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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
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Hata bildirimi

Kitapcikta bir hata gérdiysen destek@benzersor.com adresine yazarak bildirebilirsin; dizeltilen
icerik bir sonraki baskiyaislenir.

Kapsam

# DERS / BOLUM YAZILAN / TOPLAM KONU

1 Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuative Meslek Kurallari 13/13
2 Temel Finans Matematigive Degerleme Yontemleri 10/10
3 Ticaret Hukuku 2/2
4 Muhasebe ve Finansal Raporlama 6/6
5 KrediDerecelendirmesi 6/6

Bu kitapcik, sinav konu listesindeki tim basliklar kapsar.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 2/96

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_instagram

Icindekiler

1. Genig Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari

1.1 Sermaye PiyasasiKanunu

1.2.1  OzelDurumlar Tebligill-15.1

1.3.1 Kurumsal Yonetim TebligilI-17.1

1.4.1 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi lll-48.1

1.4.2  Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligilll-48.5

1.4.3  Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iligkin Esaslar Tebligilll-55.1
1.4.4  Yatnim Fonlarina iliskin Esaslar Teblidilll-52.1

1.4.5  Borsa Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Teblidi lll-52.2

1.4.6  Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligilll-52.3

1.4.7  Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligilll-52.4

1.4.8  Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligilll-48.3

1.5.1 TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yuritirken Uyacaklar Meslek Kurallari

1.5.2  Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari

2. Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri
2.1 Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalari

2.2 Getirive Risk

2.3 Portféy Teorisi

241 Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli

2.4.2 Arbitraj FiyatlamaModeli

2.4.3 DigerModeller

2.5 Temel Analiz
2.6 Teknik Analiz
2.7 Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerlemesi

2.8 Portféy Performans Olcim Teknikleri

3. Ticaret Hukuku

3.1 Tirk Ticaret Kanununun Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hilkiimleri (Madde 124-210)
3.2 TUrk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlere iIi§kin HakUmleri(Madde 329-562)

4. Muhasebe ve Finansal Raporlama

4.1 Muhasebenin Temel Kavramlar, ilkeleri ve Genel Muhasebe

4.2.1 Finansal Raporlamaya lligkin Kavramsal Cerceve

4.2.2 TMS/TFRS

4.2.3 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligill-14.1

4.3.1 Temel Kavramlar

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 3/96

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_instagram

4.3.2 BadmsizDenetime iliskin Diizenlemeler

5. Kredi Derecelendirmesi
5.1.1 Genel Esaslar

5.1.2  Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetive Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi Seri: VIll, No: 51

5.2 Kredi Riski Olglimd
5.3 Finansal Analiz
5.4 KrediDerecelendirmesi

5.5 Basel Sermaye Uzlagisi ve Kredi Riski

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 4/96

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_instagram

&) berzersor

1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PIYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.1- Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu: Piyasanin Kurucu
Cercevesi

KISACA

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6dung verilebilir fonlarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimi
yoluyla tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarildigi, iki kesim arasinda dogrudan bir
finansman koéprisi kuran piyasadir. Bu piyasanin kurallarint koyan temel metin 6362 sayill Sermaye
Piyasasi Kanunu'dur; Kanun, 1981'den beri yUrUrlikte olan 2499 sayili eski Kanun'un yerini almig, yeni
Tirk Ticaret Kanunu'na ve Avrupa Birligi mevzuatina uyumile piyasanin degisen ihtiyacglari gozetilerek
hazirlanmigtir.

Kanun bir cergeve kanundur: ana esaslari gizer, ayrintiylise uzman kamu otoritesi olan Sermaye
Piyasasi Kurulu'na birakir. Kurul bu yetkiyle ydnetmelik, teblig ve ilke kararlari ¢ikarir, gelen bagvurulari
sonuclandirir, diizeni bozan fiillerde tedbir uygular, idari para cezasi keser ve gerektiginde Cumhuriyet
bassavciliklarina bagvurur. Dizenleme hiyerarsisinde en Gstte Kanun ve Kurul diizenlemeleriyer alir;
genel hikimlere ancak konunun sermaye piyasasi mevzuatinda hi¢ diizenlenmemis olmasi ve ilgili
6zel kanunda bu Kanun'un uygulanmayacaginin agikga belirtiimis olmasi halinde basvurulur. Kanun'un
diizenledigi piyasayi bes unsur Gzerinden okumak 6grenmeyi kolaylastirir: fon talep edenihracgilar,
fon arzeden yatirmcilar, sermaye piyasasi araglari, aracilik eden yardimci kuruluslar ve borsalar.

Sermaye piyasasini anlamadan bu Kanun'u anlamak gulctdr, o ylzden oradan baslamak gerekir. Bir
ekonomide elinde birikmis tasarrufu olan kesim ile bu tasarrufa ihtiya¢ duyan kesim vardir; sermaye
piyasasl, orta ve uzun vadeli 6dUng verilebilir fonlarin sermaye piyasasi araglar araciligiyla birinci
kesimden ikinci kesime aktariimasini saglar. Bu tanimdaki belirleyici sézclk dogrudan sézcligudur;
¢Unku fon veren ile fon isteyen, bir bankanin ya da baska bir aracinin bilangosuna hi¢ girmeden,
dogrudan aracin alim satimi lzerinden birbirine baglanir. Bu piyasanin iki katmani vardir. Araglarin
ihraggi tarafindan ilk defa cikarilip satildigi yere birincil piyasa, daha &énce ihrag edilmis araglarin
yatinmcilar arasinda el degistirdigi yere ise ikincil piyasa denir. ikincil piyasa ihraggiya yenifon getirmez,
ama likidite saglar, birincil piyasadaki fiyata referans olusturur ve borglanma araclarinin vadesini
belirlemede etken olur. Araclar el degistirirken teslimislemin hemen ardindan yapiliyorsa spot, ileri bir
tarihe birakiliyorsa vadeli piyasadan s&z edilir.

Bu piyasanin bes unsuru vardir. Fon talep edenler, arag ihra¢ ederek kaynak toplayan ihracgilardir;
Kanun ihracgglyi, kitle fonlamasi platformlari araciliglyla para toplayanlar hari¢, sermaye piyasasi araci
ihra¢ eden, ihra¢ icin Kurula bagvuran ya da araclar halka arz edilen tizel kisiler ve bu Kanuna tabi
yatinm fonlari olarak tanimlar. Buradan ¢ikan édnemli sonug sudur: yatinm fonlar harig, tlzel kisiligi
olmayan yapilar ve gercek kisiler sermaye piyasasli araci ihnrag edemez. Fon arz edenler, tasarrufianni
getiri beklentisiyle bu araglara yatiran yatinmcilardir; Kanun, onlara saglanacak korumayi
farkllagtirabilmek i¢in  yatinmcilanin  bireysel-kurumsal, nitelikli-nitelikli olmayan bi¢iminde
siniflandiriimasina izin verir. Kalan 4¢ unsur ise sunlardir: islemlerin konusunu olusturan sermaye
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piyasasl araglari, iki tarafin arasina girip aracilik eden yardimci kurulusglar ve alim satimin kuralli bigimde
yaratildiga borsalar. Kanun yardimci kuruluslan sermaye piyasasi kurumlari basligi altinda toplar;
yatinm kuruluslari, kolektif yatinm kuruluslari, portfdy ydnetim sirketleri, bagimsiz denetim, degerleme
ve derecelendirme kurulusglariile merkezi takas ve saklama kuruluslari bunlarin baglicalandir.

Kanun ayni zamanda kendi alanindaki dlizenlemelerin hangi sirayla uygulanacagini da belirler. En Ustte
6362 saylll Kanun ile ona dayanilarak Kurulca ¢ikarilan ydnetmelik, teblig ve ilke kararlari; ardindan Tirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar ile borsa mevzuati gibi sermaye piyasasiniilgilendiren
diger dizenlemeler; en altta ise Tirk Medeni Kanunu, Borglar Kanunu ve Turk Ticaret Kanunu gibi genel
hikUmler yer alir. Burada dikkat edilecek nokta sudur: genel hiikiimler kendiliginden devreye girmez.
Genel hikimlerin bir konuda devreye girebilmesi iki kosula birden baglidir: o konunun sermaye
piyasasi mevzuatinda hi¢ dlzenlenmemis olmasi ve ayrica ilgili 6zel kanunun bu Kanun'un
uygulanmayacadini agikca sdylemis olmasi. iste bu él¢lt, sermaye piyasasi alaninda Kanun'a ve Kurul
duzenlemelerine birincil mevzuat statdsut kazandirir.

Kanun'un en belirleyici 6zelligi cergeve kanun olmasidir. Cergeve kanun, konunun emredici ana
esaslarini ve hareket sinirlarini belirledikten sonra ayrintiy diizenleme yetkisini bu alanda uzmanlagmig
Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakir. Kurul da bu yetkiyle iki temel islevi yerine getirir: bir yandan ikincil
dizenleme yapip gelen basvurular sonuclandirir, diger yandan dizeni bozan fiiller karsisinda tedbir
uygular, idari para cezasi keser ve gerektiginde ilgili hususlar Cumhuriyet bagsavciliklarina bildirir. Kurul
bu ydénilyle klasik anlamda bir dlzenleyici ve denetleyici kurumdur. Kanun'un buglnki haline
gelmesinde (¢ etken belirleyici olmustur: bir Temmuz iki bin on ikide yrlrlige giren yeni Tlrk Ticaret
Kanunu'nun ortakliklar hukukunda getirdigi yenilikler, Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne uyum slreci ve
giderek karmasiklasan piyasanin dogurdugu ihtiyaclar.

Kanun her kurum ve isleme ayni él¢cide uygulanmaz. YUz otuz altinci madde baz kuruluglar timuyle
kapsam disinda birakir ya da sinirli olarak Kanun'a tabi kilar. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na,
islemlerine ve bUnyesindeki sistemlere Kanun kural olarak uygulanmaz. Bankalar ise ancak sermaye
piyasasl araci ihrag etmeleri veya sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmalarn élgtsinde ve bunlarla
sinirh olarak Kanun'a tabidir; halka acgik bir banka icin kurumsal yénetim ilkeleri de Bankacilik
DUzenleme ve Denetleme Kurumu'nun gorlsu alinarak uygulanir. Bankalar ve sigorta sirketleri kurulus,
gdzetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standartlari bakimindan kendi 6zel mevzuatina tabikalir.

Sermaye piyasasi aracl kendisi bir semsiye kavramdir; menkul kiymetler, tlrev araglar ve diger
sermaye piyasasl araglar bu semsiyenin altinda toplanir. Kanun menkul kiymeti tek tek saymak yerine
sagladigi hakkin niteligine gdére tanimlar: bir ara¢ ortaklk ya da alacaklilik hakki veriyorsa menkul
kiymettir. Ortaklik hakki veren tipik ara¢ paydir; alacaklilik hakki verenler tahvil ve benzeri bor¢lanma
araclandir; menkul kiymetlestirmeye dayali, varlik ve gelirlere bagl borclanma araglarn da bu
kimededir. TUrev araglar ise degeri bir dayanak varligin fiyatindaki degisime bagli olan, cogu zaman
cok klclk bir teminatla isleme konu edilebilen araglardir. Bir varant, dayanagini satin alma hakki
verdigiicin menkul kiymet degil tlrev arag sayilir. Yatinm fonu katilma paylari, gayrimenkul sertifikalari
ve kira sertifikalariise diger sermaye piyasasi araglaribaslgina girer.
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Bu araglann hukuk dinyasina ¢ikmasi ihrag ile olur; Kanun ihraci, araglarn ihraggi tarafindan halka arz
edilerek ya da halka arz edilmeksizin satisi olarak tanimlar. ihrag st kavram, halka arz ise onun bir
taradar; ikisini ayiran él¢Ut satisin muhatabinin belirli mi yoksa belirsiz mi oldugudur. Halka arz, araglarin
satin alinmasiigin her tirld yoldan yapilan genel bir cagriyi ve bunuizleyen satigi ifade eder, yani belirsiz
bir kitleye seslenir. Yatinmci bu piyasada esasen bilgilendirilerek korunur; bu ylzden araclarin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem goérebilmesi igin izahname hazirlanmasi ve bunun Kurulca
onaylanmasi, halka arz edilmeksizin ihracta ise daha dar kapsaml bir ihrag belgesi dlzenlenmesi
zorunludur.

Araclarin hukuki varligi kaydi sistem Uzerinden izlenir. Sermaye piyasasl araglari senede baglanmadan
Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik ortamda kayit olarak tutulur. Burada benimsenen kural
aciklayici kayit sistemidir; yani kaydin kurucu bir etkisi yoktur, tek basina bir hakkidogurmaz veya sona
erdirmez. Bu kuralin tek istisnasi sudur: arag¢ Uzerindeki bir hak Gglncu kisilere karsi ileri strGlirken,
Merkezi Kayit Kurulusu'na yapilan bildirimin tarihi 6lga alinir.

Kanun yatinmciyr korumak icin ayrica bir tazmin mekanizmasi kurar. Kamu ttzel kisiligini haiz Yatinmci
Tazmin Merkezi, yatinm kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasl aracl teslim ytGkamlUlUklerini yerine getiremediginin tespiti halinde devreye girer;
bununicin ayrica iflas ya da tedrici tasfiye karari verilmis olmasi gerekmez. Merkez'in hak sahibi her bir
yatinmcilya 6deyecedi azami tazmin tutari yiz bin Turk Lirasidir ve Cumhurbagkani bu tutari bes katina
kadar artirmaya yetkilidir; yatinmcinin yatinm danismanligindan ya da piyasadaki fiyat hareketlerinden
dogan zararlariise tazmin kapsamidisindadir.

DUzeni korumak igin Kanun Kurul'a gucld araglar verir. Kurul'un elindeki yaptinm araclar iki yénluddr;
idari dlizlemde tedbir alip idari para cezasi uygularken, sug niteligindeki fiillerde konuyu Cumhuriyet
bassavciligina tasir. Kurul'un bu yazili bagvurusu bir muhakeme sarti sayilir; basvuru yapilmadikga ilgili
su¢lar bakimindan sorusturma ve kovusturma yudritilemez. Piyasaya &zgu suclarnn basinda, iceriden
ogrenenlerin ticaretinin karsiigi olan bilgi suistimali ile manipdlasyonun Kkarsiligi olan piyasa
dolandiriciligi gelir; bunlara onayli izahname veya ihrag belgesi olmaksizin satig yapilmasi anlamina
gelen usulslizhalka arzile izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti de eklenir. Bltln bunlar bir araya geldiginde
builk baslik, Kanun'un geri kalanini tagiyan bir ¢catiislevi goértr; hem araglari ve ihrag surecini tarif eder,
hem yatinmciyr kamuyu aydinlatma yoluyla korur, hem kurumlari ile borsalar dizene sokar, hem de
Kurul'u bu duzenin gdzeticisi olarak konumlandirir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.1- Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi: i¢sel ve Siirekli
Bilgi

KISACA

Ozel Durumlar Teblidi'nin amaci, yatinmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek piyasanin
guvenilir, seffaf ve adil bir ortamda islemesini saglamaktir. Bu kapsamda 6zel durum, sermaye
piyasasi araclarinin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek bilgi, olay ve
gelismelerdir. Ozel durumlar ikiye ayrilir: henliz kamuya agiklanmamis olanlar igsel bilgi, icsel bilgi
tanimi disinda kalan her sey ise surekli bilgidir.

igsel bilgiler ortaya ciktiginda ya da égrenildiginde ihraggi tarafindan agiklanir. ihraggl, mesru
cikarlarinin zarar gérmemesiigin, yatinimcilari yaniltmamasi ve gizliligi koruyabilmesi kaydiyla
aciklamayi erteleyebilir; erteleme sebebi kalkinca bilgi agiklanir ve erteleme karariile gerekgesi
belirtilir. icsel bilgilere diizenli erisimi olan kisiler Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirilir. Paylarin degerini
etkileyecek haber veya sdylentilerile olagandisi fiyat ve miktar hareketlerinde agiklama yapllir.
Sermaye yapisina ve yonetim kontrolline iligkin belirli oranlara ulasildiginda ya da bu oranlarin altina
disuldigulnde de bildirim zorunludur. Agiklamalar Tirkce yapilir, Kamuyu Aydinlatma Platformu
Uzerinden duyurulur ve yanlig, yaniltici, temelsiz, abartil veya eksik olamaz.

Sermaye piyasasinda yatirnmci esasen bilgilendirilerek korunur, bu ylzden ihraggilarin neyi ne zaman
aciklayacagi ayn bir tebligle diizenlenmistir. Ozel Durumlar Teblidi'nin amaci, sermaye piyasasl
araclarinin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya aciklanmasina iliskin usul ve esaslar belirlemektir. Bunun temelinde iki ilke yatar:
bilgiye hizli erisimin saglanmasi ve yatinmcilar arasinda esit islem ilkesine aykirilik olusturulmamasi. Bu
nedenle aciklanmasi gereken bir &zel durumu bilen kisiler, o durum kamuya duyuruluncaya kadar
bilginin gizliligini korumakla yikimludur.

Teblig, 6zel durumlan iki kategoriye ayirnr. Sermaye piyasasl araglarinin degerini, fiyatini veya
yatinmcilanin kararlarini etkileyebilecek, heniz kamuya acgiklanmamis bilgi, olay ve gelismeler i¢sel
bilgidir. Bu tanimin diginda kalan tim bilgi, olay ve gelismeler ise strekli bilgi kapsamindadir. Bu ayrim
6nemlidir, cinkd agiklamanin zamanlamasi ve ertelenebilmesi esas olaraki¢sel bilgiye 6zgtdur.

icsel bilgiler ve bunlara iliskin daha &nce kamuya aciklanan hususlardaki dedisiklikler ortaya ciktiginda
veya dgrenildiginde ihraggi tarafindan agiklama yapilir. Kural ihragginin kendisinin agiklama yapmasidir,
ancak Tebli§ bazi hallerde yikimlligi baska kisilere de yikler. igsel bilginin, ihragginin bilgisi disinda,
dogrudan veya dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde ylzde on ya da daha fazla
paya sahip olan kisilerce &Jrenilmesi durumunda, aciklamayr bu kisiler yapar. ihragginin ana
ortakhginin ve bagl ortakliklarinin faaliyetlerinde, finansal yapisinda ya da yénetim ve sermaye
iliskilerinde &nemli bir degisiklik ortaya cikarsa, bu durumda da ihraggi agiklama yapar. igsel bilginin bir
ihraggiya da onun namina hareket eden bir kisi tarafindan gérevin olagan ifasi sirasinda Ggtncu kisilere
aciklanmasi hélinde, aynibilgiihraggi tarafindan kamuya duyurulur.
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Her i¢sel bilginin derhal agiklanmasi beklenmez. ihraggi, sorumlulugu kendisine ait olmak lizere, mesru
cikarlarinin zarar gérmemesiiginigsel bilgilerin agiklanmasini, yatinmcilarin yaniltiimasina yol agmamasi
ve bilginin gizli tutulabilmesini saglamasi kaydiyla erteleyebilir. Erteleme sebepleri ortadan kalkar
kalkmaz bilgi aciklanir ve yapilacak aciklamada erteleme karariile bunun dayandigi sebepler belirtilir;
Kurul, gerekli goérdiginde erteleme sebeplerinin yerinde olup olmadigini incelemeye yetkilidir.
Erteleme boyunca ihraggl, bu bilgilere erisimi kontrol etmek, erisimi olanlarin yakumlaltkleri kabul
etmesini ve yaptinmlardan haberdar olmasini saglamak, gizliligin saglanamamasi halinde ise bilgiyi
aciklamakla yukdimltdur.

Gizliligin denetlenebilmesi igin i¢sel bilgilere dizenli erisimi olan kisiler Merkezi Kayit Kurulusu'na
bildirilir; bu bilgilerde degisiklik oldugunda en gec ikiis glint igcinde glincelleme yapllir. Bu liste Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan saklanir ve talep Uzerine Kurula ve ilgili borsaya génderilir. idari sorumlulugu
bulunan kisiler ayni zamanda i¢sel bilgilere erisimi olan kisiler sayilir. Bir kiginin listede olma sebebi
degistiginde, listeye yeni bir kisi eklendiginde veya bir kisinin erisimi kalktiginda liste glincellenir.

Ihraggilar, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda veya islem hacimlerinde oladan piyasa kosullariyla
aciklanamayan degisimler oldugunda, ilgili borsanin talebi Uzerine kamuya agiklama yapmak
zorundadir; bu agiklamada henlz agiklanmamis bir ézel durumun bulunup bulunmadigr belirtilir.
Benzer bicimde, araclarin degerini etkileyebilecek 6neme sahip, basin-yayin organlarinda ilk kez yer
alan ya da daha énce agiklanmig bilgilerden farkli icerikteki haber veya sdylentilerin varligi halinde,
bunlarin sirket kaynakli olup olmadigina bakiimaksizin dogru veya yeterli olup olmadiklari konusunda
ihraccl aciklama yapar. Buna karsilik, kamuya acgiklanmis bilgilere dayanilarak yapilan yorum, analiz ve
tahminlerile gelecege yonelik degerlendirmeler bu ylkimldligan disindadir.

Idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ile inragginin gercek ya da tiizel kisi
ana ortagi tarafindan, sermayeyi temsil eden paylar ve bunlara dayall araglarla gergeklestirilen
islemler, islemi yapan tarafindan kamuya aciklanir; ancak bu islemlerin bir takvim yili icindeki toplam
tutan Kurulca belirlenmis olan tutara (Teblig uygulamasinda bu tutar 112.000.000 TL) ulagsmadikga
aciklamayapilmaz, tutariasanislemdenitibarenise sonrakitimislemler agiklanir.

Sermaye yapisina ve yonetim kontrolline iligkin degdisikliklerde ayri bir esik sistemiisler. Bir gergek veya
tlzel kisinin ya da birlikte hareket ettigi kisilerin, paylarn borsada islem go&ren bir ihragginin
sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin ylzde besg, on, on bes, yirmi, yirmi bes, otuz g, elli,
altmis yedi veya doksan bes oranlarina ulagsmasi ya da bu oranlarin altina dismesi hélinde agiklama
yapllir. Paylari halka arz suretiyle borsada islem goéren halka agik olmayan ortakliklarda ise bu
oranlardan yalnizca ylzde yirmi bes, elli ve altmis yedi esas alinir. Bir kisinin dogrudan iglemiyle bu
esiklere ulasiimasi hélinde agiklama Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yapilirken, birlikte hareket,
dolayliiktisap veya oy haklarina bagliulagsmalarda yukimlaluk ilgili kisiye aittir.

Son olarak, paylan borsada islem goéren ihracggilar bir bilgilendirme politikasi olusturur ve kamuya
duyurur. Bu politikada yatinmci bilgilendirme toplantilarinda acgiklanan sunum ve raporlara nasill
ulasilacagi, haber ve sdylentilerin takibi, idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenme esaslar, gizliligin
saglanmasina yénelik tedbirler ve gelecede yonelik dederlendirmelerin agiklanma esaslari yer alr.
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Aciklamalarin dili Turkgedir ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndaki ilgili form kullanilarak yapilir;
aciklamalar yatinmcilarin karar vermesine yardimci olacak élglide zamaninda, dogru, tam, dolaysiz,

anlasilabilir ve yeterli olmali, yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamali ve pazarlama ya da
reklam amaciyla kullanilmamalidir.
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&) berzersor

1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.3.1- Kurumsal Yonetim Tebligi l1-17.1

Kurumsal Yonetim Tebligi: ilkeler, iligkili Taraf islemleri
ve Bagimsiz Yonetim

KISACA

Kurumsal yénetim, dar anlamda sirket yénetimiile hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindakiiligkileri
dizenleyen kurallar bttlinidtr ve evrensel kabul géren dort ilkeye dayanir: adillik, hesap verebilirlik,
seffafiik ve sorumluluk. Sermaye Piyasasi Kurulu, Kanun'un kendisine verdigiyetkiye dayanarak
Kurumsal Yénetim Tebligi'ni cikarmistir; Teblig G¢ temel baslikta okunur: kurumsal ydnetimilkeleri,
iliskili taraf islemlerive diger hikimler.

llkeler, paylan Yildiz, Ana ve Alt Pazar'da islem géren halka acik ortakliklara uygulanir. Bu ortakliklar
piyasa degerlerine ve fiili dolasimdaki paylarin degerine gére li¢ gruba ayrilir ve Kurulca zorunlu
tutulanilkelere uymakla ytkimlU olurken, diger ilkeler karsisindaki durumlarini uygula-
uygulamiyorsan acgikla yaklasimiyla kamuya bildirir. Bu bildirim Kurumsal Yénetim Uyum Raporu ve
Kurumsal Yénetim Bilgi Formu sablonlaryla yapilir. iliskili taraf islemlerinde belirli oranlarin asilmasi
héalinde degerleme yaptirimasi ve bagimsiz ydénetim kurulu Gyelerinin gogunlugunun onayi aranir.
Yénetim kurulunun en az lgte biri bagdimsiz Gyelerden olusur ve her durumda bagimsiz Uye sayisiikiden
azolamaz.

Kurumsal yénetim kavraminin tek bir tanimi yoktur, ama en yalin haliyle dar anlamda kurumsal yénetim,
sirket yonetimi ile hissedarlar ve menfaat sahipleri arasindaki iliskileri dizenleyen kurallar batinuddr.
Menfaat sahipleri, sirket faaliyetleriyle dogrudan veya dolayli iligki icinde olan ve iyi ydnetiminden
fayda, kot yonetiminden zarar géren tim kisi ve gruplardir; sirketin ortaklari ve ydneticileri, calisanlari,
mdasterileri, tedarikcileri, alacaklilari ve devlet bu kavrama girer. Kurumsal yénetimin evrensel kabul
gdren dért ana ilkesi vardir. Adillik, sirket ydnetiminin bltln hak sahiplerine, azinlik ve yabanci ortaklar
dahil, esit davranmasiniifade eder. Hesap verebilirlik, ydnetim kurulu tyelerinin sirket tizel kisiligine ve
dolayislyla pay sahiplerine kargi hesap verme zorunlulugudur. Seffaflik, ticari sir ve hentiz agiklanmamis
bilgiler disinda finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz ve kolay erisilebilir
bicimde kamuya duyurulmasidir. Sorumluluk ise yénetimin faaliyetlerinin mevzuata, esas sézlesmeye
ve etik degerlere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini anlatir.

Bu ilkeler kanun dizeyinde de karsilik bulmustur. Tlrk Ticaret Kanunu, halka agik anonim sirketlerde
kurumsal ydnetim ilkelerinin, ydnetim kurulunun buna iligkin aciklamasinin ve derecelendirme
kurallarinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecegini hikme baglamistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu ise Kurul'a, halka acik ortakliklarin niteliklerine gdére bu ilkelere kismen veya tamamen
uymalarini zorunlu tutma ve iliskili taraf islemlerine iligkin esaslarn belirleme yetkisi vermigtir. Kurul bu
yetkiye dayanarak Kurumsal Yonetim Tebligi'ni yayimlamistir. Teblig hikimleri G¢ temel baslikta
incelenir: kurumsal ydnetimilkeleri, iligkili taraf islemleri ve diger hUkimler.

Kurumsal yénetim ilkeleri, paylar borsanin Yildiz, Ana ve Alt Pazar'inda islem gdren halka agik
ortakliklara uygulanir. Zorunlu olarak uygulanacak ilkelerin belirlenmesinde ortakliklar sistemik
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dnemlerine gbre U¢ gruba ayrilir; gruplandirmada piyasa degeri ile filli dolagimdaki paylarin piyasa
degeri esas alinir. Birinci gruba, piyasa degerinin ortalamasi ¢ milyar Turk Lirasinin ve fiili dolagimdaki
paylarin piyasa degerinin ortalamasi yedi yiz elli milyon Turk Lirasinin Gzerinde olan ortakliklar girer.
Ikinci grup, birinci grup disinda kalip piyasa degeri bir milyar Tiirk Lirasinin ve fiili dolasim degeri iki y(iz
elli milyon Tirk Lirasinin (izerinde olanlardan olusur. Uglincl grup ise ilk iki gruba girmeyen diger
ortakliklardir. Hesaplama her yil Ocak ayinda Kurulca yapilir ve gruplar yeniden belirlenerek Kurul

Balteni'yleilan edilir.

Teblig, kurumsal yonetim ilkelerinden bir kismini tim gruplar i¢in zorunlu tutar, kalanlari ise uygula-
uygulamiyorsan acikla yaklasimina birakir. Yani ortaklik zorunlu ilkelere uymak zorundadir; zorunlu
olmayan ilkeler karsisinda ise uyup uymadigini, uymuyorsa gerekgesini ve dogan ¢ikar gatigmalarini
yillik faaliyet raporunda aciklar. Bu raporlama Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden iki sablonla
yapllir: goéndllt ilkelere uyum durumunu gdsteren Kurumsal Yonetim Uyum Raporu ile mevcut
uygulamalar hakkinda bilgi veren Kurumsal Yénetim Bilgi Formu. Uyum raporunda sirketler her ilke igin
evet, kismen, hayrr, ilgisiz veya muaf yanitlarindan birini kullanir; kismen veya hayir yaniti verildiginde
tavsiye edilen uygulamadan ne sekilde ayrildiklarini gerekgesiyle agiklamak zorundadir.

Teblig'in ikinci ana bashd iligkili taraf islemleridir. Ortakliklar ve bagli ortakliklar, iligkili tarafiaryla
yapacaklariislemlere baslamadan énce islemin esaslarini belirleyen bir ydnetim kurulu karari alir. islem
tutarinin, varlik toplamina, hasilata ya da sirket degerine orani belirli esikleri asarsa ek yakimlaltkler
devreye girer. Varlik ve hizmet alim veya satimi gibiigslemlerde bu oranin yizde besten fazla olacaginin
ongorilmesi hélinde, islem &ncesinde Kurulca belirlenen bir kurulusa degerleme yaptirimasi
zorunludur. Oranin ylzde ondan fazlaya ulasacagi 6ngorillyorsa, degerlemeye ek olarak ydnetim
kurulu kararinda bagimsiz lyelerin cogunlugunun onayi aranir; iligkili taraf niteligindeki Uyeler bu
toplantida oy kullanamaz. Bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugu islemi onaylamazsa durum Kamuyu
Aydinlatma Platformu’'nda aciklanir ve islem genel kurul onayina sunulur; bu genel kurulda islemin
tarafiar ve iliskili kisiler oy kullanamaz. Yaygin ve sureklilik arz eden islemlerde ise belirli oranin agiimasi
halinde piyasa kosullarina uygunlugu degerlendiren bir yénetim kurulu raporu hazirlanir ve Platform'da
aciklanir,

Bu dizenin islemesi gicla bir yénetim kurulu yapisina dayanir. Yénetim kurulu Gye sayisi her durumda
besten az olamaz ve Uyelerin cogunlugu icrada gdrevli olmayan Uyelerden olusur. icrada gorevli
olmayan Uyeler icinde, gdrevlerini hicbir etki altinda kalmadan yapabilecek bagimsiz tyeler bulunur;
bagimsiz lye sayisi toplam lye sayisinin Ugte birinden az olamaz ve her hallkarda ikiden az olamaz.
Bagimsiz Uye adaylari, aday gdsterme komitesinin degerlendirmesi ve yazill bagimsizlik beyani Gzerine
belirlenir ve liste genel kuruldan énce Kurul'a génderilir; Kurul'un olumsuz goris bildirdigi kisi bagimsiz
aday olarak sunulamaz. Yonetim kurulu ayrica denetimden sorumlu komite, riskin erken saptanmasi
komitesi, kurumsal yénetim komitesi, aday gdsterme komitesi ve Ucret komitesi olusturur;
denetimden sorumlu komitenin tim Uyeleri bagimsiz Uye niteliginde olmali, komite bagkanlar da
bagimsiz Uyeler arasindan segilmelidir. Sirket, yénetim kurulundaki kadin Uye orani igin ylzde yirmi
besten az olmamak Uzere bir hedef belirler.
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Teblig'in Gglncl bashgr altinda yer alan diger hiikkiimler, ortaklik ile yatinmcilar arasindakiiletigimi kuran
yatinmeci iligkileri b&Iimanin olusturulmasini ve bu bdlim yoneticisinin belirli lisanslara sahip olmasini,
ayrica ortakliklanin tGglncU kisiler lehine verecekleri teminat, rehin, ipotek ve kefaletlere iligkin
sinirlamalari dzenler. Kurul, uyum zorunlulugunun yerine getirimemesi halinde gerekli kararlari resen
almaya, dava agmaya ve gerektiginde bagimsizlik kriterini saglayan tyeleri resen atamaya yetkilidir.
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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 Ortakliklan: Yapi, Kurulus ve
Portfoy Sinirlamalari

KISACA

Gayrimenkul yatinm ortakligi, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri,
altyapiyatirnm ve hizmetleriile sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portfoytisletmek amaciyla
paylariniihrag etmek tizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Teblig iki yapiya izin verir:
gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklara yatinm yapan ortakliklarile
munhasiran altyapi yatinm ve hizmetlerinden olusan portfoyuisleten ortakliklar.

Gayrimenkul yatinm ortakliklar kayith sermayelianonim ortaklik olarak kurulur; baslangi¢ sermayesi
dizenlemede belirlenen asgari tutardan az olamaz ve paylarinin belirli bir orani halka arz edilir. Belirli bir
projeye veya alana odaklanan ortakliklarda aktif toplamin en az ylizde yetmis besi bu faaliyet
kapsamindakiyatirnmlardan olusur. Portfdy yénetiminde siki sinirlamalar gecerlidir: tek birihraggiya
yapllan yatinm aktif toplamin belirli bir oranini asamaz, higbir sirkette belirli bir orandan fazla paya sahip
olunamaz, altin ve emtiaya yatinm yapilamaz ve varliklarin am satimi kural olarak borsa kanaliyla
yapllir. Ortakliklar 6z sermayelerinin belirli bir katina kadar kredi kullanabilir ve gayrimenkullerini
bagimsiz dederleme kuruluslarina degerletmekle yikimlidr.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, sermaye piyasasinin gayrimenkule acgilan yUzidur; tasarruf sahiplerinin
klgUk tutarlarla dahi blyUk gayrimenkul portfdylerine ortak olabilmesini saglar. Teblig, gayrimenkul
yatinm ortakligini, belirlenen usul ve esaslar dahilinde gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayall haklar, altyapi yatinm ve hizmetleri, sermaye piyasasi araclari, Takasbank para
piyasasl ve ters repo islemleri, mevduat ve katilma hesaplari ile istiraklerden olusan bir portféyu
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan sermaye piyasasl kurumu olarak tanimlar.
Ortaklik, Kanun'un kirk sekizinci maddesinde siniri gizilen faaliyetler gcergevesinde Teblig'de izin verilen
isleri yapabilir.

Teblig iki ortaklk yapisi belirlemistir. Birincisi, gayrimenkuller, gayrimenkule dayall haklar ve
gayrimenkul projelerine yatinm yapan ortakliklardir. ikincisi, minhasiran altyapi yatinm ve
hizmetlerinden olusan portféyd isleten ortakliklardir; bu ikinci yapi sadece bu faaliyette bulunmak
Uzere kurulmak veya déntismek zorundadir ve esas sézlesmesinde bu ydnde ac¢ik hiikim bulunmasi
gerekir. iki yapi arasinda bir geciskenlik yasad vardir: altyapi ortakliklar altyapiyla iliskisiz
gayrimenkullere, diger ortakliklar ise arizi nitelik taslyanlar diginda altyapi yatinmlarina yatinm yapamaz.
Belirli bir projeye, gayrimenkule veya alana odaklanarak kurulan ortakliklarda aktif toplamin en az
ylzde yetmis besi bu faaliyet kapsamindaki yatinmlardan olusur ve ortakligin unvaninda bu odaga
iliskin birifadeye yer verilir.

Gayrimenkul yatinm ortaklidi olarak kurulmak mimkin oldugu gibi, anonim ortakliklarin esas
s6zlesmelerini degistirerek bu yaplya dénismesi de mimkindur. Kurulus ve dénlisim bagvurularinin
Kurulca uygun gorulebilmesiigin ortakligin kayitl sermayeli anonim ortaklik olmasi ya da bu sisteme
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gecmek Uzere bagvurmasi gerekir. Baslangic sermayesinin, dénidsimde ise mevcut édenmis veya
cikarilmis sermaye ile 6z sermayenin her birinin bir milyar Turk Lirasindan, mtnhasiran altyapi portféyd
isletecek ortakliklarda ise bir milyar bes yiz milyon Turk Lirasindan az olmamasi aranir. Ortaklik, ticaret
unvaninda gayrimenkul yatinm ortakligi ibaresini tasir ve baslangi¢ ya da ¢ikarlmig sermayesinin en az
ylzde yirmi besini temsil eden paylar halka arz edecegini Kurula karsi taahhlt eder; halka arz
sonrasinda da bu oranda payin halka a¢ik pay niteliginde olmasi zorunludur. Kurulusta Uzerinde ipotek
veya degeri &nemli 6lglde etkileyecek takyidat bulunmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
ayni haklar ayni sermaye olarak konulabilir ve bunlar ortaklik adina en ge¢ on is guinu igcinde tapuya
tescil ettirilir.

Kurucu ve ortaklarin tasimasi gereken nitelikler ayrintii bicimde sayllmistir. Kurucularin muUfiis
olmamasi, konkordato ilan etmemis olmasi, faaliyet izniiptal edilen kuruluslarda sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamasi, belirli suglardan mahkdmiyetinin bulunmamasi, isin gerektirdigi durtstlik ve
itibara sahip olmasi, muaccel vergi borcunun bulunmamasi ve kurulus kaynagini her tirli muvazaadan
uzak bicimde kendi yasal faaliyetlerinden saglamasi gerekir. Ortaklikta dolayli olarak yGzde yirmi ve
Uzerinde pay sahibi olan nihai gergek kisilericin de bu sartlar aranir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin en dikkat ¢eken ydnlU portféy ydnetimindeki sinirlamalardir.
Ortakliklar alim satim kar veya kira geliri elde etmek amaciyla her tirli gayrimenkuli alip satabilir,
kiralayabilir ve kendi milkiyetlerindeki ya da kat karsiligi sézlesme yaptiklar arsalar Uzerinde proje
gelistirebilir; ancak portféye alinacak bina ve benzeri yapilarda kural olarak yapi kullanma izninin
alinmis ve kat malkiyetinin tesis edilmis olmasi gerekir. Ortaklik hi¢bir sirkette sermayenin veya oy
haklarinin ylzde besinden fazlasina sahip olamaz ve tek bir ihrag¢lya ait para ve sermaye piyasasl
araclarn yatinmlarinin toplami aktif toplaminin ylzde onunu agsamaz. Altin, kiymetli madenler ve emtia
ile bunlara dayall vadeli islem s6zlesmelerine yatinm yapilamaz. Ortaklik sermaye piyasasi araglarini
aciga satamaz, krediliiglem yapamaz ve 6dlng alamaz; 6ding verme ise portfdydeki araglarin piyasa
degerinin en fazla ylzde ellisi tutarinda, en fazla doksan is glina streyle ve en az ylzde yiz teminat
karsiliginda yapilabilir. Yatinm fonu paylari ve tirev araglar hari¢, borsada islem gérmeyen aracglara
yatinm yapilamaz ve alim satimlarin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Varliklarin portféye alim ve
satiminda, vergive harglar disinda varlik degerinin yizde Gg¢und asan komisyon ddenemez.

