlarin dedgil, bu
rakamlarin dayandigi élgtim ve siniflandirma esaslarinin da agiklanmasi gerekir.

Sermaye piyasasl raporlamasinda zamaninda sunum ve kamuyu aydinlatma ilkesi belirleyicidir.
Finansal raporlarin dénemsel olarak hazirlanmasi ve kamuya duyurulmasi, yatinmcilarin sirketin gincel
finansal durumunu takip edebilmesini saglar. Gecikmis veya eksik raporlama, fiyat olusumunu ve
yatinmci kararlarini bozabilir. Bu nedenle raporlama takvimi, ilan yGkimlalikleri ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu Uzerinden yapilan agiklamalar finansal raporlama sisteminin ayrilmaz pargasidir.

Yénetim sorumlulugu, sermaye piyasasi finansal raporlamasinin énemli bir unsurudur. Finansal
tablolarin hazirlanmasi, uygun muhasebe politikalarinin secilmesi, i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve
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raporlarin gergege uygun sunulmasi igsletme ydnetiminin sorumlulugundadir. Bagimsiz denetim ise
finansal tablolarin gecerli finansal raporlama c¢ergcevesine uygunlugu hakkinda makul glvence
saglayarak raporlamaya glven kazandirir. Denetim raporu, finansal tablo kullanicilarinin raporlanan
bilginin glvenilirligini degerlendirirken dikkate aldigi 6nemlibir aractir.

Sermaye piyasasi finansal raporlamasi, 6zel durum aciklamalar ve slrekli kamuyu aydinlatma
yukudmlultkleriyle birlikte isler. Finansal tablolarda dénemsel olarak gérilen bilgiler, sirket degerini
etkileyebilecek énemli olay ve gelismelerle desteklenir. Bu batlnlik, yatinmcilarin yalniz gegmis
performansi dedil, isletmenin karsi karsitya oldugu riskleri, yiktUmlUlUkleri ve gelecekteki nakit akisl
beklentilerini de degerlendirmesine yardimci olur. Sonug¢ olarak 1I-14.1 gergevesi, muhasebe
standartlarina uygun finansal tablo Uretimini sermaye piyasasinin seffaflik, karsilastirnlabilirlik ve
yatirnmcikorumasi amaclariyla birlestirir.
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&) beraersor

9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.3.1- Temel Kavramlar

Bagimsiz Denetimin Temel Kavramlari ve Denetim
Sureci

KISACA

Bagimsiz denetim, finansal tablolarin gecerli finansal raporlama gergevesine uygun hazirlanip
hazirlanmadigi hakkinda makul glivence saglayan sistematik bir strectir. Bagimsiz denetgi,
isletmeden bagimsiz calisir; defter, kayit, belge ve diger kanitlar degerlendirerek goris olusturur.
Denetimde amag mutlak glivence degil, hata veya hile kaynakli &nemliyanlislik riskine karsi makul
glvence elde etmektir. Planlama agsamasindaisletme ve gevresi anlasilir, Snemlirisk alanlari belirlenir
ve denetim programi olusturulur. Kanit toplama ve degerlendirme slirecinde uygunluk, gtvenilirlik,
6nemlilik, dogal risk ve kontrol riski dikkate alinir. Sonugta olumlu, sinirliolumlu, olumsuz veya goris
vermekten kaginma seklinde denetim gorisu olusabilir.

Bagimsiz denetim, finansal tablolarin tUm énemli yénleriyle gecerli finansal raporlama gergevesine
uygun hazrlanip hazirlanmadigi hakkinda denetgi goérlst olusturmayr amaglayan sistematik bir
glvence sirecidir. Denetlenen finansal bilgiler, yatinmcilar, borg verenler ve diger kullanicilarigin karar
dayanagi oldugundan bu bilgilerin glvenilirligi énemlidir. Bagimsiz denetim, yénetimin hazirladigi
finansal tablolarile finansal tablo kullanicilan arasindaki gtiven ihtiyacini karsilar.

Bagimsiz denetgi, herhangi bir kisi veya kurulusa bagli olmadan galisan ve kendisine verilen denetim
konusu Uzerinde uygunluk ve dogruluk arastirmasi yapan uzmandir. Denetgi defter, kayit, belge,
aciklama, i¢ kontrol yapisi ve diger bilgi kaynaklan (zerinden calisir. ic denetciler isletme
organizasyonunun pargasl olarak faaliyetlerin gelistiriimesi ve kontrollerin izlenmesine katki saglar.
Kamu denetgileri ise bagl olduklari kamu kurumu adina denetim yapar. Bagimsiz denetci bu
gruplardan farkli olarak finansal tablo kullanicilarina yénelik bagimsiz bir goris sunar.

Denetimde temel amag¢ mutlak kesinlik degil makul givence elde etmektir. Denetimin dogasi,
ornekleme kullanimi, kanit toplamanin maliyeti, yénetim yargilari ve hile riskinin gizlenebilmesi
nedeniyle denetgci finansal tablolarin tamamen hatasiz oldugunu garanti etmez. Bunun yerine hata
veya hile kaynakli énemli yanlislik icerip icermedigine iliskin makul giivenceye ulasir. Onemlilik, ihmal
edilen veya yanlis sunulan bilginin kullanici kararlarini etkileyebilme glcinuU ifade eder. Denetgi hangi
alanlarin &nemli oldugunu meslekiyargisiyla ve kullaniciihtiyaglarini dikkate alarak belirler.

Denetim sireci planlama ile baslar. Denetgciisletmeyi, sektérind, dizenleyici gevresini, is stratejilerini,
sUreclerini ve risklerini anlamaya c¢alisir. Bu anlayis, finansal tablolardaki énemli yanliglk risklerini
belirlemeye yardimci olur. Kabul edilebilir denetim riski, dogal risk ve kontrol riski planlama agisindan
onemlidir. Dogal risk, i¢ kontrol olmadigi varsayimi altinda bir hesap veya islem sinifinda yanliglik olma
ihtimalidir. Kontrol riski, isletmenin i¢ kontrol sisteminin hatalarn édnleyememe veya tespit edememe
ihtimalidir. Risk degerlendirmesi, toplanacak kanit miktarini, denetim ekibinin niteligini ve denetim
yoéntemlerinin kapsamini etkiler.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 144/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

Kanit toplama, denetimin en yogun asamasidir. Denetgi gdzlem, belge incelemesi, gérisme, fiziksel
sayim, dis teyit, yeniden hesaplama, islem testleri ve analitik inceleme gibi yéntemlerle kanit elde
eder. Kanitin uygunlugu, denetim amaciyla iliskili olmasini; gtvenilirligi ise elde edildigi kaynagin ve
kosullarin ikna ediciligini gosterir. Bagimsiz dis kaynaklardan gelen kanitlar, etkili i¢ kontrol ortaminda
Uretilen belgeler ve denetcinin dogrudan elde ettigi bilgiler genellikle daha glgli kabul edilir. Denetgi,
kanitlarl topladiktan sonra bunlarin finansal tablo iddialarini destekleyip desteklemedigini

degerlendirir.

Denetim sonunda denetgi finansal tablolar hakkinda rapor sunar. Finansal tablolar tim &nemli
yonleriyle gecgerli cerceveye uygunsa olumlu gérus verilir. Bazi aciklayicl hususlar denetci kanaatini
degistirmeden rapora eklenebilir. Yanlsliklar dnemli fakat yaygin degilse veya kapsam sinirlamasinin
etkisi yaygin degilse sinirli olumlu gériis giindeme gelir. Yanligliklar finansal tablolarin butinind
etkileyecek kadar 6nemli ve yayginsa olumsuz géris verilir. Yeterli ve uygun denetim kaniti elde
edilemediginde ve muhtemel etkiler 6nemli ve yaygin olabileceginde denetgi goris vermekten
kaginir. Bu goras turleri, kullanicilarin finansal tablolara ne élglide glivenebilecegini anlamasina yardim
eder.
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9. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
9.3.2 - Bagimsiz Denetime iligkin Diizenlemeler

Bagimsiz Denetim Diizenlemeleri, Standartlar ve
Kapsam

KISACA

Bagimsiz denetime iliskin dlizenlemeler, hangiisletmelerin denetime tabiolacagini, denetimin hangi
standartlara gore ylriitileceginive denetgiraporunun hangi glivenceyi saglayacagini belirler.
Turkiye’'de Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu; muhasebe ve denetim
standartlarinin yayimlanmasi, bagimsiz denetim gergevesinin olusturulmasi ve denetim alaninin
gdzetimi bakimindan merkezi kurumdur. Uluslararasi Denetim Standartlari TUrkiye’de Bagimsiz
Denetim Standartlari olarak mevzuata kazandirilmistir. Denetime tabi sirketlerin belirlenmesinde
Cumhurbaskani kararlari, TTK hilkimleri, sermaye piyasasi dizenlemelerive isletmenin kamu yarari
niteligi birlikte dikkate alinir. Denetim diizenlemeleri finansal raporlamanin givenilirligini,
karsilastinlabilirligini ve kullanicilarin korunmasini destekler.

Bagimsiz denetime iliskin didzenlemeler, finansal tablolarin gtvenilirligini artirmak icin denetimin
kapsamini, standartlarini, denetci sorumluluklarinive raporlama sonuglarini belirler. Finansal raporlama
tek basina ydnetimin hazirladigi bilgi setidir; bagimsiz denetim bu bilgi setinin gecerli finansal
raporlama gergevesine uygunlugu hakkinda dis glivence saglar. Bu nedenle denetim dlizenlemeleri,
muhasebe standartlariyla birlikte sermaye piyasasi guveninin ve kurumsal seffafligin temel
parcalarindan biridir.

Turkiye'de Kamu G&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu denetim alaninda merkezi rol
Ustlenir. KGK, muhasebe standartlarinin yaninda bagimsiz denetim standartlarini yayimlar ve denetim
alaninin gézetimine iliskin kurumsal ¢erceveyi olusturur. Uluslararasi Denetim Standartlarn Tdrkiye’de
Bagimsiz Denetim Standartlari adiyla mevzuata kazandirnimistir. Bu standartlar denetginin genel
amaglarini, kalite kontrolinU, belgelendirmeyi, hile riskini, dnemliligi, risk degerlendirmesini, denetim
kanitin, dis teyitleri, analitik prosedurleri, muhasebe tahminlerini, iligkili taraflar, sdreklilik
degerlendirmesini ve denetim raporununicerigini kapsayan genis bir kurallar seti sunar.

Denetim standartlan denetgilerin niteliklerini, sorumluluklarnini ve denetim c¢alismasindan beklenen
asgari gergeveyi belirler. Standartlar denetginin mesleki yargisini ortadan kaldirmaz; fakat denetimin
tutarl, karsilastinlabilir ve kalite beklentilerine uygun ydritilmesini saglar. Denetgi, planlama, risk
belirleme, kanit toplama, kanitlar degerlendirme ve raporlama asamalarini bu standartlar i1siginda
yarutdr. Denetim standartlaninin uygulanmasi, farkli denetgilerin benzer kosullarda benzer kalite
dizeyinde calisma yapmasini ve finansal tablo kullanicilarinin denetim raporlarini anlamli bicimde
yorumlamasini saglar.

Hangi sirketlerin bagimsiz denetime tabi olacagi ayr diizenlemelerle belirlenir. Tlrk Ticaret Kanunu,
bagdimsiz denetime tabi sirketlerin Cumhurbagskani tarafindan belirlenecegini dngoriir. Sermaye
piyasasl aracglari islem géren veya sermaye piyasasi kurumlari arasinda yer alan isletmeler, bankalar,

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 146/184

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

sigorta ve emeklilik sirketleri gibi kamu yararini ilgilendiren kuruluslar denetim kapsami bakimindan
6zel dnem tasir. Ayrica aktif toplami, yilllk net satis hasilati ve calisan sayisi gibi dlcttler belirli
isletmelerin denetime tabi olup olmadiginin degerlendiriimesinde kullanilir. Bu &l¢utler, ekonomik
blyUkligu ve kullanici Uzerindeki etkisi daha ylksek isletmelerin finansal raporlarinin bagimsiz
glvenceye baglanmasinisaglar.

Bagimsiz denetim dlzenlemeleri finansal raporlama cercevesiyle birlikte ¢alisir. TFRS uygulayan
isletmeler, BOBI FRS kapsamindaki isletmeler veya dider gegerli raporlama cercevelerine tabi olan
isletmeler, finansal tablolarini kendi gercevelerine gére hazrrlar; denetgi de bu ¢ergeveye uygunlugu
degerlendirir. Bu nedenle denetim yalniz kayitlarin dogru tutulup tutulmadigini incelemekle sinirli
degildir. Denetgi finansal tablolarin sunumunu, agiklamalar, muhasebe politikalarini, tahminleri,
sUreklilik varsayiminive dnemliyanlislik risklerini blttnsel bicimde ele alr.

Denetim raporunda verilen gérus, dizenlemelerin kullaniclya ulagan somut sonucudur. Olumlu gérts,
finansal tablolarin tim 6nemli yonleriyle gegerli finansal raporlama ¢ergevesine uygun hazirlandigi
sonucunu ifade eder. Sinirli olumlu, olumsuz géris ve géris vermekten kaginma ise yanligliklarin veya
kanit eksikliginin &nem ve yayginligina gore ortaya ¢ikar. Bu gorUs tirleri BDS ¢ergevesinde tanimlanir
ve kullanicilarnin finansal tablolara duyacagi glven dizeyini belirler. Béylece bagimsiz denetim
dizenlemeleri, sirket ydnetiminin hesap verebilirligini, finansal bilginin gtvenilirligini ve piyasa disiplinini
gugclendirir.
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10. GENEL EKONOMi icindekiler
10.1 - Temel Kavramlar

Ekonominin Temel Mantigi ve Piyasa Isleyisi

KISACA

Ekonomi, sinirsiz kabul edilenihtiyaclarile kit kaynaklar arasindaki tercih sorununuinceler. Bunedenle
Uretim, tiketim ve bdltstm kararlari; hane halki, firmalar, devlet ve dis alem arasindakiiliskiler
Uzerinden agiklanir. Analizde pozitif yaklagim olani, normatif yaklagim olmasi gerekeni ele alir; mikro
iktisat tekil karar birimlerine, makro iktisat ise gelir, istihdam, enflasyon ve blytme gibitoplulastirimisg
degiskenlere odaklanir. Fayda, ihtiyag, mal ve hizmet kavramlari tliketici davranisini anlamanin
baslangi¢ noktasidir. Blitge dogrusu ve kayitsizlik egrileri, tiiketicinin gelir ve fiyat kisiti altinda nasil
secim yaptigini gdsterir. Uretimde emek, sermaye, dogal kaynak ve girisimcilik temel faktérlerdir.
Kitlik, firsat maliyetive Uretim imkanlar egrisi birlikte distndlir. Arz, talep, esneklik, maliyetler ve
piyasa tUrleriise fiyatlarin ve kaynak dagiliminin nasil olustugunu agiklar.

Ekonominin basglangi¢ noktasi, insanlarin ve toplumlarin ¢ok sayida ihtiyaci varken bu ihtiyaclar
karsilayacak kaynaklarin sinirli olmasidir. Bu sinirlilik, her ekonomik kararin ayni zamanda bir tercih ve
vazgecgme karari olmasi sonucunu dogurur. Bir kaynak belirli bir Gretimde kullanildiginda baska bir
kullanim alanindan ¢ekilmis olur; bu nedenle firsat maliyeti, secilen secenegdin parasal maliyetinden
daha genis bicimde, vazgecilen en iyi alternatifin degerini anlatir. Ekonomi bilimi bu tercihleri Gretim,
tiketim ve béllstm iligkilerii¢cinde inceler. Hane halki tiketim ve emek arzi kararlariyla, firmalar Gretim
ve yatinm kararlariyla, devlet dizenleme ve maliye politikasiyla, dis alem de ticaret ve sermaye
hareketleriyle ekonomik dénginin aktoérleri olarak yer alr.

