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Bu kitapc¢ik hakkinda

SPL Kurumsal Yonetim Derecelendirme ders notlari - 2026 baskisi - 38 konu

Bu kitapcik nedir?

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

Resmibir yayin degildir

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

Hangi kaynaklara dayanilarak yazildi?

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

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

Kapsam ve mevzuat degisir

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

Hata bildirimi

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

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

6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu: Piyasanin Yasal
Iskeleti

KISACA

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6dung verilebilir fonlarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimi
yoluyla tasarruf sahiplerinden fon talep edenlere aktarildigi ve bdylece bu iki kesim arasinda
dogrudan bir finansman képrisinin kuruldugu piyasadir. Bu piyasa kendiicinde ikiye ayrilir: araglarin
ihracci tarafindanilk kez satildigi birincil piyasaile daha énce ihrag edilmis araglarin yatirmcilar

ve fiyatile vadeye referans olusturarak birincil piyasayi ayakta tutar.

Bu piyasanin kurallarini koyan temel metin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Kanun, 1981'den
beriytrarllkte olan 2499 sayili eski Kanun'un yerini almis; bir gergeve kanun olarak ana esaslari
belirledikten sonra ayrintlyl diizenleme yetkisini uzman kamu otoritesi olan Sermaye Piyasasi
Kurulu'na birakmistir. Kurul bu yetkiyle ydnetmelik, teblig ve ilke kararlari gikarir, gelen basvurulari
sonuglandirir ve diizeni bozan fiillere karsi tedbir alip idari para cezasi keser ya da savciliga basvurur.
Kanun; araglarive ihraci tanimlar, yatinmciy kamuyu aydinlatmayla korur, kurumlarive borsalari
dazenler.

Sermaye piyasasl mevzuatini kavramanin yolu, énce piyasanin kendisini anlamaktan gecer. Bir
ekonomide biriktirdigi tasarrufu degerlendirmek isteyen kesim ile bu kaynaga ihtiyag duyan kesim
vardir; sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin sermaye piyasasi araglar araciligiyla birinci
kesimden ikinciye aktariimasini saglar. Buradaki belirleyici sézcik dogrudandir: tarafiar bir aracinin
bilangosu Uzerinden degil, aracin alinip satiimasiyla karsi karsiya gelir. Piyasanin iki katmani vardir.
Araclarinihracgi tarafindan ilk kez satildigi yere birincil piyasa, 6nceden ihrag edilmis araclarin tasarruf
sahipleri arasinda el degistirdigi yere ikincil piyasa denir. ikincil piyasa ihragglya kaynak getirmez ama
Ug islevi gorlr: yatinmcilya nakde dénme imkani veren likidite, birincil piyasadaki fiyatlamaya esas

olusturan fiyat belirleme ve borc¢lanma araclarinin vadelerine yén veren vade belirleme.

Bu piyasayl dizenleyen temel metin 6362 sayilll Sermaye Piyasasi Kanunu'dur ve 1981'den beri
yUrirlUkte olan 2499 sayil milga Kanun'un yerini almistir. Degisimi tetikleyen (¢ etkenden séz edilir: 1
Temmuz 2012'de yUlrlrlige giren 6102 sayili yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun ortakliklar hukukunda
getirdigi yenilikler, Avrupa Birligi miktesebatina uyum silrecive giderek karmasiklagan piyasanin kendi
ihtiyaclar. Kanun'un en belirgin ézelligi gergeve kanun olmasidir. Cergeve kanun, emredici ana esaslari
ve hareket sinirlarini gizdikten sonra ayrintlyr dizenleme gdrevini bu alanda uzmanlagsmis kamu
otoritesine, yani Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakir. Kurul bu yetkiyle yénetmelik, teblig ve ilke kararlari
cikarir; iki temel iglevi vardir: bir yandan ikincil dizenleme yapip basvurular sonuglandirmak, diger
yandan dlzeni bozan fiillere kargl tedbir uygulamak, idari para cezasi kesmek ve gerektiginde
Cumhuriyet Bagsavciliklarina bagvurmaktir.
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DlUzenlemelerin hangi sirayla uygulanacagl da bellidir. En Ustte 6362 sayli Kanun ve Kurul
duizenlemeleri; ardindan borsa mevzuatiile Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar gibi
piyasayiilgilendiren diger metinler; en altta Tirk Medeni Kanunu, Borg¢lar Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu
gibi genel hdkimler yer alir. Genel hdkimlerin devreye girmesi kendiliginden olmaz; bir konuya
uygulanabilmeleriicin hem sermaye piyasasi mevzuatinda o konuda htikim bulunmamasi hem de ilgili
6zel kanunda bu Kanun'un uygulanmayacaginin belirtiimis olmasi gerekir. Bu kosullu yapi sayesinde

6362 sayill Kanun, kendi alaninda birincil mevzuat konumunu elinde tutar.

Kanun'un dizenledigi piyasa bes unsur Uzerinden okunabilir. Fon talep edenler, arag ihrag ederek
kaynak toplayan ihraggilardir; Kanun ihragglyi, kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar
hari¢, sermaye piyasasl arac¢lariniihrag eden, ihrag¢ i¢in Kurul'a bagvuran ya da araclari halka arz edilen
tUzel kisiler ve yatinm fonlar olarak tanimlar. Buradan ¢ikan énemli sonug sudur: yatinm fonlari disinda,
tlzel kisiligi olmayan yapilar ve gercek kisiler sermaye piyasasi araciihrag edemez. Fon arz edenlerise
tasarruflarini getiri beklentisiyle bu araglara yatiran yatinmcilardir; Kanun onlara saglanacak korumayi
farkllastirabilmek icin yatinmcilarin siniflandirimasina, bireysel, kurumsal ve nitelikli ayrimlarina izin
verir. Geriye U¢ unsur kalir: aligverisin konusu olan sermaye piyasasi aracglari, aracilik eden yardimci
kuruluslar ve igslemlerin dizeniginde yapildigi borsalar.

Sermaye piyasasi araclari bir Gst kavramdir; altinda menkul kiymetler, tirev araglar ve diger sermaye
piyasasl araglar bulunur. Kanun, menkul kiymeti unsurlarini siralayarak degil, tasidigi hakkin tirtine
bakarak belirler; bir ara¢ sahibine ortaklik veya alacaklilik hakki sagliyorsa menkul kiymet sayilr.
Kavramlarin i¢ ice gectigini gérmek gerekir; finansal arag en genis kiimedir, sermaye piyasasl araci
onun bir alt kiimesi, menkul kiymet ise sermaye piyasasi aracinin bir alt tiridir. Ornedin bir dayanag
satin alma hakki veren varant, ortaklik ya da alacaklilik hakki saglamadigindan menkul kiymet dedil
tlrev arag sayilir.

Bu araclar hukuk dinyasina ihragla ¢ikar. Kanun ihraci, araglarin halka arz edilerek ya da halka arz
edilmeksizin satisi olarak tanimlar; ihrag Ust kavram, halka arz ise onun bir tiridir. ikisini ayiran élgt
muhatap kitlenin belirli mi belirsiz mi oldugudur. Halka arzda her tirll yoldan yapilan genel bir cagri ve
ardindan gelen satis vardir, yani belirsiz bir kitleye seslenilir. Bu ayrnm kamuyu aydinlatmanin kapsamini
da belirler: yatinrmci esasen tam, zamaninda ve dogru bilgilendirilerek korunur ve halka arzda en genis
kapsamli belge olanizahname hazirlanip Kurulca onaylanir; halka arz edilmeksizin ihragta ise daha dar
kapsamli ihra¢ belgesi dizenlenir. Bu tablonun disinda kalan tek durum kitle fonlamasidir; bir kitle
fonlama platformu Gzerinden kaynak toplayanlar icin ne izahname ne de ihra¢ belgesi dizenleme
zorunlulugu dogar. Araglar ayrica senede baglanmadan Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik
ortamda izlenir; benimsenen acgiklayici kayit sisteminde kayit tek basina bir hak dogurmaz ya da sona
erdirmez, tek istisna haklarin Gg¢inci kisilere ileri sUrilmesinde Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirim
tarihinin esas alinmasidir.

Kanun her kurum ve isleme ayni &lcide uygulanmaz; 136'nci madde Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, bankalar ve sigorta sirketleri gibi baz kuruluslar timuyle kapsam diginda birakir veya sinirli
olarak tabi kilar. Yatinmcinin glivencesiicin kurulan Yatinmci Tazmin Merkezi de Kanun kapsamindadir;
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Merkez, yatinm kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden dogan nakit 6deme ya da arag teslim
yUkUmlUlUklerini yerine getirememesi halinde devreye girer ve hak sahibi her bir yatinmciya 6deyecegi
azami tutar ylz bin Tlrk Lirasi olup her yil yeniden degerleme oraninda artirilir. Son olarak Kanun, dizeni
korumak icin Kurul'a gU¢li araglar verir; yaptirnmlar bir yandan tedbir ve idari para cezasi, diger yandan
sug olusturan fiillerde savciliga basvuru bigiminde isler. S6z konusu yazili bagvuru bir muhakeme sarti
niteligindedir; Kurul bu basvuruyu yapmadikga ilgili suglar bakimindan sorusturma ve kovusturma
yurtllemez. Bu suglarin en bilinenleri, iceriden 6Jrenenlerin ticareti diye anilan bilgi suistimali ile halk
arasinda manipulasyon olarak bilinen piyasa dolandiriciigidir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 7/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

k) berorsor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.1- Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Ozel Durumlar Tebligi: icsel Bilgi, Siirekli Bilgi ve

Kamuya Aciklama Yukumlultigu

KISACA

Ozel Durumlar Tebligi'nin amaci, yatinmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye
piyasasinin glvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda islemesini saglamaktir. Teblig,
sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatiniya da yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek
bilgi, olay ve gelismelerin kamuya a¢iklanmasinailiskin usul ve esaslari dizenler. Bu bilgiler ikiye ayrilir:
heniz kamuya agiklanmamis ve fiyati etkileyebilecek niteliktekii¢csel bilgilerile bunun disinda kalan
sUreklibilgiler.

Aciklamalar, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatinmcilar arasinda esit islem ilkesine aykirilik teskil
etmeyecek bicimde yapillir; yanlis, yaniltici, temelsiz, abartil veya eksik olamaz. ihraggi, mesru
cikarlarinin zarar gérmemesiicin, yatinmcilarin yaniltimamasi ve gizliligin saglanmasi kaydiylaigsel
bilginin agiklanmasini erteleyebilir. Ayrica sermaye yapisina ve yonetim kontrollne iliskin belirli pay ve
oy hakki esiklerine ulasiimasi ya da bu esiklerin altina inilmesi, idari sorumlulugu bulunan kisilerin
islemlerive haberile sdylentilerin dogrulanmasi da agiklama yUkimlUligi doguran baslica 6zel
durumlardir.

Sermaye piyasasinda yatirmci esas olarak bilgilendirilerek korunur; bu ylzden fiyati etkileyebilecek
gelismelerin herkese ayni anda ulasmasi piyasanin givenilirliginin temelidir. Ozel Durumlar Tebligi tam
da bunu saglamak icin, sermaye piyasasl araglarnin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinm
kararlarini etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismelerin nasil kamuya aciklanacagini diizenler. Teblig bu
bilgileri iki baslikta toplar. i¢sel bilgi, araclarin degerini, fiyatini ya da yatinm kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki hentiz kamuya aciklanmamis bilgi, olay ve gelismelerdir. Strekli bilgi ise i¢sel bilgi taniminin
disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri kapsar. iki kategorinin ortak paydasi, agiklamanin bilgiye
hizli erisimi saglayacak ve yatinmcilar arasinda esit islem ilkesini bozmayacak bigimde yapilmasi; ayrica
yanlig, yaniltici, temelsiz, abartil veya eksik olmamasi ve ihragginin mevcut durumu hakkinda
yatinmcida yanlis kani uyandirmamasidir. Bu &zel durumlan &grenen Kkisiler, bilgi kamuya
duyuruluncaya kadar gizliligi korumakla yGkimladur.

icsel bilgi ortaya ¢iktiginda veya égrenildiginde kural olarak ihraggl agiklama yapar. Ancak Teblig,
ihragginin bilgisi disinda bu bilgiye ulasabilecek bazi kisilere de dogrudan yUkimlilik getirmistir:
ihragginin toplam oy haklarinda veya sermayesinde dogrudan ya da dolayli olarak ylizde on veya daha
fazla paya sahip olanlar ya da bu orana bagl olmaksizin yénetim kurulu Uyesi segme veya aday
gdsterme imtiyazi veren paylarin ylzde onuna sahip kisiler, égrendikleri i¢sel bilgiyi agiklamak
durumundadir. i¢sel bilgiler bir ihraggl veya onun adina hareket eden kisi tarafindan gérevin olagan
ifasi sirasinda tGguncu kisilere agiklanirsa, ayni bilgiihracci tarafindan kamuya duyurulur.

Her i¢sel bilginin derhal agiklanmasi her zaman ihragginin yararina olmayabilir; bu nedenle Teblig
erteleme imkani tanir. ihraggl, sorumluluju kendisine ait olmak lzere, mesru cikarlarinin zarar
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gdérmemesi igin i¢sel bilginin agiklanmasini, yatinmcilarin yaniltiimamasi ve bilginin gizli tutulabilmesi
kaydiyla erteleyebilir. Erteleme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz bilgi aciklanir ve aciklamada
erteleme karar ile dayanagi belirtilir; Kurul, gerekli gorirse erteleme sebeplerinin yerinde olup
olmadigini inceleyebilir. Eski dizenlemede yalnizca ihragglya taninan bu erteleme hakki, aciklama
yUkimlGliga bulunan yiizde on esidindeki kisilere de taninmistir. ihragglilar, agiklanmasi ertelenen
bilginin gizliligini saglamak ve bu bilgiye erisimi kontrol etmekle ylikimludir; i¢sel bilgilere dizenli
erisimi olan kisiler Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirilir ve bu bilgide degisiklik oldugunda en geg iki is
gunuicinde glncelleme yapillr.

Surekli bilgiler kapsaminda en ¢ok sinanan konu, sermaye yapisina ve ydnetim kontroline iligkin
degdisikliklerdir. Bir gercek veya tlzel kisinin ya da birlikte hareket ettidi kisilerin, paylari borsada islem
gbren bir ihragg¢inin sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin yizde bes, ylzde on, yizde on
bes, ylzde yirmi, ylzde yirmi bes, ylzde otuz Ug, ylzde elli, yizde altmis yedi veya ylizde doksan
besine ulagsmasi ya da bu oranlarin altina dismesi halinde agiklama yapllir. Paylariborsada islem géren
halka acik olmayan ortakliklarda ise bu esiklerden yalnizca ytzde yirmi bes, ylzde elli ve ylzde altmig
yedi esas alinir. Dogrudan yapilan ylzde beslik esik agiklamalarn Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
yapllirken, birlikte hareket ya da dolayliiktisap yoluyla esige ulasiimasinda yakimlalik ilgili kisiye aittir.

Aciklama yikimliligi doguran diger baslica durumlar da vardir. idari sorumlulugu bulunan kisiler ile
bunlarla yakindan iligkili kisilerin ve ihragginin ana ortaginin, sermayeyi temsil eden paylar ve bunlara
dayall araglarda gerceklestirdigi islemler, Kurulca her yil belirlenen bir esigi bir takvim yili icinde
astiginda aciklanir. ihraggilar ayrca, araglannin dederini etkileyebilecek nitelikteki, basin-yayin
organlarinda ilk kez duyurulan veya &nceki agiklamalardan farkli icerikteki haber veya séylentilerin,
sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin, dogru veya yeterli olup olmadigi konusunda agiklama
yapmakla yUkimlidir; kamuya agiklanmis bilgilere dayanan yorum, analiz ve gelecege yonelik
degerlendirmeler bu ylkimliligun digindadir. Paylarin fiyatlarinda veya islem hacimlerinde olagan
piyasa kosullariyla agiklanamayan hareketler oldugunda da ilgili borsanin talebi tzerine agiklama

yapilrr.

Aciklamalarin yapilis bicimi de belirlenmistir. Agiklamalarin dili Tirkgedir ve paylar borsadaislem géren
ihracgilar bakimindan bildirimler Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden yapillir. Tebligde aksi
belirtimedikge agiklamalarin derhal yapilmasi esastir; sermaye yapisi ve yénetim kontroline iligkin
bildirimler ise en ge¢ islemi izleyen Gg¢lnci is gunl saat dokuza kadar yapllir. Paylar borsada islem
gdren ihracggilar, kamunun aydinlatiimasina yénelik bir bilgilendirme politikasi olusturur ve ézel durum
aciklamalarini bes yil streyle internet sitelerinde bulundurur. Bltlin bu dizenlemelerin ortak amaci,
yatinmcinin kararini etkileyebilecek her bilginin zamaninda, dogru ve esit bicimde piyasaya ulasmasini
glvence altina almaktir.
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k) berorsor

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

Kurumsal Yonetim Tebligi: Dort llke, Gruplandirma,
Uygula-Acikla ve lligkili Taraf Islemleri

KISACA

Kurumsal ydnetim, en yalin tanimiyla yoneticilerile pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki
iliski agini kurala baglayan bir gercevedir ve dért evrenselilke lzerine oturur: adillik, hesap verebilirlik,
seffaflik ve sorumluluk. Bu alanin sermaye piyasasindaki temel dizenlemesill-17.1 sayili Kurumsal
Yénetim Tebligi'dir. Teblig, dayanagdini Sermaye Piyasasi Kanunuile 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun
ilgilimaddelerinden alir ve hikiimlerini G¢ baslikta toplar: kurumsal yénetimilkeleri, iliskili taraf islemleri
ve diger hiikiimler.

ilkelerin uygulanmasinda, paylari Borsa istanbul pazarlarinda islem géren ortakliklar piyasa degerleri
ve fiili dolasimdaki paylarinin degeri esas alinarak i¢ gruba ayrilir ve gruba gore farkli zorunlu ilkelere
tabitutulur. Bir kisimilke tim gruplaricin zorunludur; kalanilkelerise uygula, uygulamiyorsan acikla
yaklasimiyla ele alinir ve sirketler durumlariniuyum raporuile bilgi formu sablonlari Gzerinden kamuya
duyurur. Teblig ayricailigkili taraf islemlerinde degerleme ve bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinin
onayina dayanan bir koruma mekanizmasiile bagimsiz Gyeler ve komitelere iligkin esaslari getirir.

Kurumsal yénetim tartismasinin kdkeninde, sirketlerde mulkiyet ile kontrol fonksiyonlarinin ayni elde
bulunmamasinin dogurdugu sorun yatar. Sermayenin ¢ok sayida kii¢Uk hissedara dagildigi, yénetimin
ise profesyonellerin elinde oldugu yapilarda hissedarlarin ydneticileri yeterince denetleyememesiriski
ortaya ¢ikar; kurumsal yonetim, iste bu denetim araglarinin islerligi konusundaki sikintilar nedeniyle
glindeme gelmigstir. Dar anlamiyla bu kavram, bir sirketin karar mekanizmasi ile pay sahipleri ve diger
menfaat sahipleri arasindakiiliskileri kurala baglayan bir gergeveyi anlatir. Menfaat sahipleri, sirketin iyi
yénetiminden fayda saglayacak, kot ydnetiminden zarar gérecek tim kisi ve gruplardir; pay
sahipleri, calisanlar, mUsteriler, alacaklilar, tedarikgiler, toplum ve devlet bu kavrama dahildir. Bu
anlayis diinya genelinde kabul géren dért ilke Uzerine oturur: adillik, yani yénetimin azinlik ve yabanci
ortaklar dahil bitin hak sahiplerine esit davranmasi; hesap verebilirlik, yani ydnetim kurulunun tizel
kisilige ve pay sahiplerine karsi hesap verme zorunlulugu; seffaflik, yaniticari sir ve henliz agiklanmamig
bilgiler digindaki finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru ve erisilebilir bicimde kamuya
duyurulmasi; ve sorumluluk, yani ydnetimin faaliyetlerinin mevzuata, esas sézlesmeye ve toplumsal
degerlere uygunlugu.

Bu ilkeler soyut kalmamig, mevzuata girmistir. Tark Ticaret Kanunu kurumsal yonetimin dért tasiyici
kolonuna acgikga yer verir ve halka acik anonim sirketlerde kurumsal yénetim ilkeleri, aciklamanin
esaslari ile derecelendirme kural ve sonuglarinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecegini
hikme baglar. Sermaye Piyasasi Kanunu da halka acgik ortakliklarda ilkelerin, uyum raporlarinin,
bagimsiz yénetim kurulu Gyeliklerinin ve iligkili taraf iglemlerinin usul ve esaslarini Kurul'a birakir. Bu
yetkiye dayanilarak hazirlanan 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi, hiktUmlerini G¢ temel baslikta
toplar: kurumsal ydnetimilkeleri, iliskili taraf islemleri ve diger hikimler.
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lkelerin uygulanmasinda &lgek gézetilir. Paylarn Borsa istanbul'un ilgili pazarlarinda islem géren
ortakliklar, sistemik dnemlerine goére piyasa degerleri ve fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri
dikkate alinarak Ug¢ gruba ayrilir. Birinci grupta piyasa degeri ortalamasi G¢ milyar Tirk Lirasinin ve fiili
dolasimdaki paylarin degeri yedi yz elli milyon TUrk Lirasinin Gzerinde olan ortakliklar; ikinci grupta bu
esiklerin altinda ancak bir milyar ve iki ylz elli milyon TUrk Lirasinin Uzerinde kalan ortakliklar; Ggincu
gruptaise digerleriyer alir. Hesaplama her yil Ocak ayinda Kurulca yaplilir ve gruplar yeniden belirlenir.
Amag, daha blylk ve sistemik 6nemi ylksek sirketlere daha kapsamli yukamlultkler getirmektir;
nitekim birinci grup, diger gruplara ek baziilkelere de uymakla ytkimludir.

ilkelerin bir kismi bitin gruplar iin zorunludur; kalanlar ise uygula, uygulamiyorsan acikla yaklasimina
tabidir. Bu yaklagimda sirket, zorunlu olmayan bir ilkeyi uygulamiyorsa bunu gerekgesiyle agiklamak,
ortaya c¢ikan gikar ¢atigsmalarini ve ileride uyum saglama plani olup olmadigini belirtmek zorundadir.
Raporlama, Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden iki sablonla ydrdr: gonulld ilkelere uyum
durumunu goésteren Kurumsal Yénetim Uyum Raporu ile mevcut uygulamalar veriye dayali bigimde
sunan Kurumsal Yénetim Bilgi Formu. Uyum raporunda sirketler her ilke igin evet, kismen, hayrr, ilgisiz
ve muaf yanitlarindan birini kullanir; kismen veya hayir yaniti verdiklerinde tavsiye edilen uygulamadan
ne sekilde ayrildiklarini agiklamak zorundadir. Sablonlarin yillik olarak, finansal raporlarin bildirim stresi
icinde ve her hallkarda genel kurul tarihinden en az (i¢ hafta dnce doldurulmasi gerekir.

Tebligin ikinci temel bashgi iliskili taraf islemleridir ve buradaki mantik, sirket kaynaklarinin iligkili tarafiar
lehine erimesini dnlemektir. Ortakliklar ve bagl ortakliklar, iligkili taraflarn ile gerceklestirecekleri
islemlere baglamadan &nce igslemin esaslarni belirleyen bir yénetim kurulu karar almak zorundadirr.
Islem tutarinin belirli bir esigi asmasi durumunda Kurulca belirlenen bir kurulusa dederleme yaptirilir;
daha ylksek bir esigin asiimasinin éngdrilmesi halinde ise degerlemeye ek olarak ydnetim kurulu
kararinda bagimsiz Uyelerin gogunlugunun onayi aranir. Bagimsiz Uyeler islemi onaylamazsa durum
yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuya acgiklanir ve islem genel kurul onayina sunulur; bu genel kurulda
islemin tarafian ve bunlarla iligkili kisiler oy kullanamaz. Bdylece azinlik pay sahipleri, kontrol sahibi
ortaklarin lehine kurgulanabilecekislemlere kargi korunmus olur.

Uclincl baslik altinda ise sirketin kurumsal yénetim altyapisini kuran diger hiikimler yer alir. Bunlarin
basinda, ortakliklar ile yatinmcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirmci iligkileri bolimundn
olusturulmasi gelir; bu bdlimin ydneticisinin, ilgili istisnalar sakll kalmak Uzere, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansina sahip olmasi
ve kurumsal ydnetim komitesi Uyesi olarak gérevlendiriimesi beklenir. Teblig ayrica bagimsiz yénetim
kurulu Uyelerine, denetim ile diger komitelere ve teminat, rehin, ipotek ve kefaletlere iligkin
sinirlamalara yer verir. BUtin bu dlzenlemelerin ortak hedefi, seffaflk ve hesap verebilirligi
kurumsallastirarak yatinmci gdvenini giclendirmektir.
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k) berorsor

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: iki Yapi, Kurulus
Sartlan ve Portfoy Sinirlamalari

KISACA

Gayrimenkul yatinm ortakligi, gayrimenkulleri, gayrimenkule dayali haklari, gayrimenkul projelerini,
altyapiyatinm ve hizmetlerini, sermaye piyasasi araglarini ve Teblig'de izin verilen diger varliklariiceren
bir portféyuisletmek amaciyla paylariniihrag etmek tizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur.
Teblig ikiyapi tanimlar: gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve projelere yatinm yapan genel
gayrimenkul yatinm ortakliklariile miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyuisleten
ortakliklar.

Bu ortakliklar kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulur, ticaret unvaninda Gayrimenkul Yatirim
Ortakligiibaresini tasir ve baslangic sermayesiigin Teblig'de belirlenen asgari tutarlari karsilar.
Kurulusun yaninda, mevcut anonim ortakliklarin esas sézlesmelerini degistirerek déniismeside
mUmkindur. Ortakliklarin yatirim faaliyetleri belirli sinilamalara tabidir; drnegin hicbir sirkette sermaye
veya oy haklarinin ylzde besinden fazlasina sahip olamaz, tek birihragglya yatinmlarini aktif toplaminin
belirli bir oraniyla sinirlar ve borglanmalarini &z sermayelerinin belirli bir katiyla sinirlandirir. Portféye
alinan gayrimenkullerin ve haklarin degeri, Kurulca listeye alinmis bagdimsiz gayrimenkul degerleme
kuruluslarina tespit ettirilir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, gayrimenkulln blyUk ve bélinmesi glg bir yatinm olmasi sorununu
cbzmek Ulzere tasarlanmis bir kolektif yatinm aracidir. 111-48.1 sayil Teblig bu ortakligi, gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayall haklar, altyapi yatinm ve hizmetleri, sermaye piyasasi
araclari, para piyasasl ve ters repo islemleri, mevduat ve katiima hesaplari ile istirakler ve Kurulca
belirlenecek diger varliklardan olusan bir portféyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek Uzere
kurulan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlar. Tebli§ iki farkli yapi &ngérir. Birincisi,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayall haklara ve gayrimenkul projelerine yatinrm yapan genel
gayrimenkul yatinm ortakliklandrr. ikincisi, minhasiran altyapi yatinm ve hizmetlerinden olusan
portféyl isleten ortaklklardir; bunlann yalnizca bu faaliyette bulunmak Gzere kurulmasi veya
dénlsmesi zorunludur ve esas sdzlesmelerinde bu husus acikga yer alir. Belirli bir projeye,
gayrimenkule veya alana yénelmis ortakliklarda aktif toplaminin en az ylzde yetmis besi bu faaliyet
kapsamindakiyatinmlardan olusur ve unvanailgiliifade yansitilir.

Kurulus ve doénlisim belirli sartlara baglanmistir. Ortaklik kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde
kurulur veya kayith sermaye sistemine ge¢cmek igin basvurur, ticaret unvaninda Gayrimenkul Yatirm
Ortakligiibaresini tasir ve esas sdzlesmesini Kanun ile Teblig hikimlerine uygun hale getirir. Baslangig
sermayesi, genel gayrimenkul yatinm ortakliklari i¢in bir milyar Trk Lirasindan, miUnhasiran altyapi
portféyl isletecek ortakliklar igin bir buguk milyar Turk Lirasindan az olamaz. Sermayenin belirli bir
kisminin nakit karsiligi ¢cikarilmis ve ddenmis olmasi, kurucu ve ortaklarin Teblig'de éngdrilen dirtstlik,
itibar ve mali gl¢ sartlanini tasimasi, genel mudur ile yénetim kurulu Gyelerinin gerekli nitelikleri
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karsgilamasi ve portféyln Teblig'deki niteliklere uygun olmasi gerekir. Ayrica kurucular, sermayenin en
az ylUzde yirmi besini temsil eden paylar Teblig'de belirlenen slre ve esaslar dahilinde halka arz
edeceklerini Kurul'a taahhit eder. Mevcut anonim ortakliklar da esas sdzlesmelerini degistirerek
gayrimenkul yatinm ortakligina dénusebilir; dénldstimde portfdyin Teblig sinirlamalarina uygun héle
getirilmesi icin taninan sire icinde uyum saglayamayan ortakliklarin bu statlide faaliyette bulunma
hakki ortadan kalkar.

Ortakligin yatinm faaliyetleri genis ancak sinirlidir. Aim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla
her tUrlG gayrimenkull alip satabilir, kiralayabilir ve kiraya verebilir; kendi arsalari ile hasilat paylagimi
veya kat karsiligi s6zlesme akdettigi arsalar Gzerinde proje gelistirebilir; milkiyetini edinmek kaydiyla
yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilir. Buna karsilik
6nemli sinirlamalara tabidir. Hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin yizde besinden fazlasina sahip
olamaz; tek bir ihragglya ait para ve sermaye piyasasl araglari yatinmlarinin toplami aktif toplaminin
ylzde onunu asamaz. Sermaye piyasas! araglarini agiga satamaz, kredili islem yapamaz ve éding
alamaz; portféylndeki araclarin piyasa degerinin en fazla ylzde ellisi tutarinda ve belirli teminat
sartlanyla 6ding verebilir. Altin, kiymetli maden ve emtialara ve bunlara dayali vadeliislemlere yatirm
yapamaz, tlrev aracglarn korunma amacini asacak sekilde kullanamaz. Ayrica Bankacillk Kanunu
anlaminda mevduat veya katiim fonu toplayamaz, gayrimenkullerin ingaat islerini kendisi Ustlenemez,
ticariigletmeigletemezve krediveremez.

Ortakligin kaldirag kullanimi da kurala baglanmistir. Fon ihtiyaglarini veya portféyle ilgili maliyetleri
karsilamak amaciyla, kamuya acikladiklar finansal tablolarinda yer alan 6z sermayelerinin bes kati
kadar kredi kullanabilirler; bu Ust sinirin hesabinda finansal kiralamadan dogan borglar ve gayri nakdi
krediler de dikkate alinir. Sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlar dahilinde bor¢lanma araci ihrag
edebilir, portfdydeki gayrimenkullerin satisindan veya kira gelirlerinden kaynaklanan alacaklari teminat
gdstererek varlik teminatl menkul kiymet ¢ikarabilirler.

Degerleme, gayrimenkul yatinm ortakligi dizenlemesinin belkemigidir; ¢lnkl portféylin gergek
degeri yatinmcinin korumasiigin hayati Snemdedir. Ortakliklar; gayrimenkullerin, haklarin ve projelerin
portfdye alinmasi veya ¢ikariimasi, kiraya verme ve kiralama, kira sézlesmelerinin yenilenmesi, ipotek
kabull, ayni sermaye konulmasi ve yil sonu degerlemesi gibi islemlerde varliklarin rayi¢c degerlerini ve
rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmek zorundadir. Bu tespit, Kurulca listeye alinmis ve ilgili taraflardan
bagimsiz olan gayrimenkul degerleme kuruluslarina yaptirilir. Béylece gerek kurulusta gerek faaliyet
suresince, portféyldn degeri tarafsiz bir digincelemeyle giivence altina alinmig olur; bu da gayrimenkul
yatirnm ortakligini seffafligi ve yatinmci korumasini merkeze alan bir kolektif yatinm yapisi haline getirir.
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k) berorsor

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 ve Portfoy Sinirlamalan

KISACA

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblidi, iki farkli ortaklik yapisini ayri ayri diizenler:
sabit sermayelive degisken sermayelimenkul kiymet yatinm ortakliklari. Sabit sermayeli ortaklik,
paylar, bor¢lanma araglari, yatinm fonu katilma paylari, kiymetlimadenler ve Teblig'de sayilan diger
araglardan olusan bir portfoytisletmek amaciyla kayitl sermaye esasina gére kurulan anonim ortaklik
niteliginde bir sermaye piyasasi kurumudur. Degisken sermayeli ortaklik ise sermayesi her zaman net
aktif degerine esit olan, yatinmci paylarininihrag ve itfa edildigi agik uglu bir yapidir.

Sabit sermayeli ortakliklar kayitl sermayeli anonim ortaklik olarak kurulur, ticaret unvaninda Menkul
Kiymet Yatinm Ortakligiibaresini tasir, kurulug sermayesiigin asgari tutari karsilar ve kurucularindan en
az birinin lider sermayedar olmasi gerekir. Ortakliklar 6diing para veremez, mevduat toplayamaz,
ticarifaaliyette bulunamaz, agiga satis ve krediliislem yapamaz. Portfdy sinirlamalar da esastir: tek bir
ihracclya net aktif degerin belirlioranindan fazlasi yatirlamaz, higbirihragginin sermayesinin veya oy
haklarinin ylizde onundan fazlasina sahip olunamaz ve varliklar portféy saklama kurulusu nezdinde
saklanir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklarn, yatinmcinin kicik tasarrufunu profesyonelce yoénetilen ve
cesitlendirilmis bir menkul kiymet portféyline déntstirmesini saglayan kolektif yatinm kurumlandir.
lI-48.5 sayill Teblig bu alani iki ayr yapi Uzerinden dizenler ve dizenlemeleri sabit ile degisken
sermayeli ortakliklar i¢in ayr ayn yapar. Sabit sermayeli ortaklik, Kanun hiktUmleri uyarinca belirli
varliklardan olusan portféyl isletmek amaciyla anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye esasina
gdre kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Portfoytine; Turkiye'de kurulu ihracggilara ait paylar ile ézel
sektdr ve kamu borglanma araglar, alim satimi yapilabilen yabanci araglar, on iki aydan uzun vadeli
olmamak Uzere vadeli mevduat ve katiima hesabl, yatinm fonu katima paylar, borsada islem
goérmeleri kaydiyla altin ve diger kiymetli madenler, kira ve gayrimenkul sertifikalari, varant ve
sertifikalar ile repo ve ters repo islemleri girebilir. Baglica faaliyeti portféylnu olusturmak, isletmek ve
yatinm riskini ¢cesitlendirme yoluyla en aza indirmektir.

Sabit sermayeli ortakligin kurulusu belirli sartlara baglidir. Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde
kurulur, ticaret unvaninda Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi ibaresini tasir, kurulus sermayesi U¢ yiz
milyon Turk Lirasindan az olamaz ve paylari nakit karsiligi ¢ikarilip bedelleri kurulusta tam ve nakden
odenir. Kurucular, ¢ikarlmis sermayenin asgari ylzde kirk dokuzunu temsil eden paylan Teblig'de
belirlenen sire ve esaslar dahilinde halka arz edeceklerini taahhtt eder ve kurucularindan en az birinin
lider sermayedar olmasi gerekir. Lider sermayedar, halka arz sonrasindaki edinimler harig, ortaklikta
tek basina veya birlikte sermayenin asgari ytzde yirmi besine sahip olan ortaktir ve mali glg ile finansal
piyasalarda tecribe bakimindan Teblig'de aranan ek sartlan karsilamalidir. Portféydeki varliklarin bir
portfdy saklama kurulusu nezdinde saklanmasi da kurulugun &n kosullarindandir.
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Ortakligin hareket alani, yatinmciyr korumak amaciyla belirli yasaklarla gevrilidir. Sabit sermayeli
ortakliklar 6ding para verme isleriyle ugrasamaz, mevduat veya katiim fonu toplayamaz, ticari, sinai
ve zirai faaliyetlerde bulunamaz, aracilik faaliyeti yapamaz, agiga satis ve kredili menkul kiymet iglemi
gerceklestiremez. Portféylndeki varliklar kural olarak rehin veremez ve teminat gésteremez; yalnizca
kredi temini i¢in portfdéydnin yldzde onunu teminat olarak gdsterebilir. Ayrica portféylne rayic
degderinin Uzerinde varlik alamaz ve bu degerin altinda satamaz.

Portfdy sinirlamalari bu yapinin gesitlendirme mantigini somutlastinir ve timu net aktif deger Gzerinden
hesaplanir. Net aktif degerin ylizde onundan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasl araglarina
yatirlamaz; ylzde besinden fazla yatinm yapilan ihraggilarin araglarinin toplami ise net aktif degerin
ylUzde kirkini agsamaz. Ayni grubun araclarina ayrilan pay yldzde yirmiyi gecemez. Yonetim hakimiyeti
tarafinda ise ortaklik, herhangi bir ihra¢gida sermayenin veya oy haklarinin yiizde onunu asan bir paya
tek basina ulasamaz. Kiymetli madenlere yapilan yatinim net aktif degerin en fazla ylizde yirmisi ile
sinirhdir; mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar en fazla ylzde on, tek bir
bankadaise en fazla ylzde Ggtdr. Yatinm fonu katilma paylarina ayrilan pay en fazla ylzde yirmi, tek bir
fonaise en fazla ylzde bestir. Ortaklik, portféylndeki araglarin piyasa degerinin en fazla ytzde ellisini
ve en fazla doksanis giinl streyle, tam teminat karsiliginda 6ding verebilir.

Ortakligin kaldirag ve saklama dizeni de bellidir. Sabit sermayeli ortakliklar, kisa streli nakit intiyaclarini
karsilamak amaciyla son yillik finansal tablolarinda yer alan &z kaynak tutarinin ydzde yirmisine kadar
kredi kullanabilir veya ayni sinir icinde bono ihra¢ edebilir; portfdydeki varliklar ise zorunlu olarak
portfdy saklama kurulusu nezdinde saklanir. Paylarin Borsa istanbul'da olusan adirlikli ortalama
fiyatinin pay basina net aktif degerin iki katini agmasi durumunda, portfdy degeri ve net varlik degeri
tablolarinin heris giinl kamuya aciklanmasi gerekir.

Teblig'in dizenledigi ikinciyapi olan degisken sermayeli ortaklik, kapali uglu sabit sermayeli ortakliktan
yapisal olarak farklidir. Degisken sermayeli ortaklik, sermayesi her zaman net aktif degerine esit olan
bir ortakliktir; kurucu paylar ve yatinmci paylari inrag¢ edilir, yatinmci paylar izahname ¢ergevesinde
ihrac edilip itfa edilebilir. Boylece talebe gdre buylylp kugllen, acik uglu bir yatinm kurumu ortaya
cikar. Bu ortakhigin portfoyleri de esas sdzlesmede belirtimek sartiyla borglanma araglar, hisse
senedi, kiymetli madenler, para piyasasl, katiim, dengeli, serbest gibi tirlerde kurulabilir; serbest
portféyldn yatinmci paylari yalnizca nitelikli yatinmcilara satilir. Her iki yapida da amag aynidir: yatinmciyi
cesitlendirme, degerleme ve siki portfdy kurallar yoluyla korumak.
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k) berorsor

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: Faaliyetler, Kurulus Sartlan
ve Sermaye Yeterliligi

KISACA

Portfoy yonetim sirketi, esas isi yatinm fonu kurmak ve yénetmek olan, anonim ortaklik bi¢ciminde
orgutlenmis bir sermaye piyasasi kurumudur. Yatirm ortakliklarinin, emeklilik yatirim fonlarinin ve
muadili yabanci kolektif yatinm kuruluglarinin portféylerinin yénetimi de bu esas faaliyetini¢indedir.
Sirket, Kurul'dan yetki belgesi almak kosuluyla kolektif ve bireysel portfoy yéneticiligiile yatinm
danismanligi faaliyetinde bulunabilir; kolektif portfdy yoneticiligi, portfdy ydnetim sézlesmesi
cercevesinde fon ve yatinm ortakligi portfoylerinin vekil sifatiyla yonetilmesidir.

Sirket, kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortaklik seklinde ve paylarinama yazil olacak bigcimde
kurulur, ticaret unvaninda portfoy yonetimiibaresini tasir ve baslangic sermayesiicin Teblig'de
belirlenen asgari tutari karsilar. Portféy yonetim sirketleri, sadece izin almak kaydiyla girisim sermayesi
yatinm fonu veya gayrimenkul yatirm fonu kurup yoneten ézel amagli yapilar olarak da kurulabilir.
Sirketin sahip olmasi gereken asgari 6z sermaye, ydnetmekte oldugu portfdy blyikligine gore
kademeliolarak artar; ayrica Kurul, mali durumlari agisindan gerekli gérirse sirketlerden teminat
yatirmasiniisteyebilir.