Ortakliklarin borglanmasinda da sinir vardir. Gayrimenkul yatinm ortakliklar, fon ihtiyaglanni veya
portfdy maliyetlerini karsilamak igin, kamuya acikladiklar finansal tablolarinda yer alan &z
sermayelerinin bes kati kadar kredi kullanabilir; bu sininn hesabinda finansal kiralamadan dogan
borglar ve gayri nakdi krediler de dikkate alinir. Ortakliklar mevzuat sinirlari iginde borglanma araci ve
varlik teminatlh menkul kiymet de ihra¢ edebilir. Portféydeki gayrimenkullerin, gayrimenkule dayal
haklarin ve projelerin degeri, Kurulca listeye alinmis bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslarina
degerlettirilir; alim, satim, kiralama gibi deger iceren igslemlerde bu degerleme raporlari esas alinir.
Ortakliklar ayrica yonetim kurulu faaliyet raporu, internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
Uzerinden dizenli olarak kamuyu aydinlatmakla yikamltidar. Kurulusundan itibaren belirlenen sirede
halka arz basvurusunu yapmayan veya sartlari saglamayan ortakliklarin gayrimenkul yatinm ortaklgi
olarak faaliyette bulunma hakki ortadan kalkar.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.2 - Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligilll-48.5

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan: Sabit ve Degisken
Sermayeli Yapilar

KISACA

Menkul kiymet yatinm ortakligi, sermaye piyasasl araglarindan olusan bir portfoytisletmek amaciyla
anonim ortaklik seklinde kurulan bir sermaye piyasasi kurumudur. Teblig, sabit sermayeli ve degisken
sermayeli olmak tzere ikiyapiyl ayr ayri dizenler. Sabit sermayeli ortaklik kayitl sermaye esasina gére
kurulur; portféyUnt olusturup isletir, portfdy cesitlendirmesiyle riski en aza indirmeye calisir.
Kurulusigin kayitl sermayeli anonim ortaklik olmasi, kurulus sermayesinin diizenlemede belirlenen
asgaritutardan az olmamasi, kurucularindan en az birinin lider sermayedar olmasi ve paylarinin belirli
bir oraninin halka arz edileceginin taahhit edilmesi aranir. Ortakliklar 6diing para veremez, mevduat
toplayamaz, ticari faaliyette bulunamaz ve aracilik yapamaz. Portféy yénetiminde ¢esitlendirmeyi
zorunlu kilan sinirflamalar gecerlidir: net aktif degerin belirli bir oranindan fazlasi tek birihragginin
araglarina yatirnlamaz, hi¢birihragginin sermayesinin belirli bir orandan fazlasina sahip olunamaz ve
kiymetlimadenler, katiima paylari, varantlarile mevduat igin ayri Ust sinirlar uygulanir. Ortaklik
portféyu, Kurulca yetkilendirilmis bir kurulug nezdinde saklanir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklar, tasarruf sahiplerinin paralarini bir araya getirerek profesyonelce
yonetilen, ¢esitlendiriimis bir menkul kiymet portféyiine dénlstiren kurumsal yatinmcilardir. Teblig bu
ortakliklari iki ayri yapi altinda dlzenler: sabit sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklari ile degisken
sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklari. Bu ayrim édnemlidir, cinkU sabit sermayeli ortaklik paylarini
bir kez ihrag edip borsada igslem gdérdurlrken, degisken sermayeli ortaklik yatinmci taleplerine gére
pay ihrag edipitfa eden, agik uclu biryapidir.

Sabit sermayeli ortaklik, kayith sermaye esasina gore kurulan ve belirli varlik ve arac¢lardan olusan bir
portfoyl isletmek amaciyla anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur; Kanun'un
kirk sekizinci maddesinde siniri gizilen faaliyetler cercevesinde is gorur. Portféytne, Turkiye'de kurulu
ihracgcilara ait paylar ile 6zel sektdr ve kamu borglanma araclar, ilgili mevzuat gergevesinde yabanci
paylar ve borclanma araclar, on iki aydan uzun vadeli olmamak Uzere vadeli mevduat ve katiima
hesaplari, yatirm fonu katilma paylar, borsada islem gdérmeleri kaydiyla altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayall araclar, repo ve ters repo islemleri, kira ve gayrimenkul sertifikalari,
varantlar ve sertifikalar ile Takasbank para piyasasi islemleri girebilir. Ortakligin baslica islevi
portféylnl olusturmak, isletmek ve gerektiginde dedistirmek; portfdy c¢esitlendirmesi yaparak
yatirnm riskini faaliyet alanlarina ve sirketlerin durumuna gére en aza indirecek bigcimde dagitmaktir.

Sabit sermayeli ortakligin kurulusunun Kurulca uygun goérilebilmesi igin kayith sermayeli anonim
ortaklik olarak kurulmasi, kurulus sermayesinin U¢ yUz milyon Turk Lirasindan az olmamasi, paylarinin
nakit karsiligi ¢ikarilip bedellerinin kurulusta tam ve nakden édenmesi, ticaret unvaninda menkul
kiymet yatinm ortakligi ibaresini tagimasi ve kurucularindan en az birinin lider sermayedar olmasi
gerekir. Kurucular, ¢ikarilmis sermayenin en az ylzde kirk dokuzunu temsil eden paylari belirlenen sire
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ve esaslar dahilinde halka arz edeceklerini Kurula taahhit eder; halka arz sonrasinda da bu oranda
payin halka agik pay niteliginde kalmasi zorunludur. Ayrica Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun
portfdy saklama hizmetini yUridtmek Gzere belirlenmis olmasi aranir. Lider sermayedar, halka arz
sonrasindaki edinimler hari¢, ortaklikta tek basina ya da bir araya gelerek sermayenin en az ylzde yirmi
besine sahip olan ortaktir; lider sermayedar olacak gercek kisinin toplam menkul ve gayrimenkul
varliklarinin rayi¢ degerinin en az yz elli milyon Turk Lirasi olmasi, tlzel kisi lider sermayedarlarinise en

azlg ylllik faaliyet gegmisine ve belirli 6z sermaye ile aktif blyUkliglne sahip olmasi gerekir.

Bu ortakliklarin yapamayacaklari igler ayrica sayilmistir. Sabit sermayeli ortakliklar 6ding¢ para verme
isleriyle ugrasamaz, mevduat veya katilim fonu toplayamaz, ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamaz
ve araclilik faaliyeti yapamaz. Agiga satis ve kredilimenkul kiymetislemi yapamaz, portféydeki varliklari
rehin veremez ve teminat gdsteremez; ancak kredi temini i¢in portféylnin ylzde onunu teminat
olarak gdsterebilir. Portféylerine hicbir sekilde rayic degerinin Uzerinde varlik alamaz ve bu degerin
altinda varlk satamaz.

Asil belirleyici kisim portfoy sinirlamalaridir ve bunlar net aktif deger Uzerinden hesaplanir. Net aktif
degerin ylzde onundan fazlasi birihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirlamaz; ipotek ve
varlik teminath menkul kiymetler igin bu sinir ylzde yirmi bes olarak uygulanir. Net aktif degerin ylizde
besinden fazla yatinm yapilan ihraggilarin araglarinin toplam degeri net aktif degerin ytzde kirkini
asamaz. Ayni gruba ait araglara yapilan yatinrm net aktif degerin ylzde yirmisini gegcemez ve bir
ihragginin tedavildeki bor¢lanma aracglarinin yizde onundan fazlasi portféye alinamaz. Ortaklik tek
basina hicbir ihragginin sermayesinin ya da tim oy haklarinin ylizde onundan fazlasina sahip olamaz.
Borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali araglara net aktif degerin en
fazla ylzde yirmisi yatirilabilir. Yatinm fonu katilma paylarina yapilan yatinm net aktif degerin ylzde
yirmisini, tek bir yatinm fonuna yapilan yatinm ise ytzde besini gegcemez. Varant ve sertifikalara yapilan
yatinmlarin toplami net aktif degerin ylizde onunu, tek bir ihragginin varant ve sertifikalar ise ylzde
besini agsamaz. Mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar net aktif degerin ylzde
onunu, tek bir bankada tutulabilecek tutar ise ylzde U¢inli asamaz. Portfdydeki repo islemine konu
varliklarin rayi¢ bedelinin yizde onuna kadar repo yapilabilir. Bu sinirlamalar sayesinde ortaklik
portfdyU belirli birihraggiya, gruba ya da varlik tirine asirbagimlihale gelmez.

Teblig, sabit sermayeli yapinin yaninda degisken sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklarini da
dizenler. Bu yapida kurucu paylariile yatinmci paylar ayrisir, yatinmci paylari talep Uzerine itfa edilir ve
ortaklik farkli portfdy tirlerinde faaliyet gdsterebilir; sabit sermayeli bir ortakligin degisken sermayeli
yaplya ddénlismesi de mUmkuindur. Her iki yapida da portféyln Kurul dizenlemeleri ¢cergevesinde
saklanmasl, degerlenmesive diizenli olarak kamuya duyurulmasi esastir.
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1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.3 - Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi lll-55.1

Portfoy Yonetim Sirketleri: Kurulus, Faaliyetler ve
Sermaye Yeterliligi

KISACA

Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirnm fonlarinin kurulmasi ve yénetimi olan, anonim
ortaklik seklinde kurulan bir sermaye piyasasi kurumudur. Yatirim ortakliklarinin ve emeklilik yatinm
fonlarinin portféylerinin yénetimi de ana faaliyet konusu kapsamindadir. Sirket, Kurul'dan yetki
belgesialmak kosuluyla portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanligi faaliyetinde bulunabilir; kolektif
portfdy ydneticiligiicin yetkilendirilen sirketler bireysel portféy yoneticiligi de yapabilir.

Kurulusigin sirketin kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortaklik olmasi, paylarinin tamaminin nama
yaziliolmasi, ticaret unvaninda portféy ydnetimiibaresini tagimasi ve baslangi¢ sermayesinin
dizenlemede belirlenen asgari tutardan az olmamasi gerekir. Sirketin sahip olmasi gereken asgari
ozsermaye, yonetilen portféy blylkligine gbre kademeli olarak artar. Sirket blnyesinde i¢ kontrol
sistemi, risk ydnetim sistemi ve teftis birimi kurulmasi, ¢ikar gatigmalarinin dnlenmesi, bagimsizlik ile
mesleki dzen ve titizlikilkelerine uyulmasi esastir. Portfdy yénetim sirketleri ayrica Kurul tarafindan
belirlenen tutarlarda teminat yatirmakla yaktmladuir.

Kolektif yatinm kuruluglarinin kalbinde portféy yénetim sirketleri yer alir; ginkd yatinm fonlarini kuran,
ybneten ve disaridan ydnetim hizmeti alan yatinm ortakliklarinin portféylerini igsleten kurum bu
sirketlerdir. Teblig, portféy ydnetim sirketini, ana faaliyet konusu yatinm fonlarinin kurulmasi ve
ybnetimi olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlar. Yatinm
ortakliklarinin, bireysel emeklilik mevzuati kapsaminda kurulan emeklilik yatinm fonlarinin ve bunlarin
yurt digindaki muadili kolektif yatinm kuruluslarinin portféylerinin yénetimi de sirketin ana faaliyet
konusu kapsaminda deg@erlendirilir. Sirket, disaridan portfdy yénetim hizmeti alan yatinm ortakliklarinin
ve yatinm fonlarinin portfdylerinin minhasiran portfdy ydnetim sirketleri tarafindan yénetilecediilkesi
cercevesinde caligir.

Sirketin yUrUtebilecedi faaliyetler birkag baslikta toplanir. Kolektif portfdy yéneticiliginde sirket, bir
portfdy ydnetim sdzlesmesine dayanarak ve bir bedel karsiliginda, yatinm fonlarinin ve yatirm
ortakliklarinin portféylerini onlarin vekili gibi yonetir. Kolektif portfdy ydneticiligi icin yetkilendirilen
sirketlere bireysel portféy yoneticiligi yapma imkani da taninir. Sirket ayrica Kurul'dan izin almak
kaydiyla yatinm danigmanhigi ile yatinm fonlarinin katiima paylarina iliskin pazarlama ve dagitim
faaliyetinde bulunabilir. Bir yetki belgesiyle bir veya birden fazla yatinm hizmeti ve faaliyeti izni
verilebilir. Bunlarin yaninda, yetki belgesine tabi olmaksizin Kurula bildirimde bulunmak sartiyla, yatinm
arastirmasi ve finansal analiz, sermaye piyasalariyla ilgili danismanlik ile servet yénetimi ve finansal
planlama gibi yan hizmetler de belirli 6zsermaye kosullarina bagl olarak sunulabilir. Sirket, minhasiran
girisim sermayesi yatinm fonu veya gayrimenkul yatinm fonu kurmak ve yénetmek Gzere de kurulabilir;
bu durumda ticaret unvanindailgiliibareye yer verir.
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Sirketin kurulus izni basvurusunun Kurulca degerlendirilebilmesi igin belirli sartlar aranir. Sirketin Tark
Ticaret Kanunu hidkUmleri uyarinca kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortaklik seklinde kurulmasi,
paylarinin tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi gikariimis olmasi, baslangi¢ sermayesinin en az yetmis
bes milyon Turk Lirasi olmasi ve esas sdzlesmesinin Kanun ile Kurul dizenlemelerine uygun olmasi
gerekir. Ticaret unvaninda portfdy ydnetimi ibaresini kullanmasi zorunludur. Kurucu ortaklarin mufiis
olmamasi, belirli suglardan mahkimiyetinin bulunmamasi, isin gerektirdigi diiriistllik ve itibara sahip
olmasl ve gerekli mali glice sahip bulunmasi aranir. Sirketin sermaye veya oy haklarinin dolayli olarak
ylUzde bes veya daha fazlasini temsil eden ya da yénetim kurulunda belirleyici olacak imtiyazli paylara
sahip ortaklar dnemli etkiye sahip ortak sayilir ve bu kisilerin de kurucu ortaklarigin dngértlen sartlarin
buyUtk kismini tagimasi zorunludur.

Portfdy ydnetim sirketlerinde sermaye yeterliligi, yonetilen portféyln blylkligine baglanmistir.
Sirketin sahip olmasi gereken asgari 6zsermaye, yonetilen portfdy blyUkligu arttikga kademeli olarak
yukselir: belirli bir portfdy buytkligine kadar yetmis bes milyon Tirk Lirasi olan asgari ézsermaye,
daha blyUk portféy dilimlerinde doksan yedi buguk milyon, yiz yirmi milyon ve iki ylz kirk milyon Turk
Lirasina kadar ¢ikar. Bu hesaplamada son (¢ ayin sermaye yeterliligi tablolarindaki yonetilen portfoy
blydkldklerinin ortalamasi esas alinir ve ¢ok blylk portfoylerde belirli bir tavana kadar ilave
6zsermaye aranir. Sirketin asgari &denmis sermayesiise otuz milyon Turk Lirasindan az olamaz. Sirket
ayrica Kurul'un aractkurumlarailiskin sermaye yeterliligi yikimldliklerine de tabidir.

Portfdy yénetimi bir glven iligkisi oldugundan, Teblig sirketin i¢ drgitlenmesine ve davranis ilkelerine
ayrintill kurallar getirir. Sirket banyesinde i¢ kontrol sistemi, risk yénetim sistemi ve teftis birimi kurulur;
risk yonetim sistemi, yonetilen portféylin maruz kalabilecedi temel riskleri tanimlar ve dlger. Sirket,
kendi menfaatiile mlsterilerinin menfaati ya da farkli misterilerinin menfaatleri arasinda dogabilecek
cikar catigmalarini &nleyecek bir politika olusturur; bagimsizlik ilkesiile mesleki 6zen ve titizlik ilkesine
uyar. Sirketin faaliyetizni almis olmasi, faaliyet sartlarini sirdirmesine baglidir ve sartlarin kaybedilmesi
halinde Kurul faaliyet izinlerini sinirlandirabilir veya iptal edebilir. Portfdy yénetim sirketleri, Gstlendikleri
yUkUmlUlUklere karslilik Kurulca belirlenen tutarlarda teminat yatirmakla da yUkdmlidur; bu teminatlar
Kurul lehine yatirilir, izlenir ve yalnizca belirlenen sartlarda serbest birakilir. Boylece portfdy yéonetim
sirketi, hem yeterli sermayeye hem de yatinmciyi koruyan bir i¢ denetim ve teminat dizenine sahip,
guvene dayali bir kurum olarak yapilandiriimis olur.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.4 - Yatinm Fonlarina iligskin Esaslar Tebligi lll-52.1

Yatinm Fonlarn: Semsiye Fon Yapisi, Fon Turleri ve
Malvarliginin Korunmasi

KISACA

Yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahiplerihesabina, inanclimlkiyet esaslarina gére bir portféyi isletmek amaciyla portfdy
yonetim sirketleri tarafindanictlzikile kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Fonun
kurucusu portféy yonetim sirketi, portfdy saklayicisiise saklama hizmetiytriten yetkili kurulustur.
Yeniyapida fonlar semsiye fon ¢atisi altinda kurulur: tek birigtlzik kapsaminda, her katilma payiihraci
icin ayriizahname ve yatinmci bilgi formu dtzenlenerek farkli fonlar olusturulur. Azamifon tutar
uygulamasi kaldiriimis, agik uglu fon yapisina gecilmistir. Semsiye fonlar bor¢lanma araglari, hisse
senedi, kiymetlimadenler, fon sepeti, para piyasasi, katiim, degisken, serbest, garantilive koruma
amaclittrlerde kurulabilir. Fonun malvarligi kurucunun ve saklayicinin malvarligindan ayrdir;
haczedilemez, rehnedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Portfdy ydnetiminde net aktif degere
dayali gesitlendirme sinirflamalari gecerlidir ve fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katiima payi
saylisina bolinmesiyle bulunur.

Yatinm fonu, kiguk tasarruflarin bir havuzda toplanip profesyonelce ydnetilen cesitlendirilmis bir
portfdye donistirllmesinin en yaygin yoludur. Tebli§ yatinm fonunu, Kanun hikimleri uyarinca
tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inan¢li mulkiyet esaslarina gére belirtilen varlik ve islemlerden olusan portféyu isletmek
amacilyla portfdy yonetim sirketleri tarafindan igtlzik ile kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan malvarligi
olarak tanimlar. Buradaki iki kavram fonun hukuki niteligini anlatir: fon bir sirket degil, bir malvarligidir ve
yatinmcinin payi inangl mulkiyet esasina dayanir. Borsa yatinm fonlari, gayrimenkul yatinm fonlar ve
girisim sermayesi yatirnim fonlari bu Teblig'in kapsami disinda, kendi tebliglerinde dizenlenmistir.

Getirilen yeni yapi birkag temel yenilik tasir. Fonlar artik semsiye fon ¢atisi altinda kurulur; semsiye fon,
katilma paylarn tek bir ictizik kapsaminda ihra¢ edilen tim fonlan kapsayan yatinm fonudur. Bu
ictlztge bagliolarak, her katilma payiihraciigin ayri birizahname ve yatinmci bilgi formu dizenlenmek
sartiyla, farkl stratejilere sahip fonlar olusturulabilir. Bu fonlarin her birinin tim varlik ve yukdmlalUkleri
birbirinden ayridir. Ayrica azami fon tutar belirleme uygulamasi kaldiriimis, bdylece talebe gbre pay
ihra¢ edilip itfa edilebilen agik uc¢lu fon yapisina gecilmistir. Faizsiz yatinm araglanni tercih eden
yatinmcilarigin ise, fon toplam dederinin tamami kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylar ve
kiymetlimadenler gibi faize dayali olmayan araclardan olusan katilim fonu tird tanimlanmistir.

Semsiye fonlar belirli tirlerde kurulabilir ve her tlrln adi, portféydnin agirlikli olarak hangi varliklardan
olustugunu anlatir. Borglanma araglar semsiye fonunda fon toplam degerinin en az yilizde sekseni
devamli olarak kamu veya 6zel sektdr bor¢lanma araclarina yatirilir. Hisse senedi semsiye fonu ihraggl
paylarina yatinm yapar. Kiymetli madenler semsiye fonu borsada igslem gdren altin ve diger kiymetli
madenlere, fon sepeti semsiye fonu ise diger fonlarin ve borsa yatirm fonlarinin katilma paylarina
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yatinm yapar. Para piyasasi semsiye fonunun portféyl tamamen, vadesine en fazla yliz seksen dort
gun kalmis likiditesi ylksek para ve sermaye piyasasl aracglarindan olusur ve portféylinin gunlik
hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla kirk bes gindir. Bunlarin yaninda degisken, serbest,
garantili ve koruma amacl semsiye fonlar da vardir; serbest semsiye fonun katilma paylar yalnizca
nitelikli yatinmcilara satilmak Gzere kurulur. Ayrica fon portfdy degerinin en az ylizde sekseni devamli
olarak Borsa istanbul'da islem géren ihraggi paylarindan olusan fonlar hisse senedi yogun fon olarak
kabul edilir.

Yatinmcli agisindan en kritik glivence, fon malvarliginin korunmasidir. Fonun malvarligi, kurucunun ve
portfdy saklayicisinin malvarligindan ayrnidir. Kurucu, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve
ybnetimi olan portfédy ydnetim sirketidir; portfdy saklayicisi ise Kanun kapsaminda yetkilendirilmis,
saklama hizmetini yUriten kurulustur. Fon malvarlig, ictizlk ve izahnamede hikim bulunmasi kaydiyla
kredi almak, tlrev arag ve agiga satis islemleri gibi belirli haller diginda teminat gdsterilemez ve
rehnedilemez. Kurucunun veya saklayicinin yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde bile
fon malvarligi baska bir amacla kullanilamaz; kamu alacaklar i¢in dahi haczedilemez, Uzerine ihtiyati
tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Ayrica kurucunun Ggincu kisilere olan borglari ile
fonlarin ayni kisilerden olan alacaklari birbirine mahsup edilemez. Fon malvarligi, fonun yatirnm stratejisi
dogrultusunda, en az bes yillik tecribeye sahip portfdy yoneticileri tarafindan yatinmcinin ¢ikarini
gbzetecek sekilde ydnetilir.

Fon portféyldnin yénetiminde de gesitlendirmeyi zorunlu kilan sinirlamalar gegerlidir ve bunlar fon
toplam degeri (izerinden hesaplanir. Fon toplam degerinin ylizde onundan fazlasi birihragginin para ve
sermaye piyasasl araglarina yatirlamaz; ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlerde bu sinir yizde
yirmi bes olarak uygulanir. Yizde besten fazla yatinm yapilanihragcilarin araglarinin toplami fon toplam
degerinin ylzde kirkini agamaz ve bir ihragginin tedavildeki borglanma araglarinin ylizde onundan
fazlasi portfdye alinamaz. Fon tek basina hi¢gbir ihragcginin sermayesinin ya da tim oy haklarinin ylzde
onundan fazlasina sahip olamaz. Varant ve sertifikalara yapilan yatinmlarnn toplami fon toplam
degerinin ylzde onunu, mevduatta degerlendirilebilecek tutar ylzde onunu, tek bir bankada
tutulabilecek tutarise ylzde U¢Uni agsamaz.

Yatinmcinin fondaki payinin degeri her gin yeniden belirlenir. Fon toplam dedgeri, portféydeki
varliklarin degerlenmesiyle bulunan portfdy degerine varsa diger varliklarin ve alacaklarin eklenip
borg¢larin distlmesiyle bulunur; fon birim pay degeri ise fon toplam degerinin dolagimdaki katiima
payl sayisina bélinmesiyle hesaplanir. Katilma paylariizahname ve yatinmci bilgi formu ¢ergevesinde
ihrag edilir ve alim satimlar bu belgelerde belirlenen esaslara gére yapilir. Fonun unvani da yatinmciyi
yaniltmayacak, fonun yatinm stratejisine uygun bicimde belirlenir; fon toplam degerinin en az ylzde
sekseni belirli bir varlik grubuna yatiriliyorsa bu durum unvana yansitilir. Béylece yatirnm fonu, malvarligi
korunan, portféyU gesitlendiriimis ve degeri giinllk olarak seffafca hesaplanan bir kolektif yatirm
araciolarak yapilandiriimis olur.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.5 - Borsa Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi lll-52.2

Borsa Yatinm Fonlan (llI-52.2): Endeksi Takip Eden,
Borsada Islem Goren Fon

KISACA

Borsa yatinm fonu, kisaca BYF, katlma paylar Borsa istanbul'daislem géren ve Kurulca uygun
gorllen bir endeksitakip etmek lizere portfdy ydnetim sirketlerince biri¢tizikle kurulan, tizel kisiligi
olmayan malvarligidir. En ayirt edici yani melez bir yapi olmasidir: hukuki bigim olarak yatirnm fonudur,
ama paylariborsada alinip satildigiicin menkul kiymet yatirim ortakligina da benzer. Yatiim fonundan
farki, aktif degil pasif ydnetilmesi, yanifon yoneticisinin kendi segimleriyle getiri kovalamak yerine bir
endeksin performansini olabildigince birebir yansitmaya ¢alismasidir. Bir baska farkida semsiye fon
seklinde kurulamamasidir.

BYF'nin her payininiki ayridegeri bulunur: fon toplam degerinin dolagimdaki pay sayisina
bolinmesiyle bulunan birim pay degeriile borsadakiislemlerde olugsanislem fiyati. Bu ikisi arasinda
olusabilecek fark, birincil piyasada pay olusturma ve geri alma yoluyla yapilan arbitraj sayesinde
daralir; bu mekanizma, menkul kiymet yatinm ortakliklarinda gérileniskontoluislem sorununu
BYF'lerde blyUk 6l¢tide ortadan kaldirir. Fonun kurucusu bir portfdy yénetim sirketidir, varliklariise
yetkilendirilmis bagimsiz bir portfdy saklayicisinda saklanir ve kurucu, yéneticive saklayicinin fona
iliskin tim hesap ve islemleri Sermaye Piyasasi Kurulu denetimine tabidir.

Borsa yatinm fonunu anlamanin en kolay yolu, onu iki tanidik Grdndn birlesimi olarak distinmektir.
Tanmi geregdi BYF, katima paylan Borsa istanbul'da islem géren, portféyliin kompozisyonunu
yansitacak varliklarin ya da sadece nakdin teslimiyle pay olusturulabilen veya paylann iadesi
karsiliginda bu varliklarin ya da nakdin geri alinabildigi, tasarruf sahipleri hesabina inangl mlkiyet
esaslarina gbre portfdy isletmek amaciyla portféy yénetim sirketlerince bir igtizikle kurulan ve tizel
kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Kurul tarafindan uygun gérilen bir endeksi takip etmek Uzere
kurulur. Hukuki yapi olarak yatinm fonu niteligindedir, ama paylarinin borsada igslem gdérmesi onu
menkul kiymet yatinm ortakligina yaklastirr; bu ytzden BYF, yatirm fonu ile ortakhgin karigsimi bir
enstriman sayilir. Yatinm fonundan iki bariz farki vardir: pasif yonetilir, yani bir endeksi kopyalar, ve
semsiye fon bigciminde kurulamaz.

BYF'yi menkul kiymet yatinm ortakligindan ayiran asil ézellik, belirli bir islem biyikliginde birincil
piyasa islemi yapilabilmesidir. Fonun birim pay degeri ¢ok kisa araliklarla hesaplanip yatirnmcilara
sunuldudu icin, borsadaki islem fiyati ile bu birim pay degeri her an karsilastirlabilir. ikisi birbirinden
énemli dlclde ayristiginda devreye arbitraj girer. Birim pay degeriislem fiyatindan ylksekse, yatinmci
payini iade edip karsiligindaki menkul kiymetleri alir ve bunlari borsada satar; tersine islem fiyati birim
pay degerinden yilksekse, yatirmci paylar temsil eden menkul kiymetleri teslim edip yeni pay
olusturur ve bunlari borsada satarak kar elde eder. Bu iki mekanizmaya pay olusturma ve geri alma
denir ve birincil piyasa igslemleri genellikle belirli bir pay adedi, drnegin elli bin pay ve katlari karsiliginda
aynive/veya nakdiolarak yapildigindan, BYF'ler daha ¢ok nitelikli yatinmcilarca tercih edilir. Buiglemler
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sayesinde BYF, menkul kiymet yatinm ortaklklarinda yasanan iskontolu islem gérme sorununu
yasamaz.

BYF'nin temel stratejisi takip ettigi endeksin performansini yansitmaktir ve bunun ne kadar basarildigi
iki kavramla &lculur. Takip farki, fon portféydnin yillik getirisiile endeksin yillik getirisi arasindaki farktir;
takip hatasiise fon getirisiile endeks getirisi arasindaki farkin degiskenligidir. Fon, endeksini ¢ yoldan
takip edebilir: fon toplam degerinin en az ylzde sekseniyle dogrudan endeks kapsamindaki varliklara
yatinm yaparak, ayni endeksi takip eden ve yabanci borsalarda islem géren borsa yatinm fonlarinin
paylarina yatinm yaparak, ya da endeks kapsaminda yatinm yapilmasi zorunlu olmayan varliklara
yatinm yaparak. Dogrudan yatirimda portfdy, endeksin tim bilesenlerinin tam kopyalanmasiyla veya
bir bolimUndn érnekleme ydntemiyle olusturulabilir. Endeks getirisinin saglanmasi taahhidini iceren
swap sOzlesmelerine de yatinm yapillabilir; ancak bu s6zlesmeler nedeniyle maruz kalinan karsi taraf
riski higbir sekilde fon toplam degerinin ylizde onunu agsamaz.

Unvan konusunda da ayrintili kurallar vardir. Fon unvani yatirm stratejisine uygun olmak ve yatirmciyi
yaniltmamak zorundadir. Portféylnde yabanci para birimi cinsinden varlk ve kiymetli maden
bulunmayan fonlarin unvaninda "TL" ibaresiyer alir; fon toplam degderinin en az ylizde sekseniyle strekli
yabanci para ve sermaye piyasasl araglarina yatiran fonlarin unvaninda ise "Yabanci" ibaresi
zorunludur. Portfdyld tamamen faize dayall olmayan araglardan olusan fonlar "katiim fonu" ibaresini
kullanabilir, endeks kapsami disindaki varliklarla takip yapan fonlar ise takip stratejisini belirten bir
ibareye yervermek zorundadir.

Kurulus ve halka arz slreci ictiiziikle baslar. ictliziik, pay sahipleriyle kurucu, portfdy saklayicisi ve
ybnetici arasinda portféyln inangh mulkiyet esaslarina goére isletiimesini konu alan iltihaki bir
s6zlesmedir. Kurulus izniile katilma paylarinin halka arzina iligkin izahname onayi basvurularinin birlikte
degerlendiriimesi esastir, ancak kurulmak istenen fon kurucunun ilk fonuysa iki bagvuru ayr ayr ele
alinir. Bagvurular, belgelerin Kurula eksiksiz sunulmasindan itibaren iki ay iginde karara bagdlanir.
Izahnamenin onaylanmasi, o belgede yer alan bilgilerin dodrulugunun Kurulca tekeffilli anlamina
gelmez ve paylara iliskin bir tavsiye sayllamaz. Fon paylar Borsa istanbul'un Yapilandinimis Urlinler ve
Fon Pazari'ndaiglem gorar.

Portfdéy sinirlamalari da titizlikle gizilmistir. Portféye alinabilecek pay, borclanma araci, kira sertifikasi
gibi varliklarin kural olarak borsada islem gérmesi gerekir. Varant ve yatinm kurulusu sertifikalarina
yapilan yatinmlarin toplami fon toplam degerinin ylzde onunu, tek bir ihraggininkiler ylizde besini
asamaz. Vadeli mevduat ve katiima hesaplarinda en fazla fon toplam degerinin yizde onu
degerlendirilebilir ve tek bankadaki tutar ylzde ¢l gecemez. Ters repo ve Takasbank para piyasasi
islemleri toplami ylzde yirmiyi asamaz; fon hesabina ise fon toplam degerinin ylizde onunu
gecmemek Uzere kredi alinabilir. Fonun faaliyeti slUresince, her ayin son is guni yapilan
degerlendirmede fon toplam degerinin son Ug¢ aylik ortalamasi Kurulca belirlenen ve her yil yeniden
belirlenebilen asgari tutarin altina diserse, Kurul bir defaya mahsus bir aylik ek sUre verir; bu sire
sonunda da asgari tutar saglanamazsa fonun tasfiyesi ya da baska bir fon tiriine dénisimu talep
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edilir. Teblig'de hikim bulunmayan konularda BYF'ler Kurulun yatirnm fonlarina ve portfdy saklama
hizmetine iliskin dizenlemelerine tabidir.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.6 - Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi lll-52.3

Gayrimenkul Yatinm Fonlan (llI-52.3): Nitelikli
Yatinmciya Yonelik Gayrimenkul Portfoyu

KISACA

Gayrimenkul yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma paylari karsiliginda toplanan parayla,
gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklardan olusan bir portféyU pay sahiplerihesabinainangl
mulkiyet esaslarina goreisletmek Gzere kurulan, tizel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Bu tir fonlar
Ulkemizin hukuk dizenine ilk kez 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunuile girmis, ayrintilariise [11-52.3
saylli Tebligile dizenlenmistir. Fon, portféy yonetim sirketleri, gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri
ya da gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri tarafindan birigtizikle streliveya
sUresiz olarak kurulabilir.

En temelikikurali hatirlamak 6grenmeyi kolaylastirir: fonun katilma paylari yalnizca nitelikli yatinmcilara
satilabilir ve fon toplam degerinin en az ylizde sekseninin gayrimenkul yatinmlarindan olugsmasi
zorunludur. Fon esasen tlizel kisiligi olmayan bir malvarligi olsa da, tapuya tescil ve buna bagliislemler
ile ortagiolacagianonim ortakliklarin ticaret siciliislemleriyle sinirli olarak tiizel kisiligi haiz sayilir.
Portféydekivarliklar bagimsiz bir portféy saklayicisinda saklanir, gayrimenkullerin degerlemesiise
asgariolarak her takvim yili sonunda Kurulca uygun goriilen degerleme kuruluslarinca yapilir.

Gayrimenkul yatinm fonu, buylk &lcekli gayrimenkulleri menkul kiymetlestirerek onlara likidite
kazandiran, yatinmcilari gayrimenkul sahipleriyle bulusturan bir sermaye piyasasi kurumudur. Tanimi
geregi, Kanun hiktmleri uyarinca nitelikli yatinmcilardan katilma paylan karsiliginda toplanan para,
gayrimenkuller, belirli gayrimenkul projeleri kapsamindaki bagimsiz boélimler veya gayrimenkule
dayall haklarla, pay sahipleri hesabina inancli mulkiyet esaslarina gére portfdy isletmek amaciyla
Kuruldan faaliyet izni alan portfdy yénetim sirketleri, gayrimenkul portfdy ydnetim sirketleri ile
gayrimenkul ve girisim sermayesi portféy yonetim sirketleri tarafindan bir i¢gtizikle kurulan ve tizel
kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Belirli bir gayrimenkule ya da sektdre odaklanarak kurulabilecedi
gibi, amacinda herhangi bir sinirlama olmadan da kurulabilir. Fon streli ya da sUresiz olabilir ve tizel
kisiligi olmasa da tapuile ticaret siciliiglemleri bakimindan sinirli bir tizel kisilik taninmustir.

Fonun portfoyld iki ana gruptan olusur. Gayrimenkul yatinmlar baslidl altinda gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ihrag ettigi araclar
ve aktifinin sdrekli en az ylzde yetmis besi yurtici gayrimenkul yatinmlarindan olusan anonim
ortakliklarin paylar yer alr. Diger yatinmlar baslidl altinda ise paylar, bor¢lanma araglar, vadeli
mevduat, yatinm fonu paylari, repo ve ters repo, kira sertifikalari ile tlrev ara¢ teminatlarn gibi para ve
sermaye piyasasl araclar bulunur. Fon, bu varliklardan olusan portféyl isletmek disinda bir isle
ugrasamaz. Fon malvarligi kurucunun, portfdy saklayicisinin ve portfdy ydneticisinin malvarligindan
ayndir; ydnetim ve denetim kamuya devredilse dahi baska amacla kullanilamaz, kamu alacaklari igin
bile haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez.
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Bilgilendirme dokiimanlar fon ictizigu ile ihrag belgesinden olusur. igtiiziik, pay sahipleriyle kurucu,
saklayici ve ydnetici arasinda portfoyin inangl milkiyet esaslarina gore isletilmesini konu alan iltihaki
bir sézlesmedir; ihrag belgesiise fonun niteligi ve satis sartlar hakkindaki bilgileri igerir. Burada dikkat
ceken bir ayrinti, katiima paylarinin ihraci igin izahname degdil ihrag belgesi dizenlenmesidir. Fon
kurulug basvurusu, belgelerin Kurula eksiksiz sunulmasindan itibaren iki ay icinde karara badlanir;
katlma payi ihraci basvurusunun ise i¢tizigun tescilinden itibaren en geg alti ay icinde yapilmasi
gerekir. ihrag belgesinin onaylanmasi, icindeki bilgilerin dodrulugunun Kurulca tekeffilii anlamina
gelmez.

Fonun dlcek esigi aciktir: katilma paylarinin nitelikli yatinmciya satigina baslandidi tarihten itibaren en
geg biryilicinde fon portfdy degerinin en aziki ylz milyon Turk Lirasina ulagmasi zorunludur ve Kurul bu
tutan her yil yeniden belirleyebilir. Bir yilin sonunda bu asgari dedere ulasilamazsa fonun yatinm
faaliyetlerine son verilerek en geg altiay icinde tasfiyesine izin verilmesi talebiyle Kurula basvurulur.

Yatinm esaslari da ayrintilidir. Fon, alim satim kari ya da kira geliri elde etmek amaciyla arsa, konut, ofis,
alisveris merkezi, otel, depo, hastane gibi her tlrlG gayrimenkuld satin alabilir, satabilir ve kiralayabilir.
Buna karsilik, kural olarak gayrimenkul projelerinin insaat islerini kendisi Ustlenemez, gayrimenkulleri
ticari maksatla bizzat isletemez, kisa vadeli strekli alm satim yapamaz ve yurtdisinda gayrimenkul
faaliyetinde bulunamaz. Portfdyldn en az ylzde sekseninin gayrimenkul yatinmlarindan olusmasi
zorunludur; aktifinin en az ylzde yetmis besi yurtici gayrimenkulden olusan anonim ortakliklarin
paylarina ise en fazla fon toplam dederinin yiizde yirmisi oraninda yatirilabilir. Uzerinde ipotek veya
degderi etkileyen bir takyidat bulunan gayrimenkullerin degeri fon toplam dederinin ylzde otuzunu
asamaz, tlrev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon ise ylzde yirmiyi gegemez. Fon, fon
toplam degerinin azami ylzde ellisi oraninda kredi veya faizsiz finansman kullanabilir. Konut agirlikl
projelere yatinm yapan fonlar ise unvaninda "proje gayrimenkul yatinm fonu" ibaresini tasimak
zorundadir ve bunlara 6zel esaslar uygulanir.

Degerleme bu fonlarda kritik bir glvence mekanizmasidir. Portféydeki gayrimenkullerin ve
gayrimenkule dayali haklarin degerlemesi asgari olarak her takvim yili sonu itibariyla, Kurulca listeye
alinmis ve kurucudan bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluglarinca yapilir. Fon, ayni degerleme
kurulusundan bir varlikigin Ust Uste en fazla Gg¢ yil hizmet alabilir ve tekrar hizmet alabilmesiicin en az iki
yil gecmesi gerekir. Kurul Gcreti, takvim yili esas alinarak tcer aylik dénemlerin son is gininde fon
toplam degderinin yiiz binde besi oraninda hesaplanir. Son olarak gayrimenkul yatinm fonlari baska bir
fonla birlestirilemez veya baska bir fona dénustirilemez ve Teblig'de hikim bulunmayan hallerde
Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi uygulanrr.
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&) berzersor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.7 - Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi lll-52.4

Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan (ll1-52.4): Girigim
Sirketlerine Yonelik Sureli Fon

KISACA

Girisim sermayesi yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma payi ya daistirak payi karsiliginda
toplanan kaynakla, esas olarak girisim sirketlerine yapilan yatinmlardan olusan bir portféyt pay
sahiplerihesabinainanglimilkiyet esaslarina gére igsletmek Gzere kurulan, tizel kisiligi bulunmayan bir
malvarligidir. l11-52.4 sayili Teblig ile Glkemize Liksemburg, Hollanda ve Guernsey gibi llkelerdeki
uygulamalarla uyumlu bir yapi kazandiriimistir. Fon, portféy yonetim sirketleri, girisim sermayesi
portfdy ydnetim sirketleri ya da gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan
birictizikle kurulur ve gayrimenkul yatirim fonundan farkli olarak yalnizca streli olarak kurulabilir.

Iki say1 bu fonun mantigini 6zetler: fon toplam degerinin en az ylizde sekseninin girisim sermayesi
yatinmlarindan olugsmasi zorunludur ve nitelikliyatirnmcilardan alinacak toplam kaynak taahhidu
tutarinin asgari yetmis bes milyon Turk Lirasi olmasi gerekir. Girisim sermayesi yatirimi, girisim
sirketlerine dogrudan veya dolayli ortaklik, borg ile sermaye finansmaninin karmasi niteligindeki
yapilandiriimig finansman ya da bu sirketlerinihrag ettigi borglanma araglarinin alinmasi gibi farkli
bicimlerde yapilabilir. Portféydekivarliklar bagimsiz bir portfdy saklayicisinda saklanir ve kurucuile
saklayicinin fonaiiligkin tim hesap ve islemleri Kurul denetimine tabidir.

Girisim sermayesi yatinm fonu, gelisme potansiyeli taslyan ve kaynaga ihtiyag duyan sirketleri finanse
etmek Uzere kurulan bir kolektif yatinm aracidir. Tanimi geregi fon, Kanun hikdmleri uyarinca nitelikli
yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri hesabina
inancgh mdlkiyet esaslarina gére, Teblig'de belirtilen varlik ve islemlerden olusan portféyl isletmek
amaclyla Kuruldan faaliyet izni alan portfdy ydnetim sirketleri, girisim sermayesi portféy yénetim
sirketleri ya da gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yénetim sirketleri tarafindan bir igtizikle
sureli olarak kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan bir malvarligidir. Buradaki "streli" vurgusu énemlidir,
clnki fonun slresine igtlzik ve ihrag belgesinde yer verilir; fon sliresiz kurulamaz. Fon, resmi sicillere
tescil ve ortagiolacagilimitedile anonim sirketlerin ticaret siciliislemleriyle sinirli olarak tizel kisiligi haiz
sayilir.