Ekonomik analizde kullanilan dilin dogru kurulmasi dnemlidir. Pozitif iktisat, bir olayin ne oldugunu veya
hangi kosullarda hangi sonucun ortaya ¢iktigini agiklamaya galisir. Normatif iktisat ise deger yargisi
icerir ve hangi sonucun tercih edilmesi gerektigini tartisir. Benzer bigcimde, mikro iktisat tek bir
tUketicinin, firmanin veya piyasanin davranigini incelerken makro iktisat toplam dretim, fiyatlar genel
duzeyi, issizlik, blylime ve dis denge gibi bitin ekonomiyi ilgilendiren degiskenlerle ¢aligir. Kismi
denge analizi yalnizca belirli bir piyasanin i¢ iliskilerine odaklanirken genel denge analizi piyasalar
arasindaki karsilikli etkileri dikkate alir. Ceteris paribus varsayimi, diger degiskenler sabitken bir
degdiskendeki degdismenin sonucunu gérmeyi saglar; bu varsayim olmadan neden sonug iligkisini temiz
bicimde izlemek zorlasir.

Tlketici davranisi ihtiyag, fayda ve bitce kisiti Gizerinden aciklanrr. ihtiyag, karsilandiginda haz veya
tatmin saglayan, karsilanmadiginda eksiklik hissi doguran istek olarak dusunulebilir. Fayda, bir mal
veya hizmetin ihtiyaci kargilama derecesidir. Kardinal yaklasim faydanin élcilebilecegdini varsayarken
ordinal yaklasim tiketicinin tercih siralamasi yapmasini yeterli gorlr. Kayitsizlik egrileri, tiketiciye ayni
fayda dlzeyini saglayan mal bilesimlerini gosterir; bltge dogrusu ise tlketicinin geliri ve fiyatlar
karsisinda satin alabilecegi bilesimleri sinirlar. Denge, tiketicinin bitge siniriiginde en yiiksek faydaya
ulastigi noktada olusur. Bu gerceve, fiyat degistiginde ikame ve gelir etkilerinin neden farkli tiketim
kararlarina yol agtiginianlamayi da kolaylastirir.
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Uretim tarafinda mal ve hizmetler, Gretim faktérlerinin belirli bir teknolojiyle bir araya getirilmesiyle
ortaya ¢ikar. Emek insan giclnl, sermaye Uretimde kullanilan araglar, dogal kaynaklar Gretimin
fiziksel temelini, girisimcilik ise organizasyon ve risk tstlenme islevini ifade eder. Uretim fonksiyonu,
kullanilan faktdr miktarlan ile elde edilen ¢ikti arasindaki iliskiyi gdsterir. Kisa dénemde baz girdiler
sabitken uzun dénemde tUm girdiler degistirilebilir. Azalan verimler kanunu, diger girdiler sabitken bir
girdinin strekli artinimasi halinde ilave Griiniin bir noktadan sonra azalacagini sdyler. Uretim imkanlari
egrisiise kaynaklar ve teknoloji veriiken iki maldan Uretilebilecek en ylksek bilesimleri gdsterir; egrinin
Uzerindeki noktalar etkin, icindeki noktalar eksik kullanim, disindaki noktalar ise mevcut kosullarla
ulagilamaz Uretim dlzeyleridir.

Piyasa isleyisinde talep, belirli fiyatlardan satin alinmak istenen miktari; arzise satiimak istenen miktar
gOsterir. Talep egrisi cogu durumda fiyatla ters ydnlQ, arz egrisi ise fiyatla ayni yonla iligki tasir. Denge
fiyatl, arz edilen miktar ile talep edilen miktarin esitlendigi noktada olusur. Esneklik kavrami, miktarin
fiyat, gelir veya baska bir degiskendeki degisime ne kadar duyarl oldugunu &lcer. Talebin fiyat
esnekligi yliksekse klclk fiyat degisimleri miktarda giicli degisim yaratir; distkse tiketim daha sinirli
tepki verir. Maliyet kavramlar da firma davraniginin merkezindedir. Sabit maliyet Gretim miktarindan
bagimsiz, degisken maliyet Uretimle birlikte degisen maliyettir; toplam, ortalama ve marjinal maliyet
kararlarin farkl yénlerini agiklar.

Piyasa tirleri, firmalarin fiyat belirleme gicini ve rekabet kosullarini degistirir. Tam rekabette ¢ok
sayida alici ve satici, homojen Uriin, piyasaya giris ¢ikis serbestligi ve tam bilgi varsayilir; firma fiyat
kabullenicidir. Monopolde tek satici bulundugu icin firma fiyat Gzerinde daha glglidir, ancak talep
kosullariyla sinirlidir. MonopolcU rekabette ¢ok sayida firma farklilagtinlmis Urlnlerle rekabet eder.
Oligopolde az sayida firma vardir ve her firmanin karari digerlerinin tepkisini dikkate alir. Bu ylzden
oligopol analizinde stratejik davranis, fiyat liderligi, anlasmali davranis veya kirk talep egrisi gibi
modeller &ne gikar. Temel kavramlar butdnliga, kitlik ve tercih mantigindan baslayarak tiketici, Uretici
ve piyasa davranisini tek bir ekonomik akil yiritme zinciriiginde birlestirir.
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10. GENEL EKONOMi icindekiler
10.2 - Para Politikalari

Para, Merkez Bankasi ve Politika Aktarim Mekanizmasi

KISACA

Para politikasl, para arz, faiz oranlar, kredi kosullari ve beklentiler tzerinden ekonomide fiyat istikrari,
finansalistikrar ve Uretim-istihdam dengesi lizerinde etkili olur. Paranin degisim araci, hesap birimi,
deger saklama ve ertelenmis &deme araciislevleriekonomik islemlerin ortak zeminini olusturur. Kaydi
para sistemi, bankalarin mevduat ve krediyaratma slreciyle para arzini genisletir; para carpani bu
iliskinin gergevesiniverir. Para talebi klasik miktar teorisinden Keynesyen likidite tercihine ve
Friedman’in modern miktar yaklasimina kadar farkli saiklerle agiklanir. Merkez bankasi, agik piyasa
islemleri, politika faizi, zorunlu karsiliklar, reeskont ve dévizislemleri gibi araclarla likiditeyi yonetir.
Enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve kur hedeflemesifarkli politika rejimleridir. Sikipara
politikasi talebive kredi genislemesini sinirlarken genisletici politika likiditeyi artirir; etkiler gecikmeli
ve beklentilere baglidrr.

Para, ekonomik iglemlerin ortak Olglsinli ve degisim aracini saglayan kurumsal bir aragtir. Bir
ekonomide mal ve hizmet degisiminin takas yoluyla yapilmasi, tarafiarin karsilikliihtiyaglarinin aynianda
ortlsgmesini gerektirir ve islem maliyetini ylkseltir. Para bu sorunu azaltir; degisim araci olarak aligverisi
kolaylastirir, hesap birimi olarak fiyatlar ortak bir dlgekte ifade eder, deger saklama araci olarak satin
alma gucilnin zamana tasinmasina imkan verir ve ertelenmis édeme araci olarak borg iligkilerinin
kurulmasini saglar. Paranin kabul gérmesi, tasinabilirligi, bdltinebilirligi, dayanikliigi ve homojenligi
onuniglevlerinidestekleyen temel 6zelliklerdir.

Modern ekonomilerde para yalnizca dolagimdaki nakitten ibaret degildir. Vadesiz mevduatlar ve
bankacilik sistemi icinde yaratilan kaydi para, 8deme mekanizmasinin énemli parcasidir. Bankalar
mevduat toplar, zorunlu karsiliklar ayirnr ve kalan kismi krediye doénistiarir. Bu kredi tekrar mevduat
olarak sisteme girdiginde mevduat ve kredi zinciri genisler. Para ¢arpani, zorunlu karsilik orani ve
bankacilik davranigi Uzerinden kaydi para yaratma kapasitesini a¢iklar; ancak fiili genigsleme yalnizca
mekanik orana degil kredi talebine, bankalarin risk algisina ve merkez bankasi likiditesine de bagldir.
Para arz1 blyUklikleri bu nedenle dar ve genis tanimlarla izlenir. M1 daha likit unsurlari, M2 ve M3 ise
daha genis mevduat ve benzeri parasal varliklarikapsar.

Para talebi teorileri, ekonomik birimlerin neden para tuttuklanni farkl agilardan agiklar. Klasik miktar
teorisi, para miktar ile fiyatlar genel dlzeyi arasindaki iliskiyi dolagim hizi ve islem hacmi Gzerinden
kurar. Cambridge yaklasimi parayi servetin elde tutulmak istenen bir bolimu olarak ele alir. Keynesyen
likidite tercihi igslem, ihtiyat ve spekilasyon saiklerini ayirir; faiz orani ylkseldiginde para tutmanin
alternatif maliyeti arttigi icin spekilasyon amacli para talebi azalir. Friedman’in modern miktar teorisi
ise para talebini servet, beklenen getiri ve enflasyon beklentileriyle iliskilendirir. Bu teorik ayrimlar, para
politikasi kararlarinin yalnizca para arzini degil faizleri, beklentileri ve portfdy tercihlerini de etkiledigini
gosterir.
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Merkez bankasi para politikasinin kurumsal merkezidir. Temel amaci fiyat istikrar oldugunda, para
politikasinin glvenilirligi ve bagimsizigr 6zel énem tasir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez
bankasli orta vadeli bir enflasyon hedefi acgiklar, politika araclarini bu hedefe ulasacak sekilde kullanir
ve sapmalarin nedenlerini kamuoyuna aciklar. Parasal hedefleme, para arzi bayUkltkleri Gzerinden ara
hedef belirlemeye dayanir. Kur hedeflemesiise ddviz kuru Gzerinden nominal ¢ipa kurar. Her rejimin
basarisi ekonominin yapisina, sermaye hareketliligine, maliye politikasiyla uyuma ve beklenti

yénetimine bagldir.

Merkez bankasinin baslica araclarilikidite ve faiz kanallar Gzerinden ¢alisir. Agik piyasa islemleri, menkul
kiymet alim satimive repo-ters repo islemleriyle piyasadaki para miktarini degistirir. Politika faizi ve faiz
koridoru kisa vadeli piyasa faizleri i¢in referans olusturur. Zorunlu karsiliklar, bankalarin kredi yaratma
kapasitesini etkiler. Reeskont kredileri ve ddviz islemleri hem likiditeyi hem de dig ticaret finansmanini
etkileyebilir. Déviz rezervleri, zor dénemlerde glven unsuru olarak da izlenir; ancak rezerv yonetimi
para politikasinin tek basina ikamesi degildir.

Siki para politikasl, para arzini ve kredi genislemesini sinirlayarak toplam talebi azaltmayi ve enflasyon
baskisini dtstrmeyi hedefler. Faizlerin yikselmesi yatinm ve tiketim kararlarini yavaslatabilir, yerli para
varliklarinin getirisini artirarak déviz kuru Gzerinde de etkili olabilir. Genisletici para politikasiise likiditeyi
artinir, faizleri asagi gekmeyi ve kredi kosullarini gevsetmeyi amaclar. Bu politika Gretim ve istihdami
destekleyebilir, fakat talep kosullari gicli ve kapasite sinirliysa enflasyonist baski dogurabilir. Para
politikasinin etkilerihemen ve tam olarak gérdlmez; tanima, karar, uygulama ve etki gecikmelerivardir.
Bu nedenle merkez bankasi yalnizca mevcut veriye degil gelecede donik enflasyon, ¢ikti acig,
finansalistikrar ve beklenti gostergelerine bakarak karar verir.
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10. GENEL EKONOMi icindekiler
10.3 - Maliye Politikalan

Kamu Harcamalari, Vergiler ve Maliye Politikasi Etkileri

KISACA

Maliye politikasi, devletin harcama, vergi, bor¢clanma ve bitce tercihleriyle toplam talep, gelir
dagilimi, kaynak tahsisi ve ekonomikistikrar Gzerinde olusturdugu etkileriinceler. Kamu harcamalari
cari, yatinm ve transfer harcamalari gibi gruplara ayrilir; kamu gelirleriigcinde vergiler, harglar, resimler,
serefiyeler, parafiskal gelirler ve borglanma farkli nitelikler tasir. Vergiler dolayli veya dolaysiz, artan
oranliveya diz oranli olabilir; vergi ylUku, yansimasi ve Laffer egrisi kamu gelirinin davranisinianlamada
kullanilir. Biitge ilkeleri ve bltge sistemleri, kamu mali yénetiminin disiplinini saglar. Genisletici maliye
politikasikamu harcamalarini artirarak veya vergileri azaltarak talebi destekler; daraltici politika ters
yoénde calisir. Carpan mekanizmasi, otomatikistikrar saglayicilar, IS-LM dengesive diglama etkisi
maliye politikasinin gliclnu ve sinirlarini gésterir.

Maliye politikasi, devletin ekonomik amacglara ulagsmak igin bltge araglarnni kullanmasidir. Kamu
harcamalari, vergiler, transferler, bor¢lanma ve bltgce dengesi bu politikanin ana unsurlarini olusturur.
Devlet, yalnizca gelir toplayan ve harcama yapan bir kurum degildir; kaynak tahsisini etkiler, gelir
dagiimini degistirebilir, ekonomik dalgalanmalari yumusatabilir ve kamusal mal Uretimiyle &zel
piyasanin tek basina ¢ézmekte zorlandigi alanlara midahale eder. Bu nedenle maliye politikasinin
etkisi hem kisa vadeli toplam talep ydnetiminde hem de uzun vadeli blyime ve refah yapisinda
goraldr.

Kamu harcamalari niteliklerine gére farkli sonuglar dogurur. Cari harcamalar kamu hizmetlerinin
surekliligiicin yapilan personel, mal ve hizmet alimi gibi harcamalari kapsar. Yatirnm harcamalari altyapi,
eQitim, saglk veya Uretim kapasitesini artiran projeler yoluyla ekonominin sermaye birikimini
destekleyebilir. Transfer harcamalar ise mal veya hizmet karsiligi olmayan &édemelerdir; sosyal
glvenlik, yardimlar ve stbvansiyonlar gelir dagilimi ve tliketim Uzerinde etkili olabilir. Harcamanin
toplam blyUkligU kadar bilesimi de dnemlidir; ayni bltce acigi, Gretken yatinm harcamalarindan veya
kalici cari giderlerden kaynaklandiginda farkli sonuglar yaratir.

Kamu gelirleri igcinde vergiler merkezi role sahiptir. Vergi, kamu hizmetlerinin finansmani igin karsiliksiz
ve zorunlu olarak alinir. Harg, belirli bir kamu hizmetinden yararlanan kisiden alinir; resim, izin veya belge
gibi kamu glcu islemleriyle iligkili olabilir. Serefiye, kamu yatinminedeniyle 6zel milk degerinde olusan
artistan pay alinmasi mantigina dayanir. Parafiskal gelirler sosyal glivenlik benzeri kurumlar araciligiyla
toplanan zorunlu &demelerdir. Vergiler dolayli ve dolaysiz olarak ayrilabilir; gelir ve servet tzerinden
alinan vergiler dolaysiz, harcama ve islem Uzerinden alinanlar dolayli nitelik tasir. Verginin matrahi, orani,
tarifesi, tahakkuku ve tahsilikamu maliyesinin temel kavramlaridir,

Vergi politikasinin ekonomik etkisi yalnizca tahsil edilen tutarla sinirli degildir. Vergi ytkinin kimde
kaldigi, yansima slrecine baglidir. Talep ve arz esneklikleri, verginin tiketici ile Uretici arasinda nasil
paylasildigini belirler. Artan oranli vergiler gelir arttikga ortalama vergi oranini ylkseltir; diiz oranli
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vergiler ayni oraniuygular. Laffer egrisi, vergi oraniile vergi geliri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini
vurgular; oran ¢ok ylkseldiginde calisma, yatinm ve kayitl faaliyet motivasyonu azalabilecegiicin gelir
dusebilir. Ricardocu denklik yaklasimi ise kamu borglanmasinin gelecekte vergi artisi beklentisi
yaratmasi halinde 6zel tiiketimi sinirlayabilecegini savunur.

Butge, maliye politikasinin planlama ve denetim aracidir. Genellik, birlik, yillik olma, agiklik, dogruluk ve
denklik gibi butcge ilkeleri kamu mali yonetiminin seffafligina hizmet eder. Klasik bltce daha ¢ok
harcama kalemlerinin denetimine odaklanirken program, performans veya sifir tabanl butge gibi
yaklasimlar amag, ¢ikti ve etkinlik baglantisini gliclendirmeye galisir. Bltge agigi borglanmayla finanse
edildiginde faiz giderleri ve borg¢ sirdurilebilirigi glindeme gelir. Borglanmanin ic veya dis
kaynaklardan yapilmasi, vade yapisi ve faiz kosullar makroekonomik kirilganlik Uzerinde belirleyici
olabilir.