Kolektif yatinm sisteminin kalbinde, fonlarn ve yatinm ortakliklarinin portféylerini profesyonelce
ydneten portfdy ydnetim sirketleri yer alrr. 1l1-55.1 sayili Teblig bu sirketleri, ana faaliyet konusu yatinm
fonlarninin kurulmasi ve yénetimi olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumu
olarak tanimlar. Yatinm ortakliklarinin, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi kapsamindaki
emeklilik yatinm fonlarnin ve bunlarin muadili yurt diginda kurulmus yabanci kolektif yatirnm
kuruluglarinin portfdylerinin ydnetimi de bu ana faaliyet konusuna dahildir. Teblig'in kurdugu dizende,
portfdy ydnetim hizmetini disaridan alan yatinm ortakliklarinin portféyleri ile yatinm fonu portfdyleri
minhasiran portfdy ydnetim sirketleri tarafindan yonetilir; kolektif portfédy yoneticiliginin kapsami,

Avrupa Birligi'nin kolektif yatinm kuruluslarinailiskin UCITS direktifindeki esaslara paralel belirlenmistir.

Sirketin faaliyet gercevesi yetki belgesine dayanir. Portféy yénetim sirketi, Kurul'dan yetki belgesi
almak kosuluyla portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanlidi faaliyetinde bulunabilir; bir yetki belgesiyle
bir veya birden fazla yatinm hizmeti ve faaliyeti izni verilebilir. Kolektif portfdy ydneticiligi, imzalanan
portfdy ydnetim sdzlesmesi cergcevesinde yatinm fonu ve yatinm ortakliklarina ait portféylerin maddi
bir menfaat karsiliginda vekil sifatiyla ydnetilmesidir; kolektif portfdy yoneticiligi i¢in yetkilendirilen
sirketlere bireysel portfdy yoneticiligi yapma imkani da taninir. Sirket, ayrica Kurul'a bildirimde
bulunmak sartiyla ve yetki belgesine tabi olmaksizin, yatinm arastirmasi ve finansal analiz yapilmasi
veya genel tavsiyede bulunulmasi gibi bazi yan hizmetleri de belirli 6z sermaye kosullarina bagli olarak
sunabilir.

Kurulus belirli sartlara baglanmistir. Sirketin, Tirk Ticaret Kanunu hikdmleri uyarinca kayitl sermaye
sistemine tabi anonim ortaklik seklinde kurulmasi, paylarinin tamaminin nama yazili olmasi ve nakit
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karsihgr c¢ikarlmasli, baslangic sermayesinin en az yetmis bes milyon Tirk Lirasi olmasi, esas
s6zlesmesinin Kanun ve Kurul dizenlemelerine uygun olmasi gerekir. Kurucu ortaklarinin dristlik,
itibar ve mali glc¢ sartlarini tasimasi, dnemli etkiye sahip ortaklarin da bu sartlarin blydk b&limina
karsilamasi aranir. Sirketin ticaret unvaninda portfdy yénetimi ibaresini kullanmasi zorunludur. Teblig
ayrica 6zel amagl yapilara imkan tanir; sirket mudnhasiran girisim sermayesi yatinm fonu veya
gayrimenkul yatinm fonu kurmak ve ydnetmek Uzere kurulabilir ve bu halde unvaninda girisim
sermayesi portfdy ydnetim sirketi ya da gayrimenkul portfdy yénetim sirketi ibaresini tasir. Bu
dizenlemeyle hem sirketlerin faaliyet alani genisletiimis hem de belirli alanlarda uzmanlasmalari tesvik
edilmistir.

Sermaye yeterliligi, bu sirketlerin en ayirt edici ylkUmlUligidar ve ydnetilen portféyln bulylkliglyle
orantilidir. Sahip olunmasi gereken asgari 6z sermaye, yonetilen portfédy blyUkligu arttikga kademeli
olarak ytkselir ve en distk kademeden baslayarak dért basamakli bir yapida artar; en ylksek
kademenin Uzerine ¢ikan portféy buyutklUkleriigin ilave 6z sermaye sarti dngdrdldr, ancak belirli bir 6z
sermaye tutarinin asilmasi halinde bu ilave sart aranmaz. Asgari 6z sermaye hesabina bireysel portfdy
yoneticiligi hizmeti sunulanlarin, yatinm ortakliklarinin, emeklilik yatinm fonlarinin ve kurucusu olunan
fonlann portfdyleri dahil edilir. Sirketin asgari édenmis sermayesi ise otuz milyon Tlrk Lirasindan az
olamaz. Asgari 6z sermaye sarti, kurulusun tescilini takip eden iki yil stiresince yarisi oraninda uygulanir
ve sermaye yeterliligine aykinligin gideriimesi igin yapilacak sermaye artinminin Kurulca tespitten
itibaren bir ay icinde tamamlanmasi gerekir.

Son olarak Teblig, yatinmci korumasini giiglendiren teminat diizenine yer verir. Kurul, mali durumlari
acisindan gerekli gérdigu portfoy yénetim sirketlerinden, faaliyetlerinin belirli bir kismi veya tamami
icin teminat yatirmalarini isteyebilir; bu teminatlar amaci disinda kullanilamaz, Takasbank nezdinde
bloke edilerek izlenir ve degerlenir. Teminatlarin serbest birakilimasi da belirli kosullara baglanmistir.
Bdylece portfdy ydnetim sirketi, hem sermaye yeterliligi hem de gerektiginde teminat
mekanizmasiyla, ydnettigi tasarrufiarin blyUklliguyle orantili bir mali dayanikliiga sahip kilinmis olur.
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k) berorsor

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

Yatinm Fonlan: inangh Miilkiyet, Semsiye Fon Yapisi ve
Portfoy Sinirlamalari

KISACA

Yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahiplerihesabina ve inanglimulkiyet esaslarina gére, Teblig'de belirtilen varliklardan olugsan
portfoylisletmek amaciyla portfdy yonetim sirketleri tarafindanigtiiziik ile kurulan ve tizel kisiligi
bulunmayan bir mal varligidir. Fonlar semsiye fon yapisi altinda kurulur; semsiye fon, katiima paylar tek
birictizik kapsamindaihrag edilen tim fonlar kapsar ve her fonun varlikile yGkimlUltkleri birbirinden
ayndir.

Fonun malvarligi, kurucunun ve portfdy saklayicisinin malvarligindan ayridir; kamu alacaklariigin dahi
haczedilemez, rehnedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Semsiye fonlar borglanma araglari,
hisse senedi, kiymetlimadenler, fon sepeti, para piyasasl, katiim, degisken, serbest, garantilive
koruma amacli gibi tlirlerde kurulabilir; portfdy degerinin en az ylizde sekseni stirekli olarak Borsa
Istanbul'daislem géren paylardan olusan fonlar hisse senediyodun fon sayilir. Fon portféyi, tek bir
ihragglya ve gruba yapilacak yatinmi sinirlayan oranlar basta olmak Gzere ayrintili portféy kurallarina
tabidir.

Yatinm fonu, kolektif yatinmin en yaygin aracidir ve kigUk tasarrufiann bir havuzda toplanarak
profesyonelce yonetilmesi fikrine dayanir. llI-52.1 sayili Teblig fonu, kanun hikidmleri uyarinca tasarruf
sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahiplerihesabina,
inan¢h milkiyet esaslarina goére, Teblig'de belirtilen varlik ve islemlerden olusan portféyl isletmek
amaciyla portfdy ydnetim sirketleri tarafindan ictizik ile kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan mal varligi
olarak tanimlar. Buradaki iki kavram belirleyicidir: inan¢h mlkiyet, varliklarin hukuken kurucu adina
ancak tasarruf sahipleri hesabina yoénetilmesini ifade eder; tizel kisiligin bulunmamasi ise fonun bir
sirket degil, bir mal varligi oldugunu vurgular. Katilma payi, yatinmcinin fona katilimini gésteren ve

kaydenizlenen sermaye piyasasi aracidrr.

Fonlar bugiin semsiye fon yapisi altinda kurulur. $Semsiye fon, katilma paylan tek bir i¢tlzik
kapsaminda ihra¢ edilen tim fonlarn kapsayan yatinm fonudur ve yalnizca portfdy isletmek amaciyla
kurulup bagka isle ugrasamaz. Semsiye fon i¢tlzigulne bagli olarak, her katilma payi ihraciigin ayri bir
izahname ve yatinmci bilgi formu dizenlenmek sartiyla alt fonlar olusturulur. Bu yapinin en énemli
ozelligi, her bir fonun tim varlik ve yUkimlUliklerinin birbirinden ayri olmasidir; bdylece bir fonun riski
digerine tasinmaz. Semsiye fonun kurulus giderleri ile katiima payi ihrag giderleri harig, ortak giderler
fonlarin toplam degerleri dikkate alinarak oransal bicimde portfdylerinden karsilanir.

Fon malvarliginin korunmasi, yatirmci glveninin temelidir. Fonun malvarligi, kurucunun ve portfoy
saklayicisinin malvarligindan ayridir; kurucu, ana faaliyet konusu yatinm fonlarinin kurulmasi ve yénetimi
olan portféy yénetim sirketidir, portfdy saklayicisi ise Kanun kapsaminda yetkilendiriimis portféy
saklama kurulusudur. Fon malvarlig, ictlzik ve izahnamede hikim bulunmak kaydiyla kredi almak,
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tdrev arag ve agiga satis islemleri gibi belirli haller disinda teminat gdsterilemez ve rehnedilemez.
Kurucunun veya portfdy saklayicisinin ydnetiminin kamuya devredilmesi halinde dahi baska amacla
tasarruf edilemez; kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak Gzere haczedilemez, (zerine ihtiyati
tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Ayrica kurucunun GgUincu kisilere olan borglari ile
fonun aynikisilerden alacaklari birbirine karsi mahsup edilemez.

Semsiye fonlar yatinm stratejilerine goére cesitli tirlerde kurulabilir. Borglanma araglan semsiye
fonunda toplam degerin en az ylzde sekseni surekli olarak kamu veya &zel sektér borclanma
aracglarina yatirilir; hisse senedi semsiye fonu paylara yatirilan fonlari, kiymetli madenler semsiye fonu
altin ve diger madenlere dayall araglara yatirilan fonlari, fon sepeti semsiye fonu ise diger fonlarin
katlma paylarindan olusan fonlari kapsar. Bunlarin yaninda para piyasasl, katilim, degisken, serbest,
garantilive koruma amacli semsiye fon tirleri de vardir; serbest semsiye fonun katilma paylari yalnizca
nitelikli yatinmcilara satilir. Ozel bir kategori olarak, fon portfdy degderinin en az yiizde sekseni sirekli
olarak menkul kiymet yatinm ortakliklan paylari hari¢ Borsa istanbul'daislem géren ihraggi paylarindan
olusan fonlar hisse senediyogun fon kabul edilir.

Portfdy sinirlamalari, fonun risk dagitimi iglevini somutlastinr ve fon toplam degeri Uzerinden
hesaplanir. Fon toplam degerinin ylizde onundan fazlasi bir ihragginin para ve sermaye piyasasl
araglarina yatirlamaz; ylizde besinden fazla yatinm yapilan ihraggilarin araglarinin toplami fon toplam
degerinin ylzde kirkini asamaz. Ayni grubun araglarina ayrilan pay yuzde yirmiyi gegcemez. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye Bakanligi ile ipotek finansmani kuruluslan gibi ihraggilar
icin bu sinirlamalar uygulanmaz, ancak tek bir varliga yapilan yatirm fon toplam degerinin yilizde otuz
besini asamaz. Fon tek basina hi¢cbir ihrag¢inin sermayesinin veya oy haklarinin ytizde onundan
fazlasina, ayni yéneticinin yonetimindeki tek kurucuya ait fonlar ise toplu olarak yizde yirmisinden
fazlasina sahip olamaz. Mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar fon toplam
degerinin en fazla ylizde onu, tek bir bankada ise en fazla ylzde Ugudur; baska fonlarin katiima
paylarina yapilan yatinmise genel olarak ylizde yirmiile sinirhidir.

Son olarak fonun kimligi de kurala baglanmistir. Fonun unvani yatinm stratejisine uygun olmak
zorundadir ve yatinmclyi yaniltacak, baska bir fonla asin benzesen ya da fonun Gstinligini ima eden
subjektif ifadeler iceremez. Unvanda, asgari olarak fonun bagli oldugu semsiye fon tirdni gosteren
ibare ile kurucunun unvani yer alir; toplam degerinin en az yizde sekseni belirli bir varlik grubuna,
sektdre veya cografyaya ydnelen fonlarda bu durum unvana yansitilir. Béylece yatinmci, daha yatirm
kararini verirken fonun ne yaptigini unvanindan okuyabilir; Teblig'in bitinindeki amag, malvarliginin
korunmasindan portfdy kurallarina ve unvana kadar her agsamada tasarruf sahibini korumaktir.
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k) berorsor

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

Borsa Yatiim Fonlan: Endeks Takibi, iki Fiyat ve Arbitraj
Mekanizmasi

KISACA

Borsa yatinm fonu, kisaca BYF, katlma paylar Borsa istanbul'daislem géren, Kurulca uygun goriilen
bir endeksi takip etmek Gizere portfdy yonetim sirketince igtlizlikle kurulan, tizel kisiligi olmayan bir
malvarligidir. Hukuki olarak yatinm fonu niteligindedir; ancak paylari borsada alinip satildigiigin menkul
kiymet yatinm ortakligina da benzer. Bu ylizden onu ikisinin bir karisimi olarak disiinmek en dogru
yaklasimdir. BYF'yi ayiran temel &zellik, belirliislem buyiklikleri karsiliginda yapilan birincil piyasa
islemleridir.

Her katilma payinin iki ayri degeri vardir. Birincisi, fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina
boélinmesiyle bulunan birim pay degderi; ikincisiise borsada arz ve talebe goére olusanislem fiyatidir.
Buikideger arasindakifark, yetkilendirilmis katilimci araciligiyla pay olusturma ve geri alma yoluyla
yapllan arbitraj sayesinde kapanir. Béylece menkul kiymet yatinm ortakliklarinda gértleniskontolu
islem sorunu BYF'lerde yasanmaz. Fon, portféyinin dnemli bir bdIimiind takip ettigi endeks
kapsamindakivarliklara yatirarak bu endeksin getirisini yansitmayi amaglar; basarisi takip farkive takip
hatasiyla dlculdr. BYF semsiye fon seklinde kurulamaz.

Borsa yatinm fonunu anlamanin en kolay yolu, onu iki tanidik yapinin kesisiminde konumlandirmaktir.
Teblig BYF'yi, katilma paylari Borsa istanbul'da islem géren, portféyiin bilesimini yansitan varliklarin ya
da yalnizca nakdin teslimiyle pay olusturabilen veya paylarinin iadesi karsiliginda bu varliklarin ya da
nakdin geri alinmasinaimkan veren, tasarruf sahipleri hesabinainancl muilkiyet esaslarina gére portfoy
isletmek amaciyla portfdy yénetim sirketince bir ictizikle kurulan ve tlzel kisiligi bulunmayan
malvarligi olarak tanimlar. Bu fonlar her zaman Kurulca uygun gértilen bir endeksiizlemek tzere kurulur.
Tazel kisiliginin olmamasi ve pasif yonetilmesi onu yatinm fonuna yaklastirir; paylarinin borsada islem
gdérmesi ise menkul kiymet yatinm ortaklidina. iste bu ikili yapi, BYF'nin bitin kendine &zgi

mekanizmalarinin kaynagidir.

BYF'yi ortakliktan ayiran asil nokta, belirli bir pay blyUkligu ve katlar karsiliginda yapilabilen birincil
piyasa islemleridir. Bu igslemler belirli blyUklUkler halinde gergeklestigi icin BYF'ler cogunlukla nitelikli
yatinmcilarca tercih edilir. Birincil piyasa, yetkilendirilmis katiimci ile portfdy saklayicisi arasinda yeni
paylarin olusturulmasi ve mevcut paylarin geri alinmasindan olusur. Yetkilendirilmis katilimci, bu
islemlere aracilik etmek Uzere kurucuyla s6zlegsme imzalamis ve Kuruldan izin almis bir araci kurumdur.
Paylarin borsada el degistirmesi ise ikincil piyasayr meydana getirir; paylar Borsa istanbul'un
Yapilandirilmig Uriinler ve Fon Pazari'nda islem gérdir.

Her BYF payinin biri hesaplanan, digeri piyasada olusan olmak Uzere iki degeri bulunur. Birim pay
degeri, fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina bdlinmesiyle bulunur ve kurucunun
sorumlulujunda, cok kisa araliklarla hesaplanarak yatiimcilara sunulur. islem fiyati ise paylarin
borsadaki allm satiminda arz ve talebe goére olusan fiyattir. Bu iki deger birbirinden uzaklastiginda
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arbitraj devreye girer. Payin hesaplanan degeri borsadaki fiyatindan ylksekse, yatinmci payini iade
edip karsiigindaki varliklar alir ve borsada satar; tersine borsadaki fiyat hesaplanan degerden
yUksekse, karslilik gelen varliklari teslim ederek yeni pay olusturur ve bunlar borsada satarak kazang
saglar. Bu slrekli dizeltme sayesinde iki deger birbirine oldukca yakin seyreder ve ortakliklarda
gdrulen surekliiskontoluiglem gérme sorunu BYF'lerde ortaya ¢cikmaz.

Fonun temel gdrevi takip ettigi endeksin performansini olabildigince yakindan yansitmaktir. Bununigin
portfdy toplam degerinin en az ylizde sekseni strekli olarak ilgili varliklara yatirilir. Endeks iki ydntemle
izlenebilir: tim bilesenlerin endeksteki agirliklaryla portféye alindigi tam kopyalama ile, endeksle en
ylksek korelasyona sahip bir alt kiimenin secildigi érnekleme ydntemi. Takibin ne kadar basarili
oldugu iki 6lclyle takip edilir. Takip farki, fonun yillik getirisi ile endeksin yillik getirisi arasindaki farktir;
takip hatasiise bu farkin zaman icindeki degiskenligidir. Fon, her ayin ilk is glininde son bir yillik takip
farki ve takip hatasini, her yilin son is glininde ise gelecek yila iligkin tahmini takip hatasini kamuya
aciklar.

Unvan konusunda da 6ézenli kurallar vardir. Fonun adi yatinm stratejisine uygun olmali, baska bir fonla
karisacak veya yatinmcly yaniltacak nitelikte olmamalidir. Portféylinde yabanci para ve altin gibi
kiymetli maden bulunmayan fonlarin unvanina TL ibaresi konur; toplam degerinin en az ylizde sekseni
sUrekli yabanci para ve sermaye piyasasli araglarina yatiranlarin adinda Yabanci ibaresi yer alir; faize
dayall olmayan araclardan olusanlar ise katiim fonu ibaresini kullanabilir. Fonun temel sézlesmesi,
katilma pay! sahipleriyle kurucu, saklayici ve ydnetici arasindaki iliskileri dizenleyen ve bir katiim
s6zlesmesi niteligindekii¢tiziktdr.

Kurulus izni ile paylarin halka arzina iliskin izahname onayinin birlikte degerlendiriimesi esastir; yalnizca
kurucunun ilk fonunda bu iki basvuru ayn ele alinir. Burada &zellikle dikkat edilecek nokta, asgari
blylklik kosulunun sabit bir rakama degdil bir mekanizmaya baglanmis olmasidir. Fona konulacak
avansin ya da yapllacak ilk halka arzin belirli bir asgari tutar saglamasi gerekir; ayrica fonun toplam
degerinin son U¢ aylik ortalamasi, faaliyet siresince belirli bir alt sininn altina digsmemelidir. Bu
tutarlarin ikisi de Kurulca belirlenir, her yil yeniden gézden gecirilebilir ve Kurul Bilteni ile ilan edilir; bu
nedenle glincel rakam sabit kabul edilmemeli, ilgili Kurul kararindan izlenmelidir. Ortalama deger alt
sininn altina inerse Kurul bir defaya mahsus ek stre tanir; bu strenin sonunda da kosul saglanamazsa
fonun tasfiyesiya da baska bir fon tirline dénustiriimesiistenir.

Portfdy, endeks kapsamindaki varliklarin yaninda bir dizi baska varlk ve islemden de olusabilir ve
bunlar siki oranlarla sinirlanir. Vadeli mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek tutar fon
toplam degerinin ylzde onunu, tek bir bankadaki tutar ise ylzde UGg¢lnld asamaz. Varant ve yatinm
kurulusu sertifikalarina yapilan yatinmin toplami ylizde onla, tek bir ihragglya ait olanlar ylzde begle
sinirlidir. Fon hesabina ylzde onu ge¢cmeyecek sekilde kredi kullanilabilir. Endeks kapsaminda yatirm
yapmasi zorunlu olmayan varliklara yatiran fonlar, endeks getirisini taahhit eden swap sézlesmelerine
yatirabilir; ancak bu sézlesmelerden dogan karsi taraf riski higbir durumda fon toplam degerinin ylizde
onunu asamaz. Degerleme vyapilirken endeks kapsamindaki varlklar endeksin hesaplanma
yéntemiyle uyumlu bigimde, diger varliklar ise Kurulun finansal raporlama dizenlemelerine gore
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degerlenir. Tebligde acik hikiim bulunmayan konularda BYF'ler, Kurulun yatinm fonlarina ve portféy
saklamaya iliskin genel dizenlemelerine tabidir. Son olarak, yatinm fonlarindan farkli olarak BYF
semsiye fon seklinde kurulamaz; bu da onun tekil ve endekse bagli yapisini pekistirir.
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k) berorsor

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

Gayrimenkul Yatinm Fonlar: Nitelikli Yatinmciya Acik
Gayrimenkul Portfoyleri

KISACA

Gayrimenkul yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para,
gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklarla, pay sahiplerihesabinainan¢h milkiyet esaslarina
gore bir gayrimenkul portfoyiisletmek Gzere kurulan malvarligidir. Fonu portfdy yénetim sirketleriile
gayrimenkul portféy yonetim sirketleri birictizikle, streliya da stresiz olarak kurar. Fonun kural
olarak tiizel kisiligi yoktur; yalnizca tapu ve ticaret siciliislemleriyle sinirli olarak tlzel kisiligi haiz sayilir.
Bu fonlariniki belirleyici &zelligi vardir. Birincisi, katilma paylarinin yalnizca nitelikli yatirmcilara
satilabilmesidir; bu nedenle halka arzdakiizahname yerine daha dar kapsamli birihrag belgesi
diizenlenir. ikincisi, fon toplam degerinin en az yiizde sekseninin gayrimenkul yatirimlarindan olusmasi
zorunlulugudur; arsa, konut, ofis, aligveris merkezi, otel, depo ve benzeri her tiirli gayrimenkul bu
kapsama girer. Fon, satisa baslanmasindan sonra belirli bir stire icinde Kurulca belirlenen asgari
portféy blylkligine ulagsmak zorundadir. Fon malvarligi kurucudan ayridir; haczedilemez, iflas
masasina dahil edilemez. Gayrimenkuller diizenli olarak Kurulca yetkilendirilmis kuruluslarca
degerlenir.

Gayrimenkul yatinm fonu, buyik &l¢ekli gayrimenkulleri sermaye piyasasi araci bigiminde yatinmciyla
bulusturan bir yapidir. Teblig bu fonu, Kanun uyarinca nitelikli yatinmcilardan katilma paylari karsiliginda
toplanan para, gayrimenkuller, belirli gayrimenkul projeleri kapsamindaki bagimsiz bélimler veya
gayrimenkule dayall haklarla, pay sahipleri hesabina inan¢lh mulkiyet esaslarina gére bir portféyu
isletmek amaciyla, Kuruldan faaliyet izni almis portféy yénetim sirketleri ile gayrimenkul portfdy
yénetim sirketleri tarafindan birigtlzikle sureli veya suresiz kurulan, tizel kisiligi bulunmayan malvarligi
olarak tanimlar. Buradaki tlzel kisilik meselesi kritiktir: fon kural olarak tlzel kisilige sahip dedildir,
ancak tapuya tescil, degisiklik, terkin ve dlzeltme talepleri ile ortagl olacadi anonim ortakliklarin
ticaret siciliiglemleri bakimindan sinirli olarak tlzel kisiligi haiz sayilir. Bu sinirli tanima, fonun kendi adina
gayrimenkul edinip tapuya tescil ettirebilmesinimimkun kilar.

Fonun iki temel karakteri onu diger kolektif yapilardan ayirir. Birincisi, katlma paylarinin yalnizca nitelikli
yatirnmcilara satilabilmesidir. Bu nedenle halka arzda kullanilan genis kapsamliizahname yerine, fonun
niteligi ve satis sartlariniigeren daha dar bir ihrag belgesi dizenlenir; bu belgenin Kurulca onaylanmasi
gerekir ve ayrica izahname hazirlanmaz. ikincisi, fon toplam dederinin en az yiizde sekseninin
gayrimenkul yatinmlarindan olugmasi zorunlulugudur. Gayrimenkul yatirnimi kavrami genistir: alim satim
kari veya kira geliri elde etmek amaciyla arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi,
depo, park, hastane ve benzeri her tirlt gayrimenkul bu kapsama girer. Fon belirli bir gayrimenkule ya
da sektdre odaklanabilecegdi gibi amacinda herhangi bir sinirlama olmaksizin da kurulabilir.

Fonun bilgilendirme dokimanlariigtizik ile ihrag belgesinden olusur. igtlizik, katima payi sahipleriyle
kurucu, portfoy saklayicisi ve portfoy yéneticisi arasindakiiligkileri dliizenleyen ve bir katilim sézlesmesi
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niteligi taslyan belgedir; ihra¢ belgesi ise fonun niteligi ve satis kosullarini gdésterir. Fonun bitdn
faaliyetlerinde kurucunun yonetim kurulu fonu temsil eder; kurulus, katiima payi ihraci, tasfiye ve
ybnetim Ucreti artigi gibi kararlarin mutlaka yénetim kurulu karariyla alinmasi gerekir. Organizasyon
tarafinda, kurucunun yénetim kurulu Gyelerinden en az birinin gayrimenkul yatinmlar konusunda en az
bes yillik tecrlibeye sahip olmasi ve iginde bir gayrimenkul dederleme uzmaninin da yer aldigi bir
yatirim komitesinin kurulmasi zorunludur.

Asgari buyUklUk, bu fonlarin en ¢ok sinanan konularindan biridir. Katilma paylarinin nitelikli yatinmciya
satigina baslanmasindan sonra en ge¢ bir yil icinde fon portféy degderinin Kurulca belirlenen asgari
bUyUklige ulasmasi zorunludur; diizenlemede bu blyUkllk iki ylz milyon lira olarak belirlenmistir ve
Kurul bu tutar her yil yeniden belirleyebilir, gtincel tutar Kurul Bllteni ile ilan edilir. SGre sonunda bu
degere ulasilamazsa fonun yatinm faaliyetlerine son verilerek tasfiyesi yoluna gidilir. Yatinm tarafinda
birkag dnemli oran vardir. Uzerinde ipotek ya da fonun degerini etkileyecek nitelikte takyidat bulunan
gayrimenkuller i¢tlzikte hikim bulunmasi sartiyla portfdye alinabilir, ancak bunlarin degeri fon
toplam degerinin ylzde otuzunu asamaz. Aktif toplaminin en az ylzde yetmis besi slrekli yurt igi
gayrimenkul yatinmlarindan olusan sirketlerin paylarina ise fon toplam degerinin en fazla yizde yirmisi
oraninda yatirm yapilabilir.

Fonun yapamayacaklar da acik¢a sayilmistir. Kurucu ve portfdy ydneticisi, taninan istisnalar disinda
gayrimenkul projelerine yatinm yapamaz, insaat iglerini kendisi Ustlenemez, otel veya aligveris merkezi
gibi gayrimenkulleri ticari maksatla bizzat isletemez, portfdydeki sermaye piyasasi araglarini agiga
satamaz, yurt disinda gayrimenkul alm satim ve kiralama faaliyetinde bulunamaz. TUrev araclar
yalnizca korunma amaciyla kullanilabilir ve bunlar nedeniyle maruz kalinan a¢ik pozisyon fon toplam
degerinin ylzde yirmisini asamaz. Portfdydeki gayrimenkullere iliskin isletme hizmetleri isletmeci
sirketlerden alinir; ingaat isleri ise yalnizca belirli bir yetki belgesine sahip muteahhitlerce ve kurucuile
imzalanan bir sézlesme ¢ergevesinde yaptirilabilir. Fon, toplam degerinin en fazla ylizde ellisi oraninda
kredi veya faizsiz finansman kullanabilir; bu amacla portféydeki varliklar Gzerinde rehin ve sinirli ayni
haklar tesis edilebilir.

Fon malvarliginin korunmasina iliskin gtivenceler bu yapinin belkemigidir. Fonun malvarligi kurucunun,
portfdy saklayicisinin ve portfdy yodneticisinin malvarligindan ayndir; kurucunun ydénetim veya
denetiminin kamuya devri héalinde dahi baska bir amacgla kullanilamaz, kamu alacaklarinin tahsili
amaciyla dahihaczedilemez, Gzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Kurucu
ile ydneticinin Gglncu kisilere olan borglar, fonun ayni kisilerden alacaklariyla mahsup edilemez.
Degerleme tarafindaise gayrimenkul yatirnmlarinin en az her takvim yill sonunda Kurulca uygun gorilen
gayrimenkul degderleme kuruluglarinca degerlenmesi zorunludur; ayni katilma payi alim satimi gibi
ozellik arz eden islemlerde de degerleme raporu alinir. Fon ihrag sézlesmesinde hikim bulunmasi
sartiyla performans Ucreti alinabilir ve kar dagrtilabilir. Konut agirlikli projelere yatinm yapmak Uzere
kurulan ve unvaninda proje ibaresi bulunmasi gereken proje gayrimenkul yatinm fonlari ile ayni fonda
hak ve ylkUmlUlUkleri farkllastiran degisik pay gruplar olusturulabilmesi, bu tebligin sundugu
esneklikleritamamlar.
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k) berorsor

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 Fonlari: Kaynak Taahhudu ve
Girisim Yatirimi

KISACA

Girisim sermayesi yatinm fonu, nitelikli yatinmcilardan katilma payi ya daistirak payi karsiliginda
toplanan kaynakla, pay sahiplerihesabinainanclimilkiyet esaslarina gére bir girisim sermayesi
portfoylisletmek lzere kurulan malvarligidir. Fonu portfdy yonetim sirketleriile girisim sermayesi
portfdy ydnetim sirketleri birigtlzikle kurar. iki noktasi 6zellikle nemlidir: fon yalnizca siireli olarak
kurulabilir ve paylari yalnizca nitelikli yatinmcilara satilabilir; bu yizden izahname degdil ihrag belgesi
dazenlenir.

Fonun ana faaliyeti, gelisme potansiyeli taslyan girisim sirketlerine yatirm yapmaktir. Fon toplam
degerinin en az ylzde sekseninin bir veya birden fazla girisim sermayesi yatinmindan olugmasi
zorunludur; ancak bu yatinmlarda yogunlasma siniri yoktur, dolayisiyla portfoy tek bir girigsim
yatinmindan da olusabilir. Girisim sirketleri anonim ya da limited sirket olabilir; limited olanlarin bir yil
icinde anonim sirkete dénlismesi gerekir. Fon, yatinmcilardan bir defada veya taksitler halinde
6denecek kaynak taahhtduister; Teblig bu taahhltigin asgari bir tutar &ngdrir. Portféydeki girisim
yatirnmlarinin degeri diizenli olarak hesap dénemisonlarinda tespit edilir.

Girisim sermayesi yatinm fonu, tasarruflan erken ve orta asamadaki sirketlerin bUylUmesine
yonlendiren, dogasi geregi uzun vadeli ve az likit bir yapidir. Teblig fonu, Kanun uyarinca nitelikli
yatinmcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri hesabina
inanch mulkiyet esaslarina gore bir portfoyl isletmek amaciyla, Kuruldan faaliyet izni almis portfdy
ydnetim sirketleri ile girisim sermayesi portfdy yonetim sirketleri tarafindan bir i¢ctizikle sureli olarak
kurulan ve tuzel kisiligi bulunmayan malvarligi olarak tanimlar. Buradaki sireli kurulma zorunlulugu
6nemli bir ayirt edici &zelliktir; gayrimenkul yatinm fonundan farkli olarak bu fon slresiz kurulamaz,
sUresi ictlzlk ve ihrag belgesinde gosterilir. Fon yalnizca resmi sicil islemleri ve ortagi olacagi

sirketlerin ticaret siciliiglemleriyle sinirli olarak tlzel kisiligi haiz sayilir.

Paylar yalnizca nitelikli yatinmcilara satilabildigi igin halka arzdaki izahname yerine ihra¢ belgesi
dizenlenir; katilma paylannin ihraci i¢in ayrica izahname hazirlanmaz. Fonun ana faaliyeti girisim
sermayesi yatinmlarindan olusan portfoyl isletmektir. Teblig, girisim sermayesi yatinmi sayilan
islemleri genis bir cercevede tarif eder: girisim sirketlerine dogrudan veya 6zel amacgli sirketler ile yurt
disinda kolektif yatinm amaciyla kurulan kuruluglar Gzerinden dolayli sermaye aktarimi, bu sirketlerin
ihrag ettigi borclanma araclarina yatinm, diger girisim sermayesi fonlarinin paylarina yatirm ve borg ile
sermaye finansmaninin karmasi niteligindeki yapilandirimis finansman bunlarin baslicalandir. Girisim
sirketiise blylime ve katma deger Gretme potansiyeli tasiyan, kaynak ihtiyaci olan sirkettir; anonim ya
da limited sirket olabilir, ancak limited olanlann ilk yatinmi izleyen bir yil icinde anonim sirkete
dénugmesi zorunludur. Aktif toplaminin belirli bir kismi gayrimenkulden olusan sirketler ile esas
faaliyetimUteahhitlik olanlar, tanimlananistisnalar disinda girisim sirketi sayiimaz.
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Portféyln agirligr bu fonun kimligini belirler. Fon toplam degerinin en az ylizde sekseninin bir veya
birden fazla girisim sermayesi yatinmindan olusmasi zorunludur. Buradaki &dnemli ayrinti, girisim
sermayesi yatinmlariicin herhangi bir yogunlagsma sininnin bulunmamasidir; yani portféy tamamen tek
bir girisim yatinmindan da olusabilir. Kigik ve orta bUyUklikteki isletmelere yapilan dogrudan
yatinmlar fon toplam degerinin ylizde onunu gectiginde ise asgari oran ylzde elli bire yikselir; bu, bu
tdr isletmelere yatinmi ézendirmeye yoneliktir. Diger girisim sermayesi fonlarina yapilan yatinm fon
toplam degerinin ylzde yirmi besini, katiima payi sahiplerinin yonetim kontrollindeki sirketlere ve iligkili
taraflara yapilan yatinm ise ylzde yirmisini agsamaz. Girisim sermayesi disindaki varliklarda da fonlar
sermaye piyasasi araglarini agiga satamaz ve édiing alamaz; tlrev araglar yalnizca korunma amaciyla
ve aclk pozisyon fon toplam degerinin ylizde yirmisini agmayacak bigimde kullanilabilir.

Bu fonlarin en 6zgin mekanizmasi kaynak taahhtdudur. Kurucu, nitelikli yatinmcilarin fona bir defada
ya da farkl tarihlerde édenmek Ulzere kaynak taahhidinde bulunmalarini ister; alinacak toplam
kaynak taahhtdu tutari igin Teblig asgari bir sinir 65ngdérmistir ve bu tutar ihrag belgesinde belirtilir.
Katilma paylarinin satisina baslanmasindan sonra en geg bir yil igcinde taahhtit edilen kaynagin tahsil
edilmesi, tahsil edilen kaynagin ise ihra¢ belgesinde gdsterilen sirede, her halde iki yili agmayacak
bicimde yatinma ydnlendiriimesizorunludur. Bu stire sonunda asgari kaynak taahhtidine ulasilamazsa
fonun yatinm faaliyetlerine son verilir ve tasfiyesi yoluna gidilir. Her kaynak taahhidi &demesi
karsiiginda yatinmciya aktarilacak pay sayisl, 0 d&deme igin hazirlanan fiyat raporundaki pay fiyatina
gore hesaplanir.

Degerleme, likit olmayan bir portfdyde 6zel bir Snem tasir. Girisim sermayesi yatinmlarinin degerien az
hesap dénemi sonuitibariyla tespit edilir. Yalnizca kaynak taahhidU veren yatinmecilarin katilabildigi ve
paylarin slresinden &nce iade edilemedidi kapall yapidaki fonlarda deger, yatinm komitesinin
hazirladigi rapora dayanarak kurucu yénetim kurulu karariyla ya da Kurulca uygun gérilen degerleme
kuruluslarinca belirlenir. Diger fonlarda ise degerleme sikhig, ilgili girisim sirketine yapilan yatinmin
bUyUkliglne baglanmistir; yatinm tutar blyidikce bagimsiz degerleme kurulusuna bagvurma sikligi
artar. Girisim sirketlerine ortaklik hakki veren yatinmlar, fon ile sirketin mevcut ortaklar arasinda
imzalanan bir pay sahipligi sézlesmesi cercevesinde yapilir; bu sézlesmede ¢ikis olanaklari, én alim,
birlikte satis ve temettl politikasi gibi konulara yer verilebilir. Fonlar ayrica, toplam degerinin en az
ylUzde sekseni bagka girisim sermayesi fonlarinin paylarindan olusan fon sepeti fonu biciminde de
ihra¢ edilebilir. Fona iligkin tim giderler fon malvarligindan karsilanir, giderlerin Ust sinirna ihrag
sézlesmesinde yer verilir ve ihrag sézlesmesinde hiikiim bulunmasi sartiyla performans Gcreti alinabilir
ve kar dagtilabilir.
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k) berorsor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.4.8 - Girigim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligilll-48.3

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan: Lider
Sermayedar ve Portfoy Sinirlari

KISACA

Girisim sermayesi yatirm ortakligi, girisim sermayesi yatirnmlari ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan bir portféyuisletmek amaciyla paylariniihrag etmek Gzere kurulan, kayitl sermaye sistemine
tabi anonim ortaklik niteliginde bir sermaye piyasasi kurumudur. Buradaki temel ayrim sudur: girisim
sermayesi yatirnm fonu tlizel kisiligi olmayan bir malvarligiyken, bu yapi paylari olan gergek bir anonim
ortakliktir.

Kurulus ya da déntsimde birkag kosul 6ne ¢ikar. Ortakligin kayitl sermayeli anonim ortaklik olmasi,
baslangi¢ sermayesiile 6zsermayesinin her birinin belirli bir asgari tutarin altinda olmamasi, unvaninda
girisim sermayesi yatinm ortakligiibaresinin bulunmasi, kurucu veya ortaklardan en az birinin lider
sermayedar olmasi ve paylarinin bir bélimunin halka arz edilecedinin ya da nitelikli yatinmcilara
satilacaginin taahhtit edilmesi gerekir. Ortaklik, aktif toplaminin en az ylizde elli birini girisim sermayesi
yatinmlarina yénlendirmek zorundadir. Portféyln para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan kismi
Takasbank'ta saklanir ve ortakligin finansal borglar 6zsermayesine bagdli sinirlara tabidir.

Girisim sermayesi yatinm ortakligi, ayni ekonomik amaci, yani gelisme potansiyeli taslyan sirketlere
kaynak aktarmayi, fon yerine bir ortaklik kalibiicinde gerceklestiren yapidir. Teblig bu ortakligi, girisim
sermayesi yatirmlari, sermaye piyasasl araglar ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portféyd isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek UGzere kurulan veya esas sdzlesme
degdisikligiyle ddniisen, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kirk sekizinci maddesinde siniri gizilen faaliyetler
cercevesinde hareket eden ve kayitl sermaye sistemine tabi anonim ortaklik niteligindeki sermaye
piyasas! kurumu olarak tanimlar. Girisim sermayesi yatinm fonuyla karsilastinidiginda en belirgin fark
tam da budur: fon tizel kisiligi olmayan bir malvarligiyken, ortaklik paylar bulunan gercek bir anonim
sirkettir; dolayisiyla yatinmci bir fon payi degil bir ortaklik payi edinir.

Kurulug ve dénistm kosullar bu ayrimi somutlastinr. Ortakhigin kayitl sermayeli anonim ortaklik olarak
kurulmasl ya da bu sisteme gecmek Uzere Kurula basvurmasi, kurulusta baslangic sermayesinin,
dénlsimde ise mevcut ddenmis sermaye ile dzsermayenin her birinin G¢ ylz milyon liradan az
olmamasi, kurulus ve doénlsimde paylann nakit karsiigi c¢ikarlip bedellerinin tam ve nakden
6denmesi, ticaret unvaninda girisim sermayesi yatinm ortakligi ibaresinin yer almasi, ¢ikariimig
sermayenin belirli bir oranindaki paylarin halka arz edilecegdinin veya nitelikli yatinmcilara satilacaginin
Kurula taahhtt edilmesi ve kurucu ya da mevcut ortaklardan en az birinin lider sermayedar olmasi
gerekir. Butln bu kosullar birlikte saglanmadan Kurul kurulus veya dénlsim basvurusunu uygun
bulmaz.

Lider sermayedar, bu ortakliklarin kurumsal yénetiminin kilit figlradur. Lider sermayedar, halka arz
sonrasindaki edinimler harig, ortaklikta imtiyazli pay bulunmuyorsa tek basina ya da birlikte yénetim
kontrolinU saglayan paylara sahip olan; imtiyazli pay bulunuyorsa yénetim kontrollinli saglayan
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imtiyazl paylarin cogunlugu dahil sermayenin en az dortte birine sahip olan ortak ya da ortaklardir.
Gergek kisi lider sermayedarin ortakligin faaliyet konusuyla ilgili alanlarda en az bes yillik tecriibeye ve
menkul ile gayrimenkul varlklarinin belirli bir asgari rayic degerine sahip olmasi; tuzel kisi lider
sermayedarin ise en az U¢ yillik faaliyet ge¢gmisinin bulunmasi ve &zsermayesi ile aktif toplaminin,
kurulacak ortakligin cikarilmis sermayesinin belirli katlarini saglamasi aranir. Ticaret unvaninda ismi veya
unvanikullanilan ortadin dalider sermayedar olmasi zorunludur.