Fonun kalbi girisim sirketi kavramidir. Girisim sirketleri, blylime ve katma deger Uretme potansiyeline
sahip, verilecek finansal veya kurumsal destekle amaclarini gerceklestirebilecek durumda olan
sirketlerdir. Bunlarnn Turkiye'de kurulu ya da kurulacak olmalari veya yatinm tarihinde yurtdisinda kurulu
olmakla birlikte varliklarinin en az ytzde ellibirinin Tlrkiye'deki bagli ortaklik ya daistiraklerden olugmasi
gerekir. Fonlar yalnizca anonim ve limited sirketlere yatinm yapabilir; yatinm tarihinde limited sirket olan
yurtici girisim sirketlerinin ilk yatinmi takip eden bir yiliginde anonim sirkete dénigmesi zorunludur. Son
yillik finansal tablolarina gére aktif toplaminin en az yizde kirki gayrimenkulden olusan sirketlerile esas
faaliyetimUteahhitlik olan sirketler girisim sirketi sayllmaz.
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Girisim sermayesi yatinmi sayilan islemler genistir. Fon, girisim sirketlerine dogrudan veya 6zel amagli
sirketler ile yurtdisinda kolektif yatinm amaciyla kurulu kuruluslar araciliglyla dolayl olarak sermaye
aktarabilir ya da ortak olabilir; paylar borsada igslem gdérmeyen girisim sirketlerinin ihrac ettigi
borclanma araglarina yatinm yapabilir; bu sirketlere bor¢ ve sermaye finansmaninin karmasi olarak
yapllandirimis finansman saglayabilir; diger girisim sermayesi yatinm fonlarinin paylarina yatirm
yapabilir. Ortaklik hakki veren yatinmlar, fonile girisim sirketinin mevcut ortaklari arasinda imzalanan bir
pay sahipligi sdzlesmesi cercevesinde gergeklestirilir; bu sdézlesmede dnalim, birlikte satig, satisa
katilma ve temettl politikasi gibi hususlara yer verilebilir. Fonun paylarinin tamaminin iktisap edilmesi
ya da ydnetim kontrolinin saglanmasi halinde ise pay sahipligi sézlesmesi yerine bir pay devri
s6zlesmesiyeterlidir.

Kaynak taahhlidl mekanizmasi bu fonlara ézgudur. Kurucu, nitelikli yatinmcilardan bir defada ya da
farkl tarihlerde édenmek Uzere kaynak taahhidinde bulunmalarini talep eder ve toplam kaynak
taahhUdu tutarn asgari yetmis bes milyon Turk Lirasidir. Bu tutarin, satisa basglanan tarihi takip eden en
gec¢ bir yilicinde tahsil edilmesi, tahsilden sonra ise ihrag belgesindeki stre i¢cinde, her durumda iki yili
asmamak (izere yatinma ydnlendirimesi gerekir. iki yillik siire sonunda asgari kaynak taahh(idi tutarina
ulagilamazsa fonun tasfiyesi talep edilir. Katilma paylar sadece nitelikli yatinmcilara satilir ve ihraciigin
izahname degil ihrag belgesi dlzenlenir; ihrag belgesinde hikim bulunmak kaydiyla paylar istirak
paylari, yani girisim sirketlerinin sermayesini temsil eden paylar karsiliginda da satilabilir.

Yatinm sinirlamalari asgari ylizde seksen kurall etrafinda sekillenir. Fon toplam degerinin en az ylzde
sekseninin bir veya birden fazla girisim sermayesi yatinmindan olugmasi zorunludur ve bu yatinmlarda
herhangi bir yogunlasma sinir bulunmaz; portféyin tek bir girisim sermayesi yatinmindan olugmasi bile
mUimkdnddr. K¢k ve orta blylkllktekiisletmelere dogrudan yapilan yatinmlar fon toplam degerinin
ylzde onunu gegtiginde asgari yatinm orani ylzde ellibir olarak uygulanir. Diger girisim sermayesi
yatinm fonlarina yapilan yatinm ylzde yirmi besi, yatinmcilarin yénetim kontrolline sahip oldugu
sirketlere ve iligkili tarafiara yapilan yatinm ise ylzde yirmiyi asamaz. Fonlar, fon toplam degerinin azami
yuzde ellisi oraninda kredi kullanabilir ve repoya konu varliklarin rayi¢ degerinin ylizde onuna kadar
repo yapabilir. Tlrev aracglara ise yalnizca ddviz, faiz ve piyasa risklerine karsi korunma amaciyla taraf
olunabilir ve tlrev araglar nedeniyle agik pozisyon fon toplam degerinin ylzde yirmisini gegcemez;
yatinm amacgli tlrev islemiyapilamaz.
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&) berzersor

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 Ortakliklar (111-48.3): Kayith
Sermayeli Anonim Ortaklik Modeli

KISACA

Girisim sermayesi yatinm ortaklig, kisaca GSYO, girisim sermayesi yatinmlari, sermaye piyasasi
araclarive Kurulca belirlenecek diger varliklardan olugan bir portféyi isletmek amaciyla paylariniihrag
etmek lzere kurulan ya da esas s6zlesme dedisikligiyle ddnisen, kayitl sermaye sistemine tabi bir
anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumudur. Girisim sermayesi yatinm fonundan en temel farki
buradadir; fon tiizel kisiligi olmayan bir malvarligiyken, ortaklik basli basina bir anonim sirkettir. 111-48.3
sayili Tebligile uluslararasi "private equity" modeline paralel bir yapi Glkemize kazandiriimistir.

Ortaklik ya dogrudan GSYO olarak kurulur ya da mevcut bir anonim ortaklik esas sézlegsmesini
degdistirerek GSYO'ya donUsdr. Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, donisimde ise 6denmis veya
cikarlmig sermaye ile 6zsermayenin her birinin belirli bir asgari tutarin altinda olmamasi, ticaret
unvaninda "Girisim Sermayesi Yatirm Ortakligi" ibaresinin bulunmasi ve kurucu ya da mevcut
ortaklardan en az birinin lider sermayedar olmasi gerekir. Portféytn en az ytzde ellibirinin girisim
sermayesiyatinmlarindan olugmasi ve paylarini halka arz eden ortakliklarda asgari ylzde yirmi beslik
halka acgiklik oraninin stirekli saglanmasi bu yapinin belkemigini olusturur.

Girisim sermayesi yatinm ortaklidi ile girisim sermayesi yatinm fonu ayni ekonomik amaca, yani girisim
sirketlerinin finansmanina hizmet eder; ama hukuki kabugu tamamen farklidir. Ortaklik, Teblig ile
belirlenen usul ve esaslar dahilinde girisim sermayesi yatinmlari, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyi isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek Gzere
kurulan veya esas sdzlesme degisikligi yoluyla dénlsen, Kanun'un kirk sekizinci maddesinde ¢izilen
cercevede faaliyet gosteren ve kayitl sermaye sistemine tabi bir anonim ortaklik olan sermaye
piyasasi kurumudur. Fon bir malvarligiyken ortaklik bir sirkettir; bu ylzden ortakligin ortaklari, ydnetim
kurulu ve genel madurd vardir ve paylariborsadaislem gorebilir.

Kurulus ve dénlsum sartlar titizlikle siralanmistir. Ortakligin kayitl sermayeli anonim ortaklik seklinde
kurulmasi, kurulusta baslangi¢ sermayesinin, déniisimde ise bagimsiz denetimden gec¢mis finansal
tablolardaki 6denmis veya cikariimig sermaye ile dzsermayenin her birinin U¢ ylz milyon Turk Lirasindan
az olmamasi, paylarinin nakit karsiligi gikarilip bedellerinin tam ve nakden 6denmesi, ticaret unvaninda
"Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklig" ibaresinin bulunmasi, kurucu ya da mevcut ortaklarin Teblig'deki
sartlari tasimasi ve baslangi¢ ya da ¢ikarlmig sermayenin ylzde yirmi besi oranindaki paylarin halka arz
veya nitelikli yatinmciya satig taahhidine baglanmasi gerekir. Ayrica kurucu veya mevcut ortaklardan
en az birinin lider sermayedar olmasi zorunludur.

Lider sermayedar kavrami bu yapinin merkezindedir. Lider sermayedar, halka arz sonrasi edinimler
hari¢, ortaklikta imtiyazl pay yoksa tek basina ya da bir araya gelerek yénetim kontrollind saglayan
paylara sahip olan; imtiyazli pay varsa yénetim kontrolinUl saglayan imtiyazli paylarin cogunlugu dahil
olmak Uzere sermayenin asgari ylzde yirmi besine sahip olan ortak veya ortaklardir. Gergek kisi lider
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sermayedarlarin, faaliyet konusunu ilgilendiren alanlarda en az bes yillik tecribeye ve toplam menkul
ile gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin en az doksan milyon Turk Lirasi dizeyinde olmasina; tizel
kisi lider sermayedarlarin ise en az U¢g yillk faaliyet ge¢cmisine ve belirli 6zsermaye ile aktif toplami
6lcUtlerine sahip olmasi gerekir.

Ortakligin faaliyete gecisi bir takvime baglanmistir. Paylarini halka arz edecek ya da nitelikli yatinmciya
satacak ortakliklarin, kuruluglarinin veya esas sdzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip
eden on sekiz ay iginde asgari olarak bir girisim sermayesi yatinmi yapmalari, G¢ yil icinde ise girisim
sermayesi yatinm portfoylini Teblig'e uygun olusturarak halka arz ya da nitelikli yatinmciya satig
basvurusunu yapmalar gerekir. Halka arzda ¢ikarilmig sermayenin asgari ylzde yirmi besini temsil
eden paylann halka acik statlsidntn sdrekli olarak korunmasi zorunludur. Bu sirelere uyulmamasi
halinde ortakligin girisim sermayesi yatinm ortakligi olarak faaliyette bulunma hakki ortadan kalkar ve
esas sdzlegsmesini bu faaliyeti kapsamayacak sekilde degistirmemesi durumunda ortaklik Turk Ticaret
Kanunu hikidmleri geregince sona ermis sayilir.

Portfdy sinirlamalari asgari ytzde ellibir kuralina dayanir: ortaklik, girisim sermayesi yatirimlarina ortaklik
aktif toplaminin en az ylzde ellibiri oraninda yatinm yapmak zorundadir. Kigtk ve orta blyukltkteki
isletmelere dogrudan yapilan yatinmlarin tutari aktif toplaminin ylizde besini gegtiginde bu asgari oran
ylzde otuz bes olarak uygulanir. Tek bir ihragginin sermaye piyasasi araglarina aktif toplaminin en fazla
ylUzde onu oraninda yatinm yapilabilir, mevduat ve katiima hesabi ise aktif toplaminin azami ytzde
yirmisini bulabilir. GSYO'lar kural olarak Gg¢uncu kisiler lehine teminat veremez ve portféydeki varliklar
Uzerinde rehin ile ipotek tesis edemez; ancak kii¢lk ve orta buyuklikteki isletme niteligindeki girisim
sirketleri lehine, aktif toplaminin azami ylUzde onu oraninda rehin ve teminat verebilirler. Ortaklik
portfédylndeki para ve sermaye piyasasl araclarinin Takasbank'ta saklanmasi zorunludur, disaridan
alinan hizmetler igin 6denen Ucretlerin toplami son yillik bireysel finansal tablodaki aktif toplaminin
ylzde iki bugugunu asamaz, kisa vadeli finansal borglar 6zsermayenin yarisini, uzun vadeli finansal
borclarise 6zsermayenin iki katinlgegemez. Esas sdzlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla paylarini
yalnizca nitelikli yatinmcilara satan GSYO'larda ise lider sermayedar zorunlulugu aranmaz ve asgari
sermaye sartidoksan milyon Turk Lirasi olarak uygulanir.
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1. GENiS KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.5.1- TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar Meslek Kurallari

TSPB Meslek Kurallan: Uyelerin Miisteri, Rakip ve
Calisanlanyla lligkilerinin Cercevesi

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun otuz yedinci maddesi uyarinca yatinm
hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinan kuruluslarile Kurulca uygun gérilen kurumlarin Gye
oldugu, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Aracikurumlar, bankalar, menkul kiymet,
girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklariile portfdy yénetim sirketleri Birligin Gyesidir.
Meslek Kurallari, Gyelerin sermaye piyasasi faaliyetlerini yirttirken birbirleriyle, misterileriyle ve
calisanlariyla olaniligkilerinde uymalariigin Birlik Ydnetim Kurulunca hazirlanip Genel Kurulca
onaylanarak yUrtrlige konmus kurallardir.

Bu kurallar G¢ ana eksen etrafinda toplanir. Birincisi, Gyelerin faaliyetleri sirasinda uyacagi genel
ilkelerdir: dlrlst ve adil davranma, badimsizlik ve tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik, saydamlik,
kaynaklari etkin kullanmaile rekabet ve toplumsal yarari gézetme. ikincisi misterilerle iliskileri,
UclncUslise diger Uyeler ve galisanlarlailigkileri diizenler. Kurallara uymayan tyelere, fiilin niteligine
gbre uyarl, kinama, idari para cezasi, Birlik Gyeliginden gegici ¢cikarma veya slrekli cikarma disiplin
cezalariuygulanir.

Bir meslegin sayginligi, o meslekte galisanlarin ortak bir davranig standardina bagl kalmasiyla korunur;
sermaye piyasasinda bu standardin kurumsal sahibi Tlrkiye Sermaye Piyasalar Birligi'dir. Birlik,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun otuz yedinci maddesi uyarinca yatirnm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya
yetkili kiinan kuruluslar ile sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumlardan Kurulca uygun
gorilenlerin tye oldugu, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Mevcut durumda araci
kurumlar, bankalar, menkul kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm ortakliklar ile portféy
yonetim sirketleri Birligin Uyesidir ve Uyeler, Statlye ve Birlikge alinan kararlara uymakla yikimladar.
Meslek Kurallar, Birlik Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanip Genel Kurulca onaylanarak yurirlige
girmistir ve Uyelerin galisanlarini en Ust diizeyde mesleki bilgiye sahip, etik dederlere bagdli, saygin
meslek mensuplariolarak yetistirme amacini tasir.

Kurallarin ilk katmani, Uyelerin tim faaliyetlerine yén veren genel ilkelerdir. DirUst ve adil davranma
ilkesi, Uyelerin mUsteri ¢ikarlarini ve piyasalarin bltinliguni gdzeterek dogru beyana dayall hareket
etmesini ve gliveni zedeleyecek davraniglardan kaginmasini ister. Bagimsizlik ve tarafsizlik ilkesi,
Uyelerin kendilerinin ya da baskalarinin tarafsizligina goélge dustrecek teklif ve taleplerden uzak
durmasini ve ayni kosuldaki her musteriye esit davranmasini gerektirir. Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi
dikkatli ve basiretli davranmayi, teknik bilgiyi glincel tutmayi; saydamlik ilkesi tarafiar tam, dogru, hizli
ve esit bicimde bilgilendirmeyi dngdrir. Bunlara kaynaklar etkin ve verimli kullanma, ticari amaclarin
yaninda toplumsal yararn ve c¢evreyi gdzetme ilkeleri ile su¢ gelirlerinin aklanmasiyla muicadele
kapsaminda stpheliiglemlerin belirlenip ilgili kurumlarla is birligi yapiimasi eklenir.
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Ikinci katman musterilerle iligkileri diizenler ve burada siralanan kurallar birbirini tamamlar. Misteriyi
tanima kurall, is iliskisi kurulmadan &nce kimlik bilgilerinin alinmasini, mdsterinin mali durumu, yatinm
amaglari, yatinm suresiile risk ve getiri tercihlerinin 8grenilip standart testlerin yapilmasiniister; bir Grin
ya da hizmetin musteriye uygun olmadigi sonucuna varilirsa musteri uyarilir. Misteri talimatlarina uyma
kurall, cerceve sézlegsmenin sinirlariicinde masterinin gikarini koruyacak bi¢cimde hareket etmeyi; bilgi
verme kurali, hizmet dncesinde ve sirasinda musteriyi islemler, Ucretler ve riskler hakkinda dogru,
eksiksiz ve zamaninda bilgilendirmeyi gerektirir. Uyeler garantili getiri izlenimi veren, abartili ya da
yanilticiifadeler kullanamaz. MUsteri menfaatleri basligi sadakat ve 6zen borcunu, tarifeyle belirlenmis
Ucretlerin Uzerine c¢ikilamayacagdini; gikar gatismalar bashdl, ¢atisma &nlenemediginde musteri
menfaatinin dncelenmesini ve durumun musteriye bildiriimesini; sir saklama bashdi, misteriye ait
bilgilerin kanunen yetkili merciler diginda kimseye agiklanmamasini dizenler. Ayrica ilan, reklam ve
promosyon kampanyalarinda "en iyi", "en gulvenilir" gibi sibjektif ifadelerden ve getiri garantisi
taahhutlerinden kacginilmasi, musteri sikayetlerinin nedenlerinin arastinlip tekrarinin dnlenmesi gerekir.

Uciincl katman, Gyelerin diger Gyeler ve kendi calisanlanyla iliskilerini kapsar. Diger tyelerle iliskilerde
dayanisma ve bilgi paylasimi esas alinirken, haksiz rekabetin &nlenmesi ayrintili bicimde dizenlenir:
dyeler rakiplerinin ticari itibanni zedeleyici beyanlarda bulunamaz, kamuya agiklanmamis bilgileri
kullanarak iglem yapamaz, tarifeleriyle celisen komisyon uygulayamaz ve diger Uyelerin faaliyetlerini
kesintiye ugratacak sekilde ekip halinde personel transferi yapamaz. Yeniise baslayan personelin, en
son c¢alistigr dyenin musterileriyle irtibat kurmasini en az bir ay sireyle engelleyici dnlemler alinir.
CGalisanlarla iligkilerde ise Uyeler, ¢alisanlarinin mesleki yeterliligini, gerekli lisansa sahip olmasini ve
Ozen ile titizligini gdzetir, kariyer gelisimi icin imkan saglar. Calisanlar, mUsterilerle borg-alacak ya da
kefalet gibi etik ilkelerle bagdasmayan iliskilere giremez, teamul Gstinde hediye alamaz ve portfdy
ydnetimi disinda miisteri adina islem yapmak lizere vekaletname alamaz. Uyeler ayrica kurum bazinda
etik kurallar belirler, calisanlarindan bu kurallara uyulacagina dair imzali taahhitname alir ve tim bu
iliskilerinde Birlik ve diger kamu kurumlariyla durdstlik ve saydamlik ilkeleri dogrultusunda hareket
eder. Kurallara aykir davranan utyelere Statide dizenlenen uyari, kinama, idari para cezasl, gegici
¢lkarma veya surekli cikarma cezalariuygulanir.
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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 Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis
Kurallan (SPEK)

KISACA

Bir dncekibaslik Gyelerin, yani kurumlarin uyacagi meslek kurallarini diizenlerken, bu baslik sermaye
piyasasinda ¢alisan kisilerin uymasi gereken etik ilkeleri ve davranis kurallarini ele alir. Aradaki fark
onemlidir: etik ilkeler kisiligi ve gelisimini hedef alan soyut kavramlari belirtirken, davranig kurallari
belirli bir meslegin nasil uygulanacadina dair somut yénlendirmelerdir. iki bin sekiz finansal krizinin
ardindan, kaynaklarin etkin, verimli ve ekonomik dagitimiislevinin temeline dérdiinci bir unsur olarak
etik yerlestirilmis ve bu anlayisla Sermaye Piyasasi Calisanlar Etik ilkeleri ve Davranig Kurallari
hazirlanmigtir.

TSPB Etik ilkeleri alti baslikta toplanir: temelilke, bagimsizlik diristlik ve adillik, 6zen ve titizlik, strekli
gelisim, sir saklamaile etik disiinme. Davranis Kurallariise bes grupta somutlasir: mesleki uzmanlik
kurall, sermaye piyasalarinin durlst isleyisini saglama kurali, misterilere kargi gorevler, isverene karsi
gorevler ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu. Bu butin, karmasik etik durumlarla karsilasan
calisanin; yoneticilerine, kendisine bagli calisanlara, misterilerine ve tiim finans piyasasina karsi
sorumluluklarini belirlemesinde ona yol g&sterir.

Sermaye piyasasinin diizgin islemesi yalnizca kurumlarin degil, orada galisan tek tek kisilerin de dogru
davranmasina baglidir; iste bu baslik, calisan bireyi merkeze alrr. ise kavramsal bir ayrimla baslamak
yerinde olur. Etik ilkeler, belirli bir meslekte calisanlara rehberlik eden, ahlaki kurallar iceren, kisiyi
eyleme gecip gegmeme slrecine ydnelten yazili ilkelerdir; Kisiligi ve onun gelisimini hedef alan soyut
kavramlari belirtir. Davranig kurallariise etik ilkelere uymanin yani sira, meslegin nasil yapilmasi gerektigi
konusunda yol gdsterici, 6gretici ve sinirlayici, somut yonlendirmelerdir. Finansal piyasalarin temel
islevi kaynaklarin etkin, verimli ve ekonomik bigimde dagitiimasi olarak gérilmustir; ancak iki bin sekiz
krizi, herkesin sadece kendi gikarini en goklamasi varsayiminin krizi tetikleyebildigini gdstermis, bu da
bu ¢ islevin temeline dérdincl bir unsur olarak etigin yerlestiriimesini gerekli kilmistir. Bu kapsamda
Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallar hazirlanmistir.

Once etik ilkelere bakalim; bunlar alti tanedir. Temel ilke, sermaye piyasasi ¢alisaninin kamuoyuyla,
mUsterileriyle, isvereniyle, ¢alisma arkadaslariyla ve diger katiimcilarla iligkilerinde bagimsiz, dirdst,
adil, yetkin, 6zenli, glincel bilgilere dayall, saygili ve etik davranmasiniifade eder. Bagimsizlik, diristlik
ve adillik ilkesi, ¢alisanin piyasanin onurunu ve musterinin ¢ikarini kendi kisisel ¢ikarinin Ustlnde
tutmasini, her misteriye esit davranmasiniister. Ozen ve titizlik ilkesi, dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni
kosulda gdsterecegi &zenin gosterilmesini; sdrekli gelisim ilkesi, bilgi ve becerilerin glncel
tutulmasini; sir saklama ilkesi, kurum ve musteriler hakkinda égrenilen sirlarin agiklanmamasini ve kendi
ya da Ug¢Unci kisilerin menfaatine kullanilmamasini 6ngéradr. Etik distinme ilkesi ise ¢alisanin olaylar
kargisinda 6zglr iradesine dayanan bagimsiz kanaatini kullanmasini ve baskalarini da etik ilkeler
cercevesinde davranmaya tesvik etmesini anlatir.
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Davranis kurallar bes grupta toplanir. Birinci grup mesleki uzmanlik kuralidir. Bunun ilk alt kurali
mevzuatin bilinmesidir: calisan, sermaye piyasasi ve ilgili mevzuati 6grenmeli, glincel tutmali ve buna
uymalidir; mevzuatlar arasinda celiski varsa daha kati olan dizenlemeye gdre hareket etmelidir. Bir
ihlal fark ettiginde &nce ilgilileri uyarmali, islem surerse faaliyetle iligkisini kesmeli ve gerektiginde
Sermaye Piyasasi Kuruluna, Mali Suglar Arastirma Kuruluna ya da Birlige bildirimde bulunmalidrr. ikinci
alt kural bagimsizlik ve tarafsizliktir; galisan, bagimsizligina gélge disurebilecek higbir hediye ya da
menfaat saglamamali, mitevaz hediyeler kabul edilebilir olsa da misteri menfaatiyle ¢catisacak értik
veya acik &nerileri reddetmelidir. Uglinci alt kural gergekdisi gdsterimdir; calisan yanlis ya da yaniltici
beyanda bulunmamali, baskasinin verilerini kaynak géstermeden kullanarak intihal yapmamali ve
hicbir yatinmigin getiri taahhtdinde bulunmamalidir. D&rdinci alt kural, sahtekarlik, hile veya aldatma
iceren, meslekiitibarizedeleyen davranislardan kaginmayi dizenler.

Ikinci grup, sermaye piyasalarinin diriist isleyisini saglama kuralidir ve ¢ davranisi hedef alrr. i¢sel
bilgilerin kullanimi; ¢alisanin, henlz kamuya agiklanmamis ve fiyati etkileyebilecek bilgiyle bilgi
suistimali sucuna yol acacak islemlerden kaginmasini gerektirir. Piyasa dolandiriciligi, Kanun'da sug¢
olarak tanimlanan islemlerden uzak durmayi ve bunlar yapanlan Kurula bildirmeyi; piyasa bozucu
eylemler ise, adli su¢ olusturacak kadar blyUk olmasa da piyasanin gliven, aciklik ve istikrar icinde
calismasini bozan ve idari para cezaslyla yaptinma baglanan eylemlerden kaginmayi ister. Ugiinci
grup musterilere karsl gorevlerdir; sadakat, sagduyu ve 6zen ile galisan muUsterinin ¢ikarini kendi ve
isvereninin ¢lkarinin  Ustinde tutar, tUm mdagsterilere adil davranir, sunulan Grinin mauisteriye
uygunlugunu gdzetir, performansi dogru sunar ve musteri bilgilerinin gizliligini korur.

Doérdincl grup isverene karsi goérevlerdir. Bu grup bizzat ¢alisma, ézen ve sadakati, isverenin makul
dlzenleme ve talimatlarina uymayi, bagimsizligi etkileyebilecek menfaatlerin igsverene bildiriimesini ve
yoneticilerin kendilerine bagli ¢alisanlarin davranis kurallarina uygun hareket etmesini saglama
sorumlulugunu kapsar. Besinci ve son grup, sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumudur; ¢alisanin
faaliyetlerini &6zenli ve basiretli bicimde yurtitmesini, misteriler ve olasi musterilerle iletisimini dogru ve
anlasilir kurmasini, is ve islemlere iliskin kayitlari usulline uygun tutup saklamasiniigerir. Bitln bu ilkeler
ve kurallar bir arada, karmasik etik durumlarla karsilasan sermaye piyasasi ¢alisanina; kime karsi, hangi
sorumlulukla hareket etmesi gerektigini gdsteren bir pusulaislevi gorar.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.1- Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalan

Paranin Zaman Degeri: Faiz, Bugiinkii Deger ve
Gelecekteki Deger Hesaplamalari

KISACA

Paranin zaman degeri, bugtin elde bulunan bir paranin gelecekteki ayni tutardan daha degerli
olmasinin finansal karsiligidir. Yatinm, gelecekte daha fazla tiketebilmekigin cari tiiketimden bir stire
vazgecmektir; bu vazgecisin 6dllld ya da bugln daha fazla tiketmenin bedeli paranin zaman degderini
olusturur. Bu 6dilin en bilinen bigimi faizdir; yani borg verilen fon karsiliginda talep edilen gelir veya
alinan borgicin katlanilan bedeldir. Faizikiyontemle igler. Basit faizde kazang yalnizca anapara
Uzerinden hesaplanir ve dogrusal biytr; bilesik faizde her dénemin faizi anaparaya eklenip bir sonraki
dénemin faizini de Urettigiicin blylme hizlanarak, Ustel bicimde gerceklesir. Hesaplamalarikiyénde
yapillir: buglnkd bir tutaninileride ulasacagi gelecekteki deger ve gelecekteki bir tutariniskonto
oraniyla bugline indirgenen bugiinkl deger. Nakit akislari bir defalik olabilecegdi gibi, dénem araliklari
esit ve tutarlariayni olan anditeler ya da teorik olarak sonsuza dek slren perpetuiteler biciminde seri
de olabilir; her biri kendi degerleme mantigina sahiptir. Yilicinde birden fazla bilesikleme yapildiginda
gercek getiriyi ya da maliyeti gorebilmekicin efektif yillik faiz oranina dénmek gerekir.

Bu konuya girmeden &nce yatinmin ne oldugunu netlestirmek gerekir, ¢lnki paranin zaman degeri
fikri dogrudan oradan dogar. Yatirim, bugtiin sahip olunan belirli bir parasal blytkligin kullanimindan,
yani cari tlketimden, gelecekte daha fazla tliketim yapma beklentisiyle belli bir sdre igin
vazgegmektir. Cari tlketimini erteleyen ekonomik birimler gelecekte bu vazgecisin karsiligini daha
fazla tiketim olarak almayi bekler; bugin gelirinden fazla tiketmek isteyen acik verenler ise
gelecekte daha azinaraziolur. iste tiiketimi erteleyenin 6diili ya da &éne ¢ekenin bedeli, paranin zaman
degeridir. Fiyatlarin degismedigi ve belirsizligin olmadigi varsayimsal bir ortamda bu, paranin saf
zaman degeridir; gercek dlinyada ise yatinmcinin talep ettigi 6dil G¢ seyi birden karsilar: fonlardan
vazgecilen zamani, paranin satin alma glictindeki degisimi ve gelecekteki ddemelere iliskin belirsizligi.
Yatinmcinin bu Gguiginistedigi toplam 6dule gerekli getiri oranidenir.

Bu 6dilin en yaygin somut bigimi faizdir. Faiz, borg olarak verilen fon karsiliginda talep edilen gelir ve
fon ihtiyacini karsilamak igin alinan borg karsiliginda katlanilan bedeldir; borg veren bir faiz geliri elde
ederken borg¢ alan bir faiz giderine katlanir. Yillik faiz gelirinin ya da giderinin ilgili fon tutarina orani faiz
oranidir. Faiz, hesaplama teknigine gore iki tUrliddr. Basit faiz, yatinm sliresi boyunca yalnizca anapara
Uzerinden hesaplanir; yUz liralik bir tutar yillik yizde onile isletilirse her yil ayni on lira eklenir ve tutar yiz
on, ylz yirmi, yiz otuz diyerek dogrusal bigimde buydir. Basit faizle bir tutarin dénem sonundaki degeri,
buglinkl degerin bir arti faiz orani ile vade sayisinin ¢arpimi kadar artirlmasiyla bulunur. Bilesik faiz ise
her dénemin faizini anaparaya ekler ve bir sonraki dénemde bu blylimdis tutar Uzerinden faiz
kazandirir; ayni yuz lira bu kez ytz on, yUz yirmi bir, yiz otuz ¢ virgUl bir diyerek gitgide artan adimlarla
buydr. Bilesik faizde dénem sonundaki deger, buglinki degerin bir arti faiz oraninin vade sayisi kadar
Usslyle carpimina esittir. Aradaki fark uzun vadede carpici hale gelir: on bin lira yizde sekizle iki yil
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isletildiginde basit faizle on bir bin alti ylz liraya, bilesik faizle on bir bin alti yiz altmig dort liraya ulasir;
bin liralik bir mevduat ytzde on ile elli yil tutuldugunda ise faizin faizi sayesinde ylz on yedi bin liranin
Uzerine ¢ikar ki bu tutarin blyUk kismi dogrudan bilesik etkiden kaynaklanir.

GUnUmuzde bankalar faizi cogu zaman yillik degil, ceyreklik, aylik ya da ginlik olarak bilesikler. Daha
sik bilesikleme kazanci artirdigindan, ilan edilen yillik basit oran gergek getiriyi oldugundan dusik
gdsterir. Gergek getiriyi veren orana efektif yillik faiz orani denir ve bir arti yillik oranin dénem sayisina
baliminin, yine dénem sayisi kadar Ussiinden bir ¢ikarilarak bulunur. Ornegin yiizde sekiz nominal
oran geyreklik bilesiklenirse efektif oran ylzde sekiz virgul yirmi dérde ¢ikar; ylzde yirmi yillik oran alti
ayda bir uygulandiginda ise efektif oran ylzde yirmi bire ulasir, ¢linkU alti ayda bir ylizde on kazanmak
yllda tek seferde ylizde yirmi kazanmakla ayni sey dedildir. Bilesikleme sikliginin teorik Ust sinir yoktur;
dénem sayisi sonsuza gdtlrdlirse surekli bilesik faize ulasiir ve bu durumda efektif oran,
matematiksel sabit e sayisinin faiz orani kadar Gsstnden bir ¢cikarilarak hesaplanir. Buna gére ytizde on
surekli bilesik oran yaklasik ylizde on virgl elli iki efektif getiriye karsilik gelir. Strekli bilesik ifade,
6zellikle opsiyon fiyatlamasi gibi tlrev alinmasi gereken hesaplamalarda tercih edilir.

Paranin zaman degeri hesaplamalar temelde iki yonlidir. Gelecekteki deger, buglnkl bir tutarin
belirli bir faiz oraniyla ileride ulasacagdi toplam degerdir; buglnki deger ise gelecekteki bir tutarin bir
iskonto oraniyla bugiine indirgenmis degeridir. iskonto orani, gelecegi bugiine tasirken kullanilan faiz
oranidir. Bir defa gergeklesen tek bir nakit akisinin gelecekteki degeri, o akisin bir arti faiz oraninin vade
kadar Usslyle carpimidir; buginkd degeriise ayniifadenin tersine, gelecekteki tutarin bir artiiskonto
oraninin vade kadar tissiine balinmesiyle bulunur. Ornegin bugiin elde tutulan otuz bes bin lira yiizde
yirmi bilesik faizle onyilisletildiginde iki ylz on alti bin liranin Gzerine gikar.

Nakit akiglar cogu zaman tek degil seri halindedir. Dénemden déneme farklilasan akislarda bagka yol
yoktur: her dénemin degeri ayri ayr hesaplanip toplanir. Ancak dénem araliklar esit, tutarlari ayni ve
yonleri ayni olan akislara anUite denir ve bunlar tek bir formille topluca degderlenebilir. Bir anlitenin
gelecekteki degeri, dbnemsel tutarin, bir arti faiz oraninin vade kadar Usstinden bir ¢ikarildiktan sonra
faiz oranina boélinmesiyle elde edilen carpanla blyUtilmesidir. Bir anditenin buglnki degeri ise
ddénemsel tutarin, birden bir arti faiz oraninin negatif vade Ussu c¢ikarnlip bunun faiz oranina
bélinmesiyle bulunan carpanla indirgenmesidir. Odemeler dénem sonunda dedil dénem basinda
yapiliyorsa, bu buglnki deger bir kez daha bir arti faiz oraniyla garpilarak dizeltilir; bir milyon liralik bir
borcun ylzde yirmi dort yillik, yani aylik ylzde iki oranla on iki esit dénem basi taksitle 6denmesi bu
yolla ¢6zllir ve toplam édeme anaparanin Gzerine faizi ekleyerek blyr.

Seri akislann &zel bir sinin perpetiitedir. Perpetlite, teorik olarak sonsuza dek stren ve her dénem
sonunda sabit tutarli nakit akisi saglayan seridir; slresiz temettl 6dedigi varsayilan bir hisse, uzun sire
degismeyecek kira getiren bir isyeri ya da sonsuz kupon 6deyen kuramsal bir strekli tahvil buna
yaklasir. Anliteden ayrildigi nokta dénem sayisinin sonlu degil sonsuz olusudur. Sabit tutarl bir
perpetlitenin buginkl degderi son derece sadedir: dénemsel sabit nakit akiginin dénemsel iskonto
oranina bdélinmesidir. Yillk seksen bin lira kira getiren ve ylUzde kirk getiri beklenen bir igyeri bu
mantikla en fazla iki yUz bin liraya alinir. Gergek hayatta kiralar ve temettiler genellikle her yil belli bir
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oranda arttigindan, sabit perpetiite yaniltici olabilir; bu durumda blylyen perpetlite kullanilr.
Blylyen perpetuitenin buginki degeri, gelecek yilin nakit akisinin, gerekli getiri oranindan blyime
orani ¢ikarilarak elde edilen farka bélinmesidir. Bu form0lin gecerli olmasi icin gerekli getirinin
blylme oranindan buyilk olmasi sarttir; aksi halde deger sonsuza gider. Ayni mantik hisse senedi
degerlemesinde Gordon modeli olarak karsimiza gikar: bir hissenin bugtinkl teorik degeri, gelecek yil
beklenen temettlinidn gerekli getiri ile blylme orani farkina boélinmesiyle bulunur. Bu formulde
blyUme oranindaki kiigUlk bir dists bile teorik degeri belirgin bicimde asadi ¢eker, ¢linkl paydadaki
fark daralmak yerine genigler. BUtin bu aracglar ayni tek fikrin farkli gérinUmleridir: her nakit akigi,
gergeklestigi zamana ve o zamana kadar igleyen faize gore bugline tasindiginda karsilastirlabilir hale
gelir.

/benzersor
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.2 - Getiri ve Risk

Getiri ve Risk: Olciim Yontemleri, Cesitlendirme ve Risk
Primi

KISACA

Fiziksel varliklarin pek cok 6zelligine bakilirken, finansal varliklar yalnizca iki 6zellikle degerlendirilir:
getirive risk. Getiri, ddnemsel gelir olan temettl ya da faizile fiyat degisiminden dogan sermaye
kazancinin toplamidir. Tek dénemlik getiriye elde tutma getirisi denir; cok dénemli getiri birden gok
yolla hesaplanabilir. Aritmetik ortalama basit ortalamayi, geometrik ortalama ise bilesik etkiyi dikkate
aldigiicin gercek blylmeyi daha dogru verir ve aritmetik ortalama her zaman geometrik ortalamaya
esit ya da ondan buyUktir. Nakit giris ¢ikisi olan portféylerde para agirlikli getiri yaniic verim orani
yatinmcinin gercek kazancini, zaman agirlikl getiriise nakit hareketlerinin etkisini dislayarak yéneticinin
basarisini élcer. Risk, beklenenden farkli sonuglarin cikma ihtimalidir ve en yaygin olarak varyans veya
onun karekdkl olan standart sapmayla 6l¢ulir. Bir portfoytin riski, tek tek varliklarin riskinin agirlkli
ortalamasi degildir; varliklarin birlikte hareketini gdsteren kovaryans ve korelasyon devreye girer.
Korelasyon dustukge ¢esitlendirmenin glci artar ve portfdy riski diser. Yuksek riske katlanmanin
karsiligi olan ek getiriye risk primi denir.

Bir kitaplk ya da otomobil secerken malzeme, renk, boyut gibi ¢cok sayida &zellige bakariz; oysa
finansal varliklar yalnizca iki 6zelligiyle degerlendirilir: getiri ve risk. Bu sadelestirme, farkl yatinmlarin
ortak bir dille karsilastirimasini mimkun kilar. Finansal varliklar iki tir gelir saglar. Birincisi nakit temetti
ya da faiz gibi dénemsel gelirlerdir ve her varlikta bulunmayabilir; ikincisi varligin fiyatindaki artis ya da
azaligtan dogan sermaye kazanci veya kaybidir. Tek bir dénem icin hesaplanan getiriye elde tutma
getirisi denir ve tek bir yolu vardir: dénem sonu fiyatindan dénem basi fiyati ¢ikarilip varsa temetti
eklenir, bu toplam dénem basi fiyatina bélinir. Ornegin yiz liraya alinan bir hisse yiiz on liraya ¢ikip
doért lira temettl 6derse, on liralik sermaye kazancive dort liralik temettl verimiyle toplam getiri yizde
onddrtolur.

Getiri birden ¢ok déneme yayildiginda ise hesaplama yéntemi ¢esitlenir ve her ydntem farkli sonug
verir. En basiti, ddnem getirilerinin basit ortalamasini alan aritmetik getiridir; eksi kirk bes, arti otuz iki ve
artiyirmi sekiz ylzdelik G¢ yilin aritmetik ortalamasi yizde bestir. Ancak bu yéntem her dénem basinda
ayni paranin yatinldigini varsayar. Geometrik getiri ise bilesik faiz mantigiyla, her dénemin bir arti
getirisini carpip sonucun dénem sayisi kadar kdkunu alarak bir ¢ikarir; ayni Gg yil icin sonug eksi yizde
iki virgll dort olur ve bu, paranin gergekte ulastigi degere karsilik gelir. Aritmetik ortalama her zaman
geometrik ortalamaya esit ya da ondan buUyulktir; esitlik yalnizca tim ddnem getirileri ayniysa
gecerlidir. Aradaki fark, getirilerin degiskenligi arttikga buyur; yaklasik olarak geometrik getiri,
aritmetik getiriden varyansin yarisi kadar dusukttr. Bu yizden gelecek tek dénemin beklenen getirisini
tahmin ederken aritmetik ortalama, ¢ok dénemli ge¢mis performansi &zetlerken ise geometrik
ortalama tercih edilir.
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Bu iki ydntem de paranin bir kez dénem basinda yatirldigini varsayar. Yatinmci dénem iginde para
ekleyip ¢ikarlyorsa gergek getiriyi bulmak icin para agirlikli getiri, yani i verim orani kullanilir; bu, tim
nakit akiglarinin buglnkl degerini sifira esitleyen orandir. Para agirlikli getirinin sakincasi, her
yatinmcinin farkli zamanlarda farkl tutar koymasi nedeniyle karsilastirmaya elvermemesidir. Portféy
yoneticisinin basarisini 6lgmek gerektiginde ise nakit giris ¢ikiglarinin etkisini diglayan zaman agirlikli
getiri kullanilir: lgtim dénemi blylk nakit hareketlerinin oldugu noktalarda alt dénemlere bolindr, her
alt dénemin getirisi hesaplanir ve bunlar birbiriyle carpilarak baglanir. Ozetle, yéneticinin ne kadar iyi
oldugunu gdérmek igin zaman agirlikl getiri, belirli bir yatinmcinin cebine gergekte ne girdigini gdérmek
icin para agirlikli getirianlamlidir.