Maliye politikasi genisletici veya daraltici yénde kullanilabilir. Durgunlukta kamu harcamalarinin
artinlmasi veya vergilerin azaltimasi toplam talebi canlandirabilir. Enflasyonist baskilarin ylikseldigi
dénemlerde harcamalarin kisiimasi veya vergilerin artirimasi talebi sogutabilir. Carpan mekanizmasi,
harcamadaki ilk degisimin gelir ve tliketim Uzerinden daha blylk toplam etki yaratabilecegini agiklar.
Vergive transfer ¢arpanlariharcama garpanindan farkli galigir; agcik ekonomide ithalat sizintisi carpanin
glclnl azaltir. Otomatik istikrar saglayicilar, ayrica karar ainmadan devreye giren vergi ve transfer
mekanizmalaridir; gelir distiglinde vergi tahsilati azalir ve baz transferler artar, gelir ylkseldiginde
ters etkiolusur.

Maliye politikasinin sinirlari da vardir. IS-LM cergevesinde kamu harcamalari IS egrisini saga kaydirarak
gelir ve faiz Gzerinde etki yaratir. Faiz yikseldiginde 6zel yatirmin azalmasi diglama etkisi olarak
adlandirilir. Para talebinin faize duyarliligi, yatinmin faiz duyarliligi ve sermaye hareketliligi maliye
politikasinin etkinligini degistirir. Klasik yaklagim piyasanin kendiliginden dengeye ydnelecedini ve mali
midahalenin sinirll kalmasi gerektigini savunurken Keynesyen yaklasim eksik istihdam ve talep
yetersizligi durumunda aktif maliye politikasini dnemser. Monetarist ve yeni klasik yaklagimlar
beklentiler, gecikmeler ve kurala dayal politika ihtiyacini vurgular. Bu nedenle maliye politikasi, butge
disiplinini, beklentilerive para politikaslyla uyumu birlikte gbzettiginde daha saglikli ¢calisir.
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10. GENEL EKONOMi icindekiler
10.4 - Makroekonomik Gostergeler ve Yorumu

Milli Gelir, istihdam, Enflasyon ve Biiyiime Géstergeleri

KISACA

Makroekonomik géstergeler, ekonominin tretim, gelir, fiyat, istihdam, bitce, dis denge ve blylime
goérinimuni birlikte okumayi saglar. Gayrisafi yurt ici hasila belirli bir ddnemde Ulke sinirlariigcinde
dretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degeridir; nominal by Ukllk carifiyatlarla, reel blyklik fiyat
etkisinden arindirilarak hesaplanir. GSYH Uretim, harcama ve gelir ydntemleriyle 6l¢llebilir; deflatdr
fiyat degisiminiiziemeye yarar. isgiic, istihdam ve issizlik oranlar emek piyasasinin durumunu
gosterir; dogalissizlik, NAIRU, Okun yasasi ve Phillips egdrisi Gretim, issizlik ve enflasyon baglantilarini
aciklar. Enflasyon, deflasyon ve dezenflasyon fiyatlar genel diizeyindeki farkli hareketleriifade eder.
TUFE, UFE, cekirdek enflasyon, biitge dengesi, kamu borcu, rezervler, gliven endeksleri, kapasite
kullanimive blylime gdstergeleri birlikte degerlendirildiginde ekonomik konjonktiir daha dogru
yorumlanir.

Makroekonomik gdstergeler, tek tek rakamlardan ¢ok bir ekonominin genel yéndni anlamaya
yarayan iliskiler batinidir. Uretim artiyor ama enflasyon hizlaniyorsa, issizlik diisiyor ama cari acik
genigliyorsa veya butce dengesibozulurken blylime gecicibi¢cimde gli¢leniyorsa, tabloyu yalnizca bir
gostergeyle degerlendirmek yaniltici olur. Bu nedenle milli gelir, istihdam, fiyatlar, kamu maliyesi, dis
denge, finansal gliven ve blylime gdstergeleri birlikte okunmalidir. Her gésterge belirli bir soruya
cevap verir; asil yorum glcU, bu cevaplarin birbirini destekleyip desteklemedigini gérmede ortaya
cikar.

Gayrisafi yurt ici hasila, belirli bir dénemde Ulke sinirlari iginde Uretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa
degeridir. Nihai mal vurgusu, ara mallarin tekrar tekrar sayilmasini engeller. Gayrisafi milli hasila ise
vatandaslik veya yerlesiklik bagina gére milli Gretim kavramini kullanir. Safi milli hasila amortismanlarin
dustlmesiyle elde edilir; milli gelir, kisisel gelir ve harcanabilir kisisel gelir ise Uretimden bireylerin
harcama glicline dogru ilerleyen farkl gelir kavramlaridir. Nominal GSYH cari fiyatlarla 6lgdlir; reel
GSYH fiyat degisiminden arindirilarak Uretim miktarindaki gercek degdisimi gdstermeye caligir. GSYH
deflatéri nominal ve reel hasila arasindakiiliskiyle fiyatlar genel diizeyindeki degisimiyansitir.

GSYH (¢ ana ydntemle hesaplanabilir. Uretim ydntemi, sektérlerde yaratilan katma degerleri toplar.
Harcama yodntemi, tiketim, yatinm, kamu harcamalar ve net ihracat bilesenlerini kullanir. Gelir
yontemi, Uretim slrecinde emek, sermaye, girisimci ve kamuya dagilan gelirleri dikkate alir. Bu
yoéntemler teorik olarak ayni toplami verir; uygulamada veri kaynaklari ve revizyonlar nedeniyle gegici
farkliliklar ortaya ¢ikabilir. GSYH, refahin tamamini 8lgmez. Kayit digi Gretim, ev ici Uretim, gelir dagilimi,
cevresel maliyetler ve yasam kalitesi gibi unsurlar bu géstergenin disinda kalabilir. Bu ytzden Kisi
basina gelir, Gini katsayisi ve Lorenz egrisi gibi gostergeler gelir dizeyiyle birlikte dagilimi da
yorumlamaya yardim eder.
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Emek piyasasinda ndfusun tamami isglcl sayllmaz. Calisanlar ve calismak isteyip is arayanlar
isglclnl olusturur; istihdam edilenler fiilen ¢alisanlari, issizler ise ¢alisma istegi ve arama kosullarini
saglayan ama is bulamayan kisileri ifade eder. issizlik orani issizlerin isgiiciine oranidrr. istihdam orani
galisanlarin calisma ¢agindaki nifusa oranini, isglctne katiim orani ise igsglcinin ¢alisma ¢agindaki
nifusa oranini g&sterir. Friksiyonel issizlik is arama ve is degistirme siirecinden, yapisal igsizlik becerive
sektdr uyumsuzluklarindan, konjonktirel igsizlik ekonomik dalgalanmalardan kaynaklanir. Dogal
issizlik orani ve NAIRU kavramlar, enflasyonu hizlandirmadan surdurtlebilecek igsizlik dizeyiyle
iligkilidir.

Enflasyon, fiyatlar genel dizeyindeki surekli artistir. Deflasyon fiyatlar genel dizeyinin dismesini,
dezenflasyon ise enflasyon oraninin azalmasini ifade eder. Talep enflasyonu toplam talebin Gretim
kapasitesini asmaslyla, maliyet enflasyonu tretim maliyetlerinin yiikselmesiyle olusabilir. TUFE tiiketici
sepetindeki fiyat degisimini, UFE Uretici fiyatlarni, ¢ekirdek enflasyon ise gegici veya oynak
kalemlerden arindiriimig egilimiizler. GSYH deflatéri ekonomide Uretilen nihai mal ve hizmetlerin genel
fiyat degisimini gdsterdigi icin TUFE’'den farkli bir kapsama sahiptir. Phillips egrisi kisa dénemde
enflasyon ile issizlik arasinda ters iliski olabilecegini, Okun yasasi ise Uretim a¢igi ile issizlik arasindaki
bagdlantiyi anlatir. Ancak beklentiler, arz soklari ve yapisal kosullar builigkilerin glictiini degistirebilir.

Kamu maliyesi ve finansal gostergeler makro tabloyu tamamlar. Bltce acigi, kamu harcamalari ile
gelirleri arasindaki farki; kamu borcu ise gegmis agiklarin birikimli sonucunu gésterir. Borcun milli gelire
orani, faiz yikU ve vade yapisi sturdurulebilirlik agisindan édnemlidir. Merkez bankasi rezervleri, ddviz
likiditesi ve dis 6deme kapasitesi hakkinda bilgi verir; ancak rezervlerin brit veya net yorumlanmasi
farkl sonuglar dogurabilir. Glven endeksleri beklentileri, kapasite kullanim orani sanayide Uretim
potansiyeline yaklasma duzeyini, is cevrimleriise genisleme ve daralma dénemleriniizlemeye yarar.

Ekonomik bilylme, reel Uretim kapasitesinin artmasidir. Emek miktari ve niteligi, sermaye birikimi,
teknoloji, dogal kaynaklar, kurumsal yapi ve kamu altyapisi blylimenin temel kaynaklaridir. Cobb-
Douglas Uretim fonksiyonu ve blyime muhasebesi, Uretim artisini faktdr girdileri ve toplam faktér
verimliligi Gzerinden ayrigtirmaya imkan verir. Yakinsama yaklasimi, distk gelirli ekonomilerin uygun
kosullarda daha hizli blylyerek ylksek gelirli ekonomilere yaklasabilecegdini savunur. Solow modeli
sermaye birikimi, ntfus artisi ve teknolojik ilerleme arasindaki uzun dénem iligkileri agiklar. Orta gelir
tuzagi ise belirli bir gelir dliizeyine ulagsan ekonomilerin verimlilik ve teknoloji sigramasi yapamadiginda
daha Ust gelir grubuna gegcmekte zorlanmasiniifade eder. Makro gdstergeleri dogru yorumlamak, bu
kavramlariayniresmin parcalari olarak birlestirmeyi gerektirir.
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10. GENEL EKONOMi icindekiler
10.5 - Dig Ticaret ve Uluslararasi Ekonomi

Dis Ticaret, Odemeler Dengesi ve Déviz Kuru
Mekanizmasi

KISACA

Uluslararasi ekonomi, Ulkeler arasindaki mal, hizmet, sermaye ve déviziliskilerini agiklar. Klasik dis
ticaret teorileri mutlak ve karsilagtirmali Gstinlik Gzerinden uzmanlagsmanin kazanglarini gosterir;
Heckscher-Ohlin yaklasimi faktdr donanimini, Stolper-Samuelson ve faktor fiyat esitligi teoremleri
ticaretin gelir dagilimi ve faktor getirileri Gizerindeki etkilerini vurgular. Odemeler dengesi cariislemler,
sermaye ve finans hesabi, rezervler ve net hata noksan kalemleriyle dis ekonomik iligkilerin
muhasebesiniverir. Dis ticaret politikasi tarifeler, tarife disi dnlemler, ihracat tesviklerive bagdli ticaret
araclariyla yaratalur. Déviz piyasasinda kur kotasyonlari, alis-satis farki, capraz kur, forwardislemler,
arbitraj ve korunma mekanizmalar &nemlidir. Satin alma gUcU paritesi, faiz paritesi ve Fisher etkisi kur
beklentilerini agiklayan baslicailiskiler arasindadir. Sabit, esnek ve karma kur rejimleriise para ve
maliye politikasinin etkinligini degistirir.

Dis ticaretin temel sorusu, Ulkelerin neden kendi ihtiyaglarinin tamamini iceride Uretmek yerine
birbirleriyle mal ve hizmet aligverisi yaptigidir. Merkantalist yaklasim dis ticareti degerli maden
biriktirme ve inracat fazlasiyaratma amaciyla aciklarken klasik iktisat bu bakisi uzmanlagma ve verimlilik
kazanclariyla degistirmistir. Mutlak GstlnlUk teorisine gore bir Ulke daha distk maliyetle Uretebildigi
mallarda uzmanlasirsa ticaretten kazang dogar. Karsilastirmall Gstlnlik teorisi daha gicli bir sonug
verir: Bir Glke her malda daha verimli olsa bile, gdreli olarak daha avantajli oldugu malda uzmanlasip
diger maliithal ettiginde karsilikl kazang mimkindur. Béylece ticaretin temeli mutlak Gstlnlikten ¢cok
firsat maliyeti farklarina dayanir.

Modern ticaret teorileri faktér donanimi ve gelir dagiimi etkilerini de dikkate alir. Heckscher-Ohlin
yaklasimi, Ulkelerin bol sahip olduklar tretim faktérini yogun kullanan mallarda ihracatgi olacagini
savunur. Faktor fiyatlarinin ticaret yoluyla yakinsayabilecegi fikri, uluslararasi ticaretin emek ve
sermaye getirileri Uzerindeki etkisini a¢iklar. Stolper-Samuelson teoremi, ticaretin Ulke i¢inde bazi
faktor sahiplerinin gelirini artinrken bazilarini azaltabilecegini gdsterir. Leontief paradoksuise gbzlenen
ticaret yapisinin her zaman basit faktér donanimi beklentileriyle értlismeyebilecegini ortaya koyar. Bu
nedenle dig ticaret yalnizca toplam refah meselesi degil, ayni zamanda gelir dagilimi ve uyum maliyeti
meselesidir.

Odemeler dengesi, bir tlkenin dis alemle yaptigi ekonomik islemlerin sistematik kaydidir. Cariislemler
hesabi mal ve hizmet ticareti, birincil gelir ve ikincil gelir kalemlerini icerir. Sermaye ve finans hesabi,
sermaye transferleri ile dogrudan yatinm, portfdy yatinmi ve diger finansal akimlar gsterir. Rezerv
varliklar merkez bankasinin dig likidite pozisyonuyla ilgilidir. Net hata noksan kalemi, kayit zamanlamasi
ve veri kaynaklarl arasindaki farklardan dogan denklestirme unsurudur. Teorik olarak ddemeler
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dengesi muhasebe anlaminda dengededir; fakat cari acik, finansman kalitesi, kisa vadeli bor¢clanma
ve rezerv hareketleriekonomik kirilganlik agisindan ayrica yorumlanir,

Dig ticaret politikasi, Ulkelerin ticaret akimlarini degistirmek icin kullandigi araglarn kapsar. GUmrik
tarifeleri ithal malin i¢ fiyatini yUkselterek yerli Ureticiyi koruyabilir, fakat tiketici maliyetini artinr ve
kaynak tahsisinde kayip yaratabilir. Tarife disi dnlemler kota, teknik dlzenleme, lisans, standart ve
benzeri uygulamalarla ticareti sinirlayabilir. ihracat tesvikleri dis satislar desteklerken badli ticaret
uygulamalari karsilikli mal veya hizmet degisimine dayanabilir. Diinya Ticaret Orgiiti diizeni aynmecilik
yapmama ve en ¢ok kayrilan Ulke ilkesi gibi kurallara dayanir; ancak bdlgesel anlasmalar ve belirli
istisnalar bu gergevenin icinde yer alabilir. Damping, bir malin dis piyasada normal degerinin altinda

satiimasiyla haksizrekabet tartismasi yaratir.

Doviz piyasasl, ulusal paralarin birbirine dénistlrildigu piyasadir. Kur kotasyonu dogrudan veya
dolayll bicimde yapilabilir; alis ve satis kuru arasindaki fark spread olarak adlandirlir. Likidite, islem
bUyUkIGgu ve risk kosullar spread Uzerinde etkili olur. Capraz kur, iki para biriminin Gg¢lncU bir para
Uzerinden hesaplanan degeridir. Farkli piyasalarda tutarsiz kurlar olustugunda Gggen arbitraj olanagi
dogabilir; arbitraj islemleri bu farki kapatma egilimindedir. Forward islemler gelecekteki bir tarihte
bugilinden belirlenen kurla déviz alim satimi yapiimasini sadlar. ihracatgl, ithalatci veya déviz borcu
tasiyan bir firma forward sézlesme kullanarak kur riskini azaltabilir.

Kur beklentilerini agiklayan temel parite iligkileri uluslararasi finansin ana dilidir. Satin alma glcu paritesi,
uzun dénemde benzer mal sepetlerinin farkl Ulkelerde ortak para cinsinden benzer maliyete
yénelmesi gerektigini savunur. Faiz paritesi, yerli ve yabanci faiz oranlari ile spot ve forward kurlar
arasindakiiligkiyi kurar. Korunmus faiz paritesinde forward kur araciligiyla kur riski kapatilir; korunmamis
faiz paritesi beklenen kur degisimini dikkate alir. Fisher etkisi, nominal faiz oraninin reel faiz ve beklenen
enflasyonla iligkisini g&sterir. Carry trade, disuk faizli para biriminden borglanip yiksek faizli para
birimine yatinm yapma stratejisidir; kur degisimi bu getiriyi gl¢lendirebilir veya tersine ¢evirebilir.