Halka arz slreci belirli strelere baglanmistir. Paylarini halka arz yoluyla satmak isteyen ortakligin,
kurulus veya dénlisimundn tescilini izleyen on sekiz ay iginde en az bir girisim sermayesi yatirmi
yapmasl, U¢ yilicinde ise portféylnl Teblige uygun bicimde olusturarak ¢ikariimis sermayesinin en az
dortte birini temsil eden paylarin halka arzi icin bagvurmasi gerekir. Bu asgari halka agiklik oraninin,
halka arzdan sonra da sUrekli olarak korunmasi zorunludur. Belirtilen slrelerde girisim sermayesi
yatinmini yapmayan ya da basvuruyu tamamlamayan ortakliklarin girisim sermayesi yatinm ortakligi
olarak faaliyette bulunma hakki ortadan kalkar. Paylarini yalnizca nitelikli yatinmcilara satan ortakliklar
igin ise farkl bir cergeve 6ngdrilmuastur; bunlarda lider sermayedar bulunmasi zorunlu degildir, asgari
sermaye tutaridaha dasuktur ve paylar nama yazili olarak yalnizca nitelikli yatinmcilara devredilebilir.

Portfdy sinirlamalar ortakhigin kimligini korur. Ortaklik, girisim sermayesi yatirnmlarina aktif toplaminin
en az ylUzde elli biri oraninda yatinm yapmak zorundadir; kicuk ve orta bUyuklikteki isletmelere
dogrudan yapilan yatinmlar aktif toplaminin ylzde besini gectiginde bu asgari oran ylzde otuz bes
olarak uygulanir. Portféyu ¢esitlendirmek amaciyla borsada islem gdren sermaye piyasasi araglarina,
ters repoya, Takasbank para piyasasi islemlerine ve mevduata yatinm yapilabilir; tek bir ihragginin
araclarina aktif toplaminin en fazla ylzde onu, mevduat ve katilma hesaplarina ise en fazla ylzde
yirmisi oraninda yatinm yapilabilir. Ortaklik, kural olarak Gg¢lUncU kisiler lehine teminat veremez ve
portfdydeki varliklar Gzerinde rehin tesis edemez; ancak kiiguk ve orta blyUklikteki girisim sirketleri
lehine ve portféylndeki girisim sirketine yapilacak yatinmin finansmaniigin taninanistisnalar saklidir.

Ortakligin mali yapisina iligkin sinirlar da nettir. Portféyde yer alan para ve sermaye piyasasi araglarinin
Takasbank'ta saklanmasi zorunludur. Finansal bor¢lanmada, banka kredileri dahil kisa vadeli finansal
borglarin toplami bagimsiz denetimden gegmis son yillk bireysel finansal tablodaki ézsermayenin
yarisini, bir yil ve daha uzun vadeli finansal bor¢larin toplami ise 6zsermayenin iki katini asamaz.
Performans Ucreti hari¢, disaridan alinan tUm hizmetler i¢in édenen Ucretlerin toplami olan toplam
gider orani, son yillik bireysel finansal tablodaki aktif toplaminin ylzde iki bugugunu agsamaz. Ortaklik,
girisim sermayesi yatinmlarina ydnelik portfdy ydnetim veya yatinm danigmanhigi hizmetini esas
s6zlegsmesinde hikim bulunmasi ve Kurulun onayi sartiyla disaridan bir portféy yénetim sirketinden
alabilir. BUtlin bu portfdy, bor¢ ve gider sinirlarina uyum, ortakligin yil sonu bireysel finansal
tablosundaki aktif toplami Gzerinden él¢ulir ve yikdmlUllklerin yerine getirlmemesinden ydnetim
kurulu ya da yetkilendirilmis murahhas Gye sorumludur.
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k) berorsor

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
Calisanlarlalligkileri

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca yatirrm hizmet ve faaliyetinde
bulunmaya yetkili kuruluslarile sermaye piyasalarinda faaliyet gdésteren kurumlardan Kurulca uygun
gorllenlerin Gye oldugu, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Araci kurumlar, bankalar,
yatinm ortakliklarive portféy yonetim sirketleri Birligin Gyesidir. Birlik, Gyelerinin 6zen ve disipliniginde
calismalarini saglayacak meslek kurallarini olusturmakla gérevlidir; bu kurallar Birlik Genel Kurulunca
onaylanarak yUrtrlige girer.

Meslek kurallar Gyelerin dort alandakiiliskilerini dlzenler. Faaliyetlerin genelilkeleri dirtstlik ve adillik,
badimsizlik ve tarafsizlik, mesleki 6zen, saydamlik ve toplumsal yarar gdzetmedir. Misterilerle
iliskilerde misteriyi tanima, talimatlara uyma, dogru ve zamaninda bilgi verme, sir saklama ve ¢ikar
catismalarinda musteri menfaatini nceleme esastir. Diger Gyelerle iliskilerde dayanigma ve haksiz
rekabetin dnlenmesi; calisanlarlailiskilerde mesleki yeterlilik ve etik davranig aranir. Kurallara aykirilik,
uyaridan Birlik Gyeliginden strekli cikarmaya uzanan disiplin yaptirimlarina yol agar.

Meslek kurallarini anlamak igin dnce onlari koyan kurumu tanimak gerekir. Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddesi uyarinca yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya
yetkili kilnmig kuruluglar ile sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan Kurulca uygun
gorllenlerin Uye olduklar, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulugudur. Buguln itibaryla araci
kurumlar, bankalar, menkul kiymet, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm ortakliklar ile portféy
yonetim sirketleri Birligin Uyesidir. Birlik Uyeleri Birligin statlsine ve alinan kararlara uymakla
yUkdmlidar. Kanun, Birlige Uyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin iginde
calismalarina yénelik meslek kurallarini olugturma goérevi vermistir; Birlik Ydnetim Kurulunca hazirlanan
bu kurallar Genel Kurulca onaylanarak yUrtrlige girmistir. Kurallara aykirni davranan Uyelere, fiilin
niteligine gdére uyari, kinama, idari para cezasi, Birlik Uyeliginden gegici ya da surekli ¢cikarma cezalar
uygulanrr.

Meslek kurallar, Gyelerin faaliyetlerini yUrttirken uyacaklar bir dizi genel ilkeyle baslar. Bunlarin ilki
durtst ve adil davranma ilkesidir; Uyeler islemlerinde masteri ¢ikarlarini ve piyasanin batinldgund
gozeterek dogru beyana dayall hareket eder, gliveni zedeleyecek davraniglardan kaginir. Bagimsizlik
ve tarafsizlik ilkesi, Uyelerin kendi ya da baskalarinin tarafsizigina gdélge duslrebilecek teklif ve
taleplerden uzak durmasini, ayni kosuldaki her misteriye esit davranmasini gerektirir. Mesleki zen ve
titizlik ilkesi dikkatli ve basiretli davranmayi; saydamlik ilkesi taraflar tam, dogru, hizli ve esit
bilgilendirmeyi; kaynaklarn etkin kullanma ilkesi ise maddi, teknolojik ve beseri kaynaklarn verimli
kullanimini 6ngérur. Buna rekabeti ve toplumsal yararn gézetme ile sug gelirlerinin aklanmasiyla
mucadele ilkeleri eklenir.
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Musterilerle iligkiler kurallarin en ayrintili bélimadr. Her sey mUsteriyi tanima kuraliyla baslar: Gye, is
iliskisi kurmadan &nce kimlik bilgilerini alir, faaliyetleri yazili sézlesmelere baglar, misterinin mali
durumunu, yatinm amaclarini, siresini ve risk ile getiri tercihlerini 6grenir, standart testleri uygular ve bu
bilgileri giincel tutar. Bir trlin ya da hizmetin musteriye uygun olmadigi sonucuna varilirsa, ya da misteri
bilgi vermekten kacinirsa, dye mdasteriyi uyarnr. MUsteri talimatlarina, ¢ergeve sdzlegsmenin sinirlari
icinde ve musterinin ¢ikarini koruyacak bicimde uyulur. Bilgi verme, hizmet éncesinde ve hizmet
sirasinda olmak Uzere iki agsamada gerceklesir; verilen bilgilerde kesin bilgilerle yoruma dayali bilgilerin
ayrnmi acikga yapilir, &nceden belirlenmis bir getiriyi garanti eden ifadeler kullanilmaz. Uyeler ayrica sir
saklama yUkimlUliga altindadir; musterilerine ait bilgileri, kanunen yetkili merciler diginda kimseye
aciklamaz ve kendi veya baskasinin menfaatine kullanmaz. Cikar ¢atismalarindan kaginmak igin
gereken caba gdsterilir, dnlenemediginde 6ncelikle misteri menfaati gdzetilir ve durum musteriye
bildirilir.

lan, reklam ve promosyon kampanyalarn da bu bdlimin &nemli bir parcasidir. Uyeler bu
kampanyalarda durlst ve gercekgi olur, haksiz rekabete yol acacak davranislardan kaginir. En iyi, en
guvenilir, en cok kazandiran gibi 6znel ve abartili imaj yaratmaya yénelik ifadeler kullaniimaz; mutlak
getiri ya da zarara kargl garanti taahhidinde bulunulmaz; diger Uyeleri veya onlarin Grlnlerini
kotlleyen, bir UGyenin digerinden daha guvenli oldugu izlenimini yaratan ifadelere yer verilmez.
Promosyon maliyetlerinin yatirnmci hesaplarina yansitimamasi ve promosyon sdresince komisyon
oranlarinin yatinmci aleyhine degistiriimemesi de bu kapsamdadir. MUsteri sikayetleri kargisinda ise
Uyeler, sikayetin nedenini arastinp hakli olanlarin tekrarlanmamasiicin dnlem alr.

Uyelerin birbirleriyle iliskileri dayanisma ve haksiz rekabetin &nlenmesi ekseninde kurulur. Uyeler
piyasanin saglikll gelismesi ve finansal suglarin dnlenmesi icin dayanisma iginde hareket eder, Birlik
blnyesindeki bilgi bankasina sir kapsaminda olmayan verileri saglar. Haksiz rekabetin dnlenmesi
kapsaminda, diger Uyelerin ticari itibarnn zedeleyecek yaniltici beyanlardan kaginilir, kamuya
aciklanmamig bilgiler kullanilarak islem yapilmaz, piyasa dolandiriciligi ve piyasa bozucu eylemlere
imkan taninmaz. Personel politikalarinda da diger Uyelerin faaliyetlerini kesintiye ugratacak bicimde
ekip halinde personel transferi yapilmaz ve yeni ise basglayan personelin eski Gyenin musterileriyle
irtibat kurmasinien az bir ay streyle engelleyici dnlemler alinir.

Son olarak Uyeler calisanlaryla olan iligkilerinde belirli standartlara uyar. Calisanlarin goérevin
gerektirdigi bilgi birikimine ve sorumluluk duygusuna sahip olmasi, gerekli lisanslarl tasimasi ve etik
ilkelere uymasi gozetilir; mesleki dzen ve titizligin saglanmasiiginic kontrol sistemleri kurulur. Calisanlar
masterilerle bor¢-alacak veya musterek hesap gibi etik digi iliskilere giremez, teamul Uzeri hediye
alamaz ve misteri adina islem yapmak icin genel vekaletname edinemez. Uyeler ayrica ¢alisanlarinin
kendi nam ve hesabina yapacagdi sermaye piyasasi islemlerine iligkin kurallar koyar ve bunlari imtiyaz
tanimayacak bicimde belirler. Butin bu iliskilere ek olarak Uyeler, kendi blnyelerinde bu Meslek
Kurallarina ve cgalisanlara yoénelik etik ilkelere aykin olmayacak kurumsal etik kurallar belirler,
calisanlarindan bunlara uyacaklarina dair imzali taahhiGtname alir ve Birlik ile diger kamu kurumlarina
dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgi vermeye 6zen gdsterir.
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k) berorsor

1. GENi$ KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.5.2 - Sermaye Piyasasi Galiganlari Etik ilkeleri ve Davranig Kurallan

Sermaye Piyasasi Etik ilkeleri: Calisanin Davranis
Kurallan

KISACA

Etikilkeler, birmeslekte ¢alisanlara yol gdsteren ve onlari ahlaki bir cergevede davranmaya yénelten
yaziliilkelerdir; davranis kurallariise bu ilkelerin 8tesinde, meslegin nasil yapilacagina dair somut
yonlendirmeler getirir. 2008 finansal krizinin ardindan, piyasalarin etkinlik, ekonomiklik ve verimlilik
islevlerine dérdiincl bir 5ge olarak etik eklenmis ve sermaye piyasasi galisanlarina rehberlik etmek
Uzere bir etikilkeler ve davranig kurallar batini hazirlanmistir.

Bu diizenleme altitemel etik ilkeye dayanir: bagimsiz, diirlst, adil, 6zenlive saygill davranmayiiceren
temelilke; bagimsizlik, dirtstllk ve adillik; 6zen ve titizlik; strekli gelisim; sir saklama ve etik dlisinme.
Builkeler somut davranis kurallarlyla desteklenir. Calisan mevzuati bilmelive ¢eliski durumunda daha
katidlzenlemeye uymali; bagimsizigini gdlgeleyecek hediye ve menfaatlerireddetmeli; gercekdisi
beyanda bulunmamali ve getiri taahhiit etmemelidir. icsel bilgiye dayaliislemlerden, piyasa
dolandiriciligindan ve piyasa bozucu eylemlerden kaginmalidir. MUsterilere karsi sadakat, sagduyu ve
6zenle davranmali ve musteri ¢cikariniher zamanigveren ve kisisel ¢ikarlarin Gstinde tutmalidir.

Bu baslik iki kavramin ayrimiyla acilir. Etik ilkeler, belirli bir meslekte calisanlara ya da o meslegin
orgutsel davraniglarina rehberlik eden, ahlaki kurallariiceren ve kisiyi eyleme gecme veya gegcmeme
slrecinde derin distinmeye yonelten yazili ilkelerdir; kisiligi ve onun gelisimini hedef alan daha soyut
kavramlari anlatir. Davranig kurallariise etik ilkelere uymanin yani sira, belirli bir meslekte ¢alisan kisilerin
islerini nasil yapmalar gerektigi konusunda yol gdsteren, dgretici ve sinirlayici somut kurallardir. iki
kavram birbirini tamamlar: biri neye deger verilecegdini, digeri bu degderin uygulamada nasil hayata
gecirilecegini gosterir. Bu ayrmin dnemi, sermaye piyasasinin given Uzerine kurulu olmasindan ileri
gelir.

Bu dizenlemenin arka planinda somut bir olay vardir. Finansal piyasalarin temelislevi kaynaklarin etkin,
verimli ve ekonomik bigcimde dagitiimasi olarak goérliimus, tam rekabet ortaminda piyasalarin bunu
kendiliginden basaracagi varsayllmisti. Ancak 2008 finansal krizi, kendi ¢ikarini en Ust dizeye
clkarmaya calisan katiimcilarin agilmamasi gereken kredileri agabildigini ve bunlarin sorgulanmadan
menkul kiymetlestirilip pazarlanabildigini gdstermistir. Bu deneyim, finansin temel islevlerine
dordinci bir 6ge olarak etigin eklenmesini gerekli kimis ve uluslararasi kabul goérmis ilkeler
gbzetilerek sermaye piyasasi ¢alisanlarina rehberlik edecek bir etik ilkeler ve davranig kurallar batina
hazirlanmistir. Amag, karmasik etik durumlarla karsilasan calisanin; ydneticilerine, kendisine bagli
calisanlara, musterilerine ve tUm piyasaya karsi sorumluluklarini belirlemesine destek olmaktir.

Dlzenlemenin ¢ekirdedinde alti etik ilke yer alir. Temel ilkeye gore galisan, kamuoyu, musteriler,
isveren, calisma arkadaslar ve diger katiimcilarla iliskilerinde bagimsiz, dirist, adil, yetkin, ézenli,
glincel bilgilere dayall ve saygill davranir. Bagimsizlik, dirUtstlik ve adillik ilkesine gbre piyasanin
onurunu ve misteri gikarlarnni kendi kisisel gikarinin Gistiinde tutar, her misteriye esit davranir. Ozen ve
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titizlik ilkesi, kararlarinda dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni kosulda gdsterecegdi 6zeni 6ngorir. Surekli
gelisim ilkesi bilgi ve becerilerin glincel tutulmasini; sir saklama ilkesi kurum ve masteriler hakkinda
ogrenilen sirlarin agiklanmamasini ve menfaate kullanilmamasini; etik disinme ilkesi ise galisanin
6zgUr iradesine dayanan bagimsiz kanaatini kullanmasini ve baskalarini da etik davranmaya tesvik
etmesini gerektirir.

Bu ilkeler bir dizi somut davranis kuraliyla hayata gecirilir. Mesleki uzmanlik bashgr altinda calisan,
sundugu faaliyeti tam ve yetkin bigcimde gergeklestirebilecek dizeyde mevzuati bilmeli ve kendini
glncel tutmalidir; diizenlemeler arasinda ¢eliski oldugunda daha kati olana gére hareket etmeli, ihlal
fark ettiginde ilgilileri uyarmall, sonug alamazsa iglemle iligkisini kesmeli ve gerektiginde Kurula, Mali
Suglar Arastirma Kuruluna ve Birlige bildirimde bulunmalidir. Bagimsizlik ve tarafsizlik kurali, galisanin
kendisinin ya da bagkalarinin tarafsizigina gélge distrebilecek hediye ve menfaatlerden kaginmasini;
mutevazi hediyeler kabul edilebilse de musteri menfaatiyle ¢atisabilecek 6rtik &nerilere kapali
durmasini, aksi halde saglanan menfaati ilk firsatta isverene agiklamasini ister. Gergekdigl gdsterim
kurall yanlis ve yaniltici beyanlar, olumsuz bilgilerin gizlenmesini, baskasinin ¢alismasini kaynak
gdstermeden kullanmayi ve 6zellikle belirli bir getiriyi garanti etmeyiyasaklar.

DarUst isleyisi saglama basligi, piyasanin bitinligine yénelen ¢ davranisi ele alir. Calisan, henlz
kamuya ac¢lklanmamis ve fiyati etkileyebilecek i¢sel bilgileri kullanarak bilgi suistimaline yol agcacak
islemler yapmaktan ve bunlara yardimci olmaktan kacginir. Piyasa dolandiriciligi unsurlarini taslyan
islemlere girmez, bdyle islem yapanlara istirak etmez ve fark ettiginde bunlar Kurula bildirir. Ekonomik
bir gerekgeyle aciklanamayan, piyasanin glven, aciklik ve istikrar icinde c¢alismasini bozan piyasa
bozucu eylemlerden de uzak durur; bu eylemler adli su¢ sayllacak boyutta olmasa da idari yaptirma
baglanmistir. MUsterilere karsi gérevlerin merkezinde ise sadakat, sagduyu ve &zen yer alir; calisan
mdasterinin ¢ikarini igsverenin ve kendi ¢ikarinin Ustlnde tutar ve ayni islemi kendi hesabina yapiyor
olsaydi gdsterecegdi dikkati musterisi i¢cin de gosterir. Bu gdrev, misteriyi tanima ve siniflandirmayla
baslar, uygunluk gbzetilerek ve performans dirutst bigimde sunularak sarddralar.

Son halka galisanin isverenine ve mesledine karsi sorumluluklar girer. isverene karsi gérevler bizzat
calismayi, kurum varliklarina 6zen gdstermeyi, is sdzlesmesinden dogan yukimldliklere sadakati ve
saglanan menfaatlerin bildiriimesini kapsar; ancak bu sadakat, muisteri ¢ikarinin énceligini ortadan
kaldirmaz. Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumunda &zenli ve basiretli olma; ¢ikar catismalarinda
ise, bu catismalarin kaginiimaz oldugu kabulinden hareketle, durumun mimkinse &nlenmesi,
dnlenemiyorsa misteriye ve isverene acik ve anlasilir bicimde bildirilmesi beklenir. Nihayet meslege
kargl sorumluluk, galisanin sermaye piyasalarinin giiven ve itibar Gzerine kurulu oldugu bilinciyle bu
guveni zedeleyebilecek her tlrll davranistan kaginmasini gerektirir; ¢inkd mevzuat, kurumlar ve
araclar ne kadar gelismis olursa olsun, bitin bu yaplyl dogru isletecek olan sonugta galisanin
kendisidir.
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.1- Paranin Zaman Degeri ve Faiz Hesaplamalan

Paranin Zaman Degeri: Faizden Buglinkii Degere ve
Perpetiiiteye

KISACA

Paranin zaman degeri, bugtin elde bulunan bir liranin gelecekteki bir liradan neden daha degerli
oldugunu acgiklayan temel finans fikridir. Tiketimini erteleyen, yanitasarrufunu bugiin kullanmaktan
vazgegen kisi bunun karsiliginda bir 6dil bekler; bugln gelirinden fazlasintharcamak isteyen kisiise
gelecekte daha azina razi olmak zorundadir. Enflasyonun ve belirsizligin bulunmadigi varsayimsal bir
ortamda bu degdisimin bedeli paranin saf zaman dederidir; gercek diinyada talep edilen gerekli getiri
oraniise hem vazgecilen zamani, hem paranin satin alma giictindeki degisimi, hem de gelecegeiliskin
belirsizligi birlikte karsilar. Bu degerin saylya dokilmis hali faizhesaplamalaridir. Basit faiz yalnizca
anapara Uzerindeniglerken bilesik faizde her dénemin faizi anaparaya eklenir ve faiz Uzerinden faiz
kazanilir; bu ayrim uzun vadede carpici farklar dogurur. Aynimantik, gelecekteki degerile bugtinki
deger hesaplamalarina, tek seferlik ve serinakit akiglarina, esit taksitli anlitelere ve sonsuza uzanan
perpetlitelere kadar genisler.

Batdn finansal hesaplamalarin altinda yatan tek bir sezgi vardir; bugin elimizdeki bir lira, gelecekte bir
yil sonra elimize gegecek bir liradan daha degerlidir. Bunun nedenini gérmek igin tasarruf ve yatinm
kararina bakmak yeterlidir. Cari gelirleri cari giderlerinden fazla olan kisiler bir fon fazlasina sahiptir ve
bu fazlayl tasarruf ederler; yani buglnki tUketimlerinden bir sireligine vazgecerler. Kimse bunu
karsiliksiz yapmaz, ¢lnku tiketimini erteleyen kisi gelecekte ertelediginden daha fazlasini tiketmeyi
bekler. Aynanin 8bur tarafinda, cari tiketimi cari gelirinden fazla olan, yani fon acigi bulunan kisiler
bugiin daha ¢ok harcayabilmek icin gelecekte daha azina razi olurlar. iste tiiketimi erteleyenin 6dli
ya da dne gekenin bedeliolan bu blylklige paranin zaman degeri denir.

Bu degeri iki katmanda diisinmek gerekir. Fiyatlar genel dlizeyinin hi¢c degismedigi ve gelecede dair
hi¢bir belirsizligin olmadigi varsayimsal bir diinyada, buglinki bir parasal blyiklik ile gelecekteki bir
parasal blyUklik arasindaki degisimin bedeli paranin saf zaman dederidir. Oysa gergek diinyada
fiyatlar degisir ve gelecek belirsizdir. Bu ylzden yatinmcinin fonundan vazgegmesi karsiliginda talep
ettigi 6dul U¢ seyi birden karsilamak zorundadir: vazgecilen zamani, paranin satin alma glcidndeki
degisimi ve gelecekteki 6demelere iliskin belirsizligi. Yatinmcinin bu U¢ unsuru kapsayacak bigimde
istedigi 6dule gerekli getiri orani denir; paranin zaman degeri hesaplamalarinin temelinde bu oran

durur.

Bu soyut fikir en somut bicimde bor¢ verme ve bor¢ alma slrecinde gérindr hale gelir. Borg verilen
fon karsiliginda talep edilen gelire ya da borg alinan fon karsiliginda katlanilan bedele faiz denir; borg
veren bir faiz geliri elde ederken borg alan bir faiz giderine katlanir. Yillik faiz gelirinin bor¢ verilen tutara
orani da faiz oranidir. Hesaplama teknigine goére iki tir faiz ayirt edilir. Basit faiz, yatinm siresi boyunca
yalnizca anapara Uzerinden hesaplanir; buglnki bir tutarin t ddnem sonundaki degeri, anaparanin bir
arti faiz orani ¢arpi sdre ile garpimina esittir. Bilesik faizde ise her dénemin faizi anaparaya eklenir ve bir

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 33/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

sonraki dénemin faizi bu blylimuUs tutar Gzerinden isler; burada gelecekteki deger, anaparanin bir arti
faiz oraninin siire kadar Ussi ile carpimidir. iki yéntemin farki kisa vadede kiiclik gériinse de uzun
vadede carpici hale gelir. Ornegin bin liralk bir mevduat elli yil boyunca yillik yiizde on faizle
tutuldugunda basit faizle yalnizca bes bin lira faiz kazanilirken, bilesik faizle toplam yiz on yedi bin
kUsur liraya ulasilir; aradaki devasa fark, énceki yillarin faizi Gzerinden kazanilan faizden, yani bilesik
etkidendogar.

Bilesiklemenin ne siklikla yapildigi da sonucu degistirir. Bir banka faizi yilda birden ¢ok kez, drnegin alti
ayda bir hesaplarsa, ilan edilen yillk basit oran gergek getiriyi oldugundan disik godsterir. Bunu
dizeltmek igin efektif yillik orana bakilir: bu oran, yillik basit oranin dénem sayisina bdlindp bire
eklenmesinin dénem sayisi kadar Ussinden bir ¢ikarilarak bulunur. Ydzde yirmi yillik oran alti ayda bir
bilesiklendiginde efektif oran ylzde yirmi bire, ylzde sekiz yillik oran (¢ ayda bir bilesiklendiginde ise
ylzde sekiz virgul yirmi dérde ¢ikar. Farkli yatinmlan dirtstge karsilastirmak igin hep bu efektif orana
cevirmek gerekir. Bilesikleme sikliginin teorik Ust sinin yoktur; ddnem sayisi sonsuza gotirildiginde
sUrekli bilesik faize ulasilir ve efektif oran, matematiksel sabit e sayisinin faiz orani kadar tGssinden bir
cikarilarak hesaplanir. Yizde on surekli bilesik oran, yaklasik yizde on virgul elliiki bir efektif yillik orana
denk gelir; opsiyon fiyatlamasi gibi tirev alinmasi gereken hesaplarda faiz genellikle bu surekili
bicimiyle ifade edilir.

Paranin zaman degeri hesaplamalar iki yonde isler. Gelecekteki deger, buginkd bir tutarin faiz
kazandiktan sonra ileride ulasacagi biyuklUktar; buglnki deger ise gelecekteki bir tutarin biriskonto
oraniyla buglne indirgenmis halidir. Buradaki iskonto orani, gelecekteki bir blyUkligli bugiine
cekmek icin kullanilan faiz oranindan baska bir sey degildir. Tek seferlik bir nakit akisinda hesap
dogrudandir: gelecekteki degerigin anapara bilesik faizle blyUtdldr, buglnkl deger igin gelecekteki
tutar ayni garpanla boélundr. Nakit akisi seri halinde, yani birden ¢cok dénemde gergeklesiyorsa iki
durum ayrigir. Dénemden déneme farkli tutarlar s6z konusuysa her dénemin degeri tek tek hesaplanip
toplanir; baska yolu yoktur. Ancak dénemsel araliklar esit, tutarlar ayni ve y&nleri ayni olan nakit
akiglar bir batin olarak ele alinabilir ve bunlara anuite denir. Bir antitenin gelecekteki degeri, taksit
tutaninin, bir arti faizin dénem sayisi kadar Usstnden bir ¢ikarilip faize bdllinmesiyle bulunan ¢arpanla
carpilmasidir; buglnkl degeri ise taksitin, bir eksi bir arti faizin eksi dénem sayisi Ussindn faize
bdlinmesiyle elde edilen carpanla ¢carpimidir. Taksitler dénem basinda édeniyorsa bu sonug ayrica bir
arti faizle carpilarak duzeltilir. Ayni mantikla, bir kredinin belirli bir stire sonra kalan bakiyesi de vadeye
kalan taksitlerin buglinkl degeri olarak hesaplanabilir.

Nakit akisi teorik olarak sonsuza kadar sdrlyorsa perpetiite kavramina gegilir. Her dbnem sonunda
sabit bir tutar 8deyen sonsuz bir serinin buglnki degeri, tutarin iskonto oranina béllinmesiyle bulunur;
sUresiz kira geliri saglayan bir isyeri buna yaklasan bir érnektir. Yilllk net kirasi seksen bin lira olan ve
ylzde kirk getiri beklenen bir isyeriigin 6denebilecek azami deger, seksen bin bolU kirk yizde, yani iki
ylz bin liradir. Gergek hayatta kira ve temettl gibi akiglar cogu zaman sabit kalmaz, her yil belli bir
oranda blyUr; bu durumda blyUyen perpetdite kullanilir ve deger, birinci ddnem nakit akiginin gerekli
getiri orani eksi buyime oranina bélinmesiyle bulunur. Bu formalin gecerli olmasi igin gerekli getiri

oraninin blyldme oranindan buyUlk olmasi sarttir, aksi halde deger sonsuza gider. Ayni ifade hisse
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senedine uygulandiginda Gordon modeli olarak bilinir: bir hissenin bugiinki teorik degeri, bir yil sonra
beklenen temettinin gerekli getiri eksi blylime oranina bolinmesidir; beklenen temettl ise son
6denen temettlnln bir arti blydme oraniyla ¢carpilmasiyla elde edilir. Biylime oranindaki kigUk bir
distsun bile teorik degeri ciddi bicimde eritmesi, bu modelin en dikkat ¢ceken 06zelligidir ve
degerlemenin varsayimlara ne kadar duyarli oldugunu gdsterir.

/benzersor
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k) berorsor

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

Getiri ve Risk: Olciim Yontemleri, Cesitlendirme ve Risk
Primi

KISACA

Finansal varliklar, fiziksel varliklarin aksine yalnizca iki 6zellikleriyle degerlendirilir: getiri ve risk. Getiri
hem dénemsel gelirden, yani temettl veya faizden, hem de fiyat degisiminden dogan sermaye
kazancindan olusur. Tek dénemlik elde tutma getirisinin tek bir hesabi vardir; cok dénemli getiriyi
6zetlemeninise birden ¢cok yolu bulunur. Aritmetik ortalama gelecek tek dénemitahmin ederken,
bilesik etkiyi hesaba katan geometrik ortalama ge¢gmis performansi ézetlerken uygundur ve her
zaman aritmetik ortalamaya esit ya da ondan ktguktUr. Para giris ¢ikislarini dikkate alan para agirlikli
getiriyatinmcinin gergek kazancini, bunlari dislayan zaman agirlikl getiriise fon yéneticisinin becerisini
Olger. Riskin en yaygin &lcusU, getirilerin ortalama etrafindaki yayilimini gésteren varyans ve onun
karekokl olan standart sapmadir. Bir portfdyn riski tekil risklerin ortalamasi dedildir; varliklarin birlikte
hareketini dlcen kovaryans ve korelasyon devreye girer. Disuk korelasyon gesitlendirme yoluyla riski
azaltir. Beklenen getiriile risk arasinda pozitif bir denge vardir; alinan fazladan riskin karsiligi risk
primidir.

Bir kitaplik ya da otomobil segerken onlarca &zellige bakariz; oysa finansal varliklar degerlendirmek
cok daha sadedir, ¢linki bir menkul kiymet yalnizca iki 6zelligiyle, getirisi ve riskiyle tanimlanir. Getiri iki
kaynaktan beslenir: birincisi temetti ya da faiz gibi ddnemsel gelirlerdir ve her varlikta bulunmayabilir;
ikincisi varligin fiyatindaki artis ya da azalistan dogan sermaye kazanciveya kaybidir. Tek bir dénem igin
hesaplanan getiriye elde tutma getirisi denir ve dénem boyunca elde edilen sermaye kazanci ile kar
pay! veriminin toplamina esittir. Ornedin yiiz liraya alinan bir hisse senedi dénem sonunda yiiz on liraya
cikip dort lira temettl 6dUyorsa, ylzde onluk sermaye kazancina ylzde doértlik kar payi verimi eklenir
ve elde tutma getirisi ylizde on dort olur. Getiri birden ¢cok déneme yayildiginda dénemlerin getirileri
bilesik faizmantigiyla, yani her birinin bir fazlasinin carpimindan bir gikarilarak birlestirilir.

Cok doénemli getiriyi tek bir saylyla ifade etmenin baslica iki yolu vardir. Aritmetik getiri, dénem
getirilerinin basit ortalamasidir ve her dénem basinda ayni tutarin yatirldigini varsayar. Geometrik getiri
ise her ddénemin kazancinin bir sonrakine eklendigi bilesik mantigi izler; dénem getirilerinin bir
fazlalarninin carpiminin dénem sayisi kadar kéki alinip bir ¢ikarilarak bulunur. iki sonug, ézellikle getiriler
isaret degistirdiginde ve birbirinden uzaklastiginda belirgin bicimde ayrisir. Geometrik ortalama her
zaman aritmetik ortalamaya esit ya da ondan kUg¢Uktdr; esitlik yalnizca tim dénem getirileri ayniysa
gecerlidir ve iki ortalama arasindaki fark verideki oynaklikla, yani volatiliteyle birlikte blydr. Pratik bir
kural olarak geometrik getiri yaklasik olarak aritmetik getiriden varyansin yarisi kadar dasuktar. Bu
yluzden gelecek tek bir dénemin beklenen getirisini tahmin ederken aritmetik ortalama, cok dénemli
gecmis performansi &zetlerken ise geometrik ortalama tercih edilir. Bu iki ydntem de paranin dénem
basinda bir kez yatinldigini varsayar. Yatinmci dénem aralarinda portféyline para ekleyip ¢ikaryorsa
gergek getiri, tim nakit akiglarinin bugtinki degerini sifirlayan iskonto orani olan i¢ verim oraniyla, yani
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para agirlikli getiriyle hesaplanir. Bu ydntem yatinmcinin cebine gergekte ne girdigini gdsterir ama
nakit hareketleri kisiden kisiye degistigi icin karsilastirmaya elverisli degildir. Fon ydneticisinin
becerisini dlgmek istedigimizde ise yatinmcinin para giris ¢ikislarinin etkisini diglayan zaman agirlikli
getiri kullanilir; burada iki blytk nakit hareketi arasindaki her alt dénemin getirisi ayri hesaplanip bunlar
birbirine baglanir. Farkli vadeli yatinmlar kiyaslayabilmek igin ise tim getiriler, ddnem getirisinin yil
icindeki dénem sayisi kadar bilesiklenmesiyle yillik bazda ifade edilir. Gelecege donlk kararlarda ise
beklenen getiri 6ne ¢ikar; bu, olasi getirilerin gergceklesme olasiliklariyla agirlikli ortalamasidir. Bir
portfdyln getirisi de icindeki varliklarin getirilerinin, portfdy agirliklariyla alinan agirlikli ortalamasidir ve
agrrliklar toplami bire esittir.

Getiriyi oldugu gibi almak yaniltici olabilir, clnki birkag faktdr onu asindirir. Vergi sonrasi getiri, vergi
Oncesi getirinin bir eksivergi oraniyla ¢carpilmasiyla bulunur. Nominal getiri reel risksiz faiz, enflasyon ve
risk priminden olusur; enflasyondan arindirilmis reel getiri, nominal getirinin enflasyon oraniyla iskonto
edilmesiyle elde edilir ve hem dénemler hem Ulkeler arasi karsilagtirma igin gereklidir. Komisyon ve
yonetim giderleri disidlmeden 6nceki getiri brat, disildikten sonraki getiri nettir. Borg¢la yapilan
yatinm ise kaldirag etkisiyle getiriyi blyUtlr; ancak yatinmcinin borg icin édedigi faizi de mutlaka
dismesi gerekir.

Madalyonun &teki yUzd risktir. Risk, beklenenden farkli sonucglarin ortaya cikma ihtimalidir ve
belirsizlikten farki, olasilik dagiiminin objektif olarak bilinebilmesidir. Riskin en yaygin él¢Usu, getirilerin
aritmetik ortalama etrafindaki dagilimini gésteren varyanstir; varyansin karekdkl olan standart sapma
da ayni riski getirinin kendi biriminde ifade eder. Orneklemle calisirken sapmalarin karelerinin toplami,
yanlihigr énlemek igin dénem sayisinin bir eksigine bdlindr. Standart sapma ortalamanin hem
Ustlindeki hem altindaki sapmalar simetrik &lger; oysa yatinmciyl asil kaygillandiran asagdi yonli
sUrprizlerdir. Bu yUzden yalnizca belirlenen hedef getirinin altinda kalan gézlemlerin yayilimini élgen
semivaryans, yani asagi yonli sapma da kullanilir. Bir portfdytn riskini hesaplarken tekil risklerin agirlikli
ortalamasini almak yanlis olur, ¢tnku varliklarin birbiriyle olan iliskisi portféyln riskini artirabilir ya da
azaltabilir. Bu iliski 6nce kovaryansla, yani iki getirinin zaman i¢inde birlikte hareketiyle 6l¢ulur; ancak
kovaryansin blyUkligu tek basina yorumlanamadigi igin kovaryansi iki varligin standart sapmalarinin
carpimina bolerek elde edilen ve eksibirile arti bir arasinda deger alan korelasyon katsayisi kullanilir. iki
varlikli bir portféyiin varyansi, agirliklarin karesiyle carpilmis tekil varyanslarin toplamina, iki agirlik ile
korelasyon ve standart sapmalarin ¢arpiminin iki katinin eklenmesiyle bulunur. Korelasyon gugcla bir
Ozet 6lcl olsa da sinirlar vardir: yalnizca dogrusal iligkileri yakalar, ug gdzlemlere asir duyarlidir ve
ylUksek bir korelasyon nedensellik anlamina gelmez; temeli olmayan yaniltici korelasyonlara
dayanmak tehlikelidir.

Getiri ile risk arasinda pozitif bir denge kuruludur; etkin piyasalarda fazladan risk almadan fazladan
getiri elde edilemez. Yatinmcinin aldigi ek riske karsilik kazandigi ek getiriye risk primi denir. Hazine
bonosu yalnizca nominal risksiz faizi getirdigi igin risk primi tasimaz kabul edilir; devlet tahvili vade
uzadik¢a vade primi ekler; kurumsal tahvil buna kredi ve likidite primi katar; hisse senedi ise en Uste
ilave bir risk primi bindirir. Son olarak, ortalama ile varyansi kullanmak getirilerin normal dagildigini
varsayar; oysa gergek getiriler normal dagilmaz. Bu sapma iki bicimde goérinir: ¢arpiklik, getirilerin
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ortalama etrafinda simetrik dagiimamasidir; basiklik ise olagandisi u¢ olaylarin normal dagilimin
éngdrdiginden cok daha sik yasanmasi, yani kalin kuyruklardir ve riske maruz deger gibi tekniklerle
degerlendirilir. Piyasanin igleyisini bozan bir bagka unsur da likiditedir; disudk likidite, alim satim farkini
ve fiyat etkisini blyUterekislem maliyetini artirir,
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.3 - Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisi: Fayda, Etkin Sinir ve Portfoy Secimi
Teoremi

KISACA

Portfdy teorisi, getiriile riskiilk kez birlikte ve nesnel bicimde ele alan modern finans kuramidir.
Temelinde fayda teorisi yatar: rasyonel yatinmcilar tatminlerini en yliksege ¢ikarmak ister, ama azalan
marjinal fayda nedeniyle cogu riskten kaginir. Bir yatirmcinin ayni faydayi saglayan getiri-risk
bilesimlerini birlestiren kayitsizlik egrileri, onun bir birim ek risk icin ne kadar ek getiriistedigini gdsterir.
Harry Markowitz'in 1952'deki Ortalama-Varyans Modeli, beklenen getiriyiistenen, varyansi
istenmeyen bir sey sayar ve riski disirmenin en etkin yolunu ¢esitlendirmede bulur. Belirli bir risk
diizeyinde enylksek getiriyi sunan portfoyler etkin portfdylerdir; bunlari birlestiren egri etkin sinirdir.
Yatirnmcinin optimal portféyd, etkin sinirile kendi kayitsizlik egrisinin teget oldugu noktadadir. James
Tobin portféye risksiz varligi ekleyerek karariikiagamaya ayirmis; risksiz varlik ile etkin sinira teget
portfdyiin bilesiminden olusan varlik bilesim dogrusu, tiim yatinmcilarigin ortak olan Usttn bir riskli
portfdyl ortaya ¢cikarmistir.