Farkli vadelerdeki yatinmlari kargilagtirabilmek icin getiriler yilliklandirilir; ddnem getirisinin bir artigi, yil
icindeki dénem sayisi kadar Usse yukseltilip bir ¢cikarilir. Béylece aylik ylzde bir virgul iki getiri yaklagik
ylzde on beg virgll otuz dokuz yillik getiriye dénusir. Gelecege doénik kararlarda ise beklenen getiri
dnem kazanir; bu, olasi getirilerin gergceklesme olasiliklariyla agirliklandirimis ortalamasidir. Birden ¢ok
varlik taslyan bir portféyln getirisi de varlik getirilerinin portféydeki agirliklarla alinmis ortalamasidir ve
agrrliklarin toplami bire esittir. Getiri hesabina vergi, enflasyon ve bor¢clanma da girer: vergi sonrasi
getiri, vergi dncesi getirinin bir eksi vergi oraniyla carpimidir; reel getiri, nominal getirinin bir arti
enflasyona bélinmesiyle enflasyondan arindirilir; borgla yapilan yatirmda ise kaldirag getiriyi bUyGtUr
ama &denen faizdutsulmelidir.

Ikinci temel &zellik risktir. Risk, beklenen bir durumdan farkli sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalidir;
belirsizlikten farki, olasilik dagiiminin objektif olarak bilinebilmesidir; belirsizlikte ise bu dagilim
Ozneldir. Riskin en yaygin 6&lclsd varyanstir: getirilerin  ortalamadan sapmalarinin karelerinin
ortalamasidir. Elde yalnizca bir 6rneklem varsa payda dénem sayisinin bir eksigine, yani serbestlik
derecesine bolindr. Varyansin karekdkd standart sapmadir ve ylksek standart sapma, getirinin
tahmininin gli¢ oldugunu, dolayisiyla daha riskli bir yatinmi gésterir. Standart sapma ortalamanin hem
altindaki hem Ustindeki sapmalari simetrik 6I¢tigu igin, yalnizca kotu surprizlerle ilgilenen yatinmcilar
bunun yerine semivaryansi, yani belirlenen bir hedef getirinin altinda kalan gézlemlerin yayilimini l¢gen
asagiyonli sapmayikullanir.

Riskin en can alici yani portfdy dizeyinde ortaya cikar. Portfoyln getirisi agirlikli ortalamayla
bulunurken, portféydn riski agirlikli ortalamayla bulunamaz; ¢inku varliklarin birbiriyle olan iligkisi riski
artinr ya da azaltir. Bu iliskiyi 6lgcen blyUklUk kovaryanstir, yani iki varligin getirilerinin ayni anda birlikte
hareket etme derecesidir. Kovaryansin isareti iliskiyi gdsterir ama buyUkligu yorumlanamaz; bu
ylzden kovaryansin ikivarligin standart sapmalarinin carpimina bolinmesiyle elde edilen ve daima eksi
bir ile arti bir arasinda deger alan korelasyon katsayisi kullanilir. iki varlikli bir portfdyiin varyansi, birinci
varligin agirlik ve standart sapma karelerinin ¢arpimi, ikinci varlik igin ayni terim ve iki kati agirliklarla
korelasyon ve standart sapmalarin carpimindan olusan Uglincii terimin toplamidir. iste
cesitlendirmenin gtict bu GgUncd terimde saklidir: korelasyon ne kadar disltkse portfdy riski o kadar
azalir. Oyle ki, yiiksek riskli bir hisse bile, mevcut hisseyle giiclii negatif korelasyona sahipse portfdye
eklendiginde hem getiriyi ylUkseltip hem toplam riski distrebilir. Korelasyonun yorumunda dikkat
gerekir; yalnizca dogrusal iliskiyi dlger, u¢ goézlemlere duyarldir ve ylksek korelasyon nedensellik
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anlamina gelmez, ekonomik bir temeli olmayan yaniltici korelasyonlara dayanmak yanlis stratejilere yol
acar.

Getiri ve risk arasinda etkin piyasalarda pozitif bir iliski vardir: yiksek risk almadan yiksek getiri elde
edilemez. Yatinmcinin fazladan aldigiriske karsilik istedigi ek getiriye risk primi denir. Bir finansal varligin
beklenen getirisi, nominal risksiz faiz oraniile risk priminin toplami olarak yazilabilir. Hazine bonosunun
getirisi yalnizca nominal risksiz faiz oldugundan risk primi tagimadigi kabul edilir. Devlet tahvili krediriski
tasimasa da uzun vadesi nedeniyle bir vade primi ekler. Kurumsal tahvil buna kredi riski ve daha distk
islem derinliginden dogan likidite primini katar. En yUksek risk primi ise hisse senetlerindedir, ¢linkl
onlarda geri 8denmeme riskinin yanina baska risk kaynaklari da eklenir. Bdylece risk primi, vade primi,
kredi primi, likidite primi ve hisseye 6zgu ilave risk priminin katmanlanmaslyla olusur; bir sonraki adim
ise bu getirive risk kavramlarini eniyi bicimde birlestiren portféy modellerini kurmaktir.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.3 - Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisi: Fayda, Ortalama-Varyans Modeli,
Etkin Sinir ve Ayrim Teoremi

KISACA

Portfdy teorisi, getiri ve riskiilk kez birlikte inceleyen kuramdir ve temelinde fayda teorisi yatar. Fayda,
bir yatinmin sagladigi tatmindir; rasyonel bireyler faydalarinien ylksege ¢ikarmakister ve akilci
yatinmci genel olarak riskten kaginir, ancak kaginma derecesi kisiden kisiye degisir. Ayni faydayi veren
getiri-risk bilesimlerini birlestiren egrilere kayitsizlik egrileri denir. 1952'de Harry Markowitz'in
gelistirdigi Ortalama-Varyans Modeli, beklenen getiriyiistenen, getirinin varyansiniise istenmeyen bir
unsur olarak ele alir ve riski azaltmanin en etkin yolunun ¢esitlendirme oldugunu gésterir.
Cesitlendirmenin gicd, varliklar arasindaki korelasyonun diistkliginden gelir; portféyln riski tek tek
varliklarin riskinin agirlikli ortalamasi dedgildir. Belirli bir risk icin en ylksek getiriyi ya da belirli bir getiri
icin en disUk riski sunan portfoyler etkin portfdylerdir ve bunlari birlestiren egri etkin sinirdir. Optimal
portfdy, etkin sinirin yatinmcinin kayitsizlik egrisine teget oldugu noktada olusur. James Tobin'in
Portféy Secimi Teoremiise portfoye risksiz varlik ekleyerek karariikiye ayirir: hangiriskli portféytn
tutulacagiherkesicin aynidir, ne kadarrisk alinacagiise kisiseldir.

Portfdy teorisi, finansta bireysel ya da kurumsal yatinmcilarin en iyi karari nasil alacagi sorusuna, getiri
ile riski ilk kez birlikte ele alarak yanit verir. Bu kuramin temeli fayda teorisidir. Fayda, bir nesneye sahip
olmanin kiside yarattigi tatmin dlzeyidir ve dogasi geregi goérecelidir; ayni tutardaki kazancin fakir
birine sagladidi fayda, zengin birine sagladigindan genellikle daha yiksektir. Bir fayda fonksiyonunun
U¢ temel 6zelligi vardir: her bireyin fayda fonksiyonu farklidir, fayda her zaman pozitiftir ve azalan
marjinal fayda ilkesi geregi azalarak artar. Bltln akilci bireyler riskten kaginan bir yapiya sahip olsa da
kaginma dereceleri farklidir. Servetteki bir birim artisin sagladigi ek fayda, ayni miktarda azalmanin
getirecegdi kayiptan daha distkse birey riskten kaginandir; iki fayda esitse riske kayitsiz, artigin faydasi
kaybin faydasindan blyUkse riskten hoslanan bireydir. Bir yazi tura oyununda beklenen degeri ellilira
olan bir bahis ile garanti elli lira arasinda, riskten kaginan garantiyi, riskten hoglanan bahsi, kayitsiz olan
ise ikisini esit gorur. Bu tutum sayisallastinlabilir: yatinmin faydasi, beklenen getiriden, riskten kaginma
katsayisinin yarisiile varyansin ¢carpiminin ¢ikarilmasiyla ifade edilebilir. Bu katsayi riskten kaginanlaricin
pozitif, kayitsizlaricin sifir, riskten hosglananlaricin negatiftir; katsayi ne kadar blytkse yatinmci bir birim
ekriskicin o kadar fazla getiri telafisiister.

Yatinmci kararini beklenen getiri ve risk olmak Uzere iki degiskene gore verir. Ayni fayda dizeyini
saglayan farkli getiri-risk bilesimleri iki boyutlu bir grafige tasindiginda kayitsizlik egrisi elde edilir; her
fayda dlzeyi igin bir egri ¢gizilebildiginden bir kayitsizlik egrileri kimesi dogdar. Bir egri Gzerindeki tim
noktalar ayni faydayi verir, cinki daha yuksek risk daha ylUksek getiriyle dengelenir; grafikte
kuzeybatiya, yani daha ylUksek getiri ve daha dislk risk yonune gidildikge daha yulksek fayda
dlzeylerine ulasilir. Riskten kaginan bir yatinmcinin kayitsizlik egrileri azalan marjinal fayda geredi
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icbUkeydir ve egimi yatinmcinin riske duyarliigini gdsterir; daha dik egim riske daha duyarl bir
yatinmciyiifade eder.

Bu kavramsal zemin Uzerinde 1952'de Harry Markowitz'in yazdigi Portféy Secimi baslikli calisma,
beklenen getiri ile riski birlikte iceren ilk modeli, yani Ortalama-Varyans Modeli'ni kurar. Model,
beklenen getiriyiistenen, getirinin varyansiniise istenmeyen bir sey olarak degerlendirir ve riski varyans
yoluyla sayisallastinr. Markowitz'e gére varyansi azaltmanin en etkin yolu g¢esitlendirmedir ve bu,
modelin en &énemli noktasidir. Cesitlendirmenin glUcd varlklarin birlikte hareketini gdsteren
korelasyondan gelir. Korelasyon arti bir oldugunda cesitlendirme faydasi yoktur ve portfoy riski
varliklarin riskinin agirlikli ortalamasina esit olur; korelasyon eksi bir oldugunda uygun agirliklarla
portfdy riski tamamen sifirlanabilir; gergek varliklarin gcogunda ise korelasyon bu iki ug arasinda
oldugundan portfdy riski bilesenlerinin agirlikli risk toplamindan daha dlsik olur ve risk-getiri
dizleminde sola kavisli bir egri dogar. Bu egdri lzerinde standart sapmanin en disik oldugu nokta
minimum varyans portfoyiduar. Cesitlendirmenin bir sinir vardir: esit agirlikli gok varlikl bir portféyde
varlik sayisi sonsuza gittikge tekil varliklarin 6zel, yaniidiyosinkratik riski timuyle yok olur, ancak portfoy
varyansi varliklar arasindaki ortalama kovaryansa yakinsar. Cesitlendirmeyle yok edilemeyen bu kalici
risk, ileride sistematik risk ya da piyasa riski olarak adlandirlacaktir.

Piyasadaki varliklardan sinirsiz sayida portfdy olusturulabilir ve bunlarin timt yatinmcinin firsat
kUmesini olugturur. Markowitz bu kime iginden secimi etkinlik kavramiyla yapar: belirli bir risk
dizeyinde en ylksek beklenen getiriyi, ya da belirli bir beklenen getiride en disuk riski sunan
portfoyler tercih edilmelidir. Bu kurala uyan portfdyler etkin portfdylerdir ve onlar birlestiren egriye
etkin sinir denir. Etkin sinir belirlendikten sonra yatinmcinin hangi portféyl segecedi, kayitsizlik
egrileriyle ilgilidir; yatinmci ulasabilecedi en Ustteki kayitsizlik egrisini hedefler, dolayisiyla optimal
portfdy etkin sinirile yatinmcinin kayitsizlik egrisinin teget oldugu noktada olusur. Riske daha duyarlive
daha az duyarl iki yatinmci, farkll egimdeki egrileri nedeniyle etkin sinir Gzerinde farkli optimal
portfdylere ulasir. Ortalama-Varyans Modeli, getiri ve riskin ilk kez 6znel yargilardan bagimsiz, timayle
nesnel dl¢ltlerle 6l¢lldigu ve yatinmecilarin kovaryans etkisini fark ettigi bir dénim noktasidir; ne var ki
butln varlik kombinasyonlarini analizetmenin islem yiki onu uygulamada zorlastirir.

Markowitz yatinmcinin yalnizca riskli varliklardan segim yaptigini varsayar; oysa gergekte yatirnmci
risksiz varliklara ya da nakde de yer verir. Bu boslugu 1958'de James Tobin doldurur. Tobin'e gére
yatinmci servetini ya hep riskli ya hep risksiz biciminde dedil, ikisi arasinda paylastirir ve portféy segimi
iki bagimsiz agamali bir karardir. Birinci agsamada yatinmci ne kadar risk Ustlenecegine, yani ne kadar
riskli ve ne kadar risksiz varlik tutacagina karar verir; bu tamamen kisisel tercihe baglidir ve kisiden
kisiye degisir. ikinci asamada portféyiin riskli kismini olusturacak varliklan secer; Ortalama-Varyans
Modeli etkin sinirn zaten gizdiginden yatinmcinin yapmasi gereken tek sey tim etkin portfoyler icinde
en Ustlin olan tek portféyl belirlemektir ve bu portfdy bitin yatinmcilar igin aynidir. iki kararin
birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle bu model Portféy Sec¢imi Teoremi olarak bilinir.

Bu ayrimi somutlastiran arag risksiz varliktir. Risksiz varlik getirisi kesin olarak bilinen, hazine bonosu ya
da devlet tahvili gibi standart sapmasi sifir olan bir yatinmdir. Risksiz varlik ile riskli bir portfdy
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birlestirildiginde, risksiz varligin standart sapmasi sifir oldugu igin portfdy riski basitce riskli varligin
agrrhgiile standart sapmasinin garpimina iner; bu da risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski,
yani bir dogru olusturur. Varlik bilesim dogrusu adi verilen bu dogrunun getiri eksenini kestigi nokta
risksiz faiz oranidir ve egimi, riskli portféyln getirisinden risksiz faizin ¢ikarlip standart sapmaya
bélinmesiyle bulunan, tasinan birim risk bagsina ek getiriyi verir. Yatinmci hi¢ risk almadan risksiz faiz
kadar getiriye ulasabilir; risksiz ile riskli varligi birlikte tuttugu portféylere 6ding veren portfdyler, risksiz
faizden borglanip timina riskli portfoye yatirdigi noktalara ise éding alan portféyler denir. Biitln
varlik bilesim dogrulariiginde en dik olani, yani etkin sinira teget olan dogru en yliksek getiri-risk oranini
sunar; bu teget noktadaki portfdy, Tobin'in bahsettigi herkes icin ayni olan en UstUn riskli portféyddar.
Bdylece yatinmciya kalan tek sey, kendi risk istahina gére bu teget portfdy ile risksiz varlik arasinda
dagilimi belirlemektir. Tobin'in bu goérlsd, ileride Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli'nin de temelini
olusturacaktir.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.4.1- Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklani Fiyatlama Modeli: Beta, Sistematik
Risk ve Menkul Kiymet Pazari Dogrusu

KISACA

Finansal Varliklarn Fiyatlama Modeli, kisaca FVFM, sermaye pazari dengede iken riskli varliklarin
beklenen getirisiile riski arasindakiiliskiyi agiklayan ilk denge modelidir. Markowitz portfdy teorisinin
ardindan Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz gelistiriimistir. Modelin kalbindeki
fikir, bir varligin tasidigi toplam riskin degil, yalnizca gesitlendirmeyle yok edilemeyen sistematik
riskinin 6dullendirildigidir; clnku iyi cesitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayanrisk zaten
ortadan kalkar ve piyasa denge fiyatini bu riski eritebilen yatinmcilar belirler. Sistematik risk, bir varligin
getirisinin pazar portféyldnin getirisindeki degisimlere gosterdigi duyarliigi 6lgcen beta katsayisiyla
ifade edilir. Beta, varligin pazarla kovaryansinin pazarin varyansina oranidir; pazar portféyinin betasi
birdir, birden blyUk betalar agresif, birile sifir arasindakiler defansif varliklari gdsterir. Modelin en
bilinen ifadesi olan Menkul Kiymet Pazar Dogrusu, bir varligin beklenen getirisini risksiz faiz artibetanin
pazar risk primiyle carpimi olarak verir. Bir varligin gergcek beklenen getirisiile bu dogrunun éngérdigi
adil getiri arasindaki fark alfadir ve varligin yanlis fiyatlanip fiyatlanmadigini gésterir.

Portfdy teorisi ve onun Uzerine kurulan sermaye pazar teorisinden sonra, riskli varliklarin fiyatlarini
aclklamaya calisan iki blylk model dogdu; bunlarin ilki Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli, yani
FVFM'dir. Model, sermaye pazarinin dengede oldugu durumda finansal varliklarin risk ve beklenen
getirileri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak aciklamak icin gelistirilmis ilk kismi denge modelidir.
Markowitz'in 1952'deki calismasindan yaklasik on iki yil sonra William Sharpe, John Lintner ve Jan
Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz bicimde neredeyse es zamanli gelistirildigi icin standart bigimi
bazen Sharpe-Lintner-Mossin versiyonu olarak da anilir. Modelin iki temel iglevi vardir: bir varligin riski
veriiken dengede saglamasi gereken adil getiriyi bir karsilastirma 6l¢itl olarak vererek varligin yiksek
mi, disidk md, yoksa dogru mu fiyatlandigini belirlemek; ve heniz islem gdérmeyen, érnegin ilk kez
halka arz edilecek bir hisseye iliskin beklenen getiriyi kestirmek.

FVFM'yi anlamak igin 6nce sermaye pazar dogrusundan gegcmek gerekir. Bu dogru, iyi ¢cesitlendirilmis
etkin bir portféytin beklenen getirisinin, risksiz varligin getirisi ile Gstlenilen risk karsiliginda talep edilen
risk priminin toplami oldugunu sdyler; getiri, risksiz faiz arti portféylin standart sapmasi ¢arpi pazarin
risk priminin pazarin standart sapmasina bdélimuadur. Buradaki pazar risk priminin pazar standart
sapmasina orani riskin pazar fiyati olarak adlandirilir. Ne var ki sermaye pazar dogrusu riski toplam
volatilite, yani standart sapma olarak tanimlar ve bu yalnizca sistematik olmayan riski gesitlendirmeyle
yok etmis iyi cgesitlendiriimis portfoyler icin gecerlidir; tekil bir riskli varigin toplam riski hala
cesitlendirilebilir bileseniicerdiginden bu dogru tek tek varliklarigin risk-getiriiliskisini agiklayamaz.

FVFM iste bu boslugu doldurur; riski toplam risk yerine yalnizca sistematik bileseni bigciminde yeniden
tanimlar. Bir varligin sistematik riski, getirisinin pazar portféytnin getirisindeki degisimlere gosterdigi
duyarliigi olgen beta katsayisiyla ifade edilir. Beta, varligin getirisi ile pazar getirisi arasindaki
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kovaryansin pazarin varyansina oranidir; ayni zamanda varligin standart sapmasi ile varlik-pazar
korelasyonunun carpiminin pazar standart sapmasina bdlinmesine esittir. Neden yalnizca sistematik
risk fiyatlanir? CUnkU ayni hisseyi iki grup dustnelim: iyi ¢esitlendirilmis yatinmcilar o hissenin yalnizca
portféyln toplam riskine kattigi marjinal, yani sistematik riski dikkate alir ve tekil riskini portféyde
erittikleriigin hisseye daha yiksek bir fiyat bigcerler; ¢cesitlendirme yapmayanlar ise yiksek toplam risk
yUztnden daha dustk bir fiyat 6derler. Denge fiyatini daha ytksek fiyat teklif eden ¢esitlendirenler
belirler; sonuc¢ta piyasada yalnizca ¢esitlendirilemeyen sistematik risk ddullendirilir, tekil riski taslyan
yatinmcibunun karsiliginda ek getiri elde edemez.

Modelin temel varsayimlari iki grupta toplanir. Yatinmci davranigina iligskin olanlar, yatirnmcilarin riskten
kagindigi ve etkin sinirdaki portféyleri sectigi, kararlarini ortalama-varyans modeline gére verdidi,
girdilere dair homojen beklentilere sahip oldugu ve hepsinin ayni tek dénemlik yatinm ufkuna sahip
oldugudur. Piyasaya iliskin olanlar ise tam rekabetgi bir piyasa, tim varliklarin pazarlanabilir ve sonsuz
bolinebilir olmasi, baslangigta dengede ve dogru fiyatlanmis olmasi, risksiz faizden sinirsiz borg alip
verebilme, bilgiye engelsiz ve maliyetsiz erigsim, sinirsiz agiga satig ve verginin ile islem maliyetinin
bulunmamasidir. Bu varsayimlarin ¢ogu gercek¢i degildir; ancak bir teori varsayimlarinin
gercekgiligiyle degil, olgulari agiklama ve &ngdérme basarisiyla degerlendirilir.

Homojen beklentiler ve ortak risksiz faiz altinda btln yatinmcilar ayni tek riskli varlik portfoyina seger;
bu, risksiz faizden cizilip etkin sinira teget gecen dogrunun degdigi portféydir. Herkes ayni portféy
tuttuguna gdre bu portfdy pazar portféyd olmalidir; yani tim riskli varliklari, her birini pazar degeriyle
orantill agirlikta iceren portfdy. Buradan iki sonug cikar: bitin yatinmcilar pazar portfoyu ile risksiz
varligin bir bilesimini tutar ve pazar portféyldnU tek tek varliklari analiz etmeden bir endeks fonuyla
temsil etmek etkin bir stratejidir. Bu, Yatinnm Fonu Teoremi olarak bilinir ve pasif yatinmin, érnegdin BIST
100 ya da BIST 30 gibi genis bir endeksiizleyen disik maliyetli bir fona sermayenin risk istahina uygun
kisminiyatirip gerisinirisksiz araglarda tutmanin neden rasyonel oldugunu agiklar.

Bir varligin portfoyln riskine katkisi, getirisinin pazar getirisiyle kovaryansina baglidir; dengede bitin
varliklarin getiri-risk orani esit olmalidir, aksi halde arz-talep fiyatlan dizeltir. Bu esitlikten modelin en
bilinen ifadesi dogar: bir varligin beklenen getirisi, risksiz faiz arti betanin pazar risk primiyle ¢arpimina
esittir. Grafiksel olarak dikey eksende beklenen getiri, yatay eksende beta bulunan ve risksiz getiriden
gecen bu dogruya Menkul Kiymet Pazar Dogrusu denir; egimi pazar risk primidir, cinkl pazar
portféyldnin betasi birdir. Sermaye pazar dogrusundan farki, riski standart sapma yerine beta ile
dlcmesive bu sayede yalnizca iyi gesitlendiriimis portféyler igin degil, tekil riskli varliklaricin de gecerli
olmasidir. Betasi birden blyuk varliklar pazara ortalamadan daha duyarl oldugu igin agresif, birile sifir
arasindakiler defansif adini alir; risksiz varligin betasi sifirdir, negatif betall varliklar ise pazarla ters
hareket eder ama pratikte kalici olarak bulunmasi gagtar.

Menkul Kiymet Pazari Dogrusu bir karsilastirma 6I¢tl sunar. Bir varligin analiz sonucu beklenen getirisi
ile dogrunun 6ngoérdigu adil getiri arasindaki fark, varligin alfasidir. Alfa pozitifse varlik disik
fiyatlanmig olup dogrunun Uzerindedir ve zamanla adil fiyata ylkselmesi beklenir; negatifse ylksek
fiyatlanmis olup dogrunun altindadir. Ornegin pazar getirisi ylizde on alti, risksiz faiz ylizde sekiz ve
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betasi bir virgll yirmi bes olan bir hissenin saglamasi gereken getiri ylizde on sekizdir; yatinmci
beklenen getiriyi ylzde yirmi goérlyorsa alfa ylzde ikidir. Menkul kiymet analizinin amaci alfasi sifirdan
farklivarliklar bulmak, pozitif alfalilarin agirhgini artinp negatif alfalilann agirigini azaltmaktir.

Beta uygulamada iki yolla tahmin edilir. Birincisi dogrudan kovaryans ve varyanstan hesaplamaktir.
Ikincisi, varligin tarihsel getirilerini pazarin tarihsel getirilerine regresyon etmektir; bu regresyona
menkul kiymet karakteristik dogrusu denir, egimi betayl verir, hata terimi ise varligin pazarla
aciklanamayan sistematik olmayan riskini temsil eder. ikinci yéntem tahminin givenilirligini istatistiksel
olarak sinamaya imkan verdigi icin tercih edilir; regresyonun agiklama glcinld gdsteren belirlilik
katsayisl, getirinin ne kadarinin pazar tarafindan acgiklandigini sdyler. Uygulamada FVFM'nin ileriye
déntk beklenen getirilerini test etmek gucgtdr, ¢lnkd gergek pazar portfdyd kurulamaz ve yalnizca
gerceklesmis getiriler gézlemlenir. Bu nedenle gézlemlenen fazla getiriler Gzerinden tahmin edilen
endeks modeli kullanilir; bu modelde varligin fazla getirisi, bir sabit terim olan alfa arti beta carpi
pazarin fazla getirisi arti hata teriminden olusur. Endeks modelinin betasi FVFM betasiyla aynidir; tek
fark, teorik pazar portféyd yerine gézlemlenebilir bir pazar endeksinin kullaniimasidir. FVFM, tim
varliklar icin alfanin beklenen degerinin sifir olmasini dngoérir; bir menkul kiymetin getirisindeki strprizi
pazar surprizinin betayla carpimi ve sirkete 6zgu bir strpriz terimi olarak ayristiran pazar modeli de bu
cercevenin yakin bir akrabasidir.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.4.2 - Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli: Faktor Modelleri, Arbitraj
Olmamasi Kosulu ve FVFM ile Karsilagtirmasi

KISACA

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, kisaca AFT, riskli varliklarin beklenen getirilerini cok faktérlt bir yaklagimla ve
arbitraj olmamasi kosulu Gzerinden agiklayan, Ross tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Arbitraj, yanlis
fiyatlanmadan yararlanarak sifir net yatinmla risksiz kazang elde etmektir; dengede piyasa fiyatlari
rasyonel olduguicin bdyle bir firsat kalici olamaz. AFT (¢ 6nermeye dayanir: menkul kiymet getirileri
bir faktér modeliyle ifade edilebilir, sistematik olmayan riski cesitlendirmeyle yok etmeye yetecek
saylda menkul kiymet vardir ve piyasalar arbitraja izin vermeyecek kadariyi calisir. Tek faktor
modelinde bir varligin getirisi, beklenen getirisi arti ortak makro faktére duyarliligin faktér sapmasiyla
carpimi arti sirkete 6zg( bir hata teriminden olusur. lyi gesitlendirilmis bir portféyde sirkete 6zg risk
sifira yaklastigiicin dengede yalnizca faktor riski primlenir; faktor betalari esit olan ikiiyi cesitlendirilmis
portfdylin beklenen getirileri de esit olmali, aksi halde arbitrajdogar. AFT, FVFMile aynibeklenen
getiri-betailigkisine ulagir ancak gézlemlenemeyen bir pazar portféylne ihtiyagc duymadigiicin daha
esnektir; buna karsilik tekil varliklarin hepsiiginiliskinin gecerliligini FVFM kadar kesin glivence altina
almaz.

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli ve tlrevleri, yatinmcilarin beklenen getiri ile varyans temelinde
segim yaptigi ortalama-varyans etkinligine dayanir. Riskli varliklarin fiyatlarini agiklamada gok faktorli
bir yaklagimi formel olarak ilk kez gelistiren ise Ross olmustur. Ross'un yaklasimi, menkul kiymet
getirilerini belirleyen slreg veriiken, arbitrajimkaninin bulunmamasi kosulu Gzerine kurulur. Arbitraj, reel
ya da finansal bir varligin yanlis fiyatlanmasindan yararlanarak risksiz bicimde kar elde etme islemidir;
benzer ya da ayni nitelikteki bir varligin farkl fiyatlardan eszamanl alinip satiimasiyla fiyat farkindan
kazang umulur. Sermaye piyasasi teorisinin en temelilkelerinden biri, denge fiyatlarinin rasyonel olmasi
sonucu arbitraj imkaninin bulunmamasidir; bir arbitraj firsati belirdiginde piyasa glcgleri hemen
harekete gecip dengeyi yeniden kurar. Arbitraj olmamasi kosulu, ayni ya da benzer iki varligin ayni
fiyattanislem gérecegini sdyleyen Tek Fiyat Kanunu'na dayanir.

Bir menkul kiymetin toplam riski sistematik piyasa riski ile sirkete 6zgu sistematik olmayan risk olmak
Uzere ikiye ayrilir. Cok faktdrll modeller, cok boyutlu olan sistematik riski daha ayrintili incelemeyi ve
piyasadaki tim varliklar degisen derecelerde etkileyen ekonomik blylme, faiz, enflasyon, eneriji
fiyatlan gibi faktorler karsisindaki riskleri dlgmeyi saglar. Bu modellerin temelinde faktér modeli fikri
yatar. Tek faktdér modelinde riskli bir varligin getirisindeki belirsizligin iki kaynagi vardir: tim varliklari
etkileyen ortak bir makroekonomik faktor ve sirkete 6zgl olaylar. Bu modelde bir varligin fiili getirisi,
dénem basindaki beklenen getirisi arti ortak faktérlin beklenen degerinden sapmasinin varligin
duyarlligiyla carpimi arti sirkete 6zgl hata teriminden olusur; hem faktér sapmasinin hem de sirkete
6zgU terimin beklenen degeri sifirdir ve sirkete 6zgl terimler birbiriyle ve faktérle korelasyonsuzdur.
Menkul kiymet getirileri birden ¢ok sistematik kaynaktan etkilendiginde tek faktor yetersiz kalir; gok
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faktorli model her varligin her faktére ayri bir duyarlilik, yani ayr bir faktdr betasi gdstermesine izin
vererek getirileri daha gercekgi acgiklar. Buna bagl olarak ¢ok faktdrli bir menkul kiymet pazari
dogrusu kurulabilir; bu dogruda risksiz faize her faktoériin betasi ile o faktérin risk priminin gcarpimi
eklenir ve tek faktorli halin aksine bir faktdriin risk primi ya da duyarliig negatif olabilir. Ornegin faiz
betasi pozitif bir hisse, faiz artisina karsi koruma sagladidi igin yatinmci daha diisik, hatta negatif bir
prime razi olabilir.

Cok faktorld modeller ampirik olmakla birlikte beklenen getirinin nasil belirlendigini agiklamaz; bu
boslugu dolduran teori AFT'dir. Ross'un teorisi ¢ &nermeye dayanir: menkul kiymet getirileri bir faktor
modeliyle ifade edilebilir, sistematik olmayan riski ¢esitlendirmeyle blyik o6l¢cide yok etmeye
yetecek sayida menkul kiymet vardir ve piyasalar strekli arbitraja izin vermeyecek kadar iyi ¢aligir.
Arbitrajile risk-getiri arglimani arasinda énemli bir fark vardir. Bir denge iliskisi bozuldugunda risk-getiri
yaklagiminda her yatinmci riskten kaginma derecesine gére portféytnde sinirll bir ayarlama yapar ve
dengeyi bu kiigUk ayarlamalarin toplami saglar. Oysa bir arbitraj firsati, sifir net yatinmla risksiz kazang
sundugu icin yatinmcilar alabildigine blylk pozisyon almak ister; bu ylzden az sayida yatirimcinin
islemi bile dengeyi cok daha hizlikurar. FVFM birinciargiimana, AFT ikinciargimana dayanir.

AFT'nin kalbinde iyi ¢esitlendiriimis portfdy kavrami vardir. Tek faktorll bir piyasada bir portféyin
varyansil, faktor riskinden kaynaklanan sistematik bilesen ile sirkete 6zgi sistematik olmayan bilesene
ayrilir. Portféydeki menkul kiymet sayisi arttikga her varligin agirligi azalir ve sistematik olmayan varyans
sifira yaklasir; sistematik olmayan riskin ihmal edilebilir dlizeye indigi portfdy iyi gesitlendirilmis sayilir.
Bdyle bir portféyln getirisi neredeyse tumduyle faktdrle agiklanir ve getirisi, risksiz faiz arti betanin
faktér primiyle carpimi olarak yazilir. Buradan AFT'nin temel sonucu ¢ikar: dengede faktér betalar esit
olan iki iyi ¢cesitlendiriimis portféylin beklenen getirileri de esit olmalidir. Aksi halde yiksek getirili
portféyde uzun, distk getirilide kisa pozisyon alinarak faktor betalar birbirini géturtr ve iki portfdyin
getiri farki kadar risksiz kazang elde edilir; bu arbitraj islemleri getiriler esitlenene dek surer. Ayni
mantikla faktér betalan farkli iyi ¢cesitlendirilmis portfdylerin risk primleri betalariyla orantili olmalidrr,
yani hepsirisksiz getiriden gegen tek bir dogru Gzerinde yer almalidir.

Bu tek faktdr pazar portféyl olarak alindiginda AFT, FVFM'ye ¢ok benzer bir sonuca ulasir; iyi
cesitlendirilmis pazar portféyldnin betasi tanim geredi birdir ve bir varligin beklenen getirisi risksiz faiz
arti betanin pazar risk primiyle garpimina esit olur. Béylece arbitraj olmamasi kosulu, FVFM'nin menkul
kiymet pazar dogrusuyla ifade ettigi beklenen getiri-risk iligkisini en azindan yaklasik olarak yeniden
Uretir. ki model arasindaki temel fark, AFT'nin referans portfdyiin mutlaka pazar portfdyi olmasini
gerektirmemesidir; menkul kiymet getirilerini etkileyen faktérle en yliksek korelasyona sahip herhangi
bir iyi gesitlendirilmis portfdy referans alinabilir. FVFM'de g&zlemlenemeyen hipotetik pazar portféyi
sorunu AFT'de bulunmadigi igin AFT daha esnektir ve uygulamada endeks modellerinin kullanimina
teorik zemin saglar; sistematik faktor olarak kullanilan endeks pazar portféylnin gergek temsili
olmasa da iyi ¢esitlendiriimis oldugu slrece iliski gecerli kalir. Buna karsilik AFT, FVFM'yi timUyle
gecersiz kilmaz; FVFM'nin beklenen getiri-beta iligkisi hem iyi gesitlendirilmis portféyler hem de tekil
menkul kiymetlerigin gegerliyken, AFT bu iligkinin iyi cesitlendiriimis portféyler i¢in ve neredeyse tim
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tekil varliklar icin gecerli oldugunu sdyler; az sayida tekil varlik igin iliskinin ihlal edilebilme ihtimalini
diglamaz.
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&) berzersor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.4.3 - Diger Modeller

Diger Varlik Fiyatlama Modelleri: Makro Faktorler,
Fama-French ve Momentum Yaklasimlari

KISACA

Arbitraj Fiyatlama Teorisi hangi sistematik risk faktorlerinin kullanilacagini séylemedidiicin, gesitli cok
faktdrli modeller bu boslugu doldurmak tizere gelistirilmistir. lyi bir faktér seti, getiriyi yiiksek oranda
aciklayabilen az sayida faktérden ve yatinmcilarin gergekten prim talep ettigirisk kaynaklarindan
olugmalidir. Makroekonomik yaklagimin bilinen érnegi Chen, Roll ve Ross'un bes faktorli modelidir;
sanayi Uretimi, beklenen enflasyondaki degisim, ngdrilmeyen enflasyon ve tahvil getiri farklar gibi
ekonominin genel durumunu yansitan degiskenlerikullanir. Sirket karakteristiklerine dayanan
yaklasimin 6ncisulise Fama-French U¢ faktér modelidir; pazar faktértine ek olarak blyUklik faktori
SMB ve deger faktori HML'yi kullanir. SMB kiiglk ile blyUk sirket portfoyleri, HML ise defter degeri
piyasa dederiylksek deger hisseleriile dlislk blylme hisseleri arasindaki getiri farkini temsil eder ve
bu primler finansal sikinti riskinin karsiligi olarak yorumlanir. Carhart bu modele kazananlarile
kaybedenler arasindakifarkigésteren momentum faktéri WML'yi ekleyerek dért faktorli modeli
olusturur. Daha genis modellerde kar payi, diislk volatilite ve kalite gibi faktorler de kullanilir; ancak
bir faktordn gercek bir risk faktéri sayilmasiicin akademik destek, kalici prim, krizdénemi ge¢misi ve
likit uygulanabilirlik aranir.

Cok faktorld arbitraj fiyatlama yaklagiminin en blytk sikintisi, hangi sistematik risk faktérlerinin ya da
bunlarin risk primlerinin kullanilacagr konusunda yol géstermemesidir. Bu boslugu doldurmak igin
gelistirilen diger modeller iki genel ilkeye uyar. Birincisi, menkul kiymet getirilerini yiksek oranda
aciklayabilen mimkin oldugunca az sayida faktorle sinirll kalmaktir; ikincisi, yatirnmcilarnin 6zellikle
takip ettigive o riske katlanmanin karsiligi olarak makul bir prim talep ettigi &nemli faktorleri segmektir.
Buikiilke, modelin hem yorumlanabilirhem de anlamliolmasini saglar.

Makroekonomik faktérlere dayanan yaklagsimin bilinen ilk érneklerinden biri Chen, Roll ve Ross'un
modelidir. Yazarlar ekonominin genel durumunu en iyi yansittigini distndUkleri bes faktdr segmistir:
sanayi Uretimindeki ylzde degdisim, beklenen enflasyondaki degisim, enflasyonda éngdrilmeyen
degisim, uzun vadeli sirket tahvillerinin getirisi ile uzun vadeli devlet tahvillerinin getirisi arasindaki fark
ve uzun vadeli devlet tahvillerinin getirisi ile hazine bonolarinin getirisi arasindaki fark. Bu faktérlerin bir
menkul kiymetin getirisini agikladigi model, ¢cok boyutlu bir menkul kiymet karakteristik dogrusudur;
faktoér betalan coklu regresyonla tahmin edilir ve hata teriminin varyansi sirkete 6zgU riskin bir
Olgtsudur.

Makro faktorlere alternatif bir yaklasim, sistematik risk duyarliliginin temsili géstergeleri olarak sirket
karakteristiklerini kullanan Fama-French U¢ faktér modelidir; bu, arbitraj fiyatlama teorisinin ampirik
temellere dayall bir uygulamasi olarak gérulebilir. Model, ge¢mis getirileri agiklamada basarili olmus
Uc faktor kullanir. Birincisi pazar faktériidir ve FVFM'deki gibi pazarin risk primini temsil eder. ikincisi
blyUklik faktérd olan SMB'dir; kigUk dlgekli sirketlerden olusan bir portféyln getirisiile blylk dlgekli
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sirketlerden olusan bir portfdyln getirisi arasindaki farktir. Uglinclisii deder faktéri olan HML'dir;
defter degeri piyasa degeri ylksek deger hisselerinden olusan bir portféyin getirisiile bu orani dislk
blylime hisselerinden olusan bir portfdyln getirisi arasindaki farktir. Ge¢mis gdzlemler, kiguk
sirketlerin blyUklere ve deder hisselerinin blylime hisselerine gére ortalamada daha ylksek getiri
sagladigini géstermistir; model bu fazlaligi rastgele bir anomali dedil, taginan sistematik riskin primi
olarak yorumlar.