Kur rejimleri makroekonomik politikanin ¢aligma bigimini degistirir. Sabit kur rejiminde merkez bankasi
kuru belirli dlizeyde tutmaya calisir ve para politikasi dis denge baskisiyla sinirlanabilir. Esnek kur
rejiminde kur piyasa kosullarina gére dalgalanir, para politikasi daha bagimsiz kullanilabilir; ancak kur
oynakligi artabilir. Yonetimli dalgalanma ve ara rejimler bu iki ug arasinda yer alir. Mundell-Fleming
cergevesi, sermaye hareketliligi ve kur rejimine gdre para ve maliye politikasinin etkinliginin degistigini
gosterir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu sabit kurda para politikasi sinirlanirken maliye
politikasi daha guclU olabilir; esnek kurda para politikasi daha etkili, maliye politikasiise kur ve diglama
kanallari nedeniyle daha sinirli calisabilir. Uluslararasi ekonomi bu yUzden ticaret teorisi, 6demeler
dengesive dodviz kuru mekanizmasiniayni bitinicinde degerlendirir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.1- Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalan

Paranin Zaman Degeri, Faiz ve Nakit Akisi Hesaplari

KISACA

Paranin zaman degeri, buglnkU bir parasal tutarile gelecekteki tutarin ayni ekonomik degere sahip
olmamasini agiklar. Tasarruf eden ekonomik birim bugtinki tliketiminden vazgectigiicin getiri bekler;
borglanan ekonomik birimise buglnku tiketimini artirmanin bedeline katlanir. Faiz, borg verilen fonun
geliriveya borg alinan fonun maliyetidir. Basit faiz yalnizca anapara tizerinden hesaplanirken bilesik faiz
her dénem biriken faizi de yeni anaparaya ekler. Bu nedenle uzun vadede bilesik faiz etkisi gigluddr.
Nominal oran, efektif yillik oran ve sirekli bilesik oran karsilastirmalarda dogru déntstirilmelidir.
Gelecekteki deger, buglnkl nakdin faizle blyUtilmas halidir; buglinki deger, gelecektekinakdin
iskonto oraniyla buglne indirgenmis halidir. Tek nakit akisi, farkli tutarl seri, antite, blyUyen anuite ve
sonsuz nakit akisi hesaplari yatinm degerlemesinin temel matematigini olusturur.

Paranin zaman degeri, finansal kararlarin en temel mantigidir. Bugin elde bulunan bir parasal tutar, ayni
tutarin gelecekte elde edilmesinden daha degerlidir; ¢cinkl buglnki tutar yatinmda kullanilabilir, faiz
veya getiri saglayabilir ve belirsizlik karsisinda daha erken tlketim imkani verir. Fon fazlasi olan
ekonomik birim buguinki tdketimini erteleyerek gelecekte daha fazla tiketim yapmayi bekler. Fon
acigi olan ekonomik birim ise bugtinkl tiketimini artirmak i¢in gelecekte daha az tiketmeye razi olur.
Bu degisimin 6dill veya bedeli, paranin zaman degeri olarak ifade edilir. Fiyatlarin degismedigi ve
belirsizligin olmadigi varsayimsal durumda saf zaman degeri séz konusudur; gergek hayatta ise
enflasyon, risk ve bekleme siresi gerekli getiri oranini birlikte belirler.

Faiz, borg verilen fon karsiliginda elde edilen gelir veya borg alinan fon karsiliginda katlanilan maliyettir.
Faiz orani, belirli dénemdeki faiz tutarinin anaparaya oranidir. Hesaplama bi¢imine gdre basit ve bilesik
faiz ayrimi yapillir. Basit faizde faiz yalnizca baslangi¢ anaparasi Gzerinden hesaplanir; her dénem elde
edilen faiz yeni faiz hesabina dahil edilmez. Bu ylzden basit faiz dogrusal bir blylme yaratir. Bilesik
faizde ise her dénemin sonunda olusan faiz anaparaya eklenir ve sonraki dénemin faizi bu yeni tutar
Uzerinden hesaplanir. Zaman uzadik¢a bilesik faizin etkisi hizlanir; kisa vadede kigUk gérinen farklar
uzun vadede blyUk tutar ayrismalarina dénusebilir.

Faiz oranlarinin karsilastinimasinda nominal oran ile efektif oran ayrimi dikkat ister. Bankalarin veya
finansal araglarinilan ettigi yillik oran cogu zaman dénem i¢i bilesiklesmeyi dogrudan gdstermez. Faiz
yiliginde aylik, g aylik, altiaylik veya gunlik bilesikleniyorsa gercek yillik getiriilan edilen basit orandan
farklilagir. Efektif yillik faiz orani, dénemiici bilesiklesmenin yillik toplam etkisini gosterir ve farkli finansal
drdnleri karsilastirmak icin daha saglikl élgtdur. Sirekli bilesik faiz ise bilesiklesme dénem sayisinin
teorik olarak sonsuza yaklastinldigi durumu ifade eder. Ozellikle opsiyon fiyatlama gibi bazi finansal
modellerde matematiksel kolaylik sagladigiigin strekli bilesik oran kullanilir.

Paranin zaman degeri hesaplari iki ana yonde calisir. Gelecekteki deger, buglnkd bir nakit akisinin
belirli bir faiz orani Gzerinden gelecekte ulasacagi tutardir. Bugilinkl deJerise gelecekte elde edilecek
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bir nakit akisinin iskonto orani kullanilarak buglnki Kkarsiligidir. iskonto orani burada yalnizca
matematiksel bir oran degil, zaman, enflasyon, risk ve alternatif getiri beklentisini yansitan finansal
esigi temsil eder. Bir yatinmin beklenen nakit akisi bugine indirgenirken, gelecekteki tutarin ne zaman
gelecegdive hangiriskleri tasidigi deger tzerinde belirleyici olur.

Nakit akiglar tek seferlik veya seri halinde olabilir. Tek nakit akisinda buglnki deger ve gelecekteki
deger dogrudan bir blyltme veya indirgeme islemiyle bulunur. Seri nakit akislarinda her dénemin
nakdi ayr ayr iskonto edilir veya gelecege tasinir. Ddnemsel nakit akiglar esitse anlite hesaplari
kullanilir; édemeler dénem sonunda yapiliyorsa olagan aniite, dénem basinda yapiliyorsa pesin
anlite mantigi uygulanir. Nakit akislari belirli bir blylime oraniyla artiyorsa biyiyen aniite formdlleri
devreye girer. Sonsuza kadar slirecegivarsayilan sabit nakit akislari perpetuite, belirlioranda blylyen
sonsuz nakit akiglariise blylyen perpetuite yaklasimiyla degerlenir.

Bu hesaplarin finansal karar agisindan anlami, farklizamanlarda gerceklesen tutarlar ortak bir zamana
tasimaktir. Bir kredi taksiti, tahvil kuponu, kira geliri, temettl akisl veya proje nakit akigi dogrudan
toplanamaz; ¢lnkl zamanlari ve riskleri farklidir. Hepsi ayniiskonto oraniyla bugline indirildiginde veya
ayni faiz oraniyla gelecege tasindiginda karsilastirilabilir hale gelir. Bu nedenle faiz ve paranin zaman
degeri, yalnizca formul ezberi degil, yatinm projelerinin, borglanma kararlarinin, menkul kiymet
degerlemesinin ve portfdy analizinin ortak élgim dilidir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.2 - Getiri ve Risk

Getiri Ol¢iimii, Risk Kavrami ve Risk-Getiri Dengesi

KISACA

Getiri, bir yatinmdan belirlidénemde elde edilen kazancin yatirma baglanan baslangic degerine
oranidir. Sermaye kazancl, temettl, kupon veya diger nakit gelirleri toplam getirinin parcalari olabilir.
Elde tutma siresi getirisi tek ddnem igin yatinmin bittin sonucunu gésterirken, ok dénemli
analizlerde aritmetik ortalama, geometrik ortalama, para agirlikli getiri ve zaman agirlikl getiri farkli
amaclara hizmet eder. Beklenen getiri, olasi getirilerin olasiliklarla agirliklandiriimis ortalamasidir. Risk,
gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma ihtimalidir; varyans, standart sapma, kovaryans ve
korelasyon bu sapmayi ve varliklar arasiiliskiyi lcer. Asagiydnlirisk élglleri yalnizca hedefin altindaki
sonuglara odaklanir. Riskten kaginan yatinmci daha ytksek risk igin daha yiksek beklenen getiriister;
bu nedenle yatinm kararinda getiri tek basina degil riskle birlikte degerlendirilir.

Getiri, yatinm kararinin gériinen 6dilidur; ancak dogru élgilmediginde yaniltici olabilir. Bir menkul
kiymetin fiyat artisi sermaye kazanci yaratirken, temettl veya kupon gibi nakit éddemeleri de
yatinmcinin toplam kazancina eklenir. Elde tutma suresi getirisi, ddnem basi degere gére dénem sonu
fiyat degisimini ve dénem iginde alinan nakit gelirlerini birlikte dikkate alir. Boylece yatirimin belirli bir
dénemigin butlin performansi dlgulmus olur. Farklidénemler veya farkliyatinm araclari karsilastirilirken
getirilerin aynidénemsel temele dénistirtlmesi gerekir; glinllk, aylik veya yillik getiriler dogrudan yan
yana konulursa hatali sonug dogabilir.

Cok dénemli getirilerde ortalama yéntemi 6nem kazanir. Aritmetik ortalama, dénem getirilerinin basit
ortalamasidir ve gelecekteki tek ddénem beklenen getiri icin pratik bir 6lcl olabilir. Geometrik
ortalama, bilesik getiri etkisini dikkate alir ve yatirnmin zaman icindeki fiili blyUmesini daha iyi gdsterir.
Bu nedenle getiriler dalgallysa aritmetik ortalama geometrik ortalamadan yutksek c¢ikabilir. Para
agrrlikh getiri, yatinmcinin yaptigi nakit giris ve cikiglarinin zamanlamasini dikkate alir; i¢ verim orani
mantigiyla calisir. Zaman agirlkli getiri ise portfdy ydneticisinin performansini  nakit akigl
zamanlamasindan arindirarak délgmeye yarar. Hangi getiri 6l¢Ustnin kullanilacagi, sorunun yatirmci

servetindeki fiili blylimeyi miyoksa ydneticinin karar performansini mi élgttigine baglidr.

Beklenen getiri, gelecekte ortaya cikabilecek olasi getirilerin olasiliklarla agirliklandiriimig
ortalamasidir. Belirsizlik iceren bir yatinmda tek bir sonug degil, farkli senaryolar ve bu senaryolarin
gerceklesme ihtimalleri vardir. Beklenen getiri bu dagiimin merkezini verir; fakat yatirmcinin
karsilasabilecedi sapmalar hakkinda tek basina yeterli bilgi saglamaz. iki yatinm ayni beklenen getiriye
sahip olabilir, ancak birinin olasi sonuglar dar bir aralikta, digerinin sonuglarn ¢ok genis bir aralikta
daglabilir. iste risk 6lcimi bu farki gériinir hale getirir.

Risk, finansal baglamda ¢odu zaman gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiigidir.
Varyans, getirilerin beklenen getiriden sapmalarinin karelerinin beklenen degeridir. Standart sapma,
varyansin karekokl olarak getiriyle ayni élgl biriminde ifade edilir ve toplam oynakligin yaygin
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gdstergesidir. Standart sapma yUkseldikge yatinmin sonuglar daha genis bir aralikta dagilir. Ancak
yatinmcilar her sapmayi ayni sekilde algilamayabilir; beklenenden ylksek getiri olumlu, disik getiri
olumsuzdur. Bu nedenle hedefin altindaki sonuglara odaklanan asagi yonlu risk dlgUleri, 6zellikle zarar
olasiliginive hedef getirinin tutmamasiniincelemekigin kullanilir.

Bir portféyde tek tek varliklarin riski kadar varliklarin birbirleriyle iliskisi de édnemlidir. Kovaryans iki
varligin getirilerinin birlikte hareket edip etmedigini gdsterir; korelasyon ise bu iligkinin yénlini ve
glcunu standartlastinimig bicimde ifade eder. Korelasyon pozitifse varliklar ayni yénde hareket etme
egilimindedir; negatifse biri ylkselirken digeri disme egdilimi gdsterebilir. Korelasyon sifira yaklastikga
ortak hareket zayiflar. Portfdy cesitlendirmesinin temeli budur: Getirileri tam birlikte hareket etmeyen
varliklar bir araya getirildiginde portféyin toplam riski, varliklarin tekil risklerinin basit ortalamasindan
daha dUsuk olabilir.

Risk ve getiri dengesi yatinm teorisinin ana eksenidir. Riskten kaginan yatinmci, ayni beklenen getiriye
sahip iki yatinmdan riski distk olani seger; daha yUksek risk Ustlenmesi icin daha ylUksek beklenen
getiri talep eder. Riske kayitsiz yatinmci yalnizca beklenen getiriye bakar; riskten hoglanan yatinmciise
riskin kendisini tercih sebebi haline getirebilir. Finansal piyasalarda ¢ogu model riskten kaginan
yatinmci varsayimiyla kurulur. Bu nedenle yatinm araglarn yalnizca getiri potansiyellerine gére degil,
likidite, vade, vergi, islem maliyeti, bilgi riski ve fiyat oynakligi gibi 6zellikleriyle birlikte degerlendirilir.
Saglikl yatinm karari, getiriyi 6dl, riskiise bu édile ulagsmanin belirsizlik maliyeti olarak birlikte okumayi
gerektirir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.3 - Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisi, Etkin Sinir ve Optimum Portfoy Secimi

KISACA

Portfoy teorisi, yatinmcinin tekil varliklara degil, varliklarin birlikte olusturdugdu risk-getiri bilesimine
bakmasi gerektigini gdsterir. Fayda teorisi, yatinmcinin beklenen getiriile risk arasinda nasil tercih
yaptigini agiklar; kayitsizlik egrileri ayni faydayi saglayan risk-getiri kombinasyonlarini gésterir.
Ortalama-varyans modeli, portféyln beklenen getirisi ve varyansi Gizerinden etkin portfdyleri belirler.
Portfdy getirisi varlik agirliklariyla hesaplanan agirlikl ortalamadir; portfdy riskiise yalnizca varlik
risklerine degdil kovaryans ve korelasyoniligkilerine de baglidir. Cesitlendirme, tam birlikte hareket
etmeyen varliklarin birlestiriimesiyle toplam riski azaltir. Etkin sinir, belirlirisk dlizeyinde en yiiksek
beklenen getiriyi veya belirli getiri dizeyinde en disuk riski sunan portféyleri gdsterir. Risksiz varlik
eklendiginde varlik bilesim dogrusu, teget portfdy ve yatinmcinin borg verme-borg alma tercihi
portféy segimini tamamlar.

Portfdy teorisinin ana fikri, yatinm karannin tek tek menkul kiymetlerin cazibesinden ibaret
olmamasidir. Bir varligin beklenen getirisi ylksek olabilir, fakat portfdye eklendiginde toplam riski nasil
degistirdigi asil degerlendirme noktasidir. Modern portféy yaklasimi, yatinmcinin beklenen getiri ile
risk arasindaki tercihini sistematik bicimde kurar. Yatinmci daha ytksek beklenen getiriisterken daha
yUksek riske katlanmak zorunda kalabilir; bu tercih fayda kavramiyla ifade edlilir. Fayda fonksiyonu,
yatinmcinin risk karsisindaki tutumunu ve beklenen getiriden aldigi tatmini birlestirir. Kayitsizlik egrileri
ayni fayda dlzeyini saglayan risk-getiri bilesimlerini gdsterir; riskten kaginan yatinmciigin daha ytiksek
risk ancak daha yuksek beklenen getiriyle kabul edilebilir hale gelir.