Portfdy teorisi, finansin belki de en édnemli kavramsal sigramasidir, cliinkd getiri ile riski ilk kez &znel
yargilardan bagimsiz, tamamen matematiksel bir cercevede birlikte ele alrr. ise faydadan baslamak
gerekir. Fayda, bir seye sahip olmanin kiside yarattigi tatmindir ve rasyonel bireyler bu tatmini en
yliksege cikarmak ister. Ancak fayda goérecelidir ve azalan marjinal fayda ilkesine tabidir: servet
arttikga her ek birimin sagladigi ek tatmin azalir. Builke, insanlarin neden ¢ogunlukla riskten kagindigini
aciklar. Biryazi tura oyununda yUzde elli olasilikla yiz lira kazanma ya da garanti ellilira alma secenekleri
arasinda, kaybin acisi kazancin hazzindan blyUk oldugu igin riskten kaginan birey garanti tutari seger;
riski seven birey oyunu oynar; riske kayitsiz birey ise iki se¢cenek arasinda farksizdir. Yatinmci tercihlerini
sayisallastirmak igin basit bir fayda fonksiyonu kullanilir: fayda, beklenen getiriden, riskten kaginma
katsayisi ile varyansin yarisinin garpiminin ¢ikariimasina esittir. Buradaki katsayi riskten kaginanlar igin
pozitiftir ve ne kadar blylkse yatinmci bir birim ek risk icin o kadar blyUk getiri telafisi ister; riske
kayitsizlaricin sifir, riski sevenlericin negatiftir.

Yatinmci kararini iki degiskene, beklenen getiri ile standart sapmaya gore verir. Ayni fayda dizeyini
saglayan farkli getiri-risk bilesimleri getiri-risk dizlemine tasindiginda bir kayitsizlik egrisi olusur; her
fayda duzeyiicin ayri bir egri gizilir. Bir egri Gzerindeki tim noktalar ayni faydayi verir, clinki daha ylksek
risk daha ylksek getiriyle dengelenir. EQriler kuzeybatiya, yani daha yilksek getiri ve daha disuk risk
yonune gidildikge daha ylksek fayda dizeylerini temsil eder ve birbirlerini kesmezler. Riskten kaginan
bir yatinmcinin egrileri azalan marjinal fayda geregii¢bikeydir; egimleriise yatinmcinin riske duyarliligini
yansitir. Daha dik egriler riske daha duyarli, daha yatik egriler ise daha az duyarli yatinmciya aittir; riske
kayitsiz yatinmcinin egrileririsk eksenine paraleldir.

Bu zemin Gzerine 1952 yilinda Harry Markowitz'in Portfdy Secimi baslikli galismasi modern portféy
kuramini inga eder. Markowitz beklenen getiriyi istenen, getirinin varyansini istenmeyen bir blyUklik
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olarak degerlendiren yatinmci igin bir ydntem O&nerir ve varyansi azaltmanin en etkin yolunun
cesitlendirme oldugunu gdsterir. Cesitlendirmenin giicU varliklarin birlikte hareketine baglidir: tam
pozitif korelasyonda portfdy riski tekil risklerin agirlikli ortalamasina esit olur ve gesitlendirmeden hi¢
fayda gelmez; tam negatif korelasyonda uygun agirliklarla risk teorik olarak tamamen sifirlanabilir;
gergek varlklarin gogunun bulundugu ara degerlerde ise portfdy riski bilesenlerin agirlikli risk
toplamindan dlstik gikar ve getiri-risk diizleminde sola kavisli bir egri olusur. Bu egri Gizerinde standart
sapmanin en dislk oldugu noktaya minimum varyans portféyl denir. Piyasadaki sinirsiz sayida
portfdy yatinmcinin firsat kiimesini olusturur; bunlar arasindan belirli bir risk dizeyinde en ylksek
getiriyi ya da belirli bir getiri dliizeyinde en dusuk riski sunanlar etkin portfdylerdir ve bunlari birlestiren
egriye etkin sinir adi verilir. Yatinmcinin bu sinir Gzerindeki tercihi kayitsizlik egrileriyle belirlenir: optimal
portfdy, etkin sinir ile yatinmcinin ulasabildigi en yiksek kayitsizlik egrisinin teget oldugu noktada
olusur ve riske daha duyarli yatinmci igin etkin sinirn daha solunda, daha az duyarli yatirmci igin daha
sagindayeralir.

Gesitlendirmenin bir sinin oldugunu gdérmek icin portfdye giderek daha c¢ok varlik eklendigini
dustinmek gerekir. Esit agirlikli ve ¢ok sayida varliktan olusan bir portféyln varyansi, tekil varliklarin
ortalama varyansinin varlik sayisina bélinmus haliile varliklar arasindaki ortalama kovaryansin toplami
biciminde yazilabilir. Varlik sayisi sonsuza yaklastik¢a ilk terim sifira gider, yani tekil varliklara 6zgu
idiyosinkratik risk ¢esitlendirmeyle tamamen yok edilebilir; ancak ikinci terim ortalama kovaryansa
yakinsar. Bu, ne kadar gesitlendirilirse gesitlendirilsin yok edilemeyen bir risk katmaninin kaldigini
gosterir; ilerideki bdlimlerde piyasa riskiya da sistematik risk adini alacak olan da budur.

Markowitz'in modeli yalnizca riskli varliklardan olusan bir evren varsayar. Oysa gercek yatirimci
portféylnde nakde ya da hazine bonosu, devlet tahvili gibi risksiz sayilan varliklara da yer verir. James
Tobin 1958'deki galismasiyla bu boslugu doldurur ve portfdy seciminin iki bagimsiz asamadan
olustugunu gésterir. ilk asamada yatinmci ne kadar risk Ustlenecedine, yani portféyiinin ne kadarini
risksiz ne kadarini riskli varliga ayiracagina karar verir; bu tamamen kisisel bir tercihtir. ikinci asamada
ise portféydn riskli kismini olusturacak varliklar seger ve bu segim sasirtici bicimde herkes igin ayni
sonucu verir. Risksiz varligin standart sapmasi sifir oldugundan, risksiz varlik ile riskli bir portféyin
bilesimi getiri-risk diizleminde bir dogru cgizer; bu dogrunun getiri eksenini kestigi nokta risksiz faiz
orani, egimi ise riskli portfdyln risk primi basina getirisidir. Bu dogruya varlik bilesim dogrusu denir.
Dogru Gzerinde risksiz varligin da bulundugu noktalar 6diing veren portfdyleri, yatinmcinin risksiz faizle
borglanip timund riskli portféye yatirdigi noktalar ise éding alan portféyleri temsil eder. Bitldn
dogrularicinde etkin sinira teget olan, aynirisk diizeyinde en ylksek getiriyi sunar; bu teget nokta, tim
yatinmcilar icin ortak ve diger bitin etkin portfdylerden Ustiin olan tek riskli portféyl verir. Boylece
yatinmciya kalan tek is, kendi risk istahina gére bu ortak portfdy ile risksiz varlik arasindaki dagilimi
belirlemektir. Tobin'in bu ayrimi yalnizca portfdy se¢imini kolaylastirmakla kalmaz, daha sonra Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeli'nin de temelini olugturur.
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.4.1- Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (FVFM): Beta,
Menkul Kiymet PazariDogrusu ve Alfa

KISACA

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli, kisaca FVFM, sermaye piyasasi dengede iken riskli bir varligin
beklenen getirisiile riski arasindakiiliskiyi agiklayan ilk denge modelidir; Sharpe, Lintner ve Mossin
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Modelin ¢ikis noktasi, homojen beklentilere
sahip tim yatinmcilarin risksiz varlik ile ayniriskli portféyn, yani tim varliklar pazar degeri agirhiginda
iceren pazar portféylnin bilesimine yatirnm yapacagidir. FVFM'nin en 6nemli katkisi riskin yeniden
tanimlanmasidir: gesitlendirmeyle yok edilebilen sistematik olmayan riskigin piyasa prim 6demez, bu
ylzden yalnizca pazara duyarliigi dlcen beta katsayisi fiyatlanir. Buna gére bir varligin beklenen
getirisi, risksiz faize, betanin pazar risk primiyle ¢carpiminin eklenmesiyle bulunur; builigkinin grafigi
Menkul Kiymet Pazar Dogrusudur. Betasi birden blyUk varliklar agresif, klicik olanlar defansiftir. Bir
varligin beklenen getirisinin dogrunun 6ngordiigi adil getiriden farki alfadir ve diisik fiyatlanmis
varliklar belirlemenin él¢tsuddr.

Portfdy teorisi ve onun uzantisi olan sermaye piyasasi teorisi kurulduktan sonra sira, riskli varliklarin
fiyatlarini dengede aciklayacak bir modele gelmisti. Bu boslugu dolduran ilk model Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli'dir; Harry Markowitz'in ¢alismasindan yaklasik on iki yil sonra William Sharpe, John
Lintner ve Jan Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz olarak, neredeyse eszamanli gelistirildigi icin
standart bigimi kimi zaman Sharpe-Lintner-Mossin versiyonu diye anilir. Model iki temel ise yarar.
Birincisi, riski verili bir varligin dengede saglamasi gereken adil getiriyi belirleyerek bir karsilagtirma
Olcltl sunar; varligin beklenen getirisi bu adil getirinin Uzerindeyse varlik disik, altindaysa yiksek
fiyatlanmis demektir. ikincisi, heniiz islem gérmeyen bir varligin, drnedin ilk kez halka arz edilecek bir
hissenin beklenen getirisini tahmin etmeye yardimciolur.

Modelin zemini Sermaye Piyasasi Dogrusudur. Risksiz faizden borg alip verebilen ve homojen
beklentilere sahip yatinmcilar dlisintldiginde, risksiz faiz oranindan ¢izilip etkin sinira teget gegen
dogrunun degme noktasi, risk tercihinden bagimsiz olarak herkes igin ayni olan tek riskli portfdyd verir.
Dengede tim yatirnmcilar ayni riskli portféye yatinm yaptigina gére bu portfdy pazar portféyl olmak
zorundadir; yani her varligin, kendi pazar degerinin tim riskli varliklarin toplam pazar degerine orani
kadar yer aldigi portféydur. Sermaye Piyasasi Dogrusuna goére etkin bir portfdylin beklenen getirisi,
risksiz faize, portféyln standart sapmasi ile riskin pazar fiyatinin ¢carpiminin eklenmesiyle bulunur;
buradaki riskin pazar fiyati, pazarin risk priminin pazarin standart sapmasina oranidir. Ancak bu dogru
yalnizca iyi ¢esitlendiriimis etkin portféyler icin gegerlidir, cinkl onlarda toplam risk sistematik riske
esittir; tekil varliklar sistematik olmayan riski de tasidigiicin bu dogru onlariginislemez. Bu sinirrasan da
FVFM'nin asil inceligidir: model riski toplam volatilite yerine yalnizca sistematik bilesen olarak yeniden
tanimlar ve bir varligin sistematik riskini, getirisinin pazar portféylinin getirisindeki degisimlere
duyarlligini dlgen beta katsayisiyla ifade eder. Beta, varligin pazar portfoylyle kovaryansinin pazarin
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varyansina oranidir ve ayni zamanda varligin standart sapmasi ile pazarla korelasyonunun ¢arpiminin
pazarin standart sapmasina bélinmesine esittir.

Neden yalnizca sistematik risk fiyatlanir? Clinkd ¢esitlendirmeyle eritilebilen bir risk igin yatinmcinin
fazladan prim talep etmesinin ekonomik bir dayanadi yoktur. iyi cesitlendiriimis bir portféye yeni bir
hisse eklendiginde, o hissenin sirkete 6zg riski portféyde zaten eridigiicin yalnizca portfédyin toplam
riskine yaptigi marjinal katki, yani sistematik riski &nemlidir. Bu mantik tGzerine FVFM'nin en UnlU esitligi
kurulur: bir varligin beklenen getirisi, risksiz faize, varligin betasi ile pazarn risk priminin, yani pazar
getirisi eksi risksiz faizin carpiminin eklenmesine esittir. Bu beklenen getiri ile beta iligkisinin grafigi
Menkul Kiymet Pazar Dogrusudur; dikey eksende beklenen getiri, yatay eksende beta yer alir, dogru
risksiz faizden baslar ve pazar portféylnin betasl tanim geredi bir oldugu igin egimi pazarin risk
primine esittir. Sermaye Piyasasi Dogrusundan farki cok énemlidir: o dogru riski standart sapmayla
Olcer ve yalnizca etkin portfdylericin gegerliyken, Menkul Kiymet Pazari Dogrusu riski betayla dlger ve
hem portféyler hem de tekil varliklar igin gecerlidir. Betasl birden buytk olan varlklar pazara
ortalamanin Uzerinde duyarlidir ve agresif, sifir ile bir arasinda olanlar defansif, negatif olanlar ise
pazarla ters ydnde hareket eden varliklardir; risksiz varligin betasi sifirdir.

Model bir denge tablosu ¢izer, ama gercek dinya bu dengeden sapar ve iste bu sapma yatinmciigin
firsat Uretir. Bir varligin gercekte beklenen getirisiile Menkul Kiymet Pazari Dogrusunun éngérdiga adil
getiri arasindaki farka alfa denir. Alfasi pozitif olan, yani dogrunun Uzerinde yer alan varlik dislk
fiyatlanmistir ve zamanla adil fiyatina yUkselecegdi beklentisiyle cazip bir alim firsatidir; alfasi negatif
olan, dogrunun altindakivarlik ise yiiksek fiyatlanmistir. Ornegin pazarin beklenen getirisi ylizde on alt,
risksiz faiz ylizde sekiz ve bir hissenin betasi bir virgll yirmi bes ise, dogrunun éngdrdigi adil getiri
ylUzde on sekizdir; yatirmci bu hisseden ylzde yirmi bekliyorsa alfa ylzde iki olur. Menkul kiymet
analizinin amaci da alfasi sifirdan farkli varliklarn bulmaktir. Betanin kendisi uygulamada iki yolla tahmin
edilir: dogrudan kovaryans oranindan ya da varlidgin tarihsel getirilerinin pazar getirisi Uzerine
regresyonundan. Bu regresyon menkul kiymet karakteristik dogrusu olarak adlandirilir; dogrunun
egimi betay verir, belirlilik katsayisi ise varligin getirisindeki degiskenligin ne kadarinin pazarla
aciklanabildigini gdsterir. Uygulamada FVFM'nin gézlemlenemeyen teorik pazar portfdyl yerine BIST
100 gibi gergek bir endeksin kullanildigi endeks modeli tercih edilir; bu modelin betasi FVFM'deki
betayla aynidir ve tek fark, teorik pazar portféyl yerine gézlemlenebilir bir endeksin konmus olmasidir.
Ampirik testler modeli timuyle dogrulamasa da, risk-getiri iligkisine getirdigi acik kavramsal ¢cergeve
ve pratik kullanisliigi, FVFM'yi en yaygin varlik fiyatlama modeliyapmaya devam eder.
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.4.2 - Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT): Faktor Modelive
ArbitrajsizDenge

KISACA

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Stephen Ross tarafindan gelistirilen ve varlik getirilerini bir faktér modeliyle
aclklayan alternatif bir denge modelidir. Cikis noktasi arbitrajin olmamasidir: benzer nitelikteki varliklar
aynifiyattanislem gérmelidir, glinkd fiyat farki olsaydi yatinmcilar sifir net yatinmla risksiz kazang saglar
ve buislemler fiyatlar hizla dengeye ¢ekerdi. Teori ¢ dnermeye dayanir: getiriler bir faktér modeliyle
ifade edilebilir, piyasada iyi cesitlendirme yapacak kadar cok menkul kiymet vardir ve sirekli arbitraj
firsatina yer yoktur. lyi cesitlendirilmis bir portfdyde sirkete 6zgii risk yok oldugundan getiri
neredeyse timuyle faktére duyarlilikla, yanifaktor betasiyla agiklanir. Dengede ayni faktor betasina
sahip ikiiyi gesitlendirilmis portfdyln beklenen getirisi esit olmak zorundadir; farkliysa arbitraj dogar.
Boylece bir portféylin risk primi faktdr betaslyla dogru orantili olur. Tek faktér olarak pazar portfoyd
alindiginda sonug FVFM'ye benzer. FVFM'den farki, gézlemlenemeyen pazar portféyini zorunlu
kilmamasi ve daha esnek olmasidir; ancak tekil varliklarin hepsiicin gegerliligi garanti degildir.

Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli riski beklenen getiri ve varyans temelinde agiklarken, Stephen
Ross'un 1976 ve 1977'deki caligmalariyla ortaya koydugu Arbitraj Fiyatlama Teorisi bambaska bir
kapidan girer: getirileri belirleyen slreg verilirse, arbitraj imkaninin olmamasi kosulu varlik fiyatlarinin
nasil olugsmasi gerektigini tek basina belirler. Arbitraj, yanls fiyatlanmadan yararlanarak risksiz kazang
elde etmektir; benzer ya da ayni niteliklere sahip, ama farkli fiyattanislem géren bir varligin esanli alinip
satiimasiyla fiyat farkindan kazan¢ umulur. Sermaye piyasasi teorisinin en temel ilkesi, denge
fiyatlarinin rasyonel olmasi sonucu arbitrajimkaninin bulunmamasidir. Bu, ayni nitelikteki iki varligin ayni
fiyattan islem gdrecegdini sdyleyen Tek Fiyat Kanunu'na dayanir; kanun ihlal edilirse yatinmcilar ucuz
piyasada alip pahall piyasada satarak fiyatlari hizla esitler.

Teorinin ilk yapi tasl faktér modelidir. Riskli bir varligin getirisindeki belirsizligin iki kaynagi vardir: tim
varliklar etkileyen ortak bir makroekonomik faktér ve yalnizca o sirkete &zgu olaylar. Tek faktorlU bir
modelde bir varligin gerceklesen getirisi, beklenen getirisine, faktériin beklenen degerinden sapmasi
ile varhgin bu faktére duyarliliginin carpiminin ve sirkete 6zgl hata teriminin eklenmesiyle bulunur.
Faktor beklenmeyen gelismeleri temsil ettigi icin beklenen degeri sifirdir; sirkete 6zgl terimlerin de
hem kendi aralarinda hem faktérle korelasyonsuz oldugu varsayilir. Ross'un teorisi i¢ dnermeye
dayanir: getiriler bdyle bir faktér modeliyle ifade edilebilir, piyasada sirkete &zgu riski ¢cesitlendirmeyle
eritecek kadar cok menkul kiymet vardir ve piyasalar strekli arbitraj firsatina izin vermeyecek kadar iyi

caligrr.

Ikinci yapi tasi iyi cesitlendiriimis portféydir. Cok sayida hisseden olusan bir portféyiin varyans
sistematik ve sistematik olmayan bilesenlere ayrilir; portféydeki hisse sayisi arttik¢a her hissenin
agirhdgr kiiglldigu icin sistematik olmayan bilesen sifira yaklasir. Sirkete 6zgu riskin ihmal edilebilecek
dlzeye indigi bdyle bir portfdylin getirisi artik neredeyse timuyle beklenen getirisiile faktor betasinin

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 43/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

faktérle carpiminin toplamina esit olur; getiri, faktére gdsterilen duyarlilikla agiklanir. Buradan teorinin
kalbi ¢ikar: dengede, ayni faktor betasina sahip iki iyi ¢cesitlendiriimis portféyln beklenen getirisi esit
olmak zorundadir. Eger biri daha ylksek getiri sunuyorsa, yatinmci ylksek getirili portféyde uzun,
disutk getirili portféyde kisa pozisyon alarak faktér betalarini birbirini gbétirecek bicimde nétrler ve
hicbir sermaye koymadan, hi¢bir risk almadan iki portfdyln getirileri arasindaki farki cebe indirir. Bu
kazang uzun sUremez; islemler fiyatlar getiriler esitlenene kadar dengeye ¢eker. Ayni mantik, faktér
betalar farkl iyi ¢esitlendiriimis portfdylerin risk primlerinin faktér betalariyla dogru orantili olmasini
gerektirir; aksi halde bir portfdyle risksiz varligin uygun bilesiminden ayni betaya sahip ama daha ucuz
bir alternatif kurulup arbitraj yapilabilir. Faktor betalarinin negatif deger alabildigini de belirtmek
gerekir; 6rnegin petrol fiyat faktdriine bir havayolu hissesi negatif duyarlilik gdsterir, clinkl petrolin
yukselmesimaliyetini artinp getirisini dasurar.

Risk-getiri argimanit ile arbitraj argimani arasinda énemli bir fark vardir. FVFM'nin dayandidi risk-getiri
yaklasiminda bir denge bozuldugunda c¢ok sayida yatinmci riskten kaginma derecesine gore
portféyinde kligUk ayarlamalar yapar ve bu ayarlamalarin toplami dengeyi yeniden kurar. Arbitraj
argimaninda ise sifir net yatinmla risksiz kazan¢ s6z konusu oldugu igin birka¢ yatinmcinin
alabildigince blylk pozisyon almasi bile dengeyi hizla yeniden kurmaya yeter. Tek faktor olarak pazar
portfdyl alindiginda, pazar portfoyl tek faktdrle tam pozitif korelasyona sahip oldugu ve betasi tanim
geregi bir oldugu igin elde edilen iliski FVFM'nin Menkul Kiymet Pazari Dogrusuyla ayni bicimi alir; bir
varligin beklenen getirisi risksiz faize, betasinin pazar risk primiyle ¢arpiminin eklenmesine esittir.
Bdylece arbitraj olmamasi kosulu, FVFM'nin sonucuna bir bagka yoldan ulasir. Yine de iki modelin
temel bir farki vardir: Arbitraj Fiyatlama Teorisi karsilastirma &lgitu olarak illa gézlemlenemeyen pazar
portfdyldnu sart kogmaz; iyi ¢cesitlendiriimis herhangi bir portfdy referans alinabilir, bu da teoriyi daha
esnek kilar ve endeks modellerinin kullanimina teorik zemin verir. Buna karsilik teorinin bir zayifligi,
getiri-risk iligkisinin iyi gcesitlendirilmis portfdylericin kesin, tekil menkul kiymetlerin hepsiigin ise ancak
yaklasik gegerli olmasidir; FVFM'nin beklenen getiri-beta iliskisi hem portféyler hem tim tekil varliklar
icin gecerliyken, bu nedenle Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nin FVFM'yi timUlyle geride biraktid
séylenemez.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 44/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

k) berorsor

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

Cok Faktorli Modeller: Chen-Roll-Ross, Fama-French
ve Momentum

KISACA

Tek faktorli modeller getiriyi tek bir makro degiskenle, gogu zaman pazar endeksiyle agiklar; oysa
varliklar ekonomik blytime, enflasyon, faiz gibi bircok sistematik riske farkli duyarlliklar gésterir. Cok
faktérlt modeller bu duyarliliklari ayriayri ele alir ve her faktore ayri bir risk primi tanir; bdylece ¢ok
faktorll bir menkul kiymet pazarn dogrusu kurulur. Bu ampirik modeller getirileriiyi agiklarama
beklenen getirinin nasil olustugunu tek basina séylemez; bu boslugu arbitraj fiyatlama gergevesi
doldurur. Chen, Roll ve Ross bes makroekonomik faktér 6nermistir. Fama ve Frenchise makro
degiskenler yerine sirket 6zelliklerini kullanir: pazar primine ek olarak ki¢Uk sirketlerin blyUklerden
farkini dlgen blyUklUk faktordile deger hisselerinin blylime hisselerinden farkini dlcen deger
faktorinl ekler. Carhart buna momentum faktériind katarak doért faktérli modeli olusturur. Bu
faktorler genellikle bir grupta uzun, digerinde kisa pozisyonla kurulan sifir net yatinmli portfdylerdir ve
tasidiklari primler, Ustlenilen sistematik riskin, rnegin finansal sikinti riskinin karsiligi olarak yorumlanir.

Tek endeks ya da pazar modeli, menkul kiymet getirilerindeki degiskenligi sistematik ve sistematik
olmayan risk ayriminda aciklarken pazar portféylndn getirisini, tdm makro etkileri 6zetleyen tek bir
faktor olarak alir. Ne var ki bu yaklasim her menkul kiymetin her risk kaynagina ayni élgiide duyarli
oldugunu varsaymak zorunda kalir. Gergekte varliklar ekonomik blylimeye, enflasyona, faize ya da
enerji fiyatlarina farkli derecelerde tepki verir. iste cok faktérli modeller, getiriyi etkileyen bu farkli
faktorleri tek tek tanimlayip olculebilir kilar. Bdyle bir modelde bir varligin getirisi, beklenen getirisine,
her faktériin beklenmeyen degdisimi ile o faktére duyarliiginin carpimlarinin ve sirkete ¢zgl hata
teriminin eklenmesiyle bulunur. Faktdr duyarliliklarina faktor yikid ya da faktér betasi denir ve her biri
ilgili sistematik riskin varlk Gzerindeki etkisini gdsterir. Bu modeller yalnizca fiyatlamada dedil, risk
yénetiminde de kullanilir; belirli bir riske, érnegin faize karsi korunmak isteyen yatinmci, faiz betasiyla
ayni blyUklikte ama tersisaretli bir pozisyon alarak portféyini koruyabilir.

Bu ampirik modellerin bir eksigi vardir: getirileri agiklarlar ama beklenen getirinin dengede nasil
olustugunu tek baslarina sdylemezler. Bu boslugu, arbitrajin olmamasi kosuluna dayanan denge
cercevesi doldurur ve tek faktdrli menkul kiymet pazarn dogrusunu ¢ok faktérllye genellestirir. Cok
faktorli dogruda bir varligin beklenen getirisi, risksiz faize, her faktére gdsterdigi duyarlilik ile o
faktérdn risk priminin ¢carpimlarinin eklenmesiyle bulunur. Tek faktérlt halden en dnemli farki, herhangi
bir faktore iligkin risk priminin ya da varligin duyarliliginin negatif olabilmesidir; faiz betasi pozitif bir
hisse, faizler ylUkseldiginde yatinmcisina koruma sagladigi igin negatif prime bile razi edilebilir. Her
faktorln risk primi, o faktoére duyarliligi bir, diger faktorlere duyarliigi sifir olan bir portféyin risk primi
olarak dusunulebilir.

Peki bu faktorler nasil secilir? Amag, getirileri yliksek oranda aciklayan mimkin oldugunca az sayida
ve yatinmcilarin gergekten énemsedigi faktorl bulmaktir, Cok faktorll yaklasimin en bilinen ilk érnegi
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Chen, Roll ve Ross'un modelidir; bu ¢alismada ekonominin genel durumunu temsil ettigi distndlen
bes faktor kullanilir: sanayi Uretimindeki degisim, beklenen enflasyondaki degisim, enflasyondaki
ongorilmeyen degisim, uzun vadeli sirket tahvilleriile devlet tahvilleri getirileri arasindaki fark ve uzun
vadeli devlet tahvilleri ile hazine bonolari getirileri arasindaki fark. Bu, cok boyutlu bir menkul kiymet
karakteristik dogrusudur ve faktor betalari coklu regresyonla tahmin edilir.

Makroekonomik faktérlere dayanan bu yaklasima guclu bir alternatif, Fama ve French'in g faktorli
modelidir; burada sistematik risklere duyarliigin temsilcisi olarak makro degiskenler yerine sirket
ozellikleri kullanilir. Model, FVFM'deki gibi pazar endeksinin ek getirisine iki degisken ekler. Blylklik
faktérl, kigUk olgekli sirket hisselerinden olusan bir portfdyln getirisi ile blyUk 6lcekli sirketlerden
olusan bir portféylin getirisi arasindaki farktir; deger faktorl ise defter degeri pazar degderine orani
ylksek olan deger hisselerinden olusan portfoyln getirisi ile bu orani disik olan blylime
hisselerinden olusan portfdyun getirisi arasindaki farktir. Ge¢gmis veriler, kicuk sirketlerin blyuklerden,
deger hisselerinin blylime hisselerinden ortalamada daha ylksek getiri sagladigini gdsterir. Bu
faktorler bir grupta uzun, diger grupta kisa pozisyonla kuruldugu igin baslangicta hic sermaye
gerektirmeyen sifir net yatinml portféylerdir ve bu yapi onlari arbitraj fiyatlama ¢ercevesiyle uyumiu
kilar. Fama ve French bu ek getirileri bir yanlis fiyatlama dedil, risk primi olarak yorumlar: ki¢ulk sirketler
daha kirilgan nakit akiglari ve finansal sikinti olasiligi, yiksek defter degeri pazar degderi oranina sahip
sirketlerise finansal sikinti riski tasidigiicin yatinmci fazladan prim talep eder.

Model zamanla genisletiimistir. Bu genigletmelerin en bilineni Carhart'in dért faktérld modelidir; Fama-
French modeline, son on iki aylik fiyat performansi en ylksek hisselerle en dislk hisseler arasindaki
farki 6lgen momentum faktérind ekler ve bu faktér bugln davranigsal yanilsamalardan dogan bir
piyasa anomalisi olarak dnemli yer tutar. Sonraki ¢alismalarda kar payi verimi, oynaklik ve kalite gibi
bagka faktorler de denenmistir; ancak bir degiskenin gercek bir risk faktord sayilabilmesiigin, Ang'in
ortaya koydugu gibi, gl¢li akademik destege ve ekonomik gerekgeye sahip olmasi, kalici bigimde
anlamli bir prim Gretmesi, hem normal hem kriz dénemlerinde performans gegmisi bulunmasi ve likit
varliklarda uygulanabilmesi gerekir. Yalnizca ge¢mis getirilerde kalip aramak veri madenciligi riskini
tasir; bu ylzden bu faktorlerin tasidigi primlerin gercek bir sistematik riskin 6dali mi yoksa yanlis
fiyatlamanin sonucu mu oldugu tartismasi sirmektedir. Son olarak, standart FVFM'nin kendisinin de
sifir betall, tiketim temelli ve dénemlerarasi gibi tdrevleri gelistirilmistir; bunlar modelin bazi gercekgi
olmayan varsayimlarini gevseterek varlik fiyatlarinidaha dogru agiklamaya galisir.
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k) berorsor

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

Temel Analiz: Makrodan Sirkete Degerleme ve Piyasa
Carpanlari

KISACA

Temel analiz, genel ekonomiden sektdre ve oradan sirkete inen yukaridan asagiya bir yaklasimla bir
hisse senedinin gergcek degerini bulmaya caligir; alim satim zamanlamasina odaklanan teknik analizin
rakibi degil, hangihissenin secilecegini yanitlayan tamamlayicisidir. Analiz dnce blylime, enflasyon ve
faiz gibi makro degiskenlerle ekonomik dénglintin hangi evresinde olundugunu degerlendirir; dncd,
esanlive takipgi gostergeler bu okumaya yardim eder. Ardindan sektoriin yagsam déngusi ve
Porter'in bes rekabet glicu, yani yeni giris tehdidi, tedarikci ve alici pazarlik glict, ikame trinler ve
mevcut rekabetincelenerek sektdriin yapisal karliligi ortaya konur. Bu nitel cerceve, gelir
tablosundan bilango ve nakit akisina uzanan finansal projeksiyonlarla sayisallastirilir. Sirket degeri li¢
yaklasimla bulunur: varliga dayali maliyet yaklasimi, gelecekteki nakit akiglariniiskonto eden gelir
yaklasimive benzer sirketlerin carpanlarini kullanan piyasa yaklasimi. Gelir yaklagiminin temel araglar
temettliskonto modeli, Gordon blylime modelive serbest nakit akimi modelleridir; piyasa
carpanlarninin enyayginlariise fiyat kazang, piyasa degeri defter degeri ve firma degeri FAVOK
oranlandirr.

Hicbir sirket bir baskasinin tam esi degildir; sahip oldugu varliklar, borglar, ydnetim ve maddi olmayan
degerlerle her biri zgindir. Bu ylzden bir sirketin gergek degerini bulmak, hem sirkete ait verilerihem
de onu cevreleyen dis kosullar birlikte inceleyen kapsamli bir analiz gerektirir. Temel analiz tam da
bunu yapar: genel ekonomiden, sektdrden ve sirkete ait temel verilerden yola ¢ikarak bir hisse
senedinin degerini belirlemeye calisir. Asil amaci, sirketin gelecekte Uretecegdi nakit akiglarini, hisse
basina karini ve kar payini tahmin ederek dogru degere ulagsmaktir. Bu yolculuk genellikle makrodan
mikroya, yani yukaridan asagdlya ilerler. Alim satimin zamanlamasina bakan teknik analizin aksine temel
analizhangihissenin secilecegdini sorar; bu yéniyle teknik analizin alternatifi degil, tamamlayicisidir.

ilk halka genel ekonomidir. Bir hissenin deJeri gelecekteki nakit akislarinin iskontosuyla
bulundugundan, ekonomideki gelismeler tim sektorleri ve sirketleri etkiler; bu nedenle gayrisafi yurt
ici hasila basta olmak Uzere enflasyon, faiz, issizlik ve blt¢e agigi gibi blyUkllklerin tahmini &nem tasir.
Bu tahminlerin ¢atisi ekonomik déngldir; ekonomi, dibi gérdigl noktadan zirveye uzanan genigleme
ile zirveden dibe inen daralma evrelerini tekrarlar, genisleme genellikle daralmadan daha uzun sarer.
Her evrede blylme, enflasyon, getiri egrisi ve kredi risk primi farkli davranir. Ekonominin gidisi
hakkinda ipucu veren gdstergeler Uge ayrilir: gayrisafi yurt ici hasiladan yaklasik alti sekiz hafta édnce
yon degistiren dncl godstergeler, onunla ayni anda hareket eden esanl gdstergeler ve sonradan
degisen takipgi gdstergeler; tek bir gdstergenin yaniltici sinyalini sizmek igin bunlar kompozit
endekslerde birlegtirilir.

Ikinci halka sektardir. Her sektdriin de dogma, bliylime ve olgunluk gibi bir yasam déngtisti vardir. Bir
sirketin karlarinin ekonomik déngtye duyarliligini U¢ etken belirler: satiglarin duyarlligi, sabit ve
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degisken giderlerin bilesiminden dogan faaliyet kaldiraci ve bor¢ &zkaynak bilesiminden dogan
finansal kaldirag. Sektérin yapisal karliligini ¢ézimlemenin en gigli araci ise Porter'in bes rekabet
gucu cercevesidir. Bunlar yeni giris tehdidi, tedarikgilerin pazarlik gticd, alicilarin pazarlik gicu, ikame
drinlerin tehdidi ve mevcut rakipler arasindaki rekabetin yogunlugudur. Yeni girisi 6lgek ekonomileri,
ag etkileri, mUsteri gecis maliyetleri, sermaye gereksinimi, dagitim kanallarina erisim ve devlet lisanslari
gibi giris engelleri caydirir. Tedarikgiler az sayida ve ikamesiz oldugunda, alicilar blyUk hacimli ve az
saylida oldugunda gigclenir; ikame Urlnler sektdre bir fiyat tavani koyar; rekabet ise cok sayida benzer
glcte oyuncu, dustk blydme ve yuksek cikis engelleri altinda sertlesir. Bu glglerin bilesimi, ayni
makro ortamda bile bazi sektérlerin neden yillarca yliksek 6zkaynak karliigr sGrdlrdiguin, bazlarinin
neden dlsik marjda sikistigini agiklar.

Bu nitel gergeve, sayisal projeksiyonlara donUstlrilmedigi slrece tek basina yatinm karar igin
yetmez. Finansal modelleme genellikle gelir tablosundan baslar, ondan bilango, en sonunda da bu
ikisinden nakit akisi tablosu tlretilir. Analist yil yil ayrintil tahmin yaptigi agik ufkun étesiigin, uzun vadeli
surdurdlebilir blylme ve Karlllk varsayan bir terminal deger kullanir. Gelir tahmini makro
bUyUklliklerden pazar payina inen yukaridan asagiya, sirket ici birimlerden toplama ¢ikan asagidan
yukariya ya da ikisini birlestiren hibrit ydntemle yapillir; satiglar cogu zaman hacim ile ortalama fiyatin
carpimina aynistirilir. Maliyetler sabit degisken ya da fonksiyonel ayrimla modellenir ve tim bu
projeksiyonlar sonunda serbest nakit akimlarina déndstlrllip sirketin agirlikli ortalama sermaye
maliyetiyle buglne indirgenir.

Sirket degeri U¢ ana yaklasimla bulunur. Maliyet, yani varliga dayal yaklagim sirketin varliklarinin
degerine bakar; baslica ydntemleri 6zsermayenin defter degeri, varliklarin cari degeriyle borglarin
dusUlmesiyle bulunan net aktif degeri ve sirket tasfiye edildiginde geriye kalacak tasfiye degeridir. Bu
yaklasim karli ve slreklilik gbsteren sirketler icin zayiftir, cinkl sinerjiyi ve blyldme firsatlarini géz ardi
eder; aslil yeri varlklarn likit finansal kurumlar, gayrimenkul yatinm ortakliklari ve dogal kaynak
sirketleridir. Gelir yaklagimiise bir varligin gelir sagladigi sirece degeri oldugu dislincesine dayanir ve
sirketi gelecekteki nakit akiglarinin bugtinkl degeri olarak gorir. Temettl iskonto modeline gdre bir
hissenin icsel degeri, gelecekte ddeyecegdi tim temettllerin buglinkl degeridir; temettilerin
sonsuza kadar sabit bir oranda blyidigu varsayildiginda bu, Gordon blylime modeline indirgenir ve
hisse degeri, gelecek yilin temettlsinlin gerekli getiri orani eksi blylme oranina boélinmesine esit
olur, ki bu formdlin gecerliligi icin gerekli getirinin blylme oranindan blylk olmasi sarttir. Blylime
orani, dagitilmayan kar oraniile 6zsermaye karliliginin ¢carpimi olarak tahmin edilebilir. Bir hissenin fiyati,
blylUmesiz temel deger ile blylime firsatlarinin buglnkli degerinin toplamidir; sirketin ézsermaye
karlihgi gerekli getiriden ylUksek yeni yatinmlar buldugunda bu ikinci bilesen fiyatin dnemli bir kismini
olusturur ve sirket bir blytUme hissesi haline gelir. Daha ayrintili gelir yaklagimi olan indirgenmis nakit
akimi modeli, temettl yerine serbest nakit akimini iskonto eder: firmaya serbest nakit akimi borg ve
6zkaynak sahiplerinin timine kalan nakittir ve agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto edilir;
6zsermayeye serbest nakit akimi ise bor¢ 6édemelerinden sonra hissedarlara kalan nakittir ve
6zsermaye maliyetiyle iskonto edilir.
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Ucglincl yaklasim piyasa carpanlaridir; burada bir sirketin degeri, benzer sirketlerin piyasada ¢dedigi
bedellerle kiyaslanir. En Unll garpan, hisse fiyatinin hisse basina yillik net kara orani olan fiyat kazang
oranidir; yatinmcinin her bir liralik Kar igcin kag lira 6dedigini gdsterir, gegmis kazangla tarihi ya da
gelecek beklentisiyle prospektif hesaplanir ve mutlak degdil goéreli, yani sektdr ve piyasa
ortalamalariyla karsilastinlarak yorumlanmalidir. Zarar eden ya da ddngusel sirketlerde yaniltici
olabildigi icin, blylmeyi hesaba katan fiyat kazang blylme orani ve dénglsel kar dlzelten Shiller
CAPE orani gibi tirevleri gelistiriimistir. Piyasa degeri defter degeri orani degerlemeye bilango tabanli
bakar; bir altinda ise piyasa sirkete defter degerinden az deger bigiyor demektir. Firma degeri FAVOK
oraniise sirketin borg dahil toplam degerini faiz, vergi ve amortisman éncesi karina oranlar; sermaye
yapisindan ve amortisman politikasindan bagimsiz oldugu igin ¢ok bor¢lu ya da sermaye yogun
sirketlerde fiyat kazang oranindan daha glvenilir bir kargilastirma saglar.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 49/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.6 - Teknik Analiz

Teknik Analiz: Dalgalar, Trendler, Gostergeler ve
Formasyonlar

KISACA

Teknik analiz, hisse senetlerinin fiyat ve islem hacmi grafikleriniinceleyerek fiyatin gitmekte oldugu
yonu ve olasi dénisleri tahmin etmeye calisan bir degerleme yaklasimidir. Sirketin bilangosu ya da
sektdrl degdil, tim ekonomik yapinin alici ve saticilar Gzerinde yarattigi etkinin grafige yansidigi
varsayimi esastir; bu ydniyle hangihissenin secgileceginden ¢ok alim satimin zamanlamasiylailgilenir.
Elliot dalga teorisine gore fiyatlar ana yénde bes, diizeltmede Ui¢ dalgallk tekrar eden modeller gizer.
Fiyatin klicik oynamalarla belirli bir ydne gitmesine trend denir; ylikselen trend boga, algalan trend
ayl piyasasidir ve trend cgizgileri diplerin ya da tepelerin birlestiriimesiyle ¢izilir. Bir trendin ne kadar
gUgli oldugunu ve hangiydne baktigini saptamakigin hareketli ortalamalar, MACD ve géreliglic
endeksi gibi géstergelerden yararlanilir. Fiyatlarin duraksadigi seviyeler destek ve direnctir;
kirldiginda rolleri yer degistirir. Omuz bas omuz, ikili tepe ve ikili dip gibi formasyonlarile fiyat
bosluklarida trendin giict ve olasi déntst hakkinda ipucu verir. TUm sinyaller islem hacmiyle birlikte
degerlendirilir.