Bu faktorlerin arkasindaki mantik iki yonlUdur. Faktdr portféyleri, hisseler dnce blyUkllk ya da defter
piyasa degeri oranina gore siralanip gruplara ayrildiktan sonra bir grupta uzun, digerinde kisa pozisyon
alinarak kurulur; bu yapi sayesinde SMB ve HML baslangi¢ta hi¢ sermaye gerektirmeyen, yani sifir net
yatinmli teorik faktér portfdyleri olur ve arbitraj fiyatlama teorisinin yapisiyla tam uyumlu hale gelir.
Kiguk sirket primi, kigUk firmalarin daha kirllgan nakit akiglarina, daha sinirli finansmana ve daha dusik
bilgi seffafligina sahip olmasi, dolayisiyla soklar karsisinda iflas ya da finansal sikinti olasiliginin yiiksek
olmaslyla acgiklanir; yatinmci bu ek sistematik riski tagimak icin bir blyUklUk primiister. Deger primiise
defter piyasa degeri yiksek sirketlerin finansal sikinti iginde olma olasiliginin daha yliksek olmasiyla
iliskilendirilir ve piyasanin bu riski Gstlenen yatinmciya 6dedigi rasyonel bir tazminat olarak yorumlanir.
Yine de bu degiskenlerin secgimi timulyle gecmis gdzlemlere dayandidi igin, primlerin gergek bir
sistematik riskin 6dli ml yoksa yanlis fiyatlamanin sonucu mu oldugu tartigsmalidir; ayrica cok sayida
degdisken denendiginde gecmis veride sans eseri basarili gériinen kaliplar bulunabilir ki buna veri
madenciligi denir ve modelin yorumunu zayifiatir.

Fama-French modeli degisen piyasa kosullarinda yetersiz kalabildigi icin Uzerine ek faktorlerle
calismalar yapilmistir. Bunlarin en bilineni Carhart'in dért faktérl modelidir; G¢ faktére momentum
faktdri olan WML eklenir. WML, on iki aylik fiyat performansina gdére en iyi performans gosteren
hisselerin getirisi ile en kdtl performans goésterenlerin getirisi arasindaki farktir ve genellikle
davranigsal yanilsamadan dogan bir risk faktord olarak yorumlanir. Carhart'tan sonra pek ¢ok faktor
denenmis, ancak yalnizca birkaginin gercekten risk faktori olabileceginde ortak goéris olugsmustur. Bir
calismaya gdre bir faktdrin gercek risk faktorl sayilabilmesi icin dért 6lcltl birden karsilamasi
gerekir: akademik arastirmalarda glcli destek ve ekonomik gerekgeye sahip olmak, kalici bicimde
onemli diizeyde risk primi saglamak, hem normal hem kriz kosullarinda performans gegmisi bulunmak
ve aktif piyasasi olan likit varliklarda uygulanabilmek. Bu olgitleri karsilayabilen diger faktorler
arasinda yUksek ile distk kar payi getirili portfoyler arasindaki farki goésteren getiri faktord, distk ile
ylksek oynaklikll portfoyler arasindaki farki gdsteren volatilite faktérd ve karlihgr yiksek ile digik
portfdyler arasindaki farki gdsteren kalite faktérl sayilabilir. Batin bu modeller, tek bir beta yerine
yatinmciya ¢ok boyutlu bir risk haritasi sunarak getirinin hangi risklerden ve hangi sirket
karakteristiklerinden kaynaklandigini daha a¢ik gérmeyisagdlar.
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&) berzersor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.5 - Temel Analiz

Temel Analiz: Makroekonomi, Sektor, Rekabet ve
Sirket Degerleme Yaklagimlari

KISACA

Temel analiz, genel ekonomiden, sirketinicinde bulundugu sektérden ve sirketin kendi verilerinden
hareketle bir hisse senedinin gercek degerini belirlemeye calisan kapsamli bir strectir. Alim satim
zamanlamasina odaklanan teknik analizin aksine hangi hissenin secilecedi sorusuna yanit arar ve
genellikle makrodan mikroya, yani yukaridan asadiya dogruilerler. ilk asama genel ekonomi analizidir;
basta gayrisafiyurtici hasila olmak Gzere enflasyon, faiz, istihdam ve maliile parasal politikalar tahmin
edilir, ciinkl bunlar tim sektérlerive sirketlerin gelecektekinakit akiglarini etkiler. Ekonomik déngu
genigleme ve daralma evrelerinden olusur ve 6nci, esanlive takipgi gdstergeler bu déngindn
yéninl okumaya yarar. ikinci asamada sektér analizi ve sektdr yasam déngUst incelenir; bir sirketin
karnnin déngiye duyarliligi satis duyarlilig, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracla belirlenir. Uciinci
asamada Porter'in bes rekabet glicl gcergevesiyle sektorin yapisal karliligi degerlendirilir. Son
asamada sirket degerihesaplanir; baslica Gi¢ yaklagim vardir: varliklara dayanan maliyet yaklagimi,
gelecektekinakit akislarinibugline indirgeyen gelir yaklagimive benzer sirketlerle karsilastirma yapan
piyasa carpanlariyaklasimi.

Her sirket, ayni sektdérdeki benzerlerine benzese de varliklar, borglar, yénetim yapisi ve maddi
olmayan degerleriyle 6zgin bir kurulustur; tam anlamiyla bir esi yoktur. Bu ylzden gercek degerini
bulmak igin sirketin kendi verilerini ve onu ¢evreleyen dig etkenleri birlikte inceleyen kapsamli bir analiz
gerekir. Temel analiz tam da budur: genel ekonomi, sektdr ve sirket verilerinden hareketle hisse
senedinin degerini belirlemeye calisir. Bu ¢alismanin nihai hedefi, isletmenin ileride Uretecegdi nakit
akiglari ile pay basina disen kar ve dagitacagl temettl Uzerine saglam &éngdriler kurup buradan
sirketin gergege en yakin degerine varmaktir. Aim satim zamanlamasina odaklanan teknik analizin
aksine temel analiz hangi hisse senedinin secilecedi sorusuna yanit arar; bu ydniyle teknik analizin

alternatifi degil tamamlayicisidir ve genellikle makrodan mikroya, yani yukaridan asagiya dogruilerler.

Slre¢ genel ekonomi analiziyle baslar. Bir hissenin degeri gelecekteki nakit akislarinin iskonto
edilmesiyle bulundugundan, ekonomideki gelismeler tim sektorleri ve sirketleri etkiler. Makro veriler
icinde gayrisafi yurt i¢i hasilanin tahmini ilk sirayi alir; bunun yaninda istihdam ya da igsizlik, enflasyon,
faiz oranlari ve bitge agigi ayr ayr 6ngorilmelidir. Ayrica kamunun vergi politikasi gibi mali araglar ve
para arzini etkileyen parasal politikalar da talebi belirledigi igin analiz edilmelidir. Ekonomi periyodik
dalgalanmalar goésterir; buna ekonomik déngli denir. Burns ve Mitchell'in klasik tanimiyla déngd,
bircok ekonomik faaliyetteki es zamanli genislemeleri ve bunlari izleyen daralmalariigerir. Genisleme,
faaliyetlerin dip yaptiginoktada baslayip zirvede sona erer ve kendiiginde toparlanmaiile erken ve geg
genigleme evrelerine ayrilir; ge¢ genislemede enflasyon belirginlestidiicin parasal sikilagma baslar ve
bu evre yumusak inis olarak da anilir. Daralma ise zirveden baslayip dipte biter, yavaslama ve resesyon
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evrelerini igerir. Bir strecin basl ya da sonu dénim noktasi olarak adlandirlir. Ampirik ¢alismalar
genislemenin daralmadan daha uzun strdiguinu, yani dénginin asimetrik oldugunu gdsterir.

Déngliniin ydniini okumak igin ekonomik gdstergeler kullanilir ve bunlar tige ayrilir. Oncii gdstergeler,
reel hasiladaki degisimden yaklasik altiila sekiz hafta dnce ydn degistirir; hisse senedi fiyat endeksi,
para arzi, yeni siparigler, alinan insaat ruhsatlar ve issizlik sigortasi basvurular bunlara érnektir. Esanli
gdstergeler hasilayla ayni anda hareket eder; sanayi Gretim endeksi, kisisel gelir ve tarim digi Gcretler
bu gruptadir. Takipgi gostergeler ise degisimden alti ila sekiz hafta sonra tepki verir; ortalama igsizlik
sUresi ve birim isglcU maliyeti gibi. Tek bir gdstergenin yanlis sinyal verme riskine karsi, birbiriyle iligkili
veriler belli agirliklarla birlestirilerek kompozit endeksler olusturulur; bdylece tekil verilerdeki guriltl

filtrelenip ana trend daha saglikliizlenir.

Genel ekonomiden sonra sira sektdre gelir. Sektdrler ekonomik gelismelerden farkli etkilenir; bir
sirketin karinin déngiye duyarliigini G¢ faktor belirler. Birincisi satiglarin duyarliligidir; gida ve ilag gibi
temel ihtiyag mallarinin duyarliigi diistiktir. ikincisi, sabit ve degisken giderlerin bilesiminden dogan
faaliyet kaldiracidir; sabit giderleri ylksek sirketler ylksek faaliyet kaldiracina sahip oldugundan
daralma dénemlerinde giderlerini kolay kisamaz. Ugiincisi, borg ve &zkaynak bilesiminden dogan
finansal kaldiragtir. Sektérlerin de dogma, blylime ve olgunluk gibi evrelerden gegen bir yagsam
ddngust vardir ve her evrenin sorunlariile gézimleri farkhdir.

Sektdrin yapisal karliligini ¢ézimlemenin en glgli araci Porter'in bes rekabet glicl gergevesidir.
Rekabet yalnizca bugtinki dogrudan rakiplerle sinirli degildir; bes kuvvetin bilesiminden olusur: yeni
giris tehdidi, tedarik¢ilerin pazarlik gutcu, alicilann pazarlik gicu, ikame Urdn ve hizmetlerin tehdidi ve
mevcut rakipler arasindaki rekabetin yogunlugu. Bu genigletilmis rekabet yapisi, bir sektérlin uzun
dénemde hangi kar marji ve dzkaynak karliligi diizeyinde olacagini belirler; ayni makro ortamda bile
bazi sektorler yillarca ylksek marj korurken bazlar distk getiride sikigir. Yeni giris tehdidini girig
engelleri sinirlar; arz ve talep yonli élgek ekonomileri ile ag etkileri, misteri gegis maliyetleri, ylksek
sermaye gereksinimi, dagitim kanallarina erigim, tarihten ya da lokasyondan gelen boyuttan bagimsiz
avantajlar, lisans ve asgari sermaye gibi devlet politikalari ve mevcut oyuncularin olasi misilleme
davranisi bunlarin baslicalandir. Kritik olan her sektérde hangi kuvvetin ne kadar baskin olduguna ve
zamanla nasil degistigine odaklanmaktir.

Son asama sirketin degerinin belirlenmesidir ve baslica G¢ yaklasim vardir: maliyet, gelir ve piyasa
yaklagsimlar. Varliga dayali maliyet yaklasimi gegmis gelirlerin gelecege tasinacaginin garanti
olmadigindan hareketle varliklarin degerine bakar. Bunun yontemleri 6zsermayenin defter degeri,
tasfiye degeri ve net aktif degeridir. Defter degeri bilangodaki net 6zkaynaktir; tarihi maliyete
dayandigi i¢in enflasyon ve teknolojik degisimle gercek degerden sapabilir, ancak varliklar piyasa
dederiyle tasinan bankaclilik ve sigorta gibi finansal kuruluslarda birincil Sneme sahiptir; sirket sermaye
maliyetinin altinda getiri Uretiyorsa piyasa fiyati defter degerinin de altina inebilir. Tasfiye degeri,
faaliyet durup varliklar cari degerden nakde cevrilip borglar édendikten sonra kalan tutardir ve
genelde bir taban kabul edilir; dizenli tasfiye ile zorunlu acil tasfiye arasinda bulyuk fark olusur. Net
aktif degeri, varlklarin cari piyasa degerinden borglarin piyasa degeri c¢ikarilarak bulunur ve

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 53/96

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_instagram

gayrimenkul yatinm ortakliklar, holdingler ve dogal kaynak sirketlerinde temel yéntemdir. Maliyet
yaklasimi, sinerjiyi ve gelecekteki bliylime firsatlarini géz ardi ettigi icin karli ve blylyen sirketlerde
teorik olarak en zayif ydntemlerden biridir.

Gelir yaklagimi, bir varligin gelir sagladigi sirece degerli oldugu fikrinden hareketle sirketin degerini
gelecekteki nakit girislerinin bugiinki degerine esitler. En temel bigimi Temetti iskonto Modelidir; bir
hissenin i¢sel degerini, sahibine 6deyecegi tUm temettllerin buglinki degerlerinin toplami olarak
tanimlar. Bu sonsuz seriyi ydnetilebilir kimak i¢cin Gordon Sabit Blylme Modeli, temettilerin sonsuza
dek sabit bir oranda biylyecegini varsayar ve hissenin degerini gelecek yilin temettisinin, gerekli
getiri ile blyime orani farkina bdlinmesiyle verir; bu formalin gecerli olmasi icin gerekli getirinin
blylme oranindan blylk olmasi sarttir, aksi halde degder sonsuza gider. Gerekli getiri genellikle
finansal varlik fiyatlama modeliyle, blylime orani ise dagitimayan kar orani ile dzsermaye karliiginin
carpimiyla tahmin edilir ve olgun, istikrarli temettl 6deyen sirketler igin uygundur. Blylime dinamigi
tek bir orana sigmayan sirketler icin iki asamall model ya da gegisi yumusatan H-modeli gibi gok
asamall modeller kullanilir. Temettl yerine sirketin Urettigi nakde odaklanan serbest nakit akimi
yaklasiminda ise iki &lcl vardir: bor¢ 6demelerinden énceki firmaya serbest nakit akimive borg servisi
sonrasl 6zsermayeye serbest nakit akimi; birincisi tim sermaye sagdlayicilara ait oldugu icin agirlikli
ortalama sermaye maliyetiyle, ikincisi yalnizca 6zkaynak maliyetiyle iskonto edilmelidir.

Piyasa carpanlar yaklasimi, bir sirketin piyasa degerini kazang, defter degeri ya da satis gibi bir
gdstergeye bdlerek farkl blayuklikteki sirketleri kargilastinlabilir kilar. Carpanlar, yalnizca ézkaynak
yatinmcisinin bakigini yansitan fiyat garpanlari ile borg ve 6zkaynagdi birlikte ele alan firma degeri
carpanlari olarak ikiye ayrilir; ikinciler sermaye yapisindan bagimsiz olduklari igin farkl borgluluktaki
sirketleri kiyaslamada ve satin almalarda kullanighidir. Bu yaklagimin temeli, ayni 6zellikteki iki varigin
etkin piyasada ayni fiyattan islem gdrecegini sdyleyen tek fiyat yasasidir; bir sirketin carpani
emsallerinden belirgin sapiyorsa yanlis fiyatlama olabilir. Uygulamada ya karsilastinlabilir emsal
grubunun ortalama carpani hedef sirkete uygulanir ya da temellere dayall olarak teorik bir
gerekgelendirilmis carpan hesaplanir. Ailenin en bilinen Gyesi fiyat kazang oranidir; hisse fiyatinin hisse
basina kazanca bdlinmesidir ve yatimcinin her bir birim kazang igin ne kadar 6dedigini gdsterir. Fiyat
kazang orani mutlak degil goreceli yorumlanmali, sirketin kendi ge¢misi, sektdér emsalleri ve piyasa
ortalamasiyla karsilastinimalidir; blytime beklentisi ylksek sirketin daha yUksek bir orana sahip olmasi
makuldir. Gordon modeliyle gerekgelendirilmis fiyat kazang orani, temettl 6deme oraninin gerekli
getiriile blyUme farkina bélinmesiyle bulunur. Bu oran zarar eden sirketlerde anlamsizlasir, déngusel
sektorlerde tepe ve dip noktalarinda yaniltici sinyal verir ki buna Molodovsky etkisi denir ve blylmeyi
hesaba katmadigi icin orani blylme oranina bdlen fiyat kazang bulylime orani gibi tamamlayici
carpanlarla desteklenir.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.6 - Teknik Analiz

Teknik Analiz: Dalga Teorisi, Trendler, Gostergeler ve
Formasyonlar

KISACA

Teknik analiz, borsadaislem géren hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi grafiklerini birzaman ekseni
lzerinde inceleyerek fiyatlarin gitmekte oldugu yénl ve olasi degisimleri kestirmeye calisan bir
yaklasimdir. Sektér, bilango ya da blylime beklentisi gibi unsurlar burada éncelikli degildir; tim
ekonomik yapinin alici ve saticilar Gzerindeki etkisinin grafiklere yansidigi varsayilir. Bu yénulyle teknik
analizhangihissenin secileceginden ¢cok ne zaman alinip satilacagi sorusuna odaklanir ve temel
analizin tamamlayicisidir. Elliot Dalga Teorisi, fiyat hareketlerinin tekrar eden belirgin modeller halinde
gelistigini, gézle gorllir her hareketin bes dalgadan, diizeltmeninise li¢ dalgadan olustugunu 6ne
sUrer. Fiyatlarin kligik oynamalarla belirli bir yéne dogru hareketi trend olarak adlandirilir; yikselen
trend boga, algalan trend ayi piyasasidir ve trend cizgileri dip ile tepe noktalari birlestirilerek gizilir.
Hareketin gliclini ve yoninu dlgmekigin hareketli ortalamalar, MACD ve géreli glic géstergesi gibi
araclarkullanilir. Ayrica fiyatlarin duraksadigi destek ve direng seviyeleriile omuz bas omuz, ikili tepe
ve bosluklar gibi formasyonlar alim satim kararlarina yén verir.

Teknik analiz, borsalarda islem gdéren hisse senetlerinin islem hacimlerinin ve fiyatlarinin bir zaman
ekseni Uzerinde gosterilen grafiklerinin incelenmesine dayall bir degerleme yaklagimidir. Sirketin
faaliyet gosterdigi sektdr, blylime potansiyeli, bilango verileri ya da oranlar teknik analizde éncelik
tasimaz. Bunun yerine, bitin ekonomik yapinin hisse senedinin alici ve saticilari Gzerinde yarattig
etkinin grafiklere yansidigi varsayilir; teknik analist istatistiksel degisimlerden hareketle fiyatlarin
gitmekte oldugu yéni ve bu ydnde olusabilecek degdisiklikleri, grafik Gzerine gizgiler gizerek inceler.
Fiyat grafikleri cizgi, cubuk, mum ve sifir carpi grafikleri gibi bigimlerde cizilebilir. incelemeler dért ana
baslikta toplanir: fiyat degisimleri, zaman ufku, islem miktari ve genel piyasa durumu. Temel analizden
farki da buradadir; temel analiz hangi hissenin segilecegini arastirirken teknik analiz alim satimin
zamanlamasina, yani alig ve satis bdlgelerinin belirlenmesine odaklanir ve iki yaklasim birbirinin
alternatifi degil tamamlayicisidir.

Teknik analizin kuramsal dayanaklarindan biri Elliot Dalga Teorisidir. Ralph Nelson Elliot, otuzlu yillarda
fiyat hareketlerinin belirgin modellere gére gelistigini saptamistir. Teoriye gdre her alim satim karari
anlamli bir bilgiyle Uretilir ve kendisi de bilgi Uretir; kararlar bir zincir olusturarak dénguye yol agar,
doéngl belirgin ve tekrar edebilen modeller drettigi icin tahmin edilebilir sonuglar dogurur. Gozle
goralur her yUkselis ya da disls bes dalga halinde gelisir; bunlardan bir, G¢ ve bes numarall dalgalar
hareketin ana ydénind, iki ile dért numarali dalgalar ise ana yénuln tersindeki dizeltmeleri olusturur.
Dlzeltme hareketi G¢ dalgada tamamlanir ve harflerle gosterilir; bu U¢ dalganin A ile C harfli olanlar
dizeltmenin yénlnu, B ise dizeltmeye ters ydndeki tepki dalgasini temsil eder. Elliot'a gbre bes
dalgalik her etki, kendisinden daha buyUk bir etkinin alt dalgalarindan biridir ve dalgalar seans ici
dakikallk grafiklerden yUzyillik grafiklere kadar dokuz farkli derecede siniflandirilabilir.
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Bes dalgalik etki dalgalarinin kolay tespit edilmesini saglayan kati kurallari vardir: ikinci dalga hicbir
zaman birinci dalganin timnua geri almaz, dérdiincl dalga higbir zaman Gginci dalganin timdna geri
almaz, tg¢lncl dalga her zaman birinci dalganin bitis noktasini asar ve G¢Uncu dalga birinci ile besinci
dalgalarla karsilastirldiginda fiyat bakimindan en kisa dalga olamaz. Etki dalgasi ile capraz Gggen
olmak Uzere iki tipi vardir; capraz U¢gende, etki dalgasinin aksine dérdincl dalga birinci dalga
bdlgesine dogru sarkabilir. Dizeltme formasyonlari etki dalgalarindan daha zor tespit edilir ve dort
ana kategoride toplanir: dalga yapisi bes l¢ bes olan zigzag dlzeltmeler, yapisi U¢ U¢ bes olan yassi
dizeltmeler, bes adet U¢ dalgadan olusan U¢gen dUzeltmeler ve birden fazla dizeltmenin ardigik
siralandigi bilesik dizeltmeler.

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlari alicilar ile saticilarin arz ve talebi belirler. Beklenti degisene kadar
fiyatlanin kliglik oynamalarla belirli bir ydne dogru hareketine trend denir. Alicilarin saticilardan gUgli
oldugu, ylkselen trendli piyasalara boga piyasasi, saticilarin baskin oldugu algalan trendli piyasalara
ay! piyasasli ad verilir. Yikselen trendin ayirt edici 6zelligi dip ve tepe noktalarinin zaman iginde daha
yukarilarda olugmasi, algalan trendinki ise tepe ve diplerin 6ncekilere gdre daha asagilarda
olusmasidir; alicilarla saticilarin dengelendigi, fiyatin iki seviye arasinda gidip geldigi doneme ise yatay
piyasa denir. Trendler grafik Uzerine cgizilen cizgilerle izlenir: yUkselen trend cizgisi dip noktalarin,
alcalan trend ¢izgisiise tepe noktalarin birlestiriimesiyle olusur. Bir trend ¢izgisi ne kadar cok noktadan
geciyorsa o kadar glgli kabul edilir; ¢izgi hareketin yonlne ters bigimde kirldiginda hareketin bir stire
daha kirilma yéninde sirecedivarsayilir.

Hareketin glictinu ve yénunu dlcmek icin ¢esitli trend gdstergeleri kullanilir. Bunlarin basinda hareketli
ortalamalar gelir; bir hisse fiyatinin belirli bir dénemdeki ortalama dederini hesaplar ve fiyat degistikge
kendisi de yon degistirir. Basit hareketli ortalama ddénem kapanislarinin aritmetik ortalamasidir; agirlkli
ortalama son gulnlere ilk ginlerden daha fazla agirlik verir; Ussel ortalama ilk glnleri agirlikli ortalama
kadar ihmal etmeden son glnlere basit ortalamadan daha fazla agirlik verir. Fiyatin ortalamanin
Uzerinde seyretmesi ylukselise, altinda seyretmesi dlislse isaret eder; kisa dénemli ortalamanin uzun
ddénemli ortalamanin tzerine ¢cikmasi da yukselisi haber verir. MACD gd&stergesi, yirmi alti gunlik dssel
hareketli ortalama ile on iki glnlUk Ussel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanir; géstergenin
dokuz glnlik Ussel ortalamasi ise uyar hattidir. Gosterge uyari hattinin Gstlne ¢iktiginda al, altina
indiginde sat anlami tasir ve orta vadeli kararlar igin, tercihen baska gd&stergelerle birlikte
kullanilmalidir. Géreli gli¢ gdstergesiise bir hissenin ic glcind, yani momentumunu dlcer; sifirile ylz
arasinda deger alir, genellikle on dért ginlik hesaplanir, yetmis seviyesinin Ustinde tepe ve otuz
seviyesinin altinda dip yapar. En énemli sinyali uyumsuzluktur; fiyat yeni bir tepe yaparken gbsterge
yeni tepe yapmiyorsa ya da fiyat yeni dibe inerken gdsterge yeni dip yapmiyorsa, hareketin sona
ermek Uzere oldugu yorumlanir.

Fiyatlar bazen birbirine paralel ylikselen ya da algalan iki ¢izgi arasinda hareket eder; buna kanal denir
ve alt bant kétimserligi, Ust bant iyimserligi temsil eder; bir bandin kinlmasi o yénde asirn hareket
beklentisi dogurur. Hisse senetlerinin yilkselirken duraksadiklari seviyelere direng, dlserken
duraksadiklar seviyelere destek denir; bunlar alig ve satis glicinin dengelendigi bélgelerdir. Direng
seviyelerikirlirken genellikle islem hacminde artis gorulUr ve bir kez gecilen direng, sonraki dtsuslerde
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destek gdrevi gorir; benzer bicimde kirilan bir destek de sonradan dirence dénUsur. Grafikte alici ve
saticilarin biraktigiizlere formasyon adi verilir ve bunlar olasi fiyat hareketini &nceden kestirmeye yarar.
Omuz bas omuz formasyonu bir insan siluetine benzer ve trend dénltsind isaret eder; sag omuz
olustuktan sonra bas ¢evresindeki dip noktalardan gecen boyun cizgisinin yiksek islem hacmiyle
kinlmasi satis sinyali ve dénsiin teyididir. ikili tepe formasyonu talebin fiyati bir dnceki tepenin Ustiine
tastyamadigy, ikili dip ise bunun tersi durumdur. Fiyat grafiklerinde bazen bosluklar gorillr; hisse belirli
fiyatlardan islem gérmeden daha yukari ya da asag fiyatlardan devam eder. Bosluklar dért gruba
ayrilir; gelecegdi agisindan 6nemsiz olagan bosluklar, fiyat formasyondan kurtuldugunda gérilen ve
hizli hareket habercisi kagis bosluklari, ylkselisin yaklasik ortasinda olusan ve fiyatin bagladigi yerle
bosluk kadar daha ilerleyecegini varsaydiran 6l¢im bosluklari ve ralli sonunda gériilen, kapanmasi
rallinin bittigini gdsteren tlkenis bosluklarn. Tim bu araclar birlikte, teknik analiste alis ve satig
bodlgelerini daha saglikli belirleme imkani verir.
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.7 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerlemesi

Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerlemesi: Tahvil ve
Bononun Fiyatlanmasi, Getiri ve Faiz Riski

KISACA

Sabit getirili bir menkul kiymetin degeri, o aragtan gelecekte elde edilecek nakit akislarinin uygun bir
iskonto oraniyla bugline indirgenmesiyle bulunur; builke hem uzun vadeli tahvillerde hem de bir yildan
kisa vadelibonolarda gecerlidir. Bir tahvilin fiyati, ddnemsel kupon faizleriile vade sonunda édenecek
anaparanin buglinkl degerlerinin toplamidir. Yatirimci kararini, tahvilin sagladigi vadeye kadar verim
ile kendibekledigiverimikarsilastirarak verir: vadeye kadar verim beklenen verimden yliksekse tahvil
ucuz, distikse pahali kabul edilir. Fiyati belirleyen dért unsur nominal deger, kupon faizi, vade ve pazar
faizidir; bunlarin en etkilisi pazar faizidir ve pazar faiziile fiyat ters yonde hareket eder. Bu duyarliligin
OlcUsl olarak nakit akislarinin agirlikli ortalama zamanini veren siire ve fiyat ile faiz arasindaki dogrusal
olmayan iliskiyi yakalayan konveksite kullanilir. Adil fiyatlama, ayni nakit akisinin her yerde ayni fiyattan
islem gdrmesini sdyleyen tek fiyat kanununa dayanir ve her nakit akisi kendi vadesindeki spot faizle
iskonto edilir. Bonoise kupon 6demeyen, iskontolu satilan kisa vadeli bir aractir; degeri nominal
tutariniskonto oraniyla bugline getiriimesiyle hesaplanir.

Bir menkul kiymetin degerini bulmanin yolu, o kiymetin sahibine gelecekte hangi nakit akiglarini
saglayacagini belirleyip bu akiglar uygun bir iskonto oraniyla bugiine tagimaktan geger. Sabit getirili
menkul kiymetler dedigimiz tahvil ve bono, sahibine gelecekte 6nceden belirlenmis bir nakit akigi vaat
eden borglanma araglarndir; getirileri cogu zaman sabit olsa da kimi zaman pazar faizine ya da
enflasyona baglanabilir. Tahvil bunlarin uzun vadeli olanidir: dénemsel olarak faiz éder ve vade
sonunda anaparay! geri verir. Bir tahvilin degeri, iste bu faiz d6demelerinin ve vade sonundaki
anaparanin ayri ayr bugiinkl degerlerinin toplamina esittir. Hesaplamada kullanilan iskonto orani ya
piyasadaki carifaiz oranidir ya da yatinmcinin bu aragtan bekledigi verimdir; oran yikseldikge bugtink
degerduser.

Tahvilden elde edilecek getiri birkag farkl kavramla ifade edilir. Nominal verim, tahvilin Gzerinde yazan
kupon faiz oraninin kendisidir; yizde on kuponlu bir tahvilin nominal verimi yizde ondur. Cariverim, yillik
kupon faizinin tahvilin gincel degerine bdlinmesiyle bulunur ve fiyat nominalden farklilagtikga nominal
verimden ayrisir. En kapsamli 6l¢U ise vadeye kadar verimdir; bu, tahvilin piyasa fiyatini gelecekteki
tdm nakit akiglarinin buglnki degerine esitleyen i¢ verim oranidir ve iki varsayima dayanir: yatirmeinin
tahvili vade sonuna dek elde tutmasi ve ara dénemde aldigl nakdi ayni oran Uzerinden yeniden
yatirmasi. Yatinmci alim kararini bu vadeye kadar verim ile kendi istedigi verimi karsilagtirarak verir.
Vadeye kadar verim beklenen verimden ylksekse tahvil olmasi gerekenden dislik fiyatlanmig
demektir ve satin alinir; disltkse tahvil pahalidir ve alinmaz; iki oran birbirine esitse tahvil tam gercek
degerindedir. Kupon faizinin pazar faizinden ylksek oldugu durumda tahvil, nominal degerinin
Uzerinde bir fiyata, yani primli olarak degerlenir.
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Tahvile yatinm birtakim riskleri de beraberinde getirir. Bunlarin basinda anapara ve faizin 6denmeme,
yani temerrt riski gelir; ihragcinin mali durumu bozuldugunda taahhit ettigi 6demeleri yapamaz hale
gelebilir. Bu risk 6zel sektér tahvillerinde belirgin olmakla birlikte devlet tahvilleriigin bile timuyle yok
sayllamaz. Moody's, Standard and Poor's ve Fitch gibi derecelendirme kuruluglari tam da bu nedenle
Ulkeleri ve borglanan kurumlar notlandinr; en guvenilir borglu en disitk faizle borglanirken riskin
artmasi talep edilen faizi de yUkseltir. Bunun yaninda faiz orani riski, enflasyon riski, vade riski, likidite
riski ve erken itfa riski de sayilabilir. Bunlardan faiz orani riski, ¢ikariimis tahvilleri en ¢ok etkileyen
konudur; ¢linkl ekonomideki faizler degistiginde piyasada dolasan tahvillerin degeri de degisir. Vade
riski, gelecegdin belirsizliginin vadeyle birlikte artmasindan dogar ve yatinmcinin uzun vadeli tahvilde
daha yuUksek faiz talep etmesine yol acar; likidite riski ise tahvilin istenen anda kolayca nakde
cevrilebilmesiyle ilgilidir ve aligile satis fiyati arasindaki farkla &lculdr.

Bir tahvilin degeri dért unsura baglidir: nominal degeri, kupon faizi, vadesi ve pazar faiz orani. Bunlarin
icinde en belirleyici olani pazar faizidir ve pazar faizi ile tahvil degeri arasinda ters yonlU bir iligki vardir.
Pazar faizi yUkseldiginde daha &nce duslk faizle c¢ikanlmis bir tahvilin yeni tahvillerle rekabet
edebilmesi icin fiyati geriler; faiz distiginde ise eski tahvil prim yapar. Bu duyarlilik her tahvilde ayni
olclde degildir. Vade uzadikga tahvil faiz degisimlerine daha fazla tepki verir, yani uzun vadeli tahviller
kisa vadelilere gére daha risklidir. Kupon faizi ise ters yénde etki eder: yiksek kuponlu bir tahvil belirli
bir faiz degisimine daha az tepki gdsterir. Ustelik iliski tam simetrik de degildir; faizdeki belirli bir
dislsun fiyati yUkseltme etkisi, ayni blayUklUkteki bir artigin fiyati dUstrme etkisinden daha gtc¢ld olur.

Bu duyarliligi sayisallastirmak igin srenin kullanilmasi gerekir. Finans yazininda Macaulay siresi olarak
bilinen &lc, tahvilin nakit akislarinin, gergekleseceklerizamanlarla agirliklandiriimis ortalamasidir ve bir
tdr ortalama geri dénUs stresi verir. Strenin birkag saglam 6zelligi vardir: kupon édemesi bulundugu
icin bir tahvilin stresi vadesinden daima kisadir, kupon faizi arttikga sire kisalir ve hi¢ kupon 6demeyen
bir tahvilde slre dogrudan vadeye esit olur. Strenin fiyat duyarliligina ¢evrilmis hali dizeltilmis stredir;
Macaulay sUresinin bir arti vadeye kadar verime bdlinmesiyle elde edilir ve faizdeki kiigik bir degisim
karsisinda fiyatin yaklasik ylizde ka¢ degisecegdini verir. Ne var ki fiyat ile faiz arasindaki iliski tam bir
dogru degildir; bu egrisellige konveksite denir. Konveksite faize gore ikinci tlrevdir ve sirenin ¢izdigi
teget dogrusu ile gergek fiyat egrisi arasindaki sapmay yakalar. Pozitif konveksite yatinmci igin
istenen bir dzelliktir: faiz distiginde fiyatin beklenenden daha ¢ok ylkselmesini, faiz yikseldiginde
ise beklenenden daha az dismesini saglar. Kuponsuz ve uzun vadeli tahviller daha yiksek
konveksiteye sahiptir.

Tahvilleri daha ince fiyatlamak igin tek bir iskonto orani yerine vade yapisini yansitan faiz egrileri
kullanilir. Kupon 6demesi olmayan hazine kagitlarinin faizlerinden tiretilen ve sifir faizler de denen spot
faizler, her vade igin ayri bir iskonto orani verir; bunlarin olusturdugu egri spot egrisidir. Kuponlu bir
tahvilin nominal degerinden islem gdrmesini saglayan oranlar basa bas faizleri, spot faizlerin
gelecekteki beklenen degerlerini gdsteren oranlar ise vadeli faizlerdir. Adil fiyatlamanin temelinde tek
fiyat kanunu yatar: ayni nakit akis yapisina sahip iki Grin her piyasada ayni fiyattan islem gérmelidir. Bu
ilkeye gdére bir tahvilin her bir vadedeki nakit akisi, o vadeye ait spot faizle ayr ayriiskonto edilir. Tahvil

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 59/96

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kredi_derecelendirme_instagram

bu adil degerinden sapip farkli bir fiyattan islem goriirse, ters ydnde sentetik bir pozisyon kurularak
risksiz bir kazang, yani arbitraj elde edilebilir; buislemler fiyatlar yeniden adil degere yaklastirir.

Ayni vadedeki bir kurumsal tahvil ile referans alinan bir devlet tahvilinin vadeye kadar verimleri
arasindaki farka getiri makasi denir ve bu fark esas olarak likidite primiile kredi priminden olusur. En
yalin haliyle iki verim arasindaki dogrudan farki dlgen G-spread ile her vadedeki spot faizin Uzerine
sabit bir marj ekleyerek calisan Z-spread, makasin belirlenmesinde sik kullanilan yéntemlerdir;
ihragginin kredi durumu iyilestiginde makas daralir, kotllestiginde genigler. Klasik tahvillerin yaninda
Ozel yapidaki turler de vardir. Enflasyona dayall tahviller, nakit akiglarini fiyat endeksine baglayarak
enflasyonun reel degeri agindirmasini 6nler; Ulkemizde bunun érnedi hem anaparasi hem kuponu
tUketici fiyat endeksine gore glincellenen devlet tahvilleridir. Degisken faizli tahvillerde ise kupon, bir
referans faize eklenen kotasyon marjlyla belirlenir ve nakit akiglar iskonto marjiyla bugine getirilir;
iskonto marjinin kotasyon marjiniagmasiihragginin kredi riskinin arttigina isarettir.

Para piyasasinin araci olan bono, devletin, bankalarin ve sirketlerin bir yildan kisa nakit ihtiyacini
kargllamak icin ¢ikardigi, kupon &demeyen bir kagdittir; devletin ¢ikardigina hazine bonosu,
bankaninkine banka bonosu, sirketinkine finansman bonosu denir ama fiyatlama mantiklari aynidir.
Bono iskonto esasina gore satilir: Gzerinde yazan nominal deger, iskonto orani ve vadesi kullanilarak
bugline indirgenir ve vade sonunda yatinmciya nominal tutar édenir. Turkiye'de hazine bonolarinin
degeri bilesik faiz yerine basit faiz mantigiyla hesaplanir. Son olarak tahvillerin piyasada kote edildigi
fiyata da deginmek gerekir: tahviller, Gizerinde biriken kupon faizinden arindiriimis temiz fiyat (izerinden
kote edilir; bu temiz fiyata uzlasma tarihine kadar tahakkuk etmis faiz eklendiginde alicinin fiilen
o6dedigikirli fiyata ulasilir,
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2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.8 - Portfoy Performans Olgiim Teknikleri

Portfoy Performans Ol¢iim Teknikleri: Riske Gore
Diizeltilmis Getiri ve Performansin Kaynaklari

KISACA

Bir portfoyiin basarisiniyalnizca elde ettigi getiriye bakarak degerlendirmek yanilticidir; ¢lnk
yatinmcilar riskten kagindigindan, ayni getiriyi daha diistk riskle saglayan portféy daha basarilidir. Bu
yiizden performans, riske gére diizeltilmis dlgltlerle incelenir. Olgimden dnce getirinin dogru
hesaplanmasi gerekir: ydneticinin nakit giris ve ¢ikislarinikontrol etmedigi yatinm fonlarinda zaman
agirlikli getiri, bu zamanlamayi yoéneticinin belirledigi fonlardaise para agirlikl getiri kullanilir. Riske
gore duzeltilmis élcUtleriki koldanilerler. Bir birim risk bagina getiriyi 6l¢cenlerin basinda, artik getiriyi
toplamriske bdlen Sharpe 6l¢itlile sistematik riske, yani betaya bdlen Treynor 6l¢itl gelir; M2 bunu
yiizdesel getiriye gevirir, Sortino ise yalnizca asagi ydnli sapmayi dikkate alir. ikinci kol farksal getiridir:
Jensen alfasi, portfoylin gerceklesen getirisiile fiyatlama modelinin 6ngordigi getiri arasindaki farki
Olgerek yoneticinin varlik segme yetenegini ortaya koyar. Géreceli degerlendirmede portfdy bir
referans portféye kiyaslanir; bilgi 6l¢cttl ek getiriyi takip hatasina oranlar, yakalama élcattise
portféyln ylkselen ve dlisen piyasadaki davranisini kargilastirir. Son asamada bilesen analizi, elde
edilen performansin varlik dagilimindan miyoksa varlik segiminden mi kaynaklandigini ayristirir.

Bir yatinm kararinin degeri, ancak sonuglar degerlendirildiginde tam olarak anlasilir; bu ylzden
performans analizi, portfdy ydnetim slrecinin son ve vazgegilmez halkasidir. Saglikli bir performans
analizi U¢ soruya birden yanit vermelidir: portféytn performansi ne kadardir, bu performans neden
ortaya ¢ikmistir ve gelecekte nasil artinilabilir. ilk soru getirinin 8lciimesini ve bir 8lgitle kiyaslanmasini,
ikincisi getiri ile riskin birlikte incelenmesini ve yéneticinin katkisinin, varlik se¢iminin, ¢cesitlendirmenin
ve piyasa zamanlamasinin etkisinin ¢é6zimlenmesini gerektirir; U¢lncl soru ise bu ¢ézimlemeden
cikan derslerle portféyiin nasiliyilestirilecegdiyle ilgilenir.

Analize her zaman getirinin hesaplanmasiyla baslanir, ama hangi getiri ydnteminin secilecegi 6nemlidir.
Yatinmcilar dénemiginde portfdye para ekleyip cikarabildigiicin, bu nakit akislarinin kimin kontrollinde
oldugu belirleyicidir. Yoneticinin bu akiglar Gzerinde s6z sahibi olmadigi, yatinmcinin dilediginde para
yatinp ¢ektigi yatinm fonlarinda, ydneticinin becerisini adilce dlgmek icin nakit akiglarinin etkisini
diglayan zaman agirlikli getiri kullanilir. Buna karsilik nakit giris ve ¢ikis zamanlamasina ydneticinin
kendisinin karar verdigi 6zel sermaye gibi fonlarda, i¢ verim orani anlamina gelen para agirlikh getiri
tercih edilir. Ayrica getirinin brit mi net mi dl¢llecedi de amaca baglidir: ydneticinin performansi
degerlendirilirken onun kontrolindeki alim-satim komisyonlari ve yénetim Ucreti brit getiriden
dusulir, ama saklama ve denetim gibi kontroll disindaki idari giderler getiriiginde birakilir; yatinmcinin
cebine girenise bitin giderler disuldikten sonrakinet getiridir.