Ortalama-varyans modeli, portfdy secimini beklenen getiri ve varyans Uzerinden acgiklar. Portféyin
beklenen getirisi, portfdydeki varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Ancak portfdy riski
ayni sekilde basit agirlikli ortalama dedgildir. CUnka varliklarin birlikte nasil hareket ettikleri toplam riski
belirler. iki varligin getirileri ayni ydnde ve glcli bicimde hareket ediyorsa cesitlendirme etkisi sinirli
kalir. Korelasyon disik veya negatifse bir varligin olumsuz performansi digerinin olumiu
performansiyla kismen dengelenebilir. Bu nedenle kovaryans ve korelasyon, portfdy riskini anlamada
en aztekil standart sapmalar kadar dSnemlidir.

Cesitlendirme, portfdy teorisinin pratik sonucudur. Bir portféye ¢cok sayida varlik eklemek her zaman
ayni Olglide fayda saglamaz; énemli olan bu varliklarin ayni risk kaynaklarina ne kadar duyarl
oldugudur. Sirkete 6zgu risk, farkl sektér ve sirketlere yayilarak azaltilabilir. Ancak ekonomik
durgunluk, faiz orani degisimi, enflasyon veya piyasa genelindeki soklar gibi sistematik riskler
cesitlendirmeyle tamamen yok edilemez. Bu ayrnm, daha sonra sermaye varliklanni fiyatlama
modellerinde de merkezi hale gelir. Portfdy ydneticisinin amaci yalnizca gok sayida varlik tutmak dedil,
risk kaynaklariarasinda anlamlidenge kurmaktir.
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Etkin sinir, yatinm evrenindeki portfoyler arasindan rasyonel olarak tercih edilebilecek olanlar g&sterir.
Belirli bir risk dizeyi icin daha ylksek beklenen getiri saglayan veya belirli beklenen getiri icin daha
dusuk risk taslyan portféyler etkin kabul edilir. Etkin sininn altinda kalan portféyler ayni riskle daha
dlslk getiri sundugu veya ayni getiri icin daha ylksek risk tasidigi igin tercih edilmez. Yatinmcinin
optimum portfoéyd, etkin sinir ile kendi kayitsizlik egrisinin teget oldugu noktada olusur. Bdylece
piyasanin sundugu portfdy olanaklariile yatinmcininrisk istahi ayni karar cergevesinde birlesir.

Modele risksiz varlik eklendiginde portfdy secimi daha glcli bir yapiya kavusur. Risksiz varlik, getirisi
kesin kabul edilen ve standart sapmasi sifir olan yatinm aracini temsil eder. Riskli bir portfdy ile risksiz
varligin bilesimi, beklenen getiri ve risk diizleminde varlik bilesim dogrusunu olusturur. Bu dogrunun
egimi, risk basina ek beklenen getiriyi gosterir. Etkin sinira teget olan dogru, en ylksek risk-getiri
degdisimini sunan riskli portféyl belirler. Bu teget portfdy, tim yatinmcilar igin ortak riskli portféy
adayidir; yatinmcilarin farklilagsmasi, bu portfdy ile risksiz varlik arasinda ne kadar agirlik vereceklerinde
ortaya ¢ikar.

Daha dUsuk risk tercih eden yatinmci portféydndn bir kismini risksiz varlikta tutarak 6ddng veren
konumunda olabilir. Daha yUksek risk ve getiri hedefleyen yatinmci ise risksiz faiz oranindan borc¢lanip
elde ettigi fonu teget riskli portféye yatirarak 6ding alan portfdy olusturabilir. Bu yapi, Tobin’in
portfdy secim teoremiyle yatinm kararini iki asamaya ayirir: Once en iyi riskli portfdy belirlenir, sonra
yatinmci kendi risk tercihine goére bu portfdy ile risksiz varlik arasinda dagilim yapar. Portfdy teorisi bu
nedenle finansal yatirnm kararini sezgisel se¢cim olmaktan ¢ikarir; beklenen getiri, risk, korelasyon, etkin
sinirve yatinmci faydasini birlikte ¢alisan bir karar sistemine dénugtarar.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.4.1 - Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli

FVFM, Beta ve Beklenen Getiri lligkisi

KISACA

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli, riskli bir varligin denge beklenen getirisini risksiz faiz orani, pazar
risk primive beta katsayisi Uzerinden agiklar. Sermaye pazari dogrusu etkin ve iyi cesitlendirilmis
portféylerde toplamriskile beklenen getiriiligkisini gdsterirken, FVFM tekil varliklarigin risk 6l¢lsind
sistematik riskle sinirlar. ClinkU gesitlendirmeyle giderilebilen sistematik olmayan risk igin yatirimcilarin
kalici risk primi talep etmesibeklenmez. Beta, varlik getirisinin pazar portfoyl getirisine duyarliigini
Olcer. Beta bire esitse varlik pazarla benzer duyarliliktadir; birden blytikse daha agresif, birden
kliclkse daha savunmacidir. Model tam rekabet, homojen beklentiler, tek dénemlik ufuk, risksiz
faizden borglanma-borg verme, islem maliyeti ve vergi yoklugu gibi varsayimlara dayanir. Menkul
kiymet pazaridogrusu, adil getiriile beklenen getiri karsilastirmasini yaparak diislik veya ylksek
fiyatlama yorumunaimkan verir.

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli, modern portféy teorisinin risk ve beklenen getiri iligkisini tekil
varliklara taslyan temel denge modelidir. Portfdy teorisi yatinmcinin iyi ¢esitlendirilmis portféylerle
riskini azaltabilecegini gdsterir; ancak tek bir hisse senedi veya riskli varlik icin hangi getiri oraninin adlil
sayllacagi sorusu ayrica cevap ister. FVFM bu soruya risksiz faiz orani, pazarin beklenen getirisi ve
varligin pazara duyarliigini gosteren beta katsayisi araciligiyla cevap verir. Modelin pratik Gnemi, bir
varligin tahmin edilen getirisiile riskine gbre saglamasi gereken denge getirisini karsilagtirmaya imkan
vermesidir. Bdylece varligin disutk, yliksek veya adil fiyatlanip fiyatlanmadigi hakkinda cergeve
kurulabilir.

Sermaye Pazar Dogrusu, risksiz varlik ile pazar portféytnin bilesiminden olusan etkin portfdyler igin
risk-getiri iligkisini aciklar. Bu dogru Gzerinde risk standart sapma ile 6lcllir ve yatinmciya toplam
volatilite karsiiginda beklenen risk primi gdsterilir. Fakat standart sapma tekil varliklar icin yeterli
degildir; ¢lnki tekil varligin toplam riskinin bir kismi portfdy icinde gesitlendirmeyle azaltilabilir.
Cesitlendirme yoluyla giderilebilen sistematik olmayan risk igin piyasada kalici bir getiri 6dulu
beklenmez. Bu nedenle FVFM toplam risk yerine sistematik riski fiyatlar. Sistematik risk, piyasanin
genel hareketlerinden kaynaklanan ve iyi ¢cesitlendirilmis portfdylerde bile ortadan kaldirlamayan risk
bilesenidir.

Beta katsayisi, FVFM’nin merkezindeki risk olglstddr. Bir varligin getirisi pazar portféylnin getirisine
ne kadar duyarllysa beta o kadar yUksek olur. Beta bire esitse varlik pazarla ayni yénde ve benzer
siddette hareket etme egilimindedir. Beta birden biiyikse varlik pazar hareketlerine daha duyarldir;
pazar ylkseldiginde daha glgli ylikselme, dlistiginde daha sert digsme egilimi gdsterebilir. Beta sifir
ile bir arasinda oldugunda varlik daha savunmaci niteliktedir. Negatif betaise varligin pazarla ters yonli
hareket edebilecegdini anlatir. Modelde beklenen getiri, risksiz faiz oranina beta ile élgillen sistematik
riskicin talep edilen pazarrisk priminin eklenmesiyle olusur.
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FVFM glcli ama varsayimli bir modeldir. Yatinmcilarin riskten kagindigi, rasyonel davrandigi, beklenen
getiri, risk ve kovaryans tahminlerinde homojen beklentilere sahip oldugu kabul edilir. Tim
yatinmcilarin ayni tek dénemlik yatinm ufkuyla hareket ettigi varsayilir. Sermaye piyasasinin tam
rekabetci oldugu, yatinmcilarin fiyat alici oldugu, bitin varliklarin bélinebilir ve pazarlanabilir oldugu,
risksiz faiz oranindan sinirsiz borg alip verebildigi, bilgiye tam ve maliyetsiz eristigi, agiga satis kisiti
olmadigi, vergi ve islem maliyetlerinin bulunmadigi varsayimlari da modelin ideal piyasa yapisini kurar.
Bu varsayimlarin bir kismi gergekgi degildir; fakat model, gergekligi bire bir kopyalamaktan ¢ok risk-
getiriiliskisini sade bir denge mantigiyla agiklamayihedefler.

Modelin tlretiminde pazar portfdya kritik rol oynar. Homojen beklentiler altinda tim yatinmcilar ayni
riskli varlik portféytnd tutar; farkli risk tercihleri yalnizca bu portfdy ile risksiz varlik arasindaki agirliklari
degistirir. BUtdn riskli varliklarin toplam arzi ile yatinmcilarin talebi dengelendiginde bu ortak riskli
portfdy pazar portfdyl olur. Sermaye Pazari Dogrusu etkin portfdylericin gegerliyken, Menkul Kiymet
Pazar Dogrusu tekil varliklarin beta ile beklenen getiriiliskisini gdsterir. Bir varligin beklenen getirisi bu
dogrunun Uzerindeyse riskine gére ylksek getiri sunuyor olabilir; altinda kaliyorsa riskine gore yetersiz
getirisagliyor olabilir.

FVFM uygulamada sermaye maliyeti hesaplarinda, yatinm performansi degerlendirmesinde, halka arz
fiyatlamasinda ve proje iskonto orani belirlemede sik kullanilir. Modelin ampirik basarisi tartismali olsa
da kavramsal glcU yuUksektir: yatinmci yalnizca riskin varligina degdil, hangi riskin fiyatlandigina
bakmalidir. Cesitlendirme ile yok edilebilen risk degil, pazarla birlikte tasinan sistematik risk beklenen
getiriyi belirler. Bu ayrnm FVFM'yi finansal degerleme ve portfdy ydnetiminin temel referans
modellerinden biri haline getirir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.4.2 - Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Faktor Riskleri

KISACA

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, menkul kiymet getirilerinin bir veya birden fazla sistematik faktdre duyarlilikla
aciklanabilecedinive arbitraj firsatlarinin kalici olamayacagini savunur. Arbitraj, baslangigta net yatinm
gerektirmeden ve risk Ustlenmeden kazang elde etme imkanidir; etkin piyasaisleyisinde buimkan
fiyat hareketleriyle hizla ortadan kalkar. AFT, FVFM gibi tek bir pazar portfdyline bagl kalmaz;
ekonomik blyime, enflasyon, faiz orani, kur, likidite veya piyasa faktori gibi birden fazla sistematik
risk kaynadi kullanilabilir. Her varligin faktér betalarn, ilgili faktérlere duyarliigini gdsterir. lyi
cesitlendirilmis portféylerde sistematik olmayan risk blyik dlclide ortadan kalktigiicin beklenen
getiri, yalnizca fiyatlanan faktor risklerinin primiyle iliskilendirilir. Modelin esnekligi glicli ydnidur;
ancak hangi faktérlerin secilecegdi uygulamada 6nemli bir yorum ve test sorunudur.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, varlik fiyatlamasini tek bir pazar riski yerine birden fazla sistematik risk faktori
Uzerinden aciklayan alternatif bir yaklasimdir. Modelin temel sezgisi oldukc¢a nettir: Ayni risklere sahip
varliklar kalici olarak farkl beklenen getiri sunamaz; bodyle bir fark olusursa arbitraj islemleri fiyatlar
dengeye dogru iter. Arbitraj, baslangicta net sermaye gerektirmeden, risk Ustlenmeden veya ¢ok
duslk riskle kazang elde etme olanagi olarak dislnllir. Piyasada bu tlr firsatlar belirdiginde
yatinmcilar dislk fiyatl varligi alip ylksek fiyatl benzer varligi satarak kazang saglamaya calisir; bu
islemler ucuz varligin fiyatini ykseltir, pahali varligin fiyatini dtsUrlr ve firsati ortadan kaldirir,

AFT’nin cikis noktasi, menkul kiymet getirilerinin faktér modelleriyle agiklanabilecegi varsayimidir. Bir
hisse senedinin getirisi yalnizca sirketin ézel kosullarindan dedil, ayni zamanda enflasyon, faiz orani,
reel bUydme, kur hareketleri, piyasa getirisi veya likidite kosullarn gibi ortak risk kaynaklarindan
etkilenebilir. Her varligin bu faktérlere duyarliigi farklidir. Duyarlilik katsayisi, ilgili faktérdeki degisimin
varlik getirisi Gzerinde ne kadar etkili oldugunu gosterir. Bu katsayilar faktér betalari olarak yorumlanir,
Beklenen getiri, risksiz getiriye bu faktorlerin fiyatlanan risk primlerinin ve varligin faktér duyarliliklarinin
eklenmesiyle agiklanrr.

Model sistematik risk ile sistematik olmayan risk ayrnmini korur. Sirkete 6zgl haberler, ydnetim kararlari
veya tekil operasyonel sorunlar farkli varliklara yayldiginda blyik 6lclide cesitlendirilebilir. lyi
cesitlendiriimis portfoylerde bu riskler portféylin genel sonucunu belirlemez. Buna karsilik tim
ekonomiyi veya genis varlik gruplarini etkileyen faktorler cesitlendirmeyle ortadan kalkmaz. AFT'ye
godre yatinmci bu faktdr risklerini tasididi icin risk primi talep eder. Bu ydniyle model, FVFM’nin
sistematik risk fikrini genisletir; tek bir pazar betasi yerine birden fazla sistematik beta kullanrr.

AFT’nin gU¢lU yani, pazar portféylndn tam olarak gézlenmesini gerektirmemesidir. FVFM teorik pazar
portfdéylne ve ortalama-varyans etkinligi varsayimina dayanirken, AFT arbitraj yoklugu kosulunu temel
alir. Bu kosul sezgisel olarak gucludur; ¢lnku yanlis fiyatlama varsa ¢ok sayida yatinmci tim piyasayi
yeniden dengeye zorlamadan bile arbitraj islemleriyle fiyat baskisi yaratabilir. Ayrica AFT, farkl varlik
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siniflarinda ve farkli ekonomik yapilarda degisik faktor setleriyle uygulanabilir. Bdylece tek faktorll
modellerin agiklamakta zorlandigi getiri farkliliklarini daha esnek bicimde inceleyebilir.

Bununla birlikte AFT'nin uygulama zorlugu faktér segimidir. Teori, hangi faktorlerin kesin olarak
kullanilacagini her durumda hazir bicimde vermez. Makroekonomik faktorler segilebilir, istatistiksel
faktorler turetilebilir veya gézlenen sirket 6zellikleri faktdr duyarliliklarninin temsilcisi olarak kullanilabilir.
Secilen faktdrlerin ekonomik anlam tagimasi, kalici risk primi Gretmesi ve yalnizca ge¢cmis veriye asiri
uyumdan ibaret olmamasi gerekir. Aksi halde model, gercek sistematik riskleri aciklamak yerine
tesadufitarihsel desenlerifiyatlamaiiligkisi gibi gosterebilir.

FVFM ile AFT arasindaki temel fark, riskin nasil temsil edildigidir. FVFM’de beklenen getiri tek beta ve
pazar risk primiyle aciklanir. AFT'de ise beklenen getiri, birden fazla faktér betasi ve her faktérin risk
primiyle iliskilendirilir. AFT iyi cesitlendirilmis portfdyler i¢in daha guclu bir gergceve sunar; tekil menkul
kiymetlerde baz sapmalar gorilebilir. Buna ragmen model, sermaye bltgelemesi, menkul kiymet
degerlemesi ve performans analizi igin &nemli bir aragtir. AFT'nin asil katkisi, yatinmcinin tek bir piyasa
riskinden fazlasini tasidigini ve bu farkl sistematik risk kaynaklarinin ayr ayr fiyatlanabilecegini
gdstermesidir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.4.3 - Diger Modeller

Cok Faktorli Modeller, Fama-French ve Momentum
Yaklagimlari

KISACA

Diger varlik fiyatlama modelleri, FVFM ve AFT’nin tek veya ¢ok faktorli risk-getirimantigini daha
zengin faktor setleriyle genisletir. Fama-French t¢ faktér modeli, pazar riskine ek olarak buytklik ve
deger faktorlerini kullanir. SMB kilcUk sirket portfoytile blylk sirket portféyi arasindaki getiri farkini,
HML ise defter degeri/piyasa degeriylksek deger hisseleriile diiglik oranli blylme hisseleri
arasindaki getiri farkini temsil eder. Bu faktorler, gegmis getirilerde gézlenen kiiglk sirket ve deger
hissesi primlerini sistematik risk agiklamasiyla iliskilendirir. Carhart dért faktér modeli Fama-French
yapisina momentum faktoérind ekler; WML gegmiste kazanan hisselerile kaybeden hisseler
arasindaki farki gosterir. Daha genis modeller kar payi getirisi, dlsik volatilite ve kalite gibi faktorleri
de kullanabilir. Faktdrlerin ekonomik gerekgesi, kaliciligi, krizddnemlerindeki davranisi ve likit
piyasalarda uygulanabilirligi Snemlidir.