Teknik analiz, temel analize taban tabana zit bir bakis agisiyla piyasaya yaklasir. Sirketin faaliyet
gosterdigi sektor, blylme potansiyeli, bilango verileri ya da oranlar burada 6ncelik tasimaz; teknik
analist yalnizca hisse senedinin fiyatini ve islem hacmini zaman ekseni Uzerinde gosteren grafiklere
bakar. Altta yatan varsayim sudur: biitin bir ekonomik yapinin alicilar ve saticilar zerinde yarattigi etki
zaten fiyat grafigine yansimistir, dolayisiyla istatistiksel degisimleriizleyerek fiyatlarn gittigi yoni ve bu
yoénde olabilecek dénusleri kestirmek muidmkindir. Bu ylzden teknik analiz, hangi hissenin
segileceginden ¢ok alim ya da satimigin dogru bélgeyi, yani zamanlamayi belirlemeye calisir ve temel
analizin rakibi degil tamamlayicisidir. Fiyatlar ¢izgi, cubuk, mum ya da sifir carpi grafikleriyle gosterilir;
analiztemelde fiyat degisimleri, zaman ufku, islem miktari ve genel piyasa durumu Gzerine kurulur.

Teknik analizin kavramsal dayanaklarindan biri Ralph Nelson Elliot'in 1930'larda gelistirdigi dalga
teorisidir. Elliot'a gbre her alim satim karari bir bilgiyle Uretilir ve kendisi de bilgi Uretir; kararlar birbirini
besleyen bir zincir olusturarak tekrar eden ve bu ylzden tahmin edilebilen modeller dogurur. Gézle
goralur bir hareketin her ylkselis ya da dislst bes dalga halinde gelisir; bunlardan bir, U¢ ve bes
numarall dalgalar hareketin ana yénund olustururken iki ve dért numarall dalgalar ana yénln tersine
gelisen dlzeltme dalgalandir. Ana hareketi izleyen dizeltme ise U¢ dalgada tamamlanir ve rakamla
degil harfle, A, B ve C olarak gosterilir; burada A ve C dlzeltmenin yoninU, B ise ona ters tepki
dalgasini temsil eder. Etki dalgalarinin kati kurallar vardir: ikinci dalga birinci dalganin timUnG geri
almaz, dérdinci dalga dglncindn timuanu geri almaz, Uglnct dalga her zaman birincinin bitigini asar
ve U¢Uncu dalga fiyat olarak en kisa dalga olamaz. Dizeltme formasyonlariise dalga yapilarina gére
Zigzag, yassl, i¢gen ve bilesik dizeltmeler olarak ayrilir.
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Fiyatlarin kicik oynamalarla belirli bir ydne dogru slrekli hareketine trend denir. Alicilarin saticilardan
glclid oldugu ve fiyatlarin ylUkseldigi dénem boga piyasasi, saticilarin baskin oldugu ve fiyatlarin
distigu dénem ise ayi piyasasidir. Yikselen trendin ayirt edici 6zelligi dip ve tepe noktalarinin zaman
icinde giderek yukarida olugmasi, algalan trendinki ise giderek asagida olusmasidir; alici ve saticinin
dengelendigi donemlerde fiyat yatay seyreder. Ylkselen trend cizgisi diplerin, algalan trend cizgisi
tepelerin birlestirimesiyle ¢izilir ve ¢izgi ne kadar cok noktadan geciyorsa trend o kadar gucla sayilir;

cgizgiters yonde kirildiginda hareketin bir stire o ydnde devam edecegivarsayilir.

Hareketin glicinu ve yéonunu dlgmekicin cesitli gdstergeler kullanilir. Hareketli ortalamalar bir hissenin
belirli bir dénemdeki ortalama degeriniizler ve basit, agirlikli ya da Ussel bicimde hesaplanir; agirlikli ve
Ussel ortalamalar son glnlere daha fazla agirlik verir. Fiyat ortalamanin Uzerindeyse ylkselis,
altindaysa dusUs kabul edilir; kisa ddnem ortalamanin uzun dénem ortalamanin Uzerine ¢ikmasi da
yukselis sinyalidir. MACD gdéstergesi yirmi alti ginlik Ussel ortalama ile on iki glinlUk Ussel ortalamanin
farkindan hesaplanir, sinyal hattida bu farkin dokuz giinlik Ussel ortalamasidir; gdsterge sinyal hattinin
Ustlne ciktiginda al, altina indiginde sat anlami tasir ve orta vadeli kararlar icin uygundur. Goéreli gl
gdstergesi ise bir hissenin kendi i¢ glclnl, yani momentumunu sifir ile ylz arasinda &élcger; ylkselis
gunlerindeki ortalama farkin dtsts gunlerindeki ortalama farka oranindan turetilir, genellikle on dért
gun Gzerinden hesaplanir. Yetmis seviyesinin Ustl tepeyi, otuz seviyesinin alti dibi isaret eder; en
degerli sinyali ise fiyat yeni bir tepe ya da dip yaparken gdstergenin bunu dogrulamamaslyla ortaya
clkan uyumsuzluktur, kibu hareketin sona ermek lizere oldugunu haber verir,

Fiyatlarin ylkselirken duraksadigi seviyelere direng, diserken duraksadigi seviyelere destek denir;
bunlar alis ve satis glicinin dengelendigi bdlgelerdir. Bir direng seviyesi bir kez yukar kirildiginda
sonraki distslerde destek gorevi gorr, kirllan bir destek ise sonraki ytkselislerde dirence dénlsur;
bunun nedeni 6nceki seviyelerde islem yapmis yatinmcilarin davranigidir. Fiyatlar bazen birbirine
paralel iki ¢izgi arasinda hareket ederek kanal olusturur ve bir banda yaslanmak o yénde kirilma
ihtimalini glglendirir. Alici ve saticilarin grafik Uzerinde biraktigi izlere formasyon denir ve kritik
seviyelerin kinlmasi formasyonun sona erip fiyatin o yonde hareket edecedini haber verir. Bir insan
siluetine benzeyen omuz bas omuz formasyonu trend dénlsinU isaret eder; boyun ¢izgisinin ylksek
islem hacmiyle kinimasi satis sinyalidir ve dipte olusan ters bicimi yiikselisin basladigini gdsterir. ikili
tepe talebin fiyati &nceki tepenin Ustline tagiyamadigini, ikili dip ise satisin fiyati dnceki dibin altina
indiremedigini gosterir. Fiyatin belirli seviyelerden hig islem gérmeden atladigi bosluklar da olagan,
kagls, Olcim ve tlkenis bosluklar olarak ayrilir; kagis boslugu trendden cikigi, dlgim boslugu
hareketin yaklasik ortasini, tikenis boslugunun kapanmasiise rallinin sona erdigini haber verir. Tum bu
gostergeler tek basina degil, mutlaka islem hacmiyle birlikte ve birbirini dogrulayacak bigimde
okunmalidr.
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.7 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerlemesi

Sabit Getirili Araclarin Degerlemesi: Tahvil, Vadeye
Kadar Verim, Sure ve Konveksite

KISACA

Sermaye piyasasi araglarindan tahvil ve bono, sabit getirili menkul kiymetlerdir; sahibine gelecekte
belirli bir nakit akisi saglayan borglanma araglandir. Tahvil uzun vadelidir, ddnemsel kupon faizi 6der ve
vade sonunda anaparayi geri verir; bono ise bir yldan kisa vadeli, kupon 6demeyen, iskontolu satilan
bir para piyasasi aracidir. Bir tahvilin dederi, gelecekteki kupon ve anapara 6demelerinin uygun bir
iskonto oraniyla bugline indirgenmis toplamidir. Tahvilin sagladigi verim nominal verim, cari verim ve
vadeye kadar verim olarak ifade edilir; vadeye kadar verim tahvilin i¢ verim oranidir ve pazar faiziyle
karsilastirilarak alim satim karari verilir. Tahvil fiyatiile piyasa faizi ters yonli hareket eder; bu duyarlilik
en gok faiz oraniriskini dogurur. Fiyatin faize duyarliligi, nakit akiglarinin zaman agirlikli ortalamasi olan
slre ve onun diizeltilmis bigimiyle él¢ullr; fiyat-faiziligkisinin dogrusal olmayan kisminiise konveksite
yakalar. Kupon orani, vade ve vadeye kadar verim hem streyi hem konveksiteyi belirler; kuponsuz bir
tahvilin sUresivadesine esittir. Bonoise iskonto esasina gére fiyatlanir.

Yatinmcilarin en blyUk varlik siniflarindan birini olusturan sabit getirili menkul kiymetler, sahibine
gelecekte bir nakit akisi saglayan borclanma araglarndir ve iki temel tird vardir: tahvil ve bono. Tahvil
uzun vadeli bir bor¢lanma aracidir; yatinmcisina dénemsel, yaniyillik, alti aylik ya da G¢ aylik faiz geliriile
vade sonunda anaparay! 6der. Devlet tahvili ve 6zel sektdr tahvili olarak ikiye ayrilir. Tahvile yatinm
yapan bir yatinmci birkag riski birden Ustlenir. Bunlarin basinda anapara ve faizin &denmeme, yani kredi
riski gelir; ihnragginin mali durumu bozulursa 6demelerini yapamayabilir ve derecelendirme kuruluglar
tam da bu riski dlcmek icin Ulkeleri ve kuruluglarn notlandinr, en guvenilir ihraggl en disutk faizle
borglanir. ikincisi ve ¢ikanimis tahvilleri en gok etkileyen risk faiz orani riskidir; ayrica enflasyon riski,
vade uzadikga artan belirsizlikten dogan vade riski ve tahvilin kolay paraya gevrilememesinden dogan
likidite riskide vardir.

Bir tahvilin degeri, gelecekte saglayacad tim nakit akiglarinin uygun bir iskonto oraniyla bugiine
indirgenmis toplamidir; baska bir deyisle her dénemin kupon faizi ile vadedeki anaparanin bugtink
degerlerinin toplamidir. Kullanilan iskonto orani piyasa faizi ya da yatinmcinin bu tahvilden bekledigi
verimdir. Tahvilin verimi birkag¢ kavramla ifade edilir. Nominal verim kupon faiz oraninin kendisidir; ytzde
on kupon faizli bir tahvilin nominal verimiylzde ondur. Cariverim, tipki hisse senedindeki kar payi verimi
gibi, kupon faizinin tahvilin glincel fiyatina bdlinmesiyle bulunur. Vadeye kadar verim ise tahvilin fiyat
bilindiginde tim nakit akislarinin buglinki degerini bu fiyata esitleyen ic verim oranidir; iki varsayima
dayanir, yatinmcinin tahvili vade sonuna kadar tutmasi ve elde ettigi her nakit akisini ayni orandan
yeniden yatirmasi. Yatinm karari, vadeye kadar verimile piyasa faizinin karsilastinimasiyla verilir: vadeye
kadar verim piyasa faizinden ylksekse tahvil diislik degerlenmistir ve satin alinir, dlislikse yiksek
degerlenmistir ve alinmaz, esitse tahvil gergek degerindedir. Kupon faizi piyasa faizinden yiksek
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oldugunda tahvil nominal degerinin tzerinde, yani primli fiyatlanir; disik oldugunda ise iskontolu
fiyatlanir.

Tahvil degerini belirleyen dort faktor vardir: nominal deger, kupon faizi, vade ve piyasa faiz orani.
Bunlarin en &dnemlisi piyasa faizidir, clinkU tahvil degeri ile piyasa faizi arasinda ters yonla bir iligki
bulunur; faiz artinca fiyat diser, faiz dislnce fiyat ylkselir. Fiyatin faize gésterdigi bu duyarliliga tahvil
volatilitesi denir. Vade uzadik¢a duyarlilk artar, kupon faizi ylkseldikge azalir; ayrica faizdeki bir
disutsun fiyati artirmasi, ayni blydklUkteki bir artisin fiyati disdrmesinden daha fazladir, yani iligki
simetrik degildir. Bu duyarliigi 6lgmenin temel araci slredir. Macaulay siresi, tahvilin nakit akiglarinin
gerceklesecegdi donemlerin, o nakit akislarinin buglnkl degerleriyle agirliklandiriimig ortalamasidir ve
genellikle vadeden kisadir, cUnkU vade yalnizca anaparayi, slre ise ara kupon 6demelerini de hesaba
katar. Kupon faizi arttik¢a sure kisalir, vadeye kadar verim yikseldikge sure kisalir; kupon édemesi hig
olmayan tahvillerde ise tek nakit akisi vadedeki anapara oldugu icin slire tam olarak vadeye esittir.
Fiyat duyarliigini dogrudan veren 8I¢U ise dizeltilmis slredir; Macaulay slresinin bir arti vadeye kadar
verime bolinmesiyle bulunur. Dlzeltilmis stre kullanildiginda, faiz oranindaki kicik bir degisme
karsisinda tahvil fiyatindaki ylzde degisim, dlzeltiimis strenin faiz degisimiyle ¢arpiminin eksilisine
esittir; eksiisaret, faizile fiyat arasindaki ters iligkiyi yansitir.

Sure yalnizca yaklagik bir 6l¢tddr, ¢clnkd tahvil fiyati ile faiz arasindakiiliski dogrusal degil, kavislidir. Bu
kavisliligi, yani dogrusal tahminden sapmayi yakalayan 6I¢l konveksitedir; matematiksel olarak fiyatin
faize gore ikinci tUrevidir. Pozitif konveksite yatinmciigin arzu edilen bir 6zelliktir: faiz disttigiinde tahvil
fiyati slrenin dngdrdiglinden daha ¢ok ylkselir, faiz ylkseldiginde ise beklenenden daha az diser,
dolayisiyla bu asimetri degere olumlu katki yapar ve oynakligin arttigi dénemlerde koruyucu bir etki
saglar. Konveksite de slire gibi kupon ve vadeye baglidir; kupon orani ylkseldikge konveksite azalrr,
vade uzadikga artar, bu ylizden ayni vadedeki tahviller arasinda konveksite siralamasi kuponsuzdan
ylksek kuponluya dogru azalir. Faiz orani riskinin bir baska yansimasi getiri makasidir; bir kurumsal
tahvilin risksiz bir referans tahvile gére sundugu ek getiridir ve temelde likidite primiile kredi priminden
olusur.

Bono ise tahvilden yapi olarak ayrilir. Devletin, finansal kurumlarin ve sirketlerin bir yildan kisa vadeli
nakit ihtiyaclarnini karsilamak icin ¢ikardigi bir para piyasasi aracidir; devletinkine hazine bonosu,
bankalarinkine banka bonosu, sirketlerinkine finansman bonosu denir, ama degerleme mantiklari
aynidir. Bono kupon 6demez; iskonto esasina gdre nominal degerinin altinda satilir ve vadede
Uzerinde yazan nominal deger 6denir, aradaki fark yatinmcinin getirisidir. Degeri, nominal degerin
iskonto oraniyla vadeye kadar indirgenmesiyle bulunur; Tirkiye'de hazine bonolari cogunlukla basit
faiz mantigiyla, yani nominal degerin bir arti iskonto orani ¢arpi vadenin yila oranina bdlinmesiyle
fiyatlanir. Bono kupon igcermedigi icin, tipki kuponsuz bir tahvil gibi, slresi vadesine esittir ve tim
getirisi tek bir vade 6demesinde toplanir.
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k) berorsor

2. TEMEL FINANS MATEMATIGi VE DEGERLEME YONTEMLERI icindekiler
2.8 - Portfoy Performans Olgiim Teknikleri

Portfoy Performans Olciimii: Sharpe, Treynor, Jensen
Alfasi ve Bilgi Olgutu

KISACA

Bir portfoyiin performansi yalnizca elde ettigi getiriye gére degerlendirilemez, ¢linkl yatirnmcilar
riskten kaginir ve ayni getiri daha distik riskle elde edildiginde daha basarilidir; bu ylizden riske gére
diizeltilmis dlcitler kullanilir. Olgiim ya portféyiin kendi getiri ve riski izerinden mutlak, ya da bir
referans portfdye gére goreliyapilir. Bir birim risk basina getiriyi dlcen baslica araglar Sharpe, Treynor,
M2 ve Sortino 6lgUtleridir. Sharpe 6l¢Utl artik getiriyi toplam riske, yani standart sapmaya boéler ve iyi
cesitlendirilmis portféylericin uygundur; Treynor 6l¢utl artik getiriyi yalnizca sistematik riske, yani
betaya boler ve iyi ¢cesitlendiriimemis portfdylericin ayirt edicidir. M2 él¢tl ayni bilgiyi anlasilir bir
ylzde getirisi olarak verir, Sortino ise riski yalnizca asagi yonli sapmayla élcer. Farksal getiriya da
Jensen alfasi, portféylin gerceklesen getirisiile modelin 5ngérdiigl getiri arasindaki farktir ve
yoneticinin varlik segme yetenegini gdsterir. Degerlendirme olgiti alfayi spesifik riske oranlar; goreli
performansise bilgi 6l¢litlyle, yani aktif getirinin takip hatasina oraniyla degerlendirilir.

Bir portfoyln ya da fonun performansini yalnizca kazandigi getiriye bakarak degerlendirmek
yanilticidir, cUnkd finans teorisi yatinmcilarin riskten kagindigini varsayar. Yiksek getiri elde etmis bir
fon, ayni getiriyi daha disUk riskle saglamis bir fondan aslinda daha kétl performans gostermis
olabilir. Bu yilizden performans, riske gére dizeltiimis yéntemlerle dlcildr. Olgiim iki bicimde yapilir:
portféyln kendi toplam getirisi ve riski Gzerinden mutlak analiz, ya da performansin bir referans
portfdye kiyasla degerlendirildigi géreli analiz. Olgmeye baslamadan dnce iki karar verilir. Birincisi
hangi getirinin kullanilacagidir; yatinmcinin para giris ¢ikiglarini ydneticinin kontrol edemedigi yatinm
fonlarinda, yoneticinin yetenegini adil dlgmek igin nakit akislarinin etkisini diglayan zaman agirlikli getiri;
ydneticinin giris ¢ikis zamanlamasina kendisinin karar verdigi fonlarda ise para agirlikli getiri, yani ig
verim orani kullanilir. ikincisi getirinin briit mi net mi olacagidir; yéneticinin becerisi dlgiilirken onun
kontrolindeki alim satim komisyonu ve yénetim Ucreti disuldr, saklama ve denetim gibi kontrol digi
giderler birakilir; yatinmci agisindanise tim giderler distlmus net getiriesas alinir.

Mutlak analizin ilk grubu bir birim risk basina getiriyi élger. Bunun en bilinen araci William Sharpe'in
gelistirdigi 6lglttlr; portfdylin getirisinden risksiz faizin ¢ikarilmasiyla bulunan artik getirinin, portféyin
toplam riskine, yani getirilerin standart sapmasina bolinmesiyle hesaplanir. Sharpe &lcitd aslinda
risksiz faizden portfdye cizilen dogrunun egimidir ve Sermaye Piyasasi Dogrusu Uzerinde yer alan
portfdylericin pazarnn Sharpe dl¢Utine esittir; en ylksek ¢ikan portfdy en basarilidir. Ancak getirilerin
normal dagildigini varsaydigi i¢in asimetrik veya kalin kuyruklu getiri profillerinde yetersiz kalir, artik
getiri negatifse siralamaicin kullanilamaz ve tek basina, yani bagka portféylerle kiyaslanmadan mutlak
bir anlami yoktur. Jack Treynor'in 6l¢UtU ise ayni artik getiriyi bu kez portféylin betasina, yani yalnizca
sistematik riske boler; grafikte portfdyle risksiz faizi birlestiren dogrunun egimidir ve Menkul Kiymet
Pazan Dogrusu zerindeki portféyler icin pazarin Treynor dlgltiine esittir. iki lclt arasindaki segim
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cesitlendirmeye baglidir: iyi gcesitlendiriimis bir portfdy pazar portfdyline yaklasir ve betasi bire yakin
oldugundan beta ayirt edici olmaz, bu durumda Sharpe 6lgitl uygundur; iyi ¢esitlendirilmemis bir
portfdyde ise Treynor 6l¢itld daha iyi bir turnusol kagididir. Her iki dl¢ttte de anlamli siralama igin artik
getirinin pozitif olmasi sarttir.

Bu iki dlcUt portfoyleri siralar ama aralarindaki farkin yatinmcinin servetine ka¢ puanlik getiri olarak
yansidigini, yani ekonomik anlamliligini séylemez. Bu boslugu iki ara¢ doldurur. Franco ve Leah
Modigliani'nin gelistirdigi M2 él¢td, Sharpe 6l¢ltinl pazarin riskiyle ¢arpip risksiz faizi ekleyerek riske
gore dlzeltiimis performansi dogrudan anlasilir bir ylizde getiri olarak ifade eder; bdylece farkl
kaldirag duzeyindeki portfdyler pazarin risk seviyesine getirilerek karsilastinlir. Sortino 6l¢itu ise
Sharpe'a benzer, ancak riski simetrik 6l¢cen standart sapma yerine yalnizca hedef getirinin altindaki,
yani asagl yonli sapmalar dikkate alir ve artik getiriyi risksiz faize gére degil yatinmcinin hedef
getirisine gore hesaplar; bu ylzden getirisi kasith olarak asimetrik kurgulanan serbest fonlar gibi
alternatif yatinmlarin performansini 6lgmede Sharpe'tan Gstindur.

Mutlak analizin ikinci grubu farksal getiridir. Michael Jensen'in gelistirdigi bu o6lglt, portféyldn
gercgeklesen getirisi ile portfoyln Ustlendigi riske gdre pasif bir stratejinin, yani pazar portfoyd ile
risksiz faizin bilesiminin saglayacagi beklenen getiri arasindaki farktir. Beklenen getiri, risksiz faize
portfdy betasinin pazar risk primiyle carpiminin eklenmesiyle bulunur, ki bu Menkul Kiymet Pazar
Dogrusunun ifadesidir; gergeklesen getirinin bunu asan kismi alfadir. Pozitif alfa yodneticinin
ortalamanin Uzerinde, negatif alfa altinda performans gdsterdigini isaret eder ve bu farksal getiri
esasen yoneticinin varlik segme yetenegini dlger. Jensen alfanin sans eseri mi yoksa gercek yetenek
mi oldugunu sinamak igin portféyln ve pazarin artik getirilerini bir regresyona sokar; regresyonun
kesisim terimi alfayl, hata terimi ise iliskinin ne kadar iyi tanimlandigini verir. Alfayi riske goére
dizeltmenin bir yolu da degerlendirme 6lgitidur; Treynor ve Black tarafindan tanitilan bu oran alfayi,
portfdyln hata teriminin standart sapmasi olan spesifik riske bdler ve her bir birim spesifik riske karsilik
elde edilen fazladan getiriyi gosterir. Yiksek degeri, elde edilen alfanin sanstan ¢ok ydneticinin
yeteneginden kaynaklandigini ve ydneticinin aktif yonetimle ylkledigi ek sistematik olmayan riske
katlanmaya degdiginiifade eder.

Goreli performansta ise portfdy bir referans, yani benchmark portféye gére degerlendirilir; referans
portfdy, hedef portfdye benzeyen ve dlciimde 6l¢it alinan portféydur. Bu degerlendirmenin yaygin
araci bilgi élcutadir. Hedef portféyln getirisiile referans portféyln getirisi arasindaki farka aktif ya da
ek getiri, bu farkin standart sapmasinaise takip hatasi veya aktif risk denir; bilgi 6l¢itd ek getirinin takip
hatasina bdllinmesiyle bulunur ve ydneticinin referans portfdyin Gzerinde ne kadar tutarli bicimde ek
getiri Urettigini gosterir. Mantigi degerlendirme 0&lgltine ¢ok benzer, ama farki regresyon
kullanmadan ek getiriyi dogrudan hesaplamasidir. Boéylece bir yatinm fonunun performansi, hem
Ustlendigi toplam ve sistematik riske hem de bir dI¢it portfdye kiyasla, ydneticinin gercek katkisini
yansitacak bicimde ¢ok y&nlu olarak 6l¢ilmus olur.
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k) berorsor

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, Yapisal Degisiklikler ve Sirketler
Toplulugu

KISACA

Turk Ticaret Kanunu, ticaret sirketi olarak yalnizca bes olusuma yer verir; bunlar kollektif, komandit,
anonim, limited ve kooperatiftir. Kanun bu tirleri kendiiginde ikiye ayirir: ortagin kisiliginin dne ¢iktigi
kollektif ve komandit sirketler sahis sirketi, sermayenin éne ¢iktigi anonim, limited ve sermayesi
paylara bélinmis komandit sirketlerise sermaye sirketi kabul edilir; kooperatif ticaret sirketi
sayllmakla birlikte bu iki grubun disinda birakilir. 124 ila 210. maddeler arasindaki genel hiikiimler,
aksine &zel bir dizenleme olmadikga bes tirlin hepsine birden uygulanir ve her tiriin Gzerine
kurulacagi ortak temeliolusturur. Bu temelin (¢ tastyici fikri vardir: ticaret sirketlerinin tUma tizel
Kisilige sahiptir, yalnizca kanunda sayilan sinirli trlerle kurulabilir ve hak ehliyetleri artik isletme
konusuyla cevrelenmis dedildir; yani ultra vires anlayisi birakilmistir. Her ortagin sirkete bir sermaye
koyma borcu vardir; genel hilkimler bu borcun neyle yerine getirilecegini, nasilifa edilecegini ve ifa
edilmediginde uygulanacak yaptirnmlar diizenledigi gibi, sirketlerin birlesme, bélinme ve tir
degistirme yoluyla dénismesini ve bir hakim sirketle ona bagli sirketlerden olusan sirketler
toplulugunu da kurala baglar.

Ticaret sirketleri hukukuna girerken cevaplanmasi gereken ilk soru, hangi yapilarin bu kavrama
girdigidir. Turk Ticaret Kanunu bu soruyu tereddide yer birakmayan bir sayimla karsilar ve 124.
maddesinin birinci fikrasinda ticaret sirketlerinin kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif
sirketlerden ibaret oldugunu belirtir; buradaki ibarettir sézctgu listeyi kapall tutar. Ayni maddenin
ikinci fikrasi tUrleri ikiye bdler: kollektif ile komandit sirketler sahis sirketi, anonim, limited ve sermayesi
paylara bélinmus komandit sirketler ise sermaye sirketi sayilir; kooperatif bir ticaret sirketi olsa da bu
ayrmin kapsamina alinmaz. Kanun ticaret sirketlerine iliskin dizenlemeyi bes kisimda sistemlesgtirir. En
basta, aksine dzel bir hikim bulunmayan héllerde bitln tlrlere uygulanan ve 124 ila 210. maddeler
arasinda yer alan genel hikimler gelir; bunu kollektif sirketlere iliskin 211-303, komandit sirketlere
iliskin 304-328, anonim sirketlere iliskin 329-563, sermayesi paylara bdlinmis komandit sirketlere
iliskin 564-572 ve limited sirketlere iliskin 573-644. maddeler izler. Genel hikimlerin kendi icindeki
dagilimina bakildiginda, 124-133. maddeler tlrleri, tlzel kisiligi, ehliyeti ve sermayeyi; 134-194.
maddeler birlesme, bdélinme ve tlr degistirme gibi yapisal degisiklikleri; 195-209. maddeler sirketler
toplulugunu dizenler, 210. madde ise Ticaret Bakanligina ticaret sirketleri bakimindan genel bir
dizenleme ve denetleme yetkisi verir. Kanunun sustugu noktalarda ise Tirk Medeni Kanunu'nun tizel
kisilere iligkin hiktmleri ile Turk Borglar Kanunu'nun adi sirkete iligkin hikimleri, nitelikleri elverdigi
6lclde tamamlayici kaynak olarak devreye girer.

Genel hiukimlerin ilk tastyici fikri, her ticaret sirketinin tlzel kisilige sahip olmasidir. Kanunun 125.
maddesinde acgikga belirtilen bu 6zellik, ticaret sirketini tlzel kisiligi bulunmayan adi sirketten kesin
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bicimde ayirir; tlzel kisilik sirkete kendi malvarligini, bir ticaret unvanini, bir tabiiyeti ve hem hak hem fil
ehliyetini kazandirarak onu ortaklarindan bagdimsiz bir hak sijesi haline getirir. ikinci fikir, kisilerin ancak
kanunda sayilan tiplerden birini kurabilecegini, bu tiplerin ayirt edici niteliklerini birbirine karistirip yeni
bir tlr icat edemeyecegini sdyleyen sinirl sayi, yani numerus clausus ilkesidir; sayilan tirlerin
karakteristik 6zelliklerini tagimayan bir ortaklik, Tark Borglar Kanunu anlaminda adi ortaklik sayilir.
Uciinc fikir ise hak ehliyetinin isletme konusuyla sinirli olmamasidir. Millga dénemde sirketin ehliyeti
esas sézlesmedeki isletme konusuyla ¢evrili gérallr, bu konunun disina tasan islem yok hikminde
sayilirdi; ingilizhukukundan gelen ve ultra vires denilen bu anlayis, Avrupa Birligi ydnergelerinin etkisiyle
terk edilmis ve ticaret sirketlerinin Tirk Medeni Kanunu'nun 48. maddesi ¢cergevesinde, yalnizcainsana
6zgu niteliklere bagl haklar diginda bittin haklardan yararlanabilecegdi kabul edilmistir. Bu terk edisin
anonim sirketlere yansimasi 371. maddenin ikinci fikrasindadir: temsile yetkili olanlarin isletme konusu
disinda yaptigi islemler de kural olarak sirketi baglar, yalnizca Gglnci kisinin bu durumu bildigi ya da
bilebilecek durumda olduguispatlanirsa sirket baglanmaz.

Ortagin sirkete karsl ylklendigi asli borg, sermaye koyma borcudur; ¢lnkl sermaye, kisi, sézlesme,
ortak amag ve bu amag¢ ugruna birlikte caba gdsterme yaninda sirketin vazgecilmez unsurlarindan
biridir. Neyin sermaye olarak konulabilecegdini 127. madde &rnekleyici bicimde siralar: para, alacak,
kiymetli evrak ve sermaye sirketlerine ait paylar; fikri milkiyet 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 degderlendirilebilen her tlrll
deger. Bu genel kuralin istisnalart komandit, anonim ve limited sirketler bakimindan sakli tutulmustur;
anonim sirkette kisisel emek, ticariitibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz, ayni sermaye
olarak konulacak unsurlarin Uzerinde sinirli bir ayni hak, haciz veya tedbir bulunmamasi ve bunlarin
nakden degerlendirilebilir, devredilebilir nitelikte olmasi gerekir (m. 342). Asgari bir sermaye tutari
yalnizca anonim ve limited sirketlerigin aranir: esas sermaye sistemindeki anonim sirkette iki yGz elli bin,
kayitl sermaye sistemini benimseyen halka kapali sirkette bes yUz bin, limited sirkette ise en az elli bin
Tark Lirasi. Kayith sermaye sistemindeki halka acik anonim ortakliklar igin gereken asgari tutar ise

T

burada sabit bir rakamla anilmaz.

Sermaye koyma borcu, taahh(t ve tasarruf olmak Uzere iki asamada yerine getirilir ve getirilen degerin
tdrlne gore Ozel kurallara baglanir. Tagsinmaz s6z konusu oldugunda, bunu igeren esas so6zlesme
hikUmleri resmi sekil aranmaksizin gegerli sayilir; tasinmaz, bilirkisice bigilen degeriyle tapuya serh
verildigi anda ayni sermaye niteligi kazanir, sirketin onun Uzerinde tasarruf edebilmesi igin ise tapu
siciline tescil gerekir. Ayni sermaye unsurlarina, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesince atanan bilirkisiler deger bicer (m. 343). Nakit olarak taahhlt edilen paylarin itibari
degerinin ddrtte biri tescilden énce, geri kalan bolimu ise tescili izleyen yirmi dort aylik slre iginde
o6denir. Borcunu yerine getirmeyen ortaga karsl sirket ifa davasi agabilir, gecikmeden dogan zararin
tazminini ve temerrt faizini isteyebilir; ifa davasini sahis sirketlerinde ortaklar da agabilirken anonim,
limited ve sermayesi paylara bolinmis komandit sirketlerde yalnizca sirket tlzel kisiligi agabilir.
Anonim sirketlere 6zgu iskat yaptinminda ise yénetim kurulu, temerride disen pay sahibine bir aylik
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sUre taniyan bir ihtar gdnderir; buna ragmen 6deme yapilmazsa pay sahibini istirak taahhidinden ve
yaptigl kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun birakip pay satarak yerine baskasini alabilir,
esas sdzlesmede &ngoérilmisse ayrica s6zlesme cezasi daisteyebilir.

Genel hikimler, ortagin kisisel alacaklisinin sirket Uzerindeki haklara hangi 6lclide basvurabilecegini
de duzenler (m. 133). Sahis sirketinde bu alacakli, sirket devam ederken yalnizca ortaga disen kar
payindan, sirket sona ermigse tasfiye payindan alacagini tahsil edebilir; sermaye sirketinde ise buna
ek olarak ortaga ait paylarin icra ve iflas Kanunu'nun tasinirlara iliskin hitkiimlerine gére haczedilmesini
ve paraya ¢evrilmesini isteyebilir, konulan haciz pay defterine islenir. Bu 6zel hikimler, alacaklinin
borclu ortagin sirket disindaki mallarina bagvurmasina engel degildir. Genel hikimlerin genis bir
b&Iima ise sirketlerin yapisal olarak déntdsmesine ayriimigtir. Birlesme, bir ya da daha ¢ok ticaret
sirketinin malvarliginin tasfiye edilmeksizin mevcut veya yenikurulan bir sirkete gegmesive devrolunan
sirketin ortaklarinin dnceden saptanan bir degisim oraniyla devralan sirkette pay sahibi olmasidir;
tescil aninda devrolunan sirketin bitln aktif ve pasifi kendiliginden devralana intikal eder, buna killi
halefiyet denir ve devrolunan sirket tescille infisah eder. Bdlinme tam ya da kismi olabilir; tar
degistirmede ise sirket tasfiyeye girmeden baska bir tire déndsir ve yeni tlr eskisinin devami sayilrr.
Batdn buigslemlere ortaklik paylarinin ve haklarinin korunmasi ilkesi egemendir; bu ilke uyarinca uygun
bir denklestirme akgesinin belirlenmesi igin inceleme davasi (m. 191), hukuka aykirn bir kararin
kaldinlmast igin iptal davasi (m. 192) ve isleme katilanlarin kusurundan dogan zararlar igin sorumluluk
davasi(m. 193) acilabilir.

BoIUman son kismi sirketler toplulugunu ele alir. Bir ticaret sirketi, digerinin oy haklarinin gogunluguna
sahipse, yonetim organinda karar ¢ogunlugunu olusturan Uyeleri sectirebiliyorsa, bir sézlesmeye
dayanarak oy c¢ogunlugunu elinde tutuyorsa ya da onu baska bir yolla hakimiyeti altinda
bulundurabiliyorsa, birinci sirket hakim, ikincisi bagli sirkettir; ikisi birlikte toplulugu olusturur ve hakim
ana, bagli yavru sirket konumundadir. Bir tesebbdsn, bir sermaye sirketinin sermayesinin ylzde bes,
on, yirmi, yirmi bes, otuz Ug, elli, altmis yedi veya ylzde ylzinU temsil eden paylara ulagmasi ya da bu
esiklerin altina inmesi halinde, durumu on gin iginde bildirmesi gerekir (m. 198). Birbirlerinin paylarinin
en az dortte birine sahip sermaye sirketleri karsilikli istirak durumundadir ve bu konuma bilerek giren
sirketin oy haklar dértte biriyle sinirlanir (m. 197, 201). Hakim sirket, hakimiyetini bagl sirketi kayba
ugratacak bigimde kullanamaz; kayip o faaliyet yili icinde denklestirimez veya denk bir istem hakki
taninmazsa, bagl sirketin pay sahipleri ve alacaklilar zararin gideriimesini isteyebilir (m. 202). Hakim
sirket, dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin pay ve oy haklarinin en az yizde doksanina
sahipse ve azlik sirketin isleyisini engelliyor ya da durUtstlUk kuralina aykir davraniyorsa, azligin paylarini
satin alabilir (m. 208). Nihayet hakim sirket, topluluk itibarinin topluma veya tiiketiciye gliven veren bir
dizeye ulastigi héllerde, bu itibarin kullaniimasinin uyandirdigi givenden de sorumlu tutulur (m. 209).
Goruldugu gibi bu genel hikimler, sonraki her sirket tlrlinin Uzerine oturdugu ortak zemini kurar;
buradaki kavramlar netlestiginde, ileride incelenecek anonim sirket basta olmak Uzere her trlin &zel
dizenlemesi cok daha kolay kavranir.
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k) berorsor

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

Anonim Sirketler: Tanimdan Tek Borg likesine,
likelerden Organlara ve Pay Yapisina

KISACA

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara bolinmas olan, borglarindan 6tir yalniz kendi malvarligiyla
sorumlu bulunan bir sermaye sirketidir. Bu sirkette pay sahibinin ylikimlUligu, taahhit ettigi sermaye
payini sirkete 6demekten ibarettir; bu borcunu tamamlayinca sirkete karsi sorumlulugu biter ve
alacaklilara kars! higbir yiikimldlik altina girmez. Ogretide tek borg ilkesi denilen bu kural, tiriin en
ayirt edici gizgisidir. Sirket tek bir kurucuyla dahi kurulabilir ve tlizel kisiligini esas sézlesmenin ticaret
siciline tescilianinda kazanir. Kurulus icin aranan asgari sermaye, esas sermaye sistemindeki sirkette
iki yGz elli bin, kayith sermaye sistemini benimseyen halka kapali sirkette bes ylz bin Turk Lirasi olarak
belirlenmistir. Anonim sirket organlar eliyle yénetilir; zorunlu iki organi, karar organi olan genel kurulile
idare ve temsil organi olan yénetim kuruludur ve aralarindaislev ayriligiilkesi gecerlidir, yani genel

kurul Ust organ degildir. Sirketi bir arada tutan baslica ilkeler gogunluk, esit islem, malvarliginin ve
sermayenin korunmasi, emredici htikimler ve kamuyu aydinlatmadir; bu son ikisi, sorumluluk ve hesap
verilebilirlikle birlikte kurumsal yénetimin de dayandigi temellerdir. Sermayenin bélindigi en kiglk
parca olan pay, ayni anda ortaklik hakkini temsil eden bir menkul kiymet niteligi tasir ve sahibine hem
yonetsel hem malvarliksal haklar verir.

Anonim sirketin ne oldugu, Kanunun 329. maddesindeki tanimda &zetlenir: sermayesi belirli ve paylara
b6linmis olan, borglarindan dolayi yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir. Bu kisa tanim tdrin
bUtln unsurlarini iginde tasir. Sermayenin belirli olmasi, onun énceden saptanmis ve kendiliginden
degismez olmasi; paylara bolinmus olmasi ise sermayenin, her biri sahibinin katilim oranini gésteren
ve itibari bir deger tasiyan birimlere ayriimasidir. Sirketin borglarindan yalniz malvarligiyla sorumiu
tutulmasi, ayri bir hukuk sujesi olan tlzel kisinin bitin varligiyla ve sinirsizca sorumlu oldugunu anlatir.
Pay sahibinin konumu ise bundan buttnlyle farklidir: o, yalnizca taahh(t ettigi sermaye payiyla ve
sadece sirkete karsi sorumludur (m. 329/2); bu borcu geregi gibi ifa ettiginde sirkete karsi
yikimliligi de sona erer. OJretinin tek borg ilkesi dedigi bu esasin bir uzantisi olarak, taahhit edilen
sermaye getiriimemis olsa bile sirket alacaklilarinin bunu dogrudan pay sahibinden isteme hakki
yoktur; pay sahibinin borcu daima ve yalnizca sirkete ydneliktir.

Anonim sirket bizzat tacir sayldigindan kanuna uygun bir ticaret unvani secgip tescil ettirmek
zorundadir; bu unvanin ¢ekirdegini, esasli noktalariyla tanimlanmis bir isletme konusu ile tirl gdsteren
anonim sirket ibaresi olusturur. Sirket, kanunen yasaklanmamis her trli ekonomik amag ve konu igin
kurulabilir (m. 331) ve en temel amaci kar elde etmektir. Kurulus icin tek bir pay sahibi yeterlidir; bu kisi
gercek ya da tlzel kisi olabilir, ancak sirket kendi paylarinin tamamini, tek pay sahibi kendisi olacak
bicimde edinemez (m. 338). Tlzel kisilik, esas sd6zlesmenin ticaret siciline tescilianinda dogar (m. 355).
Pay sahipleri sirket borg¢larindan sahsen sorumlu olmadigindan, alacaklilari glivenceye almak igin
asgari bir sermaye aranir: esas sermaye sistemini benimseyen sirkette iki yiz elli bin, kayith sermaye

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 59/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

sistemini benimseyen halka kapali sirkette bes ytz bin Turk Lirasi (m. 332). Kayitl sermaye sistemindeki
halka agik anonim ortakliklar icin gereken asgari tutar bunun cok Uzerindedir; Sermaye Piyasasi
Kurulunun diizenlemesiyle belirlenip her yil giincellendiginden burada sabit bir rakam olarak anilimaz.