Getiri tek basina yeterli bir 6l¢t degildir. Finans teorisi yatinmcilarin riskten kagindigini varsaydigindan,
iki portfdy ayni getiriyi saglamis olsa bile bunu daha dislk riskle basaran portfdy daha iyi bir
performans gdstermis sayilir. Bu nedenle portfdyler riske gore diizeltiimis ydntemlerle degerlendirilir.
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Bu degerlendirme iki bicimde yapilabilir: portféyiin kendi toplam getirisi ve riski Gzerinden yaritilen
mutlak analiz ve portféyln bir referans portfdye kiyaslandigi gérecelianaliz.

Mutlak analizin ilk kolu, bir birim risk basina ne kadar getiri elde edildigini dlger. Bu ailenin en bilinen
dyesi Sharpe &lcutluduar; portféyln getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarilarak bulunan artik getiriyi,
portféyln toplam riskini temsil eden getiri standart sapmasina boler ve aslinda sermaye piyasasi
dogrusunun egimini verir. Sharpe &lciitl en ylksek cikan portfdy en basarili sayilir. Ancak bu 6lgitin
sinirlan vardir: getirilerin normal dagildigini varsayar, dolayisiyla asimetrik ya da kalin kuyruklu getiri
profillerinde yetersiz kalabilir; payi, yani artik getiri negatif oldugunda gtivenilir bir siralama yapamaz;
Ustelik hesaplanan sayinin tek basina bir anlami yoktur, ancak baska portfdylerle kiyaslandiginda
degder tasir. Treynor 6l¢ltl de benzer bigimde artik getiriyi bir risk lglstne boler, ama payda olarak
toplam risk yerine portfoyln betasini, yani sistematik riskini kullanir. Hangisinin uygun oldugu
portfdyln yapisina bagldir: iyi ¢esitlendiriimis, betasi bire yakin portféylerde beta ayirt edici
olmadigindan Sharpe daha dogru sonug verirken, iyi ¢esitlendirimemis portfdylerde Treynor daha
keskin bir turnusol kagidi islevi gorir. Sayisal bir drnekte pazar portféyinin, birim standart sapma
basina yaklasik 0,37 birim getiri sagladigi; birim risk basina 0,50 getiri veren bir portféyin bunun
Uzerinde, 0,29 veren bir portfoyinise altinda kaldigi gordlir.

Sharpe &lcitinin tek basina bir anlam tasimayan soyut bir say Gretmesi, ayni fikri daha anlasilir kilan
bagka dlcitleri dogurmustur. Modigliani ikilisinin gelistirdigi M2 6l¢ttl, Sharpe 6l¢itini piyasa riskiyle
birlestirerek riske goére dizeltiimis performansi dogrudan bir ylzdesel getiri olarak ifade eder;
bdylece baslangicta farkll kaldira¢ duzeyindeki portféyler ortak bir zemine getirilip kolayca
karsilastirilabilir. Sortino élgtl ise risk tanimini degistirir. Standart sapma, olumlu ve olumsuz oynakligi
ayni kefeye koyan simetrik bir 6l¢cli oldugundan, getiri dagilimi garpik oldugunda gergek riski
oldugundan daha dulstk gdsterebilir. Sortino, bu sorunu agmak igin yalnizca yatinmcinin belirledigi
hedef getirinin altinda kalan sapmalari, yani asagi yonli riski dikkate alir ve artik getiriyi hesaplarken
risksiz faiz yerine bu hedef getiriyi esas alir; bu ylzden serbest fonlar gibi getirisi bilingli olarak asimetrik
kurgulanmis yatinmlarin dlcimuinde Sharpe dlcltine gdre cok daha gecerlibir aractrr.

Mutlak analizin ikinci kolu farksal getiridir. Michael Jensen'in gelistirdigi ve alfa olarak da anilan bu 6l¢(t,
bir portféyiin gerceklesen getirisini, ayni risk diizeyinde pasif olarak pazar portféylne ve risksiz faize
yatinm yapilsaydi finansal varliklari fiyatlama modelinin &ngdérecedi getiriyle karsilastirir. Gerceklesen
getiri, modelin bekledigi getiriden ylksekse pozitif bir alfa dogar; bu, yéneticinin varlk se¢cme
yeteneginin bir gdstergesidir ve yaratilan bu ek degerin yatinmci servetine net katkisini temsil eder.
Ornedin betasi 0,52 olan bir portfdyin pasif stratejiyle beklenen getirisi yaklasik ylizde 6,6 iken
gercekte ylzde 9 kazandirmigsa, aradaki yaklasik ylizde 2,4'lUk fark portféyln alfasidir. Jensen bu
farkin sans eseri mi yoksa gercek yetenek mi oldugunu sinamak igin bir regresyon kurmustur; alfanin,
regresyonun hata teriminin standart sapmasina bélinmesiyle bulunan ve degerlendirme 06lglti
denen oran tam da bunu, yani her birim spesifik riske karsilik Uretilen alfayi élger ve ytksek olmasi
portféyln iyi yonetildigine isaret eder. Jensen alfasi riski beta Gzerinden 6l¢tigu icin ozellikle iyi
cesitlendirilmis genis portfdylericin uygun bir ydntemdir.
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Gorecelianalizde portfdy, kendisine benzeyen bir referans portfdyle kiyaslanir. Bilgi 6I¢utd, portfdyin
getirisinden referans portféyln getirisi ¢ikarilarak bulunan ek getiriyi, bu iki getiri arasindaki farkin
standart sapmasi olan takip hatasina, yani aktif riske bdler; bdylece ydneticinin referansin Gzerinde ne
kadar tutarll bir ek getiri Urettigini gosterir. Takip hatasi ¢ok dlstk ve bilgi dl¢itl negatif olan bir
portfdy, aslinda endeksi kopyalayip Uzerine ylksek Ucret alan gizli endeks fonu olabilir. Yakalama
OlcUtl ise portféyln piyasanin ylkselen ve disen dénemlerindeki davranigini ayr ayr inceler:
portfdyln yukar yonli performansinin referansinkine orani bir yukar yakalama, asagi yonli
performansinin orani bir asagdi yakalama dedgeri verir. Yukar yakalamanin birden blyUk olmasi
portfdyln ylkseliste referansi gegtigini, asagi yakalamanin birden kliglk olmasi diisliste ondan daha
az kaybettigini gosterir; bu iki degerin orani birden blytkse portféy genel olarak Ustlin ve konveks bir
getiri profili sergiliyor demektir.

Performansin blyUkligadni ve riske gore kalitesini dlgmek yetmez; bu performansin nereden geldigini
de anlamak gerekir. Bilesen analizi, portféyln getirisini énce iki pargaya ayinr: referans portféyin
getirisi pasif performansi, portfdy getirisiile referans getirisi arasindaki fark ise aktif performansi temsil
eder. Aktif performansin kaynaklarini ¢ézmek igcin en yaygin kullanilan ara¢ Brinson, Hood ve
Beebower'in gelistirdigi modeldir. Bu model ek getirlyi U¢ kaynada dagitir: portfédydeki varlk
agrrliklarinin referanstan farkli secilmesinden dogan ve piyasa zamanlamasi olarak da anilan varlik
dagilimi etkisi, secilen bireysel varliklarin referanstakilerden daha iyi ya da kot getiri saglamasindan
dogan varlik segimi etkisi ve bu iki kararin birlikte yarattigi etkilesim etkisi. Bdylece bir yéneticinin
basarisinin dogru sektdrlere agirlik vermekten mi yoksa dogru varliklari segmekten mi kaynaklandigi

acikga gorilir; bu da portfoylin gelecekte nasil yeniden sekillendirilecegine isik tutar.
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3. TICARET HUKUKU igindekiler
3.1- Tiirk Ticaret Kanununun Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hiikiimleri (Madde 124-210)

Ticaret Sirketlerinin Ortak Zemini: Tiirler, Sermaye
Koyma Borcu ve Yapisal Degisiklikler

KISACA

Turk Ticaret Kanunu, ticaret sirketlerini yalnizca beg turle tanir: kollektif, komandit, anonim, limited ve
kooperatif. Bu tlrlerden kollektif ile komandit sirketler sahis sirketi, anonim, limited ve sermayesi
paylara boélinmis komandit sirketlerise sermaye sirketi kabul edilir; ticaret sirketi sayiimakla birlikte
kooperatif bu ikiliayrimin diginda birakilir. Kanunun 124 ila 210. maddeleri arasindaki genel hiikimler,
aksine &zel bir dizenleme bulunmadikga batiin bu sirketlere uygulanir ve sonraki her tirlin Gzerine
oturdugu ortak zemini kurar. Bu zeminin Ug taslyici fikri vardir: ticaret sirketlerinin tamami tizel kisilige
sahiptir, yalnizca kanunda sayilan sinirli tirlerle kurulabilir ve hak ehliyetleri artik isletme konusuyla sinirli
dedildir, yani ultra vires teorisi terk edilmistir. Her ortak sirkete sermaye koyma borcu altindadir; genel
hikimler bu borcun konusunu, ifasini ve ifa edilmemesinin yaptirimlarini diizenledigi gibi, sirketlerin
birlesme, bdllinme ve tiir degistirme yoluyla dénlismesini ve bir hakim sirket ile ona bagli sirketlerden
olusan sirketler toplulugunu da diizenler. Buradaki kavramlarin netlesmesi, sonraki bitiin basliklarin
cok dahakolay anlasiimasini saglar.

Ticaret hukukunun sirketler kismina girerken atilmasi gereken ilk adim, hangi olugumlarin ticaret sirketi
saylldigini bilmektir. Tirk Ticaret Kanunu bu soruyu kesin bir sayimla yanitlar ve ticaret sirketlerinin
kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif sirketlerden ibaret oldugunu belirtir. Bu bes tur
arasinda kanun ayrica bir i¢ sinifflandirma yapar; kollektif ile komandit sirketleri sahis sirketi, anonim,
limited ve sermayesi paylara bélinmuas komandit sirketleriise sermaye sirketi sayar. Kooperatif de bir
ticaret sirketidir, fakat sahis ve sermaye ikilisinin diginda ayri tutulur. Kanunun 124 ila 210. maddeleri
arasindaki genel hikimler, aksine &zel bir dizenleme bulunmayan hallerde batin bu sirketlere
uygulanir; sirketlerin tdrlerini, tlzel kisilik ve ehliyetlerini, sermayeye iliskin kurallarn 124-133.
maddelerde, birlesme, bolinme ve tlr degistirme gibi yapisal degisiklikleri 134-194. maddelerde,
sirketler toplulugunu 195-209. maddelerde dizenler; son madde olan 210. madde ise Ticaret
Bakanligina ticaret sirketlerine iliskin genel bir diizenleme ve denetleme yetkisi tanir. Kanunda hikim
bulunmayan noktalarda ise Tlrk Medeni Kanununun tizel kisilere iliskin hiktmleri ile Tlrk Borglar
Kanununun adi sirkete iliskin hikUimleri, nitelikleri elverdigi o6lglide tamamlayici bir kaynak olarak
devreye girer.

Bu genel hikUmlerin tasiyici fikirleri, ticaret sirketlerinin ortak ézelliklerinde toplanir. Bunlarn ilki, her
ticaret sirketinin tlzel kisilige sahip olmasidir; iste bu yénlyle ticaret sirketleri, tizel kisiligi bulunmayan
adi sirketten kesin bicimde ayrilir. Tlzel kisilik, sirketi ortaklarindan bagimsiz bir hak sUjesi haline getirir,
ona kendi malvarligini, ticaret unvanini, bir tabiiyeti ve hem hak hem fiil ehliyetini kazandirir. ikinci ortak
ozellik, sinirl sayi yani numerus clausus ilkesidir: kisiler ancak kanunda sayilan tirlerden birini kurabilir,
bu turlerin ayirt edici niteliklerini birbirine karistirp yeni bir tip icat edemez; sayilan tdrlerin karakteristik
niteliklerini tasimayan bir ortaklik ise Tirk Borglar Kanunu anlaminda adi ortaklik sayilir. Uclincl ortak
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ozellik, hak ehliyetinin igsletme konusuyla sinirli olmamasidir. Eski dénemde sirketin ehliyeti esas
s6zlesmedeki isletme konusuyla ¢evrili kabul edilir, bu konunun disinda kalan islem yok hikminde
sayilirdi; ingiliz hukukundan gelen ve ultra vires adi verilen bu anlayis, Avrupa Birligi diizenlemelerinin
etkisiyle terk edilmis ve ticaret sirketlerinin Tdrk Medeni Kanununun 48. maddesi ¢ercevesinde
cinsiyet, yas ve hisimlik gibi yalnizca insana 6zgu niteliklere bagli olanlar digindaki biitin haklardan
yararlanabilecegdibenimsenmistir.

Ortagin sirkete karsi yUklendigi temel borg, sermaye koyma borcudur; ¢lnkl sermaye, sirket
kavraminin vazgecilmez unsurlarindan biridir. Kanunun 127. maddesi sermaye olarak getirilebilecek
degerleri sinirlayici degil érnekleyici bicimde siralar: para, alacak, kiymetli evrak ve sermaye
sirketlerine ait paylar; fikri mulkiyet haklari; tasinir ve her gesit tasinmaz ile bunlarin faydalanma ve
kullanma haklari; kisisel emek; ticari itibar; ticari isletmeler; hakl olarak kullanilan devredilebilir
elektronik ortamlar ile devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her trli deder bu kapsamdadir.
Ancak her tlr sirkette her deger sermaye olamaz; anonim sirketlerde kisisel emek, ticari itibar ve
vadesi gelmemis alacaklar sermaye olarak konulamaz, ayni sermaye olarak konulacak unsurlarin
Uzerinde sinirli bir ayni hak, haciz veya tedbir bulunmamasi ve bunlarin nakden degerlendirilebilir ve
devredilebilir nitelikte olmasi gerekir. Asgari sermaye zorunlulugu yalnizca anonim ve limited sirketler
icin 6ngdéralmUstlr; esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirkette iki yUz elli bin, kayitl sermaye
sistemini benimseyen halka kapali sirkette bes yUz bin, limited sirkette ise en az ellibin Tark Lirasi aranir.

Sermaye koyma borcunun yerine getiriimesi taahhit ve tasarruf olmak Uzere iki agsamada gerceklesir
ve getirilen degerin tlrline gore 6zel kurallara baglanir. Bir tagsinmaz sermaye olarak konuldugunda,
bunu iceren esas sdzlesme hikimleri resmi sekil aranmaksizin gecgerli olur; tasinmaz, bilirkisice
belirlenen degeriyle tapuya serh verildigi anda ayni sermaye sayilir, sirketin Uzerinde tasarruf
edebilmesiiginise tapu siciline tescili gerekir. Ayni sermaye olarak konulan varliklara, sirket merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisiler deger bigcer. Nakden taahhlt edilen
paylarin itibari degerinin en az ylzde yirmi besi tescilden dnce, kalani ise tescili izleyen yirmi dort ay
icinde 6denir. Borcunu yerine getirmeyen ortaga karsi sirket ifayl dava edebilir, gecikme nedeniyle
tazminat ve temerrit faiziisteyebilir. Anonim sirketlere 6zgu bir yaptinm olan iskattaise yénetim kurulu,
temerriide dlisen pay sahibine bir aylk slre taniyan bir ihtar génderir; buna ragmen 6deme
yapllmazsa pay sahibini istirak taahhldinden ve yaptidi kismi 6demelerden dogan haklarindan
yoksun birakip payi satarak yerine bagkasini alabilir, esas sbézlesmede hikim bulunuyorsa ayrica
sézlesme cezasidaisteyebilir.

Genel hikimler, ortagin kisisel alacaklisinin sirket Uzerindeki haklara ne élglide basvurabilecegini de
dlzenler. Sahis sirketinde kisisel alacakli, sirket slrerken yalnizca ortaga diisen kar payindan, sirket
fesholunmussa tasfiye payindan alacagini alabilir; sermaye sirketinde ise buna ek olarak ortaga ait
paylarn icra ve iflas Kanununun tasinirlara iliskin hikiimlerine gére haczediimesini ve paraya
cevrilmesini isteyebilir. BoIGman genis bir kismi ise sirketlerin yapisal olarak dénidsmesine ayriimistir.
Birlesme, bir ya da daha ¢ok ticaret sirketinin malvarliginin tasfiye edilmeksizin mevcut veya yeni
kurulan bir sirket tarafindan devralinmasi ve devrolunan sirketin ortaklarinin énceden belirlenmis bir

degisim oranina gére devralan sirkette pay sahibi olmasidir; tescil aninda devrolunan sirketin bitin
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aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete geger, buna kdlli halefiyet denir ve devrolunan sirket
tescille infisah eder. Bélinme tam veya kismi olabilir; tlr degistirmede ise sirket tasfiyeye girmeden
baska bir tire doénusir ve yeni tir eskisinin devami sayilir. Bltin bu islemlere ortaklk paylarinin ve
haklarinin korunmasi ilkesi hakimdir ve bu ilkeye dayanilarak, uygun bir denklestirme akgesinin
saptanmasi igin inceleme davasi, kanuna aykir bir yapisal degisiklik kararinin kaldirimasi icin iptal
davasi, isleme katilanlarin kusurundan dogan zararlarin giderilmesiigin sorumluluk davasi agilabilir.

Genel hikimlerin son bdlimuU sirketler toplulugunu ele alir. Bir ticaret sirketi, digerinin oy haklarinin
¢ogunluguna sahipse, yonetim organinda karar gogunlugunu olusturan Uyeleri segtirebiliyorsa, bir
sozlesmeye dayanarak oy cogunlugunu elinde tutuyorsa ya da onu bagka bir yolla hakimiyeti altinda
bulundurabiliyorsa, ilk sirket hakim, digeri bagl sirkettir; ikisi birlikte sirketler toplulugunu meydana
getirir ve hakim ana, bagliyavru sirket konumundadir. Bir tesebbs, bir sermaye sirketinin sermayesinin
ylzde bes, on, yirmi, yirmi bes, otuz Ug, elli, altmis yedi veya ylzde yUzinU temsil eden paylara
ulastiginda ya da paylari bu esiklerin altina indiginde, durumu on gtin iginde bildirmekle yUkimltddar.
Hakim sirket, hakimiyetini bagl sirketi kayba ugratacak bigcimde kullanamaz; kayip o faaliyet yiliiginde
denklestiriimez veya denk bir istem hakki taninmazsa bagl sirketin pay sahipleri ve alacaklilari zararin
giderilmesini isteyebilir. Hakim sirket, dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve
oy haklarinin en az ylizde doksanina sahipse ve azlik sirketin ¢alismasini engelliyor ya da durdstlik
kuralina aykiri davraniyorsa azligin paylarini satin alabilir. Nihayet hakim sirket, topluluk itibarinin
topluma veya tlketiciye gliven veren bir dlizeye ulastigi héllerde, bu itibarin kullaniimasinin uyandirdigi
givenden de sorumlu tutulur.
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&) berzersor

3. TICARET HUKUKU igindekiler
3.2 - Tiirk Ticaret Kanununun Anonim Sirketlere iligkin Hiikiimleri (Madde 329-562)

Anonim Sirketler: Tek Borg Ilkesinden Organlara ve Pay
Yapisina

KISACA

Anonim sirket, kanuni tanimi geregi esas sermayesi 6nceden belli olup paylara bélinen ve
borclarindan 6tirl sadece kendi malvarligiyla sorumlu tutulan bir sermaye sirketidir. Pay sahibiise
sadece taahhit ettigi sermaye payliyla ve yalnizca sirkete karsi sorumludur; bu borcunu geredi gibi
6dediginde sorumlulugu da sona erer ve sirket alacaklilarina karsi hicbir yikimlUlik altina girmez.
Ogretide tek borg ilkesi denilen bu kural, anonim sirketin en ayirt ediciyénidir. Sirket tek bir
kurucuyla dahikurulabilir ve tiizel kisiligini esas sdzlesmenin ticaret siciline tesciliyle kazanir. Esas
sermaye sistemini benimseyen sirkette asgari sermaye iki ylz elli bin, kayitl sermaye sistemini
benimseyen halka kapali sirkette ise beg yiz bin Turk Lirasidir. Sirketin iki zorunlu organi vardir: karar
organiolan genel kurulile idare ve temsil organi olan yonetim kurulu; aralarindaislev ayriligrilkesi
gecerlidir, yani genel kurul Gst organ degildir. Sermayenin boltindigu en kiigUk birim olan pay, ayni
zamanda ortaklik hakkini temsil eden bir menkul kiymettir ve sahibine yénetsel ve malvarliksal haklar
saglar. Bu 6zet, anonim sirketin tanimini, kurulusunu, organlarininisleyisini ve pay yapisini tek bir
cercevede kavramanin anahtarini verir.

Anonim sirketin ne oldugunu, Kanunun 329. maddesindeki tanim agik bicimde ortaya koyar: sermayesi
belirli ve paylara bdlinmus olan, borglarindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir. Bu
kisa tanimin iginde sirketin butlin temel unsurlarn gizlidir. Sermayenin belirli olmasi, onun énceden
tespit edilmis ve kendiliginden degismez olmasi demektir; paylara bélinmis olmasi ise sermayenin,
her biri sahibinin katiim oranini gésteren ve itibari bir deger tasiyan esit birimlere ayriimasidir. Sirketin
borclarindan yalniz malvarligiyla sorumlu olmasi, ayr bir hukuk sijesi olan tlzel kiginin bUtdn
malvarligiyla ve sinirsizca sorumlu tutulmasini anlatir. Buna karsilik pay sahibinin durumu bambaskadir:
0, yalnizca taahht ettigi sermaye paylyla ve sadece sirkete kargi sorumludur, bu borcu geregi gibi ifa
ettiginde sirkete kars! yikimliligi de sona erer. Ogretide tek borg ilkesi olarak anilan bu kuralin bir
sonucu olarak, taahhit edilen sermaye getirilmemis olsa bile sirket alacaklilarinin bunu dogrudan pay
sahibindenisteme hakki bulunmaz; sorumluluk daima sirkete karsidir.

Anonim sirket bizzat tacir sayildigindan, kanuna uygun bir ticaret unvani secip tescil ettirmek
zorundadir; bu unvanin ¢ekirdek unsurlari, esasli noktalariyla belirtiimis bir isletme konusu ile tari
gdsteren anonim sirket ibaresidir. Sirket, kanunen yasaklanmamis her tirli ekonomik amag ve konu
icin kurulabilir ve en temel amaci kar elde etmektir. Kurulus igin tek bir pay sahibi yeterlidir; bu kisi
gercek ya da tlzel kisi olabilir, ancak sirket kendi paylarinin tamamini, tek pay sahibi kendisi olacak
sekilde iktisap edemez. Tuzel kisilik, sirketin ticaret siciline tescili aninda dogar. Pay sahipleri sirket
borglarindan sahsen sorumlu olmadigindan, alacaklilar korumak amaciyla asgari bir sermaye aranir:
esas sermaye sistemini benimseyen sirkette iki ydz elli bin, kayith sermaye sistemini kabul eden halka
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kapali sirkette ise beg yuz bin Turk Lirasi sarttir; kayith sermaye sistemindeki halka agik sirketleriginise
Sermaye Piyasasi Kurulunun dizenlemesiyle bunun ¢ok tzerinde bir tutar belirlenir.

Anonim sirketler bir dizi temel ilkeyle yonetilir. Cogunluk ilkesi uyarinca kararlar kural olarak salt
cogunlukla alinir, bazi énemli kararlarda ise nitelikli cogunluk aranir. Malvarliginin ve sermayenin
korunmasi ilkesi, sinirli sorumlu bir sirkette alacaklilari givenceye almaya dayanir ve bu ilkeye aykiri
yoénetim kurulu ile genel kurul kararlan butlanla sakatlanir. Emredici hikimler ilkesine gére esas
s6zlesme, Kanunun anonim sirketlere iliskin htkimlerinden ancak Kanunda buna acgik¢a izin veriimigse
sapabilir; baska bir deyisle burada kural emredicilik, istisna irade serbestisidir. Esit islem ilkesi, pay
sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulmasini gerektirir ve 6ncelikli muhatabr yénetim
kuruludur. Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmasi kural olarak yasaktir; ancak sermaye taahhidinden
dogan vadesi gelmis borglar ifa edilmis ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar gegmis yil
zararlarini karsilayacak diizeyde ise borglanma mimkin olur. Nihayet oransallik ilkesi, pay sahipligi
haklarinin kural olarak sermayeye katilim oranina gére belirlendigini, buna karsilik genel kurula katilma,
bilgi alma ve iptal davasi agma gibi koruyucu haklarin her pay sahibince paydan bagmsiz

Kurucu sifati, esas sdzlesmeyi imzalayip pay taahhit eden gergek ya da tizel kisiye taninir. Olagan
kurulus yolu 6gretide ani kurulus diye anilir ve kurucularin, sermayenin tamamini ddemeyi sartsiz
taahhUt ettikleri, imzalar noterce onaylanan esas sdzlesmede anonim sirket kurma iradelerini
aciklamalariyla baslar. imzalarin noterce onaylanmasiyla, tescile kadar sirecek olan &n sirket
asamasina gegilir; heniz tizel kisilik dogmamis olsa da bu andan itibaren esas sdézlesme ve Kanunun
anonim sirket htkUmleri kurucular arasi iligkilere uygulanmaya baslar. Kurulusta sermaye kismen veya
tamamen 6denir, sirket Bakanlik iznine tabiyse izin alinir ve esas sézlesmenin tamami ticaret siciline
tescil edilerek sirket tlzel kisilik kazanir; ardindan Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan yapilir. Sermaye
kismen ya da tamamen ayni unsurlardan olugsuyorsa veya kurulus sirasinda bir isletme yahut ayin
devralinlyorsa, degerleme gerektiren nitelikli kurulug séz konusu olur. Kanun, kuruculara sirket
sermayesinin azalmasi sonucunu dogurabilecek bir menfaat taninmasini yasaklamakla birlikte,
dagtilabilir kardan belirli bir orana kadar kurucu intifa senedi ¢ikarilmasinaizin verir.

Sirket, organlar araciligiyla yonetilir ve dig diinyada temsil olunur; zorunlu iki organi genel kurul ile
yénetim kuruludur ve bunlarin arasinda islev ayriligi ilkesi gegerlidir, yani genel kurul ydnetim kurulunun
Ustlnde bir konumda degildir. Yénetim kurulu, esas sdzlesmeyle atanmis veya genel kurulca secilmis
bir ya da daha ¢ok kisiden olusur; tek kisilik bir ydnetim kurulu da mimkUindur. Kurul, kanun ve esas
sbzlesme uyarinca genel kurula birakilanlar diginda, isletme konusunun gergeklestiriimesiicin gereken
her tdrld is ve islem hakkinda karar almaya yetkilidir. Bazi gérev ve yetkileri ise devredilemez ve
vazgecilemez niteliktedir: sirketin Ust dlzeyde ydnetimi, yénetim teskilatinin belirlenmesi, finansal
planlama dizeninin kurulmasi, Gst dizey yéneticilerin atanip gérevden alinmasi ve gdzetimi, defter ve
raporlarin tutulmasi ile borca batiklik durumunun mahkemeye bildiriimesi bunlarin basinda gelir.
Yénetim kurulu, son yillik bilangodan sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigini gérdiginde genel kurulu hemen toplantiya ¢cagirip iyilestirici dnlemler
sunmak; Ugte ikisinin karsiliksiz kaldigi halde ise genel kurul sermayeyle yetinme veya sermayenin
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tamamlanmasi kararini vermezse sirketin kendiliginden sona ermesiyle yliz ylze gelmek
durumundadir.

Genel kurul, sirketin karar organidir ve kural olarak yalnizca Kanunda acgikga sayillan konularda karar
alabilir. Devredilemez gdrev ve yetkileri arasinda esas sdzlesmenin degdistiriimesi, yonetim kurulu
dyelerinin se¢imi, ibrasi ve gérevden alinmasi, denetginin se¢imi, finansal tablolar ile yillik kar Gzerinde
tasarrufa iliskin kararlarin alinmasi, sirketin feshi ve énemli miktarda sirket varliginin toptan satis
sayilabilir. Genel kurul olagan olarak her faaliyet déneminin sonundan itibaren ¢ ay icinde toplanir,
gerektiginde olaganUsti de toplanabilir; btln paylarin sahipleri veya temsilcileri hazir bulunup itiraz
etmezse ¢agr usuliine uyulmaksizin ¢agrisiz da toplanabilir. Olagan bir toplantinin agilabilmesi igin
sermayenin en az dértte birini karsilayan paylarin hazir bulunmasi gerekir; kararlar ise toplantida
mevcut oylarin gogunluguyla alinir. Esas s6zlesmeyi degistiren kararlarda ilk toplantida sermayenin en
az yarnsl, saglanamazsa ikinci toplantida en az Ulgte biri aranir; igsletme konusunun tamamen
degdistiriimesi, imtiyazli pay olusturulmasi ve nama yazili paylarin devrinin sinirlandiriimasi gibi kararlarda
sermayenin en az ylzde yetmis besinin, merkezin yurt digina tasinmasi gibi kararlarda ise oybirliginin
olumlu oyu gerekir. Genel kurul kararlarinin sakathgi G¢ yaptinm dogurur: kurucu unsur eksikliginde
yokluk; pay sahibinin vazgecilemez haklarini ortadan kaldiran ya da sermayenin korunmasina aykiri
kararlarda butlan; kanuna, esas sdzlesmeye veya dirUstlik kurallarina aykirilik héalinde ise karar
tarihindenitibaren t¢ aylik hak districU sure icinde acgilaniptal davasi.

Kanunun taniminda yer alan pay, hem sirket sermayesinin bolindigu en kiiglk birimi hem de ortaklik
hakkini temsil eden menkul kiymeti ifade eder. Payin itibari degeri en az bir kurustur ve ancak birer
kurus ve katlar olarak yukseltilebilir; itibari degerin altinda pay c¢ikarilamaz, buna karsilk esas
sozlesmede hikim veya genel kurul karari bulunmasi hélinde itibari degerin lzerinde primli pay ihraci
mumkundur. Pay senetleri hamiline veya nama yazili olabilir; ancak bedelleri tamamen édenmemis
paylar icin hamiline yazill pay senedi ¢ikarilamaz. Hamiline yazili payin devri, zilyetligin gegirilmesi ve
Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle; nama yazili payin devriise ciroile zilyetligin gegiriimesiyle
gerceklesir. Nama yazli payin devrinin sirkete karsi ileri sUrtlebilmesi igcin ayrica pay defterine
kaydedilmesi gerekir. Pay sahibinin haklari geleneksel bir ayrimla yénetsel ve malvarliksal olmak Uzere
iki gruba bolinlr. Genel kurula katilma, oy kullanma, kararlarin yoklugunu, butlaniniveyaiptaliniisteme,
sorumluluk davasi agma, bilgi alma ve inceleme ile &zel denetci atanmasiniisteme ydnetsel haklarin;
kar payi, tasfiye bakiyesine katilma ve yeni pay alma yani richan hakkiise malvarliksal haklarin basinda
gelir. Bu haklarin bir kismi sermayeye katilim oranindan bagimsiz olarak tek bir paya sahip pay
sahibince dahikullanilabilirken, oy ve kar payi gibi haklarda oransallik ilkesiisler.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.1 - Muhasebenin Temel Kavramlari, ilkeleri ve Genel Muhasebe

Muhasebenin Temelleri: Kavramlar, ilkeler ve Genel
Muhasebe Duizeni

KISACA

Muhasebe, isletmenin paraile ifade edilebilen faaliyetlerini toplayan, kaydeden, siniflandiran ve
raporlar halinde sunarak karar vericilere aktaran bir bilgi sistemidir; bu yonuyle isletme faaliyetleriile
onlarlailgilenen taraflar arasinda bir kdpru kurar. Bir olayin muhasebeye girebilmesiicin dncelikle para
ile dlcilebilir olmasi gerekir; dlclilemeyen degerler sistemin disinda kalir. Bu bilgi sistemiiki temeliglev
gorlr: gegmis faaliyetleri glvenilir bicimde saklayan bir hafiza olmak ve bu bilgileri finansal tablolar
biciminde disariya raporlamak. Raporlanan bilginin merkezinde iki soru vardir; isletmenin belli bir
andaki finansal durumu ve belli bir dénemdeki finansal performansi. Birincisi bilangoda, ikincisi gelir
tablosunda gosterilir. Tim bu yapinin altinda, sosyal sorumluluktan 6ziin 6nceligine kadar uzanan
temel kavramlarile bunlara dayanan genel kabul gérmus ilkeler yer alir. Genel muhasebenin iskeletini
ise Varliklar esittir Borglar arti Ozsermaye bicimindeki temel denklem, hesaplarin borg ve alacak
mantigi ve dokuz sinifa ayrilmig tekdlizen hesap dlizeni olugturur.

Muhasebeyi anlamanin en saglam yolu onu bir bilgi sistemi olarak gérmektir. Bir ekonomide
isletmelerin ne yaptigi ve bu yapilanlarin sonucunda nereye vardigi bilgisinin ilgili taraflara tam, dogru
ve zamaninda ulagmasi gerekir; iste bu bilgi akisinin blylk bdlimi muhasebe araciligiyla gerceklesir.
Kisaca muhasebe, tamamen ya da kismen finansal nitelikli ve para ile ifade edilebilen islemlere iligkin
anlamli ve guvenilir bilgileri toplayan, dogdrulugunu saptayan, kaydeden, siniflandiran ve raporlar
halinde sunarak analiz edilmesini saglayan bir dizendir. Bu tanmin en kritik dnkosulu para ile
OlcUlebilmedir. Bir olay isletme icin ne kadar 6nemli olursa olsun, guvenilir bicimde paraya
cevrilemiyorsa muhasebenin konusu olamaz; érnegin galisanlarin bilgi birikimi ya da Urline duyulan
glven, degerli olsalar da parayla ifade edilemedikleri igin sistemin diginda kalir. Para birimi, farkl
Slculerle anlatilan iglemleri ortak bir zemine indirir ve karsilastinlabilir kilar.

Bu tanim birbirini tamamlayan (¢ parcadan olusur. ilk pargca, muhasebenin diizenli ve sistematik bir
kayit islevidir. ikinci parga, ham verinin belli bir sistematik icinde kaydedilip siniflandinimasidir; binlerce
islem ancak anlamli bicimde sinflandinldidinda finansal tablolara dénisebilir. Uglincl parga ise
raporlanan bilginin analiz ve yorumudur, ¢inkU Uretilen tablolarin bir karara dayanak olabilmesi icin
okunup degerlendiriimesi gerekir. Bu ¢ parga, muhasebe bilgi sisteminin iki esas islevinde toplanrr.
Birinci islev, ge¢cmiste gerceklesen ve parayla ifade edilen faaliyetlerin kaydedilerek saklanmasidir;
muhasebe bu yoénlyle isletmenin hafizasidir ve hukuk sistemi de bu kayitlarin nasil tutulacagini ve
saklanacagini dizenler, dyle kiigletmeler bu kayitlar en az bes yil boyunca saglikli bicimde korumakla
yUkumladur. ikinci islev, kaydedilen bilgilerin bir bicime sokularak disariya raporlanmasidir; buna
finansal raporlama denir.

Raporlanan bilginin ézinde iki bilgi grubu vardir. Birincisi isletmenin belli bir andaki finansal durumu,
ikincisi belli bir dénemdeki finansal performansidir. Finansal durum, isletmenin o anki fotografini veren
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bilango, yani finansal durum tablosu ile g&sterilir. Finansal performans ise gelir tablosunda raporlanr.
Bu iki tabloya temel finansal tablolar denir. isletmeler finansal durumdaki degisimi de raporlar; bu
degisim nakit ydninden izlenirse nakit akis tablosu, 6zkaynaklar ydninden izlenirse 6zkaynak degisim
tablosu adini alir ve bunlar temel tablolar tamamladiklari igin yardimci tablolar diye anilir. Tarihsel
olarak buglnki anlamiyla muhasebenin basglangici ¢ift yanl kayit sistemini esas alan ilk kitabin on
besinciylzyilda, 1494 yilinda Venedik'te Luca Pacioli tarafindan yayimlanmasina dayandirilir; bu sistem

isletmeyi ortaklarindan bagimsiz soyut bir varlik haline getirmistir.

Muhasebenin kuramsal zeminini temel kavramlar olusturur ve genel kabul gérmus ilkeler ile
standartlarin bunlara aykiri olmamasi beklenir. Sosyal sorumluluk kavrami, bilgi tretilirken belli bir kisi
ya da grubun degil tim taraflarin ¢ikarinin gdzetilmesini, yani her ¢ikar grubuna esit uzaklikta
durulmasiniister. Kisilik kavrami, isletmenin sahiplerinden ve yoneticilerinden ayri bir kisiligi oldugunu,
kayitlarin yalnizca bu kisilik adina tutulacagdini sdyler. isletmenin sirekliligi kavrami, faaliyetin belirli bir
sireye bagli olmaksizin slrecegini varsayar ve bu varsayim maliyet esasinin da dayanagidrr.
Doénemsellik kavrami, sinirsiz kabul edilen bu dmri esit ddnemlere bélerek her dénemin sonucunu ayri
saptar. Parayla élcilme kavramiigslemlerin ulusal para birimiyle kaydedilmesini, maliyet esasi kavrami
varlk ve hizmetlerin elde etme maliyetiyle muhasebelestiriimesini gerektirir. Tarafsizlk ve
belgelendirme kavrami kayitlarin objektif belgelere dayanmasini, tutarlilik kavrami secilen politikalarin
dénemler arasinda degistiriimeden uygulanmasini, tam agiklama kavrami tablolarin karar almaya
yetecek dlclide acik olmasiniister. ihtiyatlilik kavrami olasi gider ve zararlar igin karsilik ayrilmasini ama
muhtemel gelirlerin gergeklesmeden yazilmamasini, énemlilik kavrami bir kalemin agirigina goére
tabloda yer almasini, 6zin 6nceligi kavrami ise islemlerin bigiminden ¢ok 6zinln esas alinmasini
ongordr.

Genel muhasebeninisleyisimuhasebe temel denklemiyle kavranir. Bu denklemin en yalin hali varliklarin
kaynaklara esit olmasidir; ayrintilandinidiginda Varliklar esittir Borglar arti Ozsermaye bigimini alr.
Denklemin aktif tarafi isletmenin sahip oldugu ekonomik degerleri, pasif tarafi ise bu degerlerin
nereden finanse edildigini ve kimin hakki oldugunu g&sterir. Bir kalemin varlk sayilabilmesi icin
isletmenin kontrolinde olmasi ve gelecekte ekonomik yarar saglamasi beklenir. Bu denklem
dogrudan bilangoya yansir; nitekim bilango, isletmenin belli bir tarihteki varliklarinin, ézsermayesinin ve
borglarinin ayrintili listesidir. Gelir tablosu ise dinamik bir tablodur ve gelirlerden giderler disdlince kar
ya da zarara ulasilir. Kayitlarin tutuldugu arag hesaptir; her hesabin sol tarafina borg, sag tarafina
alacak kaydi yaplilir. Aktif hesaplar borg tarafinda acilir ve artislari borca, azaliglar alacaga yazlir; pasif
hesaplarda bu mantik tersineisler.

Ulkemizde muhasebe uygulamalarina ortak bir cerceve, 3568 sayili Kanun ile mesledin yasal stati
kazanmasinin ardindan getirilmigtir. Bu gergeve, 1992 yilinda yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi ile tekdlzen bir dizene kavusmustur; amag, bilango esasina gdre defter tutan
isletmelerin sonuglarnnin tutarlilik ve kargilastinlabilirlik ilkelerine uygun Uretilmesidir. Bu dizende
hesaplar dokuz sinifa ayrilir; dénen varliklar, duran varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar bilango hesaplarini, gelir tablosu hesaplar ile maliyet hesaplar
sonug¢ hesaplarini olusturur, serbest sinif ile nazim hesaplar ise geriye kalan siniflardir. Dénem iginde
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islenen kayitlarin dogrulugu mizanlarla denetlenir; envanter islemlerinden énce hazirlanana genel
gecici mizan, envanter kayitlarn da yapildiktan sonra hazirlanana genel kesin mizan denir. Dénem
sonunda muhasebe kayitlar ger¢cek durumla karsilastirilip envanter yoluyla dizeltilir ve genel kesin
mizandaki verilerden yararlanilarak gelir tablosu ile dénem sonu bilancosu dizenlenir. Béylece bir
muhasebe dénemi, agilistan kapanisa kadar butUnlUkld bir akis icinde tamamlanmis olur.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.2.1- Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Gergeve

Kavramsal Cergeve: Finansal Raporlamanin Amaci,
Niteliksel Ozellikler ve Olciim

KISACA

Kavramsal gerceve, finansal raporlamanin tizerine oturdugu ortak zemindir; hangi bilginin, kimicin ve
nasil Gretilecegini belirler. Raporlamanin temel amaci, kullanicilara isletmeye kaynak saglama ve
benzerikararlarda faydali olacak finansal bilgiyi sunmaktir. Kullanicilarin en énemlileri, isletmeden
dogrudan bilgiisteyemedikleriicin raporlara glivenmek zorunda olan mevcut ve potansiyel
yatinmcilarile borg ve krediverenlerdir; bunlara asli kullanici denir ve esas ihtiyaclariisletmenin
gelecekte ne kadar nakit yaratacagini tahmin etmektir. Bilginin faydali olabilmesiiki temel niteliksel
ozellige bagldir: ihtiyaca uygunluk ve gergege uygun sunum. Bunlarin yaninda karsilastirilabilirlik,
dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik gibi destekleyici &zellikler bilginin faydasini artirir.
Cerceve ayrica bir kalemin ne zaman tabloya alinacagini belirleyen tahakkuk kosullarini ve varlik ile
yUkUmlUltklerin hangi degerle dlgllecegdini gésteren tarihi maliyet ve cari deger gibi 6lcim esaslarini
tanimlar.