Varlik fiyatlama modelleri, riskli varliklarin beklenen getirilerini acgiklamak icin hangi risklerin
fiyatlandigini belirlemeye calisir. FVFM bu isi pazar betaslyla yapar; Arbitraj Fiyatlama Teorisiise birden
fazla sistematik faktdre kapi agar. Diger modeller bu kapidan ilerleyerek, piyasada gdzlenen getiri
farklarini daha ayrnintili faktor setleriyle agiklamaya c¢alisir. Amag yalnizca geg¢mis veriye uyan
matematikseliligkiler bulmak degildir. Bir faktérin anlamli kabul edilebilmesiicin yatinmcilarin neden o
riski tagimak karsiliginda prim talep ettigini aciklayan ekonomik bir gerekgeye sahip olmasi gerekir.

Fama-French ¢ faktér modeli bu yaklagsimin en bilinen érneklerinden biridir. Model, pazar riskine ek
olarak buyUklik ve deger faktorlerini kullanir. Pazar faktérld, FVFM'deki gibi piyasa genelindeki
sistematik riski temsil eder. SMB, klc¢Uk 6lcekli sirket hisse senetlerinden olusan portféyln getirisi ile
blylk dlgekli sirket portfdylnin getirisi arasindaki farktir. HML ise defter degeri/piyasa degeri ylksek
deger hisseleriile distk oranli blylime hisseleri arasindaki getiri farkini ifade eder. Gegmis gézlemler
klgUk sirketlerin ve deger hisselerinin ortalamada daha yilksek getiri saglayabildigini gdstermistir;
model bu fazlaligi rastgele anomali olarak degil, taginan sistematik risklerin primi olarak yorumlamaya
calisir.

Kiguk sirket primi, kicik &lcekli firmalarin daha kirlgan nakit akiglarina, daha sinirli finansman
imkanlarina ve daha disUk bilgi seffafligina sahip olabilecegi diistincesiyle agiklanir. Ekonomik soklar
karsisinda bu firmalarin riski daha ylksek olabilir; yatinmci bu riski tagimak igin ek getiri bekler. Deger
primi ise defter degeri/piyasa degeri ylksek firmalarin finansal sikinti veya diistk blylime beklentisi
gibi nedenlerle daha riskli algilanmasiyla iligkilendirilir. HML faktérl pozitif oldugunda deger hisseleri
blyUme hisselerine gére daha iyi performans gdstermis olur. Bu faktdrler dogrudan temel ekonomik
risklerin kendisi olmayabilir; fakat bilinmeyen sistematik risklere duyarliigin temsilcisi olarak
kullanilabilir.
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Carhart dort faktér modeli, Fama-French yapisina momentum faktérint ekler. Momentum, gegmis
ddénemde iyi performans gdsteren hisselerin bir slire daha iyi, kdtl performans gdsterenlerin ise bir
slre daha zayif performans gdsterebilmesi gézlemine dayanir. WML faktérl, kazanan hisseler ile
kaybeden hisseler arasindaki getiri farkini temsil eder. Momentum bazen davranigsal yanliliklarla,
bazen bilgiye gecikmeli tepkiyle, bazen de ek bir risk faktériyle agiklanir. Bu nedenle model, hem
gelenekselrisk primiyaklasimihem de piyasa anomalileri tartismasi agisindan dnemilidir.

Daha genis ¢ok faktdrli modellerde kar payl getirisi, distk volatilite, kalite, likidite veya baska
karakteristikler de kullanilabilir. Ancak faktor sayisini artirmak tek bagina modeli daha iyi yapmaz. Cok
saylda degisken denenirse gegmis veride tesadifi olarak basarill gérinen iliskiler bulunabilir; bu veri
madenciligi riski modelin yorumunu zayifiatir. Bir faktérlin saglam sayilabilmesiicin akademik destek,
ekonomik gerekce, kalici risk primi, normal ve kriz dénemlerinde gdzlenebilir performans ge¢cmisi ve
aktif piyasasi olan likit varliklarda uygulanabilirlik aranir. Bu kriterler, faktorin gergek bir fiyatlanmis risk
miyoksa ge¢cmise 6zguiistatistiksel desen mioldugunu ayirmaya yardim eder.

Cok faktérld modeller portfdy performansini ayristirmada da kullanilir. Bir portféyln getirisi pazar,
blyUklik, deger, momentum veya volatilite gibi faktdrlere ne kadar duyarll olduguna gore
aciklanabilir. Modelin agiklayamadigi fazla getiri alfa olarak yorumlanir; ancak alfa ancak faktor segimi
dogruysa anlamlidir. Yanls veya eksik faktor seti, ydneticinin becerisi gibi gériinen getirinin aslinda
tasinan sistematik riskten kaynaklanmasina yol acabilir. Bu nedenle diger modellerin temel katkisi,
yatinmciya tek beta yerine ¢ok boyutlu risk haritasi sunmalaridir. Finansal degerleme ve performans
Olciminde bu harita, getirinin hangi risklerden, hangi karakteristiklerden ve hangi y&netim
kararlarindan geldigini daha acik bicimde gérmeyi saglar.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.5 - Temel Analiz

Temel Analizde Ekonomi, Sektor, Sirket ve Degerleme
Bagi

KISACA

Temel analiz, bir sirketin veya finansal varligin icsel degerini ekonomik, sektoérel, stratejik ve finansal
verilerle aciklamaya calisir. Makroekonomik analizblyUime, enflasyon, faiz, kur, istihdam, bitce ve dis
denge gdstergeleriniinceler; &ncu, es anli, gecikmeli ve kompozit géstergeler konjonkttrin yénind
anlamaya yardim eder. Sektor analizi, sektorlin karlilik potansiyelini, ddngiiselligini, diizenleme riskini
ve rekabet yapisini degerlendirir. Porter’in bes giic modeli; yeni giris tehdidi, tedarikgilerin pazarlik
gulcd, alicilann pazarlk glcU, ikame Urin tehdidive mevcut rakipler arasindakirekabet Gzerinden
stratejik konumu acgiklar. Finansal modelleme ge¢mis tablolari, varsayimlari ve projeksiyonlari tutarli
bir degerleme ¢ergevesine dontstirir. Degerleme yaklasimlari maliyet, piyasa ve gelir temeline
dayanir; indirgenmis nakit akimi ve temetti iskonto modelleri gelecektekinakit akiglarinin buginki
degerine odaklanir.

Temel analiz, bir finansal varligin piyasa fiyatindan bagimsiz olarak ekonomik degerini anlamaya ¢alisan
bltlncdl bir yaklagimdir. Bu yaklasim yalnizca bilango kalemlerini okumak veya oran hesaplamak
degildir. Sirketin faaliyet gosterdigi makroekonomik ortam, sektdriin rekabet yapisi, sirketin stratejik
konumu, finansal tablolarin kalitesi ve gelecekte yaratilacak nakit akislar birlikte degerlendirilir.
Analistin amaci, piyasa fiyatinin altinda yatan beklentilerle sirketin gercekgi ekonomik kapasitesi
arasinda fark olup olmadigini gérmektir. Bu nedenle temel analiz nitel yargi ile nicel disiplini ayni
cercevede birlegtirir.

Makroekonomik analiz temel analizin ilk katmanidir. BlyUme orani, enflasyon, faizler, ddviz kuru, igsizlik,
bltce dengesi, cari denge, kredi kosullari ve given gdstergeleri sirketlerin satiglarini, maliyetlerini,
finansman giderlerini ve yatinm kararlarini etkiler. Oncli gdstergeler ekonomik faaliyetteki dénisleri
erken yakalamaya calisir; es anli gdstergeler mevcut durumu, gecikmeli géstergeler ise daha énce
yasanan sirecin sonuglarini gosterir. Kompozit gostergeler farkl verileri birlestirerek genel egilimi
okumayi kolaylastirir. Makro gértinim dogru kurulmadan, sirket projeksiyonlarinin dayandigi blyime,
marj ve iskonto varsayimlari zayif kalr.

Sektdr analizi ikinci katmandir. Ayni makro ortam iginde batin sektérler ayni performansi gdéstermez.
Baz sektorler ekonomik blylimeye ¢cok duyarli, bazilari daha savunmacidir. Dizenlemeler, teknolojik
degdisim, hammadde fiyatlari, ithalat rekabeti, kapasite fazlasi ve talep esnekligi sektoér karliigini
degistirebilir. Porter’in bes rekabet glicl ¢ergevesi bu noktada kullanilir. Yeni giris tehdidi sektérin
korunabilirligini, tedarikgilerin pazarlik glici maliyet baskisini, alicilarin pazarlik giicU fiyatlama gicind,
ikame Urdn tehdidi talebin strdurdlebilirligini, mevcut rakipler arasindaki rekabet ise marjlarin ne kadar
korunabilecegini gdsterir. Bdylece sirketin karinin yalnizca gegmis basaridan mi, yoksa strdarulebilir
rekabet avantajindan mikaynaklandigi anlasilir.
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Sirket dUzeyinde analiz, ge¢gmis finansal tablolar ve is modelini projeksiyona dénustrir. Gelir tablosu
satis blyUmesi, brit kar, faaliyet giderleri ve karlilik yapisini gosterir. Bilango varlik kalitesi, borcluluk,
isletme sermayesi ve finansal esnekligi ortaya koyar. Nakit akis tablosu ise karin nakde dénusip
doénlsmedigini gdsterdigi icin 6zellikle dnemlidir. Finansal modelleme, bu ¢ tablo arasinda tutarli
baglantilar kurar. Satis blyUmesi, marjlar, yatinm harcamalari, amortisman, isletme sermayesi ihtiyaci
ve borc¢lanma varsayimlari birbirini desteklemelidir. Sadece gec¢mis oranlar mekanik bicimde ileri

tasimak yeterli degildir; sektér dinamikleri ve stratejik konum bu varsayimlara yediriimelidir.

Degerleme yaklasimlari G¢ ana grupta toplanir. Maliyet veya varliga dayali yaklasim, sirketin varliklarinin
ve borglarinin degerine odaklanir; defter degeri, tasfiye degderi ve net aktif deger bu grupta
ddsdndldr. Bu yaklasim varliklan likit ve &lcllebilir sirketlerde daha anlamli olabilir, ancak insan
sermayesi, marka, sinerji ve buyime firsatlarini sinirl yakalar. Piyasa yaklasimi, benzer sirket veya islem
carpanlarindan hareket eder. Gelir yaklagimi ise sirketin gelecekte yaratacagi nakit akiglarini buglne
indirger. TemettU iskonto modeli, hisse degerini gelecekte édenecek temettllerin buglnki degeri
olarak gérir. indirgenmis nakit akimi yaklasimi ise firmaya veya dzsermayeye serbest nakit akimlarini
uyguniskonto oraniyla bugtne tasrr.

Temel analizin glcd, bu pargalari tutarli bir yatinm hikayesine dénustirmesidir. Makro gérinim sektor
talebini, sektdr yapisi sirketin rekabet avantajini, sirket stratejisi finansal projeksiyonlari, projeksiyonlar
da degerleme sonucunu besler. Nitel analiz finansal modelin varsayimlarini gerekgelendirir; nicel analiz
ise nitel hikayenin deger yaratip yaratmadigini test eder. Saglam temel analiz, ne yalnizca anlatiya ne
yalnizca formille dayanrr. ikisini birlikte kullanarak piyasa fiyati ile icsel deder arasindaki fark
savunulabilir bigimde tartigir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.6 - Teknik Analiz

Teknik Analizde Trend, Formasyon ve Gosterge Mantigi

KISACA

Teknik analiz, fiyat ve islem hacmi gibi piyasa verilerinden hareketle arz-talep dengesinive fiyat
egilimleriniyorumlamaya galisir. Bu yaklasim, fiyatlarin piyasadaki bilgiyi ve beklentileri yansittigini,
fiyat hareketlerinin belirli trendler olusturabildigini ve yatirimci davranislarinin bazi tekrar eden kaliplar
dogurabileceginivarsayar. Elliot dalga teorisi, fiyat hareketlerini etki ve dlizeltme dalgalari Gzerinden
aciklar. Trend analizi yUkselen, diisen veya yatay yonu belirlemeye; destek ve direng seviyelerifiyatin
zorlandigi alanlariizlemeye yarar. Hareketli ortalamalar, trend cizgileri ve trend gostergeleri egilimin
yéninl ve gliclni anlamada kullanilir. Formasyonlar, fiyat grafiginde olusan dénis veya devam
yapilardir. Teknik analiz kesin tahmin yéntemi degildir; risk ydnetimi, teyit, zamanlama ve disiplinli
islem planiyla birlikte anlam kazanrr.

Teknik analiz, bir finansal varligin degerini bilango veya nakit akisiyla degdil, piyasa fiyatinin kendi
davranislyla anlamaya c¢alisan yaklasimdir. Fiyat, islem hacmi, trend, destek, diren¢ ve formasyonlar
analizin temel verileridir. Teknik analistin varsayimi, piyasadaki arz ve talep dengesinin fiyat grafiginde iz
biraktigidir. Fiyat yalnizca buginki degeri degil, yatinrmcilarin beklentilerini, korkularini, istahini ve
bilgiye verdikleri tepkileri de yansitir. Bu nedenle teknik analiz, degerleme sorusundan ¢ok
zamanlama, egilim ve davranig kalibi sorularina odaklanir.

Trend kavrami teknik analizin merkezindedir. YUkselen trend, fiyatlarin giderek daha yUksek dip ve
tepe seviyeleri olusturmasiyla; disen trend, daha disik dip ve tepe seviyeleriyle; yatay trend ise
belirli bir bant icinde sikisan fiyat hareketiyle tanimlanir. Destek seviyesi, dustslerde alicilarin
glgclenerek fiyati tutma egiliminde oldugu bdlgedir. Direng seviyesiise ylkseliglerde satis baskisinin
arttigi bdlgeyi ifade eder. Destek veya direng kirldiginda piyasa dengesi degisebilir; ancak yanlis
kinlimlar olabilecedi icin teyit dnemlidir. islem hacmi, fiyat hareketinin arkasindaki katilim giicini
anlamaya yardimci olur.

Elliot dalga teorisi, piyasa hareketlerinin yatinmci psikolojisindeki déngtler nedeniyle dalgalar halinde
gelistigini savunur. Etki dalgalari ana trend ydniindeki hareketleri, diizeltme dalgalari ise ana trende
karsl gecici geri gekilmeleri temsil eder. Bu yaklagim fiyatlarin diz ¢izgi halinde ilerlemedigini, ana
hareket ile dizeltmelerin i¢ ice gegtigini vurgular. Dalga sayimi yorum gerektirdigi icin tek basina
mekanik bir islem kurali olarak disiinilmemelidir. Buna ragmen, trendin hangi agsamada olabilecedini
ve dlizeltme hareketlerinin ana egdilimi bozup bozmadiginidegerlendirmede kavramsal katki saglar.

Trend go&stergeleri ve hareketli ortalamalar fiyat serisini sadelestirerek egilimi gérindr kilar. Kisa vadeli
ortalamanin uzun vadeli ortalamayi yukar kesmesi glglenen egilim sinyali, asagi kesmesi zayiflama
sinyali olarak yorumlanabilir. Fakat hareketli ortalamalar gec¢mis fiyatlara dayandigi icin gecikmeli
gdstergelerdir. Momentum gdstergeleri fiyat hareketinin hizini, asiri alim veya asir satim bdlgelerini ve
olasi uyumsuzluklari incelemek icin kullanilir. Bir gdstergenin verdigi sinyal, piyasa kosulu ve ana trend
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dikkate alinmadan yorumlanirsa yaniltici olabilir. Bu nedenle géstergeler birbirinin yerine dedil, birbirini
tamamlayan araclar olarak kullanilmalidir.