Anonim sirketler bir dizi temel ilke etrafinda isler. Cogunluk ilkesi geregi kararlar kural olarak salt
cogunlukla alinir; bilango zararlarinin kapatilmasi igin yikimlUlik koyan ya da merkezi yurt digina
taslyan kararlar gibi baz hallerde nitelikli cogunluk, hatta oybirligi aranir. Malvarliginin ve sermayenin
korunmasi ilkesi, sinirli sorumlu bir sirkette alacaklilari koruma amacina dayanir ve bu ilkeye aykir
yénetim kurulu ile genel kurul kararlar butlanla sakatlanabilir. Emredici hukdmler ilkesine gére esas
sézlesme, Kanunun anonim sirketlere iliskin hikdmlerinden ancak Kanunda acikga izin veriimigse
sapabilir (m. 340); yani burada asil olan emredicilik, istisna ise irade serbestisidir. Esit islem ilkesi, pay
sahiplerinin esit sartlarda esit muameleye tabi tutulmasini gerektirir ve dncelikli muhatabi yénetim
kuruludur (m. 357). Kamuyu aydinlatma ve seffafiik ise pay sahiplerinin ve piyasadaki tum ilgililerin
dogru ve zamaninda bilgilendiriimesini hedefler; esitlik, hesap verilebilirlik ve sorumlulukla birlikte
kurumsal yénetimin dért esas unsurundan biridir ve Kanun, halka a¢ik ortakliklar bakimindan kurumsal
yénetim ilkelerini belirleme yetkisini Sermaye Piyasasi Kuruluna vermistir (m. 1529). Pay sahiplerinin
sirkete borglanmasi kural olarak yasaktir; ancak sermaye taahhlidiinden dogan vadesi gelmis borclar
6denmis ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar gegmis yil zararlarini karsilayacak diizeydeyse
bor¢clanma mimkin olur (m. 358). Son olarak oransallik ilkesi, pay sahipligi haklarinin kural olarak
sermayeye katilim oranina goére belirlendigini; buna karsilik genel kurula katilma, bilgi alma ve iptal
davasi agma gibi koruyucu haklarin paydan bagimsiz kullanilabildiginiifade eder.

Kurucu sifati, pay taahhUt edip esas s6zlesmeyi imzalayan gercek ya da tlzel kisiye taninir (m. 337).
Olagan kurulus yolu 6gretide ani kurulus diye anilir; kurucularin, sermayenin tamamini ddemeyi sartsiz
Ustlendikleri ve imzalan noterce onaylanan esas s&zlesmede anonim sirket kurma iradelerini
aciklamalariyla baslar (m. 355). imzalarin noterce onaylanmasiyla, tescile kadar siirecek 6n sirket
asamasina gegilir; henliz tizel kisilik dogmasa da bu andanitibaren esas sézlegsme ve Kanunun anonim
sirket hidkUmleri kurucular arasi iliskilere uygulanmaya baslar (m. 335). Taahhtt edilen sermayenin
tamami nakit ise basit ani kurulus s6z konusudur; sermayenin kismen ya da tamamen ayni unsurlardan
olusmasi, kurulusta bir isletme veya aynin devralinmasi ya da kuruculara 6zel menfaatler saglanmasi
hallerinde ise degerleme gerektiren nitelikli kurulusa gegilir. Ayni sermaye unsurlarina ve devralinan
isletmelere, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilirkisiler deger
bicer (m. 343). Slreg, esas sdzlesmenin timuUyle ticaret siciline tescili ve Turkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilaniyla tamamlanir. Kanun, kuruculara sermayenin azalmasi sonucunu dogurabilecek bir
menfaat taninmasini yasaklamakla birlikte, dagitilabilir kardan belirli bir orana kadar kurucu intifa
senedi ¢ikarlmasina izin verir (m. 348). Kurulusta agir aykiriliklar bulunsa dahi tescilden sonra sirketin
butlanina veya yokluguna karar verilemez; ancak kanuna aykirilikla alacaklilarin, pay sahiplerinin veya
kamunun menfaatleri 6nemli dlcide tehlikeye dismuisse, tescil ve ilandan baslayan Uc¢ aylik hak
dislricu sureicinde fesih davasi acilabilir (m. 353).

Anonim sirket organlari araciligiyla yénetilir ve disarida temsil olunur. Yénetim kurulu, esas sézlegsmeyle
atanmis veya genel kurulca secilmis bir ya da daha fazla kisiden olusur; tek kisilik bir yénetim kurulu da
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muamkundur (m. 359) ve Uyeler en cok t¢ yiligin segilir (m. 362). Kurul, kanun ve esas sézlesme uyarinca
genel kurula birakilanlar diginda, isletme konusunun gerceklestiriimesiicin gereken her tir is ve islem
hakkinda karar almaya yetkilidir (m. 374). Bazi gbrev ve yetkiler ise devredilemez ve vazgecilemez
niteliktedir: sirketin Ust dlzeyde ydnetimi, ydnetim teskilatinin belirlenmesi, finansal planlama
duzeninin kurulmasi, Ust dizey yoéneticilerin atanip gérevden alinmasi ve gdzetimi, defterile raporlarin
ve kurumsal ydnetim acgiklamasinin dlzenlenmesi, nihayet borca batiklik durumunun mahkemeye
bildirilmesi bunlarin basinda gelir (m. 375). Yénetim kurulu, son yillk bilangodan sermaye ile kanuni
yedek akgeler toplaminin yarisinin zararla karsiliksiz kaldigini gorlrse genel kurulu hemen toplantiya
caginp iyilestirici dnlemler sunmak; Ugte ikisinin karsiliksiz kaldigi halde ise, genel kurul sermayeyle
yetinme veya sermayeyi tamamlama karari vermezse sirketin kendiliginden sona ermesiyle ylzlesmek
durumundadir (m. 376). Sirketin temsili kural olarak ¢ift imzayla kullanilir; temsile yetkili kisilerin isletme
konusu diginda yaptigi islemler bile iyiniyetli GglncU kisilere karsi kural olarak sirketi baglar (m. 371).
Yénetim kurulu Gyeleri gérevlerini tedbirli bir yéneticinin &zeniyle yerine getirmekle yukimludir ve
kanundan ya da esas sdzlesmeden dogan yUkimlUlUklerini kusurlariyla ihlal ederlerse sirkete, pay
sahiplerine ve alacaklilara karsi verdikleri zarardan sorumlu olurlar; bu sorumlulukta, her Gyenin kusuru
ve durumun gerekleri 8l¢tsinde belirlenen farklilastinlmis teselstl gecgerlidir (m. 553, 557).

Genel kurul, sirketin karar organidir ve kural olarak yalnizca Kanunda acik¢a éngéralen konularda karar
alir(m. 408). Devredilemez goérev ve yetkileri arasinda esas s6zlesmenin dedistiriimesi, ydnetim kurulu
Uyelerinin secgimi ile ibrasi ve gdrevden alinmasi, denetginin segimi, finansal tablolar ve yillik kar
Uzerinde tasarrufa iligkin kararlar, sirketin feshi ve dnemli miktarda sirket varliginin toptan satisi yer alir.
Genel kurul olagan olarak her faaliyet déneminin sonundanitibaren Gi¢ ay i¢cinde toplanir, gerektiginde
olaganlstli de toplanabilir; bltlin paylarin sahipleri hazir bulunup itiraz etmezse ¢agrn usuline
uyulmaksizin ¢agrisiz da toplanabilir (m. 416). Adi toplantiigin sermayenin en az dértte birini karsilayan
paylarin hazir bulunmasi gerekir ve kararlar toplantida mevcut oylarin gogunluguyla alinir (m. 418). Esas
s6zlesmeyi degistiren kararlarda ilk toplantida sermayenin en az yarisi, saglanamazsa ikinci toplantida
en az lgte biri aranir (m. 421); isletme konusunun tamamen degistiriimesi, imtiyazli pay olusturulmasi ve
nama yazli paylarin devrinin sinirlandiriimasi gibi kararlarda sermayenin en az ylzde yetmis besinin,
merkezin yurt disina tasinmasi gibi kararlarda ise oybirliginin olumlu oyu sarttir. Genel kurul kararlarinin
sakathgl U¢ yaptinm dogurur: toplanti ve karar yetersayilarina uyulmamasi gibi kurucu unsur
eksikliklerinde yokluk; pay sahibinin vazgecilemez haklarini ortadan kaldiran, bilgi alma ve inceleme
hakkini kanunun izin verdiginin 6tesinde sinirlayan ya da sirketin temel yapisini bozan ve sermayenin
korunmasina aykiri kararlarda butlan (m. 447); kanuna, esas sdzlesmeye veya duristlik kurallarina
aykirilik halinde ise karar tarihinden baslayan ¢ aylik hak dlsUrlcU slre iginde acilabilen iptal davasi
(m. 445).

Kanunun taniminda gecen pay, hem sirket sermayesinin bdlindigu en kiglk birimi hem de ortaklik
hakkini temsil eden menkul kiymeti anlatir. Payin itibari degeri en az bir kurustur ve ancak birer kurus ile
katlar olarak yUkseltilebilir; itibari degerin altinda pay c¢ikarilamaz, buna karsilik esas s6zlesmede
hikim ya da genel kurul karar bulunmasi halinde itibari degerin Uzerinde primli pay ihrag edilebilir (m.
347, 476). Pay senetleri hamiline veya nama yazili olabilir; ancak bedeli tamamen édenmemis paylar
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icin hamiline yazili senet ¢ikarilamaz (m. 484). Hamiline yazili payin devri, zilyetligin gegcirilmesi ve
Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle; nama yazili payin devriise ciroile zilyetligin gegiriimesiyle
gerceklesir ve bu devrin sirkete karsi ileri strllebilmesiicin ayrica pay defterine kaydedilmesi gerekir
(m. 489, 490, 499). Pay sahibinin haklari geleneksel olarak yonetsel ve malvarliksal haklar bigiminde
ikiye ayrilir. Genel kurula katilma, oy kullanma, kararlarin yoklugunu, butlanini veya iptalini isteme,
sorumluluk davasl agma, bilgi alma ve inceleme (m. 437) ile 6zel denetgi atanmasiniisteme (m. 438)
yonetsel haklarin; kar payi (m. 509), tasfiye bakiyesine katilma ve yeni pay alma, yani richan hakki ise
malvarliksal haklarin basinda gelir. Bu haklarin bir bélimi sermayeye katilim oranindan bagimsiz olarak
tek bir paya sahip pay sahibince dahi kullanilabilirken, oy ve kéar payi gibi haklarda oransallikilkesiisler.
Bdylece tanmdan baslayan c¢izgi; sirketin kurulusu, organlarinin igleyisi ve pay yapisiyla birlikte
butunlUkIG bir gergeveye kavusur.
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k) berorsor

4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.1 - Muhasebenin Temel Kavramlari, ilkeleri ve Genel Muhasebe

Muhasebenin Temeli: Kavramlar, likeler ve Genel
Muhasebe Isleyisi

KISACA

Muhasebe, isletmenin parayla ifade edilebilen faaliyetlerine iliskin bilgileri toplayan, dogrulugunu
saptayan, kaydeden, siniflandiran, raporlayan ve analiz eden bir bilgi sistemidir; bdylece isletme
faaliyetleriile karar vericiler arasinda bir k&prt kurar. Bir olayin muhasebeye girebilmesiigin dnce para
ile gtivenilir bicimde olgllebilmesi gerekir; dlctilemeyen bir deder, ne kadar énemli olursa olsun
sistemin disinda kalir. Muhasebenin iki temelislevi vardir: ge¢misi glivenilir bicimde saklayan bir hafiza
olmak ve bu kayitlari finansal tablolara dénustlrerek disarlya raporlamak. Raporlanan bilgiikiana
gruba ayrilir: belli bir andaki finansal durumu gosteren bilangoiile belli bir dénemin finansal
performansini gdsteren gelir tablosu. Bltlin bu yapinin kuramsal zeminini muhasebenin temel
kavramlari olusturur; sosyal sorumluluk, kisilik, isletmenin strekliligi ve dénemsellik gibi kavramlar hem
genel kabul gérmds ilkelerin hem de muhasebe standartlarinin dayanagidir. Genel muhasebe ise bu
kavramlari, Varliklar esittir Borclar arti Ozsermaye denklemi, hesaplarinisleyis kurallar, tekdiizen
hesap dlzenive dénem sonuislemleri araciligiyla somut bir kayit ve raporlama dizenine gevirir.

Muhasebeyi anlamanin en saglam yolu, onu bir bilgi sistemi olarak gérmektir. Muhasebe, tamamen
veya kismen finansal nitelikli ve parayla ifade edilebilen igslemlere ait anlamli ve glvenilir bilgileri
saglayacak bicimde, bu bilgilerin ilgili kaynaklardan toplanmasi, dogruluklarinin saptanmasi,
kaydedilmesi, siniflandiriimasi ve raporlar halinde sunularak analiz edilmesidir. Bu tanim birbirini
tamamlayan U¢ kisimdan olusur. Birinci kisim muhasebenin dizenli bir kayit sistemi olmasidir; bir ticari
faaliyetin muhasebeye konu olabilmesi icin dnce parayla, Ustelik guvenilir bicimde &lgulebilmesi
gerekir. Calisanlarnn bilgi birikimi veya Urlnlerin saglamligina dair musteri algisi gibi parayla
dlcllemeyen dederler, &nemli olsalar bile sistemin disinda kalrr. ikinci kism kaydetme ve
siniflandirmadir; islemler belli bir sistematik igcinde kaydedilir ve siniflandirilarak binlerce islemden
yararli sonuglar dretilebilir hale getirilir. Uglincli kism ise raporlanan bilginin analiz edilip
yorumlanmasidir, glink{ Uretilen bilginin nihai amaci dogru kararlara zemin olugturmasidir.

Bu sistem iki temel islev g&rdr. Birincisi, gegcmiste gerceklesen ve parayla ifade edilebilen faaliyetleri
guvenilir bir ortamda saklayarak bir hafiza olusturmaktir; bu nedenle hukuk sistemi kayitlarin nasill
tutulacagina ve saklanacagina taraf olur ve isletmeler bu kayitlar en az bes yil korumakla ylikimli
tutulur. ikincisi, kaydedilen bilgileri belli bir formata sokarak taraflara raporlamaktir; bu finansal
raporlama islevidir. Raporlanan bilgi iki ana gruba ayrilir: isletmenin belli bir andaki finansal durumu ile
belli bir donemdeki finansal performansi. Finansal durum bilangoda, finansal performans ise gelir
tablosunda g&sterilir; bu ikisine temel finansal tablolar denir. Finansal durumdaki degisimi nakit akiglari
acisindan izleyen nakit akis tablosu ile 6zkaynaklar agisindan izleyen 6zkaynak degisim tablosu ise
yardimcifinansal tablolardirr.
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Bu yapinin kuramsal temelini muhasebenin temel kavramlar olusturur ve genel kabul gérmdas ilkelerile
standartlarin bu kavramlara aykiriolmamasi gerekir. Sosyal sorumluluk kavrami, bilgi Uretilirken belli kisi
veya gruplarin degil tim toplumun c¢ikarinin gdzetilmesini, yani tim ¢ikar gruplarina esit uzaklikta
gercege uygun ve tarafsiz davraniimasiniister. Kisilik kavramiisletmeyi sahiplerinden, yoneticilerinden
ve cgalisanlarindan ayr bir varlik sayar; bu ayrim yapilamazsa taraflara esit uzaklikta bilgi Gretmek de
mimkin olmaz. isletmenin sirekliligi kavrami, faaliyetlerin belli bir sireye bagl olmaksizin
sUrdUrllecegini varsayar ve bu varsayim maliyet esasinin da dayanagdidir; sinirsiz &marl bir isletmede
varliklarin piyasa degeri anlamsizlasir, dnemli olan onlarin kullanilarak yaratacagi performanstir.
Doénemsellik kavrami, surekliligin dogal sonucu olarak sinirsiz dmri esit ddnemlere bdler ve her
ddnemin sonucunu digerlerinden bagimsiz saptar. Parayla dl¢ilme kavrami igslemlerin ortak bir 6lgi
birimiyle, ulusal para birimiyle kaydedilmesini; maliyet esasi kavrami edinilen varlik ve hizmetlerin elde
etme maliyetiyle muhasebelestirimesini; tarafsizlk ve belgelendirme kavrami kayitlarin objektif
belgelere dayandirimasini ifade eder. Bunlara tutarlilik, tam agiklama, ihtiyatlilik, dnemlilik ve &zin
énceligi kavramlari eklenir. Oziin énceligi, bir islemin bigimi ile 6zii gelistifinde 6ziin esas alinmasini
ongdrdr.

Genel muhasebe, bu kavramlan somut bir igleyise cevirir. Her seyin merkezinde muhasebe temel
denklemi bulunur: Varliklar esittir Kaynaklar, yani daha ayrintili bicimiyle Varliklar esittir Borc¢lar arti
Ozsermaye. Denklemin sol tarafi isletmenin ekonomik yapisini, sahip oldugu varliklari; sag tarafi ise
finansal yapiyl, bu varliklarin kaynaklarini g&sterir. Bir kalemin varlik sayilabilmesi igin isletmenin
kontrolinde olmasi ve gelecekte ekonomik yarar saglamasi beklenmelidir. Bilango bu denklemin belli
bir andaki ayrintili fotografiyken, gelir tablosu Gelirler eksi Giderler esittir Kar veya Zarar denklemiyle
bir dénemin filmini gosterir.

Hesaplar, deger hareketlerini izleyen cizelgelerdir; her hesabin sol tarafina borg, sag tarafina alacak
denir. Aktif hesaplarda artislar borg, azaliglar alacak tarafina yazilir ve bu hesaplar bor¢ kalani verir;
pasif hesaplarda ise tersi gecgerlidir, artislar alacak, azalislar borg tarafina kaydedilir. Gider hesaplarina
ilk kayrt borg, gelir hesaplarina ise alacak tarafindan yapilir. Bu kurallann Ulke capinda birlik icinde
uygulanabilmesi icin Tekdlzen Muhasebe Sistemi gelistiriimis ve Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligiile yararlige konulmustur; bu sistemde hesaplar dokuz sinifa ayrilir ve dénen varliklardan nazim
hesaplara kadar siralanir.

Dénem sonu islemleri ise kayitlarin gercegi yansitmasini saglar. Donem igindeki kayitlar genel gecici
mizanda toplanir; ancak muhasebe kayitlari ile gergcek durum arasinda farklar olusabileceginden,
O6nce fiziki sayima dayanan muhasebe disi envanter, ardindan bu farklarn didzelten muhasebe ici
envanter yapllir. Stoklarda degersiz ve slpheli alacaklar, amortismanlar, kasa ve banka sayim farklari
gibi kalemler bu agsamada dlzeltilir. Envanter kayitlarindan sonra hesap kalanlari degisecediigin genel
kesin mizan duzenlenir; isletmenin gergcek durumunu gésteren bu mizandan hareketle dénem sonu
bilangosu ve gelir tablosu hazirlanir. Son adimda, agik kalan hesaplar bor¢ kalan verenler alacak,
alacak kalan verenler bor¢ kaydedilerek kapatilir ve dénem tamamlanmis olur.
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k) berorsor

4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.2.1- Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Gergeve

Kavramsal Cergeve: Finansal Raporlamanin Amaci,
Bilginin Nitelikleri, Tahakkuk ve Olgim

KISACA

Kavramsal Cergeve, finansal raporlamanin hangiamagla ve hangiilkelere gore yapildigini belirleyen
zemindir. Finansal raporlamanin temel amaci, kullanicilaraisletmeye kaynak saglama ve benzeri
kararlari verirken faydali olacak bilgiyi sunmaktir. Bu bilginin aslikullanicilari, isletmeden dogrudan bilgi
talep etme imkani bulunmayan mevcut ve potansiyel yatinmcilarile borg ve krediverenlerdir; onlar
esas olarakisletmenin gelecekteki nakit yaratma kabiliyetini tahmin etmekigin finansal tablolara
glvenirler. Bilginin faydali olabilmesiigin iki temel niteliksel dzelligi tasimasi gerekir: ihtiyaca uygunluk
ve gercegde uygun sekilde sunum. ihtiyaca uygun bilgi kararlari etkileme giiciine sahiptir ve &nemlilik
kavramiyla birlikte anlam kazanir; gergege uygun sunumise tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Bunlara
karsllastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik gibi destekleyici dzellikler
eklenir. Bir kalemin finansal tablolara alinmasi, yani tahakkuku, gelecekte ekonomik yarar olasiliginin
bulunmasive maliyet ya da degerin giivenilir bigcimde él¢llebilmesikosullarina baglidir. C)IgUmde ise
tarihimaliyetile gergcege uygun deger, kullanim degeri ve cari maliyet gibi cari deger esaslari kullanilir.

Kavramsal Cerceve, tek tek standartlarin altinda yatan mantidi verdigi igin finansal raporlamayi
anlamanin baslangic noktasidir. ise amagtan baslamak gerekir. Finansal tablolarin icerdigi bilgiyi
kullanan taraflara finansal tablo kullanicilari denir ve finansal raporlamanin temel amaci, bu kullanicilara
isletmeye kaynak saglama ve dider kararlar verirken faydall olacak bilgiyi sunmaktir. isletmelerin
kullanicilara raporladigi tablolar genel amagli finansal tablolardir; yani belirli bir kullanici grubunun &zel
ihtiyacina goére degil, farkliihtiyaglari olan genis bir kitleye hitap edecek sekilde hazirlanir.

Kullanicilarin hepsi ayni konumda degildir. Yatinmcilar, bor¢ ve kredi verenler, calisanlar, saticllar,
mdasteriler, hikUmetler ve genel olarak kamu bu bilgiden yararlanir; ancak bunlarin icinde mevcut ve
potansiyel yatinmcilarile borg ve krediverenler asli kullanici olarak nitelenir. Bunun nedeni, bu tarafiarin
isletmeden dogrudan kendilerine bilgi saglanmasini talep etme imkaninin bulunmamasi ve ihtiyag
duyduklari bilginin goguigin finansal raporlara glivenmekten bagka rasyonel bir yollarinin olmamasidir.
Aslikullanicilar, satin alma, elde tutma veya satma kararlarini bekledikleri getirilere gére alirlar; bu getiri
beklentileri ise isletmeye yoénelik gelecekteki net nakit girislerinin tutarina, zamanlamasina ve
belirsizligine iligkin degerlendirmelere dayanir. Dolayisiyla finansal bilgiler esas olarak igletmenin
gelecektekinakit yaratma kabiliyetini tahmin etmekicin kullanilir.

Her bilgi esit derecede faydall degildir. Finansal bilginin faydall sayillabilmesi icin iki temel niteliksel
Ozelligi tasimasi gerekir. Bunlarin ilki ihtiyaca uygunluktur; ihtiyaca uygun bilgi, kullanicilarin verdigi
kararlari etkileme glUcUne sahip bilgidir. Bir bilgi, gelecekteki sonuclarin tahmininde kullanilabiliyorsa
tahminlerde kullanilabilme &zelligine, dnceki degerlendirmeleri dogruluyor ya da degistiriyorsa teyit
etme 6zellidine sahiptir; bu iki 6zellik codu zaman bir aradadir. ihtiyaca uygunluk dnemlilik kavramiyla
birlikte anlam kazanir: bir bilginin veriimemesi ya da yanlis verilmesi kullanicilarin kararlarini
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etkileyebiliyorsa o bilgi dnemlidir. Onemlilik isletmeye ézgiidiir, bu yiizden standart bir sayisal esigi
yoktur. Ikinci temel dzellik gercede uygun sekilde sunumdur ve bunun tam anlamiyla saglanmasiicin
sunumun tam, tarafsiz ve hatasiz olmasi gerekir. Tam sunum, olayin anlasilmasiigin gerekli tim bilgileri
icerir; tarafsiz sunum, bilginin se¢im ve gosteriminde dnyargi tagimaz; hatasiz sunum ise stirecin dogru
secilip uygulandigini, yani her agidan kesin dogruluk dedil, slrecin kusursuzlugunu ifade eder.

Bu iki temel 6zelligin yanina faydayi artiran destekleyici niteliksel 6zellikler eklenir. Karsilastirilabilirlik,
kullanicilarin kalemler arasindaki benzerlik ve farkliliklar gérebilmesini saglar ve tek bir kalemle degil en
az iki kalemle ilgilidir; tutarliik ise ayni kalemler i¢in ayni ydntemlerin kullaniimasi anlamina gelir ve
karsilastirilabilirlige hizmet eder. Dogrulanabilirlik, farkl bilgi dizeyindeki bagimsiz gézlemcilerin bir
sunumun gergege uygunlugu konusunda goéris birligine varabilmesidir ve dogrudan ya da dolayli
olabilir. Zamaninda sunum, bilginin kararlari etkileyebilecedi anda mevcut olmasidir; anlasilabilirlik ise
bilginin acik ve 6z bicimde siniflandirilip sunulmasidir. Ancak dogasi geregi karmasik olan bilgilerin sirf
daha kolay anlasilsin diye tablo disinda birakiimasi, raporlar eksik ve yaniltici hale getirir.

Bir kalemin finansal tablolara alinmasi, yani tahakkuku, iki kosula baglidir. Birincisi, kalemle ilgili olarak
gelecekte isletmeye ekonomik yarar girisi ya daisletmeden ekonomik yarar ¢ikisi olmasinin muhtemel
olmasidir. ikincisi, kalemin maliyet ya da degerinin giivenilir bicimde &lcilebilmesidir; birgok durumda
tahmin gerekir ve makul tahminlerin kullanilmasi tablolarin gtvenilirligini zayiflatmaz, ancak makul bir
tahmin yapilamiyorsa kalem tahakkuk ettiriimez. Bu ¢ercevede bir varlik, gelecekte ekonomik yarar
girisi muhtemelse ve glvenilir bicimde 6l¢Ulebiliyorsa bilangoda gdsterilir; aksi halde harcama gider
yazilir. Borglar ise mevcut bir yikimlUligun yerine getirilmesi igin kaynak ¢ikisi gerceklesecekse ve
gUvenilir bigimde 6l¢llebiliyorsa tahakkuk ettirilir. Gelir ve giderlerin hangi déneme ait oldugu ise nakit
esasl ile tahakkuk esasl arasindaki ayrimla belirlenir; tahakkuk esasinda gelir satiglarin yapildigi, gider
ise giderin meydana geldigi donemde kabul edilir ve bu, dénemsellik varsayiminin bir geregidir.

Son olarak, tahakkuk ettirilen kalemlerin hangi parasal tutarla raporlanacag o6lgcim esasinin
secilmesini gerektirir. Tarihi maliyette varliklar elde edildikleri tarihte 6denen tutarla él¢ultr. Cari deger
esaslari ise 6lguim tarihindeki kosullar yansitacak bigimde gtincellenmis bilgi kullanir; bunlarin icinde
gergege uygun deger, piyasa katiimcilar arasinda olagan bir islemde bir varligin satisindan elde
edilecek ya da bir yikimliligan devri igin 6denecek fiyattir. Kullanim degeri, bir varligin kullanimi ve
elden cikarimasiyla elde edilmesi beklenen nakit akislarinin buginkl degeri; ifa degeri ise bir
yukdmliligan yerine getiriimesi icin devredilecek kaynaklarin bugtinki degeridir. Cari maliyet ise
6lcim tarihinde bir varlik icin ddenecek bedel ile o tarihteki islem maliyetlerinin toplamidir. Hangi
esasin secilecedi, finansal tablonun saglamasi beklenen faydali bilginin niteligine gdre belirlenir.
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k) berorsor

4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.2.2 - TMS/TFRS

TMS/TFRS: Turkiye Muhasebe Standartlar Diizeni,
Kapsami ve Genel Raporlama llkeleri

KISACA

Turk Ticaret Kanunuile birlikte isletmelerin yasal kayitlariile finansal raporlar birbirinden ayrilimigtir:
tacirleryasal kayitlarini esas olarak Vergi Usul Kanunu'na gére tutarken, finansal raporlarini Ttrkiye
Muhasebe Standartlarina gére hazirlar. Bu standartlari, uluslararasi standartlarla uyumlu bi¢cimde
Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu belirler ve yayimlar. Standartlarin
uygulanacagiisletmeler kademelidir: kamu yarariniilgilendiren kuruluslarile borsadaislem géren
sirketler, bankalar, sigorta ve emeklilik sirketleri tam kapsamli TFRS'yi uygular; bunlarin disinda
bagimsiz denetime tabi olup TFRS uygulamayanisletmelericin Blyiik ve Orta Boy isletmeler igin
Finansal Raporlama Standardi, bagimsiz denetime tabi olmayan kiiclk ve mikroisletmelericinise
Kicik ve Mikro isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi gelistirilmistir. Standartlar, gercege
uygun sunumu saglamak iginisletmenin strekliligi, tahakkuk esasi, intiyatlilk, nemlilik, mahsup
yasagive tutarlilik gibi genelilkeler koyar. Tam bir finansal tablo seti; finansal durum tablosu, kar veya
zarar tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosuile &nemli muhasebe politikalariniigeren
dipnotlardan olusur.

Tarkiye Muhasebe Standartlari diizenini anlamak igin ise Tlrk Ticaret Kanunu'nun getirdigi ayrnmdan
baslamak gerekir. Yeni Kanun'la birlikte isletmelerin yasal muhasebe kayitlarinin tutulmasi ile finansal
raporlarinin hazirlanmasi farklilagsmistir. Buna goére gergek ve tizel kisi tacirler yasal kayitlarini temel
olarak Vergi Usul Kanunu ve ona dayall dizenlemelere goére yaparken, finansal raporlarini Kanun'un
6ngoérdigu gergcevede Turkiye Muhasebe Standartlarina gére hazirlar. Bu, muhasebe uygulamalarinin
vergi dizenlemeleriyle bagini korurken, disa raporlanan finansal tablolar icin ayr ve uluslararasi
dizeyde gecerli bir dil kullanimasi demektir. Bu standartlan belirleme yetkisi, 660 sayili Kanun
HUkmUnde Kararname ile kurulan Kamu G&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlarn Kurumu'na aittir;
Kurum, uluslararasi finansal raporlama standartlarini Ulkemiz i¢ hukukuna &énemli bir gecikme
olmaksizin aktarir ve buislemiKurul kararlari araciligiyla ytratdr.

Standartlarin kapsami iki bilesenlidir. Dar anlamda Turkiye Muhasebe Standartlar, uluslararasi
standartlarla uyumlu TMS ve TFRS'ler ile bunlarin yorumlarindan olusur; buna Kurum'un degisik isletme
bUyUkltkleri, sektorler ve kar amaci glitmeyen kuruluslar igin belirledigi 6zel standartlar ile kavramsal
cerceve de eklenir. Bu standartlarin hangi isletmelerde uygulanacagi ise kademeli bir yapi gosterir.
Sermaye piyasasi araglar borsada islem goéren sirketler, araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
bankalar, sigorta ve reasurans sirketleriile emeklilik sirketleri tam kapsaml TFRS uygular; bunlar genel
olarak kamu yararni ilgilendiren kuruluglar olarak nitelenir. Baslangi¢gta TFRS uygulama kapsami
badimsiz denetim kapsamiyla ayni tutulmustu; ancak bunun gdrece kiguk isletmeleri karmasik ve
maliyetli bir standart setini uygulamak zorunda birakacagdi gorllince, uluslararasi uygulamalara
paralel bicimde TFRS kapsami esas olarak kamu yarariniilgilendiren kuruluslarla sinirlandiriimistir.
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Bu sinirlamanin dogal sonucu, kamu yararini ilgilendiren kuruluglar disinda kalan igletmeler icin ayri
raporlama ¢ercgeveleri olusturulmasidir. Bagimsiz denetime tabi olup TFRS uygulamayan isletmelerin
genel kurullarina sunacaklar finansal tablolarin hazrlanmasinda Biylk ve Orta Boy isletmeler icin
Finansal Raporlama Standardi esas alinir; bu standart, daha 6nce bu isletmelerin uyguladig
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile ilave hususlarin yerini almis ve gergcege uygun, ihtiyaca
uygun ve karsilastinlabilir tablolar Gretilmesini amaclamistir. Birigletmenin bu standart agisindan biyUk
isletme sayilip sayllmadigiise aktif toplami, yillik net satig hasilati ve ortalama galigsan sayisindan olusan
U¢ Olclte bakilarak belirlenir; bu G¢ 6l¢ltten en az ikisinin esik degerini art arda iki raporlama
déneminde asan isletme, izleyen dénemde buylk isletme sayilir. Bu esik degerler Cumhurbagkani
Karari ile ddnemsel olarak gliincellendiginden, é6grenilmesi gereken sabit bir rakam degil, isleyen bu
mekanizmadir. Bagimsiz denetime tabi olmayan tacirler icin ise Kiigiik ve Mikro isletmeler igin Finansal
Raporlama Standardi gelistiriimistir; bu standart, 6nce kugukleri disin yaklasimiyla ve genel olarak
maliyet esasli, daha azmaliyetlibir cer¢eve olarak tasarlanmigtir.

Hangi ¢erceve uygulanirsa uygulansin, standartlarin ortak amaci finansal tablolarin gercege uygun
sunumunu saglamaktir ve bunun igin bir dizi genel raporlama ilkesi konulur. isletmenin strekliligi ilkesi
uyarinca, yénetimin igletmeyi tasfiye etme veya faaliyete son verme niyeti ya da zorunlulugu yoksa
tablolar sdreklilik varsayimina dayanilarak hazirlanir. Tahakkuk esasi, nakit akis tablosu hari¢ tim
tablolarin, islem ve olaylarin etkileri gergeklestiginde, nakit hareketinin ne zaman olduguna
bakilmaksizin gdsteriimesini gerektirir. ihtiyatlilik, belirsizlik altinda varlik ve gelirlerin oldugundan fazla,
yUkimlilik ve giderlerin oldugundan disiik gdsteriimemesiicin gereken dikkatiifade eder. Onemlilik
ilkesi her d&nemli hesap sinifinin ayr gdsterilmesini; mahsup yasad), standartga izin veriimedikge varlik
ve yUkamlultkler ile gelir ve giderlerin birbirinden mahsup edilmemesini; sunumda tutarliik ise
kalemlerin sunum ve siniffandirnimasinin dénemler arasinda kural olarak degismemesini dngordr.
Ayrica raporlar en az yilda bir kez sunulur ve cari dénem tutarlan énceki dénemle karsilagtirmali olarak
verilir.

Bu ilkeler dogrultusunda hazirlanan tam bir finansal tablo seti asgari olarak bes unsurdan olusur:
finansal durum tablosu, kar veya zarar tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosuile dnemli
muhasebe politikalarini ve diger agiklayici bilgileriiceren dipnotlar. Finansal durum tablosu, isletmenin
belirli bir tarihteki varlik, ydkimlUlik ve 6zkaynaklarini gésterir ve dénen-duran varlik ile kisa-uzun
vadeli yakUmlUlik ayrimiyla sunulur; raporlama déneminden sonraki on iki ay icinde paraya ¢evriimesi
beklenen varliklar dénen varlik, benzer sirede yerine getirilecek ylkimlUlikler kisa vadeli sayilir. Kar
veya zarar tablosu bir dénemin gelir ve giderleriile net sonucunu, 6zkaynak degisim tablosu 6zkaynak
kalemlerindeki dénem ici hareketleri, nakit akis tablosu ise nakit ve nakit benzerlerindeki giris ve
cikiglar esas faaliyet, yatinm ve finansman faaliyetleri ayrnmiyla g&sterir. Standartlar bu tablolarin
Otesinde, muhasebe politikalarindaki dedgisikliklerin geriye dénik uygulanmasi, muhasebe
tahminlerindeki degisikliklerin ileriye dénlk ele alinmasi, ge¢gmis dénem yanliglklarinin geriye dénuk
dizeltiimesi, hasilatin ve stoklarin 6lgimu ile finansal araclarin degerlemesi gibi pek ¢ok konuyu da
ayrintilbigimde dizenler.
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k) berorsor

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 aydinlatiimasini saglamak amaciyla, kapsamdakiisletmelerin diizenleyecedi finansal raporlarin
hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasinailiskin ilke ve esaslari belirler. Teblig kapsamindaisletme, yatirm
fonlariile konut ve varlik finansmani fonlar disinda kalan ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlaridir. Bu
isletmeler finansal tablolarint Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu'nun
yayimladigi TMS/TFRS'yi esas alarak hazrrlar. Teblig, yillik finansal rapor diizenlemeyi tim kapsamigin
zorunlu tutar; borsadaislem gérenisletmelerile belirlikurumlar ayrica tGger, altisar ve dokuzar aylik ara
dénemraporlarihazirlar. Finansal raporlara ydnetim kurulu faaliyet raporuile sorumluluk beyani eklenir
ve raporlarin gercege uygunlugundan yénetim kurulu Gyeleri sorumludur. Raporlar belirlenen siireler
icinde, borsadaislem géren sirketlericin Kamuyu Aydinlatma Platformu araciliglyla kamuya aciklanir.
Isletmeler ayrica, muhasebe kayitlariile Tebli§'e gére hazirlanan tablolar arasindaki badi kurmak igin
Sermaye PiyasasiMuhasebe Defteritutar.

Sermaye piyasasinda finansal raporlamanin kendine &zgi kurallar, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya lligkin Esaslar Tebligi ile belirlenir. Teblig'in amaci dodrudandir: kamunun zamaninda,
yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatimasini saglamak. Bunun icin kapsamdaki isletmelerin
dlzenleyecegi finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve
esaslari dizenler. Teblig'de isletme kavrami &zel olarak tanimlanmistir; yatinm fonlar ile konut
finansmani ve varlik finansmani fonlar diginda kalan ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari bu
kapsamdadrr. ihragg, kitle fonlamasi platformlar araciligiyla para toplayanlar haric, sermaye piyasas
araglanni ihrag eden, ihrag icin Kurul'a bagvuran veya aracglar halka arz edilen tlzel kisiler ile yatinm
fonlandir; sermaye piyasasi kurumlariise yatirm kuruluslar, kolektif yatinm kuruluslar, portféy ydnetim
sirketleri, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluglari ile merkezi takas ve saklama
kuruluslari gibiyapllariicerir.

Teblig'in ¢ikis noktasi, finansal tablolarin hangi standartlara gére hazirlanacagidir. Buna goére isletmeler
finansal tablolarinin hazirlanmasinda Kamu Gdézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu
tarafindan yayimlanan TMS/TFRS'yi esas alir. Uygulamada birligin saglanmasi veya esaslarin agik hale
getirilmesi gerektiginde ise Kurul, Kanun'un ilgili maddesi kapsaminda kararlar alir ve isletmeler bu
kararlara uymakla yuktimltddir. Bdylece muhasebe standartlari raporlamanin igerigini, Teblig ve Kurul
kararlariise sermaye piyasasina 6zgu usul ve sUreleri belirler.

Raporlama yUkimluliga yillik ve ara dénem olmak Uzere ikiye ayrilir. Kapsamdaki tim isletmeler yillik
finansal raporlarini dizenlemekle ylkimlidir; konsolide tablo hazirlama yikimlGligu bulunan yatinm
ortakliklan, konsolide tablolarin yani sira bireysel tablolarini da hazirlar. Buna ek olarak, sermaye
piyasasl araglarn borsada islem goéren igletmeler ile yatinm kuruluslarn, yatinm ortakliklar, portfoy
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ydnetim sirketleri ve ipotek finansmani kurulusglar Gg, alti ve dokuz aylik dénemler itibariyla ara dénem
finansal raporu dizenler. Finansal raporlarnn yaninda isletmeler yillk ve ara dénem yénetim kurulu
faaliyet raporu da hazrlar; faaliyet raporlarinda yénetim kurulu Uyelerinin yetki ve gdrev sUreleri,
isletmenin sektdrdeki yeri, yatinmlardaki gelismeler, finansman kaynaklari ve varsa kurumsal yénetim
ilkelerine uyum raporu gibihususlara yer verilir.

Sorumluluk, Teblig'in en kritik boyutudur. Finansal raporlarin Teblig'e uygun hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan isletmenin yénetim kurulu Uyeleri,
kusurlarina ve durumun gereklerine gére sorumludur; yénetim kurulunun finansal tablolarin ve faaliyet
raporlarinin kabullne dair ayr bir karar almasi gerekir. Yonetim kurulu ayrica kurumsal yonetim ilkeleri
uyarinca olusturulan denetim komitesini, yoksa Uyeleri arasindan en az bir dyeyi finansal raporlamadan
sorumlu belirler; ancak bu belirleme yénetim kurulunun kendi sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
Kamuya aciklanacak raporlara, finansal raporlamadan sorumlu yénetim kurulu tyeleriile genel mudar
veya sorumlu yoneticinin, raporu incelediklerini, &nemli konularda gergege aykiri ya da yaniltici bir
eksiklik bulunmadigini ve tablolarin isletmenin durumunu daristce yansittigini iceren sorumluluk
beyanlari eklenir.

Raporlarin ne zaman ve nasil kamuya ulasacagi da ayrintill bigcimde dizenlenmistir. Borsada iglem
goren isletmeler yillik raporlarini, konsolidasyon yUkimldligindn bulunmadigi durumda hesap
ddneminin bitimini izleyen altmis gin, bulundugu durumda yetmis gun i¢inde bildirir; ara dénem
raporlari icin bu sireler otuz ve kirk giindiir ve ara dénem tablolarinin sinirl bagimsiz denetime tabi
oldugu hallerde bu sirelere ek slre taninir. Her hallkarda yillik raporlar hesap déneminin bitimini takip
eden Uc¢lncu ayin sonuna kadar bildirilir. Borsada islem goérenigletmeler, portfdy ydnetim sirketlerive
yatinm kurulusglari raporlarini kamuya agiklanmak tzere Kamuyu Aydinlatma Platformu'na bildirirken,
diger baziigletmeler raporlarini Kurul'a bildirir. Kamuya agiklanan raporlar, isletmenin internet sitesinde
en azbesyil streyle erisilebilir tutulmaldir.