Finansal raporlamayi kurallar yigini olarak degil, belli bir amacin hizmetindeki tutarl bir dliglince sistemi
olarak gérmek gerekir; kavramsal gerceve tam da bu disince sistemini ortaya koyar. Cergeveye goére
raporlamanin temel amaci, finansal tablo kullanicilarinin isletmeye kaynak saglama ve diger kararlar
verirken yararlanabilecedi finansal bilgiyi tretmektir. isletmelerin disarlya sundudu tablolar genel
amacli tablolardir; yani belli bir kullanicinin 6zel istegine gére degil, farkli bilgi intiyaglar olan genis bir
kitleye hitap edecek bi¢cimde hazirlanir. Bu kullanicilarin arasinda yatirmcilar, borg¢ verenler, ¢alisanlar,
saticilar, musteriler, hikUmetler ve genel olarak kamu yer alir. Bunlarin icinden mevcut ve potansiyel
yatinmcilar ile bor¢ ve kredi verenler asli kullanici olarak nitelenir. Bu ayrimin nedeni basittir: bu
taraflarin isletmeden dogrudan bilgi talep etme imkani yoktur, dolayisiyla ihtiya¢ duyduklari bilginin
cogu igin finansal raporlara givenmekten baska makul bir yollar kalmaz. Asli kullanicilarin asil meraki
ise isletmenin gelecekte ne kadar nakit yaratabilecegidir, clinkl bekledikleri temettd, faiz ve anapara
getirileri bu nakit akisina baghdir.

Bir bilginin kullaniclya faydall olabilmesi belirli niteliklere sahip olmasini gerektirir. Bunlar iki grupta
toplanir. Temel niteliksel 6zellikler ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunumdur. ihtiyaca uygun bilgi,
verilen kararlar etkileme glcu olan bilgidir; bir bilgi ancak tahminlerde kullanilabiliyorsa ya da énceki
degerlendirmeleri dogrulayip degistirerek teyit 6zelligi taslyorsa bu glce sahip olur, ve genellikle bu
iki 6zellik birlikte bulunur. ihtiyaca uygunluk, dnemlilik kavramiyla birlikte anlam kazanir; bir bilginin
verilmemesi ya da yanlis verimesi kullanicinin kararini etkileyebiliyorsa o bilgi énemlidir. Onemlilik,
ihtiyaca uygunlugun isletmeye 6zgu halidir ve bu ylzden herkes igin gegerli standart bir sayisal esik ile
belirlenemez, kalemin nitelidine ve blyikliJine gére isletmedenisletmeye dedisir. ikinci temel dzellik
olan gergege uygun sunumise, agiklanmak istenen ekonomik olayin oldugu gibi yansitiimasidir ve tam
olabilmesi igin U¢ niteligi tagimalidir: sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Tam sunum olayin
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anlasilmasi igin gerekli tim bilgileri icermeyi, tarafsiz sunum bilgi segciminde ve gdsteriminde ényargi
tagimamayi, hatasiz sunum ise slrecin ve tanimlamanin hatasiz yUrtttlmesini ifade eder; hatasizlik her
rakamin mutlak dogrulugu anlamina gelmez, ¢inki birgok kalem makul tahminlere dayanir.

Bu iki temel 6zelligin yaninda dért destekleyici ézellik bilginin faydasini ylkseltir. Karsilastirilabilirlik,
kullanicinin kalemler arasindaki benzerlik ve farkliliklari gérebilmesini saglar; tek bir kalemle degil en az
iki kalemle ilgilidir ve tutarllikla desteklenir. Burada ince bir ayrnim vardir: tutarlilik ayni kalem icin ayni
ydéntemin dénemler boyunca ya da isletmeler arasinda kullanilmasidir, karsilastirilabilirlik ise ulagiimak
istenen amacgtir ve tutarlilik bu amaca hizmet eder. Dogrulanabilirlik, farkl gdzlemcilerin bir agiklamanin
gergege uygun sunuldugu konusunda gorUs birligine varabilmesidir; nakit sayimi gibi dogrudan ya da
bir modelin verilerinin kontrol edilip sonucun yeniden hesaplanmasi gibi dolayll bicimde yapilabilir.
Zamaninda sunum, bilginin karari etkileyebilecedi anda hazir olmasi demektir; bilgi eskidikge faydasi
azalrr. Anlasilabilirlik ise bilginin agik ve 6z bigcimde siniflandirilip sunulmasidir, ancak karmasik olaylarin
anlasilirolsun diye rapordan ¢ikariimasi tabloyu eksik ve yaniltici hale getirebilir.

Cercgevenin ikinci blylUk bashgi, bir kalemin finansal tabloya ne zaman alinacagini belirleyen
tahakkuktur. Tahakkuk, uygun hesabin belirlenmesini, kalemin parasal tutarinin saptanmasini ve bu
tutarin tablolara dahil ediimesini kapsar. Bir kalemin tahakkuk ettirilebilmesiigin iki kosul birlikte aranir:
kalemin gelecekte isletmeye ekonomik yarar girisine ya da isletmeden ¢ikisina yol agmasi muhtemel
olmali ve maliyeti veya degeri glvenilir bicimde &l¢ulebilmelidir. Bu iki kosuldan biri saglanmiyorsa
kalem tabloya alinmaz; 6rnegdin tazminat tutar glvenilir bigimde tahmin edilemeyen bir dava igin varlik
ve gelir tahakkuku yapilmaz. Aynimantikla gelecekte yarar saglamasi beklenen ve guvenilir dl¢ilen bir
harcama varlik olur, bu kosulu tagimayan harcama ise gider yazlir; yakimlalik tahakkuku icin de
kaynak c¢ikisinin muhtemel ve tutarin guvenilir dlcllebilir olmasi gerekir. Gelir ve giderlerin hangi
ddéneme ait oldugu ise nakit esasi ile tahakkuk esasi arasindaki ayrimla belirlenir. Nakit esasinda
tahsilat ve 6demenin yapildigi dénem, tahakkuk esasinda ise gelirin gerceklestigi ve giderin olustugu
ddénem esas alinir; muhasebede belirleyici olan tahakkuk esasidir ve bu esas dénemsellik varsayimiyla
desteklenir.

Son olarak gergeve, tabloya alinan kalemlerin hangi parasal tutarla dlgllecegini gdsteren 6lgim
esaslarnni tanimlar. En bilinen esas tarihi maliyettir; burada varliklar elde edildikleri tarihte 6denen nakit
ya da verilen karsiligin gergcege uygun degeriyle, borclar ise karsiliginda elde edilen tutarla &lcalar.
Buna karsilik cari deger dlcimleri, 6l¢im tarihindeki giincel kosullari yansitan bilgileri kullanir. Cari
deder basligi altinda birkag esas yer alir. Gergege uygun degder, piyasa katilimcilari arasinda olagan bir
islemde bir varligin satigsindan elde edilecek ya da bir ylkimllligin devrinde édenecek fiyattir.
Kullanim degeri, isletmenin bir varligi kullanip elden ¢ikararak elde etmeyi bekledigi nakit akislarinin
buglinkl degeridir; bunun ylikimlUlik tarafindaki karsiligi olan ifa degeri ise bir ylkimlUligin yerine
getirilmesinde devredilmesi gereken kaynaklarin buginki degeridir. Cari maliyet ise bir varlik igin
6lcim tarihinde 6denecek bedel ile o tarihteki islem maliyetlerinin toplamidir. Bu esaslarin bir arada
tanimlanmasi, finansal durumun ve performansin hangi élciyle raporlandiginin okuyucu tarafindan
bilinmesini ve tablolarin dogru yorumlanmasini saglar.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.2.2 - TMS/TFRS

TMS ve TFRS: Turkiye Muhasebe Standartlari Duzeni ve
Uygulama Kapsami

KISACA

Tlrkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari, isletmelerin gergede uygun, intiyaca uygun ve
karsilastirilabilir finansal tablolar Gretmesini saglayan standart setidir. Bu standartlari, uluslararasi
standartlarla uyumlu bicimde Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu belirleyip
yayimlar. Tirk Ticaret Kanunu, isletmelerin yasal muhasebe kayitlarini vergi mevzuatina gére tutmasini
ama finansal tablolarini bu standartlara gére hazirlamasini 6ngérir. Standartlar herkese ayni 6lglide
uygulanmaz; sermaye piyasasi araglariborsadaislem goéren sirketler, bankalar, sigorta ve emeklilik
sirketleri gibi kamu yarariniilgilendiren kuruluslar tam set TFRS uygular. Bagimsiz denetime tabi olup
TFRS uygulamayanisletmelerise Biiy(ik ve Orta Boy isletmeler icin Finansal Raporlama Standardini
uygular; daha kicuUkisletmelericin ayri cerceveler tanimlanmistir. Standartlar; finansal tablo setini,
isletmenin surekliligiile tahakkuk gibi genel raporlama ilkelerinive hasilattan stoklara, maddi duran
varliklardan kur farklarina kadar birgok konuyu ayri ayri dizenler.

Turkiye Muhasebe Standartlar ile Turkiye Finansal Raporlama Standartlari, finansal tablolarin ortak ve
gUvenilir bir dilde konugmasini saglamak icin vardir. Bu standartlar belirleme ve yayimlama yetkisi, 2011
yilinda bir Kanun Hikminde Kararname ile kurulan Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumundadir; Kurum, uluslararasi finansal raporlama standartlarini fazla gecikme olmaksizin i¢
hukuka aktararak dlkemizde uygulanir hale getirir. Bu aktarim hizlansin diye standartlarnn Kurul karari
biciminde yayimlanmasi benimsenmistir. Standartlarin  uygulama kapsaminin genislemesinin
arkasinda Turk Ticaret Kanunu vardir. Kanun, muhasebe didzeninde énemli bir ayrnm getirmistir:
isletmeler yasal muhasebe kayitlarini temelde Vergi Usul Kanunu ve ona dayall diizenlemelere goére
tutar, ancak finansal raporlarini Kurum tarafindan yayimlanan Tlrkiye Muhasebe Standartlarina gére
hazirlar. Boylece kanuni defterile finansal tablo, iki ayri cergeveye baglanmis olur.

Turkiye Muhasebe Standartlar kavrami genis bir kime ifade eder. Kanunun gecici hiikimlerine gére
bu kiime, dar anlamdaki standartlar ve yorumlari ile Kurumun farkli isletme bayuUkltkleri, sektorler ve
kar amaci gitmeyen kuruluslarigin belirledigi 6zel standart ve dlizenlemeleri kapsar; ayrica kavramsal
cerceve de standartlarin ayrilmaz bir parcasi sayilir. Bu standartlar her isletmeye ayni bicimde
uygulanmaz. Tam set standartlarn uygulamakla yUkimli olanlarin basinda, sermaye piyasasi araclari
borsada ya da teskilatlanmis bir piyasada islem géren sirketler, araci kurumlar ve portfoy yénetim
sirketleri; bankalar ve bagli ortakliklari; sigorta ve reasirans sirketleriile emeklilik sirketleri gelir. Kurum
baslangicta tam set uygulama kapsamini bagimsiz denetim kapsamiyla es tutmus, ancak bu durumun
belirli bir blyUkligin altindaki ¢cok sayida isletmeyi daha karmasik ve maliyetli bir standart setini
uygulamaya zorlamasi nedeniyle 2014 yilinda kapsami esas olarak kamu yararini ilgilendiren
kuruluslarla sinirlandirmistir. Kamu yararini ilgilendirmeyen igletmelere ise istege bagl olarak tam set
uygulamaimkani taninmistir.
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Bu daraltma, tam set digsinda kalan isletmeler igin ayrn bir gergeve ihtiyacini dogurmustur. Bunun
karsiligi Biyik ve Orta Boy isletmeler icin Finansal Raporlama Standardidir. Bu standart, bagimsiz
denetime tabi olup tam set uygulamayan isletmelerin minferit ve konsolide finansal tablolarini
hazirlamada uyacaklari ¢cergevedir ve amaci yine gergege uygun, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir
tablolar Gretmektir. Bir isletmenin blyUk isletme sayiimasi, aktif toplami, yillik net satis hasilati ve
calisan sayisindan olusan ¢ olgltten en az ikisinin, Kurumun belirledigi esik degerleri art arda iki
raporlama déneminde asmasina baglidir; bu esik degerler zaman icinde glncellenir, érnegin ilgili
ddénemde aktif toplami icin ylzlerce milyon liralik, net satis hasilati igin ise milyar lira mertebesinde
tutarlar esas alinmistir. Bu standardi uygulayan isletmeler iki yil gegmedikge istege bagl olarak tam
sete gegcemez, tam set uygulayanlar da bu standarda dénebilmek igin en az iki yil tam seti uygulamis
olmalidir. Daha kii¢Ulk isletmeler ve tam set uygulamayan diger isletmeler icin ise Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligiile bunu tamamlayan ilave Hususlar diizenlemesi devreye girer.

Standartlarin icerigine bakildiginda, temel tasi finansal tablolarin sunulusunu diizenleyen standarttir;
bu alanda ileride ydrarlige girecek yeni bir sunum standardi mevcut sunum standardinin yerini
alacaktir. Standartlar bir dizi genel raporlama ilkesini zorunlu kilar. isletmenin siirekliligi ilkesi tablolarin
faaliyetin slrecegi varsayimiyla hazirlanmasini, tahakkuk esasi nakit akis tablosu digindaki tim
tablolarin islem ve olaylarin etkileri gerceklestiginde kaydedilmesini gerektirir. ihtiyatlilik, belirsizlik
altinda varlk ve gelirlerin oldugundan ylksek, yUkimlilik ve giderlerin oldugundan duslk
gosteriimemesini; dnemlilik, benzer islemlerden olusan her &nemli hesap sinifinin ayr gdsterilmesini;
mahsup yasagdl, varlk ile yUkimlGlUklerin ya da gelir ile giderlerin izin veriimedikge birbirinden
distlmemesiniister. Bunlara raporlamanin yilda en az bir kez yapilmasi, cari dénem tutarlarinin énceki
ddnemle karsilastirmali sunulmasive sunumda dénemler arasi tutarliligin korunmasiilkeleri eklenir.

Standartlarin dizenledigi finansal tablo seti asgari olarak finansal durum tablosu, kar veya zarar
tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve dipnotlardan olusur. Finansal durum tablosu
varlik, yikimlilik ve &zkaynaklarn gosterir ve kisa vade ile uzun vade ayrimiyla sunulur; normal faaliyet
déngusu icinde ya da raporlama déneminden sonraki on iki ay icinde paraya cevrilmesi beklenen
varliklar dénen, digerleri duran varlik sayilir ve yikimldliklerde de benzer bir ayrim uygulanir. Kar veya
zarar tablosu gelir ve giderleri ve bunlarin net sonucunu; 6zkaynak degisim tablosu &zkaynak
kalemlerindeki hareketleri; nakit akis tablosuise nakit giris ¢ikislarini esas faaliyet, yatinm ve finansman
faaliyetleri ayrmiyla g&sterir. Standartlar ayrica muhasebe politikalarinin se¢imi ile politika
degdisikliklerinin geriye doénlik uygulanmasini, muhasebe tahminlerindeki dedisikliklerin ise ileriye
doénuik ele alinmasini, gegmis dénem yanligliklarinin geriye dénik duzeltiimesini ve raporlama
déneminden sonraki olaylarin dizeltme gerektiren ve gerektirmeyen bigiminde ikiye ayriimasini
dizenler. Bunlann 6tesinde hasilat, stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar, kiralamalar,
karsiliklar, kur degisim etkileri, gelir vergileri ve konsolide tablolar gibi birgok konu ayri standartlarla ele
alinir. Son vyillarda cgevresel, sosyal ve y&netisim bilgilerini kapsayan surdurUlebilirlik raporlama
standartlarida bu dizene eklenerek finansal tablolarla tutarli bilgi sunulmasiamaclanmistir.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.2.3 - Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligill-14.1

I1I-14.1Tebligi: Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamanin Esaslan

KISACA

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi, kamunun zamaninda, yeterli ve
dogru aydinlatiimasiamaciyla, kapsamdakiisletmelerin diizenleyecedi finansal raporlarile bunlarin
hazirlanma ve sunulma esaslarini belirler. Kapsamdakiisletmeler, yatinm fonlariile konut ve varlik
finansmani fonlari disinda kalanihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlaridir. Buisletmeler finansal
tablolarini Kurumun yayimladigi Tlrkiye Muhasebe Standartlarini esas alarak hazirlar. Teblig, yillik
finansal raporlarin yaninda belirliigsletmelericin Gger, altisar ve dokuzar aylik ara dénem raporlarini ve
yénetim kurulu faaliyet raporlarini zorunlu kilar. Raporlarin gercege uygunlugundan yénetim kurulu
sorumludur ve rapora sorumluluk beyani eklenir. Teblig, raporlarin bildirim strelerini, Kamuyu
Aydinlatma Platformuile Kurula bildirim ayrimini, internet sitesinde en azbes yil yayinda tutma
yUkUimlUligundl, sermaye piyasasimuhasebe defterini ve ¢esitli muafiyetleri ayrintil bicimde dizenler.

Sermaye piyasasinda finansal raporlamanin kendine ézgu bir dizeni vardir ve bu dizenin ¢cercevesini
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi cizer. Tebligin amaci, kamunun
zamaninda, yeterli ve dogru bigcimde aydinlatimasini saglamak Uzere, kapsamdaki isletmelerin
dlzenleyecedi finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasina ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve
esaslar belirlemektir. Tebligin kime uygulanacagi, isletme tanimiyla ortaya konur. Bu tanima gore
isletme kavrami ihraggilan ve sermaye piyasasi kurumlarini kapsar; yatinm fonlar ile konut ve varlik
finansmani fonlari ise kapsam disinda birakilmistir. ihracgl, kitle fonlamasi platformlari aracilidiyla para
toplayanlar hari¢, sermaye piyasasi araclariniihrag eden, ihrag i¢in Kurula basvuran ya da araclari halka
arz edilen tuzel kisiler ve yatinm fonlarini ifade eder. Sermaye piyasasi kurumlari ise Kanunda sayilan
yatinm kuruluslan, kolektif yatinm kuruluslar, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluglari, portfdy yénetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluglariile takas ve saklama kuruluslan gibi
yapllar kapsar. Bu isletmeler finansal tablolarini hazirlarken Kurum tarafindan yayimlanan Turkiye
Muhasebe Standartlarini esas alir; uygulama birligini saglamak icin gerektiginde Kurul kararlarina da
uymakla yakiamlddurler.

Teblig, finansal rapor dizenleme yUkimluligund yillik ve ara dénem olarak ayirir. Kapsamdaki tim
isletmeler yillik finansal raporlarini dizenlemekle yikimltdur; konsolide tablo hazirlamasi gereken
yatinm ortakliklar ise yillik konsolide tablolarinin yaninda bireysel tablolarnni da hazirlar. Ara dénem
raporlamasi ise daha dar bir gruba, &rnegin araglan borsada islem gdren isletmelere, yatinm
kuruluslarina, yatinm ortakliklarina, portfdy yénetim sirketlerine ve ipotek finansmani kuruluglarina
aittir; bunlar Gcer, altisar ve dokuzar aylik dénemler icin ara dénem raporu dizenler. isletmeler ayrica
yillik ve ara dénem ydnetim kurulu faaliyet raporu da hazirlar; bu raporlar ydnetim kurulu Gyeleri ve Ust
yoneticilerin yetki ve gorev slreleri, isletmenin faaliyet gosterdigi sektér ve konumu, yatirmlar,
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finansman kaynaklari ve varsa kurumsal yénetim uyum raporu gibi hususlariicerir. Ticari sir niteligindeki
bilgilerise bu nitelikleri sirdikce rapora konulmayabilir.

Sorumluluk konusunda teblig nettir. Yillk ve ara dénem finansal raporlarin hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gergege uygunlugu ile dogrulugundan, kusurlarina ve durumun gereklerine gore
isletmenin yonetim kurulu Gyeleri sorumludur; yénetim kurulu bu tablolarnn ve faaliyet raporlarinin
kabulline dair ayn bir karar alr. Yonetim kurulu finansal raporlamadan sorumlu olarak denetim
komitesini ya da en az bir Uyesini gdrevlendirir, ama bu gérevliendirme kurulun sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz. Kamuya acgiklanacak raporlara, finansal raporlamadan sorumlu yénetim kurulu Gyeleri ile
genel midir veya sorumlu yoneticinin, raporu inceledikleri, &nemli konularda gergege aykiri ya da
yaniltici bir eksiklik bulunmadigi ve tablolarin isletmenin durumunu dirlstge yansittigr yontndeki
beyanlari eklenir.

Bildirim sUrelerinde de ayrintili bir dlizen vardir. Araglar borsada islem goéren isletmeler yillik finansal
raporlarini, bagimsiz denetim raporuyla birlikte, konsolidasyon yUkimlUligu yoksa hesap déneminin
bitimini izleyen altmig giin, varsa yetmis gun icinde bildirir. Halka a¢ik ortakliklar bu raporlar genel kurul
tarihinden en az Ui¢ hafta 6nce ortaklarin incelemesine sunar; her halikarda yillik raporlarin ilgili hesap
ddneminiizleyen Gg¢lncd ayin sonuna kadar bildirilmesi gerekir. Ara dénem raporlariise konsolidasyon
yukdmliligua yoksa ilgili ara dénemin bitiminiizleyen otuz giin, varsa kirk giin iginde bildirilir; ara dénem
tablolari sinirl bagimsiz denetime tabiyse borsada islem goéren isletmelericin on gln, digerleriicin on
bes gln eklenir. Raporlarin bir bdlimU Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligiyla kamuya agiklanmak
Uzere bildirilirken, borsada islem gérmeyen halka a¢ik ortakliklar gibi bazi igletmeler raporlarini Kurula
bildirir. Raporlarini Platform araciligiyla agiklayanisletmeler, bu raporlari kolay ulasilabilir bicimde kendi
internet sitelerinde deilan ederve en azbes yil sUreyle kamuya acik tutar.

Teblig, muhasebe altyapisina iliskin &zel bir arag da getirir. Finansal tablolarin teblige gére hazirlanmasi
sirasinda yaplilan acilig, dizeltme ve siniflandirma kayitlari, isletmelerin vergi mevzuati uyarinca
tuttuklar kanuni defterlere islenmez; bunun yerine bu kayitlarin ayr ayri izlendigi bir Sermaye Piyasasi
Muhasebe Defteri tutulur ve bu defter Kanunda ticari defterler icin éngorilen sire kadar saklanir.
Isletmeler diger mevzuata gére de finansal tablo hazirlayabilir, ancak sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca kamuya aciklanacak tablolarin teblig esaslarina uygun olmasi zorunludur ve teblige uygun
hazirlanmamis raporlar kamuya yapilan aciklamalarda kullanilamaz. Bu raporlarin  bagimsiz
denetiminde Kurulun bagimsiz denetim dlzenlemelerine uyulur. Teblig ayrica islem sirasi uzun sire
durdurulan, borsa kotundan ¢ikarilan, faaliyeti gecici durdurulan ya da tasfiye halindekiisletmelerigin
ara dénem raporlama muafiyetleri tanimlar. Bdylece I1-14.1 Tebligi, sermaye piyasasinda yatirmcinin
glvenle karar alabilmesi igin finansal bilginin nasil, ne zaman ve kimin sorumlulugunda dretilip
aciklanacaginiugtan uca diizenlemis olur.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.3.1- Temel Kavramlar

Bagimsiz Denetimin Temel Kavramlari: Amag, Turler,
Standartlar ve Yaklagimlar

KISACA

Bagimsiz denetim, birisletmenin finansal tablolarinin gegerlifinansal raporlama ¢ergevesine uygun
hazirlanip hazirlanmadidi konusunda makul glivence vermek amaciyla, yeterli ve uygun kanitlarin
toplanip degerlendirilerek bir denetgi géristine baglanmasidir. Denetimin varlik nedeni, bilgiyi
hazirlayan yénetimile ona glivenmek zorunda olan taraflar arasindaki gliven agigini kapatmaktir; bu
iliski asil ve vekil kavramlariyla agiklanir. Denetim tirleri finansal tablo denetimi, uygunluk denetimive
faaliyet denetimiolarak Uge ayrilir; denetgilerise bagimsiz denetgi, i¢ denetgive kamu denetgisi
biciminde siniflandirilir. Denetimin kalitesini denetim standartlar glivence altina alir; bunlar denetgiye
yol gésteren asgari kurallardir. Denetim galismasi geleneksel yaklagimda planlama, kanit toplama,
kanit degerlendirme ve raporlama asamalarindan gecer; zamanla merkeze riski koyan risk tabanli
yaklasima gecilmistir. Sonugta denetciolumlu, sartl veya olumsuz gérus bildirebilir ya da yeterli
dayanak yoksa gorUs bildirmekten kaginir.

Badimsiz denetimi anlamak icin dnce neden var oldugunu gdrmek gerekir. isletmelerde kararlar
mevcut bilgilere dayanilarak alinir ve bu bilgilerin glvenilirligi denetim ile desteklenir. Burada temel
sorun, isletme adina is yapan ydnetim ile o isletmeye kaynak saglayan taraflar arasindaki bilgi
asimetrisidir; bir kisi ya da kurum adina baska birinin bir hizmeti ytridtmesi olarak tanimlanan asil ve vekil
iliskisinde, asilin vekilin cabasi ve sonuclari hakkinda tam bilgiye ulagsmasi gti¢ ve maliyetlidir. Denetim,
tam da bu noktada vekilin sundugu bilgiler tizerinde bagimsiz bir kontrol saglayarak glveni pekistirir.
Bu cercevede bagimsiz denetim, denetginin isletmelerin finansal tablolarinin gecgerli muhasebe
ilkelerine uygun hazirlandiyi konusunda makul bir glivence saglamak amaciyla yeterli ve uygun
kanitlar toplamasi ve bunlar degerlendirerek bir goéris olusturmasidir. Burada bagimsizlik,
gUvenilirligin &dn kosuludur; tarafli sunulan bir goras, kullanicilar yanls kararlara strtkler.

Denetimin amaci, hedef kullanicilarin finansal tablolara duydugu given seviyesini ylkseltmektir. Bu
amaca, tablolann tim &nemli yonleriyle gecerli finansal raporlama gergevesine uygun hazrlanip
hazirlanmadigina iliskin denetci goérisdyle ulasilir. Denetim yalnizca isletmeye degil tim finansal tablo
kullanicilarina fayda sagdlar; yonetime dogru bilgi akisi ve saglikli karar igin zemin sunar, tablolarin
gergegdi yansitip yansitmadigini gdsterir, hile yapilmasinin énlenmesine yardimci olur, denetimden
gecmis tablolarlaigsletmenin distk maliyetli finansmana ulagsmasini kolaylastirir ve ortaklarin haklarinin
daha iyi korunmasini saglar. Slrec, ydnetimin iddialar etrafinda doner; ydnetim varliklarin gergcekten
var oldugunu, borglarin dogru yansitildigini, degerlemelerin ve siniffamalarin dogru yapildigini iddia
eder, denetgiise kanit toplayarak buiddialarin dogrulugunu arastirir.

Denetim, ilgi alanina gére U¢ temel tUre ayrilir. Finansal tablo denetimi, bilanco, gelir tablosu ve nakit
akim tablosu gibi tablolarin genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uygun hazirlanip hazirlanmadigini
inceler; sonucundan ydénetim, yatirmcilar, bankalar ve resmi kuruluglar yararlanir. Uygunluk denetimi,
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isletmenin faaliyetlerini yUrttlirken daha Ust bir otoritenin koydugu kural ve dizenlemelere uyup
uymadigini arastinr; vergi otoritesinin beyanname denetimi bunun tipik &rnegidir ve sonuglar
genellikle disariya degdil ilgili otoriteye ya da ydnetime raporlanir. Faaliyet denetimi ise islemlerin
yontem ve metotlarinin etkinligini ve verimliligini degerlendirir; etkinlik amaclara ulagsma derecesi,
verimlilik ise kaynaklarin yerinde kullaniimasidir. Bu alanda hazir bir dI¢it bulunmadigi igin faaliyet
denetimi 6znel yargi igerir ve yonetim danismanlidina yaklasir. Denetgiler de bagli olduklar konuma
gore ayrilir: bagimsiz denetgi herhangi bir kisi veya kurulusa bagl olmadan galigan uzmandir; i denetgi
isletmenin bir pargasi olarak Ust yonetime destek verir; kamu denetgisiise bagl oldugu kamu kurumu
adina denetimyapar.

Bir denetim g&risinin inandirici olabilmesi i¢in agik, belirgin ve objektif olmasi, bunun i¢in de
Onceden belirlenmis dl¢Utlere dayanmasi gerekir; iste bu ol¢utler denetim standartlarini olusturur.
Standartlar denetginin niteliklerini, sorumluluklarini ve ondan beklenen calismayi belirleyen asgari
kurallardir ve denetgiyi kisitlamaktan ¢cok ona yol gdsterir. Uzun stredir kabul géren ve on baslikta
toplanan genel kabul gérmus denetim standartlar, kaliteli bir denetimin sinirlarini gizer. Kiresel
Olcekte muhasebe ve denetim meslegine ydén veren Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu,
denetim sUrecini planlama, denetim programinin yiritilmesi ve raporlama evreleri Gzerinden ele alan
uluslararasi denetim standartlarini belirler. Bu standartlar Ulkemiz mevzuatina kazandirildiginda
Bagimsiz Denetim Standartlari adini almistir.

Denetim ¢alismasinin kendisi belli bir yaklagimla yUrttalir. Geleneksel yaklasimda denetim isin kabul
edilmesiyle baslar ve raporun sunulmasiyla biter; bu yaklasim planlama, kanit toplama, kanit
degerlendirme ve raporlama olmak Uzere doért asamadan olusur. Planlama, denetimin etkin
yuritUlmesi igin bir yol haritasi gizer. Kanit, bir iddiayr dogrulayan ya da ¢riiten bilgidir; kanitin test
edilen amagla iligkili olmasi onun uygunlugunu, denetgiyi ikna etme giicl ise ikna ediciligini gosterir.
Denetci kaniti degerlendirirken énemlilik ve makul glvence kavramlarini géz énidnde bulundurur.
Surecin sonunda denetgi gorisinu aciklar. Tablolar yeterli dizeyde kamuyu aydinlatarak ilkelere
uygun sunulmussa ve kapsam sinirflamasi yoksa olumlu gdris verilir; kimi durumlarda gérisua
etkilemeyen aciklayici ifadeler eklenebilir. ilkelerden énemli sapmalar ya da kapsam sinirlamalari
bulunmakla birlikte tablolarn butinine gélge dismuyorsa sartl gorls, tablolar butlindyle hatallysa
olumsuz goris bildirilir; temel belirsizlikler veya agir kapsam sinirlamalari nedeniyle denetgi bir sonuca
ulasamiyorsa gorUs bildirmekten kacginir. Zamanla, denetimin merkezine risk unsurunu koyan risk
tabanli yaklagima gecilmistir; bu yaklagim risk degerlendirme, riske karsillk verme ve raporlama
asamalarindan olusur ve dogal risk, kontrol riskiile tespit riskini bir arada ele alan denetim riski modelini
kullanarak denetginin ylksek riskli alanlara odaklanmasini saglar.
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4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.3.2 - Bagimsiz Denetime iligkin Diizenlemeler

Bagimsiz Denetimin Hukuki Cercevesi: TTK, KGK ve ilgili
Diizenlemeler

KISACA

Bagimsiz denetim, birbirini tamamlayan diizenlemelerden olusan bir gergeve icinde ylrdlr. Turk Ticaret
Kanunu, denetime tabi anonim sirketlerin finansal tablolarinin Tirkiye Denetim Standartlarina gére
denetlenecedini hikme bagdlar; denetime tabi olacak sirketleriise Cumhurbagkani belirler.
Denetlenmesi gerektigi halde denetlenmemis tablolar diizenlenmemis sayilir. Bagimsiz denetimin
kamu g&zetimini, standart belirlemeyi ve denetgilerin yetkilendirilmesini ylriten kurum, 660 sayili
Kanun Hikminde Kararname ile kurulan Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumudur. Bagimsiz Denetim Yonetmeligdi, denetcive denetim kurulusuile kamu yarariniilgilendiren
kurulus gibi temel tanimlari, yetkilendirmeyi, uygulamali egitim sartini, bagimsizlik ilkelerini ve reklam
yasaginidiizenler. Sermaye piyasasinda denetim ayrica Seri:X, No:22 sayil Tebligile ele alinir. Bir
sirketin denetime tabiolmasiise aktif toplami, net satis hasilati ve galisan sayisindan olusan
Olcutlerden en azikisinin belirlenen esikleriagsmasina baglidir.

Bagimsiz denetimin nasil yapilacagl tek bir metinde dedil, birbirini tamamlayan dlzenlemeler
bltlninde yer alir. Bu bitlnln ilk halkasi Turk Ticaret Kanunudur. Kanuna gére denetime tabi olan
anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar, Kamu G&zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumunca yayimlanan ve uluslararasi standartlarla uyumlu olan Turkiye Denetim
Standartlarina gdre denetlenir; yénetim kurulunun yillik faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin
denetlenen tablolarla tutarll olup olmadigi da denetim kapsamindadir. Kanun burada gugli bir
yaptinm koyar: denetime tabi oldugu halde denetlettiriimemis finansal tablolarile yillik faaliyet raporu
dizenlenmemis sayilir. Denetime tabi olacak sirketler Cumhurbaskaninca belirlenir. Denetim;
envanterin, muhasebenin, standartlarin dngdrdiglu élglde i¢ denetimin, riskin erken saptanmasi
komitesi raporunun ve yénetim kurulu faaliyet raporunun incelenmesini kapsar ve sirketin durumunun
dirlst resim ilkesine uygun yansitiip yansitimadigini degerlendirir. DUrlst resim ilkesi, tablolarin
sirketin malvarligini, borglarni, ézkaynaklarini ve sonuglarini tam, anlasilabilir, karsilastinlabilir ve
gercege sadik bicimde gdstermesiniifade eder.

Kanun ayrica denetginin nasil secilecegdini ve kimin denetci olabilecegini de dlzenler. Denetgi sirket
genel kurulunca secilir ve her faaliyet dénemi igin gérev stresi bitmeden secilmesi sarttir; se¢im
ticaret siciline tescil edilir ve ilan olunur. Denetgiden denetleme gdrevi ancak baska bir denetgci
atanmigsa ve hakli bir sebep varsa mahkeme karariyla geri alinabilir. Denetci olabilecekler, ilgilimeslek
kanununa gdre ruhsat almig yeminli mali mUsavir ya da serbest muhasebeci mali misavir unvanini
taslyan ve Kurumca yetkilendirilen kisiler ile ortaklarn bu kisilerden olusan sermaye sirketleridir.
Bagimsizligi zedeleyen bir dizi halde denetgi olunamaz; érnegin denetlenecek sirkette pay sahibi
olmak, sirketin yoneticisi ya da ¢alisani olmak veya yakin zamanda olmus bulunmak, sirketle belirli bir
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oranin Uzerinde ortaklik iligkisi tagimak ya da sirketin defterlerinin tutulmasina veya tablolarinin
diizenlenmesine denetim diginda katkida bulunmus olmak bu engeller arasindadirr.

Gergevenin kurumsal ayagini 660 sayill Kanun Hikminde Kararname olusturur. Bu dizenlemeyle
kurulan Kamu G&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu; uluslararasi standartlarla uyumlu
TUrkiye Muhasebe Standartlarini olusturup yayimlamak, bagdmsiz denetimde uygulama birligini,
glveni ve kaliteyi saglamak, denetim standartlarini belirlemek, bagimsiz denetgi ve denetim
kuruluglarini yetkilendirip faaliyetlerini denetlemek ve bu alanda kamu gézetimi yapmakla gérevlidir.
Kurum kamu tiizel kisiligini haiz ve idari 6zerklige sahip bir yapidir ve karar organi Cumhurbagkaninca
atanan dokuz Uyeden olusur. Kurumun uygulama dizenlemesi ise Bagimsiz Denetim Yonetmeligidir.
Yonetmelik, temel kavramlari tanimlar; bagimsiz denetgiyi Kurumca yetkilendirilen meslek mensubu,
bagimsiz denetim kurulusunu ise ortaklari meslek mensuplarindan olusan ve Kurumca yetkilendirilen
sermaye sirketi olarak belirler. Yonetmelik, halka agik sirketleri, bankalar, sigorta ve emeklilik
sirketlerini, sermaye piyasasi kanununda tanimli ihraggl ve sermaye piyasasi kurumlarini kapsayan
kamu vyararni ilgilendiren kuruluglari da tanimlar; bu kuruluslarin denetimi yalnizca denetim
kurulusglarinca tstlenilebilir.

Yonetmelik denetim meslegine giris ve meslegin yUritilmesine iliskin esaslari da koyar. Denetgi olmak
isteyenlerin en az U¢ yil streyle bir denetci yaninda ya da denetim kurulusunda uygulamali mesleki
eqQitim almasi sarttir; belli sirelerde bu sart aranmayabilir. Yetkilendirilen kurulugs ve denetgiler
Kurumca elektronik ortamda tutulan resmi sicile kaydedilir ve sicilde yer almayanlar denetim
yapamaz. Bagimsizlik, denetimin 6ziinde yer alir ve iki boyutta ele alinir. Esasta bagimsizlik, denetginin
dirUstlik, tarafsizlik ve mesleki siphecilik icinde, muhakemesini olumsuz etkileyecek tesirlerden uzak
gorUs aciklamasidir. Sekilde bagimsizlik ise makul ve bilgili G¢lnci kisilerde tarafsizliktan 6din verildigi
izlenimi dogurabilecek durum ve davraniglardan kaginmaktir. Denetgiler denetledikleri kurulusun karar
mekanizmalarina katilamaz ve belirli danismanlik hizmetleri disinda ek hizmet veremez. Yonetmelik
ayrica reklam yasag getirir; denetciler dogrudan ya da dolayli reklam yapamaz, ancak tanitici brosur
hazirlamak veya bilimsel yayin ve seminer gibi faaliyetlerde bulunmak belirli sinirlaricinde mimkdnddr.

Sermaye piyasasinda denetimin 6zel cergevesiniise Seri:X, No:22 sayili Teblig ¢izer; bu teblig sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimin standart, ilke ve esaslarini belirler ve borsada islem gdren ortakliklar
ile sermaye piyasasli kurumlarinin denetimini kapsar. Teblig, belli isletmelerin alti aylik ara dénem
tablolarinin sinirl bagimsiz denetime tabi oldugunu diizenler; ayrica halka arz, birlesme, bélinme, devir
veya tasfiye gibi durumlarda yapilan 6zel bagimsiz denetimi de tanimlar. Bir sirketin genel olarak
bagimsiz denetime tabi olup olmadigiise Cumhurbagkani Karariyla belirlenir. Bazi sirketler herhangi bir
Olclte bagliolmaksizin bir listeyle dogrudan denetime tabi tutulurken, digerleriigin t¢ olgit esas alinir:
aktif toplami, yillik net satis hasilati ve galisan sayisi. Bu 6l¢Utlerden en az ikisine ait esik degerleri art
arda iki hesap déneminde asan sirketler izleyen dénemden itibaren denetime tabi olur; bu esikler
zaman i¢inde kademeli olarak dusurllerek kapsam genigletilmistir. Ayni mantikla, art arda iki dénem
6lcUtlerin altinda kalan ya da bir dénemde belirgin bicimde altina inen sirketler denetim kapsamindan
clkar. Bdylece bagmsiz denetim, ticaret hukukundan sermaye piyasasi mevzuatina ve kamu

gdzetimine kadar uzanan btinlUkld bir dizenleme agiyla glvence altina alinmis olur.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler
5.1.1- Genel Esaslar

Kredi Derecelendirmesinin Genel Esaslari: Tanim, slev
ve Makroekonomik Yararlar

KISACA

Krediderecelendirmesi, en yalin tanimiyla bir bor¢lunun krediriski hakkinda kredi derecelendirme
kuruluslarinca olusturulan géristir; Standard & Poor's bunu, bor¢lunun finansal yGkimltligindn
tamaminizamaninda geri 6deme kapasitesive istekliligi hakkindaki goéris olarak tanimlar.
Derecelendirmeye konu olan taraf bir devlet, finansal kurulus, sirket ya daihrag edilen bir finansal
varligin kendisi olabilir. Verilen not bagimsiz bir goéristdr, blylk cogunlugu kamuya aciklanir ve
borc¢lunun kredi degerliligini diger borglulara gére nisbiolarak ifade eder. Kolay anlasilsin diye AAAya
da BB- gibisembollere dénusturdldr. Buna karsilik bir derece; satin alma, satma ya da elde tutma
Onerisi degildir, temerrlt olasiliginin ylizdesel birifadesi degildir, tahvil fiyatlarrhakkinda yorum
icermez ve gelecektekikrediriskiicin bir garanti olusturmaz. Dereceler sirketlerin ve hiikimetlerin
sermaye piyasalarindan dogrudan fon bulmasini kolaylastirir; yatinmcilar, araci kuruluslar, borg ihrag
edenler, isletmeler, finansal kurumlar ve bankalar bu dereceleri kullanir. Béylece taraflar arasindaki
bilgi esitsizliginden dogan temsil maliyetleri azalir ve piyasalar daha etkin ¢alisir.