Formasyonlar, fiyat grafiginde tekrar ettigi disinllen yapilardir. Bazi formasyonlar trend devamini,
bazlar trend dénlslnu isaret edebilir. Omuz-bas-omuz, ikili tepe, ikili dip, Gggen, bayrak ve flama gibi
yapilar fiyatin sikisma, dagitim, toplama veya yén degistirme slrecini yorumlamak igin kullanilir.
Formasyon analizinde kritik nokta, seklin yalnizca gérsel benzerligine degil, olustugu trend baglamina,
hacim davranisina ve kirilim teyidine bakmaktir. Ayni sekil farkll piyasa kosullarinda farkl sonuclar
dogurabilir.

Teknik analiz kesinlik sunmaz; olasilik ve disiplin saglar. Basaril kullanim, islem plani, zarar-kes seviyesi,
pozisyon blyUkligu ve risk-getiri oraniyla birlikte distntlmelidir. Bir teknik sinyal dogru olsa bile
gecikme, likidite, haber akisi veya piyasa oynakligi sonucu dedistirebilir. Temel analiz bir varligin
degerine, teknik analiz ise piyasanin o dedere dogru nasil ve ne zaman hareket edebilecegine dair
ipucu verir. Bu nedenle teknik analiz en saglikli bicimde, kér tahmin araci olarak degil, piyasa davranigini

yapilandiran ve risk ydnetimini destekleyen bir karar yardimcisi olarak kullanilir.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.7 - Sermaye Piyasasi Aracglarinin Degerlemesi

Tahvil, Bono ve Sermaye Piyasasi Araclarinda
Degerleme Mantigi

KISACA

Sermaye piyasasi araglarinin degerlemesi, gelecekte beklenen nakit akiglarinin uyguniskonto
oraniyla buglinki degere indiriimesine dayanir. Tahvil degerlemesinde kupon édemelerive vade
sonundaki anapara geri 6demesi birlikte dikkate alinir. Kupon orani, piyasa faiz orani ve vadeye kalan
sUre tahvil fiyatinin temel belirleyicileridir. Piyasa faizi kupon oraninin Gzerine ¢ikarsa tahviliskontolu,
altina diiserse primliigslem gorir; esitse nominal degere yakin fiyatlanir. Getiri kavrami cari getiri,
vadeye kadar getirive elde tutma dénemi getirisi gibi farkli dI¢tlerle incelenir. Fiyat ve faiz ters yonli
hareket eder; vade uzadikga ve kupon distlkce faiz duyarliigi genellikle artar. Bono, kisa vadelive
coguzamaniskontoluislem géren borglanma aracidir. Degerlemede amag, aracin beklenen nakit
akislariile piyasanin talep ettigi getiri arasindaki tutarliigi gérmektir.

Sermaye piyasasl araglarninin degerlemesinde temel ilke, varligin gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin buginkl degerini hesaplamaktir. Bir yatinmci herhangi bir araci satin aldiginda, gelecekte
alacagi faiz, kupon, temettl, anapara veya satis bedeli gibi nakit akiglarini buglnku fiyatla karsilastirir.
Bu nakit akislar ne kadar gec ve ne kadar riskliyse, bugiinkii degeri o kadar diisiik olur. iskonto oran
bu ylizden yalnizca matematiksel bir oran degil, zaman degeri, enflasyon beklentisi, kredi riski, likidite
ve alternatif getiri firsatlarinin birlesik géstergesidir.

Tahvil degerlemesi bu mantigin en acik uygulamalarindan biridir. Sabit kuponlu bir tahvil, yatinmciya
belirliddénemlerde kupon 6demesive vade sonunda nominal deger geri 6demesi saglar. Tahvilin fiyati,
kupon 6demelerinin ve anapara 6demesinin piyasanin talep ettigi getiri oraniyla bugline indirgenmis
toplamidir. Kupon orani tahvilin nominal degeri Gzerinden hesaplanan s6zlesmesel faiz oranidir; piyasa
faiz orani ise yatinmcilarin benzer risk ve vadeye sahip araglardan talep ettigi getiridir. Bu iki oran
arasindakiiligki tahvilin primli, iskontolu veya nominal degerdenislem gérmesini agiklar.

Piyasa faiz orani tahvilin kupon oranindan ylksekse, tahvilin sabit kuponlar piyasadaki yeni getiri
kosullarina gore disik kalir ve tahvil nominal degerinin altinda fiyatlanir. Piyasa faizi kupon oranindan
duslkse, tahvilin kuponlari daha cazip hale gelir ve fiyat nominal degerin Gzerine ¢ikabilir. Piyasa faizi
kupon oranina esitse tahvil nominal degere yakin fiyatlanir. Bu iliski, tahvil fiyatiile faiz orani arasindaki
ters yonli hareketin temelidir. Faiz yUkseldiginde mevcut tahvillerin buginkld degeri dlser; faiz
distiginde mevcut tahvillerin degeri artar.

Tahvil getirisinin farkli él¢uleri vardir. Cari getiri, yilllk kupon tutarinin tahvilin piyasa fiyatina oranidir;
yalnizca kupon gelirini dikkate alir. Vadeye kadar getiri, tahvilin bugtnku fiyatini gelecekteki tim kupon
ve anapara édemelerinin bugiinkl degerine esitleyen iskonto oranidir. Bu 6l¢U, tahvil vadeye kadar
elde tutulur ve kuponlar varsayllan oranla yeniden yatinma ydnlendirilirse yatinmcinin bilesik getiri
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beklentisini temsil eder. Elde tutma ddnemi getirisi ise yatinmcinin tahvili belirli bir slre tutup vade
dncesinde satmasi halinde kupon geliri ve fiyat degisimini birlikte dlger.

Tahvil fiyatinin faiz degisimine duyarliigi vade, kupon ve nakit akisi zamanlamasina baglidir. Vade
uzadikga, nakit akiglarinin daha blyUk bolimi gelecege yayildigi igin faiz degisiminin bugiinkl deger
Uzerindeki etkisi genellikle artar. Kupon orani distikge yatinmci nakit akiglarini daha geg alir ve faiz
duyarliigi ylkselir. Bu nedenle uzun vadeli ve dislk kuponlu tahviller faiz hareketlerine daha hassas
olabilir. Finansal analizde bu duyarlilik stre ve konveksite gibi dlcllerle daha ayrintill incelenir. Ancak
temel mantik degismez: fiyat, beklenen nakit akiglarinin piyasa getirisine gére buginki degeridir.

Bono, tahvile gére daha kisa vadeli bor¢lanma aracidir ve gogu zaman iskontolu bigimde islem gordr.
Yatinmci bonoyu nominal degerinin altinda satin alir, vade sonunda nominal degeri tahsil eder; aradaki
fark getiriyi olusturur. Bonoda kupon 6édemesi bulunmayabilir, bu nedenle degerleme tek bir vade
sonu nakit akiginin buginkl degerine indirgenmesiyle yapilabilir. Sermaye piyasasi araglarinin
degerlemesinde kullanilan bitin teknikler, sonunda ayni soruya cevap verir: Bu aracin vaat ettigi nakit
akiglari, tasidigi risk ve piyasanin talep ettigi getiri dikkate alindiginda buglnki fiyat makul midur?
Saglikli degerleme bu li¢ unsuru aynihesap iginde bulusturur.
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11. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
11.8 - Portfdy Performans Ol¢iim Teknikleri

Portfoy Performansinda Risk Diizeltilmis Olgiim ve
Katki Analizi

KISACA

Portfoy performans 6lgim, getirinin yalnizca blyUkligini degil, bu getirinin hangiriskler Ustlenilerek
ve hangikararlarla elde edildiginiinceler. Referans portfdy, ydneticinin performansini karsilastirmak
icin kullanilan élgUttur; aktif getiri portfdy getirisiile referans getirisi arasindaki farktir. Sharpe orani
toplamrisk basina fazla getiriyi, Treynor orani sistematik risk basina fazla getiriyi, Jensen alfasiise
modelin 6ngdrdigu getirinin Gzerindeki performansi élger. Bilgi orani aktif getiriyi aktif riske gore
degerlendirir. Performansin bilesenleri varlik dagilimi, menkul kiymet segimi ve etkilesim etkisiyle
aynistirilabilir. Brinson-Hood-Beebower yaklagimi, portféytin referans portféye gére ek getirisinin
hangi kararlardan geldigini gosterir. Risk katkisi analizi, mutlak risk ve aktif risk kaynaklarini varlik,
sektorveya faktor bazindainceleyerek performansin sirdirdlebilirligini degerlendirmeye yardim
eder.

Portfoy performansini degerlendirmek yalnizca dénem sonunda elde edilen getiriyi hesaplamak
degildir. Ayni getiri, diistk riskle elde edildiginde basaril, ¢cok ylksek riskle elde edildiginde zayif
olabilir. Ayrica portféyln iyi performansi piyasanin genel yikselisinden, dogru varlik dagiimindan,
basaril menkul kiymet segiminden veya sans eseri alinan yogun riskten kaynaklanabilir. Bu nedenle
performans dlcimu, getiriyi risk, referans portfdy ve karar kaynaklariyla birlikte inceler. Amacg, portfoy
yoneticisinin gercekten deger katip katmadigini ve bu degerin sUtrdurllebilir olup olmadigini
anlamaktir.

Referans portféy performans analizinin temel karsilastirma noktasidir. Bir hisse senedi portféyu igin
uygun piyasa endeksi, bir tahvil portféyl icin benzer vade ve risk yapisina sahip borclanma araci
endeksi secilebilir. Aktif getiri, portfdy getirisinin referans portfdy getirisini agan kismidir. Ancak aktif
getiri tek basina yeterli degildir; ¢linkl referanstan ¢ok ayrisan portfoy daha ylksek getiri saglarken
cok daha yuksek aktif risk de tasiyabilir. Aktif risk, portféy getirisi ile referans getirisi arasindaki farkin
oynakligidir. Bu nedenle iyi performans, yalnizca referansi gegmek dedil, bunu makul aktif riskle
yapmaktir.

Risk duzeltiimis performans &lcutleri bu iligkiyi sayisallastinr. Sharpe orani, portféyln risksiz faiz
Uzerindeki fazla getirisini toplam riske boéler. Portféyln tamami yatinmcinin servetini temsil ediyorsa ve
toplam risk 6nemliyse Sharpe orani kullanighidir. Treynor orani fazla getiriyi beta ile él¢ulen sistematik
riske bdler; iyi gesitlendirilmis portfdylerde sistematik riskin daha anlamli oldugu durumlarda éne gikar.
Jensen alfasl, portféyln FVFM gibi bir modelin 6ngérdigu getirinin Gzerinde ne kadar getiri sagladigini
Olcer. Bilgi orani ise aktif getiriyi aktif riske oranlayarak y&neticinin referansa gére ne kadar verimli
deger kattigini gosterir.
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Performans katki analizi, getirinin kaynaklarini aynstinr. Varlik dagilimi etkisi, portféyin sektdr veya
varlik sinifi agirliklarinin referans agirliklardan farklilagsmasinin getiriye katkisini gésterir. Menkul kiymet
secimi etkisi, aynivarlik sinifiveya sektdricinde secilen araglarin referans bilesenlere gére dahaiyiveya
kotl performans gdstermesini dlger. Etkilesim etkisi, dagilim ve segim kararlarinin birlikte yarattigi ek
sonucu ifade eder. Brinson-Hood-Beebower modeli bu ayristirmayi sistematik hale getirir. Bdylece
toplam aktif getirinin piyasa zamanlamasindan mi, secilen menkul kiymetlerden mi, yoksa iki kararin

birlesiminden mi geldigi gorulebilir.

Riskin kaynaklarini analiz etmek de performansin ayriimaz pargasidir. Mutlak risk, portféydn toplam
oynakligini ifade eder ve varyans-kovaryans yapisindan etkilenir. Bir varligin portfoy riskine katkisi
yalnizca kendi volatilitesine dedil, portfédydeki agirligina ve diger varliklarla korelasyonuna baglidir.
Agirigiylksek ve portfdylin diger bilesenleriyle gligli korelasyon tasglyan varlik toplam riske daha fazla
katkiyapabilir. Gorecelirisk veya aktif risk ise portfoyiin referans portfédyden ne kadar ayrnistigini dlger.
Bir varligin mutlak riski ylksek olabilir, ancak referans portfdyde de benzer agirlik ve davranisa sahipse
aktif risk katkisi sinirli kalabilir.

Performans élciminde saglikli yorum, getiri ve risk kaynaklarini birlikte okumayi gerektirir. Yiksek
Sharpe orani toplam risk basina iyi 6dul, ylksek bilgi orani referansa gére verimli aktif ydnetim, pozitif
Jensen alfasi modelin acikladiginin Uzerinde performans anlamina gelebilir. Ancak her 6l¢ltin
varsayimi ve kullanim alani farklidir. Yanls referans portfdy secimi, eksik risk faktorl, kisa gdzlem
dénemi veya olaganistl piyasa kosullari sonucu yaniltabilir. Bu ylzden portféy performans dlgcim
mekanik bir siralama degil, getirinin nereden geldigini, hangi risklerle kazanildigini ve tekrar edilebilir
olup olmadiginianlamaya yonelik analitik bir strectir.

[benzersor SINAVA HAZIRLIK VE EGIiTiM AMAGLIDIR 177/184



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_3&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_3_instagram

&) beraersor

12. KURUMLARDA VE SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
12.1.1- Vergi Hukukuna iligkin Temel Kavram ve Tanimlar

Vergi Hukukunun Temel Kavramlar ve Sermaye
Piyasasiyla Bagi

KISACA

Vergi hukuku, kamu giderlerinin finansmaniicin vergi, resim, harg ve benzeri mali ytkimlultklerin hangi
esaslarla konulacagini, degistirilecegini, kaldirlacagini ve tahsil edilecegini diizenler. Anayasal
cergevede vergilerin kanuniligi, mali gg ilkesi ve vergi yUkinin adaletli dagilimi temel unsurlardir. Ttrk
vergi sisteminde gelir, harcama, servet ve servet transferi Gizerinden alinan vergiler ana gruplari
olusturur. Gelir vergisi gergek kisilerin gelirlerini, kurumlar vergisiise belirli kurumlarin safi kazanglarini
konu alir. Beyan esasi temel ydntemdir; ancak bazi gelirlerde kaynakta kesinti yani stopaj nihai veya
mahsup edilebilir vergiislevi gorebilir. Sermaye piyasasiislemlerinde vergiselistikrar, araglar arasi
tarafsizlik ve uluslararasi uygulamalarla uyum énemlidir. Gegici 67 rejimi, bazi finansal arag gelirlerinde
tevkifat esasli 6zel bir vergileme ¢ercevesikurar.

Vergi hukukunun baslangi¢ noktasi, devletin kamu hizmetlerini finanse etmek icin mali kaynak toplama
yetkisidir. Bu yetki sinirsiz degildir; anayasal ilkelerle ve kanunla baglidir. Vergi, resim, har¢ ve benzeri
mali yUkUmlUlUklerin kanunla konulmasi, degistiriimesi veya kaldirimasi vergilerin kanuniligi ilkesini
ifade eder. Mali gu¢ ilkesi, herkesin kamu giderlerine ekonomik giict dl¢tstnde katilmasini gerektirir.
Vergi yUkinln adaletli ve dengeli dagitiimasi ise maliye politikasinin sosyal yoninU ortaya koyar. Bu
cerceve, sermaye piyasasi gelirlerinin vergilendiriimesinde de temel siniri belirler.

Tark vergi sisteminde vergiler genis olarak gelir, harcama, servet ve servet transferi Gzerinden alinan
vergiler seklinde siniflandirilabilir. Gelir Gzerinden alinan vergilerde gercek kisiler agisindan gelir vergisi,
kurumlar acisindan kurumlar vergisi &ne ¢ikar. Harcama Uzerinden alinan vergiler mal teslimleri, hizmet
ifalar veya islemler Uzerinden dogabilir. Servet ve servet transferi vergileri ise milkiyet veya servet
aktarimiyla iliskilidir. Sermaye piyasasi islemleri cogu zaman gelir vergisi, kurumlar vergisi, stopaj ve
baz igslem vergileriyle kesisir; bu nedenle temel kavramlari bilmeden sermaye piyasasi vergilemesini
anlamak mUmkadn degildir.