Son olarak Teblig, muhasebe kayitlariile raporlanan tablolar arasindaki bagin izlenebilmesiigin 6zel bir
defter &ngdrir. Finansal tablolarin Teblig uyarinca hazirlanmasi nedeniyle isletmelerin diger mevzuata
gore tuttuklan kanuni defterlere yeni kayit yapilamaz veya mevcut kayitlar degistirilemez; bunun
yerine isletmeler, muhasebe kayitlarindan Teblig'e uygun tablolara ulasirken yaptiklar tim acilig,
dizeltme ve siniflandirma kayitlarini ayri ayrt Sermaye Piyasasi Muhasebe Defteri'ne kaydeder. Bu
defter elektronik ortamda veya yazili olarak tutulabilir ve Turk Ticaret Kanunu'nda ticari defterler icin
ongorilen sire kadar saklanir. Bdylece hem kamuya agiklanan tablolarin dayanadi belgelenmis hem
de bir sonraki dénemin raporlamasinin saglikli ylriimesi glivence altina alinmig olur.
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k) berorsor

4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.3.1- Temel Kavramlar

Bagimsiz Denetimin Temel Kavramlari: Amag, Turler,
Standartlar, Yaklagsimlar ve Gorus Turleri

KISACA

Bagimsiz denetim, denetgininisletmelerin finansal tablolarinin gegerli finansal raporlama gergevesine
uygun hazirlandigr konusunda makul glivence saglamak amaciyla yeterlive uygun kanit toplamasi ve
bunlari degerlendirerek bir goris olugturmasidir. Denetimin varlik nedeni, bir kisi veya kurum adina
baskasinin hizmet gérdiigu asil-vekil iligkisidir; bilgi asimetrisinedeniyle taraflar arasinda gliven
ihtiyaci dogar ve denetim bu glveni saglamlastirir. Denetimin temel amaci, kullanicilarin finansal
tablolara duydugu given dizeyini artirmaktir. Denetim tlrleri finansal tablo denetimi, uygunluk
denetimive faaliyet denetimiolarak Gce; denetgilerise bagimsiz denetgi, i¢c denetcive kamu
denetgisiolarak tigce ayrilir. Denetgilerin uymasi gereken temelilke ve kurallar denetim standartlariyla
belirlenir; uluslararasi dlizeyde bu standartlar IFAC eliyle gelistiriimis, Glkemizde ise Bagimsiz Denetim
Standartlari olarak benimsenmistir. Bagimsiz denetim planlama, kanit toplama, degerlendirme ve
raporlama agamalarindan olusur ve zamanla geleneksel yaklasimdan risk tabanli yaklagima
gecilmigstir. Denetim sonunda denetgi olumlu, sartli, olumsuz géris verir ya da gorts bildirmekten
kaginir.

Bagimsiz denetimin ne oldugunu kavramak icin &énce neden var oldugunu anlamak gerekir.
isletmelerde ekonomik kararlar mevcut bilgiler dogrultusunda alinir ve bu bilgilerin givenilirligi
denetimle desteklenir. Denetimin kdklerinde vekalet teorisi, yani asil-vekil iliskisi yatar; bir kisi veya
kurum adina bagka birinin bir hizmeti yerine getirip karsiiginda Ucret aldigi bu iliskide, asilin vekilin
islemleri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi, ¢ikar catismasi ve ahlaki tehlike gibi sorunlar ortaya
clkar. Farkl motivasyonlar ve bilgi asimetrisi, asillerin vekillerine duydugu glveni etkiler; iste denetim,
vekillerin sagladigi bilgiler Gzerinde bagdimsiz bir kontrol kurarak glven ve itimadin elde edilmesine
yardim eder. Bu cercevede bagimsiz denetim, denetginin finansal tablolarin ilgili muhasebe
temellerine uygun hazirlandigr konusunda makul bir glivence saglamak amaciyla yeterlive uygun kanit
toplamasi ve bunlar degerlendirerek bir denetim gériisi ortaya koymasidir. Burada bagimsizlik
glvenilirligin 6n kosuludur; tarafsizliktan uzak, ¢ikar iligkilerine dayall bir goérds, kullanicilarin yanlis
kararlar almasina yol acar.

Denetimin temel amaci, hedef kullanicilarin finansal tablolara duydugdu given seviyesini artirmaktir; bu
amaca, tablolann tim &nemli yonleriyle gecerli finansal raporlama gergevesine uygun hazrlanip
hazirlanmadigina iligkin verilen gérlsle ulasilir. Denetim bu haliyle isletmeye ve tim kullanicilara ¢esitli
faydalar saglar: yonetime dogru bilgi akisini ve saglikli karar almayi destekler, finansal tablolarin
gergegdi yansitip yansitmadigini gdsterir, hile yapilmasinin énlenmesine yardimci olur, denetimden
gecmis tablolarla isletmenin distk maliyetli finansman bulmasini kolaylastirir ve ortaklarin haklarinin
dahaiyikorunmasinisaglar.
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Denetim, kullanicilarin ilgi alanlarina gére farkl bigimler alir ve temel olarak tge ayrilir. Finansal tablo
denetimi, bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi tablolarin genel kabul gérmis muhasebe
ilkelerine uygun hazirlanip hazirlanmadiginin denetlenmesidir; ydnetim, yatinmcilar, bankalar ve resmi
kuruluglar bu denetimden yararlanir. Uygunluk denetimi, isletmenin kendisinden daha yUtksek bir
otoritenin belirledigi kural ve dlzenlemelere uygun hareket edip etmedigini inceler; vergi
beyannamelerinin vergi otoritelerince denetimi buna &rnektir ve sonuglar cogunlukla yénetime
raporlanir. Faaliyet denetimiise islemlerin ydntem ve metotlarinin etkinlik ve verimliligini degerlendirir;
etkinlik amaclara ulasma derecesini, verimlilik kaynaklarin etkin kullanimini ifade eder ve bu alanda
genel kabul gérmus olgltler bulunmadigindan yargilar gérece &zneldir. Denetimi yUrttenler de lge
ayrilir. herhangi bir kisi veya kurulusa bagl olmadan c¢alisan bagimsiz denetgi, isletme
organizasyonunun bir pargasi olarak Ust ydnetime destek veren i¢ denetcive bir kamu kurumuna bagli
calisan kamu denetgisi.

Denetginin uymasi gereken temel ilke ve kurallar denetim standartlariyla belirlenir. Standartlar
denetcilerin niteliklerini, sorumluluklarini ve beklenen ¢alismalarini genel dizeyde belirleyen asgari
kurallardir; kisitlayici degil yol gdésterici niteliktedir ve denetimin kalitesinin élgiimesinde 6l¢it olarak
kullanilir. Uzun sdredir genis kabul géren genel kabul gérmUs denetim standartlari on adet olarak anilrr.
Denetimin uluslararasi boyutu glclendikge standartlarin uyumlastirimasi ihtiyact dogmus, bu goérevi
Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu Ustlenmigtir; planlama, denetim programinin yarttlilmesi ve
raporlama evrelerini esas alan Uluslararasi Denetim Standartlar bu ¢ercevede olusturulmustur. Bu
standartlar Glkemiz mevzuatina kazandirldiginda Bagimsiz Denetim Standartlari olarak adlandiriimigtir.

Bagimsiz denetim, denetim isinin kabullyle baslar ve denetim raporunun sunulmasiyla sona erer;
slre¢ planlama, kanit toplama, degerlendirme ve raporlama asamalarindan olusur. Zaman iginde
riskin 6nemine bagl olarak geleneksel yaklagimdan risk tabanl yaklasima gecilmistir. Planlama,
denetimin etkin yUrtttlmesiigin bir yol haritasi gizmek ve denetcinin dikkatini dnemli ve yiksek riskli
alanlara yogunlastirmasini saglamaktir; bu asamada kabul edilebilir denetim riski ve dogal risk gibi risk
unsurlar degerlendirilir. Dogal risk ile kontrol riski birlikte dnemli yanlis beyan risklerini olusturur. Kanit,
bir iddiayl dogrulayan ya da ¢lriten bilgidir; denetgi goérisine dayanak olusturacak makul sonuglara
ulagmakigin yeterlive uygun kanit toplar ve kanitin uygunlugu ile gecerliligi bu asamada belirleyicidir.

Sirecin sonunda denetci topladigi tim kanitlar degerlendirerek finansal tablolar hakkinda genel bir
sonuca ulasir ve gértsini raporlar. Denetcinin verebilecegdi gortsler nettir. Olumlu géris, finansal
tablolarin tim énemli yonleriyle gecerli finansal raporlama gergevesine uygun hazirlandigi sonucuna
varildiginda verilir. Sartli, yani sinirl olumlu goéris, denetginin tespit ettigi yanlsliklarin dnemli oldugu
ancak finansal tablolarda yaygin olmadigi; ya da yeterli kanit elde edilemedigi fakat olasi etkinin
yaygin olmayabilecedi durumlarda verilir. Olumsuz gorls, yanliglklarin hem 6nemli hem de yaygin
oldugu, tablolarn bitlininin hatall degerlendiriimesine yol agacak nitelikte oldugu sonucuna
varildiginda bildirilir. Géris bildirmekten kaginma ise temel belirsizlikler veya 6nemli kapsam
sinirflamalari nedeniyle denetginin gorlis olusturacak yeterli dayanaga sahip olmadigi durumlarda
basvurulan yoldur; bu goéris olumlu ya da olumsuza vurgu yapmaz, yalnizca denetginin goérus

bildirecek temele sahip olmadigini gdsterir.
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k) berorsor

4. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA igindekiler
4.3.2 - Bagimsiz Denetime iligkin Diizenlemeler

BagimsizDenetimin Hukyki Cercevesi: TTK, KGK,
Denetim Yonetmeligi ve ligili Kararlar

KISACA

Bagimsiz denetimin hukuki cercevesibirkag diizenlemenin bir araya gelmesinden olusur. Turk Ticaret
Kanunu'nun 397'nci maddesi, denetime tabi anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal
tablolarinin Tirkiye Denetim Standartlarina gére denetlenecegini; denetime tabiolacak sirketlerinise
Cumhurbaskaninca belirlenecedini hikme baglar. Denetime tabi oldugu halde denetlettiriimemis
finansal tablolar diizenlenmemis sayilir. Denetgi genel kurulca segilir ve bagimsizligiile denetgiolma
engelleriKanun'da ayrintil diizenlenir. Standartlar belirleme, denetcileri yetkilendirme ve kamu
gbzetimiyapma yetkisi, 660 sayil Kanun Hikmuinde Kararname ile kurulan Kamu Gézetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlar Kurumu'ndadir. Bagimsiz Denetim Yonetmeligiise denetim kuruluslarive
denetgilereiliskin usul ve esaslari, kamu yarariniilgilendiren kuruluslar, denetim sdzlesmesi, denetim
ekipleri, rotasyon, bagimsizlik ve yaptirimlar gibi konular diizenler. Sermaye piyasasina 6zgu kurallar
Seri:XNo:22 Tebligi'nde yer alir. Bir sirketin bagimsiz denetime tabi olup olmadig), belirlilistelerde
sayllip sayilmadigina ya da U¢ dl¢ltten en azikisinin esigini art arda iki hesap déneminde asip
asmadigina bakilarak belirlenir.

Bagimsiz denetimin hukuki gergevesi tek bir metinde dedil, birbirini tamamlayan diizenlemelerde yer
alir ve bunlarn katman katman okumak konuyu anlasilir kilar. En Ustte Tark Ticaret Kanunu bulunur.
Kanun'un 397'nci maddesi, dérdiincu fikra uyarinca denetime tabi olan anonim sirketlerin ve sirketler
toplulugunun finansal tablolarinin, denetgi tarafindan, Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumu'nca yayimlanan uluslararasi denetim standartlariyla uyumlu Tarkiye Denetim
Standartlarina gore denetlenecegdini hiikme baglar; yénetim kurulunun yillik faaliyet raporundaki
finansal bilgilerin tablolarla tutarl olup olmadigi da denetim kapsamindadir. Burada énemli bir yaptirm
vardir: denetime tabi oldugu halde denetlettiriimemis finansal tablolar ile yénetim kurulunun yillik
faaliyet raporu dizenlenmemis hilkmindedir. Denetim, envanterin, muhasebenin, dngérilen dlgide
i¢c denetimin, riskin erken saptanmasi komitesi raporunun ve faaliyet raporunun denetimini kapsar ve
durUst resim ilkesine, yani sirketin malvarliksal ve finansal durumunun gergegi aslina sadik bigimde
yansitip yansitmadigina odaklanir. Kanun ayrica 398'inci maddesi kapsaminda denetime tabi olacak
sirketlerin Cumhurbaskaninca belirlenecegini 6ngorr.

Kanun, denetginin kimligini ve bagmsizligini da titizlikle dizenler. Denetgi sirket genel kurulunca,
topluluk denetgisi ana sirketin genel kurulunca segilir ve her faaliyet dénemiigin, o dénem bitmeden
secilmesi sarttir; segim ticaret siciline tescil ettirilir ve ilan edilir. Denetgi ancak yeminli mali mUsavir
veya serbest muhasebeci mali misavir unvanini taslyan ve Kurum tarafindan yetkilendirilen kisiler ile
ortaklari bu kisilerden olusan sermaye sirketleri olabilir. Kanun, bagimsizidi zedeleyecek durumlari
denetci olma engeli sayar; denetlenecek sirkette pay sahibi olmak, onun ydneticisi veya calisani
olmak ya da yakin ge¢miste olmus bulunmak, sirketin defterlerinin tutulmasina veya tablolarinin
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dizenlenmesine denetim disinda katkida bulunmus olmak ve belirli yakinlk iligkileri bunlarin
baslicalandir.

Bu dizenin merkezinde, 660 sayill Kanun Hikminde Kararname ile kurulan Kamu G&zetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlan Kurumu yer alir. Kurumun amaci, uluslararasi standartlarla uyumlu Turkiye
Muhasebe Standartlarini olusturup yayimlamak, bagimsiz denetimde uygulama birligini, gtiveni ve
kaliteyi saglamak, denetim standartlarini belirlemek, bagimsiz denetci ve denetim kuruluslarini
yetkilendirip faaliyetlerini denetlemek ve bagimsiz denetim alaninda kamu g&zetimi yapmaktir. Kamu
tlizel kisiligini haiz ve idari &zerklige sahip olan Kurul, biri Baskan biri ikinci Baskan olmak lzere
Cumhurbaskaninca atanan dokuz Gyeden olusur.

Kurum'un bu yetkileri Bagimsiz Denetim Yonetmeligiile somutlasir. Yonetmelik, Turk Ticaret Kanunu ve
660 sayill Kanun Hikmunde Kararname ¢ergcevesinde yapilacak denetime, denetim kuruluglarina ve
denetgilere iligkin usul ve esaslar dizenler. Burada kilit kavramlardan biri kamu yararini ilgilendiren
kuruluglardir; halka acik sirketler, bankalar, sigorta, reastrans ve emeklilik sirketleri, ¢esitli finansal
kuruluglar ile Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tanimlanan ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari bu
kapsamdadir ve bu kuruluslarin denetimi yalnizca denetim kurulusglar tarafindan dstlenilir. Yonetmelik,
denetim faaliyetinin ancak Kurumca yetkilendirilenlerce yuratilebilecegdini, denetgi olmak igin kural
olarak en az U¢ yiIl uygulamall mesleki eqgitim gerektigini, denetgcilerin resmi sicile kaydedilecegdini ve
bagimsizligin esasen ve seklen korunmasi gerektigini dizenler. Denetim kurulusu ile denetlenen
isletme arasinda yazill denetim s&zlesmesi yapllir; sézlesmenin, secimden itibaren en ge¢ altmis gin
icinde imzalanmasi gerekir ve iceriginde denetimin amaci, kapsami, taraflarin sorumluluklan ile
denetim Ucretinin ayrintisi yer alir. Denetim, isin gerektirdigi sayida denetgiden olusan ve (g
denetgiden az olamayacak ekiplerce, sorumlu denetginin gdzetiminde yUrttdlir. Bagimsizligi
korumak igin rotasyon kurall getirilmistir; son on yilda yedi yil ayniigletmenin denetimini yUrttenler, G¢
yil gegmedikge o isletmenin denetimini yeniden dstlenemez. Kurum, mevzuata aykiri hareket edenler
hakkinda uyari, faaliyet iznini askiya alma ve iptal etme ile idari para cezasi yaptinmlar uygulayabilir;
denetim raporlarinin standartlara aykir ya da yaniltici olmasindan dogan zararlardan denetim
kuruluslari ve denetgciler hukuken sorumludur.

Sermaye piyasasinda denetimin nasil yapilacagi ise Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
StandartlariHakkinda Teblig, yani Seri:X No:22 ¢ercevesinde belirlenir; bu Teblig, sermaye piyasasinda
bagimsiz denetim faaliyetine, yetkilendirilecek denetim kuruluslarina ve denetgilere iliskin standart,
ilke, usul ve esaslari dizenler ve borsada islem géren ortakliklarile belirli sermaye piyasasi kurumlarinin
altraylik ara dénem tablolarini sinirl bagimsiz denetim kapsamina alir.

Son halka, bir sirketin bagimsiz denetime tabi olup olmadiginin nasil belirlendigidir. Denetime tabi
olacak sirketler bugiin Cumhurbaskani Karari ile belirlenir ve iki yol izlenir. Belirli bir listede sayilan
sirketler; 6rnegdin Sermaye Piyasasl Kurulu'nun diizenleme ve denetimine tabi kuruluslar, bankalar,
sigorta ve emeklilik sirketleri ile borsada islem gdren anonim sirketler herhangi bir dlgite bagl
olmaksizin denetime tabidir. Bunlarin disinda kalan sirketler ise aktif toplamli, yillik net satis hasilati ve
calisan sayisindan olusan Ug olglte gore degerlendirilir; bu U¢ dlgitten en az ikisinin esik degerini art
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arda iki hesap déneminde asan sirket, izleyen hesap déneminden itibaren bagimsiz denetime tabi
olur. Ayni mantik tersine de igler: esik degerlerin altina art arda iki dénem inen ya da bir dénemde
énemli oranda altinda kalan sirket denetim kapsamindan cikar. Bu esik degerler zaman iginde
kademeli olarak disUrillUp glincellendiginden, ezberlenmesi gereken belirli bir tutar degdil, isleyen bu
6lcUt ve stire mekanizmasidir.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.1- igletme Y6netimi

Isletme Yonetimi : Fonksiyonlar, Yonetim Duguincesinin
Gelisimive Temel Islevier

KISACA

Isletme y®&netimi, sinirl kaynaklarla belirlenen amaclara ulasmanin sistemliyoludur ve herisletmede
belirlifonksiyonlarin birlikte ytratilmesine dayanir. Bu fonksiyonlar temelde yénetim, Gretim,
pazarlama ve finansman olarak gruplanir; insan kaynaklar, muhasebe, arastirma-gelistirme ve halkla
iliskilerise bunlari destekler. Yénetimin kendisi de bir siregtir ve planlama, érgitleme, yiritme,
koordinasyon ve kontrolislevleriyle isler.

Yonetim dUstincesi tarihicinde katmanlar halinde gelismistir. Klasik ddnemde Taylor'un bilimsel
ydnetimi, Fayol'un yénetim strecive ilkeleriile Weber'in birokrasi yaklasimiisi ve yaply1 6ne
cikarmistir. Neoklasik yani davranigsal dénem, Hawthorne arastirmalariyla insani ve sosyal ihtiyaclar
kesfetmis; modern dénemise sistem, durumsallik ve dinamik ydnetim anlayislariylaisletmeyi
cevresiyle birlikte ele almistir.

Bu 6zet, isletmenin dért temel ydnetimislevini bir arada verir: planlama amaclari ve yollari belirler,
orgutleme yapiyi kurar, ytritme insanlari yetki, iletisim, liderlik ve motivasyonla harekete gegirir,
kontrolise sonuclari standartlarla karsilastinp dizeltir. Tim bunlarin Gsttiinde sorumluluk, gizlilik ve
cikar catismasindan kaginma gibi etik degerler yer alir; iyi bir ydnetim, bu degerleri de gézeten bir
butlnlikicinde kurulur.

isletmeyi anlamak, onun amaclarina ulasirken yerine getirdidi fonksiyonlari anlamakla baslar. Bir
isletmenin temel fonksiyonlar yénetim, Uretim, pazarlama ve finansmandir; bunlara insan kaynaklari,
muhasebe, arastirma-gelistirme ve halkla iligkiler gibi destek fonksiyonlar eklenir. Yénetim, isletme
amaglarina ulagsabilmek igin insan ve diger kaynaklarin planlanmasi, érgitlenmesi, ydnlendiriimesi ve
kontrol edilmesi strecidir ve kendiicinde planlama, organizasyon, koordinasyon, yurttme ve kontrol
olmak lizere bes temel isleve ayrilir. Uretim, girdileri ¢iktilara dénistirerek mal ve hizmet yaratir;
pazarlama, Ureticiile tiketici arasinda kdpri kurarak tiketici tatminini hedefler; finansman ise faaliyet
icin gerekli fonlarin en uygun kaynaktan bulunup en karli bigimde kullaniimasini saglar. Muhasebe mali
nitelikliislemleri kaydedip raporlar, insan kaynaklari rekabetci UstiinlUk igin gerekliinsan glicini saglar
ve gelistirir.

Isletmecilikte birkag temel ilke, bu fonksiyonlarin ne kadar basarili yritildigini élgmeye yarar.
Verimlilik, elde edilen ¢iktinin kullanilan girdiye oranidir ve kaynaklarin ne élgtde etkili kullanildigini
gosterir. Etkinlik ise dnceden belirlenen programin hangi dlglide gergeklestirildigini anlatir; Peter
Drucker'in 6zl ifadesiyle etkinlik dogru isi yapmak, verimlilik ise isi dogru yapmaktir. Ekonomiklik,
toplam satig tutarinin maliyet giderlerine oranidir ve bu oranin birden blyldk olmasi isletmenin
basarisina isaret eder. Karliik ise varlklarin ve kaynaklarin karli alanlarda degerlendirilip
degerlendiriimedigini aktif karliligi, 6zkaynak karliigi ve satiglarin karlihgi gibi ¢esitli oranlarla ortaya
koyar.
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Yénetim, bir bilim dali olarak birdenbire dogmamis, tarihsel katmanlar halinde olgunlagmistir. 1880Q'lere
kadar slren erken dénemin ardindan, Sanayi Devrimi'nin dogurdugu bUyUk fabrikalar ve kalabalik
isglcl yénetim sorunlarini én plana ¢ikarmis ve klasik yénetim disincesini dogurmustur. Klasik
yaklasim U¢ koldan ilerler: Amerika'da Frederick Taylor'un bilimsel yénetimi, isin teknik yénini zaman
etutleriyle inceleyip verimliligi artirmayi hedeflemis; Fransa'da Henri Fayol, ydnetimi islevsel bir slireg
olarak ele alip planlama, &rgtitleme, emir-komuta, koordinasyon ve denetim evrelerini tanimlamis ve
on dort ydnetim ilkesini ortaya koymus; Almanya'da Max Weber ise kurallara tam bagliiga dayanan
blrokrasi yaklagimini gelistirmistir. Bu dénemin ortak zayifligi, insani adeta makinenin bir pargasi gibi
gorlp sosyal ve psikolojik yonlerini gbz ardi etmesidir.

1929 dinya ekonomik bunaliminin klasik teorinin eksiklerini g&rindr kilmasiyla neoklasik, yani
davranigsal yonetim dlsincesi geligmistir. Bu akimin kilit tasi, Elton Mayo énciliginde yUritdlen
Hawthorne arastirmalandir; isyerindeki isiklandirma ile verimlilik arasinda beklenen iligkinin
bulunamamasi, arastirmacilari insanlarin yalnizca maddi édullerle degil, takdir edilme, kabul gérme ve
gruba ait olma gibi sosyal ihtiyaclarla da gUdilendigi sonucuna go&tirmuUstdr. Ayni gizgide
McGregor'un X ve Y teorileri iki karsit insan ve ydnetici anlayisini, Likert'in dért agsamali sistem modeli
istismarci-otokratikten demokratik sisteme uzanan bir dlgcedi, Argyris'in olgunlagsma yaklasimi ise
sorumluluk arttikga insanin olgunlastigi fikrini ortaya koymustur. Klasik anlayisin insansiz
organizasyonlar, neoklasik anlayisin ise organizasyonsuzinsanlar tzerine kurulu oldugu séylenir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda iki yaklasimin da tek basina yetersiz kaldigi gérilmis ve modern
y6netim duslincesi dogmustur. Modern anlayis (¢ temel yaklagim Gzerinde yikselir: sistem yaklagimi,
isletmeyi cevresiyle etkilesen acik bir batln olarak ele alir; durumsallik yaklasimi, her durum igin tek bir
en iyi yol olmadigini, uygun yénetim tekniginin kosullara gére degistigini savunur; dinamik yonetim ise
esneklik, seffaflik ve katiima dayanir ve toplam kalite ydnetimi gibi cagdas anlayislarla butdnlesir.
Kiresellegsmeyle birlikte isletmeler artik yalnizca Ulke i¢i degil uluslararasi rekabetle de karsi karsiyadir
ve yénetim, nasil yapilacagi sorusundan ¢ok ne yapilmasi gerektigi sorusuna odaklanir hale gelmistir.

BUtUn bu birikimin pratikteki karsiligi, yénetimin dért temel islevidir. Planlama, gelecege donik ve
oncelikli bir iglevdir; amaclari ve bu amaclara ulastiracak yollar belirler, belirsizlikleri azaltir ve diger
islevlere zemin hazirlar. Mevcut durumun gdzden gegirilmesinden en iyi segenegdin uygulanmasina
uzanan bir slre¢ olarak isler ve stratejik dlizeyde kurumsal karne, ¢cevre analizleri ve deger zinciri gibi
araclarla desteklenir. Orgiitleme islevi ise planda belirlenen amaclara uygun faaliyetleri gruplayip
bunlarn yapacak kisileri, aralarindaki iligkileri ve yetki ile sorumluluklari belirler; isletmeler bu amacgla
fonksiyon, Urln, bdlge, mlsteri, zaman veya slre¢ temeline gdre boélimlere ayrilabilir, matriks ve
sebeke gibicagdas yapilarida benimseyebilir.

YurGtme islevi, kurulan yapliyr harekete gegiren ve yénetimin gekirdegdini olusturan islevdir; bagkalarina
isteyerek is yaptirma sanati olarak doért aragla ydritdldr. Bunlarn ilki, géreve ve mevkiye bagl bir hak
olan yetkidir; ikincisi, kaynaktan mesaja ve aliclya uzanan iletisimdir ve dikey, yatay, ¢capraz ve disa
donik bigimlerde isler. Ugiinciisi, baskalarini etkileyip yénlendirme siireci olan liderliktir ki lider dogru
isi yaparken yoneticinin isi dogru yaptigi soylenir. Doérdinclsi ise insanlar harekete geciren
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motivasyondur; Maslow'un ihtiyaglar hiyerarsisi, Herzberg'in guduleyici ve hijyen etmenleri,
McClelland'in basari ihtiyaci ve Vroom'un beklenti teorisi bu alanin baslica kuramlaridir. Son islev olan
kontrol, ulasilmak istenen durumla ulasilan durum arasinda kdpra kurar; standartlarin belirlenmesi,
gerceklesen sonuglarin dlctlmesi, karsilastirma ve dlzeltici tedbirlerin alinmasi agsamalariyla dénguyd
tamamlar.

BUtUn bu islevlerin Gzerinde, isletmenin nasil davranacagini belirleyen etik degerler yer alr. Etik
degerler; kanunlara, mlsterilere, calisanlara, tedarikgilere ve rakiplere karsi sorumlulugu, gizliligi, cikar
catismasindan kaginmayi, isletme varliklarinin dogru kullanimini, muhasebe ve finansal raporlama
standartlarina uyumu, glvenli ¢aligmayi, takim galismasini ve verimliligi kapsar. Yirmi birinci ylzyilda
kurumsal sosyal sorumluluk giderek dnem kazanmis, sirketler yonetim kurallarini ve etik degerlerini
seffaf bicimde yayinlamaya baslamistir. Kurumsal ydnetim tartismasi da tam bu zeminde, iyi ydnetilen
birisletmenin hem verimlihem de hesap verebilir olmasi gerektigi anlayisi Gzerinde yUkselir.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.2 - Kurumsal Yonetim ile ilgili Temel Kavramlar ve Yaklagimlar

Kurumsal Yénetimin Temel Kavramlari, Dort llkesi ve
Yaklagimlari

KISACA

Kurumsal yénetim tartismasi, modern sirkette mulkiyet ile kontrollin birbirinden ayriimasiyla baslar.
Berle ve Means'in 1932'de dile getirdigi bu ayrim, sirketi kuran hissedarlarile onu fillen yéneten
profesyonel ydneticilerin ¢ikarlarinin catisabilecedi sorununu dogurmustur. Enron, WorldCom ve
Parmalat gibi buyUk skandallar da konuyu hemis diinyasinin hem devletlerin gindemine tasimistir.
Kurumsal yénetimin tek bir tanimi olmasa da, dar anlamda sirket yonetimiile pay sahipleri ve menfaat
sahipleri arasindakiiligkileri dizenleyen kurallar bitind olarak anlasilir. Evrensel kabul géren dért ana
ilkesivardir: adillik batln hak sahiplerine esit davranmayi, hesap verebilirlik ydnetimin pay sahiplerine
karsi sorumlulugunu, seffafiik bilginin zamaninda ve dogru agiklanmasini, sorumluluk ise faaliyetlerin
mevzuata ve etik degerlere uygunlugunuifade eder.

Yaklasimlar iki eksende toplanir: yalnizca hissedar haklarini nceleyen anlayis ile menfaat sahiplerini
de gbzeten anlayis; ve dagilmis muilkiyete dayali Anglo-Sakson sistemile hakim ortagin agirlikta
oldugu Kita Avrupasi sistemi. Bu gercevenin odak noktasi yénetim kuruludur; bagimsiz ve icraci
olmayan Uyeler, ic denetim, i¢ kontrol ve risk yonetimiyle birlikte iyi kurumsal yénetimin temel taslarini
olusturur.

Kurumsal ydnetimin neden bir sorun alani haline geldigini anlamak icin modern sirketin yapisina
bakmak gerekir. Adolf Berle ve Gardiner Means, 1932'de yayimladiklan ¢alismada, blyUk sirketlerde
sermayenin ¢ok sayida klglk hissedar arasinda dagildigini, buna karsilik yénetim ve kontroliin
profesyonel ydneticilerin elinde toplandigini gdstermis ve mulkiyet ile kontrol fonksiyonlarinin ayni
elde bulunmamasinin dogurdugu tehlikelere dikkat ¢ekmistir. Bu ayrim, hissedarlara hesap verme
yukimllligla zayiflayan yoneticilerin  sirketi kendi ¢ikarlarn dogrultusunda yd&nlendirebilecegi
endisesini beraberinde getirmistir. Yillar icinde Amerika'da Enron ve WorldCom, italya'da Parmalat,
Hollanda'da Ahold gibi arka arkaya patlak veren sirket skandallar, bu endisenin somut karsiligini
gdzler 6nine sermis ve kurumsal yénetimi hem sirketlerin hem devletlerin gindemine oturtmustur.

Kurumsal yénetimin Uzerinde tam goérUs birligi saglanmis tek bir tanimi yoktur; kaynaklarda model,
uygulama, mekanizma ve sistem gibi farkli terimlerle ele alinir. Yine de yaygin tanimlar bir araya
getirdigimizde, dar anlamda kurumsal ydnetim, sirket ydnetimi ile hissedarlar ve menfaat sahipleri
arasindaki iliskileri dizenleyen kurallar bUtinadur. Cadbury raporunun ifadesiyle bu, sirketlerin
ydnetimine ve denetimine iligkin sistemi anlatir. Burada anahtar kavramlardan biri menfaat sahipleridir;
sirketle dogrudan veya dolayli iliski icinde olan ve sirketin iyi ydnetiminden fayda, kdtl yonetiminden
zarar goren tUm kisi ve gruplar bu kavrama dahildir. Pay sahipleri, calisanlar, musteriler, tedarikciler,
alacaklilar, rakipler, toplum ve devlet bu genis halkaninicinde yer alr.

Kurumsal yénetimin evrensel kabul géren dért ana ilkesi vardir ve bu ilkeler bitin dizenlemelerin
ortak dayanagidir. Birincisi adilliktir; sirket ydnetiminin, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil
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bUtln hak sahiplerine esit davranmasini ve haklariihlal edildiginde telafiimkani taninmasiniifade eder.
Ikincisi hesap verebilirliktir; ydnetim kurulunun esasen tiizel kisilige ve pay sahiplerine karsi hesap
verme zorunlulugudur ve niteligi geregi faaliyet sonrasini kapsar. Uciinclsi seffafiiktir; ticari sir
niteligindeki ve henlz agiklanmamis bilgiler disinda, sirketle ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin
zamaninda, dogdru, eksiksiz ve kolay erisilebilir bicimde kamuya duyurulmasidir ve faaliyet éncesini,
sirasini ve sonrasini birlikte kapsamasi yonlyle hesap verebilirlikten daha genistir. Dérdidncisa
sorumluluktur; sirket yonetiminin tlzel kisilik adina yaptigi faaliyetlerin mevzuata, esas sézlesmeye,
sirketicidlzenlemelere ve etik degerlere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini anlatir.

Kurumsal yénetim yaklasimlari temel olarak iki eksende ele alinrr. ilk ayrim, éncelikle yalnizca hissedar
haklarinin korunmasini savunan anlayis ile hissedar haklariyla birlikte diger menfaat sahiplerinin de
godzetilmesini savunan anlayis arasindadir. ikinci ayrim ise mulkiyet yapisiyla ilgilidir. Anglo-Sakson
sistemde sirketler, paylarn kliclk ¢ok sayida hissedara dagilmis bir yapiya sahiptir; sermaye piyasalari
seffaf ve gelismistir ve sirketleri esasen piyasa denetler. Ancak bu dagimis mulkiyette kiglk
hissedarlarin yoneticileri denetleme istegi ya da gicl zayif kaldigindan, yéneticilerin kendi ¢ikarlarini
hissedarlarin ¢ikarlar énline koyabilmesi riski dogar; literatirde vekil maliyeti denilen bu sorun,
kurumsal yonetimi glindeme getiren asil etkendir. Kita Avrupasi sisteminde ise hakim ortak agirliktadir;
bu yapi denetim zafiyetini azaltir, ama bu kez blyUk hissedarin sirket varliklarini kigUk hissedarlarin
aleyhine kullanmasi tehlikesini dogurur. Arastirmacilar en iyi sistemin, blyUk ve klg¢lk yatinmcilarin
haklarinihukuken eniyi koruyan sistem oldugunu belirtir.

Biltln bu ¢ergevenin odak noktasi ydnetim kuruludur; basta hissedarlar olmak Uzere tim menfaat
sahipleri adina yonetimiizleyen, stratejiyi belirleyen, riski ydneten ve Ust yonetimi degerlendiren en Ust
organdir. Yénetim kurulunun dst ydnetimi etkin bicimde izleyebilmesi icin en énemli nitelik
bagimsizliktir. Burada iki kavrami ayirt etmek gerekir: icraci olmayan Uye, sirketin giinlik icraatinda
godrev almayan Uyedir; bagimsiz Uye ise ayrica sirket, hakim ortak veya Ust yonetimle dnemli gikar
catigmasina yol agacak yakin bir iligki icinde olmayan Uyedir. Buradan ¢ikan kural nettir: her bagimsiz
Uye ayni zamanda icraci olmayan Uyedir, ama her icraci olmayan Uye bagimsiz degildir. Avrupa'da
yonetim kurulu yapilarn da farklilik gosterir; tek kademeli kurulda icraci ve icraci olmayan Uyeler bir
arada bulunur, iki kademeli yapida icra kurulu ile onu denetleyen gdzetim kurulu birbirinden ayrisir,
iskandinav tlkeleriise kiilk ve agirlikli olarak icraci olmayan Uyelerden olusan kurul yapisiyla ayri bir
grup olusturur.

lyi bir kurumsal yénetim, yénetim kurulunun yaninda saglam bir glivence ve kontrol altyapisi gerektirir.
ic denetim, kurumun faaliyetlerini gelistirmeyi ve onlara deger katmayi amaglayan bagimsiz ve objektif
bir glvence ve danismanlik faaliyetidir; risk ydnetim, i¢ kontrol ve kurumsal yénetim sureclerinin
etkinligini dederlendirip gelistirir. ic kontrol ise faaliyetlerin etkinligini, mali raporlarin givenilirligini ve
mevzuata uygunlugu temin eden bir stregtir ve bes unsurdan olusur: kontrol ortami, risk degerlemesi,
kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim ile gbzetim. Risk ydnetimi de isletmenin ancak tasiyabilecedi
Olclde riskle karsilagmasini saglar; getirinin elde edilebilmesi icin risk almak gerekir, ama bu ancak
riskin basariyla yénetilmesihalinde amacglanan sonuca dénasdr.
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Bitln bu yapinin bir bedeli oldudu gibi somut faydalarn da vardir. lyi kurumsal yénetim uygulayan
sirketler dis finansmana daha kolay erisir, cinkU seffafliik ve hesap verebilirlik arttikga yatinmci gtveni
de artar. Ayni nedenle bu sirketlerin sermaye maliyeti dlser, operasyonel verimlilikleri ve dolayisiyla
performanslar ylkselir. Yatinmcilarin dogru yonetilen sirketlerin hisselerine daha fazla prim édemeye
hazir olmasi sirket ve marka degerini artirir; saglam bir risk ydnetimi ile i¢ kontrol ise sirketleri olasi
krizlere ve batma skandallarina kargl daha dayanikli kilar. Kurumsal yénetim bu yoéniyle yalnizca bir

uyum yUkimltligi degil, aynizamanda rekabet avantaji saglayan bir ydnetim felsefesidir.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.3 - Kurumsal Yonetime iligkin Diinyadaki Gelismeler ve Uygulamalar

Dunyada Kurumsal Yonetim: Sarbanes-Oxley, Avrupa
Birligi, OECD ve Siirduriilebilirlik

KISACA

Kurumsal yénetim terimiyaygin olarak 1980'lerde kullaniimaya baslamis, 2000'liyillarda arka arkaya
yasanan sirket skandallariyla diinya gindemine yerlesmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde Enronve
WorldCom skandallarinin ardindan 2002'de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Kanunu; kamu gézetimi
muhasebe kurulu kurulmasi, denetim komiteleri, denetgi bagimsizligi ve yoneticilerin finansal
raporlardan sorumlu tutulmasi gibi kati &nlemler getirmistir.

1992 tarihli ingiliz Cadbury Raporu olmus, ardindan pek ¢ok iilke kendi kodlarini yayimlamistir.
Uluslararasi diizeyde ise OECD ilkeleri belirleyicidir; 1999'da kabul edilen, 2004'te gdézden gegirilen
builkeler 2015'te G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri olarak yenilenmistir.

Bu gelismelerin bir bagka boyutu strdurilebilirliktir. Roma Kullibd'niin Biyldmenin Sinirlari raporundan
Brundtland Raporu'na ve Rio Zirvesi'ne uzanan surecte, sirket faaliyetlerinin cevresel, sosyal ve
kurumsal yénetim etkileri raporlanir hale gelmistir. Kiresel Raporlama Girisimi standartlariile daha
bltunlesik biryaklasim sunan entegre raporlama, bu alandaki en 6nemli araclardir.

Kurumsal yonetim konularinin Avrupa, Amerika ve Japonya'da uzun bir gecmisi olsa da, terim yaygin
bicimde 1980'lerde kullanilmaya baslanmis ve asil olarak 2000'li yillarda arka arkaya patlak veren
sirket skandallariyla dinya gtiindemine yerlesmistir. Bu strecin en belirleyici halkasi Amerika Birlesik
Devletleri'nde yasanmistir. 2002'de telekominikasyon devi WorldCom'un iflasi, ardindan Enron
skandali, kurumsal yénetimin &dnemini butln dinyaya gdstermistir. Bu ¢ékislerin ardindan ABD'de,
dlkenin en kati kanunlarindan biri sayllan Sarbanes-Oxley Kanunu cikariimistir. Kanun, denetim
sirketlerini ve muhasebecileri yakin gbézetim altina almig; bir kamu g&zetimi muhasebe kurulu kurmus,
denetim komitelerinin olusumunu ve Uyelerinin bagdimsizligini dizenlemis, denetgilerin denetim disi
hizmet vermesini yasaklamis, usulstzlUkleri inbar edenleri koruyan bir muhbirlik mekanizmasini yasal
glvenceye almis ve sirket yoneticilerini finansal raporlarin dogrulugundan kisisel olarak sorumiu
tutmustur. New York ve Nasdaq gibi borsalar da kendilerine kote olmak igin gerekli kurumsal yénetim
standartlariniayrica yayimlamistir.

Amerika'da bu kati kanuni ¢cergeve kurulurken, Avrupa Birligi farkli bir yol izlemistir. Avrupa'da egemen
olan yaklasim, uygulamayi zorunlu kilan kati kanunlar yerine uygula, uygulamiyorsan acikla ilkesidir;
buna gdre sirketler bir ilkeye uymuyorsa bunun gerekgesini ve bunun yerine hangi uygulamayi
benimsediklerini agiklamakla ylikimlidir. Bu anlayisin ilk ve en bilinen drnegdi, ingiltere'de 1992'de
yayimlanan Cadbury Raporu'dur; onuizleyen yillarda ingiltere'de birlesik kod ile icraci olmayan Uyelere
ve denetim komitesine iliskin raporlar, Almanya ve Fransa'da da kendi ulusal kodlar kabul edilmigtir.
Avrupa Birligi ayrica komisyon dizeyinde sirketler hukukunun modernlestirimesi ve kurumsal
yénetimin glclendiriimesine yonelik faaliyet planlar benimsemis; seffafligin artinimasi, hissedarlarin
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ydnetime daha ¢ok katiimasi ve sirketlerin rekabet gicunin desteklenmesi gibi basliklarda gok
sayida direktif ve tavsiye karari yayimlamistir.