Kredi derecelendirmesini anlamak igin &énce neyin dlglimeye calisildigina bakmak gerekir. En yalin
tanimiyla kredi derecelendirmesi, bir bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan olusturulmus bir gérastir. Standard & Poor's bu goérisl, kurulusun bor¢lunun finansal
yUkUmlUltiganin tamamini zamaninda geri 8deme kapasitesi ve istekliligi hakkindaki degerlendirmesi
olarak tanimlar. Derecelendirmeye konu olan taraf tek bir tir degildir; bir devlet, bir finansal kurulus, bir
sirket ya da dogrudan ihrag edilen bir finansal varligin kendisi derecelendirilebilir. Verilen not bagimsiz
bir gorist ifade eder ve blylk cogunlugu kamuya agiklanir. Burada alti gizilmesi gereken nokta, notun
mutlak degil nisbi bir degerlendirme olmasidir: bir bor¢lunun kredi degerliligini diger borc¢lulara gore,
gdreli olarak konumlandirr. Dereceler hem derecelendirme komitelerinin uzman géruslerini hem de
kantitatif degerlendirmeleri icerir; bu ylzden bir dereceyi Ureten formel kurallara ya da hazir bir veri
setine ulagmak mUmkun degildir.

Kredi gorusleri, kolay anlasilabilsin diye sembollere dénugsturtlar; AAA ya da BB- gibi harf ve isaret
bilesimleri bunun tipik érnekleridir. Ancak bu sembollerin ne anlama gelmedigini bilmek, ne anlama
geldigini bilmek kadar 6nemlidir. Bir kredi derecesi; satin alma, satma veya elde tutma &nerisi degildir.
TemerrUt olasiliginin ylzdesel bir ifadesi de dedildir ve tahvil fiyatlar hakkinda herhangi bir yorum
icermez. Derecelendirme kurulusglarn cari ve gegmis bilgileri degerlendirip ileriye déntk gorilebilir
olaylarin olasi etkilerini dikkate alsa da verilen not, kredi kalitesinin ya da gelecekteki kredi riskinin
dlzeyi igin bir garanti olusturmaz. Yani derece, gelecegi kesin olarak sdyleyen bir kehanet dedil,
mevcut bilgiyle olugturulmus nisbi bir risk gértstdur.

Bor¢lu agisindan bakildiginda derecelendirme ¢ogu zaman bir tercih dedil, bir zorunluluktur. Tahvil
ihragc etmek isteyen bir borglu icin derecelendirimis olmak neredeyse sarttir; bircok Ulkede
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derecelendiriimemis bir bor¢ enstrimanini piyasaya sunmak oldukga gugtir. Bunun nedeni, pek ¢ok
yatinm fonu ve emeklilik fonunun bor¢ enstrimanlarina yatinm yaparken kredi derecelerine dayanan
kurallar uygulamasidir; belli bir notun altindaki enstrimanlara yatinm yapmamak bunun tipik bir
ornegidir. Yatinm sirketlerinin yani sira merkez bankalari ve diger kamu otoriteleri de yatirm kararlarini
rating dlzeylerine baglayan kurallar koyabilir. Buna karsilik ihrag ettigi borg nitelikli varliklar
derecelendiren kurumlar, daha genis bir kreditdér tabanina ve daha c¢esitli bor¢ drlnlerine erisme

olanagikazanir.

Kredi derecelerinin asll islevi, sirketlerin ve hikUmetlerin sermaye piyasalarindan fon bulmasini
kolaylastirmaktir. Bankadan kredi kullanmak yerine tahvil ihrag ederek dogrudan yatirmcilardan
borclanmakisteyen devletler ve sirketler, kredi dereceleri sayesinde ihraglarina talip olan yatirmcilara
kendi kredi degerlilikleri hakkinda bilgi sunmus olur. Béylece dereceler; etkin, genis bir gcevrede kabul
gdérmus, uzun vadeli ve nisbi bir kredi riski 6l¢lsl saglayarak tahvil ihrag etme ve satin alma sireglerini
kolaylastinir. Yatinmcilar da kendi risk tolerans dizeyleri ile ihragginin kredi riskini eslestirmek icin bu
dereceleri bir arag olarak kullanir. Sonugta hikimetler ve belediyeler kamu projeleriicin, sirketler ise
genisleme ve arastirma-gelistirme faaliyetleriicin piyasalardan daha rahat fon saglayabilir.

Kredi derecelerini kimlerin kullandigina bakildiginda kargimiza birbirini tamamlayan birkag kesim ¢ikar.
ilk sirada yatinmecilar gelir; yatinm karari alirken ve portfdylerini ydnetirken kredi riskini degerlendirmek,
farkliihraggilar ve farkl borg enstrimanlarini karsilastirmak icin derecelere basvururlar. Yatinm fonlari,
emeklilik fonlar, bankalar ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatinmcilar bu dereceleri hem kendi
analizlerini desteklemek hem de kredi riski i¢in bir esik olusturmak amaciyla kullanir. Araci kuruluslar,
Ozellikle yatinm bankacilari, farkl borg enstrimanlarinin géreli riskini kargilastirmak ve yapilandirdiklari
ihracglarin faiz oranlarini belirlemek icin derecelerden yararlanir. Borg ihrag edenler ise piyasaya kendi
goreli kredi degerlilikleri hakkinda bagimsiz bir gériis sunmak icin dereceleri kullanir; burada temel
kural, yUksek notun ylksek kredi degerliligi anlamina gelerek daha disik faiz, dislk notun ise zayif
kredi degerliligi anlamina gelerek daha ylksek faiz getirmesidir. Dogru bilgilendirme sayesinde daha
ucuz fon bulan sirketlerin sermaye maliyeti dser, yatinmlarinin net getirisi ve dolayisiyla sirket degeri
artar. Krediduyarliislemler yapanisletmeler ve finansal kurumlar, karsi taraf riskini, yani bir sézlesmede
kargl tarafin yUkimlUligund yerine getirmeme riskini degerlendirirken de derecelere basvurur. Son
olarak bankalar, sermaye yeterliliklerini hesaplarken Basel Il uzlagisina gére kredi riskinin élgiminde
derecelerden yararlanabilir; kredi riskinin hesaplanmasinda kullanilan standart yéntemde bankalar
digsal derecelendirme kuruluslarinin notlarini kullanabilir.

Batdn bu kullanimlann 6tesinde kredi derecelerinin bir de makroekonomik boyutu vardir. Finansal
araci kuruluglar, yatinmcilardan fon talep edenlere kaynak aktarrken bu fonlan fiyatlar; aktarm
maliyeti ne kadar disikse ekonominin igleyisi de o kadar etkin olur. Fonlar ucuzladik¢a hikimetler ve
yerel ydénetimler topluma yararll projeleri daha kolay hayata gegcirir, kamuya olan maliyet duser;
sirketler agisindan ise daha ucuz fon, daha dusik sermaye maliyeti, daha fazla bdyime, daha fazla
yatinm ve sonucta daha yiksek firma degeri demektir. BlyUyen sirketler daha fazla istihdam yaratir,
dolayisiyla disik fon maliyetinden yararlanmayacak taraf yoktur. Borcun maliyetini gésteren faiz
oranini ise birkag bilesenin toplami olarak disinmek &greticidir: risksiz faiz oranina geri 8denmeme
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riski, vade riski, likidite riski ve Ulke riski eklenir; risksiz faiz oraninin kendisi de reel faiz ile beklenen
enflasyonun bilesiminden olusur. Bu bilesenlerden geri &denmeme riski ile Ulke riski dogrudan, risksiz
faizoraniise dolayli olarak kredidereceleriyle ilgilidir.

Geri 8denmeme riski, borg ihracgilarinin yakimlultklerini yerine getirememe riskidir ve kredi dereceleri
tam da bu konuda, yani ihraggilarin kredi degerliligi hakkinda piyasalara bagimsiz ve tarafsiz goris
sunar. Piyasalarnn dogru bilgilendirimesi, taraflar arasindaki bilgi esitsizliginden dogan temsil
maliyetlerini azaltir; boylece geri 6denmeme risk primi daha dogru saptanir ve asimetrik bilgiden
kaynaklanan etkinsizlik geriler. Dereceler ayni zamanda fonlarin daha etkin kullaniimasini saglar: kredi
degerliligi cok dislk firmalara fon hi¢c akmayabilirken, kredi degerliligi ylksek firmalar daha kolay ve
daha ucuz fon bulur; bu da kaynagin ¢ok riskli yerlerde israf edilmesini 6nleyerek makro etkinligi artirir.
Ulke riski de borg maliyetini etkileyen &nemli bir degiskendir; tilke notu yiikseldikce faize katkisi azalir,
yUksek Ulke riski ise reel faizleri ylkselterek risksiz faiz oranini da olumsuz etkiler. Ancak bitdn bu
yararlarin gergeklesmesi, derecelerin zamaninda, dogru ve tarafsiz verilmis olmasina baglidir. Risklerin
dogru belirlenememesi ve gergekte olusan risklerin fiyatlara yansimamasi piyasalarda balonlara yol
acabilir; gizlenen riskler sonradan ortaya ¢iktiginda bu balonlar patlar ve Ulke sinirlarini asan finansal
krizlere dénusebilir. Kaldi ki ginimuz kosullarinda derecelendirme kuruluglarinin bu konuda her zaman
basarill oldugunu séylemek gigtlr; Arjantin'in Ulke notunun 2014'teki iffasinin ardindan distrilmesi
bunun akilda kalici bir drnegidir.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler

5.1.2 - Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina iligkin
Esaslar Tebligi Seri: VIIl, No: 51

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti:
Kurulus Yetkisi, Bagimsizlik ve Piyasa Islevi

KISACA

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti, bor¢lunun veyaihrag edilen finansal aracin kredi riski
hakkinda bagimsiz ve kamuya agiklanan bir goris olusturulmasina dayanir. Bu géris, borglunun
hukuki durumunu ya da muhasebe denetimini tek basina belgeleyen bir rapor degil, borcun geri
6denebilme kapasitesive istedi lizerine kurulmus analitik bir degerlendirmedir. Derecelendirme
kuruluslarninin temelislevi, yatinmcilar, bankalar, borg ihraggilarive araci kuruluslar gibi piyasa aktérleri
icin kredi riskini daha gorinlr hale getirmektir. Bu nedenle faaliyetin glvenilirligi, kurulusun
yetkilendirilmis olmasi, anonim sirket yapisi, uzman personel niteligi, bagimsizlik ve ¢ikar
catismalarindan uzak durmaiilkeleriyle birlikte diistnulir. Derecelendirme notlar gogu zaman
harflerle ve arti-eksiisaretleriyle ifade edilse de notun arkasindaki asil deger, riskin tutarl,
karsilastirilabilir ve piyasa tarafindan anlasilabilir bicimde yorumlanmasidir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti, kredi riskinin piyasa diliyle ifade edilmesini saglayan
kurumsal bir mekanizmadir. Derecelendirme, bir borglunun veya ihragginin borcunu geri 8deme istedi
ve kapasitesi hakkinda olusturulan bagimsiz goéristir. Bu tanim &zellikle &nemlidir; ¢Unk
derecelendirme, bor¢lu sirketin sadece hukuki statlisiini anlatan bir belge, bagimsiz denetim raporu
ya da kredi kurulusunun i¢ kullanim igin hazirladigi siradan bir dosya degildir. Piyasa agisindan anlami,
borcun tasidigi riskin bagimsiz bir kurulus tarafindan analiz edilmesi ve bu goéristin yatinm kararlarinda,
fiyatlamada ve risk yénetiminde kullanilabilecek sekilde kamuya agiklanmasidir.

Derecelendirme faaliyetinde bulunan kuruluglarin yetkilendiriimesi, faaliyetin gUvenilirliginin ilk
halkasini olusturur. Sermaye piyasasinda derecelendirme yapabilecek kurulusglar, yetkisi ve niteligi
belirli olan, Turkiye’de kurulmus derecelendirme kuruluslari olarak ddsdnultr. Kurulusun anonim sirket
seklinde yapilanmasi, faaliyetin kurumsal sorumluluk ve sureklilik icinde yurtttilmesine hizmet eder. Bu
yaklasim, derecelendirme g&risunin kisisel kanaat dizeyinde kalmamasini, belirli yéntemlere,
uzmanliga, i¢ streglere ve kamusal hesap verebilirlige baglanmasini saglar.

Derecelendirme uzmanlarinin niteligi de bu c¢ergevenin ayriimaz pargasidir. Kredi riski, finansal
tablolarin okunmasini, borglunun nakit yaratma kapasitesinin anlasiimasini, sektdér ve piyasa
kosullarinin yorumlanmasini gerektirir. Bu ylUzden uzmanlik sadece teknik oran hesaplamasindan
ibaret degildir; analistin finans, muhasebe, ekonomi ve isletme mantigini birlikte okuyabilmesi gerekir.
Kaynakta derecelendirme uzmaniigin lisans diizeyinde en az dért yillik egitim sartinin vurgulanmasi, bu
isin basit bir siniflandirma islemi degil, profesyonel muhakeme gerektiren bir faaliyet oldugunu
gosterir.
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Derecelendirme notlari piyasa iletisiminde genellikle harflerle ifade edilir. A, B, C gibi notlar ve bunlarin
arti ya da eksi isaretleriyle ayrintilandirimasi, karmasik kredi riskinin anlasilir bir sinflandirmaya
doénlstariimesini saglar. Ancak notun harf bigciminde agiklanmasi, derecelendirmenin mekanik bir
etiket oldugu anlamina gelmez. Not, borglunun 6deme kapasitesi, finansal yapi, faaliyet performansi,
bor¢ yUkd, nakit akisi, yonetim kalitesi ve dis ¢evre kosullarn gibi ¢ok sayida unsurun birlikte
degerlendirilmesinin sonucudur.

Bu faaliyet kredi skorlama ile karnstinimamalidir. Skorlama, 6zellikle beklenen kayip denkleminde
temerr(t olasiligini hesaplamaya yonelen istatistiksel bir modeldir. Derecelendirme ise dogrudan
istatistiksel basarisizlik olasiligina indirgenmeyen, uzman kuruluglarca agiklanan bagimsiz goértstar.
Skorlama sonuclariistenirse notlara kalibre edilebilir; fakat derecelendirme notunun islevi, tek basina
model ¢iktisini duyurmak degil, borglunun kredi riskini piyasa tarafindan kullanilabilir bir géris haline
getirmektir.

Derecelendirmenin piyasadaki islevi seffaflik Gzerinden anlasilir. Borg ihracgcilari, bankalar, yatinmcilar
ve aracli kuruluslar kredi derecelerini kullanarak risk dizeyini karsilastirabilir, risk bazl fiyatlama yapabilir
ve yatinm veya kredi tahsis kararlarinda daha tutarli davranabilir. Buna karsilik bagimsiz denetim
kuruluslarinin roli derecelendirme notunu kullanan piyasa tarafi olmaktan ziyade finansal raporlarin
glvenilirligi alaninda konumlanir. Bu ayrim, derecelendirme faaliyetinin finansal raporlama ve
denetimden farkli bir uzmanlik alani oldugunu a¢ik bicimde ortaya koyar.

Sonug olarak Teblig kapsamindaki dizenleme mantigi, derecelendirme gérisinin piyasa glveni
Uretebilmesi icin kurulus, uzmanlik, ydntem ve bagimsizlik sartlarini birlikte ele alir. Derecelendirme
notu yatinmciya kesin getiri vaadi sunmaz, bor¢lunun asla temerride dismeyecegini garantietmez ve
yatinm tavsiyesiyle 6zdeslesmez. Onun asil degeri, kredi riskinin sistemli bicimde analiz edilmesi,
karsilastirlabilir birifadeye kavusturulmasive sermaye piyasasinda bilgi asimetrisinin azaltiimasidir.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler
5.2 - Kredi Riski Olgiimii

Kredi Riski Olciimii: Temerriit Olasiligi, Beklenen Kayip
ve Model Ayristirma Glicu

KISACA

Krediriski dlgima, borglunun yikimliligind yerine getirmeme ihtimalini ve bu gerceklestiginde
dogacak zarari sayisallagtirmaya calisir. Temel cercevede beklenen kayip, temerrt olasiligi, temerrit
halinde kayip ve temerr(it anindakirisk tutarinin garpimiyla distndltr. Bu yapi, krediriskini sadece
borc¢lunun batip batmamasi olarak dedil, temerriidin olasiligi, gergeklesirse kaybin siddetive o anda
aclkta kalan risk bakiyesi tizerinden okur. Skorlama modelleri 6zellikle temerrit olasiligini Gretir; ticari
kredilerde bu not hem fiyatlama hem limit icin kullanilabilirken, perakende kredilerde gogu zaman
kabul-red ve limit tayinlamasiislevi gorir. Olcimiin kalitesiise modelin batan ve batmayan borclulari
ne 6lglde ayirabildigiyle dederlendirilir. K-S, Gini, ROC, AUC ve CAP gibi dlcller bu ayristirma glcini
test eder.

Kredi riski dlcimu, kredi kararini sezgisel bir kanaatten c¢ikarip sayisal ve ydnetilebilir bir cerceveye
yerlestirir. Kredi veren agisindan asil soru yalnizca borg¢lunun bugtin iyi gérintp gérinmedigi degildir;
borclunun sézlesmede Ustlendigi yikimliligu yerine getirmeme olasiligl, bu olasllik gerceklesirse ne
kadar kayip dogacagi ve temerrit aninda hangi tutarin riske acgik kalacag birlikte degderlendirilir. Bu
nedenle krediriski dl¢iminiin merkezinde beklenen kayip mantigiyer alrr.

Beklenen kayip, temerrit olasiligi, temerrlt halinde kayip ve temerrit anindaki risk tutarinin carpimiyla
ifade edilir. Temerrit olasiligl, borglunun yUikimltligund yerine getirmeme ihtimalidir. Temerr(t halinde
kayip, borcun geri ddonmemesi durumunda ugranacak zarari anlatir. Temerrt anindaki risk tutari ise
temerrit gergeklestigi anda bankanin veya kredi verenin lizerinde tasidigi acik risk bakiyesidir. Bu ¢
unsurun birlikte kullanilmasi, ayni nominal tutardaki iki kredinin gercekte ayni riskte olmayabilecegini
gOsterir; teminat kalitesi, tahsil edilebilirlik, limit kullanimi ve borglu davranisi riski degistirebilir.

Kredi skorlama modelleri bu yapinin 6zellikle temerrit olasiligi ayagina hizmet eder. Skorlama,
istatistiksel ydntemlerle bor¢lunun basarisizlik olasiligini tahmin etmeye galisir. Perakende kredilerde
bu modeller cogu zaman kabul veya red kararina baglanir; belirli bir sininn altinda kalan basvuru
reddedlilir, Gstlinde kalan bagvuru kabul edilebilir. Perakende tarafta risk bazen dogrudan farkli fiyat
vermek yerine kredi tayinlamasiyla yénetilir; daha yUksek nota daha yuksek limit, daha disUk nota
daha dusUk limit tahsis edilmesi bu mantigin sonucudur. Ticari kredilerde ise sinirin Gzerinde kalan
notlarigin fiyatlama ve limit birlikte degisebilir; daha iyi not daha dislk kredi fiyati ve daha yiiksek limit
anlamina gelebilir.

Skorlama sistemlerinde bagvuru not gizelgeleriile davranis not gizelgeleri ayrimi da énemlidir. Basvuru
not gizelgesi, bankayla daha énce iligkisi olmayan musteriler icin digsal ve bagvuru anindaki bilgilerle
calisir. Davranig not gizelgesiise musteri bankayla ¢alistikga biriken &deme davranigi verisini kullanir. Bu
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nedenle davranig modellerinin ayristirma glci ¢ogu zaman daha yUksektir; ¢cinkd bor¢lunun sadece
kim oldugu degil, borcunu ddeme stirecinde nasil davrandigida modele girer.

Modelin iyi olup olmadigi, batan ve batmayan borglular ayirma giclyle sinanir. K-S degeri
yukseldikgce modelin iki grubu ayirt etme basarisi artar. Gini katsayisi sifirile bir arasinda disinulir; bire
yaklasan degerler glgcli ayristirmayi, sifira yaklasan degerler ayristirma gictnln zayifligini gdsterir.
ROC egrisi ve egrinin altinda kalan alan olan AUC de benzer bicimde yorumlanir. AUC degerinin 0,5
olmasi ayristirma glcidnin olmadigini, bire yaklagsmasi modelin gok glcli ayirdigini ifade eder. CAP
yaklasiminda da modelin isabet orani, model egrisi ile referans dogrular arasindaki alan iligkisiyle
degerlendirilir.

Kredi riski dlciminde modelin kurulmasi kadar sinanmasi da gerekir. Backtesting, modelin farkli
dénemlerde veya farkli 6rneklemler Gzerinde agiklama glcind sinar. Benchmarking, model
sonuglarini piyasa bilgileri veya diger derecelendirme kuruluglarinin notlari gibi dis kaynaklarla
karsilastinr. Kalibrasyon, modelin 6lgtligi temerrt olasiliklarinin gergeklesen temerrtit olasiliklariyla
ne kadar uyumlu oldugunu kontrol eder. Stres testiise olumsuz ekonomik kosullar altinda notlarin ve
zararlarin nasil degisebilecegdini simlle eder. Bdylece kredi riski 6lcimu, tek defalik bir not Gretme
islemi olmaktan ¢ikar; zaman iginde izlenen, test edilen ve ekonomik kosullara karsi duyarlihgi élgilen
bir risk ydnetimi sirecine dénusdur.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler
5.3 - Finansal Analiz

Finansal Analiz: Oranlar, Nakit Akimi ve Kredi
Degerlendirmesinde Yorumlama

KISACA

Finansal analiz, kredi degerlendirmesinde bor¢lunun 6deme giiclinii finansal tablolar Gizerinden
anlamaya yarar. Gelir tablosu firmanin dénem icindeki performansini, bilango belirli bir tarihteki varlik
ve kaynak yapisini gosterir; bu iki tablo birbirinden kopuk okunamaz. Oran analizi, tablo kalemleri
arasindakiiliskileri sayisallastirir fakat asil deger orani hesaplamakta degil, orani gegmis dénem,
sektorve kabul gérmus 6lgUtlerle yorumlamaktadir. Likidite oranlar kisa vadeliborg 6deme gicind,
kaldirag oranlari borg kullaniminin yarattigi riski, devir hizlari varliklarin satisa ve nakde déniisme
etkinligini, karlilik oranlari faaliyet ve sermaye getirilerini, blylme oranlariise performansin reel olarak
korunup korunmadigini gosterir. Nakit akim analizi bu resmi tamamlar; ¢linkd borcun asil geri 6deme
kaynagi muhasebe karindan ¢cok faaliyetlerden yaratilan nakittir.

Finansal analiz, kredi derecelendirmesinin analitik omurgasini olusturur. Bir borg¢lunun kredi riski
degerlendirilirken yalnizca kar acgiklayip aciklamadigina bakmak yeterli degildir; bu karnn hangi
faaliyetlerden dogdugdu, bilanco yapisinin ne kadar saglam oldugu, varliklarin ne élgtide likit oldugu ve
borclarin hangi kaynaklarla 6denebilecegi birlikte incelenir. Gelir tablosu dénem igindeki satis,
maliyet, faaliyet kari, finansman gideri ve net kar akisini gdsterirken, bilango belirli bir tarihte firmanin
varliklarini, borglarini ve 6zsermayesini ortaya koyar. Bu iki tablo birbirine baglidir; kar kalemi bilangoyu
etkiler, bilanco yapisi da gelecektekikar ve nakit Gretme kapasitesini sinirlar.

Oran analizi, finansal tablolardaki iki kalem arasindaki iligkiyi dlcer. Ancak oran hesaplamak tek basina
amag degildir. Bir cari oran, borg/6zsermaye orani veya aktif devir hizi, ancak yorumlandiginda anlam
kazanir. Yorum icin U¢ temel karsilagstirma zemini vardir: genel kabul gérmUs oranlar, firmanin gegmis
ddénem oranlari ve sektdr ortalamalar ya da benzer sirket oranlari. Bu karsilastirma yapilmadan tek bir
oran rakami kredikalitesi hakkinda guvenilir sonug vermez.

Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli yukdmlUltklerini kargilayabilme gicind élcer. Cari oran, dénen
varliklarin kisa vadeli borglara bdlinmesiyle bulunur ve paraya kolay dénlsebilecek varliklarin kisa
vadeli borglari karsilayip karsilamadigini gdsterir. Asit test orani daha tutucu bir dl¢tddr; stoklar diger
ddénen varliklara gére paraya dénismesi daha riskli gérildigu icin dénen varliklardan ¢ikarilir. Bu
oranlarin dusus trendi, 6zellikle alacak tahsil stresi uzun ya da stok tasima ihtiyaci yiksek isletmelerde
bor¢ 6deme baskisinaisaret edebilir.

Finansal yapi oranlari, firmanin varliklarini hangi 6lcide borgla finanse ettigini gdsterir. Borcun maliyeti
aktif karliiginin altinda kaldiginda borg kullanimi 6zsermaye karliligini artirabilir; buna olumlu finansal
kaldirac etkisi denir. Fakat borg ayni zamanda faiz ve anapara édemesi gerektirdigi icin sabit nakit
cikisiyaratir. Toplam borg¢/6zsermaye, toplam borg/aktif toplami, dzsermaye/aktif toplami, kisa vadeli
borg/toplam borg ve finansal borg¢larin toplam bor¢ ya da satiglara orani bu riskin farkli yGzlerini okur.
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Borcun ve &zellikle kisa vadeli veya finansal borcun artisi, nakit akimi zayif firmalarda iflas riskini
bUyatdr.

Devir hizi oranlari, aktiflerin ne kadar etkin kullanildigini g&sterir. Alacak devir hizi, satiglarn ticari
alacaklara oraniyla alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini; stok devir hizi, satilan malin maliyetinin
stoklara oraniyla stoklarin ne kadar hizli paraya dénlstigund; ticari borg devir hizi ise firmanin
tedarikgilerine olan borcunu hangi hizda édedigini anlatir. Sabit varlik ve toplam aktif devir hizlari,
yapilan yatinmlarin satis yaratma kapasitesini gdsterir. Bu oranlarda yén kadar isletmenin faaliyet
yapisi da 6nemlidir; drnegin ticari borg siresinin uzamasi maliyetsiz kaynagin daha uzun kullaniimasi
anlamina gelebilir, fakat asir uzama édeme glcliglne de isaret edebilir.

Karlilk oranlarn satig karlihgi, aktif karliigi ve 6zsermaye karlihigi Gzerinden okunur. Brit kar marji
maliyetlerin satis icindeki payini; faaliyet kar marji ana faaliyetin giderler sonrasi glictind; vergi dncesi
ve net kar marjlar finansman giderleri ve vergiler sonrasi kalan sonucu gosterir. Aktif karlihgi, firmanin
toplam yatinmlarinin yarattigi getiriyi dlger ve satis karliligi ile aktif devir hizinin birlikte etkisini tasir.
Ozsermaye karliligi ise borg kullaniminin olumlu ya da olumsuz kaldirag etkisini gériindr kilar. Borg
maliyeti aktif karliligindan ylksekse borg orani arttikga risk katlanarak baydr.

Nakit akim analizi, kredi degerlendirmesinde oran analizini tamamlayan zorunlu bir perspektiftir.
Tahakkuk esasina gore hazirlanan gelir tablosu ve bilango, nakit yaratma glcini her zaman dogrudan
gdstermez. Nakit akim tablosu, firmanin faaliyetlerinden yarattigi nakdi, finansal yGkimlUltklerini ve
yatinmlar i¢in kullandigi fonlar izlemeyi saglar. Kredi veren agisindan en saglikli geri 6deme kaynagdi
faaliyetlerden yaratilan nakittir. Faaliyetlerinden nakit yaratamayan bir firmanin bor¢ anaparasi, faizi
veya temettl 6demeleriigin yeniden borglanmasi gerekebilir. Bu ylzden finansal analizde gUgla kar
rakami kadar bu karin nakde dénisip déntismedigi de belirleyicidir.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler
5.4 . Kredi Derecelendirmesi

KrediDerecelendirmesi: Rating Mantigi, Kapsam ve
Skorlamaile Farki

KISACA

Kredi derecelendirmesi, bir bor¢lunun veyaihragginin borcunu geri 9deme istegi ve kapasitesi
hakkinda bagimsiz bir géristir. Bu gorls, sirketler tarafindan ihrag edilen teminatli ya da teminatsiz
tahvillerden devlet borglarina, yerel yénetim bor¢larindan menkullestirilmis Grdnlere, fonlara ve swap
risklerine kadar farkli enstrimanlaricin kullanilabilir. Derecelendirme, kredi skorlamaiile ayni sey
degildir. Skorlamaistatistiksel ydontemlerle temerrit olasiligi Gretmeye ydnelirken, rating cogu zaman
uzman kuruluglarin harf notlaryla agikladigi piyasa gorist niteligindedir. Buna ragmen her iki yaklagim
da krediriskinin él¢timesini, yonetilmesini, seffafligin artmasini ve risk bazli fiyatlamanin yapiimasini
destekler. Derecelendirme notunun asiliglevi, yatinmciya garanti vermek degil, bor¢lunun risk profilini
karsilastirilabilir ve anlasilabilir bir piyasa diline cevirmektir.

Kredi derecelendirmesi, finansal piyasalarda borclunun kredi kalitesini ortak bir dile ¢eviren
degerlendirme faaliyetidir. Temel tanim, bir bor¢lunun veya ihragginin borcunu geri 6deme istegi ve
kapasitesi hakkinda verilen bagimsiz goristir. Bu tanimda iki nokta belirleyicidir. Birincisi,
derecelendirme dogrudan bor¢ édeme kapasitesiyle ilgilidir; yani gelir, nakit akimi, bor¢ yapisi,
faaliyet giicii ve finansal dayaniklilik gibi unsurlar degerlendirilir. ikincisi, derecelendirme bir goris
niteligindedir; kesin sonug vaadi, yatinm garantisi veya borcun mutlaka 6édenecegine dair hukuki
teminat degildir.

Derecelendirme yapilan enstrimanlarin kapsami genistir. Sirketler piyasasinda teminatli ve teminatsiz
tahviller, &éncelikli pay senetleri, finansman bonolari ve proje finansmani islemleri degerlendirilebilir.
Devlet borglarinda egemen borg niteligindeki devlet tahvilleri, yerel ydnetim borglarinda belediyelerin
borglar, menkullestirme alaninda varliga dayali ve konut kredilerine dayali menkul kiymetler, fonlarda
yatinm fonlari, para piyasasi fonlari ve tahvil fonlan derecelendirmenin konusu olabilir. Ayrica swap risk
dereceleri gibi fonlanmamis kredilere bagdl riskler de kredi riski analizinin kapsamina girebilir. Bu
cesitlilik, derecelendirmenin yalnizca sirket bilangosu okumaktan ibaret olmadigini, farkli borg
iligkilerinin geri ©deme riskini yorumlayan genel bir cerceve oldugunu gdsterir.

Rating ile scoring arasindaki fark, kredi derecelendirmesi mantigini dogru anlamak igin dnemilidir.
Skorlama, beklenen kayip denklemindeki en énemli girdilerden biri olan temerrit olasiligini
hesaplamaya yodnelen istatistiksel bir modeldir. Rating ise istatistiksel ydntemlerle Uretilmis bir
basarisizlik olasiligina birebir denk olmak zorunda degildir. Rating, uzman kuruluglar tarafindan
olusturulan ve ¢ogunlukla harfler ile arti-eksi isaretleri kullanilarak kamuya agiklanan bagimsiz goéris
seklinde karsimiza ¢ikar. Skorlama sonugclariisterse notlara kalibre edilebilir; fakat ratingin piyasa iglevi
daha genistir.
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Skorlama &zellikle bankacilik sisteminde kredi riskinin &l¢tlmesini ve yoénetilmesini kolaylastirr.
Perakende kredilerde notun belirli bir sininn Gzerinde kalip kalmamasi kabul veya red kararini
etkileyebilir. Ticari kredilerde not hem fiyatlama hem limit tahsisinde kullanilabilir. Rating ise sermaye
piyasasinda ihraggilar, yatinmcilar ve aracilar igin seffaflik saglar. Kredi derecelerinin kamuya
aciklanmasi, farkl borglularin risk diizeylerinin karsilagtinimasini ve risk bazli fiyatlamanin daha saglikli
yaplilmasinimimkun kilar.

Derecelendirme goéristnin degeri, riskin tek bir sembole indirgenmesinde degil, o sembolln
arkasindaki analitik disiplindedir. Bir not, bor¢lunun édeme kapasitesini, finansal yakumlultklerini,
varlik kalitesini, nakit yaratma gucind ve genel risk profilini birlikte yansitir. Bu nedenle ayni harf notu
farkll borglular arasinda karsilagtirma imkani verse de notun yorumu, degerlendirmeye konu
enstrimanin niteligi ve borg¢lunun faaliyet alani dikkate alinarak yapilmalidir.

Kredi derecelendirmesi piyasa aktorlerine énemli bilgi saglar, fakat bu bilginin sinirlari da dogru
okunmalidir. Derecelendirme notu, yatinm yapiimasi ya da yapiimamasi gerektigini tek basina
sdylemez. Not, temerr(t riskinin bagimsiz bicimde degerlendiriimis ifadesidir; yatinmci yine vade,
getiri, likidite, piyasa kosullan ve kendi risk tercihlerini dikkate almak zorundadir. Bu ayrm,
derecelendirme faaliyetinin sermaye piyasasindaki rolind gergekgi bicimde konumlandirr:
derecelendirme bilgi asimetrisini azaltir, fakat yatinm kararinin bitin sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz.
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5. KREDi DERECELENDIRMESI icindekiler
5.5 - Basel Sermaye Uzlasisi ve Kredi Riski

Basel Gercevesinde KrediRiski: Risk Agirliklar,
Sermaye ve Igsel Derecelendirme

KISACA

Basel sermaye gercevesi, bankalarin krediriskini sermaye yeterliligiyle iligkilendirir. Kredi riskinin
beklenen kayip kismikarsiliklarla, beklenmeyen kayip kismiise sermayeyle karsilanir. Standart
yontemde risk agirliklari Basel Komitesi tarafindan belirlenen siniflandirmalara dayanir; igsel
derecelendirme yonteminde risk fonksiyonlari yine Basel cergevesine baglidir, fakat temerr(t
olasiligi, temerriit halinde kayip, temerrit anindakirisk tutari ve vade gibi girdiler bankalarin gelistirdigi
yoéntemlerle hesaplanir. Bu ayrim, kredi derecelendirmesinin sermaye gereksinimi tzerindeki etkisini
gosterir. Bilangoicivarliklar, bilango disi garantive akreditifier, tlirev s6zlegsmeler ve sermaye unsurlari
birlikte ele alindiginda bankanin ana sermaye ve toplam sermaye yeterliligi oranlari hesaplanir.
Boylece Basel yaklagimi krediriskini sadece krediverme karari degil, bankanin dayanikliigi meselesi
olarak gorur.

Basel sermaye uzlasisi, krediriskini bankanin tagimasi gereken sermaye ile iliskilendiren duzenleyici bir
cercevedir. Kredi kullandirmak, bankanin aktifinde bir alacak yaratir; bu alacagin geri ddnmeme
ihtimali ise bankanin zarar riski tasidigi anlamina gelir. Basel yaklasimi bu riski élgmeyi, risk agirlikli
varliklari hesaplamayi ve bankanin bu risklere karsi yeterli sermaye bulundurmasini amaglar. Bu
nedenle kredi riski, yalnizca tek tek musterilerin geri 6deme davranisiyla degil, bankanin bilango
dayanikliigive sermaye yeterliligiyle birlikte degerlendirilir.

Krediriskinin temel élgcimiinde beklenen kayip ile beklenmeyen kayip ayrimi kullanilir. Beklenen kayip,
temerrit olasiligl, temerrit halinde kayip ve temerrit anindaki risk tutarinin garpimiyla distndldr. Bu
kayip kredi portféylinin normal kosullarda beklenen zararini temsil eder ve karsilik ayriimasi yoluyla
karsilanir. Beklenmeyen kayip ise beklenen kaybin etrafindaki oynakligi, yani kaybin beklenenden
daha ylksek gerceklesme riskini ifade eder. i¢sel derecelendirme yaklasiminda bu beklenmeyen

zarar sermayeile karsilanir; asgari sermaye gereksinimirisk agirliklari Gizerinden hesaplanir.

Standart ydntem ile i¢sel derecelendirme yéntemi arasindaki temel fark, risk agirliklarinin belirlenme
biciminde goriilir. Standart ydntemde risk agirliklar Basel Komitesi tarafindan belirlenen kategorilere
dayanir. icsel derecelendirme ydnteminde de risk adirliklan Basel cergevesindeki risk fonksiyonlariyla
belirlenir; fakat bu fonksiyonlarda kullanilan temerrit olasiligi, temerriit halinde kayip, temerr(t
anindaki risk tutar ve vade gibi girdiler bankalarin kendi gelistirdikleri ydntemlerle hesaplanir. Bu yapi,
daha geligmis risk dlgim kapasitesine sahip bankalarin kredi riskini daha duyarli élgebilmesine imkan
verirken, model dogrulama ve sermaye yeterliligi disiplinini de gereklikilar.

Basel hesaplamalarinda bilango igi varliklar risk agirliklariyla garpilir. Nakit, merkez bankasi alacaklari,
hazine bonolari ve devlet tahvilleri gibi kalemler dislk risk agirigina sahip olabilirken, ticari krediler
veya dlsik dereceli alacaklar daha yUksek risk agirhigi tasiyabilir. Bilango digi garanti ve akreditiflerde
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once kredi esdeger miktar gevrim faktorlyle hesaplanir, ardindan uygun risk agirhigi uygulanir. Faiz ve
ddviz tirevlerinde de potansiyel risk ve caririsk birlikte degerlendirilerek kredi esdeger tutarina ulasilir.
Bdylece bankanin sadece bilancosunda gérinen kredileri degil, bilango disinda Ustlendigi
yUkimlillkleri de sermaye hesabina dahil edilir.

Sermaye yeterliligi orani, risk agirlikl varliklar karsisinda bankanin sermaye glcini gdsterir. Ana
sermaye, 6denmis sermaye ve dagitimayan karlar gibi daha kaliteli sermaye unsurlarindan olusur.
Toplam sermaye ise ana sermayeye katki sermaye niteligindeki unsurlarin ve uygun karsiliklarin
eklenmesiyle genisler. Ana sermaye vyeterliligi orani ana sermayenin risk agirlikl varliklara
bolinmesiyle, toplam sermaye yeterliligi orani ise toplam sermayenin ayni tabana oranlanmasiyla
bulunur. Bu oranlar bankanin kredi ve piyasa risklerine karsi ne kadar sermaye tamponu tasidigini
gosterir.

Basel cercevesinin kredi derecelendirmesiyle badlantisi, derecelerin risk agirhgr ve fiyatlama
Uzerindeki etkisinde ortaya ¢ikar. Daha ylksek kredi kalitesi daha disuk risk agirigina ve daha az
sermaye yUklne yol agabilir; daha dislk kalite ise daha ylksek sermaye gereksinimi dogurur. Bu
nedenle kredi derecelendirmesiyalnizca yatinmcilarin bilgiihtiyacini kargilayan bir piyasa araci degildir;
bankalarin risk yénetimi, kredi fiyatlamasi, limit tahsisi ve sermaye planlamasi lzerinde de dogrudan
etkiliolan bir &lctm dilidir.
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