Gelir vergisi gergek kisilerin bir takvim yiliicinde elde ettigi kazang ve iratlar konu alir. Kurumlar vergisi
ise kurumlar vergisi mukelleflerinin bir hesap dénemi icinde elde ettikleri safi kurum kazanglarina
uygulanir. Beyan esasli, mukellefin gelir veya kazancini beyannameyle bildirmesi ve verginin buna gére
hesaplanmasidir. Buna karsilik bazi gelirlerde vergi, gelirin dogdugu anda kaynakta kesilir. Stopaj veya
tevkifat olarak adlandirilan bu yéntem, baz durumlarda nihai vergi nitelidi tasir; baz durumlarda ise
yilik beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilir. Bu ayrim, finansal ara¢ gelirlerinde &zellikle
6nemlidir.

Sermaye piyasasl acgisindan vergilendirme yalnizca gelir toplama araci degildir; piyasa geligimini,
yatinmci davranigini ve ara¢ tercihini de etkiler. Farkli finansal araclar Gzerinde farkli vergi yukleri
olusursa yatinmci tercihi ekonomik risk-getiri iliskisinden ¢ok vergi avantajina gére sekillenebilir. Bu
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nedenle para ve sermaye piyasasi araglar arasinda vergi tarafsizligi, piyasanin saglikli gelismesi igin
onemlidir. Vergisel istikrar da ayni sekilde kritiktir. Sik degdisen veya 6ngorilemez vergi rejimi, uzun
vadeliyatinm kararlarini zayiflatabilir ve sermaye piyasasina duyulan giiveni azaltabilir.

Gegici 67 ncimadde, finansal araglardan elde edilen bazi gelirlerde tevkifat esasli 6zel bir rejim kurar.
Bu rejim, belirli menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci gelirlerinde araci kurumlar, bankalar veya
saklamaci kuruluslar Gzerinden kaynakta kesinti yapiimasini &ngoérir. Ancak bu rejim her finansal arag,
her gelir trl ve her mikellef icin ayni sonucu dogurmaz. Baz gelirlerde tevkifat nihai vergileme
olabilirken, bazi hallerde genel gelir vergisi veya kurumlar vergisi hiUkUmleri devreye girer. Bu nedenle
once gelirin niteligi, mikellefin tam veya dar mikellef olmasi, gelirin menkul sermaye iradi mi deger

artisi kazancimioldugu ve 6zel rejim kapsaminda kalip kalmadigi belirlenmelidir.

Temel kavramlarin pratik &nemi burada ortaya cikar. Vergiyi doguran olay, mikellef, sorumlu, matrah,
oran, tarh, tahakkuk, teblig, tahsil, istisna, muafiyet, indirim, mahsup ve tevkifat gibi kavramlar
vergileme sirecinin farkli asamalarini ifade eder. Sermaye piyasasi islemlerinde dogru vergileme,
yalnizca orani bilmekten ibaret degildir; gelirin hangi hukuki kategoriye girdigini, hangi rejime tabi
oldugunu, kimin kesinti yapmakla sorumlu oldugunu ve beyan gerekip gerekmedigini dogru kurmayi
gerektirir. Bu temel cergeve, kurum kazanglarinin ve sermaye piyasasi araglarindan elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesini anlamanin zemini olur.
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12. KURUMLARDA VE SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
12.1.2 - Kurumlar Vergisi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Vergilendiriimesi

Kurum Kazancl, istisnalar ve Sermaye Piyasasi
Kurumlarnin Vergi Cergevesi

KISACA

Kurumlar vergisi, kanunda sayilan kurumlarin bir hesap déneminde elde ettikleri safi kurum kazanci
Uzerinden alinir. Sermaye sirketleri, kooperatifier, iktisadi kamu kuruluslari, dernek ve vakifiara ait
iktisadiisletmelerileis ortakliklari temel mukellef gruplarndir. Anonim, limited ve sermayesi paylara
boélinmis komandit sirketler sermaye sirketiniteligindedir; yatinm fonlar da belirli gergevede
sermaye sirketi kabul edilir. Kurum kazanci ticari kazang hilkimlerine gére belirlenir; istisnalar,
indirimler, indirilecek giderler, kanunen kabul edilmeyen giderler ve zarar mahsubu matrahi etkiler.
Istirak kazanclar, yurt disiistirak kazanclari, emisyon primi, belirli fon ve ortaklik kazanclari gibi
istisnalar mukerrer vergilemeyi &nleme veya piyasa yapisini destekleme amaci tasiyabilir. Tirev
islemler, dar mukellefiyet, devir-bélinme, 6rtili sermaye, transfer fiyatlandirmasive sermaye
azaltimi kurum vergilemesinde 6zel dikkat gerektiren alanlardir.

Kurumlar vergisi, belirli kurumlarin elde ettigi safi kurum kazancini konu alan gelir Gzerinden alinan bir
vergidir. Kurumlar vergisi mukellefleri kanunda sayillan gruplarla sinirlidir. Sermaye sirketleri,
kooperatifier, iktisadi kamu kuruluslar, dernek ve vakifiara ait iktisadiisletmeler ile is ortakliklar temel
mukellef gruplarini olugturur. Sermaye sirketleri icinde anonim sirketler, limited sirketler ve sermayesi
paylara bdlinmUs komandit sirketler yer alir. Sermaye Piyasasi Kurulunun didzenleme ve denetimine
tabi fonlar da kurumlar vergisi bakimindan 6zel hikimlerle sermaye sirketi kabul edilen yaplilar
arasinda degerlendirilir. Bu nedenle sermaye piyasasi kurumlarinin vergilendirilmesi, genel kurumlar

vergisi kurallaryla 6zel sermaye piyasasi dizenlemelerinin kesistigi bir alandir.

Kurum kazanci, kurumlarin bir hesap dénemiicinde elde ettikleri safi kazangtir. Safi kurum kazancinin
tespitinde ticari kazang hukdmleri esas alinir. Gelirler ve giderler muhasebe kayitlari, vergi kanunlari ve
dzel diizenlemeler gercevesinde dikkate alinrr. indirilecek giderler matrahi azaltirken, kanunen kabul
edilmeyen giderler ticari kériginde yer alsa bile vergi matrahindan indirilemez. Ge¢mis yil zararlari belirli
kosullarla mahsup edilebilir. indirimler ve istisnalar ise vergi matrahini veya vergilendirilecek kazanci
etkileyen &zel dlizenlemelerdir. Bu ayrimlar dogru kurulmadiginda ticari kar ile mali kar arasindaki fark
anlagilamaz.

Kurumlar vergisi sisteminde bazi istisnalar &nemli yer tutar. istirak kazanglari istisnasi, tam mukellef bir
kurumdan elde edilen kar payinin tekrar kurumlar vergisine tabi tutulmasini engelleyerek mukerrer
vergilemeyi azaltmayi amaclar. Yurt digl istirak kazanclari istisnasi ise istirak orani, elde tutma suresi,
yabanci Ulkedeki vergi ylki ve kazancin Turkiye'ye transferi gibi sartlara baglanir. Anonim sirketlerin
emisyon primi kazanglari, belirli fon ve yatinm ortakliklarinin portfdy isletmeciligi kazanglar veya belirli
istirak hissesi satis kazancglan gibi istisnalar da kurumlar vergisi matrahini etkileyebilir. Ancak her
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istisnanin kapsami, yUrurlUk tarihi ve sartlan farklidir; bu nedenle istisna kavrami genel bir vergi disilik
olarak degil, kanunda tanimlanmis sinirli bir avantaj olarak anlagiimalidir.

Sermaye piyasasi kurumlari agisindan fonlar, yatinm ortakliklari, portfdy ydnetim sirketleri ve finansal
kuruluglar 6zel 6nem tasir. Bazi fon ve ortaklik kazanglar kurumlar vergisinden istisna olabilir; fakat bu
istisnalar portfdy kazanci Gzerinden tevkifat veya yatinmci dizeyinde vergileme gibi baska sonuclar
ortadan kaldirmayabilir. Sermaye piyasasi kurumlari i¢in kurumlar vergisi orani, genel kurumlara goére
6zel duzenlemelere tabi olabilmektedir. Halka arzi tesvik eden indirimli oranlar, ihracat veya tretim
kazanglarina yonelik indirimler ve yatinm tegviklerinden dogan indirimli kurumlar vergisi uygulamalari
da kurumlarin efektif vergi ylikinu dedistirebilir.

Kurum kazancinin tespitinde tUrev Urlnler ve finansal islemler ayrica dikkat ister. Forward, swap,
opsiyon, vadeliislem ve varantlardan dogan gelirlerin hangi dénemde, hangi tutarla ve hangi mikellef
nezdinde dikkate alinacagdi islemin niteligine gore belirlenir. Dar mikellef kurumlarda Turkiye kaynakli
menkul sermaye iratlari ve diger kazanglar Uzerinden vergileme glindeme gelebilir. Devir, bdlinme ve
hisse degisimi hikldmleri, kurumlarin yeniden yapilanmasinda vergisiz veya ertelenmis sonuglar
dogurabilecek &zel sartlara baglidir. Ortlili sermaye ve transfer fiyatlandirmasi ise iliskili kisilerle
yapilaniglemlerde emsallere uygunlukilkesinive bor¢-6zsermaye dengesini korumayihedefier.

Sermaye azaltiminda vergileme de kurumlar vergisi bakimindan 6zel bir konudur. Sermayeye eklenen
6zsermaye kalemlerinin daha sonra azaltiimasi halinde, azaltilan tutarin nakdi sermayeden mi, gegmis
yil karlarindan mi, sermaye yedeklerinden mi veya vergilendiriimesi gereken baska kalemlerden mi
geldigi belirlenir. Bes yillik sire ve sermaye unsurlarinin niteligi vergileme sonucunu degistirebilir.
Kurumlar vergisi gergevesini sadlikl okumak igin ana mantik sudur: Once miikellefiyet ve kazang tiri
belirlenir, sonra ticari kardan mali kara gecilir, ardindan istisna, indirim, gider, tevkifat ve 6zel rejimlerin
etkisi ayri ayr degerlendirilir. Sermaye piyasasi kurumlarinda bu zincir daha karmasik olsa da temel
vergi mantigiaynikalr.
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12. KURUMLARDA VE SERMAYE PiYASASINDA VERGILENDIRME igindekiler
12.2 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendirilmesi

Finansal Ara¢ Gelirlerinde Gelir Tiirli, Mikellefiyet ve
Tevkifat Rejimi

KISACA

Sermaye piyasasi araglarinin vergilendiriimesinde ilk adim, elde edilen gelirin niteligini belirlemektir.
Finansal araclardan dogan gelirler menkul sermaye iradi, deger artisi kazanci veya kurum kazanci
icinde degerlendirilebilir. Hisse senedikar paylari, tahvil ve bono faizleri, kira sertifikasi gelirleri, ters
repo, mevduat faizi, yatinm fonu katilma payi gelirleri, borsa yatirnm fonu kazanglari, varant ve vadeli
islem gelirleri farkli vergileme rejimlerine tabi olabilir. Tam veya dar muikellef gercek kisiile tam veya
dar mukellef kurum ayrimi sonucu degdistirir. Olagan vergileme rejimiile Gegici 67 kapsamindaki
tevkifat rejimi birlikte degerlendirilir. Tevkifat yapacak kurumlar, saklamaci kurulus sorumlulugu, alim-
satim kazancimatrahi, virman, tahsil edilen gelirler ve beyan gerekliligi uygulamanin teknik tarafini
olusturur. Fon ve yatinm ortakliklariile yurt disiihracl menkul kiymetlerde &ézel hilkimler bulunur.

Sermaye piyasas! araglarindan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi, gelirin adini dogru koymakla
baslar. Ayni finansal aragtan elde edilen édeme, bazi durumlarda menkul sermaye iradi, baz
durumlarda deger artisi kazanci, kurumlar agisindan ise kurum kazancinin bir unsuru olabilir. Menkul
sermaye iradi genellikle sermaye unsurunun baskasina kullandirimasindan veya finansal varligin
getirisinden dogan faiz, kar payi ve benzeri gelirleri ifade eder. Deder artisi kazanci ise aracin elden
cikarilmasi sirasinda alis bedeli ile satis bedeli arasindaki farktan dogar. Bu ayrim, beyan, istisna,
tevkifat ve mahsup sonuglarini degistirir.

Mukellefiyet tlrd vergilemede ikinci temel ayrimdir. Tam muUkellef gercek kisiler, dar mikellef gercek
kisiler, tam mukellef kurumlar ve dar mikellef kurumlar ayni finansal ara¢ gelirinde farkli kurallara tabi
olabilir. Yerlesiklik, gelirin Turkiye’de elde edilip ediimedigi, gelirin hangi kurum araciligiyla tahsil edildigi
ve cifte vergilemeyi 6nleme anlagsmalar uygulamayi etkileyebilir. Bu nedenle sermaye piyasasi
vergilemesiyalnizca arag bazli degil, mikellef bazl da dlisinulmelidir. Hisse senedi, devlet tahvili, 6zel
sektdr tahvili, kira sertifikasi, repo, mevduat, yatinm fonu, varant veya vadeliislem gelirleri ayr ayri ele
alinir.,

Olagan vergileme rejiminde finansal araglardan elde edilen gelirler Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar
Vergisi Kanunu’'nun genel hikimlerine gére degerlendirilir. Gergek kisilerde baz menkul sermaye
iratlan belirli sartlarla beyan disi kalabilir, bazilar yillik beyana dahil edilebilir. Deger artisi kazanglarinda
elden ¢ikarma, maliyet bedeli, endeksleme, giderlerin indirimi ve zarar mahsubu gibi unsurlar matrahi
etkiler. Kurumlarda ise menkul kiymet gelirleri genel olarak kurum kazancina dahil edilir; ancak istisna,
tevkifat ve 6zel fon hikimleri sonucu degistirebilir. Dar mikelleflerde Turkiye kaynakli gelir ve kesinti
rejimiayrica bnem tasir.

Gegici 67 nci madde, sermaye piyasas! araglarinda tevkifat esasl 6zel bir rejim kurar. Bu rejimde
banka, araci kurum veya saklamaci kurulus gibi sorumlular belirli menkul kiymet ve diger sermaye
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piyasasl araci gelirleri Gzerinden vergi kesintisi yapabilir. Alm-satim kazanclarinda tevkifat matrahi alig
ve satis farkina dayanir; tahsiline aracilik edilen gelirlerde kupon, faiz veya benzeri 6deme (zerinden
kesinti gindeme gelir. Saklamaci kuruluslarin tevkifat sorumlulugu, yatimcinin igleminin hangi kurum
nezdinde izlendigine gdre teknik dnem tasir. Bagka saklamaci kurulusa virman, 6ding islemleri, tezgah
Ustlislemlerve beyan-6deme surecleriuygulamanin ayrintili alanlandir.

Yatinm fonlari ve yatinm ortakliklar sermaye piyasasi vergilemesinde 6zel yer tutar. Turkiye’de kurulu
menkul kiymet yatinm fonlar, borsa yatinm fonlar, girisim sermayesi yatinm fonlar, gayrimenkul
yatinm fonlar, emeklilik yatinm fonlar, konut finansmani fonlar ve varlik finansmani fonlar agisindan
kurum kazanci istisnasl, portfdy kazanci tevkifati ve yatinmci dizeyinde vergileme birlikte
degerlendirilir. Fon blnyesindeki kazancin vergilenmesiile yatinmcinin katilma payini elden gikarmasi
veya fona iade etmesi sonucu olusan gelir ayni sey dedildir. Bu ayrim yapilmadan fon vergilemesi
dogru anlasilamaz.

Yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetler, yabanci fonlar ve portféy ydnetim sirketleri de 6zel
hikUmlere konu olabilir. Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen
faizve deger artisi kazanglari, tam ve dar mikellef gergek kisiler bakimindan farkli sonuglar dogurabilir.
Yabanci fonlarin Turkiye’de portfdy yodneticisi araciligiyla islem yapmasi halinde, belirli sartlar
saglanirsa portfdy ydneticisi sirket fonun daimi temsilcisi sayllmayabilir ve fonun is yeri olustugu kabul
edilmeyebilir. Sermaye piyasasi araglarinin vergilendiriimesini dogru ¢ézmek igin sirayla aracin tard,
gelirin tlrd, mukellefin statlsy, 6zel tevkifat rejimi, beyan gerekliligi ve varsa istisna veya anlagma etkisi
birlikte degerlendiriimelidir.
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