Ulusal dizenlemelerin 6tesinde, kurumsal yonetime uluslararasi ortak bir cerceve kazandiran metin
OECD ilkeleridir. OECD, 1998'de badlayici olmayan bir diziilke belirlemek lizere calisma baslatmis; bu
ilkeler 1999'da OECD Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanarak diinya genelinde bir referans kaynagi
haline gelmistir. ilkeler 2004'te gdzden gegciriimis, daha sonra tim G20 (lkelerinin katilimiyla
yenilenerek 2015'te dnce OECD Konseyi tarafindan kabul edilmis, ardindan ayni yil Ankara'da yapilan
toplantida ve G20 Liderler Zirvesi'nde G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri olarak benimsenmistir.
lIkeler baglayici degildir ve iyi kurumsal yénetimin tek bir modeli olmadigini vurgular; alti bdlimde etkin
bir kurumsal ydnetim c¢ercevesinin temelleri, pay sahiplerinin haklar ve adil muamele, kurumsal
yatinmcilar ile pay senedi piyasalari ve diger aracilar, menfaat sahiplerinin rol, kamuyu aydinlatma ve
seffaflikile ydnetim kurulunun sorumluluklari basliklarinda rehberlik sunar.

Kurumsal yénetime iliskin dinyadaki gelismelerin bir baska énemli boyutu strdurdlebilirliktir. 1970'lere
kadar ekonomik blylime, ¢evre ve dogal kaynaklar dikkate alinmaksizin hedeflenmis; ancak artan
cevre sorunlarn bu anlayisi sorgulatmistir. 1972'de Roma Kullibi'ndn BdyUmenin Sinirlan raporu,
mevcut blyime egdiliminin stirmesi halinde bir ylzyil icinde diinyadaki blyimenin sinirlarina ulasgilacagi
uyarisini yapmis; ayni yil Birlesmis Milletler'in Stockholm'de diizenledigi insani Cevre Konferansi,
sUrdurdlebilirlik distncesinin temel dayanaklarini ortaya koymustur. Kavram, 1987'de yayimlanan
Ortak Gelecegdimiz, diger adiyla Brundtland Raporu'nda genisletiimis ve sirdurilebilir kalkinma,
gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini karsilayabilme olanagindan 6din vermeksizin buginiin
ihtiyaclarini karsilayabilen kalkinma olarak tanimlanmistir. 1992'de Rio'da toplanan Cevre ve Kalkinma
Zirvesiise bu stratejiyi uluslararasi bir zemine tasimistir.

Bu dusUnsel gelisme, sirket dlzeyinde raporlamaya dénismustar. Sirket faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim alanlarindaki etkilerinin 6él¢ulip agiklanmasi, strdarilebilirlik
raporlamasi olarak adlandirilir; bu etkiler kisaca cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim, yani CSY
basliklar altinda degerlendirilir. 1997'de kurulan Kiresel Raporlama Girigsimi, bu alanda en yaygin
kullanilan raporlama gergevesini gelistirmis; Birlesmis Milletler Kiresel ilkeler Sézlesmesi ve gesitli
standartlar da bu ¢erceveyitamamlamistir. Ancak strdurulebilirlik raporlarinin finansal raporlar gibi tek
bir standarda ve bagimsiz denetime bagll olmamasi, agiklanan verilerin karsilastirilabilirligini ve
guvenilirligini dnemli bir sorun haline getirmistir; nitekim veri kalitesinin saglanmasi igin Gguncd
taraflarin yaptigidogrulamanin énemi giderek artmaktadir.

SUrdurdlebilirlik raporlarinin pargali kalmasi ve sirketin uzun vadeli deger yaratimini bitlnsel bigimde
gdsterememesi, daha kapsayici bir yaklasimi giindeme getirmistir. Entegre raporlama, isletmenin
finansal ve finansal olmayan bilgilerini tek bir raporda bir araya getirmekle kalmaz; bu bilgilerin
birbiriyle ve sirket stratejisiyle iligkisini kurar ve sirketin bugiin ve gelecekte nasil deger yarattigini
gbsterir. Bu anlayisin kékeni, Glney Afrika'da yayimlanan King raporlarina dayanir; Johannesburg
Borsasi'nin borsaya kote sirketlere entegre rapor yayimlamayi, yayimlamayanlarin ise nedenini
aciklamayi zorunlu kilmasiyla GUney Afrika bu alanda 6nci olmustur. 2010'da kurulan Uluslararasi
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Entegre Raporlama Konseyi ise entegre raporlamaya kiresel bir kurumsal gergceve kazandirmis ve
sirketlere yol gbsterecek, uluslararasi kabul géren bir entegre raporlama ¢cercevesi yayimlamistir.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.4 - Tiirk Ticaret Kanununun Kurumsal Yonetime iligkin Hiikiimleri

Tirk Ticaret Kanununda Kurumsal Yonetim: Pay
Sahipleri, Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim
Kurulu

KISACA

Tlrk Ticaret Kanunu'nun hazirlanmasinda Avrupa Birligi'nin kurumsal yénetimi gliclendirmeye yonelik
calismalarindan yararlaniimig, diizenlemeler blyik 6l¢clide Anglo-Sakson hukuk anlayislyla
sekillenmistir. Kanunun genel gerekgesinde kurumsal yénetimin dért tasiyici kolonu sayilir: seffaflik,
adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk.

Kanunun kurumsal yonetimeiliskin hikimleri dért baslik altinda toplanabilir. Pay sahipleribakimindan
kisisel haklarile azinlik haklari ayrilir; azinlik, sermayenin en az yliizde onuna, halka acik sirketlerde
ylzde besine sahip olanlariifade eder. Esitislemilkesi, pay sahiplerinin sirkete borclanma yasagj, bilgi
alma ve 6zel denetimisteme hakki gibi dizenlemeler bu baslikta yer alir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik basliginda finansal tablolarin bagimsiz denetimi, faaliyet raporu ve
internet sitesizorunlulugu diizenlenir. Menfaat sahipleri basliginda sirketler toplulugu ve alacaklilarin
korunmasina iliskin hiikiimler bulunur. Yonetim kurulu bagligindaise gérev siiresi, 6zen ve baglilik
yUkUmlUligu, rekabet ve borglanma yasaklariile riskin erken saptanmasi komitesi diizenlenir.
Kanunun1529. maddesi, halka acik sirketlerde kurumsal yénetim ilkelerini belirleme yetkisini Sermaye
Piyasasi Kurulu'na birakir.

Tark Ticaret Kanunu'nun kurumsal yénetime iligkin hiktUmlerini anlamak igin énce bu dizenlemelerin
nereden geldigine bakmak gerekir. Kanunun hazrrlik c¢aligmalarinda, Avrupa Birligi'nin sirketler
hukukunun modernlestirilmesi ve kurumsal yénetimin giglendiriimesine iligkin aksiyon planindan ve
Avrupa sirketler hukuku i¢in hazirlanan modern dizenleme cercevesinden yararlanilmistir. Avrupa
Birligi'nin ilgili direktiflerinin  blylk ¢ogunlugunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkisi
bulundugundan, Kanunun kurumsal yonetimle ilgili bolimleri de genel olarak bu c¢ergevede
olugsmustur. Kanunun genel gerekgesinde kurumsal yénetimin dort taslyici kolon lzerine oturdugu
belirtilir: seffaflik, adillik, hesap verilebilirik ve sorumluluk. Seffafliik, pay sahiplerinin ve sermaye
piyasasl aktdrlerinin tam bilgilendiriimesini; adillik, genis kapsaml bir esit islem ilkesini; hesap
verilebilirlik, kararlarin agiklanabilir ve hakli bir temele dayanmasini; sorumluluk ise gérevden dogan
yukUmlUlUklerin bilingle yerine getirilmesini anlatir.

Kanunun pay sahiplerine tanidigi haklar iki bélimde incelenebilir. Bir kismi, her pay sahibinin tek basina
kullanabildigi kisisel haklardir; diger kismi ise sermayenin belli bir yizdesine ulasan pay sahiplerinin
birlikte kullanabildigi azinlik haklaridir. Azinlik, anonim sirketlerde sermayenin en az ylizde onuna, halka
acik anonim sirketlerde ise en az ylzde besine sahip olanlari ifade eder. Kanun, pay sahiplerinin esit
sartlarda esit isleme tabi tutulmasini temel bir ilke olarak benimser ve bu ilkeye aykir yénetim kurulu
kararlarini batil sayar. Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmasini kural olarak yasaklar, oy hakkini paylarin
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itibari degeriyle orantili bicimde dizenler ve pay sahibinin kendisiyle ilgili islerde oy kullanmasini
engelleyen oydan yoksunluk kuralini getirir.

Pay sahibinin bilgilenmesi de ayrintili bicimde glivenceye alinmistir. Finansal tablolar, faaliyet raporu,
denetleme raporlari ve kar dagitim onerisi genel kurul toplantisindan en az on bes gin dnce pay
sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur; bilgi alma ve inceleme hakki esas sdzlesme veya organ
kararlyla kaldirlamaz ve sinirlandirlamaz. Bunun &tesinde her pay sahibi, belirli olaylarin acikliga
kavusturulmasi igin genel kuruldan &zel denetim isteyebilir; genel kurul bu istemi reddederse,
sermayenin belirli bir oranini temsil eden pay sahipleri mahkemeden 6zel denet¢i atanmasini talep
edebilir. Kanun ayrica yeni ¢ikarilan paylan éncelikle alma hakki olan ri¢han hakkini tanir ve oyda

imtiyazi sinirlayarak bir paya en cok on bes oy hakki verilebilecegini hikme badlar.

Kurumsal yénetimin seffaflik kolonu, kamuyu aydinlatmaya iliskin hikimlerde somutlasir. Denetime
tabi anonim sirketlerin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar, Kamu G&zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar Kurumunca yayimlanan standartlarla uyumlu TUrkiye Denetim Standartlarina
gore denetlenir; ydnetim kurulunun yillik faaliyet raporundaki finansal bilgilerin bu tablolarla tutarl olup
olmadigl da denetim kapsamindadir. Finansal tablolar, sirketin mal varligini, borclarini ve faaliyet
sonuglarini tam, anlasilabilir ve gergege uygun bicimde yansitacak sekilde hazirlanir. Faaliyet raporu
ise sirketin o yilki durumunu diridst bicimde gésterir ve karsilasiimasi muhtemel risklere agikga isaret
eder; yonetim kurulu Gyeleriile Gst dlizey ydneticilere saglanan tcret, prim ve benzeri mali menfaatler
de bu raporda yer alrr. Kanun ayrica denetime tabi sermaye sirketlerine internet sitesi kurma
zorunlulugu getirir.

Kanun yalnizca pay sahiplerini degil, sirketle iligkili diger menfaat sahiplerini de korur. Sirketler
toplulugunailiskin hiikimler bu korumanin énemli bir pargasidir; hakim sirketin hakimiyetini bagl sirketi
kayba ugratacak bicimde kullanmasi ve bu kaybin siresinde denklestirimemesi halinde alacaklilara
dava hakki taninir. Hakim sirket, topluluk itibarinin topluma veya tlketiciye glven veren bir dlzeye
ulastigi héllerde bu giivenden de sorumlu tutulur. Alacaklilarin korunmasina yonelik olarak sermayenin
azaltiimasi, esas sermayenin belirli oranlarda kaybedilmesi ve tasfiye gibi hallerde ayrintili bildirim ve
teminat dizenlemeleri éngdrillr; denetginin kusurlu davranisindan dogan sorumlulugu da hem
sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi kabul edilir.

Kanunun kurumsal yénetim anlayisinin merkezinde yénetim kuruluna iligkin hiktmler yer alir. Yénetim
kurulu Gyelerien ¢ok G¢ yilicin secilir ve glindemde ilgilimadde bulunmasi ya da hakli bir sebebin varlig
halinde genel kurul kararyla her zaman gérevden alinabilir. Uyeler, gérevlerini tedbirli bir yéneticinin
O6zeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini dirdstlik kurallarina uyarak goézetmekle
yukdmlidar; bu 6zen ve bagliik yikimliliginin yaninda, kendi kisisel menfaatiyle sirketin
menfaatinin gatistigi konulardaki mizakerelere katilamazlar. Kanun ayrica ydnetim kurulu Uyelerine
sirketle islem yapma ve sirkete borglanma yasadi ile rekabet yasagdi getirir. Paylar borsada islem
goren sirketlerde yénetim kurulu, sirketin varligini ve devamini tehlikeye dislren sebeplerin erken
teshisiicin uzman bir komite kurmak, sistemi calistirmak ve riski yénetmekle yukimludur; yillik faaliyet
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raporunun ve kurumsal yénetim aciklamasinin dizenlenmesi de kurulun devredilemez g&revleri
arasindadir.

Kanun, kurumsal yénetimin icraci ve icraci olmayan Uye ayrimini sorumluluk hukukuna da yansitrr.
Farklilastinimis teselsul ilkesine gdre, ayni zarari tazminle yikimlU birden ¢ok kisiden her biri, kusuruna
ve durumun gereklerine gore, zarar sahsen kendisine yukletilebildigi dlclide digerleriyle birlikte
miteselsilen sorumlu olur; béylece herkesin tim zarardan sinirsiz sorumlu tutuldugu eski anlayis terk
edilmistir. Son olarak Kanun, kurumsal ydnetim ilkelerinin belirlenmesinde sermaye piyasasi
dizenlemeleriyle arasindaki bagi kurar. Bu dizenlemeye gore halka agik anonim sirketlerde kurumsal
yonetim ilkeleri, yénetim kurulunun buna iligkin aciklamasinin esaslar ve sirketlerin bu yénden
derecelendirme kural ve sonuglar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir; diger kamu kurum ve
kuruluglar ise ancak Kurulun uygun gérisini alarak kendi alanlarina 6zgu, ayrintiya iliskin sinirl
dizenlemeler yapabilir.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.5 - Kurumsal Yonetim Tebligi ll1-17.1

Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1): likeler,
Gruplandirma, Uyum Raporlani ve lligkili Taraf islemleri

KISACA

Kurumsal Yonetim Tebligi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kurumsal yénetimilkeleri baslikli 17.
maddesine dayanilarak hazirlanan lI-17.1 sayill diizenlemedir ve 2014 yilinda yUrrlige girmistir. Teblig,
ortakliklarin uygulayacagi kurumsal yonetimilkeleriile iligkili taraf islemlerinin usul ve esaslarini belirler.
Tebligin kurumsal ydnetimilkelerine iliskin hiikiimleri, paylari Borsa istanbul'un Yildiz, Ana ve Alt
Pazarindaislem goéren halka acik ortakliklari kapsar. Bu ortakliklar, piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri dikkate alinarak t¢ gruba ayrilir ve zorunlu olarak uygulayacaklariilkeler
gruplarina gore belirlenir. Zorunlu olmayan ilkelerise uygula, uygulamiyorsan agikla yaklasimiyla
kamuya aciklanir.

lliskili taraf islemleri, islem tutarinin belirli esikleri asmasi halinde dederleme yaptirimasini ve badimsiz
yonetim kurulu Gyelerinin onayini gerektirir. Teblig ayrica yatinmciiligkileri bd1imU kurma zorunlulugu
ile teminat, rehin, ipotek ve kefaletlere iligkin sinirlamalar diizenler. ilkelere uyulmamasi halinde Kurul,
gerekli tedbirleri almaya ve gerektiginde resen bagimsiz Uye atamaya yetkilidir.

Kurumsal Yonetim Tebligi'nin dayanagdi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kurumsal yénetim ilkeleri baglikli
on yedinci maddesidir. Bu madde, halka acik ortakliklarda kurumsal yénetim ilkelerine, uyum
raporlarinin igerigine ve yayimlanmasina, ortakliklarin bu ilkelere uyumlarinin derecelendiriimesine ve
bagimsiz yonetim kurulu Gyeliklerine iligkin usul ve esaslarin Kurulca belirlenecegini hilkkme baglar.
Kurul bu yetkiyi, esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi ve haksiz rekabete yol
acllmamasi prensibiyle kullanir. Bu hilkme dayanilarak hazirlanan 11-17.1 sayill Kurumsal Yonetim Tebligi,
3 Ocak 2014 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir ve ortakliklarin uygulayacagi kurumsal yénetim
ilkeleriile iligkili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslari diizenler. Teblig hikimleri G¢ temel bélimde ele
alinir: kurumsal yonetimilkeleri, iligkili taraf islemleri ve diger hikdmler.

Tebligin kurumsal yénetim ilkelerine iliskin hiikiimleri, paylari Borsa istanbul'un Yildiz Pazar, Ana Pazar
veya Alt Pazarinda islem goéren halka agik ortakliklar tarafindan uygulanir; Trk Parasi Kiymetini Koruma
mevzuatina gore disarida yerlesik sayilan ortakliklar bu kapsam digindadir. Zorunlu olarak uygulanacak
ilkelerin belirlenmesinde ortakliklar sistemik dnemlerine gére U¢ gruba ayrilir ve bu gruplama, piyasa
degerleriile filli dolagimdaki paylarinin piyasa degeri esas alinarak yapllir. Piyasa degerinin ortalamasi
a¢ milyar lirayi ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi yedi yUz elli milyon lirayl asan
ortakliklar birinci grubu; birinci grup disinda kalip piyasa degeri bir milyar lirayr ve fiili dolagimdaki
paylarin piyasa degeri iki ylz elli milyon lirayl asanlar ikinci grubu; bunlarn digindaki ortakliklar ise
dguncu grubu olusturur. Gruplama her yil Ocak ayinda Kurul tarafindan yaplilir ve Ust gruba yUkselen
ortaklik, yeni grubailigkinilkelere ilk genel kurul tarihiitibariyla uyum saglar.

Kapsamdaki ortakliklar, Teblig ekinde yer alan kurumsal ydnetim ilkelerinden zorunlu olanlar
uygulamakla yikumltdur; zorunlu olmayan ilkeler karsisindaki durumlarini ise uygula, uygulamiyorsan
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acikla yaklasimiyla kamuya aciklar. Bu yaklasim, bir ilkeye uyulmamasi hélinde bunun gerekgesinin,
dogurdugu cikar catismalarinin ve gelecekte uyum saglama planinin agiklanmasini gerektirir. Zorunlu
ilkelerin basinda bagimsiz yénetim kurulu Gyeligine iliskin kural gelir; ydnetim kurulundaki bagimsiz Gye
sayisl toplam dye sayisinin U¢te birinden az olamaz, hesaplamada klsuratlar izleyen tam sayiya
tamamlanir ve her halikarda bagimsiz Uye sayisi ikiden az olamaz. Teblig, UglncU gruptaki baz is
ortakliklar, kamu hizmeti gérenimtiyazli ortakliklar ve bankalaricin bu kurallara sinirliistisnalar tanrr.

Ortakliklarin  kurumsal y&netim uygulamalarini nasil raporlayacagr da Tebli§ c¢ercevesinde
belirlenmigtir.  Yillk faaliyet raporlarinda ortakliklar, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigina ve uygulanmiyorsa gerekgesine iliskin agiklama yapar. Bu raporlama, Kamuyu
Aydinlatma Platformu Gzerinden iki sablonla yaratalir: géndlll ilkelere uyum durumunu gdsteren
Kurumsal Yénetim Uyum Raporu ile mevcut uygulamalar hakkinda bilgi veren Kurumsal Yénetim Bilgi
Formu. Uyum raporunda ortakliklar her ilke icin evet, kismen, hayir, ilgisiz veya muaf yanitlarindan birini
kullanir; kismen ya da hayir yaniti verildiginde tavsiye edilen uygulamadan nasil ayrildiklarini
gerekgesiyle agiklamak zorundadir. Bu sablonlarin yillik olarak ve her halde genel kurul tarihinden en az
U¢ hafta 6nce doldurulmasi gerekir. Ayrica strdurdlebilirlik ilkelerine iliskin agiklamalar da génulltlik
esaslyla bu cerceveye eklenmistir.

llkelere uyum zorunlulugunun yerine getirimemesi halinde Kurulun elinde etkili araglar vardir. Kurul,
uyumu saglayacak kararlar almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya yetkilidir; herhangi bir stire
verilmemis olsa dahi aykiri islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢cin teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir istemeye ve dava acmaya da yetkisi vardir. Yeterli sayida ydnetim kurulu Gyesi
bulunmasina ragmen gerekli kararlar alinmiyorsa Kurul, ortakliga otuz giin slre verir; bu slre igcinde de
uyum saglanmazsa, Kanunun on yedinci maddesi uyarinca yénetim kurulunun toplanip karar
alabilmesiicin gerekli, bagimsizlik kriterini tagiyan Uyeleri resen atar. Bu mekanizma, kurumsal yénetim
ilkelerinin kagit Gizerinde kalmasini dnleyen zorlayici bir glivence iglevi gorur.

Tebligin ikinci temel balim iligkili taraf islemlerini dizenler ve paylar borsada islem géren ortakliklar
ile bunlarin bagl ortakliklarini kapsar. Yaygin ve sureklilik arz etmeyen islemlerde, islem tutarinin varlik
toplamina, hasilata veya sirket degerine oraninin ylzde besi asacaginin éngdérilmesi durumunda,
islem 6ncesinde Kurulca belirlenen bir kurulusa degerleme yaptiriimasi zorunludur. Bu oranin yiizde
onu asmasl halinde ise degerlemeye ek olarak yodnetim kurulu kararinda bagmsiz Uyelerin
cogunlugunun onayi aranir; iliskili taraf niteligindeki Gyeler bu toplantilarda oy kullanamaz. Bagimsiz
dyelerin cogunlugu islemi onaylamazsa durum kamuya aciklanir ve iglem, tarafiarin ve bunlarla ilikili
kisilerin oy kullanamayacadi bir genel kurul onayina sunulur. Yaygin ve streklilik arz edeniglemlerde ise
oranin ylzde onu agmasi halinde ydnetim kurulu, islemlerin piyasa kosullariyla karsilastirimasina iliskin
birrapor hazirlar ve bu raporu kamuya aciklar.

Tebligin diger hikimler bdlimd, yatinmci iligkileri bdlimi ile teminat, rehin, ipotek ve kefaletleri
dizenler. Kapsamdaki ortakliklarin bir yatirnmci iligskileri b&limuU kurmasi zorunludur; bu bdlimin
yoneticisi genel midure veya idari sorumlulugu bulunan bir ydneticiye dogrudan bagli ¢alisir, kurumsal
yonetim komitesi Uyesi olarak gorevlendirilir ve kural olarak hem Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
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Lisansi hem de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi'na sahip olmasi gerekir. Bélimin baslica
gorevleri; pay sahipleriyle yazismalarin kaydini saglkli bigcimde tutmak, yazli bilgi taleplerini
yanitlamak, genel kurul dokimanlarini hazirlamak ve mevzuattan dogan yUkUmlUlUklerin yerine
getirilmesini gézetmektir. Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler bakimindan ise ortakliklar; kendi tizel
kisilikleri lehine, tam konsolide ettikleri ortakliklar lehine ve olagan ticari faaliyetleri kapsaminda
UcUncu kisiler lehine verdikleri glivenceler disinda, Gg¢incu kisiler lehine bu glivenceleriveremez.
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k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler

5.6 - Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iligkin
Esaslar Tebligi Seri: VIIl, No: 51

Derecelendirme Faaliyeti ve Kuruluslar: Seri VIIl, No 51
Sayih Teblig

KISACA

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurulun diizenlemeleri
cergevesinde yUrutulir; derecelendirme kurulusglar Kanunda sermaye piyasasi kurumlari arasinda
sayllmistir. Bu faaliyetin ayrintili esaslari, 2007 yilinda yayimlanan Seri VI, No 51 sayili Teblig'de
dizenlenmigtir.

Teblige gore derecelendirme faaliyetiiki koldan olusur; kredi derecelendirmesive kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi. Kredi derecelendirmesi, borglunun yakimltliklerini vadesinde
karsilayabilirligine dair gelecege dénlk bir géristir; kurumsal yénetimilkelerine uyum
derecelendirmesiise isletmelerin Kurulca yayimlananilkelere uyumunun agirlikli olarak gegmis
verilere bakilarak degerlendiriimesidir. Kuruluslar bu iki faaliyet icin ayri ayn yetkilendirilir.

Teblig, kuruluslarin yeterli organizasyona ve nitelikliuzman kadrosuna sahip olmasini, bagimsizligini
korumasinive ¢ikar catismalarindan kaginmasini sart kosar. Derecelendirme kuruluslari
metodolaoijilerini belirlemede serbesttir; ancak metodolojinin sistematik olmasi ve Kurulun ilkelerinin
tamamini kapsamasi gerekir. Kurul, ilke kararlariyla derecelendirmede kullanilacak ana baslik
agirliklarinibelirlemis ve faaliyeti gdzetimile denetimine tabi kilmistir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti, ancak Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurulun bu
alandaki dizenlemeleri ¢ergevesinde ydratulebilir. Kanun, faaliyette bulunacak sermaye piyasasi
kurumlari arasinda derecelendirme kurulusglarini da saymis; bu kuruluslara iligkin faaliyet esaslarini ve
sorumlulugu ayrn maddelerinde dizenlemistir. Bu maddeler ¢ercevesinde Kurul, derecelendirme
faaliyetlerinin glvenli ve bagimsiz bicimde yUritilmesi, kalite glivence sistemlerinin olusturulmasi ve
kamu yarari gozetilerek uluslararasi standartlara uyum saglanmasi amaciyla diizenleme, gézetim ve
denetim yapar; kuruluglarin yetkilendiriimesine ve ydneticiile ¢alisanlarinin lisanslanmasina iliskin usul
ve esaslari belirler. Bu yetkiye dayanilarak gikarilan Seri VIII, No 51 sayili Teblig, 12 Temmuz 2007 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanmis ve derecelendirme faaliyetine, bu faaliyette bulunacak kuruluslara,
calisanlarina ve Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarina iliskin dizenlemeleri bir
araya getirmistir.

Tebligin en temel ayrimi, sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinin iki koldan olustugudur:
kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi. Kredi
derecelendirmesi, isletmelerin risk durumlarinin ve borglulugu temsil eden araglarin anapara ve faiz
gibi ydkdmldltklerinin vadesinde karsilanabilirliginin bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi
ve siniflandinimasidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ise isletmelerin, Kurulca
yayimlanan kurumsal yénetim ilkelerine uyumunun ayni bagimsizlik ve tarafsizlikla degerlendirilip
siniflandinimasidrr. iki faaliyet arasinda bir yon farki vardir: kredi derecelendirmesi ddeme kapasitesi
hakkinda gelecege donlk bir gorls sunarken, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
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agrrlikh olarak gecgmis verilere bakarak uyumu &lger. Mevzuatta bilingli olarak kurumsal yénetim
derecelendirmesi degil, kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ifadesi kullanilir; ¢lnki
Olculen sey, Kurulun yayimladigi belirliilkeler setine uygunluktur.

Derecelendirme kuruluglar, kredi derecelendirmesi ile kurumsal yd&netim ilkelerine uyum
derecelendirmesi i¢in Kurul tarafindan ayn ayn yetkilendirilir ve listeye alinir. Kurulca zorunlu
tutulmadigl durumlarda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ihtiyaridir; talebe bagli
olarak ya da talebe bagl olmadan yapilabilir. Talebe bagli olmayan derecelendirmede kurulus,
sonuglar kamuya aciklamadan 6nce ilgili isletmeye bilgi vermek zorundadir; bu tlr caligmalara
isletmenin birbirini izleyen U¢ hesap dénemi stresince devam edilir ve verilen not en fazla alti aylik
dénemlerle gdzden gegirilerek agiklanir. Talebe bagli derecelendirmede ise kurulus ile musteri
arasinda bir sbzlesme imzalanir ve bu sézlesme Kurula génderilir. Kurulug, notun kamuya
aciklanmasindan kaginmak amaciyla derecelendirme galismasina son veremez.

Teblig, derecelendirme faaliyetinin givenilirligini saglamak igin kuruluslarin ve galiganlarin niteligine
iliskin ayrintili sartlar getirir. Kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapabilmek icin
kuruluslarin yeterli organizasyona, mekana, teknik donanima ve belge-kayit diizenine sahip olmasi
gerekir. Her derecelendirme calismasinda en az iki derecelendirme uzmani ile en az U¢ kisilik bir
derecelendirme komitesi gdrevlendirilir; uzmanlarin galismalar komiteye sunulur ve not, uzman
tarafindan degil komite tarafindan, ilgili tim bilgilerin degerlendirimesiyle ve yayimlanan
metodolojiye uygun olarak belirlenir. Uzman olarak galigsmak icin diger kosullarin yaninda dort yillik
lisans mezunu olmak, ilgili alanlarda en az G¢ yilllk deneyime sahip bulunmak ve kurumsal yénetim
derecelendirme lisans belgesi almis olmak gerekir; komite Uyeligi icin ise bu kosullarin timi
saglanmali ve deneyim slresi en az bes yil olmalidir. Faaliyet i¢in ayrica mesleki sorumluluk sigortasi
yaptirnimasizorunludur.

Derecelendirme kuruluslari metodolojilerini belirlemede serbest birakilmistir; ancak bu serbestligin iki
sinin vardir: metodolojinin sistematik olmasi ve Kurulca yayimlanan kurumsal yénetim ilkelerinin
tamamini kapsamasi gerekir. Bu yaklasim, gelismis ekonomilerdeki uygulamalarla da uyumludur;
oralarda da her kurulus kendi bagimsiz metodolojisini gelistirir. Kuruluglar metodolojilerini, sireclerini
ve varsayimlarini, her not grubunun neyiifade ettigiyle birlikte kamuya agiklamak zorundadir. Faaliyetin
yuksek kalitede, bagimsiz ve tarafsiz yiritilmesi esastir; Teblig tarafsiziigl, bagimsizigin saglanmasini
ve cikar gatismalarindan kaginilmasini ayri maddelerde diizenler ve bagimsizligin zedelendigine dair
ciddibir tereddit olustugunda bagimsizligin ortadan kalktiginikabul eder. Kuruluslaris elde etmekigin
reklam sayilabilecek faaliyetlerde bulunamaz, gizlilik ve sir saklama yUkimlaligline uyar ve raporlariile
bunlarin dayanagini olusturan belgelerien az onyil sireyle saklar.

Kurul, ilke kararlaryla kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde kullanilacak ana baslk
agirliklarini belirlemistir. Buna gére degerlendirme; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve ydnetim kurulu olmak Uzere dért ana baslk Uzerinden yapilir ve bu basliklarin
agrrliklar sirasiyla ylzde yirmibes, ylzde yirmibes, ylizde on beg ve ylzde otuz bestir. Ayrica, ilkelerde
belirtilen asgari unsurlarin yerine getirilmis olmasi halinde ilgiliilkeden tam puanin en ¢ok ylizde seksen
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besinin verilebilecegi, uygulamalarin asgari sartlarin Gzerinde olmasi halinde ise puanin iyi uygulamanin
ozelligine gore tam puana yaklastirilabilecegi kabul edilmistir. Faaliyet bttindyle Kurulun gbzetim ve
denetimine tabidir; Kurul her tUrli bilgi ve belgeyi isteyebilir. Faaliyetin mevzuata uygun
yuritilmemesinden dogdan zararlardan kurulus ile birlikte ilgili uzmanlar ve komite Uyeleri miteselsilen
sorumludur; basvuru kosullarinin kaybli ya da ilke ve esaslara aykirilik halinde Kurul idari para cezasi
uygulayabilir veya kurulusu listeden ¢ikarabilir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 93/97

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_kurumsal_yonetim_derecelendirme_instagram

k) berorsor

5. KURUMSAL YONETIM icindekiler
5.7 - Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim llkelerine Uyum Derecelendirmesi:
Sure¢, Metodoloji, Notlar ve Endeksler

KISACA

Kurumsal yénetimilkelerine uyum derecelendirmesi, belirliasamalardan olusan bir sirecle yurattldr.
Sireg, not almak isteyen sirketin talebiyle baslar; uygun goérlirse sirketile derecelendirme kurulusu
arasinda bir hizmet sézlesmesiimzalanir ve mali mesuliyet sigortasi dizenlenir. Ardindan uzman ve
analistler soru setiile belge incelemesi tizerinden ¢alismalarini yiratir, sonuglar en az G¢ kisilik
derecelendirme komitesine sunar; nihai notu komite belirler. Verilen not bir yil gegerlidir ve yil sonunda
guncellenir.

Derecelendirme metodolojisi, Kurulun kurumsal yénetimilkelerini esas alir. Dederlendirme dért ana
baslik Uzerinden yapilir: pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahiplerive yonetim
kurulu. Bu basliklarin agirliklari Kurulca belirlenmistir ve dért bolim notuile genel uyum notu olmak
Uzere bes not elde edilir. Notlar birile on arasinda, virgtlden sonra iki hane olarak verilir.

Bu derecelendirme, sermaye piyasasindaki endekslerle de baglantilidir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi, kurumsal yonetim notu belirli esigin Gizerinde olan sirketlerin paylarindan olusur;
sUrdurdlebilirlik endeksleriise sirketlerin cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim performansini élger.

Kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, bastan sona belirli asamalardan gecen bir
sUrectir ve bu slrecin nasil isledigini bilmek, notun ne anlama geldigini anlamak igin gereklidir. Streg,
derecelendirme notu almak isteyen sirket yonetiminin talebinin kurulusa ulagmasiyla baslar. Kurulus,
kendi etik ilke ve kurallar ydnetmeligi cercevesinde hizmetin veriimesini uygun gorir, ekip ile teknik
altyapi uygunlugunu degerlendirir ve uygun bulursa sirketle sdézlesme yapilmasina karar verir. Slreg
hukuki olarak, iki nlisha hélinde dlzenlenen derecelendirme hizmet s&zlesmesinin taraflarca
imzalanmasiyla baslar. Kurulug, sézlesme tutarinin en az iki kati kadar bir mali mesuliyet sigorta poligesi
dizenler; bu police sdzlesmenin ayrilmaz bir parcasidir ve policesi dizenlenmeyen sdzlesmeler
hikUmsutzdar. Kurulug, sézlesmeyi ve eklerini alti is glnu iginde Kurula bildirir; borsada islem géren
araclariolan sirket ise sézlesmeye iliskin kamuyu aydinlatma ac¢iklamasiniyapar.

S&zlesmenin ardindaninceleme stirecibaslar. Bu asamada uzman ve analistler; sirketin 6zel bir sifreyle
erisip cevaplayacag kurumsal yénetim soru seti ile derecelendirme analizinde kullanilacak bilgi ve
belgelerin doldurulup génderilmesini ister; belge ve bilgi aligverisi kural olarak elektronik ortamda
yapilir. Uzman, gerekli gérdiginde ilave bilgi ve belge talebiyle sirket ziyaretinde bulunabilir, kurulusun
veri tabanindan ve sirketin kurumsal internet sitesinden de yararlanabilir. Bilgilerin incelenip analiz
edilmesinin ardindan, gindemi inceleme sonucuna gdre belirlenen toplantilar dizenlenir; bu
toplantilara sirketin farkli bélimlerinin ydneticileri de davet edilebilir ve sirket hakkinda belirlenen
konularda mutabakat saglanir. Bltln bu slre¢ boyunca kurulus, kamuya acikladidi etik ilke ve kurallar
yonetmeligi geregdi gizlilik ilkesine titizlikle uyar.
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Uzman ve analistler calismalarini tamamladiktan sonra, elde ettikleri bilgileri ve gdérigsmelerin
sonuglariniigeren degerlendirme raporlarini, kurulusun en az G¢ kisiden olusan kurumsal yénetim uyum
derecelendirme komitesine sunar. Komite, gerekli gérirse danisma kurulunun géras ve énerilerinden
de yararlanarak nihai karari verir; karar imza altina alinip komite karar defterine iglenir. Nihai kararla
olusan not, sirketin sermaye piyasasl araglari borsadaislem goriyorsa, notun olustugu gint izleyenilk
is gunU belirli bir saate kadar duzenleyici kuruluglara ve kamuoyuna es zamanl olarak bildirilir ve
sirketce kamuyu aydinlatma acgiklamasi yaplilir. Verilen not bir yillik sdre icin gecgerlidir; bir yilin sonunda
notun gtincellenmesi gerekir ve bu stire boyunca uzmanile analist sirketin durumunuizlemeyi strdurdr.

Derecelendirme metodolojisi, Turkiye'de yerlesik ve Kuruldan yetki almis sirketler tarafindan iki ana
kategori Uzerinden kurulur: halka acik sirketler ve digerleri. Her ana kategorinin altinda standart reel
sektor sirketleri, bankalar, banka digi finansal kuruluglar ve sigorta sirketleri icin ayrn metodolojiler
olusturulur; kuruluglar notun yanina yazdiklar kisa ibarelerle bu ayrimi belirtir. Derecelendirme sirketleri
metodolojilerine temel olarak Kurulun kurumsal ydnetim ilkelerini esas alir ve ilkelerde dedgisiklik
oldukg¢a metodoloijilerini glinceller; ilkelerin disinda édnemli bulduklari veya uluslararasi alanda kabul
gdren baz konulari da ekleyebilirler. Metodolojilerde uzmanlarin 6znel gérUslerinden ¢ok nesnel
kriterlerin yer almasina ézen g&sterilir; bdylece belli bir standart yakalanir ve herhangi bir sirket lehine
olumlu ya da olumsuz ayrimcilik yapiimasi zorlagtirilir.

Metodoloji cercevesinde incelenen konular, Kurulun kurumsal yénetim ilkelerinin dért ana bashgini
izler. Pay sahipleri basliginda; yatinmciiligkileri bolimandn etkinligi, bilgi alma ve inceleme hakki, genel
kurulun dizgUnisleyisi, oy hakki, azlik haklari, kar payi hakki ve paylarin devri gibi konular degerlendirilir;
hatta derecelendirme temsilcileri genel kurul toplantisina katilarak toplantinin nasil ylritilddguni
gdzlemler. Kamuyu aydinlatma ve seffafiik bagliginda kurumsal internet sitesininigerigiile gtincelligive
faaliyet raporunun yeterliligi incelenir. Menfaat sahipleri basliginda sirketin menfaat sahiplerine iliskin
politikalari, insan kaynaklarn uygulamalarn, masteri ve tedarikgi iligkileri ile etik kurallar ve sosyal
sorumluluk ele alinir. Yonetim kurulu basliginda ise kurulun islevi, faaliyet esaslari, yapisi, toplanti
dizeni, blnyesinde olusturulan komiteler ve Gyelere saglanan mali haklar mercek altina alinir.

Surecin sonunda derecelendirilen sirket igin, biri genel uyum notu ve dérdi ana bdlim notu olmak
(izere bes not elde edilir. Once dért ana balimin uyum notlar belirlenir; sonra bu notlar Kurulca
belirlenen katsayilarla, yani pay sahipleriicin ylzde yirmibes, kamuyu aydinlatma ve seffaflikicin yizde
yirmi bes, menfaat sahipleri icin ylzde on bes ve ydnetim kurulu igin ylzde otuz bes agirliklarla
carpilarak genel uyum notu hesaplanir; ana baslik agirliklar Kurulca belirlenmisken alt baslik agirliklari
sirketleriniradesine birakilmistir. Notlar birile on arasinda ve virgulden sonra iki hane olarak, tam saylya
yuvarlanmadan verilir; ona yakin notlar ylksek uyum seviyesine isaret eder. Ancak doért ana bolim
altinda yaklasik yUz kural ve uygulama degerlendirildiginden, yalnizca nota bakmak yeterli degildir;
notla birlikte yayimlanan derecelendirme raporunun okunmasi, sirketin hangiilkelere tam, hangilerine
kismen uydugunu gérmek agisindan daha saglikli bir degerlendirme saglar.

Kurumsal yénetimilkelerine uyum derecelendirmesi, sermaye piyasasindaki endekslerle de dogrudan
baglantiidir. Borsa, 2005'te temel kurallarini belirledigi Kurumsal Yénetim Endeksi'nin
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hesaplanmasina 2007'de baslamistir; bu endeks, kurumsal yénetim ilkelerine uyum notu yiksek
sirketlerin fiyat ve getiri performansini dlcer. Bir payin endekse alinabilmesi icin gereken asgari
kurumsal yénetim derecelendirme notu on Uzerinden sekiz, her bir ana baslik itibariyla on Gzerinden
yedidir ve notun yillik olarak yenilenmesi sarttir. Bunun yaninda borsalar, strdurdlebilirlik konusundaki
performansi élgmek icin sirdurdlebiliik endeksleri de gelistirmistir; Borsa istanbul'da kurumsal
sUrdurdlebilirlik performansi Ust seviyede olan sirketlerin paylarindan olusan BIST Sdrduarulebilirlik
Endeksi 2014'te, blylk ve likit sirketlere odaklanan BIST Surdurllebilirlik 25 Endeksi ise 2022'de
yayimlanmaya baslamistir. Bu endeksler, sirketlere kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin yéneterek
rekabet avantaj saglarken, sorumlu yatinmcilara da yatirm kararlarinda kullanabilecekleri bir gdsterge
sunar.
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